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 شكر وعرفان
 

 

ليه توكلت ع باللهالحمد والمنة من قبل ومن بعد، فما توفيقي الا  للهفي البداية والنهاية، 
 .وإليه انيب

 ولـو أني أوتیـت كــل بلاغــــة *** وأفنیت بحر النطق في النظم والنثر

 لـما كنـت بعد الكل إلا مقصــرا *** ومعـترفا بالعـجـز عن واجـب الشكر

قد يبدو للوهنة الأولى لدى البعض أن انجاز مثل هذا العمل في مثل هاته المرحلة  
الاكاديمية المتقدمة محاولة منفردة، الا أنه من البديهي أن أي عمل لا يكتمل الا بالدعم 

 الاستثنائي للعديد من الاخرين

ثابت ال دعمهعلى  عمار زرقيأتقدم بجزيل الشكر والامتنان أود أن  شيء،أولًا وقبل كل 
ن أعرب عن امتناني لجميع المحاضري اكم بأكملها.وتوجيهه وتشجيعه خلال فترة البحث 

وفي نفس النطاق قدموا نصائح أثبتت أنها لا تقدر  الدروس،الذين أخذوني بنجاح من خلال 
 .بثمن في تحقيق أهدافي

سة مناجم مؤسأود أن أعرب عن امتناني الخاص وشكري للأشخاص المسؤولين عن 
 لدراسة؛االذين منحوني وقتهم الثمين وجميع المستندات اللازمة لغرض  ،الفوسفاط، تبسة

 .حتى لو كان الأمر صعبًا عليهم )بسبب الوقت والسرية(

في  أنا ممتن لدعمهم كما بالدراسة،إنني مدين بامتناني العميق لوالدي الذين حققوا حلمي 
 لي ماديا ومعنويا.

  لكل من شجعني ودعمني باستمرارأتقدم بشكر خاص 

 

 الطالبین



 الملخص

زون والمخ الخزينةوالتي تشمل  ،تتضمن إدارة رأس المال العامل إدارة معظم الأصول والخصوم قصيرة الأجل للشركة
والذمم المدينة التجارية وغيرها. لا تمتلك معظم الشركات المقدار المطلوب من رأس المال العامل وكان هذا عقبة رئيسية 

 ات المنتهيةالمالية السنوية للسنو  والتقاريرالمستندات  من تم الحصول على بيانات الغرض،أمام ربحيتها الإجمالية. لهذا 
تم إجراء تحليلات الانحدار والارتباط المتعددة على البيانات لتحديد العلاقات بين مكونات إدارة  حيث( 2020 -2017)

 للمؤسسة.رأس المال العامل وإجمالي الربح التشغيلي 

 ،إلى أن إجمالي الربح التشغيلي كان مرتبطًا ارتباطًا إيجابيًا بمتوسط فترة التحصيل ومتوسط فترة الدفعتوصلت الدراسة  
يلي غير وإجمالي الربح التشغ بالأيامكانت العلاقة بين دوران المخزون كما ولكنه مرتبط سلبًا بدورة التحويل النقدي. 

 مهمة. 

تدامة عن قادرة على اكتساب ميزة تنافسية مس المؤسسةتم التوصل إلى أن إدارة  الدراسة،بناءً على النتائج الرئيسية لهذه 
ن تخلق أ ويمكن ،من خلال التخفيض الدقيق لدورة التحويل النقدي إلى الحد الأدنى هاطريق الاستخدام الفعال لموارد

ن المتوقع م بذلك،ند القيام ع ، حيثقيمة لمساهميها من خلال استثمار حسابات الدفع في عمليات تمويل قصيرة الأجل
 .أن تزداد ربحية الشركات

دورة  دفع،المتوسط فترة  المخزون،متوسط فترة  التحصيل،متوسط فترة  العامل،إدارة رأس المال  الكلمات المفتاحية:
 مؤسسة مناجم الفوسفاط، ولاية تبسة. النقدي،التحويل 

ABSTRACT 
Working capital management involves the management of the most short-term assets and 

liabilities of the firm which includes cash and cash equivalents, Inventories and trade and 

other receivables. Most firms do not hold the required amount of working capital and this 

has been a major obstacle to their overall profitability. For this purpose, balanced panel 

data obtained from document analysis of annual financial reports of years ending June 30: 

2017-2020. Multiple regression and correlation analyses were carried out on the data to 

determine the relationships between components of working capital management and the 

gross operating profit of the firms. The study established that gross operating profit was 

positively correlated with Average Collection Period and Average Payment Period but 

negatively correlated with Cash Conversion Cycle. The relationship between Inventory 

Turnover in Days and gross operating profit was insignificant. Based on the key findings 

from this study it has been concluded that the management of firms are capable of gaining 

sustainable competitive advantage by means of effective and efficient utilization of the 

resources of the organization through a careful reduction of the cash conversion cycle to its 

minimum and can create value for their shareholders by investing account payables in short-

term financings. In so doing, the profitability of the firms is expected to increase.  

Keywords: Working Capital Management, Average Collection Period, Average Inventory 

Period, Average Payment Period, Cash Conversion Cycle, somiphos, Tebessa. 
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 مقدمة عامة .1
 جزءالتم تنظيم هذا  كما .لهاويوفر خلفية  الدراسة،مجال  المذكرةالأول من هذه  الجزءيقدم 

 لبحث،اوفرضية  الدراسة،وأهداف  ،الاشكاليةوبيان  الدراسة،خلفية  حيث، مختلفةتحت أقسام 
يراً وأخ الدراسة،وتعريف المصطلحات الهامة المستخدمة في  الدراسة،ونطاق  الدراسة،وأهمية 

 هيكلية الدراسة.
 خلفية الدراسة .1-1

تتعامل الإدارة المالية للمؤسسات في المقام الأول مع المجالات الثلاثة الأساسية التي لها تأثير 
فإن المجالات الأساسية الثلاثة  ،Firer etal(2008)افترضعلى الأهداف المالية للشركة. كما 

الرأسمالية ، والتي تلخص عملية تخطيط وإدارة استثمارات  الموازنة( 1لتمويل الشركات هي )
( هيكل رأس المال ، الذي يحدد مزيجًا محددًا من الديون طويلة 2الشركة طويلة الأجل ؛ )

( إدارة رأس المال العامل ، والتي تتعامل 3الأجل وحقوق الملكية التي تحتفظ بها الشركة و )
 رة الأجل.مع إدارة أصول والتزامات الشركة قصي

ذي وال العامل،أحد أهم العوامل التي يجب على الشركة أخذها في الاعتبار هو إدارة رأس المال 
دارة فعالة وظيفة الحصول على إ تتمثل، و يرتبط بالتمويل قصير الأجل وقرار الاستثمار للشركة

عضها يتعلق ببالمتداولة فيما  والمصادرلرأس المال العامل في الحفاظ على الأصول المتداولة 
 البعض وتوليد أقصى عوائد.

( قرارًا ماليًا مهمًا للشركة لأنه يؤثر بشكل مباشر على WCMتعد إدارة رأس المال العامل )
تعد كفاءة إدارة رأس المال العامل أمرًا حيويًا بشكل خاص لشركات التصنيع  ، إذربحية الشركة

الأصول المتداولة وخاصة المخزون  ، حيث يتكون الجزء الرئيسي من الأصول والخصوم من
 ,Arunkmar and Ramananالمتداولة ؛ المدفوعات التجارية) والخصوموالمدينين التجاريين 

2013 .) 
يشير رأس المال العامل إلى جزء من رأس مال الشركة ، وهو مطلوب لتمويل الأصول قصيرة 

 لتداول والمدينين والمخزونات. وبالتالي ،الأجل أو المتداولة مثل النقد والأوراق المالية القابلة ل
فإن الأموال المستثمرة في الأصول المتداولة تستمر في الدوران بسرعة ويتم تحويلها باستمرار 
إلى نقد وهذا التدفق النقدي مرة أخرى في مقابل الأصول المتداولة الأخرى. يُعرف رأس المال 

 ,Deloofاول أو رأس المال قصير الأجل )العامل أيضًا باسم رأس المال الدوار أو المتد
كن أن يم المتداولة،(. عندما يتخذ كيان تجاري قرارات بشأن أصوله المتداولة وخصومه 2003
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يطلق عليه إدارة رأس المال العامل. يمكن تعريف إدارة رأس المال العامل على أنها نهج محاسبي 
الأصول المتداولة والمطلوبات المتداولة. يؤكد على الحفاظ على المستويات المناسبة لكل من 

 Rahemanتوفر إدارة رأس المال العامل نقودًا كافية للوفاء بالالتزامات قصيرة الأجل للشركة)
and Nasr, 2007 .) 

 طرح الإشكالية .1-2
هذا لأنه بدون الإدارة السليمة لمكونات  ،مهمة في أي منظمة مسألةإدارة رأس المال العامل هي 

 Brighamالعامل ، يصعب على الشركة تشغيل عملياتها بسلاسة. لهذا السبب ذكر رأس المال 
and Houston (2003)  بالمائة من وقت المدير المالي النموذجي يخصص  60أن حوالي

فإن الجزء الحاسم من إدارة رأس المال العامل هو الحفاظ  ثم،لإدارة رأس المال العامل. ومن 
التزاماتها بعلى السيولة المطلوبة في العمليات اليومية لضمان سلاسة سير الشركات والوفاء 

(Eljelly, 2004.) 
 لك،ذحدد معظم الباحثين أيضًا ارتباطًا مهمًا بين إدارة رأس المال العامل وأداء الشركات. ومع 

شاف أن بعض الأساليب التي يستخدمها المديرون في الممارسة العملية لاتخاذ قرارات فقد تم اكت
بل يستخدمون قواعد مبهمة أو نماذج سيئة  التمويل،رأس المال العامل لا تعتمد على مبادئ 

فإن هذا يجعل المديرين لا  ذلك،ومع . (Emery, Finnerty and Stowe, 2004البناء )
قد  النحو،وعلى هذا  لهم،ا مختلفًا من مكون رأس المال العامل المتاح يديرون بفعالية مزيجً 

 ذلك.أسوأ من  تصنف تكون المنظمة إما ذات رأس مال مفرط أو ناقصة رأس المال أو
 في الماضي قد المؤسسات الاقتصاديةأن عددًا كبيرًا من حالات فشل  Egbide (2009)وجد 

مدير المالي على التخطيط والتحكم في رأس المال العامل تم إلقاء اللوم عليها على عدم قدرة ال
لا تزال أوجه القصور المبلغ عنها بين المديرين الماليين تُمارس اليوم في العديد  ، ولشركاتهم

مما يؤثر  ذلك،وما إلى  عالية،وتكاليف جرد  عالية،من المؤسسات في شكل ديون معدومة 
 .سلبًا على أدائها التشغيلي

يكون ل الجزائريةوجود دراسة بحثية مناسبة في المنطقة فرصة لمديري الشركات يعطي عدم 
فيما يتعلق بآثار إدارة رأس المال العامل على ربحية الشركة. على سبيل  مقبوللديهم وعي 

إذا كان لدى الشركة مستوى أعلى من الحسابات المدينة بسبب سياسة الائتمان التجاري  المثال،
 لحالة،اولكنها ستؤدي إلى دورة تحويل نقدي أطول. في هذه  عالية،فسوف تحقق ربحية  ،العالية

ة التقليدية لا يمكن تطبيق النظر  وبالتالي، الربحية،ستؤدي دورة التحويل النقدي الأطول إلى زيادة 
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اعتقد معظم مديري الشركات فيما يتعلق بإدارة رأس  الواقع،للمديرين على جميع الظروف. في 
 .تقصير دورة التحويل النقدي )وجهات النظر التقليدية( لزيادة ربحية الشركة العامل،لمال ا

ن أجل م لذلك،رئيسية خاصة في البلدان المتقدمة. نتيجة  مسألةكانت إدارة رأس المال العامل 
لفة تتم إجراء أبحاث مختلفة في أجزاء مخ الشركة،شرح العلاقة بين إدارة رأس المال العامل وأداء 

 من العالم من البلدان المتقدمة.
فشلت هذه القضية في جذب انتباه معظم  أعلاه،على الرغم من الأهمية المذكورة  ذلك،ومع 

م يجد الباحث ل والمجلات،. وسواء كان البحث على الإنترنت وتصفح الكتب الجزائرالباحثين في 
صة وخا الجزائرفي أجزاء من  ما يكفي من مخرجات البحث ذات الصلة المباشرة التي أجريت

التي  رالجزائتعد الدراسة مهمة جدًا لدولة نامية مثل  الحالي،. ولكن في الوقت تبسةفي مدينة 
ولي ت الخصوص،وزيادة الاحتياطيات الأجنبية. على وجه  الخارجي،تحسن الميزان  تعمل على

 رول والاسمنتوسفاط وتكرير البتالفمصانع  مثل؛الحكومة اهتمامًا كبيرًا لشركات التصنيع الكبرى 
رة خاصة للصناعات الصغي الحال،وبطبيعة  الأخرى،والمنسوجات وقطاعات التصنيع الكبيرة 

 لزيادة القيمة المضافة وخلق فرص العمل. والمتوسطة،
فإن عدم وجود دليل واضح على تأثير مكونات إدارة رأس المال العامل على ربحية  ثم،ومن 

يوفر دافعًا قويًا لتقييم العلاقة بين إدارة رأس المال العامل وربحية الشركة  رالجزائالشركة في 
 طرح الإشكالية الرئيسية التالية: ستركز الدراسة الحالية على لذلك، بالتفصيل،

  التصنيع؟إدارة رأس المال العامل على ربحية شركات  ما هي آثار 
ناءً على ب تبسةذات الحجم الكبير في مدينة  ،-مؤسسة مناجم الفوسفاط هذه الدراسة  وتتخذ

من خلال وضع المشكلة  لذلك،(. 2021 - 2017الماضية ) الثلاثبيانات فترة السنوات 
ستحاول الدراسة معرفة آثار إدارة رأس المال العامل على ربحية  الاعتبار،المذكورة أعلاه في 
 .تبسةفي مدينة  العموميةشركات التصنيع 

ا التساؤل يحتاج إلى بحث ودراسة مستفيضة من أجل الوقوف على نقاط القوة ولا ريب أن هذ
. من هذا تحديد اثر إدارة رأس المال العامل على ربحية الشركات الصناعيةوالضعف في 

المنطلق نريد أن نطرح في هذا البحث مجموعة من التساؤلات البحثية التي يمكنها التعبير عن 
 :إشكالية البحث

  علاقة ذات دلالة إحصائية بين متوسط فترة التحصيل وربحية مؤسسة مناجم هل هناك
 الفوسفاط؟



 مقدمة عامة
 

 د
 

  هل هناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين متوسط فترة تحويل المخزون وربحية مؤسسة
 مناجم الفوسفاط؟

  الدفع وربحية مؤسسة مناجم هل هناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين متوسط فترة
 الفوسفاط؟

  علاقة ذات دلالة إحصائية بين دورة التحويل النقدي وربحية مؤسسة مناجم هل هناك
 الفوسفاط.

 أهداف الدراسة .1-3
 العام الهدف. 1-3-1

كان الهدف العام من الدراسة هو تحديد العلاقة بين إدارة رأس المال العامل وربحية 
 .تبسةالكبيرة الحجم في مدينة  العموميةشركات التصنيع 

 الخاصة. الأهداف 1-3-2
 :استرشدت الدراسة بالأهداف المحددة التالية

  لعموميةالتحليل العلاقة بين متوسط فترة التحصيل وربحية شركات التصنيع. 
   لعموميةاوربحية شركات التصنيع  يامبالألتقييم العلاقة بين دوران المخزون. 
   لعموميةالتحليل العلاقة بين متوسط فترة الدفع وربحية شركات التصنيع. 
   لعموميةالتقييم العلاقة بين دورة التحويل النقدي وربحية شركات التصنيع. 

 دراسةفرضيات ال .1-4
لإيجاد الصيغ  مافي هذا العمل إلى بذل الجهد في محاولة منه الطالبينيسعى 

الدقة  نوالمعالجات والحلول المناسبة لإشكالية البحث وباتجاه تحقيق أهدافها، متوخيا
 ]قدر الاستطاعة[المجالوالموضوعية والاستئناس بشواهد المختصين والباحثين في هذا 

اس تم وضعها على أس -لم تكن اعتباطا-ابتداء من الفرضيات أدناه، والتي  ينمنطلق
، واهم الدراسات السابقة التي في إدارة رأس المال العامل والربحيةالإطار النظري حول 

 .α = 0.05 تم تصميم الفرضيات التالية للاختبار عندحيث  ،الطالبينمتناول 
توجد علاقة سالبة ذات دلالة إحصائية بين متوسط فترة التحصيل وربحية  :1الفرضية 

 مؤسسة مناجم الفوسفاط
توجد علاقة سالبة ذات دلالة إحصائية بين متوسط فترة تحويل المخزون  :2الفرضية 
 مؤسسة مناجم الفوسفاطوربحية 
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 ه
 

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية موجبة بين متوسط فترة الدفع وربحية  :3الفرضية 
 مؤسسة مناجم الفوسفاط

توجد علاقة سلبية ذات دلالة إحصائية بين دورة التحويل النقدي وربحية  :4الفرضية 
 مؤسسة مناجم الفوسفاط.

 أهمية الدراسة .1-5
ية. يؤثر القرار المتخذ بشأن أحد رأس المال العامل مهم جدا للعمليات التجارية اليوم

مكونات رأس المال العامل على المكونات الأخرى. من أجل تعظيم ربحية الأعمال 
يجب دمج إدارة رأس المال العامل في عملية اتخاذ القرار المالي قصير الأجل  التجارية،

(Crum, Klingman, &Tavis, 1983.) 
 مؤسسة مناجم الفوسفاط، تبسةتساعد نتائج هذه الدراسة في المقام الأول إدارة  لذلك،

المستهدفة على اتخاذ قرار أفضل في المستقبل بشأن رأس مالها العامل. كما أنه يستخدم 
كمرجع للشركات الأخرى التي تحاول اتخاذ قرار بشأن نموذج إصلاح رأس المال 

 العامل. 
ممارس وصانع السياسات والأكاديميين ومديري الشركات فيما كما أنها تعمل كقاعدة لل

يث إنها ح الشركة،يتعلق بالمشكلة المرتبطة بتأثير إدارة رأس المال العامل على ربحية 
تمكن من تقليل تكلفة تمويل الشركة والتخطيط الإضافي الذي يتم إجراؤه من أجل تعظيم 

 ربحية الشركة وثروة المساهمين.
 مجال الدراسة .1-6

بحية ر  -حددت هذه الدراسة للتحقيق في تأثير إدارة رأس المال العامل على الشركات 
سنوات  3واستغرقت الدراسة بيانات مالية لمدة ،تبسةمدينة  فيمؤسسة مناجم الفوسفاط 

 يستطع العثورلم  -في حدود علمه  – ذلك لأن الباحثو . 2021 - 2017من عام 
 هذه للمث العامل المال رأس إدارة ربحية بتأثير يتعلق فيما صلة، ذات دراسة أي على

 .لاقتصادا في كبير بشكل تساهم والتي المدينة هذه في الضخمة الصناعية الشركات
في هذه المدينة. المتغيرات المحددة لثلاثة أنواع:  مؤسسة مناجم الفوسفاطتضم الدراسة 

وهي خاصة بالشركات و  التحكم،ومكونات إدارة رأس المال العامل ومتغيرات  الربحية،
بقت ط للربحية،/ أو عامة للاقتصاد ككل ومحددة بوضوح في جزء المنهجية. كمقياس 

( فقط لأن نتائجه تسمح للباحث بالعثور على NOPالدراسة صافي الربح التشغيلي )
م عن طريق خص -بالطبع قبل الفوائد والضرائب -جميع الدخل الناتج عن العملية 
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يل المحددة للطريقة الكمية مع تحل المنهجية وأخيراط، المتعلقة بالأنشطة فقالتكاليف 
 الارتباط والانحدار.

 هيكل الدراسة .1-7
 .في خمسة فصول الدراسةتم تنظيم 

أهداف و  المشكلة،نظرة عامة تمهيدية عن الدراسة الكاملة متضمنة بيان الأول  الجزء يقدم
 .، وكيفية تنظيم الدراسة.الدراسةونطاق  الدراسة،وأهمية  البحث،وفرضية  الدراسة،

دراسة أدبية مكثفة حول رأس المال العامل وإدارات  النظرية،المراجعة  ،الثاني الجزءيقدم 
 .أجزائه المختلفة

المنهجية المستخدمة للدراسة ويعطي نظرة عامة مفصلة عن  الثالث الجزءيعرض 
 ها،وعرضوتحليل البيانات  البحث،واختيار عينة  الدراسة،ومجتمع  البحث،تصميم 

ومواصفات النموذج. كما يوفر وصفًا للمتغيرات ذات الصلة التي تم تضمينها في 
النموذج ومعايير اختيار النموذج واختبارات تشخيصية أخرى على مواصفات النموذج 

 .على تحليل البيانات وعرض النتائج والمناقشات الرابع الجزءالمستخدمة للدراسة. يركز 
 ويختتم ويقدم توصيات للدراسة. الخامس الجزءيلخص 

 منهجية البحث .1-8
من المعلوم أنه عند إعداد أي عمل بحثي تأخذ المنهجية مكانة خاصة، وبالأخص فيما 
يتعلق بنوع طريقة البحث المستعمل التي يجب أن تتناسب مع أهداف وأسئلة البحث. 

ا العمل، يقوم الباحث بالاختيار بين وعلى هذا الأساس وبعد تحديد إشكالية وأهداف هذ
البحث الكمي أو الكيفي )النوعي(، وهذا الاختيار يكون اعتمادا على نوعية البحث 

 .المنجز ونوعية المعطيات الضرورية، وبصفة خاصة نوعية التحليل
 . منهج دراسة الحالة1-8-1

ة المعطيات التجريبيمن أجل المضي قدما في هذه الدراسة، من الضروري الاعتماد على 
)القياسية( والملموسة، والفهم العميق لسيرورة وقياس إجابات الأسئلة بطريقة مثلى، 

والسؤال  .حيث يمكن أن تستعمل هذه الطريقة من طرف جميع المسيرين والمشاركين
الذي يطرح نفسه هنا هو: لماذا دراسة الحالة تعتبر أفضل طريقة للبحث في مثل هذه 

 الدراسات؟
إن دراسة الحالة هي منهجية وصفية موجهة لدراسة الوضعيات المعقدة وغير الرياضية، 
حيث تعتمد على الدراسة المفصلة والمعمقة لوضعية ما أو عدد محدود من الوضعيات 
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،يعرف دراسة الحالة Ying..RobertK) 1984فحسب ) .التي من خلالها يمكن التعميم
تعاصر سياق حقيقي، بشرط أن تكون الحدود بين تحقيق تجريبي على ظاهرة ما  نهابأ

 .الظاهرة والسياق غير واضحة، ومصادر هذه الضبابية متعددة
 

 مخطط الدراسة  .1-9
 تم تخطيط الدراسة وفق النموذج التالي:

 
 
 

 مقدمة

 خلفية الدراسة -
 طرح إشكالية الدراسة -
 أهداف الدراسة -
 فرضيات الدراسة -
 أهمية الدراسة -
 مجال الدراسة -
 الدراسةهيكل  -

 
 
 

 مراجعة الادبيات

 الادبيات النظرية: -
 WCMمفاهيم ومكونات  -
 سياسة رأس المال العامل -
 العوامل التي تحدد متطلبات رأس المال العامل -
 التمييز بين الربح والربحية -
 مراجعة الادبيات التجريبية )التطبيقية( -
 خلاصة والثغرات الموجودة في الأدبيات -
 الإطار المفاهيمي -

 
 

 الطريقة والأدوات

 تصميم الدراسة -
 عينة الدراسة -
 طريقة اختيار العينة -
 معايير اختيار النموذج ومواصفات النموذج -
 قياس المتغيرات -

 تحليل الارتباط - التحليل والنتائج
 تحليل الانحدار -

 الملخص والاستنتاج والتوصية - 
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 . مقدمة2

الأدبيات المتعلقة بإدارة رأس المال العامل على ربحية الشركات. سيتم  الجزءيستعرض هذا 
تنظيم الأقسام لتغطية الأدبيات النظرية والتجريبية حول إدارة رأس المال العامل وتأثيرها على 

 ربحية الشركات.
 النظرية. الادبيات 2-2

 في إدارة رأس المال المؤسساتتساعد تقنيات إدارة رأس المال العامل التي يستخدمها مديرو 
يتم تطبيق تقنيات مثل تقاطع تكاليف النقل وتكلفة النقص وسياسة تمويل  ،العامل بشكل فعال
مال العامل لإدارة المكونات المختلفة لرأس ال JITو  EOQالنقدية و  ةانيوالميز رأس المال العامل 

مثل النقد والمخزونات والمدينين والذمم الدائنة. تفهم الشركات عالية الأداء دوافع الشركة 
والصناعة المحددة وراء كل مكون من مكونات رأس المال العامل التشغيلي وتركز على تحسين 

 العوامل الواعدة.
ود النقد ساا  الجذرية لقيينظرون في سلسلة القيمة بأكملها للكشف عن الأ العملية،خلال هذه 

اقون نهجًا إنهم يطف ، وبالتاليويأخذون في الاعتاار جميع أوجه الترابط بين المكونات المعنية
شاملًا لا يقللون فيه التكاليف بشكل عشوائي ولكنهم يأخذون في الاعتاار جميع المفاضلات مع 
التكاليف ورأس المال المستخدم لتحسين قيمة الشركة. من خلال تطبيق الروافع المناساة لكل 

كة بشكل الشر  اتيمكن إزالة العقاات التي تؤدي إلى بطء التدفق النقدي وتحسين عملي مكون،
 (.Buchman and Udo, 2011عام )

يمكن منح الشركة أصولًا وأن تكون مربحة ولكنها تفتقر إلى السيولة إذا لم يكن من الممكن 
مطلو  رأس مال عامل إيجابي لضمان أن الشركة قادرة فالتحويل أصولها إلى نقد بسهولة. 

كل من الديون المستحقة قصيرة الأجل  ةلتغطيوأن لديها أموال كافية  ،على مواصلة عملياتها
تتضمن إدارة رأس المال العامل إدارة المخزونات والحسابات  كما .المستقبليةالتشغيلية  والاعااء

الزيادة في رأس المال العامل إلى أن الشركة قد زادت الأصول  تشير، و المدينة والدائنة والنقدية
صول المتداولة الأخرى( أو انخفضت الخصوم أو الأ المدينة،المتداولة )زادت من ذممها 

 المتداولة )قد سددت بعض الدائنين على المدى القصير(.
 ,Millerنموذج إدارة المخزون و ) ل( حو Baumol, 1952يمكن اعتاار الدراسات الرائدة )

مع افتراضات  المجال،( حول نموذج إدارة النقد من أفضل الدراسات المعروفة في هذا 1966
 هذه النماذج لإعلام المديرين بالمشكلة المتعلقة بالعمل ممارسات إدارة رأس المال.
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 . نظرية دورة التشغيل2-2-1
تمثل ت ، حيثفإن فهم دورة التشغيل مهم للغاية العامل،لتقدير إجمالي متطلاات رأس المال 

 لايراداتائع النهائية وتحقيق وظيفة أي وحدة تجارية في شراء المواد ومعالجتها وبيع الاضا
ومواصلة الدورة مرة أخرى.  ،واستخدام الأموال المستلمة على هذا النحو لشراء المواد مرة أخرى 

 تستغرق عملية شراء المواد بعض الوقت ، اذوهكذا تبدأ العملية بشراء المواد المطلوبة للتداول
 مليات،عبمجرد شرائها للخضوع لعدة حيث يتم تصنيع المواد  المواد،نظرًا لعدد وطبيعة نقل 

 والتي قد تتراوح مدتها من يوم إلى أشهر.
ستكون المواد المختلفة في مراحل مختلفة من الإنتاج بأشكال مختلفة. إلى  الفترة،خلال هذه 
يتم أيضًا تكبد تكلفة المواد ورسوم العمالة والكهرباء والمياه والإيجار وما إلى ذلك  ذلك،جانب 

 خلال فترة المعالجة.
قد لا يتم بيعها على الفور وقد  المنتجاتكل هذه الأموال / رأس المال المطلو  بمجرد إنتاج 

خزين هذه السلع ت . يتضمنبيعها أو تصديرهالاضعة أيام قبل  مخازن وموانئيتعين تخزينها في 
التامة الصنع تكلفة المواد المستخدمة في هذه المنتجات النهائية والعمالة وغيرها من أشكال 

 نقدًا. المنتجاتليس من الضروري أن تكون جميع  ،التصنيع المتكبدة في إنتاجها
ليها لعثور عويتم حظر ا هذه،بالائتمان حتى لا تتحقق عائدات البيع  المنتجاتسيتم بيع بعض 

أخرى  تُستخدم الأموال مرة المبيعات،في مثل هذا المبلغ المستحق. أخيرًا عندما تتحقق عائدات 
لشراء المواد على النحو الوارد أعلاه وتبدأ دورة العملية بأكملها من جديد. يُطلق على إجمالي 

لى مبلغ عدورة التشغيل ويطلق  البيع،حتى تحقيق عائدات  المواد،الوقت المستغرق من شراء 
 ,Ghosh et alرأس المال المطلو  للحفاظ على هذه الدورة إجمالي رأس المال العامل )

2004). 
 . أهمية نظرية دورة التشغيل2-2-2

 .تعد دورة التشغيل مهمة لأنها تحدد مقدار رأس المال العامل الذي يحتاجه العمل
فسيكون لديك متطلاات رأس المال العامل للشركة.  التشغيل،إذا كان بإمكانك الحصول على دورة 

داد أو تقصير فترة الس القاض،في حالة إطالة فترة دوران المخزونات والحسابات المستحقة 
فإن دورة التشغيل ستطول وسيزداد الاستثمار في رأس المال العامل  الدفع،لحسا  مستحق 

(Ghosh et al, 2004). 
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 النقد. نظرية دورة تحويل 2-2-3
التي تمثل التفاعل بين مكونات رأس المال العامل وتدفق  النقدي،يمكن استخدام دورة التحويل 

Gitman (1974  )لتحديد مقدار النقد المطلو  لأي مستوى مبيعات. طور  الشركة،النقد داخل 
ون ز دورة التحويل النقدي كجزء من دورة التشغيل والتي يتم حسابها عن طريق إضافة فترة المخ

إلى فترة الذمم المدينة ثم طرح الذمم الدائنة منها. ينصب تركيزه على المدة الزمنية بين اقتناء 
ثل عدد ويم الصنع،التامة  المنتجاتالمواد الخام والمدخلات الأخرى والتدفقات النقدية من بيع 

 أيام التشغيل التي يلزم تمويلها.
مية لأنه يجمع بين بيانات الميزانية العمو  المستمرة، مقياسًا ديناميكيًا لإدارة السيولة CCCيعد 

في حين أن  (Jose and Lancaster, 1996وبيان الدخل لإنشاء مقياس مع بُعد زمني )
 CCCإلا أن معايير الصناعة ضرورية للشركة لتقييم أداء  مفيد، CCC -تحليل شركة فردية 

لف من صناعة إلى أخرى. لذلك قد يخت CCCالخاص بها وتقييم فرص التحسينات لأن طول 
  .فإن الطريقة الصحيحة هي مقارنة شركة معينة بالصناعة التي تعمل فيها

ي حيث توضح الفاصل الزمن ،تُستخدم دورة التحويل النقدي كمقياس شامل لرأس المال العامل
 ،(Padachi, 2006بين الإنفاق لشراء المواد الخام وتحصيل مبيعات السلع التامة الصنع )

جاح دورًا مهمًا في ن -على المدى القصير  -تلعب الإدارة اليومية لأصول وخصوم الشركة  كما
لا تظل الشركات ذات الآفاق المتنامية على المدى الطويل والأرباح  بالإضافة الى ذلك، الشركة.

 للسيولة.النهائية الصحية قادرة على الوفاء بها دون إدارة جيدة 
ترات الثلاث بالنسب المالية لأيام المخزون وأيام الذمم المدينة التجارية من خلال تقريب هذه الف
 ( من خلال:CCCيتم تحديد طول دورة التحويل النقدي ) الدائنة،وأيام الذمم التجارية 

CCC  أيام الذمم التجارية الدائنة -= أيام المخزون + أيام الذمم التجارية 
( بأن النسب التقليدية مثل النساة الحالية واختاار 1980) Richards and Laughlinجادل 
 ،السريع والنسب النقدية لم تكن قادرة على تقديم معلومات دقيقة حول رأس المال العامل التحول

وأصروا على استخدام تدابير السيولة المستمرة في إدارة رأس المال العامل ، حيث تشير السيولة 
قدية الداخلة والخارجة كمنتج لعملية الاستحواذ والإنتاج والمبيعات المستمرة إلى التدفقات الن

ل السيولة المستمرة للشركة هي دالة لدورة التحوي ، ووالدفع والتحصيل التي تتم بمرور الوقت
 النقدي ، ومن ثم ملاءمة التقييم عن طريق دورة التحويل النقدي ، بدلًا من مقاييس السيولة.

كلما قلت الموارد التي تحتاجها الشركة.  أقصر، CCCكلما كانت  Arnold (2008،)وفقًا 
ولكن قد تؤدي الدورة الأطول  ،لذلك كلما طالت الدورة كلما زاد الاستثمار في رأس المال العامل
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ؤدي ست الأطول،مما قد يؤدي إلى زيادة الربحية. لكن هذه الدورة  المبيعات،أيضًا إلى زيادة 
مار ويمكن أن ترتفع بشكل أسرع من فوائد الربحية الأعلى. جادل العديد أيضًا إلى زيادة الاستث
حيث  ،CCCأنه من المهم للشركات تقصير  Shin and Soenen (1998من المؤلفين مثل 

يمكن للمديرين خلق قيمة لمساهميهم عن طريق تقليل الدورة إلى الحد الأدنى المعقول. كما 
د تشير إلى أن مبيعات الشركة آخذة في الارتفاع وأن جادلوا بأن دورة تحويل نقدي أطول ق

ولكن على  .الشركة يمكن أن تنافس من خلال سياسات ائتمان متساهلة أو مخزونات عالية
إلى الإضرار فعليًا بربحية الشركة عن  CCCيمكن أن يؤدي ارتفاع قيمة  ذلك،العكس من 

من  تحمل فائدة مثل حسابات القاض. طريق زيادة الوقت الذي يتم فيه ربط النقد بحسابات لا
سيكون للتدفقات النقدية للشركة "صافي قيمة حالية أعلى" لأنه يتم استلام  ،CCCخلال تقصير 

 (.Sharma and Kumar, 2011)النقد بشكل أسرع 
 CCCوالتمييز بين دورة التشغيل  - WCMقياس . 2-2-4

 الأجل مثل شراء المواد أو الدفع نقدًايتعلق التمويل قصير الأجل بأنشطة التشغيل قصيرة 
للمشتريات أو تصنيع المنتج أو بيع المنتج أو تحصيل النقود. تخلق هذه الأنشطة أنماطًا من 

ي غير وه ،التدفقات النقدية الداخلة والتدفقات النقدية الخارجة غير المتزامنة وغير المؤكدة
. يحدث في نفس وقت استلام النقد من بيع المنتجمتزامنة لأن الدفع النقدي مقابل المواد الخام لا 

فإن هذه الأنشطة غير مؤكدة لأن المبيعات والتكاليف المستقبلية معروفة  ذلك،بالإضافة إلى 
 بعدم اليقين.

تبدأ دورة التحويل النقدي عندما تدفع الشركة نقدًا للموردين مقابل المواد المشتراة وتنتهي عندما 
قدي يتم حسا  دورة التحويل الن عام،بشكل  .الائتمانلعملاء لمبيعات يتم تحصيل النقود من ا

دي هي فإن دورة التحويل النق ذلك،كدورة تشغيل مطروحًا منها فترة الحسابات الدائنة. وبدلًا من 
 مجموع فترة المخزون وفترة الذمم المدينة مطروحًا منها فترة الذمم الدائنة.

 لخام،اتبدأ الدورة بتدفق نقدي خارجي تدفع من خلاله الشركة إلى الموردين للحصول على المواد 
ثم تنتهي بتدفق نقدي داخلي عند استلام الأموال من عملائها لبيع سلعها أو خدماتها. بمعنى 

تطلب تتشير الدورة إلى عدد الأيام التي تستغرقها الشركة لتحويل أنشطتها التشغيلية التي  آخر،
 .النقد إلى عوائد نقدية

في هذه الدورة هو إشارة إيجابية بينما يتم إلقاء اللوم على الإشارة  النازلفإن الاتجاه  لذلك،
تخدامات يصاح النقد مجانيًا لاس النقدي،السلبية للإشارة الصعودية. عندما تقصر دورة التحويل 
 المقابل، ابتكار عمليات التصنيع والبيع. فيأخرى مثل الاستثمار في المعدات والبنية التحتية أو 
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ترك فرصة مما ي الشركة،يتم تقييد النقد في أنشطة عمليات  النقدي،عندما تطول دورة التحويل 
 ضئيلة للاستثمارات الأخرى لهذا التدفق النقدي.

يجب على الشركة أن تحاول الحفاظ على دورة تحويل النقد قرياة من  المثالية،في الحالة  
فإن  ك،ذلتحاول الشركة الحفاظ على تمويل إنتاجها داخليًا. ومع  آخر،لصفر أيضًا. بمعنى ا

النقد المربوط في المخزون والذمم المدينة سوف يتجاوز عمليا تقرياا النقد المقدم من الدائنين 
 .والمطلوبات المستحقة

 نظرية دورة التجارة الصافية. 2-2-5
وضيح حيث يتم ت ،التجارة بشكل أساسي مع دورة التحويل النقديتتساوى نظرية صافي دورة 

المكونات الثلاثة لدورة التحويل النقدي )الذمم المدينة والمخزون والدائنين( كنساة مئوية من 
وهذا يجعل حسا  دورة التجارة الصافية أسهل وأقل تعقيدًا مقارنة مع دورة تحويل  المبيعات،

بالتحقيق في العلاقة بين دورة التجارة  Soenen (1993)مرجح. قام النقد ودورة تحويل النقد ال
الصافية كمقياس لرأس المال العامل والعائد على الاستثمارات في الشركات الأمريكية. أشارت 
نتائج اختاار مربع كاي إلى وجود علاقة سلبية بين طول دورة التجارة الصافية والعائد على 

العثور على هذه العلاقة العكسية مختلفة عبر الصناعات اعتمادًا تم  ذلك،الأصول. علاوة على 
علاقة مهمة لنحو نصف الصناعات المدروسة  الدراسة الى وجود أشارت ، كماعلى نوع الصناعة

 إلى أن النتائج قد تختلف من صناعة إلى أخرى.
 صفقاتنظرية اقتصاديات تكلفة ال. 2-2-6

على أساس المقايضة بين التكاليف والفوائد المرتاطة يجب تحديد المستوى الأمثل للمخزون 
تكاليف  رتاطت، و بمستويات المخزون. تشمل تكاليف الاحتفاظ بالمخزون طلب التكاليف وتحملها
تلام واس طلب،الطلب بالحصول على المخزون الذي يتضمن تكاليف إعداد أمر شراء أو نموذج 

تكاليف النقل متضمنة في الحفاظ على  فإن ذلك،وفحص وتسجيل الاضائع المستلمة. ومع 
المخزون أو حمله وستنشأ بسبب تخزين المخزون وتكاليف الفرصة البديلة. هناك العديد من 
الدوافع لمستويات أقل أو أعلى من المخزونات وتعتمد بشكل كبير على نوع الأعمال التي تعمل 

يعتمد  والذي التكلفة،مخزون هو دافع الدافع الأكثر انتشارًا وبساطة لإدارة الأما بها الشركة. 
ن على يتعي المنافسة،غالاًا على نظرية اقتصاديات تكلفة المعاملات لكي تكون قادرة على 

الشركات خفض تكاليفها ويمكن تحقيق ذلك من خلال الحفاظ على تكاليف تخزين المخزون 
عند الحد الأدنى المعقول. تحظى هذه الممارسة أيضًا بتقدير كبير من قبل محللي سوق الأوراق 

 ..Lyroudi, K., &Lazaridis, Y. (2000)المالية 
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 مفهوم إدارة رأس المال العامل. 2-3
يكون للمديرين مهمة تحديد الهيكل الرأسمالي المثالي الذي سيكون  العادية،تطوير الأعمال في 

المديرون إلى التقليل من أهمية إدارة رأس  يميل، و مناساًا بشكل أفضل لاحتياجات الشركات
 مع التركيز على الاستثمارات طويلة الأجل. الأجل،المال العامل والنظر عادة إلى منظور طويل 

ة لكن الدراسات الحديث المديرين،تم نسيان الإدارة المالية قصيرة الأجل أو تجنبها من قبل 
(ALShubiri, 2011)  أثبتت أهمية الإدارة بين الأصول المتداولة والمطلوبات المتداولة. عندما

نقد ليفضل المطالاة بالديون طويلة الأجل بدلًا من تغيير سياسات إدارة ا مالية،تنشأ احتياجات 
بسبب الجهد المفرط المطلو   تم إهمال إدارة رأس المال العامل سنوات،في الشركات. خلال عدة 

 لتغيير السياسات قصيرة الأجل مقارنة مع زيادة الربح.
( يدعمون أهمية إدارة رأس Weinraub and Visscher, 1998هناك العديد من المؤلفين )

الاحتياجات قصيرة الأجل وأهمية الركود المالي للشركات.  المال العامل في إشارة إلى أهمية إدارة
فهو استثمار ضروري في رأس المال العامل  إيجابية،عندما تكون احتياجات رأس المال العامل 

وسيتعين على المديرين جمع الأموال وتحمل تكاليف رأس المال الإضافية. إذا كانت احتياجات 
 ت تحصل على ائتمان من الموردين.فإن الشركا سلبية،رأس المال العامل 

 يسمح ، حيث( تكامل الإدارة قصيرة الأجل مع السياسات طويلة الأجل1998) Emeryيقترح  
هذا التكامل بتحسين المرونة المالية وظروف السوق واستراتيجيات النمو ، "يعتمد مقدار وتوقيت 

لى الرغم على نتائج العمليات ع فوائض ونقص التدفقات النقدية للشركة خلال العام إلى حد كبير
من أن السياسة قصيرة الأجل لها أيضًا تأثير. توجه هذه السياسات القرارات حول مقدار الركود 
المالي المطلو  لتلبية المتطلاات غير المتوقعة للنقد والقرارات المتعلقة باستخدام التمويل الدائم 

لية قصيرة الأجل يجب أن تدمج الماادئ وهذا يعني أن الخطة الما ،مقابل التمويل المؤقت
والممارسات تمامًا كما تفعل الخطة المالية طويلة الأجل ". منذ أزمة الرهن العقاري ، شهدت 
الشركات بيئة متدهورة حيث اضطر المديرون إلى اتخاذ إجراءات صارمة ، وخفض التكاليف 

ترتب على ذلك من انخفاض وتأخير الاستثمارات من أجل الاستجابة لانخفاض الطلب وما ي
 كان النقد ورأس المال العامل تحت مراقاة أعلى. المستوى،في الإنتاج. في هذا 

لقد تغيرت إدارة رأس المال العامل وكان لابد من تكييف السياسات المشتركة والاتجاهات  
اعل الشركات فتت الاقتصاد،نظرًا للتغيرات السريعة في  ،المعتادة مع الظروف الاقتصادية الجديدة

 وتعد إدارة رأس المال العامل واحدة من أهم القضايا التي يجب أن تقودها.
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أصاحت إدارة رأس المال العامل أيضًا موضوعًا مهمًا لأن الشركات كانت تستكشف طرقًا 
مختلفة لتمويل أنشطتها حيث زادت تكلفة الديون طويلة الأجل في السنوات الماضية وكان من 

تويات التكاليف الجديدة. "تعتبر إدارة رأس المال العامل ذات صلة بالطريقة الصعب تحمل مس
 .التي تؤثر بها على ربحية الشركة ومخاطرها" 

 مكونات إدارة رأس المال العامل. 2-4
 إدارة الذمم المدينة. 2-4-1

 ذلك،ليريدون أيضًا زيادة مبيعاتهم.  لعملائها؛تمتلك الشركات إما منتجات أو خدمات لبيعها 
ئتمانًا أحدهم يقدم ا العملاء،يستخدمون سياسات مختلفة لجذ   مبيعاتهم،من أجل زيادة مستوى 

يشير الائتمان التجاري أساسًا إلى الحالة التي تبيع فيها الشركة منتجها الآن لتلقي  ، حيثتجاريًا
أنه  Fabozzi and Peterson (2003 p. 651)الدفع في تاريخ محدد في المستقبل. ذكر 

شئ حسابات فإنها تن لاحق،عندما تسمح الشركة للعملاء بالدفع مقابل السلع والخدمات في تاريخ 
 مستحقة القاض أو تشير إلى الائتمان التجاري. 

لأن  ها،بذمم الحسابات المدينة )الائتمان التجاري( لها أيضًا تكلفة الفرصة البديلة المرتاطة 
موال في أي مكان آخر حتى تقوم بتحصيل مستحقاتها وما الشركة لا تستطيع استثمار هذه الأ

يمكن أن يؤدي المزيد من مستحقات الحسابات إلى زيادة الربح عن طريق كما لم تقم بتحصيلها. 
ولكن من الممكن أيضًا أنه بسبب ارتفاع تكلفة الفرصة البديلة للأموال المستثمرة  المبيعات،زيادة 

فإنه  م،ثقد يصعب تحقيق تأثير هذا التغيير. ومن  دومة،المعفي حسابات القاض والديون 
 يستدعي التحليل الدقيق والإدارة السليمة هي مهمة إلزامية لمديري الائتمان في الشركة.

فإن الهدف من إدارة الذمم المدينة هو تعظيم قيمة الشركة من خلال تحقيق المقايضة  لذلك،
على المدير المالي الحصول على القيمة المثلى  يتعين الغرض،بين المخاطر والربحية. لهذا 

مصروفات وال التحصيل،وتكلفة  المستحقات،والتحكم في تكلفة  للمبيعات،)غير القصوى( 
وتكلفة الفرصة البديلة للأموال المحجوبة في الذمم المدينة. علاوة  المعدومة،والديون  الإدارية،
المدينين كحد أدنى وفقًا لسياسة الائتمان  يتعين على المدير المالي الحفاظ على ذلك،على 

وتقديم خصومات نقدية بشكل مناسب اعتمادًا على تكلفة المستحقات وتكلفة  للعملاء،المقدمة 
 .الفرصة البديلة للأموال المحجوبة في المستحقات

يجب أن تنظر إدارة الائتمان التجاري في تحليل التكلفة والمزايا بما في ذلك سياسات  الواقع،في 
 الائتمان والتحصيل للشركات في الحفاظ على الذمم المدينة.
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 مراقبة حسابات القبض .أ
يمكن للشركات مراقاة مدى جودة إدارة الحسابات المدينة باستخدام جداول التقادم والنسب 

يتم تصنيف الذمم المدينة لحسا  الشركة إلى فئات مختلفة بناءً  التقادم،المالية. في تحليل 
 31ومن  يومًا، 30على عدد الأيام التي فات موعد استحقاقها بعد البيع مثل يوم واحد إلى 

وهذا يساعد المديرين على الحصول  ذلك،يومًا وما إلى  50إلى  41ومن  يومًا، 40إلى 
على صورة أكثر تفصيلًا عن جهود الجمع. يمكن أن يمثل الجدول الزمني المستحقات وفقًا 

ي التي تمثلها المستحقات ف الامواللعدد المستحقات في كل فئة عمرية أو وفقًا لإجمالي 
موعات ذات المدى في المج الاموالفكلما زاد عدد الحسابات أو  ثم،كل فئة عمرية. ومن 

 (.Fabozzi and Peterson, 2003 p. 660زادت سرعة التحصيل أو بذل ) القصير،
حيث يمكن استخدام النساة المالية للحصول على صورة شاملة لمدى سرعة قيام مدير 

( ACPيمثل متوسط فترة التحصيل ) لذلك،الائتمان بتحصيل الحسابات المستحقة القاض. 
تي يتعين على الشركة الانتظار خلالها قبل تحويل المدينين إلى نقد. متوسط عدد الأيام ال

 365يتم احتسابها بقسمة الحسابات المستحقة الدفع على المشتريات وضر  النتيجة في 
 وكتابتها على النحو التالي:

الذمم المدينة( = ACPمتوسط فترة التحصيل )
المبيعات
 × 365 

بل فترة التحصيل القصيرة تعني الدفع الفوري من ق أن ، اذهذه النساة تقيس جودة المدينين
داء فإن فترة التحصيل الأطول تعني أ وبالمثل،من فرص الديون المعدومة.  يقلل، و المدينين

ل معيارية من الصعب توفير فترة تحصي يوبالتال فعال.تحصيل ائتماني متحرر للغاية وغير 
 (.Brigham and Houston, 2003, p. 691للمدينين )

 المخزون  تسيير. 2-4-2
المادية للبيع  المنتجاتهو مخزون ، فالمخزون هو عنصر مهم في الأصول المتداولة

كما  ،النهائي. وهي تتألف من المواد الخام والعمل قيد التشغيل والسلع النهائية المتاحة للبيع
تعتمد مستويات المخزون بشكل كبير على المبيعات. ومع  المدينة،هو الحال مع الذمم 

يجب الحصول على المخزون  المبيعات،في حين أن المستحقات تتراكم بعد إجراء  ذلك،
وضرورة التنبؤ بالمبيعات قبل تحديد مستويات المخزون  حاسم،هذا فرق ، و قبل البيع

 .Brigham and Houston, 2003, p)المستهدفة تجعل إدارة المخزون مهمة صعاة 
707.) 
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ا لا يناغي أن يكون منخفضً  ، وهذا تشير إدارة المخزون إلى الاستثمار الأمثل في المخزون 
الاستثمار فجدًا بحيث لا يؤثر على الإنتاج بشكل سلبي ولا مرتفع جدًا لمنع الأموال دون داع. 

 ئدة وغير الكافية فيالزائد في المخزون غير مربح للأعمال التجارية والاستثمارات الزا
 ثم،ومن  (Fabozzi and Peterson, 2003 p. 658المخزون غير مرغو  فيها )

تتطلب إدارة المخزون  ذلك،يجب أن تعمل الشركة ضمن نقطتي الخطر. بالإضافة إلى 
  المناساة تنسيقًا وثيقًا بين أقسام المبيعات والمشتريات والإنتاج والتمويل.

يجب  حيث، بالتسويق عمومًا أول من يكتشف التغييرات في الطلبيعتبر قسم المبيعات / 
ير ويجب على المد بالشركة،إدخال هذه التغييرات في جداول الشراء والتصنيع الخاصة 
يمكن أن يؤدي الافتقار إلى كما المالي ترتيب أي تمويل مطلو  لدعم تراكم المخزون. 

 Brigham andأو كليهما إلى كارثة )التنسيق بين الإدارات أو ضعف توقعات المبيعات 
Houston, 2003 p. 707.) 

الغرض من إدارة المخزون هو تحديد المستوى الأمثل لاستثمار الشركة في  عام،بشكل  
يساعد في الحفاظ على تكاليف طلب وحمل  نفسه،المخزون والحفاظ عليه. في الوقت 
 المخزون إلى أدنى مستوى ممكن.

ليس من الضروري أن تحتفظ الشركة بمستوى عالٍ من  أعلاه،سم مناقشته في الق تمكما 
في الواقع يمكن للشركة أن تطلب المواد الخام على أساس يومي ولكن  الخام،مخزون المواد 

العرض  فإن التأخير في ذلك،تكلفة الطلب المرتفعة مرتاطة بسياسة الشركات. علاوة على 
يمكن للشركة تقليل مخزونها من السلع التامة الصنع عن طريق  وبالمثل،قد يوقف الإنتاج. 

ذه يمكن لمثل ه ذلك،فقط لتلبية الطلب الحالي. ومع  المنتجاتتقليل الإنتاج وإنتاج 
الاستراتيجية أيضًا أن تخلق مشاكل للشركة إذا ارتفع الطلب على المنتج فجأة. علاوة على 

العميل وحتى يمكن للعميل المخلص التحول  قد يتسبب مثل هذا الموقف في استياء ذلك،
يجب أن يكون لدى الشركة مخزون كافٍ لمواجهة الزيادة  لذلك،إلى علامة تجارية منافسة. 

غير المتوقعة في الطلب ولكن تكلفة الاحتفاظ بهذا المخزون يجب ألا تتجاوز فوائدها 
(Brealey and Myers, 2003, p.821.) 

 مراقبة تسيير المخزون  .ب
ن للشركات مراقاة مخزونها من خلال النظر في نسبها المالية مثل تلك الخاصة بمراقاة يمك

( إلى الوقت الذي تم فيه تسليم المخزون ITIDتشير نساة دوران المخزون بالأيام ) ، اذالمستحقات
تشير هذه  كما ا.مخزونه تسييرللمبيعات خلال الفترة وتقييم الكفاءة التي تستطيع بها الشركة 
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 Brigham andالنساة إلى ما إذا كان الاستثمار في الأسهم ضمن الحد المناسب أم لا )
Houston, 2003, p. 691 يتم حسا  الحصة عن طريق قسمة المخزون على  ةثم(. ومن

 يومًا وتصور على النحو التالي: 365تكلفة الاضائع المااعة وضربها بـ 

لمخزون ا=    (ITID) معدل دوران المخزون في اليوم
المبيعات تكلفة

    ×  365  

القواعد  قد تختلف ، بلبشكل عام لا توجد قاعدة أساسية أو معيار لتفسير نساة دوران المخزون 
يل فإن دراسة التحل ذلك،باختلاف الشركات اعتمادًا على طبيعة الصناعة وظروف العمل. ومع 
 المقارن أو تحليل الاتجاه لدوران المخزون لا تزال مفيدة للتحليل المالي.

 )السيولة( الخزينة. تسيير 2-4-3
الأكسجين الذي يعزز الاقاء  هي الخزينةإلى أن  Brealey and Myers (2003)أشار

دوق من النقد في الصنكلًا  الخزينة تشمل. المؤسساتالمؤشر الأساسي لصحة  وهي والازدهار،
وفر كما أنه ي ،تحتاج الشركة إلى النقد لأغراض المعاملات والمضاربةكما والنقد في البنك. 

لماذا يجب أن يكون لدى الشركة احتياطيات نقدية عندما  :السيولة للشركة ولكن السؤال هو
يكون لديها خيار لاستخدامها عن طريق استثمارها في الأوراق المالية قصيرة الأجل. الجوا  

عتاار ا  يجب، و على هذا السؤال هو أنه يوفر سيولة أكثر من الأوراق المالية القابلة للتداول
 غيل السلس للأعمال.بمثابة مخزون مهم جدًا للتش السيولة

المالية  في بعض الأوراق السيولةلا شك أن الشركة يمكنها كسب بعض الفوائد إذا تم استثمار  
ومن أجل  ة.السيولفإنها تحتاج إلى  التزاماتها،ولكن عندما يتعين عليها سداد  للتداول،القابلة 

املات. يتعين عليها دفع بعض تكاليف المع ،سيولةتحويل الأوراق المالية القابلة للتسويق إلى 
 هناك احتمال معقول بأن تكلفة حيازة الأوراق المالية القابلة للتداول قد تتجاوز فوائدها. لذلك،

جب أن الذي ي السيولةولكن ما مقدار  المؤسسات،يعد الاحتفاظ باحتياطي نقدي مبررًا لجميع 
 لأن القليل من المال قد يدفع الشركة إلى وضع لا ،إنه سؤال كبير ومهم للغاية تمتلكه الشركة؟

تج فإن وجود رصيد نقدي مرتفع لن ين أخرى،تتمكن فيه من سداد التزاماتها الحالية. من ناحية 
يعتمد الحد الأدنى من الاحتياطي النقدي على قدرة الشركة على جمع  وبالتالي عنه أي عائد.

لأحداث وسوف تحتفظ الشركات بالنقد لحماية ا المستقبلية،والاحتياجات النقدية  الحاجة،النقد عند 
الشركات أيضًا أن يكون لديها احتياطي نقدي كافٍ  ترغبكما  المستقبل.غير المتوقعة في 

طي لكن وجود مستوى عالٍ جدًا من الاحتيا المستقبل،لاستغلال الفرص الاستثمارية المتاحة في 
 النقدي يمكن أن يصاح موردًا خاملًا.
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العائد على و  المستقبل،عتمد الحد الأقصى للاحتياطي النقدي على فرص الاستثمار المتاحة في ي
 (.Gallagher and Joseph, 2000هذه الاستثمارات وتكلفة المعاملات للقيام بالاستثمارات )

 . تسيير الذمم الدائنة2-4-4
حسا  ويتم تسجيله كيتم تعريف الحسا  المستحق على أنه دين ناشئ عن مبيعات الائتمان 

وكحسا  مستحق الدفع من قبل المشتري. تقوم الشركات عمومًا بعمليات  ،مستحق من قبل الاائع
وتسجيل الدين كحسا  مستحق الدفع. الحسابات  الائتمان،شراء من شركات أخرى عن طريق 

لخصوم في المائة من ا 40وتمثل حوالي  الأجل،الدائنة هي أكبر فئة منفردة للديون قصيرة 
 .(Brigham and Houston 2003, p. 720المتداولة لمتوسط الشركة غير المالية )

أن الحسا  المستحق الدفع هو أرخص وأبسط  Arnold (2008 pp.479-482)وصف 
يتم إنشاء الحسابات الدائنة عندما تشتري شركة بعض المنتجات  ، اذطريقة لتمويل أي مؤسسة

موعد لا يتجاوز تاريخ محدد في المستقبل. تعد الحسابات الدائنة  التي يجب أن يتم الدفع لها في
اح على سبيل المثال إنه مت بها،جزءًا من جميع الأعمال التجارية ولها بعض المزايا المرتاطة 

ويمكن للدفع الماكر أن يجلب معها خصمًا  ،لجميع الشركات بغض النظر عن حجم الشركة
 نقديًا. 

حساباتهم الدائنة بطريقة جيدة ولكن يجب أن يكون لديهم  تسييرلى لا تحتاج الشركات فقط إ
أيضًا القدرة على توليد ما يكفي من النقد لدفع الماالغ المستحقة الدفع في الحسا  المستحق. 

 لمستحقة،اهذا لأنه في حالة فشل الشركة في توليد ما يكفي من النقود للوفاء بحسابات الدفع 
رر الإشارة السلبية إلى السوق وسيؤثر بشكل مااشر على سعر السهم فإن مثل هذا الموقف سيم

سيكون من الصعب على الشركة  الحالة،في هذه  وبالتالي،والعلاقة مع الدائنين والموردين. 
جمع المزيد من الأموال عن طريق اقتراض الأموال أو الحصول على المزيد من الإمدادات من 

 لمالية إلى موت الكيان غير الحي.هذه الضائقة ا ستؤدي، و الموردين
( أو نساة APPتتمثل إحدى طرق مراقاة الحسابات الدائنة في متوسط فترة السداد ) لذلك،

المدفوعات اليومية المستحقة التي تقيس متوسط الفترة الزمنية بين شراء المواد أو العمالة ودفع 
 . ويمكن(Brigham and Houston 2003, p. 720الماالغ النقدية مقابل التوريدات )

 حسابها على النحو التالي:

المدفوعات( = APPمتوسط فترة الدفع ) 
المااعة المنتجات تكلفة

  × 365 
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ة فقد يعني ذلك أن الشرك الدائنة،إذا كان لدى الشركة عدد قليل من أيام الحسابات  عام،بشكل 
كر(. من )تتطلب السداد الماتدفع الفواتير في وقت ماكر جدًا أو تستفيد من خصومات الشراء 

 فقد يعني ذلك أن الشركة الدفع،إذا كان لدى الشركة عدد كبير من أيام حسابات  أخرى،ناحية 
 لديها تدفقات نقدية منخفضة لا تكفي لدفع الفواتير في الوقت المحدد.

 العوامل التي تحدد متطلبات رأس المال العامل. 2-5
 ،المال العامل للشركة من خلال مجموعة متنوعة من العوامليتم تحديد إجمالي متطلاات رأس 

كما أنها تختلف أيضًا من وقت  ،المختلفة بشكل مختلف المؤسساتتؤثر هذه العوامل على 
يمكن تصنيف العوامل التي تؤثر على قرارات رأس المال العامل للشركة  عام،لآخر. بشكل 
 .خارجيةمثل العوامل الداخلية والعوامل ال كمجموعتين،

 تمان،الائوسياسة  الشركة،وسياسة منتجات  العمل،وحجم  العمل،يشمل العامل الداخلي طبيعة 
تشمل العوامل الخارجية تقلاات الأعمال والتغيرات في  كما ونمو الأعمال التجارية وتوسعها.

اقشة هذه والسياسة الضريبية. تتم من ،وسياسة الاستيراد ،ومرافق البنية التحتية ،التكنولوجيا
 العوامل بإيجاز في الأسطر التالية:

 العوامل الداخلية .أ
هذه هي العوامل التي ستأخذها الشركات في الاعتاار أثناء تحديد المستوى الأمثل لرأس 
المال العامل المطلو  من خلال النظر إلى العوامل المتأصلة المتعلقة بالعمل ويتم تقديمها 

 لنحو التالي:على ا
تتأثر متطلاات رأس المال العامل للشركة بشكل أساسي بطبيعة  طبيعة وحجم العمل:

ستحتاج الشركة ذات  ، اذالأعمال وحجمها. يمكن قياس الحجم من حيث حجم العمليات
عة تؤثر طبي وبالمثل،نطاق العمليات الأكبر إلى رأس مال عامل أكثر من شركة صغيرة. 

الشركات التجارية والمالية لديها استثمارات أقل في فالعمل على قرارات رأس المال العامل. 
 ولكنها تتطلب مبلغًا كبيرًا من المال لاستثمارها في رأس المال العامل. ،الأصول الثابتة

من رأس بر أك قدرًاوالمؤسسات المتوسطة متاجر البيع بالتجزئة  تتطلب بالإضافة الى ذلك،
بينما تحتاج المرافق العامة إلى رأس مال عامل أقل ومزيد من الأموال  العامل،المال 

 للاستثمار في الأصول الثابتة.
تعتبر سياسة إنتاج الشركة )دورة التصنيع( عاملًا مهمًا لتحديد  سياسة إنتاج الشركة:

نتهي استخدام المواد الخام وتتبدأ دورة الإنتاج بشراء و  ، اذمتطلاات رأس المال العامل للشركة
فإن سياسة الإنتاج هي سياسة إنتاج موحدة  أخرى،بإنتاج السلع التامة الصنع. من ناحية 
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كما أنها تؤثر على قرارات رأس المال العامل. إذا حافظت الشركة  موسمية،أو سياسة إنتاج 
إذا كانت  أما ظم.فهناك حاجة إلى رأس مال عامل منت موحدة،على سياسة إنتاج مستمرة أو 

 فإن متطلاات رأس الموسم،سياسة الإنتاج للشركة تعتمد على الموقف أو الظروف مثل 
 المال العامل سوف تعتمد على الشروط التي وضعتها الشركة وتغير الطلب.

تؤثر السياسة الائتمانية للشركة على السياسة الائتمانية لرأس المال  سياسة ائتمان الشركة:
تتطلب الشركة التي تتاع سياسة ائتمانية ليبرالية لجميع العملاء أموالًا. من ناحية  ، اذالعامل
فإن الشركة التي تتبنى سياسة ائتمانية صارمة ومنح تسهيلات ائتمانية لعدد قليل  أخرى،

 من العملاء المحتملين سوف تتطلب قدرًا أقل من رأس المال العامل.
تطلاات رأس المال العامل لشركة تجارية إلى الزيادة تميل م نمو وتوسع الأعمال التجارية:

في المراسلات مع نمو حجم المبيعات والأصول الثابتة. قد تحتاج شركة متنامية إلى أموال 
يؤدي هذا س ، مماللاستثمار في الأصول الثابتة من أجل الحفاظ على نمو إنتاجها ومبيعاتها

تحتاج  ي،وبالتالولة لدعم زيادة حجم العمليات. بدوره إلى زيادة الاستثمار في الأصول المتدا
 الشركة المتنامية إلى أموال إضافية بشكل مستمر.

 العوامل الخارجية .ب
بعامل خارجي لن يتم  ،يمكن أن تتأثر متطلاات رأس المال العامل للشركة في وقت ما

التحكم فيه من خلال الإدارة الداخلية للأعمال وعملية الإدارة وتتم مناقشتها على النحو 
 التالي:

 حيث ،تواجه معظم الشركات تقلاات في الطلب على منتجاتها وخدماتها تقلبات الأعمال:
تؤثر هذه الاختلافات في الأعمال على متطلاات رأس المال العامل. عندما يكون هناك 

الشركة  سيزداد أيضًا استثمار المقابل،في  المبيعات،ستزداد  الاقتصاد،تأرجح تصاعدي في 
ثمار قد تقوم بعض الشركات باست الازدهار،في المخزونات والديون الدفترية. في ظل فترة 

 سيتطلب عمل الشركة هذا أموالاً  ، ممال الثابتة لزيادة قدرتها الإنتاجيةإضافي في الأصو 
ات ستنخفض المبيع الاقتصاد،عندما يكون هناك انخفاض في  أخرى،إضافية. من ناحية 

الموسمية  قد تؤثر التقلاات وبالمثل،الشركة تقليل قروضها قصيرة الأجل.  وبالتالي تحاول
 لعامل للشركة.أيضًا على متطلاات رأس المال ا

اج يمكن أن يكون للتغييرات والتطورات التكنولوجية في مجال الإنت التغييرات في التكنولوجيا:
آثار فورية على الحاجة إلى رأس المال العامل. إذا كانت الشركة ترغب في تثبيت آلة جديدة 
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ليل وقد يتم تق تكلفة،يمكن للنظام الجديد استخدام مواد خام أقل  القديم،بدلًا من النظام 
 احتياجات المخزون هناك بسبب احتياجات رأس المال العامل.

يتم تحديد مبلغ الضرياة الواجب دفعها من خلال اللوائح الضريبية  السياسة الضريبية:
ة للحكومة ستؤثر السياسات الضريبي وبالتالي،السائدة وغالاًا ما يتعين دفع الضرائب مقدمًا. 

 على قرارات رأس المال العامل.
التي تفرض أعااء ضريبية ثقيلة على  التنازلية،إذا اتاعت الحكومة سياسة الضرائب  

 بالتالي،و فإنها تترك القليل جدًا من الأرباح لأغراض التوزيع والاحتفاظ.  التجارية،الشركات 
إضافية لتلبية احتياجات رأس المال العامل المتزايدة.  يتعين على الشركة اقتراض أموال
يتم تقليل الضغط على متطلاات رأس المال  متحررة،عندما تكون هناك سياسة ضريبية 

فسيؤدي ذلك إلى زيادة مستوى رأس  الضريبية،إذا زادت الالتزامات  عام،العامل. بشكل 
 المال العامل والعكس صحيح.

المالي للشركة أن يأخذ في الاعتاار المحددات المذكورة أعلاه  يجب على المدير باختصار، 
مع تحديد المستوى الأمثل لرأس المال العامل المطلو  وتوقيت الأنشطة اليومية للعمليات 

 التجارية.
 رأس المال العامل تسييرسياسات . 2-6

دليل توفر الو يمكن وصف سياسة رأس المال العامل بشكل أفضل على أنها استراتيجية 
المتداولة بطريقة تقلل من مخاطر التخلف  والخصومالأصول المتداولة  لتسييرالإرشادي 
 . (Afza & Nazir, 2007عن السداد )

تركز سياسة رأس المال العامل بشكل أساسي على سيولة الأصول المتداولة للوفاء 
فإن  دًا،جلأنه إذا كان مستوى السيولة مرتفعًا  ،السيولة مهمة للغايةفبالالتزامات المتداولة. 

وعليها أن تتحمل تكلفة هذه الموارد الخاملة. ومع  ،الشركة لديها الكثير من الموارد المعطلة
ية فستواجه نقصًا في الموارد للوفاء بالتزاماتها المال للغاية،إذا كانت السيولة منخفضة  ذلك،

صول المتداولة هي عنصر أساسي في رأس المال الأكما أن (. Arnold, 2008الحالية )
داولة المت الخصومأيضًا على مستوى الأصول المتداولة مقابل مستوى  WCPالعامل ويعتمد 

(Afza & Nazir, 2007) . تصنف الأدبيات المالية سياسة رأس المال  القاعدة،على هذه
أس وسياسة ر  التحوطية،و هي سياسة رأس المال العامل الدفاعية أ :العامل إلى ثلاث فئات

ومناقشتها على النحو ( Arnold, 2008 pp.535-36)المال العامل العدوانية والمحافظة 
 التالي:
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تتاع الشركة سياسة دفاعية باستخدام الديون طويلة الأجل وحقوق الملكية  السياسة الدفاعية:
 للمدير مكني المقاربة هذهلتمويل أصولها الثابتة وجزء كبير من الأصول المتداولة. بموجب 

التجاري اعتماد خطة مالية تتناسب مع العمر المتوقع للأصول مع العمر المتوقع لمصادر 
 Paramasivan and Subramanian)الأموال التي يتم جمعها لتمويل الأصول 

يومًا بقرض مصرفي  30يمكن تمويل المخزون المتوقع بيعه في غضون . كما (2009
 5سنوات يمكن تمويلها بقرض مدته  5يتوقع أن تستمر لمدة التي  لةلآفا يومًا؛ 30لمدة 

 وهكذا دواليك عامًا؛ 20عامًا بسند رهن عقاري لمدة  20يمكن تمويل مبنى مدته  سنوات؛
ر أيضًا ولكنها تؤث ،تقلل السياسة الدفاعية من المخاطر عن طريق تقليل الخصوم المتداولة

جل يوفر معدل فائدة مرتفعًا مما يزيد من تكلفة التمويل لأن الدين طويل الأ ،على الربحية
(Arnold, 2008 p.530) .وتشعر ،هذا يعني أن الشركة ليست على استعداد للمخاطرة 

أو بالقر  من الأرصدة النقدية ومخزونات أعلى وشروط  بالسيولةأنه من المناسب الاحتفاظ 
 ائتمانية سخية.

تفضل معظم الشركات التي تعمل في بيئة غير مؤكدة تبني مثل هذه السياسة لأنها غير  
 لحالة،امتأكدة من الأسعار المستقبلية والطلب ومعدل الفائدة قصيرة الأجل. في مثل هذه 

مستوى الاحتفاظ ب يعنيمما  ،من الأفضل أن يكون لديك مستوى مرتفع من الأصول المتداولة
 لمواجهة الارتفاع المفاجئ في الطلب وتجنب مخاطر التوقف في الإنتاج. أعلى من المخزون 
كما أنه يوفر درعًا ضد الضائقة  ،دورة تحويل نقدي أطول للشركة تعطي هاته المقاربة

احث ولكن كما ناقش الا ،المالية الناتجة عن نقص الأموال للوفاء بالالتزامات قصيرة الأجل
 بالمثل،و جل لها معدل فائدة مرتفع مما سيزيد من تكلفة التمويل. فإن الديون طويلة الأ سابقًا،

فإن الأموال المقيدة في الأعمال التجارية بسبب السياسة الائتمانية السخية للشركة ولها أيضًا 
ااع هذه قد تقلل هذه السياسة الربحية وقد تتجاوز تكلفة ات وبالتالي،تكاليف الفرصة البديلة. 

 (.Arnold, 2008 p.530اسة )السياسة فوائد السي
يمكن للشركات اتااع سياسة صارمة من خلال تمويل أصولها الحالية السياسة العدوانية: 

ة فإن المخاطر المرتاط ذلك،بديون قصيرة الأجل لأنها تعطي معدل فائدة منخفضًا. ومع 
 Paramasivan andبالديون قصيرة الأجل أعلى من الديون طويلة الأجل. أشار 

Subramanian (2009) ة يجب تمويل المتطلاات التقديري العدوانية،أنه في السياسة  إلى
وحتى جزء من تمويل الأصول الثابتة  ،الكاملة للأصول المتداولة من مصادر قصيرة الأجل

يتم تمويله من مصادر قصيرة الأجل. هذا النهج يجعل مزيج التمويل أكثر خطورة وأقل 
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فإن قلة من مديري التمويل يتحملون المزيد من  ذلك،ية. علاوة على تكلفة وأكثر ربح
وهذا النهج يدفع  الأجل،المخاطر من خلال تمويل الأصول طويلة الأجل بديون قصيرة 

 رأس المال العامل إلى الجانب السلبي.
ولكن يمكن إثاات أن هذا  ،يحاول المديرون تعزيز الربحية من خلال دفع سعر فائدة أقل

ن أو كا ،هج ينطوي على مخاطرة كبيرة إذا تذبذ  معدل الفائدة على المدى القصيرالن
 ,Weston and Brigham, 1977التدفق النقدي غير كافٍ للوفاء بالالتزامات المتداولة )

P. 716 .)،يتم تبني مثل هذه السياسة من قبل الشركة التي تعمل في اقتصاد مستقر  لذلك
ة رأس تقدم الشركة التي لديها سياس كما تدفقات النقدية المستقبلية.وهي متأكدة تمامًا من ال

ولديها الحد الأدنى من المخزون ولديها مبلغ  للعملاء،مال عامل قوية فترة ائتمان قصيرة 
لأن  ،صغير من النقد في متناول اليد. تزيد هذه السياسة من مخاطر التخلف عن السداد

ي أيضًا ولكنها تعط ،د للوفاء بالالتزامات قصيرة الأجلالشركة قد تواجه نقصًا في الموار 
 .(Arnold, 2008 p.536عائدًا مرتفعًا حيث يرتاط العائد المرتفع بالمخاطر العالية )

لا تريد بعض الشركات أن تكون عدوانية من خلال خفض مستوى  السياسة المحافظة:
ن تكون دفاعية عن طريق زيادة ولا تريد أ ،الأصول المتداولة مقارنة بالخصوم المتداولة

ن من أجل تحقيق التوازن بي لذلك،مستوى الأصول المتداولة مقارنة بالمطلوبات المتداولة. 
الدفاعي  WCPتتاع هذه الشركات النهج المحافظ. إنه أيضًا مزيج من  والعودة،المخاطر 

العدواني. في هذا النهج سيتم تمويل الأصول التي تظهر في الميزانية العمومية  WCPو
وتستخدم الديون طويلة الأجل لتمويل  ،لفترة قصيرة من خلال الاقتراض قصير الأجل
 .Weston and Brigham, 1977 P)الأصول الثابتة والأصول المتداولة الدائمة 

جد المستوى المعتدل لرأس المال العامل مع وجود فإن أتااع هذا النهج ي وبالتالي،. (718
مخاطر وعوائد معتدلة. يطلق عليه مفهوم "الربح المنخفض والمخاطر المنخفضة" 

(Paramasivan and Subramanian, 2009) لا تقلل هذه السياسة  ذلك،. علاوة على
يلة لبدبل إنها تقلل أيضًا من تكلفة الفرصة ا فحسب،من مخاطر التخلف عن السداد 

 للاستثمار الإضافي في الأصول المتداولة.
يعتمد مستوى رأس المال العامل  أعلاه،بصرف النظر عن النقاط المذكورة  أخرى،من ناحية 

مكن أن ي وبالتالي لأن المبيعات هي مصدر الإيرادات لكل شركة. البيع،أيضًا على مستوى 
-Arnold, 2008 p.534تؤثر المبيعات على رأس المال العامل بثلاث طرق ممكنة )

35.) 
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  لذا يظل طول دورة  النساة،سيزداد رأس المال العامل بنفس  المبيعات،مع زيادة
 .التحويل النقدي كما هو

  يزداد رأس المال العامل بمعدل أبطأ المبيعات،مع زيادة. 
  ي أن أ مناساة،تفع مستوى رأس المال العامل بطريقة غير ير  المبيعات،مع زيادة

 رأس المال العامل قد يرتفع بمعدل يزيد عن معدل الزيادة في البيع.

لأنها تثق  ،يمكن للشركة ذات البيع المستقر أو البيع المتزايد أن تتبنى سياسة صارمة
عند  قصيرة الأجلوهي واثقة من سداد التزاماتها  ،في تدفقاتها النقدية المستقبلية

لا يمكن لشركة ذات بيع غير مستقر أو مع تذبذ  في  أخرى،الاستحقاق. من ناحية 
لأنها غير متأكدة من تدفقاتها النقدية  ،أن تفكر في تبني سياسة صارمة ،البيع

قد  بالتاليو فإن تبني سياسة عدوانية يشاه الانتحار.  الحالة،المستقبلية. في مثل هذه 
 طريقة أخرى هو الخيار الأفضل. يكون الاحث عن

 التمييز بين ربح الشركة وربحيتها. 2-7

الح والذي يتم تقديمه لص التجاري،يشير الربح إلى المكسب في النشاط  عام،بشكل 
من  حسبوي مالية،لفترة زمنية معينة مثل سنة  قياسهأصحا  الأعمال. وعادة ما يتم 

المصاريف المستخدمة  هالتجارية مطروحًا منخلال الإيرادات المحصلة من الأنشطة 
 (.Ildiko and Tamas, 2009لتحقيق تلك الإيرادات )

المصروفات -الربح = الإيرادات   

 Bodie, kane and ،هناك العديد من مقاييس الربح الهامة في الاستخدام الشائع
Marcus (2004:بعضًا منهم على النحو التالي ) 

الربح من خلال إيرادات التشغيل )المبيعات( مطروحًا منها تكلفة يتم احتسا  إجمالي  =
 الاضائع المااعة ؛

ياقى الربح التشغيلي مع الشركة بعد طرح إجمالي مصاريف التشغيل )بما في ذلك  =
 هتلاكاتوالاتكلفة الاضائع المااعة والبيع والمصروفات العامة والإدارية والاستهلاك 

 دات التشغيل ؛والمصاريف الأخرى من إيرا
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تساوي الربح التشغيلي بالإضافة إلى الربح  (EBIT) الأرباح قبل الفوائد والضرائب =
غير التشغيلي ، عندما يكون لدى الشركة صفر ربح غير تشغيلي ، يتم استخدام الربح 

عادة ما يخطئ الناس في التمييز بين هذين النوعين  .EBIT التشغيلي أحيانًا كمرادف لـ
 اح؛الأربمن 

 مطروحًا منه مصروفات الفائدة وضرياة الدخل. EBIT= صافي الربح يساوي 

 الدخل قائمةمثال على  :1-2الجدول 

 الدخل قائمة
 A المنتوجات

 A إيرادات المبيعات )رقم الاعمال(
 F=B+C+D+E تكلفة المنتجات المباعة

 B الأعااء التشغيلية
 C مصاريف المبيعات والمصاريف الادارية
 D مخصصات الاهتلاكات وخسائر القيمة

 E مصاريف أخرى 
 G=A-F الربح التشغيلي

 H الربح غير التشغيلي
 I=G+H الأرباح قبل الفوائد والضرائب

 J أعااء الفوائد
 K ضرائب على المداخيل

 L=I-J-K الربح الصافي
 Bodie, Kane and Marcus, 2004, p.452المصدر: 

 ويتم تفسيرها على أنها نساة تشرح معدل بعض مبلغ الربح الذي يتم قياسه الربح،تختلف الربحية عن 
خدام النساة است يتم، و حقوق ملكية الشركة الاستثمار، أوأو  ،مثل الأصول ،مقابل بعض النقاط المرجعية

لسلامة ا يمكن استخدام نسب الربحية لتقييم القرار،المئوية )٪( كوحدة قياس لتلك النسب. كأدوات اتخاذ 
 (.Ildiko and Tamas, 2009المالية للأعمال )

 الربحية = قياس قاعدة الربح
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حيث تكون الأعمال التجارية ذات الربحية العالية قادرة تمامًا  ،لا يمكن أن تستمر الأعمال بدون ربحية
. لقد كانوا عمالتعد زيادة الربحية من أهم مهام مديري الأ ، كماعلى مكافأة أصحابها بعائد استثمار كبير

 (.Ildiko and Tamas, 2009ياحثون باستمرار عن طرق لتحسين ربحية أعمالهم )

 رأس المال العامل ما يلي: تسييرتشمل أهداف 

  الشركة،تحديد المستوى الأمثل للنقد والمدينين والأسهم التي يجب أن تحتفظ بها 
   العامل،لتقليل التكاليف طويلة الأجل المرتاطة بتمويل رأس المال  
  والحفاظ على سيولة الشركة بحيث يمكن أن تكون كذلك قادرة على الوفاء بالتزاماتها المالية

 عند استحقاقها.

 . مراجعة الادبيات التجريبية )التطبيقية(2-8

 العلاقة بين متوسط فترة التحصيل والربحية. 2-8-1

بعد  يولةسير متوسط فترة التحصيل إلى متوسط طول الوقت المطلو  لتحويل مستحقات الشركة إلى يش
هذه النساة  ستقيو  يتم حسابه بقسمة حسابات القاض على متوسط مبيعات الائتمان في اليوم. ،البيع

لذمم هذا القياس العلاقة بين ا يحددو سيولة، طول الوقت الذي يستغرقه تحويل متوسط المبيعات إلى 
المدينة والتدفقات النقدية. يتطلب متوسط فترة التحصيل الأطول استثمارًا أعلى في حسابات القاض. 

مثل دفع  لخارجة،اأقل لتغطية التدفقات النقدية  سيولةيعني الاستثمار الأعلى في حسابات القاض توفر 
 الفواتير.

قة سلبية ذات دلالة إحصائية بين الربحية ومتوسط فترة أن هناك علا Mekonnen (2011)يوضح 
تشير هذه النتيجة إلى أنه يمكن للشركات تحسين ربحيتها عن طريق تقليل عدد الحسابات  ، اذالتحصيل

اليومية المستحقة القاض. كما يمكن تفسير ذلك على أنه كلما قل الوقت الذي يستغرقه العملاء لدفع 
إلى  وبالتالي زادت المبيعات المحققة مما يؤدي ،لتجديد المخزون  السيولةمزيد من كلما توفر ال فواتيرهم،

 ربحية عالية للشركة.

تشير العلاقة السلبية بين متوسط فترة التحصيل والربحية إلى أن الزيادة في عدد حسابات القاض اليومية 
 يمكن للمديرين تحسين الربحية عن طريق هذا،بمقدار يوم واحد ترتاط بانخفاض الربحية. من خلال 

 Lazaridis and Tryfonidis (2006.)تقليل الائتمان الممنوح لعملائهم 
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أنه يمكن للمديرين زيادة ربحية الشركة عن طريق تقليل متوسط  ، إلىDeloof (2003)تشير دراسة 
تها. إذا صة خسارة الشركة لربحيزادت فر  المستحقة،فترة التحصيل. وكلما زاد عدد الذمم المدينة اليومية 

ويمكن أن تعاني  ،فإنها تفقد السيطرة تدريجيًا بسبب انخفاض التدفق النقدي المدينين،لم تدير الشركات 
زادت فرصة عدم  الشركة،من زيادة معدل الديون المعدومة. لذا فكلما طالت مدة ديون الشخص بأموال 

طلق على الربح فقط ربحًا حقيقيًا بعد تحويل الذمم قد يُ  لذلك،حصول الشركات على أموال. نتيجة 
ة الائتمان وتتأثر إلى حد كبير بسياس ،الذمم المدينة أمر لا مفر منه تسييرفإن  لذلك،. سيولةالمدينة إلى 

 وإجراءات التحصيل.

تحدد سياسة الائتمان المتطلاات لتقييم جدارة العملاء وتوفر إجراءات التحصيل إرشادات لتحصيل  
 Brigham and Houstonالفواتير غير المدفوعة التي ستقلل التأخير في المستحقات غير المسددة 

توجد علاقة سلبية كبيرة للغاية بين الوقت الذي تستغرقه الشركات لتحصيل النقود من  لذلك،. (2003)
 عملائها )فترة تحصيل الذمم المدينة( والربحية.

ئج للعلاقة السلبية بين الربحية ومتوسط فترة التحصيل تشمل مؤلفون آخرون لديهم نفس النتاهناك 
Mathuva, 2010; Lazaridis and Tryfonidis, 2006; Falope and Ajilore, 2009; 
Mansoor and Muhammad, 2012; Naimulbari, 2012, Raheman and Nasr, 2007; 

Dong, 2010; Arunkmar and Ramanan, 2013راح الفرضية العامة (. هذا يؤدي إلى اقت
 التالية:

 توجد علاقة سلبية بين متوسط فترة التحصيل والربحية.: 1الفرضية 

 الأيام والربحيةبالعلاقة بين دوران المخزون . 2-8-2

يشير دوران المخزون بالأيام إلى متوسط الوقت المطلو  لتحويل المواد إلى سلع تامة الصنع. يتم 

المخزون حسابها على النحو التالي: 
تكلفة المنتجات المااعة
 × 365 

لشركات عالية بالنساة ل المخزون، تسييرالتي تمثل كفاءة  المخزون،من المتوقع أن تكون نساة دوران 
ذات الربحية الأكبر. يمكن أن تشير نساة دوران المخزون المنخفضة إلى ضعف المبيعات أو زيادة 

في دراستهما أنه  Ruichao (2013). Mansoor and Muhammad (2012) المخزون،كمية 
 يمكن للمديرين تحسين ربحية الشركات من خلال تقصير فترة جمع المخزون.
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على المتغيرات التي تشمل الربحية ودورة التحويل والعناصر المرتاطة بها والعلاقة  Dong (2010)يركز 
 ه المتغيرات سلبية بشدة. هذا يدل على أن الانخفاض فيوجد الاحث أن العلاقات بين هذ ،القائمة بينها

م وقد وجد أيضًا أنه إذا تم تقليل عدد أيام الذم ،الربحية يحدث بسبب الزيادة في دورة التحويل النقدي
 فإن الربحية تزداد. والمخزونات،المدينة 

ن في عدل دوران المخزو على الرغم من أن معظم الأبحاث التجريبية تشير إلى وجود علاقة سلبية بين م
 ,Ruichao, 2013; Lazaridis and Tryfonidis, 2006; Falope and Ajiloreالأيام والربحية )

2009; Mansoor and Muhammad, 2012; Raheman and Nasr, 2007; Dong, 
 (، تجد نتائج متناقضة حول العلاقة بين معدل دوران المخزون في الأيام والربحية.2010

إلى وجود علاقة إيجابية بين  Gill, Biger and Mathur (2012) and Mathuva (2010)يشير  
يؤدي الحفاظ على مستويات مخزون عالية بما فيه الكفاية  ، حيثمعدل دوران المخزون بالأيام والربحية

ندرة  بإلى تقليل تكاليف الانقطاعات المحتملة في عملية الإنتاج وخسارة ممارسة الأعمال التجارية بسب
بينما يؤدي الاستثمار المفرط في المخزونات إلى حظر الأموال في رأس المال العامل الذي  (،المنتجات

  داعٍ.يمكن استثماره في الأنشطة المدرة للدخل دون 

ي الربحية بشكل استراتيجي ف يساهم تسييرهفإن  الشركة،نظرًا لأن المخزون يحدد مستوى الأنشطة في 
(Brigham and Houston, 2003) . مخزون الشركة هو معرفة مدى سرعة تحرك  تسييرإن مفتاح

ومدة بقاء كل عنصر على الرفوف قبل بيعه. يمكن أن تضع المخزونات  الإجمالي،مخزون الشركة 
يمكن أن يؤدي عدم كفاية المخزونات إلى خسارة كما المفرطة عبئًا ثقيلًا على الموارد النقدية للشركة. 

ديد تتمثل القضية الرئيسية للأعمال التجارية في تحوبالتالي والتأخير للعملاء وما إلى ذلك. المبيعات 
الي تقليل وبالت فئة،السريعة والاطيئة بهدف تحديد مستويات المخزون المثلى لكل  المخزون محركات 
 المخزونات.ب المرتاطالنقد 

ات. مما قد يقلل من ربحية الشرك ،الأموال على الرفوف لفترات طويلة من الوقت يربط الموجودالمخزون 
 :تم تطوير فرضية الاحث التالية أعلاه،في ضوء الأسس النظرية المذكورة  وبالتالي،

 توجد علاقة سلبية بين معدل دوران المخزون بالأيام والربحية. :2الفرضية

 والربحية السدادالعلاقة بين متوسط فترة . 2-8-3
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السداد على أنه متوسط الفترة الزمنية بين شراء المواد والعمالة والدفع النقدي يمكن تعريف متوسط فترة 

الذمم الدائنةعلى النحو التالي:  الها. يتم حسابه
المشتريات السنوية
 × 365 

 لأن تأخير سداد الفواتير هو أحد ،رأس المال العامل تسييرتلعب الحسابات الدائنة دورًا حاسمًا في 
فاظ فإن تكلفة الفرصة البديلة للاحت ذلك،للوصول إلى مصدر تمويل غير مكلف. ومع  التسييرأدوات 

 Ruichaoبحسابات دائنة عالية قد يضر الأعمال التجارية إذا تم تقديم خصم على السداد الماكر 
(2013). 

الأصغر مثل و  إلى أن تكون أطول بالنساة للبلدان ذات الأسواق الرأسمالية غير الكافية السدادتميل فترة  
 .مدرجة شركات 5حيث لا يوجد سوى  الجزائر

رأس المال العامل على أن الشركات يجب أن تسعى جاهدة لتأخير مدفوعاتها للدائنين  تسييرتنص قاعدة 
 Mathuva (2010)أظهر  هذا،مع الحرص على عدم إفساد علاقات العمل. من خلال  الإمكان،قدر 

في دراسة "تأثير مكونات إدارة رأس المال العامل على ربحية الشركات: دراسة استقصائية عن الشركات 
أن الزيادة  تشير العلاقة الإيجابية إلى بالربحيةالكينية المدرجة" أن متوسط فترة الدفع له علاقة إيجابية 

 ية.اليومية بمقدار يوم واحد ترتاط بزيادة الربح السدادفي عدد حسابات 

ويمكن  ،يسمح تأخير سداد الحسابات المستحقة للموردين للشركات بالوصول إلى جودة منتجات الفروع
يمكن أن يكون تأخير هذه المدفوعات باهظ  أخرى،أن يكون مصدر تمويل غير مكلف ومرن. من ناحية 

بين  مة للغايةتوجد علاقة إيجابية مه لذلك،التكلفة إذا عرضت الشركة خصمًا على السداد الماكر. 
 ;Ruichao, 2013) والربحية،الوقت الذي تستغرقه الشركة في الدفع لدائنيها )متوسط فترة السداد( 

Muthuva, 2010; Naimulbari, 2012, Gill, Biger and Mathur, 2012 )،  تظهر علاقة
 ;Ray, 2012)إيجابية بين فترة سداد الحسابات والربحية ، المزيد من الأبحاث الأخرى بواسطة 

Mekonnen, 2011; Deloof, 2003; Reheman & Nasr, 2007; Vural, Sökmen and 
Çetenak, 2012; Saghir, Hashmi and Hussain, 2011; Reheman et al, 2010 ) 

 Garcia-Teruel andفشلكما  الشركة.تشير إلى وجود علاقة سلبية بين متوسط فترة السداد وربحية 
Martinez-Solano (2007)  .في تقديم العلاقة الموجودة بين متوسط فترة الدفع والربحية 

 ما يلي: الطالبينفي ضوء التفسيرات السابقة يفترض 

 توجد علاقة موجبة بين متوسط فترة السداد والربحية.: 3الفرضية 
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 العلاقة بين دورة التحويل النقدي والربحية. 2-8-4

رد الزمنية بين النفقات النقدية الفعلية للشركة لدفع ثمن الموا دورة التحويل النقدي تساوي طول الفترة
لعمالة طول الفترة بين دفع ثمن ا أي،الإنتاجية )المواد والعمالة( وإيصالاتها النقدية من بيع المنتجات )

فإن دورة التحويل النقدي تساوي متوسط طول الوقت الذي يتم  وبالتالي،والمواد وتحصيل الذمم المدينة(. 
 في الأصول المتداولة.  الوحدات النقدية تسجيلفيه 

ترة الدفع( متوسط ف -يتم حسابه على النحو التالي: )متوسط فترة التحصيل + دوران المخزون بالأيام 
Brigham and Houston (2003). 

 عن طريق تقليل فترة تحويل المخزون عن الأولى،يمكن تقصير دورة التحويل النقدي بثلاث طرق: 
عن طريق تقليل فترة الذمم المدينة عن طريق  الثانية،وبيعها بسرعة أكبر.  المنتجاتيق معالجة طر 

من خلال إطالة الذمم الدائنة أو فترة التأجيل من خلال  والثالثة المبيعات،تسريع عمليات التحصيل من 
 إبطاء المدفوعات الخاصة بالشركة.

Naimulbari (2012 )، في دراسة "تأثير إدارة رأس المال العامل على الربحية" لقطاع الأدوية في
بنغلاديش "يوضح أن هناك علاقة سلبية بين دورة التحويل النقدي والربحية. نظرًا لأن دورة التحويل 

 .يجب أن تكون هذه الدورة قصيرة قدر الإمكان دون الإضرار بالعمليات بالربحية،النقدي لها علاقة سلبية 
زادت الحاجة إلى التمويل  النقدي،لأنه كلما طالت دورة التحويل  الأرباح،هذا من شأنه أن يحسن 

 وهذا التمويل له تكلفة. الخارجي،

أس المال ر  بتسييرإلى أن ربحية الشركات وسيولتها تتأثران  ،Dong (2010)تشير الدراسة التي أجراها 
والربحية سلبية للغاية. يشير هذا إلى أن الانخفاض في  CCCالعامل. وجد من الاحث أن العلاقة بين 

 الربحية يحدث بسبب الزيادة في دورة التحويل النقدي.

 لربحية،واعلى الرغم من افتراض العديد من المؤلفين وجود علاقة سلبية بين دورة التحويل النقدي 
(Azam and Haider, 2011; Mansoor and Muhammad, 2012; Mekonnen, 2011; 

Dr. Ray, 2012; Vural, Sökmen and Çetenak, 2012; Saghir, Hashmi and 
Hussain, 2011; Niresh, 2012; Rehemanet al., 2010; Naimulbari, 2012 هناك ،)

 ,Gill, Biger and Mathurدراسات تشير إلى وجود علاقة إيجابية بين دورة التحويل النقدي والربحية )
2012; Lyroudi & Lazaridis, 2000:يؤدي هذا إلى الفرضية التالية .) 
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 هناك علاقة سلبية بين دورة التحويل النقدي والربحية.: 4الفرضية

 

 ياتالملخص والثغرات في مراجعة الأدب. 2-9

 لشركة،اأكثر موارد الشركة سيولة بهدف الحفاظ على سيولة  تسييررأس المال العامل  تسيير يتطلب
 .وتعزيز الربحية وتعزيز نمو الأعمال

 التسييرفوما يعادله وحسابات القاض.  والسيولةالمخزون  تسييررأس المال العامل على  تسيير يركز
 المؤسسة الاقتصادية.السليم لهذه العناصر أمر بالغ الأهمية لنجاح 

مؤسسة، حيث الحتفظ بها المخزون إلى تحديد المستوى الأمثل للمخزونات التي يجب أن ت تسيير يهدف
تحتفظ بالكمية المناساة من المخزونات في الوقت المناسب وفي المكان المناسب.  المؤسسةأن  يضمن
تهدف الإدارة السليمة للمخزونات إلى التحقق من التكاليف المرتاطة بالاحتفاظ بكمية غير صحيحة كما 

 لمخزونات،باالمرتاط ورأس المال المرتفع  بالمخزون،والتي تشمل الأضرار التي لحقت  ،من المخزونات
 والشهرة المفقودة والربحية المرتاطة بنفاد المخزون. بالمخزون،وتكاليف الاحتفاظ 

 من ناحية أخرى إلى تحديد المستوى الأمثل للنقد السيولة )النقد(تهدف إدارة 

حتفظ للنقدية التي يجب أن ت من ناحية أخرى إلى تحديد المستوى الأمثل الخزينة )السيولة(تهدف إدارة 
 الأجل،يرة والوفاء بالتزاماتها المالية قص اليومية،بها المنظمة حتى تتمكن من الوفاء بمصروفات التشغيل 

لوبة وأن الأرصدة النقدية الزائدة غير المط ،وضمان توفر الأموال لضمان الاستثمارات في مشاريع التوسع
 أي أدوات سوق المال. للدخل،في الأنشطة المدرة على الفور للاستخدام يتم استثمارها 

ير وذلك لأن الرصيد النقدي في البنك هو أصل غ ،في الحسابات المصرفية خاملةلا يناغي ترك النقود  
إما عن طريق الاستثمار في الأوراق المالية قصيرة  ،يجب تحويل هذا النقد إلى أصل مكسبلذا مربح. 

ه النقدي غير الكافي أو المفرط ل الرصيدو  أو الاستثمار من أجل نمو الأعمال. ،الأجل القابلة للتسويق
تؤدي الأرصدة غير الكافية إلى حدوث ضائقة مالية لشركة رائدة  ، كماتأثير سلبي على عمليات الشركة

توسع ع الوعدم القدرة على تنفيذ مشاري ،وعدم القدرة على تحقيق أهداف الربح التمويل،في ارتفاع تكلفة 
 التي تحد من الأداء العام. 

تؤدي الأرصدة النقدية المفرطة إلى خسارة الربحية بسبب ضياع دخل الاستثمار الذي  أخرى،من ناحية 
 كان من الممكن تحقيقه إذا تم استثمار الأموال النقدية الخاملة.
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 ، ايمنظمةتحتفظ به التشير إدارة حسابات القاض إلى تحديد المستوى الأمثل للمدينين الذي يجب أن 
قييم سياسات ينطوي على توبالتالي الائتمان.  عن طريقأنها تنطوي على تحليل التكلفة والمزايا للبيع 

يع الشركة ب، فالائتمان لمنظمة ما بهدف اختيار وتنفيذ سياسة تحقق أقصى قدر من الفوائد للشركة
مبيعات ولكن هناك تكاليف مرتاطة ب أرباحها،ن وبالتالي يزيد م ،بشروط الائتمان يزيد من معدل دورانها
. مبيعات الائتمان وشركاء التكلفة مع مبيعات الائتمان هذه مزاياالائتمان. لذلك يجب إجراء مفاضلة بين 

ثل هذا لا يمكن اتخاذ م، فيجب على المنظمة إجراء تحليل التكلفة والعائد إما للبيع نقدًا أو بالائتمان
ي تؤدي يجب أن تكون أي سياسة يتم تبنيها هي الت ، كمام السياسة الائتمانية للشركةالقرار إلا بعد تقيي

 إلى انخفاض التكلفة المرتاطة بمبيعات الائتمان.

 خرى،أارتفاع مستوى المدينين لديه نساة عالية من الديون المعدومة وتكاليف إدارة الديون. من ناحية 
الإضافة ب وبالتالي انخفاض الربحية. ،يشير انخفاض مستوى المدينين إلى انخفاض مستوى المبيعات

تؤثر سياسة إدارة المدين على ربحية الشركة وسيولتها ونموها ومستوى المخاطر التشغيلية  الى ذلك،
ئتمانية التي يجب سة الاوالمالية للمؤسسة. لذلك تنشأ مشكلة فيما يتعلق بالمستوى الأمثل للمدينين والسيا

 أن تتبناها المنظمة من أجل جني أقصى الفوائد.

 وأن ،إلى أن إدارة رأس المال العامل لها تأثيرات على ربحية الشركة ،تشير مراجعة الأدبيات عام،بشكل 
الحصول على المستوى الأمثل من مكونات رأس المال العامل سيساعد الشركات على تلبية عملياتها 

 ة والحيوية لتحقيق أقصى قدر من القيمة والربحية.اليومي

كز على في الماضي تر  -في حدود علم الطالبين -الجزائرفإن جميع الدراسات التي أجريت في  ثم،ومن 
ينما تركز ب ،التأثيرات على رأس المال العامل على دراسات الربحية لشركات الأعمال الصغيرة والمتوسط

وتحاول اكتشاف تأثيرات إدارة رأس المال العامل  الكبيرة، العموميةصنيع هذه الدراسة على شركات الت
 على ربحيتها. 

ودورة  لدفع،اوالأيام المستحقة  المستحقة،تتضمن الدراسة هنا أيضًا المتغيرات التالية )مبيعات اليوم 
من خلال  لانحدارا واستعمال (،وحجم الشركة الحالية،والنساة  المخزون،وفترة تحويل  النقدي،التحويل 

لهامة مشكلة عدم وجود المتغيرات ا وحلحلةتضمين جميع المتغيرات من شأنه أن يعزز موثوقية النتائج 
 التي لوحظت في الدراسات السابقة.

 أن الإجراءات المذكورة أعلاه ستسد الفجوة المحددة في هذه الدراسة. -الطالبين –اعتقد  عام،بشكل  
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[36] 
 

 الإطار المفاهيمي. 2-10

تتطلب إدارة رأس المال العامل الإدارة الفعالة لرأس المال العامل وهو أمر بالغ الأهمية لاقاء وربحية أي 
 .صناعية أو تجاريةمؤسسة 

يشير رأس المال العامل إلى الاستثمارات في الأصول قصيرة الأجل التي يشار إليها عادة بالأصول 
غير الثابتة ضرورية للتشغيل اليومي للأعمال التجارية.  الأصولأما المتداولة )الأصول غير الثابتة(. 

تركز إدارة رأس المال العامل على إدارة الأصول المتداولة مثل المدينين أو حسابات القاض والمخزونات 
 يشابهها.والنقد وما 

هذا و للمؤسسة، يتم تعزيز الإدارة الجيدة لرأس المال العامل من خلال الإدارة الجيدة للأصول الحالية 
ها المالية بالتزامات المؤسسةوتفي  ،للمؤسسةيضمن وجود رأس مال عامل كافٍ لتمويل العمليات اليومية 

وأن هناك رأس مال كافٍ للاستثمارات لتعزيز نمو الأعمال. عندما يكون  ،عندما يحين موعد استحقاقها
قليل مستوى يتم ت صعوبة،تها المالية دون كافية للوفاء بعملياتها اليومية والتزاما سيولةلدى الشركة 

 مخاطر التشغيل والمخاطر المالية.

 الإطار المفاهيمي الذي يوضح كيف تعتمد المتغيرات على بعضها الاعض. :4-2الشكل 

 

 

 

 

 

 (2023المصدر: من اعداد الطالبين )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 ( 2023ن )المصدر: من اعداد الطالبي
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 . الطريقة والأدوات3

 مقدمة . 3-1
 ،التقنيات والإجراءات التي استخدمتها الدراسة لتحديد العينة ولتحليل البيانات الجزءسيشرح هذا 

عبير عما إذا استخدم تحليل ارتباط بيرسون للت أولًا،استخدام تحليلين رئيسيين للبيانات.  تم حيث
ير يجب أن تحلل الدراسة أيضًا تأث ثانيًا،كانت إدارة رأس المال العامل مرتبطة بربحية الشركة. 

ر باستخدام إطا المتعددة،إدارة رأس المال العامل على ربحية الشركة باستخدام نماذج الانحدار 
عبر -تبسة-مؤسسة مناجم الفوسفاط لبيانات  دنيا العاديةوالمربعات العمل التأثيرات الثابتة 

 سنوات من الخبرة.  ثلاث
 تهاشكاليهذان النموذجان هما نوعان من تحليل الانحدار الذي استخدمه الباحث للإجابة على 

لأنه من أجل تحديد ما إذا كانت إدارة رأس المال العامل يمكن  المطروحة في مقدمة الدراسة،
يجب استخدام تحليل الانحدار لتحديد العلاقة بين المتغيرات.  الشركة،ربحية أن تؤثر على 

تحليل  فيكما أنه  المتعددة،مشاكل الخطية الهناك اختبارات تشخيصية أخرى لتحديد  أخيرًا،
ع يجب مناقشة الأساس المنطقي لتطبيق جمي -لتقوية نتائج الانحدار-الانحدار يجب أن تستخدم

 .الاختبار جنبًا إلى جنب مع طريقة إنشائها بوضوح في الأقسام الفرعية أدناهأنواع التحليل أو 
حليل لتلك الأنواع من ت الطالبينيُتوقع من القراء معرفة أسباب اختيار  ،الجزءبعد قراءة هذا 

والحصول على وعي عام بهذه الأساليب  الإشكالية المطروحةعلى  لمحاولة الاجابةالبيانات 
 الإحصائية.

 الدراسة. تصميم 3-2
اهتمت بتأثير مكونات رأس المال العامل  ، حيثاعتمدت الدراسة على تصميم البحث الكمي

رة متوسط فت أي)إلى تحديد تأثير كفاءة إدارة رأس المال العامل  يهدف، وهذا على الربحية
التحويل ( ودورة APPمتوسط فترة الدفع ) (؛ICPفترة تحويل المخزون ) (؛ACPالتحصيل )

 على الربحية.  ((CCCالنقدي )
مكن حيث  ،(Kothari, 2004يحاول البحث الكمي تحديد ارتباط الموضوع بشيء آخر )

من التعرف على العلاقة الموجودة بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع.  الطالبينالتصميم 
معرفة العلاقات ل المؤسسةبيانات تطلبت البيانات الثانوية التي تم جمعها في هذه الدراسة تحليل 

 بين المتغيرات المستقلة والتابعة. 
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 . عينة الدراسة3-.3

كانت  يثتبسة، حالكبيرة الحجم العاملة في مدينة مؤسسة مناجم الفوسفاط يتألف مجتمع هذه الدراسة 
 لشركات،اتعمل بموجب لوائح صارمة لحوكمة  التي عموميةال من الكياناتلأنها  ،مناسبة للدراسة المؤسسة

 مما يجعل إفصاحاتها المالية والمحاسبية موثوقة إلى حد كبير. 
 . طريقة اختيار العينة3-4

فاط مناجم الفوس ةنظرا لعدم العدد الكبير من المؤسسات الاقتصادية في المنطقة، تم اختيار مؤسس
 لمجموعة من الأسباب: العاملة بمدينة تبسة

 مؤسسة اقتصادية؛ -
 تكشف عن قوائمها المالية بصورة شفافة؛ -
 الأرشيف.لنا فيها أصدقاء يساعدوننا على البحث والتنقيب عن البيانات من  -

ي يسهل والت تبسةوالموجودة في مدينة  العموميةتأخذ الدراسة بعين الاعتبار شركات التصنيع كما 
 الوصول إليها بسهولة وذات صلة بالدراسة.

جمعت من مصادر ثانوية أي التقارير السنوية  2019 - 2017سنوات من  3بيانات فترة الدراسة  ،ثانياً 
. سبب تقييد الفترات هو الحصول على أحدث البيانات المتاحة للتحقيق لفترة الدراسة. للمؤسسةالمدققة 
فإن الاستمرارية والتجانس في البيانات المتاحة هو شرط أساسي لدراسة اتجاه تكوين رأس  لذلك،نتيجة 

  المؤسسة.المال العامل في 

 مؤسسة مناجم الفوسفاط، اذمن جمع معلومات موثوقة من  الطالبينمكن استخدام البيانات الثانوية 
لفة كانت فعالة من حيث التك كما، من توفير الوقت في جمع البيانات الطالبينمكنت هذه التقارير 

 وتحتوي على المعلومات المطلوبة.

 . تجميع المعطيات3-5

اعتمدت هذه الدراسة على عنصرين، الأول من أجل استعراض أكبر عدد من الأدبيات النطرية والتطبيقية 
 من جهة، واستعمال المعطيات الثانوية من جهة أخرى مع ضمان أن مجموعة المعطيات لها علاقة
بموضوع البحث والإطار التصوري، حيث تعتبر الطريقة الرئيسية لجمع البيانات : المسوحات والبيانات 
الثانوية ومصادر الارشيف والملاحظات ودراسات الحالة والمقابلات النوعية والتجرية التي تعتبر أهم 

من خلال التوفيق بين المسعى الاستنتاجي ) من خلال مراجعة  المذكرةوبالتالي سوف نبحث في هذه 
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ا أفكار التي يمكن أن نبني عليه - الطالبينفي حدود علم  -للأدبيات والمقالات  المتخصصة والمتوفرة
يمكن التحقق منها في الواقع لاحقا ( والمسعى الاستقرائي الناقص ) من خلال الاعتماد على المعاينات 

( ، ومن هذا المنطلق سوف نحاول القيام بعملية الذهاب والإياب سسة مناجم الفوسفاط تبسةلمؤ الميدانية 
أثر إدارة رأسا المال العامل على ربحية مؤسسة بين التأمل النظري لاستخراج  -حسب الحاجة  -الدائم 

 ؛ والبحث في المستندات المساعدة الناتجة عن الدراسة التجريبية.  مناجم الفوسفاط

 دوافع اختيار المؤسسة .3-5

تتركز معظم الأعمال التجارية بمزيج جيد من شركات  ،صناعيةمنطقة لمدينة تبسة منذ أن أصبحت 
 .وتعتبر مؤسسة مناجم الفوسفاط أحد المؤسسات الممثلة لهذا النسيج الصناعي بالمنطقة التجارة والتصنيع

مقارنة  ن المؤسسةموتوافر البيانات المجمعة  المسافة لقرب ؛بالطالبيناختيار الموقع يتأثر أيضًا  ثانيًا،
 بإجراء الدراسة خارج هذه المدينة.

 . معايير اختيار النموذج3-6

 . تحليل الارتباط3-6-1

 حيث ،تستخدم الدراسة تحليل ارتباط بيرسون لتحديد العلاقة بين ربحية الشركة وإدارة رأس المال العامل
قة استخدام تحليل ارتباط بيرسون لمعرفة العلاقة بين المتغيرات أولًا قبل اختارت غالبية الأبحاث الساب

 ,Deloof, 2003; Huynh & Su, 2010;Padachi 2006; Hayajnehإجراء تحليلات الانحدار )
&Yassine, 2011 فإن أحد أوجه القصور في تحليل الارتباط هو أنه لا يمكنه تحديد  ذلك،(. ومع

 فإن فحص الارتباط ثنائي المتغير البسيط في مصفوفة ذلك،بالإضافة إلى  علاقة السبب والنتيجة.
 ,Padachiالأخرى )تقليدية لا يأخذ في الاعتبار ارتباط كل متغير مع جميع المتغيرات التفسيرية 

 فهي نتيجة لاستخدام تحليلات الانحدار كخطوة تالية. وبالتالي،. (2006

 . تحليل الانحدار3-6-2

مراجعة الأدبيات حول نماذج الانحدار التي يستخدمها باحثون آخرون للتحقيق في تأثير إدارة رأس المال 
اختار حيث  ،استخدم باحثون آخرون تحليلات انحدار مختلفة بنماذج مختلفة الشركة،العامل على ربحية 

Huynh & Su (2010) ( فقط نموذج التأثيرات الثابتةFEM لإجراء تحليل الانحدار للتحقيق في )
عمليات الاعتراض الخاصة بالشركات  FEMتفترض  لهم،على ربحية الشركة. ووفقًا  WCMتأثير 

 والتي تلتقط تأثيرات المتغيرات الخاصة بكل شركة وثابتة بمرور الوقت. 
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عادية المربعات الصغرى ال Sharma & Kumar (2011)، اختارت Huynh & Su (2010)بخلاف 
(OLS كخيارهما لإجراء تحليل الانحدار )،كمزيج Deloof (2003) ؛ استخدمGarcia-Teruel 

Garcia-Teruel& Martinez- Solano (2007) and Padachi (2006)  كلًا منFEM 
 على ربحية الشركة. WCMللتحقيق في تأثير  OLSو

على ربح  WCMيتم اختيارهما في الغالب لتحليل تأثير  FEMو OLSتظهر مراجعة الأدبيات أن 
أيضًا هذين النوعين من التحليل مع شرح الأساس  الطالبين اختار ،الدراسةالشركات. في سياق هذه 

 هما.المنطقي وراء اختيار 

 . انحدار المربعات الصغرى العادية3-6-3

أكبر  تتمثل إحدى ،هو ببساطة انحدار خطي يتم تطبيقه على مجموعة البيانات بأكملها OLSانحدار 
المجمعة في أنها تخفف القيود المفروضة على مجموعة بيانات كبيرة بما يكفي  OLSمزايا طريقة 

(Schmidt 1997, 156 .)،الصلةمع متوسط مجموعة البيانات مقارنة بالدراسات الأخرى ذات  لذلك، 
 أن طريقة الانحدار هذه مناسبة للدراسة.يبدو 

هي بيانات يتم فيها ملاحظة حالات متعددة  المقطعية،البيانات الطولية أو بيانات السلاسل الزمنية  
م الحصول تم تصنيف البيانات التي ت لذلك،إلخ( في فترات زمنية مختلفة. وفقًا  دول، شركات، أشخاص،)

شركات مختلفة على مدار خمس  6انات لوحة حيث لاحظ الباحث عليها في هذه الدراسة على أنها بي
يتم اختيار انحدار آخر بالإضافة إلى ذلك لتعزيز البحث عن بيانات اللوحة. هناك  لذلك،سنوات. وفقًا 

 حيث يتم عادةً اختيار نموذج التأثيرات الثابتة أو نموذج ،المؤسسةالعديد من التقنيات لتحليل بيانات 
 ( بسبب مزاياها.REMالتأثيرات العشوائية )
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 . تحليل البيانات والعرض والمناقشة4

 . مقدمة4-1

يهدف  لذلك،،الغرض من هذه الدراسة هو تحليل العلاقة بين إدارة رأس المال العامل وربحية الشركة
باختبار الارتباطات بين  الجزءالأول. يبدأ  الجزءإلى اختبار فرضية العدم المحددة في  الجزءهذا 

 الربحية.متغيرات الدراسة لتحديد تأثير إدارة رأس المال العامل على نماذج انحدار 

 . الاحصائيات الوصفية4-2

يُظهر التحليل الوصفي المتوسط والانحراف المعياري للمتغيرات المختلفة ذات الأهمية في هذه 
قصى لقيمة المتغيرات التي تساعد في الحصول على صورة الدراسة. كما يقدم الحد الأدنى والحد الأ

 حول القيم القصوى والدنيا التي حققها المتغير.

 :لمؤسسة مناجم الفوسفاط، تبسة: الإحصاء الوصفي للمتغير 2-4الجدول 

 9 8 7 6 5 4 3 2 1 رت
 NOP ACP ICP APP CCC DR FATA CR LOS المتغير
 16,668 2,513 0,439 0,161 53,883 96,503 93,851 56,535 0,157 المتوسط
 15,826 1,719 0,426 0,149 48,612 86,099 85,949 52,812 0,135 الوسيط

 1,180 2,628 0,165 0,185 54,538 49,846 47,652 32,476 0,104 ي الانحراف المعيار 
 12,782 0,803 0,144 0,313- 89,363- 18,969 27,135 8,747 0,052- الحد الادنى
 17.815 14.681 0,881 0,926 201,21 264,55 249,57 174,39 0,379 الحد الاقصى

 (2020-2017من البيانات الثانوية ) SPSSمخرجات المصدر: 

 حيث نلاحظ أن الدراسة،لإحصائيات المتغيرات المستخدمة في هذه  ملخصًا 2-4يقدم الجدول   
يومًا  56.535هو  ACPمتوسط  ، أما٪10.4بانحراف معياري  ٪15.70هو  NOPمتوسط قيمة 

يومًا لتحويل مخزونها إلى  93.85تستغرق الشركة  المتوسط،يومًا. في  32.476بانحراف معياري 
 APPيوضح الجدول أيضًا أن الشركة في كما يومًا.  47.652مبيعات بانحراف معياري قدره 

هو  CCCمتوسط  أما يومًا. 49.846ائنيها بانحراف معياري قدره دلتسددليومًا  96.503تستغرق 
 يومًا.  53.883

بالإضافة متخلفًا عن إجمالي الأصول. 43,9يوضح الجدول كذلك أنمتوسط معدل الرافعة المالية هو 
. إلى جانب 2.513 المدة المدروسةفي  لمؤسسة مناجم الفوسفاطتبلغ نسبة الأصول الجارية  الى ذلك،

 سنويًا في المتوسط. ٪ 16.1قريبًا نمو مبيعاتها بنسبة  المؤسسةحققت  هذا،
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 . الارتباط بين المتغيرات4-3

 مصفوفة الارتباط للمتغيرات. 3-4الجدول 
NOP FATA DR LOS CR CCC ITID APP ACP  

        1 ACP 

       1 
0.1854 

(0.3267) 
APP 

      1 
0.4358* 

(0.015) 

0.3299 

(0.0750) 
ITID 

     1 
0.3380 

(0.0677) 

-0.6453** 

(0.0001) 

-O.1447 

(0.4454) 
CCC 

    1 
0.0239 

(0.0003) 

(0.0575) 

0.0742 

-0.1185 

(0.5328) 

0.5911** 

(0.0006) 
CR 

   1 
-0.07531** 

(0.0000) 

-0.5641** 

(0.0012) 

0.0742 

(0.6969) 

0.4367* 

(0.0158) 

-0.3673* 

(0.0459) 
LOS 

  1 
-0.8113** 

(0.0000) 

-0.3415 

(0.1406) 

0.7310** 

(0.0003) 

0.6136** 

(0.0040) 

(-0.0146) 

0.9514 

-0.0051 

(0.9830) 
DR 

 1 -0.0640 -0.3991 0.6854** -0.2892 0.0039 0.3663 0.5492 FATA 

1 0.0251 
-

0.4528* 
0.7602** -0.3429 -0.7662** -0.0844 0.6726** 0.2018 NOP 

 (0.9211) (0.0450) (0.0000) (0.0636) (0.0000) (0.6575) (0.0000) (0.2850  

 (.2020-2017من البيانات الثانوية ) SPSSالمصدر: مخرجات 

وأقواس القيمة هي  التوالي،على  ٪1و  ٪5و ** إلى مستويات الأهمية عند  * Asterix تشير
 .P القيمة

يوضح الجدول أن صافي  ، حيثالعلاقة بين الربحية ومكونات رأس المال العامل واضحة الجدول،من 
( LOS( وحجم الشركة )APP( يرتبط ارتباطًا إيجابيًا بمتوسط فترة الدفع )NOPالربح التشغيلي )

( ، على الرغم من FATA( ونسبة الأصول المالية / الإجمالية )ACPومتوسط فترة التحصيل )
 . غير ذات دلالة إحصائية.FATAو  ACPمع الارتباطات 

 ، كمامدفوعاتها فسوف تكسب أرباحًا أقل مؤسسة مناجم الفوسفاط بمدينة تبسةهذا يعني أنه إذا أخرت 
 الشركة؛أن إجمالي الأرباح يتناسب طرديًا مع حجم  LOSو NOPتؤكد العلاقة الإيجابية القوية بين 

فإن معدل دوران  أخرى،عات أيضًا إلى أرباح أعلى. من ناحية تترجم المبي الشركة،أنه مع زيادة حجم 
( ونسبة الدين CR( والنسبة الحالية )CCC( ، ودورة التحويل النقدي )ITIDالمخزون في الأيام )

(DR مرتبطة سلبًا بـ )LOP  مما يدل على أن أي زيادة في أي من هذه العوامل ستقلل من الربح
غير ذات  LOPوCRوITIDفإن الارتباطات بين  ذلك،. ومع وسفاطلمؤسسة مناجم الفالتشغيلي لـ 

دلالة إحصائية. تخبر المصفوفة أيضًا ارتباطات مهمة بين متغيرات التوقع التي يمكن أن تؤدي إلى 
 .أيإجماليالربحالتشغيلي‟وبالتالي يكون لها تداعيات خطيرة على هذه المعلمات  متعددة،علاقة خطية 

 نماذج الانحدار. 4-4
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يحدد هذا القسم  المؤسسة، كمايوضح القسم السابق أن بعض مكونات رأس المال العامل ترتبط بربحية 
يتم استخدام  البحث،لتقدير نماذج و متغيرات. المقدار تأثير رأس المال العامل على الربحية من كل 

يتم استخدام  (؛CRالسيولة ) تحكم(. كمتغيرات OLSطريقة المربعات الصغرى العادية المجمعة )
( والأصول المالية / نسبة الأصول الإجمالية LOS)اللوغاريتم الطبيعي للمبيعات ) المؤسسةحجم 

(FATA( بينما يتم استخدام نسبة الدين )DR.للرافعة المالية ) 

تتم  ،LOSوDRوCRوLOSلتجنب آثار العلاقة الخطية المتعددة بسبب العلاقات السلبية القوية بين  
 كيل التدريجي عن طريق إدخال المتغيرات بشكل منفصل في نماذج مختلفة.إعادة التش

 تأثير متوسط فترة التحصيل على الربحية. 4-4-1

افترضت الدراسة أنه لن تكون هناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين  الأول،لاختبار نموذج الانحدار 
 ( والربحية.ACPمتوسط فترة التحصيل )

 نتائج نموذج الانحدار الأول. :1-4-4الجدول 

 المعنوية معامل  -
 74.627 1.478 الثابت

ACP 

DR 

FATA 

0.097 
-8.164 
21.167 

0.000 
0.000 
0.000 

 (2020-2017من العام ) SPSSالمصدر: مخرجات برنامج 

 على التوالي. ٪1و  ٪5و  ٪10*. ** تشير إلى مستوى أهمية  Asterixبين قوسين.  zإحصائيات 

 CR و LOS و كمتنبئ لأرباح التشغيل )الربحية( ACPتم إجراء تحليل الانحدار المتعدد باستخدام 
( ACPتظهر النتائج أن الزيادة في متوسط فترة التحصيل ) ، حيثكعناصر تحكم FATAو DRو

 ACPأنه إذا زادت  Dتوضح القيم الموجودة في العمود  ، كما(NOPتزيد من صافي ربح التشغيل )
 .0.097فإن صافي التشغيل سيزداد بمقدار  واحدة،بمقدار وحدة 

( NOP( على صافي ربح التشغيل )LOS) المؤسسةيصبح تأثير حجم  التحكم،من بين متغيرات  
غير مهم  DRو FATAبشكل منفصل بينما يكون تأثير  FATAو DRمهمًا فقط عندما يتم إسقاط 

تشير  ذلك،على التوالي. بخلاف  Bو Aفي العمود بشكل منفصل في غياب بعضهما كما هو موضح 
 FATAبينما تؤدي زيادة مماثلة في  8.164بمقدار  LOPتنقص  DRفي  1النتائج إلى أن زيادة 
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لذلك  LOPkلها علاقة إيجابية مع  ACPوتشير النتائج إلى أن  ،21.167بمقدار  LOPإلى زيادة 
 (.H0تم رفض الفرضية الصفرية )

الذي حلل العلاقة بين كفاءة إدارة رأس المال العامل Ghosh and maji (2003)تتفق النتائج مع   
( ووجدوا علاقة عكسية بين فترة التحصيل والأرباح قبل خصم EBITوالأرباح قبل الفوائد والضرائب )

مما يشير إلى أن التسهيلات الائتمانية تزيد من مبيعات الشركة والتي تزيد في  ،الفوائد والضرائب
اللذان Hyderfalahuddin& Ghulam (2007)فإن النتيجة تتناقض مع  ذلك،النهاية الربحية. ومع 

قاما بالتحقيق في اعتماد الربحية على إدارة رأس المال العامل لشركات التصنيع المدرجة في البورصة 
نية في آسيا بما في ذلك الصين اليابان والهند وباكستان وبنغلاديش وإيران وكوريا وإقامة علاقة المع

 .سلبية كبيرة بين فترة التحصيل

 تأثير معدل دوران المخزون بالأيام على الربحية. 4-4-2

إحصائية بين ، افترضت الدراسة أنه لن تكون هناك علاقة ذات دلالة لاختبار نموذج الانحدار الثاني
 ( والربحية.ITIDدوران المخزون في أيام )

 نتائج نموذج الانحدار الثاني. . 2-4-4الجداول 

 المعنوية معامل  -

LOP 

LOS 

0.25 
5.37 

0.000 
0.000 

 (2020-2017من العام ) SPSSالمصدر: مخرجات برنامج 

على  ٪1و  ٪5و  ٪10وى هام و ** و *** بمست * Asterix بين قوسين z توجد إحصائيات
 ي.التوال

كمتنبئ لأرباح التشغيل وخسائر التشغيل  ITIDتُظهر نتائج تحليل الانحدار الذي تم إجراؤه باستخدام 
لها تأثير ضئيل على صافي الربح التشغيلي  ITIDحيث تظهر الضوابط أن  ،FATAو DRو crو
(NOP.) توضح القيم الواردة في العمود  كماC  أنITID على  لا يؤثر إلاLOP  عندما يتم إسقاط

CR تؤدي الزيادة الموحدة في  الحالة،. في هذهITID  إلى زيادةLOPs  من ناحية 0.25بمقدار .
إلى زيادة  1بمقدار  LOSحيث تؤدي الزيادة في  LOPيؤثر حجم الشركة بشكل إيجابي على  أخرى،
LOP  5.37بمقدار. 
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في  LOPلا تؤثر إلا على  ITID. نظرًا لأن LOPلها تأثيرات ضئيلة على  FATAوDRوCRإن  
 ( في رفضها.H02فقد فشلت فرضية العدم ) ،FATAحالة عدم وجود 

الأيام كان له تأثير غير ذي دلالة إحصائية على إجمالي أرباح بوهذا يعني أن معدل دوران المخزون 
مثل الأموال  الشركة،على  يحمل الاحتفاظ بالمخزونات تكاليف ، كماالتشغيل للشركات التي تم تقييمها

 لا يمكن أن يكون لها أرباح من الفوائد. المخزونات،المقيدة في 

إلى  المنتجاتيؤدي التلف وفقدان  ذلك،علاوة على  والتأمين،يجب دفع تكاليف التخزين  ذلك،بدلًا من 
 Roumiantsev and Netessine. كانت النتائج متوافقة مع نتائجالمؤسسةتكاليف على 

(2005b) ولكن بدلًا من ذلك وجدا  ،الذين لم يجدا علاقة بين العائد على الأصول ومستويات المخزون
 .بسرعة التغيير / الاستجابة في إدارة المخزون  بـ:أن الأرباح المتفوقة مرتبطة

بأن العلاقة بين أيام العمل في عملية الجرد Roumiantsev and Netessine (2007)كما أفاد 
فإنها  ذلك،غير ذات دلالة إحصائية. ومع  LOSووبين أيام مخزون البضائع الجاهزة ،LOSو

الذي أفاد بأن الشركات التي Chen et al( .2005 ,2007 )تتعارض مع النتائج التي توصل إليها 
طويلة  المخزوناتلديها مخزونات عالية بشكل غير طبيعي لديها عوائد ضعيفة بشكل غير طبيعي في 

الذي أفاد بنفس القدر أن معدل دوران المخزون لشركات البيع  Gaur et al( .2005)الأجل و 
بالتجزئة يرتبط ارتباطًا إيجابيًا بكل من كثافة رأس المال والمبيعات ويرتبط سلبًا بالهوامش 

بوجود علاقة سلبية Raheman and Nasir (2007)؛ كما أفاد Hyder et al( .2007)الإجمالية
رد والربحية. أحد القيود التي يمكن أن تفسر الاختلاف في النتائج هو حقيقة أن شركات بين فترة الج

فإن استخدام إجمالي قوائم الجرد بغض  وبالتالي،التصنيع المختلفة تقدم أنواعًا مختلفة من قوائم الجرد. 
 النظر عن النوع قد يفسر الاختلاف.

 تأثير متوسط فترة السداد على الربحية. 4-4-3

لاختبار نموذج الانحدار الثالث افترضت الدراسة أنه لن تكون هناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين 
 ( والربحية.APPمتوسط فترة الدفع )
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 نتائج نموذج الانحدار الثالث. . 3-4-4الجدول 

 المعنوية معامل  -

APP 

LOS 

FATA 

0.019 
3.481 
24.335 

0.000 
0.000 
0.000 

 (2020-2017من العام ) SPSSالمصدر: مخرجات برنامج 

و  ٪10* و ** و *** تشير إلى مستويات مهمة تبلغ  Asterixبين قوسين  zتوجد إحصائيات 
 على التوالي. ٪1و  5٪

 FATAوDRوCRوLOSوكمتوقع لأرباح التشغيل  APPتم إجراء تحليل الانحدار المتعدد باستخدام 
( APPأن الزيادة في متوسط فترة الدفع ) 3-4-4كعناصر تحكم. توضح النتائج الواردة في الجدول 

 APPأنه إذا زاد  Dتوضح القيمة في العمود  ، كما(NOPتؤدي إلى زيادة صافي ربح التشغيل )
 ،1بمقدار  LOSإذا زاد  أخرى،من ناحية  .0,019فإن إجمالي التشغيل سيزداد بمقدار  ،1بمقدار 

. LOPفي  24.335إلى  FATAبينما ستترجم زيادة الوحدة في  ،3.481سيزيد بمقدار  NOPفإن 
 FATA. عندما يتم إسقاط LOPفإن جميع المتغيرات المستقلة الأخرى تتنبأ بشكل كبير بـ  ذلك،ومع 

تتنبأ  ذلك،(. على العكس من C)العمود  CRفقط غير مهم في غياب  DR( بينما يظل B)العمود 
APPوLOSوCR  بشكل كبير بـLOP  عند إسقاطDR. 

التي لديها  مؤسسة مناجم الفوسفاط(. تحقق H03تم رفض فرضية العدم ) السابقة،بناءً على النتائج   
تتأخر في دفعها أرباحًا أعلى مقارنة بالشركات ذات فترة السداد الأقصر إذا  ، حيثفترة سداد أطول 

 قصيرة الأجل حتى تاريخ استحقاق السداد. تجاريةفي أوراق  المؤسسةاستثمرت 

هذا  والربحية؛أن هناك علاقة إيجابية بين فترة الدفع Lazaridis and Tryfonidis (2005)وجد  
 Ramachandran and Janakiramaيعني أن الشركات الرابحة تؤجل مدفوعاتها. كما وجد

مال العامل والأرباح قبل الفوائد والضرائب في تحليلهما للعلاقة بين كفاءة إدارة رأس ال (2006)
(EBIT أن هناك علاقة إيجابية بين فترة الدفع والأرباح قبل خصم الفوائد والضرائب ، مما يشير ، )

 إلى أن الشركات الرابحة تؤخر مدفوعاتها.

(علاقة سلبية كبيرة بين صافي الربح التشغيلي 2009) Falope and Ajiloreوجد  المقابل،في 
يمكن تفسير  . وبالتاليمما يعني ضمناً أن الشركات ذات فترة السداد القصيرة الدفع،توسط فترة وم
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العلاقة العكسية من خلال الخصومات التي تتمتع بها الشركات من خلال الدفع للموردين في الوقت 
 وبالتالي تقليل تكلفة الإنتاج. المناسب،

 الربحيةتأثير دورة التحويل النقدي على . 4-4-4

افترضت الدراسة أنه لن تكون هناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين  الرابع،لاختبار نموذج الانحدار 
 ( والربحية.CCCدورة التحويل النقدي )

كمتنبئ لصافي الربح التشغيلي  CCCتشير نتائج تحليل الانحدار الذي تم إجراؤه باستخدام 
كعناصر تحكم إلى أن الزيادة في دورة التحويل النقدي تؤدي إلى انخفاض  FATAوDRوCRوLOSو

 فإن 1بمقدار  CCCأنه إذا زادت  4-4في الجدول  Dفي إجمالي الربح التشغيلي. يوضح العمود 
تؤدي زيادة الوحدة  التحكم،. فيما يتعلق بمتغيرات 0.078أرباح التشغيل الإجمالية ستنخفض بمقدار 

في حين أن  3.32( بمقدار NOP( إلى زيادة صافي الربح التشغيلي )LOS)في حجم الشركة 
على التوالي. يمكن  27.32و  7.76بمقدار  NOPستقلل  FATAو DR الزيادات المماثلة في 

. على Cكما هو موضح في النتائج في العمود  CRملاحظة تأثيرات متشابهة تقريبًا إذا تم إسقاط 
تصبح جميع المتغيرات الأخرى غير  ،NOPلها تأثير ضئيل على  CRفي حين أن  ذلك،العكس من 

 .Aكما هو موضح في العمود  DRمهمة في غياب 

حيث أنه مع زيادة  التشغيلي،لها علاقة سلبية كبيرة مع الربح  CCCتشير نتائج الانحدار إلى أن  
CCC،التي لديها دورة تحويل نقدي عالية تحقق  مؤسسة مناجم الفوسفاطفإن هذا يعني أن  للربحية

ربحًا منخفضًا مقارنة بالشركات ذات دورة التحويل النقدي المنخفضة. لذلك تم رفض الفرضية الصفرية 
(H04.) 

 نتائج نموذج الانحدار الرابع. . 4-4-4الجدول 

 المعنوية معامل  -

CR 

DR 

FATA 

-0.078 
7.76 
27.32 

0.000 
0.000 
0.000 

 (2020-2017من العام ) SPSSالمصدر: مخرجات برنامج 

و  ٪10* و ** و *** تشير إلى مستويات مهمة تبلغ  Asterixبين قوسين  zتوجد احصائيات 
 على التوالي. ٪1. و 5٪
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(الذين ذكروا أن دورة التحويل النقدي هي مقياس 2004) Ejellyتتفق النتائج المذكورة أعلاه مع هؤلاء 
أسس كما أفضل للسيولة من النسبة الحالية وأن السيولة لها علاقة سلبية بالربحية. 

Ramachandran and Janakiram (2006 علاقة سلبية بين)EBITوCCC. 

الحسابات  وتأخير دفع القبض،في تقصير فترة حسابات  CCCتتمثل الطرق الفعالة لتقصير 
تتحسن ربحية الشركة. كلما طالت دورة التحويل  ،CCCوالمخزونات عن طريق البيع على المكشوف 

بينما كلما كانت دورة التحويل  العامل،كلما كان على الشركة أن تستثمر في رأس المال  النقدي،
مؤسسة مناجم تتأثر سيولة  كما قل عدد الأموال المقيدة في رأس المال العامل. أقصر،النقدي 

النقد.  تسجيللأن الدورة النقدية تقيس متوسط مقدار الوقت الذي يتم فيه  ،النقدية بالدورةالفوسفاط 
ذات الدورة النقدية القصيرة مستويات أعلى  مؤسسة مناجم الفوسفاطمن المتوقع أن يكون لدى  لذلك،

 للتداول.القابلة  التجاريةمن النقد والأوراق 
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. ملخص النتائج والاستنتاجات والتوصيات5  

. مقدمة5-1  

 مؤسسة مناجم الفوسفاطكان الغرض من الدراسة هو تحليل آثار إدارة رأس المال العامل على ربحية 
 .تبسة الحدوديةالعاملة في مدينة 

هو ملخص لنتائج تحليل البيانات والاستنتاجات والتوصيات بناءً على نتائج  الجزءوبالتالي فإن هذا 
 .اقتراحات لمزيد من البحث في مجال إدارة رأس المال العامل الجزءالدراسة. كما يقدم 

 . ملخص النتائج5-2

 .تمت مناقشة ملخص نتائج الدراسة في هذا القسم وفقًا لمجالات الهدف

صلت الدراسة إلى أن الزيادة في متوسط فترة التحصيل تؤدي إلى زيادة إجمالي الربح التشغيلي. في تو 
مما  0.097إلى زيادة إجمالي التشغيل بمقدار  ACPستؤدي زيادة الوحدة في  المحدد،نموذج الانحدار 

العاملة بمدينة  مؤسسة مناجم الفوسفاطوهذا يعني أن  ،LOPلها علاقة إيجابية مع  ACPيشير إلى أن 
في وقت مبكر من تحصيل مستحقاتها تحقق أرباحًا أعلى مقارنة بتلك التي تسترد المستحقات في  تبسة

 وقت متأخر.

 Hyder, Niaz, Falahuddin & Ghulam (2007); and Rahemanتناقضت النتائج مع  
and Nasr (2007)  لمدينة ة تحصيل الذمم االلذان أفادا بأن الربحية كانت مرتبطة بشكل عكسي بفتر

علاقة إيجابية بين فترة التحصيل والأرباح  Ghosh and Maji (2003)، ولكن وفقًا للاتفاق ، وجد 
قبل خصم الفوائد والضرائب ، مما يشير إلى أن التسهيلات الائتمانية تزيد من مبيعات الشركة مما يؤدي 

 .في النهاية إلى زيادة الربحية

 ITIDتأثرت  ذلك،( تأثير ضئيل على إجمالي الربح التشغيلي. ومع ITIDالأيام )كان لدوران المخزون ب
( من النموذج وفي هذه الحالة زادت زيادة الوحدة CRعندما تم إسقاط نسبة الائتمان ) NOPفقط على 

 Roumiantsev and Netessineكانت النتائج متوافقة مع نتائج  ، و0.25بمقدار  ITIDفي 
(2005b)  اح ولكن بدلاً من أن الأرب ،اللذان لم يجدا علاقة بين العائد على الأصول ومستويات المخزون

. Chen et alالمرتفعة ترتبط بسرعة التغيير / الاستجابة في إدارة المخزون ، لكنها تتعارض مع نتائج 
وائد لديها عالذي أفاد بأن الشركات التي لديها مخزونات عالية بشكل غير طبيعي  (2007, 2005)

 .طويلة الأجل المخزوناتضعيفة بشكل غير عادي في 
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إذا زاد  ،توصلت الدراسة إلى أن الزيادة في متوسط فترة السداد أدت إلى زيادة إجمالي الربح التشغيلي
APP  مما يشير إلى أن  0.019، سيزداد إجمالي التشغيل بمقدار  1بمقدارAPP  كان مرتبطًا بشكل

 إيجابي بإجمالي الربح التشغيلي. 

 Lazaridis and Tryfonidis (2005) and Ramachandran andاتفقت هذه النتائج مع 
Janakirama (2006الذين )  ما يعني م والربحية،وجدوا أيضًا أن هناك علاقة إيجابية بين فترة الدفع

 Falope and Ajiloreفإن النتائج تتناقض مع نتائج  لك،ذأن الشركات الرابحة تؤخر مدفوعاتها. ومع 
مما يعني  ،التي وجدت علاقة سلبية كبيرة بين صافي الربح التشغيلي ومتوسط فترة السداد (2009)

يمكن تفسير العلاقة العكسية من خلال الخصومات التي  ،ضمناً أن الشركات ذات فترة السداد القصيرة
 اج.وبالتالي تقليل تكلفة الإنت المناسب،الدفع للموردين في الوقت تتمتع بها الشركات من خلال 

كما أثبتت الدراسة أن زيادة دورة التحويل النقدي أدت إلى انخفاض إجمالي الربح التشغيلي مما يشير 
 .إلى وجود علاقة سلبية بين المتغيرين

هذا يعني أن الشركات التي . و 0.078تُترجم زيادة الوحدة إلى انخفاض في إجمالي التشغيل بمقدار 
لديها دورة تحويل نقدي عالية تحقق أرباحًا منخفضة مقارنة بالشركات ذات دورة تحويل النقد المنخفضة. 

، الذي ذكر أن دورة التحويل النقدي هي مقياس  Ejelly (2004) تتفق النتائج مع تلك التي توصل إليها
 .لها علاقة سلبية بالربحيةأفضل للسيولة من النسبة الحالية وأن السيولة 

 Ramachandran and Janakirama (2006); Nobaneeتتفق النتائج أيضًا مع نتائج 
(2009); Chaterjee (2010); Nobanee et al (2010); Akgun and Meltem (2010) 

and Rezazade and Heidarian (2010)  جميعًا في وقت سابق عن وجود علاقة سلبية بين
 مع الربح. CCCمكونات 

 . الخلاصة5-3

الة لرأس تعتمد على الإدارة الفع مؤسسة مناجم الفوسفاط العاملة في مدينة تبسةتظهر الدراسة أن ربحية 
يرتبط صافي الربح التشغيلي بشكل إيجابي بمتوسط فترة التحصيل ومتوسط فترة الدفع.  ، اذالمال العامل

ر الأموال في مشاريع / مجالات مربحة مختلفة. من ناحية من المربح تأخير المدفوعات واستثما لذلك،
 لداخلةاجمع المستحقات بأسرع ما يمكن لأنه من الأفضل تلقي التدفقات  المؤسسةيجب على  أخرى،

 .عاجلًا وليس آجلاً 
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هذا يعني أنه من و  ،يرتبط إجمالي الربح التشغيلي ارتباطًا سلبيًا بدورة التحويل النقدي أخرى،من ناحية 
، يجب على الشركة أن تستثمر CCC كلما طالت مدةو  .، تتحسن ربحية الشركاتCCC خلال تقصير

 .في رأس المال العامل

خلصت الدراسة إلى أن هناك علاقة بين المكونات المختلفة لإدارة رأس المال العامل وربحية  لذلك،
 الشركات.

 . التوصيات5-4

سياسات إدارة رأس مال عامل تتسم بالكفاءة  الفوسفاطمؤسسة مناجم توصي الدراسة بضرورة اعتماد 
والفعالية للحفاظ على رأس المال العامل عند المستوى الأمثل. على الرغم من العلاقة غير المهمة 

عالة وكفؤة. لم تكن ف تبسةفي مدينة  للمؤسسةإلا أن إدارة رأس المال العامل  الدراسة،إحصائيًا نتيجة هذه 
بأنه ستكون هناك عوامل أخرى وأن مشاركة شركات إضافية في الدراسة قد  البينالطيوصي  ذلك،ومع 

 مختلفة.تعطينا نتائج 

 :كانت توصيات الدراسة على النحو التالي الدراسة،بناءً على نتيجة  لذلك،خلافًا 

  ء بحيث يمكن أن تستمر وظائف الشرا ،باستخدام قوائم الجرد لتوفير معتدل الطالبينأوصى
ؤسسة ميجب أن يكون لدى  ذلك،والإنتاج والمبيعات بالسرعة المثلى الخاصة بها. علاوة على 

صالات قوية روابط وات تبسةفي أقسام التسويق والمشتريات والإنتاج في مدينة مناجم الفوسفاط 
 .من أجل تقليل التكاليف وطنيمع بقية المؤسسات الوطنية الأخرى العاملة على المستوى ال

  بشكل أفضل من خلال تقليل عدد مؤسسة مناجم الفوسفاطبتحسين ربحية  الطالبينأوصى 
دورات التحويل النقدي إلى الحد الأدنى المعقول باستخدام سياسات الائتمان والأدوات النظرية 

 .المختلفة
  يتعين ؛‟ المؤسسةادة ربحية بأنه حتى لو ترك الدفع له ميزته الخاصة لزي الطالبينأوصى 

 .الطويل المدى على بائعيها تفقد لا حتى المحدد الوقت في التزاماتهم سداد عليهم
  بأن تخفيض دورة رأس المال العامل كمقياس لإدارة رأس المال العامل الفعال  الطالبينأوصى

هو الذي يجب تقييمه. وهذا يعني أنه يمكن تحسين الاستثمار في رأس المال العامل وتحسين 
التدفقات النقدية عن طريق تقليل الإطار الزمني للتدفق المادي من استلام المواد الخام إلى 

 ومن خلال تحسين الشروط المخزون،أي إدارة  الصنع،التامة  ة المنتجاتالفوسفاط وبقيشحن 
 .التي تبيع الشركات على أساسها البضائع وكذلك استلام النقد
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 ملخص النتائج والاستنتاجات والتوصيات
 

 

توصي نتائج الارتباط ونموذج الانحدار للدراسة بأنه يمكن لمديري الشركات تحقيق أرباح  عام،بشكل 
مل بشكل صحيح مع دورة رأس المال العامل والاحتفاظ والمساهمين من خلال التعا -أو قيمة لشركاتهم 

بكل مكون مختلف من رأس المال العامل مثل الحسابات المستحقة القبض والمخزون والحسابات الدائنة 
 إلى المستوى الأمثل الممكن.

 الدراسة قيود. 5-5

ها على التي تمت دراست المدير المالي لمؤسسة مناجم الفوسفاطيكن  لمأنه كان القيد الأول للدراسة هو 
تم  لك،ذاستعداد لتقديم جميع السجلات المالية التي صممت مصادر البيانات الرئيسية للدراسة. ومع 

لبت والتي ج المؤسسةالتغلب على هذا القيد من خلال الحصول على المعلومات المفقودة من معاملات 
 .تبسةلغرض الضرائب إلى فرع مصلحة الإيرادات في مدينة 

 . اتجاهات لمزيد من الدراسات5-6

 :فيما يلي بعض المجالات التي قد يركز عليها البحث الإضافي

 من أطول إجراء دراسة مماثلة حول نفس الموضوع مع شركات مختلفة على مدى فترة ممتدة 
 .السنوات المالية

 حول تأثير العوامل الخارجية على إدارة رأس المال العامل في شركات التصنيع اجراء دراسة. 
  دراسة مماثلة ذات نطاق موسع لتغطية المكونات الأخرى لإدارة رأس المال العامل بما في ذلك

( والعائد ROAالنقد والأوراق المالية القابلة للتداول وقياس الربحية مثل العائد على الأصول )
 (.ROIثمار )على الاست
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