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 : لص الم
 لا  الددفل س كدداةفص اسةددلمف ي ال  وددي ف ثط  ددي    دد نتهدد ه هددلد اس  الىددي ا  ثرددفا ة ددا ة ددف ا الا ا  ةل الددفل اس ف دد    دد  اأ

 د  م ش ةتتيردت بثد  الدفل لا ل الفل اس ف د  ةتتيردتاص   دت، يم ش  ادا اأةباحت فب  كطناص ة ف ا إلا ا    فاحرث قفم اسبفحث
نتفئج اس  الىي شوطل ة ا لى بي ثن ةد   د   داا استحةدر  اسلم،د ة ش داا لش اا اللد شا   د  هدف    دفف  ةظهاص خلال استح ر 

شاش ددا اس  الىددي ثةدداش ا ا هتتددفم  ,اسلم، يددياسدداثفي ف حددن ةددفا هلمددفا ة ددا إ ددف  لتيرددتاص  دداا اس دد ال س ددل ة اس ائلمددي ش دداا اسدد ش ا 
ث رفلىددي استحةدددر  شلىرفلىدددي ا ئتتدددفا  ددد  خدددلال شلىدددفئ   ت ددد لا الهدددف ا ةدددة استفدددف ة س ت، رددد   ددد   ددداا استحةدددر  ش ددداا لش اا 

 الل شا.
  اسكاةفص ال فلي اس ف ي اس    رلمري. الفلماألا   اس ف  مإلا ا  ةل الفل  :يةكلمات مفتاح

 JEL :D53، L25، G31تصنيف  
Abstract: 
 This study aims to demonstrate the impact of the efficiency of working capital management 

on the financial performance of industrial companies listed on the Palestine Exchange. The 

researchers calculated the components of working capital management efficiency as 

independent variables, and the financial performance indicator as a dependent variable. 

From the cash collection period and the inventory turnover period on the net profit margin, 

while there was a positive effect of the variables of the repayment period for accounts 

payable and the cash cycle period. 

Keywords: Working capital management; Financial Performance; Palestinian Shareholding 

Industrial Companies.,  

JEL Classification Codes: G31, L25, D53  
Résumé:  
Cette étude vise à démontrer l'impact de l'efficacité de la gestion du fonds de roulement sur la 

performance financière des entreprises industrielles cotées à la Bourse de Palestine.Les chercheurs 

ont calculé les composantes de l'efficacité de la gestion du fonds de roulement comme variables 

indépendantes, et l'indicateur de performance financière comme variable dépendante. De la période 

d'encaissement et de la période de rotation des stocks sur la marge bénéficiaire nette, alors qu'il y 

avait un impact positif des variables de la période de remboursement des créditeurs et de la période 

du cycle de trésorerie. 

Mots clés: Gestion du fonds de roulement, performance financière, sociétés anonymes 

publiques palestiniennes,  

Codes de classification de JEL: G31, L25, D53 
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  : قدمة الم .1

يعتبررررررتحقررررررباح وتعررررررمح الأهرررررررئحسةعاعتيرررررررحشررررررلح اقررررررب اح أمر ضرررررر ح أ رررررر حةضرررررر  ح أ ررررررم ر ح  رررررر ح وتعتيررررررر ح يرررررر ح شررررررمح ررررررمسلأ ح

سغريرررر حيتإلررر ح أتورررررح ؤضرررهتتمسهحسشداررررمحوورررتضح رررر ح أرررب ر  ه حس رررررح ييررررحشداررررمحقرررر حأتعررررر ح  رررر  ح    لأ ح رررررحح لاسرررتتم لأا ورحسهتر ورررر

هح.حسشر ح هح ر  مح أضرع أ ح أ تبير حسسرعل حأتوتعرمحقرف ح أيرباح  ر ح هوررحأ ضرذحقرب رح وربح   وررحاح ؤترح حأل رم ر ح ستخب  ح ؤ  لأ 

س أ  حيتكلحسص يرح أهورحقباحشرر رحشمحيررحح  سح تطح   ح وتعمح أضع أ ح أ تبي  وتعمح الأهرئحسأ   ح ؤضهتتمحيإتحح رح اسر ح

سقرر ح وتعررمح الأهرررئ.ح ترررحيخيرر حقررباحةعاررعضح أتعترر ح أضرر  ع حأل ررم  حح اسرسرر  حألتن ررأ حيضرررقضح رررحلبشرر ح أيررباح لاسرر ت  ع ر

عبح صررر  ح أ رررم  ح  ريلعررر حس  رررر  حب ررركبح  لرررتحأترررأ لتحي لرررم ح أضرررع أ حس أمهوعررر  ححعرررمح توترررمحلأهوعررر ح ؤ اتررر حشرررلحلررر  حة ررر 

يرأع  حًحس توتمح أضع أ حشلحل  ح أتبلأ حيي ح   لأ حي رصرمحلأ  ح ؤرر ح أعرشرب.حسه رر حيير ح أرتح رقهح وتعرمحقرباحةعارعضح أتعتر ح

 رررررح أضرررر  ع حأل ررررم  حيتإلررررنح ؤ   شرررر ح ررررلهحقررررب رح أضررررع أ حس أمهوعرررر  ح اشررررمح أررررف حييررررع حبعرررربً ح بيرررربً ح  رررر حس ع رررر ح    لأ ح ؤرأعرررر ح

حح(3102) أ   سلأ حسح علب حح أ م  حيتتتبح رح أت  عمح لهحقفيلح أيب لهح ؤتعرلأ لهح إ عع وتر

 رلاحت رررر ححصررر  ح ؤم  إررر حب ررركبحش رارررمح رأعتلعرررر ح أه ررر علع حأل رررم    ح ؤرررر ح أعرشررربحة ررركبح قرررضحشك  رررر ح اح هح   لأ حلأح  تررررح

ح  رأتر رح  ح زار  ححجضح ؤ ععر ح  أضل رحس   رعحسعرس ح رتترهحشم  حش ح أزهررلح رأتأ عبحس اح ت  ح   كتعر ح  لت حشلح لمخزسهح

شررلح.حسررع أ ح تبيرر ح رربحيخلررمححرأرر حشررلح أعضررمح ؤررر رح سأكررلح رررح ؤتر رربحزاررر  ح  ررت ح و ارربح لررتح أع رصررمح  ررحزاررر  ح الأهرررئح أه رر علع  

قرف ح رربسلأتحيتإلررنح ت ارربحح حزاررر  ح لاسررهتترلأح ررحلأ  ح ؤررر ح أعرشرربح أه رر عيرح ة رلتح  رر رحعر ح لررماح رررهحتر  ح  ررت ح أتورر  ح أ تررب ح

شترررحيرررد محييررر حح   ررر رح ررربحي ت ررنحيلعررر ح كررررأع ح ت العرر حشم  عررر ح رررح ررربحيرررب ح وتعررمحي  رررربحش زارر حشرررلح سرررهتترلأ  ح لررلت ح ا رررب

 ح.لأهوع ح أ م  

ؤرررررر ح أعرشررررربح تيرررررتلح رررررم لأ  حشتعلتررررر ح  جرررررضحس م ع ررررر حي رصرررررمح ررررررح ررررر  حشررررررح ترررررب حيت ررررر ح هح   لأ حلأ  ح ح. اشككككك الد  الم ا ككككك :2

ح أ رررم    أع  شررربح ؤرررد م ح  ررر ححررربح  لرررتح ررررح سرررتتم لأا ح    حح حررربشتررررحي عليررررحح  ؤ  ررر    ح ؤتب سأررر حس أعرررر ح ت اررربح لرررتح ؤ  ررر    

ححبعبت.  ح أتت ابح سح ح  بح ا مح أ ر جحيلح م لأح س   ح رهح أتح ا   حيي حشضت اح أمهحح أه  عيرح سح أمهحح ألر رح

سه ر حيي ح أرتح ررهحلا ربحشرلح لأ سر حسر ش ح    ح أتإررعح ألر رطرح أ لضرإع  حشرلحلر  ح أرمهطح رلهح   لأ حلأ  ح ؤرر ح أعرشربحس لا   ح

ح: أضد  ح أمر س  ح لاةير  ر  حيلح  ؤر رح

؟حسات رررمعحش ررر حح ؤضررررقت ح أعرشررر ح أ لضرررإعنع ح ألررر ريع ح رررم ر أل ؤرررر رحقررربحي  ررربح  رررمحأك رررر  ح   لأ حلأ  ح ؤرررر ح أعرشررربحييررر ح ا   ح

ح اسئل ح أ ميع ح أترأع 

حقبحي  بح  محؤت سطح  ت ح لاحت ر ح رلمخزسهحيي ح ا   ح ؤر رحأل م ر ح أل ريع ح ؤبلأ  ح رح  لأص ح لضإله؟-0

ح ح رح  لأص ح لضإله؟قبحي  بح  محؤت سطح  ت ح ولعبح أفشضح ؤبي  حيي ح ا   ح ؤر رحأل م ر ح أل ريع ح ؤبلأ -3

حقبحي  بح  محؤت سطح  ت حةضبيبح أفشضح أب ر  حيي ح ا   ح ؤر رحأل م ر ح أل ريع ح ؤبلأ  ح رح  لأص ح لضإله؟-2

حقبحي  بح  محؤت سطح أبسلأ ح أ تبي حيي ح ا   ح ؤر رحأل م ر ح أل ريع ح ؤبلأ  ح رح  لأص ح لضإله؟-4

 فرضدات الم ا  :. 3

ح:يي ح أ و ح لاةي أبلأ س حس سئل ورح ضحصعرغ ح أ م عر ححش كل  رلايتتر حيي ح

H0-1ح ورررررش حصررررر رح أررررمهحح
ً
:حي  رررربح  ررررمح ي رررررحيح سح لاأرررر ح حلررررررع حؤت سررررطح  ررررت ح ولررررعبح أررررفشضح ؤبي رررر حييرررر ح ا   ح ؤررررر رحشترسررررر

حأل م ر ح أل ريع ح ؤبلأ  ح رح  لأص ح لضإله.

H0-2ح ورش حصرر رح أرمهححأل رم ر ح سح لاأ ح حلررع ح ي رحيح:حي  بح  مح
ً
ؤت سطح  ت ح لاحت ر ح رلمخزسهحيي ح ا   ح ؤر رحشترسر

ح أل ريع ح ؤبلأ  ح رح  لأص ح لضإله.

H0-3سح لاأرررر ح حلررررررع حؤت سررررطح  ررررت حةضرررربيبح أررررفشضح أب ر رررر حييرررر ح ا   ح ؤررررر رحشترسًرررررح ورررررش حصررررر رح أررررمهحح ي رررررحيح:حي  رررربح  ررررمح 

ح لأص ح لضإله.أل م ر ح أل ريع ح ؤبلأ  ح رح 

H0-4ح وررررررش حصرررررر رح أرررررمهححأل رررررم ر حح ي ررررررحيح:حي  ررررربح  رررررم
ً
 سح لاأررررر ح حلرررررررع حؤت سرررررطح أررررربسلأ ح أ تبيررررر حييررررر ح ا   ح ؤرررررر رحشترسرررررر

ح أل ريع ح ؤبلأ  ح رح  لأص ح لضإله.
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 أهماف الم ا  :. 4

 ؤضررررررقت ح أعرشررررر حح ألررررر ريع ح أ رررررم ر يعتبرررررتح أيرررررباح أمر سررررر  حألبلأ سررررر حقررررر حشعم ررررر ح أع  ررررر ح رررررلهح   لأ حلأ  ح ؤرررررر ح أعرشررررربحأرررررباح

شرلحلر  ح أت  عرمح رلهحت ععر ح اصر  حح    ح ؤر رحأتتلعبح لأ  ح لخإرمح أ ر ح تعرمهحأيررح أ رم ر حلاربس قرح أرب عرس احح أ لضإعنع 

ترررر  لتحأحر  ررررمسلأا حأل ررررم حيعرررربح ك ررررر  حعررررمح هح   لأ حلأ  ح ؤررررر ح أعرشرررربحح  ؤتب سأرررر حس لخلرررر  ح ؤتب سأرررر ح أ رررر حةضررررتخب حأتت اليررررر

اهحيرررب ح ررربلأ ورحييررر ح ررر  لتح أضرررع أ حسعيرررمحبضرررتع ح أ رررم  حح بح سرررتوتر يرعررري  أضرررع أ ح أ زشررر حشرررلح  ررربحسرررب  ح أ   شر وررررح ررررحش ح

 ترررح وررباح أبلأ سرر ح  رر ح لخررمس ح نتررررجح.حس أررف ح رربحيتورر  ح  رر حيضررمحشررر رححتعترريح  لارتتر عرر حسا  عيرررح رررحلإررمح أعضررمح ؤررر رح أ  رر 

ؤرأعرر ح ررح أ ررم ر ح ألر ريع ح ؤبلأ رر ح ررح  لأصرر ح لضرإلهحييرر ح  لأ  حت ععر ح أع  رر ح رلهحشك  ررر حلأ  حس  صرعر حةضرريبح    لأ ح 

حأ ست ر  حشنورح رح وضلهح ا   ح ؤر ر.س أتح ؤر ح أعرشبح

 ةنهجد  الم ا  :. 5

ح شرلحشلرر لأقرسأعر ح احس أرتحيرلحتمارمح تر ح أ عر رر حح  رضح   ررعح ؤر الح أ صر يح أتولعيرر أبلأ سر حح م رعر شلح  بح أتوترمحشرلح

 ؤضتخلل حشلح أتر  رضح ؤرأعر حأل رم ر ح ألر ريع ح ؤبلأ ر حح ؤرأع ح أ عر ر  ر  ر  ح   ح   رأكتنحس لمجرلا حس أبلأ سر ح أضر ت 

ح.3102-3101ح له أ   ع ح رح  لأص ح لضإلهحأل  ت ح

 :الإطا  النظري والم ا ات السابقد  .2

 النظري: الإطا   5.5

شلرررإا ح أضرررع أ ح  ررر ح ررربلأ ح ؤ رررمسعحييررر ح ررر  لتح أ تررربح أررر ز حأهضررربيبح لاأ   شرررر ح لرررلت ح لا ررربح ؤت  عررر حسغلرررتح ؤت  عررر ح ررررححي رررلت

 :  أضع أ ح   ح ضتله(3112)ت  نحسحي عب   ح ضّضح بحسحح(3112)ا  ن ححش  يعبقرح سهح وتبحلضررمح ف م

س تررر ح لأ رر ححأل ررم   صرربح  رر ح تبيرر ح رربسهحلضررررمح ررتلح أن ررر ح أإ ع رررحصررب:حساتلرربح ورررحسرري أ ح و ارربح احسررع أ ح اح .0

ح.سشلحل  ح لأ  ح أتت ح رح أتبلأ حيي ح و ال ح بسهحلضررمح صبحشلحل  ح أ  ذح أ ز حأتو ال ح   ح تبسع أ ح اح

سةعتربحيير ح تكرلهح أ رم  حح  أ م  حؤ      حيتكلح و اليرح   ح تربح ررحس رذح مارنحسع أ ح أ م  :حس رحة لتح   ح شت   .3

 شلحة إع ح أ   شر ورحسشتإل ر ورح أه  علع ح لارأع .

 ,Ebenezer & Asiedu) قتعرر ح أضررع أ ح رأنضرر  حأل ررم  ح أقتعرر ح أررب ح رأنضرر  حأ عضرررهحأكرريحي ترر حييرر ح عرربح لاعررر   ترررحةعتبررتح

ش  أيرررح رررح ؤ  رر    ح  رربحح سررهتتم يكتررنحأيرررح لاعررر ح ح  هورررححأررلح رررهحأررضحيكررلحأررباح أ ررم ر ح ررب تر ح تبيرر حشنورررحس أتورررححح (2013

شرلحح أكرلحق رر حسرع أ ح ر عر حةضرتإع ح ؤن ري أتر ت ح رؤ رعيح ح أضعرلأ  ح ح لا حسغلتقر ح لاح هحقف ح لاسهتترلأحيكر هحشعإر ح هحأرضح

ه  علع  ح ترح هح أ م ر ح هحأضحيت  محأبوورح أضع أ ح أكر ع حأت إع ح أ   شر ورح ؤضتوت ح رحش  يعربقرح أحورشتإل ر حل أيرح   لت

حشرأعرررح رررح ييرررححهورررر  لمارب  ح
ً
  رر حهوريرر ح ؤإررراحس رررحح أ ررم  حسرر احيترر  حح أررتح ر رر ح أتماررن حس هح سررتتمح ا رربسرر اح    رر حيضررم 

ح:  أعضمح ؤر رح   ح(3112) أعرشم حسحشوتب حيتضّضح ترحح.شمحل ح لا   

ح.س أف حيتتتبح رحيب ح   مح أ تبح أكر رحأباح أ م  حؤ   ي ح أ   شر ورح لارأع ح ؤضتوت ح   :يضمحشر رح .0

ح. كر  ح أ   شر ورح ؤرأع حأ ي ر س أف حيايمحي بشرح ك هح أتعت ح أض  ع حؤ      ح أ م  حلاح ك يحححتعتي:يضمحشر رح .3

شلهح تر حس سرتتم لأح أ رم   ح  ر ح رفأتحأبسلأح ؤب   حيلح  يي ح هح أيباح أ  ع يحألضع أ حق حح(3112)حب  حسح ريز ح ترحيد بح

شرمح رمسلأ حأ تر وررحس سرتتم لأقر ح سرس  حلجتع ح أ رم ر حسح  رححلهحةعتبتح أمهوع حقباح.حةعتبتحشت لتح س ت  ع رح رح   لأ ح أ م ر 

سغرير حيتإلر ح أتورررح ؤضرهتتمالحسشداررمحوورتضح رر ح أرب ر  ه ح ترررحسةعتبرتح   تحقرشر حأتعررر ح  رر  ح لا  لأ  ح  رر حي ررلأ حيررلح أع  ر ح ررلهح

) م  رررر حسححسشررررلحق رررررحيتضررررضح(3101) أ رررر إيحسح لارررربلأ  ح أ رررر ح وتتيرررررح أ ررررم  حس لاسررررهتترلأ  ح أ رررر حسرررررقتذح رررررح وتعتيرررررحح لالأهرررررئ

 :    أتم لأ  ح أ  ح د محيي حلأهوع ح أ م ر حح(3113 لمسه ح

سقرر ح أتررم لأح ؤتعلررمح رررح سررتخب  ح ؤرر  لأ ح ؤترحرر حييرر حشختلرر ح    ييرررح إماترر حيررتضحشررلحل أيرررح أترر  زهح ررلهحح لاسررهتترلأ: ررم لأح .0

ح.شترحيتكلح أ م  حشلح وتعمحيرربحش حيب ح أت اع ح رأضع أ ح سح تص  لاسهتترلأح ؤ رسنحأكبح  بحشنورح سهحزار  ح
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   حشرلح ؤلرر لأح لمختل ر حأتوتعرمحيررربحش رسرنح سهح أتعرمهحشرق ح أتم لأح ؤتعلرمح كع عر ح لالر  حيير ح احح أتت اب: م لأح .3

ح.لمخرتمح  لت 

 هح رررم لأ  ح لاسرررهتترلأح ررررحلأ  ح ؤرررر ح أعرشررربحس أعرررر ح ت الررر ح ررربلبح رررتلح أترررم لأ  ح أ ررر حأيررررح رررأ لتحييررر حلأهوعررر ححرهسيلعررر حيرررماح أ رحتررر

 بحيير حيرب ححعر رح رسضح لاسهتترلأح للتح اح حسحشرحيعما  ح ؤر ح أعرشبح حعمح تيتلح م لأ  ح لاسهتترلأح رحلأحح أ م ر .سسع أ ح

 ررم لأ  حشتعلتررر ح تضرررت ار ح لاسرررهتترلأح رررحشك  رررر ح ؤ  ررر    ح ؤتب سأررر حأل ررم ر حشرررلح تررربحساررر  ح تررب ح يرررري ح لرررمح ؤرررب  ح أرررفشضح

إعرررر حلررررما ح ترررررحساتترررربحقررررف ح لاسررررهتترلأح قتعرررر ح لرررر اح رررررحة رررر عبح ؤ  رررر    ح أتر ترررر حأل ررررم  حسة   ؤبي رررر حسش  رررر    حشتب سأرررر ح

ح.لأهرئفأتحشلح  محش رامح رح  أعبح ؤ ععر حسشلح ضح وتعمح احأسشرحح  حتعر ر ورح أه  علع 

 بررتحشررلححرررلا حس أررتحيعرر  ح  رر ح هح أنضرر  ح احقتعرر حأ ضررذح رأةضررعإ حأررباح أ ررم ر    ح ؤررر ح أعرشرربحييرر ح لأ رر ح أررفأتحيوارر حلأح

 هح وبيرررربحشضررررت اح لاسررررهتترلأح رررررحح(3103) أتتعمرررر  ح لأاررررب ححح أعرشررررب حلأ  ح ؤررررر ح  ررررليرحيعررررزاح  رررر ح ررررع ح أتررررم لأ  ح ؤتعلترررر ح ررررق  لأح

 رأتررررر رحشترررربحقررررف ح أتررررم لأحيعتترررربحييرررر ح ؤ ر ررررل ح ررررلهح لمخرررررتمحح  ؤ  رررر    ح ؤتب سأرررر حيتترررربحيتلعرررر حش ر أرررر حشرررررح ررررلهح لمخرررررتم حس أعررررررب

هحعض  ح ؤ      ح ؤتب سأ حاح ح  حعضةعرحلأح رح ؤ      ح ؤتب سأ ح  لتس أع  ربح لخرص ح ر   لأ  ح ع بشرحيك هحشضت اح لاسهتتر

تلربحشرلح لمخررتمح)شخررتمحي رهح أتحيع  ح هح أ رم  ح ه ر حسعرسر حلأ  حشرر حشترب س ححسح   ح ؤ      ح أتر ت حيرأع      ح ؤ ععر ح

سقرفتح ؤ ر رل ح ألرفحبعرلهح لايت ررلأحي ربح وبيربح ؤرزاجح أتتر ايرحح(3112شوترب ح) أعررشم حسححييرر سع أ (حسأكنورح تلبحشرلح أمهوعر ح

ح. بأيف ح لاسهتترلأح للتح اح

 الم ا ات السابقد : 5.2

  ررررر ح ولعررررربحسعرسررررر حلأ  ح ؤرررررر ح أعرشررررربحأرررررباح ؤن رررررة ح أعرشلررررر ح ررررررح إررررررعح ألررررر رير ح أ ف رعررررر ح ررررررحح(2252د ا ككككك     ككككك  قرررررب ذح

ح س لأ سرر ح  ررمحقررفتح أضعرسرر حييرر حلأهوعرر ح ؤن ررأ ح ر  ررر  ح  رر ح ولعرربح  ررر  ح   لأ حلأ  ح ؤررر ح أعرشرربح  لجتي لأارر ح أعمهعرر ح أضرر لأا 

سشلح ضح  م  ح لأ س حشترلأ  ح لهح أعع  ح ؤبلأسس حس أ لتحشبلأسس حشلححعمح  ر  ح   لأ حح س لأ س ح أع   ح عنورحسهلهحلأهوع ح ؤن أ 

صر  حأهخرخعصحسعرسر ح لاسرهتترلأحصر  ح ؤتب سأر ح  ر ح  ترر رح احيتتر حيي حعض  ح احلأ  ح ؤر ح أعرشبحس أ لتقرحيي ح أمهوع .ح ضح لاح

سعضر  ح لخلر  ح ؤتب سأر ح  ر ح ح رححرلهح رضح لايتترر حيير ح ربحشرلحعضر  ح لخلر  ح ؤتب سأر ح  ر ح  ترر رح لاصر  حح  رحلأ  ح ؤر ح أعرشب

ؤرررر ح أعرشررربح رررضح لايتترررر حييررر ح ؤدارررم  ح أترأعررر ح)ح  رررت حصررر  ح ؤتب سأررر حأتولعررربحسعرسررر ح ت اررربحلأ  ح ؤرررر .حسأتعرررر ح  رررر  حلأ  ح  اح

  رت ح و ارربح لا ترر حغلررتح أترر  حس  ررت ح و اربح لا تررر ح أترر  حس  ررت ح لاحت رر ح رررلمخزسه حسعضر  ح لمخررزسهحسحسأعرر  ح لاحت رر ح ررؤ   ح اح

 حس سلأ ح و اربح أ تبير  حسشعرب ح سلأ هحح   ح ؤ ععر  حس  ت ح ولعبح أفشضح ؤبي ر  حس  رت حةضربيبح أرفشضح أب ر ر  حس سلأ ح أه ر عب

س رررضح تتعررربح ؤت لرررتح أتررررب ح أمهوعررر ح رؤدارررم  ح أترأعررر ح)قررررش ح أرررمهحح لا ترررر رح صرررر رحلأهرررحح أعتلعرررر ح حسشعرررب ححح  لاصررر  ح ؤتب سأررر (

 ح هحةعررززحشررلحس ارررلأ ح تررررجح أبلأ سرر ح  رر ح هح ؤن ررة ح أعرشرر ح رررح إرررعح ألرر رير ح أ ف رعرر حةضررتإعح أعرررربحييرر ح  تررر رح لاصرر  (.

 ح   ح   حلاح   بحي   ح لأ  ر حشع  ا ح لهح
ً
شضت اح أمهوع حشلحل  ح وضلهح  ر  ح   لأ حلأ  ح ؤر ح أعرشبححس ارلأ ح أ تررجح يير

س بح   تذح تررجح أبلأ س ح أضر ت حح.)سعرس ح لاسهتترلأح رحلأ  ح ؤر ح أعرشبحسسعرس ح ت ابحلأ  ح ؤر ح أعرشب(حسشدام  ح أمهوع 

عم ررر ح  رررمحي رصرررمح   لأ حلأ  ح ؤرررر ح أعرشررربحييررر حلأهوعررر ح أ رررم ر ح ؤضررررقت حقرررب ذح  ررر حشح أ ررر  (3104) أع ر  ررر  حد ا ككك  حشررر عضرررةعرح

(ح44لأ  عرر حشك  رر حشررلح) ررضح إ عررمح أبلأ سرر حييرر حيع رر حشررلح أ ررم ر ح ؤضرررقت ح أعرشرر ح لخبشعرر ح اححعررمحلأ  عرر .ح أعرشرر ح لخبشعرر ح اح

شرلحلر  ح لايتترر حيير ح أتتررلأامح ؤرأعر ححس ضح لالر  حيير ح أ عر رر ح أ زشر  ح%(حشلحش تت ح أبلأ س 7..2شرحعضةت ح)حام  حة كب

 يم ح تررجح ولعبح أ عر ر حس   حي   ح ي ر ع ح   ح لاأر ح س بح.ح3103أ ري حح3101 أض  ا حألعع  حشوبح أبلأ س حل  ح أ  ت ح

س هحق رررر حي  ررر حسرررل ع ح   ح لاأررر حح صررر  ( ح أ رررم ر ح)شتتلررر ح نضررر  ح أعررررربحييررر ح احيرررر ح أتولرررعبحسلأهوعررر  حلرررررع ح رررلهحيرررب ح

سس ررر  حي  ررر حح صررر  ( حلرررررع ح رررلهح ررربحشرررلح سلأ ح و اررربح أ تررربحسعضررر  ح أررربيلحشررر حلأهوعررر ح أ رررم ر ح)شتتلررر ح نضررر  ح أعررررربحييررر ح اح

 أضررب  حشرر حلأهوعرر ح أ ررم ر ح)شتتلرر ح نضرر  حيررر ح يررر ح أتولررعبحس سلأ ح و ارربح أ تررب حسشت سررطح سررل ع ح   ح لاأرر ح حلررررع حأعررب ح

 ترح   تذح تررجح أبلأ س ح أضر ت حش حح. ح ؤر ح أعرشب سصذح أبلأ س ح يمسلأ ح لاقتتر حؤك  ر حلأح سحح  أعرربحيي ححت قح ؤرأكله(

 حشرلحس أمهوعر ح ررح أ رم ر ح ألر ريع ح أعم  عر ح ح ؤرر ح أعرشرب  أع   ح رلهح   لأ حلأححح   ح عر حالتي همفت (3112)لأ ض   ح د ا  

تتتلرر ح رررحشت سررطح  ررت ح أتولررعبح حشعررب ح سلأ هح لمخررزسهح أضررل ر حشت سررطح ؤ ح ؤررر ح أعرشرربح  ررمحشت لررت  ح   لأ حلأح ح عررر حلرر  
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 ع ح أعرشل ح ررح  ت ح أب  حس سلأ ح أتو  ح أ تب حيي حصر رح أمهحح أه  عير حس أتح إ عترحيي حيع  حشلح أ م ر ح أل ريع ح أعم 

 رأل غررلأاتضحشترر حسحجرضح أ رم  حح  ح ترح ستخبشذحعضر  ح أم ر ح ؤرر ر3113ح ىحح0222 أتإريلهح لخرصحس لمختلطحل  ح ؤب ح

س ر  حي  ر ح لأ  رر ح سح لاأر حشع  ار حسررأ  ح  ار حح قتيررس بح  صلذح أبلأ سر حأعرب ح ترررجحح أإ ع رحألت ععر ح تت لت  ح ر إ .

هحتررررر  ح سلأ ح أتو اررررربح  ررررر ح تبيررررر حسرررررعد  ح  ررررر ح خ رررررع حلأهوعررررر ح  تع رررررىحح  ح ؤرررررر ح أعرشررررربحسلأهوعررررر ح أ رررررم   لأح رررررلهحشت لرررررت  ح   لأ ح

 أ ررم   ح ترررح  صررلذح ييرررح  رر حس رر  حي  رر ح لأ  ررر ح سح لاأرر حشع  ارر حسرررأ  ح ررلهح رربحشررلح أضررع أ حس أم رر ح ؤررر رحسلأهوعرر ح أ ررم ر ح

 ح ؤررر ح أعرشرربحشررلح سصررذح أبلأ سرر حييرر ح وضررلهح  ررر  ح   لأ حلأحرح  تررحش   رر ح ررلهححجررضح أ ررم  حس أمهوعرر . حسي   شورربح أبلأ سرر 

 ر  ررر  ح  رر ح وضررلهح أترربلأ حح لرر  ح أ ت لرر حييرر ح تلررعصحشضررت ار ح لمخررزسهح أضررل رحسشعرلجرر ح أم  رربحش رر ح إماترر ح ررر  حس ر ارر 

للت ح   حزهررنورح رحش حح أ  ح   مقرح احح أت رس ع حأل م ر ح أعم  ع حش ح أ م ر ح ؤ لأ  ح وباح لاست ر  حشلح ؤز يرح ؤرأع حس أععنع 

 لاح هح ترررجح أبلأ سر حح.س ترأر حشرب ح أرب  حشر ح تلرعصحشت سرطح  رت ح ولرعبح لاضرر ر ح ؤبي ر ح  لارتترهح أت رلأ حب مس حش ضرم 

 أع   ح لهح   لأ حلأ  ح ؤرر ح أعرشربحح عر    حالتي همفت   (Alavinsab.M & Alavinsab.E, 2013)  د ا  ح أضر ت حح لتل ذحيل

.حس تتلرررذحشت لرررت  ح أبلأ سررر ح3112-.311ارررم  حأل  رررت حشرررلحح042س أمهوعررر حأل رررم ر ح ؤبلأ ررر ح ررررح  لأصررر حتيرررم ه حس ررربح رررضح لتعررررلأح

  حسعضررر  ح ررربسلأ ح و اررربح أ ترررب حسعضررر  ح أترررب س  حس اصررر  ح ؤتب سأررر ح  ررر ح  ترررر رح اصررر   حس ؤإل هرررر ح ؤتب سأررر ح  ررر ح  ترررر رح اصررر ح

 أرررربيلح  رررر ح اصرررر  ح تت لررررت  حشضررررتتل حس رررربحشررررلح أعرررررربحييرررر ح اصرررر  حس أعرررررربحييرررر ححترررر قح ؤضرررررقتلهح تت لررررت  ح ربعرررر حسلالت رررررلأح

يرررم ح أ ترررررجحس ررر  حي  رر حسرررل ع ح   ح لاأررر ح حلرررررع ح رررلهح سلأ ح   أ م ررعر ح رررضح سرررتخب  ح لا ورررب لأح ؤتعرررب حس لأ  ررر ح لتسررر ه.ح

ص   حس أعرربحيي ححت قح ؤضرقتله ح شرح أع   ح لهحعض  ح أتب س حس أعرربحيي ححتر قح ؤضررقتلهح و ابح أ تب حس أعرربحيي ح اح

حلأ رز حيير  س أ ر  (Mbithi, Muiruri ,J, & Kingi,W, 2015) دراسـة  د أكرلح أبلأ سر ح أضرر ت ح   رذح ترر يررحح. ر رذحغلرتح   ح قتعر 

   ح ؤرر رحأل  رر قح أضرعرحع ح ررح ؤ إتر ح أضررحلع ح أكعنعر  ح رضح إ عرمح ؤعري ر ح  محشترلأسر ح   لأ حلأ  ح ؤر ح أعرشبحيي ح احح عر 

رحشرررررلح  ترررررر رحح33 أع ررررر  رع ح ؤ تاتررررر حلالت ررررررلأحيع ررررر حشرررررلح
ً
لجتررررر ح رررررأ   ححضرررررنحسز لأ ح أضرررررعرح  حس سرررررتخبشذح لاسررررره ر  حح44  رررررب 

 ترررررح ررررضح حشرررربيم ح أ  ررررر ق.حس ررررضح ولعرررربح أ عر ررررر ح أ رررر ح ررررضح تعيرررررح رسررررتخب  ح  حلررررر ح أ صرررر يسأعرررر حشررررلح لمارسرررر لهحسح أ عر ررررر ح اح

لأهرئح أه  علع (حس ؤت لرت  ح   ح ؤر رحشتت ح لر رح اح ستخب  حشعرشبح لأ  ر ح لتس هح ييًرح رح ولعبح أع   ح لهح ؤت لتح أترب ح) اح

ح شت سطح  ت ح ولعبح أفشضح ؤبي   حشت سطح  ت حةضبيبح أرفشضح أب ر ر )شت سطح  ت ح لاحت ر ح رلمخزسه ححشتتل ح رح ؤضتتل 

لأهررررئح أه ررر علع  حشتررررحيع ررر ح هح يرررر ح  يرررم ح تعررر ح ؤت لرررت  ح ؤضرررتتل حس ررر  ح لأ  رررر حسرررل  حشررر حصرررر رح اح ررربحس سلأ ح و اررربح أ ترررب(.حسح

ح   ح  نحش ح   ح أب ر لهح ور  ح   ح
ً
س  ب ح أبلأ س ح ت  ح ح تلعبح ؤب حأزار  ح الأهرئ و ابح لمخزسهحس أفشضح ؤبي  ح   ح تبح   ر

 لتل ذح تررجح أبلأ س ح أضر ت حعضةعرحح ترح.تعلمح ت  ورح رح    لأ ح أ عرأ حؤك  ر حلأ  ح ؤر ح أعرشبي هح  يبح    حشر رحأل  ر قح

 حسقعكربح ؤلكعر  ح ؤرر ح أعرشرب ح توترمحشرلح رأ لتح   لأ حلأح ألك  والتكي هكمفت ا (Tsagmi, Aripin,N, & Ishak,R, 2015)  لأ سر حشر 

 رررررر ح أ ررررررحت هح تولعررررربح أ عر رررررر حح ححعرررررمسحجرررررضحش لرررررسح لا  لأ حييررررر حلأهوعررررر ح ؤدسضرررررر ح ألررررر لت حسشت سرررررإ ح ل جرررررضح ررررررح ع لتيرررررر

 هح رررب ح أبلأ سررر ح.حسسح3103أ ريررر حح3117شرررلحيرررر ححارررم  حصررر لت حسشت سرررإ ح42س أتتررررلأامح ؤرأعررر ح رسرررتخب  ح لا ورررب لأح ؤتعرررب ح ح

ي  رر ح   ح لاأرر ح حلررررع ح ررلهح رربحشررلح  ررت ح ولررعبح ؤرربي  ه ح  ررت ح أررب   ح  ررر  ح و ارربح أ تبيرر حسحجررضحش لررسح لا  لأ حق ررر ح

لأهررررررئح أه ررررر علع ح لا ترأعررررر .حسيررررر س حييررررر ح أرررررت ح رررررضح أت صررررربح  ررررر ح رررررأ لتح ي ررررررحيح رررررلهح  رررررت  حأل رررررم ر ح ألررررر لت حس ؤت سرررررإ حييررررر ح اح

 لاحت ررر ح رررلمخزسه حس سلأ ح و ارربح أ ترربحسعضرر  ح أ تبيرر حشرر ح أمهوعرر حس  يررم ح أبلأ سرر ح قتعرر حلأ  ح ؤررر ح أعرشرربحسحجررضحش لررسح

بلأ سر حشربيم ح أ رم ر ح ألر لت حس ؤت سرإ ح  ر حشزاربحسصرذح أ  لا  لأ ح رح أ م ر ح أل لت حس ؤت سإ حأ سرتب ش ح  رر حيير ح أرتح

س رررربح   ررررذح تررررررجحح.شرررلح أ ت لرررر حييرررر ح لا  لأ ح أ عرأرررر حؤ  لأ قرررررح لمارررب  حشررررلحلرررر  ح   لأ ح أررررفشضحس ؤبي رررر حس  رررت  ح ولررررعليرحسسررررب  قر

 ح ؤر ح أعرشبحس وبيربح لأحح سص حشك  ر ح   لأحح    ذحقبس أ  ح  (Zawaira & Mutenheri,E, 2014) د ا   أبلأ س ح أضر ت حش ح

(حاررم  حغلررتح23لررفحيع رر حي رر  رع حشك  رر حشررلح)  ررضحس رربح ررمتحييرر حلأهوعرر ح أ ررم ر ح ؤبلأ رر ح رررح  لأصرر حزات ررر   حأرر سلأ قح ؤرأعرر ح ح 

 Central African)_ألترب س حشرأع حشبلأ  ح رح أ  لأصر ح حس رضح لالر  حيير ح أ عر رر ح ؤرأعر حألبلأ سر حشرلح أضر قح ؤم رز ح لا ماتريح

stock Ex-change) , سرتخبشذح أبلأ سر ح ولعربح لا ورب لأحس ولعربح لالأ  رر حألتعرماحيير ح تررح(ح حح3103-3101لر  ح أ  رت حشرلح)ح 
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 يرم ح ترررجح أبلأ سر حيرب حس ر  ح  رمح سح لاأر ح حلرررع ح رلهحلأهوعر ح أ رم   ح   مح   لأ حلأ  ح ؤر ح أعرشربحيير حلأهوعر ح أ رم ر ح حسح

شلح  ت ح أتولعبح ح  ت ح سلأ هح لمخزسهح ح سلأ ح و ابح أ تبح حعضر  ح أضرع أ ح أضرم ع حسعضر  ح لاصر  ح ؤتب سأر ح  ر حش تر عححس ب

 لاصرر   ح ترررحس ررب ح أبلأ سرر ح هح أمهوعرر ح ررم  طح ي ر عرررحشرر ح  ررت ح أضررب   حسهرأتررر رحييرر ح أ ررم ر حةعزاررزح لأهرحيرررححشررلحلرر  ح يررر  حح

ح.  كبح ؤ رسن   لأ حلأ  ح ؤر ح أعرشبح رأ

 أتعرماحيير حت ععر ح أع  ر ح رلهح   لأ حح  ر قرب ذحح س أ ر  (Jayarathne, 2014) د ا ك أكرلح أبلأ سر ح أضرر ت حأرضح ت رمح ترر يررحشر ح

لأ  ح ؤرررر ح أعرشررربحسلأهوعررر ح أ رررم ر ح ؤبلأ ررر ح ررررحسرررما  كرح حس كررر هحش تتررر ح أبلأ سررر حشرررلح أ رررم ر ح ألررر ريع ح ؤبلأ ررر ح ررررح  لأصررر ح

ارررم  حصررر ريع حشبلأ ررر ح ررررحح31لرررفحيع ررر حي ررر  رع حشك  ررر حشرررلح  رررضح ح (Colombo Stock Exchange)   أ ش رر حأررر سلأ قح ؤرأعررر 

(ح حس ستخبشذح أبلأ س ح ولعبح لا وب لأحألتعماحيي ح  مح   لأ حلأ  ح ؤر ح أعرشبحيير حلأهوعر حح3103-3117ص حل  ح أ  ت ح) أ  لأح

 يررررم ح أ ترررررجح هحلأهوعررر ح أ ررررم  ح رررم  طحسررررل رحشررر ح ررربحشررررلح  رررت ح أتولرررعبحس  ررررت ح سلأ هح لمخرررزسهحس سلأ ح و ارررربحس ررربح  أ رررم ر ح ح

سصررررذح أبلأ سررر ح أ ررررم ر ح زاررررر  ح لاقتتررررر ح رررررح   لأ حلأ  ح ؤررررر ح  ررررحشرررر ح  ررررت ح أضررررب   حسح ترررررحس ررررب ح هح أمهوعرررر ح ررررم  طح ي رح  أ ترررب

سشرررررلح رررررضح ؤضررررررقت ح ررررررح يرررررر  حح ررررربسامتح حسهر  رررررر  ح  ررررر ح رررررمسلأ ح هحةعتررررربح لاغر ررررر ح لاسررررر شع حييررررر ح ررررر  لتح ح أعرشررررربحأتعزارررررزحلأهوع وررررررح

ح.  بح ت حلأ  ح ؤر ح أعرشب  أ حشلح ؤعل شر ح أكر ع ح أ  ح لز حألتخإعطح ؤ رسنحألت رلأ  ح أل لت ح ؤت

   ح ؤررر ر حس رربحسرررقتذحألبلأ سررر ح أضررر ت ح أ رر ح  رسأررذحش  رر عح   لأ حلأ  ح ؤررر ح أعرشرربحس احح  شتررب  حالحالدكك  تعككم هككلد الم ا كك 

سةعما يرر ح أبلأ سر ح أضر ت حب كبح  لتح رح غ رر حش  ر عح أبلأ سر ح لارأعر  حسر   ح ررهح أرتح ررحشم حربح وبيربحشت لرت  ح أبلأ سر ح

 رأنضررر  حح  سح ررررح وبيررربحشت لرررت  حش ررركل ح أبلأ سررر  ح لاح هحق رررر ح س ررر حاررر  حس لرررت اح رررلهح أبلأ سررر ح لارأعررر حس أبلأ سرررر ح أضرررر ت 

 تعررررر ح أبلأ سرررررر ح أضرررررر ت ح  رسأرررررذحش  ررررر عح   لأ حلأ  ح ؤرررررر ح أعرشررررربح تت لرررررتحلأر سررررر  ح ح لارأعررررر حاس ررررر ح أ ررررر  ح تنوررررررح هح أبلأ سررررر 

 هح أعع ر حارتلذح إررعح ألر ري ح ؤربلأ حح أضرر ت حقر ح أ  ح علذحقفتح أبلأ س ح تترزحيرلح أبلأ سرر حألبلأ س .ح شرح س  ح لالت ا

 ح ترررح هح م ع رر ح عرررر حسأررر سحييرر ح ررز حش رر ح ترررطح تتررربح لرر لأ  ح أكلعرر حش تترر ح أبلأ سرر  هح رررح  لأصرر ح لضررإلهح  ح تع رررىح لررمح

ح لتل ذحعضةعرحيلح أبلأ سر ح أضر ت .ح ح ؤر ح أعرشب   ر  ح   لأ حلأح

 اجراءات الم ا  :. 6

 المصطلحات الاجرائد : 6.5

ح:  أعرشب ح ؤر ح   تر رحلأح •

ص  ح أ  حيت   ح و اليرح   ح تبحص  ح ؤتب سأ  ح  ح لتح اح  حش ت عح سهتترلأ  ح ؤدسض ح رح احأ ح ؤر ح أعرشبح  يعماح  تر رحلأح

ح(10:3112. لاضر ر ح ؤبي  حس أ يري ح)يتبح ب حسلأ قح ؤرأع ح للت ح احل  حس   حسقفح لاص  حة تبح أ تب ح اح

ح:  أعرشبصر رحلأ  ح ؤر ح •

ح تعررحشتعرسررس كترلح قتعر حقرف ح أتعمار ح ررح   ر حيعإريحح ي رلأ حيلح أ مقح لاي رحيح لهح ؤ      ح ؤتب سأ حس ؤإل هر ح ؤتب سأ 

 ,Rehn) ساررماح(3102) أ رر  سلأ حسح علررب ح لا رربححصرر  ح ؤتب سأرر حييرر ح أ  ررر ح رأ   شررر ح لررلت أبلأ رر ح أتترر ح رررحشترربلأ ح اححس ضررار

ح ؤتب سأرر .صرر أيرح هح أ   شررر ح أ ررم  ح ؤتب سأرر ح   ررتحشررلح ضرررأنح رررححرأرر ح رأهحيكرر هح بحشتكررلحشرر ررأهحصررر رحلأ  ح ؤررر ح أعر :(2012

عبررتحيررلحشتررب لأح أتت ارربحت ارربح ا رربح أررف حةضررتخبش ح أ ررم  ح رررحي ح ؤررر ح أعرشرربح ؤ  ررنح هح عترر حصررر رحلأحأ ررحره ترررحيررماح أ رحترر

ح:سحشتتلت حساوضنحصر رحلأ  ح ؤر ح أعرشبح رؤعر أ ح أترأع   ت ابحش      ورح ؤتب سأ حس   ح هحقف ح أتت ابحشت تهح

ح   لاأ   شر ح ؤتب سأ -صر رحلأ  ح ؤر ح أعرشبح=ح ؤ      ح ؤتب سأ 

هورررح لا  لأ ح أ رر ح تعرشرربحشرر ح أتررم لأ  ح ؤتعلترر ح رررؤ      حس لاأ   شررر ح ييرر حح  لا  لأ ح لررتح  ح ؤررر ح أعرشررب:حي اررمح  رر    لأ حلأح •

هح أيررررباحشنورررررحقرررر ح ررررترهح سررررتتم لأا ح أعتلعررررر ح أه رررر علع حأل ررررم  حس رررر  مح ررررب مح تررررب ح ررررر رحأت إعرررر ح رررربحشررررلح سحح  لررررلت ح لا ررررب

ح(Ahmad , et al.2014: 12) ححس ؤلرلأا ح أه  علع ح ؤت  ع حبح ؤضتوت   لاأ   شر ح للت ح اح

حححOperating Cycle (OC) : (Paramasivan, 2011))  أبسلأ ح أه  علع  •
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 أبسلأ ح رح ؤب ح أ  ح  تض  ح لهح رلأاخحام  ح أ يري حشلح ؤر لأ يلحس ررلأاخح ولرعبح ترلحقرفتح أ يرري حشرلح أعتر  .حأرف حح لت تتتبح

 عررررر ح رررربحشررررلحترررر  ح  رررت ح ورررر  ح لمخررررزسهح  رررر حش ععررررر حس أ ررر حيعبررررتحينورررررحيررررر  ح تت سررررطح  ررررت ح ررررحيتإلرررنح عررررر حترررر  حقررررفتح أرررربسلأ ح

ح. ؤبي  ح   ح تب حس أ  حيعبتحينورحير  ح تت سطح  ت ح ولعبح أفشضح ؤبي  ش حت  ح  ت ح و  ح أفشضحح  لاحت ر ح رلمخزسه

ح: Cash Conversion Cycle (CCC))  سلأ ح أتو ابح   ح أ تب •

ةضررتخب ح  ررت ح أتورر  ح  رر ح ترربح تععرررلأحأتعررر ح  ررر  ح أ ررم  ح رررح   لأ ح أضررع أ حسأتوبيرربحشررباححر  ورررحأل تبيرر حأتت ارربحيتلعر وررر ح

 أتو  ح   ح أ تبح لترح لأ  عذح  ر  ح أ م  ح رح   لأ حلأ سترأيرح أعرشبحس أعكسح رأعكس.حساتكلح تلرلتح سلأ ححس لترح لم ح سلأ 

 أتو  ح   ح تبحيلحتمامح خ ع ح  ت ح لارتترهح ؤت  ح حألعت  حأ ست ر  حشلحزارر  ح أضرع أ ح أ تبير ح لمالرل حشرلح أعتر  ح ررح

خزسه ح ر  ر  ح   حزار  ح  ت ح لارتترهح أ  حيرتضح لالر  حيلتوررحشرلح ؤر لأ يلحأتكر هح  ضلتح يتر ح أ م  حسزار  حشعب ح سلأ هح لم

  بتحشلح لتح ؤت  ح حألعت  حسأعك هح أتح رحشلاا ح أ م  حس أعكسح ررأعكس.حساتتتربحتر  ح سلأ ح أتور  ح  ر ح تربح ررأ مقح رلهح

ؤ  ت تحألت لأ يلح سحشرحيعماحير  ح تت سرطح  رت حةضربيبت  ح أبسلأ ح أه  علع حست  ح أ  ت ح أ  ح لز حأهضبيبح تلح أ يري ح  ح(

أفشضح أب ر     (Zariyawati, Annuar, M. N, Taufiq, H, & Abdul Rahim, A. S, 2009)ح 

ح :  رلمخزسهشت سطح  ت ح لاحت ر ح •

ي تر ح توررح لمخرزسهح ررح لمخررزهح  ربح ععر .حسح ركبحيرر ح لتررح لرم حقرفتح ؤرب ح لتررحح أرف ة لتحقفتح أنضرنح  ر حيرب ح ايرر ح رؤعرب ح

 ر ذح لأ  ح أضع أ ح يي حسيتلع ح ع ح لمخزسهح سيب ح ترحساب ح لمح أ  ت ح راير حأيفتح أنض  حيي ح  رر  ح سرتخب  ح ؤر  لأ حشرلح

ح(3110) أعير ح ترحيير:حح  بح أ م  حسلرص ح ؤضهتتم حشنورح رح لمخزسه.حساتضح عر حقفتح أنض  

ح/حشعب ح سلأ هح لمخزسهح241شت سطح  ت ح أتخزالح=ح

ح :  ؤبي  شت سطح  ت ح ولعبح أفشضح •

 ترر سحقررفتح أنضرر  حشت سررطح أ  ررت ح أزش عرر ح أ رر ح نتامقرررح أ ررم  حشررلحس ررذحيتلعرر ح أ عرر ح را رربح  رر ححررلهح ولررعبح تررلح أ يررري ح

 ر رررذح أ  رررت ح  لرررمح لتررررح ر رررذح لأ ررر ح أضرررع أ ح ررررح أرررفشضح ؤبي ررر ح ييررر .حسأااكرررضحييررر حشرررباح  رررر  ح أ رررم  ح ررررح ولرررعبح ترررب .حس لتررررح

 زارررر  حشت سرررطح  رررت ح ح ي هوررررحس   لأ ح أرررفشضح ؤبي ررر حلاح ررربحشرررلحشترلأ ررر حقرررفتح أنضررر  حشررر ح  رررت ح لارتتررررهح أ ررر ح ت ويررررح أ رررم  حألعتررر  

أ ررم  حألعترر  حب رركبحشاارر  ح رربحيكرر هحشداررمحييرر حس رر  حش رركل ح رررح ولررعبح أررفشضح أتولررعبحيررلح  ررت ح لارتترررهح أ رر ح ت ويرررح 

 سحبضرةنح ربعيح أإلرنحيير ح أضرلع حشعع ر .حسارتضححير   ؤبي   ح سحبضةنحش ر بحلرلأ ع حشم  إ ح رأعت   ح سحبضةنحس   ح ضر ح

ح.(3117) أزهعب  ح عر حقفتح أنض  ح ترحيير:ح

ح/حشعب ح سلأ هح أفشضح ؤبي  ح241  ت ح أتولعبح=ححشت سط

ح :  أب ر  شت سطح  ت ح ألمحسب  ح أفشضح •

 &.Hock & Roden,I)ح,لةعبرتحقرفتح أ  رت حيرلحشت سرطح أرزشلح ؤضرت مقحشرلح  ربح أ رم  حأضرب  حشررحيلتوررحشرلح لاأ   شرر حألتر لأ ي

Fairchild , D, 2011)ة رلتحح(3102) أ ر  سلأ حسح علرب حح أزش عر ح ؤتترب ح رلهحارم  ح ؤر   ح لخرر حس  ر ح عت وررحألتر لأ يلحسح أ  رت  ح

قرفتح أ  ررت ح  ر حشررباح ربلأ ح أ ررم  ح ررح لالرر  حيير حةضرريع  ح رتتر عرر حشرلح ؤرر لأ يلحشتر ربحشرر   ح لخرر ح أ رر حيرتضحاررم  قرح حسهرأتررر رح

لرماح.ح هحتر  حقرفتح ؤرب حيعربح ررحشلراا ح أ رم  حترؤررح ررهح رلا  ررقح علع ح ربسهح أاجر  ح  ر حشلرر لأح ت اربح ت ابحيتلعر ورح أه  

سأتعرر حشت سرطح  رت حةضربيبح أرفشضحح(3112)لأ ضر   ححش ح ؤ لأ يلح   ضيضحسلاحيايمح أ م  ح ررحصر لأ ح أ رم  ح ؤتع رت ح ررح أضرب  

 أب ر رررر حيتإلررررنح عررررر حشعررررب ح سلأ هح أررررفشضح أب ر رررر ححعررررمحيترررر سحقررررف هح ؤعرررربلاهحشررررباح  رررررئح وتعررررمح ؤرررر  ح ررررلهحسعرسرررر  ح أ عرررر ح

س أ ررررم  .حأررررف ح لترررررحترأررررذح  ررررت حةضرررربيبح أررررفشضح أب ر رررر حشتر رررربح  خ رررررهح  ررررت ح ولررررعبح أررررفشضح ؤبي رررر ح لترررررح رررررهح أررررتحشداررررمً حييرررر ح

  ررت حسررب  ححشت سررط : أترأعرر س وضررنحقررفتح أ  ررت حس ررمح ؤعر أرر حح .  تر ح أ رر حسررت  ييرح ؤن ررأ حشررلحز سارر ح أضررع أ  خ ررع ح أيرر

ح (241 أفشضح أب ر  ح=حشت سطحلأصعبح أفشضح أب ر  ح/ح) كل  ح أ يري ح ؤ ري ح/

ح(:  أعرشب أ    ح أتت الع ح) لاسهتترلأح •
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فشضح أب ر رر حس ولررعبح أررفشضح ؤبي رر  ح تع ررىح لررمح رررحي رررلأ حيررلحترر  حشررب ح أرربسلأ ح رررحي رررلأ حيررلح أ  ررت ح أ   عرر حشرررح ررلهحةضرربيبح أرر

 أه رر علع حشإمسحرررحشنورررحشت سررطحترر  ح  ررت حةضرربيبح أررفشضح أب ر رر .حساررتضح ت ارربحقررفتح أ  رر  حشررلحلرر  ح لاسررهتترلأح أعرشرربحس أررف ح

ح(3112)حب  حسح ريز ححح ؤلكع سح أتت ابحشلححت قح  بحسحشت سطح اح يتتتبح رح لا  ت هح للتح

ح:ساتكلححضر ح أ    ح أتت الع ح ترحيير

ح.ت  ح أبسلأ ح أه  علع ح=حشت سطح  ت ح سلأ هح لمخزسهح راير ح+حشت سطح  ت ح ولعبح أفشضح ؤبي  ح راير  - 

ح أب ر  ح راير شت سطح  ت حةضبيبح أفشضح-ت  ح أ    ح أتت الع ح=حت  ح أبسلأ ح أه  علع ح -

ح: Net Profit Margine (NPM) قرش حصر رح أمهح •

شررلح ؤ ععررر حبعرربحللررضح تعرر ح ؤلررمس ر ح ترررح تورررح أ   ررربح ؤبي رر حس ررما  ح أرربلبحح سلالأ  ررلهح عترر ح أررمهحح لماتررمحشررلح رربح أ رر حسح

حصر رح أمهحح=حصر رح أمهححبعبح أيما  ح/ح ؤ ععر .حقرش ح(3104)شإم ححس عبتحينورح رؤعر أ ح أترأع :

 الم ا  :ةجتمع وعدن  وةتغيرات   6.2

ح ك هحش تترر حسيع رر حقررفتح أبلأ سرر حشررلح تعررر ح أ رررم ر ح ألر ريع ح أ لضرإعنع ح ؤبلأ ررر ح ررريح  لأصر ح لضرإلهحأل  رت ح أ   عر ح رله

)ح رررررررررح أ ررررررررم ر ح أ ررررررررمس ح أترأعرررررررر حأيررررررررترهح عررررررررر حشت لررررررررت  ح أبلأ سرررررررر :هح ترررررررر  مح ييرررررررر حح اررررررررم  ح03س أ رررررررررأ حيررررررررب قرحح3101-3102

www.pex.ps)حش   ح  لأص ح لضإله  

حت  محينورح أ عر ر ح أ زش حأتعر حشت لت  ح أبلأ س .يس هحح  هح ك هحشبلأ  ح رح  لأص ح لضإلهحأ سلأ قح ؤرأع -

حس رح أ  ت ح أ  ح تتبح  ت ح أبلأ س .ح3102سح ىحير حح3101شلحير ح هح ك هح ستتم ح رحشز سأ ح أن ر ح-

ح لاح ك هح بح ضح ش يرح سح ل ع ورحل  ح  ت ح أبلأ س .-

)شت سرطح  رت ححس ؤتتتل ح رح ؤت لت  ح ؤضتتل :ح  ر  ح   لأ حلأ  ح ؤر ح أعرشبحس أف حيتك هحشلحنموذج الم ا  (ح0ي ض ح أ كبح)

ح  لاحت ررررر ح رررررلمخزسه حشت سررررطح  ررررت ح ولررررعبح أررررفشضح ؤبي رررر  حشت سررررطح  ررررت حةضرررربيبح أررررفشضح أب ر رررر  حشت سررررطح أرررربسلأ ح أ تبيرررر (

ح)قرش حصر رح أمهح(.س أف حيتتتبح رحح    ح ؤر رشدام  ح اح:حس ؤت لتح أترب ح

 : ةتغيرات الم ا  5الش ل 

ح

ح
 انالمصدر: اعداد الباحث

 النتائج:تح دل  .7

 STATA(حأتوبيرررربحشرررررحقرررر ح أ ترررر   ح ا يرررربح رسررررتخب  ح أبت رررررشجح لاحلررررر يحHausman Test ررررضح  ررررم  ح لت رررررلأحق سررررترهح)

SOFTWARE 23حسي ربح ؤترلأ ر ح رلهح أترأ لت  ح أع رر  رع حس أتر تر  ح لتررلأح أبت ررشجح تر   ح ؤعرشربح أتر رذح يإرر ح  يربح أ تررررج ح.

كبح أتر ر:ح رأتر ر ح ضح لفتحبعلهح لايت رلأ
ّ
حأفأت.ح كرهح ت   ح أبلأ س حيي ح أ 

ً
حس أتولعبحس تر

NPM it = α + β1 (ACP it) + β2 (ITID it) + β3 (APP it) + β4 (CCC it) + ε it 

http://www.pex.ps/
http://www.pex.ps/
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ح: هححعم

NPMح:حصر رحقرش ح أمهحح=ح  تر رح أمهحح/ح ؤ ععر ح

ACPح(ح/ح ؤ ععر ..24:حشت سطح  ت ح أتولعبح=ح)حضر ح أت  ح*حح

ITIDح(ح/ح كل  ح ؤ ععر ..24شعب ح سلأ هح لمخزسهح راير ح=ح) لمخزس ر ح*ح:حح

APPح(ح/ح ؤ  تير ..24:حشت سطح  ت ح أب  ح=ح) لاضر ر ح أب ر  ح*حح

CCCحشت سطح  ت ح أب  (.ح-:ح سلأ ح أتو ابح أ تب ح=ح)شت سطح  ت ح أتولعبح+حشعب ح سلأ هح لمخزسهح راير حح

Εح.:حشلإا ح لخإأح

(حلر  حسر    حNPM هحصرر رحقررش ح أرمهحح)ح(0)ح   ررتحلأ رضح.حشرلحلر  ح لجربس حالوصكي  ل عدنك  طعدعك  العدانكاتيظهر الإحصكاء 

 ربحيكر هح أضرةنح ررحسحت ح أبلأ سر .ح رأيرف ح أتإررعحلر  ح ح ررهحش خ يرر ا   حح هح%حسقر حشر خ  ح رب .حقرف حيرب حيير ح4 أعع  حق ح

قرررف ح ا   ح ؤتررربعيحقررر ح أ  ررر ح أضعرسررر  حس لا تلرررر  ح ررررح لضرررإلهح أرررف حأررر ح رررأ لتح  لرررتحييررر ح أ رررم ر ححعرررمحيتعررربححم ررر ح أ يرررر  ح

(حACP هح أ رم ر ح ألر ريع ح تلتر حشرب  ير حشرلحش ععر وررح)   ررتحشرلح لجربس حح ح ترح  حر ح ييررس أ  لأ   ساوبحشلح ألر لأ  ح

ي شًررحس لاربح ا ىر ىحح31س لابح ا ع حأل  ذح أف حةضت م  ح أ م ر حأتولعبح أ ت  حشرلح أعتر  حقر حح ت سطي شًرح رح ؤح24بعبح

ي شًرررررحأ عرررر ح لمخررررزسهحح27 أ لضررررإعنع ح رررررح ؤت سررررطحح ؤضرررررقت ح أعرشرررر ح ألرررر ريع حي شًررررر.ح ر  ررررر  ح  رررر ح أررررت حةضررررت مقح أ ررررم ر ح77

(ITIDحس لاررربح ا عررر حأعرررب ح ايرررر ح أ ررر حيضرررت م يرح.)ي شًرررر.ح  ررر ح ر رررنح أرررت ح ر ررر ح ررررحح20ي شًررررحس لاررربح ا ىررر ىحح33 و اررربح لمخرررزسهحقررر ح

ي شًرررحأرب  ح كرررأع حش ر تير ورحس لارربح ا عر حأل  ررذح أرر ز حح40ح ؤضررقت ح أعرشرر ح أ لضرإعنع ح رم ر ح ألرر ريع  أ ؤت سرط ح نتاررمح

 وبحح00.3303 أتو ابح أ تب  ح رهحأيف ح ؤت لتح عت حح شرح رأنض  حأ  ت ح ي شًرح21ي شًرحس لابح ا ى ىحق حح33أب  ح أب ر لهحق ح

حي شًرح رح ؤت سط.ح34 وبح  ى ى حح30.3232  ع حس

 الاحصاء الوصفي للعينة :(4رقم )الجدول 
Variable Mean Min Max 

NPM 6% -95% 119% 

ACP 3443.4 20.443 88.321 

ITID 38.0548 22.1933 91.0005 

APP 14.2011 22.0313 90.5953 

CCC 4424.03 11.2212 21.2929 

 انعداد الباحثاالمصدر: 
 :ةصيوف  الا تعاط والاختعا ات القدع د  ل تح دل

بعرر ح لالت رررلأ  حأيررترهحبررا ح أ عر ررر .حس ر ررذح هع رر حقررفتح لالت رررلأ  حيررب حس رر  ح ررعضحشتإم رر  حح لارأعرر ح أبلأ سرر ح رررح سرتخب 

ح ر ررذح أ عر ررر حلرأعرر حشررلحش ررر بح لالأ  ررر 
ً
(.حHeteroscedasticityسيررب ح أت رررعسح)ح أررف ةيحس أت ز رر ح رررهحت ع رررحأل عر ررر  حس ييررر

%.حس تررح71 لهح ؤت لت  حأيترهحيرب حس ر  ح لأ  رر حيرر رحي ر قح  ححساهح ؤت لت  ح ؤضتتل حأيرحت عع حشه ر و ح ضح وصح أ ت  ط

سةضررس ححACP ITID ر رذح أ هع ر حلرأعر حشرلحش رر بح لالأ  رر ح أعرر ر ححعرمح هح أتعتر ح ايير ح ر رذح رلهحح(3 حلأ رضح) لجربسح ررحيايرمح

ح% ح رأتر رحلاح دلفحبعلهح لايت رلأ.2.

 مصفوفة معامل الارتباط للمتغيرات :(7رقم)دول الج
Variable 1 2 3 4 5 

NPM (1) 1     

ACP (2) 0.2332 1    
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ITID (3) 0.0353 0.5988* 1   

APP (4) 0.0574 0.0332 0.0621 1  

CCC (5) 0.0564 0.0111 0.2469 0.2432* 1 

 انعداد الباحثاالمصدر: 
 لالأ  ر ح لهحشت سطح  ت ح أتولرعب حشعرب ح سلأ هح لمخرزسهح رايرر  حشت سرطح  رت ح أرب   حس سلأ حح هح(3لأ ضح)يايمح لجبس ححعمح

ييرر ح هحقررفتح أضعرسررر ح وضررلحشررلح ا   ح ؤررر رححرعرر  ارررلأ حش بح لررت أتو ارربح أ تررب  حأيرررحي  رر ح ي ر عرر حشرر حصررر رحقرررش ح أررمهح.ح

  ارلأ ح   ح هحشعرشبح لالأ  ر حلاحيعإيح هع  ح  عت حأيفتح أع    ح.حأكلحي نح ؤضرقت ح أعرش ح أ لضإعنع ح أل ريع  أل م ر 

ح رأتر رح بحيك هحق ر ح لت اح رأ تررج ح  ر حيي ح أت حي نح أ امح   ح ولعبح أ عر ر ح أإ أع ح رلاةي.

 :تح دل العدانات

 سلأ هح لمخرزسهح رايرر  حشت سرطح  رت ح ؤضرتتل حس ررحشت سرطح  رت ح أتولرعب حشعرب حح تررجح ولعبح ؤت لت  ح(2لأ ض)ح لجبس ححيايم

رربح لارأعرر ح أررب   حس  ررت ح أتو ارربح أ تررب .حس ترررحيايررمح لجرربس حشت لررت  ح أبلأ سرر 
ّ
%حشررلح أع  شرربح ؤررد م حييرر ح أعرشرربح27عضرر  حح تت

ح أترب  حس رحعض  حشت  أ ح رح  ورثح أعل  ح  عضر ع .

 نتائج التحليل (:3رقم)دول الج
Variable Coefficient t-value p-value 

ACP -.0786 -3.68 0.000** 

ITID -.1614 -3.47 0.001** 

APP .0501 3.25 0.001** 

CCC -.0369 3.60 0.000** 

Constant- .0117 1.14 0.257 

R2 0.9883   

Observation 39   

 انعداد الباحثاالمصدر:   
حن رررأح رأ م رررع ح اس ررر ت رررم ر ح ألررر ريع ح ؤبلأ ررر ح ررررح  لأصررر ح لضرررإلهحأرررضح ألهح ترررررجح ولعررربح ؤت لرررت  ح ؤضرررتتل حييررر ح ا   ح ؤرررر رح 

ح(2لأ ض)( حأكلحيي ح أعكسحشلح أت ح ترحق حش لهح رح لجبس حACP هحشب ح  ت ح أتولعبحأيرح  مح ي رحيحيي ح ا   ح ؤر رح)ح ؤتتتل 

ح ررررا   ح ؤرررر ر.حيع ررر ح أرررتح  ررر ح لتررررح ر
ً
ح هحشرررب ح  رررت ح أتولرررعبحشم  إررر حسرررل عر

ً
 رررذح  رررت ح أتولرررعبح لرررلت ح لتررررحز  ح ا   ح ؤرررر ر.حس ترررر

سهرأتررر رحيتكررلح يررر  ح سررهتترلأتحح أررفأت ح   ح ر ررذح  ررت ح أتولررعبح  لررم ح كرر هح   ررتحلأهوعرر ح اررمً حاهح أ ترربحأررلحيررتضحلأهإرر ح رؤرربي له

رسررررر ح أتولرررررعب ح وعرررررمحيت شررررر  حهح هحيت شررررر  ح ت علرررررتحسعلأت أعررررربح ؤزاررررربحشرررررلح أعرررررررب  .ح ررررررحقرررررفتح لارأررررر  حي رررررنحييررررر ح ؤررررربلأ  ح ؤررررررأع

سا رنحح  وعرمحيتكرلح هحةضرريبح ررح وضرلهح أمهوعر ح  تخلعصحيتلعر وضحأيرترهح  رت ح ولرعبح لرلت حشرلحشضرتوتر ح أ رم ر 

ةخرررجع ح أضعرسررررر ح ؤتعلتررر ح تترررربيضح لخلررر شر حس أعررررمسهحألعتررر  ح أررررفيلحيضرررب سهح يرررر هوضح ررررحس ررررذحش كرررم ح وعررررمح كررر هح  ررررت ح

حرح بحيعززح مصحزار  ح أمهوع . أتولعبح  لمحب كبح  بت حشت

ح  ح   رر  حي  رر ح ي ر عرر ح ررلهحشررب ح سلأ هح لمخررزسهحس ا   ح ؤررر ر حييرر ح أعكررسحشررلح أررت ن ررأح أبلأ سرر ح رأ م ررع ح أتر عرر حت ترررحأررضح 

ح رررررا   ح ؤررررر ر ح رأتررررر رح ررررم  ح أ م ررررع ح أتر عرررر .حسة ررررITID  يررررم ح تررررررجح أبلأ سرررر ح هحشررررب ح سلأ هح لمخررررزسهح)
ً
لتحقررررفتح(حيررررم  طحسررررل عر

 حJayarathne)ح أ هع ررر حشررر ح لأ سررر ح لرررتح تترشررر ىحسح أ هع ررر ح  ررر ح هح  رررت ح سلأ هح لمخرررزسهح ا لرررمح رررد  حأزارررر  ح أمهوعررر ح رأ رررم  .ح

حيي ح ا   ح ؤر رحأل م ر .حس فأتحس ربح(3104
ً
 حMuiruri ,J حMbithi)ح أ  حس ب ح هحزار  حت  ح  ت ح سلأ هح لمخزسهحيد محسل عر

 أع  رر ح ررلهحلأ  ح ؤررر ح أعرشرربحس أمهوعرر ح رررح أ ررم ر ح ؤبلأ رر ح رررح عنعرررحسي ررتحييرر حي  رر حسررل ع ح ررلهحح ررله أررف حح(.310 حKingi,Wسح

شترررحيررب حييرر ح  رر ح لترررح رررهح سلأ هح لمخررزسهح  لررم حز   حلأهوعرر ح أ ررم  .حشررلح يرر ح لررما حح   ررت ح سلأ هحشخررزسهح أ ررم  حس أمهوعرر 
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 أررف حس ربحي  رر ح ي ر عرر ح ررلهح  ررت ح سلأ هح لمخررزسهححح(.310 حIshak,R حسحAripin,N حTsagmi) تعررلأهحقررفتح أ هع رر حشرر ح لأ سرر ح

س ا   ح ؤررررر رحأل ررررم ر .ح رأتررررر ر ح  ررررر حييرررر حقررررفتح أ هع رررر ح أضررررل ع  حي ررررنحييرررر ح ؤرررربلأ  ح ؤرررررأعلهحأل ررررم ر ح ررررترهح  ررررت ح سلأ هح  لررررمح

  رر  حسسرمي ح   ترر  حح  رت ح سلأ هح لمخرزسهح  ر ح ؤ ععرر ح لرلت ح ربلأح  شكرره حلاهحقرفتح أإماتر ح زاربحشرلح وعمح كر هحألتخزسه ح

ح. ؤضرقت ح أعرش ح أ لضإعنع حح أل ريع  سهرأتر رح ترهح أمهوع ح ا يبحأل م ر 

(حس ا   ح ؤررر ر ح ن ررأ ح أ م ررع ح أترأترر ح   رر  حي  رر ح ي ر عرر حأيررفتح ؤت لررت   حAPP شرررح رأنضرر  حألع  رر ح ررلهحشت سررطح  ررت ح أررب  ح)

ح ررا   ح ؤررر رحأل رم ر  ح رأتررر رح ت رمح هع رر حقررفتحح( 2لأ ررض)يايررمح لجربس ححعرمح
ً
 هح أع  ر ح ررلهحشت سرطح  ررت ح أررب  حشرم  طح ي ر عررر

 أ هع ر ح  ر ح  ر ح لتررح ررهحشت سرطح  رت ح أرب  ح تر  ح لتررحز  ح ا   ح ؤرر ر.حساتترشر ىح أررتح لرتحة رلتحسح أبلأ سر حشر ح أ م رع ح أترأتر .ح

 أ  ح تألمح تورح لاضر ر حشضتوت ح أب   ح   ترح أت  حي نح هحيك هح سمع.حس ضه بححش حس ير ح أ امح أتتلعبي حأ   لأ ح ؤرأع 

 أررتح  رر ححتعترر ح  رر حشررلحلرر  ح ررأللتح ؤررب  ير حألررب ر له حيتكررلح يررر  ح سررهتترلأح اشرر   ح سح ررب سأيرحشررم  ح   ررتحأت أعرربح ؤزارربحشررلح

حأرفأت حي رنحيير ح أ رم 
ً
ر ح هح ردلمحشرب  ير ورح  ر ح أرب ر لهح سح ؤر لأ يل ح وعرمحيتكرلح أعررب  حسهرأتر رح ؤزابحشرلح أمهوعر .حس ترر

 يرررر  ح سرررهتترلأحش لررر ح اشررر   ح لمات رررز حس و اليررررحأتوتعرررمحشكرسرررنح  رررر ع .حس ررربحيزاررربح أرررتحشرررلحلأهوعررر ح أ رررم ر  ححعرررمحس ررربح هح

حشت سطح  ت ح أب  حشم  طحب كبح ي رحيح رأمهوع .

اح إ  ح أ  ت ح أزش ع ح أ  ح ب  ح تورح أ م  حشتر بح ؤر   ح لخرر ح  ر ح أ تإر ح( ح أف حةعمحCCCّ شرحيلح  مح سلأ ح أتو ابح أ تب ح)

 أ رر ح تلتررر ح تورررح أ تررر  حشرررلح عرر ح أ يرررر  ح لجررررقز ح ؤلرر  ي حشرررلح لررتح ؤررر    ح تن رررأ ح أ م ررع ح أم بعررر ح   ررر  حي  رر ح ي ر عررر حشررر ح

   ح ؤررر ر حيع رر ح أررتح هح أ ررم ر ح أ رر حأرربوورح سلأ  ح و ارربح هح أع  رر حسررل ع حشرر ح احح(2لأ ررضح) ا   ح ؤررر ر حأكررلح ترررحي ررلهح لجرربس ح

 ترب حت الر حس أ ر ح يرت ذححضرر ر ح أترر  حس لمخرزسهحس لاضرر ر ح ؤضرتوت ح أرب  ححلرلذحييرر ح لأهررئح  رب.حس  رلتح أرتح  ر ح  رر ح

) أع ر  ر  حح أبلأ سرر ش ح أ هع  حح لتح لترح ر ذح  ت ح أتو ابح أ تب ح للت  ح لترح ست ر  ح أ م  حشلحقفتح أضعرس .ح ت   م

حح(3102 حAlavinsab.EسححAlavinsab.M)ح(3104

 :خاتم ال .8

 ولعررربح أع  ررر ح رررلهحلأ  ح ؤرررر ح أعرشررربحس ا   ح ؤرررر ر.ح كر رررذح ؤت لرررت  ح ؤضرررتتل ح تتتررربح ررررح)شت سرررطح  رررت حح لارأعررر ح أبلأ سررر حذ  رسأررر

 أتولرررعب حشعرررب ح سلأ هح لمخرررزسهح رايرررر  حشت سررررطح  رررت ح  رررت ح أرررب  ح سحسرررب  ح أررررفشضح ؤبي ررر  حس  رررت ح أتو اررربح أ ترررب (حسصررررر رح

 ررح تعر ح أ رم ر ح ألر ريع ح أ لضرإعنع ح ؤبلأ ر ح ررح  لأصر ح لضرإلهحؤرب ححقرش ح أمهححق ح ؤت لتح أترب .حس ر ذحيع ر ح أبلأ سر 

  رر ذح تررررجح أبلأ سرر ح  رر ح لترررحز   ح  ررت ح أتولررعبح أ تررب حأل ررم ر  ح لترررح رربحححعررمح.3102-3101 ترررعيحسرر    حلرر  ح أ  ررت ح

ح   ح  ررر ح ر رررنح أرررت حس رررب ح أبلأ سررر  ا   ح ؤرررر ر.حس  ررر ذح أ ترررررجح ييررررح هح  رررت ح سلأ هح لمخرررزسهح ا لرررمحيزاررربحشرررلحلأهوعررر ح أ رررمح

يير ح أعكرسحشرلح أرت ح  ر ذحسح   ح لترح ر رذح  رت ح أتو اربح أ ترب ح لرلت  ح لتررح سرت ر  ح أ رم  حشرلحقرفتح أضعرسر .حح لارأع 

ححعررمح  ر ح لتررح ررهحشت سرطح  رت ح أررب  
ً
ح أبلأ سر حس ر  حي  ر ح ي ر عر ح رلهحشت سرطح  ررت ح أرب  حس ا   ح ؤرر ر حس عتبرتح أرتحش إتعرر

حس ضررررارحأل رررررم ر ح
ً
ح  ماةعرررررر

ً
 ترررر  ح لترررررحز  ح سرررررهتترلأح أ ررررم  ح ورررررفتح اشرررر    ح رأترررررر رحزاررررر  ح ا   ح ؤررررر ر.ح تررررربّ حقررررفتح أبلأ سررررر ح أررررع 

حبعرربح أك رر حيررلح ا   حيحف  ألرر ريع ح ؤبلأ رر ح رررح  لأصرر ح لضررإلهحلا خررر ح   ررم    ح اعضررنح أرر
ً
حشررلح أررمهح حلل صررر

ً
 أرربحشزاررب 

ر حييررر ح أ ترررررجح أضرررر ت ح  سررر  ح أبلأ سررر ح يرررمسلأ ح تعرررعضحشدارررم  ح  رررر  حلأ  ح ؤرررر ح أعرشررربحب ررركبحسه رررح أ رررم ر .أتلرررتح أيرررعع ح

 لاقتتررر حبضعرسرر ح أتولررعبحسسعرسرر ح لارتترررهحشررلحلرر  حسسرررربحشتعررب  ح قتيرررح لخلررضح أت رررلأ حألتتلعرربحشررلح  ررت ح  سلأ حس ييررر

حح. ترحي عكسح ي ر رحيي حقرش حصر رح أمهح أتولعبحس  ت ح سلأ هح لمخزسه.

ح

ح

ح

ح

ح
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 المراجع العربية: 7-1
 .الفسري ال ف اام)اس ب ي ا ش (. تفا :لا  اسلم تا س لمكا شاستطزي  شاس بف ي. ،  ي ف ا لا ا (. 4113) ل ي م ال ابرب.

 الإلا ا الفسري.  تفا: لا  اللمفهج س لمكا شاستطزي . (.  بفلئ4113آل ابربم ل ي م )
 تفا: لا  اسب ايي ناااشا   (. ،  ي ف الإلا ا شاستح ر  الفلم) اس ب ي اأش (. 4101)اسكلم يم ةيم  مالح  بم زهتم ش ب  اللهم  ف ام 

 ش طز طا.
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 تدددفا: لا  ال دددتا س لمكدددا شاستطزيددد   )اس ب دددي اأش (.   ت دددي. بدددفلئ الإلا ا الفسردددي إردددف  ن ددداة ش تدددط  (. 4109اسكدددطاش ام  رةددد . )
 شاس بف ي.
  تفا: لا  اللمفهج س لمكا شاستطزي . الإلا ا الفسريم )اس ب ي اأش (.(. 4117) اس ف اةم  ت م 
 لمكدط دم  لىدفسي  فو دتت  دت  ا  لنرديما الا ا  ال الفل اس ف        بحري اسكاةفص ال فلي اس ف ي ا   ردي (. ة 4104اس بفثلميم  ت . )

 .ا ث م ا  لا است طام وف  ي
 لىفسي  فو تت      نم(. اس لاقي ثن إلا ا  ةل الفل اس ف   ش بحري اسكاةفص اسةلمف ري ال  وي ف ثط  ي 4102 ت  زي اا ) الةاةم

     ن.   ام ا لىلا ريمالجف  ي   لمكط ام ت 
 ح بم ح بموف  ي   لمكط ام  فو تت  ت اللمكفا.  لىفسي     بحري  شتأ تهفا  ال الفل اس ف   (. الا  4101)ح  م اسمف ر   ة  م
 لىط يا.

  تفا: لا  الحف   س لمكا شاستطزي . ا لا ا الفسريم )اس ب ي اسثفنري (.(. 4113ح الم  في . )
(. اس لاقددي ثددن إلا ا  ةل الددفل اس ف دد  شاسابحرددي ف اسكاةفصمل الىددي ة ر رددي ف  رلمددي  دد  اسكدداةفص اسةددلمف ري اس ااقرددي 4113 اضددي. ) محمدد 

 .8-97 ص ص((م 4))(00مج ي اس،فللىري س   طم ا لا يي شا قتةفلييم ). 4114-0332س ت ا 
  تفا:   لى ي اسط اق س لمكا شاستطزي . ا لا ا الفسري الت،  ي م)اس ب ي ا ش ( .(. 4118) حم ام ماس ثر ة

  تفا: لا  ال ت،ب  س لمكا شاستطزي .)اس ب ي اأش (.  ا لا ا الفسري ف اس، فع ا فص.(. 4113)  برفصم  ت م . رلمربم  ت  
  تفا: لا  شائ  س لمكا. ا لا ا الح يثي س تلفزا شالكاياصم )اس ب ي ا ش (.(. 4110. )اس  يم  ب  اس تف 

 س لمكا شاستطزي .  تفا: لا    ف  الإلا ا شاستح ر  الفل ةلىسم   فهرةم ت بر،فصم) اس ب ي اسثفنري(.(. 4114ةااويم ش اخاشا. )
 (.  ،  ي ف الإلا ا الفسريم )اس ب ي اأش (م  تفا:  كتبي المجتت  اس ا  س لمكا شاستطزي .4113 ، م    فيم )

  تفا: لا  شائ  س لمكا شاستطزي . ا تجفهفص الح يثي ف استح ر  الفل ا ئتتفني م) اس ب ي اسااث ي(.(. 4109) ت  م   ا
(. ة دددا األشاص اس اخ ردددي لحطةتدددي اسكددداةي   ددد   ةل الدددفل اس ف ددد  شان كفلىدددهتف   ددد  اس،رتدددي 4104ر ددديم ةحمددد م ) استترتددديم ة اددد م شاس،

ا قتةفليي الةف ي: لا لىي ت بر،ري      رلمي    اسكاةفص اسةلمف ري ال  وي ف ثط  ي  تدفا سداشا ق الفسردي. ش قدي  تد   ،  دي 
 اأ تفل شاقتةفل ال ا يم  تفام اأ لا. إ  ال تما اس  تي اس لمطة الحفلة  كا ذةف 

 
 :لاح الم. 41

  2017 – 2010  متغيرات الدراسة للفترة:  1ملحق 

        

 السنة اسم الشركة
متوسطططططططططط   تططططططططططرة 

 الاحتفاظ بالمخزون
متوسطط   تططرة 

 التحصيل
متوسططططططططططط  

  ترة السداد
متوس  الطدورة 

 التشغيلية
متوسططططططططططططططط  

 الدورة النقدية

هطططططططططططام  

صططططططططططا   

 الربح
        للأدويةبيت جالا 

 2010 147 87 34 234 200 11% 

 2011 139 129 31 268 237 8% 

 2012 137 157 31 294 263 10% 

 2013 137 156 28 293 265 9% 

 2014 130 160 25 290 265 14% 

 2015 120 147 21 267 246 22% 

 2016 120 151 27 271 244 25% 

 2017 130 132 29 262 233 20% 

        شركة الزيوت النباتية

 2010 127 108 29 235 206 59% 
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 2011 138 133 26 271 245 54% 

 2012 143 122 24 265 241 72% 

 2013 144 112 23 256 233 118% 

 2014 115 95 19 210 191 93% 

 2015 138 98 17 236 219 104% 

 2016 125 104 32 229 197 107% 

 2017 99 112 30 211 181 119% 

        الشركة العربية للدهان

 2010 150 32 95 182 87 24% 

 2011 128 31 102 159 57 14% 

 2012 148 36 115 184 69 16% 

 2013 161 32 91 193 102 22% 

 2014 132 34 51 166 115 15% 

 2015 116 33 47 149 102 23% 

 2016 116 34 50 150 100 22% 

 2017 132 50 60 182 122 22% 
شطططططركة  لسططططط ي  لصطططططنا ة 

 اللدائ 
       

 2010 174 145 186 319 133 -24% 

 2011 214 144 176 358 182 -32% 

 2012 195 156 128 351 223 -51% 

 2013 178 143 147 321 174 -52% 

 2014 169 155 174 324 150 -55% 

 2015 154 217 176 371 195 -229% 

 2016 1110 781 1622 1891 269 -564% 

 2017 973 254 148 1227 1079 -77% 
 للمستحضطراتشركة القدس 

 ال بية
       

 2010 283 253 128 536 408 15% 

 2011 277 279 113 556 443 12% 

 2012 264 308 136 572 436 9% 

 2013 241 266 120 507 387 8% 

 2014 254 231 135 485 350 5% 

 2015 251 203 131 454 323 8% 

 2016 257 209 110 466 356 11% 

 2017 287 177 99 464 365 18% 

        للأدويةشركة بيرزيت 

 2010 188 225 137 413 276 27% 

 2011 196 258 149 454 305 20% 

 2012 132 251 114 383 269 22% 

 2013 151 255 153 406 253 22% 

 2014 178 276 195 454 259 17% 

 2015 227 252 193 479 286 19% 

 2016 184 215 100 399 299 23% 

 2017 208 248 83 456 373 33% 

        للأدويةشركة دار الشفاء 

 2010 170 63 42 233 191 12% 

 2011 136 70 68 206 138 14% 

 2012 177 74 92 251 159 13% 

 2013 210 97 85 307 222 13% 

 2014 220 92 107 312 205 8% 

 2015 282 121 135 403 268 18% 
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 2016 286 137 134 423 289 19% 

 2017 276 155 121 431 310 14% 

        شركة سجائر القدس

 2010 37 40 24 77 53 1% 

 2011 43 65 25 108 83 1% 

 2012 41 55 20 96 76 2% 

 2013 39 24 24 63 39 1% 

 2014 61 49 48 110 62 -5% 

 2015 68 87 43 155 112 0% 

 2016 57 101 37 158 121 -1% 

 2017 47 97 29 144 115 1% 

        شركة م اح  القمح الذهب 

 2010 282 128 63 410 347 15% 

 2011 140 116 31 256 225 12% 

 2012 153 158 24 311 287 6% 

 2013 168 156 28 324 296 3% 

 2014 126 119 26 245 219 2% 

 2015 165 231 46 396 350 -19% 

 2016 80 188 29 268 239 0% 

 2017 88 227 42 315 273 14% 
الشططططركة الو نيططططة لصططططنا ة 

 الالمنيوم
       

 2010 90 52 16 142 126 1% 

 2011 73 48 15 121 106 1% 

 2012 85 42 18 127 109 1% 

 2013 113 47 25 160 135 5% 

 2014 154 27 26 181 155 5% 

 2015 179 88 28 267 239 0% 

 2016 162 109 25 271 246 2% 

 2017 115 127 19 242 223 3% 

        تللإلكترونياشركة الشرق 

 2010 152 57 80 209 129 8% 

 2011 112 62 3 174 171 8% 

 2012 158 41 3 199 196 6% 

 2013 196 42 4 238 234 7% 

 2014 242 59 5 301 296 8% 

 2015 240 90 4 330 326 10% 

 2016 175 83 7 258 251 7% 

 2017 263 109 26 372 346 7% 

        الو نية لصنا ة الكرتون

 2010 60 120 53 180 127 4% 

 2011 60 136 40 196 156 1% 

 2012 49 136 30 185 155 2% 

 2013 38 137 35 175 140 8% 

 2014 34 126 40 160 120 5% 

 2015 33 126 38 159 121 7% 

 2016 32 132 52 164 112 5% 

 2017 45 138 64 183 119 3% 
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