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أثر إدارة رأس المال العامل على العائد التشغیلي للشركات الصناعیة المدرجة في بورصة فلسطین (دراسة تحلیلیة)

إدارة  أثــر  عــ�  التعــرف  إ�  الدراســة  هــذە  الملخص:هدفــت 
الصناع�ــة  �ات  للــ�� ال�شــغ���  العائــد  عــ�  العامــل  المــال  رأس 
ة الممتدة من عام 2010 –  � خلال الف�� � بورصة فلسط��

المدرجة ��
تــم  الهــدف  هــذا  ولتحقيــق  كــة،  ��  12 عددهــا  وال�الــغ  2014م 
ات  �متغــ�� الثلاثــة  �مكوناتهــا  النقــدي  التحــول  دورة  اثــر  اخت�ــار 
تــم  ح�ــث  تابــع،  �متغــ��  ال�شــغ���  العائــد  معــدل  عــ�  مســتقلة 
�ات محــل  الحصــول عــ� الب�انــات مــن واقــع التقار�ــر المال�ــة للــ��
� التحل�ــل أســلوب تحل�ــل الانحــدار ال�ســ�ط 

�� 
�
الدراســة، مســتخدما

العائــد  العامــل �متغــ�� مســتقل عــ�  المــال  أثــر إدارة راس  لإ�جــاد 
ال�شغ��� �متغ�� تابع.

مــن  لــ�لٍ  أثــر  وجــود  منهــا:  نتائــج  لعــدة  الدراســة  توصلــت  وقــد 
ة التحص�ــل ودورة التحــول النقــدي عــ� معــدل العائــد  متوســط فــ��
ة تح��ــل المخــزون  � لا يوجــد أثــر لمتوســط فــ�� � حــ��

�� ، ال�شــغ���
 . ة الدفع ع� العائد ال�شغ��� ومتوسط ف��

واســ�نادا� إ� النتائــج الســا�قة أوصــت الدراســة عــدة توص�ــات منهــا: 
عــ�   � فلســط�� بورصــة   �

�� المدرجــة  الصناع�ــة  �ات  الــ�� حــث 
� س�اســات  تبــ�� خــلال  مــن  النقد�ــة  ســيولتها  إدارة  كفــاءة   � تحســ��
مــع  المدينــة  الذمــم  حجــم  تخف�ــض  عــ�  تعمــل  ناجحــة  ائتمــان 
إ�  �الإضافــة   ، الســل�� المخــزون   �

�� الاســ�ثمار  حجــم  تخف�ــض 
عوائــد  ذات  الأجــل  ة  قصــ�� اســ�ثمار�ة  �دائــل  ا�جــاد  عــ�  العمــل 
مُج��ــة، �مكــن مــن خلالهــا اســتغلال الفائــض النقــدي بهــدف تحقيــق 

ات الركود. أر�اح خلال ف��
العامــل،  المــال  رأس  العامــل،  المــال  رأس  إدارة  الدالــة:  ال�لمــات 

. � ، بورصة فلسط�� السيولة، ال��ح�ة، العائد ال�شغ���

Abstract: This study aimed at identifying 
the impact of working capital management on 
operating return of industrial companies listed on 
the Palestine Exchange during the period from 
20102014- totaled 12 companies. To achieve this 
objective, the impact of cash conversion cycle 
with its three components was tested as 
independent variables on operating income as a 
dependent variable. Data were collected from the 
financial reports of the sampled companies. 
Simple regression analysis was employed to find 
the effect of working capital management as a 
separate variable on the operating profit as a 
dependent variable.
The study has found several results including 
average collection period and the cash conversion 
cycle are significantly related to the operational 
rate of return, while the average inventory 
conversion period and the average payment 
period are insignificantly related to the operating 
income. 
Based on previous results, the study suggests 
urging Industrial Palestinian Companies to 
improve the efficiency of their cash flow 
management by adopting successful credit 
policies that reduce the volume of receivables as 
well as decreasing the investment on finished 
goods inventory.  The study also suggests listed 
companies should work on finding short-term 
investment alternatives with, in which they can be 
used in achieving profits during recession.
Keywords: Working capital management, 
working capital, liquidity, Profitability, 
Operating Income, Palestine Exchange.  

مقدمة
� الفكــر الاداري المعــا� لانــه مرت�ــط �مصلحــة 

� مقدمــة الأهــداف الا�ــ�� قبــوً� ��
�� � �عــد هــدف تعظ�ــم ثــروة المســاهم��

، 2010 :23)، وهدف تعظ�م ثروة  كث�� من الاطراف ذات العلاقة �المؤسسة وكذلك ارت�اطة �مصلحة المجتمع (الع��
� �عتــ�� مــن الاهــداف الرئ�ســة لــلادارة المال�ــة، ولذلــك تقــوم الادراة المال�ــة �المحفاظــة عــ� �ــم مناســب مــن  المســاهم��
� �شــاطها الرئ�ــس ولهــذا الغــرض تعــد الاصــول 

كــة لتمكنهــا مــن الاســتمرار�ة �� امــات ال�� � الســيولة لضمــان الوفــاء �ال��
 �

�� اماتهــا  � ال�� و�ســد�د  ال�شــغ�ل�ة  �احت�اجاتهــا  للوفــاء  بهــا  الاحتفــاظ  مــن  �ــد  لا   � الــ�� المتطل�ــات  اهــم  مــن  المتداولــة 
مواع�دها (عقل،2011:167). 
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مش�لة الدراسة:
� الســيولة وال��ح�ــة، 

� هــد��
هــا الواضــح �� �ات نظــرا� لتأث�� � مال�ــة الــ��

�� 
�
 مهمــا

�
�شــ�ل إدارة رأس المــال العامــل مكونــا

وتتضمــن إدارة رأس المــال العامــل قــرارات متعلقــة �حجــم وتول�فــة عنــا� الموجــودات المتداولــة وآل�ــات تم��ــل تلــك 
�ات، و�نــاء عــ� مــا ســبق �مكــن  � اســتمرار�ة وأداء الــ��

الموجــودات ممــا �جعلهــا أحــد العوامــل المؤثــرة و�� حــدٍ كبــ�� ��
�ات الصناع�ــة  : مــا هــو أثــر  إدارة رأس المــال العامــل عــ� العائــد ال�شــغ��� للــ�� ص�اغــة مشــ�لة الدراســة �الســؤال التــا��

؟ � � بورصة فلسط��
المدرجة ��

هدف الدراسة:
�ات  � التعــرف عــ� أثــر إدارة رأس المــال العامــل عــ� العائــد ال�شــغ��� للــ��

يتمثــل الهــدف الرئ�ــس مــن هــذە الدراســة ��
. � � بورصة فلسط��

الصناع�ة المدرجة ��

فرض�ات الدراسة:
    بناءً ع� مش�لة الدراسة وهدفها تم ص�اغة الفرض�ات التال�ة:

الفرض�ة الأو�:
� بورصــة 

�ات الصناع�ــة المدرجــة �� ة تح��ــل المخــزون عــ� معــدل العائــد ال�شــغ��� للــ�� يوجــد أثــر لمتوســط فــ��
. � فلسط��

الفرض�ة الثان�ة:
. � � بورصة فلسط��

�ات الصناع�ة المدرجة �� ة التحص�ل ع� معدل العائد ال�شغ��� لل�� يوجد أثر لمتوسط ف��
الفرض�ة الثالثة:

. � � بورصة فلسط��
�ات الصناع�ة المدرجة �� ة الدفع ع� معدل العائد ال�شغ��� لل�� يوجد أثر لمتوسط ف��

الفرض�ة الرا�عة:
. � � بورصة فلسط��

�ات الصناع�ة المدرجة �� يوجد أثر لدورة التحول النقدي ع� معدل العائد ال�شغ��� لل��

مجتمع الدراسة:
ط أن  كــة �ــ�� � وعددهــا 13 �� � بورصــة فلســط��

�ات الصناع�ــة المدرجــة �� �شــتمل مجتمــع الدراســة عــ� جميــع الــ��
ة القانون�ــة ل�ــ�� التق��ــر المــا�� الســنوي لعــام  � البورصــة ق�ــل تار�ــــــخ 01�04�2015م، وهــو نها�ــة الفــ��

تكــون مدرجــة ��
2014م، وأن �كون لها تقار�ر مال�ة م�شورة ع� موقع البورصة خلال سنوات الدراسة الممتدة من عام 2010م ح�� 
�ات  وط تنطبــق عــ� �افــة الــ�� � ان هــذە الــ�� � تبــ�� � لبورصــة فلســط��

و�� عــام 2014م، و�عــد تصفــح الموقــع الال�ــ��
ــخ  ـ ـ ـ � البورصــة بتار�ـ

كــة ب�ــت جــالا لصناعــة الأدو�ــة، ح�ــث تــم إدراجهــا �� � البورصــة �اســ�ثناء ��
الصناع�ــة المدرجــة ��

ــخ ال��ــارة 26�10�2015) و�نــاء عــ� مــا ســبق تــم اســتخدام أســلوب المســح  ـ ـ ـ 15�06�2015م www.pex.ps) تار�ـ
الشامل.

منهج�ة الدراسة:
� محور�ــن 

ال�حــث �� ي�نــاول  التحل�ــ�� ح�ــث   �
الوصــ�� المنهــج  عــ�  الاعتمــاد  تــم  الدراســة  أهــداف  أجــل تحقيــق  مــن 

، الأول نظــري �شــتمل عــ� مراجعــة المراجــع والدراســات العلم�ــة المختلفــة ذات الصلــة �موضــ�ع الدراســة  � أساســي��
� تحل�ــ�� ســ�عتمد عــ� جمــع الب�انــات 

� قدمتهــا تلــك المراجــع والدراســات، أمــا الثــا�� لتعض�ــدە �الإســهامات العلم�ــة الــ��
. � �ات محل الدراسة ع� موقع بورصة فلسط�� والمعلومات من خلال التقار�ر المال�ة الم�شورة لل��
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� ظــل 
�� 

�
� انعقــاد اتفــاق التحك�ــم ، خصوصــا

� توضيــح اثــر الوســائل التكنولوج�ــة الحديثــة ��
ت�مــن أهم�ــة الدراســة ��

الوســائل  بواســطة  المنازعــات  �ســ��ة  إ�  الحاجــة  ظهــور  و  الدول�ــة  ص�غتهــا  وازد�ــاد  ون�ــة  الإل��� التجــارة  أن�شــار 
� تقد�ــم وســ�لة ل�ســ��ة المنازعــات تعاظمــت أهميتهــا  إ� جأنــب إجــراءات 

ز أهم�ــة هــذە الدراســة �� الحديثــة، �مــا تــ��
� الإجــراءات، ولــ�ل 

ط التواجــد المــادي للأطــراف إضافــة إ� قلــة الت�ال�ــف وال�عــة �� � العاد�ــة ح�ــث  لا �شــ��
التقــا��

� تعالــج هــذا الموضــ�ع و ندرتهــا،  �عــات والأ�حــاث والمعاهــدات الــ�� مــا تقــدم ترجــع أهم�ــة هــذە الدراســة إ� غ�ــاب ال���
ون�ــة الحديثــة,  �مــا ول�ونهــا دراســة حديثــة ت�نــأول القــوە الملزمــة لاتفــاق التحك�ــم المنعقــد مــن خــلال الوســائل الإل���
 لل�احــث ومــن المؤمــل أن تكــون هــذە الدراســة ذات فائــدة 

�
 جد�ــا

�
� هــذا الموضــ�ع تحد�ــا

�مــا �شــ�ل نــدرة المؤلفــات ��
� هذا المجال.

�� � � مجال القانون والتحك�م  والمهتم��
��  � للعامل��

 منهج الدراسة:
 �

� انعقــاد إتفــاق التحك�ــم، وذلــك �اســتخدام المنهــج الوصــ��
ون�ــة الحديثــة �� ســ�تنأول هــذە الدارســة إثــر الوســائل إل���

ون�ــة الحديثــة، وتحل�ــل النصــوص  ، الــذي �قــوم بوصــف  إتفــاق التحك�ــم الــذي ينعقــد بواســطة الوســائل  إل��� التحل�ــ��
� المعالــج لموضــ�ع  

ــع الأرد�� ـ ـ ـ �ـ � ال���
� موضــ�ع الدراســة للتعــرف عــ� موطــن القــوة والضعــف ��

الأردن�ــة المتعلقــة ��
� أنعقادە.

ون�ة   الحديثة �� إتفاق التحك�م وأثر الوسائل إل���
اهداف الدارسة 

ون�ة الحديثة  � من اتفاق التحك�م الذي ينعقد بواسطة الاجهزة الإل���
ع الأرد�� 1-ب�أن موقف الم��

ون�ة.  وط الش�ل�ة والموضوع�ة لاتفاق للتحك�م الذي ينعقد بواسطة الوسائل الإل��� 2-توضيح ال��
ون�ة الحديثة  3-التعرف ع� صور إتفاق  التحك�م الذي ينعقد بواسطة الأجهزة لإل���

خطة دارسة :
ســ�حأول ال�احــث تنــأول هــذە الدراســة مــن �افــة الجوأنــب ح�ــث ســ�قوم ال�احــث ب�نــأول هــذە الدراســة ��افــة جوأنبهــا 

 قدر الإم�أن �م�احث هذە الدراسة لذا س�تم تقس�مها إ� :
�
ملما

ون�ة  الحديثة الم�حث الأول: إتفاق التحك�م الذي يتم �الوسائل إل���
ون�ة الحديثة.  وط الش�ل�ة والموضوع�ة لإتفاق التحك�م الذي ينعقد بواسطة الأجهزة إل��� : ال�� �

الم�حث الثا��

� عمل�ــة التحل�ــل واخت�ــار الفرض�ــات ح�ــث اســتخدمت 
��   SPSSوقــد تــم الاعتمــاد عــ� الرزمــة الإحصائ�ــة الاجتماع�ــة

ات المســتقلة �ل عــ� حــدە  الوســائل الإحصائ�ــة التال�ــة: تحل�ــل الانحــدار ال�ســ�ط �غــرض معرفــة أثــر �ل مــن المتغــ��
ع� المتغ�� التابع.

ات الدراسة المستقلة والتا�عة حسب المعادلات التال�ة (عقل، 2009: 343-340): ق�اس متغ��
ات المستقلة: أوً�: المتغ��
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ة  ة تحص�ــل الذمــم المدينــة) – (متوســط فــ�� ة تح��ــل المخــزون + متوســط فــ�� دورة التحــول النقــدي = (متوســط فــ��
سداد الذمم الدائنة) = **** يوم.

� الإس�ثمار �س�ة
)=العامل المال رأس �� (المتداولة الموجودات)�(الموجودات إجما��

)=الأجــــــل قـصـ�ـر الــتـمـ��ـــل نـسـ�ـة امات)�(الموجودات إجما�� � (المتداولة الإل��
امات)=التداول �س�ة � (المتداولة الموجودات)�(المتداولة الال��

: المتغ�� التابع:
�
ثان�ا

)=ال�شغ��� العائد معدل �
)�(ال�شغ�ل�ة الموجودات صا�� �

(ال�شغ�ل�ة الأ�شطة من ال��ــح صا��

الدراسات السا�قة:
:(2017 ، دراسة (العرمو��

� بورصــة 
�ات الصناع�ــة المدرجــة �� هدفــت الدراســة ا� ب�ــان أثــر إدارة رأس المــال العامــل عــ� الأداء المــا�� للــ��

 �العائــد عــ� الاصــول وهامــش 
�
عمــان، وتوصلــت إ� وجــود أثــر ل�فــاءة إدارة رأس المــال العامــل عــ� الأداء المــا�� مقاســا

ة تحص�ــل الذمــم المدينــة، ووجــود  ة الاحتفــاظ �المخــزون وفــ�� � لــ�ل مــن متوســط فــ�� ــح، ووجــود اثــر ســل�� � ال��ــ
صــا��

� ال��ــح.
 �العائد ع� الاصول وهامش صا��

�
ة �سد�د الذمم الدائنة ع� الاداء الما�� مقاسا � لمتوسط ف�� اثر ا�جا��

:(2o17 ,.Hamid et. al) دراسة
�ات قطــاع  �� �

ال�شــغ��� �� ــح  ـ ال��ـ  �
� صــا�� و�ــ�� العامــل  المــال  إدارة راس   � بــ�� العلاقــة  إ� معرفــة  الدراســة  هدفــت 

تلــك  العامــل عــ� ر�ح�ــة  المــال  � لادارة راس  تأثــ�� ســل�� الدراســة وجــود  نتائــج  ال�ا�ســتان، و��نــت   �
الم�ســوجات ��

�ات. ال��
:(2o17 ,Qurashi & Zahoor) دراسة

كــة وال��ح�ــة والرافعــة المال�ــة ودورة  � حجــم ال�� � رأس المــال العامــل مــن جهــة و�ــ�� تناولــت الدراســة العلاقــة بــ��
 �

�ات الممل�ــة المتحــدة الدوائ�ــة المدرجــة �� ال�شــغ�ل و�ســ�ة النمــو ومســتوى ال�شــاط الاقتصــادي مــن جهــة اخــرى لــ��
 �النمو 

�
كة ب�نما يرت�ط إ�جاب�ا  مع حجم ال��

�
مؤ�� (FTSE) وأظهرت نتائج الدراسة أن راس المال العامل يرت�ط سل�ا

� راس المال العامل مع الدورة ال�شغ�ل�ة وال��ح�ة. ومستوى ال�شاط الاقتصادي، �ما أظهرت ضعف العلاقة ب��
:(2o16 ,.Nguyen et. al) دراسة

� بورصــة الفي�نام�ــة، وأشــارت 
�ات المدرجــة �� هدفــت الدراســة لمعرفــة أثــر إدارة رأس المــال العامــل عــ� ر�ح�ــة الــ��

�ات، وأن إدارة راس المــال العامــل  � ادارة راس المــال العامــل ور�ح�ــة الــ�� نتائــج الدراســة إ� عــدم وجــود ارت�ــاط بــ��
التور�ــد  � س�اســات سلســلة  مــن خــلال تحســ�� ال�فــاءة   � الاجــل وتحســ�� ة  الازمــات قصــ�� � حــل 

�ات �� الــ�� �ســاعد 
والائتمان.

:(2014 ,.Ahmad et. al) دراسة
ال��ماو�ــة،  �ات قطــاع الإســمنت، والمــواد  أداء �� العامــل عــ�  المــال  أثــر رأس  التعــرف عــ�  الدراســة إ�  هدفــت 
ة التحص�ــل والــدورة ال�شــغ�ل�ة  � �لٍ مــن متوســط فــ�� � �ا�ســتان، وتوصلــت إ� وجــود علاقــة طرد�ــة بــ��

والهندســة ��
� �ل مــن  بــ�� المل��ــة مــن جهــة أخــرى، ووجــود علاقــة عكســ�ة  العائــد عــ�   � النقــدي مــن جهــة و�ــ�� التحــول  ودورة 

ة الدفع والعائد ع� حق المل��ة. ة تح��ل المخزون وف�� متوسط ف��
 :(2014 ,Javid) دراسة

ة  �ات صغــ�� تهــدف الدراســة إ� التعــرف عــ� مــا إذا �انــت إدارة رأس المــال العامــل لهــا علاقــة �ــأداء الــ��  
ات  ة من 2006 ح�� 2010، وقد توصلت الدراسة أن تخف�ض ف�� � للف��

� بورصة كرا���
ومتوسطة الحجم المدرجة ��

� أن للســيولة تأثــ�� ضع�ــف عــ�  كــة، وتبــ�� ة الدفــع �عمــل عــ� خلــق ق�مــة لل�� ة التحص�ــل وفــ�� تح��ــل المخــزون وفــ��
ال��ح�ة.

٤
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٥

دراسة (ر�ا�عة، 2013):
�ات الصناع�ــة المســاهمة العامــة  هدفــت الدراســة ا� ب�ــان أثــر إدارة رأس المــال العامــل عــ� مقاي�ــس ألاداء المــا�� للــ��
، �معــ��  ات الاداء المــا�� � لادارة رأس المــال العامــل عــ� مــؤ�� � الســعود�ة، وقــد خلصــت الدراســة إ� وجــود أثــر ســل��

��
. ات الاداء الما�� ز�ادة طول دورة التحول النقدي تخفض من مؤ��

:((2013 ,Ebenezer & Asiedu دراسة
� بورصــة غانــا 

�ات الصناع�ــة المدرجــة ��    هدفــت الدراســة إ� اخت�ــار أثــر إدارة رأس المــال العامــل عــ� ال��ح�ــة للــ��
�ات   لدورة التحول النقدي تؤثر ع� ر�ح�ة ال��

�
ة من 2007م ح�� 2011م، وأظهرت النتائج وجود أثرا� ا�جاب�ا للف��

 ع� 
�
ة ت��ف المخزون تؤثر ســل�ا � وف�� ة ســداد الدائن�� الصناع�ة ول�ن �درجة أهم�ة قل�لة، �ما أن تأث�� �لٍ من ف��

ال��ح�ة ول�ن �درجة ضع�فة.
:(2012 ,Rehn) دراسة

الفنلند�ــة  العامــة  الصناع�ــة  �ات  الــ�� ر�ح�ــة  عــ�  العامــل  المــال  رأس  إدارة  اثــر  معرفــة  إ�  الدراســة  هدفــت      
كــة مــع وجــود  والســ��د�ة، وقــد توصلــت الدراســة إ� وجــود تأثــ�� قــوي لإدارة رأس المــال العامــل عــ� ر�ح�ــة ال��
� رأس 

�ات �ســتطيع اســتخدام اســ�ثماراتها �� � رأس المــال العامــل مــن صناعــة إ� صناعــة وأن الــ��
اختلافــات عال�ــة ��

المال العامل ل��ادة أر�احها.
 :(2012 ,Bagchi & Khamrui) دراسة

كــة واج��ــت الدراســة عــ� عينــة مــن  � إدارة رأس المــال العامــل ور�ح�ــة ال�� تهــدف الدراســة لل�حــث عــن العلاقــة بــ��
 � � تــم التوصــل اليهــا وجــود علاقــة ســال�ة ق��ــة بــ�� � الهنــد، ومــن النتائــج الــ��

�� 
ً
�ات المنتجــة للســلع الاســتهلا��ة الــ��

ات إدارة رأس المــال العامــل وال��ح�ــة ف�لمــا زادت مــدة التحــول النقــدي انخفضــت ال��ح�ــة، و�ســتطيع المــدراء  متغــ��
� عن ط��ق تخف�ض مدة التحول النقدي إ� أد�� مستوى ممكن. خلق ق�مة موج�ة للمساهم��

:(2010 ,Gill et.al) دراسة
 �

كــة أم��ك�ــة مدرجــة �� � إدارة رأس المــال العامــل وال��ح�ــة لعينــة 88 �� ســعت الدراســة إ� التعــرف عــ� العلاقــة بــ��
� تحص�ل الحسا�ات المدينة 

ة من 2005م ح�� 2007م، وقد توصلت الدراسة إ� أن ال��� �� بورصة ني��ورك للف��
الممنوحــة  الائتمــان  ة  فــ�� تخف�ــض  مــن خــلال  ال��ح�ــة   � ب�م�انهــم تحســ�� المــدراء  وأن  ال��ح�ــة  تخف�ــض  إ�  يــؤدي 
� متوســط  ل��ائنهــم، أمــا �ال�ســ�ة لمتوســط أ�ــام الدفــع لا يوجــد علاقــة ذات دلالــة احصائ�ــة مــع ال��ح�ــة، وأن العلاقــة بــ��
التحــول  � دورة  بــ�� ا�جاب�ــة  ل�ســت ذات دلالــة إحصائ�ــة �الإضافــة إ� وجــود علاقــة  المخــزون وال��ح�ــة  أ�ــام  عــدد 
كــة و�ســ�ة إجمــا�� ال��ــــح  � حجــم ال�� ا� لا يوجــد علاقــة ذات دلالــة احصائ�ــة بــ�� النقــدي و�جمــا�� ال��ــــح ال�شــغ��� وأخــ��

. ال�شغ���
:(2010 ,.Raheman et al) دراسة

 �
�� �

� بورصــة كرا�ــ��
�ات الصناع�ــة المدرجــة �� تهــدف الدراســة لمعرفــة أثــر إدارة رأس المــال العامــل عــ� أداء الــ��

ة تح��ــل المخــزون الســل�� لهمــا تأثــ�� مهــم عــ�  �ا�ســتان، وأشــارت نتائــج الدراســة إ� أن دورة التحــول النقــدي وفــ��
� التحص�ــل والدفــع، �الإضافــة لذلــك  �ات الصناع�ــة �شــ�لٍ عــام تواجــه مشــا�ل مــع س�اســ�� �ات، �مــا أن الــ�� أداء الــ��

�ات محل الدراسة. كة تأث�� ذو دلالة إحصائ�ة ع� أداء ال�� يوجد للرفع الما�� ونمو المب�عات وحجم ال��
:(2010 ,Nimalathasan) دراسة

� بورصــة 
�ات الصناع�ــة المدرجــة ��     هدفــت الدراســة إ� تحد�ــد أثــر إدارة رأس المــال العامــل عــ� ال��ح�ــة للــ��

 �  مــع معــدل العائــد عــ� الأصــول والــ��
�
�لان�ا، وقــد توصلــت الدراســة إ� أن دورة التحــول النقــدي مرت�طــة ســلب�ا ســ��

� أنــه �لمــا زادت دورة التحــول النقــدي انخفــض معــدل العائــد عــ� الأصــول، �الإضافــة إ� وجــود علاقــة عكســ�ة  تعــ��
� عــدد أ�ــام دورة 

 إ� أن ال��ــادة ��
�
ة تح��ــل المخــزون ومعــدل العائــد عــ� الأصــول، وقــد توصلــت أ�ضــا � فــ�� ق��ــة بــ��

. �
� العائد ع� الأصول �مقدار 5.03% ل�ل يوم إضا��

التحول النقدي سوف ي��عه انخفاض ��
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 :(2009 ، �
دراسة (را��

�ات  � الــ��
� ال��ــــح ال�شــغ��� ��

ات إدارة رأس المــال العامــل المختلفــة عــ� صــا��     هدفــت الدراســة إ� �حــث أثــر متغــ��
� الخــاص والمختلــط، وقــد توصلــت إ� وجــود علاقــة ارت�ــاط ذو دلالــة معن��ــة  � القطاعــ��

الصناع�ــة العراق�ــة العاملــة ��
كة، و�� وجود علاقة ارت�اط ذو دلالة معن��ة ســال�ة  ات إدارة رأس المال العامل ور�ح�ة ال�� � متغ�� ســال�ة ق��ة ب��
�ات محــل الدراســة مــع وجــود علاقــة ارت�ــاط ذو دلالــة معن��ــة موج�ــة  � �لٍ مــن الســيولة والرفــع المــا�� ور�ح�ــة الــ�� بــ��

كة ور�حيتها. � حجم ال�� ب��
التعليق ع� الدراسات السا�قة: 

 � الــ�� المختلفــة  الجوانــب  ورغــم  ألاداء،  عــ�  واثــرة  العامــل  المــال  رأس  ادارة  موضــ�ع  الســا�قة  الدراســات  تناولــت 
ــح ال�شــغ���  ـ � محاولــة لدراســة أثــر إدارة رأس المــال العامــل عــ� ال��ـ

� هــذە الدراســة ��
تناولتهــا الدراســات الســا�قة تــأ��

� ظــل ظــروف ب�ئ�ــة واقتصاد�ــة ذات 
� تعمــل �� � لــلاوراق المال�ــة - الــ�� � بورصــة فلســط��

�ات الصناع�ــة المدرجــة �� للــ��
� أج��ــت عليهــا الدراســات الســا�قة منهــا الحصــار المفــروض عــ� قطــاع غــزة  طب�عــة خاصــة تختلــف عــن تلــك الــ��
� تدمــ�� الاقتصــاد �شــ�ل عــام و�القطــاع الصنــا�� �شــ�ل خــاص- وســ�تم 

� الممنهجــة ��
وممارســات الاحتــلال الصهيــو��

� ات�اع منهج�ة الدراسة الحال�ة واخت�ار الاسال�ب الاحصائ�ة المناس�ة.
الاستفادة من الدراسات السا�قة ��

الاطار النظري لل��ح�ة وادارة رأس المال العامل:
كــة �شــ�ل كبــ�� لتأثــ��  �خضــع هــدف الإدارة المال�ــة المحــوري والــذي يتمثــل بتعظ�ــم الق�مــة الاقتصاد�ــة لل��  
كــة �فعال�ــة وكفــاءة عال�ــة،  كــة مــن خــلال �شــغ�ل أصــول ال�� � الســيولة وال��ح�ــة، ح�ــث تتحقــق ر�ح�ــة ال��

هــد��
وتتحقــق الســيولة مــن خــلال القــدرة عــ� إدارة عنــا� رأس المــال العامــل �كفــاءة وفعال�ــة عال�ــة، و�نــاءً عل�ــه فــإن 
� الســيولة وال��ح�ــة، الأمــر الــذي 

� هــد�� كــة يتطلــب المواءمــة بــ�� تحقيــق هــدف تعظ�ــم الق�مــة الاقتصاد�ــة الحال�ــة لل��
� �طب�عتهما  � المتعارض�� � هذين الهدف�� � التوفيق ب��

كة يتمثل �� � ال��
�ض�ف �عدا� جد�دا� إ� وظ�فة الإدارة المال�ة ��

� السيولة وال��ح�ة تعود إ� أن تحقيق أحدهما لا�د وأن �كون  (الشواورة، 2013: 52-53)، خاصة وأن أس�اب التناقض ب��
، وهــذا يتعــارض 

�
 عال�ــا

�
� لا تحقــق ر�حــا � �الت�ع�ــة ز�ــادة الأصــول الــ�� عــ� حســاب الآخــر، ح�ــث إن ز�ــادة الســيولة تعــ��

� الأصــول الأقــل 
� ال��ح�ــة يتطلــب ز�ــادة الاســ�ثمار ��

كــة، �مــا أن ال��ــادة �� مــع هــدف ال��ح�ــة وهــدف ز�ــادة ق�مــة ال��
 ، كــة، �مــا و�عرضهــا للمخاطــر (الشــن��  يتعــارض مــع هــدف الســيولة وهــدف ز�ــادة ق�مــة ال��

�
ســيولة، وهــذا أ�ضــا

كة ع� توف�� الأموال اللازمة عند الحاجة إليها وهو  � عدم قدرة ال��
وآخرون، 2010: 21-22)، وتتمثل هذە المخاطر ��

� تحقيــق 
مــا �عــرف �مخاطــر الســيولة (يوســف، 2004: 216)، و�التــا�� َ��مُــن الهــدف مــن إدارة رأس المــال العامــل ��

� السوق.
كة واستمرار �قاؤها �� � السيولة وال��ح�ة �ما �ضمن تعظ�م ق�مة ال��

� هد�� التوازن ب��
السيولة:

ة الأجــل  امــات قصــ�� � الــلازم ل�ســد�د الال�� النقــد  وع عــ� توفــ��  المــ�� قــدرة  الســيولة إ�  �شــ�� مصطلــح   
ذكر (آل ش��ب، 2009: 26)، ولا �د من توفر سيولة �اف�ة  � مواع�دها دون تحمل خسائر تُ

المتوقعة وغ�� المتوقعة ��
للفئــات  خدماتهــا  تقد�ــم   �

�� كــة  ال�� اســتمرار�ة  وتضمــن  �شــغ�له  متطل�ــات  توفــ��  خلالهــا  مــن  كــة  ال�� �ســتطيع 
� مواع�دهــا المحــددة 

اماتهــا المســتحقة �� � �ات إن لــم يتوفــر لديهــا ســيولة �اف�ــة لتغط�ــة ال�� المســتهدفة، �مــا أن الــ��
� الوقــت الق��ــب، و�ن اســتمر ســوف �قودهــا إ� نها�ــة المطــاف لمرحلــة الإفــلاس 

�� 
�
فإنهــا ســوف تواجــه عــ�ا� مال�ــا

ات رأس المال العامل،   من مؤ��
�
ا� مهما � تعد مؤ�� ، 2007: 35)، و�تم ق�اس السيولة ب�س�ة التداول ال�� (الخرشة والنع���

ة الأجل من إجما�� موجوداتها المتداولة (الخصاونة، 2011: 43)،  اماتها قص�� � كة ع� سداد ال�� ح�ث تق�س قدرة ال��
ــع ح�ــث تعتمــد هــذە ال�ســ�ة عــ� الأصــول ��عــة التحــول إ� نقد�ــة لق�ــاس درجــة  ـ ـ ـ وكذلــك ب�ســ�ة التــداول ال��ـ

.(294 :2013 ، سيولة الم�شأة (الشهاوي ومصط��

٦
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ال��ح�ة:
وري ل�قائهــا واســتمرارها، وغا�ــة يتطلــع إليهــا المســ�ثم��ن  �ات وأمــر �� تعتــ�� ال��ح�ــة هــدف أســاس لجميــع الــ��
 � � الأر�ــاح الــ�� ومــؤ�� يهتــم �ــه الدائنــون، �مــا وتعتــ�� أداة مهمــة لق�ــاس كفــاءة الإدارة، فــ�� ع�ــارة عــن العلاقــة بــ��
� تحق�قها (الشن�� واخرون، 2010: 21)، و�تم ق�اس ال��ح�ة �القوة 

� ساهمت �� كة والاس�ثمارات ال�� تحققها ال��
اســتخدامها  خــلال  مــن  أر�ــاح  تول�ــد  عــ�  كــة  ال�� قــدرة  �أنهــا  تعــرف  ح�ــث   ( ال�شــغ��� العائــد  (معــدل  الإيراد�ــة 
� لهــا علاقــة ب�شــاطها الرئ�ــس وكذلــك مــؤ�� معــدل العائــد عــ� الأصــول ح�ــث �عتــ��  لموجوداتهــا ال�شــغ�ل�ة والــ��
كــة ســواء   آخــر لل��ح�ــة والــذي عــن ط��قــه �مكــن معرفــة معــدل العائــد المتحقــق مــن اســ�ثمار جميــع أمــوال ال��

�
مق�اســا

�ات الأخــرى (كراجــه  كــة ��ل ومقارنتهــا �الــ�� �انــت �شــغ�ل�ة أو غــ�� ذلــك، �مــا أنــه �ســتخدم للح�ــم عــ� كفــاءة ال��
وآخرون، 2002: 38).
إدارة رأس المال العامل

ة  امــات المتداولــة (قصــ�� � تتعلــق إدارة رأس المــال العامــل �القــرارات والس�اســات الخاصــة بــ�دارة الموجــودات والال��
 � � تركــز عــ� التم��ــل قصــ�� الأجــل والموازنــة بــ�� الأجــل) وتعتــ�� إدارة رأس المــال العامــل مــن مفاه�ــم الإدارة المال�ــة الــ��
مــن  �لٍ  لتغط�ــة   �

�ا�� نقــدي  تدفــق  وتوفــر  كــة  لل�� ال�شــغ�ل�ة  العمل�ــات  اســتمرار�ة  لضمــان  والســيولة  ال��ح�ــة 
ة الأجل المستحقة والمصار�ف ال�شغ�ل�ة المتوقعة ((Ahmad et. al., 2014: 12، و�مكن تع��ف  امات قص�� � الال��
إدارة رأس المــال العامــل �أنهــا: "ع�ــارة عــن مجموعــة القــرارات الإدار�ــة المتعلقــة �المســت��ات المســتهدفة للاســ�ثمار 
� الســيولة  �ــ�ل مكــون مــن مكونــات الموجــودات المتداولــة وك�ف�ــة تم��ــل هــذا الاســ�ثمار، مــن أجــل تحقيــق التــوازن بــ��
كة"، وت�بع أهم�ة إدارة رأس المال العامل من عدة نقاط (العامري، 2007، 213)،  وال��ح�ة �ما �ضمن تعظ�م ق�مة ال��

(عقل، 2009: 505):
كة.  ة من مجم�ع موجودات ال�� -1 �ش�ل رأس المال العامل �س�ة كب��

� القرارات ال�شغ�ل�ة اليوم�ة المتمثلة ب�دارة رأس المال العامل. 
-2 �س�نفذ المدير الما�� معظم وقته ��

كة والحاجة إ� ز�ادة رأس المال العامل. � نمو ال�� ة ب�� -3 العلاقة الم�ا��
كــة ممــا  � تواجــه ال�� � رأس المــال العامــل هــو أحــد مقاي�ــس المخاطــر الــ��

-4 وأضــاف (الشــواورة، 2013: 142) أن صــا��
اض لتم��ل اس�ثماراتها. � الاق��

يؤثر ع� قدرتها ��
دورة التحول النقدي:

اء مــواد الخــام حــ�� تحص�ــل ق�مــة المب�عــات مــن  ة الزمن�ــة الممتــدة مــن لحظــة �� تُعــرف دورة التحــول النقــدي �الفــ��
� تح�مهــا عــدة عوامــل، أهمهــا مســتوى المب�عــات،  ، وتعتمــد �شــ�ل أســاس عــ� دورة رأس المــال العامــل الــ�� ال��ائــن نقــدا�
اء من الموردين (العامري، 2007:  وط ال�� طول العمل�ة الإنتاج�ة، س�اسات البيع �الأجل، س�اسات المخزون، و��

.(214
  إدارة النقد�ة وش�ه النقد:

� لمواجهــة مصار�ــف العمــل 
�عرفهــا (Ahmad et. al., 2014: 14) �أنهــا: عمل�ــة الوصــول لرص�ــد مــن النقــد �كــ��

اليوم�ة مع تخف�ض ت�لفة الاحتفاظ �ه. 
الاس�ثمارات المال�ة المؤقتة (ش�ه النقد):

� الاســ�ثمارات المؤقتــة عــن  تعتــ�� النقد�ــة والاســ�ثمارات المؤقتــة مــن أ�ــ�� الأصــول المتداولــة ســيولة، ول�ــن تتمــ��
 يتولــد عنهــا عائــد 

�
هــا عــ� ال��ح�ــة، كــون �مكــن التــ�ف فيهــا ��عــة دون خســائر مال�ــة تذكــر �ــل ا�ضــا � تأث��

النقد�ــة ��
كة (هندي، 2003: 223). �ضاف إ� ار�اح ال��

: إدارة المخزون السل��
كــة مــن خلالــه الق�ــام  تعــرف إدارة المخــزون �أنهــا "عمل�ــة الوصــول للحجــم الامثــل مــن المخــزون الــذي �مكــن لل��
.(Ebenezer & Asiedu, 2013: 25) "والب��� �دون أي معوقات، مع تجن�بها أي ت�ال�ف إضاف�ة � ب�شاطها الإنتا��
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إدارة الذمم المدينة (الحسا�ات المدينة):
� الذمــم المدينــة �أي 

�ات ب�يــع منتجاتهــا عــ� الحســاب، و�عتــ�� قــرار الاســ�ثمار �� ت�شــأ الذمــم المدينــة ن��جــة ق�ــام الــ��
 بت�لفــة وعائــد، فالاســ�ثمار فيهــا قــد يــؤدي إ� ز�ــادة المب�عــات، وهــذا 

�
قــرار اســ�ثماري آخــر مــن ح�ــث كونــه محكومــا

� لقــرار  � الســل��
كــة ت�ال�ــف، وهــذا الجــا�� � لهــذا القــرار، ول�ــن عــ� الجانــب الآخــر، قــد تتحمــل ال�� الجانــب الإ�جــا��

� الذمم المدينة (عقل ومفلح، 2009: 539).
الاس�ثمار ��

التم��ل قص�� الأجل:
لتناســب  المتداولــة، وذلــك  الموجــودات   �

الاســ�ثمار �� تم��ــل  رئ�ــس لأجــل  �شــ�ل  الأجــل  التم��ــل قصــ��  �ســتخدم 
ض أن يتــم  � �فــ�� ة الأجــل الــ�� امــات قصــ�� � طب�عــة هــذە الموجــودات مــن ح�ــث �عــة تح��لهــا إ� نقــد وطب�عــة الال��
كــة، إلا أن اســتمرار  � معظــم الأح�ــان وطــول الــدورة التجار�ــة لل��

� طولهــا ��
ة ت�ناســب �� ة قصــ�� �ســد�دها خــلال فــ��

كــة وتداخلهــا �جعــل مــن عمل�ــة التم��ــل هــذە عمل�ــة مســتمرة ومتتا�عــة تظــل طالمــا �ق�ــت  الــدورات التجار�ــة لل��
� عملها (عقل، 2009: 408). 

كة مستمرة �� ال��
� الدراسة: 

الاخت�ارات الإحصائ�ة المستخدمة ��
� تحل�ــل الب�انــات 

لقــد تــم اســتخدام برنامــج الحزمــة الإحصائ�ــة للعلــوم الاجتماع�ــة ��    
تــم اســتخدام الأســال�ب الإحصائ�ــة التال�ــة:  � الدراســة. ولاخت�ــار مــدى صحــة فرض�ــات الدراســة 

تــم جمعهــا ��  � الــ��
المتوسطات الحساب�ة، ومعامل الارت�اط وتحل�ل الانحدادر ال�س�ط والانحدار المتعدد.

ات الدراسة: � لمتغ��
الإحصاء الوص��

: من خلال ب�انات الجدول رقم (1) يتضح ما ���  
ة تح��ل المخزون �لغ 107 يوم أي ما �قارب ثلاثة أشهر ونصف، وهذا �دل ع�  � لمتوسط ف�� - أن الوسط الحسا��
�ات تتعمــد  � البورصــة، أو أن هــذە الــ��

�ات الصناع�ــة الفلســطي��ة المدرجــة �� ضعــف ســيولة هــذا الأصــل لــدى الــ��
 �

� �دورهــا تعيــق عمل�ــة وصــول مــواد الخــام �� ة الحواجــز الإ�ائ�ل�ــة الــ�� � المخــزون كن��جــة ل�ــ��
الاســ�ثمار المفــرط ��

 
�
� تلــك الدراســات تق���ــا

ة فعــً� مرتفعــة ح�ــث ت�لــغ �� موعدهــا، و�المقارنــة مــع الدراســات الأخــرى نجــد أن هــذە الفــ��
78 يوم.

 ثلاثــة شــهور و���ــد لتحص�ــل ق�مــة مب�عاتهــا الآجلــة ح�ــث ي�لــغ 
�
�ات الصناع�ــة عينــة الدراســة تق���ــا - تحتــاج الــ��

ة مرتفعة  �ات خلال سنوات الدراسة 101 يوم، و�� ف�� ة التحص�ل الخاص بهذە ال�� � لمتوسط ف�� الوسط الحسا��
ة من 39 إ� 53 يوم. � تمتد فيها هذە الف�� �المقارنة مع دراسات سا�قة ال��

 خــلال الخمــس ســنوات 
�
� مــن مورديهــا �المتوســط 61 يــوم تق���ــا

�ات عينــة الدراســة عــ� �ســه�ل ائتمــا�� - تحصــل الــ��
� دول أخرى.

�ات الصناع�ة �� � تحصل عليها ال�� � ال��
ات ال�سه�ل الائتما��  ما لف��

�
الماض�ة، و�� ق���ة نوعا

�ات عينــة الدراســة �المقارنــة مــع دراســات  � لــدورة التحــول النقــدي للــ�� � الوســط الحســا�� - يوجــد فــرق شاســع بــ��
سا�قة ح�ث �لغت 147 يوم مقا�ل 52 و90 يوم لتلك الدراسات.

�ات الصناع�ــة محــل الدراســة س�اســة اســ�ثمار وتم��ــل مرنــة عنــد إدارتهــا لــرأس المــال العامــل و�ظهــر ذلــك  - ت�بــع الــ��
� ت�لغ �المتوسط خلال سنوات الدراسة 1.9 مرة. � �س�ة التداول ال��

��
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ات الدراسة � لمتغ��
جدول رقم (1) الإحصاء الوص��

اخت�ار الفرض�ة الأو�:
� بورصــة 

�ات الصناع�ــة المدرجــة �� ة تح��ــل المخــزون عــ� معــدل العائــد ال�شــغ��� للــ�� يوجــد أثــر لمتوســط فــ��
. � فلسط��

 ، ة تح��ل المخزون ع� معدل العائد ال�شغ��� � عدم وجود أثر لمتوسط ف�� من خلال ب�انات الجدول رقم (2) ي�ب��
نظرا� ل�ون الق�مة الاحتمال�ة المقا�لة للمتغ�� المستقل أ��� من مستوى الدلالة α = 0.05، وعل�ه يتم رفض الفرض�ة 
�ات الصناع�ــة المدرجــة  ة تح��ــل المخــزون عــ� معــدل العائــد ال�شــغ��� للــ�� والقــول �عــدم وجــود أثــر لمتوســط فــ��
 (Ukaegbu, 2014) ودراسة (Raheman et. al., 2010) تتعارض هذە الن��جة مع نتائج دراسة ، � � بورصة فلسط��

��
ة   مــع ال��ح�ــة، �معــ�� �لمــا طالــت فــ��

�
ة تح��ــل المخــزون ترت�ــط عكســ�ا ح�ــث أظهــرت هــذە الدراســات أن متوســط فــ��

�ات. تح��ل المخزون السل�� إ� مب�عات �لما قلت ر�ح�ة ال��
جدول رقم (2) نتائج تحل�ل الانحدار الخ�� ال�س�ط

 لمعدل العائد ال�شغ��� مع متوسط ف�� تح��ل المخزون
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اخت�ار الفرض�ة الثان�ة:
." � � بورصة فلسط��

�ات الصناع�ة المدرجة �� ة التحص�ل ع� معدل العائد ال�شغ��� لل�� يوجد أثر لمتوسط ف��
 α = 0.05 من خلال ب�انات الجدول رقم (3) نجد أن الق�مة الاحتمال�ة �ساوي 0.000 و�� أقل من مستوى الدلالة
ة التحص�ــل عــ�  �ــن �ســاوي – 0.764، ممــا �ــدل عــ� وجــود أثــر عكــ�� لمتوســط فــ�� � المتغ�� ومعامــل الارت�ــاط بــ��

، و�التا�� قبول الفرض�ة. � � بورصة فلسط��
�ات الصناع�ة المدرجة �� معدل العائد ال�شغ��� لل��

� تحص�ــل 
ة المُســتغرقة �� �اتهــم بتخف�ــض الفــ�� � ز�ــادة أر�ــاح �� �شــ�� هــذە الن��جــة إ� أنــه ب�مــ�ان المــدراء الماليــ��

ة التحص�ــل   �ــأن تخف�ــض فــ��
�
� منــح الائتمــان، علمــا

� س�اســة التحص�ــل وعــدم التوســع �� ذممهــم المدينــة وذلــك بتحســ��
كــة ال�شــغ�ل�ة �معــدل %8.6، و�عــزو ال�احثــان وجــود الأثــر العكــ�� إ� أن  يــوم واحــد فقــط تعمــل عــ� ز�ــادة أر�ــاح ال��
الحســا�ات وخســائر  المدينــة كت�ال�ــف إدارة وتحص�ــل هــذە  الذمــم   �

ت�ــة عــ� الاســ�ثمار �� الم�� الت�ال�ــف الإضاف�ــة 
الديــون المعدومــة الناجمــة عنهــا أعــ� مــن ر�ــــح المب�عــات الإضاف�ــة الناتجــة عــن منــح �ســه�لات ائتمان�ــة لل��ائــن، وتتفــق 

.(2009 ، �
هذە الن��جة مع دراسة (را��

جدول رقم (3) نتائج تحل�ل الانحدار الخ�� ال�س�ط
لمعدل العائد ال�شغ��� مع متوسط ف�� التحص�ل

اخت�ار الفرض�ة الثالثة:
." � � بورصة فلسط��

�ات الصناع�ة المدرجة �� ة الدفع ع� معدل العائد ال�شغ��� لل�� يوجد أثر لمتوسط ف��
 � � الجــدول رقــم (4) عــدم وجــود علاقــة بــ��

يتضــح مــن خــلال نتائــج تحل�ــل الانحــدار ال�ســ�ط المعروضــة ��  
، ح�ــث إن الق�مــة الاحتمال�ــة المناظــرة للمتغــ�� المســتقل أ�ــ�� مــن 0.05،  ة الدفــع ومعــدل العائــد ال�شــغ��� متوســط فــ��
�ات  ة الدفــع عــ� معــدل العائــد ال�شــغ��� للــ�� و�التــا�� يتــم رفــض الفرض�ــة والتأ��ــد عــ� عــدم وجــود أثــر لمتوســط فــ��
 (Ebenezer and Asiedu, 2013) وتتفــق هــذە الن��جــة مــع ن��جــة دراســة ، � � بورصــة فلســط��

الصناع�ــة المدرجــة ��
ة اســتفادة  � فــ�� ب�نمــا تتعــارض مــع دراســة (Javid, 2014) ح�ــث أث�تــت وجــود علاقــة عكســ�ة ذات دلالــة إحصائ�ــة بــ��

. كة من الائتمان المك�سب من المورد ومعدل العائد ال�شغ��� ال��
جدول رقم (4) نتائج تحل�ل الانحدار الخ�� ال�س�ط

لمعدل العائد ال�شغ��� مع متوسط ف�� الدفع
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:اخت�ار الفرض�ة الرا�عة
� � بورصة فلسط��

�ات الصناع�ة المدرجة �� ."يوجد أثر لدورة التحول النقدي ومعدل العائد ال�شغ��� لل��
كــة  ال�� وقــوة  النقــدي  التحــول  لــدورة  عكــ��  أثــر  وجــود   (5) رقــم  الجــدول  ب�انــات  خــلال  مــن   �لاحــظ 

 الإيراد�ــة، و�نــاءً عل�ــه يتــم قبــول الفرض�ــة والقــول بوجــود أثــر لــدورة التحــول النقــدي عــ� معــدل العائــد ال�شــغ���
� � بورصة فلسط��

�ات الصناع�ة المدرجة �� .لل��
العامــل  المــال  رأس  إدارة   �

�� كــة  ال�� إدارة  لجهــود  شــامل  �مق�ــاس  النقــدي  التحــول  لــدورة  النظــر   عنــد 
� إدارتهــا �ات ب�م�انهــا تع��ــز قوتهــا الإيراد�ــة مــن خــلال تحســ��  ال�شــغ��� ومــن خــلال هــذا الاخت�ــار �ســ�نتج أن الــ��
ة  لــرأس مالهــا العامــل ال�شــغ��� �شــ�لٍ عــام ولســيولتها النقد�ــة �شــ�لٍ خــاص، ح�ــث أث�تــت النتائــج أن انخفــاض فــ��
�ات ب�س�ة %6.1، و�عزو ال�احثان  التحول النقدي �مقدار يوم واحد فقط يؤدي إ� ز�ادة الأر�اح ال�شغ�ل�ة لهذە ال��
�ات �جعلهــا قــادرة عــ� مواجهــة متطل�اتهــا ال�شــغ�ل�ة اليوم�ــة  هــذە الن��جــة إ� أن �عــة دوران العجلــة النقد�ــة للــ��
� الوقــت المناســب ممــا �عــزز أر�احهــا

� الســوق ��
 والطارئــة دون مع�قــات، �الإضافــة إ� اغتنــام الفــرص المتوفــرة ��

 (Nimalathasan, 2010) ودراسة (Rehn, 2012) ال�شغ�ل�ة، واتفقت هذە الن��جة مع ن��جة دراسة �ل من دراسة
.(Ukaegbu, 2014) ودراسة

جدول رقم (5) نتائج تحل�ل الانحدار الخ�� ال�س�ط
لمعدل العائد ال�شغ��� مع متوسط دورة التحول النقدي
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النتائج والتوص�ات
أوً�: النتائج:

 �
� ســ��ل الوصــول لإجا�ــة عــ� الســؤال المطــروح ��

ات المســتقلة والتا�عــة �� � ضــوء التحل�ــل النظــري والعمــ�� للمتغــ��
��

مش�لة الدراسة، تم استخلاص النتائج التال�ة:
 �

�ات الصناع�ــة المدرجــة �� � الــ��
� العائــد ال�شــغ��� �� ة تح��ــل المخــزون و�ــ�� � متوســط فــ�� -1 لا توجــد علاقــة بــ��

 . � بورصة فلسط��
 �

�ات الصناع�ــة المدرجــة �� � الــ��
� العائــد ال�شــغ��� �� ة التحص�ــل و�ــ�� � متوســط فــ�� -2  توجــد علاقــة عكســ�ة بــ��

. � بورصة فلسط��
بورصــة   �

�� المدرجــة  الصناع�ــة  �ات  الــ��  �
�� ال�شــغ���  العائــد   � و�ــ�� الدفــع  ة  فــ�� متوســط   � بــ�� علاقــة  توجــد  لا   3-

�ات. � معدل العائد ال�شغ��� لهذە ال�� . علاقة عكس�ة و��� � فلسط��
بورصــة   �

�� المدرجــة  الصناع�ــة  �ات  الــ��  �
�� ال�شــغ���  العائــد   � و�ــ�� النقــدي  التحــول  دورة   � بــ�� علاقــة  توجــد    4-

 . � فلسط��

: التوص�ات:
�
ثان�ا

: � توصلت إليها الدراسة تو�� �التا��  بناءً ع� النتائج ال��
� عــ� تقل�ــص دورة التحــول النقــدي �قــدر الإمــ�ان مــن  � بورصــة فلســط��

�ات الصناع�ــة المدرجــة �� -1 حــث الــ��
خلال:

� تخف�ــض حجــم المخــزون إ� حــدودە الدن�ــا �مــا 
� إدارة المخــزون الســل�� �ســاهم ��

- إت�ــاع أســال�ب إدار�ــة حديثــة ��
يتلاءم مع حجم �شاطها وضمان عدم توقف عمل�اتها الإنتاج�ة.

� تقل�ــص حجــم الذمــم المدينــة وتخف�ــض ت�ال�ــف 
� معايــ�� منــح الائتمــان لل��ائــن �مــا �ســاهم �� - العمــل عــ� تحســ��

تحص�لها.
� �س��ل الأموال المجمدة 

ها جدوى، مما �ساهم �� � ع� أ��� ك�� ورة تن��ــــع أسال�ب تحص�ل الذمم المدينة وال�� �� -
. � � والمرتقب�� كة ز�ائنها الدائم�� لدى الغ�� و�ما لا �فقد ال��

ة الأجــل ذات عوائــد مج��ــة قــدر الإمــ�ان، ُ�مكــن مــن خلالهــا اســتغلال  -2 العمــل عــ� ا�جــاد �دائــل اســ�ثمار�ة قصــ��
أر�ــاح تعمــل عــ� تغط�ــة  � بهــدف تحقيــق  � بورصــة فلســط��

�ات الصناع�ــة المدرجــة �� الــ�� لــدى  النقــدي  الفائــض 
ات الركود. ت�ال�ف تم��له خلال ف��

� تخف�ــض مخاطــر الســيولة لــدى 
ة الأجــل �ســاهم �� � إت�ــاع س�اســات اســ�ثمار وتم��ــل قصــ��

ورة الاســتمرار �� �� 3-
. � و�خفض ت�لفة ه��لها التم����

� مما �عزز مركزها الائتما�� � بورصة فلسط��
�ات الصناع�ة المدرجة �� ال��

� عــ� التقي�ــم المســتمر ل�فــاءة إدارة رأس  � بورصــة فلســط��
�ات الصناع�ــة المدرجــة �� � للــ�� -4 حــث المــدراء الماليــ��

المــال العمــل لديهــم �الاعتمــاد عــ� دورة التحــول النقــدي و�ســ�ة التــداول، ممــا �مكنهــم مــن تص��ــب الانحرافــات عــن 
حجــم الاســ�ثمار والتم��ــل المخطــط لمكونــات رأس المــال العامــل، �مــا �ضمــن عــدم تعرضهــا للعــ� المــا�� خــلال 

مراحل �شاطها.
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