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 الملخص 

فترة الحتفاظ  و دورة تحوال النقد  )رأس المال العامل  ادارة    كفاءة  أثر  علىالتعرف    الىهدفت هذه الرسالة  

والعائد على    مقاسا بالعائد على الصول  الداء الماليعلى    ( فترة الذمم الدائنةو   فترة الذمم المدينةو   بالمخزون 

حيث  ،  ( 2022-2013)الفترة    الصناعية المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان خلال للشركات  حقوق الملكية  

بلغ  حيث  ،  لية وحجم الشركة كمتغيرات ضابطةاستخدمت التدفقات النقدية التشغيلية والنتاجية والرافعة الما

وبعد جمع  ،  في بورصة عمان  (32)شركة و  ( 11)بورصة فلسطين    الشركات الصناعية المدرجة فيعدد  

الدراسة  بمتغيرات  الخاصة  باستخدام  ،  البيانات  احصائية  طرق  عدة  استخدام  الحصائيتم    البرنامج 

STATA . 

ايجابية ذ  الدراسة وجود علاقة  المالي مقاسا    اوقد اظهرت  الداء  المدينة على  الذمم  لفترة  دللة احصائية 

دللة احصائية لفترة الذمم    ا ووجود وجود علاقة ايجابية ذ،  بالعائد على الصول والعائد على حقوق الملكية 

وقدمت الدراسة مجموعة من التوصيات منها  ،  على الداء المالي مقاسا بالعائد على حقوق الملكية   دائنةال

ضرورة متابعة مستوى رأس المال العامل في الشركات الصناعية للاهمية الكبيرة في التأثير على مستواات  

راس المال العامل بشكل دائم  ادارة وضرورة الهتمام وتقييم مؤشرات كفاءة ،  النمو في الداء المالي والربحية

 لتأثيرها المباشر على مستواات اداء وربحية الشركات. 

النقد  ؛: كفاءة راس المال العاملالكلمات المفتاحية بالمخزون ،  فترة دورة تحول  فترة الذمم    ؛ فترة الحتفاظ 

 العائد على حقوق الملكية.  ؛العائد على الصول  ؛ فترة الذمم الدائنة ؛ المدينة
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 الفصل الاول 

 للدراسةالنظري الاطار المقدمة و 

 المقدمة    1.1

فقد اصككككبحت من الموضككككوعات  ،  لسككككعي الى تحقير الرباح وتعظيمهالقد زاد تركيز واهتمام الشككككركات نحو ا

  ، فيما يخل انشكككطة الشكككركةوغاية يتطلع اليها المسكككتءمرون والفئات المسكككتفيدة  ،  المهمة لضكككمان اسكككتمرايتها

  ، لضكككككككككمان القوة على البقاء في السكككككككككوق وذلك من خلال مجموعة السكككككككككي والمعايير التي يتوجب مراعاتها 

ولتحقير الهدف الجوهري في الفكر المالي المعاصكككككككر وهو تعظيم ثروة الملا  يتطلب من الدارة المالية ان  

تكون قادرة على اداء وظائفها بالكفاءة والفعالية المطلوبة من خلال الحصكككول على الموال وادارتها بالشككككل  

 .(2022)مرام،    اطرالذي يضمن لها الحصول على اعلى عائد ممكن وبمستوى مقبول من المخ

،  ومن هذا المنطلر تعد عملية تقييم الداء المالي من الضكككككككككككمانات المهمة لتحقير تلك الهداف للشكككككككككككركات

،  (2022)مرام،    كبير بعنصكككككري السكككككيولة والربحية  الملا  والقيمة السكككككوشية بشككككككلفيتأثر هدف تعظيم ثروة  

  السككككككيولة التشككككككغيلية المتاحة للاعماليعد   فهو  مكونات الدارة الماليةس المال العامل من اهم  أر   عتبريلذلك  

هو الفرق بين الصككككول المتداولة والمطلوبات المتداولة  ايضككككا  و ،  التي تسككككتحقها الشككككركة في عملياتها اليومية

 .(Sabir & Moeen, 2022)  بغض النظر عن حجم الشركة

يعتمد على مدى قدرتها في  ديءة ان اسككتقرار الشككركات ونموهابينت العديد من الدراسككات والبحاا الححيث  

س المكال العكامكل بشككككككككككككككككل  أذات العلاقكة بكادارة ر   حيكث تؤثر القرارات  ،س المكال العكامكل بكفكاءة وفكاعليكةأر ادارة  

 .(2020)بوساحة و يحياوي،    مباشر على الربحية والسيولة والمخاطر التي تتعرض لها الشركات

  ها تأثير ل  وذلك  ،شركات القطاع الصناعي  للمركز المالي لجميع ذات اهمية بالغة س المال العاملأر تعد ادارة  

س المال العامل تعني بشكككككككل عام ادارة الصككككككول المتداولة  أفادارة ر   ،مباشككككككر على ربحية الشككككككركاتبشكككككككل  
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فهي تشككككككل اهم مكونات الصكككككول التي ترتبط    ،(Samiloglu & Akgun, 2016)  والمطلوبات المتداولة

سكلعي واتباع سكياسكة  المخزون  من البكميات كبيرة    فالحتفاظ  ،بشككل مباشكر بالعمليات التشكغيلية في الشكركة

لكن في المقابل    ،زاادة الرباح التشككككككككغيليةائتمان مرنة مع الزبائن تؤدي الى زاادة المبيعات التي ينتج عنها  

 اي يشككككككككير طول،  اذا زادت فترة تحوال تلك العناصككككككككر الى سككككككككيولة نقدية قد تنتج حالة من الضككككككككير المالي

س المال العامل التشككككغيلي مما يتطلب تموال اضككككافي يترتب  أفترة التحول النقدي الى زاادة السككككتءمار في ر 

  عليه تكاليف مرتفعة نظرا لعدم تحقير عوائد مجزاة من استءمارات قصيرة الجل وبالتالي يؤثر على الربحية 

 .  (2021)ابو عواد و الكببجي،  

السكككتراتيجية الكءر حيواة لزاادة وتعظيم ربحية الشكككركات ومن دونها ل    الفعالةس المال العامل أتعد ادارة ر 

الى    الضكككككككك يفةس المال العامل  أوعلى العكي من ذلك تؤدي ادارة ر ،  يمكن السككككككككتمرار على المدى الطوال

الشكركات التي تركز على ادارة  ف،  (2022)عسكاف،  خلر صكعوبات مالية ينتج عنها نقل السكيولة والفلاس  

الخبرة المهنية تعمل بشككل مسكتمر على تحسكين انشكطتها اليومية مما ينتج عن    وجود س المال العامل معأر 

س المال العامل اهتمام كبير من ألذلك تاخذ ادارة ر   ،(Sabir & Moeen, 2022)ذلك عوائد سكنواة عالية  

س  ألية من اتخاذ القرارات الصكككككحيحة حول ادارة ر و لما يترتب عليهم من مسكككككؤ   م ووقته  نالتنفيذي  انقبل المدير 

   .(Samiloglu & Akgun, 2016)من اجل تحقير افضل النتائج  وحل المشكلات اليومية   المال العامل

 مشكلة الدراسة واسئلتها    1.2

ظهرت مشككككلة الدراسكككة في ظل التحديات والمشكككاكل والصكككعوبات المتزايدة باسكككتمرار والتي تواجه الشكككركات  

مع تزايد وقوع  و ،  (2017)العرموطي،  بسكككككككككبب الوضكككككككككاع والظروف غير المسكككككككككتقرة القتصكككككككككادية العالمية  

  من زاادة في ظل ما نتج عن هذه الزماتو   ،السنوات الأخيرة الزمات ازدادت أهمية رأس المال العامل في 

جعل الشككركات تقوم   مماوصككعوبة في انتقال الموال الى السككواق الناشككئة    ،كبيرة في تكاليف التموال عالميا

التركيز على مصكككككادر التموال قصكككككيرة الجل  ومن ضكككككمن هذه الطرق    ،بالبحث عن طرق للتغلب على ذلك

 .(2023)عبد المغني،  مع ضرورة شيام ادارة رأس المال العامل بالعمل بكفاءة بشكل اكبر  
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فهي عملت على الربط بين القتصككاديات  ،  في ظل تزايد العولمة اصككبحت سككلاسككل التوراد اكءر تطوراحيث  

بعض  ولكن بسككككككككككبب ظهور   ،تخفيض التكاليفو   وتحسككككككككككين التبادل التجاري بين الدول،  والناشككككككككككئةالمتقدمة  

وبالتالي على رأس المال    ،على سككيولة وربحية الشككركات  بشكككل سككلبي  هاانعكسككت اثار التي    الزمات العالمية

كانت لها تداعيات اقتصككككادية ومالية لوقت    التيجائحة كورونا ومنها ،  العامل فادت الى ركود في القتصككككاد

طوال فتم فرض ضكككككغوط وقيود بشككككككل كبير على سكككككلاسكككككل التوراد العالمية مما نتج عن تلك القيود ارتفاع  

ممككا اثر ذلككك على    ،ارتفككاع تكككاليف النقككل الككدولي والتوزاع الككذي ادى الى تعطككل النتككا و   ،تكككاليف التخزان

ايضكككككا الحرب الروسكككككية  و ،  (2022)محمد و اخرون،    ربحية الشكككككركات وحدوا ركود في القتصكككككاد العالمي

بسككككككككبب ارتفاع تكلفة نقل البضككككككككائع في ظل  والمخزون  تسككككككككببت في تفاقم المدادات العالمية  التي    كرانيةالو 

وايضككا قد    ،(2023)عمار،  اغلاق بعض الدول الوروبية مجالها الجوي امام حركة الملاحة الجواة لروسككيا  

  ،تعاني الشككركات الصككناعية كغيرها من الشككركات من تحديات مالية ناتجة عن سككوء ادارة راس مالها العامل

وذلكك نتيجكة عجزهكا عن توفر قكدر ككاف من السككككككككككككككيولكة النقكديكة يمكنهكا من الوفكاء بكالتزامكاتهكا المكاليكة المترتبكة  

  ىلذلك تسكككككككع  ،ربحيتها ونموها  ىبغرض ضكككككككمان تموال عملياتها التشكككككككغيلية مما قد يؤثر بشككككككككل سكككككككلبي عل

  ىادارة راس المال العامل بالشكككل المءل من اجل توفير قدر كاف عل  ىجهدها ال  ىالشككركات في بذل اقصكك 

)مسكودة و خشكان،  اسكتمراراة عملها وتعظيم ربحيتها    الوفاء بالتزاماتها المالية عند موعد اسكتحقاقها في سكبيل

راس المال  ادارة  الرئيسككككككككككة في الحاجة الى التعرف على كفاءة    ومن هنا تمءلت مشكككككككككككلة الدراسككككككككككة  ،(2016

،  فلسككككككطين وعمان  تيلشككككككركات القطاع الصككككككناعية المدرجة في بورصكككككك   الداء الماليالتي تؤثر على   العامل

 التالية:  الفرعية  السؤال الرئيسي والسئلةوبناء على ذلك يمكن صياغة  

في   لشككركات الصككناعية المدرجةل  الداء الماليعلى   العامل راس المالادارة  ما اثر كفاءة   :الرئيسؤي  السؤاال

 ؟ فلسطين وعمانبورصتي  
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 :الفرعية  الاسئلة

 ؟ عمانفلسطين و في بورصتي    لشركات الصناعية المدرجةل  الداء الماليتحوال النقد على  ما اثر دورة  •

فلسككطين  في بورصككتي    لشككركات الصككناعية المدرجةل  الداء الماليما اثر فترة الحتفاظ بالمخزون على   •

 ؟ وعمان

فلسكككككككككطين  في بورصكككككككككتي    لشكككككككككركات الصكككككككككناعية المدرجةل  الداء الماليما اثر فترة الذمم المدينة على   •

 ؟ وعمان

 ؟ فلسطين وعمانفي بورصتي   الصناعية المدرجةلشركات ل الداء الماليما اثر فترة الذمم الدائنة على   •

 الدراسةاهداف   1.3

للشككككككككككككككرككات    الداء المكاليس المكال العكامكل على  أر ادارة  تهكدف هكذه الكدراسككككككككككككككة الى التعرف على اثر كفكاءة  

 ومن الممكن اجمال اهداف الدراسة في النقاط التالية:،  فلسطين وعمانالصناعية المدرجة في بورصتي  

  في بورصككككككككككتي   لشككككككككككركات الصككككككككككناعية المدرجةل  الداء الماليعلى   تحوال النقد اثر دورة  التعرف على •

 .فلسطين وعمان

في   لشككككككككككككككرككات الصككككككككككككككنككاعيككة المككدرجكةل  الداء المككالياثر فترة الحتفككاظ بكالمخزون على    التعرف على •

 .فلسطين وعمانبورصتي  

في بورصكككككككككتي    لشكككككككككركات الصكككككككككناعية المدرجةل  الداء المالياثر فترة الذمم المدينة على   التعرف على •

 .فلسطين وعمان

  في بورصككككككككككتي  لشككككككككككركات الصككككككككككناعية المدرجةل  الداء المالياثر فترة الذمم الدائنة على  التعرف على •

 .فلسطين وعمان
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 اهمية الدراسة    1.4

س المال العامل من احد  أتنبع هذه الدراسكككككككككككة اهميتها من اهمية الموضكككككككككككوع نفسكككككككككككه فيعد مصكككككككككككطلح ادارة ر 

  قصكيرة الجل  الموجوداتوالذي يشكير الى اسكتءمارات الشكركة في ،  الموضكوعات المهمة في تموال الشكركات

س المكككال  أاي يعتبر ادارة ر   ،(ASHRAF, 2012)كككالنقكككديككة والوراق المكككاليكككة القكككابلكككة للتكككداول والمخزون  

بالعديد من المتطلبات كاجراء مدفوعات روتينية وتسكديد    نقديا للقيام كونه يتطلب مبلغا  العامل ضكرورة يومية  

 .(2022)عساف،  التكاليف غير المتوقعة وشراء المواد الساسية التي تستخدم في انتا  السلع  

 الأطار النظري    1.5

 التعريف بكفاءة راس المال العامل  1.5.1

 س المال العاملأمفهوم ر 

س المكال العكامكل  أوككان مفهوم اجمكالي ر ،  س المكال العكامكلأن في تعرافهم لمفهوم ر يمن البكاحء  اختلف العكديكد

س المال العامل  أاجمالي ر حيث يعرف    ،(2022)المامي،    س المال العامل اكءرها اسككككككككككتخداماأوصككككككككككافي ر 

 وأسككككككككككنة    بانه اجمالي اسككككككككككتءمارات الشككككككككككركة في الموجودات المتداولة التي تحولها الشككككككككككركة الى نقد خلال

وتحتوي بنود الموجودات المتداولة على النقد والمخزون والذمم المدينة والوراق    ،دورة تشكككككككككككغيلية ايهما اطول

وهذا التعراف يتجاهل    ،المالية قصكككككككككيرة الجل والمصكككككككككروفات المدفوعة مقدما واليرادات مسكككككككككتحقة القبض

غير متكداولكة ذات طكابع بطيء الحرككة وموجودات    جودات الى موجوداتالمطلوبكات المتكداولكة واقسككككككككككككككم المو 

  اي ان كل دورة تجكاراة تمر بحكالة النقكد ثم المخزون ثم الديون ثم النقكد  بسككككككككككككككرعة الحرككة  تتصككككككككككككككفمتكداولة  

 .(2017)العرموطي،  

كما   ،المتداولة والمطلوبات المتداولة  س المال العامل بانه عبارة عن الفرق بين الموجوداتأواعرف صكافي ر 

 هو تكمن الأهميكة في هكذا التعراف  و   ،الفكائض بين الموجودات المتكداولكة والمطلوبكات المتكداولكة  اخر  ىبمعن

عندما  ف،  مقياسككككا كميا واضككككحا للتعرف على الوضككككع المالي للشككككركة وقدرتها على سككككداد مطلوباتها المتداولة
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مطلوباتها قصكككيرة الجل باسكككتخدام    تغطيةس المال العامل موجب تعتبر الشكككركة قادرة على أيكون صكككافي ر 

س المال العامل سكالب تعتبر الشكركة غير قادرة  أوالعكي صكحيح عندما يكون صكافي را  المتداولة  موجوداتها

حيث تعتمد القدرة الفعلية للشكككركة على    ،المتداولة  موجوداتهامطلوباتها قصكككيرة الجل باسكككتخدام   تغطية  على

 .(2019)النابوت،    تغطية مطلوباتها على نوعية الموجودات المتداولة

 (2021)عبد الرحمن و الحمياني،    دراسةس المال العامل كما جاءت في أنواع ر أ

توفيره لعمليكاتهكا   س المكال العكامكل الكذي يجكب على الشككككككككككككككرككةأهو الحكد الدنى من ر   :رأس المكال الكدائم  •

  ، وانما يعتمد على طبيعة النشكاطاي يبقى ثابت  يتغير بتغير حجم او نشكاط الشكركة   التشكغيلية بحيث ل

 .وايضا يعرف برأس المال الءابت

لك يجب على  رأس المال المؤقت: هو الذي يتغير مع تغير الزمن واتأُثر بزاادة حجم ونشاط الشركة لذ •

س  أوايضكا يعرف بر   ،اسكتخدامه وقت الحتياجات الموسكمية او الطارئة  حتى يتم  الشكركة المحافظة عليه

 المال المتغير.

 س المال العاملأأهمية ر 

،  س المال العاملأهنا  العديد من الدراسككات التي تبين ان المدراء يخصككصككون جزءا كبيرا من وقتهم لدارة ر 

المتداولة هي اسكككتءمارات قصكككيرة الجل تتغير باسكككتمرار من شككككل   موجوداتوذلك لسكككبب من السكككباب ان ال

تصككنيعها لتتحول الى مخزون البضككاعة  واتم  تسككتخدم لشككراء المواد الولية  فعلى سككبيل المءال النقدية  ،  لخر

يتم تحواكل  دينكة عنكدمكا يتم بيعكه بكالجكل ومن ثم  ومن ثم يتم تحواكل المخزون الى حسككككككككككككككابكات ذمم مك ،  الجكاهزة 

 .(2015)الشباني،    الذمم المدينة الى نقدية عندما يتم تحصيل شيمة المبيعات الجلة من الزبائن

‌  
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  ( 2021)الخفاجي،  كما جاءت في دراسكككككككككككة  س المال العامل  أالتي وضكككككككككككحت عن أهمية ر ومن ابرز النقاط  

 :(2015)الشباني،  دراسة  و 

 .فهو يشكل نسبة كبيرة من اجمالي الموجودات  الشركةاستمرار العمليات التشغيلية في  •

العلاقة المباشكرة بين نمو الشكركة والحاجة الى زاادة رأس المال العامل فعلى سكبيل المءال يتطلب النمو   •

 .في مبيعات الشركة ليتم دعمه مستواات عالية من رأس المال العامل

الى   ىفادارة هذه الشكككركات تسكككع  ،الشكككركات الصكككغيرة س المال العامل في أهنا  اهمية خاصكككة لدارة ر  •

تموال طوال الجل   ىتقليل حجم السءمار في الموجودات الءابتة كونها ليي لديها القدرة بالحصول عل

 لنها تتعرض الى نقل في الموال المتاحة للاستءمار.

 العاملس المال  أالشركة من ر   ومتطلبات  العوامل التي تاثر على احتياجات

،  ومن وقت الى اخر  يختلف مسككككككككتوى الحاجة لرأس المال العامل من شككككككككركة لأخرى ومن صككككككككناعة لأخرى 

سككككالمي و سككككلامة    ةالشككككركة كما ذكرت في دراسكككك   ومتطلبات  وذلك نتيجة لوجود عوامل تؤثر على احتياجات

 :التي قد تم تصنيفها الى مجموعتين وهماYenni & Alt  (2021  )  ؛(2023)

 ومن اهمها:  ،هي العوامل التي تؤثر بشكل مباشر على قرارات رأس المال العامل  :المجموعة الداخلية .  1

اعمال   حجم ان متطلبات رأس المال العامل تتأثر بشكككككككككككككل جوهري ب  :طبيعة عمل الشككككككككككككركةحجم و  •

مال عامل بشكككل اكءر  سككتحتا  الى رأس  نطاق العمليات الكبر  التي تتضككمن   ةفالشككرك  ،الشككركات

فتتطلب العديد  ،  كما ان قرارات رأس المال العامل تتأثر بطبيعة اعمال الشكركات  ،ة صكغير ة شكركمن 

من الشككركات المالية والتجاراة ذات السككتءمار المنخفض في الموجودات الءابتة الى مبلغ هائل من 

والشكككركات المتوسكككطة بقدر اكبر من رأس  وايضكككا تتطلب مخازن البيع بالتجزئة  ،  رأس المال العامل

وكما تتطلب الخدمات العامة الى قدر    ،المال العامل لتلبية احتياجات الزبائن المسكككككككككككتمرة والمتنوعة

 .(2023)سالمي و سلامة،    محدود من رأس المال العامل للاستءمار في الصول الءابتة
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تبدأ بشكككككككككككراء المواد الخام وتحوالها الى بضكككككككككككاعة جاهزة  هي الفترة الزمنية التي    :التشكككككككككككغيليةالدورة   •

  ، وكلما كانت دورة النتا  اطول كلما كانت كمية الموال المتحجزة اكبر والعكي صكككحيح   ،الصكككنع

لذلك من الفضككككككككككل العتماد على تقنيات النتا  الحديءة التي تركز على توفير الوقت والجهد من 

وبكالتكالي انجكاز عمليكات النتكا  بكاسككككككككككككككرع وقكت ممكا ،  خلال القيكام بكالتخطيط الملائم والكدور الرقكابي

  س المكككال العكككامكككل من خلال تخفيض دورة النتكككا  أتخفيض حجم السككككككككككككككتءمكككار في ر   ىيؤدي ال

(Yenni & Alt, 2021). 

الزاادة في المراسككلات مع نمو    ىتميل متطلبات راس المال العامل لشككركة تجاراة ال  :نمو المبيعات •

تحتكا  الى اسككككككككككككككتءمكار اموالهكا في قكد  المتنكاميكة  الشككككككككككككككرككات  فك   ،حجم المبيعكات والموجودات الءكابتكة

الموجودات الءككابتككة لتككدعم النتككا  وحجم المبيعككات المتزايككد الككذي بككدوره ينتج الى زاككادة الموجودات  

  وبالتالي هذه الشكككككككككركات تحتا  الى اموال اضكككككككككافية مسكككككككككتمرة،  زاادة حجم المبيعاتالمتداولة لدعم  

(Yenni & Alt, 2021). 

وهكذه العوامكل  ،  العوامكل الخكارجيكة: هي العوامكل التي لم يتم التحكم بهكا من قبكل الدارة الكداخليكة للاعمكال .2

 ومن أهمها:،  تؤثر على متطلبات واحتياجات رأس المال العامل في وقت ما

وهككذه  ،  تتعرض اغلككب الشككككككككككككككركككات لتغيرات في الطلككب على منتجككاتهككا وخككدمككاتهككا  :تقلبككات العمككال •

ففي حالة نمو القتصككككككاد  ،  التقلبات والختلافات تؤثر على متطلبات واحتياجات رأس المال العامل

 وبالتالي قد تسككككككتءمر الشككككككركات بشكككككككل اضككككككافي في ،  سككككككتزداد المبيعات والمخزون والديون الدفتراة

  وفي حكالكة انخفكاض القتصككككككككككككككاد سككككككككككككككتنخفض المبيعكات ،  الموجودات الءكابتكة لزاكادة قكدرتهكا النتكاجيكة

 .  (2023)سالمي و سلامة،    وبالتالي تقوم الشركة بتخفيض قروضها ذات الجل القصير
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،  تؤثر التغييرات والتطورات في مجككال النتككا  على رأس المككال العككامككل  :التغييرات في التكنولوجيككا •

لكذلكك من الفضكككككككككككككككل العتمكاد على تقنيكات النتكا  الحكديءكة التي تركز على توفير الوقكت والجهككد  

 .(2023)سالمي و سلامة،    والتكلفة مما تقلل من احتياجات المخزون 

بحيث يتم  ،  تؤثر السكياسكة الضكرابية للحكومة على متطلبات رأس المال العامل  :الضكرابيةالسكياسكة   •

،  والتي يتعين دفعها مقدمادفعها من خلال اللوائح الضكرابية السكائدة    لزم تحديد مبلغ الضكرابة التي ي

فعندما تتبع الحكومة سككككياسككككة الضككككرائب التنازلية فانها تلزم الشككككركات التجاراة اعباء ضككككرابية ثقيلة  

فتتر  قدر محكدود من الرباح لغراض التوزاع والحتفكاظ وهذا يتطلكب على الشككككككككككككككركة ان تقترض  

وعند اتباعها لسكككككككككياسكككككككككة الضكككككككككرابية  ،  اموال اضكككككككككافية لتلبي احتياجات راس المال العامل المتزايدة 

اي ان كلمكككا زادت  ،  المتحررة تعمكككل على تخفيض الضككككككككككككككغط على متطلبكككات رأس المكككال العكككامكككل

 .(2023)سالمي و سلامة،    اللتزامات الضرابية كلما زاد رأس المال العامل والعكي صحيح

والمتطلبات   للعواملضككرورة الخذ بعين العتبار  للشككركة  يقع على عاتر المدير المالي  وبناء على ما سككبر  

 للعمليات التجاراة.  التشغيليةالأنشطة   وقتالسابقة مع تحديد المستوى الأمءل لرأس المال العامل و 

 س المال العامل بحيث يمكن للمنشككككككككككككات ان تتبنى اي سككككككككككككياسككككككككككككة منهما أمن سككككككككككككياسككككككككككككات ر  هنا  نوعان

(Sabir & Moeen, 2022)  :وهما 

تسكككتخدم المصكككادر قصكككيرة الجل لتموال متطلباتها وتحاف  على   :س المال العامل العدوانيةأسكككياسكككة ر  •

 .مستوى رأس مال عامل منخفض

عائد من راس    ىمن المخاطر دائما بادن  ى مسككككككككتو   ىيرتبط ادن  :س المال العامل المحافظةأسككككككككياسككككككككة ر  •

   .المال العامل
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 س المال العامل  أر   ادارة

  س المال العاملأفكفاءة ر ،  من الركائز الهامة للادارة المالية في الشككككككركة  الفعالةس المال العامل أتعد ادارة ر 

الموجودات والمطلوبككات قصككككككككككككككيرة  س المككال العككامككل المتعلقككة بمقككدار  أتعتمككد على القرارات التي تقرهككا ادارة ر 

وتوفر تدفر نقدي بشكككل كافي لسككداد  ،  عمليات التشككغيلية اليومية للشككركةبغرض ضككمان اسككتمراراة ال،  الجل

 .(2022)المامي،    جميع المطلوبات المستحقة قصيرة الجل والمصاراف التشغيلية المتوقعة

س المككال العككامككل على انهككا كفككاءة ادارة السككككككككككككككتءمككار في أالبككاحءين ينظرون الى كفككاءة ادارة ر العككديككد من  

ل  تأجيل السكككككككككككتءمار لبعض عناصكككككككككككر الموجودات المتداولة    وان قرارات،  الموجودات والمطلوبات المتداولة

الموجودات الءابتة تحتمل  ولكن قرارات تأجيل السككتءمار في ،  قد يلحر اضككرار جسككيمة بالشككركة  لنه  تحتمل

وكذلك  ،  فعلى سككككككبيل تأجيل السككككككتءمار الضككككككافي في النقدية ينتج عنه نقل خطير في السككككككيولة،  التأجيل

الشككركة لبعض عملائها   خسككارة تأجيل السككتءمار الضككافي في الذمم المدينة والمخزون السككلعي قد ينتج عنه  

شكككل كبير بادارة  ب  لذلك يتوجب على المديران التنفيذين الهتمام   ،(2019السككتار،  )إبراهيم و عبد    الرئيسككين

مسككككؤولية كبيرة حول اتخاذ القرارات الصككككحيحة من اجل تحقير افضككككل  المال العامل لما يقع عليها من    سأر 

 .(Samiloglu & Akgun, 2016)  النتائج

 :ما يلي  :(2020)الزهراء و سارة  ؛  (2021)الخفاجي  وتكمن اهداف ادارة رأس المال العامل في 

السككيولة  وجود  ف،  لس المال العامأتعتبر المحافظة على السككيولة من اهم اهداف ادارة ر   :السككيولة الكافية •

ة  كما تسككككهل في اسككككتغلال الفر  السككككتءمارا،  دفع المطلوبات في تاراخ السككككتحقاق الكافية تمكن من

 .المتاحة للشركات في وقت توفرها

،  يتوجب على الشككككركات المقارنة بين الموجودات والمطلوبات وبين الحسككككابات الجاراةتقليل المخاطر:   •

لضكككككككككمان ان المطلوبات قصكككككككككيرة الأجل ل تتجاوز الموجودات  س المال العامل أمسكككككككككؤولية ر وهذه من 

س المال العامل من خلال  أوهنا يبرز هدف ادارة ر ،  المتداولة للشكككركة لن ذلك يضكككعف مركزها المالي

 الموازنة بين مصادر الموال واستخداماتها.
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وبالتالي  ،  س المال العامل على تعظيم شيمة السكهم أيسكاهم محافظة الشكركة على ر   :تعظيم شيمة الشكركة •

جزء من الدارة المالية يتوجب عليها ان تسكككعى  تعد   س المال العاملأادارة ر   لأنو ،  شكككركةتعظيم شيمة ال

 الى تحقير الهدف المتمءل في تعظيم ثروة المساهمين الناتج عن تعظيم القيمة السوشية للشركة.

 :س المال العاملأمكونات ادارة ر   (2022)المامي و   ؛(2018)طوارش   ةوذكرت دراس

س المككال العككامككل فهو من اكءر الموجودات  أيعتبر النقككد من الجوانككب المهمككة في ادارة ر   :النقؤديؤةادارة   .1

كما يتم السككككككككككككتفادة من الخصككككككككككككم النقدي الممنوح للمجهزان ومواجهة الطوار   ،  سككككككككككككيولة واقلها ربحية

لذلك تسككككككككككعى ادارة النقدية الى الحتفاظ بالحد الدنى المناسككككككككككب منه ،  كحدوا كوارا طبي ية وغيرها

والرقابة باسككتمرار على تدفقات والسككراع في تحصككيل ما للشككركة والتاكد من القيام بالوفاء ما عليها من 

 :وهنا  عدة استراتيجيات يستوجب على الدارة الفعالة للنقدية تطبيقها وهي،  مطلوبات

السككككراع في تحصككككيل الذمم المدينة مع الحتفاظ بعلاقات جيدة مع الزبائن ودون خسككككارتهم بسككككبب   •

 التشدد في التحصيل والحتفاظ بعلاقات جيدة مع المصارف.

 تاخير دفع الذمم الدائنة لقصى وقت ممكن مع المحافظة على سمعة الشركة الئتمانية. •

 .زاادة سرعة معدل دوران المخزون السلعي دون التعرض لخطر نفاذه  •

تعتبر البضكككككاعة من اهم موجودات الشكككككركات الصكككككناعية، فهو من العناصكككككر التي ل   :ادارة المخزون  .2

تسككتطيع السككتغناء عنها، فزاادة المخزون او نقصككانه كليهما يسككبب مشكككلة، ففي حالة زاادة المخزون  

النتا ، وهنا  عدة  تعني عدم اسككتءمار شيمة المخزون الزائد، وفي حالة نقصككان المخزون تعني تعطل 

 اسباب تحتف  الدارة الفعالة للمخزون بتطبيقها وهي:

 الحتفاظ بكمية من المنتجات النهائية لمواجهة طلبات العملاء. •

 .  مواجهة الطلبات الطارئة التي تحدا بشكل مفاجئ •
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السكككككككتفادة من حجم الوفورات عند شكككككككراء كمية كبيرة من المواد الولية يتم الحصكككككككول على سكككككككعر   •

 منخفض.

  ايحاجة الى عملية البيع على الحساب  ت الأنتيجة لتطور العمال التجاراة نش  :ادارة الذمم المدينة  .3

اسي في الشركات التي تبيع  س المال تشكل عنصر اسأصبحت ادارة ر ككأف،  الستءمار في الذمم المدينة

وبالتالي عند منح الئتمان عليها ان  ،  الجل وشروط الدفعبوتقوم الشركة بتحديد شروط البيع  ،  بالجل

الئتمانية سمعته  خلال  من  المتعامل  شخصية  من  با،  تتاكد  الوفاء  على  قدرته    لمطلوباتومدى 

 وهنا  عدة اهداف يستوجب على الدارة الفعالة للذمم المدينة تطبيقها وهي:،  والضمانات التي سيقدمها

 تحديد شروط منح الئتمان. •

وصكككككياغة سكككككياسكككككة تحصكككككيل تمنع تراكم  ،  عدم السكككككماح بتراكم الذمم المدينة باعتبارها اموال مجمدة  •

 الذمم المدينة.

 .عدم التشدد الزائد في منح التحصيل •

 .صياغة سياسة ائتمانية لزاادة المبيعات •

تعكد الكذمم الكدائنكة من انواع الئتمكان التجكاري الممنوح للشككككككككككككككرككة من قبكل الموردين    :ادارة الؤذمم الؤدائنؤة   .4

ونعد الذمم الدائنة احد المكونات المهمة   ،ان يتم السككككداد بعد فترة من الزمن  ىنتيجة الشككككراء بالجل عل

وذلكك من خلال    ،لكذلكك يجكب عكل الشككككككككككككككرككة ان تكدير ذممهكا الكدائنكة بكفكاءة   ،في ادارة راس المكال العكامكل

  ، تأخير سكككككككداد المسكككككككتحقات عليها اطول فترة ممكنة ولكن دون الضكككككككرار بسكككككككمعتها وموقفها الئتماني

دون    ،زاادة سككككككككككككرعة معدل دوران المخزون   ىجاهدة ال  ىالشككككككككككككركة ان تسككككككككككككع  ىنجد عل  ،العكي ىوعل

دون خسككارة بعض الزبائن بسككبب   ،وان تحصككل الذمم المدينة باسككرع وقت ممكن  ،التعرض لخطر نفاذه 

 (.ايلاف القرني  ،التشدد في التحصيل )منال حمودة 
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 :(2019)النابوت،  س المال العامل  أاستراتيجيات ادارة ر 

ففشكككل الشكككركة في ،  والمخاطر المسكككتقبليةس المال العامل بشككككل مباشكككر على الرباح أتؤثر اسكككتراتيجيات ر 

س المال العامل سككككيعرضككككها للمخاطر والتي بدورها سككككتؤثر على شيمة أوضككككع اسككككتراتيجية صككككحيحة لدارة ر 

يوجد العديد من القرارات التي تركز اسككككتراتيجية رأس المال العامل عليها فيما يخل مسككككتوى   .الشككككركة ككل

 استءمار الشركة في كل بند من بنود الموجودات وكيفية تموال هذا الستءمار.

 س المككال العككامككل تتضككككككككككككككمن قرارات متعلقككة بككالموجودات والمطلوبككات المتككداولككة من أان اسككككككككككككككتراتيجيككات ر 

 الجوانب التالية:

 مكونات الموجودات والمطلوبات المتداولة. •

 كيف يتم استخدام مكونات الموجودات والمطلوبات المتداولة. •

 الموجودات والمطلوبات المتداولة على العائد والمخاطرة.اثر تركيب كل من  •

   بالاداء الماليالتعريف    1.5.2

 الاداء المالي  مفهوم

من قبل    من اكءر المصككككككككككطلحات التي تم التركيز عليها في السككككككككككنوات الخيرة   الداء المالييعد مصككككككككككطلح  

فهنا   ،  لسكككككتمراراة وربحية الشكككككركاتأهميتها الكبيرة في تحقير الهداف الرئيسكككككية  وهذا يعود الى  ،  الباحءين

  مواردها اسكككككككككتغلال كل فيقدرة الشكككككككككركة    مدى نجاح  بانهفيعرف  للاداء المالي المتعددة    المفاهيم العديد من  

تحقير الهداف المحددة من البعيد من اجل  و   بالشكككل المءل في السككتخدامات ذات المدى القصككير  المتاحة

مؤشككككككككككككككر لمكدى  "    بكانكه  (2022)مرام،    ومنهكا كمكا جكاءت في دراسكككككككككككككككة  ،(2017)العرموطي،    طرف الدارة 

من خلال بلوغ الهداف  ،  مسكككككاهمة الأنشكككككطة في خلر الكفاءة والفعالية في اسكككككتخدام الموارد المالية المتاحة

هو قدرة الشكككككككككككككركة ان تسكككككككككككككتغل مواردها بالشككككككككككككككل المءل في فالداء المالي  ،  "المالية باقل التكاليف المالية



14 

اشكككير الى الداء المالي بانه وسكككيلة   كما،  الهدف  تحقيرالبعيد من اجل  و   السكككتخدامات ذات المدى القصكككير

من خلال وضكككككككع اسكككككككي  ار العمل  للحصكككككككول على افضكككككككل النتائج عن طرار فهم وادارة اداء الشكككككككركة وفر 

كمكا يعرف الداء المكالي ببعض العوامكل التي يتم تسككككككككككككككليط  ،  ومقومكات متفر عليهكا من الهكداف المخططكة

 :وهي  (2015)الشباني،   الضوء عليها

 العوامل التي تؤثر في المردود المالي. .1

 موال الخاصة.اسات المالية المتبناة من طرف المدراء المؤثرة على المردود للايالس .2

 نسبة مساهمة معدل نمو الشركة في نجاح السياسة المالية وتحقير الرباح والنمو. .3

   العامة.مدى تغطية مستوى النشاط للمصاراف   .4

 الاداء الماليماشرات  

  ىعل  الشكككركة  قدرة  مدى  تبين  الداء الماليفمؤشكككرات    .المؤشكككر هو القياس والمقياس هو اداة تسكككتخدم للتقييم 

من اهم نسكككب    الداء الماليتعد نسكككب شياس و   ،الموال المسكككتءمرة في انشكككطتها  ىتحقير العائد المناسكككب عل

تقدم المعلومات الخاصككككككة بالشككككككركة لجميع الفئات المسككككككتفيدة التي تسككككككاعدهم في اتخاذ    التحليل المالي التي

   :المقاييي المحاسبيةاهم  ومن   ،(2017)العرموطي،    القرارات المناسبة

وهذا يبين مدى كفاءة  ، هو النسكككبة المالية التي تحققها الشكككركة من كافة مواردها  :العائد على الاصؤؤول •

العائد    فيسككتخدم بشكككل واسككع،  ادارة الشككركة في السككتغلال المءل للموارد المتاحة لديها لتحقير الرباح

باعتباره اداة مالية لقياس مسكككككككككككتوى الداء التي تحققه الشكككككككككككركة من خلال اسكككككككككككتخدام    على الصكككككككككككول

والتموالية للشركة على    وايضا مقياسا كليا يعكي النشطة التشغيلية والستءماراة،  موجوداتها الجمالية

واعتبر زاادة نسككبته مؤشككرا على كفاءة وفعالية ادارة الشككركة  ،  تحقير العوائد من جميع مصككادر التموال

 .(2021)عبد الرحمن و الحمياني،  في وضع سياساتها التشغيلية والستءماراة والتموالية  
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يعد من النسككب المهمة للمسككتءمران بسككبب تأثيره على قراراتهم السككتءماراة    :العائد على حقوق الملكية •

 من   الشككككككككككككركةوايضككككككككككككا يبين ما تحققه  ،  فهو يبين عن مقدار تحقير الشككككككككككككركة من العائد للمسككككككككككككتءمران

جمكالي لحقوق المسككككككككككككككاهمين الموجودين في الميزانيكة  لبعكد الضككككككككككككككرابكة مقكارنكة بكالمبلغ امقكدار الربح مكا 

  رباحلا  في اسككككتخدام أموال الملكية لتحقير  الشككككركةإدارة   وفعالية  يعكي مدى كفاءة فبالتالي  ،  ميةالعمو 

 .(2019)النابوت،  

 الاداء الماليال العامل على  س المأاثر كفاءة ر 

لقككد سككككككككككككككبر وذكر تعراف ادارة رأس المككال العككامككل بككانهككا تعتبر مجموعككة من القرارات الداراككة التي تتعلر  

بالمسكككككككتواات التي تهدف للاسكككككككتءمار بكل عنصكككككككر من عناصكككككككر الموجودات المتداولة لتحقير الموازنة بين  

 .(2015)المصري،    السيولة والربحية بشكل يعظم شيمة الشركة

،  س المال العامل كمؤشككككككككر على فاعلية الشككككككككركة في ادارة سككككككككيولتها وعملياتها التشككككككككغيلية أينظر الى ادارة ر 

ضكعف قدرة الشكركة على تسكديد التزاماتها قصكيرة  و   س المال العامل بشككل كبير يدل على عجزأفانخفاض ر 

س المال العامل  أصكعوبات مالية تزاد مخاطر سكيولتها وعلى العكي من ذلك عند ارتفاع ر الجل مما يخلر  

س المال  ألذلك يتمتع ر ،  بشكككككككل كبير يدل على عدم فعالية الشككككككركة في ادارة انشككككككطتها وعملياتها التشككككككغيلية

العامل باهمية كبيرة في الشككككككركات واعود ذلك بان النسككككككبة الكبر من حالت فشككككككلها بسككككككبب ضككككككعف اتخاذ  

ومن الهداف السكككككككككككاسكككككككككككية لدارة رأس المال العامل ايجاد  ،  (2020)عبدالرحمن،  القرارات المتعلقة بادارته  

تحوال الموجودات الى    ىوذلك من خلال العمل عل،  ولة والربحيةالموازنة بين السككي ىدورة تشككغيلية تعمل عل

واؤدي تكرار ذلك باسكككككككتمرار الى حدوا  ،  سكككككككيولة بشكككككككراء البضكككككككائع الجاهزة ومن ثم بيعها مع تحقير الربح

لذلك  ،  وبالتالي كلما زادت كفاءة رأس المال العامل كلما ادى ال زاادة السكيولة والربحية،  تحسكين في السكيولة

لنجاح وظائفها    من الهداف السككاسككية التي تسككعى الشككركة في تحقير اهدافها  تعتبر ادارة راس المال العامل

   .(2020)الزهراء و سارة،  
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وتجنكب  ،  س المكال العكامكل بكان تحتف  بقكدر ككاف من السككككككككككككككيولكة مع تحقير الربحيكةأينصككككككككككككككب تركيز ادارة ر 

من المفاهيم الحديءة التي    الداء الماليظل التطورات والتقنيات اصككككبح  في المخاطر لتعظيم شيمة الشككككركة و 

توفير عناصككر  فاهتمت بالوضككع المالي العام    التزاماتها وتبين مؤشككراتب  الوفاءعلى   منشككأة بمدى قدرة التهتم  

 .(Nwnade & Elias, 2018)   الشركةواستقرار    نموتعكي بالفصاح عنها التي  الداء المالي  

 (2022-2013)  بالوضع الاقتصادي الفلسطيني والاردنيالتعريف    1.5.3

تلعب السواق المالية دورا مهما في عمليات التموال للمشاراع القتصادية المختلفة في جميع القتصاديات  

،  وتتسم السواق المالية بالتقلب من حين الى الخر  ، ( 2023)بورصة عمان،  المتقدمة والقتصاديات النامية  

 . (2023)بورصة عمان، واحيانا يشهد تراجع ، وهذا قد ثبت عبر الزمن فاحيانا يشهد السوق تحسن وارتفاع 

   الوضع الاقتصادي الفلسطيني

فما زالت فلسكككطين تقع تحت الحتلال السكككرائيلي  ،  لعتبارات سكككياسكككية  تسكككتمر معاناة القتصكككاد الفلسكككطيني

اعات  الضككككككغوط التي تؤثر بشكككككككل سككككككلبي على جميع قطالممارسككككككات و و   السككككككياسككككككاتالذي فرض العديد من 

دى الى حدوا  أالذي  الأمر  ،  1967وذلك لربطه بالقتصكككككككاد السكككككككرائيلي منذ عام    ،القتصكككككككاد الفلسكككككككطيني

مشكككككككككككاكل اقتصكككككككككككادية طوالة الجل وحالة من تراجع التنمية التي يصكككككككككككعب اصكككككككككككلاحها في اغلب الحالت  

(Shikaki, 2021)،  عاقة نمو الصككككككناعات الفلسككككككطينية فقامت  ا   فكان من اهداف الممارسككككككات السككككككرائيلية

تكلفة النتا  الصككككناعي    زاادة الى    التي ادتبفرض ضككككرائب عالية بالضككككافة الى ضككككرابة القيمة المضككككافة  

قامت باغراق السككككوق  و   كما،  ليةياضككككعاف قدرته على منافسككككة المنتجات السككككرائوبالتالي  ،  وانخفاض الربحية

الممارسككات الى ابقاء مسككاهمة الناتج المحلي الجمالي للقطاع    هذه   وادت،  الفلسككطيني بالمنتجات السككرائيلية

وقلت  ،  1991في عام    (%8)حيث لم تزداد عن  ،  1967  عند المستوى الذي كانت عليه في عام   الصناعي

وفي  ،  1991شركة في   (2400)  ىال  1967شركة في عام   3000عدد الشركات الصناعية الفلسطينية من 

السكككككككككككلطة الوطنية الفلسكككككككككككطينة تم توشيع اتفاق باراي القتصكككككككككككادي لتنظيم العلاقات    قدوم م بعد  1994عام  
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  حراة حركة المنتجات الصكككناعية بدون اي قيود   ىالقتصكككادية والتجاراة خلال الفترة النتقالية الذي نل عل

ال ان هذا التفاق حد من قدرة السككلطة الفلسككطينية    ،والتخلل من التب ية القتصككادية للاقتصككاد السككرائيلي

على وضككع سككياسككات اقتصككادية مسككتقلة تتوافر مع اولواات الشككعب الفلسككطيني وبقيت على الممارسككات التي  

كانت سكائدة قبل قدوم السكلطة الفلسكطينية وحولتها من سكياسكة مفروضكة بقوة الحتلال الى اتفاق تعاقدي بين  

تقييد الصككككككككناعات الفلسككككككككطينية المنافسككككككككة للصككككككككناعات    ىهدفت الممارسككككككككات السككككككككرائيلية ال  حيث،  الطرفين

في   (%13.4)  ىانخفض الناتج المحلي الجمالي ال  ى غزة الحصار المفروض علبسبب  وايضا  ،  السرائيلية

من حيث  الحداا التي اثرت على القتصاد الفلسطيني  بالزمات و   تشهدوقد ،  (2017)ابو غالي،  2017

 :ومنهاورأس المال العامل السيولة والربحية  

 2018وذلك في عام    ،وهي خطة النفصكككككككال القتصكككككككادي الفلسكككككككطيني عن اسكككككككرائيل  :صؤؤؤؤؤفقة القرن  .1

خطة الحادية الجانب التي تعكي المصكككالح السكككرائيلية مءل نقل السكككفارة    قدم الرئيي المراكي ترامب

ونتيجككة لهيمنككة الوليككات المتحككدة المراكيككة    ،(Fraihat, 2022)  المراكيككة من تككل ابيككب الى القككدس

 تؤدي الى احداا قامت بوضككككككع العديد من العقوبات التي  ،  على الشككككككرق الوسككككككط وخاصككككككة فلسككككككطين

الككككدول المككككالي بين   تغككككاثككككة وعملككككت على تقليل دعمهككككا لوكككككالككككة المم المتحككككدة    ،خلككككل في التوازن 

 وهذا بدوره اثر على القتصكككاد الفلسكككطيني  ،وتوقفت عن تقديم المسكككاعدات المالية  ،الجئين )الونروا(

   .(2021العيد،  )

 انتشككككككككككار كبير لفيروس كورونا والذي تم اكتشككككككككككافه  2020شككككككككككهد العالم مع بداية عام    :كوروناجائحة   .2

 ونتيجة سكككككككككككرعة تفشكككككككككككيه ،  ووصكككككككككككفته الصكككككككككككحة العالمية على انه جائحة،  في مدينة ووهان الصكككككككككككينية

 وانتشككككككككككككككككاره سككككككككككككككككارعكككت الكككدول الى اتخكككاذ اجراءات الحجر الصككككككككككككككحي التي لم تشككككككككككككككهكككدهكككا من قبكككل

(Awwad & Razia, 2023)،    في ظل  كافة القطاعات   ىعلزم الوضككع القتصككادي  أتففي فلسككطين

العباء التي تتحملها سككككككابقا    ىبالضككككككافة ال  ،بسككككككبب العباء القتصككككككادية الناتجة عنهاالجائحة وذلك  

الراضكككككي الفلسكككككطينية والموارد الطبي ية    ىنتيجة وقوعها تحت الحتلال السكككككرائيلي الذي يسكككككيطر عل
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ومن الثار التي اثرت  ،  والحصككككككار السككككككرائيلي على غزة واحتجاز الحتلال لموال المقاصككككككة  دوالحدو 

الزاادة في النفقات العامة والنخفاض في اليرادات العامة والتوقف في حركة السككتيراد    صككادتالق  ىعل

والتصككككككككككككككككدير نتيجككة لعلان حككالككة الطوار  في المككدن الفلسككككككككككككككطينككة وفرض اغلاق المعككابر والحككدود  

فادى الى خفض    ،تكاليف الشحن وارتفاع في اسعار المواد الخام  فنتج عن ذلك ارتفاع في  ،الفلسطينية

كما تسككككككببت الجائحة في تقييد الوصككككككول الى التموال    ،النشككككككاط التجاري وتراجع الطلب على المنتجات

فكانت الشركات تعاني من صعوبة في الحصول على قروض جديدة لتموال اعمالها مما اثر ذلك سلبا  

العام  مقارنة ب  (%12)الناتج المحلي الجمالي بنسكككبة    اضانخفوتبين  ،  على سكككيولة الشكككركات وربحيتها

2019  (Qubbaja & Alt, 2023). 

واجه القتصكككككاد الفلسكككككطيني وضكككككع  تعاني الحكومة الفلسكككككطينية من ازمة مالية خانقة و   :الازمة المالية .3

ايرادات المقاصككككة اي ايرادات الضككككرائب التي تقوم  سككككيء باجماع المؤسككككسككككات المحلية والدولية بسككككبب  

اسكككرائيل باسكككتقطاعها نيابة عن السكككلطة الوطنية الفلسكككطينية وفر ما جاء في اتفاق باراي القتصكككادي  

  وفقدان الجزء الكبر من ايرادات الخزانة الفلسكككطينية وتغيب النفقات التشكككغيلية والتطواراة ،  1994عام  

   الكديون الحكوميكةزاكادة  تعلير دفع رواتكب موظفي القطكاع العكام و   التي ادت الىمؤجلكة  اللتزامكات  لاو 

(Badwan, 2022)،  (  2020-1996بشكككل كبير خلال الفترة الزمنية )  وقد تزايدت ايرادات المقاصككة

ملايين دولر خلال سككككككككككككككنكة    (1003.6)الى    1996مليون دولر في عام    (351.7)  فارتفع حجمهكا من

  ي الراض  ىالتي فرضها الحتلال السرائيلي من السيطرة علالممارسات والضغوط  حيث ادت  ،  2020

التب ية    اضككككككافة الى اتفاق باراي القتصككككككادي الى،  الفلسككككككطينية والموارد وتقييد حركة النقل والبضككككككائع

شيام الحكومة الفلسكككككككطينية بزاادة العتماد على القروض والمنح والمسكككككككاعدات  القتصكككككككادية للاحتلال و 

ادى وجود معظم ادوات السككياسككات القتصككادية السككاسككية وفر تحكم    وبالتالي  ،وعلى ايرادات المقاصككة

الحتلال حسكككب اتفاق باراي القتصكككادي الى شيام الحتلال باسكككتغلالها واسكككتخدامها كاسكككلوب ضكككغط  

تأثرت في هذا الجانب    صكككككناعيةالشكككككركات  ال  واغلب،  (2021)حلي،  لبتزاز الحكومة الفلسكككككطينية بها 
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 ، وقللكت فترة تحصككككككككككككككيكل الكذمم  (%50)نسككككككككككككككبكة الكذمم المكدينكة من الصككككككككككككككول اكءر من    تبين انحيكث  

 سكككككككككككببها الرئيسكككككككككككي انقطاع والتي    وذلك بسكككككككككككبب تراكم الذمم المدينة على وزارة الصكككككككككككحة الفلسكككككككككككطينة

راس المال العامل في  ىاثر علرواتب القطاع العام الجزئي وكءرة الشككككيكات الراجعة وقلة السككككيولة مما 

 .السوق الفلسطيني

  2022في  العالم    شكككككهدهاالتي  ان تداعيات الحرب الروسكككككية الوكرانية    :الاوكرانية –الحرب الروسؤؤؤية   .4

خاصكككة ان روسكككيا واوكرانيا تمتلكان قوة  ،  كان لها تأثيرات مباشكككرة وغير مباشكككرة بالقتصكككاديات الخرى 

سكككككككلبا  تعد هذه الحرب من اهم العوامل التي اثرت    ففي فلسكككككككطين،  (Awad, 2023)اقتصكككككككادية كبيرة  

المسككككككككككككككاعكدات الخكارجيكة المقكدمكة للحكومكة  و   انخفضككككككككككككككت المنحفك ،  والقتصككككككككككككككادعلى راس المكال العكامكل 

كما وارتفعت اسكككعار  ،  انشكككغال العالم بتلك الزمة على حسكككاب القضكككية الفلسكككطينيةالفلسكككطينية بسكككبب  

السكلع السكاسكية وظهور الحتكار وذلك بسكبب شيام الوليات المتحدة المراكية والغرب بفرض عقوبات  

مما حرمت اغلبية الدول من المدادات السككككاسككككية ومن ضككككمنها    فادى الى توقف الصككككادرات الروسككككية

فتسكككببت في تفاقم المدادات والمخزون نتيجة    اوكرانيا  فلسكككطين التي كانت تسكككتورد القمح من روسكككيا و

   .(2022)حلي،  الرتفاع في اسعار المواد الخام وارتفاع تكاليف نقل البضائع والشحن  

 الوضع الاقتصادي الاردني

فخلال العقود الماضكية شكهد  ،  مهما ورئيسكيا في دعم القتصكاد الوطنييلعب القطاع الصكناعي الردني دورا  

كما وسكاهمت الصكلاحات القتصكادية في العقود  ،  نموا مسكتمرا وذلك يعود الى السكتقرار السكياسكي والمني

ذلك ال انها شككككهدت ببعض  وبالرغم من ،  (Seth & Alt, 2020)  الماضككككية الى جذب السككككتءمار الجنبي

 :الحداا التي اثرت على القتصاد الردني من حيث السيولة والربحية ومنها

: قد تأثر الردن كغيره من بلدان العالم بالأزمة المالية العالمية التي نتجت اثر تفشككككككككككككي  جائحة كورونا .1

جائحة كورونا، بحيث اسككتلزم بذل جهود حكومية كبيرة على مسككتوى العالم من اجل منع انتشككار الوباء  
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وحماية صككحة السكككان، ومع تطور الثار الجتماعية والقتصككادية لجائحة كورونا بشكككل خطير نتيجة  

المواطنين بشكككككككككل كبير، فانخفض الناتج المحلي الجمالي   لجراءات الحجر الصككككككككحي تراجعت حركة

وكان هنا  اثار سككلبية لجائحة كورونا على    ،(Yousef & Fseifes, 2022)  (%33)  للاردن بنسككبة

كافة القطاعات القتصكككادية نتيجة تأثير سكككلاسكككل السكككتيراد والتصكككدير بسكككبب الغلاقات التي فرضكككتها  

الحكومكة الردنيكة للحكد من الوبكاء، ممكا أدى الى توقف ككافكة العمليكات النتكاجيكة فككافكة الشككككككككككككككرككات تم  

سكككككككككواق الردنية والخارجية، وارتفاع الموارد الولية النتاجية  اغلاقها، وتراجع مسكككككككككتواات الطلب في ال

مما جعل هنا  صكككككعوبة في الحصكككككول عليها، مما انعكسكككككت هذه الثار السكككككلبية على سكككككيولة وربحية  

 .(2022)دومة و بلهاشمي،  الشركات وبالتالي على رأس المال العامل فادت الى ركود في القتصاد  

: يرتبط الردن بعلاقات اقتصككككادية متوسككككطة الحجم مع روسككككيا واوكرانيا من الازمة الروسؤؤؤية الاكرانية .2

تأثر اقتصكاد الردن بتداعيات الحرب الروسكية الوكرانية التي شكهدها العالم  حيث المبادلت التجاراة، ف

على راس المكككال العكككامكككل سككككككككككككككلبكككا  اثرت  فهي    ،(Bassyouni & Bassiony, 2023)  2022في  

بشكككل كبير، خاصككة سككلاسككل المدادات للسككلع فنتج ارتفاع اسككعار السككلع السككاسككية كالمواد    والقتصككاد

الغكذائيكة والغكاز والطكاقة وارتفكاعات غير مسككككككككككككككبوقة في تككاليف الشككككككككككككككحن والنقكل، بالتكالي ذلك ادى الى  

وتدهور    ارتفاع عجز الميزان التجاري وارتفاع حجم التبادل التجاري مع العالم الخارجي خلال هذا العام 

 .(2022)الدرعاوي،    قدرته على تنفيذ مشاراع التنمية

 سةالدراات  نظري  1.6

 :ومن اهمهامن النظراات الساسية التي تعتبر ذات صلة براس المال العامل هنا  العديد  

 :التحويل النقدينظرية   .1

من الدراسكككككككككات السكككككككككابقة التي اسكككككككككتخدمت نظراة التحوال النقدي في العلاقة بين رأس المال العامل والداء  

ان دورة التحوال    ،Aminu  (2015)؛  (2023)مسكالمي وسكلامة   ؛(2023)عبد المغني  المالي منها دراسكة  
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حيث تبين الفاصككككككل الزمني بين النفاق لشككككككراء المواد    ،تسككككككتخدم كمقباس شككككككامل لرأس المال العامل  التقدي

  ىكما تلعب الدارة اليومية لموجودات ومطلوبات الشكككركة عل  ،الخام ونحصكككيل مبيعات السكككلع التامة الصكككنع

  ىقادرة عل  ىالطوال ل تبق  ىكما ان الشكككككركات ذات المد  ،القصكككككير دور اسكككككاسكككككي في نجاح الشكككككركة  ىالمد

من خلال تقراب الفترات الءلاا بالنسكككككب المالية ليام المخزون  و   ،سكككككداد التزاماتها بدون ادارة جيدة للسكككككيولة

واتم تحديد طول دورة    ،(2023)مسكككالمي و سكككلامة،  التجاراة وايام الذمم الدائنة التجاراة  وايام الذمم المدينة  

 :تحوال النقدي من خلال

 ايام الذمم الدائنة التجاراة –ايام الذمم المدينة التجاراة  + ايام المخزون  – دورة تحوال النقدي 

بان النسكككككككككب التقليدية مءل النسكككككككككبة الحالية والنسكككككككككب  Richards & Laughlin  (1980  )  ناالباحء  جادل

تقديم معلومات حول راس المال العامل بشككككككككككككككل دقير،  واختبار التحول السكككككككككككككراع لم تكن قادرة على  النقدية  

  ىفالسكككيولة المسكككتمرة تشكككير ال  ،اسكككتخدام تدابير السكككيولة المسكككتمرة في ادارة راس المال العاملى واصكككرو عل

التدفقات النقدية الداخلة والخارجة كمنتج لعملية السكككككككككتحواذ والنتا  والمبيعات والدفع والتحصكككككككككيل التي تتم  

وتعتبر السكيولة المسكتمرة للشكركة دالة لدورة التحوال النقدي ومن ثم ملاءمة التقييم عن طرار    ،بمرور الوقت

وبالتالي الغرض الجوهري من   ،(2023)مسكككالمي و سكككلامة،    دورة التحوبل النقدي بدل من مقاييي السكككيولة

،  بانها تركز على وصككككككككككككككف الذمم المدينة والذمم الدائنة والمخزون كمكونات لنموذ  التحوال النقدي   النظراة

س المال العامل  أهي الكءر منطقيا في توضكككككككككيح ادارة ر نظراة التحوال النقدي    تعتبروبناء على ما سكككككككككبر  

والمخرجكات التي  ،  حيكث انهكا تهتم بجميع المفكاهيم والمكونكات بكدايكة من المواد الخكام الى المنتجكات النهكائيكة

 .(Aminu, 2015)تمءل الجانب النقدي    تمءل مستواات المخزون الى المستحقات والمدغوعات التي

 :التشغيلنظرية دورة   .2

من الدراسككات السككابقة التي اسككتخدمت نظراة دورة التشككغيل في العلاقة بين رأس المال العامل والداء المالي  

 .(2023)مسالمي و سلامة    ؛(2023)عبد المغني  منها دراسة  
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حيث تعتبر نظراة دورة التشككككغيل من ، تعرف دورة التشككككغيل بانها احد مقاييي كفاءة ادارة راس المال العامل

ع  بيومعالجتها و المواد الخام    في شكككراء  تتمءل وظيفتها اي شكككركةف،  س المال العاملأالنظراات في ادارة ر اهم  

لشكككككككككراء المواد الخام مرة    نحوالمنتجات النهائية وتحقير اليرادات واسكككككككككتخدام الموال المسكككككككككتلمة على هذا ال

اذ تسكتغرق عملية  مواد الخام المطلوبة للتداول  عند شكراء الفتبدأ الدورة من   .مرة اخرى   الدورة   مواصكلةاخرى و 

مرورا بتصكككككككنيعها والتي قد تتراوح مدتها من يوم الى  ة نقل المواد  ععدد وطبيل  نظرابعض الوقت    شكككككككراءالمواد

خلال    الكهرباء والمياه واليجار وغيره مصكاراف  و   خلال هذه الفترة يتم تكبد تكلفة المواد والعمالة،  عدة اشكهر

خزانها في مخازن لعدة ايام قبل بيعها مما ت  تطلبيقد  وعند الحصكول على المنتجات النهائية    ،فترة المعالجة

عند تحقير عائدات المبيعات يتم استخدام الموال بشراء المواد الخام  و   ،يترتب عليها تكلفة المواد المستخدمة

ر عائدات البيع  يواطلر على اجمالي الوقت الذي يسكككتغرق في شكككراء المواد الخام حتى تحقجديدة  دورة  لبدء  

واطلر على    والغرض الجوهري بكانهكا تحكدد مقكدار راس المكال العكامكل الكذي يحتكاجكه العمكل،  بكدورة التشككككككككككككككغيكل

   .(2023)سالمي و سلامة،   س المال المطلوب للمحافظة على هذه الدورة باجمالي راس المال العاملأر 

زاادة  س المال العامل للشكركة ففي حالة أوبناء على ما سكبر تفيد نظراة دورة التشكغيل عند وجود متطلبات ر 

فترة السكككككداد لحسكككككاب مسكككككتحر الدفع فان دورة    نقصكككككانفترة دوران المخزون والحسكككككاب مسكككككتحر القبض او  

 .(2023)سالمي و سلامة،   وسيزداد الستءمار في راس المال العامل  زدادالتشغيل ست

 عن غيرها  الدراسة  وما يميزوالدراسات السابقة    فرضياتال  تطوير  1.7

  ؛ ( 2021)ابو عواد والكببجي  ؛  (2022)عسكككاف  ؛  (2022)المامي دراسكككة  ، كبناءا على الدراسكككات السكككابقة

التي تظهر ان هنا   Soda & Alt  (2022  )؛(2015)المصكري    ؛(2017)العرموطي  ؛  (2018)طوارش  

علاقكة بين كفكاءة راس المكال العكامكل والداء المكالي من خلال جمعهكا للبيكانكات والقيكام بكالختبكارات اللازمكة 

لفحل العلاقة فإن في دراسككككككككتنا الحالية وتماشككككككككيا مع الدراسككككككككات السككككككككابقة نفترض العلاقات التجاهية بين  
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الداء المالي للشككككككككركة، وبالعتماد على ذلك يمكن صككككككككياغة الفرضككككككككية   ومقاييي كفاءة راس المال العامل 

 الرئيسة في الدراسة على النحو التي:

للشؤؤؤؤؤؤؤركات الصؤؤؤؤؤؤؤناعية    الاداء الماليس المال العامل على  أر ادارة  لكفاءة    ذو دلالة احصؤؤؤؤؤؤؤائيةيوجد اثر  

   .انفلسطين وعمالمدرجة في بورصتي  

 :  تحويل النقدورة  د .1

يؤكد على مباد  تسككككككككراع المسككككككككتحقات باسككككككككرع ما يمكن وابطاء الصككككككككرف قدر  ان مفهوم دورة تحوال النقد  

  ىكفاءة الشكككككركة في ادارة السكككككيولة ولتحديد مد  ىتسكككككتخدم فترة التحول الى نقد كمؤشكككككر لقياس مد،  المكان

عسكاف  حيث توصكلت بعض الدراسكات كدراسكة  ،  (2023)سكالمي و سكلامة،  حاجتها للنقدية لتموال عملياتها  

الى وجود علاقة ايجابية بين دورة تحوال  Akoto & Alt  (2013  ) (؛  2020)  Seth & Alt  ؛(2022)

قد يعود  و مدة دورة تحوال النقد يزاد من ربحية الشكركة وسكيولتها    زاادة اي ان  ،  النقد واداء الشكركات وربحيتها

الحداا والزمات التي شكهدتها فلسكطين والردن خاصكة جائحة كورونا والحرب الروسكية الوكرانية   ذلك الى

سكككككلاسكككككل المداد التي ادت الى ارتفاع اسكككككعار المواد الخام وارتفاع    ىوما نتج عنهما من اغلاقات اثرت عل

انخفاض  ادى الى  مما    الطلبتكاليف النقل والشكككككحن مما ادى الى زاادة تكاليف النتا  وانخفاض مسكككككتوى  

تحوال النقد  فانخفض دورة    وشكركة الحياة لددواةسكبيل المءال تأثرت شكركة بيرزات   ىفعل  ،دورة تحوال النقد

كما   .( لما شكككككهدتها من ازمات وحروب كما تم التوضكككككيح اعلاه 2022-2018بشككككككل تدراجي خلال الفترة )

نتيجة كون عدد هائل من الشكككككككككككركات الفلسكككككككككككطينية والردنية    الكفاءة الداراةفي نقل  ال  يعود الى  وايضكككككككككككا

ممارسككككككككككككات حوكمة نقل  و ،  تتصككككككككككككف بطابع ملكية عائلية بغض النظر عن الكفاءة في القدرات والمهارات

  سككياسككة تحصككيل سككيئةو  رأس المال العامل شكككل مسككتوى مخزون مرتفعلفي السككتءمار    الشككركات ينتج زاادة 

ابو عواد و   توصكككككككلت دراسكككككككة علىولكن كان لدراسكككككككات ثانية نتيجة متناقضكككككككة بحيث    ،(2022)عسكككككككاف،  

تحوال  الى وجود علاقة سككككككككككككلبية بين دورة    Soda & Alt  (2022)  ؛(2018)طوارش   ؛(2021)الكببجي  

كفاءة الشككككركة في ادارة راس  زادت  دورة التحول الى نقد كلما   قلت اي ان كلمالشككككركات  ل  المالي  داءالالنقد و 
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فتعتبر    يعزز من ربحية الشككركاتاي ان شيام المدير المالي بالتعامل الصككحيح والدارة الفعالة  ،  مالها العامل

الية مما حدورة تحوال النقد مقياس لمدى قدرة الشككككككككركة على اعتماد موجوداتها المتداولة في سككككككككداد ديونها ال

مسكتواات عالية من تحوال المخزون    علىيضكمن وجود موارد بشككل كافي للشكركة لكمال عملياتها والحفاظ  

من زاادة السككككيولة النقدية المحصككككلة من العملاء ينبغي تقصككككير    ولتسككككتفيد،  الربحيةو   الى نقد وزاادة السككككيولة

،  نقكككد من خلال تخفيض فترة الئتمكككان الممنوحكككة للعملاء وزاكككادة معكككدل دوران المخزون   ىدورة التحول ال

لحصككول عليها من الموردين ليكون ذلك في مصككلحة الشككركة في التي تم ا  زاادة فترة الئتمان  ىبالضككافة ال

   :في الدراسة على النحو التي  الولىوبالعتماد على ذلك يمكن صياغة الفرضية  ،  تحقير اهدافها

H1  :للشككككركات الصككككناعية    الداء الماليعلى  دورة تحوال النقد  دورة  لعكسككككية    اثر ذو دللة احصككككائية  يوجد

 واتفرع منها فرضيات فرعية:،  المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان

H1a:  مقاسككككككككككككا بالعائد على    الداء الماليعلى تحوال النقد  لدورة  عكسككككككككككككية اثر ذو دللة احصككككككككككككائية    يوجد

 الصول للشركات الصناعية المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان.

H1b:  الداء المالي مقاسككا بالعائد على حقوق  على دورة تحوال النقد  لعكسككية اثر ذو دللة احصككائية    يوجد

 الملكية للشركات الصناعية المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان.

   :فترة الاحتفاظ بالمخزون  .2

ادارة المخزون  تعزز  ،  لتي يبقى فيها المخزون حتى يتم تصكرافه من مخازن الشكركةيشكير الى مقدار الوقت ا

  المءل من المخزون   ى المسككككتو   ىوبذل اقصككككى جهدها باسككككتمرار للحفاظ عل  الفعالة في تحسككككين اداء الشككككركة

كما وتشكككككمل ادارة المخزون هدفين وهما تقليل السكككككتءمار في المخزون  ،  وبالتالي تسكككككاهم في ربحية الشكككككركة

فقد يؤدي المخزون  ،  والحفاظ على الحركة السكككككككككلسكككككككككة من المواد الخام للتصكككككككككنيع والمبيعات من جهة اخرى 

لككذلككك يتوجككب على المككدير المككالي  ،  وتقليككل مخككاطر نفككاذ المخزون   الكبير الى ارتفككاع معككدل دوران المخزون 

 & Lazarus)  المخزون  باتخاذ القرارات الصككحيحة للحفاظ على الموازنة بين المخاطر والعوائد في مسككتوى 

Alt, 2023). 
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(؛  2016)  Samiloglu & Akgun(؛  2021)  Alvarez & Altكدراسكة    حيث توصكلت بعض الدراسكات

Tsagem & Alt (2015  ) لشركاتل المالي داءالو   الى وجود علاقة ايجابية بين فترة الحتفاظ بالمخزون  ،

  فترة التخزان   زاككادة بحيككث ان  ،  كلمككا زاد اداء الشككككككككككككككركككات وربحيتهككا  الحتفككاظ بككالمخزون اي كلمككا زادت فترة  

يسككككككككككككككاعكد على  النتكا  وفقكدان العملاء ممكا   اعرتفك يقلكل من مخكاطر ا  والحفكاظ على مسككككككككككككككتوى مخزون مرتفع

؛  ( 2021)الكببجي   ابو عواد و  ؛(2022)المامي كدراسكة    ولكن كان لدراسكات ثانية،  تحسكين ربحية الشكركة

علاقة سكككككككلبية بين فترة الحتفاظ    توصكككككككلت الى وجودنتيجة متناقضكككككككة بحيث    (2020)بوسكككككككاحة و يحياوي  

اداء الشركة  كلما كانت دورة فترة الحتفاظ بالمخزون اقصر كلما اي ان   ،لشركاتالمالي لداء  الو   بالمخزون 

المخزون يقلكل من النفقكات ومن تككاليف نفكاذ المخزون  بحيكث ان الحتفكاظ بمسككككككككككككككتواكات قليلكة من ،  وربحيتهكا

 :في الدراسة على النحو التالي  الءانية  وامكن صياغة الفرضية  ،وبالتالي تزداد الربحية

H2:  للشككركات الصككناعية    الداء الماليعلى    فترة الحتفاظ بالمخزون ل  عكسككية  اثر ذو دللة احصككائية  يوجد

   والتي يتفرع منها الفرضيات الفرعية:،  وعمانالمدرجة في بورصتي فلسطين  

H2a:  مقاسكا بالعائد على    الداء الماليعلى    فترة الحتفاظ بالمخزون ل  عكسكيةاثر ذو دللة احصكائية    يوجد

 الصول للشركات الصناعية المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان.

H2b:  مقاسكا بالعائد على    الداء الماليعلى    بالمخزون فترة الحتفاظ  ل  عكسكية  اثر ذو دللة احصكائية  يوجد

 حقوق الملكية للشركات الصناعية المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان.

   :فترة الذمم المدينة .3

تعزز ادارة  ،  التي تحتكاجهكا الشككككككككككككككرككة لقبض شيمكة المبيعكاتمقكدار الوقكت  انهكا    ىتعرف فترة الكذمم المكدينكة عل

فترة الذمم المدينة الفعالة باهمية تأثيرها على ربحية الشكككككككركة وسكككككككيولتها بحيث ان الئتمان التجاري له تأثير  

   على مستوى استءمار الشركة لصولها.
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(؛  2017)  Dalayeen(؛  2023)  Lazarus & Alt  ككككدراسككككككككككككككككة  حيكككث توصككككككككككككككلكككت بعض الكككدراسككككككككككككككككات

Thuvarakan  (2013  ) اي كلما ،  لشككركاتالمالي لداء  الايجابية بين فترة الذمم المدينة و الى وجود علاقة

ان الئتمكان التجكاري يؤثر على  وذلك يعود الى  ،  زادت فترة الذمم المكدينكة كلمكا زاد اداء الشككككككككككككككركات وربحيتهكا

مسكتوى اسكتءمار الشكركة في الموجودات فقد تدفع اسكتخدام سكياسكة ائتمان تجاراة طيبة مع العملاء الى تقديم  

كمككا ان الئتمككان  ،  المبيعككات وبككالتككالي تحقير وزاككادة الربحيككةحجم  زاككادة    ممككا يتطلككبالمزاككد من الطلبككات  

في ظل بيئة العمال التنافسكككككككية تفرض على الشكككككككركات  و ،  التجاري يسكككككككمح للعميل بفحل المنتج قبل الدفع

وقوع الزمات والحروب  ان  وايضككككا   كما،  من خلال تقديم تسككككهيلات ائتمانية  سككككياسككككات مالية للنمو  اسككككتخدام 

التي شكككهدتها فلسكككطين والردن خاصكككة جائحة كورونا والحرب الروسكككية الوكرانية وما نتج عنهما من فرض 

على تمديد فترة الذمم المدينة لتقواة السككككككيولة وبالتالي تحسككككككين الداء المالي  تركز    الشككككككركات جعلاغلاقات  

فكان متوسككككط فترة التحصككككيل في   فعلى سككككبيل المءال تأثرت شككككركة بيرزات وشككككركة الحياة لددواة،  والربحية

ولكن كان ،  ( لما شككككككككككككهدتها من ازمات وحروب كما تم التوضككككككككككككيح اعلاه 2022-2018خلال الفترة )ازدياد  

نتيجة  Akoto & Alt  (2013  )  ؛(2017)العرموطي    ؛(2020)الزهراء و سككككككارة    كدراسككككككةلدراسككككككات ثانية  

بحيث كلما   واداء الشكككككركات وربحيتهاة سكككككلبية بين فترة الذمم المدينة  متناقضكككككة بحيث وجدت ان هنا  علاق

الذي يؤدي    قد لسككتخدامها في زاادة المبيعاتكان اسككرع بتحوالها الى نت فترة الذمم المدينة اقصككر كلما كان

 :على النحو التالي  ةلءالءاوامكن صياغة الفرضية  ،  الى زاادة اداء الشركات وربحيتها

H3  :للشكككككككككركات الصكككككككككناعية    الداء الماليعلى  فترة الذمم المدينة  ل  عكسكككككككككيةذو دللة احصكككككككككائية    يوجد اثر

 واتفرع منها الفرضيات الفرعية:،  المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان

H3a:    مقاسكككككككككككا بالعائد على    الداء الماليعلى    الذمم المدينةفترة  ل  عكسكككككككككككيةيوجد اثر ذو دللة احصكككككككككككائية

 الصول للشركات الصناعية المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان.

H3b:    مقاسكا بالعائد على حقوق    الداء الماليعلى    الذمم المدينةفترة  ل  عكسكيةيوجد اثر ذو دللة احصكائية

 الملكية للشركات الصناعية المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان.
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   :فترة الذمم الدائنة .4

  حيث،  قصكككككيرة الجلالفترة التي يسكككككتغرقها سكككككداد ديون الموردين وتعتبر  تعرف فترة الذمم الدائنة على انها  

   .فهي مصدر مهم من مصادر التموال،  س المال العامل للشركةأتعتبر الذمم الدائنة عنصر اساسي في ر 

 & Nastiti)  ؛(2021)ابو عواد و الكببجي    ؛(2023(سكالمي و سكلامة   كدراسكةتوصكلت بعض الدراسكات  

Atahau  (2019  ) حيث ان طول  ،  الدائنة واداء الشككركات وربحيتها  الى وجود علاقة ايجابية بين فترة الذمم

ان تكون اطول بالنسكككبة    ىتميل فترة السكككداد ال،  يؤثر على اداء الشكككركات وربحيتهاسككك الذمم الدائنة    سكككداد  فترة 

تأخير    ىالشككككككركات قدر المكان ال  ىللبلدان ذات السككككككواق الراسككككككمالية الصككككككغيرة وغير الكافية بحيث تسككككككع

اسكمح الئتمان التجاري بتقييم  و ،  للدائنين مع الحر  على ابقاء علاقات العمل طيبة مع العملاء مدفوعاتها

كما يعد الئتمان التجاري افضككككل المصككككادر المنتشككككرة وقليلة التكلفة للاموال  ،  جودة وكفاءة المنتج قبل الدفع

  طوارش  ؛(2020)الموسككككوي  كدراسككككة    اخرى ولكن كان لدراسككككات  ،  قصككككيرة الجل التي تسككككتخدمها الشككككركات

اقصككككككر    دائنةبحيث كلما كانت فترة الذمم النتيجة متناقضككككككة بحيث وجدت ان هنا  علاقة سككككككلبية  (  2018)

بعض  اسكككتغلال   لهداف عديدة منهاالداء المالي للشكككركات حيث تسكككعى الشكككركات الى الدفع المبكر زاد   كلما

  وامكن صككياغة الفرضككية ،  مما يؤدي الى زاادة الداء المالي للشككركات وربحيتها،  مزايا مءل الخصككم النقديال

 :على النحو التالي  رابعةال

:H4  للشككككككككككككركات الصككككككككككككناعية    الداء الماليعلى  فترة الذمم الدائنة  ل  ايجابية  ذو دللة احصككككككككككككائية  يوجد اثر

 واتفرع منها فرضيات فرعية:،  المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان

H4a:  مقكاسككككككككككككككا بكالعكائكد على    الداء المكاليعلى    الكذمم الكدائنكةفترة  ل  ايجكابيكة  يوجكد اثر ذو دللكة احصككككككككككككككائيكة

 الصول للشركات الصناعية المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان.

H4b:  مقاسككا بالعائد على حقوق    الداء الماليعلى    الذمم الدائنةفترة  ل  ايجابية  يوجد اثر ذو دللة احصككائية

 الملكية للشركات الصناعية المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان.
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 :ما يميز هذه الدراسة عن غيرها

،  على الداء المالي التي تبحث تأثير ادارة راس المال العامل  امتدادا للدراسككككات السككككابقةتعتبر هذه الدراسككككة  

حداا والزمات  ركزت وأخذت بعين العتبار الالتي  حسكككككككككككب علم الباحءة من الدراسكككككككككككات المحدودة    ولكنها

حيكث ان اغلكب الكدراسككككككككككككككات التي تم اجراؤهكا عن    ،(2022-2013التي حكدثكت خلال فترة عينكة الكدراسككككككككككككككة )

  عسكككاف فالدراسكككات السكككابقة الفلسكككطينية كدراسكككة   ،الموضكككوع كانت عينتها تشكككمل فترة ما قبل حدوا الزمات

لم تتناول تعرض فلسطين للعديد من الزمات  (؛  2015)  المصري   ؛(2021)ابو عواد و الكببجي  (؛  2022)

المال  وجائحة كورونا والزمة المالية والحرب الروسككككككككككككية الوكرانية ومدى تأثيرها على رأس    كصككككككككككككفقة القرن 

   ؛ ( 2022)المامي   وكذلك المر بالنسككككككبة للدراسككككككات السككككككابقة الردنية كدراسككككككة  ،العامل والسككككككيولة والربحية

كانت عينة الدراسكككات  Soda & Alt (2022  )  ؛(2017)العرموطي    ؛(2018)طوارش    ؛(2019)النابوت  

والحرب الروسكككككككية الوكرانية على رأس  العالمية فلم تتناول تأثير جائحة كورونا   تشكككككككمل فترة ما قبل الزمات

كيفيكة تكأثير الحكداا  حول  جكديكدة    تقكديم رؤى تسككككككككككككككاهم في  وفي ضككككككككككككككوء ذلكك فهي    ،المكال العكامكل والربحيكة

بما تتضكككككككمن بيانات مالية حديءة تغطي الفترة  السكككككككيولة والربحية  س المال العامل و أر والزمات العالمية على  

(2013-2022). 

 الدراسة  متغيرات  1.8

رأس المال العامل على الداء المالي للشركات الصناعية المدرجة في    ادارة   اثر كفاءة   ارتهدف الدراسة لختب

مجموعة من    ىوتم اختيار متغيرات الدراسة بناء عل ،  (2022-2013بورصتي فلسطين وعمان خلال الفترة )

مبينة في  وهذه المتغيرات  ،  (2022)مرام   ؛ (2022)عساف   ؛(2022)المامي  دراسة  مءل الدراسات السابقة  

 (. 1جدول )
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 (1) جدول

   متغيرات الدراسة

 الية القياس  تعريف المتغير  وع المتغير ن الاختصار  المتغير 

دورة تحوال  
 مستقل CCC النقد

هي الفترة الزمنية التي تسكككككتغرقها  
شككككككككككككككرككككة مكككا من بكككدايكككة شككككككككككككككراء  
المخزون حتى تحصكككيل النقد من 
النككككاتجككككة عن شككككككككككككككراء   المبيعككككات 

 المخزون 

فترة الكككذمم المكككدينكككة+فترة الحتفكككاظ  
 فترة الذمم الدائنة–بالمخزون  

 (2022)المامي،  

فترة الحتفاظ  
 مستقل DIH بالمخزون 

فككيككهكككككككا هككي   يككبككقككى  الككتككي  الككفككتككرة 
المخزون حتى يتم تصككككككككككرافه من 

 مخازن الشركة

)المخزون/تكلفة البضكككككككككائع المباعة  
 يوم(365*

 (2022)عساف، 

فترة الذمم  
التي تحتاجها الشككككككككركة   هي الفترة مستقل ACP المدينة 

 لقبض شيمة المبيعات

الككككمكككككككديككككنكككككككة/صككككككككككككككككككككافككككي    )الكككككككذمككككم 
 يوم(365المبيعات*

( Alvarez & Alt, 2021) 

فترة الذمم  
 مستقل DPO الدائنة

الفترة التي يسكككككككتغرقها سكككككككداد  هي 
ديون الموردين وتعتبر قصككككككككككككككيرة  

 الجل 

الكككككككدائكككككككنكككككككة/اجكككككككمكككككككالكككككككي    )الكككككككذمكككككككم 
 يوم( 365المشتراات*
 (2022)عساف، 

العائد على  
من   هو تابع  ROA الصول  المحقر  العككككككائككككككد  شيمككككككة 

 ة.الشركموجودات ا
 لموجوداتصافي الدخل /اجمالي ا

( Alvarez & Alt, 2021) 

العائد على  
من   هو تابع  ROE حقوق الملكية   المحقر  العككككككائككككككد  شيمككككككة 

 انشطة المنشأة المستءمرة.

صكككككككككككككككككافي الككككدخككككل/اجمككككالي حقوق 
 الملكية

 (2022)المامي،  

نسبة التدفقات  
النقدية 
 التشغيلية

CASHFL

OW 
 ضابطة 

هي مدى قدرة ارباح الشركة على 
توليد التدفقات النقدية التشككككككككغلية،  
اي مقيكاس لكفكاءة الشككككككككككككككرككة في  

 تحوال مبيعاتها الى نقد.

الكنكقكككككككديكككككككة  الكتكككككككدفكقكككككككات  صككككككككككككككككككككافكي 
 التشغيلية/صافي الدخل

(Filbeck, Zhao, & Knoll, 

2017) 

LEVERA الرافعة المالية 

GE 
الشككككككككككككككركككككككة   ضابطة  تمواككككككل  مقككككككدار  هي 

 بالديون.

الككمككطككلككوبكككككككات/اجككمكككككككالككي   اجككمكككككككالككي 
 الموجودات

(Samiloglu & Akgun, 

2016) 

PRODUC انتاجية الشركة

TIVITY 
 ضابطة 

ادارة  في الشككككركة   هي مدى كفاءة
الككمككوجككودات   وقكككككككدرة  الككمككوجككودات 

 .النتا  ىعل

الكككمكككبكككيكككعكككككككات/اجكككمكككككككالكككي  اجكككمكككككككالكككي 
  لموجوداتا

( Alvarez & Alt, 2021) 

COMPA حجم الشركة  

NYSIZE 
 حجم الشركة عينة الدراسة ضابطة 

الكككطكككبكككيكككعكككيا لكككمكككجكككمكككوع   الكككوغكككككككاتكككيكككم 
 موجوداتال

 (2023المغني،  )عبد  
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 الدراسةنموذج    1.9

 (1شكل )

 نموذ  الدراسة  

 
 . ةهذا النموذ  من قبل الباحء  إعدادتم  المصدر:  

‌  

 

 المتغيرات المستقلة

 .‌دورة‌تحويل‌النقد1

 .‌فترة‌الاحتفاظ‌بالمخزون2

 .‌فترة‌الذمم‌المدينة3

 .‌فترة‌الذمم‌الدائنة4

 

 المتغيرات التابعة

 العائد‌على‌الأصول..1

 العائد‌على‌حقوق‌الملكية..2

 

 المتغيرات الضابطة

نسبة‌التدفقات‌النقدية‌.1

  التشغيلية.

 الرافعة‌المالية.‌.2

 انتاجية‌الشركة..3

 حجم‌الشركة..4
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 ني الفصل الثا

 منهجية الدراسة

 الدراسةمجتمع وعينة    2.1

وفقا تحصائية  و ، وعمان  المدرجة في بورصتي فلسطينتكون مجتمع الدراسة من جميع الشركات الصناعية  

وقد تم   شكركة  (11)بورصكة فلسكطين   قد بلغ عدد الشكركات الصكناعية المدرجة في(  2022البورصكتين للعام )

 وفي بورصكة عمان   ،في بورصكة فلسكطين  2022و  2021شكركتين لعدم ادرا  تقارارهما السكنواة لعام    اسكتءاء

  ، 2022و  2021تقارارها السنواة لعام  شركات وذلك لعدم ادرا  بعض منها  (6)وقد تم استءاء    شركة  (32)

 هي بالتالي الشكككككككككركات المدرجة  و  ،بعض منها صكككككككككنفت بانها شكككككككككركات خدمية في بورصكككككككككة عمانايضكككككككككا  و 

 اسكككككككككتخدام تقارارهم المدرجة في البورصكككككككككتين بهدف اجراء التحليل   التي سكككككككككيتم كافة الشكككككككككركات الصكككككككككناعية  

  خلال الفترة التي تغطيها الدراسككككككككككككة   وسككككككككككككوف يتم العتماد علي البيانات المتوفرة في التقارار المالية  ،زم لاال

(2013-2022). 

 الاحصائيةالاساليب    2.2

  البرنامج الحصكائي تم اسكتخدام عدة طرق احصكائية باسكتخدام    بعد جمع البيانات الخاصكة بمتغيرات الدراسكة

STATA  للشركات  والداء الماليس المال العامل  أر ادارة  العلاقة بين كفاءة    لفحل: 

بما في ذلك  ،  الخصكككككائل الرئيسكككككية للبيانات  لوصكككككفتم اسكككككتخدام هذه الطراقة    :حصكككككاء الوصكككككفيلا .1

 والنحراف الم ياري.  قصى للقيم الدنى والحد  الالمتوسط والحد  

هو اختبكار الحكالكة الطبي يكة الكذي تم اسككككككككككككككتخكدامكه للتحقر من افتراض    : Shapiro Wilk-Wاختبكار .2

 Shapiro  يقيم اختبككارحيككث  التوزاع الطبيعي لنموذ  انحككدار البيككانككات المقط يككة لعينككة الككدراسكككككككككككككككة.  

Wilk-W  ما إذا كانت بقايا النموذ  موزعة بشكل طبيعي. 
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رتباط بين  لختبار لفحل التم اسكتخدام هذا ا  :Matrix Correlation Pearson  طارتبلمصكفوفة ا .3

المسككككككككككككككتقلكككةر المتغي  الخطيكككة المتعكككددة  فكككالعلاقكككةخطيكككة متعكككددة.    علاقكككةللتحقر من وجود  وذلكككك    ات 

مما قد يؤثر على دقة واسكككككككككككتقرار  ،  وقواا  ن أو أكءر ارتباطا وثيقالامتغيران مسكككككككككككتقعندما يرتبط  تحدا  

 .حدارلننتائج ا

نحدار ذو التأثير الءابت أو  لختبار لتحديد إذا كان نموذ  التم اسكككككككككككتخدام هذا ا:  Hausman  اختبار .4

 في عدم التجاني يتحكم    الءابت  لثرنموذ  افللدراسكككككككككككككة.    ومناسكككككككككككككبة  ءمةلاالتأثير العشكككككككككككككوائي أكءر م

أن التباين غير المرصكككككد  يفترض  بينما نموذ  التأثير العشكككككوائي  ،  غير المرصكككككد للوقت عبر الشكككككركات

 النموذجين واختبكارات   لاتمعكام Hausman يقكارن اختبكارحيكث    .يتوزع عشككككككككككككككوائيكا عبر الشككككككككككككككرككات

 .التوافر بينهما

س المككال  أكفككاءة ر بين  لاقككة  تم اسككككككككككككككتخككدام هككذه الطراقككة لفحل الع  :تحليككل انحككدار للبيككانككات المقط يككة .5

الءكككابتكككة  من خلال  الداء المكككالي  ىعل  العكككامكككل  (model Effect Fixed) فحل نموذ  التكككأثيرات 

 .(Random Effect model)  العشوائية  ونموذ  التأثيرات

 :ة لختبار الفرضياتنحدار التاليالاستخدمت هذه الدراسة نموذ   

Y it= a + β1(CCC it) + β2(DIHit) + β3(ACPit) + β4(DPOit) + β5(FlOWCASHit) 

+ β6(LEVEL it)+ β7(PRD it)+ β8 (SIZE it) + ε it 

 :حيث ان

Y:  العائد على الصولوهما   وامءل المتغيرات التابعة  (ROA)  ، العائد على حقوق الملكية  و(ROE). 

CCC:  فترة تحوال النقد. 

DIH:    المخزون فترة. 

ACP:  فترة الذمم المدينة. 
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DPO:  فترة الذمم الدائنة. 

CASHFLOW:  التشغيلية  نسبة التدفقات النقدية.   

LEVERAGE:  الرافعة المالية. 

PRDUCTIVITY  :انتاجية الشركة. 

SIZE  :حجم الشركة. 

ε:  الخطأ شيمة. 

Itالسنة :. 
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 ثالث الالفصل 

 نتائج الدراسة
 الوصفيالاحصاء    3.1

بلغ متوسكط    .( ملخصكا اتحصكاءات الوصكفية لجميع المتغيرات المسكتخدمة في هذه الدراسكة2يقدم الجدول )

  (، ROE( )0.033)  وبلغ متوسككككككككككككط العائد على حقوق الملكية،  (0.031)  (ROA)  العائد على الصككككككككككككول

وبلغت الفترة  ،  يوم   (200)تقرابا   (CCC)  تحوال النقدغيرات المسككككككتقلة بلغ متوسككككككط دورة  وبالنتقال الى المت

مقدار الوقت التقرابي الذي  وبلغ متوسكككككككط  ،  يوم   (160)تقرابا  (  DIH)  الزمنية لمتوسكككككككط الحتفاظ بالمخزون 

ما   (DPO)  بلغ متوسككط فترة الدفعو ،  يوم  (114)حوالي    (ACP)  الشككركات لتحصككيل الذمم المدينة  تسككتغرقه

 .يوم   (85)يقارب  

فان  (CASHFLOW)  التشكككغيلية  التدفقات النقديةنسكككبة    بالمتغيرات الضكككابطة بالنسكككبة الىاما فيما يتعلر  

أن    ممكا يبين،  (0.059)وبلغكت شيمكة المتوسككككككككككككككط  ،  (0.219)و  (-0.96)القيم الكدنيكا والحكد القصككككككككككككككى هي  

تهتم بالتدفقات النقدية التي تعتبر اداة مهمة للاداة المالية لمعرفة التغيرات  الشككككككركات التي شككككككملتها الدراسككككككة  

إلى وجود بعض التبكاين في (  0.083)الم يكاري البكالغكة    النحرافتشككككككككككككككير شيمكة  و   التي تطرأ على الشككككككككككككككرككة

فان القيم    (LEVERAGE)  وبالنسكبة الى الرافعة المالية،  عبر الشكركات المدروسكة  التدفقات النقديةمسكتوى  

مسكككككككتوى  مما يدل على  (0.495)ط  وبلغت شيمة المتوسككككككك ،  (0.838)و  (0.232)الدنيا والحد القصكككككككى هي 

إلى وجود بعض  (  0.248)الم ياري البالغة    النحرافتشكككير شيمة و   التي شكككملتها الدراسكككة  معتدل من الديون 

فان   (PRODUCTIVITY)  النتاجيةوبالنسكككبة الى  ،  عبر الشكككركات المدروسكككة  الدينالتباين في مسكككتوى  

وهذا يدل على    (0.577)وبلغت شيمة المتوسككككككككككككككط  ،  (0.956)و  (0.206)القيم الدنيا والحد القصككككككككككككككى هي 

الم ياري    النحرافتشكككككككير شيمة  و ،  التي شكككككككملتها الدراسكككككككةاعتدال فاعلية الدارة في تحقير اهدافها للشكككككككركة  

وبالنسككبة الى حجم  ،  عبر الشككركات المدروسككةالنتا   إلى وجود بعض التباين في مسككتوى  (  0.252)البالغة  
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وبلغت  ،  (18.402)و  (13.751)فان القيم الدنيا والحد القصككككككككككى هي  (COMPANYSIZE)الشككككككككككركة  

إلى وجود بعض التباين في (  1.315)الم ياري البالغة    النحرافتشكككككير شيمة و ،  (16.588)شيمة المتوسكككككط  

 .عبر الشركات المدروسة  اتحجم الشركمستوى  

 (2جدول )

 لمتغيرات الدراسة  الحصاء

Variable المتغير Mean Std. Dev. Min Max 

ROA  1640. 0.129- 0730. 0310. العائد على الأصول 

ROE 
العائد على حقوق  

 المالكين
.0330 .1220 -0.283 .2240 

CCC  490.133 9.701 154.358 193.536 تحوال النقددورة 

DIH  413.646 17.482 122.17 158.295 فترة الحتفاظ بالمخزون 

ACP 274.323 28.445 80.643 114.214 فترة الذمم المدينة 

DPO  290.461 8.161 86.276 85.188 فترة الذمم الدائنة 

CASHFLOW 
التدفقات النقدية  نسبة 

 التشغيلية
.0590 .0830 -0.096 .2190 

PRODUCTIVITY 9560. 2060. 2520. 5770. انتاجية الشركة 

LEVERAGE  8380. 2320. 2480. 4950. الرافعة المالية 

COMPANYSIZE  18.402 13.751 1.315 16.588 حجم الشركة 

 

 (Analysis and Hypothesis testing)  التحليل واختبار الفرضيات

النحككككدار   الطبي يككككةقبككككل اجراء تحليككككل  الخطيككككة    (Normality)  من المهم التحقر من الحككككالككككة  التعككككدديككككة 

(Multicollinearity)  وعككدم تجككاني التبككاين  (Heteroscedasticity)  الحككالككة الطبي يككة فكك ،  في البيككانككات  

تفاظ بافتراضات  الحقرابا حتى يتم والذي يجب أن يكون طبي يا ت  (،Normality)  تإلى توزاع البيانا تشير

 .إحصائية معينة
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الع المتعككككددة لاتحككككدا  أو أكءر من   متغيرانعنككككدمككككا يمكن أن يؤدي    (Multicollinearity)  قككككة الخطيككككة 

  عككدم تجككاني التبككاين ،  وايضكككككككككككككككا،  رتبككاط إلى نتككائج غير مسككككككككككككككتقرة وغير موثوقككةلمتغيرات توقع شكككككككككككككككديككدة ا

(Heteroscedasticity)    تؤثر أيضكككككككا على    قدوالتي  ،  خطاءلأإلى وجود تباينات غير متكافئة في ايشكككككككير

 .حدارلنصحة وقوة تحليل ا للتاكد منت  لاالتحقر من هذه المشك  فمن المهم   موثوشية النتائج

 (Normality)  الطبيعي  التوزيع

الككككدراسكككككككككككككككككة من أجككككل فحل التوزاع الطبيع المتبقيككككة  (Normality)  يفي هككككذه    تم إجراء اختبككككار ،  للقيم 

(Shapiro-- Wilk W).  واسكككككككككع لتقييم ما إذا كانت   بشككككككككككل  يتم اسكككككككككتخدامهاختبار إحصكككككككككائي    وهواعتبر

ختبار هي أن البيانات يتم  لالفرضكككككككككككككية الصكككككككككككككفراة لهذا ا  حيث ان،  يالطبيعمجموعة البيانات تتبع التوزاع  

 .يتم توزاعها بشكل طبيعي  لفي حين أن الفرضية البديلة هي أن البيانات  ،  توزاعها بشكل طبيعي

 (Shapiro-Wilk W Test)  شيمة نتائج اختبار  بينت،  في هذه الدراسككككة لفحل التوزاع الطبيعي للبيانات

(p)  أنه  الدراسككة    في هذه   تبين  .(3)انظر الجدول  (  0.05)وهي ليسككت مهمة عند مسككتوى    (،0.082)  اقدره

   .موزعة بشكل طبيعي  (Residuals)ة  القيم المتبقييمكن افتراض أن  

 (3جدول )

Shapiro-Wilk W Test 

Prob>z Z V W Obs Variable 

0.082 1.390 1.790 0.994 429 R 
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 (Multicollinearity)التعددية الخطية  

كل   ،(4)الجدول    كما يبينرتباطات الزوجية بين المتغيرات  لرتباط الاالدراسككككككة توضككككككح مصككككككفوفة    هذه  في

،  (1)إلى    (-1)رتباط من ليتراوح معامل ابحيث  ،  رتباط بين متغيرانلمعامل اتمءل   خلية في المصككككككككككفوفة

  وجود   إلى  (1)واشككير  ،  إلى عدم وجود ارتباط  (0)  واشككير،  ارتباط سككلبي مءاليوجود    إلى  (1-)حيث يشككير  

 .ارتباط إيجابي مءالي

هكذه  أن ارتبكاط  نلاح   العكائكد على الصككككككككككككككول والعكائكد على حقوق الملكيكة  وهمكا    ةالتكابعك   غيراتالمتبكدايكة من  

ذات علاقة ايجابية    تحوال النقددورة  نلاح  ان    وبالنتقال الى المتغيرات المستقلة،  ةمءاليالمتغيرات بانفسها  

  حيكككث بلغ معكككامكككل الرتبكككاط،  العكككائكككد على الصككككككككككككككول والعكككائكككد على حقوق الملكيكككةمع  ضكككككككككككككك يفكككة للغكككايكككة  

العائد  سككككككككلبية ضكككككككك يفة مع علاقة ذات  فترة الحتفاظ بالمخزون  نلاح  ان  ،  على التوالي  (0.013,(0.003

،  ( على التوالي 0.172-  ،0.161-الرتبكاط )حيكث بلغ معكامكل ،  على الصككككككككككككككول والعكائكد على حقوق الملكيكة

العائد على الصككول والعائد على حقوق  مع  بية ضكك يفة للغايةعلاقة سككلذات  فترة الذمم المدينة  ونلاح  ان  

  فترة الكذمم الكدائنكة   نلاح  انواخيرا  ،  على التوالي  (0.062-  ،0.048-)  حيكث بلغ معكامكل الرتبكاط،  الملكيكة

بلغ معامل    فقد،  العائد على الصكككككككككككول والعائد على حقوق الملكيةمع   علاقة سكككككككككككلبية ضككككككككككك يفة للغاية  ذات

 .( على التوالي0.160-  ،0.167 -)  الرتباط

ذات علاقة ايجابية معتدلة  التشكككككغيلية    التدفقات النقديةان نسكككككبة  وبالنتقال الى المتغيرات الضكككككابطة نلاح   

( على  0.320  ،0.380حيكث بلغ معكامكل الرتبكاط )،  العكائكد على الصككككككككككككككول والعكائكد على حقوق الملكيكةمع  

العككائككد على الصككككككككككككككول والعككائككد على حقوق  ذات ارتبككاط ايجككابي معتككدل مع    النتككاجيككة  اننلاح   ،  التوالي

ذات    الرافعة المالية اننلاح   وايضككككككككككا    ،على التوالي  (0.318  ،0.327حيث بلغ معامل الرتباط )،  الملكية

حيكث بلغ معكامكل الرتبكاط  ،  العكائكد على الصككككككككككككككول والعكائكد على حقوق الملكيكة  ارتبكاط سككككككككككككككلبي معتكدل مع

 .( على التوالي-0.366  ،-0.365)
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حقوق  العائد على الصكككككككول والعائد على مع   ايجابي ضككككككك يفذات ارتباط    حجم الشكككككككركةان  نلاح   واخيرا  

( عكدم وجود ارتبكاط  4وابين الجكدول )،  ( على التوالي0.089  ،0.136حيكث بلغ معكامكل الرتبكاط )،  الملكيكة

 .التعددية الخطيةوهذا يدل على عدم وجود مشكلة   (%70)اعلى من 

 (4)جدول 

 مصفوفة الرتباط

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 

 (1) ROA 1.000 

 (2) ROE 0.887 1.000 

 (3) CCC 0.003 0.013 1.000 

 (4) DIH -0.161 -0.172 0.572 1.000 

 (5) ACP -0.048 -0.062 0.410 0.274 1.000 

 (6) DPO -0.195 -0.202 -0.150 0.345 0.549 1.000 

 (7) CASHFLOW 0.380 0.320 -0.085 -0.087 -0.067 -0.068 1.000 

 (8) 

PRODUCTIVITY 
0.327 0.318 -0.301 -0.459 -0.446 -0.451 0.211 1.000 

 (9) LEVERAGE -0.365 -0.366 -0.208 -0.050 0.054 0.176 -0.185 -0.027 1.000 

 (10) 

COMPANYSIZE 
0.089 0.136 0.087 0.077 -0.080 -0.176 -0.048 0.036 0.215 1.000 

 

‌  
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 نحدار المتعددلا نتائج نموذج ا  3.2

 (5جدول )

 نتائج نماذ  النحدار

 Pooled OLS Fixed effect 

VARIABLES ROA ROE ROA ROE 

 Model (1) Model (2) Model (3) Model (4) 

CCC 
-3.43e-06 3.67e-05 -2.38e-05 1.35e-05 

(2.84e-05) (4.82e-05) (2.39e-05) (4.39e-05) 

DIH 
-4.28e-05** -0.000145** -1.04e-05 -7.22e-05 

(4.00e-05) (6.78e-05) (3.63e-05) (6.67e-05) 

ACP 
6.73e-05** 7.05e-05** 9.73e-05*** 0.000102*** 

(2.80e-05) (4.74e-05) (2.54e-05) (4.67e-05) 

DPO 
-9.16e-06 * 3.26e-05** 1.03e-05* 0.000105** 

(3.23e-05) (5.47e-05) (2.90e-05) (5.33e-05) 

CASHFLOW 
0.235*** 0.306*** 0.0560* 0.0860 

(0.0365) (0.0618) (0.0313) (0.0576) 

PRODUCTIVITY 
0.0592*** 0.0961*** 0.0943*** 0.151*** 

(0.0104) (0.0177) (0.0141) (0.0259) 

LEVERAGE 
-0.0451*** -0.0804*** -0.0220*** -0.0648*** 

(0.00551) (0.00934) (0.00712) (0.0131) 

COMPANYSIZE 
0.00974*** 0.0218*** 0.00503** 0.0519*** 

(0.00245) (0.00414) (0.00611) (0.0112) 

Constant -0.140*** -0.337*** -0.0469 -0.756*** 

 (0.0471) (0.0799) (0.113) (0.208) 

Observations 429 429 429 429 
 

 Robust Standerd) لضكككبط مشككككلة  (Heteroscedasticity)  تم اسكككتخدام ،  نحدارلقبل تقدير نماذ  ا

Error  ،)اسككككككككتخدمنا اختبار  (Hausman)  سككككككككواء كانت    ،لتحديد أنسككككككككب نموذ  انحدار للبيانات المقط ية

ثككككابتككككة بنككككاءا على  و   ،(Model effect random)  أو عشككككككككككككككوائيككككة (Model effect fixed)  تككككأثيرات 
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  تم استخدام نموذ  التأثير الءابت وبالتالي    ،(0.05) من أقل(  p)  تم العءور على شيمة ،(Hausman)اختبار

(Model effect fixed  )تحوال النقد دورة  متغيرات  للالنحدار  نتائج تحليل    (5)الجدول    بيني  .في التحليل  

وفترة الذمم الدائنة مقاسكككككككككا بالعائد على الصكككككككككول والعائد على  فترة الحتفاظ بالمخزون وفترة الذمم المدينة  و 

الذي يتم وضكككككعه كاسكككككاس  (  Pooled OLS)  باسكككككتخدام   (Models 1,2)  ذ االنم  تم تقدير،  حقوق الملكية

  (effect fixedلختبار الفرضكككيات    نموذ  التأثير الءابت  (Models 3,4)  ذ االنم  بينما اسكككتخدم ،  للتحليل

وهما ان تكون النتيجة ذو دللة احصكائية فاذا ظهرت نجمتين    شكرطينالتحقر   ىواتم قبول الفرضكية بناء عل

وفي حالة عدم    ،ان يتوافر اتجاه النتيجة مع اتجاه الفرضككككككككككية  والتجاه   ،او ثلاا تكون ذو دللة احصككككككككككائية

النموذجين    كلاإلى أن    (5)النتكائج الواردة في الجكدول    وتبين  ،تحقر احكد الشككككككككككككككروط يتم رفض الفرضككككككككككككككيكة

 .ءالءةالو   الءانيةالولى و وارفضان الفرضيات    رابعةلاالفرضية  يدعمان  

 تمناقشة النتائج واختبار الفرضيا

للشركات  الداء المالي على   لدورة تحوال النقدعكسية   يوجد اثر ذو دللة احصائية  :الاولىاختبار الفرضية  

 واتفرع منها فرضيات فرعية:،  الصناعية المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان

H1a:    مقاسككككككككككككا بالعائد على  الداء المالي  على   لدورة تحوال النقدعكسككككككككككككية يوجد اثر ذو دللة احصككككككككككككائية

 الصول للشركات الصناعية المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان.

H1b:    مقاسككا بالعائد على حقوق  الداء المالي  على   لدورة تحوال النقدعكسككية يوجد اثر ذو دللة احصككائية

 الملكية للشركات الصناعية المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان.

مقاسكككككككا بالعائد على  الداء المالي  على  سكككككككلبي  بشككككككككل تؤثر   االنتائج أنهبينت    ىفيما يتعلر بالفرضكككككككية الول

العائد على  مقاسككا بالداء المالي  على    ثر بشكككل ايجابيؤ وت،  لة إحصككائيةلد  ورتباط ليي ذالإن  و   الصككول

 .(H1)ولى  التم رفض الفرضية    وبالتالي،  لة إحصائيةلد ورتباط ليي ذالإن و حقوق الملكية  
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التي شككككككككهدتها فلسككككككككطين والردن خاصككككككككة جائحة الكورونا والحرب الروسككككككككية   الحداا والزماتوهذا يعود  

مواد الخام  ارتفاع باسككككككعار ال  ىال  التي ادتسككككككلاسككككككل المداد    ىقيود علفرض    هما مننالوكرانية وما نتج ع

 .وتكاليف الشحن والنقل

الداء المالي  على   الحتفاظ بالمخزون فترة  ل  عكسكككية  يوجد اثر ذو دللة احصكككائية  :ثانيةالاختبار الفرضؤؤية  

 واتفرع منها فرضيات فرعية:، للشركات الصناعية المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان

H2a:    مقاسكا بالعائد على  الداء المالي  على    فترة الحتفاظ بالمخزون ل  عكسكيةيوجد اثر ذو دللة احصكائية

 فلسطين وعمان.الصول للشركات الصناعية المدرجة في بورصتي  

H2b:    مقاسكا بالعائد على  الداء المالي  على    فترة الحتفاظ بالمخزون ل  عكسكيةيوجد اثر ذو دللة احصكائية

 حقوق الملكية للشركات الصناعية المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان.

مقاسكككا بالعائد على الصكككول  الداء المالي  على  سكككلبي  بشككككل تؤثر    فترة الحتفاظ بالمخزون ان    النتائجبينت  

  . (H2)  الءانيةلذلك تم رفض الفرضكككككية  ،  لة إحصكككككائيةلد  وليي ذ  رتباطالإن  و ،  والعائد على حقوق الملكية

سكككلاسكككل    ىاغلب الشكككركات الصكككناعية تاثرت بالحداا والزمات بسكككبب فرض القيود علان    ىوهذا يعود ال

المداد وما نتج عنها من ارتفاع باسكككككعار المواد الخام وتكاليف الشكككككحن والنقل فاغلب الشكككككركات الصكككككناعية  

سكلاسكل المداد وما نتج عنها من ارتفاع باسكعار المواد   ىتاثرت بالحداا والزمات بسكبب فرض القيود عل

 .الخام وتكاليف الشحن والنقل

  الداء الماليعلى   الذمم المدينةفترة  ل عكسكككككككككككككيةيوجد اثر ذو دللة احصكككككككككككككائية    :ةلثالثااختبار الفرضؤؤؤؤؤؤؤؤية  

 واتفرع منها فرضيات فرعية:، للشركات الصناعية المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان

H3a:    مقاسكككككككككككا بالعائد على  الداء المالي  على    الذمم المدينةفترة  ل  عكسكككككككككككيةيوجد اثر ذو دللة احصكككككككككككائية

 للشركات الصناعية المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان.الصول  
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H3b:  مقاسكا بالعائد على حقوق  الداء المالي  على    الذمم المدينةفترة  ل  عكسكية  يوجد اثر ذو دللة احصكائية

 الملكية للشركات الصناعية المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان.

 علاقة د  جأنه يو مقاسكككككككككككككا بالعائد على الصكككككككككككككول    الذمم المدينةفيما يتعلر بفترة    نحدارلنتائج تحليل ا  بينت

  -p<0.01, 9.73e)  عينة الدراسكةوالعائد على الصكول    الذمم المدينةفترة  إحصكائية بين  دللة  ذات  إيجابية  

دللة  إيجابية ذات   علاقةد  جأنه يو مقاسكككككككككا بالعائد على حقوق الملكية    الذمم المدينةفيما يتعلر بفترة  و ،  (05

للشركات   (p<0.01, 0.000102) عينة الدراسةوالعائد على حقوق الملكية    الذمم المدينةفترة  إحصائية بين  

احصكككائية  النتيجة بوجود علاقة ايجابية ذو دللة    فتشكككير، الصكككناعية المدرجة في بورصكككتي فلسكككطين وعمان

بين فترة الذمم المدينة والداء المالي اي ان الشكككككككككككركات التي لديها فترة الذمم المدينة اطول تحقر اداء مالي 

 .(H3)  ةلءالفرضية الءا رفضوبالتالي تم  ،  افضل وهذا عكي ما تم افتراضه في الفرضية

 :(Nwnade & Elias, 2018)وتفسر العلاقة اليجابية بالسباب التالية  

   .ان تمديد شروط الئتمان بفترة اطول تستخدم كوسيلة لتعزاز وبناء علاقات قواة مع العملاء .1

ان طبيعة بيئة العمال التنافسككية قد تفرض شككروط ائتمان طوالة على الشككركات من اجل جذب المزاد   .2

 من العملاء.

تحمل    ىفترة الذمم المدينة الطوالة بعض العملاء في القدرة علتحسكككككككككككككين حجم المبيعات فقد تسكككككككككككككاعد   .3

 المشتراات مما يؤدي الى زاادة المبيعات طالما يمكن للشركة ادارة اثار التدفر النقدي.

تمديد شكروط الئتمان   توسكع الشكركات بدخولها الى اسكواق جديدة مما يتطلب عليها تقديم تسكهيلات في .4

   .لجذب المزاد من العملاء وخاصة الذين ليي لديهم معرفة بالعلامة التجاراة او المنتج

ذات  فترات الئتمانية للعملاء التمديد  بالشككككككككككركات  تسككككككككككاهم في تكوان قاعدة عملاء عالية الجودة فتقوم   .5

بحيث في ظل فترة الذمم المدينة الطول ومخاطر عدم الدفع القليل يمكن الشركة بالستفادة من ،  الءقة

 اليرادات الءابتة والموثوقة.تدفقات  
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 :فترة عينة الدراسة للواقع الفلسطيني والردني  التي شهدتهاوجود بعض العوامل القتصادية   .6

منذ العقود السككابقة جعل اقتصككادها يعاني من مشككاكل    تحت الحتلال السككرائيليوقوع فلسككطين  بسككبب  

شكككككهدت فترة عينة  كما ،  الجل وحالة من تراجع بالتنمية يصكككككعب اصكككككلاحها في معظم الحالت  طوالة

اقترح الرئيي المراكي   2018في عام   وهي،  اثرت على الوضككع القتصككاديوازمات  الدراسككة باحداا  

شككككككككككهدت انتشككككككككككار كبير لجائحة الكورونا    2020في عام  و ،  (Fraihat, 2022)ترامب صككككككككككفقة القرن  

(Awwad & Razia, 2023)  ،بسكككككككبب السكككككككتقطاعات السكككككككرائيلية    2021في عام    والزمة المالية

للصككككككككككككككككادرات الضككككككككككككككرابيككة ممككا ادى الى تعلير دفع رواتككب موظفي القطككاع العككام والككديون الحكوميككة  

(Badwan, 2022)  ،التي سكككككاهمت في صكككككعوبة    2022في عام    وايضكككككا الحرب الروسكككككية الوكرانية

وكذلك المر بالنسكبة  ،  (Awad, 2023)على السكلع السكاسكية في فلسكطين    الوضكاع وارتفاع السكعار

وهما كورونا في عام  ،  بمرور ازمتين التي شكككككككهدها العالم جميعا  للاردن فقد تأثر وضكككككككعه القتصكككككككادي

هكذه    وجميع  (Yousef & Fseifes, 2022)  2022والحرب الروسككككككككككككككيكة الوكرانيكة في عكام  ،  2020

قيود على سكككلاسكككل التوراد مما ادى الى ارتفاع اسكككعار المواد الخام وتكاليف التخزان    تفرضككك  الزمات

مما اثر ذلك على رأس المال العامل وربحية الشكككككككككككككركات وحدوا ركود في ،  وتكاليف النقل والشكككككككككككككحن

وسككط  سككبيل المءال هنا  شككركات الدواة ومن ابرزها شككركة بيرزات للادواة قد بلغ مت ىفعل،  القتصككاد

شككركات الدواة المدرجة    وحيث بلغت متوسككط فترة التحصككيل باغلب،  يوم (  300)فترة التحصككيل تقرابا  

 فعند،  التي تم ذكرها سكككككابقا  للاسكككككباب  يعودفي بورصكككككة فلسكككككطين بنسكككككب مقاربة لشكككككركة بيرزات وذلك  

 يمكن انالتي  ضكككككمن المنافسكككككة الشكككككديدة  يسكككككياسكككككة الئتمانية المتشكككككددة  دورمهم لدارة التكاليف و   وجود

 فهنا يجب على الشككككككككركة اتخاذ اجراءات اخرى لتقواة السككككككككيولة لديها للحفاظ   ،تقلل من ارباح الشككككككككركة

 وهذا،  وهذا من خلال تقواة السكككككككككيولة للشكككككككككركة،  على الزبائن وعلى الحصكككككككككة السكككككككككوشية وزاادة الرباح

تقواة السككيولة والحفاظ على اسككتمرار ادائها  لتمديد فترة الذمم المدينة    ىركزت عل  اتان الشككركما يفسككر  

 .المالي بشكل افضل
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 دراسككككككككككككككككة ومن الككدراسككككككككككككككككات التي توافقككت وتككدعم العلاقككة اليجككابيككة بين فترة الككذمم المككدينككة والداء المككالي  

وتدعم    تتناقضككتوهنا  بعض الدراسككات التي  ،  وذلك يعود للاسككباب التي تم ذكرها سككابقا  (2022)عسككاف،  

وذلك  ،  (2018)طوارش ؛  (2022)المامي كدراسكككككككة    العلاقة السكككككككلبية بين فترة الذمم المدينة والداء المالي

التي مر بها الوضكككككع القتصكككككادي الفلسكككككطيني  بحيث لم تغطي الحداا    هذه الدراسكككككات  عينة  يعود الى فترة 

 في حين تم تغطيتها في هذه الدراسة.،  والردني

للشركات  الداء المالي على الذمم الدائنة  فترة  لايجابية  يوجد اثر ذو دللة احصائية  :  الرابعةاختبار الفرضية  

 واتفرع منها فرضيات فرعية:،  الصناعية المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان

H4a:  مقكاسككككككككككككككا بكالعكائكد على  الداء المكالي  على    الكذمم الكدائنكةفترة  ل  ايجكابيكة  يوجكد اثر ذو دللكة احصككككككككككككككائيكة

 الصول للشركات الصناعية المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان.

H4b:  مقاسككا بالعائد على حقوق  الداء المالي  على    الذمم الدائنةفترة  ل  ايجابية  يوجد اثر ذو دللة احصككائية

 الملكية للشركات الصناعية المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان.

مقاسككا بالعائد على  الداء المالي  على  ايجابي  بشكككل  فترة الذمم الدائنة تؤثر  تشككير النتائج إلى أنه بينما تؤثر  

،  مقاسككا بالعائد على حقوق الملكية  الذمم الدائنةفيما يتعلر بفترة  ،  (%10)وهي دالة احصككائيا عند  الصككول  

والعائد    دائنةالذمم الفترة  إحصكككككككككككائية بين  دللة  إيجابية ذات   علاقةد  جأنه يو ومن ناحية اخرى تظهر النتائج  

الصكككككككناعية المدرجة في بورصكككككككتي  للشكككككككركات   (p<0.01, 0.000105)  عينة الدراسكككككككةعلى حقوق الملكية  

وقد تفسكككككر العلاقة اليجابية بان الشكككككركات في ،  (H4)  رابعةالفرضكككككية ال قبولوبالتالي تم  ، فلسكككككطين وعمان

البلدان ذات السككككواق غير الراسككككمالية الصككككغيرة تسككككعى قدر المكان لتأخير مدفوعاتها للدائنين مع الحر   

يمكن من اعادة اسكككككككككككككتءمار الموال  فازدياد فترة تسكككككككككككككديد الذمم الدائنة  ،  على ابقاء علاقات قواة مع العملاء

يؤدي الى زاادة السككيولة بالتالي يؤدي الى تحسككين دورة التحول الى نقد بشكككل واسككع  وتداولها مرات اكءرمما 
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وايضكككككا كما الحداا والزمات التي اثرت على الوضكككككع  ،  (2023)سكككككالمي و سكككككلامة،    عوائد اكبروتحقير  

 .القتصادي الفلسطيني والردني واهمها جائحة الكورونا والحرب الروسية الوكرانية

ابو عواد و دراسكككة  ومن الدراسكككات التي توافقت وتدعم العلاقة اليجابية بين فترة الذمم الدائنة والداء المالي  

وتدعم  وهنا  بعض الدراسكككات التي تناقضكككت  ،  وذلك يعود للاسكككباب التي تم ذكرها سكككابقا  (2021)الكببجي  

  ذلك   واعود،  (2018)طوارش   ؛(2022)المامي كدراسككة  علاقة سككلبية بين فترة الذمم الدائنة والداء المالي  

،  الى فترة هذه الدراسككات لم تغطي الحداا والحداا التي مر بها الوضككع القتصككادي الفلسككطيني والردني

 في حين تم تغطيتها في هذه الدراسة.

   ةبالمتغيرات التابع  ةبار علاقة المتغيرات الضابطتنتائج اخ

ايجابي  بشككل  تؤثر    التشكغيلية  التدفقات النقديةنسكبة    بالرغم من انحيث بينت  ،  حدارلنجاءت نتائج تحليل ا

لة  لدو  رتباط ليي ذال  ال ان،  مقاسككككككا بالعائد على الصككككككول والعائد على حقوق الملكيةالداء المالي  على  

 .الصناعية المدرجة في بورصتي فلسطين وعمانللشركات    إحصائية

دللة    وذ  سكككككككككلبية علاقة  بانه يوجدالعائد على الصكككككككككول  على أثر الرافعة المالية  فيما يتعلر ب  وبينت النتائج

الصناعية    للشركات  (p<0.01, -0.0220)  ةالدراسالرافعة المالية والعائد على الصول عينة إحصائية بين  

  انه  المالية على العائد على حقوق الملكية  اثرالرافعةوفيما يتعلر ب، المدرجة في بورصككككككككتي فلسككككككككطين وعمان

  عينكة الكدراسككككككككككككككة والعكائكد على حقوق الملكيكة    الرافعكة المكاليكةإحصككككككككككككككائيكة بين  دللكة    وذ  سككككككككككككككلبيكة  علاقكة  يوجكد

(p<0.01, 0.0648)-    وهذا يشكككككير الى ان  ، الصكككككناعية المدرجة في بورصكككككتي فلسكككككطين وعمانللشكككككركات

الزاادة في المطلوبات يعني زاادة درجة المخاطر المتمءل باحتمال عدم قدرة الشكككككركة على الوفاء بمطلوباتها  

مما يسككبب عائر امام الشككركة في الحصككول على تموال جديد لغرض تموال اسككتءمارات تمكن الشككركات من 

ربكحكيك  وزاكككككككادة  دراسكككككككككككككككككككككة ،  ونكمكوهكككككككا  تكهكككككككاتكحكقكر  السككككككككككككككلكبكيكككككككة  الكعكلاقكككككككة  تكككككككدعكم  الكتكي  الكككككككدراسكككككككككككككككككككككات   ومكن 

(Soda & Alt, 2022). 
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دللككة    وإيجككابيككة ذ  علاقككة  انككه يوجككدالعككائككد على الصككككككككككككككول  على  النتككاجيككة  أثر  فيمككا يتعلر بكك بينككت النتككائج  و 

الصكككككككناعية  للشكككككككركات    (p<0.010.0943)  عينة الدراسكككككككةالنتاجية والعائد على الصكككككككول  إحصكككككككائية بين  

  انه يوجد العائد على حقوق الملكية  على    النتاجيةأثر فيما يتعلر بو ، المدرجة في بورصككككككتي فلسككككككطين وعمان

الملكيككككة    النتككككاجيككككةإحصكككككككككككككككككائيككككة بين  دللككككة    وإيجككككابيككككة ذ  علاقككككة الككككدراسكككككككككككككككككة والعككككائككككد على حقوق   عينككككة 

(p<0.01, 0.151)    الصككككككناعية  للشككككككركات    الصككككككناعية المدرجة في بورصككككككتي فلسككككككطين وعمانللشككككككركات

  وبالتالي ،  مدى كفاءة الشككككركات في ادارة الصككككولوهذا يشككككير الى  ،  المدرجة في بورصككككتي فلسككككطين وعمان

 .(Seth & Alt, 2020)  ومن الدراسات التي توافقت مع هذه الدراسة دراسة،  رباحتحقير ال  الىيؤدي  

العائد على الصكككككول للشكككككركات الصكككككناعية المدرجة في بورصكككككتي  على  حجم الشكككككركة  ثر  واخيرا بالنسكككككبة لأ

  ىوالعائد عل حجم الشكككككركةإحصكككككائية بين  دللة   وذايجابية   علاقة  انه يوجدبالنتائج  بينت  ، فلسكككككطين وعمان

العائد على حقوق  على   حجم الشككككككككركةأثر  ب  فيما يتعلرو ،  (p<0.01, 0.00503)  عينة الدراسككككككككةالصككككككككول  

عينة  والعائد على حقوق الملكية    حجم الشككككككككككككركةإحصككككككككككككائية بين  دللة  ذات  ايجابية   علاقة  انه يوجدالملكية  

فمن المعروف  ،  الصكككناعية المدرجة في بورصكككتي فلسكككطين وعمانللشكككركات    (p<0.01, 0.0519)  الدراسكككة

وذلك    ان الشككككككركات الكبيرة قادرة على المنافسككككككة اكءر بالمقارنة مع الشككككككركات الصككككككغيرة في مجال المنافسككككككة

وايضا ان الشركات الكبيرة لديها القدرة على استغلال  ،  بسبب الحصل السوشية لديها في السوق بشكل اكبر

الفر  في العمكل في المجكالت التي تتطلكب مبلغ كبير من راس المكال بمكا يمتلكك من موارد اكبر لكذلكك ممكا 

ومن الدراسككككككككات التي توافقت هذه  ،  مجالت اكءر ربحية مع وجود منافسككككككككة اقليتيح لهم فرصككككككككة العمل في 

 .(2018)طوارش،  الدراسة دراسة  

‌  
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 التحليل الاضافي  3.3

 (6جدول )

نتائج نماذ  النحدار للشكركات الصكناعية في بورصكة فلسكطين وبورصكة عمان بشككل منفصكل عن بعضكهما 
   البعض

 Fixed effect Palestine Fixed effect Amman 

VARIABLES ROA ROE ROA ROE 

 Model (5) Model (6) Model (7) Model (8) 

CCC 
6.36e-05 0.000121 -3.82e-05 -7.86e-06 

(5.73e-05) (9.81e-05) (2.70e-05) (4.94e-05) 

DIH 
-0.000196** -0.000485*** 3.13e-05 3.88e-05 

(8.17e-05) (0.000140) (4.13e-05) (7.56e-05) 

ACP 
3.63e-06 -1.87e-05 0.000107*** 0.000106** 

(5.61e-05) (9.62e-05) (3.05e-05) (5.57e-05) 

DPO 
5.02e-05 0.000178** 1.47e-06* 8.89e-05** 

(5.21e-05) (8.93e-05) (3.64e-05) (6.66e-05) 

CASHFLOW 
0.0885 0.172 0.0429 0.0474 

(0.0648) (0.111) (0.0361) (0.0661) 

PRODUCTIVITY 
0.0604* 0.0749 0.100*** 0.165*** 

(0.0306) (0.0524) (0.0164) (0.0300) 

LEVERAGE5 
-0.00870 0.00135 -0.0257*** -0.0853*** 

(0.0134) (0.0230) (0.00843) (0.0154) 

COMPANYSIZE 
-0.000290 0.0351* 0.00272 0.0549*** 

(0.0107) (0.0184) (0.00812) (0.0149) 

Constant 
0.0628 -0.433 0.0249 -0.788*** 

(0.195) (0.333) (0.156) (0.285) 

Observations 110 110 319 319 

Number of ID 11 (PS) 11 32 (Jo) 32 
 

بالفصككككككككل بين بورصككككككككتي فلسككككككككطين وعمان فالجدول يبين نفي    وذلك،  (6في الجدول ) اعدنا تحليل البيانات

ت  نموذ  التكأثير الءكابك  بكاسككككككككككككككتخكدام   (5,6models)اذ   تقكدير النمك فيبين    ،(5النمكاذ  الموجودة في الجكدول )
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للشكركات الصكناعية المدرجة في بورصكة فلسكطين وتوصكلت النتائج بوجود علاقة عكسكية ذو دللة احصكائية  

فاغلب الشككككركات الصككككناعية تاثرت بالحداا والزمات بسككككبب  ،  الحتفاظ بالمخزون والداء الماليبين فترة  

،  فرض القيود عل سككككككلاسككككككل المداد وما نتج عنها من ارتفاع باسككككككعار المواد الخام وتكاليف الشككككككحن والنقل 

الوطنية  مصانع  شركة سبيل المءال   فعلى،  وبالرغم من ذلك ال ان الشركات حاولت ان تقوم بتقليل التكاليف

الحرب الروسكية الوكرانية واسكتمرار   الثار الناتجة عن  2022عام  التقرار المالي السكنوي   بينت في  للكرتون 

والتي اثرت على سكككككككككلاسكككككككككل المداد للمواد الخام من الورق    ،2020تداعيات جائحة كورونا التي بدأت عام 

لنتا  الكرتون بعد توقف تصكككككديرها من روسكككككيا واوكرانيا مما ادى الى ارتفاع اسكككككعار المواد الخام وتكاليف  

وبالرغم من ذلك قامت الشكركة  ،  الشكحن والنقل بشككل كبير وبالتالي ادى لزاادة تكاليف التصكنيع لدى الشكركة

  . وضككككككمان توافر تلك المواد   باسككككككتيراد المواد الخام الزمة لنتاجها من دول اخر لتقليل من ارتفاع السككككككعار

 المتغيرات المسكككككككككككككتقلة المتمءلة في   وتوصكككككككككككككلت النتائج ايضكككككككككككككا بعدم وجود علاقة ذو دللة احصكككككككككككككائية بين

العائد على الصكككول والعائد  والداء المالي مقاسكككا ب  ()دورة تحوال النقد وفترة الذمم المدينة وفترة الذمم الدائنة

تقدير  تم    بينما،  وذلك بسككبب حجم عينة الدراسككة صككغير وعدد شككركاتها الصككناعية قليل،  على حقوق الملكية

للشكككككركات الصكككككناعية المدرجة في بورصكككككة    (effect fixed)  نموذ  التأثير الءابت ((models7,8  اذ النم

وقد  ،  المالي مقاسكككككا بالعائد على الصكككككول والعائد على حقوق الملكيةالمسكككككتقلة والداء    عمان بين المتغيرات

 .اعطى تقرابا نفي نتائج تحليل النموذ  الرئيسي

 (2) شكل

 للشركات الصناعية المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان  التغير بين فترة الذمم المدينة والداء المالي
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  ىالداء المالي مقاسككككا بالعائد عل ى( التغير بين المتغير فترة الذمم المدينة وأثرها عل2يبين الشكككككل البياني )

نلاح  ان    ،ناعية المدرجة في بورصككتي فلسككطين وعمانصكك حقوق الملكية للشككركات ال  ىالصككول والعائد عل

وهكذا قكد يعود بسككككككككككككككبكب الحكداا والزمكات التي    ،(2022-2018فترة الكذمم المكدينكة ازدادات خلال الفترة )

مما جعل الشكككككككككركات تقدم    ،الربحية ىشكككككككككهدتها ومنها جائحة كورونا والحرب الروسكككككككككية الوكرانية وأثرها عل

الشككككركات تقديم تسككككهيلات    ىوايضككككا ان بيئة العمال التنافسككككية تفرض عل  ،تسككككهيلات في الئتمان التجاري 

 ائتمانية لجذب المزاد من الزبائن.

 (3) شكل

 للشركات الصناعية المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان  التغير بين فترة الذمم الدائنة والداء المالي

 

  ىالداء المالي مقاسككككككا بالعائد عل ىوأثرها عل  المتغير فترة الذمم الدائنة( التغير بين  3يبين الشكككككككل البياني )

نلاح  ان    ،اعية المدرجة في بورصككتي فلسككطين وعمانصككنحقوق الملكية للشككركات ال  ىالصككول والعائد عل

اعككادة  يمكن من  وهككذا    ،(2022-2018خلال الفترة )ازديككاد فترة تسكككككككككككككككديككد الككذمم الككدائنككة    ،فترة الككذمم الككدائنككة

مما يؤدي الى زاادة السككككككيولة بالتالي يؤدي الى تحسككككككين دورة التحول    اسككككككتءمار الموال وتداولها مرات اكءر

الحداا والزمات التي اثرت على الوضككككع    ىقد يعود ال  وايضككككا  ،الى نقد بشكككككل واسككككع وتحقير عوائد اكبر

 .القتصادي الفلسطيني والردني واهمها جائحة الكورونا والحرب الروسية الوكرانية
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 الرابع الفصل

 النتائجمناقشة 
 ملخص النتائج    4.1

في للشكككركات الصكككناعية  هدفت هذه الدراسكككة الى بيان أثر كفاءة ادارة رأس المال العامل على الداء المالي  

  ( 11)وتم تطبير هذه الدراسكككككة على عينة مكونة ،  (2022-2013خلال الفترة )بورصكككككتي فلسكككككطين وعمان 

تلخيل أهم    الفصككل الىهذا  اهدف  و ، في بورصككة عمان شككركة  (32)و،  بورصككة فلسككطين مدرجة فيشككركة 

 .النتائج التي توصلت لها الدراسة وتقديم مجموعة من التوصيات بناء على النتائج

(  187)  بلغ متوسكط فترة تحوال النقداظهرت الدراسكة نتائج الحصكاء الوصكفي للشكركات عينة الدراسكة حيث  

اضافة الى ذلك  ،  ( يوم 114ومتوسط فترة الذمم المدينة بلغ )،  ( يوم 160ومتوسط الحتفاظ بالمخزون )،  يوم 

 .( يوم 85بلغ متوسط فترة الذمم الدائنة )

للشكركات    ( المتوسكط الحسكابي للمتغيرات المسكتقلة8يبين الجدول رقم )  فيما يتعلر بنتائج الحصكاء الوصكفي

ومتوسككط الحتفاظ  ،  ( يوم 204)  بلغ متوسككط فترة تحوال النقدالصككناعية المدرجة في بورصككة فلسككطين حيث  

،  ( يوم 73ومتوسكككككط فترة الذمم الدائنة )،  ( يوم 128ومتوسكككككط فترة الذمم المدينة بلغ )،  ( يوم 149بالمخزون )

تحوال  فترة    وبالنسككبة لنتائج الحصككاء الوصككفي للشككركات الصككناعية المدرجة في بورصككة عمان بلغ متوسككط

،  ( يوم 106ومتوسكككككككط فترة الذمم المدينة بلغ )،  ( يوم 162ومتوسكككككككط الحتفاظ بالمخزون )،  ( يوم 190النقد )

 ( يوم.78ومتوسط فترة الذمم الدائنة )
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 (  7) جدول

 في بورصة فلسطين وبورصة عمان بشكل منفصل عن بعضهما  للمتغيرات المستقلةالمتوسط الحسابي  

 Mean فلسطين بورصة  عمان   بورصة فلسطين وعمان 
187 190 204 Mean (CCC) 
158 162 149 Mean (DIH) 
114 106 128 Mean (ACP) 
85 78 73 Mean (DPO) 

 

والداء المالي    احصكككككائية بين دورة تحوال النقد  دللة  وتوصكككككلت الدراسكككككة الى وجود علاقة سكككككلبية ليسكككككت ذ

دللة احصكككككككائية بين دورة التحوال النقدي  ووجود علاقة ايجابية ليسكككككككت ذو ،  ولمقاسكككككككا بالعائد على الصككككككك 

 والداء المالي مقاسكككككككككا العائد على حقوق الملكية للشكككككككككركات الصكككككككككناعية المدرجة في بورصكككككككككتي فلسكككككككككطين 

 وليسكككككككت ذ  وجود علاقة سكككككككلبيةو ،  (2021)ابو عواد و الكببجي،  واتفقت هذه الدراسكككككككة مع دراسكككككككة  ، وعمان

 دللة احصككككككككككككائية بين فترة الحتفاظ بالمخزون والداء المالي مقاسككككككككككككا بالعائد على الصككككككككككككول والعائد على

واتفقت هذه الدراسكككة مع دراسكككة  ، حقوق الملكية للشكككركات الصكككناعية المدرجة في بورصكككتي فلسكككطين وعمان

دللكة احصككككككككككككككائيكة بين فترة الكذمم المكدينكة والداء    ووجود علاقكة ايجكابيكة ذو ،  (2021)ابو عواد و الكببجي،  

المالي مقاسككككا بالعائد على الصككككول والعائد على حقوق الملكية للشككككركات الصككككناعية المدرجة في بورصككككتي  

دللة احصائية  و  وجود علاقة ايجابية ذو ،  (2022)عساف،  واتفقت هذه الدراسة مع دراسة  ، فلسطين وعمان

بين فترة الذمم الدائنة والداء المالي مقاسكككككككككا بالعائد على حقوق الملكية للشكككككككككركات الصكككككككككناعية المدرجة في 

 بورصتي فلسطين وعمان.

دللة احصكائية بين    وذ  ليسكت  ايجابية توصكلت الدراسكة الى وجود علاقة  ،المتغيرات الضكابطةوبالنتقال الى  

،  والداء المالي مقاسكككككككا بالعائد على الصكككككككول والعائد على حقوق الملكيةالتشكككككككغيلية    نسكككككككبة التدفقات النقدية

ووجود علاقة ايجابية ذات دللة احصكككائية بين النتاجية والداء المالي مقاسكككا بالعائد على الصكككول والعائد  
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دللة احصككائية بين الرافعة المالية والداء المالي مقاسككا بالعائد    وووجود علاقة سككلبية ذ  ،على حقوق الملكية

دللة احصككككككككككائية بين حجم الشككككككككككركة  و ووجود علاقة ايجابية ذ،  على الصككككككككككول والعائد على حقوق الملكية

والداء المالي مقاسكككككككا بالعائد على الصكككككككول والعائد على حقوق الملكية للشكككككككركات الصكككككككناعية المدرجة في 

 .بورصتي قلسطين وعمان

وجود علاقة سككلبية ذو دللة    فقد توصككلت الدراسككة الى،  فلسككطين وعمانوفيما يتعلر بالفصككل بين بورصككتي  

  احصائية بين فترة الحتفاظ بالمخزون والداء المالي مقاسا بالعائد على الصول والعائد على حقوق الملكية

وفترة الذمم  ،  المتمءلة في )دورة تحوال النقدعدم وجود علاقة ذو دللة احصكككككككائية بين المتغيرات المسكككككككتقلة  و 

والداء المالي مقاسكا بالعائد على الصكول والعائد على حقوق الملكية للشكركات  وفترة الذمم الدائنة(  ،  المدينة

وتوصكككلت الى اعطاء نفي نتائج تحليل النموذ  الرئيسكككي للعلاقة  ،  الصكككناعية المدرجة في بورصكككة فلسكككطين

للشككككككركات    لصككككككول والعائد على حقوق الملكيةبين المتغيرات المسككككككتقلة والداء المالي مقاسككككككا بالعائد على ا

 .الصناعية المدرجة في بورصة عمان

تعزاز نظراة دورة التحول النقدي التي تهتم بوصكككككككككككف الذمم المدينة والذمم الدائنة   سكككككككككككاهمت النتائج فيكما 

توفير معلومكات شيمكة تمكن مكديري العمكال لدارة المكونكات  و ،  والمخزون كمكونكات لنموذ  التحواكل النقكدي

 العامل بشكل اكءر كفاءة وفعالية.المختلفة لراس المال  

 التوصيات  4.2

 :بناء على النتائج التي توصلت لها هذه الدراسة توصي فيما يلي

وتقييم مؤشككككراته المتمءلة في )دورة    رأس المال العامل  ادارة كفاءة متابعة   علىالشككككركات الصككككناعية  ان تركز 

فترة الكذمم الكدائنكة( عنكد القيكام بمختلف العمليكات    ،فترة الكذمم المكدينكة  ،الحتفكاظ بكالمخزون فترة    ،تحواكل النقكد

وقد توافقت    ،أثير على مسككتواات النمو والربحيةالكبيرة في التته  لأهميالتشككغلية للشككركة بشكككل مسككتمر وذلك  

 .(2017العرموطي،  ؛  2016)مسودة و خشان،   مع دراسة
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خلال فترة عينة  العديد من الزمات والحروب في فلسكككككككككطين والردن  قد اخذت هذه الدراسكككككككككة بعين العتبار  

حيث ان اغلب الدراسكككككات التي تم اجراؤها عن الموضكككككوع كانت عينتها تشكككككمل فترة ما قبل حدوا    ،الدراسكككككة

  نتج عنهمكا من فرض اغلاقكاتومكا  جكائحكة كورونكا والحرب الروسككككككككككككككيكة الوكرانيكة  ومنهكا    ،الزمكات والحروب

 .اثرت على سلاسل المداد التي ادت الى ارتفاع في اسعار المواد الخام وارتفاع تكاليف النقل والشحن

بناء هيكل   ىعلان تعتمد  و   ،تحسككككين كفاءة ادارة السككككيولة النقدية  ىجعل الشككككركات الصككككناعية تحتا  الوهذا  

وقد توافقت مع دراسكككككككككة    تحتاجها في عملياتها اليومية  لتحقير مسكككككككككتواات سكككككككككيولة مناسكككككككككبةراس مال عامل 

الشكككككركات بسكككككياسكككككة الحتفاظ بالمخزون من خلال شيامها من الضكككككروري ان تهتم  كما   ،(2015)الشكككككباني،  

وضككككككمان توافر تلك    وذلك للتقليل من ارتفاع السككككككعار  ى باسككككككتيراد المواد الخام الزمة لنتاجها من دول اخر 

اتباع  بسكككياسكككة التحصكككيل و الشكككركات    تهتم وان   ،(2021)ابو عواد و الكببجي،  وقد توافقت مع دراسكككة    المواد

،  الخصككم التجاري تقديم تسككهيلات ائتمانية و ك  من خلال اتباع وسككائل عديدة ئتمان طيبة مع العملاء سككياسككة ا

تسكككككككتمر الشكككككككركات الصكككككككناعية    انوايضكككككككا  ،  لتقواة السكككككككيولة وبالتالي تحقير الربحية  وتمديد فترة التحصكككككككيل

  فزاادة  تأخير مدفوعاتها للدائنينلذلك من الضروري  الزمات    تلك في ظل  بالهتمام في تمديد سياسة السداد

مرات مما يؤدي الى زاادة السكككككيولة  عدة  يمكن من اعادة اسكككككتءمار الموال وتداولها    فترة تسكككككديد الذمم الدائنة

  ( 2022)مرام،    وقكد توافقكت مع دراسككككككككككككككة  الربحيكةبكالتكالي يؤدي الى تحسككككككككككككككين دورة التحول الى نقكد وتحقير  

الى  في ظل هذه الزمات والحروب  قد يضككككككطر المديران المالين  و   ،(2021)ابو عواد و الكببجي،  ودراسككككككة  

ان تهتم    القتصكككككككككككادية لذلك يجب  السكككككككككككواقظروف  مع   بما يتلاءم تبديل اسكككككككككككتراتيجيات رأس المال العامل 

 الشركات باجراء وتنظيم دورات وجلسات تدرابية وبرامج وندوات لمديراها الماليين.
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 محددات الدراسة  4.3

 المدرجة في بورصتي فلسطين وعمان.جميع الشركات الصناعية  تناولت هذه الدراسة    :محدودية العينة .1

-2013عينة من الشكككككككككككركات وفترة زمنية محددة    ىدت هذه الدراسكككككككككككة علمعت: ا محدودية الفترة الزمنية .2

2022. 

يمكن ان  ،  اعتمدت هذه الدراسككككككككككة عل القطاعات الصككككككككككناعية  :اعتمدت الدراسككككككككككة على قطاعات معينة .3

تتوسكككككككككع البحاا المسكككككككككتقبلية في هذه الدراسكككككككككة من خلال فحل العلاقة بين ادارة رأس المال العامل  

 .والداء المالي في القطاعات الخرى 

على   بينما ركزت هذه الدراسككككككككة على كفاءة ادارة رأس المال العامل  :دراسككككككككة اثر عوامل محتملة اخرى  .4

الداء المككالي لككذلككك يتوجككب الهتمككام بككاجراء العككديككد من   ىعل  ى فقككد تؤثر عوامككل اخر   الداء المككالي

ان تتضكككككككككمن  و   اخرى مءل دورة صكككككككككافي المتاجرة  الدراسكككككككككات والبحاا المسكككككككككتقبلية التي تحمل عوامل
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Abstract 

This thesis aimed to examine the impact of working capital efficiency (cash conversion 

cycle, inventory holding period, receivables period, and payables period) on financial 

performance measured by return on assets and return on equity for industrial companies 

listed on the Palestine and Amman stock exchanges during the period (2013-2022). 
Operating cash flows, productivity, financial leverage, and company size were used as 

control variables in this study, as the number of industrial companies listed on the 

Palestine Stock Exchange was (11) companies and (32) companies in the Amman Stock 

Exchange, which are all industrial companies whose reports listed on the two stock 

exchanges were used, and after collecting private data With the variables of the study, 

several statistical methods were used using the STATA statistical program to examine the 

relationship between working capital efficiency and the financial performance of 

industrial companies listed on the Palestine and Amman stock exchanges. 

 The study showed the existence of a positive relationship with statistical significance for 

the period of receivables on financial performance as measured by the return on assets 

and return on equity, and the existence of a positive relationship with statistical 

significance for the period of payables on financial performance as measured by the return 

on equity. The study presented a set of recommendations, including the necessity of 

monitoring the level of working capital in industrial companies due to its great importance 

in influencing the levels of growth in financial performance and profitability, and the 

necessity of paying attention and evaluating working capital efficiency indicators 

permanently due to their direct impact on the levels of performance and profitability of 

companies. 

Keywords: working capital efficiency, cash conversion cycle period, inventory holding 

period, receivables period, payables period, return on assets, return on equity. 


