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 شكر وتقدير

 بحثي هذا تحديداً... بكل امتنان وشكر لكل من كان له فضل بنجاحاتي شتّى و  الدراسةأختم هذا 

 وأخص بالشكر:

 لدراساااةاصااااحل السااايرة الالرة والمكر المساااتنيرل من كان له المضااال الأول في بجاحي هذا النجا  واتمام 

 إلى الأستاذ المساعد الدكتور مهند أرناؤطعجى أتم صارةل 

المستتتاعد الدكتورة الأستتتتاذ الدكتور انوال علي والأستتتتاذ لأعضااااان لجنة المنااشااااة الأكارم المكانة من 

 وإحنائه بملاحظاتهم القيمة عجى هذا الامل.  الدراسةلتمضجهما بقبال منااشة  منال صقر

  باجم ومنماة.عجيّ  اإلى جميع الأسااتذة الأفالل أعضان الهيةة التدريسية في كجية اقاتاادل من لم يخلجا 
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 الإهداء

ل عجيَّ أو يتهاون ياماً في تافير ساااااااااااابيل النجا  إلى عماد بيتنال وخير مثالٍ لرب الأساااااااااااارةل الذ  لم يخل

 .... .... أبي العزيز                                                                      والساادة لي. 

إلى من ولااااااع المالى سااااااخحانه وتاالى الجنة تح  ادميهال من ولاااااااتني عجى يري  الحياة وفضااااااجتني 

 ........ أمي الحبيبة وملاكي الطاهر                                                        عجى نمسها. 

إلى ماااااااادر إلهامي وااتيل من كان سااااااانداً وداعماً لي بكل خلااتيل فحظني الجه باجاد  بين تماصااااااايل 

 فنال محمد ....... أخي الدكتور وال                                          أيامي ليكان تاأماً لروحي.  

إلى صااااااااااحل القجل الأبييل وإلهامي بكل ما أادم  عجيه من نجاحا  وتلارا  لذاتيل ماااااااااادر ااا  

 .... أخي حبيبي طارق ....وإيماني.                                                                     

خالتي باستتتتتتتمة جى وجه اللاااااااااااا  إلى جميع أصااااااااااداائي وأااربي الذين واماا بجانبي وساااااااااااندونيل وع

 .أية السامية وصديقتي

والنجاح عسى أل يكول فخر لكم ... الدراسة... أهديكم هنا 
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 الملخص 

عجى ربحية الماارف المقاسة بااا مادل الاائد عجى  رأس المال الااملهدف  الدراسة إلى اختخار أثر إدارة 

لى القيمة الدفتريةل الاائد عجى تازيع الأربا  وربحية الأصاااااااالل مادل الاائد عجى حقاي المجكيةل نساااااااخة الساااااااار إ

 .كمتغيرا  لابلة لوالرافاة المالية لالسهم الااحد في ظل وجاد حجم المارف

 11شاااااامج  عينة الدراسااااااة الماااااااارف التقجيدية المدرجة في ساااااااي دمشاااااا  ل وراي المالية والخال  عددها 

ل تم اختخار المرلااااااايا  باقعتماد عجى برنام  2021عام  وحتى 2013ولجمترة الزمنية الممتدة من عام  ماااااااارف

 .ARDLل وذلك من خلال تلبي  نماذج اقنحدار الذاتي لمترا  الإبلان المازعة Eviews 13و 10

وجاد تأثير إيجابي مانا  في الأجل اللايل لإدارة رأس المال الاامل واد أشاااااااااااار  نتيجة الدراساااااااااااة إلى 

ل p3ل ونسااااااااااخة السااااااااااار إلى القيمة الدفترية p2مادل الاائد عجى حقاي المجكية من )عجى الربحية المقاسااااااااااة بكل 

 ل أما في الأجل القاااااااير تاصااااااج  الدراسااااااة إلى وجادp5)ل وربحية السااااااهم الااحد p4والاائد عجى تازيع الأربا  

الأصاااااااال  عجى الربحية المقاساااااااة بكل من مادل الاائد عجى WCMرأس المال الاامل لإدارة تأثير إيجابي مانا  

P1 ل ومادل الاائد عجى حقاي المجكيةp2. 

الماااارف بطعلان اهتمام لإدارة رأس المال الااملو والذ  ياد المابر الأساااسااي لتاظيم وأوصاا  الدراسااة 

ثل لرأس يد المستاى الأمثروة الملاك وزيادة كمانة المااارف وادرتها عجى تاليد الأربا ل كما أوصا  بضارورة تحد

 الماارفل بالإلافة لتحسين وتلاير جادة اللدما  المارفية. المال الاامل في

 

 

 

 إدارة رأس المال الااملل الربحيةل السيالة.الكلمات المفتاحية: 
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Abstract 

The study aimed to test the impact of working capital management on bank's 

profitability measured by return on assets, return on equity, price-to-book value ratio, 

dividend yield, and earnings per share in the presence of bank size and financial 

leverage as control variables. 

The study sample included 11 traditional banks listed in the Damascus Securities 

Exchange for the period from 2013 to 2021, the hypotheses were tested using the 

Eviews 13 and 10, by applying the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model. 

The study results indicated that there is a significant positive impact in the long term 

of working capital management on profitability measured by each of the return on 

equity ratio p2, the price-to-book ratio p3, the dividend yield p4, and earnings per 

share p5. In short term, the study concluded that there is a significant positive impact 

of working capital management on profitability measured by each of the return on 

assets ratio p1, and the return on equity ratio p2. 

The study recommended that banks should pay attention to working capital 

management, which is the primary means of maximizing owners' wealth and increasing 

banks' efficiency and ability to generate profits. It also recommended the need to 

determine the optimal level of working capital in banks, in addition to improving and 

developing the quality of banking services.  

Keywords: working capital management, profitability, 

liquidity.    
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 :Introductionمقدمة -1

ال الاااااااااااافمن تامل الإدارة الكفن لرأس المال الاامل عجى تحساااااااااااين السااااااااااايالة وتقجيل الملاير وزيادة الربحيةل 

الجهاد المبذولة لزيادة الربحية تقجل الساااايالة وتزيد الملايرل وبالمقابل وذلك لإن اسااااتهداف الساااايالة والربحية مااًل 

الة أو زيادتها تؤثر ساااااااجخاً في الربحية والملايرل وعجى فطن الجهاد المبذولة لجحماظ عجى مساااااااتاى ماين من الساااااااي

الرحم من هذ  المشاااااااااااكجة ثلاثية الأبااد يتاين عجى المااااااااااااارف الخحث عن المساااااااااااتاى الأمثل لرأس المال الاامل 

بلريقااة تقجاال من ملاااير عاادم القاادرة عجى الافااان باااقلتزامااا  المتااداولااة من ناااحيااةل وتجناال اقساااااااااااااتثمااار الممرط 

 (0202متداولة من ناحية أخرى. )عجيل بالأصال ال

ل حيث تم جمع مقاييس إدارة رأس ربحية الماااااااااااارفتأتي هذ  الدراسااااااااااة لمارفة تأثير إدارة رأس المال الاامل في 

المال الاامل )نساااخة النقديةل ونسااااخة التداولل ونسااااخة القروئ إلى الادائعل ونسااااخة تغلية الماائد( في متغير مركل 

مادل الاائد عجى الأصاااالل مادل الاائد عجى حقاي المشاااترك لها عجى الربحية المقاساااة باااااااااااااااا )واحد لمارفة الأثر 

   .(المجكيةل نسخة السار إلى القيمة الدفتريةل الاائد عجى تازيع الأربا  وربحية السهم الااحد

 السابقة: الدراسات-0

يةل ر إدارة رأس المال الاامل عجى الربحالاربية والأجنبية السااااااابقة التي تناول  أث الدراسااااااا فيما يجي مجماعة من 

 حة بالجدول الآتي:كما هي مال

 السابق الدراسات(: 1-1الجدول ) 

إعداد، وتاريخ  العنوال 

 الدراسة

 نتائج الدراسة هدف الدراسة مكال الدراسة

أثتتر إدارة رأس التتمتتتتتال 

التعتتتتتامتتتتتل فتي ربتتحيتتتتتة 

الشركات دراسة تطبيقية 

على شركات الصناعات 

)عجيل دراسااااااااااااااااااة 

0202) 

اسااااااااااتلدم أسااااااااااجاب 

الحاااااااااار الشاااااااااامل 

لااااااادراساااااااااااااااااااة جاميع 

شااركا  الاااناعا  

اختخااار يبياااة الالااااة حير 

الللية بين إدارة رأس المال 

 الاامل وربحية الشركا .

دورة التحال النقد  لها تأثير ساااااااااااااجبي  -

   في الربحية.ومانا 

متاسا  فترة التحاايل لها تأثير سجبي  -

 ولكن حير مانا  في الربحية.
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الغنائية والمشتتتتتتتتتروبات 

المتتتدرجتتتة في ستتتتتتتتتوق 

 لأوراق الماليةال لعم  

الغذائية والمشروبا  

المدرجة في ساااااااااااي 

عااااااامااااااااان لاااااااا وراي 

 المالية

متاسااااااا  فترة الملزون ومتاسااااااا  فترة  -

الااااادفع لهاااااا تاااااأثير إيجاااااابي لكن حير 

 مانا  في الربحية.

أثتتر إدارة رأس التتمتتتتتال 

العتتتتامتتتتل على الربحيتتتتة 

خلال مراحتتل دورة حيتتاة 

المنشتتتتتتتتتتتتأة: دراستتتتتتتتتتتتة 

اختبارية على الشتتتركات 

 اهمة المصرية.المس

دراساااااااااااااااة )ع يمي 

 (0202وآخرونل 
 111تشااااااامل الاينة 

شااااااااركة مازعة عجى 

خمساااااااااااااااااة عشااااااااااااار 

ل تم اسااااتلدام الاعاً 

ناامااااااااذج اقنااحااااااادار 

المتاااادد لاااادراساااااااااااااااة 

الااااااااااااااالاااااااااة بااااااايااااااان 

 .المتغيرا 

اختخااااااار الالااااااااة بين إدارة 

رأس الماال الااامال والربحية 

وتأثير مراحل حياة المنشااااااأة 

 عجى تجك الالااة.

إدارة رأس  أباادبين  عكسااااااااااااايةة تاجاد علاا -

الماااال الااااامااال )متاسااااااااااااا  فترة البيعل فترة 

تحاااايل المدينينل فترة ساااداد الدائنينل دورة 

التحال النقاد ( والربحية مقاساااااااااااااة بكل من 

)مادل الاائد عجى الأصاااااالل ومادل الاائد 

 عجى حقاي المجكية(.

وجاد تماو  في شاااااااااكل هذ  الالااة وااتها  -

 مة لدورة حياة المنشأة.خلال المراحل الملتج

العلاقتة بين كفاءة رأس 

المتتال العتتتامتتتل وربحيتتتة 

الشتتتتتتتركات المستتتتتتتاهمة 

المصتتتتتتتتتريتتة )دراستتتتتتتتتتة 

 اختبارية(

دراسااااااااااااااة )أحمااادل 

0201) 

شمج  عينة الدراسة 

شاااااااااااااركاااااااة فااي  67

بارصااااااااااااااااااة الأوراي 

ل المالية الماااااااااااااارية

كماااااااا تم اقعتمااااااااد 

عاااااااجاااااااى يااااااارياااااااقاااااااة 

المرباا  الاااااااغرى 

الااااااااديااااااة قختخااااااار 

 المرليا .

لهااادف من الااادراساااااااااااااااة ها ا

في الالاااااة بين  الاادراسااااااااااااااة

متغيرا  رأس المااال الااااماال 

والمتمثجة في )فترة تحاااااايل 

الاامااااااادياانااياانل ماااااااااادل دوران 

الااماالاازونل فااتاارة ساااااااااااااااااااداد 

الااااااادائااانااايااانل دورة الاااتاااحاااال 

النقاد (ل والربحية مقاساااااااااااااة 

بمااادل الاااائااد التشاااااااااااااغيجيل 

والتحق  من ماادى ااادرة تجااك 

الاماتاغايارا  فاي دفع الأدان 

لجشاااااااااااااركاااااااا  إلى الاماااااااالي 

 الأفضل.

ااية بين باي  عكساااااااايةوجاد علااة  -

المتغيرا  المساااااااااااتقجة )فترة تحاااااااااااايل 

الماادينينل مااادل دوران الملزونل فترة 

 سداد الدائنين( والربحية.

اايااااة بين دورة  يرديااااةوجاد علااااااة  -

 التحال النقد  والربحية.

بين المتغيرا   عكسااااااااااااايةوجاد علاااة  -

 –ة ماليالرافاة ال –الضابلة )السيالة 

الأصال المالية إلى إجمالي الأصال( 

 والربحية.

ياجاااااد علاااااااة حير خلياااااة بين المتغيرا   -

المساااااااااااااتقجاااااة والربحياااااة والاااااذ  ياني وجاد 

مساااااااااااااتايا  مثجى لرأس المال الاامل تازان 
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بايان الاماناماااااااااة والاتاكجماااااااة وتاظيم ربحياااااااة 

 الشركا .

إدارة رأس المتال العتامل 

الكفء وتتتتتأثيرهتتتتا على 

للشتتتتركات  الأداء المالي

المدرجة بستوق الأوراق 

 المالية المصري 

دراساااااااااااااة )محماادل 

0201) 

شمج  عينة الدراسة 

ل شااااااااااااااااااااركاااااااة 121

واعتمد  الدراساااااااااااااة 

عجى منهجية بيانا  

الساااااااالاساااااااال الزمنية 

 panelالمقلعياااااة 

data. 

تلتبر الدراسااة إلى أ  مدى 

تؤثر إدارة رأس المال الاامل 

الكفن عجى الأدان الماااااالي 

 بالسااااي لجشاااركا  المساااججة 

الماااااااااااااار  لتاااداول الأوراي 

 المالية.

إدارة رأس  بااادوجاد تاأثير ساااااااااااااجبي لأ -

 –المااال الااااماال )دورة التحال النقااد  

ترة متاساااا  ف –فترة تحااااايل المدينين 

فترة سااااااااااااداد الدائنين( عجى  –التلزين 

 مادل الاائد عجى الأصال.

إدارة رأس  لأبااادوجاد تاأثير ساااااااااااااجبي  -

 –النقااد  المااال الااااماال )دورة التحال 

ترة متاساااا  ف –فترة تحااااايل المدينين 

ة فترة ساداد الدائنين( بالنسخ –التلزين 

 لجقيمة اقاتاادية المضافة.

أثر رأس المتتال العتتامتتل 

على ربحية الشتتتتتتتتتركات 

اير المتتاليتتتة المتتدرجتتتة 

 في بورصة فلسطين.

دراساااااة )عساااااافل 

0200) 

 02تشااااااااااااامل الاينة 

شاااااااااااااركاة حير مالية 

مدرجة في بارصااااااة 

كما تم  لفجسااااااااااااالين

اقعاااااتااااامااااااااد عاااااجاااااى 

ياريقاااااااة المربااااااااا  

 الااااااااااااااغرى الااااديااة

 قختخار المرليا .

تهدف الدراسااااااة إلى التارف 

عجى أثر رأس الماال الااامل 

عجى ربحية الشااااااااركا  حير 

المالية المدرجة في بارصااااة 

 فجسلين.

وجاد تأثير ساااااااجبي لمترة تحاااااااايل المدينين  -

 عجى ربحية الشركا .

 ال النقاااد وجاد تاااأثير إيجاااابي لااادورة التح -

 عجى ربحية الشركا .

ق ياجاد أ  أثر لمترة ساااااااااااااداد الدائنين  -

ومتاسااااااااااااا  فترة التلزين عجى ربحيااااة 

 الشركا .

متتتدى تتتتأثير إدارة رأس 

التمتتتتتال العتتتتتامتتتتتل على 

ربتحتيتتتتتة المصتتتتتتتتتتتتتتارف 

  المحلية في العراق

 Jalalدراساااااااااااااة )

and other – 

2022) 

شاامج  الاينة خمس 

ولماااادة  ماااااااااااااااااارف

خاااماااس سااااااااااااااانااااا  

(0212-0212) 

الهدف من الدراساااااااااااة تحديد 

تاااااااأثااايااار إدارة رأس الاااماااااااال 

الاااااااااااامااااااال عاااجاااى رباااحاااياااااااة 

 الماارف.

 المال الاامل وجاد تأثير إيجابي لإدارة رأس -

 عجى الربحية.
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Extent of 

impacts of 

working capital 

management on 

profitability of 

local banks in 

Iraq 

تم استلدام مامافة 

اقرتخاااااااط لتحااااااديااااااد 

الااااااااااااااالاااااااااة بااااااايااااااان 

المتغيرين باسااااتلدام 

SPSS 

إدارة رأس المتال العتامل 

والأداء المالي للشركات 

الصغيرة والمتوسطة في 

 ااريسا، كينيا

Working capital 

management 

and financial 

performance of 

small and 

medium 

enterprises in 

Garissa country 

 Ahmadدراسة )

and Mwangi 

2022) 

راسة شمج  عينة الد

شااركة صااغيرة  122

ومااتاااساااااااااااااالاااااااة فااي 

م تل حاريسااااااااااااال كينيا

اسااااااتلدام مااااااامافة 

اقرتخاااااااط لتحااااااديااااااد 

الااااااااااااااالاااااااااة بااااااايااااااان 

باساااتلدام غيرا  المت

SPSS 

إن الهدف الأسااااااااااساااااااااي ها 

دراسة تأثير إدارة رأس المال 

الااااامااال عجى الأدان الماااالي 

لااجشااااااااااااااركاااااااا  الاااااااااااااااغااياارة 

والمتاسااااااااااااالاةل وكاان الدافع 

وران الدراساااة ها تقييم تأثير 

كااااااال ماان إدارة الااماالاازونل 

وإدارة النقاااااادل وإدارة الااااااذمم 

الماديناةل وإدارة الاذمم الدائنة 

عجى الأدان المالي لجشركا  

 الاغيرة والمتاسلة.

 

وجاد علااااة يرديااة بين فترة سااااااااااااااداد  -

 الدائنين ومادل الاائد عجى الأصال.

بين متاسااا  فترة  عكسااايةوجاد علااة  -

 التلزين ومادل الاائد عجى الأصال.

ياجاااد علاااااة بين فترة تحاااااااااااااايااال  ق -

 المدينين ومادل الاائد عجى الأصال. 

إدارة النقاااااد لهاااااا تاااااأثير إيجاااااابي عجى  -

 الأدان المالي.

خجاا  الدراسة أنه يمكن زيادة مادل  -

الاائد عجى الأصال من خلال تقاير 

مادل دوران الملزون وزيادة فترة سداد 

 الدائنين.
تتتتأثير إدارة رأس المتتتال 

ة إدارة العامل وستتتتتياستتتتت

الائتتتمتتتتتال عتلى الأداء 

 مصتتتتتتتتتتتتتتارفالمتتتتتالي لل

 الأردنية 

دراساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااة 

(Alzararee 

and other– 

2022) 

شمج  عينة الدراسة 

أردنياً  مااااااااارفاً  17

مدرج في بارصااااااااااااة 

د  ل واعتماااااااعماااااااان

الااااااادراساااااااااااااااااااة عااجااى 

منهجياااااااة بيااااااااناااااااا  

التحق  في تااأثير إدارة رأس 

 WCMالااماااااااال الااااااااااامااااااال 

وساااااااااااااياساااااااااااااة إدارة اقئتمان 

CMP عجى الأدان المالي 

وجاد علاااااااة يردياااااة بين إدارة رأس  -

 المال الاامل والأدان المالي.

وجاد علااة يردية بين سااااياسااااة إدارة  -

 الأدان المالي.اقئتمان و 

وجاد علااة يردية بين فترة تحاااااايل  -

 المدينين والأدان المالي.
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The effect 

working capital 

management 

and credit 

management 

policy on 

Jordanian banks 

financial 

performance 

الساااااااالاساااااااال الزمنية 

 panelالمقلعياااااة 

data. 

بين فترة سااااااااداد  عكساااااااايةوجاد علااة  -

 الدائنين والأدان المالي.

بين مادل دوران عكسااااية وجاد علااة  -

 الملزون والأدان المالي.

أثتتر إدارة رأس التتمتتتتتال 

العتتتتتامتتتتتل على ربحيتتتتتة 

شركات صناعة الأانية 

دية: المستتتتاهمة الستتتتعو 

دراستتتتتتتتتتتتتتة تتتطتتبتتيتتقتتيتتتتتة 

(0215-0212 ) 

دراساااااااااااااااة )حمادة 

 (0201وآخرونل 

تشاامل عينة الدراسااة 

ل وقختخار شركة 10

المرلاااااااايا  وتحجيل 

الااااااباااااايااااااااناااااااا ل تااااااام 

اسااااتلدام الإحاااااان 

الاصااااااااااااامي وتحجيااال 

 اقنحدار المتادد.

هدف  الدراساااااااااااة إلى مارفة 

أثر إدارة رأس الماال الااامل 

)متاسااااا  فترة التلزينل فترة 

اد مدينينل فترة سدتحايل ال

الدائنين( بالإلااااافة إلى أثر 

المتغيرا  الضااااابلة )نسااااخة 

الااااااديان وحجم الشاااااااااااااركااااااة 

وعااامااارهاااااااا( عاااجاااى رباااحاااياااااااة 

شااااااااركا  صااااااااناعة الأحذية 

السااادية المدرجة في ساي 

 المال السااد .

وجاد تأثير ساجبي لمترة سداد الدائنين ونسخة  -

الديان عجى خساااااااارة القلاً مقاسااااااااً بمادل 

 لأصال.الاائد عجى ا

عدم وجاد تأثير لمتاس  فترة التلزين وفترة  -

تحااااايل المدينين وفترة سااااداد الدائنين عجى 

خساااااااااارة القلاً مقاسااااااااااً بمادل الاائد عجى 

 حقاي المجكية.

وجاد تأثير إيجابي لحجم الشاااااااااااركة وعمرها  -

عجى خساااااااااارة القلاً مقاسااااااااااً بمادل الاائد 

عجى الأصاااااااااااااال وماادل الااائد عجى حقاي 

 المجكية.

اد أثر سااااااااجبي لنسااااااااخة الديان عجى وج -

خساااااااااارة القلاً مقاسااااااااااً بمادل الاائد 

 عجى حقاي المجكية.
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أثتتر إدارة رأس التتمتتتتتال 

العتتتتتامتتتتتل على ربحيتتتتتة 

الشتتتتتتتتركات المدرجة في 

ستتتتتتتتوق الأوراق المالية 

 المصري 

دراساااااااااااااااة )محمااااد 

 (0201شعخانل 

شمج  عينة الدراسة 

شاااااااااااااااااااااركاااااااااة  177

مساهمة مارية بما 

من  %67ياااااااااادل 

مااع إجااماااااااالااي مااجااتاا

ل اعتمد  الدراساااااااااااااة

الاااادراسااااااااااااااااة يريقااااة 

الااااازوم الاامااااامااماااااااة 

GMM  في اختخااااار

 المرليا .

هدف  الدراساااااااااااااة إلى  ياس 

إدارة رأس الماااااال الااااااامااااال 

 عجى ربحية الشركا . 

وجاد علااة حير خلية )تربيعية( ساااااااااااااجبية  -

لكل من )فترة تحاااايل المدينينل فترة ساااداد 

الااادائنينل دورة التحال النقاااد ( مع ربحيااااة 

 ا .الشرك

عااااادم وجاد علاااااااة حير خلياااااة بين  -

 متاس  فترة التلزين وربحية الشركا .

إدارة رأس المتال العتامل 

والربحية في المصتتتتارف 

 الإسلامية

Working capital 

management 

and profitability 

in Islamic banks 

(Alsharif, 

2021) 

شاااااااااااامج  الدراسااااااااااااة 

الاربي  لماااااااااااااارفا

الإسااااااااااااالامي الدولي 

والاااااااااااااامااااااااااااااااااااااااااارف 

ل مي الأردنيالإساااالا

واعتمد  الدراساااااااااااااة 

عجى منهجية بيانا  

الساااااااالاساااااااال الزمنية 

 panelالمقلعياااااة 

data. 

تحجيااااااال الالاااااااااة بين إدارة 

 رأس المال الاامل والربحية.

وجاد تأثير إيجابي لإدارة رأس المال الاامل  -

مقاسااااااااااااً بالاائد عجى الادائعل ومضااااااااااااعف 

حقاي المجكيةل ونساخة السيالةل ونسخة الرفع 

اليل ومضااااااااااااعف الأساااااااااااهم عجى ربحية الم

 الماارف الإسلامية الأردنية.

تتتتأثير إدارة رأس المتتتال 

العتتتتتامتتتتتل على ربحيتتتتتة 

شتتتتتتتتركات الصتتتتتتتتلب في 

 بورصات فيتنام

(Pham and 

other, 2020) 

عينة الدراسة  شمج 

شاااااااركة صاااااااجل  02

مدرجة في بارصااااااة 

كااماااااااا تاام  لفاايااتااناااااااام

اقعاااااتااااامااااااااد عاااااجاااااى 

تخحااث الاادراساااااااااااااة في تااأثير 

إدارة رأس الماااااال الااااااامااااال 

 عجى ربحية الشركا .

تشاااااااااااااير النتااااائ  إلى أن إدارة رأس المااااال  -

الااااااماااال لهااااا تااااأثير إيجااااابي عجى ربحياااااة 

 كا .الشر 

وجاد تأثير إيجابي لاااااااااا )فترة سداد الدائنينل  -

فترة تحاااااااااااااايااال المااادينينل متاسااااااااااااا  فترة 
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Effect of working 

capital 

management on 

the profitability 

of steel 

companies on 

vitnam stock 

exchanges 

ياريقاااااااة المربااااااااا  

الااااااااااااااغرى الااااديااة 

  .قختخار المرليا 

التلزينل نساااااااخة التداولل حجم الماااااااارفل 

 وسرعة النما( عجى الربحية.

وجاد تأثير سجبي لاااااااااا )دورة التحال النقد ل  -

 والرافاة المالية( عجى الربحية.

إدارة رأس المتال العتامل 

من والأداء المالي: أدلة 

شتتتتتتتتتتركتتتتتات الأاتتتتتنيتتتتتة 

والمشتتتروبات في جنوب 

 أفريقيا.

WORKING 

CAPITAL 

MANAGEMENT 

AND FINANCIAL 

PERFORMANCE: 

EVIDENCE 

FROM LISTED 

FOOD AND 

BEVERAGE 

COMPANIES IN 

SOUTH AFRICA 

دراساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااة 

(Mabandla 

and Makoni – 

2019) 

اسااتلدم  عينة من 

شااااااااااركة أيامة  12

ومشااااااااروبا  مدرجة 

ل اقيااااافي جناب إفري

كماااااااا تم اقعتمااااااااد 

عاااااااجاااااااى يااااااارياااااااقاااااااة 

المرباا  الاااااااغرى 

قختخااااااار الااااااااديااااااة 

 .المرليا 

هدف  الدراسااااااااة إلى التحق  

من الالااااااة بين إدارة رأس 

الماال الااامل والأدان المالي 

 لجشركا .

 

بين مااادل دوران  يرديااةوجاد علااااة  -

 الملزون وربحية الشركا .

بين فترة تحاايل  عكسايةوجاد علااة  -

 والربحية. المدينين

بين فترة سااااااااااااااداد  يرديااة وجاد علااااة -

 الدائنين والربحية.
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تتتتأثير إدارة رأس المتتتال 

العتتتتتامتتتتتل على ربحيتتتتتة 

 المصارف في اانا

The impact of 

working capital 

management on 

the profitability 

of banks in 

chana 

(Owusu, 

2019) 

 7تااااااام اخاااااااتاااااااياااااااار 

لهااااااذ   ماااااااااااااااااااارف

الدراسةل والماارف 

لاااااتاااااااارة هاااااي: الااااامااااا

FBN, Zenith 

bank, 

Guaranty Trust 

bank, Fidelity 

bank, Cal 

Bank, GCB 

bank 

سااااااا  إلى إبراز تأثير إدارة 

رأس الماااااال الااااااامااااال عجى 

 ربحية الماارف في حانا.

وجاد علااااااة عكسااااااااااااايااااة بين دورة التحال  -

والاااااائااااد عجى رأس الماااااال  CCCالنقااااد  

 .ROCEالمستلدم 

سااااااااااااخة التداول وجاد علااة عكسااااااااااااية بين ن -

والااااائاااد عجى رأس الماااال  ARالساااااااااااااريااااة 

 .ROCEالمستلدم 

وجاد علااة يردية بين نسااااااااخة القرئ إلى  -

والااااااائاااااد عجى رأس الماااااال  LDRالادائع 

 .ROCEالمستلدم 

تتتتأثير إدارة رأس المتتتال 

العتتتتتامتتتتتل على ربحيتتتتتة 

الودائع المالية  مصارف

 في نيجيريا

The effect of 

working capital  

management on 

profitability of 

deposit money 

banks in Nigeria: 

A case study of 

first bank PLC 

 

(Oluwatoyin, 

2017) 

دراساااااااااااة حالة لأادم 

وأكبر الماااااااااااااااارف 

 .في نيجيريا

تخحاااث هاااذ  الااادراسااااااااااااااة في 

فااااااااليااااااة إدارة رأس المااااااال 

الاامل من ابل الماااااااااارف 

 في نيجيريا

ل نقد ل وجاد تأثير إيجابي لااااااااااااااا )دورة تحا  -

فترة سااداد الدائنين( عجى الأربا  ابل الماائد 

 والضرائل.

وجاد تأثير سجبي لا )فترة تحايل المدينينل  -

نسخة القروئ المتاثرة إلى إجمالي 

القروئل نسخة الديان يايجة الأجل إلى 

إجمالي الديان( عجى الأربا  ابل الماائد 

 والضرائل.
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تتتتأثير إدارة رأس المتتتال 

داء التتعتتتتتامتتتتتل عتتلتتى الأ

المالي للشتتتتتتركات: أدلة 

 من باكستال

The Impact of 

Working Capital 

Management On 

Firms Financial 

Performance: 

Evidence From 

Pakistan 

  

 Baghدراساااااااااة )

and Other – 

2016) 

شمج  عينة الدراسة 

شاااااااااااااركاااااة حير  22

ماااااليااااة ماااادرجااااة في 

ساي الأوراي المالية 

م كما تل الخاكساااااتاني

د عاااااجاااااى اقعاااااتاااااماااااااا

ياريقاااااااة المربااااااااا  

الااااااااااااااغرى الااااديااة 

 قختخار المرليا .

 

الغرئ من هذ  الدراسة ها 

اسااااتكشاااااف تأثير إدارة رأس 

عجى  WCMالمااال الااااماال 

أدان شاااااااااااااركااا  التاااااااااااااانيع 

المدرجة في بارصة كراتشي 

KSE. 

وجاد تأثير سااااجبي لكل من فترة سااااداد الدائنين  -

(APP( ومااااااادل دوران الملزون )ITO عجى )

( ROAن مااادل الاااائااد عجى الأصاااااااااااااال )كاال م

 (.ROEوالاائد عجى حقاي المجكية )

وجاد تااأثير إيجااابي لمترة تحااااااااااااااياال الماادينين  -

(ACP عجى كااال من الااااائاااد عجى الأصاااااااااااااال )

(ROA( والاااااائااااد عجى حقاي المجكيااااة )ROE )

 (.EPSوربحية السهم )

وجاد تاااأثير ساااااااااااااجبي لماااادل دوران الملزون  -

(ITO( عجى ربحية السهم )EPS.) 

تأثير سياسة إدارة رأس 

المتال العتامتتل العتدوانيتتة 

والمحتتتتافظتتتتة على أداء 

المصتتتتارف التجارية في 

 باكستال 

Effect of 

Aggressive & 

Conservative 

Working capital 

management 

policy on 

performance of 

Scheduled 

(Sohail and 

other, 2016) 

  12الدراساااة  شااامج 

تجاااااار   ماااااااااااااارف

مدرج في بارصااااااااااااة 

ل واعتمد  باكساااااتان

الااااااادراساااااااااااااااااااة عااجااى 

منهجياااااااة بيااااااااناااااااا  

الساااااااالاساااااااال الزمنية 

 panelالمقلعياااااة 

data. 

تخحاااث في تاااأثير إدارة رأس 

المال الاامل وساااااااااياسااااااااااتها 

عاااجاااى أدان الااامااااااااااااااااااااارف 

التجاااااااارياااااااة المااااااادرجاااااااة في 

 بارصة باكستان.

وجاد علااة عكسااية بين سااياسااة اقسااتثمار  -

ادوانية وسااااااياسااااااة التمايل الادوانية ودورة ال

التحال النقااااااد  مع الاااااااائااااااد عجى حقاي 

 المجكية والاائد عجى الأصال.

وجاد علااة يردية بين ساااياساااة اقساااتثمار  -

الاااادوانيااااة مع نساااااااااااااخاااة النقااااد إلى إجمااااالي 

 الأصال.
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Commercial 

banks of 

Pakistan 

تتتتأثير إدارة رأس المتتتال 

اانا  مصتتتتتتتتارفالعامل ل

 على الربحية

The effect 

working capital 

management of 

Ghana banks on 

profitability: 

panel Approach 

(Yaboah, B. 

and Yaboah, 

M. 2014) 

شمج  عينة الدراسة 

في  ماااااااااااااااااارف 2

ل واعتماااااااد  حاااااااناااااااا

الااااااادراساااااااااااااااااااة عااجااى 

منهجياااااااة بيااااااااناااااااا  

الساااااااالاساااااااال الزمنية 

 panelالمقلعياااااة 

data. 

تخحث هذ  الدراسة في تأثير 

إدارة رأس الماااااال الااااااامااااال 

 الربحية.عجى 

وجاد تأثير إيجابي لكل من )فترة تحاااااااايل  -

الماااادينين وفترة سااااااااااااااااداد الاااادائنين والرافاااااة 

 المالية( عجى ربحية المارف.

وجاد تأثير سجبي لاااااااااااااا )دورة التحال النقد   -

وحجم الماااااااااااااارف والملاااير والنما( عجى 

 ربحية المارف.

تتتتأثير إدارة رأس المتتتال 

 العامل على الربحية

The effect of 

working capital 

management on 

profitability. 

 

دراساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااة 

(Ponsian 

and other– 

2014) 

تم اساااااااااااااتلادام عينة 

من ثلاث شااااااااااركا  

تااااااااانيع مدرجة في 

 لبارصة دار السلام

كماااااااا تم اقعتمااااااااد 

عاااااااجاااااااى يااااااارياااااااقاااااااة 

المرباا  الاااااااغرى 

قختخااااااار الااااااااديااااااة 

 المرليا .  

الغرئ من هذ  الدراسة ها 

ال ممارفة تأثير إدارة رأس ال

 الاامل عجى ربحية الشركة.

وجاد علااااة يرديااة بين دورة التحال النقاااد   -

 وربحية الشركة.

 وجاد علااة عكسية بين السيالة والربحية. -

وجاد علااة عكسية بين فترة تحايل المدينين  -

 والربحية.

وجاد علااااة يردياة بين فترة ساااااااااااااداد الاادائنين  -

 والربحية.

ادل دوران الملزون وجاد علااة عكسية بين م -

 والربحية.

العلاقتتتة بين إدارة رأس 

المتتتال العتتتامتتتل والأداء 

المالي لشركات التصنيع 

 mainaدراساااااة )

– 2013) 

شمج  عينة الدراسة 

جااماايااع شاااااااااااااركاااااااا  

التااااانيع في سااااااي 

ولمدة خمس  نيروبي

الهدف الأسااااااااساااااااي من هذ  

الدراسااااااااااة ها تحديد الالااة 

بين إدارة رأس الماال الاامل 

الأدان المااااالي لشاااااااااااااركااااا  و 

وجاد علاااة يردياة ااية بين إدارة رأس المال  -

 الاامل والأدان المالي.

وجاد علااة يردية لنسااااااااااخة التداول مع الاائد  -

 عجى حقاي المجكية.
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 المادر: من إعداد الخاحثة

 

المتدرجتة في بورصتتتتتتتتتة 

 نيروبي للأوراق المالية

The relationship 

between working 

capital 

management 

and financial 

performance of 

manufacturing 

firms listed at 

the Nairobi 

securities 

exchange 

ساااااااااااناا ل واعتمد  

الااااااادراساااااااااااااااااااة عااجااى 

منهجياااااااة بيااااااااناااااااا  

الساااااااالاساااااااال الزمنية 

 panelالمقلعياااااة 

data   

التاااانيع المدرجة في سااااي 

 نيروبي ل وراي المالية.

 

وجاد علاااة عكساااااااااااااية لكل من )دورة التحال  -

لملزونل فترة ساااااااااااااااااداد النقااااد ل ماااااادل دوران ا

الدائنينل فترة تحاااااااايل المدينين( مع الاائد عجى 

 حقاي المجكية.

 

تتتتأثير إدارة رأس المتتتال 

العتتتتتامتتتتتل على ربحيتتتتتة 

 الشركات

the impact of 

working capital 

management on 

firms' 

profitability 

دراساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااة 

(Mekonnen-

2011) 

شمج  عينة الدراسة 

شاااااااااااااركاااة لمااادة  11

خاااماااس سااااااااااااااانااااا  

(ل 0222 –0222)

تام اقعاتمااااااااد عجى 

نااماااذج الاامااربااااااااااا  

 الااااااااااااااغرى الااااديااة 

OLS  قخاااااااتاااااااخاااااااار

 المرليا .

الهااادف من الااادراساااااااااااااااة ها 

مارفة تأثير إدارة رأس المال 

الاااااااااااامااااااال عاااجاااى رباااحاااياااااااة 

 الشركا .

وجاد علااة عكسااااااية ذا  دقلة إحاااااااائية  -

 بين إدارة رأس المال الاامل والربحية.

اااااااائية وجاد علااة عكسااااااية ذا  دقلة إح -

 بين السيالة والربحية.

وجاد علاااااااة يردياااااة بين الحجم وربحياااااة  -

 الشركة.

عدم وجاد علااة بين الديان المساااااااااااااتلدمة  -

 وربحية الشركا .
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  السابقة الدراساتالتعقيب على: 

 ل سيتم تاليحها بالشكل الآتي:الدراسة الحاليةقة و الساب الدراسا تاجد أوجه شخه واختلاف بين 

 السابقة الدراساتو  الدراسة الحاليةوجه الشبه بين  -

تأثير  في التارف عجىالمتمثل  والهدف مع الدراسااااا  السااااابقة في مشااااكجة الدراسااااة الدراسااااة الحاليةاتمق  

 إدارة رأس المال الاامل عجى الربحية.

 الدراسات السابقةو  الدراسة الحاليةالفرق بين  -

 لأبحاث السااابقةابيةة الدراسااةل ف-الأبحاث السااابقة تتمثل في عدة نقاطل أوقً و  الخحث الحاليإن المري بين 

شااركا   –شااركا  تااانيع  –شااركا  صااجل  –شااركا  أحذية ومشااروبا   –تناع  في بيةتها بين شااركا  تأمين 

 .السارية الماارفً عجى الا الخحث الحالي ركزل بينما ماارف –حير مالية 

 لماااااارفاكان  ملتجمة ومتناعةل كما أن  الخحث الحاليالمقاييس الماتمدة في الدراسااااةل فمقاييس -ثانياً 

بلبياتهاا تحتااج إلى مقااييس ملتجمة عن بااي الشاااااااااااااركا ل حيث تم  ياس إدارة رأس المال الاامل في الدارساااااااااااااة 

م  ياسها با نسخة تغلية الماائد(ل والربحية ت –نسخة التداول  –دية نسخة النق –الحالية بااااااااااا )نسخة القرئ إلى الادائع 

ئد عجى الاا –نسااااخة السااااار إلى القيمة الدفترية  –مادل الاائد عجى حقاي المجكية  –)مادل الاائد عجى الأصااااال 

 ربحية السهم الااد  الااحد(. –تازيع الأربا  

تحجيل  يف المرباا  الااااااااغرى الاادية تلدم  يريقةاسااااااا الأبحاث الساااااااابقةالنماذج المتخعل فأحجل -ثالثاً 

ية اسااااتلدم في تحجيل البيانا  المقلعية والساااالاساااال الزمن الخحث الحاليل في حين أن واختخار المرلاااايا  البيانا 

   .ARDLنماذج اقنحدار الذاتي لمترا  الإبلان المازعة 
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 السابقة الدراساتمن  الدراسة الحالية تماذا استفاد -

ن ل وتم اقسااااتمادة مالدراسااااة الحاليةالسااااابقة مااااادر أساااااسااااي يتم اقعتماد عجيه في إعداد  لدراسااااا اتاد 

 السابقة في عدة أمار أهمها: الدراسا 

 والمرليا . يةالدراسوصياحة الأسةجة  الدراسةبنان مشكجة  -

 وكي ية  ياسها. الدراسةالمساعدة في تحديد متغيرا   -

 .ةالحالي دراسةالسابقة في بنان إيار نظر  لج الدراسا كما تم اقعتماد عجى  -

 السابقة  الدراساتإلى  الدراسة الحالية تماذا أضاف -

يريقة ملتجمة في  ياس أثر المتغير المساااتقل عجى المتغير التابعل حيث نجد أن  الدراساااة الحالية  ألااااف

ةل الاامل بشااكل منمااال عجى الربحي السااابقة اام  باختخار أثر كل مقياس من مقاييس إدارة رأس المال الدراسااا 

عجى إنشااااااااااااان متغير مركل لإدارة رأس المال الاامل وذلك بجمع المقاييس   اعتمد الدراسااااااااااااة الحاليةفي حين أن 

 احدو  الأرباة )نساااااااخة النقديةل نساااااااخة التداولل نساااااااخة تغلية الماائدل نساااااااخة القروئ إلى الادائع( في متغير مركل

 جى الربحية.لمارفة الأثر المشترك لها ع

هة حيث أن الدراسااة الحالية شااكج  دعم لاجكما تكمن الإلااافة أيضاااً في النتيجة التي تم التاصاال إليهال 

 .النظر التي تقال بأن إدارة رأس المال الاامل له تأثير إيجابي عجى الربحية

 Problem Researchمشكلة الدراسة -3

أن تكان عجى استاداد تام لمقابجة سحابا  تاتبر السيالة المارفية حاجة مجحةل فالماارف يجل 

الادائع في أ  وا  ودون تأخيرل بالإلافة إلى تجبية يجخا  الاملان من القروئل مما سيازز ثقة عملان 

المارف من مادعين ومقترلين بقدرة إدارة المارف عجى تجبية يجخاتهمل بالإلافة لتازيز ااة المارف من 

قلتزاما  المترتخة عجيهل بالمقابل فطن وجاد كثير من السيالة يؤد  إلى انلمائ خلال زيادة ادرته عجى مااجهة ا

الربحيةل وذلك نتيجة اقحتماظ بالنقد وعدم استغلاله باستثمارا  ذا  عاائد عاليةل وهذا ما كشمته دراسة كل من 
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((Owusu, 2019) & (Ponsian and other, 2014 Mekonnen, 2011) باجاد علااة عكسي )& ة

 بين السيالة والربحية.

وبشكل عام يمكن القال إن سلامة المارف تاتمد عجى هدفين أساسين ومتاارلين "السيالة والربحية"ل 

حيث يجل الامل عجى تحقي  التاازن بينهما وذلك من خلال الإدارة الماالة لرأس المال الااملل والتللي  

ير عدم القدرة عجى الافان باقلتزاما  المتداولة المستحقة من والتحكم في الأصال المتداولة بلريقة تقجل من ملا

 ناحيةل وتجنل اقستثمار الممرط في هذ  الأصال من ناحية أخرى.

تاجد الاديد من الدراسا  التي تناول  أثر إدارة رأس المال الاامل عجى الربحيةل واد كان  النتائ  

 ,Mekonnen( & )0201( & )محمدل 0202خرونل متناعة وملتجمةل فمن ناحية كشف كل من )ع يمي وآ

 Jalal)( عن وجاد تأثير سجبي لإدارة رأس المال الاامل عجى الربحيةل ومن ناحية أخرى نجد أن كل من 2011

and other, 2022) & (Alzararee and other, 2022) & (Alsharif, 2021) & (pham and 

other, 2020) & (Maina, 2013) ن إدارة رأس المال الاامل لها تأثير إيجابي عجى الربحية.تاصجاا إلى أ 

ساااااابقة في ال لجدراساااااا وعجيه نلاحظ أن النتائ  كان  متخاينة ومن هنا تأتي أهمية هذا الدراساااااة اساااااتكماقً 

دراساة أثر إدارة رأس المال الاامل عجى الربحية وفي بيةة جديدة وهي المااارف التقجيدية المدرجة في ساي دمش  

 وراي المالية.ل 

 السؤال الرئيسي الآتي: الدراسةتتناول مشكلة 

رجة في سااااااااااااي دمشااااااااااا  ل وراي هل تؤثر إدارة رأس المال الاامل عجى ربحية المااااااااااااارف التقجيدية المد

 نشت  الأسةجة المرعية الآتية:؟ ومنه المالية

 سخة ةل نساخة التداولل نهل تؤثر إدارة رأس المال الاامل )نساخة القروئ إلى الادائعل نساخة النقدي

رجة في سااااااي دمشااااا  التقجيدية المد مااااااارفتغلية الماائد( عجى مادل الاائد عجى الأصاااااال لج

 ؟ل وراي المالية
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  هل تؤثر إدارة رأس المال الاامل )نساخة القروئ إلى الادائعل نساخة النقديةل نساخة التداولل نسخة

ي رجة في ساااااااااااااا التقجيدية المدجمااااااااااااااارف ل تغلية الماائد( عجى مادل الاائد عجى حقاي المجكية

 ؟دمش  ل وراي المالية

  هل تؤثر إدارة رأس المال الاامل )نساخة القروئ إلى الادائعل نساخة النقديةل نساخة التداولل نسخة

اي التقجيدية المدرجة في ساااااااا لجماااااااااارفتغلية الماائد( عجى نسااااااااخة السااااااااار إلى القيمة الدفترية 

 ؟وراي الماليةدمش  ل 

  ثر إدارة رأس المال الاامل )نساخة القروئ إلى الادائعل نساخة النقديةل نساخة التداولل نسخة هل تؤ

مشااااااااا  د التقجيدية المدرجة في سااااااااااي  مااااااااااارفتغلية الماائد( عجى الاائد عجى تازيع الأربا  لج

 ؟ل وراي المالية

 نسخة  ساخة التداوللهل تؤثر إدارة رأس المال الاامل )نساخة القروئ إلى الادائعل نساخة النقديةل ن

  رجة في سااااااي دمشاااااالتقجيدية المد مااااااارفتغلية الماائد( عجى ربحية الساااااهم الااد  الااحد لج

 ؟ل وراي المالية

 ((Research Objectives الدراسةف اأهد-2

تاتبر هذ  الدراسااااة من الدراسااااا  ذا  الهدف الاصاااامي والسااااببيل فهي وصاااا ية لأن الخحث ياااااف وااع 

ن إدارة بي الالااة وهي سااااااببية لأنها تهدف إلى مارفةومسااااااتاى الربحية في المااااااااارفل  للااملإدارة رأس المال ا

رأس الماال الااامال والربحيةل وبالتالي تهدف الدراساااااااااااااة إلى إعادة اختخار تأثير إدارة رأس المال الاامل عجى ربحية 

 تحقي  الأهداف المرعية التالية: الماارف وذلك من خلال

 رة رأس المال الاامل )نساااااااخة القروئ إلى الادائعل نساااااااخة النقديةل نساااااااخة التداولل نساااااااخة تأثير إدا اختخار

تغلية الماائد( عجى مادل الاائد عجى الأصااال في الماااارف التقجيدية المدرجة في ساااي دمشاا  ل وراي 

 المالية.
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 ساااااااخة ساااااااخة التداولل نتأثير إدارة رأس المال الاامل )نساااااااخة القروئ إلى الادائعل نساااااااخة النقديةل ن اختخار

تغلية الماائد( عجى مادل الاائد عجى حقاي المجكية في المااااااااارف التقجيدية المدرجة في سااااااااي دمشااااااا  

 ل وراي المالية.

 تأثير إدارة رأس المال الاامل )نساااااااخة القروئ إلى الادائعل نساااااااخة النقديةل نساااااااخة التداولل نساااااااخة  اختخار

يمة الدفترية في الماااااارف التقجيدية المدرجة في ساااااي دمشاااا  تغلية الماائد( عجى نسااااخة السااااار عجى الق

 ل وراي المالية.

 تأثير إدارة رأس المال الاامل )نساااااااخة القروئ إلى الادائعل نساااااااخة النقديةل نساااااااخة التداولل نساااااااخة  اختخار

ي اتغلية الماائد( عجى الاائد عجى تازيع الأربا  في المااااااارف التقجيدية المدرجة في سااااااي دمشااااا  ل ور 

 المالية.

 تأثير إدارة رأس المال )نساااااااخة القروئ إلى الادائعل نساااااااخة النقديةل نساااااااخة التداولل نساااااااخة تغلية  اختخار

 الماائد( عجى ربحية السهم الااحد في الماارف التقجيدية المدرجة في ساي دمش  ل وراي المالية.

 :Research Importance))أهمية الدراسة -5

 الأهمية العلمية: -

 وتتمثل الأهمية الادوانية(ل-الماتدلة  –)المتحمظة  س المال الااملرأنظريا  الدراساااااااااااة عجى  اساااااااااااتند 

بردم المجاة المتاجقة بتحقي  التاازن بين السااااااااايالة والربحية وذلك من خلال إعادة اختخار نظريا  الاجمية لجدراساااااااااة 

ر لبي ل والتارف فيما إذا كان هناك أثرأس المال الاامل في البيةة الساااااارية ومارفة أ  ساااااياساااااة هي الأفضااااال لجت

 .  إيجابي لإدارة رأس المال الاامل عجى الربحية

 الأهمية العملية:

 إن النتائ  المستلجاة يمكن أن تااد بمائدة عمجية عجى كل من:
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 المااااااااااارف في التارف فيما إذا كان لإدارة رأس المال الاامل تأثير عجى الربحيةل وهذا مدير  عدة امسااااااااا

 ل وذلك من خلال تحديد مساااااااتاى لتحساااااااين اتلاذ القرارا  المتاجقة في اقساااااااتثمار والتماي سااااااايساااااااهم في

اقساااتثمار في الأصاااال المتداولة مقارنة بالأصاااال الثابتةل وتحديد مساااتاى التمايل من المااااادر ااااايرة 

 .الأجل مقارنة بالماادر يايجة الأجل

 ن ل وهذا من شأنه أل وهل يدار بشكل جيد أم قالتارف عجى كي ية إدارة رأس المال الاامل في المااارف

 .جيةالملاير التماي مما سيقجلل يافر رؤية لجدائنين لجتارف عجى ولع اقستقرار المالي لجماارف

 املانالرف وادرتها عجى تاليد الأربا ل مما سااااااااايازز من ثقة االحااااااااااال عجى رؤية حال كمانة الماااااااااا 

 .  هها إلى استثمارا  مربحةوزيادة الادائع المارفية التي يمكن تاجي

 Philosophy and Methodology of)الفلستتتتتتتتفة ومنهجية الدراستتتتتتتتة -6

study) 

تقوم هنه الدراستتتتتتة على : (Research Methodology) الدراستتتتتتةفلستتتتتتفة  

ل والمجساااااامة الالااااااعية تمترئ أن الحقيقة واحدة ق تلتجف باختلاف positivismالفلستتتتفة الوضتتتتعية 

لاااااااعية التامة وعزل الخاحثة نمسااااااها ولن تقام بالتدخل في الدراسااااااةل سااااااتكتمي فرادل وسااااايتم تبني الما الأ

بارئ الأفكااار والآران اللاااصااااااااااااااة بااالخاااحثين دون تحيز لأ  منهااال ولن يتم تبني وجهااة نظر مايناااةل 

 محايد ومنمال عن القيم والماتقدا  اللاصة وذلك لتجنل الدراساةوباامتي باحثة ولاعية فسايتم إبقان 

 (Saunders and other, 2023, p:145) لنتائ .التأثير في ا

 ويااد السبل في اقعتماد عجى المجسمة الالعية إلى الأسخاب الآتية:

  التي تشاااااااااااااكاال حقيقاة واحاادة ق تلتجف باااختلاف )بياااناا  كميااة( أناه يتم التااااماال مع بيااانااا  مااليااة وأرااام

 (Saunders and other, 2023, p:147) الأفرادل وهذا يتناسل مع المجسمة الالعية.

  لأن مشاااااااكجة الدراساااااااة ذا  علااة جدليةل وذلك لأن النتائ  كان  متضااااااااربةل والمجسااااااامة الالاااااااعية تلائم

 (121ل  :0212. )عجيل المشكلا  ذا  الالااا  الجدلية
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الأستتتتلوب  تقام هذ  الدراسااااااة عجى :(Research Method) الدراستتتتةأستتتتلوب  

اقسااتنتاجي ها شااكل من أشااكال البرهان لجاصااال إلى  ل والأسااجابDeductiveالمنهجي الاستتتنتاجي 

نتيجة نهائيةل من خلال تلاير فرلااية اسااتناداً إلى نظريةل وجمع البيانا  قختخار المرلاايةل والاصااال 

إلى نتيجة نهائية تثب  صااااااحة النظرية أو تنميهال وبعخارة أخرى الأسااااااجاب اقسااااااتنتاجي يتحرك من الاام 

 (Saunders and other, 2023, p:155)إلى اللا . 

 :  ويااد السبل في اقعتماد عجى الأسجاب اقستنتاجي إلى الآتي

  نظراً قعتماد الخاحثة عجى المجساااااااامة الالااااااااعيةل فطن الأسااااااااجاب المناساااااااال لهذ  المجساااااااامة ها الأسااااااااجاب

 (Saunders and other, 2023, p:157) اقستنتاجي.

  السابقة )مارفة عامة( التي ترب  بين إدارة الدراسا ئ لأنه ياجد إيار نظر  كافيل واام  الخاحثة بار 

رأس المال الاامل والربحيةل والاصااال منها إلى فرلاايا  اابجة للاختخار من خلال جمع البيانا  اللازمة 

وتحجيجها لإثخا  النظرية أو نميهال وبالنهاية الاصاااااااااال إلى اساااااااااتنتاج داي  ووالااااااااا  اابل لجتاميم )مارفة 

    خاصة(.

 سجاب اقستنتاجي يتناسل مع هدف الدراسة المتمثل بطعادة اختخار النظرية.إن الأ 

 :Research Strategy الدراسةاستراتيجية  

 الاستتتتتتتتتتراتيجية المستتتتتتتتتحية  تم الاعتماد علىsurvey strategy  باعتخار أن الاينة تتضااااااااااااامن كافة

ن م ماد على الوثائق المنشورةتم الاعتكما  لرجة في ساي دمش  ل وراي الماليةالمااارف التقجيدية المد

 .  الدراسةخلال القاائم المالية السناية لتجك الماارف والاصال إلى متغيرا  

 (:Research Sample) الدراسةمجتمع وعينة  

  الدراستتتتةمجتمع Research Community : اللاصاااااة  كافة المااااااارف الدراساااااةيشااااامل مجتمع

ل وق يتضمن مجتمع الدراسة ماارف 11ة والخال  عددها المدرجة في سااي دمشا  ل وراي المالي التقجيدية

 .الماارف الإسلامية لأنه ق يمكن تاميم النتائ 
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  الدراستتتةعينة Research Sample:  تم اقعتماد عجى أساااااجاب الحااااار الشااااااملو حيث تم جمع

تشمل و  هي نمس مجتمع الدراسة الدراساةعينة  بيانا  شاامجة عن كل وحدة من وحدا  المجتمعل وبالتالي

 .مارف 11التقجيدية المدرجة في ساي دمش  ل وراي المالية والخال  عددها اللاصة الماارف 

 Research Model)) الدراسةنموذج -7

 الدراسةنموذج (: 1-1الشكل رام )

  المادر: من إعداد الخاحثة

 Working) Capital إدارة رأس المال العامل

Management)) 

 
 Profitabilityالربحية 

 معبراً عنها بـ: 

WCM1 –  الودائعالقروض إلى نسبة 

WCM2 - نسخة النقدية 

WCM3 – نسبة التداول 

WCM4- نسبة تغطية الفوائد 

 

 معبراً عنها بت:

P1- مادل الاائد عجى الأصال 

P2- مادل الاائد عجى حقاي المجكية 

P3- نسخة السار إلى القيمة الدفترية 

P4-  الاائد عجى تازيع الأربا 

P5- السهم الااد  الااحد ربحية 

 المتغيرات الضابطة

X1-  المصرفحجم 

X2- الرافعة المالية 

 



ة ح ف ص ل  31|  ا

 

 شرح النموذج وكيفية قياس المتغيرات:

 :صنم  متغيرا  الدراسة إلى مجماعتين

 تشمل كل مما يجي:  (:Independent Variableالمتغيرات المستقلة )-أولاً 

 ل وسيتم  ياسه من خلال:إدارة رأس المال الاامل -1

WCM1- ( نسااااااااخة القروئ إلى الادائعDebt to Deposit Ratio :)هذ  النسااااااااخة نسااااااااخة  تقيس

   (Owusu, 2019الادائع الممناحة كقروئ لجاملان. )

 إجمالي الودائع÷ لودائع = إجمالي القروض نسبة القروض إلى ا

WCM2- ( نساااااااااااااخاة النقادياةCash Ratio تاكس اادرة الماااااااااااااارف عجى تغلياة التزامااتهاا المتداولة :)

 (  0202باقعتماد عجى ما تمتجكه من نقد وشبيها  النقد. )عبد الرحمن وآخرونل 

 الالتزامات المتداولة÷ نسبة النقدية = النقد وشبيهات النقد 

WCM3- ( نسااااااااخة التداولCurrent Ratio تبين عدد مرا  اابجية أصااااااااال الماااااااااارف عجى تغلية :)

 (Godswill and other, 2018. )المتداولةالتزاماتها 

 الالتزامات المتداولة÷ الأصول المتداولة نسبة التداول = 

WCM4- ( نساااخة تغلية الماائدDebt Coverage Ratioتافر هذ  النساااخة صاااارة سااارياة :)  عن ادرة

المااااااااااااااارف عجى دفع فاائاد الاديانل بمانى أنهاا تقيس عادد مرا  إمكاانياة تغلية الماائد من أربا  المااااااااااااااارف. 

(Bansal, 2014) 

 مصروفات الفوائد÷ الأرباح قبل الفوائد والضرائب نسبة تغطية الفوائد = 

س المال الاامل الأرباة )نسااااااخة ولقياس أثر إدارة رأس المال الاامل عجى الربحية تم جمع مقاييس إدارة رأ

أس ر  التداولل نسااااااااخة النقديةل نسااااااااخة تغلية الماائدل نسااااااااخة القروئ إلى الادائع( في متغير مركل واحد وها إدارة

 .WCMالمال الاامل 
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 :المتغيرا  الضابلة -0

تم اساااااااااااااتلادام باي المتغيرا  اللاالاااااااااااااااة لجراابة حتى يتم تحييد آثارها كما فال باحثان آخرونل مثل 

(Sohail, 2016( و )Yeboah, B. and Yeboah, M, 2014 وتشااااااااااااامل هذ  المتغيرا  الرافاة المالية .)

   ل وسيتم  ياسها كما يجي:وحجم المارف المستلدمة كمتغيرا  لابلة

X1       - ( حجم المارفBank Sizeلاحاراتيم إجمالي الأصال لج :)مارف i   في الااt. 

X2       - ( الرافاة الماليةLeverageنسخة إجمالي الدين إلى إجمالي الأصال لج :)مارف i   في الااt. 

 ل سيتم  ياسه من خلال:الربحيةوها  (:Dependent Variablesالمتغير التابع )-ثانياً 

P1- ( مادل الاائد عجى الأصااااااالreturn on assets تاتبر هذ  النسااااااخة مؤشاااااار عجى مدى ربحية :)

 Godswill andال وتقيس كمانة الإدارة في استلدام الأصال لتاليد الأربا . )المااارف بالنساخة لمجماً أصاله

other, 2018) 

 إجمالي الأصول ÷ صافي الأرباح قبل الفوائد والضرائب معدل العائد على الأصول = 

P2- ( مااادل الاااائااد عجى حقاي المجكيااةReturn on Equity  يشاااااااااااااير إلى مااادل الاااائااد المتحق :)

ف أو الملاك كمحاااااااااجة نهائية قسااااااااتثماراتهمل وتاكس مدى كمانة الإدارة في تاظي  أماال لأصااااااااحاب الماااااااااار 

 (Godswill and other, 2018المساهمين. )

 حقوق الملكيةإجمالي ÷ صافي الأرباح قبل الفوائد والضرائب  معدل العائد على حقوق الملكية =

P3- ( نساااااااخة الساااااااار إلى القيمة الدفتريةPrice to Book Ratio: P/B تقيس ما إذا كان  أساااااااهم :)

الماااااااارف مقيمة بأال أو بأعجى من  يمتهال فطذا كان  النسااااااخة أال من واحد فطن المااااااارف يكان مقام بأال من 

 (   Kusmayadi and other, 2018 يمته. )

 القيمة الدفترية للسهم الواحد÷ لسهم لالسوقي سعر النسبة السعر إلى القيمة الدفترية = 
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P4- (  الاائد عجى تازيع الأرباDividend Yield تقيس هذ  النساااااااخة الاائد الذ  تدفاه المااااااااارف :)

 (0200إلى المساهمين عجى شكل تازيع أربا . )الاسير ل 

 لسهمل السوقي سعرال÷ العائد على توزيع الأرباح = نصيب السهم الواحد من توزيع الأرباح 

P5- ( :ربحية الساااااهم الااد  الااحدEarnings Per Share – EPS ياد من أهم المؤشااااارا  التي :)

 (Bagh and other, 2016ياتمد عجيها المساهمان. )

 عدد الأسهم÷  صافي الأرباح المتاحة للتوزيع للمساهمين = حصة السهم من الأرباح المتاحة للتوزيع

 (:Research Hypothesis) الدراسةفرضيات -8

 & (Jalal and other, 2022)ى نتائ  دراسااااااااااااا  كل من تم صااااااااااااياحة المرلاااااااااااايا  باقعتماد عج

(Alzararee and other, 2022) & (Alsharif, 2021) & (pham and other, 2020) & (Maina, 

 وبنان عجى ما سب  تم صياحة المرليا  الرئيسية الآتية:  (2013

أس المال الاامل )نساااااااااخة لإدارة ر  ذو دقلة إحااااااااااائية جد تأثير إيجابييا  الفرضتتتتتتية الرئيستتتتتتتية الأولى:

القروئ إلى الادائعل نساااااااااخة النقديةل نساااااااااخة التداولل نساااااااااخة تغلية الماائد( عجى مادل الاائد عجى الأصاااااااااال في 

 الماارف التقجيدية المدرجة في ساي دمش  ل وراي المالية.

خة امل )نسااااااااالإدارة رأس المال الا ذو دقلة إحااااااااااائية جد تأثير إيجابييا  الفرضتتتتتتية الرئيستتتتتتتية الثانية:

القروئ إلى الادائعل نسااااخة النقديةل نسااااخة التداولل نسااااخة تغلية الماائد( عجى مادل الاائد عجى حقاي المجكية في 

 الماارف التقجيدية المدرجة في ساي دمش  ل وراي المالية.

خة ساااااااااالإدارة رأس المال الاامل )ن ذو دقلة إحااااااااااائية جد تأثير إيجابييا  الفرضتتتتتتتية الرئيستتتتتتتية الثالثة:

القروئ إلى الادائعل نسااخة النقديةل نسااخة التداولل نسااخة تغلية الماائد( عجى نسااخة السااار عجى القيمة الدفترية في 

 الماارف التقجيدية المدرجة في ساي دمش  ل وراي المالية.
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لإدارة رأس المال الاامل )نسااااااااااخة  ذو دقلة إحاااااااااااائية جد تأثير إيجابييا الفرضتتتتتتتية الرئيستتتتتتتية الرابعة: 

القروئ إلى الادائعل نساااااااااااااخة النقديةل نساااااااااااااخة التداولل نساااااااااااااخة تغلية الماائد( عجى الاائد عجى تازيع الأربا  في 

 الماارف التقجيدية المدرجة في ساي دمش  ل وراي المالية.

لإدارة رأس المال الاامل )نسااااااخة  ذو دقلة إحاااااااائية جد تأثير إيجابييا  الفرضتتتتية الرئيستتتتية الخامستتتتة:

الادائعل نسااااخة النقديةل نسااااخة التداولل نسااااخة تغلية الماائد( عجى ربحية السااااهم الااحد في الماااااارف  القروئ إلى

 التقجيدية المدرجة في ساي دمش  ل وراي المالية.

 ((Research Limitations الدراسةحدود -2

 عجى الدراساااااااااةأثر إدارة رأس المال الاامل عجى الربحيةل وااتاااااااااار  الدراساااااااااة: تناول هذا الحدود العلمية 

ة التداول نساااخ –نساااخة النقدية  –)نسااخة القرئ إلى الادائع باي المقاييس لإدارة رأس المال الاامل وهي 

 الساااااااابقة وهي )فترة تحاااااااايل الدراساااااااا وإحمال مقاييس أخرى اساااااااتلدم  في نساااااااخة تغلية الماائد(ل  –

نه تم ل النقد ( والسااااااابل في ذلك لأدورة التحا  –متاسااااااا  فترة التلزين  –فترة ساااااااداد الدائنين  –المدينين 

م ت الربحيااةجمع مقاااييس إدارة رأس المااال الااااماال في متغير مركاال وق يمكن جمع فترة مع نساااااااااااااخااةل أمااا 

مادل الاائد عجى حقاي  –)مادل الاائد عجى الأصااااااااااال  عجى الدراسااااااااااةإحمال مقاييس عديدة وااتااااااااااار 

 ااحد(ربحية السااااااهم الااد  ال –عجى تازيع الأربا   الاائد –نسااااااخة السااااااار إلى القيمة الدفترية  –المجكية 

 السابقة.  الدراسا وذلك لأنها أكثر المقاييس شياعاً واستلداماً في 

 :إلى  2013ما بين الزمنية الممتدة مترة جمع البيانا  من القاائم المالية الساااااااااااااناية لج تم الحتدود الزمتانيتة

2021. 

 :م تارف التقجيدية المدرجة في ساااااي دمشاااا  ل وراي المالية و يخق  الدراسااااة عجى المااااا الحدود المكانية

انها ك )بنك ساااارية الدولي الإسااالاميل بنك البركةل بنك الشاااام الإسااالامي( اساااتخااد المااااارف الإسااالامية

 ستحتاج إلى مقاييس ملتجمة.
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ة ح ف ص ل  36|  ا

 

 :introduction تمهيد -

إدارة رأس المااال الااااماال جااانخاااً مهماااً من جااناال الإدارة الماااليااة في الماااااااااااااااارفل نظراً لأن ارارا   ثاالتم

اقسااااااااتثمار في رأس المال الاامل من القرارا  الااجل اتلاذها بشااااااااكل سااااااااريع ودون تأخيرل فالإدارة الماالة لرأس 

ل المتداولة )أصاااااااال ساااااااهجة التحال إلى نقد المال الاامل تتلجل التللي  والراابة المساااااااتمرة لجالااة بين الأصاااااااا 

خلال سانة( واقلتزاما  المتداولة )التزاما  الااجل سادادها في فترة ق تتجاوز ساانة(ل وذلك لتجنل الاااً بملاير 

الساااااااايالة وتازيز ادرة المااااااااارف عجى مااجهة سااااااااحابا  الادائع المماجةة والكثيمة في أ  وا  بما يضاااااااامن بقان 

ايهل فطذا عجز المارف أو تأخر عن رد الادائع لأصحابها فطن ثقة بااي المادعين ساف الماارف واساتمرار نشا

 تنهار مما يدفاهم إلى سحل ودائاهمل وهذا بدور  اد يؤد  إلى انهيار المارف وإفلاسه. 

 :Working Capital Conceptمفهوم رأس المال العامل -1

هامين يجااال التمري  بينهماااا: إجماااالي رأس بمم Working Capital يرتخ  ممهام رأس الماااال الااااامااال 

 Gross Working Capitalالمال الاامل وصاااااااافي رأس المال الااملل حيث يشاااااااير إجمالي رأس المال الاامل 

إلى مجماً الأصاااااال المتداولة المساااااتلدمة في الامجيا  سااااارياة التحال إلى نقدية خلال الاام والتي تشااااامل )نقدل 

يارف عجى  Net Working Capitalنة والملزون(ل  أما صااافي رأس المال الاامل أوراي ماليةل الحسااابا  المدي

اقلتزاما  المتداولةل وهذا التاري  ياكس ادرة الأصااااال المتداولة عجى الافان  نه الأصااااال المتداولة ملروحاً منهأ

 (.  Brigham and Ehrhardt, 2007باقلتزاما  المتداولة. )

صااافي رأس المال الاامل بأنه ذلك الجزن من الأصااال المتداولة الذ  يتم وفي ذا  السااياي يمكن تاري  

ل فلالما أن اقلتزاما  المتداولة وهي مااااادر تمايل ااااااير الأجل وأن الأصااااال رأس المال المسااااتلدمتمايجه من 

داولة لتزاما  المتالمتداولة عادة ما تزيد عن اقلتزاما  المتداولةل فطن مقدار الزيادة في الأصااااااااال المتداولة عن اق

)صااااااااافي رأس المال الاامل( ق بد وأن يكان تمايجه عن يري  ماااااااااادر يايجة الأجلل والتي تتضاااااااامن القروئ 

 )121ل  :0226ل  يايجة الأجل وحقاي المجكية. )هند
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بشاااااااااكل عام يمكن القال إن صاااااااااافي رأس المال الاامل ياكس مدى جادة إدارة المااااااااااارف عجى المدى 

التي لديها أصااال متداولة أكثر من اقلتزاما  المتداولة يكان صااافي رأس مال الاامل لديها  القااايرل فالماااارف

واساتمرار نشاايهل أما إذا تجاوز  اقلتزاما  المتداولة الأصال المتداولة  ماارفماجل وها جانل مهم لخقان أ  

تداولةل كافية لتغلية التزاماتها الميكان صااافي رأس المال الاامل سااالخاً مما ياني أن الماااارف ليس لديها ساايالة 

 (Rimo and Panbunyuen, 2010, p:14)الأمر الذ  اد يؤد  إلى انهيار المارف وإفلاسه. 

 رأس المال الاامل بالالااة بالتالية:صافي ويحدد 

 اقلتزاما  المتداولة –صافي رأس المال الاامل = الأصال المتداولة 

   المتداولة      سيالة عالية وملاير اجيجة )القدرة عجى وفان اقلتزاما (.الأصال المتداولة < اقلتزاما

 اقلتزاما  المتداولة     سيالة اجيجة وملاير عالية )الاجز عجى وفان اقلتزاما (. ˃الأصال المتداولة 

   Types of working capitalأنواع رأس المال العامل  -0

مةل حيث يمكن تاااانيمه حساال المترة التي يحتمظ بها الماااارف يااانف رأس المال الاامل إلى أنااً ملتج

 بالأصال المتداولةل كما يمكن تانيمه حسل المادر المستلدم في تمايل الأصال المتداولة. 

 أنواع رأس المال العامل وفقاً لفترة الاحتفاظ بالأصول المتداولة:   -أ

 Van Horne and)ل المتداولة إلى يمكن تقسااااااااااااايم رأس الماال الااامال وفقااً لمترة اقحتمااظ بالأصاااااااااااااا 

Wachowicz, Jr, 2008)   

  رأس المتتال العتتامتتل التتدائمpermanent working capital  ها ذلاااك القااادر من

الأصاااااااااااال المتداولة الذ  يجل عجى الماااااااااااارف اقحتماظ به ياال الاامل كما أنه يمثل الحد الأدنى من 

 ما أنه اائم ومستمر في نشايه.الأصال المتداولة الذ  ينخغي وجاد  في المارف يال

  



ة ح ف ص ل  38|  ا

 

   رأس المتال العتامتل المؤقتTemporary Working Capital  يمثل الأصاااااااااااااال

المتاداولااة التي يحتاااجهاا الماااااااااااااارف خلال فترة ماينااة من السااااااااااااانااة لمقااابجااة تاساااااااااااااع ماين )اقحتياااجااا  

  الماسمية(.

  أنواع رأس المال العامل وفقاً لمصادر التمويل: -ب

   :الاامل وفقاً لماادر التمايل إلىيمكن تقسيم رأس المال 

  رأس المال العامل الخاصصتتتتتتتتافي Private Working Capital  ها ذلك الجزن

 (22ل  : 0202)عجيل ل مااااااااااارفمن إجمالي الأصااااااااااال المتداولة الذ  مال من الأماال الممجاكة لج

ن تمايل الهدف من دراساااااااااااااته ها الخحث عن مدى اساااااااااااااتقلالية الماااااااااااااارف اتجا  الغيرل ومدى تمكنه م

 (086ل  :0212)عبد الخاايل  .استثماراته بأمااله الذاتية

  رأس المال العامل الخارجي صافيExternal Working Capital  يشاير إلى مدى

 (22ل  : 0202)عجيل ل اسااااتثماراتهاعتماد المااااارف عجى الديان متاساااالة ويايجة الأجل في تمايل 

ف باعاد  اتجا  الغير وإظهار نساااااااخة المخال  اللارجية الهدف من دراساااااااته ها تحديد مدى التزام الماااااااار 

ل  : 0212)عبد الخاايل . التي مالا  أصاااااااااااااالهل وهذا بدور  يحدد لنا مدى ارتخاط الماااااااااااااارف بالغير

088) 

   importance of Working Capitalأهمية رأس المال العامل  -1

   الها بالنقاط التالية:ل يمكن إجمماارفيتمتع رأس المال الاامل بأهمية كبيرة بالنسخة لج

اقرتخاط الاثي  لرأس المال الاامل بالامجيا  التشاااااااااااااغيجية الياميةل حيث يشاااااااااااااكل رأس  -

المال الاامل نساااخة كبير من مجماً أصاااال الماااارفل هذا اقرتخاط يأخذ شاااكل علااة يردية بين كمانة 

 (0202)عجيل  إدارة رأس المال الاامل وكمانة الامجيا  التشغيجية.
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المتاجقاااة  القرارا فاااهمياااة رأس المااال الااااامااال إلى أهمياااة الأصاااااااااااااال المتاااداولاااةل ترجع أ  -

في  اً ر كبي اً يجح  لاااااااااارر  وذلك لأن أ  تأجيل ادل ق تحتمل التأجيل باقسااااااااااتثمار في الأصااااااااااال المتداولة

 ) 0226ل  )هندالمارف يترتل عجيه نقص في السيالة وفقدان المارف لاملائه الرئيسين. 

مال الاامل إلى أهمية اقلتزاما  المتداولةل وخاصااااة في الماااااارف ترجع أهمية رأس ال -

الحديثة وصاااااااااااغيرة الحجم التي تجد صااااااااااااابة في الحااااااااااااال عجى احتياجاتها من التمايل يايل الأجلل 

فتضالر إلى اقعتماد عجى مااادر ااايرة الأجل في تمايل أصالها الثابتة نظراً لسهالة الحاال عجيها 

لك بساااااابل اجة الأخلار التي يتحمجها المسااااااتثمرون الذين يقرلااااااان أماالهم لمترة وتكجمتها المنلمضااااااةل وذ

 ) 0226ل  )هنداايرة. 

تتميز الأصاااااااال المتداولة واقلتزاما  المتداولة عن الأصاااااااال الثابتة واقلتزاما  يايجة  -

ع مالأجل بالمرونةل فالمااااااارف يسااااااتليع التحكم في حجم اقسااااااتثمار في الأصااااااال المتداولة لتتماشااااااى 

التغيرا  الماسااااااميةل بينما ق يمكنه فال ذلك بالنسااااااخة ل صااااااال الثابتةل كذلك إذا اعتمد المااااااارف عجى 

ارئ اااااير الأجل بساااار فائدة ماين ثم أخذ  الأسااااار بالهباطل فطنه يمكنه تساااايته والتاااد من جديد 

 ) 0226ل  هند)بسار فائدة منلميل هذ  المرونة ياال تحقيقها في ظل القروئ يايجة الأجل. 

التااأثير في ااادرة الماااااااااااااارف عجى اقاترائل فكثير مااا تنص اتمااا يااا  القروئ عجى  -

لاااااااارورة المحافظة عجى حد ماين من صااااااااافي رأس المال الااملل حيث تاد ملالمة ذلك مبرراً لتسااااااااريع 

 (22ل  : 0202)عجيل  استحقاي القرئ.

 Components of Working Capitalمكونات رأس المال العامل  -2

تشاااااتمل مكانا  رأس المال الاامل عجى عناصااااار السااااايالة التي تتكان من النقدية والأصاااااال التي تتميز 

( 218ل  : 0201بساااااااااااااهالاة تحايجهاا إلى نقاد عناد الحااجة دون تحمل تكالي  إلاااااااااااااافية. )اورحمان وآخرونل 

 وبشكل عام يمكن تالي  مكانا  رأس المال الاامل في النقاط التالية:
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 : Cachالنقد  .أ

الأرصاااادة و  ليارف النقد بأنه اسااااتثمارا  عالية الساااايالة ويشاااامل كل من الأوراي النقدية والاملا  المادنية

 ,Lienert) ل والشيكا  تح  التحايل.التي يحتمظ بها الماارف لدى البنك المركز  أو أ  مؤساسة مالية أخرى 

متاااة وجزن من الساااااااااحابا  حير يبدأ الماااااااااارف يامه برصااااااااايد ياتقد أنه كافٍ لمااجهة الساااااااااحابا  ال (2009

المتاااةل إق أن الساااحابا  حير المتاااة اد تكان كبيرة لدرجة يتاذر عجى الماااارف تجبيتها من نقديتهل وحالخاً ما 

يقام الماااااااااارف في مثل هذ  الحالة بلجل نقدية من المااااااااااارف الأخرى التي تساااااااااتجيل عادة لهذا اللجل كانها 

 (101ل  : 0201ل مارلة لجمااف ذاته. )صقر & عجي

 (:1226ياتمد مقدار ما يحتمظ به المارف من نقد عجى الااامل التالية )رمضانل 

مادل النقد اقحتيايي الإجخار  الذ  يمرلاااااااه اانان المااااااااارفل وهذ  القيمة تشاااااااكل  -

الحد الأدنى لما يحتمظ به المااارف من أصااال عجى شااكل أرصاادة لدى البنك المركز ل وتزداد الأرصاادة 

 كجما ارتمع هذا المادل والاكس الاحي . مارفة لجالنقدي

حركة الادائعل فاندما يتااع الماارف ساحخاً كثيماً لجادائع في المااسم والأعياد يزيد من  -

 مقدار النقاد في خزائنه والاكس صحي .

ولاع البجد اقاتااد  والسياسيل كجما استقر الالع اقاتااد  اج  حاجة المارف  -

 كبيرة من النقد في خزائنه والاكس صحي . إلى اقحتماظ بنسخة

كجما كان  هناك صااااابة في حااااال الماااارف عجى أماال جاهزة من مااااادر أخرى  -

 اللر إلى زيادة ما يحتمظ به من نقد في خزائنه والاكس صحي .

 اج  الحاجة إلى رة المااااااااااارف عجى الافان بالتزاماتهكجما ازداد  ثقة المادعين في اد  -

 بيرة من النقد في خزائنه والاكس صحي .اقحتماظ بنسخة ك

كجما كان  السااااااااي المالية نشااااااايلة وبيع الأوراي التجارية فيها ساااااااهلًا اج  الحاجة إلى  -

 اقحتماظ بنسخة كبيرة من النقد في خزائنه والاكس صحي . 
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 )الأصول اير النقدية(: Near Moneyشبه النقد  .ب

لزامي الذ  اام الماااااااارف بطارالاااااااه إلى المااااااااارف تتمثل الأصاااااااال حير النقدية بمائي اقحتيايي الإ

الأخرىل وتتميز هذ  الأصاال بسايلرة الماارف الكبيرة عجيها باعتخارها ااايرة الأجل فقد تكان ليام واحد. )صااقر 

 (108ل  : 0201& عجيل 

يشاااكل شاااخه النقد خ  الدفاً الثاني ولذلك يسااامى باقحتيايي الثانا  لاااد ملاير السااايالةل )الاااايرفيل 

( فبدقً من أن يحتمظ المااااارف بكل احتياياته عجى شااااكل نقد جاهز في خزائنه ق يسااااتميد منها شاااايةاً فطنه 0226

ضااحي بشااكل دون أن ي أوراي مالية ساارياة التسااييل لتقجيل فر  الرب  الضااائاةيججأ إلى تاظي  هذ  الأماال في 

 (1226كبير في سيالة احتياياته. )رمضانل 

لمااااااارف من احتيايا  عجى شااااااكل شااااااخه النقد عجى الااامل التالية )الااااااايرفيل ياتمد مقدار ما ياظمه ا

0226:) 

حركااة الادائعل فكجمااا كاااناا  حركااة الادائع حير عاااديااة وكثيمااة يزيااد من تاظيماااتااه في   -

 شخه النقد.

الالاع الساياساي واقاتاااد ل فاندما يكان الالاع حير مساتقر سايزيد المارف من   -

 تاظيماته في شخه النقد.

جما ازداد  سااهالة بيع شااخه النقد في الساااي المالي وبلسااائر اجيجة لجأ  الماااارف ك  -

 إلى تاظي  جزن أكبر من أماالها عجى شكل شخه نقد. 

 Working Capital Managementستتياستتات إدارة رأس المال العامل -5

Policies       

ية سااياسااة هجام –متحمظة سااياسااة  يمكن تااني  سااياسااا  إدارة رأس المال الاامل إلى ثلاث سااياسااا :

 سياسة ماتدلةل سيتم تالي  كل من السياسا  الثلاثة كما يجي: –
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  ستتتتتتياستتتتتتة رأس المال العامل المتحفظةA relaxed working capital 

policy : هي أكثر الساااااااياساااااااا  سااااااايالة حيث يتم اقحتماظ فيها بمخال  كبيرة من الأصاااااااال المتداولةل

(p:475 Brigham and Houston, 2009 كما أن هذ  الساااااااياساااااااة تتضااااااامن ملاير منلمضاااااااةل )

وبماجل ذلك سااااياتمد المااااارف عجى ماااااادر تمايل يايجة الأجل مثل القروئ يايجة الأجل وحقاي 

المجكية في تمايل الأصاااااااااااال الدائمة وجزن من الأصااااااااااااال المؤاتةل وعجى الرحم من الأثر الإيجابي لهذ  

أثر ساجبي عجى الماارفل حيث سايتحمل المارف تكالي  الساياساة من تافير سايالة عاليةل إق أن لها 

تمايال مرتماااة نااجمااة عن المااااااااااااااادر يايجاة الأجالل وبااالتاالي سااااااااااااايناكس ذلاك ساااااااااااااجخاااً عجى الربحيااة. 

(Godswill and other, 2018, p:51) 

 

 لقيمةا                                                                                                                                           
                                     التمايل ااير الأجل         

  

 متداولةالأصال ال                                                                            

                                            

 

 التمايل يايل الأجل                                                                             الأصال الثابتة        

 

                                                                                             الاا             

 : سياسة التمايل المتحمظة (0-1الشكل )

 (Van Horne and Wachowicz, Jr, 2008, pp:213المادر: )
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  ستتتياستتتة رأس المال العامل الهجوميةA restricted working capital 

policy  : 

في هذ  السااااياسااااة ساااايقجل المااااارف من اسااااتثمار  في الأصااااال المتداولة إلى أدنى حدل أ  أن 

 (  Brigham and Ehrhardt, 2007سيالته ستكان منلمضة. )

تاد الربحية الأساااااااس التي تركز عجيها هذ  السااااااياسااااااة والأماال المتاحة تسااااااتثمر في الأصااااااال 

الثابتةل مما يجال الماااااااااااااارف يااني من عجز في رأس المال الااملل ويامل عجى تجبية متلجخا  رأس 

 (  Senthilnathan, 2020المال الاامل عن يري  بيع الأصال الثابتة. )

تضامن الساياساة الهجامية ملاير عالية وبماجل ذلك ساياتمد الماارف عجى ماادر تمايل ت

اااااااااايرة الأجلل واسااااااااتلدامها من أجل تمايل الأصااااااااال المتداولة المؤاتة وجزن من الأصااااااااال المتداولة 

 (Godswill and other, 2018الدائمة. )

 

 القيمة                                                                                                                      
                  الأصال المتداولةالتمايل ااير الأجل                                                                                       

       

                                                                       

 الأصال الثابتة                                                   التمايل يايل الأجل                      

               

                  الاا                      

 (: سياسة التمايل الهجامية 0-0الشكل )

 (Van Horne and Wachowicz, Jr, 2008, pp:214المادر: )
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  المعتدلةستتتتتتتتياستتتتتتتتة رأس المال العامل A Moderate Working Capital 

Policy  : 

تقع الساياساة الماتدلة بين الساياستين الهجامية والمتحمظةل من حيث الأربا  تكان ربحيتها أال 

يث الملايرل سااااااتكان من ربحية السااااااياسااااااة الهجامية وأكبر من ربحية السااااااياسااااااة المتحمظةل أما من ح

 Brigham andملايرها أال من ملاير السااياسااة الهجامية وأكبر من ملاير السااياسااة المتحمظة. )

Ehrhardt, 2007.) 

بماجل هذ  الساااياساااة سااايتم تمايل الأصاااال الثابتة والأصاااال الدائمة بمااااادر تمايجية يايجة  

 (Godswill and other, 2018الأجلل والأصال المؤاتة بماادر تمايجية اايرة الأجل. )

 

                                                                                                                  

   القيمة                                                    تمايل ااير الأجل                            

 

 الأصال المتداولة                                                

                                                                                           

  الأصال الثابتة                                                     تمايل يايل الأجل                                    

    

 لاا ا                                 

 (: سياسة التمايل الماتدلة 0-1الشكل )

 (Van Horne and Wachowicz, Jr, 2008, pp:211المادر: )

بشاكل عام يمكن القال إن اقعتماد عجى الساياساة الهجامية ساايافر أعجى احتمالية لجربحيةل ومع ذلك فطن 

السااااااياسااااااة المتحمظة نحا السااااااياسااااااة الهجامية ينت  عنه تأثيرا  أخرى إلى جانل زيادة الربحيةل حيث  التحرك من

لذلك تؤد   لالساااايالةيمكن أن تقل ادرة المااااارف عجى الافان باقلتزاما  المالية عند اسااااتحقااها بساااابل انلمائ 
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 ,Van Horne and Wachowicz, Jr) سااااااااااياسااااااااااا  رأس المال الاامل الأكثر هجامية إلى زيادة الملاير.

2008)   . 

 والجدول التالي يال  أثر سياسا  رأس المال الاامل عجى كل من السيالة والربحية والملاير:

 (: مقارنة بين سياسات رأس المال العامل0-1الجدول )                                           

 منخفض     عالي 

 السياسة الهجومية  السياسة المعتدلة                              السياسة المتحفظة السيولة

 السياسة المتحفظة السياسة المعتدلة    السياسة الهجومية                     الربحية

 السياسة المتحفظة السياسة المعتدلة               السياسة الهجومية                  المخاطر

 

 (7، ص:0202علي، المادر: )

( إلى أن الربحية ترتخ  عكساااياً مع السااايالة حيث أن الساااياساااا  التي تؤد  إلى 0-1يشاااير الجدول رام )

( وجاد 0-1زيادة الربحية هي ذاتها التي تؤد  قنلمائ السااااااااااااايالة والاكس صاااااااااااااحي ل كذلك يبين الجدول رام )

ر الربحية يجل أن تتااع ملاي علااة يردية بين الربحية والملايرل حيث أن السااااااياسااااااا  التي تساااااااى إلى زيادة

 (Van Horne and Wachowicz, Jr, 2008أكبر والاكس صحي . )

( أن التاجه من الساااياساااة المتحمظة إلى الساااياساااة الهجامية ياني التاجه من 0-1كما يبين الجدول رام )

ن التاجه ن أسااايالة عالية إلى سااايالة منلمضاااةل ومن ربحية منلمضاااة إلى ربحية عاليةل والاكس صاااحي . في حي

 نحا السياسة الماتدلة ياني التاجه إلى سيالة وربحية ماتدلة.

تشاير الأدبيا  إلى أن الزيادة في السايالة تزيد من الربحيةل إق أن الالااة تتغير في لحظة مال وأ  زيادة 

الربحية الاامل و  وهذا ياني أن الالااة بين رأس المالل جديدة في مادق  السااااااايالة اد تؤد  إلى انلمائ الربحية

ليساا  علااة خليةل حيث تمترئ الالااة حير الللية أن اقسااتثمار في رأس المال الاامل له تأثير إيجابي عجى 

الربحية حتى نقلة ماينة تسااااامى المساااااتاى الأمثل لرأس المال الاامل أو نقلة التاادلل فاي الحد الأمثلل يااااااخ  

 (0202)عجيل  مارف.رأس المال الاامل محدداً سجبياً لربحية ال
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  Management of Current Assetsإدارة الأصول المتداولة  -7

لأحرائ الساايالةل لكن من ناحية أخرى يجل عجى المدير  ةواقسااتثمارا  اااايرة الأجل لاارور  ياد النقد 

 ,Melicher and Nortonالمالي أن يسااااى لتقجيل اقساااتثمار في الأصاااال المتداولة بسااابل انلمائ ربحيتهال )

 ( الأمر الذ  يتلجل إدارة ناجحة لكل من: 2017

 Cash Managementإدارة النقد  -7-1

إدارة النقد هي المحار الرئيسااااااااااااي لهدف المدير المالي اللا  بالساااااااااااايالةل فزيادة الأرصاااااااااااادة النقدية في 

مةل لكن يالماااارف تزيد من سااايالته وادرته عجى ساااداد اقلتزاما  بسااارعة ومااجهة ساااحابا  الادائع المماجةة والكث

من ناحية أخرى فطن زيادة الأرصاااادة النقدية الماجهة إلى اسااااتثمارا  فاالة منتجة داخل المااااارف تؤد  إلى زيادة 

الربحية عجى حساااب نقص الساايالةل ومن هنا يتضاا  الهدف الرئيسااي لإدارة النقد وها تل يي مسااتاى النقدية إلى 

 (0211بجة التزاماته في مااعيدها. )تافي ل أدنى حد ممكن مع المحافظة عجى ادرة المارف عجى مقا

 Determinants of the cash balanceمحددات الرصيد النقدي  6-1-1

ل مااااااااااارفتاجد مجماعة من الااامل التي تؤثر عجى حجم ومسااااااااااتاى الرصاااااااااايد النقد  الماجاد في كل 

داً يمثل دخاقً وخروجاًل فالإي ويمكن تشااااااااااااابيه خزانة الماااااااااااااارف )خزان النقدية( بلزان الميا  الذ  تابر فيه الميا 

التيار الداخل بينما الساااااااااااااحل يمثل التيار اللارج من خزان النقديةل والرصااااااااااااايد النقد  هنا ها المري بين التدفقا  

النقدية اللارجة والداخجة من هذا اللزان شاااريلة أن تكان التدفقا  النقدية الداخجة أكبر وأسااارً من التدفقا  النقدية 

 (  172ل  :1226انل اللارجة. )رمض

 بشكل عام يمكن القال إن هنالك مجماعتان من الااامل التي تحدد حجم الرصيد النقد  وهما:

وتشاااامل زيادة الادائع من ابل المتاامجين مع المااااارفل عوامل زيادة الرصتتتيد النقدي:  -أ

رأس مال ك المركز  وزيادة واساااااااااااااترداد  يمة اروئ كان الماااااااااااااارف اد منحهال زيادة اقاترائ من البن
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ل بالإلاااااافة إلى إعادة خااااااام الأوراي والساااااندا  المالية لدى البنك المركز  عند تدني رصاااااايد الماااااارف

 (1226أمااله الجاهزة. )رمضانل 

تشاامل زيادة سااحل الأفراد لادائاهم نقداًل وسااداد اروئ عوامل نقص الرصتتيد النقدي:  -ب

فل من  المتاامجين ارولاااااااً لمااااااار كان الماااااارف اد ااترلااااااها من البنك المركز ل تل يي رأس مال ا

 (1226استثمار الأماال في أوراي وسندا  مالية. )رمضانل  نقديةل

 Cash Management objectives أهداف إدارة النقد -6-1-0

  :لإدارة النقد أرباة أهداف رئيسية وهي

 اقاترائ عند الحاجة فق  وتقجيل تكالي  اقاترائ. -

بااساااااااااااااتثماار الرصاااااااااااااياد النقاد  الاذ  يحتمظ به تاظيم الااائاد عجى النقاد اللاامال وذلاك  -

 (Lienert, 2009) .جران استثمار المارف وتحقي  عائد من 

بااالنقااد لمااجهااة ظروف حير عاااديااةل وحااالخاااً مااا يكان النقااد المحتمظ بااه لهااذ  اقحتماااظ  -

 .  الغاية عجى شكل أوراي مالية سرياة التسييل لتقجيل فر  الرب  الضائاة

شاااااااااااااران ثل مية المتلجخا  النقدية الروتينية تجباقلتزاما  المترتخة و  اقحتمااظ باالنقد لدفع -

ل يتأثر حجم النقد المحتمظ به لهذ  الغاية دفع مرتخا  وأجار –اري  ولااااااااااارائل دفع ماااااااااااا –مااد أولية 

بثلاثة عاامل أساااااااسااااااية: حجم المااااااارفل المترة الزمنية الماصااااااجة بين التدفقا  النقدية الداخجة واللارجةل 

 (0202تقرار التدفقا  النقدية. )عجيل مدى اس

 Procedures to raise theإجتتتراءات رفتتتع كتتتفتتتتتاءة إدارة التتتنتتتقتتتتتد  6-1-3

efficiency of cash management 

 إن تحقي  أهداف إدارة النقد يتلجل من المارف القيام بخاي الإجرانا  منها:
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 Cash budget estimate Preparing aإعداد ميزانية نقدية تقديرية  -أ

 وتااي  حدوثهل وهذا يالي المااااااااارف كشااااااااف عن المائي المتااع في النقداعد هذ  الميزانية في التساااااااا

فرصااة في دراسااة البدائل المتاحة واختيار الأنساال قسااتثمار المائيل أما في حالة  ياب هذ  الميزانية لن يكتشااف 

سااتثمار ل إلى ارار بشااأن كي ية االمااارف وجاد فائي إق عندما يتحق ل واد يحتاج المااارف واتاً يايلًا لجاصااا 

الماائيل ولكي تزداد فااالياة اساااااااااااااتلادام الميزانياة التقاديرياة لجنقاد ينخغي أن تراعي الادااة في التنبؤ باالتادفقا  النقدية 

 (  0226الداخجة واللارجةل والتي من شأنها أن تقجل الحاجة للاحتماظ برصيد نقد  لغرئ الحيلة. )هند ل 

 Speedy Cash Collectionsالتحصيل النقدي السريع  -ب

يمكن لجمااارف أن يلمي من الحد الأدنى من النقد الااجل اقحتماظ به من خلال الإسااراً في تحااايل 

يمكن اقعتماااد عجى باي ( حيااث 72ل  : 0202حساااااااااااااااباااتهااا الماادينااةل أ  تقجيص فترة التحااااااااااااااياالل )عجيل 

 الأساليل التالية لجتحايل النقد  السريع:

 عجى الساااااااااداد المخكر خاااااااااااما تقديم الدفع المار  من خلال املان عجى تشاااااااااجيع ال -

 (Paramasivan and Subramanian, (W. D.), P: 176واتخاً سياسة متشددة في التحايل. )

 (002ل  : 0226)هند ل .تحايل الشيكا  إلى نقدالإسراً في  -

 Slowing Disbursementإبطاء الصرف  -ت

جى أق يؤثر ع اد اقلتزاما  المترتخة عجيهل ولكن مع الحر اد يتخع الماااارف اساااتراتيجية التأخر في ساااد

ذلك عجى سااماته وماااداايتهل وبدون المساااس بترتيخه اقئتماني واقسااتمادة من أ  مميزا  لجلااام النقد . )عجيل 

 (68ل  : 0202

ئتمان يمكن إبلان الااااارف من خلال تجنل الدفع النقد  المخكر واقنتظار حتى اليام الأخير من فترة اق

(Paramasivan and Subramanian, (W. D.), P: 177 ل بالإلاااااااااااااافة إلى الدفع من خلال الكمبيالة)

(PTD)  أنه ليس من وليس الشاااااااااايكا ل الأمر الذ  ياني انقضااااااااااان وا  أيال ابل دفع  يمة المسااااااااااتحقا و كما
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ي ف جل وجاد نقدكس الشااااااااااااايكا  التي تتلفي الماااااااااااااارف عناد تحرير الكمبياالاة عجى ع الضااااااااااااارور  وجاد النقاد

 (002ل  :0226)هند ل  المارف.

 Managing Short term investmentإدارة الاستثمارات قصيرة الأجل  6-0

يقاااااد باقسااااتثمارا  اااااايرة الأجل تجك اقسااااتثمارا  التي يشااااتريها المااااارف ويلل  لبياها خلال فترة 

ارئ ل إذ يمكن التارف فيها بسرعة دون التقدمارا  اايرة الأجل في حكم النااايرة من شرائهال كما تاد اقستث

 (0226بأنها تالد عائد يضاف إلى أربا  المارف. )هند ل  كبيرةل إق أنها تتميز عن النقدللسائر 

إن زيادة التدفقا  النقدية الداخجة عن التدفقا  النقدية اللارجة يشااااااااكل فائي نقد ل يججأ المااااااااارف إلى 

لة ل كما يمكن أن يكان اقساااااتثمار لدافع الحياً ااااااايرة الأجل يتالد عنها عائدتاجيه ذلك المائي إلى اساااااتثمارا  

نظراً لأن تااياا  اقحتيااجااا  المااالياة حير مؤكادل وباالتااالي فااطن ارار الماااااااااااااارف باااقحتماااظ باالأماال في شاااااااااااااكاال 

 (0226استثمارا  اايرة الأجل ياد ارار حكيماً نظراً لجاائد الذ  يتالد عنه. )هند ل 

 ضلة بين الاستثمارات قصيرة الأجلأسس المفا 6-0-1

يتم الممالاااااجة بين اقساااااتثمارا  عجى لاااااان معيارين أسااااااسااااايين هما الملاير التي تنلا  عجيها والاائد 

 الذ  يتالد عنهال وفيما يجي شر  ممال عن هذين المعيارين:

 :risk standardمعيار المخاطر  -

 في سااداد أصاال اقسااتثمار ملاير المشاالا تتارئ اقسااتثمارا  اااايرة الأجل إلى باي الملاير منه 

ل وكذلك دقالتي تقاس بالمترة الزمنية لتحايل اقسااااتثمارا  إلى ن ملاير التساااااي و أو الماائد في تاريخ اقسااااتحقايل 

ير تغير ملابمقدار اللسااااائر الرأساااامالية التي اد تنجم عن ذلكل كما اد تتارئ اقسااااتثمارا  اااااايرة الأجل إلى 

ر ساااار المائدة يلتي تؤثر عجى  يمة اقساااتثمارا  المتمثجة في أوراي ماليةل وعادة ما يترتل عجى تغل واساااار المائدة

تغير القيمة السا ية لتجك الأورايل وبشكل عام تتناسل القيمة السا ية ل وراي المالية عكسياً مع الساائد في السااي 

ى ي السااايل بحيث تااااخ  ساااار المائدة المدون عجاتجا  أساااار المائدة في الساااايل فطذا انلمضاا  أسااااار المائدة ف
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الاراة التي يحتمظ بها المااااارف أعجى من سااااار المائدة عجى وراة أخرى مساااااوية لها في الملاير ولكنها يرح  

وبشااكل عام إن  لبها المااارف سااترتمعل والاكس صااحي  حديثاً في السااايل فطن القيمة السااا ية لجاراة التي يحتمظ

الملاير يقل عن احتمال تارئ  لتجكاللزاناة والأوراي الماالية المضااااااااااااامانة من الحكامة  ا احتماال تارئ أذونا

 (  0226. )هند ل شهادا  الإيداً أو الادائع لمثل هذ  الملاير

 :return standardمعيار العائد  -

ناسل تيمثل الاائد عجى اقساتثمار المعيار الثاني لجممالاجة بين اقساتثمارا  اايرة الأجلل وبشكل عام ي

دل انلمي ما اير التي تنلا  عجى اساااتثمار ماينمادل الاائد يردياً مع الملايرل أ  أن كجما انلمضااا  المل

الاائد عجى اقساااااااااتثمارل هذ  الالااة التاايضاااااااااية بين الاائد والملاير تثير التسااااااااااؤل عن كي ية الممالاااااااااجة بين 

 (0226. )هند ل اقستثمارا  الملتجمة

قساااااتثمارا  الملتجمة ااعدتين أسااااااسااااايتينل إذا تسااااااو  الملاير التي تتارئ لها يقتر  لجممالاااااجة بين ا

اقسااااتثمارا  الملتجمة يتم الممالااااجة عجى أساااااس الاائدو أ  اختيار اقسااااتثمار الذ  يتالد عنه أااااااى عائدل وإذا 

ارا  التي ار اقساااتثمتسااااوى الاائد المتالد من اقساااتثمارا  الملتجمة يتم الممالاااجة عجى أسااااس الملايرو أ  اختي

 تنلا  عجى ملاير منلمضة.

ونظراً لأن ملاير تأجيل ساااااداد أصااااال اقساااااتثمار أو الماائد وملاير التسااااااي  تتناسااااال عكساااااياً مع ااة 

المركز المالي لججهة المااااااادرة ل صاااااال المسااااااتثمر فيهل فطنه يمكن اقسااااااتنتاج بأن الأوراي المالية التي تااااااادرها 

لجملاير وذلك مقارنة مع اقساااتثمارا  التي تاااادرها المااااارفل كذلك فطن التناسااال  الحكامة تاتبر أال تارلااااً 

الاكسااي بين ملاير سااار المائدة وبين تاريخ اسااتحقاي الأصاال المسااتثمرل ياني أن اقسااتثمار اااااير الأجل أال 

ة بين ي لجممالاااجتارلااااً لملاير ساااار المائدة من اقساااتثمار يايل الأجلل وبما أن الملاير هي المعيار الرئيسااا

اقساتثمارا  ااايرة الأجلل فيمكن القال أن اقساتثمارا  ااايرة الأجل ينخغي أن تتركز في الأوراي المالية اايرة 

 (012ل  :0226الأجل التي تادرها الحكامة. )هند ل 
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 Cash Managementنماذج إدارة النقد والاستتتتثمارات قصتتتيرة الأجل  -6-0-0

and short-term investments  Models of 

تاجاد الاادياد من النماذج التي تساااااااااااااتلدم في تحديد المساااااااااااااتاى الأمثل لجرصااااااااااااايد النقد ل وياتبر نماذج 

Baumol  ونماذجMiller and Orr :من أكثر النماذج استلداماًل وفيما يجي تاليحاً لكلا النماذجين 

 Baumalنموذج  -أ

ة تحديد الأرصدة النقدية الملجابة وكي ياين اقعتخار بباسام "نماذج الملزون"ل ويأخذ  يارف هذا النماذج

 كجمة الماامجةة بين تتازيع الأماال المائضاة بين النقدية واقسااتثمارا  ااايرة الأجلل ويحاول النماذج إيجاد ممالااج

المااااااااااارف  تتمثل في الاائد الذ  يتااع أن يمقد التي ل وتكجمة المرصااااااااااة البديجة وهي تكجمة تحايل الأوراي إلى نقد

   (senthilnathan,2020)  .لأماال في صارة نقدتماظه بانتيجة اح

 يقام النماذج عجى مجماعة فرليا  مالحة بالشكل الآتي:

  إمكاانياة تحادياد اقحتيااجاا  النقادياة تحادياداً أكيداًل والتدفقا  النقدية مازعة بانتظام عجى

 محار الزمن.

 ما أن دا  نقدية ثابتة كاقسااااااتثمارا  النقدية المؤاتة التي يقام بها المااااااارف تحق  عائ

 هذ  اقستثمارا  تتاافر في الجحظة التي يظهر فيها المائي النقد .

  .تنميذ يجخا  بيع الأوراي المالية بشكل آني 

  (62ل  : 0202ثخا  تكالي  تحايل الأوراي المالية إلى نقد. )عجيل 

 .ثخا  تكجمة المرصة البديجة 

 ه. مادل استلدام النقد ثاب  ويمكن التنبؤ ب(senthilnathan,2020) 

بالشااااااااكل التالي: عندما يااااااااال الرصاااااااايد النقد  إلى الااااااااامر يقام  Boumolتتم إدارة النقد وفقاً لنماذج 

الماااااارف ببيع أوراي مالية ويضاااااي   يمتها إلى الرصااااايد النقد ل ويبدأ بادها بتساااااديد اقلتزاما  النقدية من جديد 

 (0202ثم تتكرر الدورة من جديد. )عجيل حتى يال الرصيد النقد  مجدداً إلى الامرل 
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 تكجمة إجمالية للاحتماظ بالنقد                
  تكجمة المرصة البديجة                    

 
 صيد النقديتكلفة الر                                                                                                                    

 

 تكجمة بيع الأوراي المالية                                      

 الحد الأااى لجنقد                 الرصيد النقدي                                           

 

 المحدد لإدارة النقد Baumol(: نماذج 0-2الشكل )

 senthilnathan, 2020, p:11المادر: 

انتقادا  عديدة منها أنه مبني عجى فرلااايا  حير وااعيةل فمن الااااال التنبؤ  Baumolماذج وجه  لن

باقحتياجا  النقدية بشاكل داي ل كما اد يمشال النماذج عندما تكان هناك تقجخا  في مادق  اسااتلدام النقد والتي 

 (senthilnathan, 2020) تلتجف من فترة لأخرى. 

 Miller and Orrنموذج  -ب

نماذجهمااا الااذ  يارف بنماذج حاادود الراااابااةل ويقتر  هااذا النماذج حاادود دنيااا  Miller and Orrيار 

 وعجيا لجرصيد النقد  لتحديد نقلة الاادة. 

لجنقدل عندما يااااال الرصاااايد النقد  إلى  Zونقلة الاادة  Lوالحد الأدنى  Hيحدد النماذج الحد الأااااااى 

في أوراي  Zومسااااتاى نقلة الاادة  Hالأااااااى لجرصاااايد النقد   ساااايتم اسااااتثمار المري بين الحد Hالحد الأااااااى 

ل أما عندما يااااال الرصاااايد النقد  Zمالية اابجة لجتداولل وبذلك ينلمي الرصاااايد النقد  إلى مسااااتاى نقلة الاادة 

 ببيع الأوراي Zومسااااتاى نقلة الاادة  Lساااايتم اسااااترداد المري بين الحد الأدنى لجرصاااايد النقد   Lإلى الحد الأدنى 

 (senthilnathan, 2020) المالية القابجة لجتداول فيرتمع الرصيد النقد  إلى مستاى نقلة الاادة.
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 النقد                                                                                                                                             

  H                                                                                                          الحد الأااى               

 

    Z نقلة الاادة                

         L  0 الحد الأدنى               

 المحدد لحدود النقدMiller-Orr (: نماذج 0-2ل )الشك             لوقتا                                

 62ل  : 0202المادر: عجيل 

 وصااال مسااتاى الرصاايدحير واااي لأنه يمترئ بيع الأوراي المالية لحظة  Millier and Orrإن نماذج 

ظ ماااااااااااااارف اقحتمااالااذلااك يجاال عجى ال النقااد  إلى الحااد الأدنىل ولكن بيع الأوراي الماااليااة يحتاااج باي الاااا ل

حتيايي نقد  يغلي حاجاته من النقد خلال هذ  المترةل أ  أن الحد الأدنى سااااايرتمع بمقدار اقحتياييل وبالتالي با

 (62ل  : 0202سيرتمع مستاى نقلة الاادة والحد الأااى بهذا المقدار. )عجيل 

 

 النقد                                                                                                                                            

  H                                                                                                          الحد الأااى               

 

   Z نقلة الاادة                

  L  الحد الأدنى               

                                          0                                                                   

 المحدد لحدود النقدMiller-Orr (: نماذج 0-7الشكل )     الوقت                             

 senthilnathan, 2020, p:12المادر:      
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 Accounts Receivable Managementإدارة النمم المدينة  6-3

يامل المااااااارف عجى تاجيه أماال الآخرين إلى نشااااااايا  اسااااااتثمارية ملتجمة وذا  ملاير متخاينة عجى 

ل وبشااااروط ولاااامانا  ماينة تضاااامن ح  المااااارف متم  عجيها وذلك مقابل عائد ماد شااااكل اروئ لمدة زمنية 

 (  0200الاميل عن السداد بالاا  المحدد. )الدم & جانيل باسترداد ارله في حال تلجف 

لذا يجل أن تالي إدارة المااااارف عناية خاصااااة بالملاير التي تتاج  بادم  يام الاميل بالافان بالتزاماته 

وفقاً لجشاااااروط المتم  عجيها والتي تارف بملاير اقئتمان التي ينت  عنها خساااااائر يتحمجها الماااااارف بسااااابل عدم 

 (  0201يل عجى سداد أصل القرئ مع فاائد . )حنظل& خجفل ادرة الام

ترجع ملاير اقئتمان لأسااخاب داخجية تااد إلى تدني جادة شااروط اقئتمانل ولاااف دراسااة جادة وادرة 

الاميل عجى سااااااداد القرئل وانلمائ ادرة المااااااارف عجى إدارة محمظة اقئتمانل وأسااااااخاب خارجية تكان خارجة 

 (0201روف السياسية واقاتاادية. )زايد & إبراهيم & الخسلايسيل عن إرادة المارف كالظ

 Credit Policyسياسة الائتمال  6-3-1

 تتكان سياسة اقئتمان من الاناصر الثلاثة الآتية:

ل تتضااامن هذ  الشاااروط اللاااااما  الممناحة لجساااداد Credit termsالعنصتتر الأول: شتتروط الائتمال 

 ,McLaneyم ومدى السااااارعة التي يجل أن يتم الساااااداد بها لجتأهل لجلاااااام. )المخكرل بما في ذلك نساااااخة اللاااااا

2009, p:370) 

ل والتي تشااااير إلى القاة المالية الملجابة لاملان Credit standardsالعنصتتتر الثاني: معايير الائتمال 

لذا ل مةلديان المادو اقئتمان المقبالينل فطن من  اقئتمان لاملان ذو  جدارة ائتمانية منلمضاااااة سااااايزيد من خلر ا

يجال ولاااااااااااااع حادود ائتمانيةل وساااااااااااااتلتجف هذ  الحدود من عميل لآخر اعتماداً عجى الثقة بالجدارة اقئتمانية لكل 
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( بشااااااااااااكل عام يمكن القال باجاد باي الماايير التي تساااااااااااااعد في تقييم McLaney, 2009, p:370عميل. )

 وهي: (C's of Creditالجدارة اقئتمانية لجاميل والمتاارف عجيها بنظام )

يقااااااد بها أخلا يا  الامل وساااااجاكياتهل وتاد شااااالااااااية : Characterالشتتتتخصتتتتية  .أ

الاميل الركيزة الأسااااااااساااااااية الأولى في اتلاذ القرار اقئتمانيل فاقئتمان يساااااااتند إلى الثقة بالمقترئ ولهذا 

مااااااارف التي نجد إدارة اقئتمان تسااااااى من خلال الماجاما  التي يساااااتقاااااايها الماااااارف سااااااان من ال

يتاامل ماها الاميل أو الماردين الذين ساااااب  له التاامل ماهم أو نشااااارة الغرفة التجارية ...الخ إلى تحديد 

ه ونزاهتاه وعلااات لشااااااااااااالااااااااااااااياة الاميال بادااةل لجاااف عجى مادى وفاائاه باالتزامااتاه في المااعياد المحاددة

  (60ل  : 0201عجيل  التجاريةل وعدم تارله سابقاً إلى الإفلاس أو ما شابه. )صقر &

أحد أهم الاناصاااار التي تؤثر في مقدار الملاير التي تتارئ لها : Capacityالقدرة  .ب

ويمكن تجميع  (0222)الزبيد ل  يرةلالمااااارفل هناك عدة آران حدد  ماهية المقدرة كمتغير في الملا

 (61ل  : 0201)صقر & عجيل اتجاها  رئيسية وهي:  أرباة تجك الآران وف 

يتاج  بتمساااااير القدرة من خلال ااترابها من الساااااما  الشااااالااااااية الاامة لجاميلل  اه الأول:الاتج

 .فهي تاني أهجية الشلص للااترائ

كان اادراً يأ  أن  لالقدرة بالقابجية الإدارية لجاميل المقترئ يمسااااااااااااار هذا اقتجا الاتجاه الثاني: 

مة إدارة الأماال المقدمة له في صااااارة ساااالا مااااارفضاااامن لجي بشااااكل سااااجيمدارتها إعجى مخاشاااارة أعماله و 

 .ائتمان

 فيركزةل لجقدر  لمالية لجاميل المقترئ في تالاااااااااااااي اقتجا  الأمار ا يتنااول هذا الاتجاه الثالث:

 .فر ه من التزاما  مستحقة اتجا  الماما عجيلتسديد  ة الاميل عجى خج  عائد متااع كافٍ ادر  عجى

درة عجى اقساااااااااااااتاداناة بمقدار التدف  النقد  المتااع لجاميلل يرب  هاذا اقتجاا  القا الاتجتاه الرابع:

وينظر أصاااااااحاب هذا اقتجا  إلى أن ادرة الاميل عجى ساااااااداد اقئتمان تاتمد عجى مقدار التدفقا  النقدية 

 المتااع تحقيقها من الاميل.
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من الاناصاااار الأسااااااسااااية لتحديد درجة ملاير المااااااارف عند : Capitalرأس المال  .ج

روئ ها ما يمتجكه الاميل المقترئ من ثروة أو ما يمجكه من أسااااااااااااهم واروئ يايجة الأجل تقديمها لجق

اً حير المنقالة التي يمتجكها الاميل ملروحس المال جميع الأصاااال المنقالة و اد منحها لجغيرل ويقااااد برأ

درة ما تتأثر امنها اقلتزاما  التي بذمتهل ولهذا يساااااااااااامى هذا الجزن من الملاير بملاير المجكيةل وعادة 

الاميل في سااااداد ارلااااه عجى  يمة رأس المال الذ  يمجكهل وكجما زاد رأس المال كجما انلمضاااا  ملايرة 

 (012ل  :0222المارف والاكس صحي . )الزبيد ل 

يأتي الضاامان ساااان كان عينياً أو شاالاااياً بمثابة تازيز أو : Collateralالضتتمانات  .د

تتارئ لها إدارة اقئتمان في الماااااااااااااارف عند اتلاذها القرار  حمااياة من ملاير محتمجة من الممكن أن

بمن  اقئتمااانل وبااالتااالي فكجمااا زاد احتمااال الللر الااذ  يحي  بااالامجيااة اقئتمااانيااةل زاد  الضااااااااااااامااانااا  

 (61ل  : 0201)صقر & عجيل . الملجابة لحماية حقاي المارف

اقاتاااااادية يقاااااد بها الظروف : Economic Conditionsالظروف الاقتصتتتادية  .ه

التي تامل في ظجها المنشاااااأة أو الاميل يالل اقئتمانل ويكان لها تأثير عجى نشاااااايهل فيما ق شاااااك فيه 

أن وجاد أجاان ازدهار ااتاااااااد  في الاً ماينل أو في بجد ماين يدفع المااااااارف إلى اتلاذ ساااااياساااااة 

ازز أن الامل في أسااي نشلة تتساجي  منمتحةل أو اتخاً باي المرونة في شروط من  اقئتمان إيماناً ب

من الربحية والملانةل بينما تحجم الكثير من الماااااااااااارف عن من  اقئتمان لجمشااااااااااروعا  التي تامل في 

ظل ظروف ااتاااااااادية أو سااااااياسااااااية حير مااتيةل فالظروف المحيلة بالاميل تؤثر بالملاير اقئتمانيةل 

وف اقاتااااااااادية وحير اقاتااااااااادية المحيلة وبنانً عجيه فطنه يتاجل عجى إدارة الماااااااارف دراساااااااة الظر 

بالاميلل وبالتنبؤ بظروف الااااااااااناعة التي يامل فيها الاميل والتقجخا  المالاااااااااية الماااااااااااحخة لها ومدى 

 (61ل  : 0201)صقر & عجيل  .تأثيرها عجى نشاط الاميل وبالتالي ادرته عجى سداد اقئتمان

ل هي ساياسة تقاس بمدى القدرة عجى تحايل Collection policy العنصتر الثالث: ستياستة التحصيل

ل حيث أن السااياسااا  الاااارمة تؤد  إلى تسااريع عمجيا  التحااايلل لكنها بالمقابل اد تغضاال المتاثرةالحسااابا  
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 :Brigham and Ehrhardt, 2007, pالاملان أيضااااااااااااااًل مماا يؤد  بهم إلى نقال أعمالهم إلى مكان آخر. )

 (:McLaney, 2009, p:371ظمة لضمان )( هذا يستدعي لرورة إنشان أن790

عاادم تقااديم اقئتمااان حتى يتم التااأكااد من أن اللجاال الحااالي لجامياال لم يااأخااذ فاي الحااد   -

 اقئتماني المحدد مسخقاً له.

إن فااتير اللدما  المقدمة باقئتمان تذهل لجاميل في أارب وا  ممكنل مما يشااااااااجع  -

 الاميل عجى بدن إجرانا  الدفع عاجلًا.

تم مراجاة الذمم المدينة الحالية بشاااكل دور  ويتم إرساااال رساااائل تذكير إلى دافاي أن ي -

 الدفاا  الخليةين. 

وذلك لأن السااااااي وران دافاين ، في مرحجة ما يجل ولاااااع ساااااياساااااة بشاااااأن الديان المادومة هكما أن

ن ل الديا مترددين أكثر تكجمة من المخال  الذ  يدينان بهال لذا يجل أن يقرر الماااااااااااارف ساااااااااااياساااااااااااة لشااااااااااال

 المادومة. 

 Factors affecting the credit policyالعوامل المؤثرة في سياسة الائتمال  6-3-0

industry 

تتأثر الساااااااااااياساااااااااااة اقئتمانية في المااااااااااااارف بمجماعة من الااامل الداخجية واللارجيةل تلتجف أثار هذ  

مانية عجى أخذ الااامل في اقعتخار الااامل من سااااياسااااة لأخرىل وبشااااكل عام كجما حر  صااااناً السااااياسااااة اقئت

 كان  هذ  السياسة جيدة واابجة لجتلبي ل تقسم الااامل واقعتخارا  المؤثرة في السياسة اقئتمانية إلى: 

 :Competitive Consideration التنافسيةالاعتبارات  -

متقد إلى باي ئتمانية تاد تدفع المنافساة حير المتأنية المااارف إلى  يامها باقندفاً في من  تسهيلا  ا

كالللأ في تقدير الضاامانا  المقدمة مقابل التسااهيلا ل أو ااااار الدراسااة اقئتمانية  اقعتخارا  اقئتمانية الهامةل

وعدم التزامها بمحددا  ولااااب  السااياسااة اقئتمانية لجمااارفل أو نتيجة لضاااف الكاادر الخشااارية أو عدم تاافرها 

 (66ل  : 0201باة المستمرة من جانل المارف. )صقر & عجيل بالقدر الكافيل و ياب المتا
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 :Legal Considerationsالاعتبارات القانونية  -

تتأثر السااااااياسااااااة اقئتمانية بشااااااكل عام بالقياد القانانية والتشاااااارياا  السااااااائدة والمنظمة لجامل المااااااارفي 

التاساااااااع أو اقنكمان في النشااااااااط المركز  بشاااااااأن  ماااااااارفبالإلاااااااافة إلى التاجيما  والقرارا  التي ياااااااادرها ال

اقئتمانيل وتجاهل الساياساة اقئتمانية هذ  اقعتخارا  سيجاجها سياسة حير شرعيةل وستارئ المارف لجمسانلة 

 (0211)الألميل  القانانية ودفع حراما  مقررة اانانياً.

 cost of managing and collectingتكلفة إدارة وتحصيل الحسابات المدينة  -

accounts receivable: 

تظهر هااذ  التكااالي  بظهار الحساااااااااااااابااا  الماادينااةل وتتاج  بااطدارة الساااااااااااااجلا  والترحياال عجيهااا ومتاااباتهااا 

ويضاااف إلى ذلك التكجمة التي يتحمجها المااارف في تحااايل حساااباته المدينةل حيث يقتضااي تحااايل الحسااابا  

ل وبمكن لهذ  التكجمة أن تجال السااااااااياسااااااااة المدينة التااصاااااااال المسااااااااتمر مع الاملان ومرا خة تسااااااااديداتهم عن كثل

 (20ل  : 0202)عجيل اقئتمانية أكثر تشدداً. 

 :Financial Considerationsالاعتبارات التمويلية  -

ان  ك ل فكجماماااااارفتتأثر ساااااياساااااة اقئتمان باقعتخارا  التمايجية من حيث مااااااادر الأماال المتاحة لج

ؤثر كما ترار ساااياساااة ائتمانية أيال من حيث الأجل والاكس صاااحي ل أدى إلى إا مااااادر الأماال كبيرة ومساااتقرة

جمة خر باختلاف تكلآ ماااااارفمن تلتجف حيث بالساااااياساااااة اقئتمانيةل  ماااااارفتكجمة مااااااادر الأماال المتاحة لج

يظهر هذا اقختلاف في صاااااارة فروي في تساااااير القروئ والتساااااهيلا  التي تقرها السااااياساااااة و ماااااادر الأماالل 

 (0211من حيث أساار المائدة عجيها. )الألميل اقئتمانية 

 : Customer Considerationمتعلقة بالعميلالعتبارات الا -

سااااااااابل التاثر في هذ  الحالة يااد لأساااااااااخاب تتاج  بضااااااااااف ادرة الاميل عجى إدارة الأماال التي منحها 

م   أخذ لأججهل أو عدم تقديالمااااارف لهل أو لإخلال الاميل بانااااار الثقة واساااااتلدام القرئ في حير المجال الذ

البيانا  والماجاما  الااحيحة والكامجة عن الاميل لجمارفل والتاسع حير المدروس لامجيا  الاميل اقستثمارية 
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بساااابل فقدان القدرة والمهارة الإدارية والمنية والمالية لجاميلل أو زيادة اقعتماد عجى الأماال المقترلااااةل أو إشااااهار 

 (68ل  : 0201وبه إلى اللارج. )صقر & عجيل إفلاس الاميل أو هر 

 Economic and political والستتتتتتتتتيتتتتاستتتتتتتتتيتتتتة الاعتبتتتتارات الاقتصتتتتتتتتتتتتتاديتتتتة -

Consideration: 

وتشاامل الظروف اقاتاااادية الاامة واتجاها  الدورا  اقاتاااادية من رواج ااتااااد  إلى كسااادل وعدم 

دةل بالإلاااافة إلى عدم اقساااتقرار الساااياساااي في اساااتقرار أسااااار الاااارف وارتماً مادق  التضااالم ومادق  المائ

 (0201)صقر & عجيل  المنلقة التي تؤثر عجى أعمال المقترئ وبالتالي إلى تاثر .

 Credit Risksمخاطر الائتمال  7-1-1

 بااالافااان ماااااااااااااارفتارف الملاااير اقئتمااانيااة بااأنهااا اقحتماااق  القااائمااة بااادم  يااام الأيراف الماادينااة لج

 (0211المارف في آجال اقستحقاي المتم  عجيها مسخقاً وبكافة الشروط والأولاً. )الألميل  بالتزاماتها تجا 

 ةتاد الملاير اقئتمانية ذا  يبياة مركخة ومتشاااابكةل مساااتمدة من مااااادر تمثل أيراف ملتجمة ومتادد

 خلة بلبياة وحجمالمرت فهناك الملايراد تنشاااأ الملاير من مااااادر متاددة ذا  علااا  متداخجة مع باضاااهال 

نشااااااط الاميلل ملاير مرتخلة بلبياة وحجم المشاااااروً الممالل ملاير مرتخلة بالاميل نمساااااهل ملاير مرتخلة 

بللأ المااااااااارف في دراسااااااااة احتياجا  الاميل وتقييم مركز  المالي باااااااااارة د يقة وملاير ناشااااااااةة عن الظروف 

 (   168ل  : 0211اقاتاادية والسياسية. )الألميل 

 Ways to reduce credit riskالحد من مخاطر الائتمال وسائل  -6-3-2

تتخع الماااااااااارف مجماعة من الاساااااااااائل لجحد من ملاير القروئ المتاثرةل والاااية منها ابل أن تتحال 

( 68ل  : 0201الأماال المقترلاااااااااة والتي تمر بحاق  الاسااااااااار المالي إلى اروئ متاثرةل )صاااااااااقر & عجيل 

 تشمل هذ  الاسائل:
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الااااامجين في مجاااال اقئتماااان الماااااااااااااارفيل والامااال عجى تااادريااال الكاادر  دااااة اختياااار -

 اقئتمانية باستمرار لرفع مستااهمل ومسايرة المستحقا  والتلارا  في الامل المارفي. 

 تلبي  مماهيم وأسس اقئتمان الجيد دون تهاون. -

 المتاباة الد يقة والمستمرة لحركة الحسابا ل واستمرار نشايها وانتظامها. -

 تنايع وتاسيع التسهيلا  اقئتمانية الممناحة.  -

 استراتيجيات التعامل مع العملاء المتعثرين  -6-3-5

عندما تساير إجرانا  ساياسة اقئتمان بشكل سجيم فطن الاميل ساف يقام بالسداد دون أن يتكبد المارف 

تأجيل سااااااااااداد  أ  خسااااااااااائرل لكن في باي الأحيان تظهر مشاااااااااااكل عندما ق يتمكن الاميل من السااااااااااداد ويلجل

 ( وهنا يجد المارف نمسه أمام ثلاث استراتيجيا  لجتاامل مع الاملان المتاثرين:0227اقئتمانل )حسنل 

إذا كان  ظروف الاميل تساتدعي التأجيل فالًال وإذا كان الملرج استراتيجية محافظة:  -أ

د الماافقة عجى تجدي مااااااارفالاحيد من المأزي الذ  يااجه الاميل ها من  ائتمان إلااااااافيل هنا يمكن لج

( ويتم ماااالجاة الااديان 0227اقئتماانل وهكاذا يكان اااد أنقااذ أماالااه وأنقااذ عميجااه بنمس الاااا . )حسااااااااااااانل 

 (0201المتاثرة في هذ  اقستراتيجية بثلاث مراحل: )صقر & عجيل 

مرحجة تاايم الاميل: تتمثل بقيام المااارف بطعلان الاميل فرصااة لتحسااين ولاااه من  -

رة من سااااااانة إلى ثلاث ساااااااناا  يتم عن يريقها تأجيل ساااااااداد الدين وفاائد ل كما تتضااااااامن خلال منحه فت

عمجية تاايم الاميل التنازل عن الماائد أو جزن منهال أو التنازل عن نساااااااااااخة من اقئتمانل كما تتضااااااااااامن 

عمجية التاايم تحايل القروئ اااااااااايرة الأجل إلى اروئ يايجة الأجل تساااااااادد عجى فترا  تتماشااااااااى مع 

 اا  السيالة. تاا

ي ف مااااارفمرحجة انتشااااال الاميل: وذلك عن يري  التدخل المخاشاااار وحير المخاشاااار لج -

إدارة نشااط الاميلل حيث يقام الماارف بتقديم اقساتشاارا  الإدارية المناسخة لجاميلل كترشيد تكجمة إنتاج 

يهل وإحلاي باي المشاااااااااااااروً من خلال التل ي  من نسااااااااااااال التاالف والااادم والراكاد والإنتااج المايال لاد
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الاحدا  الإنتاجية ذا  التكجمة المرتماةل بالإلااااافة إلى زيادة الإيرادا  عن يري  التلجص من الأصااااال 

التي ق تحق  أرباحاً بل خسائرل واستغلال اللااا  الاايجة بتأجيرها لجغير كمساعدا  عمل أو كملزون 

اقئتمان الذ  منحته الشااااااركة لجاملانل  زيادة كمانة تحااااااايل إلى أو أدوا  نقل ومااصاااااالا ل بالإلااااااافة

وعجيه فطن هذ  المرحجة تساااااااااااعد بطحداث التازان بين التدفقا  النقدية الداخجة واللارجةل أ  بين الإيرادا  

 والتكالي .

مرحجة إناان الاميل: ولتحقي  هذ  المرحجة يجل أن يكان اقلااااااالراب المماج  الذ   -

رب عجى اقنتهان أو انتهىل وأن تكان الظروف المسااتقبجية تشااير تساابل في الإعسااار المالي لجاميل اد اا

إلى تاافر سااااااي مناسااااال لجاميل يساااااتاعل منتجاته من الساااااجع واللدما  التي يلرحهال وأن يكان الاائد 

عجى اقسااااااااتثمار أعجى من مادل المائدة الذ  يلجخه المااااااااارف عجى اقئتمان الممنا  لجاميل وذلك حتى 

 لسداد اقلتزاما . يكان هناك فائي كافي

: إذا كان هنالك خجل في إدارة الشاركة أو في مركزها الماليل أو أن استراتيجية متشددة -ب

الاميل يراوغ في السااادادل في هذ  الحالة فطن الحل الاحيد أمام الماااارف ها اتلاذ إجرانا  اانانية لاااد 

 (0227الاميل قستيمان حقااه ابل أن تزداد أحاال الاميل تدهاراً. )حسنل 

وبالمقارنة بين اقساتراتيجيتين نجد أنه في الحالة الأولىل يجل عجى المارف الرجاً إلى محتايا  مجف 

اقئتمان لجاميل ومارفة ماامه من هذ  المشاااكجة لمسااااعدته لإصااالا  ما يمكن إصااالاحه من أجل اللروج من حالة 

نا يجل يقام بتقديم بيانا  حير ساجيمة وحير د يقةل فهالتاثرل أما الحالة الثانية عندما يكان الاميل مراوحاً بقااد و 

ل  : 0201عجى إدارة المااارف أن تكان متشااددة وصااارمة وتمرئ الاقابة التي تراها مناسااخة. )صااقر & عجيل

82) 

اد يكان من أسااااااخاب استتتتتراتيجية دمج المشتتتتروع المتعثر في المشتتتتتروعات الأخرى:   -ت

تشاااغيجه بالحجم اقاتاااااد  المناسااالل وفي حالة الدم   التاثر ها صاااغر حجم المشاااروً المتاثر أو عدم
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يمكن اقسااااتمادة من وفرا  الحجم وانلمائ تكالي  الإنتاجل وبالتالي بيع المنتجا  بأساااااار تنافسااااية في 

 (0201الساي. )صقر & عجيل 

 Managing Current Liabilitiesإدارة الالتزامات المتداولة -7

أهمية من إدارة الأصااااال المتداولةل فطذا كان  إدارة الأصااااال المتداولة إدارة اقلتزاما  المتداولة أكثر 

مسااااؤولة عن إجران تاديلا  في محمظة اقسااااتثمارا  بشااااكل يضاااامن تحقي  عائد أكبر لاااامن الماارد المالية 

 المتاحةل فطن إدارة اقلتزاما  المتداولة مسااااااااؤولة عن تافير الماارد الماليةل وبالتالي يجل عجى المااااااااارف أن

 (0201يتخع استراتيجيا  لتنمية ماادر التمايل اايرة الأجل. )صقر & عجيل 

تججأ المااااااارف إلى مااااااادر التمايل القاااااايرة الأجل كماااااادر لتمايل اقحتياجا  الضااااارورية اللارئةل 

كالمخال  النقدية التي تلاااااااص لدفع أجار الامال ومااجهة سااااااحابا  الادائع المماجةةل وبشااااااكل عام فطن التمايل 

لذلك نجد الخاي يسااااااايمه بتمايل رأس المال الااملل )عجيل  تمايل الأصاااااااال المتداولةليساااااااتلدم ل ااااااااار الأجل

المااااادر الاحيد لتمايل الأصااااال المتداولةل إذ يمكن تمايل الأصااااال المتداولة من ماااااادر  كما أنه ليس (0202

ادر ماااااااااااااميز بالمرونة مقارنة مع تي ااااااااااااااير الأجلالتمايل أخرى كالقروئ يايجة الأجل وحقاي المجكيةل لكن 

يايجة الأجلل فطذا كان المااااارف بحاجة لأماال إلااااافية لمترة ثلاثة شااااهار لمااجهة احتياجا  ماسااااميةل التمايل 

فيمكنه أن يحااااااااااال عجى ارئ ااااااااااااير الأجل يغلي احتياجا  تجك المترةل وإذا تبين أن المااااااااااارف بحاجة إلى 

ديد عقد القرئل أما إذا تبين أن المارف بحاجة ل ماال المقترلة اساتثمار إلاافي لادة شاهار أخرى فيمكنه تج

 (021ل  : 0226لمدة شهرين فق  فيمكنه إنهان التاااد. )هند ل 

ل ل فطن هذا الناً يكان أامااااااادر التمايل ااااااايرة الأجلتميز به تبالإلاااااافة إلى عناااااار المرونة الذ  

ر المائدة عجى القروئ اايرة الأجل تكان منلمضة مقارنة يايجة الأجلل يمكن القال إن أساا المااادركجمة من 

 (021ل  : 0226مع أساار المائدة عجى القروئ يايجة الأجل. )هند ل 
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الماااااااارف لدرجة كبيرة من ملاير الاسااااااار الماليل  مااااااااادر التمايل ااااااااايرة الأجلفي المقابل تارئ 

ا  الضاااااي  اد ق يتمكن الماااااارف من وذلك لأن القرئ اااااااير الأجل يساااااتح  خلال فترة ااااااايرةل وبسااااابل الا 

ماال وا  لتدبير الأ ماااااااارفتدبير الأماال اللازمة لساااااااداد القرئل عجى عكس القرئ يايل الأجل الذ  يتي  لج

 (020ل  : 0226اللازمة لسداد  يمة القرئ أو التماوئ من جديد. )هند ل 

يل يتااف عجى مدى م رة الأجلماااادر التمايل اااايالقرار النهائي بشااأن اقعتماد عجى إن وبشااكل عام 

تمايل يايجة الأجل من الإدارة الماااااااااااارف لتحمل الملايرل فالإدارة المتحمظة تميل إلى اقعتماد عجى مااااااااااااادر 

 تمايل ااااايرة الأجلالماد عجى مااااادر أجل تل يي ملاير الاسااار الماليل أما الإدارة الهجامية تميل إلى اقعت

ل 0226. )هند ل المااااااااحخة وذلك إذا كان  اادرة عجى التاامل مع الملايربهدف تل يي التكجمة وزيادة الاائد 

 : 020) 

  مصادر التمويل قصيرة الأجلShort-term financing sources  

تجدر الإشااااااارة إلى وجاد الاديد من ماااااااادر التمايل اااااااايرة الأجلل وساااااايتم التاري  بكل مااااااادر من 

 ماادر التمايل ااير الأجل:

: تاتبر الادائع المااااارفية المااااادر التمايجي الأساااااسااااي الذ  ياتمد عجيه المااااارف Deposits الودائع -1

في مخاشاااارة أنشاااالته اقسااااتثماريةل حيث تمثل الادائع الدعاما  التي تمكن المااااارف من تجبية اقاترائ 

من مااااااااااادر  Demand Deposits تح  اللجلالتي يتقدم بها الاملان. وبشاااااااااكل عام تاتبر الادائع 

تمثل هذ  الادائع نسااااخة كبيرة من المجماً الكجي لجادائعل وتاتبر من أشااااهر أنااً  ااااايرة اقجللالتمايل ا

يتميز هذا الناً من الادائع بأنه يمكن ساااااحل هذ  الادائع أو  ل حيثالحساااااابا  المساااااتلدمة بين الاملان

ذلك جزن منها في أ  وا  ممكن بماجل شااااااايكا  صاااااااادرة عن الاميل أو بأمر ساااااااحل عند اللجلل وك

 (0201. )صقر & عجيل   ممكن نقداً أو بأية وسيجة أخرى يمكن إيداً مخال  إلافية في أ  وا
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تتخع المااااااااااارف يرااً متناعة لتنمية ودائاهال منها اجتذاب المادعين عن يري  من  تساااااااااهيلا  

خاصااااااةل بالإلااااااافة إلى المحافظة عجى سااااااماة المااااااارف وساااااايالته ومتانة مركز  في نماس الاملانل فمي 

الاقيااا  المتحاادة تتنااافس الماااااااااااااااارف في من  هاادايااا مجااانيااة لكاال من يمت  حساااااااااااااااباااً جااديااداًل لكن باي 

المااااارف أخذ  تتكتل لاااد هذ  الاساااائلل واساااتلاً باضاااها التاصااال إلى اتماي عدم اساااتامال مثل هذ  

دمة ناافذ خالأمارل فأخذوا يججؤون إلى إيجاد تساهيلا  أخرى مثل اللدمة الماارفيةل ساعا  أكثرل وجاد 

مااااااارفية أكثر لراكبي الساااااايارا  دون الحاجة إلى النزول من سااااااياراتهمل وجاد ناافذ خدمة مااااااارفية تامل 

عجى الكمبياتر مازعة بأماكن ملتجمة في الأساااااااااااي للدمة الاملان في عمجيا  الساااااااااحل دون الحاجة إلى 

ة ان التاامل مع الناس وخاصالذهاب لجماارفل كما أخذ  المااارف تاتني باختيار ماظميها الذين يحسن

أولةك الأشااااالا  الذين يحتكان بالاملان بشاااااكل مخاشااااارل لأن إ خال الاملان ياتمد بشاااااكل كبير عجى ادرة 

 (126ل  : 1226الماظمين عجى خج  انلخاً جيد عن المارف. )رمضانل 

 تججأ الماااااااااارف في باي الأواا  إلى اقاترائ من: Short term loansقروض قصتتتتتتيرة الأجل  -0

باضاااها لتمايل عمجياتها وتجبية احتياجاتهال تاد هذ  القروئ التي ق يزيد أججها عن الاام ماااادر تمايل 

 (0202ل عجيااير الأجل. )

تلاااام المااااارف عادة أوراااً وساااندا  مالية لجمتاامجين وبدقً من أن تجمد : أوراق تجارية خصتتتمإعادة  -1

لمركز  وتدفع له بالمقابل مادل إعادة اللاااااااام الذ   يمتها لحين اساااااااتحقااها تايد خاااااااامها لدى البنك ا

يتقالاااااا  البنك المركز  وترب  المري بين المادلين: مادل اللاااااام الذ  يتقالاااااا  مالك الاراة الأصاااااجيل 

ومادل إعادة اللاااام الذ  تدفاه لجبنك المركز . ومن هنا يتضااا  أن مادل إعادة اللاااام يكان أال من 

 مادل اللام. 

الأحاال الاادية وعند تافر النقاد في خزائنه أن يحتمظ بهذ  الأوراي لحين  ويمضاال المااارف في

 استحقااها وذلك لأمرين:
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اقساااتمادة من اساااتثمار أمااله في عمجية اللاااامل فيساااتميد من مبج  اللاااام كاملًا إذا ما  الأول:

 (26 : ل 0226احتمظ بالاراة لحين استحقااها وبذلك يحق  ربحاً مادياً أكبر. )الايرفيل 

إن إعادة خااام الأوراي أمر ق ينظر إليه مالك الاراة الأصااجي بارتيا  لأن ذلك يكشااف  الثاني:

باي أساارار  الماليةل كما أن المااارف ق ينظر إليه بارتيا  لأن الججان إلى إعادة اللااام اد يسااان فهمه 

اه جخا  المتاامجين مويمسااااار من ابل الخاي عجى أنه دليل لااااااف السااااايالة وعدم القدرة عجى مااجهة ي

 (26ل  : 0226من النقاد المتافرة لديه. )الايرفيل 

لذا فطن الماارف ق يججأ إلى إعادة اللام إق عند الضرورة القااى المتمثجة في تدني سيالتهل 

 (28ل  : 0226وتدني رصيد أمااله الجاهزة. )الايرفيل 

الماااارف لجغير ولكن الماااارف لم يدفاها  مساااتحقة الدفع عجىمثل المخال  الت: Accrualsالمستتتتحقات  -2

دفع له لكن المااارف ي والضاارائل. فالاامل يقدم لجمااارف الامل بشااكل ياميل مثل رواتل الاامجين بادل

في نهاية فترة ماينة أسااااباعية أو شااااهريةل وهذا ياني أن أجار الاامجين بمثابة اروئ مقدمة لجمااااارفل 

المااارف ف المالية المؤاتة. والمبدأ ذاته بالنسااخة لجضاارائللويمكن لجمااارف أن يسااتلدمها لسااد احتياجاته 

حق  أرباحاً يترتل عجيها لاااارائل بشااااكل ياميل إق أن دفع الضاااارائل يكان باد فترة ماينةل وخلال هذ  ي

)عجيل  .المترة يمكن لجماااااااارف أن يساااااااتلدم هذ  الضااااااارائل المساااااااتحقة لتمايل احتياجاته المالية المؤاتة

 (101ل  : 0202

 الفصل: خلاصة

يمكن القال إن تاظيم ثروة الملاك يرتخ  بشااكل أساااسااي بهدفي الساايالة والربحية لكن من الاااال تحقي  

ي ق كاقلتزاما  عند اساااااااااتحقااها وذلك  الهدفين مااًل فمن جهة تتضااااااااامن السااااااااايالة اقحتماظ بنقدية كافية لمقابجة

اظ الماااااارف بهذ  النقدية من دون تاجيهها يتارئ الماااااارف لملاير الاسااااار الماليل ومن جهة أخرى فطن احتم

نحا اسااااتثمارا  مربحة يتاارئ مع هدف الربحيةل وبالتالي الربحية والساااايالة هدفان متاارلااااانل وتحقي  التاازن 
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بين الهدفين يمكن من خلال الإدارة الجيدة لرأس المال الاامل وذلك باتخاً ساااياساااة ماتدلة تتضااامن سااايالة وربحية 

  وملاير ماتدلة.
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 :introductionمقدمة  -

ل كما تاتبر يهتمثل الربحية الهدف الرئيساي لإدارة الماارف فهي تمكنه من اقستمرار واقزدهار في نشا

ماااادر ثقة لجاملان والمتاامجين مع الماااارفل الأمر الذ  يمكن أن يسااااهم في زيادة الادائع الماااارفية والتي يتم 

تاجيهها إلى اسااااتثمارا  مدرة ل ربا ل كما تاتبر الربحية مالااااع اهتمام الجها  الراابيةو وأحد أهم مقاييس الأدان 

المالية ودراساااااة النسااااال المالية المتاجقة بالربحيةو واقساااااتدقل منها عجى  الماااااارفيل وذلك من خلال تحجيل القاائم

ادرة وكمانة الإدارة في اسااااااتلدام الماارد والحاااااااال عجى إيرادا  تماي التكالي  المااااااارفيةل كما أنها تاتبر حاية 

ماااارف من يمكّن اليتلجع إليها المسااااهمان وذلك من أجل تاظيم  يمة ثرواتهمل بالإلاااافة إلى أن تحقي  الربحية 

 مااجهة ملاير الأزما  واقلتزاما  التي يمكن أن تااجهه.

 :Profitability Conceptمفهوم الربحية -1

تاتبر الربحية مالااااااااااااع اهتمام المساااااااااااااهمينل حيث أن الزيادة والنما في الربحية اد تؤد  إلى زيادة فيما 

ساااااااى إدارة المااااااارف لتحقي  هدف تاظيم ( وبالتالي ت0228يحااااااال عجيه حامل السااااااهم من تازياا ل )هند ل 

ثروة الملاكو وذلااك من خلال تاظيم الأربااا  وتازياهااا عجيهم باااد اقحتماااظ بجزن منهااا عجى شاااااااااااااكاال احتيااايااا  

 (  118ل  : 1226اجخارية واختيارية وملااا  متناعة وأربا  حير مادة لجتازيع. )رمضانل 

يجي يمكن المااارف من النما واقسااتمراريةل وذلك وبشااكل عام يمكن القال بأن الربحية هي هدف اسااترات

لأن اللساااااااائر وعدم القدرة عجى تحقي  الرب  ساااااااتؤد  في النهاية إلى تيكل حقاي المجكية وبالتالي إلى التاااااااا ية. 

 (66ل  : 0218)حزور ل 

ولكي يحق  الماااااااااارف الأربا  وياظم ربحيته يجل عجيه أن ياظف أمااله ليحاااااااااال عجى إيرادا  تماي 

إيرادا  الماااارف من عمجيا  الإارائ واقساااتثمار التي يقام بها الماااارفل بالإلاااافة إلى  وتتشاااكلاتهل مااااروف

الأربا  الرأساااامالية التي اد تنت  عن ارتماً القيمة السااااا ية لخاي أصااااالهل أما ماااااروفاته فتتمثل في مااااااري  

د تنشااأ عن افة إلى اللسااائر الرأساامالية التي اإدارية وتشااغيجية والماائد التي يدفاها عجى ودائع الاملان لديهل بالإلاا
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 ارفمانلمائ القيمة الساا ية لخاي أصاله والقروئ التي ياجز عن استردادهال وتتركز الماجحة الأساسية لج

في تحقي  فاااائي كبير بين الإيرادا  والمااااااااااااااروفاااا  وذلاااك عن يري  تحقي  أكبر إيرادا  ممكناااة وتل يي 

 (  1226)رمضانل المااري  إلى أدنى حد ممكن.  

 الأربا  التي يحققها الماااااااااااااارفوفي ذا  السااااااااااااايااي يمكن تاري  الربحياة باأنهاا عخاارة عن الالاااة بين 

اقسااتثمارا  التي ساااهم  في تحقي  هذ  الأربا ل عجماً أن المقااااد باقسااتثمار ها  يمة الأصااال. )الحناو  & و 

 (068ل  : 0200الاد ل 

 ها من الربحية من خلال ارارين هما:هذا وتامل الماارف عجى تحقي  هدف

ارار اقساااتثمار: وهي مجماعة القرارا  المتاجقة بكي ية اساااتلدام المااااارف لجماارد المتاحة لها قاتنان  -

ملتجف أنااً الأصاااااااااااااالل ويظهر أثر ارار اقساااااااااااااتثمار في الربحية من خلال التازيع الأمثل لجماارد المتاحة عجى 

تاازن بين اقسااااتثمار المناساااال في كل بند من بناد الأصاااااال دون زيادة تؤد  إلى ملتجف أنااً الأصااااال بلري  

تاليل المااردل ودون نقص يؤد  إلى فاا  المر ل وذلك من أجل تمكين المااااااااااااارف من تحقي  أفضاااااااااااال عائد 

 ممكن دون التضحية بالسيالة.  

ى التي ساااايتم الحاااااال منها عجارار التمايل: وهي مجماعة القرارا  المتاجقة بكي ية إظهار الماااااادر  -

لتمايل اقساااااااتثمار في الأصاااااااالل ويناكس أثر القرار التمايجي عجى الربحية من خلال  ماااااااارفالأماال اللازمة لج

ترتيل مااااادر الأماال من ودائع وحقاي المجكية وديان بشاااكل يمكن أصاااحاب المشاااروً من الحااااال عجى أكبر 

 (66ل  : 0218عائد ممكن. )حزور ل 

يمكن القال بطن الربحية هي مقياس مهم لجمسااااااااااااااهمين والاملان المادعين والدائنين لأنها تاكس  وختاماًو

ادرة المااارف في تحقي  أربا  تماي  يمة اقسااتثمارا  التي ساااهم  بتحقي  تجك الأربا ل كما لأنها تاكس كمانة 

ملاير يل الملتجمة ذا  التكجمة والالمااااااارف في اتلاذ القرارا  المناسااااااخة للاختيار الأمثل بين بين ماااااااادر التما 

 المنلمضة واستثمارها بالأصال المتاحة أفضل استثمار.
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 :Importance of Profitability في المصارف أهمية الربحية-0

 ترجع أهمية ربحية الماارف إلى الآتي:

 تاظيم الربحية يجال المارف أكثر ادرة عجى مااجهة الملاير التي يتارئ لها. -1

 الحاجا  اقجتماعية. الربحيةتجبي  -0

زيادة ماااادر التمايل بالنسااخة لجمااارفل من خلال زيادة القدرة ب الربحيةتاظيم يسااهم هدف  -1

 (0202)عجيل  التمايجية الذاتية.

أ  أن  للأربا  لااااارورية لجملاكو حيث تزيد من  يمة ثروتهم واساااااتثماراتهم في المااااااارفا -2

 .تاظيم الرب  يؤد  إلى زيادة ربحية السهم

اارد اسااااااااااااتلدام المحيث تقيس الجهاد التي بذل  في  ومقياساااااااااااااً لأدان الإدارة الربحية تاتبر -2

 .المتاحة بكمانة

تحقيااااااا  الماااااااارف ل رباااااااا  يزياااااااد مااااااان ثقاااااااة الامااااااالان أصاااااااحاب الادائاااااااع والمساااااااتثمرين  -7

 (28ل  : 0201)عربيل  المرتقبين.

 :Means of maximizing profitabilityوسائل تعظيم الربحية  -3

الماااااااااااااارف من تاظيم أرباحه عجيه اتخاً وساااااااااااااائل تؤد  به إلى زيادة إيراداته من الامجيا   حتى يتمكن

ين ربحية   عديدة لتحساااااااائيةل وهناك ير ماااااااارفجل تقديم خدما  أالي  التي يتحمجها من الماااااااارفيةل وتقجيل التك

 (:22ل  : 0201الماارف منها )عربيل 

الاعا  جديدة أو مناي  عن فر  وخدما  جديدة يقدمها الماااااااااااارف في  الدراساااااااااااة -

 .مارفجغرافية جديدة أو تقديم خدما  جديدة لجاملان الحاليين لج

رفع أسااااااار باي اللدما  الماااااارفيةو والتي تسااااام  القاانين والتشااااارياا  الماااااارفية  -

بزيادتهال ومن الماروف أن ماظم الماائد والاماق  ماحدة بين الماااااارفل إق أن باي الماااااارف 
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دخل من أجل زيادة إيراداتهال وق سااااااااااااايما أن مادق  المائدة مثلًا لها حد أعجى وحد تججاأ إلى هاذا الما

 أدنىل ويتااف هذا المادل عجى ظروف الاميل والظروف السائدة.

اقساتغلال الأمثل لأصاال وأماال المارفل حيث أن باي المهتمين بتحسين الربحية  -

صاااال اساااتلدام الأمن خلال ن الربحية يمكن حالخاً ما يركزون فق  عجى ترشااايد الإنمايل ولكن تحساااي

 المتافرة أفضل استلدام.

النمقا  وق ساااااااايما الماااااااااروفا  الاامةل وهي التي تالي مجاقً ل نماي دون  لااااااااغ  -

 راابة.

 :ولكن لهدف تاظيم الربحية عدة عيابل أهمها 

 تزداد أربا  الماااااااارف المتاحة لجتازيع عجى حمجة الأساااااااهم الااديةل إق أن ناااااااايلاد  .أ

السااااهم من تازياا  الأربا  اد تنلميل لأن الزيادة في الأربا  اد تكان نتيجة لزيادة رأساااامال المااااارف 

عن يري  إصادار أساهم عادية جديدة بنسخة تماي نسخة الزيادة في الأربا ل وها ما يترتل عجيه انلمائ 

 (0ل  : 0202سار السهم وليس الاكس. )عجيل 

صاال فطنه يحتم عجى الماارف زيادة أصاله ليتسنى فيما يلص زيادة الإيرادا  من الأ .ب

له الحاااال عجى إيرادا  أعجى من الساااب ل لأنه ق يمكن تحقي  زيادة في ربحيته عند اسااتقرار الإيرادا  

والتكالي ل وإن  يام الماارف بزيادة أصااله من القروئ واقساتثمارا  يقف عند حدود ماينة ق يستليع 

طن زيادة أربا  الماااارف بهذ  اللريقة ساااف تكان عجى حسااااب تقجيل سااايالة تجاوزهال إلااافة إلى ذلك ف

 المارفل وكذلك فطن تاسع اقئتمان المارفي يلضع لجسياسة النقدية التي يحددها البنك المركز .

أماا فيماا يلص زياادة الااائاد من خلال الماائد التي يحاااااااااااااال عجيها الماااااااااااااارف عجى  . 

ياساة النقدية والمالية لجدولةل ودرجة المنافسة بين الماارف وبااي القروئ واقساتثمارا  فطنه يلضاع لجسا

منشاااااي  التمايلل ولكن في هذ  الحالة تامل المااااااارف عجى فرئ أجار وعماق  ماينة عجى عملائها 
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لقان تقديم اللدما  الماارفية لهم كطجران الماائد التي تتقالااها وذلك لادم إمكانية تجاوز تجك الماارف 

 (227ل  : 0216)كناان & حمر ل  النسخة لجمائدة المحددة بالقانان.لحد ماين ب

ق يأخذ هدف تاظيم الربحية القيمة الزمنية لجنقاد بالحسااااااااااااخانل وهذا يلج  فرواا  بين  .ث

 التدف  النقد  الماجي والتدف  النقد  الحالي.

 الملااااير الاااداخجياااة واللاااارجياااة التي تااجههاااايتجااااهااال هااادف تاظيم الربحياااة  كماااا أن .ج

 (1ل  : 0202الماارف. )عجيل 

ما  ق تساااااااااتليع تجاوز المااااااااااارف التي تسااااااااااى إلى تقجيل التكالي  لزيادة الربحيةإن  . 

 (227ل  : 0216)كناان & حمر ل  يأتي:

ق تساااتليع اقساااتغنان عن ماظميها أو الاامجين في الماااارفل وذلك لحاجة الماااارف  -

تجك الماااااارف الحاساااااب الآلي في عمجياتهال  لجماظمين لجقيام بالأعمال الماااارفية حتى ولا أدخج 

 فطنها ق تستليع اقستغنان عنهم أو عن أعمالهم.

ق تسااااااتليع اقسااااااتغنان عن باي المروً حير المربحةل وذلك لأن الماااااااارف اد تمت   -

 باي المروً كلدمة اجتماعية لكي تؤد  أو تاصل خدماتها إلى تجك المناي . 

 :Factors affecting Profitabilityالعوامل المؤثرة على الربحية  -2

 تتأثر ربحية الماارف بالاديد من الااامل والتي تانف إلى:

 عوامل خارجية: .أ

وهي متغيرا  تتاج  بالبيةة اقاتااااااااادية والقانانية التي تؤثر عجى الماااااااارف وعجى الأدان والربحيةل 

ل يااااااااال السااااااايلرة عجيهال فهي أحداث خارجة عن إرادة الماااااااارف وتلص عاامل اقاتااااااااادل وهذ  الااام

 ( وفيما يجي أهم الااامل اللارجية:100ل  : 0200)حجال 

تارف الحاااااااة  :Market share and concentrationحصتتتتة وتركز الستتتتوق  -

بأنها نساااااخة أصاااااال أو ودائع أو تساااااهيلا  الماااااارف خلال سااااانة ماينة إلى مجماً  ماااااارفالساااااا ية لج
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ل السنة نمسهال يمترئ وجاد علااة يردية بين تركز أصاال أو ودائع أو تساهيلا  جميع المااارف خلا

السااااي والربحية في المااااارفل حيث أن المااااارف تساااتليع تحقي  أربا  أعجى إذا كان  تامل في بيةة 

 (02ل  : 0200احتكارية. )وناس & سجيمانل 

تظهر عاامل اقاتاااااااد الكجي في  :Economic conditionالظروف الاقتصتتتتادية  -

اتاااااااد والتي تؤثر عجى الربحية الماااااارفيةل حيث يمكن أن تؤد  الظروف اقاتااااااادية أ  مكان في اق

السااايةة إلى تدهار جادة القروئل مما يؤد  إلى حدوث خساااائر ائتمان وزيادة الملااااااااا  التي يجل 

أن يحتمظ بها الماااارف مما يقجل من الربحيةل وفي المقابلل تحسااان الظروف اقاتااااادية بالإلاااافة إلى 

لملانة المالية لجمقترلااااين يؤد  إلى زيادة اللجل عجى اقئتمان من ابل الأفراد والشااااركا ل التي تحساااان ا

 (ponce, 2013, p:10لها أثار إيجابية عجى ربحية الماارف. )

ياتبر مااادل المااائاادة تااارة عااائااداً لمااا يحاااااااااااااال عجيااه  :Interest Rateمعتدل الفتائتتدة  -

رى تكجمة عندما يدفع الماااااااارف عجى الادائع الماااااااارفيةل المااااااارف من القروئ التي يمنحهال وتارة أخ

لر  & اادرل )ف وياتبر الماارف مؤساسة وساية مالية بين المقرلين والمقترلين في علااا  تمايجية.

 (121ل  : 0217

تزداد ربحية الماااااااااارف كجما ازداد  مادق  المائدة عجى القروئل وخااااااااااصاااااااااً عندما تكان 

منلمضاااااااااااااةل بمانى أن الربحياة تزداد كجماا ازداد هاامو ماادل المائدةل وهي  ماادق  الماائادة عجى الادائع

 (  081ل  : 0200عخارة عن المري بين الماائد الدائنة والماائد المدينة. )الحناو  & الاد ل 

تؤثر المنافسااة بين الماااارف عجى ربحيتهال وذلك بساابل  :Competitionالمنافستتة  -

ل ك من أجل الحاااااا ها إلى دفع مادق  فائدة أعجى عجى الادائع وذلمحدودية الماارد لديهاو وهذا ساااايدفا

 (206ل  : 0200)صال  & حمدانل مما يؤثر سجخاً عجى ربحية الماارف.  عجى ماارد أكثرل

 Legal legislation and bankingالتشتتريعات القانونية والضتتوابم المصتتر ية  -

controls:  الأدان الماااااااارفي لجمحافظة عجى السااااااالامة  إن تاجيما  الجها  الراابية تهدف إلى لاااااااخ
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المالية وحماية أماال المادعينل مما يترتل عجى المااااارف باي اقلتزاما  الإلاااافيةل مثل القياد عجى 

 (206ل  : 0200حركة وحجم التسهيلا  واقحتماظ بقدر أكبر من السيالة.  )صال  & حمدانل 

تااااني منهااا الاااديااد من : ياااد التضااااااااااااالم ظاااهرة ااتااااااااااااااااديااة Inflationالتضتتتتتتتتتخم  -

اقاتااااااااديا  في الدول النامية والمتقدمة عجى حد ساااااااانل ويارف بأنه اقرتماً المسااااااتمر في المسااااااتاى 

الاام ل ساااااار أو اقنلمائ المسااااتمر لجقيمة الحقيقة لاحدة النقد أ  انلمائ القاة الشاااارائية لاحدة النقد. 

 ( 02ل  : 0200)وناس & سجيمانل 

ى ربحية الماااااااارف ياتمد عجى كي ية تأثير التضااااااالم عجى دخل الأفرادل كما تأثير التضااااااالم عج

( فمن الناحية الأولى يمكن أن ponce, 2013, p:11ياتمد عجى ما إذا كان التضااااااااالم متااااً تماماًل )

تؤد  زياادة مادق  التضااااااااااااالم إلى زيادة الدخل المتا  ل فرادل وبالتالي سااااااااااااايتم إنماي هذ  الأماال عجى 

اللدما ل الأمر الذ  يؤد  إلى ارتماً أساااااااار السااااااجعل ولهذا ساااااايتجه المنتجين إلى الماااااااارف السااااااجع و 

لجحاااال عجى الأماال لتاساايع إنتاجهم مما يؤد  إلى زيادة أربا  الماااارفل أما من الناحية الثانيةل فطذا 

ل فمن ةارتما  مادق  التضااااااالم بشاااااااكل حير متااع وكان  المااااااااارف بليةة في تاديل مادق  المائد

المحتمل أن ترتمع التكالي  بشااااااااااااكل أساااااااااااارً من ارتماً الأربا ل الأمر الذ  يؤثر سااااااااااااجبياً عجى الربحيةل 

( فطذا تم تااع مادل التضااااالم بالكامل من ابل إدارة 0200والاكس صاااااحي  )مهنا & حدير & الشااااااارل 

لتكالي ل أسرً من ا تاديل ساار المائدة بشاكل مناسل لزيادة الإيرادا  بشكل ماارفالماارفل فيمكن لج

 (ponce, 2013, p:11الأمر الذ  يجل أن يكان له تأثير إيجابي عجى الربحية. )

 العوامل الداخلية: .ب

 وهي الااامل التي لها صجة بأهداف وارارا  واستراتيجيا  المارفل وفيما يجي أهم الااامل الداخجية:

الادائعل فالمااااااارف  ياد رأس المال الماااااادر الرئيساااااي لحماية :Capitalرأس المال  -

ذا  رؤوس الأماال الكافية اادرة عجى امتاااااااااااا  اللسااااااااااائر دون المساااااااااااس بحقاي المادعينل وتاتبر 

الساجلا  الراابية رأس المال المارفي ها المؤشر الأساس لجسلامة المارفية باعتخار  مقياساً مالاعياً 
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رفل تاد نسااااااااخة حقاي المجكية إلى سااااااااهل التحديد والقياس مقارنة مع المقاييس الأخرى لساااااااالامة الماااااااااا

إجمالي الأصاااال )نساااخة رأس المال( مقياسااااً أسااااساااياً لقاة رأس المالل كما تاد أداة  يمة لتقييم كماية رأس 

المال لأنها تمثل ااة هيكل رأس المال لتحمل اللساااائر واساااتخااد ملاير الإفلاس خلال أواا  الأزما ل 

ل 0200محمية بشااااكل أكبر من الإفلاس. )وناس & سااااجيمانل إذ أن الماااااارف ذا  رأس المال الأعجى 

 : 01) 

كجما زاد  ااة رأس المال زاد  ثقة الاملان المادعين بالماارف والذ  سيؤد  بدور  إلى زيادة ف

 الادائع التي سيتم استثمارها بشكل مرب  أ  ستؤد  في النهاية إلى زيادة الربحية.

تتحاادد الكماانة التشاااااااااااااغيجياة في  :Operational Efficiencyالكفتاءة التشتتتتتتتتتغيليتة  -

اقسااااااااااتغلال الأمثل لجماارد المتاحةو أو تحقي  ملرجا  بأدنى تكجمة ممكنةل وتارف الكمانة المااااااااااارفية 

بأنها ادرة الماااااارف عجى تاجيه الماارد اقاتااااااادية نحا تحقي  أكبر ادر ممكن من الإيرادا  بأال ادر 

( إذ يقع عجى عاااات  الإدارة الجيااادة خمي 02ل  : 0200ممكن من المااردل )وناس & ساااااااااااااجيماااانل 

التكاالي  وزياادة الإيرادا ل وذلاك من خلال اللبرة التي اكتسااااااااااااابتهاا الإدارة من  ياامها باظائمها الملتجمةل 

فكجما كان  إدارة المااااارف اادرة عجى خمي التكالي  كجما ازداد  الربحية. )الشاااااار & مهنا & حديرل 

0200  ) 

جية التشاااااااغيلكمانة بين االأهمية  ةمن الدراساااااااا  إلى وجاد علااة يردية وعاليكما تشاااااااير الاديد 

الربحيةل وهذ  الالااة تاني أن الكمانة التشاغيجية هي شارط أساسي لتحسين ربحية النظام المارفيل كما و 

ثر كبأدان الاديد من خدماتها التقجيدية بشاااااكل أ مااااااارفسااااااعد التقدم في اقتاااااااق  والتقنيا  المالية لج

 (  ,ponce, 2013كمانة. )

تارف الساااااايالة بأنها ادرة المااااااارف عجى التسااااااديد نقداً لجميع  :Liquidityالستتتتيولة  -

التزاماته المالية وتجبية يجخا  اقئتمان ومن  اروئ جديدةل وهذا يتلجل تاافر نقد جاهز لدى الماااااااارف 
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ي دون التارئ للساااائر فأو إمكانية الحااااال عجيه عن يري  تساااييل باي أصااااله بسااارعة وساااهالة و 

  يمتها.

تؤثر الساااااايالة عجى الربحية سااااااجخاًل فزيادة الساااااايالة المااااااارفية يمكن أن تالل عجى المااااااارف  

 (80ل  :0200الدخال في استثمارا  تساعد في زيادة الربحية. )الشاار & مهنا & حديرل 

ف ا المااااااار تاد التكنالاجيا أحد الركائز التي يسااااااتند إليه :Technologyالتكنولوجيا  -

لتقجيل التكالي  الإدارية من خلال اقعتماد عجى البنية التحتية اقلكترونية في إنجاز الامل الماااااااااااااارفيل 

ل  : 0200مما يافر في التكالي  والأساااااااار ويسااااااهم في رفع ربحية المااااااارف. )صااااااال  & حمدانل 

207) 

ها تاجه المااااااااااارف الجانل الأكبر من ماارد :Asset Structureهيكل الأصتتتتتتول  -

المالية للاساااتثمار في القروئ والأوراي الماليةل إذ بزيادة نساااخة الماارد المساااتثمرة في تجك الأصاااال تزداد 

ربحية الماارفل وبالتالي الدخل المتالد عنهما ياد الماادر الأسااسي لإيرادا  المارف وبالذا  الدخل 

 ن تكان محدودةل لأنها تاد منالمتالد من القروئل أما تاظيما  الماااارف في الأصاااال الثابتة فيجل أ

ل  : 0200الأصاااااااااااااال حير المادرة لجادخلل وكذلك الأمر بالنساااااااااااااخة لجنقدية لديها. )الحناو  & الاد ل 

081) 

هناك ارتخاط إيجابي بين الربحية وجادة الأصااااالل  :Asset qualityجودة الأصتتتول  -

لاكس صاااااااحي ل وذلك لأن وهذا ياني أن ساااااااان جادة اقئتمان له تأثير ساااااااجبي عجى ربحية الماااااااارف وا

الزيادة في الديان المشاكاك في تحاايجها والتي ق تحق  دخلًا تتلجل من المارف تلايص جزن كبير 

من إجمالي هامو ربحه لجملااااااااا  لتغلية خساااائر اقئتمان المتاااةل وبالتالي ساااتكان الربحية أال. 

(ponce, 2013, p:5) 

ماارف التي يمتجكها وعدد اللدما  يمثل الحجم ادرة ال :Bank sizeحجم المصترف  -

التي يقادمهال وعادة يتم التابير عن حجم الماااااااااااااارف من خلال إجمالي الأصاااااااااااااالل كما أظهر  باي 
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الدراساا  وجاد ارتخاط بين حجم الماارف والربحيةل فكجما ازداد حجم المارف كجما تمكن المارف من 

صااااااغيرة الحجمل الأمر الذ  يؤد  إلى  زيادة اساااااتثماراته وتقديم خدما  بتكجمة منلمضاااااة عن المااااااارف

 (206ل  : 0200زيادة فر  تحقي  الأربا . )مهنا & حدير & الشاارل 

ة التي تاتمد الأسااااااسااااايتاد الادائع من المااااااادر  :deposit volumeحجم الودائع  -

عجيها المااااااااارف في التمايلل وهي من المؤشااااااارا  المهمة التي تدل عجى السااااااايالةل وتاتبر من الااامل 

المهمة المؤثرة في الربحيةل فزيادة حجم الادائع يزيد من ادرة المااااااااااارف في الدخال باسااااااااااتثمارا  جديدة 

تحق  له المزيد من الأربا ل في حين انلمائ حجم الادائع يؤد  إلى انلمائ اقسااااااتثمارا  الذ  يؤول 

 (208ل  : 0200إلى انلمائ الربحية. )مهنا & حدير & الشاارل 

 Profitability Ratiosمؤشرات الربحية -5

تتا  أمام الإدارة الماااارفية مجماعة كبيرة من المؤشااارا  المالية لقياس ربحية المااااارف وتقييمهال يمكن 

من خلال حسااااابها وتحجيجها وتقييمها التحديد الداي  لربحية المااااارفو وفيما إذا كان  مقبالة أم ق أو أنها تاائ 

( ومن أبرز هذ  0222و تاظيم القيمة الساااا ية لجساااهم الااحدل )الزبيد ل الملايرةل أو أنها تضااامن تاظيم الثروة أ

 المؤشرا :

 Profit margin percentageالربح  نسبة هامش .أ

يقيس هذا المؤشااار الربحية من إيرادا  الماااارف السااانايةل وياكس فاعجية الامجيا  التشاااغيجية وكمانتهال 

التشااااااااغيجي لإدارة المااااااااارفل والاكس صااااااااحي ل حيث أن والمنل  أنه كجما زاد  نسااااااااخة الهامو تحساااااااان الأدان 

اقنلمائ يشااااااير إلى هباط وتدهار ربحية الإيرادا  الكجية باعتخارها أحد أهم عناصاااااار التشااااااغيل في المااااااارف. 

 (61ل  : 0222)الزبيد ل 

إن نسااااخة الهامو هي المتمم الحسااااابي لنسااااخة تكجمة كل المااااااري  التي يتحمجها ق بد من الإشااااارة إلى 

ماارفل وفي الاا  الذ  ترتمع فيه نساخة الهامو تنلمي فيه نسخة التكجمة والاكس صحي ل حيث أن انلمائ ال

 (61ل  : 0222النسخة تاني التضلم وارتماً في نسخة التكجمة من الامجيا  التشغيجية الملتجمة. )الزبيد ل 
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 تحسل نسخة الهامو من خلال الالااة النسبية التالية:

صافي الرب  باد الماائد والضرائل    =  الرب  نسخة هامو
إجمالي اقيرادا 

 

 Rate of Return on Assets (ROA:)معدل العائد على الأصول  .ب

من أكثر المؤشااااارا  اساااااتلداماً في تقييم ربحية المااااااارف ها مادل الاائد عجى الأصاااااال أو ما يسااااامى 

ل Earning powerارف بالقاة اقيرادية ل أو ماا يReturn on Investmentبماادل الااائاد عجى اقساااااااااااااتثماار 

ويشااااير هذا المادل إلى ربحية الأماال المسااااتثمرة داخل المااااارفل وبهذ  الاااااارة التحجيجية ياتبر المقياس الأكثر 

 (72ل  : 0222أهمية في الحكم عجى مقدرة إدارة المارف وأدائه بنجا  في استثمار ماارد . )الزبيد ل 

 :(121ل  : 0226)هند ل  صال من الالااة النسبية الآتيةويحسل مادل الاائد عجى الأ

صافي الرب  باد الماائد والضرائلمادل الاائد عجى الأصال = 
إجمالي الأصال

 

إن فاعجية الأصااااااال في تاليد الأربا  ينخغي أن تقاس عجى أساااااااس صااااااافي الرب  ابل الماائد والضاااااارائل 

مانى أخر بحقق  الأربا  التي منها تدفع الماائد والضاااااريخةل وليس بادل وذلك عجى أسااااااس أن الأصاااااال هي التي 

الاحي  لقياس  ل ومن ثم ياخ  المادلوق تقجخا  الساياساة الضاريبية لجدولة التمايليجل أق تتأثر الربحية بهيكل 

 (:  120ل  : 0226ربحية اقستثمار في الأصال ها عجى النحا التالي )هند ل 

صافي الرب  ابل الماائد و الضرائلمادل الاائد عجى الأصال = 
إجمالي الأصال
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 Rate of Return on Assets (ROE:)معدل العائد على حقوق الملكية  .ت

من المؤشااارا  المالية المهمة في تقييم الربحية ها مادل الاائد عجى حقاي المجكيةل ويقيس هذا المؤشااار  

ادرة هذ  الأماال عجى تاليد الأربا ل وبمانى آخر كمانة إدارة المااااارف في اساااااتغلال أماال الماااااارف الممجاكة و 

فطن هذا المادل يقيس ربحية الأماال المساااااااتثمرة من ابل ملاك المااااااااارفل والمنل  في تمسااااااااير هذا المادلو أنه 

لجملاكل والاكس صااااااااحي . )الزبيد ل  كمانة الإدارة في لاااااااامان عائد مرئٍ  كجما زاد   يمة هذا المادل عبر عن

 (77ل  : 0222

أهمياة هذا المؤشااااااااااااار في تحجيل الربحيةو تبرز من خلال تأكيد أن الملاك لن يتحمجاا الملاير إق إذا إن 

اعتقدوا أن جهادهم سااااااااااف تااد عجيهم بمكافأة كافية ومساااااااااتمرة تأخذ شاااااااااكل الرب ل بالإلاااااااااافة إلى ذلك فطن أ  

يادة حقاي التشاغيجية تسهم في ز  ق يمكنه مقابجة التاساع في نشاايه بدون مشااركة فاالة من رب  الامجيا  ماارف

المجكيااةل كمااا أنهااا لن تتمكن من اجتااذاب أماال جاادياادة دون وجاد أربااا  أو عجى الأااال تااع تحقي  الأربااا  في 

 (77ل  : 0222المستقبل. )الزبيد ل 

 يحسل مادل الاائد عجى حقاي المجكية من خلال الالااة النسبية الآتية:

صافي الرب  باد  الماائد والضرائل= مادل الاائد عل حقاي المجكية 
حقاي  المجكية

 

ويرتخ  ماادل الااائد عجى حقاي المجكية بمادل الاائد عجى الأصاااااااااااااال من خلال ما يارف بمضااااااااااااااعف 

ل والذ  يتحق  من اساااااااااااامة مجماً الأصااااااااااااال )الأماال( عجى حقاي المجكيةل Equity Multiplierحقاي المجكية 

 لااة الآتية:( وف  الا78ل  : 0222)الزبيد ل 

مضاعف حقاي × مادل الاائد عجى حقاي المجكية = مادل الاائد عجى الأماال )الأصال( 

 المجكية
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صافي الرب  ابل الماائد والضرائلمادل الاائد عجى حقاي المجكية = 
مجماً الأصال

مجماً الأصال×   
 حقاي  المجكية
 

صافي الرب  ابل الماائد والضرائلمادل الاائد عجى حقاي المجكية = 
حقاي  المجكية

 

ويقام مضااااااعف حقاي المجكية بمقارنة الأصاااااال )الأماال( مع حقاي المجكيةل حيث تشاااااير القيمة الأكبر 

من هذا المضااااااااااااعف إلى درجة أكبر من التمايل بالديان مقارنة مع حقاي المجكيةل وهكذا فطن مضااااااااااااعف حقاي 

 لكل من الرب  والملايرة.  المجكية يقيس الرفع الماليل كما يمثل مقياساً 

ومن التحجيل أعلا ل يشااااااااااير ارتماً مضاااااااااااعف حقاي المجكية أ  ارتماً الرفع المالي إلى زيادة في مادل 

 (72ل  : 0222الاائد عجى حقاي المجكيةو وذلك في الحالة التي يكان فيها صافي الرب  كبيراً. )الزبيد ل 

 : asset benefitمنفعة الأصول  .ث

نماة الأصال في الماارف مع مادل دوران الأصال في منشي  الأعمال الأخرىل ويميد يتماثل مؤشار م

حسااااااب منماة الأصاااااال في تقييم أدان الماااااارف من ناحية الربحيةل حيث ق تكمي نساااااخة هامو الرب  منمردة في 

غيجيل التشاااا تقييم ربحية المااااارفل لأن إيرادا  المااااارف هي جزن من مكانا  الأدان التشااااغيجي وليس كل الأدان

وهذا ياني أن صاااااااااااااافي الرب  المتحق  من إيرادا  الماااااااااااااارف سااااااااااااااف تكان عاجزة عن التابير عن كل الأدان 

 (60ل  : 0222التشغيجي بسبل تجاهجه حجم المارف ذاته. )الزبيد ل 

ل ااااااارفمفقد تكان نسااااااخة هامو الرب  مرتماة إق أنها ق تتناساااااال مع حجم ويااة اقسااااااتثمار المتا  لج

ذلك فطن من الضارورة رب  نساخة الهامو بمؤشارا  أخرى مابرة عن حجم ويااة المارفل وها ما يمكن وبسابل 

 (60ل  : 0222تافير  من مؤشر منماة الأصال. )الزبيد ل 

 تحسل منماة الأصال وف  الالااة النسبية الآتية:
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ايرادا  المارفمنماة الأصال = 
الأصال

 

تحجيلًا وزمنيااًو والاااف عجى المتغيرا  المسااااااااااااابخاة لاذلك التلارل من  وتمياد هاذ  المنمااة ومتاابااة تلارهاا

الإجابة عجى ساااااااؤال مهم يااجه إدارة الماااااااارفل وها هل مجماً اقساااااااتثمار في الأصاااااااال وأنااعه الملتجمة يبدو 

 ممثلًا بمقدار الإيرادا  المتحققة؟ مارفمقباقً  ياساً بمستاى النشاط التشغيجي لج

أعل  نتائ  إيجابيةل فطن هذ   من منماة الأصاال ما حقق  إدارة الماارف درجة أكبرومن المؤكد أنه كج

الالااة والمابر عنها بمادل منماة الأصاااااااال تاكس كمانة الإدارة الماااااااارفية في اساااااااتغلال مااااااااادر الماااااااارف 

الزبيد ل )اقساااااااااااااتثماارية لغرئ تاليد الإيرادا ل وكجما زاد  هذ  النماة أد  إلى تل يي الملاير التشاااااااااااااغيجية. 

 (61ل  : 0222

 Rate of Return on Deposits (ROD :)معدل العائد على الودائع  .ج

تاكس هذ  النساااااخة إلى ادرة الماااااارف عجى جمع الادائع وتحايجها إلى اساااااتثمارا  مربحةل وتحسااااال من 

 خلال الالااة الآتية:

صافي الرب معدل العائد على الودائع = 
إجمالي الادائع 

 

ن & المالىل )حسي النساخة يشاير إلى اقساتغلال الأمثل لجادائع وتحقي  أكبر ادر من الأربا .ارتماً هذ  

0201) 
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 :Net Interest Marginهامش الفائدة الصافي  .ح

وماااااااااري  الماائد المدفاعة إلى أصاااااااحاب  ليتم  ياساااااااها من خلال المري بين دخل الماائد عجى القروئ

ائناة والماائاد الماادينااة مقساااااااااااااامااً عجى الأصاااااااااااااال الاااامجاة التي تشااااااااااااامال القروئ الادائعل أ  المري بين الماائااد الااد

 (0201)حسين & المالىل  واقستثمارا  والمالدة لهذا الدخل.

دخل الماائد−مااري  الماائدصافي هامش الفائدة = 
الأصال الاامجة

 

دة تكان مادق  المائ يتأثر هامو المائدة أوقً بمسااااااااااتاى مادق  المائدة ومسااااااااااتاى الماااااااااااااري ل فاندما

مرتماة والمااااااري  منلمضااااة يكان الخساااا  مرتمااًل كما يتأثر هامو المائدة أيضاااااً بحجم الأصااااالل فاندما تكان 

الأصااااااال مرتماة ساااااايكان هامو المائدة منلمضاااااااًل والاكس صااااااحي ل بمانى أن انلمائ هامو المائدة ق يكان 

نما بسبل حجم الأصال عندما تكان مرتماة. )جاسم & هاشم بسابل انلمائ مادل المائدة أو زيادة الماااري  وإ

 (0200& كايعل 
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المبحث الثالث: جدلية العلاقة بين إدارة رأس المال 

العامل والربحية ودور كل من الحجم والرافعة المالية في 

  التأثير على الربحية

 ممهام السيالة -1

 نظريا  السيالة -0

 والربحية السيالةالالااة بين  -1

 دارة رأس المال الاامل في تحقي  التاازن بين السيالة والربحيةدور إ -2

 الالااة بين الرافاة المالية والربحية -2

 الالااة بين حجم المارف والربحية -6
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 Liquidity Conceptمفهوم السيولة -1

تارف السااااااااايالة الماااااااااارفية بأنها ملزون من الأماال الذ  يمكن الماااااااااارف من تجبية متلجخا  التمايل 

تثمارل وفي ذا  السااااااااياي يمكن تاري  الساااااااايالة عجى أنها ليساااااااا  مبجغاً أو نسااااااااخة بل هي تابير عن ادرة واقساااااااا

الماااااارف عجى تمايل الزيادة في الأصاااااال والافان باقلتزاما  عند اساااااتحقااها دون خساااااائر. )نقيقو & باجاادةل 

0201) 

ن تافر الساايالة لن يتمكن مل فمن دون ماارفوبشاكل عام يمكن القال إن السايالة هي ملجل أسااساي لج

مااجهة اللجل عجى القروئل وبالتالي سااااااااااياتمد عجى ماااااااااااادر ذا  تكجمة مرتماة واقاترائ من البنك المركز  

 لتجبية هذا اللجل تجنخاً لمقدان ثقة الاملان وانهيار المارف. 

 (0200سيالة لها ناعين: )اجدير & عبد الهاد ل الكما تجدر الإشارة إلى أن 

ة الجاهزة: وهي أرصدة نقدية بالامجة المحجية أو عملا  أجنبية جاهزة في خزائن السايال -

الماااارفل أو أرصااادة نقدية مادعة لدى المااااارف الأخرى ولدى البنك المركز ل بالإلاااافة إلى أرصااادة 

 سائجة أخرى مثل الشيكا  تح  التحايل.

  الحااق  نقادياة: تمثال اقحتيااياا  الثاناية لدى الماااااااااااااارفل أالالسااااااااااااايالاة شاااااااااااااخاه  -

الملااامة التي تتكان من أوراي مالية ااايرة الأجلل وأذونا  اللزانة التي يمكن إعادة خامها بسهالة 

 لدى البنك المركز .

 Banking liquidity managementظريات إدارة الستتتتتيولة المصتتتتتر ية ن-0

theories 

 ياجد عدة نظريا  لجسيالة تشمل كل من:
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 Trading loan theoryنظرية القرض التجاري  -أ

والتي يجل  ارف تتحق  تجقائياً من خلال التاااا ية الذاتية لقرولاااهاهذ  النظرية أن سااايالة الماااا تمترئ

أن تكان لمترا  ااااااايرةل حيث يقام المقترلاااااان برد ما ااترلاااااا  من أماال باد إكمالهم لدوراتهم التجارية بنجا ل 

 ن الاقارا  أو شااران السااجع اقسااتهلاكية أو اقسااتثمار فيويخقاً لهذ  النظرية فطن الماااارف ق تقرئ لغايا  شاارا

الأساااهم والساااندا  وذلك للال فترة اقساااترداد المتاااة في هذ  المجاق ل وتناسااال هذ  النظرية المجتماا  باي 

التجار الذين يحتاجان إلى تمايل الاااااااااااااامقا  هم الغاالبياة الاظمى من عملان الماااااااااااااارف  تكان  التجاارياةل حياث

 (22ل  : 0201ل مريم & احمدالمحددة ولمترا  اايرة. )

  Shift ability theoryنظرية التحول  -ب

تنلج  هذ  النظرية من فرلااية أن سااايالة الماااارف تاتبر جيدة ما دام  لديه أصاااال يمكن تحايجها إلى 

 لمقترئ التزاماته في تاريخ اقسااتحقاي فطن المااارف يقام بتحايلنقد بساارعة وبأال خسااارة ممكنةل فطذا لم يساادد ا

باي من احتياايااتاه الثاانايةل كالأوراي التجارية والمالية إلى نقدل أو يقام ببيع جزن من الضااااااااااااامان الماااااااااااااااحل 

 لجقرئل ساااااان كان عقار أو أوراي مالية أو حيرهال يمكن أن تتاافر نتيجة ذلك ساااايالة نقدية كافية لدى المااااارف

 (0201 لأرناؤوط)تمكنه من سداد التزاماته. 

 Expected income theoryنظرية الدخل المتوقع  -ت

رف يمكن أن تاتمد في تلليلها لجسااااااااايالة عجى الدخل اتقام هذ  النظرية عجى أسااااااااااس أن إدارة الماااااااااا

ن المااااااارف ا يمكّ ذالدخال المتاااة لجمقترئ في المسااااااتقبلل وه تأخذ بالحساااااخانالمتااع لجمقترئل وبالتالي فطنها 

لاااااااافة إلى منحه لجقروئ ااااااااايرة الأجل ما دام  عمجية بالإاروئ متاسااااااالة ويايجة الأجلل الاملان من من  

الدخال المتاااة لجمقترلااين بشاااكل أاساااط دورية ومنظمةل والذ  يجال الماااارف  تاتمد عجىسااداد هذ  القروئ 

ل  : 0201ل دمريم & احم)النقدية وإمكانية تاااها.  يتمتع بسااايالة عالية وذلك بسااابل اقنتظام النسااابي لجتدفقا 

22) 
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 Liabilities management theory نظرية إدارة المطلوبات  -ث

ركز  النظريا  السااااابقة عجى جانل الأصااااال في تافير واسااااتمرارية الساااايالة في المااااارفل بينما نظرية 

حداث أنااً جديدة من الادائعل منها: إدارة الملجابا  ركز  عجى جانل اللااااامل وباااامة خاصاااة من خلال اسااات

شااااااااهادا  الإيداً المتداولة التي تكان عادةً  يمتها اقساااااااامية كبيرةل وإن مادل فائدتها وتاريخ اسااااااااتحقااها يتحددان 

بااسااالة الماااارف دون تدخل من الاميلل وهناك أيضااااً شاااهادا  الإيداً حير المتداولةل وهي شاااهادا  شااالااااية 

لماااااااااارف والاميل يتحدد فيه مادل المائدة وتاريخ اقساااااااااتحقايل وق يجاز لحامجها تاااااااااادر بمقتضاااااااااى اتماي بين ا

التاااارف فيها بالبيعل كما ق يمكن له اساااترداد  يمتها ابل التاريخ المحددل وعادةً ما تكان  يمتها اقسااامية أال من 

 (28ل  :0201ل أرناؤوط) القيمة اقسمية لجشهادا  القابجة لجتداول.

 Computer model theoryكمبيوتر نظرية نموذج ال -ج

تقام هاذ  النظرياة عجى تمثيال الالاااا  المتاداخجاة بين بناد الميزانياة وااائماة الادخل مع مرور الاا  وف  ماادق  

ل أرناؤوط)في برنام  الكمبياتر عجى شاااااااكل تحجيل إحااااااااائيل وتتميز هذ  النظرية عن النظريا  الساااااااابقة بالآتي 

 :(28ل  : 0201

 ؤ بااسلة البرنام  عن الحاجة المستقبجية لجسيالة وكي ية مااجهتها.يمكن التنب 

  البرنام  مرنل ويضااع حلًا لكل مشااكجة عجى حدةل وتتااف ساايالة أصااال الماااارف عجى عاامل مسااتمدة

 من يبياة النظام اقاتااد  والمالي لكل بجدل وعجى خاائص هيكل الادائع المارفية.

 the relationship between liquidityالعلاقة بين الستتتتتيولة والربحية -3

and profitability 

تساااااااى الماااااااارف إلى تحديد مسااااااتاى اقسااااااتثمار الأمثل في أصااااااالها المتداولةل وذلك باعتخار أن زيادة 

اقساتثمار في الأصاال المتداولة يسحسّن مستاى سيالة الماارف ويجاجها أكثر ادرة عجى سداد التزاماتها في تاريخ 

إق أن ذلك يؤثر ساااجخاً عجى ربحيتها نتيجة زيادة اساااتثمار المااااارف في أصاااالها المتداولة التي تتميز  اقساااتحقايل
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بانلمائ ربحيتها كما أن باي الأصاااااال المتداولة ق يدر أ  عائد. بالمقابلل انلمائ اساااااتثمار المااااااارف في 

ستحقايل ى سداد اقلتزاما  في تاريخ اقأصالها المتداولة يؤد  إلى انلمائ سيالتها وبالتالي انلمائ ادرتها عج

ولكن ذلك من شاااأنه أن يزيد من ربحية المااااارف باعتخار أن المااااارف زاد  من اساااتثماراتها يايجة الأجل ذا  

 (22ل  : 0202الاائد الأعجى. )عجيل 

ي الماااااااااارفل فقد يلساااااااار الساااااااايالة والربحية مالااااااااع اهتمام الإدارة المالية ف وبشااااااااكل عام يمكن القال

  وذلك بسااااااابل عدم تجبية احتياجاتهم الناتجة عن عدم تافر سااااااايالة كافيةل وبالاكس فطذا احتمظ نالماااااااارف عملا

المااارف بساايالة كبيرة تماي حاجته ينت  عن ذلك عدم اسااتلدام الماارد بشااكل صااحي  وبالتالي انلمائ الربحية. 

 (.0200)اجدير & عبد الهاد ل 

حية هدفان متاارلاااان وذلك لأن تحقي  أحدهما سااايكان عجى حساااااب ياتبر هدفي السااايالة والربوبالتالي 

الهدف الآخرل فالساااايالة تاني اقاتراب كثيراً من النقد وشااااخه النقد لتماد  ملاير الإفلاسل والربحية تاني اقبتااد 

 (0200كثيراً عنهما والتاجه نحا اقستثمارا  المربحة. )الني  & القلابل 

الالاااة بين إدارة رأس الماال الااامال والربحياة وفي الاادياد من القلاعا ل فنجد درس الاادياد من الخااحثين 

 ,Jalal and other) تاصاااااااج  إلى وجاد تأثير إيجابي لإدارة رأس المال الاامل عجى الربحية الدراساااااااا أن باي 

2022) & (Alzararee and other, 2022) & (Alsharif, 2021) &(pham and other, 2020) & (Maina, 2013) ل

)ع يمي  &( 0202)عجيل  والخاي الآخر تاصااااااال إلى وجاد تأثير ساااااااجبي لإدارة رأس المال الاامل عجى الربحية

 كل من ل كما أن هناك رأ  آخر لاااااااااااااااااااادراساااااااة(Mekonnen, 2011( & )0201( & )محمدل 0202وآخرونل 

ية بين إدارة رأس المال والتي تاصاااااااااااااج  إلى وجاد علااة حير خل (0201و )محمد شاااااااااااااعخانل  (0201)أحمدل 

 .تاازن بين الربحية والسيالةتحق  الوالربحية والذ  ياني وجاد مستايا  مثجى لرأس المال الاامل 
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دور إدارة رأس المال العامل في تحقيق التوازل بين الربحية والسيولة -2

the role of WCM in achieving a balance between liquidity 

and profitability   

اتبر إدارة رأس المال الاامل عناااااااار مهم في أ  شاااااااركةل نظراً لتأثيرها الاالااااااا  والمخاشااااااار في هدفي ت

الساااااااااااايالة والربحيةل فالإدارة الكمانة لرأس المال الاامل تتضاااااااااااامن تللي  وراابة ل صااااااااااااال المتداولة واقلتزاما  

ا  الماالياة ااااااااااااااايرة الأجال من نااحيةل المتاداولاة بااللريقاة التي تلمف من ملااير عادم القادرة عجى الافاان باالتزاما

وتتمادى اقساااتثمارا  الزائدة في الأصاااال المتداولة من ناحية أخرىل بالإلاااافة إلى التركيز عجى ارارا  إدارة رأس 

الماال الااامل المتاجقة بمقدار وتاليمة عناصااااااااااااار الأصاااااااااااااال المتداولة وآليا  تمايجها والتي تاد أحد أهم المكانا  

 (0222ة المارف. )راليل المؤثرة عجى ربحي

ياد الهدف الرئيساااااااااي لإدارة الماااااااااارف ها تحقي  التاازن بين هدفي السااااااااايالة والربحيةل وإعلان عناية و 

خاصااااااااة لهذ  الماازنة بشااااااااكل يضاااااااامن أن تكان الربحية مرتماة والساااااااايالة جيدةل وذلك من خلال مرا خة التدفقا  

ائدةل وفي ذا  الاا  التاجه إلى اساااتثمارا  مربحة لكن دون النقدية الداخجة واللارجة لضااامان عدم وجاد سااايالة ز 

 (0202المخالغة التي تكان عجى حساب السيالة. )لميس & فايمةل 

في الأصاااااااال المتداولة الذ  يمكننا من تحقي  الأمثل يتضااااااا  من ذلك أهمية تحديد مساااااااتاى اقساااااااتثمار 

 مار في الأصاااال المتداولة الذ  يمكّن المااااارف منالماازنة بين السااايالة والربحيةل بمانى تحديد مساااتاى اقساااتث

سااااااااداد التزاماتها في تاريخ اقسااااااااتحقاي واسااااااااتثمار المائي عن ذلك في اسااااااااتثمارا  يايجة الأجل مربحة. )عجيل 

 (72ل  : 0202

ولكن عجى الرحم من هاذ  الأهمياة فاطنه ق ياجد من وجهة نظر الإدارة المالية يريقة مالااااااااااااااعية تمكننا 

مسااااااااتاى اقسااااااااتثمار الأمثل في الأصااااااااال المتداولةل وإنما يتحدد هذا الحجم من خلال الممالااااااااجة بين من تحديد 

الملاير والاائدل وفي هذا الاااااادد يجل عجى الماااااارف الممالاااااجة بين تكجمة ملاير الأصااااال المتداول من جهة 
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ئااد الااذ  يمكن أن وتكجماة اقحتماااظ بااه من جهااة أخرىل حيااث يمكن  ياااس تكجماة ملاااير الأصااااااااااااال من خلال الاااا

يلسااار  الماااارف في حال نماذ رصااايد الأصااالل أما تكجمة اقحتماظ بالأصااال فيمكن  ياساااها من خلال تكجمة تمايل 

الأصال ومن خلال تكجمة المرصة البديجةل أ  الاائد الذ  كان بطمكان المارف تحقيقه لا أنه استثمر هذ  الأماال 

 (72ل  : 0202في مجال استثمار  آخر. )عجيل 

وبالتالي يمكن القال إن الماااااارف يمكنه أن يساااااتمر باقساااااتثمار في الأصاااااال المتداولة للالما أن تكجمة 

اقحتماااظ بهااا تقاال عن الاااائااد المتااع تحقيقااه من جرّان اقساااااااااااااتثمااار فيهااال ومن الممروئ أن يااف الماااااااااااااارف 

لمتااع الأصاااال المتداولة والاائد ااقساااتثمار في الأصاااال المتداولة حينما تتسااااوى تكجمة اقساااتثمار الإلاااافي في 

تحقيقه من هذا اقسااااتثمار الإلااااافيل أ  أن المسااااتاى الأمثل للاسااااتثمار في الأصااااال المتداولة يتحدد عند نقلة 

 تساو  تكجمة اقستثمار الإلافي في هذ  الأصال والاائد المتااع الحاال عجيه من جران ذلك.

مال إذ نجد عجى أرئ الاااع مااااااااااارف تزيد وتنقص مساااااااااتاى ولكن هذا التحجيل اد يكان نظرياً إلى حد 

اساااااتثمارها في الأصاااااال المتداولة عن المساااااتاى الأمثل. الأمر الذ  يمكن تمساااااير  من خلال ميل إدارة الماااااارف 

 (72ل  : 0202لتحمل الملاير واختلاف هذ  الميال بين الماارف. )عجيل 

 دة التاارئ بين هدفي الربحية والساااااايالةل يتمثليرى باي الخاحثين وجاد مدخل أساااااااسااااااي لتقجيل حكما 

في إعلان الأولاية إلى إارائ الاملان الذين لديهم ودائع لدى الماارفل وبذلك يكان الماارف اد اساتثمر أمااله 

في أصااااااااااااال مربحة من جهةل وخمي ملاير الساااااااااااايالة من جهة أخرىل باعتخار أنه ساااااااااااايتم إيداً جزن من تجك 

وباعتخار أن الاملان الحاصاااااجين عجى القروئ ماروفين لدى الماااااارف وبالتالي  القروئ لدى الماااااارف نمساااااهل

 (118ل  :0201تقل ملاير عدم  يامهم بسداد  يمة القرئ أو الااائد المترتخة عجيه. )محمدل 

( أن اسااااااااتثمار المااااااااارف لجزن من أمااله في احتيايا  ثاناية ياتبر من لاااااااامن 0201يرى )محمدل و 

الحد من التاارئ بين الساااايالة والربحيةل من ناحية تجبي هذ  اقحتياييا  هدف الساااايالة  الآليا  المسااااتلدمة في
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كانها ذا  ساااايالة عالية وسااااهجة التحال إلى نقدل ومن ناحية أخرى تجبي هدف الربحية باعتخارها تحق  عاائد جيدة 

 حتى وإن كان  اجيجة نسبياً قنلمائ ملاير هذ  اقحتيايا  الثاناية. مارفلج

كما تبرز أهمية إدارة رأس المال الاامل من يبياة الالااة بين يريقة تمايل الأصااااااااااااال وتكجمة تمايجهال و 

حيث أن الأصاال المتداولة يتم تمايجها من ماااادر أماال اااايرة الأجلل واد يتم تمايل صااافي رأس المال الاامل 

ى التي يتحمجها الماارفل واد يؤثر ساجخاً عجمن مااادر أماال يايجة الأجلل مما يشاكل عبةاً وزيادة في التكالي  

 (82ل  :0201ربحيته. )الماعار  وآخرونل 

كما أن السااااياسااااا  التي تتخاها إدارة رأس المال الاامل تلتجف في تأثيرها عجى الربحيةل فمن خلال اتخاً 

السااياسااة إلى  لبي  هذ السااياسااة الهجامية يقام المااارف باقحتماظ بالمسااتاى الأدنى من النقد والمدينينل ويؤد  ت

زيادة الربحيةل أما السااااااااااياسااااااااااة المتحمظة يقام المااااااااااارف من خلالها باقحتماظ بكميا  كبيرة من النقد والمدينينل 

ويؤد  تلبي  هذ  الساااااااااياساااااااااة إلى انلمائ الربحية بسااااااااابل ارتماً تكجمة رأس المال الاامل نتيجة تلاااااااااايااااااااااه 

اااارف الماازنة بين ساااياساااتي رأس المال الهجامية والمتحمظة للاساااتثمار في أصاااال منلمضاااة الااائدل ويمكن لجم

من خلال اقحتماظ بمسااااتايا  ماتدلة من النقد واتخاً شاااااروط ائتمان ماتدلةل وق يمكن لجماااااارف أن يحدد ما إذا 

كان يلب  الساااياساااة بشاااكل فاّالل وما ناً الساااياساااة التي يلخقها إق بمقارنتها بالساااياساااا  المتخاة في المااااارف 

نافسااةل وماروفة الظروف والااامل اقاتاااادية والسااياسااية المحيلة بهال والتي تؤثر عجى اراراتها وإجراناتها من الم

فترة إلى أخرىل وخاصااااة في ظل عدم وجاد ماايير والااااحة ومحددة لتاااااني  السااااياسااااة التي يتخاها المااااارف. 

 (82ل  :0201)الماعار  وآخرونل 

ماازنة بين هدفي الساااااايالة والربحية يتلجل تقدير داي  للاحتياجا  وفي لااااااان ما تقدمل نجد أن تحقي  ال

النقدية الملجابة للاحتماظ باقحتيايي النقد  بالقدر الكافي لمااجهة تجك اقحتياجا  دون أن يكان عجى حسااااااااااب 

 ةهدف الربحيةل بالإلاااااافة إلى إعلان عناية خاصاااااة لجقروئ التي يمنحها الماااااارف لجاملان ودراساااااة جادة وادر 

 الاميل عجى سداد القرئل وذلك لما لجقروئ المتاثرة من آثار سجبية عجى سيالة وربحية المارف.
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 The relationshipالعلاقتتتتة بين الرافعتتتتة المتتتتاليتتتتة والربحيتتتتة -5

between leverage and profitability: 

ية الحااااااال ي إذا احتاج الماااااارف إلى أماال إلاااااافية بهدف التاساااااع والنما فيتاجل عجيه التمكير في ك

عجى احتياجاته النقديةل إما من خلال زيادة حجم اقاترائ اللارجيل أو التاجه الساااااااااي المالي لزيادة رأس المالل 

 (0201أو الحاال عجى هذ  الأماال من خلال مزي  يشمل أماال المجكية وأماال اقاترائ. )عذابل 

يل أصاااااااله عجى ماااااااادر التمايل ذا  الدخل تارف الرافاة المالية بأنها درجة اعتماد المااااااارف في تما 

الثاب  )ساااااان أكان  ارولاااااًل أو سااااندا ل أو أسااااهم ممتازة(ل ويجل أن يجتزم المااااارف بساااادادهاو مما يؤثر عجى 

الأرباا  التي يحاااااااااااااال عجيهاا الملاكل كماا يؤثر عجى درجاة الملايرة التي يتارلاااااااااااااان عجيهال )كناان وآخرونل 

المالي مرتخ  بهيكل تمايل الماااااااااااااارفل  فكجما زاد اقعتماد عجى المااااااااااااااادر  (ل أ  بمانى آخر أن الرفع0218

اللارجية لجتمايل تزداد درجة الرفع الماليل ويااااااااخ  الرفع المالي فااقً إذا اساااااااتلاً الماااااااارف اساااااااتثمار الأماال 

لللر  ئالمقترلاااااااة بمادل عائد يزيد عن تكجمة أماال اقاترائل وإذا لم ينج  الماااااااارف في ذلك فطنها ساااااااتتار 

 (0212أكبرل وتحقي  خسارة أكبر. )عجيا ل 

وفي جميع الأحاالل يجل عجى المااارف دراسااة مسااتاى الكمانة لامجياتها التشااغيجية والتمايجيةل والظروف 

البيةية المحيلة بها ابل اتلاذ ارار بشاااااااااأن الرفع الماليل لأن الرفع المالي ساااااااااالا  ذو حدينل بمانى أنه يمكن أن 

أفضاااااااااااال النتائ  عندما تتاااااااااااااف الامجية التشااااااااااااغيجية والتمايجية بالكمانةل وعندما تكان الظروف  يؤد  إلى تحقي 

المحيلة بالماااارف مناساااخةل أما إذا ساااار  الأمار عجى عكس ذلك يمكن أن يؤد  اساااتاماله إلى نتائ  عكساااية. 

 (0212)عجيا ل 

د أن نتائ  علااة بين المتغيرينل فنج التي أجري  عجى الرافاة المالية والربحية باجاد الدراسااا تدل نتائ  

( تشاااااااير إلى أن الرافاة المالية تؤثر ساااااااجخاً عجى ربحية الساااااااهم الااد ل أ  هناك 0218دراساااااااة )كناان وآخرونل 
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علااة عكساية بين المتغيرينل كما تاصاج  الدراساة إلى وجاد علااة عكسية بين الرافاة المالية ومادل الاائد عجى 

 حقاي المجكية.

( أشار  إلى وجاد علااة يردية 0212( و )الاائجي وآخرونل 0200ن أن دراسة )عمر وآخرونل في حي

بين الرافاة المالية وربحية المااارفل أ  كجما زاد  الرافاة المالية ترتمع ماها مؤشار الربحيةل كما أشاار  النتائ  

 ئد عجى حقاي المجكية.إلى وجاد علااة يردية بين نسخة المديانية مع الاائد عجى الأصال والاا

 The relationshipالعلاقتتتتتة بين حجم المصتتتتتتتتترف والربحيتتتتتة -6

between bank size and profitability: 

ا  الحجم ذ ماااارفتتمتع الماااارف كبيرة الحجم بمميزا  مهمة في مزاولة أعمالها ق يتساانى تحقيقها لج

ا يترتل عجى لااااالامة حجم الماااااارف من باث الااااااغيرل ومن بين هذ  المميزا  ساااااهالة تجميع الأماال نظراً لم

الثقة في نماس الاملانل وزيادة مقدرتها عجى تافير التسااااااااهيلا  اقئتمانية الملائمة لجاملان والأفراد والمشااااااااروعا  

الاااااااناعية والتجارية الكبيرةل والتي ق يمكن أن تجد حاجتها من اقئتمان إق عند الماااااااارف الكبيرةل وخاصااااااة إذا 

اد عجى اقئتمان الذ  يقدمه المااااااااارفل كأن يكان حجم اقئتمان الذ  يسااااااااتليع الاميل الحاااااااااال كان هناك اي

 (  0201)برو  وآخرونل  رأس مال المارف مقدم اقئتمان.  عجيه يمثل نسخة ماينة من

وتشاااير ماظم الدراساااا  إلى أهمية مقارنة حجم الأصاااال بالنساااخة إلى كل من حقاي المسااااهمين والتمايل 

الاملل لجاااف عجى ملاير كل من التمايل ورأس المال والماااااااااااري ل ويمكن أن ينظر إلى أهمية  وماااااااااااري 

الحجم عنااد دراسااااااااااااااة وفرا  الحجم التي تاني أنااه كجمااا زاد حجم الملرجااا  اجاا  تكجمااة الماادخلا ل وهااذا يتحق  

ةل ولذلك هذ  والأصال الثابتوالحجم يضام كل من التساهيلا  واقساتثمارا  والنقد  لكبيرة الحجم مااارفبالنساخة لج

الأصاااااااال يجل أن تلتار بلريقة تمكن الماااااااارف من تحقي  أاااااااااى رب  ممكنل وهنا يمكن أن نلج  عجى هذ  

 (0218الأصال بأنها ذا  كمانة. )سمحان وآخرونل 
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أحد اقساتمساارا  الرئيساية في الأدبيا  ها ما إذا كان حجم الماارف يزيد من ربحية الماارفل واد تم 

خار الالااة بين الحجم والربحية في باي الدارسااااااااااااا  السااااااااااااابقةل وأثبت  الاديد من النتائ  دور الحجم كمحدد اخت

 (  0200لربحية المارف. )وناسل 

( تاصااااال إلى أن المااااااارف كبيرة الحجم والأكثر ربحية يكان لديها من ماارد 0202فنجد أن )سااااماانل 

لل وادرة تنافسااية تجاجها تتمتع بقاة ااتاااادية فائقة مقارنة مع ومهارا  وفر  متناعة قمتلاك ماااادر عدة لجدخ

ل كما أن الماااااارف الكبيرة أكثر ادرة عجى تجنل الأعخان الضااااريبية مقارنة بالماااااارف الماااااارف صااااغيرة الحجم

 الاغيرة.

وجاد علااة  إلى( Isik and other, 2017و) (0201)برو  وآخرونل كما تاصااااااج  دراسااااااة كل من 

حجم المااااارف والربحيةل أ  كجما زاد  أصااااال المااااارف باحدة واحدة ساااايؤد  ذلك إلى زيادة ربحية يردية بين 

( أن الربحية لم 0200)وناسل ( وTharu and other, 2019في حين أثبتا  نتاائ  اختخاارا  )المااااااااااااااارف. 

 .تتأثر بحجم المارف

 خلاصة الفصل:

س الماااارف وتقييمه فهي تاتبر مؤشاااار جيد تاكيساااتلدم المحججان الماليان نسااال الربحية في ارانة أدان 

ادرة المااااااارف في تاليد الأربا  وتحقي  هدف تاظيم ثروة الملاكل كما أنها تالي انلخاً جيد لدى المسااااااتثمرين 

والمادعين الحاليينو الأمر الذ  سااايساااهم في زيادة الادائع الماااارفية والامل عجى إعادة اساااتثمارها لتحقي  أفضااال 

 ااااارفمن تحقي  مساااتايا  عالية من الربحية يمكن أن يكان سااابخاً في تحقي  مركز تنافساااي لجعائد ممكنل كما أ

واساتمرار نشاايهل وختاماًو يمكن القال بأن الربحية من أهم المااليع في الماارف وأحد أهم مؤشرا  نجا  عمل 

 النظام المارفي. 
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 : الإطار العملي للدراسةثالثالفصل ال

عن سوق دمشق للأوراق  المبحث الأول: بيانات

 المالية والمصارف التقليدية

 لمحة عن ساي دمش  ل وراي المالية.  -1

 لمحة عن الماارف اللاصة التقجيدية عينة الدراسة. -0
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 لمحة عن سوق دمشق للأوراق المالية:-1

 Establishment of the Damascus stockتأستتتيس ستتتوق دمشتتتق للأوراق المالية  -

Exchange 

ل ونص المرساااام 0227  لاام 22ل وراي المالية بماجل المرساااام التشااارياي رام   أحدث  سااااي دمشااا 

عجى أن تتمتع السااااي بالشااالااااية اقعتخاريةل واقساااتقلال المالي والإدار ل وترتخ  بهيةة الأوراي والأساااااي المالية 

لجسااااي في  تا  الرساااميالسااارية وتامل تح  إشااارافهال وبحيث يكان المقر الرئيساااي لجسااااي مدينة دمشااا . تم اقفت

12 1 0222 

ل الاً ماارفيتم حالياً تداول أساهم الشاركا  المساهمة السارية والمقسمة إلى القلاعا  التالية )الاً 

 1تأمينل الاً صناعيل الاً زراعيل الاً خدما ل الاً اتااق (.

 Market visionرؤية السوق  -

المدخرا  المحجيةل وجذب اقسااااااااتثمارا ل وتحميز دعم اقاتااااااااااد الايني من خلال اتاحة المر  لتابةة 

السااي الأولية التي تم فيها إنشااان شااركا  مساااهمة جديدةل وزيادة رؤوس أماالها لدفع عمجيا  التنمية اقاتااااديةل 

 2ورفع مستاى المعيشة لكافة فةا  المجتمع.

 Market messageرسالة السوق  -

باعتخارها جزناً هاماً من اقساااااتراتيجية الاينية الشاااااامجة تسااااااى سااااااي دمشااااا  ل وراي المالية نحا التميز 

 3لساريةل مع النظرة نحا تلاير الساي لتاخ  مركزاً مالياً ااجيمياً رائداً في الاين الاربي والاالم.

 

                                                           
1 dse.gov.sywww. 
2 dse.gov.sywww. 
3 dse.gov.sywww. 

http://www.dse.gov.sy/
http://www.dse.gov.sy/
http://www.dse.gov.sy/
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 لمحة عن المصارف الخاصة التقليدية عينة الدراسة:-0

تم جمع بيانا  حال المااااااارف اللاصاااااة التقجيدية الاامجة في الجمهارية الاربية السااااااريةل وتشااااامل رأس 

لل وحقاي المجكيةل والقيمة السااااااا يةل والقيمة الدفتريةل وربحية السااااااهمل كما هي مالااااااحة المالل وإجمالي الأصااااااا 

 بالجدول الآتي:

 (: المصارف الخاصة التقليدية عينة الدراسة 3-1الجدول رقم )

سوقيةالقيمة ال حقوق الملكية مجموع الأصول رأس المال العام المصرف ربحية  القيمة الدفترية 
 السهم

البنك 
رقم 

(1:)  

 
بنك 

الائتمان 
 الأهلي

2013 5724500000 54405701935 7284351934 205 127.2487018 5.53 

2014 5724500000 64440904620 10170558229 231.25 177.6671889 51.74 

2015 5724500000 81639564488 16247729531 226.47 283.8279244 106.16 

2016 5724500000 105171462745 27630354745 213.5 482.668281 198.84 

2017 5724500000 111732395203 24359468026 562.5 425.5300555 -57.14 

2018 5724500000 120513889727 25504758756 773.63 478.3615017 -5.19 

2019 5724500000 121784360769 28608151090 729 499.7493421 21.5 

2020 6001466800 246598465557 68642749398 682.5 1143.766211 662.68 

2021 6001466800 380483408622 143312236845 959.56 2387.953506 1237.35 
        

 
البنك 
رقم 

(2:)  

 
البنك 
 العربي

2013 5050000000 43121535225 7013062274 183 138.8725203 22.07 

2014 5050000000 44369471511 6928247138 182 137.1930126 -1.68 

2015 5050000000 54836480425 12180665889 184.18 241.2013047 104.01 

2016 5050000000 72115845878 20224568153 177 400.4864981 159.29 

2017 5050000000 66404163144 14950190806 455.83 296.0433823 -104.44 

2018 5050000000 65908021185 12716553588 391.75 217.1447733 -29.34 

2019 5050000000 59285761319 11113448927 369 220.0682956 3.86 

2020 5050000000 154606848822 56707979100 418.75 1122.930279 903.97 

2021 5050000000 290701041264 118785594667 670 2352.189993 1227.83 
 

 
البنك 
رقم 

(3:)  

 
 

بنك بيمو 
السعودي 
 الفرنسي

2013 5000000000 117225047894 9036804705 261 180.7360941 39.45 

2014 5000000000 138895470071 11357083460 352.75 227.1416692 46.31 

2015 5000000000 171914630110 18034182415 332.25 360.6836483 133.01 

2016 5000000000 234795067679 28420273257 340 568.4054651 206.16 

2017 5500000000 251029299156 27671814541 609 503.1239007 -37.76 

2018 6500000000 304216974695 29757194490 999.36 457.8029922 44.67 

2019 8000000000 321520457206 31633353419 795 395.4169177 33.66 

2020 10000000000 655377154151 75229257979 755.98 752.2925798 431.34 

2021 10000000000 1501198915698 238318018154 1475 2383.180182 39.92 
        

البنك 
رقم 

(4:)  

بنك 
سورية 
 والمهجر

2013 4000000000 91885560152 5892163982 215.5 147.3040996 4.22 

2014 4000000000 105420202022 7877080421 229 196.9270105 49.54 

2015 4000000000 143122288667 14273162040 235 356.829051 159.95 

2016 4000000000 195223577288 22071638085 266 551.7909521 195.03 

2017 4000000000 179481911963 21360318802 772 534.0079701 -19.03 

2018 6000000000 169776621201 24727625669 1033 412.1270945 42.91 
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2019 7200000000 138285400281 24938308194 714 346.3653916 3.17 

2020 8640000000 301007186303 58728831517 596.02 679.7318463 391.48 

2021 8640000000 479945676559 115437316705 680.98 1336.080054 647.03 
        

البنك 
رقم 

(5:)  

 
المصرف 
الدولي 
للتجارة 
 والتمويل

2013 5250000000 65222323828 8491510749 181.75 161.7430619 0.04 

2014 5250000000 69247563192 8496733599 166 161.8425447 0.09 

2015 5250000000 86026795365 8517187885 142 162.2321502 0.39 

2016 5250000000 124690363359 14277488321 160 271.9521585 109.73 

2017 5250000000 139380775839 16457333981 807.28 313.4730282 41.52 

2018 5250000000 159005395550 19922925620 590 379.4842975 12.67 

2019 5250000000 175569462913 26064435251 360 496.4654334 116.97 

2020 5250000000 334134213460 68060760668 735.54 1296.395441 499.97 

2021 8400000000 614036975031 124399535177 1000.59 1480.946847 671.09 
        
 

البنك 
رقم 

(6:)  

 
 
بنك قطر 
 الوطني

2013 15000000000 35475599320 27113392192 137.59 180.7559479 57.73 

2014 15000000000 47900643968 35434770205 119.72 236.2318014 55.48 

2015 15000000000 70116354934 55550974699 101.66 370.3398313 134.11 

2016 15000000000 106954533362 83378759699 189.31 555.858398 185.52 

2017 15000000000 97734875144 71085387848 609.68 473.9025857 -81.96 

2018 15000000000 102059628474 71676976329 420.54 477.8465089 3.94 

2019 15000000000 111057013851 73978475117 316.04 493.1898341 12.04 

2020 15000000000 286352548163 212033055187 717.19 1413.553701 920.36 

2021 16500000000 576837081372 426873283607 1474.59 2587.11081 1302.16 
        

البنك 
رقم 

(7:)  

 
 
نك ب

 بيبلوس

2013 6120000000 46771531592 6935254516 103 113.3211522 7.4 

2014 6120000000 54433377645 8006435354 124.5 130.8241071 17.98 

2015 6120000000 73688837628 14468333217 122.5 236.4106735 106.68 

2016 6120000000 73973635750 21374822157 136 349.2618 112.9 

2017 6120000000 67578515030 22339387184 345.25 365.0226664 15.76 

2018 6120000000 83065499949 24441578722 400 399.3722013 -12 

2019 6120000000 91189997247 25503520280 409.5 416.7241876 17.35 

2020 6120000000 182966088932 72537164155 469.44 1185.24778 768.52 

2021 6120000000 307221692700 149226027152 768.5 2438.333777 1253.09 
        
 

البنك 
رقم 

(8:)  

 
 

بنك 
 الأردن

2013 3000000000 18153934066 2417454313 106.75 80.58181043 -5.51 

2014 3000000000 16783724253 2210508561 92.75 73.6836187 -6.9 

2015 3000000000 23540309025 4991233614 98 166.3744538 92.69 

2016 3000000000 29600482118 9670263184 108 322.3421061 155.97 

2017 3000000000 30163035277 7177895688 422.44 239.2631896 -83.08 

2018 3000000000 31441235801 6891008212 436.18 229.7002737 -9.56 

2019 3000000000 33225688245 7055280595 403 235.1760198 5.48 

2020 3000000000 84072177810 26598706736 484.36 886.6235579 651.45 

2021 3000000000 245026237498 60327698865 667.5 2010.923296 1124.3 
        

البنك 
رقم 

(9:)  

بنك 
سورية 
 والخليج

2013 3000000000 30196900954 2116846238 122 70.56154127 -14.2 

2014 3000000000 38069946151 1274386177 117.16 42.47953923 -28.03 

2015 10000000000 47628584446 3138712535 102.5 82.59312524 35.33 

2016 10000000000 58522609702 4034785939 99.75 106.1726987 23.58 

2017 10000000000 50325363508 1730803389 307.99 45.08666595 -61.01 

2018 10000000000 47467253003 532304842 245 13.82559525 -36.14 
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 .dse.gov.sywwwالمصدر: 

 نلاحظ من الجدول السابق عدة نقاط أهمها:

ليرة سورية، وأقل  20022222222حيث بلغ   0202أعلى رأس مال إلى بنك قطر الوطني بعام  يعود -

 0202وحتى  0220ليرة ساااااااورية من عام  0222222222رأس ماال يعود إلى بنك ارردن حيث بلغ 

 دون أن يطرأ عليه أي زيادة.

حيث بلغت  0202مو بعام فيما يتعلق بإجمالي ارصااااااول والقيمة السااااااوقية فإن أعلى قيمة كانت لبنك بي -

حيث بلغت  0227( على التوالي، وأدنى قيمة كانت لبنك ارردن بعام 2740( و )2022251520051)

 ( على التوالي50.40( و )20410407000)

حيث بلغت  0202أماا باالنساااااااباة لحقوو الملكياة والقيماة الادفترياة فاإن أعلى قيماة كاانت لبنك قطر بعام  -

 0221( على التوالي، وأدنى قيمة كانت لبنك سااورية واليليب بعام 0014.22( و )700140010024)

 ( على التوالي.20.10( و )000027170حيث بلغت )

 .2020.20حيث بلغت  0202حقق بنك قطر أعلى ربحية للسهم الواحد بعام  -

معظم المصاااارف حققت أربال سااالبية للساااهم الواحد، وهذا يعني أن المصاااارف في عام  0224في عام  -

 .227.77-كان لديها يسائر، وأكبر يسارة كانت لدى البنك العربي حيث بلغت   0224

2019 10000000000 52835937175 6103784072 310.41 61.03784072 -6.87 

2020 10000000000 244137519404 37901144860 436 379.0114486 317.97 

2021 10000000000 743353533985 105736600981 1120.4 1057.36601 678.35 
        
 

البنك 
رقم 

(11:)  

 
 

بنك 
 الشرق

2013 2500000000 17159128213 3057804282 135.25 122.3121713 22.39 

2014 2500000000 25937967029 4329430728 130.25 173.1772291 51.05 

2015 2500000000 34931649925 8589830990 135 343.5932396 171.99 

2016 2500000000 36132795537 14288344079 160 571.5337632 229.36 

2017 2500000000 45819950193 12168773521 441.75 486.7509408 -77.22 

2018 2500000000 66846061373 21519793308 921.19 782.5379385 18.5 

2019 2500000000 81946293491 14447182117 867.5 525.352077 44.37 

2020 4125000000 138923016369 38739935834 773.16 939.1499596 588.17 

2021 4125000000 222134048906 76479250908 1304.14 1854.042446 914.89 
        
 

البنك 
رقم 

(11:)  

 
 

بنك 
 فرنسبنك

2013 3500000000 42663366793 4403886402 98.59 83.88355051 4.79 

2014 3500000000 53563536269 6996599817 96 133.2685679 54.91 

2015 3500000000 89400760863 13602599946 95.75 259.0971418 148.06 

2016 3500000000 117170991014 25599198781 111 487.6037863 253.42 

2017 5250000000 104698833045 21146276377 515.93 402.7862167 -89.24 

2018 5250000000 117647213906 20170196886 385 384.1942264 0.83 

2019 5250000000 132808977279 20594956742 328 392.2848903 8.09 

2020 5250000000 264077553931 69435873245 350.5 1322.588062 930.3 

2021 5250000000 452830305906 121895941042 703.15 2321.827448 999.24 

http://www.dse.gov.sy/
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 :4وفيما يجي ماجاما  عامة عن الماارف اللاصة التقجيدية في ساي دمش  ل وراي المالية

 :BASYبنك الائتمال الأهلي  (1

ر مججس تم ترخيص بنك اقئتمان الأهجي )أ  تي بي( ن.م.م.ً كشاااااااااااركة مسااااااااااااهمة مغمجة بماجل ارا

 2005آب  30بتاريخ  14456وحاااااااااال عجى الساااااااااجل التجار  رام  2007حزيران  21  وبتاريخ 4الازران رام 

باصااامه بنكاً  12لدى وزارة التجارة الداخجية وحماية المساااتهجك. تأساااس الماااارف لدى ممالاااية الحكامة تح  رام 

مجيار ليرة  2.5اااارف برأس مال مقدار  ساااارية. تأساااس الم –خاصاااًل اتلذ الماااارف مركزاً رئيساااياً له في دمشااا  

 مجيان سهم بقيمة اسمية ألف ليرة سارية لجسهم الااحد 2.5سارية مازً إلى 

وحتى عام  0220يوضااال الشااااكل ارتي تطور ربحية السااااهم والقيمة الدفترية والقيمة السااااوقية من عام 

 لبنك الائتمان ارهلي: 0202

 الدفترية والقيمة السوقية لبنك الائتمال الأهلي (: تطور ربحية السهم والقيمة3-1الشكل )

 Excelالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

 

                                                           
4 www.dse.gov.sy 
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القيمة السوقية القيمة الدفترية ربحية السهم

http://www.dse.gov.sy/
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لياادوا باقرتماً باام  0216نلاحظ من الشااكل الساااب  تراجع كل من ربحية السااهم والقيمة الدفترية باام 

 0218و 0216ن هناك ارتماً مجحاظ من عام ارتماعاً مجحاظاًل أما بالنساااخة لجقيمة الساااا ية فكا 0201و 0202

 .  0201و

 :ARBSسورية  –البنك العربي  (0

من البنك الاربي  %51.3سااااارية ن.م.م.ً ها شااااركة مساااااهمة سااااارية ممجاكة بنسااااخة  –البنك الاربي 

 م.و. الاااااااااااادر عن رئاسااااااااااة  34بماجل القرار رام 2004أيجال  22الأردنل رخص لإنشااااااااااائه بتاريخ –ن.م.ً 

 14279ران في الجمهارية الاربية الساااااارية وساااااجل في الساااااجل التجار  لمحافظة دمشااااا  تح  الرام مججس الاز 

عاماً  99ل مدة المااااااااارف 2005تماز  5تاريخ  11وفي سااااااااجل الماااااااااارف تح  الرام  2005آذار  24تاريخ 

عجى  ليرة ساااارية مازً 1500000000. تأساااس الماااارف برأس مال مقدار  2103تشااارين الثاني  16تنتهي في 

 .ليرة سارية لجسهم الااحد 500سهم بقيمة اسمية  3000000

وحتى عام  0220يوضااال الشااااكل ارتي تطور ربحية السااااهم والقيمة الدفترية والقيمة السااااوقية من عام 

 للبنك العربي:  0202

 (: تطور ربحية السهم والقيمة الدفترية والقيمة السوقية للبنك العربي3-0الشكل )

 Excelاد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر: من إعد
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القيمة السوقية القيمة الدفترية ربحية السهم
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لياادوا باقرتماً باام  0216نلاحظ من الشااكل الساااب  تراجع كل من ربحية السااهم والقيمة الدفترية باام 

 .0201و 0216ارتماعاً مجحاظاًل أما بالنسخة لجقيمة السا ية فكان هناك ارتماً مجحاظ من عام  0201و 0202

 :BBSFسي بنك بيمو السعودي الفرن (3

 السااااجل التجار  تح  ها شااااركة مساااااهمة مغمجة سااااارية عامة مسااااججة في بنك بيما السااااااد  المرنسااااي

يقع المركز الرئيساااي لجبنك في  8وفي ساااجل المااااارف تح  الرام  2003كانان الأول  29تاريخ  13901الرام 

 بنان فندي الشامل دمش ل سارية. 

ساااااااهم بقيمة  3000000ليرة ساااااااارية مازً عجى  1500000000تأساااااااس الماااااااارف برأس مال مقدار  

 ليرة سارية لجسهم الااحد. 500اسمية 

وحتى عام  0220يوضااال الشااااكل ارتي تطور ربحية السااااهم والقيمة الدفترية والقيمة السااااوقية من عام 

 لبنك بيمو السعودي الفرنسي: 0202

 لبنك بيمو السعودي الفرنسي (: تطور ربحية السهم والقيمة الدفترية والقيمة السوقية3-3الشكل )

 Excelالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
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لياادوا باقرتماً باام  0216نلاحظ من الشااكل الساااب  تراجع كل من ربحية السااهم والقيمة الدفترية باام 

ظاًل أما ارتماعاً مجحا  تراجا  ربحية الساااهم مرة أخرى في حين أن القيمة الدفترية ارتما  0201لكن باام  0202

 . 0201و 0218و 0216بالنسخة لجقيمة السا ية فكان هناك ارتماً مجحاظ باام 

 :BSOبنك سورية والمهجر  (2

بماجل ارار رئاسااااة شااااركة مساااااهمة مغمجة سااااارية عامة سااااارية والمهجر ن.م.م.ً كبنك تم الترخيص ل

اللا  بطحداث  0221لاام  08م القانان رام وفقاً لأحكا 0221نيساااااااااااااان  12 م. وتاريخ 02مججس الازران رام 

 11222المااااارف اللاصاااة والمشاااتركة في الجمهارية الاربية الساااارية والمساااجل في الساااجل التجار  تح  الرام 

 .  0221كانان الأول  02تاريخ 

ساااااااهم بقيمة  1222222ليرة ساااااااارية مازً عجى  1222222222تأساااااااس الماااااااارف برأس مال مقدار  

 .  ارية لجسهم الااحدليرة س 222اسمية 

وحتى عام  0220يوضااال الشااااكل ارتي تطور ربحية السااااهم والقيمة الدفترية والقيمة السااااوقية من عام 

 لبنك سورية والمهجر: 0202

 (: تطور ربحية السهم والقيمة الدفترية والقيمة السوقية لبنك سورية والمهجر3-2الشكل )

 Excelنامج المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على بر 
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القيمة السوقية القيمة الدفترية ربحية السهم
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لياادوا باقرتماً باام  0216نلاحظ من الشااكل الساااب  تراجع كل من ربحية السااهم والقيمة الدفترية باام 

 0218و 0216ارتماعاً مجحاظاًل أما بالنساااااااااااخة لجقيمة الساااااااااااا ية فكان هناك ارتماً مجحاظ باام  0201و 0202

 .0202و 0212ومن ثم تراجا  القيمة السا ية باام 

 :IBTFالدولي للتجارة والتمويل  المصرف (5

 قرار رامالبماجل  هتم ترخيااااااااااالماااااااااارف الدولي لجتجارة والتمايل ها شاااااااااركة مسااااااااااهمة مغمجة عامةل 

أيار  01   تاريخ 011وتسااااااااجيجه في سااااااااجل الماااااااااارف بماجل القرار رام  0221نيسااااااااان  12تاريخ و  م.12

ل واتلذ 11882الساااااجل التجار  رام باصااااامه بنك خا  وساااااجل ب 12في ساااااجل المااااااارف تح  الرام  0222

 سارية.  –المارف مركزاً رئيسياً له في دمش  

ساااااااهم بقيمة  1222222ليرة ساااااااارية مازً عجى  1222222222برأس مال مقدار   الماااااااارفتأساااااااس 

 .ليرة سارية لجسهم الااحد 222اسمية 

وحتى عام  0220عام يوضااال الشااااكل ارتي تطور ربحية السااااهم والقيمة الدفترية والقيمة السااااوقية من 

 للبنك الدولي للتجارة والتمويل: 0202

 (: تطور ربحية السهم والقيمة الدفترية والقيمة السوقية للبنك الدولي للتجارة والتمويل3-5الشكل )

 Excelالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
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القيمة السوقية القيمة الدفترية ربحية السهم
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ل 0201و 0202هم والقيمة الدفترية باام نلاحظ من الشااااكل الساااااب  ارتماعاً مجحاظاً لكل من ربحية الساااا

 0202لتااد باقرتماً باام  0212و 0218أما بالنساااااااااااااخة لجقيمة الساااااااااااااا ية فتراجا  القيمة بشاااااااااااااكل كبير باام 

 .0201و

 :QNBسورية  –بنك قطر الوطني  (6

سااااارية ن.م.س.ً كشااااركة مساااااهمة مغمجة عامة بماجل اانان الماااااارف  –تأسااااس بنك الر الايني 

وتم ايااد  0222تشااااااااااااارين الثاااني  11  ل أ( تاااريخ 1212وبماجاال القرار رام ) 0221لاااام  08 اللاااصااااااااااااااة رام

. 02في ساااااجل المااااااارف برام  0222أيجال  12بتاريخ  12271الماااااارف بماجل الساااااجل التجار  تح  رام 

 يقع المركز الرئيسي لجبنك في ساحة العخاسيينل دمش ل الجمهارية الاربية السارية.

ف برأس مال مقدار  خمساااة مجيارا  ليرة سااارية مقسااام عجى عشاارة ملايين ساااهمل بقيمة تم تأساايس المااار 

 ليرة سارية لجسهم الااحد. 222

وحتى عام  0220يوضااال الشااااكل ارتي تطور ربحية السااااهم والقيمة الدفترية والقيمة السااااوقية من عام 

 لبنك قطر: 0202

 قيمة السوقية لبنك قطر(: تطور ربحية السهم والقيمة الدفترية وال3-6الشكل )

 Excelالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
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لياادوا باقرتماً باام  0216نلاحظ من الشااكل الساااب  تراجع كل من ربحية السااهم والقيمة الدفترية باام 

لتااد  0212و 0218ارتماااعااً مجحاظاااًل أمااا بااالنساااااااااااااخاة لجقيماة الساااااااااااااا ياة فتراجااا  القيمااة باااام  0201و 0202

 .0201و 0202باقرتماً مرة أخرى باام 

 :BBSبنك بيبلوس  (7

بماجل ارار  0222تشرين الأول  02في مغمجة  سارية شاركة مسااهمةتم تأسايس بنك بيبجاس ساارية ن.م.م.ً ك

وبماجل ارار التأساااااايس رام  0222آذار  12 م.و تاريخ 11الترخيص الاااااااادر عن مججس الازران السااااااار  رام 

ل وسااااااااجل بماجل 0221لاام  08ل وبماجل اانان الماااااااااارف رام 0222تشاااااااارين الثاني  07اريخ  ل أ بت202

باصاامه بنكاً خاصااًل اتلذ المااارف  11ل ساجل المااارف لدى المااارف تح  رام 12226الساجل التجار  رام 

عجى  ليرة سااارية مازً 0222222222تأسااس المااارف برأس مال مقدار  سااارية.  –مركزاً رئيسااياً له في دمشاا  

 .ليرة سارية لجسهم الااحد 222سهم بقيمة اسمية  2222222

لبنك  0202وحتى عام  0220يوضال الشاكل ارتي تطور ربحية الساهم والقيمة الدفترية والقيمة السوقية من عام 

 بيبلوس:

 (: تطور ربحية السهم والقيمة الدفترية والقيمة السوقية لبنك بيبلوس3-7الشكل )

 Excelالباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر: من إعداد 
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ل أما بالنساااخة لجقيمة 0201و 0202نلاحظ من الشاااكل السااااب  ارتماً مجحاظ لربحية الساااهم والقيمة الدفترية باام 

 .0201وحتى  0218السا ية لاحظ ارتماً ي ي  من عام 

 :BOJSسورية  –بنك الأردل  (8

من بنك الأردن  %22ساااااااارية ممجاكة بنساااااااخة  ها شاااااااركة مسااااااااهمة مغمجة عامةساااااااارية  –بنك الأردن 

تم الترخيص لإنشااائه بتاريخ  0221لاام  08تأسااس المااارف بماجل اانان الماااارف اللاصااة رام ل ن.م.ً. 

تم و  والاااادر عن رئاسااة مججس الازران في الجمهارية الاربية السااارية  م.17بماجل القرار رام  0226أيار  06

في ساااجل المااااارف و   0228أيار  08تاريخ  12121ظة دمشااا  تح  الرام التجار  لمحافساااجل التساااجيجه في 

 00تم إدراج أسااااااهم المااااااارف في ساااااااي دمشاااااا  ل وراي المالية بتاريخ  ل0228تماز  02تاريخ  16تح  الرام 

ساااااهم  1222222ليرة ساااااارية مازً عجى  1222222222أساااااس الماااااارف برأس مال مقدار  ت .0212حزيران 

 سارية لجسهم الااحد. ليرة 222بقيمة اسمية 

وحتى عام  0220يوضااال الشااااكل ارتي تطور ربحية السااااهم والقيمة الدفترية والقيمة السااااوقية من عام 

 لبنك ارردن: 0202

 (: تطور ربحية السهم والقيمة الدفترية والقيمة السوقية لبنك الأردل3-8الشكل )

 Excelالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
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لياادوا باقرتماً باام  0216نلاحظ من الشااكل الساااب  تراجع كل من ربحية السااهم والقيمة الدفترية باام 

وتراجا  باام  0216ارتما  بشااااااكل مجحاظ باام ارتماعاً مجحاظاًل أما بالنسااااااخة لجقيمة السااااااا ية  0201و 0202

 .  0201و 0202لتااد باقرتماً مرة أخرى في عام  0212

 :SGBخليج بنك سورية وال (2

 راربماجل ا الترخيص لهاعامة تم  سااارية ها شااركة مساااهمة مغمجة إن بنك سااارية واللجي  ن.م.س.ً

  122ل وارار لجنة إدارة بنك ساااارية المركز  رام 0227نيساااان  11تاريخ ب ( م.و10)رام  رئاساااة مججس الازران

ل 0227 تشااارين الثاني 01تاريخ ب 12672رام  التجار  ساااجل مساااجل بال ل0226شاااخاط  12ل أ الااااادر بتاريخ 

 0221لاام  08اللا  بقانان النقد الأسااااااااااااااساااااااااااااي والقانان رام  0220لاام  01وتلضاااااااااااااع لأحكام القانان رام 

. تم تساااااااااااااجيل الماااااااااااااارف لدى ممالاااااااااااااية الحكامة لدى 0226لاام  11وتاجيماته التنميذيةل واانان التجارة رام 

شاااارً  –ذ الماااارف عنااناً رئيساااياً مساااجلًا له في دمشااا  اتل .0226شاااخاط  12تاريخ  12المااااارف تح  رام 

ليرة سااااااارية مازً  1222222222تأسااااااس المااااااارف برأس مال مقدار   الجمهارية الاربية السااااااارية. –أيار  02

 ليرة سارية لجسهم الااحد. 222سهم بقيمة اسمية  1222222عجى 

وحتى عام  0220ة السااااوقية من عام يوضااال الشااااكل ارتي تطور ربحية السااااهم والقيمة الدفترية والقيم

 لبنك سورية واليليب: 0202

 (: تطور ربحية السهم والقيمة الدفترية والقيمة السوقية لبنك سورية والخليج3-2الشكل )

 Excelالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
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لياادوا باقرتماً باام  0216اام نلاحظ من الشااكل الساااب  تراجع كل من ربحية السااهم والقيمة الدفترية ب

لتااد باقرتماً مرة  0218ارتماعاً مجحاظاًل أما بالنساااااااااااخة لجقيمة الساااااااااااا ية فتراجا  القيمة باام  0201و 0202

 .0201و 0202و 0212أخرى باام 

 :SHRQبنك الشرق  (12

ني ابل المااااااارف الجبنامن  %22ها شااااااركة مساااااااهمة مغمجة عامة سااااااارية ممجاكة بنسااااااخة  الشااااااري بنك 

اانان  م.و. وبماجل 07القرار رام بماجل  0228نيسااااااااان  12في س المااااااااارف يتأسااااااااتم . لن.م. المرنسااااااااي

 0228ل كانان الأول 00تاريخ ب 12717في السااجل التجار  تح  الرام  وسااجل 0221لاام  08الماااارف رام 

 0222222222تأساااس الماااارف برأس مال مقدار   .باصااامه بنكاً خاصااااً  12وفي ساااجل المااااارف تح  الرام 

 ليرة سارية لجسهم الااحد. 1222سهم بقيمة اسمية  0222222ليرة سارية مازً عجى 

وحتى عام  0220يوضااال الشااااكل ارتي تطور ربحية السااااهم والقيمة الدفترية والقيمة السااااوقية من عام 

 لبنك الشرو: 0202

 نك الشرق (: تطور ربحية السهم والقيمة الدفترية والقيمة السوقية لب3-12الشكل )

 Excelالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
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لياادوا باقرتماً باام  0216نلاحظ من الشااكل الساااب  تراجع كل من ربحية السااهم والقيمة الدفترية باام 

 0218و 0216ارتماعاً مجحاظاًل أما بالنسااااخة لجقيمة السااااا ية ارتما  القيمة بشااااكل مجحاظ باام  0201و 0202

 .0201لتااد مرة أخرى باقرتماً باام  0212وتراجا  بشكل ي ي  باام 

 :FSBSسورية –بنك فرنسبنك  (11

وها شاااااااركة  0221لاام  08تم تأسااااااايس بنك فرنسااااااابنك ساااااااارية ن.م.م. بماجل اانان المااااااااارف رام 

وفي ساااجل المااااارف  0228تماز  11تاريخ  12211مسااااهمة ساااارية مساااججة في الساااجل التجار  تح  الرام 

له ساااااارية. باشااااار أعما –. يقع المركز الرئيسااااي وف  الساااااجل التجار  لجبنك في أبا رمانةل دمشااااا  18تح  الرام 

ليرة ساااااارية مازً  1622222222. تأسااااس المااااارف برأس مال مقدار  0222كانان الثاني  12المااااارفية في 

 ليرة سارية لجسهم الااحد. 222سهم اسمي بقيمة  1222222عجى 

وحتى عام  0220تي تطور ربحية السااااهم والقيمة الدفترية والقيمة السااااوقية من عام يوضااال الشااااكل ار

 لبنك فرنسبنك: 0202

 (: تطور ربحية السهم والقيمة الدفترية والقيمة السوقية لبنك فرنسبنك3-11الشكل )

 Excelالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
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لياادوا باقرتماً باام  0216من ربحية السااهم والقيمة الدفترية باام نلاحظ من الشااكل الساااب  تراجع كل 

لتااد  0212و 0218ارتماااعااً مجحاظاااًل أمااا بااالنساااااااااااااخاة لجقيماة الساااااااااااااا ياة فتراجااا  القيمااة باااام  0201و 0202

 .0201و 0202باقرتماً مرة أخرى باام 
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 المبحث الثاني: التحليل الوصفي

لمال الاامل والمتغيرا  التاصي  الإحاائي لإدارة رأس ا -1

 الضابلة.

 التاصي  الإحاائي لجربحية. -0

  



ة ح ف ص ل  112|  ا

 

 Statistical description of the الدراستتتتتتتتتةالتوصتتتتتتتتتيف الإحصتتتتتتتتتائي لمتغيرات 

research variables 

 نحرافكالاساااا  الحسااااابيل اق لاصااااف متغيرا  الدراسااااة تم اسااااتلدام مجماعة من الأساااااليل الإحاااااائية

 .Jarque-Bera ل أصغر  يمة وأكبر  يمةل وماامل لجالمعيار ل اقلتاان والتم

تحادد مقااييس اقلتاان شاااااااااااااكال المنحنى من حياث التمااثال واقلتاان في حين تحادد مقااييس التمجل  تادباال 

ها مقياااس إحااااااااااااااائي يقيس اقنحراف عن التازيع اللبيايل  skewnessالقيماة وتمجلحهاا. إن ماااامال اقلتاان 

ماامل اقلتاان عند التازيع اللبيايل فمي حالة الحااااال عجى  يم أكبر من الاااامر وياتبر الاااامر  يمة معيارية ل

فطن منحنى التازيع التكرار  لسااااالاسااااال المتغيرا  يكان مجتاٍ نحا اليمين وحير متناظر عجى جانبي المتاسااااا ل أما 

ر متناظر اليساااااار وحيإذا كان  أال من الاااااامر فطن منحنى التازيع التكرار  لسااااالاسااااال المتغيرا  يكان مجتاٍ نحا 

عجى جانبي المتاسااااااا ل وفي حال كان ماامل اقلتاان يسااااااااو  صااااااامر فمانى ذلك أن منحنى التازيع التكرار  ها 

 (0200منحنى مثالي. )عيّان وآخرونل 

أمااا فيمااا يتاج  بمقاااييس التمجل ل فااالتمجل  أو التاادباال ها انحراف  يم التازيع التكرار  عن  يم المنحنى 

ياتبر  يماة معياارية لماامل التمجل  عند التازيع اللبيايل في حال الحااااااااااااااال عجى  يم أكبر  1لرام اللبيايل وا

فطن منحنى التازيع يكان ممجلحاًل  1فطن منحنى التازيع يكان مدبخاًل وفي حال الحااااال عجى  يم أال من  1من 

 (0200. )عيّان وآخرونل فطن منحنى التازيع يكان ماتدقً  1أما عندما يكان ماامل التمجل  يساو  

ل Jarque-Beraولمارفة فيما إذا كان  متغيرا  الدراساااة تتااااف بالتازيع اللبياي تم اساااتلدام اختخار 

 ويقام اقختخار عجى المرليتين:

H0.المرئ الادمي الذ  ينص عجى أن البيانا  تلضع لجتازيع اللبياي : 

H1ع لجتازيع اللبياي.: المرئ البديل الذ  ينص عجى أن البيانا  ق تلض 
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نقبال المرئ الااادمي  0.05( للاختخاارا  الإحااااااااااااااائياة أكبر من P-valueإذا كاان مساااااااااااااتاى الادقلااة )

( أال p-valueونرفي المرئ البديل أ  أن السااجسااجة الزمنية تتخع التازيع اللبيايل أما إذا كان مسااتاى الدقلة )

الساااااااااااجساااااااااااجة ق تتخع التازيع اللبياي. )الاساااااااااااكر   نقبل المرئ البديل ونرفي المرئ الادمي أ  أن 2.22من 

 (.0216وآخرونل 

 التاصي  الإحاائي لإدارة رأس المال الاامل والمتغيرا  الضابلة: -1

رة من المت لإدارة رأس المال الاامل والمتغيرا  الضاااااااابلةيالااااااا  الجدول الآتي التاصاااااااي  الإحااااااااائي 

 :قجيديةولجميع الماارف الت 0201و 0211الزمنية الممتدة بين 

 0201وحتى  0213من الفترة  (: التوصيف الإحصائي لإدارة رأس المال العامل والمتغيرات الضابطة3-0الجدول رقم )

إدارة رأس المال العامل     

WCM 

  حجم المصرف 

X1 

  الرافعة المالية 

X2 

 Mean 11.19152  25.34929 0.760555 )المتوسم الحسابي(  

 Maximum  138.4442  28.03729 0.988786 )أعلى قيمة( 

 Minimum -13.98175  23.54368 0.207732 )أدنى قيمة( 

 Std. Dev.  21.70333  0.899282 0.182841 )الانحراف المعياري(  

 Skewness  4.061205  0.378820 -1.784492 )معامل الالتواء(

 Kurtosis  22.03953  2.924769 5.562183 )معامل التفلطح( 

    

 Jarque-Bera 1767.469  2.391170 79.62251 

 Probability 0.0000  0.302527 0.0000 

    

 Observatio 99  99 99 

 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

 من الجدول الساب  ما يجي: نلاحظ
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  إدارة رأس المتال العاملWCM : بج  المتاسااااااااااااا  الحساااااااااااااابيMean  ة رأس الماال الاامللإدار      

أما  لوزيادة هذ  النسااااااااخة ياتبر مؤشاااااااار جيد لقدرة المااااااااارف عجى الافان باقلتزاما  المتداولة(ل 11.12)

ل أ  أن هنااالااك اختلاف في إدارة رأس المااال الااااماال بين (21.7)بااالنساااااااااااااخااة للانحراف المعيااار  فقااد بج  

يمةل فأعجى  يمة لإدارة رأس المال الاامل كان  المااااااااااااااارفل ويؤكاد ذلاك التخااعاد بين أعجى  يماة وأدنى  

وهي تااد  (11.28-ل في حين كاااناا  أدنى  يمااة )0201بنااك الر في عااام  ( وهي تااد إلى118.22)

ياادل عجى أن إدارة رأس المااال الااااماال في بنااك الر باااام وذلااك  ل0216في عااام  الر لكنلبنااك أيضااااااااااااااً 

. بينما نجد القيمة   يدار بشكل جيد وبكمانة عاليةأصخ 0201كان يدار بشاكل لعي  لكن باام  0216

( وهذا (0.05وهي  يمة أال من مستاى الدقلة المحدد  0.0000ادر   Jarque-Beraاقحتمالية لاااااااااااااا 

 ياني أن البيانا  ق تلضع لجتازيع اللبياي. 

نحنى ل نلاحظ أن المSkewnessناً المنحنىل فمن حيث اقلتاان والتماثل يال  الشكل الآتي 

ل نجااد أن المنحنى ذو امااة عاااليااة Kurtosisماجال اقلتاان أ  مجتا  نحا اليمينل أماا من حيااث التمجل  

 (.1أ  امة مدبخة )ماامل التمجل  أكبر من 

 (: منحنى التوزيع لإدارة رأس المال العامل3-10الشكل )

 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
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Mean       11.19152

Median   3.231100

Maximum  138.4442

Minimum -13.98175

Std. Dev.   21.70333

Skewness   4.061205

Kurtosis   22.03953

Jarque-Bera  1767.469

Probability  0.000000


 

( ياكس إدارة رأس المال الاامل لجمااااااارف التقجيديةل فنجد أن 1-11إن الرسااااام البياني في الشاااااكل رام )

ل ويلاحظ أن أحجل 0201وحتى  0211هناك خ  متارج بين اقرتماً واقنلمائل أ  تلتجف نسااااابتها من المترة 
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 0202أما اقرتماعا  كان  باام  0216يدية كان  باام اقنلمالااا  في إدارة رأس المال الاامل لجماااارف التقج

ها من  (1-1)وف  الجدول  أ  بنك الر 7أن المااااااااارف رام ( 1-11من الشااااااااكل رام )ل كما يلاحظ 0201و

 حق  أعجى نسخة في إدارة رأس المال الاامل.

 (: الرسم البياني لإدارة رأس المال العامل للمصارف التقليدية3-13الشكل )

 Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر: 
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  حجم المصترفX1 : بج  المتاسا  الحسابيMean ل أما بالنسخة للانحراف 25.35 لهذ  النسخة

أ  أن هنالك اختلاف لااااااااااااعي  في الحجم بين الماااااااااااااارفل واد كان أكبر حجم  0.9المعيار  فقد بج  

ل في حين كااان أااال حجم 0201في عااام  ( وهي تااد إلى بنااك بيما08.22ديااة ها )التقجياا ماااااااااااااااارفلج

. بينما نجد القيمة اقحتمالية لا 0212الأردن في عام  بنك( وهي تااد ل01.22التقجيدية ها ) مااااااااااارفلج

Jarque-Bera   وهذا ياني أن البيانا  (0.05وهي  يمة أكبر من مسااااااااتاى الدقلة المحدد  0.3ادر )

 .لجتازيع اللبيايتلضع 
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ل نلاحظ أن المنحنى ماجل Skewnessناً المنحنىل فمن حيث اقلتاان والتماثل يالاا  الشااكل الآتي 

ل نلاحظ أن المنحنى ذو امااة متسااااااااااااااااة أ  امااة Kurtosisاقلتاان أ  مجتا  نحا اليمينل أمااا من حيااث التمجل  

 (.1ممجلحة )ماامل التمجل  أال من 

 توزيع لحجم المصرف(: منحنى ال3-12الشكل )

 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
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Std. Dev.   0.899282

Skewness   0.378820

Kurtosis   2.924769

Jarque-Bera  2.391170

Probability  0.302527


 

وحتى  0211( ياكس حجم المااااااااااااارف التقجيدية من المترة 1-12إن الرسااااااااااام البياني في الشاااااااااااكل رام )

فل وبشااااااكل عام كان اختلاف لااااااعي  في الحجم بين الماااااااار  ( أن هناك1-12من الشااااااكل ) ل ويلاحظ0201

وحتى  0211هناك زيادة في حجم المااااااااااااارف أ  زيادة في حجم أصاااااااااااال المااااااااااااارف خلال المترة الممتدة من 

0201. 
 (: الرسم البياني لحجم المصارف التقليدية3-15الشكل )

 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
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  المالية الرافعةX2 : بج  المتاسا  الحساابيMean وزيادة هذ  النسااخة ياتبر  0.76 لهذ  النساخة

النسااااااخة ل أما بمؤشاااااار حير جيد فكجما ارتما  النسااااااخة ارتما  الملاير التمايجية وعدم القدرة عجى السااااااداد

 فل فقدأ  أن هنالك اختلاف لاااااعي  في الرافاة المالية بين المااااااار  0.18للانحراف المعيار  فقد بج  

ل في حين كان  أدنى نسااخة 0218( وهي تااد إلى بنك سااارية واللجي  في عام 2.22كان  أعجى نسااخة )

ادر   Jarque-Beraبينما نجد القيمة اقحتمالية لااااااااااااااااااااااااااا  .0212( وهي تااد لبنك الر في عام 2.0)

ضاااااااااااااع لجتازيع ( وهذا ياني أن البيانا  ق تل(0.05وهي  يماة أاال من مساااااااااااااتاى الادقلاة المحادد  0.00

 .اللبياي

أن المنحنى ساااالل  ل نلاحظSkewnessناً المنحنىل فمن حيث اقلتاان والتماثل يالااا  الشاااكل الآتي 

ل نلاحظ أن المنحنى ذو امااة عاااليااة أ  امااة Kurtosisاقلتاان أ  مجتا  نحا اليسااااااااااااااارل أمااا من حيااث التمجل  

 (.1مدبخة )ماامل التمجل  أكبر من 

 التوزيع للرافعة المالية (: منحنى3-16الشكل )

 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
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Kurtosis   5.562183

Jarque-Bera  79.62251

Probability  0.000000


 

 0211( ياكس الرافاة المالية لجماااااااااارف التقجيدية من المترة 1-16إن الرسااااااام البياني في الشااااااااكل رام )

في الرافاة المالية بين المااارفل وبشكل اختلاف لاعي  ( أن هناك 1-16من الشاكل )ل ويلاحظ 0201وحتى 

 0202رتماة وانلمضاااااا  في عام كان  م 0211عام يلاحظ أن نساااااخة الرافاة المالية لماظم المااااااارف في عام 

 .                            0201و
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 (: الرسم البياني للرافعة المالية في المصارف التقليدية3-17الشكل )

 Eviews 10الاعتماد على برنامج المصدر: من إعداد الباحثة ب
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 التاصي  الإحاائي لجربحية: -0

 0211من المترة الزمنية الممتدة بين  الربحية قاييسيالااااااااااا  الجدول الآتي التاصاااااااااااي  الإحااااااااااااائي لم

 :ولجميع الماارف التقجيدية 0201و

 0201وحتى  0213الفترة الممتدة من  من (: التوصيف الإحصائي لمقاييس الربحية3-3الجدول رقم ) 

 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

 من الجدول الساب  ما يجي: نلاحظ

 معدل العائد على الأصول 
 

ةمعدل العائد على حقوق الملكي  
 

 نسبة السعر إلى القيمة الدفترية
 

 العائد على توزيع الأرباح
 

 ربحية السهم الواحد
 

 Mean  0.064722  0.184925  1.272008  0.469916  221.1709 )المتوسم الحسابي(  
 Maximum  0.482114  0.838955  17.72076  2.654208  1397.416 )أعلى قيمة( 
 Minimum -0.125783 -2.609091  0.227644 -0.239245 -104.4431 )أدنى قيمة( 
 Std. Dev.  0.100995  0.433420  1.898356  0.631779  375.6832 )الانحراف المعياري(  
 Skewness  1.414295 -3.118187  6.994608  1.222682  1.699584 )معامل الالتواء(
 Kurtosis  5.522545  19.95879  59.05381  3.959735  4.686190 )معامل التفلطح( 
      
 Jarque-Bera  59.25213  1346.783  13768.12  28.46618  59.39001 
 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000001  0.000000 
      
 Observatio  99  99  99  99  99 



ة ح ف ص ل  119|  ا

 

   معدل العائد على الأصتتولP1 : بج  المتاساا  الحسااابيMean وها مادل  0.06 لهذا المادل

يادل عجى انلماائ مادل ربحية ا هاذل و (2.28منلمي مقاارناة مع أعجى ماادل في المااااااااااااااارف والخاال  )

في مادل الاائد  لااااعي أ  أن هنالك اختلاف  0.1الماااااارفل أما بالنسااااخة للانحراف المعيار  فقد بج  

ل في 0202( وها يااد إلى بنك الر في عام 2.28عجى الأصال بين الماارفل فقد كان أعجى مادل )

وذلااك ياادل عجى أن بنااك الر في  ل0216( وها يااد لبنااك الر في عااام 2.11-حين كااان أدنى مااادل )

ا بينم. أصاااخ  أكثر كمانة في تاليد الأربا  من أصااااله 0201لكن في عام  كان لديه خساااائر 0216عام 

( (0.05وهي  يمة أال من مستاى الدقلة المحدد  0.00ادر   Jarque-Beraنجد القيمة اقحتمالية لااا 

 ي.وهذا ياني أن البيانا  ق تلضع لجتازيع اللبيا

ل نلاحظ أن المنحنى Skewnessناً المنحنىل فمن حيث اقلتاان والتماثل يال  الشكل الآتي 

ل نلاحظ أن المنحنى ذو اماااة Kurtosisماجااال اقلتاان أ  مجتا  نحا اليمينل أماااا من حياااث التمجل  

 (.1عالية أ  امة مدبخة )ماامل التمجل  أكبر من 

 عائد على الأصول(: منحنى التوزيع لمعدل ال3-18الشكل )

 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
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( ياكس مادل الاائد عجى الأصاااال في المااااارف التقجيدية من 1-12إن الرسااام البياني في الشاااكل رام )

 (1-12من الشاااكل ) شاااكل عام يلاحظل و يم المادل حير مساااتقرة خلال تجك المترةل وب0201وحتى  0211المترة 
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 0201و 0202لكنه باام  0216أ  بنك الر كان لديه خساااااااااائر في هذا المادل في عام  7أن الماااااااااارف رام 

 أخذ هذا المادل باقرتماً مقارنة مع بقية الماارف.

 (: الرسم البياني لمعدل العائد على الأصول في المصارف التقليدية3-12الشكل )

 Eviews 10د الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر: من إعدا
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  معدل العائد على حقوق الملكيةP2:  بج  المتاساااا  الحسااااابيMean وها  0.18 لهذا المادل

ل أما بالنساااااااااخة للانحراف المعيار  فقد بج  (2.82مقارنة مع أعجى مادل في الماااااااااارف ) مادل منلمي

ى ل فقد كان أعجالمااااارففي مادل الاائد عجى حقاي المجكية بين  لاااعي ختلاف أ  أن هنالك ا 0.43

( 0.7-ل في حين كان أدنى مادل )0202( وها يااد إلى بناك ساااااااااااااارياة واللجي  في عاام 2.82ماادل )

 0218ل وذلك يدل عجى أن بنك ساااااااارية واللجي  في عام 0218وها يااد لبنك ساااااااارية واللجي  في عام 

أصااااااااخ  أكثر كمانة في تاليد الأربا  من الأماال التي يسااااااااتثمرها  0202كن في عام ل ان لديه خسااااااااائرك

وهي  يمة أال من مساااااتاى  0.00ادر   Jarque-Beraالمسااااااهمين. بينما نجد القيمة اقحتمالية لاااااااااااااااااا 

 ( وهذا ياني أن البيانا  ق تلضع لجتازيع اللبياي.(0.05الدقلة المحدد 
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ل نلاحظ أن المنحنى Skewnessل فمن حيث اقلتاان والتماثل ناً المنحنىيال  الشكل الآتي 

ل نلاحظ أن المنحنى ذو امة Kurtosisساااااااااااااالل اقلتاان أ  مجتا  نحا اليساااااااااااااارل أما من حيث التمجل  

 (.1عالية أ  امة مدبخة )ماامل التمجل  أكبر من 

 (: منحنى التوزيع لمعدل العائد على حقوق الملكية 3-02الشكل )

 Eviews 10من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر: 
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( ياكس مادل الاائد عجى حقاي المجكية لجماااارف التقجيدية من 1-01إن الرسام البياني في الشااكل رام )

( 1-01ل )من الشاااكل و يم المادل حير مساااتقرة خلال تجك المترةل وبشاااكل عام يلاحظ 0201وحتى  0211المترة 

 أ  بنك سارية واللجي  كان لديه أكبر خسائر في هذا المادل مقارنة مع بقية الماارف. 2أن المارف رام 

 (: الرسم البياني لمعدل العائد على حقوق الملكية في المصارف التقليدية3-01الشكل )

 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
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  نستتبة الستتعر إلى القيمة الدفتريةP3 : بج  المتاساا  الحسااابيMean هي و  1.27 لهذ  النسااخة

حراف ل أما بالنساااخة للانأن أسااااار الأساااهم في السااااي تماي القيمة الدفتريةهذا يدل عجى أكبر من الااحد و 

ل ارفالمايمة الدفترية بين أ  أن هنالك اختلاف لاعي  في نساخة السار إلى الق 1.9المعيار  فقد بج  

وهذا مؤشاار جيد عجى  0218( وهي تااد إلى بنك سااارية واللجي  في عام 16.60فقد كان  أعجى نسااخة )

. بينما نجد 0217( وهي تااد لبنك فرنساااخك في عام 2.01ل في حين كان  أدنى نساااخة )كمانة الماااارف

( (0.05من مساااااتاى الدقلة المحدد  وهي  يمة أال 0.00ادر   Jarque-Beraالقيمة اقحتمالية لاااااااااااااااااا 

 وهذا ياني أن البيانا  ق تلضع لجتازيع اللبياي.

ل نلاحظ أن المنحنى Skewnessناً المنحنىل فمن حيث اقلتاان والتماثل يال  الشكل الآتي 

ل نلاحظ أن المنحنى ذو اماااة Kurtosisماجااال اقلتاان أ  مجتا  نحا اليمينل أماااا من حياااث التمجل  

 (.1أ  امة مدبخة )ماامل التمجل  أكبر من عالية 

 (: منحنى التوزيع لنسبة السعر إلى القيمة الدفترية3-00الشكل )

 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
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Observations 99

Mean       1.272008

Median   0.939507

Maximum  17.72076

Minimum  0.227644

Std. Dev.   1.898356

Skewness   6.994608

Kurtosis   59.05381

Jarque-Bera  13768.12

Probability  0.000000


 

ية لجماااارف التقجيدية من ( ياكس نسااخة السااار إلى القيمة الدفتر 1-01إن الرساام البياني في الشااكل رام )

( 1-01من الشاااكل )ل و يم المادل حير مساااتقرة خلال تجك المترةل وبشاااكل عام يلاحظ 0201وحتى  0211المترة 

 أ  بنك سارية واللجي  حق  أعجى نسخة مقارنة مع بقية الماارف. 2أن المارف رام 
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 ي المصارف التقليدية(: الرسم البياني لنسبة السعر إلى القيمة الدفترية ف3-03الشكل )

 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
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  العائد على توزيع الأرباحP4 : بج  المتاساااا  الحسااااابيMean وهي نسااااخة  0.47 لهذ  النسااااخة

أ   0.63ر  فقد بج  ل أما بالنسااااخة للانحراف المعيا(0.72منلمضااااة مقارنة مع أعجى مادل لجماااااارف )

أن هنالك اختلاف لاااااااااااااعي  في مادل الاائد عجى تازيع الأربا  بين المااااااااااااااارفل فقد كان أعجى مادل 

ويدل ذلك عجى أن المااااااااارف ق يسااااااااتثمر أرباحه  0202ك في عام ن( وها يااد إلى بنك فرنسااااااااب0.72)

 0212في عام  لجي وال ( وها يااد لبنك سااارية2.02-بهدف التاسااع والنمال في حين كان أدنى مادل )

. بينماا نجد القيمة اقحتمالية لا كاان لادياه خساااااااااااااائر 0212والسااااااااااااابال في ذلاك لأن الماااااااااااااارف في عاام 

Jarque-Bera   وهذا ياني أن البيانا  (0.05وهي  يمة أال من مسااااااتاى الدقلة المحدد  0.00ادر )

 ق تلضع لجتازيع اللبياي.

ل نلاحظ أن المنحنى Skewnessاقلتاان والتماثل ناً المنحنىل فمن حيث يال  الشكل الآتي 

ل نلاحظ أن المنحنى ذو اماااة Kurtosisماجااال اقلتاان أ  مجتا  نحا اليمينل أماااا من حياااث التمجل  

 (.1عالية أ  امة مدبخة )ماامل التمجل  أكبر من 
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 (: منحنى التوزيع للعائد على توزيع الأرباح3-02الشكل )

 Eviews 10بالاعتماد على برنامج  المصدر: من إعداد الباحثة
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Mean       0.469916

Median   0.165545

Maximum  2.654208

Minimum -0.239245

Std. Dev.   0.631779

Skewness   1.222682

Kurtosis   3.959735

Jarque-Bera  28.46618

Probability  0.000001


 

( ياكس مادل الاائد عجى تازيع الأربا  لجماااارف التقجيدية من 1-02إن الرساام البياني في الشااكل رام )

( 1-02من الشاااكل )ل و يم المادل حير مساااتقرة خلال تجك المترةل وبشاااكل عام يلاحظ 0201وحتى  0211المترة 

 أ  بنك فرنسبنك حق  أعجى مادل مقارنة مع بقية الماارف. 11ارف رام أن الم

 (: الرسم البياني للعائد على توزيع الأرباح في المصارف التقليدية3-05الشكل )

 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
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  ربحية الستتتتهم الواحدP5 : سااااا  الحساااااابي بج  المتاMean ل أ  اد بج  221.17 لهذ  النساااااخة

أ   375.68ل أما بالنساااااخة للانحراف المعيار  فقد بج  221.17مقدار الأربا  التي حققها السااااهم الااحد 

دنى ويؤكد ذلك التخاعد بين أعجى نساااخة وأ أن هنالك اختلاف كبير في ربحية الساااهم الااحد بين المااااارفل

كمانة وذلك يدل عجى  0201في عام  ( وهي تااد إلى بنك بيما1126.2خة )نساااااخةل فقد كان  أعجى نسااااا

 لجبنك( وهي تااد 122.22-تحقي  أربا  عاليةل في حين كان  أدنى نساااااااااااااخة ) الماااااااااااااارف وادرته عجى

. بينما نجد القيمة كان لديه خسااائر 0216والساابل في ذلك أن المااارف في عام  0216اربي في عام ال

( وهذا ياني (0.05وهي  يمة أال من مستاى الدقلة المحدد  0.00ادر   Jarque-Beraاقحتمالية لاااا 

 أن البيانا  ق تلضع لجتازيع اللبياي.

ل نلاحظ أن المنحنى Skewnessناً المنحنىل فمن حيث اقلتاان والتماثل يال  الشكل الآتي 

لاحظ أن المنحنى ذو اماااة ل نKurtosisماجااال اقلتاان أ  مجتا  نحا اليمينل أماااا من حياااث التمجل  

 (.1عالية أ  امة مدبخة )ماامل التمجل  أكبر من 

 (: منحنى التوزيع لربحية السهم الواحد3-06الشكل )

 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
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Mean       221.1709

Median   44.82195

Maximum  1397.416

Minimum -104.4431

Std. Dev.   375.6832

Skewness   1.699584

Kurtosis   4.686190

Jarque-Bera  59.39001

Probability  0.000000


 
الااحد لجماااااااااارف التقجيدية من المترة  ( ياكس ربحية السااااااااهم1-06إن الرساااااااام البياني في الشااااااااكل رام )

أن ( 1-06من الشاااااكل )ل وهذ  النساااااخة حير مساااااتقرة خلال تجك المترةل وبشاااااكل عام يلاحظ 0201وحتى  0211

 أ  بنك بيما حق  أعجى نسخة مقارنة مع بقية الماارف. 1المارف رام 
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 ية(: الرسم البياني لربحية السهم الواحد في المصارف التقليد3-07الشكل )

 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
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 المبحث الثالث: اختبار الفرضيات

 مامافة اقرتخاط بين المتغيرا .  -1

 OLSاختخار المرليا  وف  يريقة المرباا  الاغرى  -0

 اختخار جذر الاحدة. -1

 لجتكامل المشترك. KAOاختخار  -2

مرليا  وف  نماذج اقنحدار الذاتي لمترا  الإبلان اختخار ال -2

 .ARDLالمازعة 
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 Correlationمصفوفة الارتباط بين المتغيرات -1

 ويتم حساااااااااااب ماامل اقرتخاط بينل لتحجيل الالااة بين متغيرا  الدراسااااااااااةتسااااااااااتلدم مااااااااااامافة اقرتخاط 

حي  ااترب   يمة ماامل اقرتخاط من الااحد الااااااالمتغيرا  لجتارف عجى ااة واتجا  وماناية الالااة بينهمال فكجما 

كجمااا دل ذلااك عجى ااة اقرتخاااط بين المتغيرينل وتاادل الإشااااااااااااااارة الماجخااة عجى أن الالااااة يرديااةل في حين تاادل 

 ( 16ل  : 0201الإشارة السالخة عجى أن الالااة عكسية. )نار الدين وآخرونل 

 :يرا المتغ بين يال  الجدول الآتي مامافة اقرتخاط

 المتغيرات(: مصفوفة الارتباط بين 3-2الجدول رقم ) 

 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

 :من الجدول الساب  ما يجي نلاحظ

العتائد على حقوق  العائد على الأصول 

 الملكية

نسبة السعر إلى 

 القيمة الدفترية

التتعتتتتتائتتتتتد عتتلتتتى 

 توزيع الأرباح

ربحية السهم 

 الواحد

إدارة رأس المال 

 العامل

 الرافعة المالية حجم المصرف

        1 العائد على الأصول

 0.61 العائد على حقوق الملكية

0.0000 

1 

----- 

      

بة السعر إلى القيمة الدفتريةنس  -0.31 

0.0015 

-0.84 

0.0000 

1 

----- 

     

 0.77 العائد على توزيع الأرباح

0.0000 

0.63 

0.0000 

-0.35 

0.0004 

1 

----- 

    

 0.73 ربحية السهم الواحد

0.0000 

0.54 

0.0000 

-0.25 

0.0126 

0.67 

0.0000 

1 

----- 

   

 **0.85 إدارة رأس المال العامل

0.0000 

0.35 

0.0003 

-0.19 

0.0656 

0.47 

0.0000 

0.58 

0.0000 

1 

----- 

  

 0.36 حجم المصرف

0.0003 

0.41 

0.0000 

-0.18 

0.0804 

0.31 

0.0015 

0.68 

0.0000 

0.33 

0.0008 

1 

----- 

 

 0.61- الرافعة المالية

0.000 

-0.26 

0.0029 

0.28 

0.0043 

-0.34 

0.0006 

-0.31 

0.0021 

 - 0.65 

0.0000 

-0.084 

0.4097 

1 

----- 
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  بين إدارة رأس المااال الااااماال  ومانا   اا  وجاد ارتخاااط إيجااابيWCM  ومااادل الاااائااد

 0.0000). ( ومستاى الدقلة )0.85ة ارتخاط لهما )نسخ ل حيث بجغ P1عجى الأصال 

  بين إدارة رأس الماال الاامل  ومانا  إيجاابي لاااااااااااااعي  وجاد ارتخااطWCM  كل من و

حيث  p5وربحية الساااااااااااااهم الااحد  لP4والاائد عجى تازيع الأربا  ل P2ماادل الااائد عجى حقاي المجكية 

(ل 0.0003مساااااااااااااتاى الدقلة )و  التااليل ( عجى0.58) (ل0.47(ل )0.35نساااااااااااااخة اقرتخاط لهما ) بجغ 

 عجى التاالي. (0.0000(ل )0.0000)

 بين إدارة رأس المال الاامل  حير مانا   وجاد ارتخاط سااجبي لكنWCM  ونسااخة السااار

 .(0.0656ل حيث بجغ  مستاى الدقلة )p3إلى القيمة الدفترية 

  بين حجم المااااااارف  ومانا   لااااااعي وجاد ارتخاط إيجابيX1  دل الاائد ماكل من و

وإدارة رأس ، P4ل والاائد عجى تازيع الأربا  P2ل ومادل الاائد عجى حقاي المجكية P1عجى الأصااااااااااال 

( عجى 2.11(ل )0.31) (ل0.41(ل )0.36نساااااااااااااخاة اقرتخااط لهمااا ) حيااث بجغاا ، WCM الماال الاااامال

 ( عجى التاالي.0.0008(ل )0.0015(ل )0.0000(ل )0.0003مستاى الدقلة )و  لالتاالي

  بين حجم المااااااارف ومانا    متاساااااا إيجابيوجاد ارتخاط X1  وربحية السااااااهم الااحد

p5( 0.0000( ومستاى دقلة )0.68ل حيث بجغ  نسخة اقرتخاط.) 

  بين حجم المااارف لكن حير مانا  سااجبي وجاد ارتخاط X1  ونسااخة السااار إلى القيمة

 (.0.0804حيث بجغ  مستاى الدقلة ) P3الدفترية 

 بين الرافاة المالية  ومانا   لاعي  ساجبي وجاد ارتخاطX2  مادل الاائد عجى كل من و

نساااااااااااااخااة  حيااث بجغاا ل P5ل وربحيااة الساااااااااااااهم الااحااد P4ل والاااائااد عجى تازيع الأربااا  P2حقاي المجكيااة 

(ل 0.0006(ل )0.0092مستاى الدقلة )و ( عجى التااليل 0.31-) (ل0.34-(ل )-0.26اقرتخاط لهما )

 ي.( عجى التاال0.0021)
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   بين الرافاة المالية ومانا  وجاد ارتخاط إيجابي لااعيX2  ونسااخة السااار إلى القيمة

 (.0.0043( ومستاى دقلة )0.28ل حيث بجغ  نسخة اقرتخاط )1Pالدفترية 

  بين الرافاة المالية  ومانا   وجاد ارتخاط سااااااجبي متاسااااااX2  إدارة رأس المال كل من و

( 0.61-ل )(0.65-)لهما حيث بجغ  نسااااخة اقرتخاط  لp1 ومادل الاائد عجى الأصااااال WCMالاامل 

 .( عجى التاالي0.0000ل )(0.0000ومستاى دقلة ) عجى التااليل

 بين الرافاة المالية  لكن حير مانا   ساجبي وجاد ارتخاطX2  وحجم الماارفX1  حيث

 .(0.4097بجغ  مستاى الدقلة لهما )

   OLSى اختبار الفرضيات وفق طريقة المربعات الصغر  -0

 WCMبدايةً تم اقعتماد عجى يريقة المرباا  الاااااااااااغرى الاادية في تحجيل أثر إدارة رأس المال الاامل 

ل نسااااااااااخة P2ل ومادل الاائد عجى حقاي المجكية P1عجى الربحية المقاسااااااااااة بكل من مادل الاائد عجى الأصااااااااااال 

 .P5حية السهم الااحد ل وربP4ل والاائد عجى تازيع الأربا  P3السار إلى القيمة الدفترية 

 :وقختخار المرليا  تم بنان النماذج الآتية

1) P1 =αi +β1WCM+ β2X1+ + β3X2+  £  

2) P2 =αi +β1WCM+ β2X1+ + β3X2+ £ 

3) P3 =αi +β1WCM+ β2X1+ + β3X2+ £ 

4) P4 =αi +β1WCM+ β2X1+ + β3X2+ £ 

5) P5 =αi +β1WCM+ β2X1+ + β3X2+ £ 

لإدارة رأس المال الاامل )نسااااااخة ذو دقلة إحاااااااائية إيجابي اجد تأثير ي: الأولىاختبار الفرضتتتتية -2-1

في  الالأصاااااااااالقروئ إلى الادائعل نساااااااااخة النقديةل نساااااااااخة التداولل نساااااااااخة تغلية الماائد( عجى مادل الاائد عجى 

الماااااااااااارف التقجيدية المدرجة في ساااااااااااي دمشاااااااااا  ل وراي المالية في ظل وجاد الرافاة المالية وحجم المااااااااااارف 

 .بلةكمتغيرا  لا
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 ونتائ  التقدير مالحة بالجدول الآتي:

 نتائج طريقة المربعات الصغرى للنموذج الأول(: 3-5الجدول رقم )

 

 

 

 

 

 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

 :ونلاحظ من الجدول السابق أل القوة الإحصائية للنموذج كانت كالآتي 

المتغيرا  المساااااااتقجة فسااااااار  حاالي  ل أ  أن0.732R =نجد أن " معامل التحديد":  2Rاختبار  -

ف في الماااااااااااار  بمادل الاائد عجى الأصااااااااااالمن التغيرا  الحاصااااااااااجة في المتغير التابع المتمثل  61%

ل أما النسااااااااخة 2021إلى عام  2013المدرجة في ساااااااااي دمشاااااااا  ل وراي المالية ولجمترة الممتدة من عام 

متغيرا  أخرى حير داخجة في النماذجل وهي تااد لجللأ الاشااااااااائي في النماذج وتمسااااااارها  %27الخا ية 

 نسخة تمسير ااية.

– Prob(Fنجااااد أن  يمااااة :  Prob(F – Statistic)اختبتتتار معنويتتتة إجمتتتاليتتتة للنموذج  -

Statistic)= 0.00  ل وهذا ياني أن النماذج له ماناية إحااااااائية 0.05وهي أال من مساااااتاى الماناية

 كجيةل أ  أن النماذج مقبال إحاائياً.

  الآتيةالنتائج تم التوصل إلى كما: 

 WCMباجاد تأثير إيجابي ذو دقلة إحاااااائية لإدارة رأس المال الاامل  قبول الفرضتتتية الأولى -

 .0.05من  الأ Prob (t-Statistic)وذلك لأن  يمة  لP1عجى مادل الاائد عجى الأصال 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.208009 0.158778 -1.310062 0.1933 

WCM 0.003438 0.000347 9.902223 0.0000 

X1 0.011207 0.006406 1.749481 0.0834 
X2  -0.065520 0.038996 -1.680162 0.0962 

     
            R-squared 0.734477     Mean dependent var 0.064722 

      Adjusted R-squared 0.726092     S.D. dependent var 0.100995 

      S.E. of regression 0.052857     Akaike info criterion -3.002891 

     Sum squared resid 0.265416     Schwarz criterion -2.898038 

       Log likelihood 152.6431     Hannan-Quinn criter. -2.960467 

       F-statistic 87.59499     Durbin-Watson stat 1.453372 
       Prob(F-statistic) 0.000000    
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ل P1عجى الأصااال  عجى مادل الاائد X2والرافاة المالية  X1عدم وجاد تأثير لحجم المااارف  -

 .0.05ماااااااااااااااااانأكااااااااااااااااااباااااااااااااااااار  Prob (t-Statistic)  ااااااااااااااااااياااااااااااااااااامااااااااااااااااااة وذلااااااااااااااااااك لأن

لإدارة رأس المال الاامل )نسااااااخة ذو دقلة إحاااااااائية اجد تأثير إيجابي ي: الثانيةاختبار الفرضتتتتية -2-0

قاي حالقروئ إلى الادائعل نساااااااخة النقديةل نساااااااخة التداولل نسااااااااخة تغلية الماائد( عجى مادل الاائد عجى 

في المااااااااارف التقجيدية المدرجة في سااااااااي دمشااااااا  ل وراي المالية في ظل وجاد الرافاة المالية  المجكية

 وحجم المارف كمتغيرا  لابلة.

 ونتائ  التقدير مالحة بالجدول الآتي:

 نتائج طريقة المربعات الصغرى للنموذج الثاني(: 3-6الجدول رقم )

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -3.808185 1.161661 -3.278223 0.0015 

WCM 0.003070 0.002540 1.208578 0.2298 

X1 0.165575 0.046867 3.532891 0.0006 

X2 -0.313521 0.285306 -1.098895 0.2746 
     
           R-squared 0.228278     Mean dependent var 0.184925 

      Adjusted R-squared 0.203908     S.D. dependent var 0.433420 

      S.E. of regression 0.386715     Akaike info criterion 0.977305 

      Sum squared resid 14.20707     Schwarz criterion 1.082159 

       Log likelihood -44.37661     Hannan-Quinn criter. 1.019729 

       F-statistic 9.367122     Durbin-Watson stat 1.391330 

        Prob(F-statistic) 0.000017    
     
 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج      

 :ونلاحظ من الجدول السابق أل القوة الإحصائية للنموذج كانت كالآتي 

ل أ  أن المتغيرا  المساااتقجة فسااار  0.232R =نجد أن معامل التحديد":  " 2Rاختبار  -

ي ف بمااادل الاااائااد عجى حقاي المجكيااةمن التغيرا  الحاااصاااااااااااااجااة في المتغير التااابع المتمثاال  %01حاالي 

ل أما 2021إلى عام  2013الماااارف المدرجة في ساااي دمشاا  ل وراي المالية ولجمترة الممتدة من عام 

تااد لجللأ الاشااااائي في النماذج وتمسااارها متغيرا  أخرى حير داخجة في النماذجل  %66ة النساااخة الخا ي

 .لعيمةوهي نسخة تمسير 
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 Prob(Fنجد أن  يمة :  Prob(F – Statistic)اختبار معنوية إجمالية للنموذج  -

–Statistic)= 0.00  اااائية ل وهذا ياني أن النماذج له ماناية إح0.05وهي أال من مسااتاى الماناية

 كجيةل أ  أن النماذج مقبال إحاائياً.

  الآتيةالنتائج كما تم التوصل إلى: 

أ  عدم وجاد تأثير ذو دقلة إحاائية لإدارة رأس المال الاامل  رفض الفرضية الثانية -

WCM  عجى مااادل الاااائااد عجى حقاي المجكيااةP2وذلااك لأن  يمااة  لProb (t-Statistic) من  أكبر

0.05. 

ل P2عجى مادل الاائد عجى حقاي المجكية  X1جاابي لحجم الماااااااااااااارف وجاد تاأثير إي -

 .0.05من  أال Prob (t-Statistic) يمة  وذلك لأن

وذلك ل P2عجى ماادل الااائد عجى حقاي المجكية  X2عادم وجاد تاأثير لجرافااة الماالياة  -

 .0.05ماااااااااااااااااااااان  أكااااااااااااااااااااااباااااااااااااااااااااار Prob (t-Statistic ااااااااااااااااااااااياااااااااااااااااااااامااااااااااااااااااااااة  لأن

لإدارة رأس المال الاامل )نسااااااخة ذو دقلة إحاااااااائية ير إيجابي اجد تأثي: الثالثةاختبار الفرضتتتتية -2-1

القيمة  نسااااااخة السااااااار إلىالقروئ إلى الادائعل نسااااااخة النقديةل نسااااااخة التداولل نسااااااخة تغلية الماائد( عجى 

في المااااااااارف التقجيدية المدرجة في سااااااااي دمشااااااا  ل وراي المالية في ظل وجاد الرافاة المالية  الدفترية

 كمتغيرا  لابلة.وحجم المارف 

 ائ  التقدير مالحة بالجدول الآتي:ونت
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 نتائج طريقة المربعات الصغرى للنموذج الثالث(: 3-7الجدول رقم )

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 8.109945 5.469956 1.482634 0.1415 

WCM 0.007247 0.011961 0.605880 0.5460 

X1 -0.373774 0.220683 -1.693717 0.0936 

X2 3.360531 1.343428 2.501459 0.0141 
     
           R-squared 0.108067     Mean dependent var 1.272008 

      Adjusted R-squared 0.079901     S.D. dependent var 1.898356 

      S.E. of regression 1.820937     Akaike info criterion 4.076144 

      Sum squared resid 315.0020     Schwarz criterion 4.180998 

      Log likelihood -197.7691     Hannan-Quinn criter. 4.118568 

      F-statistic 3.836767     Durbin-Watson stat 1.185298 

      Prob(F-statistic) 0.012161    
     
 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج      

 :ونلاحظ من الجدول السابق أل القوة الإحصائية للنموذج كانت كالآتي 

ل أ  أن المتغيرا  المساااتقجة فسااار  0.112R =نجد أن " معامل التحديد":  2Rاختبار  -

ي ف بنساااااااااخة الساااااااااار إلى القيمة الدفتريةي المتغير التابع المتمثل من التغيرا  الحاصاااااااااجة ف %11حاالي 

ل أما 2021إلى عام  2013الماااارف المدرجة في ساااي دمشاا  ل وراي المالية ولجمترة الممتدة من عام 

تااد لجللأ الاشااااائي في النماذج وتمسااارها متغيرا  أخرى حير داخجة في النماذجل  %82النساااخة الخا ية 

 .لعيمةر وهي نسخة تمسي

 Prob(Fنجد أن  يمة :  Prob(F – Statistic)اختبار معنوية إجمالية للنموذج  -

–Statistic)= 0.01  ل وهذا ياني أن النماذج له ماناية إحاااائية 0.05وهي أال من مسااتاى الماناية

 كجيةل أ  أن النماذج مقبال إحاائياً.

  الآتيةالنتائج كما تم التوصل إلى: 

أ  عدم وجاد تأثير ذو دقلة إحاائية لإدارة رأس المال الاامل  ثةرفض الفرضية الثال -

WCM  عجى نساااااااااااخة السااااااااااار إلى القيمة الدفتريةP3وذلك لأن  يمة  لProb (t-Statistic) من  أكبر

0.05. 
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وذلك ل P3نسااخة السااار إلى القيمة الدفترية عجى  X1عدم وجاد تأثير لحجم المااارف  -

 .0.05من  برأك Prob (t-Statistic) يمة  لأن

ل P3عجى نسااااااااااااخة السااااااااااااار إلى القيمة الدفترية  X2وجاد تأثير إيجابي لجرافاة المالية  -

 .0.05مااااااااااااااااااان  أاااااااااااااااااااال Prob (t-Statistic) اااااااااااااااااااياااااااااااااااااااماااااااااااااااااااة  وذلاااااااااااااااااااك لأن

لإدارة رأس المال الاامل )نسااااااخة ذو دقلة إحاااااااائية اجد تأثير إيجابي ي: الرابعةاختبار الفرضتتتتية -2-2

 ع الأربا الاائد عجى تازيديةل نسااااااخة التداولل نسااااااخة تغلية الماائد( عجى القروئ إلى الادائعل نسااااااخة النق

في المااااااااااارف التقجيدية المدرجة في سااااااااااي دمشااااااااا  ل وراي المالية في ظل وجاد الرافاة المالية وحجم 

 المارف كمتغيرا  لابلة.

 ونتائ  التقدير مالحة بالجدول الآتي:

 لصغرى للنموذج الرابعنتائج طريقة المربعات ا(: 3-8الجدول رقم )

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -2.790534 1.660945 -1.680088 0.0962 

WCM 0.010089 0.003632 2.777808 0.0066 

X1 0.134318 0.067010 2.004454 0.0479 

X2 -0.338351 0.407930 -0.829434 0.4089 
     
          R-squared 0.257495     Mean dependent var 0.469916 

     Adjusted R-squared 0.234048     S.D. dependent var 0.631779 

     S.E. of regression 0.552925     Akaike info criterion 1.692376 

     Sum squared resid 29.04398     Schwarz criterion 1.797230 

      Log likelihood -79.77263     Hannan-Quinn criter. 1.734800 

      F-statistic 10.98176     Durbin-Watson stat 1.298524 

      Prob(F-statistic) 0.000003    
     
 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج      

 ل السابق أل القوة الإحصائية للنموذج كانت كالآتي:ونلاحظ من الجدو 

ل أ  أن المتغيرا  المساااتقجة فسااار  0.262R =نجد أن " معامل التحديد":  2Rاختبار  -

ي المااااارف ف بالاائد عجى تازيع الأربا من التغيرا  الحاصاااجة في المتغير التابع المتمثل  %07حاالي 

ل أما النسااااااااخة 2021إلى عام  2013مترة الممتدة من عام المدرجة في ساااااااااي دمشاااااااا  ل وراي المالية ولج
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تااد لجللأ الاشااااااااائي في النماذج وتمسااااااارها متغيرا  أخرى حير داخجة في النماذجل وهي  %62الخا ية 

 .لعيمةنسخة تمسير 

 Prob(Fنجد أن  يمة :  Prob(F – Statistic)اختبار معنوية إجمالية للنموذج  -

–Statistic)= 0.00 ل وهذا ياني أن النماذج له ماناية إحاااائية 0.05ن مسااتاى الماناية وهي أال م

 كجيةل أ  أن النماذج مقبال إحاائياً.

  الآتيةالنتائج كما تم التوصل إلى: 

باجاد تأثير إيجابي ذو دقلة إحاااائية لإدارة رأس المال الاامل  قبول الفرضتتية الرابعة -

WCM   عجى الاائد عجى تازيع الأرباP4ن  يمة وذلك لأ لProb (t-Statistic) 0.05من  أال. 

وذلك ل P4عجى الاائد عجى تازيع الأربا   X1وجاد تاأثير إيجاابي لحجم الماااااااااااااارف  -

 .0.05من  أال Prob (t-Statistic) يمة  لأن

 وذلااك لأنل P4عجى الاااائااد عجى تازيع الأربااا   X2عاادم وجاد تااأثير لجرافاااة الماااليااة  -

 .0.05مااااااااااااااااااااااااان  أكااااااااااااااااااااااااابااااااااااااااااااااااااار Prob (t-Statistic) اااااااااااااااااااااااااياااااااااااااااااااااااااماااااااااااااااااااااااااة 

لإدارة رأس المال الاامل )نسااخة ذو دقلة إحاااائية اجد تأثير إيجابي ي: الخامستتةاختبار الفرضتتية -2-2

في  احدربحية الساااااااهم الا القروئ إلى الادائعل نساااااااخة النقديةل نساااااااخة التداولل نساااااااخة تغلية الماائد( عجى 

 وجاد الرافاة المالية وحجم المارف الماارف التقجيدية المدرجة في ساي دمش  ل وراي المالية في ظل

 كمتغيرا  لابلة.

 ونتائ  التقدير مالحة بالجدول الآتي:

 

 

 

 



ة ح ف ص ل  137|  ا

 

 نتائج طريقة المربعات الصغرى للنموذج الخامس(: 3-2الجدول رقم )

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -5646.273 724.1984 -7.796584 0.0000 

WCM 6.807539 1.583556 4.298894 0.0000 

X1 228.7506 29.21742 7.829253 0.0000 

X2 -9.741371 177.8641 -0.054769 0.9564 
     
             R-squared 0.600799     Mean dependent var 221.1709 

       Adjusted R-squared 0.588193     S.D. dependent var 375.6832 

       S.E. of regression 241.0841     Akaike info criterion 13.84773 

       Sum squared resid 5521547.     Schwarz criterion 13.95259 

        Log likelihood -681.4628     Hannan-Quinn criter. 13.89016 

        F-statistic 47.65854     Durbin-Watson stat 0.638752 

        Prob(F-statistic) 0.000000    
     
 Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج      

 :ونلاحظ من الجدول السابق أل القوة الإحصائية للنموذج كانت كالآتي 

المساااااااتقجة فسااااااار  حاالي ل أ  أن المتغيرا  0.602R =نجد أن " معامل التحديد":  2Rاختبار  -

درجة في في المااااارف الم بربحية الساااهم الااحدمن التغيرا  الحاصاااجة في المتغير التابع المتمثل  72%

 %22ل أما النسااااااخة الخا ية 2021إلى عام  2013ساااااااي دمشاااااا  ل وراي المالية ولجمترة الممتدة من عام 

ر ر داخجة في النماذجل وهي نساااااخة تمسااااايتااد لجللأ الاشااااااائي في النماذج وتمسااااارها متغيرا  أخرى حي

 .جيدة

– Prob(Fنجااااد أن  يمااااة :  Prob(F – Statistic)اختبتتتار معنويتتتة إجمتتتاليتتتة للنموذج  -

Statistic)= 0.00  ل وهذا ياني أن النماذج له ماناية إحااااااائية 0.05وهي أال من مساااااتاى الماناية

 كجيةل أ  أن النماذج مقبال إحاائياً.

  الآتيةلنتائج اكما تم التوصل إلى: 

باجاد تأثير إيجابي ذو دقلة إحااااااااااااائية لإدارة رأس المال الاامل  قبول الفرضتتتتتتتية الخامستتتتتتتة -

WCM  عجى ربحية السهم الااحدP5وذلك لأن  يمة  لProb (t-Statistic) 0.05من  أال. 

 Prob يمة  وذلك لأنل P5عجى ربحية السهم الااحد  X1وجاد تأثير إيجابي لحجم المارف  -

(t-Statistic) 0.05من  أال. 
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-Prob (t يمة  وذلك لأنل P5عجى ربحية السهم الااحد  X2عدم وجاد تأثير لجرافاة المالية  -

Statistic) 0.05من  أكبر. 

 السلاسل الزمنية المقطعيةاختبار جنر الوحدة لدراسة استقرار -3

ذلك كامل هذ  السااااالاسااااالل و تأتي خلاة اختخار اساااااتقرار السااااالاسااااال الزمنية المقلعية بهدف مارفة رتخة ت

بهدف تماد  إمكانية الحاااااااال عجى انحدار زائفل بالإلااااااافة إلى تحديد النماذج القياسااااااي الملائم لقياس الالااة 

 (  82ل  : 0202بين متغيرا  الدراسة. )الأمين وآخرونل 

الزمنية  لعجى اختخارا  جذر الاحدة لجسااااالاسااااا لجسااااالاسااااال الزمنية المقلعيةوتتماي اختخارا  جذر الاحدة 

المردية نظراً لأنها تتضااااااااااااامن المحتاى الماجاماتي المقلاي والزمني مااًل الأمر الذ  يقاد إلى نتائ  أكثر داة من 

 (Youssef and other, 2020اختخارا  السلاسل الزمنية المردية. )

أكثرها و  عيةلجسااااالاسااااال الزمنية المقلظهر حديثاً عدد من اقختخارا  الملارة لتحجيل وفحص جذر الاحدة 

  استلداماً هي:

 :Levin, lin and chu– LLCاختبار  -

حيث ياتمد عجى فرلاايتين )إخلا   Dickey fullerوينبث  من اختخار  2002يار هذا اقختخار ساانة 

 (:22ل  : 0202وآخرونل 

  ( المرئ الادميH0 والذ  ينص عجى أن )تحتا  عجى  الساااااالاساااااال الزمنية المقلعية

 السجسجة حير مستقرة.جذر الاحدةل أ  أن 

 ( المرئ البديلH1والذ  ينص عجى أن ) ق تحتا  عجى  السااااالاسااااال الزمنية المقلعية

 جذر الاحدةل أ  أن السجسجة مستقرة. 
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ونرفي المرئ البديل أ   نقبل المرئ الادمي 0.05أكبر من  probوفي حال كان  القيمة اقحتمالية 

ونقبل المرئ  نرفي المرئ الادمي 0.05أال من  probاقحتمالية  ل أما إذا كان  القيمةالساااجساااجة حير مساااتقرة

 .البديل أ  السجسجة مستقرة

 :Bretiung testاختبار  -

في مرحجته الأولى إق أنه ق يحتا  عجى حد  LLCوها يتم  مع اختخار  2000يار هذا اقختخار سنة 

اااي. لجمترة السابقة من أجل الحاال عجى البثاب ل حيث يستلدم التغير في الزمن الحالي مع التغير في الزمن 

 (22ل  : 0202)إخلا  وآخرونل 

  Im, Pesaran and Shin: اختبار  -

حيث أبقى عجى المرلاااية الادمية كما  LLCوياتمد عجى نمس فرلااايا   2003يار هذا اقختخار سااانة 

ونل حدار الذاتي. )إخلا  وآخر هي وبالمقابل تم تجزئة المرلااااااااااية البديجة إلى حالتين تساااااااااام  باختلاف جذر اقن

 (22ل  : 0202

 : Hadriاختبار  -

ل يتميز عن بااي اقختخارا  بأن 2000ااتر  هذا اقختخار من يرف الجزائر  "ادور حضااااااااااار " سااااااااااانة 

 (22ل  : 0202فرليتيه الادمية والبديجة عكس بقية اقختخارا  السابقة. )إخلا  وآخرونل 

لجكشاااااف عن خاا    Levin lin and chuالأكثر شاااااياعاً وها وللاختااااااار سااااايتم اساااااتلدام اقختخار 

 .  المقلعيةالسلاسل الزمنية 
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  نتائج اختبارLevin, Lin & Chu t: 

 levin, lin & chu t(: نتائج اختبار جنر الوحدة 3-12الجدول رقم )

 عند المستوى المتغيرات
 مع قاطع واتجاه

 عند الفرو ارول
 مع قاطع واتجاه

 النتيجة

WCM عند الفرو ارولمستقر  2.2222 2.2122 إدارة رأس المال العامل 

حجم المصرف  X1 1.0000 0.0000  عند الفرو ارولمستقر 

الرافعة المالية   X2 0.0000 -  عند المستوىمستقر 

معدل العائد على ارصول  P1 0.0046 -  عند المستوىمستقر 

معدل العائد على حقوو الملكية  P2 0.0001 -  عند المستوىمستقر 

نسبة السعر إلى القيمة الدفترية  P3 0.0000 -  عند المستوىمستقر 

لعائد على توزيع ارربالا   P4 0.0000 -  عند المستوىمستقر 

ربحية السهم الواحد  P5 1.0000 0.0100  عند الفرو ارولمستقر  

 Eviews 13المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

ل P1ل ومادل الاائد عجى الأصاااااااااااااال X2حظ من خلال الجادول السااااااااااااااب  أن كال من الرافاة المالية نلا

 P4ل والاائد عجى تازيع الأربا  P3ل ونساااااااااااخة الساااااااااااار إلى القيمة الدفترية P2ومادل الاائد عجى حقاي المجكية 

ل وحجم WCMلمال الاامل ل بينما نلاحظ أن إدارة رأس اI(0)مساااااتقرة عند المساااااتاى ومتكامجة من الدرجة صااااامر 

ل وبالتالي I(1)مسااااااااتقرة عند المري الأول ومتكامجة من الدرجة الأولى  P5ل وربحية السااااااااهم الااحد X1المااااااااارف 

 .I(1)و  I(0)هناك مزي  من 

 :Cointegration test لتكامل المشتركا راختبا -2

ركل ران اختخار التكامل المشااتعندما تكان الساالاساال الزمنية المقلعية مسااتقرة عند المسااتاى فلا حاجة لإج

ل فهذا ياني I(1)لكن نظراً لكان أحجل متغيرا  الدراساااااااة مساااااااتقرة عند المري الأول أ  متكامجة من الدرجة الأولى 

 )10ل  :0201لرورة إجران اختخار التكامل المشترك لجتأكد من وجاد علااة يايجة الأجل. )اندوزل 

لتجف اقسااااااااااتراتيجية المتخاة لتحديد فيما إذا كان هناك تكامل في بيانا  السااااااااالاسااااااااال الزمنية المقلعية ت

مشااااترك بين المتغيرا ل واختخار التكامل المشااااترك عماماً في بيانا  الساااالاساااال الزمنية المقلعية ها أكثر ااة من 

تي تالي لبيانا  الساالاساال الزمنية المرديةل وهذا يرجع بالدرجة الأولى للبياة بيانا  الساالاساال الزمنية المقلعية ا
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تقااديرا  ذا  ثقااة أعجى نظراً لزيااادة حجم الاينااة وبااالتااالي تحقي  كمااانة أعجىل وهناااك أساااااااااااااجابااان ملتجمااان لتحااديااد 

 (:121ل  :0218التكامل المشترك في بيانا  السلاسل الزمنية المقلعية )الحجايال 

كل وأشااااااااااهر هذ  ياتمد عجى التاسااااااااااع في يريقة إنجل وجرينجر في التكامل المشااااااااااتر الأستتتتتتتلوب الأول: 

وهااذا اقختخااار يسااااااااااااام  بتخاااين القاايع وماجمااا  اقتجااا  عبر  Pedroniاقختخااارا  في هااذا المجااال ها اختخااار 

المقايعل كما أن المرلاية الادمية في هذا اقختخار تشاير إلى عدم وجاد التكامل المشترك مقابل فرليتين بديجتين 

ة تشاتمل عجى أرباة إحااانا  رئيسيةل أما المرلية البديجة الثانيالأولى هي فرلاية التجانس بين جميع المقايع و 

 فتشير إلى عدم التجانس بين المقايع وتشتمل عجى ثلاثة إحاانا  رئيسية. 

الذ  يمترئ تماثل المقايع عبر  Kaoأما اقختخار الآخر المشااااااهار لاااااامن هذا الأسااااااجاب فها اختخار 

 جاد تكامل بين المتغيرا . جميع الماارف في ظل المرلية الادمية بادم و 

ياتمد عجى التاسااع في اختخار جاهانسااان لجتكامل المشااترك في الساالاساال الزمنيةل ومن الأستتلوب الثاني: 

ل وها مشاااااابه إلى حد كبير جداً Johansen fisher cointegrationلاااامن هذ  اقختخارا  اقختخار الماروف 

ل اختخااار المتجهااا  التكااامجيااة التي تقااابجهااا أعجى  يم للريقااة اختخااار جاهااانساااااااااااااان لجتكاااماال المشاااااااااااااترك من خلا

Eigenvalue  المحسااااااااااااااباااة في اختخاااار الأثرTrace statistic  وفي اختخاااار القيماااة الاظمىMax-Eigen 

statistic (121ل  :0218. )الحجايال 

 kaoختخار اباد التحق  من اساااااتقرار البيانا  المقلعية الزمنية عند المساااااتاى والمري الأول يمكن تلبي  

 H0يشااااااااااااات  هذا اقختخار من المرئ الادمي ل لجتحق  فيما إذا كان هناك ماادلة تكامل مشاااااااااااااترك بين المتغيرا 

نقبل  0.05والذ  ينص عجى عدم وجاد تكامل مشااااترك بين المتغيرا ل في حال كان  القيمة اقحتمالية أكبر من 

 ل والاكس صحي .شترك بين المتغيرا ونرفي المرئ البديل أ  عدم وجاد تكامل م المرئ الادمي
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 اختبار  ونتائجkao الآتي: جدولموضحة بال 
 للنماذج الخمسة Kao(: اختبار 3-11الجدول رقم )

 

Sample: 2013 2021  

Included observations: 99  

Null Hypothesis: No cointegration 

 ADF               t-statistic Probالنموذج                  

 p1 -6.499140 0.0000النموذج الأول بالنسبة لمعدل العائد على الأصول 

 p2 -4.954584 0.0000النموذج الثاني بالنسبة لمعدل العائد على حقوق الملكية 

 p3 -4.717504 0.0000النموذج الثالث بالنسبة لنسبة السعر إلى القيمة الدفترية 

 p4 -5.415573 0.0000لى توزيع الأرباح النموذج الرابع بالنسبة للعائد ع

 p5 -4.936712 0.0000النموذج الخامس بالنسبة لربحية السهم الواحد 

 Eviews 13المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

 لجنماذج اللمسااااااة ونجد أن القيمة اقحتمالية لجنماذج اللمسااااااةل Kaoيالاااااا  الجدول الآتي نتائ  اختخار 

ل وبالتالي نرفي المرئ الادميل أ  ياجد تكامل مشاااااااترك بين إدارة رأس 0.05وهي أال من  0.0000تسااااااااو  

والربحية المقاساااااااااة بكل من مادل الاائد عجى الأصاااااااااالل ومادل الاائد عجى حقاي المجكيةل ونساااااااااخة المال الاامل 

 .دالسار إلى القيمة الدفتريةل والاائد عجى تازيع الأربا ل وربحية السهم الااح

 :ARDLاختبار الفرضيات وفق نموذج الانحدار الناتي لفترات الإبطاء الموزعة -5

التي  kaoل ونتائ  اختخار I(1)و  I(0)بناانً عجى نتائ  اختخار جذر الاحدة والتي تشاااااااااااااير إلى مزي  بين 

هذ  الحالة ي ف والأصااا  قختخار المرلااايا  فطن النماذج المناسااال تشاااير إلى وجاد تكامل مشاااترك بين المتغيرا ل

   :(0200)لقمان وآخرونل  ويمكن التابير عنه بالايغة الآتيةل ARDLها نماذج 

Δit+ e iα+1 -i,t XΔ ∑ 𝛽𝑖𝑗 
𝑞−1
𝑗=0+ 1 -i,tYΔ ∑  𝛿𝑖𝑗

𝑝−1
𝑗=1) +1 -i,tXi θ –1 -i,t(Yi φ= it Y 

 حيث أن: 

i عدد الماارفل :t المترة الزمنيةل :j. عدد التأخيرا : 

Pلإبلان اللاصة بالمتغير التابعل : فترا  اq.فترا  الإبلان اللاصة بالمتغير المستقل : 
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i,t :X  المتغير المستقللit:Y .المتغير التابع 

)1 -i,tXi θ –1 -i,t(Y.تركيخة تاحي  الللأ : 

iφ ماامل حد تاحي  الللأل ويجل أن يكان سالل ومانا  حتى يكان هناك علااة تكامل مشترك :    

 جل بين متغيرا  النماذج.يايجة الأ

iθ مااملا  الالااة يايجة الأجل بين :itY  وitX. 

ijβ وijδ:   مااملا  الالااة ااير الأجل بينitY  وitX. 

iα:  الأثر الثاب لite.حد الللأ الاشاائي : 

 بعدة مزايا منها: ARDLيتميز نموذج 

يرا  محل الدراساااااااة كجها متكامجة في أن تكان السااااااالاسااااااال الزمنية لجمتغ ARDLق يتلجل تلبي  نماذج  -

ل أو أن I(0)مسااااااتااها الأصااااااجي )بدون حساااااااب أية فروي( والتي يلج  عجيها متكامجة من الدرجة صاااااامر 

أ  باااد حساااااااااااااااب المري الأول لهااال حيااث يمكن تلبي  ذلااك  I(1)تكان كجهااا متكااامجااة من الرتخااة الأولى 

 تها باضاااها مساااتقر في المساااتاى الأصاااجي والخايالنماذج في حالة السااالاسااال الزمنية التي تكان متغيرا

الآخر مسااااااااتقر باد أخذ المري الأولل وبشاااااااارط أق يشااااااااتمل النماذج عجى أية متغيرا  متكامجة من الرتخة 

 .  I(2)الثانية 

إمكانية تقدير تأثيرا  الأجل اللايل والقاااااااااااير في آن واحدل فضاااااااااالًا عن إمكانية التاامل مع المتغيرا   -

 ماذج بمترا  إبلان زمنية ملتجمة.التمسيرية في الن

 ياج  استلدام هذا النماذج في حالة الاينا  صغيرة الحجم. -

يسااااااعد تلبي  هذا النماذج عجى التلجص من المشاااااكلا  المتاجقة بحذف المتغيرا  ومشاااااكلا  اقرتخاط  -

 الذاتيل مما يجال التقديرا  الناتجة كمؤة وحير متحيزة.
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لأخرى المساتلدمة في تقدير التكامل المشترك والتي تستلدم عدد من عن النماذج ا ARDLيتميز نماذج  -

يستلدم الادد الأمثل والمناسل  ARDLالإبلانا  متسااوية لجميع متغيرا  الدراساةل في حين أن نماذج 

من فترا  الإبلان الزمني لكل متغير بحيث يتم تقدير نماذج تتافر فيه اللااائص الإحاااائية والقياسااية 

 (222ل  :0218)محمادل الملجابة.  

يقيس ادرة النماذج في الاادة إلى التاازن باد حدوث خجل أو الاااالراب نتيجة لأمر يارج لاجاد نماذج  -

 (0201. )الامد ل Error correction model (ECM)تاحي  الللأ 

مادل ) بين إدارة رأس المال الاامل والربحية المقاسااة بااااااااااااااا واااايرة الأجل لتالااي  الالااة يايجة الأجلو 

الاائد عجى الأصااااااااالل ومادل الاائد عجى حقاي المجكيةل ونسااااااااخة السااااااااار إلى القيمة الدفتريةل والاائد عجى تازيع 

 يمكننا صياحة نماذج الدراسة الآتية:الأربا ل وربحية السهم الااحد(ل 

 :p1النماذج الأول بالنسخة لمادل الاائد عجى الأصال  -1

ΔP1it = φi {P1i,t-1 – θi WCMi,t-1) } +∑  𝛿𝑖𝑗
𝑝−1
𝑗=1  ΔP1i,t-1 + ∑ 𝛽1𝑖𝑗 

𝑞1−1
𝑗=0  ΔWCMi,t -1 + 

∑ 𝛽2𝑖𝑗 
𝑞2−1
𝑗=0  ΔX1i,t -1 + ∑ 𝛽3𝑖𝑗 

𝑞3−1
𝑗=0  ΔX2i,t -1  + αi + eit  

 :p2النماذج الثاني بالنسخة لمادل الاائد عجى حقاي المجكية  -0

ΔP2it = φi {P2i,t-1 – θi WCMi,t-1) } +∑  𝛿𝑖𝑗
𝑝−1
𝑗=1  ΔP2i,t-1 + ∑ 𝛽1𝑖𝑗 

𝑞1−1
𝑗=0  ΔWCMi,t -1 + 

∑ 𝛽2𝑖𝑗 
𝑞2−1
𝑗=0  ΔX1i,t -1 + ∑ 𝛽3𝑖𝑗 

𝑞3−1
𝑗=0  ΔX2i,t -1 +αi + eit 

 : p3النماذج الثالث بالنسخة لنسخة السار إلى القيمة الدفترية  -1

ΔP3it = φi {P3i,t-1 – θi WCMi,t-1} +∑  𝛿𝑖𝑗
𝑝−1
𝑗=1  ΔP3i,t-1 + ∑ 𝛽1𝑖𝑗 

𝑞1−1
𝑗=0  ΔWCMi,t -1 + 

∑ 𝛽2𝑖𝑗 
𝑞2−1
𝑗=0  ΔX1i,t -1 + ∑ 𝛽3𝑖𝑗 

𝑞3−1
𝑗=0  ΔX2i,t -1+αi + eit 

 : p4النماذج الرابع بالنسخة لجاائد عجى تازيع الأربا   -2
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ΔP4it = φi {P4i,t-1 – θi WCMi,t-1} +∑  𝛿𝑖𝑗
𝑝−1
𝑗=1  ΔP4i,t-1 + ∑ 𝛽1𝑖𝑗 

𝑞1−1
𝑗=0  ΔWCMi,t -1 + 

∑ 𝛽2𝑖𝑗 
𝑞2−1
𝑗=0  ΔX1i,t -1 + ∑ 𝛽3𝑖𝑗 

𝑞3−1
𝑗=0  ΔX2i,t -1+αi + eit  

 :p5النماذج اللامس بالنسخة لربحية السهم الااحد  -5

ΔP5it = φi {P5i,t-1 – θi WCMi,t-1} +∑  𝛿𝑖𝑗
𝑝−1
𝑗=1  ΔP5i,t-1 + ∑ 𝛽1𝑖𝑗 

𝑞1−1
𝑗=0  ΔWCMi,t -1 + 

∑ 𝛽2𝑖𝑗 
𝑞2−1
𝑗=0  ΔX1i,t -1 + ∑ 𝛽3𝑖𝑗 

𝑞3−1
𝑗=0  ΔX2i,t -1+αi + eit  

 :ونتائج اختبار الفرضيات موضحة بالشكل الآتي 

لإدارة رأس المال ذو دقلة إحاائية تأثير إيجابي  ياجد: الأولى الفرضية اختبار -8-1

ادل الاائد عجى مالاامل )نسخة القروئ إلى الادائعل نسخة النقديةل نسخة التداولل نسخة تغلية الماائد( 

عجى الأصال في الماارف التقجيدية المدرجة في ساي دمش  ل وراي المالية في ظل وجاد الرافاة 

 .المالية وحجم المارف كمتغيرا  لابلة

 مالحة بالجدول الآتي: ARDLونتائ  تقدير نماذج 
 للنموذج الأولبالنسبة  ARDLتقدير نموذج (: 3-12الجدول رقم )

Dependent lags: 2 (Automatic)   

Automatic-lag linear regressors (2 max. lags): WCM 

Static regressors: X1  X2   

Deterministics: Restricted constant and no trend (Case 2) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Number of models evaluated: 6   

Selected model: PMG(1,1)   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
      Long-run (Pooled) Coefficients  
     
     WCM -0.005 0.0059 -0.8672 0.3883 

C 0.3643 0.5397 0.6750 0.5015 
     
      Short-run (Mean-Group) Coefficients  

     
     COINTEQ -0.2585 0.0333 -7.7579 0.0000 

D(WCM) 0.0104 0.0013 7.7199 0.0000 

X1 0.0008 0.0018 0.4353 0.6644 

X2 -0.1347 0.0483 -2.7895 0.0065 
     
 Eviews 13المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج              

 إلى: ومن الجدول الساب  تم التاصل
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  نتائج العلاقة طويلة الأجل رفض الفرضتتتتتتتتية الأولى وفقrun (Pooled) -Long

Coefficients:  وجاد تااأثير في الأجاال اللاياال لإدارة رأس المااال الااااماال حيااث أظهر  النتااائ  عاادم

WCM  عجى الربحية المقاساااااة بمادل الاائد عجى الأصاااااالP1 ل حيث كان   يمةprob (t-statistic) 

 .0.05أكبر من وهي  0.3883

  نتائج العلاقة قصتتتتتيرة الأجل قبول الفرضتتتتتية الأولى وفق-run (Mean-Short: 

Group) Coefficient   وجاد تااأثير إيجااابي مانا  في الأجاال القااااااااااااااير لإدارة حيااث أظهر  النتااائ

 .P1عجى الربحية المقاسة بمادل الاائد عجى الأصال  WCMرأس المال الاامل 

عجى الربحية المقاسااااااة بمادل الاائد  X2لجرافاة المالية  وجاد تأثير سااااااجبي مانا  وأظهر  النتائ  أيضاااااااً 

 .P1عجى الأصال 

عجى الربحية المقاسة بمادل الاائد عجى  X1حجم الماارف كما أظهر  النتائ  عدم وجاد تأثير مانا  ل

 .P1الأصال 

  يمة ماامل تااااااحي  الللأ COINTEQ لى مانا  وذو إشاااااارة ساااااالخةل وهذا يشاااااير إ

وجاد علااااة تكاااماال مشاااااااااااااترك أو علااااة يايجااة الأجاال بين إدارة رأس المااال الااااماال ومااادل الاااائااد عجى 

ل 2.0282-الأصاااالل أ  أن هناك آلية لتااااحي  الللأ من الأجل القااااير إلى الأجل اللايل بماامل 

 ل.جوهذ  النسخة تشير إلى سرعة تاحي  الأخلان في الأجل القاير والاادة لجتاازن يايل الأ

 لإدارة رأس المال الاامل )نساااخة القروئذو دقلة إحااااائية تأثير إيجابي  ياجد: الثانيةاختبار الفرضتتية  -8-0

في  لمجكيةحقاي اإلى الادائعل نسااااخة النقديةل نسااااخة التداولل نسااااخة تغلية الماائد( عجى مادل الاائد عجى 

ل وجاد الرافاة المالية وحجم المارف الماارف التقجيدية المدرجة في ساي دمش  ل وراي المالية في ظ

 كمتغيرا  لابلة.

 :مالحة بالجدول الآتي ARDLنماذج  ونتائ  تقدير
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 للنموذج الثانيبالنسبة  ARDLتقدير نموذج (: 3-13الجدول رقم )

Dependent lags: 2 (Automatic)   

Automatic-lag linear regressors (2 max. lags): WCM 

Static regressors: X1 X2   

Deterministics: Restricted constant and no trend (Case 2) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Number of models evaluated: 6   

Selected model: PMG(1,1)   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
      Long-run (Pooled) Coefficients  
     
     WCM 0.0054 0.0002 27.2147 0.0000 

C 4.1118 0.1290 31.8719 0.0000 
     
      Short-run (Mean-Group) Coefficients  
     
     COINTEQ -0.5263 0.0647 -8.1312 0.0000 

D(WCM) 0.0366 0.0063 5.7697 0.0000 

X1 -0.0486 0.0323 -1.5044 0.1362 

X2 -0.9733 1.0436 -0.9326 0.3537 
     
      

 Eviews 13المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

 :تم التاصل إلىالجدول الساب   ومن

 نتائج العلاقة طويلة الأجل  قبول الفرضتتتتتتتتتية الثانية وفقrun (Pooled) -Long

Coefficients وجاد تااأثير إيجااابي مانا  في الأجاال اللاياال لإدارة رأس المااال ث أظهر  النتااائ  حياا

-prob (tل حيث كان   يمة p2عجى الربحية المقاسااااااااة بمادل الاائد عجى حقاي المجكية  wcmالاامل 

statistic) 2.2222  2.22وهي أال من. 

 نتائج العلاقة قصتتتتتتيرة الأجل  قبول الفرضتتتتتتية الثانية وفق-(Mean run-Short:

Group) Coefficient   مانا  في الأجاال القااااااااااااااير لإدارة  إيجااابيوجاد تااأثير حيااث أظهر  النتااائ

 .p2عجى الربحية المقاسة بمادل الاائد عجى حقاي المجكية  wcmرأس المال الاامل 

تأثير عجى الربحية المقاساااااة بمادل الاائد أ   X2والرافاة المالية  X1لحجم الماااااارف ولم يكن 

 .p2قاي المجكية عجى ح

  يمة ماامل تااااااحي  الللأ COINTEQ  مانا  وذو إشاااااارة ساااااالخةل وهذا يشاااااير إلى

وجاد علااة تكامل مشااترك أو علااة يايجة الأجل بين إدارة رأس المال الاامل ومادل الاائد عجى حقاي 
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ل 2.2071-المجكيةل أ  أن هناك آلية لتااااااااحي  الللأ من الأجل القااااااااير إلى الأجل اللايل بماامل 

 وهذ  النسخة تشير إلى سرعة تاحي  الأخلان في الأجل القاير والاادة لجتاازن يايل الأجل.

 لإدارة رأس المال الاامل )نساااخة القروئذو دقلة إحااااائية تأثير إيجابي  ياجد: الثالثةاختبار الفرضتتية  -8-1

في  فتريةة الساااار إلى القيمة الدنساااخإلى الادائعل نساااخة النقديةل نساااخة التداولل نساااخة تغلية الماائد( عجى 

الماارف التقجيدية المدرجة في ساي دمش  ل وراي المالية في ظل وجاد الرافاة المالية وحجم المارف 

 .كمتغيرا  لابلة

 مالحة بالجدول الآتي: ARDLنماذج ونتائ  تقدير 

 للنموذج الثالثبالنسبة  ARDLتقدير نموذج (: 3-14الجدول رقم )

Dependent lags: 2 (Automatic)   

Automatic-lag linear regressors (2 max. lags): WCM 

Static regressors: X1 X2   

Deterministics: Restricted constant and no trend (Case 2) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Number of models evaluated: 6   

Selected model: PMG(2,2)   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
      Long-run (Pooled) Coefficients  
     
     WCM 0.0066 0.0025 2.6485 0.0099 

C -6.11805 0.1958 -31.2405 0.0000 
     
      Short-run (Mean-Group) Coefficients  
     
     COINTEQ -1.5023 0.7566 -1.9855 0.0509 

D(P3(-1)) 0.3903 0.3817 1.0225 0.3100 

D(WCM) 0.0913 0.2004 0.4555 0.6501 

D(WCM(-1)) 0.4151 0.5627 0.7377 0.46311 

X1 -1.3482 2.0134 -0.6696 0.5053 

X2 46.5597 49.0179 0.9499 0.3454 
     
      

 Eviews 13در: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المص

 :تم التاصل إلىمن الجدول الساب  و 

 نتائج العلاقة طويلة الأجل  قبول الفرضتتتتتتتتتيتة الثالثة وفقrun (Pooled) -Long

Coefficients   مانا  في الأجاال اللاياال لإدارة رأس المااال  إيجااابيوجاد تااأثير حيااث أظهر  النتااائ
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-prob (tل حيث كان   يمة p3الربحية المقاسااة بنسااخة الساااار إلى القيمة الدفترية  عجى WCMالاامل 

statistic) 2.2222  2.22وهي أال من. 

 نتائج العلاقة قصتتتتتتيرة الأجل  رفض الفرضتتتتتتية الثالثة وفق-run (Mean-Short:

Group) Coefficient ة ليس لااه حيااث أظهر  النتااائ  أن إدارة رأس المااال الااااماال بمترة إبلااان واحااد

 .P3تأثير مانا  عجى الربحية المقاسة بنسخة السار إلى القيمة الدفترية 

كماا أظهر  النتاائ  أن المتغير التاابع )نساااااااااااااخة الساااااااااااااار إلى القيمة الدفترية( بمترة إبلان واحدة 

P3(-1)  ليس له تأثير مانا  عجى نساخة السار إلى القيمة الدفتريةP3 ل ولم يكن أيضاً لحجم المارف

X1  والرافاة الماليةX2 .أ  تأثير أيضاً عجى الربحية المقاسة بنسخة السار إلى القيمة الدفترية 

  يمة ماامل تاااااااااحي  الللأ COINTEQ ل وهذا لكن حير مانا   ذو إشااااااااارة سااااااااالخة

وجاد علااة تكامل مشاااااااترك أو علااة يايجة الأجل بين إدارة رأس المال الاامل ونساااااااخة  عدم يشااااااير إلى

 .القيمة الدفتريةالسار إلى 

تأثير إيجابي لإدارة رأس المال الاامل )نسااااخة القروئ إلى الادائعل نسااااخة  ياجد: الرابعةاختبار الفرضتتتية  -8-2

جيدية في الماااااااااااااارف التق الاائد عجى تازيع الأربا النقديةل نسااااااااااااخة التداولل نسااااااااااااخة تغلية الماائد( عجى 

رافاة المالية وحجم الماااااااااااااارف كمتغيرا  المدرجة في سااااااااااااااي دمشااااااااااااا  ل وراي المالية في ظل وجاد ال

 لابلة.

 مالحة بالجدول الآتي: ARDLنماذج  ونتائ  تقدير

 

 

 

 



ة ح ف ص ل  151|  ا

 

 للنموذج الرابعبالنسبة  ARDLتقدير نموذج (: 3-15الجدول رقم )

Dependent lags: 2 (Automatic)   

Automatic-lag linear regressors (2 max. lags): WCM 

Static regressors: X1 X2   

Deterministics: Unrestricted constant and no trend (Case 3) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Number of models evaluated: 6   

Selected model: PMG(2,2)   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
      Long-run (Pooled) Coefficients  
     
     WCM 0.0224 0.0023 9.7817 0.0000 
     
      Short-run (Mean-Group) Coefficients  
     
     COINTEQ 1.6224 3.2727 0.4957 0.6216 

D(P4(-1)) -0.8366 2.2870 -0.3658 0.71560 

D(WCM) 0.2268 0.1635 1.3867 0.1699 

D(WCM(-1)) 0.0808 0.2004 0.4033 0.6879 

X1 -3.0471 2.0597 -1.4794 0.1435 

X2 -15.4802 11.8558 -1.3057 0.19593 

C 90.8479 61.1557 1.4855 0.1419 
     
      

 Eviews 13المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

 :تم التاصل إلىمن الجدول الساب  و 

 نتائج العلاقة طويلة الأجل  لفرضتتتتتتتتتية الرابعة وفققبول اrun (Pooled) -Long

Coefficients   مانا  في الأجاال اللاياال لإدارة رأس المااال  إيجااابيوجاد تااأثير حيااث أظهر  النتااائ

-prob (tل حيااث كاااناا   يمااة p4عجى الربحيااة المقاااسااااااااااااااة بااالاااائااد عجى تازيع الأربااا   WCMالااااماال 

statistic) 2.2222  2.22أال من وهي. 

 نتائج العلاقة قصتتتتتيرة الأجل  رفض الفرضتتتتتية الرابعة وفق-run (Mean-Short:

Group) Coefficient  أن إدارة رأس المااال الااااماال بمترة إبلااان واحاادة ليس لااه  حيااث أظهر  النتااائ

 .P4تأثير مانا  عجى الربحية المقاسة بالاائد عجى تازيع الأربا  

  P4(1-( بمترة إبلان واحدة )الاائد عجى تازيع الأربا ير التابع )المتغكما أظهر  النتائ  أن 

والرافاة المالية  X1لحجم المارف  أيضاً  لم يكنالاائد عجى تازيع الأربا ل و ليس له تأثير مانا  عجى 

X2  بالاائد عجى تازيع الأربا  أ  تأثير أيضاً عجى الربحية المقاسةP4. 
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  يمة ماامل تاااااااااااحي  الللأ COINTEQ  وجاد عدم مانا ل وهذا يشااااااااااير إلى حير

 علااة تكامل مشترك أو علااة يايجة الأجل بين إدارة رأس المال الاامل والاائد عجى تازيع الأربا .

تأثير إيجابي لإدارة رأس المال الاامل )نسااااااااخة القروئ إلى الادائعل  ياجد: لخامستتتتتةاختبار الفرضتتتتتية ا -8-2

جيدية في الماااااااااارف التق حية السااااااااهم الااحدية الماائد( عجى ربنسااااااااخة النقديةل نسااااااااخة التداولل نسااااااااخة تغل

المدرجة في سااااااااااااااي دمشااااااااااااا  ل وراي المالية في ظل وجاد الرافاة المالية وحجم الماااااااااااااارف كمتغيرا  

 لابلة.

 مالحة بالجدول الآتي: ARDLنماذج ونتائ  تقدير 

 للنموذج الخامسبالنسبة  ARDLتقدير نموذج (: 3-16الجدول رقم )

Dependent lags: 2 (Automatic)   

Automatic-lag linear regressors (2 max. lags): WCM 

Static regressors: X1 X2   

Deterministics: Restricted constant and no trend (Case 2) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Number of models evaluated: 6   

Selected model: PMG(2,2)   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
      Long-run (Pooled) Coefficients  
     
     WCM 15.1816 2.4103 6.2986 0.0000 

C 1229.0547 129.6139 9.4824 0.0000 
     
      Short-run (Mean-Group) Coefficients  
     
     COINTEQ -0.03762 0.9720 -0.0387 0.9692 

D(P5(-1)) 0.3060 1.0467 0.2924 0.7709 

D(WCM) 31.0562 18.9233 1.6412 0.1052 

D(WCM(-1)) -9.9829 22.8911 -0.4361 0.6641 

X1 17.1490 32.3846 0.5295 0.5981 

X2 -97.5583 1165.6995 -0.0837 0.9335 
     
 Eviews 13المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج      

 :تم التاصل إلىمن الجدول الساب  و 

 نتائج العلاقة طويلة الأجل  قبول الفرضتتتتية الخامستتتتة وفقrun (Pooled) Coefficients-Long 

عجى  WCMال الاامل وجاد تأثير إيجابي مانا  في الأجل اللايل لإدارة رأس المحيث أظهر  النتائ  

 الوهي أ prob (t-statistic) 2.2222ل حيث كان   يمة p5الربحية المقاسااااااة بربحية السااااااهم الااحد 

 .2.22من 
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 نتائج العلاقة قصتتتتتتتتيرة الأجل  رفض الفرضتتتتتتتتية الخامستتتتتتتتة وفقGroup) -run (Mean-Short:

Coefficient  واحدة ليس له تأثير مانا   أن إدارة رأس الماال الااامل بمترة إبلان حياث أظهر  النتاائ

 .P5عجى الربحية المقاسة بربحية السهم الااحد 

ليس   P4(1-( بمترة إبلان واحدة )ربحية السهم الااحدالمتغير التابع )كما أظهر  النتائ  أن 

أ   X2والرافاة المالية  X1لحجم المارف  ربحية السهم الااحدل ولم يكن أيضاً له تأثير مانا  عجى 

 .P5بربحية السهم الااحد ضاً عجى الربحية المقاسة تأثير أي

  يمة ماامل تاااحي  الللأ COINTEQ  وجاد علااة تكامل مشاااترك  عدم مانا ل وهذا يشااير إلىحير

 أو علااة يايجة الأجل بين إدارة رأس المال الاامل وربحية السهم الااحد.
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 المبحث الرابع: النتائج والتوصيات

 نتائ  الدراسة  -1

   الدراسةتاصيا -0

 دراسا  مستقبجية -1
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 : Research resultsالدراسةنتائج  -

بنانً عجى نماذج اقنحدار  Eviewsلقد كان الهدف في هذا الماااال اختخار المرلااايا  باساااتلدام برنام  

بين إدارة رأس المال الاامل يايجة وااااااااااايرة الأجل تمسااااااااار الالااة والتي ل ARDLالذاتي لمترا  الإبلان المازعة 

بحية المقاساااااة بلمس مقاييس )مادل الاائد عجى الأصاااااالل ومادل الاائد عجى حقاي المجكيةل ونساااااخة الساااااار والر 

   إلى القيمة الدفتريةل والاائد عجى تازيع الأربا ل وربحية السهم الااحد(.

وبااد اختخاار المرلاااااااااااااياا  تم الاصاااااااااااااال إلى أن إدارة رأس الماال الااامال له تأثير إيجابي عجى الربحيةل 

 :فيالتالي ستسهم الكمانة في إدارة رأس المال الاامل وب

 زيادة كمانة إدارة الماارف في استثمار أصالها وتاليد أربا  منها. -1

   تاظيم ثروة الملاك وزيادة ادرة الماارف عجى تحقي  عائد كبير وخج   يمة لجمساهمين. -0

 تقاّم بأدان جيد.ارتماً سار السهم في الساي فاي القيمة الدفتريةل أ  أن الماارف س -1

 زيادة نايل السهم الااحد من تازياا  الأربا . -2

 .ا  المحققةربارتماً نايل السهم الااحد من الأو زيادة كمانة الماارف  -2

تأثير  بالنتيجة التي تاصاااج  إليها باجاد اتمق شاااكج  الدراساااة الحالية دعم لساااياساااة رأس المال الاامل المتحمظة و 

 Alzararee) & (Jalal and other, 2022)ناامل عجى الربحية مع دراسااااة كل مإيجابي لإدارة رأس المال ال

and other, 2022) & (Alsharif, 2021) & (pham and other, 2020) & (Maina, 2013)ل          

( & )محمدل 0202)ع يمي وآخرونل ( & 0202)عجيل مع دراساااااااااااة كل من الدراساااااااااااة الحالية اختجم  في حين 

0201( & )Mekonnen, 2011لرة رأس المال الاامل عجى الربحية( الذين تاصااااجاا إلى وجاد تأثير سااااجبي لإدا 

( و 0201)أحمدل  التي تدعم سااياسااة رأس المال الاامل الماتدلة دراسااا الكما تتاارئ الدراسااة الحالية مع نتائ  

ربحيااة هي علااااة حير خليااة بيناا  أن الالااااة بين إدارة رأس المااال الااااماال والالتي و  (0201)محمااد شاااااااااااااعخااانل 

 .والتي
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 :recommendations التوصيات -

 بالتالي: الماارف وبنانً عجى ما تم التاصل إليه من نتائ  تاصي الدراسة

 دارة رأس المال الاامل وفقاً لجنتيجة التي تم التاصاال إليها باجاد إعلان اهتمام خا  لإ

والذ  ياد المابر الأسااااااااااساااااااااي لتاظيم ثروة الملاكو  لتأثير إيجابي لإدارة رأس المال الاامل عجى الربحية

 .  وزيادة كمانة الماارف وادرتها عجى تاليد الأربا 

  تحديد المسااااااااتاى الأمثل تحديد المسااااااااتاى الأمثل لرأس المال الاامل في الماااااااااارفل و

لمائي الجرصااااايد النقد  الااجل اقحتماظ به لساااااداد اقلتزاما  المالية عند تاريخ اقساااااتحقايل واساااااتثمار 

 بأصال مربحة تدر عاائد عالية لجماارف. 

  تحساااااااااااين وتلاير جادة اللدما  الماااااااااااارفية بشاااااااااااكل يساااااااااااهم في جذب عملان جدد

والمحافظة عجى الاملان الحاليين وهذا بدور  ساااايؤد  إلى زيادة حجم الادائع المااااارفية وإعادة اسااااتثمارها 

 بشكل مرب .

 :Future Researchالدراسات المستقبلية  -

 دراسااااة حال تأثير سااااياسااااا  إدارة رأس المال الاامل عجى الربحيةل وذلك لمارفة  إجران

 أ  سياسة يجل أن تتخاها الماارف في تحقي  التازان بين السيالة والربحية.

  اقساااااااااااااتمرار في الخحاث عن الالااة في إدارة رأس المال الاامل والربحية وباساااااااااااااتلدام

 الحالية.متغيرا  أخرى ملتجمة عن متغيرا  الدراسة 

  تلبي  الدراسااة عجى الماااارف الإساالاميةل وذلك لأن النتائ  التي تم الاصاااال إليها ق

 يمكن تاميمها عجى الماارف الإسلامية.
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 قائمة المراجع العربية

 :الكتب 

 .ساريا. منشارا  الجاماة اقفترالية. مالية إسلامية(. 0201أرناؤوطل مهند. ) -1

 . الإسكندرية: مار.الائتمال المصرفي والتحليل الائتماني(. 1021الألميل أحمد عبد الازيز. ) -0

   . القاهرة: مار.إدارة المصارف التجارية والمصارف الإسلامية(. 0227الأناار ل أسامة عبد اللال . ) -1

 . الإسكندرية: مار. دار النهضة الاربية.أساسيات الإدارة المالية(. 0211تافي ل جميل أحمد. ) -2

. المكتل الاربي الحديث. إدارة المنشتتتتتتات المالية الجزء الأول المصتتتتتتارف التجارية(. 7022حساااااااانل محروس. ) -2

 مار.

   ل عمان: الأردن. دار صمان.7. ط: إدارة الأعمال المصر ية(. 1226رمضانل زياد. ) -7

 . عمان1. ط: إدارة المصتتتتتتتارف )استتتتتتتتراتيجية تعبدة الودائع وتقديم الائتمال((. 0222الزبيد ل حمزة محماد. ) -6

 مؤسسة الاراي.

   ساريا. منشارا  الجاماة اقفترالية. إدارة المؤسسات المالية.(. 0201صقرل منال. عجيل حذوان. ) -8

 ل الإسكندرية: مار. دار الافان. 1. ط: إدارة المصارف(. 0226الايرفيل محمد. ) -2

 لجنشر والتازيع.. عمان. دار حيدان إدارة البنوك التجارية(. 0212عبد الخاايل إسماعيل إبراهيم. ) -12

 . ساريا. منشارا  الجاماة اقفترالية السارية.مبادئ الإدارة المالية(. 0202عجيل حذوان. ) -11

 . ساريا. منشارا  الجاماة اقفترالية السارية.خدمات مصر ية(. 1020عجيل حذوان. ) -10

 تااد.كجية اقا –. منشارا  جاماة دمش  إدارة المصارف (.0216) كناانل عجي. حمر ل محمد. -11

. المكتااال الاربي الحااادياااث. 7. ط: الإدارة المتتاليتتة: متتدختتل تحليلي معتتاصتتتتتتتتتر(. 0226هناااد ل منير إبراهيم. ) -12

 الإسكندرية: مار. 

 . الإسكندرية: مار. الأوراق المالية وأسواق رأس المال(. 0228هند ل منير إبراهيم. ) -12

 :الرسائل الجامعية 
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حة القيادة المالية في تحسين الأداء المالي في المؤسسة مساهمة لو (. 0202إخلا ل بساي. صابرينةل بساي. ) -1

. ماجستير. جاماة ااصد  0217-0211دراستة عينة من المؤستستات في ولاية ورقلة في الفترة –الاقتصتادية 

 كجية الاجام اقاتاادية والاجام التجارية وعجام التسيير اسم الاجام المالية والمحاسخة. –مربا  

أثر الرفع المالي على الأداء المالي في الشتتتتركات المستتتتاهمة العامة الأردنية (. 0212عجيا ل نشااااااأ  حكم . ) -0

 كجية الأعمال اسم المحاسخة. –. ماجستير. جاماة الشري الأوس  المدرجة في سوق عمال المالي

العلاقة بين الستتتتيولة كستتتتياستتتتة والربح كهدف دراستتتتة تطبيقية في (. 0202لميسل بن جد . فايمةل حريو. ) -1

كجية الاجام  -برج باعريري –. ماجساااااااتير. جاماة محمد الخشاااااااير الإبراهيمي (0212-0217ستتتتتستتتتتة أنابيب )مؤ 

 اقاتاادية والتجار  وعجام التسيير.

 :المجلات الجامعية 

(. الماازنة بين السيالة والربحية: دراسة تحجيجية 0200اجديرل مريم رجل. عبد الهاد ل مالمى عجي. ) -2

-.  0. الادد: 0. م : المجلة الأفريقية المتقدمة النقية والعلوم التطبيقية. الزراعيلجمارف مقارنة 

 : 022-122. 

(. الالااة بين كمانة رأس المال الاامل وربحية الشركا  المساهمة المارية 0201أحمدل إيمان سايد سيد. ) -0

 .122-66 : -.  1. عدد:22. م : مجلة البحوث التجارية)دراسة اختخارية(. 

(. تأثير ملاير السيالة المارفية في مؤشرا  السلامة 0201لحى ذياب. عخاسل صخحي حسان. )أحمدل  -0

 .002-021 : -.  102. عدد: مجلة الإدارة والاقتصاد. 0212-0222( في الاراي لجمدة .FSIالمالية )

ا اقاتااااااد  . أثر اقئتمان المااااارفي عجى النم0202الأمينل بجهاشااااا  محمد. محيري ل فاز . ااباسااااةل عجي.  -7

( باسااااااااااااتلدام نماذج اقنحدار الذاتي لمترا  الإبلان المازعة 0218-1282في الجزائر دراسااااااااااااة  ياسااااااااااااية لجمترة )

ARDL .27-62 : - . 1. عدد: 11. م : مجلة العلوم الاقتصادية والتسيير والعلم التجارية. 

أثر إدارة رأس المال الاامل عجى مستاى (. 0201اورحمانل هيشاو حمار. عمرل ردى آزاد. عبد الجهل ريم احمد. ) -0

جلة مالأدان المالي المااااااااااارفي: بحث تلبيقي في عينة الماااااااااااارف المدرجة في الساااااااااااي الاراي ل وراي المالية. 
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. أربيلل كاردستان: الاراي. الجاماة الجبنانية 227 – 202 :  -.   1. عدد: 7م :  قهلاي زانستت العلمية.

 المرنسية.

(. أثر الااامل الداخجية عجى ربحية الماارف 0201براهيم. الياسل محمد الليل. )برو ل آدم محمد إ -0

 .06-1 : -.  1. عدد: 12. م : المجلة العربية للعلوم الإنسانية والاجتماعيةالتجارية في السادان. 

ية (. تحجيل مساااهمة هامو المائدة في ربح0020جاسامل ماج عخاس. هاشاامل حسان يالل. كايعل عخاس هاد . ) -4

 .  022- 066 :-.  0. عدد: 12. م : مجلة جامعة الانبار للعلوم الاقتصادية والإداريةالماارف. 

المجلة (. 0212-0222(. محددا  الإنماي الاام في باي الدول الاربية لجمترة )0218الحجايال ساااجيم ساااجيمان. ) -1

 .112-21 : -.  0. عدد: 2. م : الأردنية للعلوم الاقتصادية

(. الااامل المؤثرة عجى ربحية المااااااااااارف )دراساااااااااة تحجيجية عجى عينة من المااااااااااارف 0218. )حزور ل حسااااااااان -5

  20 -61 : -.  مجلة جامعة الفراتاللاصة في ساريا(. 

(. تقييم الربحياة وأثرهاا عجى الإنتااجياة في المااااااااااااااارف التجاارياة )بحث 0201حساااااااااااااينل أحماد. المالىل إبراهيم. ) -22

 -161 : -.  1. عدد: 11. م : مجلة كلية مدينة العلما ية اللاصة(. تلبيقي في عينة من المااارف الار 

021. 

بحث تلبيقي في عدد من المااااااارف  –(. دور التدفقا  النقدية في ربحية الماااااارف 0200حجال سااااانان حسااااان. ) -22

 .102-118 : -.  21. عدد: 1. م : مجلة كلية الرافدين الجامعة للعلوماللاصة الارا ية. 

(. أثر إدارة رأس المال الاامل عجى ربحية شااااااركا  صااااااناعة 0201د. القرنيل إيلاف ناصاااااار. )حمادةل منال محم -20

. م : مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية والقانونية(. 0212-0212الأحذية المسااهمة السااادية: دراساة تلبيقية )

 .72-22 : -.  02. عدد: 2

لضرائل المؤججة في ربحية الماارف "دراسة تلبيقية (. أثر ا0200الحناو ل أنس الدين. الاد ل إبراهيم. ) -20

مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية عجى الماارف التقجيدية المدرجة في ساي دمش  ل وراي المالية". 

 .022-071 : -.  2. عدد: 18. م : والسياسية
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مان( بمؤشرا  (. تحجيل علااة ملاير )السيالة واقئت0201حنظلل حنان جماه. خجفل وحيدة جبر. ) -27

مجلة الريادة (. 0202-0212السلامة المارفية في عينة من الماارف التجارية اللاصة الارا ية لجمدة )

 . 102 – 112 :  -.   1. عدد: 2. م :للمال والأعمال

(. تقايم مستاى الأدان الاجمي للجخة اسم 0222الحياليل عجي درب كسار. الحانيل عماف صال . ) -20

مجلة العلوم (. 0222-0221المرحجتين الثالثة والراباة لجاام الدراسي ) –ي نماذج حالة اقاتااد الزراع

 .128-186 : -.  2. عدد:17. م : الزراعية العراقية

(. تساير اقئتمان المارفي وأثر  عجى رب  الماارف التجارية. 0200الدمل الاربي الاً. جانيل آمنة. ) -20

 . 28 – 12 :  –.   1. عدد: 2. م : الاقتصادية والإداريةمجلة أبحاث كمية ونوعية في العلوم 

(. الالااة بين إدارة رأس المال الاامل والربحية في الشاركا  دراسة تحجيجية في 0222رالايل حمد عبد الحساين. ) -24

. م : مجلة القادستتتية للعلوم الإدارية والاقتصتتتتادية. 0220-1222عينة من الشاااااركا  الااااااناعية الارا ية لجمدة 

 . 16-8 : -.  2. عدد: 11

(. 0201زايدل محمد عبد المنام أبا السااد. إبراهيمل محمد زيدان. الخسلايسيل مروة أحمد عبد الرحمن. ) -21

ين دراسة مقارنة ب –دور الإفاا  عن الملاير المارفية في تحقي  اقستقرار المالي لجقلاً المارفي 

 – 1 :  –.   1. عدد: 6. م : للبحوث المحاسبيةمجلة الإسكندرية الماارف التقجيدية والإسلامية. 

 . جاماة الإسكندرية كجية التجارة.21

(. تقييم المحددا  الداخجية لجربحية الماااااااااارفية وتأثيرها في 0200ساااااااااايدل بلال نار . حساااااااااينل عقيل مشاااااااااال. ) -25

لريادة مجلة امالية. دراسااة تلبيقية لاينة من الماااارف المدرجة في ساااي الاراي ل وراي ال –الشااركا  المساااهمة 

 .110-028 : -.  0. عدد:1. م : للمال والأعمال

مجلة التنمية والستتتياستتتات (. أثر الاااااكاك الإساااالامية عجى النما اقاتااااااد . 0201سااااجيمانل هخة الجه أحمد. ) -02

 .62-22 : -.  0. عدد: 01. م : الاقتصادية
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الماااااارف الإساااالامية وملاير عمجياتها (. أثر حجم 0218ساااامحانل حسااااين محمد حسااااين. جماةل خالد كامل. ) -02

-.  1. عدد: 22. م : دراستتتات، علوم الشتتتريعة والقانول عجى ربحية أصاااحاب حسااااابا  اقسااااتثمار الملجقة. 

 : 81-27. 

ساااااااماانل أحمد محمد شااااااااكر. محمدل محمد محماد ساااااااجيمان. محمدل شااااااايرين عادل عبد الجه. تأثير الربحية عجى  -00

بحوث مجلة النل الضاااااريبي دراساااااة اختخارية عجى الشااااركا  المسااااااهمة الماااااارية. الالااة بين حجم الشااااركة والتج

 .  122-112 : -.  1. عدد: 27. م : التجارية

(. أثر كماية رأس المالل الكمانة التشغيجية والسيالة 0200الشاارل عبد القادر. مهنال زينل. حديرل هيمان. ) -00

امعة مجلة جارف الإسلامية والتقجيدية في سارية(. في ربحية الماارف اللاصة )دراسة مقارنة بين الما

 .22-67 : -.  12. الادد: 2. م : حماة

(. أثر ملاير التركز اقئتماني عجى ربحية المااااااااارف  بحث 0200صااااااااال ل نام عجي. حمدانل خالة حسااااااااين. ) -07

. 71. عدد: 16 . م :مجلة دراستتات محاستتبية وماليةتلبيقي في عينة من الماااارف التجارية الارا ية اللاصااة. 

 - : 202-212. 

(. الممالاااااجة بين نماذج اقنحدار الللي الخساااااي  ونماذج اقنحدار الذاتي 0201الاااااامد ل فايمة محمد عجي. ) -00

وم البحتة مجلة جامعة ستتتتبها للعللجمجاا  الزمنية المازعة في تحجيل أثر الأمية عجى المقر في الجمهارية اليمنية. 

 .172-171 : -.   2. عدد: 02. م : والتطبيقية

(. أثر الساااااااايالة عجى ربحية الماااااااااارف التجارية في 0202عبد الرحمنل نجلان إبراهيم. المارساااااااايل تهاني عايد. ) -00

. عدد: 2. م : مجلة العلوم الاقتصتتتتتتادية والإدارية والقانونية(. 0212-0212الممجكة الاربية الساااااااااادية لجمترة )

10  .- : 122-110. 

. أثر الرافاة المالية في القيمة الساااااااااااا ية قساااااااااااهم المااااااااااااارف التجارية الارا ية بحث (0201عذابل عجي عبد. ) -04

-.  26. عدد: 17. م : مجلة دراستتتات محاستتتبية ومالية(. 0212-0212بغداد لجمدة ) ماااارف تلبيقي في

 : 20-26. 
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نة قية عجى عي(. أثر باي المحددا  الداخجية عجى الربحية الماااااارفية  دراساااااة تلبي0201عربيل ايه ساااااادون. ) -01

المجلة الأكاديمية (. 0216 -0222من الماااااااااارف التجارية المسااااااااججة في ساااااااااي الاراي ل وراي المالية لجمترة )

   .101-27 : -.  1. عدد: 10. م : لجامعة نوروز

(. أثر رأس المال الاامل عجى ربحية الشااااركا  حير المالية المدرجة في بارصاااة فجساااالين. 0200عساااافل نافع. ) -05

 .12-1 : -.  1. عدد: 12. م : امعة فلسطين التقنية للأبحاثمجلة ج

(. تقييم كمانة ساااااي الأوراي المالية 0216الاسااااكر ل فرج محمد. المحماد ل عجى محمد. صااااال ل محمد ميلاد. ) -02

إلى  1 1 0210الجيبي دراسااااااااااااااة تلبيقيااة عجى الشاااااااااااااركااا  الماادرجااة في سااااااااااااااي الأوراي الماااليااة الجيبي لجمترة من 

 .76-18 : -. الادد الااشرل  مجلة العلوم الاقتصادية والسياسية .1 2 0211

دراسة تلبيقية عجى -(. أثر الرافاة المالية في عائد تازياا  الأربا  0200الاسير ل ماد  عجي حسن. ) -02

 : -.  2. عدد: 7. م : مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية والقانونيةشركا  المساهمة الساادية. 

16-12. 

(. أثر إدارة رأس المال الاامل 0202يل أشااارف الساااايد احمد السااايد. عبد الرحمنل وليد محمد محمد السااايد. )ع يم -00

ث مجلة البحو عجى الربحية خلال مراحل دورة حياة المنشااااأة: دراسااااة اختيارية عجى الشااااركا  المساااااهمة المااااارية. 

 .71-1 : -.  1. عدد: 20. م : الإدارية

أثر إدارة رأس المال الاامل في ربحية الشاااااااااااركا  دراساااااااااااة تلبيقية عجى شاااااااااااركا  (. 0202عجيل حذوان عجي. ) -00

مجلة جامعة دمشتتق للعلوم الاقتصتتادية الاااناعا  الغذائية والمشااروبا  المدرجة في ساااي عمّان ل وراي المالية. 

 .072-026 : -.  1. عدد: 22. م : والسياسية

لربحية والقيمة الساا ية لجشركا : دراسة تلبيقية عجى شركا  (. الالااة بين السايالة وا0212عجيل حذوان عجي. ) -07

مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية صاناعة الملابس والججاد والنساي  المدرجة في سااي عمان ل وراي المالية. 

 .110-82 : -.  0. عدد: 12. م : والقانونية
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المالية عجى الربحية المااااارفية "دراسااااة تحجيجية  (. تأثير الرافاة0200عمرل أراز محمد رشاااايد. عجيل دلير سااااجيم. ) -00

. 0. عدد: 02. م : مجلة جامعة دهوكلاينة من المااااارف اللاصاااة المدرجة في سااااي الاراي ل وراي المالية". 

 -: 712 – 722. 

(. أثر إدارة رأس المال الاامل عجى ربحية 0201المااعار ل ميساااااااااااااان محمد عبد المتا . اللار ل رتاب ساااااااااااااالم. ) -00

 .26-66 :-.  0. عدد07. م :مجلة البلقاء للبحوث والدراساتشركا . ال

(. مؤشااار الربحية الماااارفية والااامل المؤثرة فيه دراساااة  ياساااية في عينة من 0217فلر ل ساااامر. اادرل آساااا. ) -04

 : -.  0. عدد: 7. م : مجلة جامعة كركوك للعلوم الإدارية والاقتصتتتتتتتتتاديةالمااااااااااااااارف التجاارياة الارا ياة. 

122-162. 

(. أثر الرافاة المالية عجى الربحية دراسااة تلبيقية عجى الشااركا  حير المالية 0218كناانل عجي. ساااعادل عجي. ) -01

. 1. عدد: 22. م : مجلة جامعة تشتتترين للبحوث والدراستتتات العلميةالمدرجة في ساااااي دمشاااا  ل وراي المالية. 

 - : 072-082.   

(. أثر التاادفقااا  الاادوليااة لرؤوس الأماال عجى التنميااة 0200لجافي. )لقمااانل الياااس ملهر عبااد الجااه. اللاااهرل م -05

. 1. عدد: 12. م : المجلة العلمية المستتتتقبل الاقتصتتتادي. panel ARDLاقاتااااادية لجمغرب وتانس: نماذج 

 - : 121-122. 

اادية. ة الاربية الساا(. الالااة بين الساايالة والربحية في القلاً المااارفي بالممجك0201محمدل أمجد إبراهيم آدم. ) -72

 .108-110 : -.  0. عدد: 11. م : مجلة المثنى للعلوم الإدارية والاقتصادية

(. أثر إدارة رأس المال الاامل عجى ربحية الشااااااركا  المدرجة في ساااااااي 0201محمد شااااااعخانل محمد رمضااااااان. ) -72

 .027-022 : -.  2. الادد: 21. م : مجلة التجارة والتمويلالأوراي المالية المار . 

(. إدارة رأس الماال الااامال الكفن وتاأثيرهاا عجى الأدان الماالي لجشاااااااااااااركاا  المدرجة 0201محمادل حاادة مرزوي. ) -70

 .722-728 : -.  0. الادد: 2. م : المجلة العلمية للبحوث التجاريةبساي الأوراي المالية المار . 
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( لدراساااااااة ARDLتي ل بلانا  المازعة )(. تلبي  نماذج اقنحدار الذا0218محمادل خالد صااااااالا  الدين يه. ) -70

إلى  1 1 0212علااااة التكاااماال المشاااااااااااااترك بين أسااااااااااااااااار كتاااكياا  ودجاااج الجحم في ماااااااااااااار خلال المترة من 

 .712-222 : -.  1. م : مجلة منو ية للعلوم الزراعية والاقتصادية والاجتماعية. 02 7 0218

لة مجة المارفية ودورها في تل يي من خلر السيالة. (. إدارة السيال0201مريمل صاديقي. احمدل زنااي سيد. ) -77

 .122-21 :-.  1. الادد: 2. م : الإدارة والمنظمات والاستراتيجية

(. أثر كماية رأس المالل الكمانة 0200مهناال زينال نهااد. حاديرل هيمان حدير. الشااااااااااااااارل عبد القادر ياساااااااااااااف. ) -70

. مقارنة بين المااااارف الإسااالامية والتقجيدية في ساااارية( التشاااغيجية والسااايالة في ربحية المااااارف اللاصاااة )دراساااة

 .22-67 : -.  12. الادد: 2. م : مجلة جامعة حماة

(. أثر الأنشاااااالة التمايجية في ربحية 0200مهنال زينل نهاد. حديرل هيمان حدير. الشاااااااارل عبد القادر ياسااااااف. ) -70

 .217-212 : -.  1. الادد: 22. م : مجلة جامعة حماةالماارف الإسلامية الاامجة في سارية. 

 في الدول الاربية. 3( نسااااااال السااااااايالة الماااااااارفية وفقاً لمقررا  بازل 0201نقيقول صاااااايرينة. باجاادةل الياس. ) -74

 .111-100 :-.  1. الادد:11م : .مجلة الباحث الاقتصادي

ساااااااااااااابا  في تحساااااااااااااين (. دور التدوير اقجخار  لمراابي الح0201نار الدينل جهاد أحمد. عمرانل رجل محمد. ) -71

مالية المجلة العلمية للدراستتتتتتتات والبحوث الجادة التقارير المالية بالجمعيا  التااونية الكايتية "دراساااااااااااة تلبيقية". 

 .21-1 : -. عدد خا .  12. م :والإدارية

(. الالااة بين السيالة والربحية والملانة في الماارف الإسلامية. 0200الني ل خالد. القلابل خجاد. ) -75

 .1. عدد: 17. م : المجلة الأردنية في الدراسات الإسلامية

(. الرافاة المالية ودورها في مؤشرا  ربحية 0212الاائجيل رحد كريم ااسم. الزبيد ل حمزة فائ  وهيل. ) -02

-0218التااون الإسلامي للاستثمار لجسناا  ) مارفالماارف الإسلامية في الاراي دراسة حالة: 

 . محاسبية وماليةمجلة دراسات (. 0212
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(. أثر الااامل الداخجية واللارجية في ربحية الماااااارف المدرجة في ساااااي 0200وناسل حيدر . سااااجيمانل عماد. ) -02

 .18-11 : -.  01. عدد: 22. م : مجلة جامعة البعثدمش  ل وراي المالية. 

 :المواقع الالكترونية 

1- www.dse.gov.sy 
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