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ات الʗʸرجة في سʦق الأوراق الʸالॻة  ʙؕʵة الॻʲȁال العامل علي رʸإدارة رأس ال ʙأث

 ȏʙʶʸال  

  الʗراسةʝ لʯʴʳم

ات ॽʀاس إلي الʙراسة ʗهʙف ʛؗʷة الॽʴȃإدارة رأس الʺال العامل علي ر ʛأث  ȘʽʰʢʱالǼ
ات الʺʶاهʺة  ʛؗʷعام علي ال ʧة مʛʱخلال الف ȑʛʸʺة الॽق الأوراق الʺالʨʶǼ رجةʙʺ٢٠٠٤ال 

تʻاولʗ نʱائج الʙراسات الʶاǼقة الʱي تॼايʧ الȑʛʤʻ  الʴʱلʽل أوضحوقʙ . ٢٠١٨عام  الي
 ʧʽاتو إدارة رأس الʺال العامل العلاقة ب ʛؗʷة الॽʴȃها الي ثلاث  ،رʺॽʶتق ʧȞʺǽ يʱوال

بʻʽʺا يȑʛ الʨʱجه الʲاني بʧʽ الʺʱغʧȄʛʽ  علاقة إʳǽابॽة أكʙ علي وجʨد الʨʱجه الأول تʨجهات، 
ɾ ʘالʲجة الʨʱالعلاقة، أما ال ʥة تلॽʰلʶǼضʛʱفॽ  إدارة رأس الʺال ʧʽة بॽʢخ ʛʽد علاقة غʨوج

ات ʛؗʷة الॽʴȃالعامل ور، ʘʽابي على  حʳǽإ ʛʽارات في رأس الʺال العامل لها تأثʺʲʱأن الاس
ة حʱى نقʢة معʻʽة تʶʺى ا ʛؗʷة الॽʴȃأس الʺال العاملرʛل لʲالأم Ȑʨʱʶʺي ،لʢʵت ʙʻا وعʚه 

ة. لॽʴȃʛة سلॽʰاً  الʙʴ الأمʲل، قॼʸǽ ʙح رأس الʺال العامل مʙʴداً  ʛؗʷة  الॽالʴراسة الʙال ʙوتع
مʧ أوائل الʙراسات الʱي حاولʗ إخॼʱار مȑʙ صʴة فʛضॽة الʨʱجة الʲالʘ القائل Ǽعʙم خॽʢة 

ات ǼالȘʽʰʢʱ علي الʯʽʰة الʺȄʛʸة. ʛؗʷة الॽʴȃإدارة رأس الʺال العامل ور ʧʽالعلاقة ب   

اتولغʛض الʴʱقȘ مʧ شȞل العلاقة بʧʽ إدارة رأس الʺال العامل  ʛؗʷة الॽʴȃور 
نʱائج  ʗوتʨصل Curve Estimationإخॼʱار الʺȄʛʸة فقʙ إعʙʺʱت الʙراسة علي  الʺʶاهʺة

ة هي علاقة  ʛؗʷة الॽʴȃر ʧʽȃإدارة رأس الʺال العامل و ʝॽمقاي ʧʽار إلي أن العلاقة بॼʱالإخ
Ȅʛʡقة العʜوم الʺعʺʺة  إعʙʺʱت الʙراسة علي كʺا). Quadraticغʛʽ خॽʢة (تॽɻॽȃʛة 

GMM اري فॼʱد إخʨوج ȑʙم ʛأث ʧʽب ȑʨʻات، علي إدارة رأس الʺال العامل  مع ʛؗʷة الॽʴȃر
مʨʱسȌ فʛʱة علاقة غʛʽ خॽʢة معȄʨʻة بʧʽ ؗلاً مʧ وجʨد خॼʱار الإوقʙ أʣهʛت نʱائج 
 ةدورة تȄʨʴل الʻقǽʙو  فʛʱة سʙاد الʺʨرديʧمʨʱسȌ و  تʽʸʴل الʚمʦ الʺʙيʻة
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  ʧʽة العلاقة بȄʨʻم معʙراسة عʙائج الʱت نʛهʣا إʺʻʽة، بʻʽات الع ʛؗة شॽʴȃر ʧʽȃو
ات العʻʽة. مʨʱسȌ فʛʱة الإحʱفاǼ ȍالʺʜʵون  ʛؗة شॽʴȃور  

  مقʗمة ١/١

رأس الʺال العامل هʨ الفʛق بʧʽ الʺʨارد الʻقǽʙة أو الʱي ʧȞʺǽ تȄʨʴلها ʶǼهʨلة إلى 
 تعʛʰʱ إدارة رأس الʺال العاملو  الآجل،نقʙ (الأصʨل الʺʙʱاولة) والالʜʱامات قʛʽʸة 

working capital management  لʲʺأنها ت ʘʽات، ح ʛؗʷي للأداء الʺالي للʶॽد رئʙʴم
ات أن تȌʢʵ وتʛاقǼ ʖاسʛʺʱار  ʛؗʷعلى ال ʖʳǽ ،اليʱالȃة، وॽʴȃʛلة والʨʽʶال ʧʽب ȌǼاʛال

ة  علي بهʙف الʴفاȍقʛʽʸة الأجل،  والإلʜʱامات الʺʙʱاولة بʧʽ الأصʨل ةالعلاق ʛؗʷقاء الǼ
  . )oc& Anton, 2017tBo(ونʺʨها وتقلʽل مʵاʛʡ الʨʽʶلة 

تʕثʛ على العʺلॽات قʛʽʸة الآجل إدارة رأس الʺال العامل تʧʺʹʱ اتʵاذ قʛارات 
ة.  ʛؗʷة الॽʴȃعلي ر ʛثʕالي تʱالȃلة وʨʽʶة وعلي الॽلʽغʷʱف إدارة رأس الʺال العامل الʙوته

ॽعʙ الʴفاɾ ȍ، لؔل مʨȞن مʧ مʨȞنات رأس الʺال العاملالي الʴفاȍ على الʨʱازن الأمʲل 
أȑ  ،على Ȟॽʂل مʻاسʖ للأصʨل الʺʙʱاولة والالʜʱامات الʺʙʱاولة مهʺة أساسॽة للإدارة الʺالॽة

نقʟ في رأس الʺال العامل ǽعȘʽ العʺلॽات الʳارȄة الʨʽمॽة وʕȄثʛ علي فائʠ الأمʨال وعلى 
ة ورʱʽʴȃها ʛؗʷة للॽلامة الʺالʶللقʹاء  ،ال ʧʽȄورʛض ʧʽʰاسʻʺة الǼقاʛوال Ȍॽʢʵʱال ʙعǽ ʥلʚل

  .(Filbeck & Krueger, 2005)على الʺʵاʛʡ الʺʱعلقة بʻقʟ رأس الʺال العامل

تʙʻʱʶ الإدارة الفعالة لʛأس الʺال العامل إلى قʛارات الȄʨʺʱل قʛʽʸة الأجل وهي هامة 
ات ʛؗʷة الॽʴȃلة ورʨʽʶال ʧʽب ʦॽازن سلʨعلى ت ȍفاʴلل)Nazir and Afza, 2009( إذا .

ة تʱعامل مع سॽاسة مʴʱفʤة مʧ خلال الاحʱفاʙȄʜʺǼ ȍ مʧ رأس الʺال العامل،  ʛؗʷال ʗكان
الʺʲʺʱلة  الʺغامʛة، في حʧʽ أن الॽʶاسة فاǼ ȍالʺʜʵون ʱللإحفʱʽʶعʧʽ علʽها تʴʺل تؔلفة عالॽة 

 .الʙʰيلةالفʛصة في الاحʱفاȍ بʛأس مال عامل مʵʻفʧȞʺǽ ʠ أن تʕدȑ إلى ارتفاع تؔلفة 
 لʛأس الʺال العامل إلى تʴقȘʽ الॽʴȃʛة وتʖʻʳ الʙʽʳةǼالʱالي تʕدȑ الإدارة 
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ة (  ʛؗʷاح الʳة ونȄارʛʺʱق اسʨأن تع ʧȞʺǽ يʱلة الʨʽʶال ʛʡاʵمGill and Biger, 
ة الʨصʨل الي الʺȑʨʱʶ الأمʲل مʧ الإسʲʱʺار في رأس لʚا ). 2013 ʛؗʷعلي إدارة ال ʧʽعʱي

  Ȅʨʺʱل قʛʽʸة الأجل أو Ȅʨʡلة الأجل.الج الأمʲل مʧ مʸادر تʙʴيʙ الʺȄʜو الʺال العامل 

  الʗراسةمȜʵلة  ١/٢

ة وȃالʱالي تʕثʛ على أداء  ʛؗʷؗفاءة ال ʧʽʶʴتعʺل إدارة رأس الʺال العامل على ت
ة ʛؗʷة للॽʶافʻʱرة الʙالأعʺال والق . ʙات وق ʛؗʷل الȄʨʺال تʳة في مॽʺǽراسات الأكادʙت الʙأك

ة، فʲʺʱل إشȞالॽات إدارة رأس الʺال أهʺॽة القʛارات علي  ʛؗʷة الॽʴȃʛة الأجل لʛʽʸة قॽالʺال
لأهʺʱʽه ؗʺʙʸر للʨʽʶلة في ضʺان اسʛʺʱارȄة ونʳاح  اً ʛ نʤ مʛʺʱʶاً  العامل مʨضʨعاً 

ات.  ʛؗʷال ʙراساتوقʙال ʗصلʨار الفعال في رأس  تʺʲʱل إدارة رأس الʺال العامل أن الاسʨح
ة.  ʛؗʷة الʺॽʀ ʧم ʙȄʜȄة وॽʴȃʛز الʜعǽ أن ʧȞʺǽ أس الʺال  وأنالʺال العاملʛالإدارة الفعالة ل

ة وتʴافȎ علي اسʛʺʱارʱȄها تʶاهʦ العامل  ʛؗʷة للॽʶافʻة تʜʽم ʛȄʨʢفي ت)Baños-

Caballero et al. 2020(.  

 تʨʢراً  اتالʺʱعلقة Ǽالعلاقة بʧʽ رأس الʺال العامل وأداء الʛؗʷ لقʙ شهʙت الأدبॽاتو 
على مȐʙ العقʨد الʺاضॽة. تʦ تʙʴيʙ هʚا الاهʱʺام الʺʜʱايʙ مʧ خلال تأثʛʽ إدارة رأس  مʜʱايʙاً 

ʛؗʷة الॽʴȃقائها اتالʺال العامل على رȃرها وʨʢق  وتʨʶفي ال. ɾ ح إدارة رأسʺʶأن ت ʖʳॽ
 ʙʽلʨʱة ب ʛؗʷالʺال العامل لل ʧʽازن بʨʱال Șʽقʴة الأجل، وتʛʽʸن قʨيʙالǼ فاءʨلة اللازمة للʨʽʶال

  . (Boisjoly et al. 2020)الʺʵاʛʡ والॽʴȃʛة 

 ʙة وقʻايॼʱات م ʛؗʷرأس الʺال العامل وأداء ال ʧʽة للعلاقة بॽانʙʽʺجاءت الأدلة ال
سʲʱʺار في رأس الʺال العامل تأثʛʽ إʳǽابي لإॼɾعʠ الʙراسات أكʙت علي أن لإلى حʙ ما. 

ة لأنها تʙعʦ الʨʺʻ مʧ حʘʽ الʺॽʰعات والأرȃاح، حʘʽ تʱأثʛ الʺॽʰعات  ʛؗʷة الॽʴȃعلى ر
 أنȞʷǼل إʳǽابي Ǽالائʱʺان الʳʱارȑ، مʺا يʕدȑ إلى تʧʽʶʴ العلاقات مع العʺلاء، ؗʺا 

 أسعارتقلॼات ʺॽʰعات و يʕدȑ الي الȋʨʴʱ مʧ مʵاʛʡ فقʙ الالاحʱفاǼ ȍالʺʙȄʜ مʧ الʺʜʵون 
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. علاوة على ذلʥ ، فإن الʙيʨن قʛʽʸة الأجل شʛاء الʺʙخلات في عʺلॽة الإنʱاج 
معʙلات فائʙة مʵʻفʹة وخالॽة مʧ مʵاʛʡ  ذاتالʺʙʵʱʶمة في تʺȄʨل رأس الʺال العامل 

ʦʵʹʱال  al.Caballero et al. 2020; Aktas et al, 2015; Alvarez et -(Baños

Enqvist et al. 2014; ; 2018 al.Goncalves et , 2020; Lyngstadaas 2021;
) Kabuye et al. 2019; Nguyen and Nguyen, 2018.  

ʛآخ ʖإلي، علي جان ȑʛدراسات أخ ʗصلʨار في رأس  تʺʲʱي للإسʰسل ʛʽد تأثʨوج
ة ʛؗʷة الॽʴȃادة ف، الʺال العامل على رȄʜ ارʺʲʱتفي رأس الʺال العامل  اتالاس ʖلʢʱ لȄʨʺت

 ،وقʙ يʕدȑ إلى آثار سلॽʰة وخʶائʛ مالॽة للʺʶاهʺʧʽ وȃالʱالي تؔالʅॽ إضاॽɾةإضافي 
فʨائʙ الاحʱفاʜʵʺǼ ȍون أكʛʰ أو قʙ تʢʵʱي في تؔلفة اسʲʱʺارات رأس الʺال العامل  فالȄʜادة

ةمʺا الʶʺاح Ǽالائʱʺان الʳʱارȑ للعʺلاء  ʛؗʷة الॽʴȃات رȄʨʱʶم ʧقلل مǽ(Chang, 2018;  
Solano, -Teruel & Martínez‐GarcíaAfza, 2009; Deloof, 2003;  Nazir &

Ren et al. 2019; Dalci et al. 2019; ; 2014 al.Caballero et -2007; Baños
)Akgun and Karatas, 2020; Wang et al. 2020; Ukaegbu 2014.   

 ʛʽاً وأخ ʙفق ʗصلʨت  ʠعǼراساتʙار في رأسالأن الي  الʺʲʱالاس ʧʽالʺال  علاقة ب
ة ʛؗʷة الॽʴȃة، العامل ورॽʢخ ʛʽهي علاقة غ ʘʽارات في رأس الʺال  حʺʲʱض أن الاسʛʱتف

ة حʱى نقʢة معʻʽة تʶʺى الʺȐʨʱʶ الأمʲل لʛأس  ʛؗʷة الॽʴȃابي على رʳǽإ ʛʽالعامل لها تأث
وȂذا تʢʵي الإسʲʱʺار في رأس الʺال العامل الʺȐʨʱʶ الʺال العامل (أو نقʢة الʱعادل). 

ʙل، قʲة الأم ʛؗʷة على أداء الॽʰار في رأس الʺال العامل آثار سلʺʲʱن للاسʨȞǽ  
2019; Tsuruta, 2018; Sensini & Vazquez, 2021;  al.Mahmood et (

Mun & Jang,  Lopez et al. 2020; -Fernandez Botoc& Anton, 2017;

)2021 al.Ares et -; Rey; Anton & Afloarei Nucu, 20212015.  

الʱي تʻاولʗ العلاقة بʧʽ إدارة رأس الʺال  الʙراسات أغلʖ تȑʛ أنوهʻاك دراسات 
ات ʛؗʷة الॽʴȃر ʧʽȃات العامل و ʛؗʷقها علي الॽʰʢت ʦاد تʸʱفي الاقǽ ʧؔمة، ولʙقʱʺات ال

ات الʻاشʯة ʖʰʶǼ سॽاقاتها الاجʱʺاॽɺة ǽلاقʸʱادʸǽعʖ تعʺʦॽ نʱائج تلʥ الʙراسات علي ا
الʻاشʯة ʺʱʵلفة. حʘʽ أن وجʨد قʨʽد على أسʨاق الȄʨʺʱل في الʰلʙان والॽʶاسॽة والاقʸʱادǽة ال

 ʧȞʺǽ أن يʕثȞʷǼ ʛل ʛʽʰؗ على القʛارات الʺʱعلقة Ǽالاسʲʱʺار في رأس الʺال
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 ;Mielcarz et al. 2018) وتʺȄʨله، فʹلاً عʧ الʱقلॼات في الأسعارالعامل  

Seth et al. 2020) .  

تʴاول الʙراسة  ،في نʱائج الʙراسات الʶاǼقة الإخʱلافات هلʨجʨد هʚنʛʤاً لʚلʥ و 
على تأثʛʽ إدارة رأس الʺال  دلʽل مʙʽانيʱقʦǽʙ بالʺʶاهʺة في تلʥ الʻقʢة الॽʲʴॼة  الʴالॽة

ات ʛؗʷة الॽʴȃالعامل على ر  ȑʛʸʺة الॽق الأوراق الʺالʨعلي س ȘʽʰʢʱالǼ،  رةʙن ʙجʨت ʘʽح
خاصة الʙراسات الʱي  في الʙراسات الʱي تʻاولʗ تلʥ العلاقة ǼالȘʽʰʢʱ علي الʯʽʰة الʺȄʛʸة

 ʧʽة بॽʢʵال ʛʽالعلاقة غ ʗاولʻاتو إدارة رأس الʺال العامل ت ʛؗʷة الॽʴȃعي رʶت ʥلʚول .
ॼاؤل الʶʱة علي الǼاولة الإجاʴة الي مॽالʴراسة الʙالʴ:اليʱي الʲ  علاقة ʗجʦت هل ت ʙʻأث

ات الʴʸاهʸة الʗʸرجة في سʦق الأوراق الʸالॻة لإ ʙؕʵة الॻʲȁال العامل على رʸدارة رأس ال
   العلاقة هل هي علاقة خॻʠة أم علاقة غʙʻ خॻʠة؟ تلʣوما هʦ شȜل  الȏʙʶʸ؟

   الʗراسةهʗف  ١/٣

رॽʴȃة و إدارة رأس الʺال العامل ॽʰʡعة وشȞل العلاقة بʧʽ  تʴلʽل تهʙف الʙراسة الي
ات ʛؗʷلإ ،ال ȑʨʻمع ʛʽد تأثʨوج ȑʙار مॼʱخȂات علي  دارة رأس الʺال العاملو ʛؗʷة الॽʴȃر

 ȑʛʸʺة الॽق الأوراق الʺالʨرجة في سʙʺاهʺة الʶʺخلال ا ال ʧة مʛʱي عام ٢٠٠٤عام لفʱوح 
٢٠١٨ .  

   الʗراسةاهॻʸة  ١/٤

ʚة لهॽʺة العلॽʺل الأهʲʺʱراسة هتʙاولة في الʴى  مʰاسʴʺال ʛؔاهʺة فى الفʶʺال
ات،  رॽʴȃةعلى  اتأثʛʽهو  أهʺॽة إدارة رأس الʺال العاملالʺʜʱايʙ حʨل  ʛؗʷة و الʛايʶجهمʨʱال 

 ʘيʙʴثالʨʴॼفي ال ॽʰاسʴʺةال  ȑʚإدارة رأس وال ʧʽة بॽʢخ ʛʽد علاقة غʨالي وج ʛʽʷǽ
ات ʛؗʷة الॽʴȃة  الʺال العامل ورʯʽʰه العلاقة في الʚة هʴص ȑʙم ʧم Șقʴʱاولة الʴوم

  أهʺॽة ودورو  ॽʰʡعة في أن تʙʴيʙ للʙراسة بʻʽʺا تأتي الأهʺॽة العʺلॽة. الʺȄʛʸة
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ات  زȄادةإدارة رأس الʺال العامل في   ʛؗʷة الॽʴȃات على ر ʛؗʷال ʜʽفʴإلى ت Ȑدʕي
 ʨʱʶʺل الي الʨصʨاولة الʴأس الʺال العامل ومʛارات في الإدارة الفعالة لʺʲʱل للإسʲالأم ȑ

 ʧضي مʛم ȑʨʱʶم Șʽقʴة وتॽʴȃʛادة الȄʜل لʲل الأمȄʨʺʱل الȞॽʂ ʥلʚؗاولة وʙʱʺل الʨالأص
ةلالʨʽʶلة  ʛؗʷقاء الǼ علي ȍفاʴها لʨʺون .  

١/٥  ʖʲॺال ʤॻʢʹت  
 Șʽقʴʱل ʘاحॼاولة الʴيفي مʲʴॼاؤل الʶʱة علي الǼوالإجا ʘʴॼف الʙه ʦت ʙفق ،

 ʧقي مॼʱʺء الʜʳال ʦॽʶالي:تقʱال ʨʴʻعلي ال ʘʴॼال  
  الʙراسات الʶاǼقة  -٢
  إدارة رأس الʺال العامل مفهʨم  -٣
ة -٤ ʛؗʷة الॽʴȃإدارة رأس الʺال العامل ور ʧʽل العلاقة بʽلʴت  
  الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة -٥
٦-  ʘʴॼات الॽصʨائج وتʱن  

  الʗراسات الʴاǺقة  -٢

اتهʺॽة العلاقة بʧʽ رأس الʺال العامل وأداء نʛʤاً لأ ʛؗʷال  ʧم ʙيʙها العʱاولʻت ʙفق 
، إلا أن نʱائج الʙراسات الʱي تʻاولʗ الʨʴॼث Ǽالʙراسة والʴʱلʽل ǼالȘʽʰʢʱ علي دول مʱʵلفة

تلʥ العلاقة جاءت مॼʱايʻة إلى حʙ ما. وʣهʛت عʙة تʨجهات تʙʴد شȞل العلاقة بʧʽ إدارة 
 ʧʽة بॽابʳǽد علاقة إʨعلي وج ʙاه أكʳاك إتʻات. فه ʛؗʷة الॽʴȃإدارة رأس الʺال العامل ور

ʛؗʷة الॽʴȃة،رأس الʺال العامل ور  ȑʛاه ثاني يʳتȂوǼهʚة هॽʰلʶ  مʙع ȑʛي ʘاه ثالʳتȂالعلاقة و
ʦول رقʙʳخلال ال ʧجهات مʨʱال ʥتل ʟॽʵتل ʧȞʺȄو .ʧȄʛʽغʱʺال ʧʽة العلاقة بॽʢخ 

  ) علي الʨʴʻ الʱالي: ١( 
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) ʦول رقʙ١ج(  
  الʗراسات الʴاǺقة

الʦʯجه الأول:  دراسات أكʗت علي وجʦد علاقة إʱǻابॻة بʥʻ إدارة رأس الʸال العامل ورॻʲȁة 
ات ʙؕʵال  
  أهʤ الʹʯائج  مʯغʙʻات الʗراسة  عʻʹة الʗراسة  فʙʯة الȖʻʮʠʯ  الʗراسة

et Gill, 
 al. 

(2010) 

2005–
2007  

ة  ٨٨ ʛؗش
(الʨلاǽات 
  الʺʙʴʱة)

Operating 
profit  
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC  

 Șʽقʴت ʧȄʛيʙʺلل ʧȞʺǽ أنه
اتهʦ مʧ خلال  ʛؗʷاح لȃأر
الʱعامل ȞʷǼل صॽʴح مع دورة 

ǽʙقʻل الȄʨʴةت  ȘȄʛʡ ʧوع
 ʠॼʁات الǼاʶعلى ح ȍفاʴال

  عʙʻ الʺȐʨʱʶ الأمʲل. 
Enqvist 
et al. 
(2014) 

1990–
2008 

ة  ٦٠ ʛؗش
  (فʻلʙʻا)

ROA; 
Operating profit 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

ات ʧȞʺǽ أن تعʜز  ʛؗʷأن ال
 ʧʽʶʴخلال ت ʧها مʱʽʴȃر

  كفاءة رأس الʺال العامل.
Javid 
and 
Dalian 
(2014)  

2006–
2010  

ة  ٥٤ ʛؗش
  (Ǽاكʱʶان)

Operating 
profit  
ACP ; APP ; 
ASP  

في ʣل وجʨد الʺʱغʛʽات 
 ʛʽد تأثʨة إتʹح وجॽقابʛال
إʳǽابي ʛʽʰؗ لإدارة رأس الʺال 

ات . ʛؗʷالعامل على أداء ال  
Mathuv
a (2015) 

1993–
2008 

ة  ٣٠ ʛؗش
  (كॽʻʽا)

Operating 
profit  
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

تʨجʙ علاقة إʳǽابॽة بʧʽ فʛʱة 
تȄʨʴل الʺʜʵون إلى مॽʰعات 
والॽʴȃʛة. ؗʺا تʨجʙ علاقة 

 Ȍسʨʱم ʧʽة بॽابʳǽاد إʙʶة الʛʱف
  للʙائʧʽʻ والॽʴȃʛة.

Moussa 
(2018) 

2000–
2010 

ة  ٦٨ ʛؗش
(ʛʸم)  

ROA; 
Tobin’s q  
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

ʳǽعلاقة إ ʙجʨإدارة ت ʧʽة بॽاب
ورॽʴȃة  رأس الʺال العامل

ة، وأن أسʨاق الأوراق ʛؗʷال 
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الʺالॽة في الاقʸʱادات  
الʻاشʯة تʱʴاج الي إدراك أهʺॽة 

ʛأس لʺȑʨʱʶ الأمʲل للالʨصʨل 
  الʺال العامل.

Nguyen 
and 
Nguyen, 
(2018) 

2008–
2014 

ة  ٣٧٤ ʛؗش
  (فʻʱʽام)

ROA 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

أكʙت علي وجʨد علاقة 
اʳǽابॽة بʧʽ إدارة رأس الʺال 

ات ʛؗʷة الॽʴȃالعامل ور  
Goncalv
es et al. 
(2018) 

2006–
2014 

ة  ٤٠٠ ʛؗش
(الʺʺلؔة 
  الʺʙʴʱة)

ROA 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

أن ؗفاءة إدارة رأس الʺال 
العامل تʙȄʜ مʧ رॽʴȃة 
ات غʛʽ الʺʙرجة Ǽالʨʶق  ʛؗʷال

  الʢȄʛʰاني.
Ampons
ah-
Kwatiah 
and 
Asiama
h (2020) 

2015-
2019 

ة  ٢٠ ʛؗش
  (غانا)

ROA; ROE 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

له  رأس الʺال العاملأن إدارة 
 ؗلاً مʧ تأثʛʽات إʳǽابॽة على

 ʙل  والعائʨعلى الأص ʙالعائ
  على حقʨق الʺلॽؔة 

Lyngsta
daas, 
(2020) 

2012–
2019 

ة  ٥٨٩ ʛؗش
(الʨلاǽات 
  الʺʙʴʱة)

ROA 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

أن إدارة رأس الʺال العامل 
مʛتʢॼة Ǽالأداء الʺالي الفعالة 

ات الʺʙرجة  ʛؗʷالأعلى لل
  Ǽالʨʶق الامȞȄʛي.

Alvarez 
et al. 
(2021) 

2016-
2018 

ة  ١٧٧ ʛؗش
(ʧʽʱʻالارج)  

ROA ; ROE 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

وجʨد علاقة إʳǽابॽة بʧʽ جʺॽع 
مʨȞنات رأس الʺال العامل 

   . والॽʴȃʛة
سلॻʮة بʥʻ إدارة رأس الʸال العامل ورॻʲȁة الʦʯجه الʰاني:  دراسات أكʗت علي وجʦد علاقة 

ات ʙؕʵال  

  الʗراسة
فʙʯة 

Ȗʻʮʠʯال  
عʻʹة 
  الʗراسة

  أهʤ الʹʯائج  مʯغʙʻات الʗراسة

Deloof  
(2003)  

1991–
1996  

 ١٠٠٩ ROA; Operating 
profit  

  وجʨد ارتॼاʡًا سلॽًʰا 
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ة  ʛؗش
  (بلȞॽʳا)

ACP ; APP ; 
ASP ; CCC  

جʨهȄًʛا بʧʽ الʙخل الʷʱغʽلي 
أǽام الʚمʦ الʺʙيʻة وعʙد 

والʶʴاǼات الʙائʻة 
 والʺʜʵون.

Lazaridis 
and 
Tryfonid
is 
(2006)  

2001–
2004  

ة  ١٣١ ʛؗش
  (الʨʽنان)

Operating profit  
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC  

 ʧʽة بȄʨة قॽʰاك علاقة سلʻه
دورة تȄʨʴل الʻقǽʙة ورॽʴȃة 

ة ʛؗʷال  

Padachi 
(2006)  

1997–
2003 

ة  ٥٨ ʛؗش
الʻʸاॽɺة 
  (مʨرʱȄانॽا)

ROA 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

الاسʲʱʺار الʺʲȞف في 
الʺʜʵون والʚمʦ الʺʙيʻة 

Ȍॼتʛاً  يȄʛهʨفاض جʵانǼ
 الॽʴȃʛة. 

García‐
Teruel 
and 
Martíne
z‐Solan
o (2007)  

1996–
2002 

٨٨٧٢ 
ة  ʛؗش

SMEs 
  (أسॼانॽا)

ROA 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

 ʧأة عʷʻʺة الʺॽʀ ادةȄز ʧȞʺǽ
ȘȄʛʡ تقلʽل الʺʜʵون وفʛʱة 
تʽʸʴل الʚمʦ الʺʙيʻة. ؗʺا 

تȄʨʴل يʕدȑ تقʛʽʸ دورة 
ǽʙقʻة  ةالॽʴȃر ʧʽʶʴإلى ت

ة. ʛؗʷال 
Rahema
n and 
Nasr(20
07)  

1999–
2004 

ة  ٩٤ ʛؗش
  (Ǽاكʱʶان)

ROA 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

هʻاك علاقة سلॽʰة بʧʽ إدارة 
رأس الʺال العامل ورॽʴȃة 

ة.  ʛؗʷال 
Vishnan
i and 
Shah 
(2007) 

1994–
2005 

ة  ٢٣ ʛؗش
(ʙʻاله)  

ROA  
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

هʻاك ارتॼاʡًا سلॽًʰا بʧʽ أداء 
 ʛʱة وف ʛؗʷةال  ȍفاʱالاح

Ǽالʺʜʵون، وفʛʱة تʽʸʴل 
ʽʻيʙʺودورة رأس الʺال ال ʧ
ارتॼاȋ  هʻاكبʻʽʺا ،العامل

فʛʱة سʙاد مع إʳǽابي 
.ʧʽʻائʙال 
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Nazir&  
Afza 
(2009) 

1998–
2003 

ة  ٢٠٤ ʛؗش
  (Ǽاكʱʶان)

ROA; Tobin’s 
q  
TCA/TA ; 
TCL/TA    

 ʧʽة بॽʶȞعلاقة ع ʙجʨت
رأس الʺال العامل سॽاسات 

ة. و  ʛؗʷة الॽʴȃأن ور
اكʛʰ  الʺʧȄʛʺʲʱʶ يʨلʨن وزناً 

ات الʱي تʻʰʱى  ʛؗʷال ʦلأسه
الॽʶاسة الʸارمة لإدارة 

 الʜʱاماتها قʛʽʸة الأجل.
Vahid et 
al. 
(2012) 

2006–
2009 

ة  ٥٠ ʛؗش
  (ايʛان)

ROA 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC; 
Net trade cycle  

الȄʜادة في فʛʱة الʽʸʴʱل 
 فʛʱة وفʛʱة الʙفع وصافي

تʕدȑ إلى تقلʽل الʙʱاول 
ة.  ʛؗʷة الॽʴȃر 

Gul et 
al. 
(2013)  

2006–
2012 

ة  ٥٥ ʛؗش
SMEs 

  (Ǽاكʱʶان)

ROA 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

 ʧʽي بʶȞع ȋاॼارت ʙجʨي
الʶʴاǼات الʙائʻة والʺʜʵون 
ودورة تȄʨʴل الʻقǽʙة مع 

علاقة هʻاك  الॽʴȃʛة. بʻʽʺا
إʳǽابॽة بʧʽ الʶʴاǼات الʙائʻة 

 .والॽʴȃʛة
Ukaegb
u (2014) 

2005–
2009 

ة  ١٠٢ ʛؗش
 ،ʛʸم)

كॽʻʽا، 
نȄʛʽʳॽا، 

  جʨʻب افॽʁȄʛا)

Operating 
profit  
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

رة هʻاك تأثʛʽ سلʰي لʙو 
الȄʨʴʱل الʻقȑʙ على صافي 

Ȅʜادة فالȃʛح الʷʱغʽلي. 
الاسʲʱʺارات في رأس الʺال 

 ȑʨʢʻتؔلفة على العامل ت 
 هاعʛضǽمʺا ، إضاॽɾة تʺȄʨل

 لʺʵاʛʡ الإفلاس.
Rezaei 
and 
Pourali 
(2015) 

2008–
2012 

ة  ٩٨ ʛؗش
  (ايʛان)

ROA 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

تʤهʛ الʱʻائج أن هʻاك 
 علاقة سلॽʰة ʛʽʰؗة بʧʽ إدارة
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رأس الʺال العامل ورॽʴȃة  
ات. ʛؗʷال 

Chang, 
(2018) 

1994–
2011 

٣١٦١٢ 
ة ʛؗ٤٦( ش 
  دولة)

ROA; Tobin’s q  
CCC 

ات  ʛؗʷأداء ال ʧʽʶʴأن ت
ʧȞʺǽ أن يʦʱ مʧ خلال 
سॽاسة إدارة رأس الʺال 

 الʸارمةالعامل 
Dalci et 
al. 
(2019)  

2006–
2013 

ة  ٢٨٥ ʛؗش
  (الʺانॽا)

ROA  
CCC 

تȄʨʴل أن تقʛʽʸ مʙة دورة 
ǽʙقʻابي على  ةالʳǽإ ʛʽله تأث

ات ʛؗʷة الॽʴȃر.  
Ren et 
al. 
(2019) 

2010–
2017 

ة  ١٠٢٤ ʛؗش
(ʧʽʸال)  

Core Profit 
CCC  

 ʧʽة بॽʶȞاك علاقة عʻه
ورॽʴȃة  ةتȄʨʴل الʻقǽʙدورة 

ات ʛؗʷاصة. الʵال 
Akgun 
and 
Karatas, 
2020 

2003–
2012  

ة  ٧٨١٢ ʛؗش
  أوروॽȃة

ROA ; ROE 
WCR ; cash and 
liquidity ratio  

أكʙت علي وجʨد علاقة 
سلॽʰة بʧʽ رأس الʺال العامل 

ات ʛؗʷوأداء ال 
Wang et 
al. 
(2020) 

–2005
2014 

ة  ٣٩٦ ʛؗش
  (Ǽاكʱʶان)

ROA  
Net trade 
cycle; Net 
Working 
Capital 

 ȋاॼد ارتʨت علي وجʙأك
سلʰي بʧʽ إدارة رأس الʺال 
 ʛʽات غ ʛؗʷالعامل وأداء ال

 الʺالॽة الʺʙرجة في Ǽاكʱʶان
الʦʯجه الʰالʖ:  دراسات أكʗت علي وجʦد علاقة غʙʻ خॻʠة بʥʻ إدارة رأس الʸال العامل 

اتورॻʲȁة  ʙؕʵال  

  الʗراسة
فʙʯة 
Ȗʻʮʠʯال  

عʻʹة 
  الʗراسة

  أهʤ الʹʯائج  مʯغʙʻات الʗراسة

-Baños
Caballer

 al.o et 
(2014)  

2001–
2007  

ة  ٢٥٨ ʛؗش
(الʺʺلؔة 
  الʺʙʴʱة)

(Market value 
of equity + 
Book value of 
debt)/ Book 
value of assets)  
CCC; NTC   

علاقة  وجʨدأكʙت علي 
 ʛʽرأس الʺال غ ʧʽة بॽʢخ

ة، وأن  ʛؗʷة الʺॽʀالعامل و
  الʺȐʨʱʶ الأمʲل لʛأس 
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 ʧم ʙȄʜالʺال العامل ي
ةـ  ʛؗʷادات الʛإي  

Mun & 
Jang  

(2015) 

1963–
2012 

ة  ٢٩٨ ʛؗش
(الʺʺلؔة 
  الʺʙʴʱة)

ROA 
WCR (working 
capital ratios) ; 
CCC 

هʻاك علاقة تأثʛʽ مقعʛة 
لʛأس الʺال العامل على 

ة، ʛؗʷة الʺॽʀ  ʦعʙمʺا ي
 Ȑʨʱʶعلي م ȍفاʴة الॽʺأه
رأس الʺال العامل الأمʲل 

ات الأمॽȞȄʛة ʛؗʷلل.   
Afrifa  
& 
Padachi  
(2016) 

2005–
2010  

ة  ١٦٠ ʛؗش
  ) بʢȄʛانॽا(

ROA, ROCE ; 
ROE 
CCC 

أكʙت علي وجʨد علاقة 
مقعʛة بʧʽ مȐʨʱʶ رأس 

   .ॽʴȃʛةالو  الʺال العامل
Botoc& 
Anton, 
(2017) 

2006–
2015 

ة  ٩٣٧ ʛؗش
دولة  ١٣(

  اوروॽȃة)

ROA 
WCR 

القʛارات الʺالॽة قʛʽʸة 
 ʜȄʜالأجل تعʺل علي تع
ات عالॽة  ʛؗʷة الॽʴȃر

 ،ʨʺʻاك علاقة و الʻأن ه
مقعʛة بʧʽ مȐʨʱʶ رأس 

   .ॽʴȃʛةالالʺال العامل و 
Mahmo
od et al. 
(2019)  

2000–
2017 

ة  ٧٠٠ ʛؗش
(ʧʽʸال)  

ROA 
WCF 

أكʙت علي وجʨد علاقة 
 Uعلى شȞل مقلʨب حʛف 

بʧʽ رأس الʺال العامل 
ات الॽʻʽʸة ʛؗʷة الॽʴȃور  

Fernand
ez-
Lopez 
et al. 
(2020)  

2010–
2016  

ة  ٤٤٤ ʛؗش
  (اسॼانॽا)

ROA 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC  

وجʨد علاقة غʛʽ خॽʢة 
لʺʱʵلفة بʧʽ الʺʨȞنات ا

 لʛأس الʺال العامل وأداء
ʛؗةا اتشʻʽلع.  

Anton 
& 
Afloarei 
Nucu, 

2007–
2016 

ة  ٧١٩ ʛؗش
  (بʨلʙʻا)

ROA; operating 
return on assets; 
WCR  

أكʙت علي وجʨد علاقة 
 Uعلى شȞل مقلʨب حʛف 
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بʧʽ مȐʨʱʶ رأس الʺال  (2021)
ة   ʛؗʷة الॽʴȃالعامل ور

إلى مʨʺʳعة  اسʻʱاداً 
ʨʺʻة الॽات عال ʛؗʷال.   

Arnaldi 
 al.et 

2021 

2014–
2018 

ة  ١٠٥ ʛؗش
(ʥॽʷʱال)  

EBITDA/Total 
Assets  
ACP ; APP ; 
ASP 

ة ʛॽ خʽʢهʻاك علاقة  غ
لʛأس الʺال العامل مع 

ات،  ʛؗʷة الॽʴȃأن و ر
الاسʲʱʺار في الʺʜʵون 

تʺȄʨل والʨʸʴل على 
ʕثʛ سلॼًا ي قʛʽʸ الأجل
  على الॽʴȃʛة.

Mardon
es, 
(2021) 

2000–
2018 

ة  ٤٦١ ʛؗش
(تʽʷلي، 

 ،ʥॽʶȞʺال
بʛʽو، 

  الʛʰازȄل)

ROA; Tobin’s q  
WCR 

 ʙجʨت ʛʽة غॽابʳǽعلاقة إ
خॽʢة بʧʽ الاسʲʱʺارات في 
رأس الʺال العامل وأداء 
ة. ؗʺا أن  ʛؗʷال
الاسʲʱʺارات في رأس الʺال 
العامل تعʺل ȞʷǼل أفʹل 

ات الأكʛʰ ا في ʛؗʷاً لʺʳح.  
-Rey

Ares et 
 al.

(2021)  

2010–
2018 

ة  ٣٧٧ ʛؗش
  (اسॼانॽا)

ROA 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

وجʨد  ضʛورة تʨصلʗ الي
 ʦمʚال ʧالي مʲم Ȑʨʱʶم
 ʙائʨف ʧʽازن بʨة يʻيʙʺال
 ʅॽعات وتؔالॽʰʺادة الȄز
الفʛصة الʙʰيلة لȄʨʺʱل 
العʺلاء. وأن هʻاك علاقة 
مقعʛة بʧʽ الاسʲʱʺار في 

  .الʺʜʵون والॽʴȃʛة
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Sensini 
& 
Vazque
z, 
(2021) 

ة  ٣٢٦ 2020 ʛؗش
(ʧʽʱʻالارج)  

EBITDA/Total 
Assets  
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

أكʙت علي وجʨد علاقة 
سلॽʰة غʛʽ خॽʢة لʛأس 
الʺال العامل مع رॽʴȃة 

ات،  ʛؗʷار و الʺʲʱأن الاس
في الʺʜʵون يʕدȑ إلى 
تؔالʅॽ إضاॽɾة لا ʧȞʺǽ أن 

مʧ  تعʨض الفʨائʙ الʻاتʳة
  .زȄادة الʺʜʵون 

 Cash conversion cycle، دورة تحويل النقدية Returen on Assets (ROA) (معدل العائد علي الأصول
)CCC متوسط فترة تحصيل الذمم المدينة ،(Average Collection Period )ACP متوسط فترة سداد الموردين ،(

Average Payment Period )APP متوسط فترة الإحتفاظ بالمخزون ،(Average Storage Period )ASP((  

وفي ضʨء ما تʨصلʗ إلॽه الʙراسات الʶاǼقة يʱʹح  )١(رقʦ مʧ خلال الʙʳول 
ات، وتأثʛʽة أهʺॽة ودور إدارة رأس الʺال العامل  ʛؗʷار الʛقʱسȂو ʨʺʻال Șʽقʴة وتॽʴȃʛفي ال ʙوق

سʲʱʺارات في رأس الʺال العامل تأثʛʽ إʳǽابي على رॽʴȃة ن للإأ دراسات الʦʯجه الأولأكʙت 
ة ʛؗʷادة ف. الȄجه فإن زʨʱا الʚفقاً لهʨ انʺʱالي في الائʱالȃار في رأس الʺال العامل وʺʲʱالاس

ات. حʘʽ أن زȄادة الʺʜʵون تʕدȑ الي  ʛؗʷة الॽʴȃادة رȄإلى ز ȑدʕت ʙون قʜʵʺوال ȑارʳʱال
تقلॼات الأسعار وتʺʻع الانقʢاعات في عʺلॽة الإنʱاج وخʶارة تʖʻʳ تقلʽل تؔالʅॽ الʨʱرʙȄ و 

ة وتʖʻʳ جʜء مʧ الʺॽʰعات نʳॽʱة نقʟ الʺʳʱʻات. ؗʺا أن ʛؗʷمة أفʹل لعʺلاء الʙح خॽʱها ت
 ;Enqvist et al. 2014)تؔالʅॽ الإنʱاج الʺʛتفعة الʻاشʯة عʧ الʱقلॼات العالॽة في الإنʱاج 

Moussa, 2018) .  

ة،  ومʧ ناحॽة أخȐʛ، قʙ يʕدȑ مʻح الائʱʺان الʳʱارȑ أǽʹاً  ʛؗʷعات الॽʰادة مȄإلى ز
لأنه ʧȞʺǽ أن ʨȞǽن ʲʺǼاǼة خفʠ فعال للأسعار، ؗʺا ʳʷǽع العʺلاء على اقʻʱاء الॼʹائع 

ʶȄʺح و في أوقات انʵفاض الʢلʖ، وȄعʜز العلاقات Ȅʨʡلة الآجل مع الʺʨرديʧ والعʺلاء، 
مʧ للʺǼ ʧȄʛʱʷالʴʱقȘ مʧ جʨدة الʺʳʱʻات والʙʵمات قʰل الʙفع، وȃالʱالي فإنه ǽقلل 

 Lyngstadaas,  al.Alvarez et ;2021(الʺعلʨمات غʛʽ الʺʱʺاثلة بʧʽ الʺȑʛʱʷ والॼائع 

2018 al.2020; Goncalves et .( ار هامॽɻم ȑارʳʱان الʺʱالائ ʙعȄو 
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لاخॽʱار الʺʨرديʧ عʙʻما ʨȞǽن مʧ الʸعʖ الʜʽʽʺʱ بʧʽ الʺʳʱʻات، ؗʺا أن الائʱʺان  
ȃر ʛʲالأجل أك ʛʽʸار قʺʲʱاس ʨه ȑارʳʱال ʙاً، قʛʽاول. أخʙʱة القابلة للॽالأوراق الʺال ʧة مॽʴ

ʽتأم ʛفʨȄة وȄازʛʱلة الاحʨʽʶون للʜʵʺؗ ا ً́ ǽعʺل رأس الʺال العامل أǽ ً̒ا  ʟقʻال ʙض
   ).Mathuva, 2015; Nguyen and Nguyen, 2018(الʺʱʶقʰلي في الʻقǽʙة 

ʺفȋʛ في علي أن الاسʲʱʺار ال دراسات الʦʯجه الʰانيوعلي الʳانʖ الآخʛ، أكʙت 
 ʖلʢʱل رأس الʺال العامل يȄʨʺإلى آثار إضافيت ȑدʕي ʙة، مʺا قॽɾإضا ʅॽالي تؔالʱالȃو ،

قʙ سلॽʰة وخʶائʛ مالॽة للʺʶاهʺʧʽ. لʚلʥ، فإن الȄʜادة في تؔلفة اسʲʱʺارات رأس الʺال العامل 
مʧ  قǽ ʙقللمʺا فʨائʙ الاحʱفاʜʵʺǼ ȍون أكʛʰ أو الʶʺاح Ǽالائʱʺان الʳʱارȑ للعʺلاء  تʢʵʱي

ات.  ʛؗʷة الॽʴȃات رȄʨʱʶم  

وȄفʛʱض هʚا الʨʱجه أن تؔالʅॽ الاحʱفاǼ ȍالʺʜʵون تʺʽل إلى الارتفاع مع زȄادة 
لأن زȄادة  اً ʛ ونSolano, 2007-Teruel & Martínez‐García.( ʤ(مȐʨʱʶ الʺʜʵون 

ات  ʛؗʷعلى ال ʖʳǽ اجة إلى رأس مال إضافيʴإلى ال ʛʽʷرأس الʺال العامل ت Ȑʨʱʶم
تؔالʅॽ الȄʨʺʱل وتؔالʅॽ الفʛصة  زȄادة ، وȃالʱالي يȑʨʢʻ علىهالʘʴॼ عʧ مʸادر لȄʨʺʱل

زȄادة مʵاʛʡ تʕدȑ الي زȄادة رأس الʺال العامل  .)Nazir & Afza, 2009(الʙʰيلة 
 دافعاً ǽعʢي  مʺا ،لعʛʶ الʺالي وخʛʢ الإفلاسمʵاʛʡ اأن ʸǽاحʰها  ʧȞʺǽ والʱيالائʱʺان 

ʲʱات ذات الاس ʛؗʷتفع في رأس الʺال العاملللʛʺات رأس الʺال العامل  ʺار الȄʨʱʶل مʽقلʱل
وتقلʽل مʵاʛʡ العʛʶ الʺالي والإفلاس. مʧ ناحॽة أخȐʛ، فإن الʴفاȍ على مȄʨʱʶات رأس 

قʙرة مʧ  مʨال في رأس الʺال العامل مʺا قǽ ʙعȘʽ أǽʹاً الʺال العامل العالॽة ǽعʻي إحʳʱاز الأ
ʛؗʷال ʜȄʜعʱل Ȑʛع أخȄارʷلي مʨة ات على تʺॽʀ ة ʛؗʷال)Deloof, 2003.(  

فقʙ أكʙت علي أن العلاقة بʧʽ الاسʲʱʺار في رأس الʺال  دراسات الʦʯجه الʰالʖأما 
ة هي علاقة غʛʽ خॽʢة ʛؗʷة الॽʴȃالعامل ور .ǽ ʘʽض حʛʱجه فʨʱا الʚارات في أن هʺʲʱالاس

 Ȑʨʱʶʺى الʺʶة تʻʽة معʢى نقʱة ح ʛؗʷة الॽʴȃابي على رʳǽإ ʛʽرأس الʺال العامل لها تأث
 الʙʴ هʚا الأمʲل لʛأس الʺال العامل (أو نقʢة الʱعادل)، وعʙʻ تʢʵي
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ة. سلॽʰاً  الأمʲل، قॼʸǽ ʙح رأس الʺال العامل مʙʴداً   ʛؗʷا  لأداء الʚه ȌॼتʛȄو
الإتʳاه Ǽالإعʱʺاد علي الȄʨʺʱل قʛʽʸ الآجل في تʺȄʨل رأس الʺال العامل. فʱؔلفة الفائʙة 
الʺʛتفعة وحالات عʙم الʱأكʙ الʵاصة Ǽإعادة الȄʨʺʱل تʺʲل العʨامل الʛئॽʶॽة الʱي تʨʴل 

sBaño-(العلاقة الإʳǽابॽة في الʙʰاǽة بʧʽ رأس الʺال العامل والॽʴȃʛة إلى علاقة سلॽʰة 

2014 al.Caballero et  .(  

رأس الʺال العامل تʕدȑ إلى  Ǽغʛض الإسʲʱʺار فيالʙيʨن قʛʽʸة الأجل ي فالȄʜادة 
 ʛʡاʵم ʧة مॽفʹة وخالʵʻة مʙلات فائʙة الأجل لها معʛʽʸن قʨيʙاح لأن الȃادة الأرȄز
ة  ʛؗʷة للॽات الʺالॼلʢʱʺة للॼʶʻالǼ ونةʛم ʛʲالأجل أك ʛʽʸاض قʛʱا أن الاقʺؗ ،ʦʵʹʱال

)Mun & Jang, 2015 .(كʺا  ʧʽالعلاقات ب ʧʽʶʴة الأجل على تʛʽʸن قʨيʙتعʺل ال
ة والʺقʛضʧʽ مʺا يʕدȑ في الʻهاǽة إلى خفʠ أسعار الفائʙة على الʙيʨن الʺʱʶقʰلॽة ال ʛؗʷ
)Botoc& Anton, 2017.(  ة الأجل في رأس الʺال العامل لهاʛʽʸن قʨيʙالي، فإن الʱالȃو

ة الʺʙȄʜ مʧ الʙيʨن قʛʽʸة الأجل، ولʧؔ تأثʛʽ إʳǽابي على الأرȃاح.  ʛؗʷم الʙʵʱʶما تʙʻع
 ʨض مع الʛفإن الʺقʗبل إنه  ق ،ʖʶʴن فʨيʙال ʧم ʙȄʜʺة على الॽة عالʙض أسعار فائʛفǽ لا

في تʙʳيʙ هʚا الʙيʧ في تارȄخ الاسʴʱقاق. وȃالʱالي، تʕثʛ تؔلفة الفائʙة الʺʛتفعة  يʛʱدد أǽʹاً 
 ʧʽة بॽʰفي علاقة سل ʖʰʶʱي، مʺا يʶȞل عȞʷǼ ةॽʴȃʛعلى ال ʙيʙʳʱالǼ Șعلʱʺال ʙأكʱم الʙوع

ʴȃʛة. رأس الʺال العامل والॽ ة لوॽʴȃʛرأس الʺال العامل وال ʧʽة بॽابʳǽفإن العلاقة الإ ،ʥلʚ
تʹعف تʙرॽًʳȄا وتقʛʱب في الʻهاǽة مʧ الʺȐʨʱʶ الأمʲل (نقʢة الʱعادل) حʨȞǽ ʘʽن لʛأس 
الʺال العامل تأثʛʽ صفȑʛ على الॽʴȃʛة وʙʰȄأ رأس الʺال العامل في الʱأثʛʽ سلॼًا على 

بʧʽ رأس الʺال  Uقة معʨȞسة على شȞل حʛف الأرȃاح Ǽعʙ نقʢة الʱعادل، وʕȄسʝ علا
   .) al.Mahmood et 2019(العامل والॽʴȃʛة 

ȘفʱȄو  ʘاحॼه دراسات الॽال ʗصلʨمع ما ت ʘالʲجه الʨʱال ʘʽقع أن حʨʱن تيʨؔ
ات في الʯʽʰة الʺȄʛʸة  ʛؗʷة الॽʴȃإدارة رأس الʺال العامل ور ʧʽهي العلاقة ب ʛʽعلاقة غ

خॽʢة، لʚلʴǽ ʥاول الॼاحʘ مʧ خلال الʙراسة الʴالॽة الʺʶاهʺة في تلʥ الʻقʢة الॽʲʴॼة 
ʺا يʱʹح مʧ الʙʳول  ʴʺǼاولة الʨصʨل الي تأكʙʽ مʙʽاني ȑʙʺǼ صʴة هʚه الفʛضॽة. وؗ
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 ) ʦل ) فإن ١رقʨعلي الأص ʙل العائʙمع ʗمʙʵʱقة إسǼاʶراسات الʙال ʖأغلʛشʕʺؗ 
ات،  ʛؗʷة الॽʴȃʛةإع ؗʺالǽʙقʻل الȄʨʴدورة ت ʧراسات علي ؗل مʙال ʖت أغلʙʺʱ،  ةʛʱف Ȍسʨʱم

مʨʱسȌ فʛʱة الإحʱفاǼ ȍالʺʜʵون  ،مʨʱسȌ فʛʱة سʙاد الʺʨرديʧ، تʽʸʴل الʚمʦ الʺʙيʻة
، لʚلʥ فʨʶف ǽعʙʺʱ الॼاحʘ في الʙراسة الʴالॽة علي تلʥ كʺقايʝॽ لإدارة رأس الʺال العامل

  ت الʙراسة. الʺقايʝॽ في إخॼʱار العلاقة بʧʽ مʱغʛʽا

ʺʱوتʽ ة وفيॽȃʛراسات العʙال ʖقة في أن أغلǼاʶراسات الʙال ʧة عॽالʴراسة الʙال ʜ
ات مʧ مʨʤʻر سحʙود علʦ الॼاحʘ لʦ تʻʱاول العلاقة بʧʽ إدارة رأ ʛؗʷة الॽʴȃالʺال العامل ور 

ʧȄʛʽغʱʺال ʧʽة بॽʢʵال ʛʽالعلاقة غ ʥلʚة الي ، لॽالʴراسة الʙعي الʶل تʽدل ʦǽʙاولة تقʴم
ات ǼالȘʽʰʢʱ علي  سخॽʢة بʧʽ إدارة رأعلاقة غʨ ʛʽجʨد مʙʽاني ل ʛؗʷة الॽʴȃالʺال العامل ور

ات الʺʶاهʺة الʺȄʛʸة خلال الفʛʱة مʧ عام  ʛؗʷال ʧة مʻʽي عام  ٢٠٠٤عʱ٢٠١٨ح.   

   ادارة رأس الʸال العاملمفهʦم  -٣

والالʜʱامات ʸǼفة عامة، رأس الʺال العامل هʨ الفʛق بʧʽ الأصʨل الʺʙʱاولة 
ة الȑʚ يʦʱ تʺȄʨله  كʺا ʧȞʺǽ تعȄʛفة Ǽأنه ذلʥ ،الʺʙʱاولة ʛؗʷاولة للʙʱʺل الʨالأص ʧء مʜʳال

Ǽالʱالي فهʲʺǽ ʨل صافي الأصʨل الʺʱاحة لأنʢʷة الʷʱغʽل  ،مʧ مʸادر أمʨال Ȅʨʡلة الأجل
فإن رأس الʺال العامل ه201Nguyen & Nguyen(  ʨ ,8(ووفقاً لʙراسة  الʨʽمॽة.

ات، عʙʻما يʱعلȘ الأمǼ ʛاتʵاذ القʛار  ʛؗʷلة الʨʽة وسॽلʽغʷʱالؔفاءة ال ʧاس ؗل مॽʁلح لʢʸم
 ʖأس الʺال العامل تلعʛب Șعلʱي تʱال ʖʶʻة، فإن الॽة الʺالॼʶʻام الʙʵʱاسǼ ارʺʲʱأن الاسʷǼ

  في عʺلॽة اتʵاذ القʛار.   هاماً  دواً 

ات  ʛؗʷال ʧم ʙيʙالع ʛʢʹت ʙوق  ʖʰʶǼ اولʙʱال ʧقف عʨʱة إلى الʴȃʛو مʙʰي تʱال
عʙم القʙرة على الʨفاء Ǽالالʜʱامات قʛʽʸة الأجل عʙʻ اسʴʱقاقها، فالإدارة الʻاجʴة لʛأس الʺال 

ات في الʨʶق  ʛؗʷة الȄارʛʺʱة لإسȄورʛالعامل ض )Harris, 2005( .ناتʨȞل مʺʱʷرأس  ت
 على الʻقǽʙة والʚمʦ الʺʙيʻة والʺʜʵون والʶʴاǼات الʙائʻة  الʺال العامل
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 ةتȄʨʴل الʻقǽʙوالʙيʨن الʳارȄة. ؗʺا تʲʺʱل اهʦ مقايʝॽ رأس الʺال العامل في دورة 
وتقʙيʛ الʨقʗ الʺʱʶغʛق لȄʨʴʱل صافي الاسʲʱʺار في حʶاǼات الʚمʦ الʺʙيʻة والʺʜʵون 

ة وȐʨʱʶʺȃ الؔفاءة وتʛتȌॼ هʚه الʺقايॽ ،والʶʴاǼات الʙائʻة إلى نقǽʙة ʛؗʷات الॽعʺلǼ ʝ
ة  ʛؗʷة للॽلʽغʷʱال)Chang, 2018.(  

 ʧʽقة بʛفʱال ʖʳȄإجʺالي رأس الʺال العامل وصافي رأس الʺال العامل. و ʘʽح
إجʺالي رأس الʺال العامل في إجʺالي الأصʨل الʺʙʱاولة، بʻʽʺا صافي رأس الʺال يʲʺʱل 

إدارة رأس الʺال تʛتȌॼ و  ،والإلʜʱامات الʺʙʱاولةالعامل هʨ الفʛق بʧʽ الأصʨل الʺʙʱاولة 
رأس الʺال  مʨȞنات ȞʷǼل أساسي ॽʺʳǼع قʛارات الإدارة الʱي تʕثʛ على حʦʳ وفعالॽةالعامل 
 ما ʨȞǽن الʺʰلغ الʺʛʺʲʱʶ في رأس الʺال العامل مʛتفعاً  وغالॼاً  )،Kaur, 2010(العامل 

ʛأس الʺال الاسʙʵʱام الفعال ل ، لʚلʥ مʧ الʹʛورȑ ضʺانǼالॼʶʻة الي إجʺالي الأصʨل
وتʦʱ عʺلॽة إدارة رأس الʺال العامل في إʡار تʴقȘʽ الʨʱازن بʧʽ مȑʨʱʶ الأرȃاح  ،العامل

ة  ʛؗʷل إدارة الʰق ʧلة مʨʰالʺق ʛʡاʵʺة ودرجة الȃʨلʢʺال)Padachi, 2006 .(    

 ʨإدارة رأس الʺال العامل مفه ʙاً  اً متعʢॽʶǼ اشॼوم ʛ ًة على  اʺʤʻʺرة الʙلʹʺان ق
أصʗʴॼ إدارة رأس وقʙ تʺȄʨل الفʛق بʧʽ الأصʨل قʛʽʸة الأجل والالʜʱامات قʛʽʸة الأجل. 

اتالʺال العامل واحʙة مʧ أهʦ القʹاǽا في  ʛؗʷال،  ʙيʙʴة الي ت ʛؗʷعي ادارة الʶت ʘʽح
ʱالȃأس الʺال العامل. وʛل ʖاسʻʺال Ȑʨʱʶʺة والॽات رأس الʺال العامل الأساسॼʰʶم ʧȞʺǽ الي

ات تقلʽل الʺʵاʛʡ وتʧʽʶʴ الأداء العام مʧ خلال فهʦ دور ومॼʰʶات إدارة رأس الʺال  ʛؗʷلل
  ).Lamberson, 1995(العامل 

والإلʜʱامات  الʺʙʱاولة إدارة رأس الʺال العامل تʹʺʧ أفʹل إسʙʵʱام للأصʨلإن 
ة.  ʛؗʷة الʢʷل الفعال لأنʽغʷʱأجل ال ʧة الآجل مʛʽʸو قʧي مʶॽئʛف الʙإدارة رأس الʺال  اله

 ȑʙقʻال Șفʙʱعلي ال ȍفاʴاولة، للʙʱʺاماتها الʜʱة وال ʛؗʷل الʨة أصॼʀاʛوم Ȍॽʢʵت ʨالعامل ه
 ȍفاʴخلال ال ʧة مॽلʽغʷʱالؔفاءة ال ȘقʴȄة، وʢʢʵʺال ʛʽة وغʢʢʵʺفقات الʻالؔافي لʺقابلة ال

 ,Falope & Ajilore( علي الʨʽʶلة وتʴقȘʽ الأهʙاف الʷʱغʽلॽة قʛʽʸة الأجل
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2009(.  ʧʽلة بʺʱʴʺفاعلات الʱال ʖʰʶǼ ةʛʽʰؗ ةǽاʻإدارة رأس الʺال العامل ع ʖلʢʱت ʥلʚل
تهʙف إدارة رأس الʺال العامل إلى الʴفاȍ على الʨʱازن بʧʽ الʨʽʶلة والॽʴȃʛة في و  مʨȞناته،

مʨȞن مʧ مʨȞنات الʴفاȍ على الʨʱازن الأمʲل بʧʽ ؗل مʧ خلال  العʺلॽات الʷʱغʽلॽة الʨʽمॽة
   .العاملرأس الʺال 

ات إن ʛؗʷال ʧم ʙيʙاجه العʨء إدارة رأس الʺال  تʨة / سǽم ؗفاʙع ʖʰʶǼ اتǽʙʴت
ʙم القʙنات رأس الʺال العامل العامل وعʨȞم ʙيʙʴعلة افالرة على تʧʽʶʴʱةأداء  ل ʛؗʷال .

والʖʰʶ في ذلʥ هʨ أنه إذا لʦ تʦʱ إدارة  ،ʛأس الʺال العامل هʨ العʺʨد الفقȑʛ لأȑ مʕسʶةف
ة ȞʷǼل صॽʴح، فقʙ يʕدȑ ذلʥ إلى الانهॽار الؔامل للʺʕسʶة  ʛؗʷرأس الʺال العامل لل

  ).Filbeck and Krueger, 2005( وȂغلاقها

ة -٤ ʙؕʵة الॻʲȁال العامل ورʸإدارة رأس ال ʥʻل العلاقة بʻلʲت  

ʨل الʺʙʱاولة تȞʷل غالॽʰة تʛجع أهʺॽة إدارة رأس الʺال العامل الي أن الأص
ات، وأن ثʛوة الʺʶاهʺʧʽ تʛتȌॼ ارتॼاʡاً  ʛؗʷال ʠعॼة لॽل الإجʺالʨقاً  الأصॽة  وثǽʙقʻال ʙʽلʨʱب

ʰل في إدارة رأس الʺال العامل سʷالف ʙعǽ ʘʽة حॽʰاسʴʺاح الȃالأر ʧم ʛʲأكॽ ًا ॽʶॽلإفلاس  اً رئ
ات ʛؗʷخلال و  .ال ʧم Șقʴʱت ʧʽʺاهʶʺة للʺॽʀ Șة هي خلॽʴȃʛأس الʺال الʛالإدارة الفعالة ل

ة لʶʵائʛ مʛʱاكʺة  ʛؗʷال Șʽقʴʱاملة، فʷة ال ʛؗʷة الॽʳॽاتʛʱاس ʧأ مʜʳʱء لا يʜالعامل، وهي ج
Ǽالغ الأهʺॽة  كʺا تعʛʰʱ مʕشʛات رأس الʺال العامل أمʛاً  .ʧȞʺǽ أن تʕثʛ علي اسʛʺʱارʱȄها

ة علي الʨفاء Ǽإلʜʱاماتها ʛؗʷرة الʙق ȑʙم ʛهʤلأنها ت ʧرديʨʺوتلل ، ʙاسعॽʁة وا ةؔفاءلل اً مʴʸل
ة  ʛؗʷة الأجل للʛʽʸة قॽالʺالSoukhakian & Khodakarami, 2019)(.  

ʽʺʱل القʛارات الʱي تʕدȑ الي العلاقة بʧʽ الʺʵاʛʡ والॽʴȃʛة هي علاقة تॼادلॽة، فإن 
 ʧم ʙʴعلى ال ʜ ʛؗي تʱارات الʛفإن الق ʝȞوعلى الع ،ʛʡاʵʺادة الȄة إلى زॽʴȃʛادة الȄز

 ʛʡاʵʺلةالʺʱʴʺة الॽʴȃʛل الʽل إلى تقلʽʺتʙمة للعʺلاء  . فقʙان الʺقʺʱة الائʛʱف ʙيʙʺت ȑدʕي
ة سا سʨʽلةومع ذلʥ فإن   ،إلى مॽʰعات إضاॽɾة ʛؗʷلʱ ʠفʵʻ لʨʡ ʖʰʶǼةʛʱف 
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 ʧل مʽʸʴʱاجة إلى العʺلاء الʴإلى ال ȑدʕي ʙل ، مʺا قȄʨʺاوز  إضافيتʳʱت ʙق
في  خاصة إذا ؗانʗ هʻاك زȄادة أǽʹاً الأرȃاح،  ʵǽفʠ مʧمʺا ة الʺॽʰعات الإضاॽɾة، ʱتؔلف

إدارة  ʖʳǽ. لʚلSolano, 2007‐Teruel & Martínez‐García( ʥ(الʙيʨن الʺعʙومة 
مʧ خلال الʺʛاॼʀة الʺʛʺʱʶة لʺʨȞنات رأس الʺال العامل حȞǼ  ʘʽفاءةرأس الʺال العامل 

ʝȞعʻل  تʨʰان الʺقʺʱالائ ʦʳون وحʜʵʺة والʻيʙʺال ʦمʚار في الʺʲʱالاس ʦʳʴǼ علقةʱʺارات الʛالق
ة.  ʛؗʷة الॽʴȃعلى ر ʧرديʨʺال ʧم  

ة في إدارة أصʨلها، وفي و  ʛؗʷعها الॼʱي تʱاسة الॽʶة على ال ʛؗʷة الॽʴȃر ʙʺʱتع
ة ʧȞʺǽ تʅॽʻʸ سॽاسات إدارة ʛؗʷة الॽʴȃور ʛʡاʵʺال ʧʽة بॽازنʨʱء العلاقة الʨرأس الʺال  ض

والॽʶاسة   Conservative policyالعامل الي ثلاث سॽاسات، وهي الॽʶاسة الʺʴʱفʤة 
الॽʶاسة  . Aggressive policyوالॽʶاسة الʺغامʛة  Moderate policyالʺعʙʱلة  

ة مʧ خلالها الي تʙنॽة الʺʵاʛʡ الي أقل حʙ مʺʧȞ علي حʶاب  ʛؗʷف الʙة  تهʤفʴʱʺال
ة تʱعامل مع سॽاسة مʴʱفʤة مʧ خلال الإسʲʱʺار الʺʜʱايʙ في  ʛؗʷال ʗة، فإذا ؗانॽʴȃʛال
 ȍفاʱة للإحॽل تؔلفة عالʺʴها تʽعل ʧʽعʱʽʶون، فʜʵʺال ʧم ʙȄʜʺǼ ȍفاʱاولة والاحʙʱʺل الʨالأص

  .)ॽʴȃʛ)Nazir & Afza, 2009ة الوتؔلفة الفʛصة الʙʰيلة، مʺا قǽ ʙقلل مǼ  ʧالʺʜʵون 

ة مʧ خلالها الي تعʦॽʤ الॽʴȃʛة علي حʶاب  ʛؗʷف الʙهʱة فʛاسة الʺغامॽʶا الʺʻʽب
قʨʰل قʙر ʛʽʰؗ مʧ الʺʵاʛʡ، فʲʺʱʱل  الॽʶاسة الʺغامʛة في الاحʱفاȍ بʛأس مال عامل 

ȃʨون وصعʜʵʺإلى نفاد ال ȑدʕمʺا ي ʠفʵʻات، مॽة العʺلʶعلى سل ȍفاʴووفقاً ات في ال
ة  أǽʹاً ʧȞʺǽ  لॽʶاسة الʺغامʛةل ʛؗʷة للʛʽʸامات قʜʱعلي الال ʙʺʱل تعȄʨʺارات تʛام قʙʵʱاس

ʚامات والʜʱاجʺالي الال ʧة مॼʶʻؗ تفعʛل مȞʷǼ الآجلʛʡاʵإلى ارتفاع م ȑدʕأن ي ʧȞʺǽ ȑ 
أما الॽʶاسة الʺعʙʱلة  .(Panda & Nanda, 2018) اللازمة للʨفاء بها الʨʽʶلةتʨافʛ  عʙم

 ،ʛʡاʵʺال ʧʽȃة وॽʴȃʛال ʧʽة بॽازنʨاد علاقة تʳǽخلالها الي ا ʧة م ʛؗʷف الʙهʱعلي ف ʧʽعʱȄو
 ʖʳǽ ار في رأس الʺال العامل ؗʺاʺʲʱالإس ʧل مʲالأم ȑʨʱʶʺل الي الʨصʨة ال ʛؗʷإدارة ال

ʧر مʙالق ʥل ذلȄʨʺادر تʸم ʧل مʲج الأمȄʜʺال ʙيʙʴها تʽعل 
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سʲʱʺار سʨاء مʧ مʸادر الȄʨʺʱل قʛʽʸة الأجل أو مʸادر الȄʨʺʱل Ȅʨʡلة الإ 
 Filbeck)الʴفاȍ على الʨʱازن الأمʲل لؔل مʨȞن مʧ مʨȞنات رأس الʺال العامل الأجل، و 

& Krueger, 2005).   

ة الʱفاوضॽة مع مʨرديها،  ʛؗʷرة الʙق ʧم ʙȄʜارات في رأس الʺال العامل تʺʲʱإن الاس
على الʺʙفʨعات الʺʳʺعة والʺقʙمة، وخفʠ تؔالʅॽ  خʦʸمʺا ʶǽʺح لها Ǽالʨʸʴل على 

الʨʱرʙȄ، والȋʨʴʱ ضʙ تقلॼات أسعار الʺʙخلات، وتقلʽل الʺॽʰعات الʺفقʨدة ʖʰʶǼ نفاد 
ȃادة الأرȄالي زʱالȃون وʜʵʺاح ال)Banos-Caballero et al. 2020 ،(ʥلʚل  ȍفاʱفإن الاح

ة  ʛؗʷأداء ال ʧʽʶʴʱح بʺʶǽ في رأس الʺال العامل ʖاسʻار مʺʲʱاسǼ)Ukaegbu, 2014.( 
ʥقلل  ومع ذلǽ ل مʺاȄʨʺʱال ʅॽتؔال ʧفي رأس الʺال العامل م ȋʛار الʺفʺʲʱالاس ʙȄʜي ʙق
لʺʴاولة الʨصʨل الي  اتيʙعʨ الʛؗʷ وذلBanos-Caballero et al. 2014(. ʥ(الॽʴȃʛة 

علاقة والʲʺǽ ȑʚل نقʢة الʱعادل في الʺȑʨʱʶ الأمʲل مʧ الاسʲʱʺار في رأس الʺال العامل، 
 .Mahmood et al(غʛʽ خॽʢة بʧʽ الاسʲʱʺار في رأس الʺال العامل والأداء الʺالي 

2019.(  

Șʰمʺا س ʘاحॼال ʟلʵǽ اسةأ إاليॽʶال Șʽʰʢات ت ʛؗʷلة في  نه علي إدارة الʙʱالʺع
أʣهʛت الʙراسات فقʙ  هʚه الॽʶاسةوقʙ دعʺʗ الأدلة الʺʙʽانॽة  العامل إدارة رأس الʺال

فاءة إدارة رأس الʺال العامل لها تأثʛʽ هام إحʸائॽاً  ة وؗ ʛؗʷة الॽʴȃر ʧʽقة أن العلاقة بǼاʶال ،
ات ʻȞʺǽها تقلأن  الʶاǼقة نʱائج الʨʱجه الʲالʘ مʧ الʙراساتإتʹح مʧ  كʺا ʛؗʷال ʛʡاʵʺل الʽ

هʻاك  وأن وزȄادة الॽʴȃʛة مʧ خلال الʨصʨل الي الʺȑʨʱʶ الأمʲل مʧ رأس الʺال العامل
ات. ʛؗʷة الॽʴȃرأس الʺال العامل ور Ȑʨʱʶم ʧʽة بॽʢخ ʛʽعلاقة غ   

تʴاول الʙراسة الʴالॽة الʨʸʴل علي تأكʙʽ مʙʽاني ȑʙʺǼ صʴة هʚا الإفʛʱاض 
ة، القائل بʨجʨد علاقة غʛʽ خॽʢة بʧʽ إدارة رأ ʛؗʷة الॽʴȃاء ولس الʺال العامل ورʻض بʛغ

فʛوض الʙراسة سʨف يʻʱاول الॼاحʘ في الʜʳء الʱالي تʴلʽل العلاقة بʧʽ الʺʕشʛات 
ات ʛؗʷة الॽʴȃر ʧʽȃؗفاءة إدارة رأس الʺال العامل و ʙيʙʴاس وتॽʀ مة فيʙʵʱʶʺعلي  .ال

  الʨʴʻ الʱالي:
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ة مʦʯسȊ فʙʯة تʻʶʲل الʘمʤ الʗʸيʹة ٤/١ ʙؕʵة الॻʲȁور  

ات قʨȞǽ ʙن لها عʺلॽات الॽʰع الآجل للعʺلاء ʛؗʷة الॽʴȃاً على رʛʽʰؗ ًاʛʽعادة و  ،تأث
 ʦʱاس ؗفاءةما يॽʀ  ةإدارةʻيʙʺال ʦمʚة  الʛʱخلال ف ʧلالمʽʸʴʱ . Șابʶء الʜʳا أوضح الʺ وؗ

هʻاك تॼايʛʽʰؗ ʧ بʧʽ نʱائج الʙراسات الأكادॽʺǽة الʱي تʻاولʗ والʵاص Ǽالʙراسات الʶاǼقة ف
فǼ ʛʽʷʱعʠ الʙراسات إلى أن فʛʱات الʽʸʴʱل الȄʨʢلة لها تأثʛʽات إʳǽابॽة  هʚه العلاقة، 

ة  ʛؗʷل عʺلاء الʸʴǽ ،لʽʸʴʱة الʛʱقة أنه خلال فॽʁإلى ح ʥجع ذلʛȄة. و ʛؗʷة الॽʴȃعلى ر
 ʥتل ʧل عام مȞʷǼ ؔلفة أقلʱل بȄʨʺةعلى تॽات الʺالʶسʕʺمها الʙي تقʱالإضافة إلى  ،الǼ
 ,Lazaridis & Tryfonidis)الʙʶاد عʺلॽة ذلʶǽ ،ʥʺح للعʺلاء Ǽاخॼʱار الʺʳʱʻات قʰل 

سʱعʺل هʚه العʨامل ॽʁؗʺة مʹافة عʙʻ الاخॽʱار بʧʽ الʙʰائل لʺʳʱʻات مʺاثلة مʺا  .(2006
ةالعلاقات Ȅʨʡلة الأجل بʧʽ  وتʶǽʙʽʡʨʺح ʙȄʜʺǼ مʧ الʺॽʰعات،  ʛؗʷوالعʺلاء ال(Baños‐ 

Caballero et al. 2014).  ا أنʺؗ ʦل ȑʛراسات الأخʙال ʠعǼ اكʻصلهʨʱت  ȑالي أ
ات رॽʴȃةو  الʚمʦ الʺʙيʻة تʽʸʴلعلاقة معȄʨʻة بʧʽ فʛʱة  ʛؗʷال  , SarwatMusau, 2015(

2018) al.et  Sathyamoorthi2017,  al.et .  

 ʖانʳراساتاوعلي الʙال ʦʤت معʙأك ʙفق ʛقة لآخǼاʶاً  الʡاॼد ارتʨاً  وجॽʰة  سلʛʱف ʧʽب
ات ʛؗʷة الॽʴȃل ورʽʸʴʱا . الʚات هʛʽʶتف ʙأح ʙʺʱعǽجهʨʱل  الʽʸʴʱات الʛʱقة أن فॽʁعلى ح

 ʨاجʱʴǽ ʧيʚة والॽانʺʱارة ائʙالعʺلاء الأقل ج ʖʻʳل إلى تʽʺت ʛʸلاً الأقȄʨʺاً  ن الي تȄرʨف  ʙʻع
 عʙد العʺلاء الʺʱعʧȄʛʶ وحالات الʵʱلف عʧ الʙʶاد الʺʱʴʺلة ، وȃالʱالي يʵʻفʠالʛʷاء

, 2014)Jayarathne( . كʺا ʝنف ʛʽʶتف ʧȞʺǽجهʨʱال Ǽ ي أنʻعǽ ȑارʳʱان الʺʱالائ ʦǽʙأن تق
ʙȄʜالي تʱالȃة، وॽمʨʽة الॽلʽغʷʱها الʱʢʷل لأنȄʨʺʱال ʧم ʙȄʜاج إلى مʱʴة ت ʛؗʷال ʧتؔلفة  م

. Ǽالʺقابل، إذا تʦ تʠॽɿʵ الائʱʺان الʳʱارȑ الʺقʙم رʱʽʴȃهاوتʺʽل إلى تقلʽل  الفʛصة الʙʰيلة
)Raheman & ; Deloof, 2003للعʺلاء، فإن تؔلفة الفʛصة الʙʰيلة سॼʱʱع نفʝ الاتʳاه 

); Rezaei & Pourali, 2015Nasr, 2007.   

 ،Șʰمʺا س ʘاحॼال ʟلʵǽ ًاǼاʳǽإ ʛثʕي ʙلة قȄʨʡ لʽʸʴات تʛʱح فʻعلى  أن م
الॽʴȃʛة ʖʰʶǼ الȄʜادة في العʺلاء الʙʳد والإيʛادات. ومع ذلʥ ، فإن هʚا الʱأثʛʽ لʝॽ إلى 
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ة  ʛؗʷالǼ اصةʵل الʽʸʴʱاسات الॽب سʚʳت ʙة قʻʽة معʢنق ʙʻأنه ع ʘʽى، حʺʶم ʛʽأجل غ
 ʛʽʰؗ دʙع ʧȄʛʲعʱʺر الʨهʣ إلى ȑدʕلة، مʺا يʨʽʶاكل الʷم ʧن مʨعانǽ ʧيʚالعʺلاء ال ʧم

ʱʴʺن الʨيʙة. وال ʛؗʷة الॽʴȃر ʠفʵʻت  ʥلʚة لʳॽʱداد، ونʛʱالقابلة للاس ʛʽلة غʺ  

الʙراسة الʴالॽة الʨʱفȘʽ بʧʽ الʱʻائج الʺʻʱاقʹة مʧ خلال تʻʰي  وفي مʴاولةوȃالʱالي 
 ʧʽة بॽʢخ ʛʽالعلاقة غ Ȍسʨʱة مʛʱةفʻيʙʺال ʦمʚل الʽʸʴات،  ت ʛؗʷة الॽʴȃاغة ورॽص ʧȞʺǽ

  الʱالي:علي الʨʴʻ  ةॽʱة إخॼʱار مȑʙ صʴالʙراسة الʴال تʴاولالفʛض الأول والʱي 

فʙʯة تʻʶʲل مʦʯسȊ : تʦجʗ علاقة معʹȂʦة غʙʻ خॻʠة بʥʻ الفʙض الأول 
ة. ʙؕʵة الॻʲȁيʹة ورʗʸال ʤمʘال  

ة مʦʯسȊ فʙʯة الإحʯفاǺ ȋالʚʳʸون   ٤/٢ ʙؕʵة الॻʲȁور  

إدارة الʺʜʵون تهʙف الي ضʺان وجʨد مʜʵون ؗاف لʱلॽʰة الʢلʖ. إن إدارة 
فاعلॽة تʹʺʧ الاحʱفاǼ ȍالʺʜʵون في الʺȞان الʺʻاسʖ وفي الʨقʗ الʺʻاسǼ ʖالʺʜʵون 

ؗʺا يʧʺʹʱ تʙʴيʙ الʺʶاحة الʺʱاحة للʺʜʵون وȂدارة الʨʳدة وȂدارة  ،وȃالؔʺॽات الʺʢلȃʨة
 ʖلʢالǼ ʕʰʻʱة والॼʽلع الʺعʶعات والʳتʛʺال(Ogbo et al. 2014) . ون وʜʵʺل علي الʨʸʴال

ʛʰʱي تعʱال ʅॽؔالʱال ʠعǼ ʖلʢʱي  ʧم ʙʽل جȞʷǼ اج إلى إدارتهاʱʴت ʧؔة ولǽة للغاȄورʛض
مʧ  أو قلʽلة جʙاً  عʙʻما يʦʱ الاحʱفاॽʺȞǼ ȍات ʛʽʰؗة جʙاً فأجل تقلʽل الʱؔلفة غʛʽ الʹʛورȄة. 

   .)al.et  Wanyoike (2021 الʺʜʵون، سʕʽدȑ إلى تؔلفة إضاॽɾة غʛʽ ضʛورȄة

الي وجʨد علاقة إʳǽابॽة على غʛار حالة الʚمʦ الʺʙيʻة، تʨصلǼ ʗعʠ الʙراسات و 
ة ʛؗʷة الॽʴȃون ورʜʵʺل الȄʨʴة تʛʱف ʧʽرة  .بʙة للقॽʶॽئʛامل الʨالع ʙون أحʜʵʺإدارة ال ʙتع

تعقʙʽها مع زȄادة الʺʜʵون، ودرجة الʢلʖ الʺʱغʛʽ وتعقʙʽ سلʶلة درجة ʜداد ت ،الʻʱافॽʶة
ʙȄرʨʱل  ،الʸل أن تʽʴʱʶʺال ʧن مʨȞǽ ادȞॽɾب فياʨلʢʺان الȞʺائع إلى الʹॼد  لʙʴʺال ʗقʨال

 إن .(Baños‐ Caballero et al. 2014) عʙʻما تʤهʛ الʴاجة إلʽها
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وعʙم مʨثॽʀʨة سلʶلة الʨʱرʙȄ  للʺʜʵون  الʱقلʖ في الʢلʖ على الʺȄʨʱʶات الʺʱʵلفة 
 ʙق ȑدʕون يʜʵʺال ʧم ʛʰة أكॽʺȞǼ ȍفاʱالاحǼ ات ʛؗʷام الॽʀ كʺا  ،إلى ʙات ق ʛؗʷال Ȏفʱʴت

الأسعار أو للʨʸʴل على خʨʸمات على الؔʺॽة أو لʴʱقǼ Șʽالʺʜʵون للʴʺاǽة مʧ تقلॼات 
ʖلʢأقل لل ʅॽ2018( تؔال al.et  Mulyono( . و ʖʻʳȄ ونʜʵʺتفع للʛʺال Ȑʨʱʶʺال 

ات مʵاʛʡ خʶارة الʺॽʰعات،  ʛؗʷال ȐʨʱʶʺǼ ȍفاʱفالاحʛʽʰؗ  ʙʰؔت ʖʻʳʱون يʜʵʺال ʧم
Ǽالإضافة إلى أن أو سلʶة الʨʱرʙȄ، الʱؔالʅॽ الʻاتʳة ʖʰʶǼ الانقʢاعات في عʺلॽة الإنʱاج 

Ǽالȋʨʴʱ ضʙ تقلॼات الأسعار الʺʛتفعة الʴفاȍ على مȄʨʱʶات عالॽة مʧ الʺʜʵون ʶǽʺح 
 .ʦʳʴرات الʨوف ʧفادة مʱيها والاسʙها إذا ؗان لʱʺॽʀها وʱʽʴȃادة رȄة ز ʛؗʷلل ʧȞʺǽ اليʱالȃو

  .(Vishnani & Shah, 2007)مʜʵون احॽʱاʡي 

وعلي عʝȞ ذلʥ فقʙ تʨصلʗ عʙة دراسات الي وجʨد علاقة سلॽʰة بʧʽ فʛʱة 
ȍفاʱالإح Ǽ ʘʽة. ح ʛؗʷة الॽʴȃون ورʜʵʺون على الʜʵʺال ʧتفعة مʛʺات الȄʨʱʶʺال ȑʨʢʻت

 ʧتقلل م ʙي قʱها الʛʽوغ ʧʽأمʱوال ʧȄʜʵʱيلة وتؔلفة الʙʰصة الʛل تؔلفة الفʲة مʛʽʰؗ ʅॽتؔال
ة،  ʛؗʷة الॽʴȃوأنهر ʶʴت ʧȞʺǽʽ ʧ ȘȄʛʡ ʧة ع ʛؗʷة الॽʴȃةرॽʺؗ ʠॽɿʵون  تʜʵʺال  Ȏفʱʴʺال

مʧ الʙʳيǼ ʛالʛؗʚ أن هʻاك كʺا أنه   . ;al.et  Mulyono(Deloof, 2003 2018( بها
ة وفʛʱة  أǽʹاً  ʛؗʷة الॽʴȃر ʧʽعلاقة ب ȑصل الي أʨʱت ʦون دراسات لʜʵʺالǼ ȍفاʱالإح

 Padachi, 2006; Sarwat ;2010 al.et  Gill; Lazaridis & Tryfonidis, 2006(
2018) al.et  Sathyamoorthi2017;  al.et  .  

 ،Șʰمʺا س ʘاحॼال ʟلʵǽ ة أنهʺʤة أن ʛؗʷال Ȑʙن لʨȞǽ ان أنȞʺǼ ةॽʺالأه ʧم
مʻاسॼة لإدارة الʺʜʵون تʹʺʧ الاحʱفاǼ ȍالʺȄʨʱʶات الʺʲلي مʧ الʺʜʵون لʴʱقȘʽ مȄʨʱʶات 

ن الʺʱʴفǼ Ȏه، زادت تؔلفة الاحʱفاǼ ȍه الʙʵمة الʺʢلȃʨة Ǽأقل تؔلفة. فؔلʺا زاد الʺʜʵو 
 ʧء مʜارة جʶفي خ ʖʰʶʱي ʙون قʜʵʺال ʟيلة، ؗʺا أن نقʙʰصة الʛالإضافة الي تؔلفة الفǼ
 Ȍॽʢʵوت ʖاسʻون مʜʵة إلى م ʛؗʷاج الʱʴت ʥلʚات الأسعار، لॼتقل ʛʡاʵادة مȄعات وزॽʰʺال

ॽʰʺة للʙʽات جʕʰʻل على تʨʸʴأجل ال ʧون مʜʵʺام فعال لإدارة الʤامها في ونʙʵʱعات لاس
 ن الʴفاȍ على مȄʨʱʶات الʺʜʵون الʺʲلى ǽقلل مʧ تؔلفة إʡلʖ الʺʜʵون. 
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 ʅॽتؔال ʧقلل مȄات، وʳʱʻʺرة الʙن ʖʰʶǼ ان الأعʺالʙلة أو فقʺʱʴʺاعات الʢالانق
الʙراسة الʴالॽة الʨʱفȘʽ بʧʽ الʱʻائج  وفي مʴاولة. وȃالʱالي الʨʱرʙȄ وʴȄʺي مʧ تقلॼات الأسعار

ʧاقʹة مʻʱʺات،  ال ʛؗʷة الॽʴȃون ورʜʵʺالǼ ȍفاʱة الإحʛʱف ʧʽة بॽʢخ ʛʽي العلاقة غʻʰخلال ت
  تʴاول الʙراسة الʴالॽة إخॼʱار مȑʙ صʴة الفʛض الʱالي:

مʦʯسȊ فʙʯة الإحʯفاȋ . : تʦجʗ علاقة معʹȂʦة غʙʻ خॻʠة بʥʻ الفʙض الʰاني
ةارॻʲȁة و  Ǻالʚʳʸون  ʙؕʵل  

٤/٣ ʥرديʦʸاد الʗة سʙʯف Ȋسʦʯة م ʙؕʵة الॻʲȁور  

ة مʧ تʺȄʨل مʨرديها، فʛʱة الʙʶاد للʚمʦ الʙائʻةȞʷǼل عام، مع زȄادة  ʛؗʷال ʙʽفʱʶت ،
وتʱʴفǼ Ȏالʻقʙ لفʛʱة أʨʡل. وȃالʱالي بʙلاً مʧ اللʨʳء إلى مʸادر تʺȄʨل مʧ الʺʕسʶات الʺالॽة 
 ʟॽʸʵن قادرة على تʨؔʱة، لȄارʺʲʱاناتها الاسȞادة إمȄة على ز ʛؗʷعʺل الʱتؔلفة، س ʛʲوالأك

 ).García- Teruel & Martínez- Solano, 2007(لاسʲʱʺارات أكʛʲ رॽʴȃة الʺʨارد 
ʖʶʱȞȄ اسʙʵʱام و ، ومʛناً  ʧȞʺǽ أن ॼʸǽح تأجʽل الʙفع للʺʨرديʧ مʙʸر تʺȄʨل رخʟॽ نॽʰʶاً 

الائʱʺان الʳʱارʙʸʺؗ ȑر تʺȄʨل بʙيل أهʺॽة إضاॽɾة في الʰلʙان الʱي تʨؔن فʽها الأسʨاق 
ات، مʧ خلال تʅॽɿʵ قناشʯةالʺالॽة  ʛؗʷاجهها الʨي تʱل الȄʨʺʱد الʨʽ ، ات ذاتʯʽʰى في الʱح

 الأسʨاق الʺالॽة الʺʨʢʱرة ȞʷǼل جʙʽ، أصॼح الائʱʺان الʳʱارȑ مʙʸر الȄʨʺʱل قʛʽʸ الأجل
ʨة  هʢسʨʱʺة والʛʽغʸات ال ʛؗʷخاصة لل ʙائʶال)Deloof, 2003(.   

 ،ʥومع ذلʙأشارت  فق ʧʽة بॽʰد علاقة سلʨراسات إلى وجʙال ʖة أغلʛʱاد فʙاس ʦمʚل
ات عʙʻ تأجʽل الʺʙفʨعات ʧȞʺǽ تفʛʽʶه Ǽ . إن هʚا الارتॼاȋ الʶلʰيوالॽʴȃʛةالʙائʻة  ʛؗʷأن ال

أعلى للʺʳʱʻات  اً ʛ تʙفع سع قʙ للʺʨرديʧ، قʙ لا تʱʶفʙʽ مʧ خʨʸمات الʙʶاد الʺʛȞॼ، وȃالʱالي
 Ǽالإضافة إلى ذلʥ ، تʛʽʷ دراسة ).Raheman & Nasr, 2007(الʱي تȄʛʱʷها 

)Deloof, 2003(  قة أنॽʁن راجعة إلى حʨؔأن ت ʧȞʺǽ ةॽʰلʶه العلاقة الʚإلى أن ه
ات الأقل رॽʴȃة تʺʽل إلى تأخʛʽ الʺʙفʨعات للʺʨرديʧ قʙر الإمȞان، مʺا  ʛؗʷال ʙقȑدʕي 
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 )2014Jayarathne ,(وتفʛʶ دراسة  .إلى علاقة عॽʶȞة بʧʽ الʖʰʶ والʳॽʱʻة 
يʙȄʜون أسعار مʳʱʻاتهʦ إذا  قʙ الʺʨرديʧ الʚيʙʱʧهʨر العلاقات الʳʱارȄة مع بهʚه العلاقة 

Ǽالإضافة إلى ذلʥ،  .العʺلاء لʺʨازنة تؔالॽفهʦ الʺالॽة مʙفʨعاتتأخʛ سʙاد كانʨا يʨʱقعʨن 
 ʅॽعلى تؔال ȑارʳʱان الʺʱعات الائʨفʙل مʽتأج ȑʨʢʻأن ي ʧȞʺǽةʛʽʰؗ  مʙة إذا ق ʛؗʷلل

ة على الʺʙفʨعات الʺʛȞॼة  مʺا ʛʹǽ هامهʧ خʨʸمات يالʺʨرد ʛؗʷة الॽʴȃʛب )Raheman 

& Nasr, 2007.(   

    ،Șʰمʺا س ʘاحॼال ʟلʵǽ ادة فيȄʜة أن الʻائʙال ʦمʚاد للʙʶة الʛʱات ف ʛؗʷح للॽʱت
عʙʻما  ومع ذلʥ .الʨصʨل إلى مʙʸر تʺȄʨل أرخʟ وأكʛʲ مʛونة مʧ الȄʨʺʱل الʺʛʸفي
ة  ʛؗʷلها الʺʴʱي تʱل الȄʨʺʱال ʅॽاً فإن تؔالʻʽاً معʙة حʛʱاوز الفʳʱاً تॽʻʺض  ʧتقلل م ʙق

ورॽʴȃة سʙاد الʺʨرديॽʢʵ ʧة بʧʽ فʛʱة الالعلاقة غʛʽ  دراسة وفي مʴاولةوȃالʱالي . رʱʽʴȃها
ات،  ʛؗʷالي:الʱض الʛة الفʴص ȑʙار مॼʱة إخॽالʴراسة الʙاول الʴت  

 ʥʻة بॻʠخ ʙʻة غȂʦʹعلاقة مع ʗجʦت :ʖالʰض الʙالف Ȋسʦʯاد مʗة سʙʯف
ة ʙؕʵة الॻʲȁور ʥرديʦʸال  

ة ةتȂʦʲل الʹقǻʗدورة   ٤/٤ ʙؕʵة الॻʲȁور  

ات هاماً  اً ʛ مʕش ةتȄʨʴل الʻقǽʙتعʙ دورة  ʛؗʷة ، وهي لإدارة رأس الʺال العامل للʳॽʱن
. الʺʜʵون Ǽ الإحʱفاȍفʛʱة و تʽʸʴل الʚمʦ الʺʙيʻة فʛʱة مʧ مʨʺʳع الʙʶاد للʺʨرديʛʡ ʧح فʛʱة 

دورة ʲʺȄل هʚا الʺॽʁاس عʙد الأǽام الʱي تʻقʹي بʧʽ الʙفع للʺʜʵون وॽȃعه للعʺلاء. تʨفʛ و 
ǽʙقʻل الȄʨʴاً  ةتʛيʙأس الʺال العامل،  تقʛب Șعلʱا يʺॽɾ ةॽɾل الإضاȄʨʺʱاجات الॽʱسهلاً لاح

 Baños ‐ Caballero et)وʙʵʱʶȄم ȞʷǼل شائع لʽʲʺʱل الؔفاءة في ادارة رأس الʺال العامل 

al, 2014). 

ʺا إتʹح مʧ نʱائج الʙراسات الʶاǼقة أن  تʨصلʗ الي وجʨد  Ǽعʠ الʙراساتوؗ
 ةتȄʨʴل الʻقǽʙوالʱي ʧȞʺǽ تفʛʽʶها Ǽأن دورة  ة،والॽʴȃʛ ةتȄʨʴل الʻقǽʙعلاقة إʳǽابॽة بʧʽ دورة 

ة ʡالʺا أن الأʨʡل تʚʳب عʙدًا أكʛʰ مʧ العʺلاء  ʛؗʷة الॽʴȃر ʧم ʙȄʜي ʙمʺا ق 
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ʙ الاحʱفاȍ بهʚا الʺȐʨʱʶ مʧ رأس الʺال العامل تفʨق تؔالʅॽ الفʛصة الʙʰيلة فʨائ
2010) al.et  (Gill .  

ʛʽأثʱفإن ال ،ʥات ومع ذل ʛؗʷة الॽʴȃة علي رǽʙقʻل الȄʨʴورة تʙابي لʳǽالإ  ʝॽل
، لأنه في مʛحلة ما تʨؔن الآثار الʶلॽʰة لامʱلاك فʛʱات تʽʸʴل أʨʡل (على سʽʰل مʛʺʱʶاً 

 إحʱفاʧȞʺǽȍ أن يʕدȑ إلى حالات تعʛʶ) وفʛʱات جʙارة ائʱʺانॽة الʺʲال، جʚب عʺلاء أقل 
 ȍفاʱالإح ʅॽإلى ارتفاع تؔال ȑدʕت ʙون راكʜʵال، حالة مʲʺل الʽʰون (على سʜʵʺل للʨʡأ

، مʺا يʕدȑ إلى زȄادة الي الʴاجة الي تؔلفة إضاॽɾةȄادة سʕʱدȑ تلʥ الǼ ʜالʺʜʵون) 
تȄʨʴل دورة لʚلʧȞʺǽ ، ʥ تʨقع علاقة سلॽʰة بʧʽ  .(Vural et al. 2012)احॽʱاجات الȄʨʺʱل 

ǽʙقʻةال  ʗʹفʵة، فؔلʺا ان ʛؗʷة الॽʴȃدورة ورǽʙقʻل الȄʨʴة.  ةتॽʴȃʛزادت ال ʦʤت معʙاك ʥلʚل
دورة ʨʡل والॽʴȃʛة، فإن  ةتȄʨʴل الʻقǽʙالʙراسات الʶاǼقة علي وجʨد علاقة سلॽʰة بʧʽ دورة 

ʙقʻل الȄʨʴةتǽ ǽ إلى ȑدʕʽة، مʺا سॽمʨʽة الʢʷل الأنȄʨʺʱل ʛʰاجات أكॽʱورة احʛʹالǼ يʻع
 زȄادة الȄʨʺʱل أو تؔالʅॽ الفʛصة الʙʰيلة للʺʨارد مʺا يʕدȑ إلى انʵفاض الॽʴȃʛة

)2018 al.et  Chowdhury(.   

 ةتȄʨʴل الʻقǽʙدورة العلاقة غʛʽ خॽʢة بʧʽ  دراسة ما سȘʰ وفي مʴاولة على اً بʻاء
ات،  ʛؗʷة الॽʴȃالي:ورʱض الʛة الفʴص ȑʙار مॼʱة إخॽالʴراسة الʙاول الʴت  

 ʗجʦع: تǺاʙض الʙدورة الف ʥʻة بॻʠخ ʙʻة غȂʦʹعلاقة معǻʗل الʹقȂʦʲةت 
ة ʙؕʵة الॻʲȁور  

  الॻɿॻʮʠʯةالʗراسة  -٥

 مʸʯʱع وعʻʹة الʗراسة ٥/١

ات الʺʶاهʺة الʺʙرجة ʨʶǼق الأوراق الʺالॽة  ʛؗʷال ʧراسة مʙع الʺʱʳن مʨؔʱي
 ȑʛʸʺدها  الʙة ٢١٧وع ʛؗك شʨʻʰاع الʢعاد قॼʱإس ʦت ʙاهʺة، وقʶ١٣( م (ʥʻاع و  بʢق

ة) ٢٦( الʙʵمات الʺالॽة ʛؗعاد شॼʱإس ʦت ʥلʚؗعة خاصة، وॽʰʡ ʧد  لʺا لها مʙة ١٢ع ʛؗش 
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 ॼɺارة عʧ ، لॼʸʱح عʻʽة الʙراسة الʻهائॽةاللازمة لॽʁاس مʱغʛʽات الʙراسةلعʙم تʨافʛ الॽʰانات 
ة ١٦٦ ʛؗعادل  شǽ اʺǼ ةȄʛʸاهʺة مʶراسة، و ٧٦مʙع الʺʱʳإجʺالي م ʧم % Șʽʰʢت ʦت

  . ٢٠١٨حʱي عام  ٢٠٠٤الفʛʱة مʧ عام الʙراسة خلال 

 تʦصʃॻ وॻɾاس مʯغʙʻات الʗراسة   ٥/٢

ة (الʯʸغʙʻ الʯاǺع):    ٥/٢/١ ʙؕʵة الॻʲȁر 

ة والʱي مʧ أهʺها:  ʛؗʷة الॽʴȃاس رॽʁم لʙʵʱʶي تʱال ʝॽالʺقاي ʧم ʙيʙاك العʻه  
الʺʙʵʱʶمة في  الʺقايʝॽ: وȄعʙ مʧ أشهROA ʛ الأصʨلمعʙل العائʙ علي  -

ة في إسʙʵʱام  اتالʛؗʷ رॽʴȃةॽʀاس  ʛؗʷؗفاءة إدارة ال ȑʙالي م ʛʽʷȄو
 الفʨائʙ قʰلǼقʶʺة صافي الȃʛح الأصʨل Ǽغʛض تʨلʙʽ الأرȃاح. وȄقاس 

  .الʹʛائʖ علي إجʺالي الأصʨلو 
ة :  ROEمعʙل العائʙ علي حقʨق الʺلॽؔة - ʛؗʷؗفاءة إدارة ال ȑʙالي م ʛʽʷȄو

ʶʺة صافي الȃʛح Ǽقفي إسʱغلال أمʨال الʺʧȄʛʺʲʱʶ في تʨلʙʽ الأرȃاح. وȄقاس 
  .حقʨق الʺلॽؔةعلي الفʨائʙ والʹʛائʖ  قʰل

ة، و :  Tobin’s Qنʺʨذج   - ʛؗʷة الʺॽʁل ʛشʕʺؗ مʙʵʱʶȄو ʛشʕʺا الʚه ʝॽʁȄ
ة Ǽقʶʺة الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʴقʨق الʺلॽؔة مʹافاً إلʽها إجʺالي الʙيʨن  ʛؗʷة الॽʴȃر

 علي الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لإجʺالي الأصʨل.
Tobin’s Q = (total debt + market value of equity)/ book 
value of total assets  

ة  رॽʴȃة: وʝॽʁȄ هʚا الʺʕشGross profit ratio ʛ نॼʶة هامʞ الȃʛح - ʛؗʷال
ة علي مʳʺل الȃʛح Ǽقʶʺة  ʛؗʷؗفاءة إدارة ال ȑʙالي م ʛʽʷȄعات، وॽʰʺصافي ال

 في تʴقȘʽ الأرȃاح مʧ صافي الʺॽʰعات. 
وʝॽʁȄ هʚا : Gross operating profit ratio هامʞ الȃʛح الʷʱغʽلي -

ʛʽʷȄعات، وॽʰʺلي علي صافي الʽغʷʱح الȃʛة الʺʶقǼ ة ʛؗʷة الॽʴȃر ʛشʕʺال 
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ة في تʴقȘʽ الأرȃاح مع اسॼʱعاد أثʛ سॽاسات      ʛؗʷؗفاءة إدارة ال ȑʙالي م
 الȄʨʺʱل والعʺلॽات غʛʽ الʷʱغʽلॽة. 

ة علي  رॽʴȃةوسʨف ǽعʙʺʱ الॼاحʘ في ॽʀاس  ʛؗʷعال ʗل العائʗارمعʸʰʯلي الإس ،
ة و  ʛؗʷة الॽʴȃاس رॽʀ مة فيʙʵʱʶʺات الʛشʕʺأفʹل ال ʧأنه م ʘʽامحʙʵʱإس ʦت ʙهق 

في غالॽʰة الʙراسات الʶاǼقة الʱي  تʻاولʗ العلاقة بʧʽ إدارة رأس الʺال العامل 
ات. ʛؗʷة الॽʴȃور  

 (الʯʸغʙʻ الʯʴʸقل): إدارة رأس الʸال العامل   ٥/٢/٢

والʱي ʺʱغʛʽات مʱʶقلة، لإدارة رأس الʺال العامل ؗتʦ اخॽʱار الʺʱغʛʽات الأكʛʲ تʺॽʲلاً 
مʨʱسȌ فʱـʛة تʽʸʴل الʚمʦ الʺʙيʻة، تʦ إسʙʵʱامها في أغلʖ الʙراسات الʶاǼقة وهي 

 ،ʧرديʨʺاد الʙة سʛـʱف Ȍسʨʱون، مʜʵʺالǼ ȍفاʱة الإحʛـʱف Ȍسʨʱة. و مǽʙقʻل الȄʨʴدورة ت
ʱʺال ʥاب تلʶح ʦت ʙة:وقॽالʱخلال الʺعادلات ال ʧات مʛʽغ  

  )/ الʺॽʰعات. ٣٦٥ ×مʨʱسȌ فʱـʛة تʽʸʴل الʚمʦ الʺʙيʻة = ( الʚمʦ الʺʙيʻة -
  .الʺॽʰعات)/ تؔلفة ٣٦٥×مʨʱسȌ فʱـʛة الإحʱفاǼ ȍالʺʜʵون = ( الʺʜʵون  -
-  ʧʽʻائʙال ) = ʧرديʨʺاد الʙة سʛـʱف Ȍسʨʱعات)/ تؔلفة  ٣٦٥ ×مॽʰʺال.  
تʽʸʴل الʚمʦ الʺʙيʻة + فʛʱة الإحʱفاȍ دورة تȄʨʴل الʻقǽʙة = فʛʱة  -

 فʛʱة سʙاد الʺʨرديǼ– .ʧالʺʜʵون 
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 الʯʸغʙʻات الʙقابॻة:   ٥/٢/٣ 

إعʙʺʱ الॼاحʘ علي الʺʱغʛʽات الʛقابॽة الʱي اوضʗʴ الʙراسات الʶاǼقة تأثʛʽها في الأداء 
ات وتʲʺʱل تلʥ الʺʱغʛʽات في الʱالي: ʛؗʷالʺالي لل  

معʙل العائʙ علي الأصʨل للعام الʶابȘ: وॽʀ ʦʱȄاسة Ǽʺعادل العائʙ علي الأصʨل  -
 t-1للفʛʱة 

ة:  - ʛؗʷال ʨʺة نʛʱعات الفॽʰم ʧʽق بʛة الفʺʶاصل قʴǼ اسةॽʀ ʦʱȄوt  ةʛʱعات الفॽʰومt-

 . t-1علي مॽʰعات الفʛʱة  1
- ʦʱȄغارʨاللǼ اسةॽʀ ʦʱȄة: و ʛؗʷال ʦʳعي حॽʰʢعات الॽʰة  لإجʺالي مʛʱالفt. 
 الʛافعة الʺالॽة: وॽʀ ʦʱȄاسها ʴǼاصل قʶʺة إجʺالي الʙيʨن علي إجʺالي الأصʨل. -

  نʯائج الإخॺʯارات الإحʶائॻة   ٥/٣

   Descriptive statistics الإحʶاء الʦصفي لʯʸغʙʻات الʹʦʸذج  ٥/٣/١

لॼاحʘ في هʚا الʜʳء الʸʵائʟ الإحʸائॽة الʨصॽɿة الأساسॽة لʺʱغʛʽات يʻʱاول ا
Ǽالإعʱʺاد علي الʺʨʱسȌ الʶʴابي والʨسȌॽ والʺȑʙ والإنʛʴاف الʺॽɻارȑ. وذلʥ نʺʨذج الʙراسة 

) ʦول رقʙʳال ʟʵلȄ٢و ʥتل (ʟائʸʵال.  

) ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱ٢يʧʽاوح بʛʱة تʻʽات الع ʛؗʷل لʨعلي الأص ʙة العائʺॽʀ أن ( 
وهʨ ما ʛʽʷǽ إلي  ٧٬٢٤وȂنʛʴاف مॽɻارȑ قʙرة  ٣٬٢٩% ʨʱʺǼسȌ ٤١٬٧٤% و٨٢٬٢٥-

ات العʻʽة حʨل مʨʱسʢها وهʨ ما يʙؗʕه  ʛؗʷل لʨعلي الأص ʙل العائʙفي مع ʛʽʰؗ ʗʱʷت
 ʙلات العائʙفاوت في معʱا الʚجع هʛي ʙابي. وقʶʴال Ȍسʨʱʺال ʧع Ȍॽسʨة الʺॽʀ فاضʵإن

ات العʻʽة مʧ حʘʽ الʦʳʴ صʨل مفʛدات عʻʽة الʙراسة إلي إخʱلاأعلي  ʛؗش ʟائʸف خ
في نʺʨذج  وȞॽʂل الȄʨʺʱل ومعʙلات الʨʺʻ، لʚلʥ تʦ تʹʺʧʽ تلʥ الʸʵائʱʺؗ ʟغʛʽات رقابॽة

  الʙراسة.
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) ʦول رقʙ٢ج(  
   نʺʨذج الʙراسةالإحʸائॽات الʨصॽɿة لʺʱغʛʽات 

ʛʽغʱʺد   الʙع
 الʺʷاهʙات

Ȍسʨʱʺال  Ȍॽسʨة  الʺॽʀ ة  أعليʺॽʀ اف   أقلʛʴالإن
 ȑارॽɻʺال  

العائʙ علي 
  الأصʨل

2483  3.29  1.490 41.74  -82.25  7.24  

مʨʱسȌ فʛʱة 
 ʦمʚل الʽʸʴت

2403 57.11 13.62 594.11  .0000 99.96 

مʨʱسȌ فʛʱة 
  الإحʱفاǼ ȍالʺʜʵون 

2077 
395.5

0  
102.56 983.14 .0000 101.29 

مʨʱسȌ فʛʱة سʙاد 
ʧرديʨʺال  

2436 36.19  13.97 569.7 .0000  67.52 

  تȄʨʴل الʻقǽʙةدورة 
2061 

447.6
2  

135.82  945.67 -488.5  192.86  

ة ʛؗʷال ʦʳ8783. 2.35- 4.69 2.44 2.41 2090  ح 

ة ʛؗʷال ʨʺ1.1761 7.67- 19.04  0864. 2570. 1931 ن 

 15.57  49.19- 270.65 4785. 4.66 2060 الʛافعة الʺالॽة

ʽقلة فʱʶʺات الʛʽغʱʺصفي للʨاء الʸول أما الإحʙʳال ʧح مʹʱ) ʦة أن  )٢رقʺॽʀ
ات العʻʽة  مʨʱسȌ فʛʱة تʽʸʴل الʚمʦ الʺʙيʻة ʛؗʷل ʗاوحʛت ʛصف ʧʽ٥٩٤٬١١وب  ʨʱʺǼ مʨي Ȍس

٥٧٬١١  ȑارॽɻاف مʛʴنȂات .  ٩٩٬٩٦و ʛؗʷون لʜʵʺالǼ ȍفاʱة الإحʛʱف Ȍسʨʱة مʺॽʀ ʗاوحʛوت
ؗʺا  . ١٠١٬٢٩وȂنʛʴاف مॽɻارȑ  ٣٩٥٬٥٠يʨم ʨʱʺǼسȌ  ٩٨٣٬١٤العʻʽة بʧʽ صفʛ و

ات العʻʽة بʧʽ صفʛ و ʛؗʷل ʧرديʨʺاد الʙة سʛʱف Ȍسʨʱة مʺॽʀ ʗاوحʛ٥٦٩٬٧ت  ȌسʨʱʺǼ مʨي
٣٦٬١٩  ȑارॽɻاف مʛʴنȂاً و .  ٦٧٬٥٢وʛʽة  أخʻʽات الع ʛؗʷة لǽʙقʻل الȄʨʴة دورة تʺॽʀ ʗاوحʛت

 ʧʽ٩٤٥٬٦٧و ٤٨٨٬٥-ب  ȌسʨʱʺǼ مʨاف ٤٤٧٬٦٢يʛʴنȂو 
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  ȑارॽɻفي  ١٩٢٬٨٦م ʛʽʰؗ ʗʱʷإلي ت ʛʽʷǽ ما ʨوه . ʝॽإدارة رأس الʺال مقاي
ات العʻʽة حʨل مʨʱسʢها وهʨ ما يʙؗʕه إنʵفاض ॽʀʺة الʨسȌॽ عʧ الʺʨʱسȌ  العامل ʛؗʷل

  .للʺقايʝॽ الأرȃعة الʶʴابي

أخʛʽاً الإحʸاء الʨصفي للʺʱغʛʽات الʛقابॽة يʨضح أن اللʨغارʦʱȄ الॽʰʢعي لʺॽʰعات 
 ʧʽاوح بʛʱة يʻʽات الع ʛؗ٤٬٦٩و ٢٬٣٥-ش  ȌسʨʱʺǼ٢٬٤١  ȑارॽɻاف مʛʴنȂاوح  ٠٬٨٧٨وʛوت .

 ʧʽة بʻʽات الع ʛؗʷعات لॽʰʺال ʨʺل نʙ١٩٬٠٤و ٧٬٦٧-مع  ȌسʨʱʺǼ مʨاف  ٠٬٢٥٧يʛʴنȂو
 ȑارॽɻ١٬١٧مʺॽʀ ʗاوحʛا تʺؗ  . ʧʽة بʻʽات الع ʛؗʷة لॽافعة الʺالʛ٢٧٠٬٦٥و ٤٩٬١٩-ة ال 

 ȌسʨʱʺǼ مʨرة  ٤٬٦٦يʙق ȑارॽɻاف مʛʴنȂ١٥٬٥٧و .  

   Curve Estimation شȜل العلاقة بʥʻ مʯغʙʻات الʗراسة إخॺʯار  ٥/٣/٢

للʴʱقȘ مʧ شȞل العلاقة بCurve Estimation  ʧʽأعʙʺʱ الॼاحʘ علي إخॼʱار 
ات وما إذا ؗانʗ العلاقة بʻʽهʦ خॽʢة أو  ʛؗʷة الॽʴȃر ʧʽȃات إدارة رأس الʺال العامل وʛشʕم

  ) نʱائج هʚا الإخॼʱار.٣وʨȄضح الʙʳول رقʛʽ) ʦ خॽʢة، غ
) ʦول رقʙ٣ج(  

  Curve Estimationإخॼʱار 

ʙʻغʯʸال  Curve 
Fit 

F-
statistic 

Prob(F-
statistic) 

t-
statistic 

Prob(t-
statistic) 

معامل 
 ȉاॺالإرت
مʦʯسȊ فʙʯة   

 ʤمʘل الʻʶʲت
  الʗʸيʹة

Linear .319 .572 .565 .572  .012  
Quadrati

c 7.379 .001 -3.800  .000 .078 

مʦʯسȊ فʙʯة 
 ȋفاʯالإح

Linear 11.923 .001 -3.453 .001 .076 
Quadrati

c 9.978 .000 2.827 .005  .098 

مʦʯسȊ فʙʯة 
ʥرديʦʸاد الʗس  

Linear 1.466  .226  -1.211  .226  .025  
Quadrati

c 
22.164  .000 -6.545  .000 .134 

دورة تȂʦʲل 
 الʹقǻʗة

Linear 14.944  .000  -3.866 .000 .085 
Quadrati

c 
10.627  .000 2.504 .012  .101 
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  ) ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱل ٣يʽʸʴة تʛʱف Ȍسʨʱم ʧʽة ) أن العلاقة بʻيʙʺال ʦمʚال
. حʘʽ يʱʹح أن Quadraticتॽɻॽȃʛة  غʛʽ خॽʢة ومعʙل العائʙ علي الأصʨل هي علاقة

وهي  ٠٬٥٧٢معȄʨʻة ȑʨʱʶʺǼ  ٠٬٣١٩هي  Linearفي الʨʺʻذج الʢʵي   ॽʀFʺة إحʸائॽة 
وȃالʱالي عʙم معȄʨʻة الʨʺʻذج الʢʵي. بʻʽʺا يʱʹح أن ॽʀʺة   ٠٬٠٥أكʛʰ مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة 

وهي  ٠٬٠٠١معȄʨʻة ȑʨʱʶʺǼ  ٧٬٣٧٩هي  Quadraticفي الʨʺʻذج الॽȃʛʱعي   Fإحʸائॽة 
للʺʱغʛʽ الॽȃʛʱعي  t، وȃالʱالي يʱʹح معȄʨʻة الʨʺʻذج، وأن ॽʀʺة ٠٬٠٥أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة 

معȄʨʻة أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة ȑʨʱʶʺǼ  ٣٬٨-(مȃʛع مʨʱسȌ فʛʱة تʽʸʴل الʚمʦ الʺʙيʻة) هي 
إرتॼاȋ بʧʽ مȃʛع مʨʱسȌ فʛʱة تʽʸʴل الʚمʦ الʺʙيʻة ورॽʴȃة  هʻاك علاقةمʺا ǽعʻي أن  ٠٬٠٥

ة، وما يʙؗʕ أن العلاقة بʧʽ مʨʱسȌ فʛʱة تʽʸʴل الʚمʦ الʺʙيʻة ومعʙل العائʙ علي  ʛؗʷال
تॽɻॽȃʛة هʨ ان ॽʀʺة معامل الإرتॼاȋ للʨʺʻذج الॽȃʛʱعي  غʛʽ خॽʢة الأصʨل هي علاقة

  لʢʵي.جاءت أكʛʰ مॽʀ ʧʺة معامل الإرتॼاȋ في الʨʺʻذج ا

كʺا يʱʹح أن العلاقة بʧʽ مʨʱسȌ فʛʱة الإحʱفاǼ ȍالʺʜʵون ومعʙل العائʙ علي    
في الʨʺʻذج   Fتॽɻॽȃʛة. حʘʽ يʱʹح أن ॽʀʺة إحʸائॽة  غʛʽ خॽʢة الأصʨل هي علاقة

- هي  tوأن ॽʀʺة  ٠٬٠٥معȄʨʻة أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة ȑʨʱʶʺǼ  ١١٬٩٢٣الʢʵي هي 
٣٬٤٥  ȑʨʱʶʺǼ ةȄʨʻمع ȑʨʱʶم ʧة أقل مȄʨʻ٠٬٠٥مع  ʧʽب ȋاॼاك علاقة إرتʻي أن هʻعǽ مʺا

ة، وȃالʱالي يʱʹح معȄʨʻة الʨʺʻذج الʢʵي وأن  ʛؗʷة الॽʴȃون ورʜʵʺالǼ ȍفاʱة الإحʛʱف Ȍسʨʱم
في الʨʺʻذج الॽȃʛʱعي هي   Fهʻاك علاقة بʧʽ الʺʱغʧȄʛʽ. ؗʺا يʱʹح أن ॽʀʺة إحʸائॽة 

٩٬٩٧٨  ȑʨʱʶʺǼʱʶم ʧة أقل مȄʨʻة معȄʨʻمع ȑʨذج، وأن ٠٬٠٥ʨʺʻة الȄʨʻح معʹʱالي يʱالȃو ،
معȄʨʻة ȑʨʱʶʺǼ  ٢٬٨٢٧للʺʱغʛʽ الॽȃʛʱعي (مȃʛع مʨʱسȌ فʛʱة الإحʱفاǼ ȍالʺʜʵون) هي  ॽʀtʺة 

مʺا ǽعʻي أن هʻاك علاقة إرتॼاȋ بʧʽ مȃʛع مʨʱسȌ فʛʱة  ٠٬٠٥أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة 
ة. وعلي الʛغʦ مʧ م ʛؗʷة الॽʴȃون ورʜʵʺالǼ ȍفاʱذج الإحʨʺʻال ʧة العلاقة في ؗلاً مȄʨʻع

 ʧم ʛʰعي جاءت أكॽȃʛʱذج الʨʺʻلل ȋاॼة معامل الإرتʺॽʀ عي، إلا أنॽȃʛʱذج الʨʺʻي والʢʵال
 ॽʀʺة معامل الإرتॼاȋ في الʨʺʻذج
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يʨضح أن العلاقة بʧʽ مʨʱسȌ فʛʱة الإحʱفاǼ ȍالʺʜʵون ومعʙل العائʙ علي  االʢʵي، وهʨ م 
  ॽة. تɻॽȃʛ غʛʽ خॽʢة الأصʨل هي علاقة

أǽʹاً يʱʹح أن العلاقة بʧʽ مʨʱسȌ فʛʱة سʙاد الʺʨرديʧ ومعʙل العائʙ علي   
في الʨʺʻذج   Fتॽɻॽȃʛة. حʘʽ يʱʹح أن ॽʀʺة إحʸائॽة  غʛʽ خॽʢة الأصʨل هي علاقة

وȃالʱالي عʙم معȄʨʻة  ٠٬٠٥معȄʨʻة أكʛʰ مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة ȑʨʱʶʺǼ  ١٬٤٦٦الʢʵي هي 
 ٢٢٬١٦٤في الʨʺʻذج الॽȃʛʱعي هي   Fالʨʺʻذج الʢʵي. بʻʽʺا يʱʹح أن ॽʀʺة إحʸائॽة 

 ȑʨʱʶʺǼ ةȄʨʻمع ȑʨʱʶم ʧة أقل مȄʨʻة ٠٬٠٥معʺॽʀ ذج، وأنʨʺʻة الȄʨʻح معʹʱالي يʱالȃو ،t 
ʧرديʨʺاد الʙة سʛʱف Ȍسʨʱع مȃʛعي (مॽȃʛʱال ʛʽغʱʺ٦٬٥٤-) هي لل  ȑʨʱʶʺǼ ʧة أقل مȄʨʻمع

مʺا ǽعʻي أن هʻاك علاقة إرتॼاȋ بʧʽ مȃʛع مʨʱسȌ فʛʱة سʙاد الʺʨرديʧ  ٠٬٠٥مȑʨʱʶ معȄʨʻة 
ة، وما يʙؗʕ أن العلاقة بʧʽ مʨʱسȌ فʛʱة سʙاد الʺʨرديʧ ومعʙل العائʙ علي  ʛؗʷة الॽʴȃور

ʱذج الʨʺʻلل ȋاॼة معامل الإرتʺॽʀ ان ʨة هॽɻॽȃʛل هي علاقة تʨالأص ʧم ʛʰعي جاءت أكॽȃʛ
  ॽʀʺة معامل الإرتॼاȋ في الʨʺʻذج الʢʵي.

أخʛʽاً يʱʹح أن العلاقة بʧʽ دورة تȄʨʴل الʻقǽʙة ومعʙل العائʙ علي الأصʨل   
في الʨʺʻذج الʢʵي هي   Fتॽɻॽȃʛة. حʘʽ يʱʹح أن ॽʀʺة إحʸائॽة  غʛʽ خॽʢة هي علاقة

١٤٬٩٤  ȑʨʱʶʺǼ ةȄʨʻمع ȑʨʱʶم ʧة أقل مȄʨʻة ٠٬٠٥معʺॽʀ وأن t  ٣٬٨٦-هي  ȑʨʱʶʺǼ
مʺا ǽعʻي أن هʻاك علاقة إرتॼاȋ بʧʽ دورة تȄʨʴل  ٠٬٠٥معȄʨʻة أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة 

 ʧʽاك علاقة بʻي وأن هʢʵذج الʨʺʻة الȄʨʻح معʹʱالي يʱالȃة، و ʛؗʷة الॽʴȃة ورǽʙقʻال
ȑʨʱʶʺǼ  ١٠٬٦٢في الʨʺʻذج الॽȃʛʱعي هي   FالʺʱغʧȄʛʽ. ؗʺا يʱʹح أن ॽʀʺة إحʸائॽة 

للʺʱغt  ʛʽ، وȃالʱالي يʱʹح معȄʨʻة الʨʺʻذج، وأن ॽʀʺة ٠٬٠٥معȄʨʻة أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة 
معȄʨʻة أقل مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة ȑʨʱʶʺǼ  ٢٬٥٠٤الॽȃʛʱعي (مȃʛع دورة تȄʨʴل الʻقǽʙة) هي 

ة. وعلي  ٠٬٠٥ ʛؗʷة الॽʴȃة ورǽʙقʻل الȄʨʴع دورة تȃʛم ʧʽب ȋاॼاك علاقة إرتʻي أن هʻعǽ مʺا
 ʨʻمع ʧم ʦغʛة معامل الʺॽʀ عي، إلا أنॽȃʛʱذج الʨʺʻي والʢʵذج الʨʺʻال ʧة العلاقة في ؗلاً مȄ

 الإرتॼاȋ للʨʺʻذج الॽȃʛʱعي جاءت أكʛʰ مॽʀ ʧʺة معامل
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الإرتॼاȋ في الʨʺʻذج الʢʵي، وهʨ ما يʨضح أن العلاقة بʧʽ دورة تȄʨʴل الʻقǽʙة ومعʙل  
  العائʙ علي الأصʨل هي علاقة تॽɻॽȃʛة. 

ــاǼع هــي علاقــةمʺــا ســȘʰ يʱʹــح أن    ʱال ʛــʽغʱʺقلة والʱــʶʺات الʛــʽغʱʺال ʧʽــ  شــȞل العلاقــة ب
تॽɻॽȃʛــة، ولغــʛض إخॼʱــار هــʚه العلاقــة غʽــʛ الॽʢʵــة بــʧʽ إدارة رأس الʺــال العامــل  غʽــʛ خॽʢــة

ات، فقʙ تʦ الإعʱʺاد علي الʨʺʻذج الʱالي : ʛؗʷة الॽʴȃور  

𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 = 𝒃𝟎 + 𝒃𝟏𝑾𝑲𝒊,𝒕 + 𝒃𝟐𝑾𝑲²𝒊,𝒕 +   𝒃𝟑𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕ି𝟏 +   𝒃𝟒𝑳𝒔𝒊,𝒕 + 𝒃𝟓𝑺𝑮𝒊,𝒕 +
𝒃𝟔𝑳𝒊𝒗𝒊,𝒕 +  𝒆𝒊,𝒕    

  حʘʽ أن:  

𝑅𝑂𝐴௜,௧  ة ʛؗʷل للʨعلي الأص ʙل العائʙل في معʲʺʱة وت ʛؗʷة الॽʴȃاس رॽʁم :
𝑖  ةॽة الʺالʻʶة الǽفي نها𝑡 .  

𝑊𝐾௜,௧  ة ʛؗʷاس أدارة رأس الʺال العامل للॽʁم :𝑖  ةॽة الʺالʻʶة الǽفي نها𝑡  
 ACPوقʙ تॽʀ ʦاسة مʧ خلال أرȃع مʕشʛات، وهي مʨʱسȌ فʛʱة الʽʸʴʱل 

، مʨʱسȌ فʛʱة سʙاد الʺʨرديAIP ʧ ، مʨʱسȌ فʛʱة الإحʱفاǼ ȍالʺʜʵون 
APP  ةǽʙقʻل الȄʨʴودورة ت ،CCC.  

𝑅𝑂𝐴௜,௧ିଵ  علي ʙل العائʙل في معʲʺʱة وتʙاء واحʢǼة إʛʱة مع ف ʛؗʷة الॽʴȃر :
ة  ʛؗʷل للʨالأص𝑖  ةॽة الʺالʻʶة الǽفي نها𝑡 − 1 .  

  𝐿𝑠௜,௧  ة ʛؗʷعات الॽʰعي لإجʺالي مॽʰʢال ʦʱȄغارʨالل :𝑖  ةॽة الʺالʻʶخلال ال𝑡 .  

  𝑆𝐺௜,௧  ة ʛؗʷعات الॽʰم ʨʺاس نॽʁم :𝑖  ةॽة الʺالʻʶال ʧع𝑡 .  

  𝐿𝑖𝑣௜,௧  ة ʛؗʷة للॽافعة الʺالʛال :𝑖  ةॽة الʺالʻʶال ʧع𝑡 .  

  𝑏଴ , 𝑏ଵ, 𝑏ଶ , 𝑏ଷ, 𝑏ସ, 𝑏ହ,, 𝑏଺ :ذجʨʺʻار للʙʴمعلʺات الإن  

  𝑒௜,௧ ائيʨʷأ العʢʵال :  
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 Generalized العʚوم الʸعʸʸة Ȃʙʟقةإخॺʯار فʙوض الʗراسة Ǻإسʗʳʯام   ٥/٣/٣

Method of Moments  

في دراسة العلاقة  GMMإسʙʵʱمʗ أغلʖ الʙراسات الʶاǼقة Ȅʛʡقة العʜوم الʺعʺʺة   
ات.  ʛؗʷة الॽʴȃإدارة رأس الʺال العامل ور ʧʽو بʙʺʱإع ʥلʚؗ  علي ʘاحॼقةالȄʛʡ  ومʜالع

 Ȅʛʡقةهʚا الأسلʨب أفʹل مǽ  ʧعʙإخॼʱار مȑʙ صʴة فʛوض الʙراسة حʘʽ في الʺعʺʺة 
 ȑʛغʸعات الȃʛʺالOLS ǽ ذج وتعالج لأنهʨʺʻفي ؗفاءة ال ʧمʜال ʛʽار تأثॼʱالإع ʧʽعǼ ʚأخ

 ʧʶʴǽ مʧ جʨدة الʨʺʻذج الʜʽʴʱ الʻاتج عʧ إهʺال Ǽعʠ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة مʺامʷاكل 
Arellano& Bond,1991)( .) ʦول رقʙʳضح الʨȄراسة. ٤وʙوض الʛارات فॼʱائج إخʱن (   

) ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱذج (٤كʺا يʨʺʻض ١)، فإن الʛة الفʴص ȑʙم ʛʰʱʵǽ ȑʚوال (
 ʧʶار هانॼʱة إخॽائʸة إحʺॽʀ الي أن ʛʽʷǽ راسةʙال ʧالأول م)J-statistic ( ٠٬٠٨٣٢هي 

 ʧم ʛʰة أكȄʨʻمع ȑʨʱʶʺǼ٠٬٠٥  ʙؗʕي ȑʚار والॼʱا الإخʚم لهʙض العʛل فʨʰق ʦʱالي يʱالȃو
الʦॽʁ الʺقʙرة لʺعاملات إنʙʴار  علي صلاحॽة شʛوȋ الإخॼʱار الʺʙʵʱʶمة في الʱقʙيʛ وȂتʶاق

 ٢تقʛʱب مʧ الॽʁʺة ) وهي ١٬٨٦( Durbin-Watsonالʨʺʻذج، ؗʺا تʨضح ॽʀʺة إخॼʱار 
وȃالʱالي Autocorrelation،  ʧȞʺǽخلʨ الʨʺʻذج مʧ مȞʷلة الإرتॼاȋ الʚاتي وȃالʱالي 

وهʨ  ٠٬٦٠٥ adj. R²الإعʱʺاد علي نʱائج الʨʺʻذج. وقʙ بلغॽʀ ʗʺة معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل 
 ʛʶقلة تفʱʶʺات الʛʽغʱʺات في الʛʽغʱال Ȍسʨʱي أن مʻعǽ ات في ٦٠٬٥ماʛʽغʱال Ȍسʨʱم ʧم %

ة (الʺʱغʛʽ الʱاǼع) أما نॼʶة  ʛؗʷة الॽʴȃلي ٣٩٬٥رȂو ʛيʙقʱائي في الʨʷأ العʢʵجع إلي الʛت %
 ʨʺʻة للॽائʸارات الإحॼʱائج الإخʱن ʛʽʷذج. وتʨʺʻها الʻʺʹʱي لا يʱال ȑʛات الأخʛʽغʱʺذج ال

ة حʘʽ أن ١( ʛؗʷة الॽʴȃة ورʻيʙʺال ʦمʚل الʽʸʴة تʛʱف Ȍسʨʱم ʧʽة العلاقة بȄʨʻم معʙع (
، بʻʽʺا تʛʽʷ نʱائج الʨʺʻذج الي ȑʨʱʶʺǼ٠٬٠٥ معȄʨʻة أكʛʰ مʧ  ٠٬٠٠٠٣-هي  ॽʀtʺة 

 معȄʨʻة العلاقة بʧʽ مȃʛع مʨʱسȌ فʛʱة تʽʸʴل الʚمʦ الʺʙيʻة 
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 (ACP)²  ةʺॽʀ أن ʘʽة ح ʛؗʷة الॽʴȃورt  ٠٬١٢٥-هي  ʧة أقل مȄʨʻمع ȑʨʱʶʺǼ
قʦʮل الفʙض الأول مʥ ، وȃالʱالي ومʧ خلال الʱʻائج الʶاǼقة ʵǽلʟ الॼاحʘ إلي ٠٬٠٥

معȄʨʻة غʛʽ خॽʢة بʧʽ مʨʱسȌ فʛʱة تʽʸʴل الʚمʦ الʺʙيʻة والقائل بʨجʨد علاقة  الʗراسة
ة. ʛؗʷة الॽʴȃور  

) ʦول رقʙ٤ج(  
  )ȂʙʟGMMقة العʚوم الʸعʸʸة (الʗراسة  فʙوض نʯائج إخॺʯارات

  )٤(نʦʸذج   )٣(نʦʸذج   )٢(نʦʸذج   )١(نʦʸذج   

ʕابʰال ʗʲ1.247411  ال 
(0.0452) 

-0.260647 
(0.7049) 

1.222051 
(0.0313) 

0.793845 
(0.2427) 

 ʤمʘل الʻʶʲة تʙʯف Ȋسʦʯم
  الʗʸيʹة

-0.000369 
(0.8324) 

   

(مʦʯسȊ فʙʯة تʻʶʲل 
   ٢الʘمʤ الʗʸيʹة)^

(ACP)²  

-0.125394 
(0.0430) 

   

 ȋفاʯة الإحʙʯف Ȋسʦʯم
  Ǻالʚʳʸون 

 
0.000186 
(0.3138) 

  

 ȋفاʯة الإحʙʯف Ȋسʦʯم)
  ²(ASP)  Ǻ٢الʚʳʸون) ^

 
-0.081882 
(0.1540) 

  

ʥرديʦʸاد الʗة سʙʯف Ȋسʦʯم    
-

0.005442 
(0.0270) 

 

(مʦʯسȊ فʙʯة سʗاد 
^(ʥرديʦʸ٢ال  
(APP)²  

  
-

0.224665 
(0.0456) 

 

    دورة تȂʦʲل الʹقǻʗة
0.000191 
(0.2249) 

  ٢(دورة تȂʦʲل الʹقǻʗة)^
 (CCC)²  

   
-0.149394 
(0.0009) 

معʗل العائʗ علي الأصʦل 
Ȗابʴللعام ال 

0.815506 
(0.0000) 

0.751292 
(0.0000) 

0.765275 
(0.0000) 

0.751485 
(0.0000) 
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ة ʙؕʵال ʤʱ0.471539 ح 
(0.0055) 

0.881846 
(0.0000) 

0.596377 
(0.0003) 

0.773280 
(0.0000) 

ة ʙؕʵال ʦʸ0.751258 ن 
(0.0000) 

0.405742 
(0.0001) 

0.663524 
(0.0000) 

0.423505 
(0.0000) 

 0.060325- الʙافعة الʸالॻة
(0.0784) 

-0.008906 
(0.5898) 

-
0.035050 
(0.0775) 

0.000910 
(0.7642) 

Durbin-Watson 1. 863293 1.843816 
1. 

864876 
1.930140 

Adjusted R-
squared 

0.605086 0.545486 0.592219 0.545249 

Instrument rank 8 8 8 8 
Hansen J-statistic 0.083282 0.638569 0.112574 2.244853 
Prob(J-statistic) 0.772898 0.424230 0.737233 0.134060 

) والʛʰʱʵǽ ȑʚ مȑʙ صʴة الفʛض الʲاني مʧ الʙراسة تʛʽʷ الي ٢نʱائج الʨʺʻذج (
 ʧʶار هانॼʱة إخॽائʸة إحʺॽʀ أن)J-statistic(  ٠٬٦٣٨٥هي  ʛʰة أكȄʨʻمع ȑʨʱʶʺǼ

 ʧة  ٠٬٠٥مॽعلي صلاح ʙؗʕي ȑʚار والॼʱا الإخʚم لهʙض العʛل فʨʰق ʦʱالي يʱالȃو
شʛوȋ الإخॼʱار الʺʙʵʱʶمة في الʱقʙيʛ وȂتʶاق الʦॽʁ الʺقʙرة لʺعاملات إنʙʴار الʨʺʻذج، 

 ٢تقʛʱب مʧ الॽʁʺة ) وهي ١٬٨٤( Durbin-Watsonكʺا تʨضح ॽʀʺة إخॼʱار 
، وȃالʱالي Autocorrelation ʧȞʺǽخلʨ الʨʺʻذج مʧ مȞʷلة الإرتॼاȋ الʚاتي وȃالʱالي 

ʙيʙʴʱة معامل الʺॽʀ ʗبلغ ʙذج. وقʨʺʻائج الʱاد علي نʺʱل  الإعʙالʺعadj. R² ٠٬٥٤٥ 
 ʛʶقلة تفʱʶʺات الʛʽغʱʺات في الʛʽغʱال Ȍسʨʱي أن مʻعǽ ما ʨ٥٤٬٥وه Ȍسʨʱم ʧم %

ة (الʺʱغʛʽ الʱاǼع) أما نॼʶة  ʛؗʷة الॽʴȃات في رʛʽغʱأ ٤٥٬٥الʢʵجع إلي الʛت %
  العʨʷائي في الʱقʙيʛ وȂلي الʺʱغʛʽات الأخȑʛ الʱي لا يʻʺʹʱها الʨʺʻذج.

  
ʺʻة للॽائʸارات الإحॼʱائج الإخʱن ʛʽʷذج (وتʨ٢ Ȍسʨʱم ʧʽة العلاقة بȄʨʻم معʙع (

ة حʘʽ أن ॽʀʺة  الإحʱفاǼ ȍالʺʜʵون فʛʱة  ʛؗʷة الॽʴȃورt  ٠٬٠٠٠١٨هي  ȑʨʱʶʺǼ
 ʧم ʛʰة أكȄʨʻ٠٬٠٥مع ،ʥلʚؗ ذجʨʺʻائج الʱن ʛʽʷاً  تʹǽم الي  أʙع ʧʽة العلاقة بȄʨʻمع
ة حʘʽ أن ॽʀʺة   ²(ASP) الإحʱفاǼ ȍالʺʜʵون مȃʛع مʨʱسȌ فʛʱة  ʛؗʷة الॽʴȃورt 
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، وȃالʱالي ومʧ خلال الʱʻائج الʶاǼقة ٠٬٠٥مʧ  أكȑʨʱʶʺǼʛʰ معȄʨʻة  ٠٬٠٨١- هي
معȄʨʻة غʛʽ والقائل بʨجʨد علاقة  مʥ الʗراسة الʰانيالفʙض  رفʵǽʞلʟ الॼاحʘ إلي 

ة الإحʱفاǼ ȍالʺʜʵون خॽʢة بʧʽ مʨʱسȌ فʛʱة  ʛؗʷة الॽʴȃور  
  

) ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱذج (٤كʺا يʨʺʻض ٣)، أن الʛة الفʴص ȑʙم ʛʰʱʵǽ ȑʚوال (
 ʧʶار هانॼʱة إخॽائʸة إحʺॽʀ الي أن ʛʽʷǽ راسةʙال ʧم ʘالʲال)J-statistic(  هي

٠٬١١٢٥  ʧم ʛʰة أكȄʨʻمع ȑʨʱʶʺǼار  ٠٬٠٥ॼʱا الإخʚم لهʙض العʛل فʨʰق ʦʱالي يʱالȃو
والȑʚ يʙؗʕ علي صلاحॽة شʛوȋ الإخॼʱار الʺʙʵʱʶمة في الʱقʙيʛ وȂتʶاق الʦॽʁ الʺقʙرة 

) ١٬٨٦( Durbin-Watsonلʺعاملات إنʙʴار الʨʺʻذج، ؗʺا تʨضح ॽʀʺة إخॼʱار 
خلʨ الʨʺʻذج مʧ مȞʷلة الإرتॼاȋ الʚاتي وȃالʱالي  ٢تقʛʱب مʧ الॽʁʺة وهي 

Autocorrelation،  ةʺॽʀ ʗبلغ ʙذج. وقʨʺʻائج الʱاد علي نʺʱالإع ʧȞʺǽ اليʱالȃو
وهʨ ما ǽعʻي أن مʨʱسȌ الʱغʛʽات في  ٠٬٥٩٢ adj. R²معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل 

 ʛʶقلة تفʱʶʺات الʛʽغʱʺ٥٩٬٢ال ʛʽغʱʺة (ال ʛؗʷة الॽʴȃات في رʛʽغʱال Ȍسʨʱم ʧم %
Ǽاʱة الॼʶ٤٠٬٨ع) أما ن ȑʛات الأخʛʽغʱʺلي الȂو ʛيʙقʱائي في الʨʷأ العʢʵجع إلي الʛت %

  الʱي لا يʻʺʹʱها الʨʺʻذج. 
  

) الي معȄʨʻة العلاقة بʧʽ مʨʱسȌ ٣كʺا تʛʽʷ نʱائج الإخॼʱارات الإحʸائॽة للʨʺʻذج (
ة حʘʽ أن ॽʀʺة  ʛؗʷة الॽʴȃة ورʻيʙʺال ʦمʚل الʽʸʴة تʛʱفt  ٠٬٠٠٤٣-هي  ȑʨʱʶʺǼ

 ʧة أقل مȄʨʻع ٠٬٠٥معȃʛم ʧʽة العلاقة بȄʨʻاً الي معʹǽذج أʨʺʻائج الʱن ʛʽʷا تʺؗ ،
 ʧرديʨʺاد الʙة سʛʱف Ȍسʨʱم (APP)²   ةʺॽʀ أن ʘʽة ح ʛؗʷة الॽʴȃورt  ٠٬٢٢٤-هي 

 ʧة أقل مȄʨʻمع ȑʨʱʶʺǼإلي ٠٬٠٥ ʘاحॼال ʟلʵǽ قةǼاʶائج الʱʻخلال ال ʧالي ومʱالȃو ،
معȄʨʻة غʛʽ خॽʢة بʧʽ مʨʱسȌ والقائل بʨجʨد علاقة  الʰالʖ مʥ الʗراسةقʦʮل الفʙض 

ة. ʛؗʷة الॽʴȃور ʧرديʨʺاد الʙة سʛʱف  
  

) والʛʰʱʵǽ ȑʚ مȑʙ صʴة الفʛض الʛاǼع مʧ الʙراسة تʛʽʷ ٤وأخʛʽاً نʱائج الʨʺʻذج (
 ʧʶار هانॼʱة إخॽائʸة إحʺॽʀ الي أن)J-statistic(  ة  ٢٬٢٤٤٨هيȄʨʻمع ȑʨʱʶʺǼ

 ʧم ʛʰعلي ٠٬٠٥أك ʙؗʕي ȑʚار والॼʱا الإخʚم لهʙض العʛل فʨʰق ʦʱالي يʱالȃو 
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صلاحॽة شʛوȋ الإخॼʱار الʺʙʵʱʶمة في الʱقʙيʛ وȂتʶاق الʦॽʁ الʺقʙرة لʺعاملات  
تقʛʱب ) وهي ١٬٩٣( Durbin-Watsonإنʙʴار الʨʺʻذج، ؗʺا تʨضح ॽʀʺة إخॼʱار 

 ،Autocorrelationخلʨ الʨʺʻذج مʧ مȞʷلة الإرتॼاȋ الʚاتي وȃالʱالي  ٢مʧ الॽʁʺة 
وȃالʱالي ʧȞʺǽ الإعʱʺاد علي نʱائج الʨʺʻذج. وقʙ بلغॽʀ ʗʺة معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل 

adj. R² ٠٬٥٤٥  ʛʶقلة تفʱʶʺات الʛʽغʱʺات في الʛʽغʱال Ȍسʨʱي أن مʻعǽ ما ʨوه
٥٤٬٥Ǽاʱال ʛʽغʱʺة (ال ʛؗʷة الॽʴȃات في رʛʽغʱال Ȍسʨʱم ʧة % مॼʶ٤٥٬٥ع) أما ن %

تʛجع إلي الʢʵأ العʨʷائي في الʱقʙيʛ وȂلي الʺʱغʛʽات الأخȑʛ الʱي لا يʻʺʹʱها 
  الʨʺʻذج. 

  

) عʙم معȄʨʻة العلاقة بʧʽ مʨʱسȌ ٤وتʛʽʷ نʱائج الإخॼʱارات الإحʸائॽة للʨʺʻذج (
ة حʘʽ أن ॽʀʺة  ʛؗʷة الॽʴȃة ورʻيʙʺال ʦمʚل الʽʸʴة تʛʱفt  ٠٬٠٠٠١٩هي  ȑʨʱʶʺǼ

 ʧم ʛʰة أكȄʨʻع ٠٬٠٥معȃʛم ʧʽة العلاقة بȄʨʻذج الي معʨʺʻائج الʱن ʛʽʷا تʺʻʽدورة ، ب
ة حʘʽ أن ॽʀʺة ²(CCC) تȄʨʴل الʻقǽʙة  ʛؗʷة الॽʴȃورt  ة  ٠٬١٤٩-هيȄʨʻمع ȑʨʱʶʺǼ

 ʧإلي ٠٬٠٥أقل م ʘاحॼال ʟلʵǽ قةǼاʶائج الʱʻخلال ال ʧالي ومʱالȃض ، وʙل الفʦʮق
 دورة تȄʨʴل الʻقǽʙةمعȄʨʻة غʛʽ خॽʢة بʧʽ ائل بʨجʨد علاقة والق مʥ الʗراسة الʙاǺع

ة. ʛؗʷة الॽʴȃور  
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  الʗراسةنʯائج وتʦصॻات  - ٦

  الʗراسةنʯائج   ٦/١

ة ǼالȘʽʰʢʱ  الʙراسة ʗهʙف ʛؗʷة الॽʴȃإدارة رأس الʺال العامل علي ر ʛار أثॼʱالي إخ
 ʧة مʛʱخلال الف ȑʛʸʺق الأوراق الʨرجة في سʙʺات ال ʛؗʷي  ٢٠٠٤علي الʱ٢٠١٨ح ʙوق ،

للʴʱقȘ مʧ شȞل العلاقة بʧʽ مقايʝॽ إدارة  Curve Estimationإسʙʵʱم الॼاحʘ إخॼʱار 
ات وت ʛؗʷة الॽʴȃر ʧʽȃرأس الʺال العامل و ʛʽة أو غॽʢخ ʦهʻʽالعلاقة ب ʗما إذا ؗان ʙيʙʴ

خॽʢة، وتʨصل الॼاحʘ مʧ خلال نʱائج الإخॼʱار إلي أن العلاقة بʧʽ مقايʝॽ إدارة رأس 
مʨʱسȌ ، مʨʱسȌ فʛʱة الإحʱفاǼ ȍالʺʜʵون ، مʨʱسȌ فʛʱة تʽʸʴل الʚمʦ الʺʙيʻةالʺال العامل (

ʧرديʨʺاد الʙة سʛʱة، فǽʙقʻل الȄʨʴة الدورة تॽʴȃر ʧʽȃة هي علاقة) و ʛؗʷ ةॽʢخ ʛʽة ( غॽɻॽȃʛت
Quadratic .(  

وفي سʽʰل إخॼʱار مȑʙ صʴة فʛوض الʙراسة إسʙʵʱم الॼاحȄʛʡ ʘقة العʜوم 
ات، وقGMM  ʙالʺعʺʺة  ʛؗʷة الॽʴȃإدارة رأس الʺال العامل ور ʧʽفي دراسة العلاقة ب

للʻʺاذج الارȃعة مʴل   )J-statistic(أʣهʛت نʱائج إخॼʱار هانʧʶ عʙم معȄʨʻة إحʸائॽة 
 ȋوʛة شॽعلي صلاح ʙؗʕي ȑʚار والॼʱا الإخʚم لهʙض العʛل فʨʰق ʦʱالي يʱالȃار وॼʱالإخ
الإخॼʱار الʺʙʵʱʶمة في الʱقʙيʛ وȂتʶاق الʦॽʁ الʺقʙرة لʺعاملات إنʙʴار الʨʺʻذج، ؗʺا 

خلʨ الʨʺʻذج مʧ مȞʷلة الإرتॼاȋ الʚاتي أوضʗʴ نʱائج إخॼʱار الʻʺاذج الأرȃعة 
Autocorrelation  ارॼʱة إخʺॽʀ أن ʘʽحDurbin-Watson  ةʺॽʁال ʧب مʛʱ٢تق . 

للʻʺاذج الأرȃعة أن مقايʝॽ إدارة رأس  adj. R²كʚلʥ أʣهʛت ʦॽʀ معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل 
الʺال العامل Ǽالإضافة الي الʺʱغʛʽات الʛقابॽة ذات قʙرة تفȄʛʽʶة ʛʽʰؗة في شʛح الʱغʛʽات في 

ة. ʛؗʷة للॽʴȃر 

Ȅʛʡقة العʜوم  فॼʢقاً لʱʻائجإخॼʱار مȑʙ صʴة فʛوض الʙراسة  ولغʛض أخʛʽاً 
  الي: الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة ʗتʨصل GMMالʺعʺʺة 
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تʨجʙ علاقة معȄʨʻة غʛʽ خॽʢة بʧʽ  وهʨ : " قʦʮل الفʙض الأول مʥ الʗراسة  -
ة". ʛؗʷة الॽʴȃة ورʻيʙʺال ʦمʚل الʽʸʴة تʛʱف Ȍسʨʱم 

خॽʢة بʧʽ وهʨ: " تʨجʙ علاقة معȄʨʻة غʛʽ  رفʞ الفʙض الʰاني مʥ الʗراسة -
ة". مʨʱسȌ فʛʱة الإحʱفاǼ ȍالʺʜʵون  ʛؗʷة الॽʴȃور 

تʨجʙ علاقة معȄʨʻة غʛʽ خॽʢة بʧʽ وهʨ : "  قʦʮل الفʙض الʰالʖ مʥ الʗراسة -
 Ȍسʨʱة".م ʛؗʷة الॽʴȃور ʧرديʨʺاد الʙة سʛʱف  

بʧʽ  تʨجʙ علاقة معȄʨʻة غʛʽ خॽʢةوهʨ :"  قʦʮل الفʙض الʙاǺع مʥ الʗراسة -
ة". ةتȄʨʴل الʻقǽʙدورة  ʛؗʷة الॽʴȃور  

٦/٢  ʖʲॺات الॻصʦت  

  في ضʨء ما تʦ الʨʱصل إلॽه مʧ نʱائج يʨصي الॼاحǼ ʘʺا يلي:

بʖʶʻ ومʕشʛات رأس الʺال العامل وتʻʽʶʴها لʺا لها مʧ أهʺॽة في الإهʱʺام زȄادة  -
ات وȂسʛʺʱارʱȄها في سʨق الأعʺال. ʛؗʷال ʨʺن 

ات  - ʛؗʷع الॽʳʷل اليعلي اتʨصʨار في رأس الʺال  لʺʲʱالإس ʧل مʲالأم ʙʴال
ة وتʴقȘʽ مȄʨʱʶات عالॽة مʧ الॽʴȃʛة. ʛؗʷة الʺॽʀ ʦॽʤعʱالعامل ل 

-  ʙȄرʨʱلة الʶادلة خلال سلॼʱʺة دراسة العلاقات الॽʺض أهʛغǼ العلاقة مع ʧʽʶʴت
لʨصʨل الي أكʛʰ خفʠ في الʱؔلفة وتʴقȘʽ مʜʽة تʻافॽʶة واالʺʨرديʧ والعʺلاء 

ة. ʛؗʷلل 
 الॼاحʙȄʜʺǼ ʘ مʧ الʙراسات الʺʱʶقʰلॽة في مʳالات الʘʴॼ الʱالॽة: كʺا يʨصي -

-  ʛة  إدارة رأس الʺال العامل عليأثॽالʺال ʛȄقارʱالǼ يʰاسʴʺال Ȏفʴʱال ȑʨʱʶم
ات  ʛؗʷاهʺةللʶʺة. الȄʛʸʺال 

ات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة. - ʛؗʷإدارة رأس الʺال العامل علي الأداء الʺالي لل ʛأث 
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ة Ȃدارة الȃʛحو رأس الʺال العامل  أثʛدراسة  - ʛؗʷة الʺॽʀ علي  علي ȘʽʰʢʱالǼ
ات الʺʶاهʺة الʺȄʛʸة. ʛؗʷال  

 دور الʺʛاجعة الʵارجॽة في ضȌॼ مʕشʛات إدارة رأس الʺال العامل. -
ات - ʛؗʷإفلاس الǼ ʕʰʻʱة  دور إدارة رأس الʺال العامل في الʯʽʰعلي ال ȘʽʰʢʱالǼ

 .الʺȄʛʸة
ات الʺʶاهʺة الʺȄʛʸة.أثʛ إدارة رأس الʺال العامل ع - ʛؗʷالǼ ةॽؔل الʺلȞॽʂ لي 
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