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Abstract: Aim: The study aimed at exploring the impact of profitability, total debt and tangibility on the working capital components 

of investment firms listed on Palestine Exchange (PEX). The study also aimed to investigate firm size as moderate factor in the 

working capital components. The study included sales growth as controlling variable. Methodology: The study sample consisted of 

all 10 investment firms listed on (PEX) between period 2012 to 2023. The study used descriptive statistics, correlation analysis, and 

cross section and time series multiple regression analysis through EVIEWS program of total (120) observations. The study also used 

F-Test and Hausman Test. As a result, the random effect was the most suitable way for analyzing the data. Findings: The study 

revealed a negative impact of profitability on working capital management components and a positive impact of firm size. 

Meanwhile, total debt, tangibility, and sales growth did not have significant impact. The study also found that firm size plays a 

positive moderating role to the impact of profitability, total debt and tangibility on working capital management components. 

Recommendations: The study recommended improving marketing efforts to increase sales and revenues of investment companies. 

It also recommended shortening of inventory period and accounts receivable period and increasing accounts payable period for some 

investment firms. Moreover, it recommended forwarding internal financing to invest in current assets needed for production instead 

of investing in fixed assets for all investment firms listed on (PEX). 

Keywords: Working Capital Management, Cash Conversion Cycle, Debt, profitability, Palestine Exchange. 

لشركات الاستثمار المدرجة في بورصة فلسطين: الدور المعدل  محددات إدارة رأس المال العامل

 لحجم الشركة 

 *، 3،2، وأشرف عادل محمود إسماعيل1فارس محمود أبو معمر
 ( 1/11/2025)(، تاريخ النشر: 22/4/2025(، تاريخ القبول: )28/12/2024تاريخ التسليم: ) 

لمدرجة في  هدفت الدراسة لاستكشاف أثر الربحية وإجمالي المديونية ونسبة الأصول الثابتة على مكونات إدارة رأس المال العامل لشركات الاستثمار ا   هدف: ال  :الملخص

 نمو المبيعات كمتغير ضابط.  بورصة فلسطين، وهدفت الدراسة أيضاً لاختبار الدور المُعدل لمعامل حجم الشركة في مكونات إدارة رأس المال العامل. تضمنت الدراسة

، واستخدمت الدراسة إجراء اختبار الاحصاء  2023إلى  2012اشتملت عينة الدراسة على كل شركات الاستثمار العشرة المدرجة في بورصة فلسطين في الفترة    المنهجية:

-F) ( مشاهدة. استخدمت الدراسة أيضاً اختبار120)  لعدد (EVIEWS) باستخدام  الوصفي واختبار الارتباط واختبار الانحدار المتعدد باستخدام السلاسل الزمنية والمقطعية 

Test) واختبار (Hausman) :وتوصلت الدراسة إلى أن نموذج التأثيرات العشوائية هو الأكثر ملاءمة للبيانات وأن الأثر عكسي للربحية على مكونات إدارة رأس    النتائج

لت الدراسة إلى أن حجم يعات. كما توص المال العامل وأن الأثر إيجابي ومعنوي لحجم الشركة، بينما الأثر لم يكن معنوياً لإجمالي المديونية ونسبة الأصول الثابتة ونمو المب

وأوصت الدراسة بزيادة الجهود   التوصيات:الشركة يلعب دوراً معدلاً موجباً لأثر الربحية وإجمالي المديونية ونسبة الأصول الثابتة على مكونات إدارة رأس المال العامل.  

التحصيل من الزبائن وكذلك تقليل فترة الاحتفاظ بالمخزون وزيادة فترة السداد للموردين التسويقية لزيادة المبيعات والايرادات لشركات الاستثمار. كما وأوصت بتقليل فترة 

الثابتة لجميع شركات الاستثمار  لبعض شركات الاستثمار. وكذلك توجيه التمويل الداخلي للاستثمار في الأصول المتداولة اللازمة للإنتاج بدلاً من الاستثمار في الأصول  

 سطين. المدرجة في بورصة فل

 دارة رأس المال العامل، دورة التحول النقدي، المديونية، الربحية، بورصة فلسطين.الكلمات المفتاحية: 
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 المقدمة 

المال  الأ  شركاتازداد وعي   الفعالة لرأس  عمال بالإدارة 

  وذلك للحفاظ على   م،2008م  العامل بعد الازمة المالية في عا

و في  البقاء  واسوأالتواجد  كما  الأعمال.  جائحة  أق  انتشار  ن 

(COVID-19)    العام الاحتفاظ م  2020في  أهمية  أظهر 

بالسرعة    مناسبةبمستويات   للبيع  القابلة  والأصول  النقد  من 

تمكن تلك المنظمات من الوفاء بالالتزامات التي  الممكنة والتي  

دارة إ  .(Baker, et al., 2023, p. 138)تستحق خلال العام  

واليومية الأساسية  العناصر  من  العامل  المال   اللازمة  رأس 

الإنتاجية  لنجاح محددات    للشركة  العملية  يمثل  لأنه  وذلك 

للشركة   ومصادره   .Tjandra et al., 2022, p)التمويل 

يتضمن (111 كونه  من  العامل  المال  رأس  أهمية  وتأتي   .

الأصول المتداولة والالتزامات التي تسُتحق خلال العام الواحد.  

الاستحقاق   بين  التفاوت  إدارة  في  العامل  المال  ويساعد رأس 

للمخزون   المبيعات  الناتجة عن  السيولة   ,Fazal)للديون مع 

2020, p. 68) يشير رأس المال العامل إلى ذلك الجزء من .

رأس مال الشركة المطلوب لتمويل متطلبات الأعمال قصيرة 

الأجل أو الأصول المتداولة، مثل النقد والأوراق المالية القابلة  

للتسويق والحسابات المدينة والمخزون. تعد إدارة رأس المال  

ركز إدارة رأس  العامل جزءًا من الإدارة المالية للشركة، حيث ت

بشكل أساسي على قرارات التمويل قصيرة الأجل    المال العامل

 ,.Baker et al)للشركة    كذلك  الأجلة  والاستثمارات قصير

2023, p. 69). 

تتضمن إدارة رأس المال العامل اتخاذ القرارات بخصوص  

المدينة،  الحسابات  )المخزون،  المتداولة  الأصول  مستويات 

تتضمن  وبالمجمل  المتداولة.  الخصوم  مع  وعلاقتها  السيولة( 

الأصول   دوران  سرعة  في  التحكم  العامل  المال  رأس  إدارة 

إد تبدأ  حيث  بالالتزامات.  الوفاء  وتوقيت  رأس المتداولة  ارة 

الى   تحويلها  يتم  والتي  المواد  شراء  قرار  من  العامل  المال 

منتجات كاملة التصنيع والاحتفاظ بها كمخزون ليتم بيعها فيما  

بعد، وتسمى هذه الفترة بدورة تحويل المخزون. وبيع المنتجات  

يتم  في وقت متزامن  المديونية. وبالمعتاد  فترة تحصيل  يتبعه 

خلال تلك الفترة. والفترة الزمنية لتحويل  سداد الحسابات الدائنة  

منها   المدينة مطروحاً  الحسابات  لمبيعات وتحصيل  المخزون 

فترة سداد الحسابات الدائنة؛ فإن الشركة عملياً تدُير النقص في  

النقدي التحول  بدورة  الفترة  هذه  وتسمى  والسيولة.   النقد 

(CCC)   دارة  إ  مكوناتوتعتبر هذه الدورة من أهم المقاييس ل

.  (Jaworski & Czerwonka, 2022)رأس المال العامل  

النقدي  التحول  دورة  قوي    وتعُتبر  تنبؤ  حتياجات  للاعامل 

ويتم التعبير عنها بالأيام وهي تمثل   التمويلية اللازمة للشركة

مؤشر على إدارة    تعتبرالدي  و  مكونات إدارة رأس المال العامل

 لسببين:  رأس المال العامل

والتي  .1 الانتاج  عملية  على  وتأثيرها  التكنولوجية  الأسباب 

زمنية   فترة  في  المخزون  إنتاج  على  الشركة  قدرة  تحدد 

المخزون  بيع  المخزون، ومن ثم  محددة وتحدد مستويات 

ذمم مدينة وبالتالي   الى  التحول    يؤثر علىوتحويله  دورة 

 .بالأيام  النقدي للشركة بالطول أو القصر

كلما زادت المدة الزمنية لدورة التحول النقدي كلما زادت    .2

على  والاعتماد  العامل  المال  رأس  لتمويل  الضرورة 

 المديونية قصيرة الأجل.

العامل   المال  رأس  إدارة  تتعلق  هي  محددات  متغيرات 

المتداولة   الأصول  ونسبة  والنمو  الشركة  حجم  مثل  بالشركة 

وكذلك متغيرات من البيئة الخارجية والتي   المديونيةواجمالي  

المتغيرات على  هذهوتؤثر  تتمثل في الدورة الاقتصادية للدولة

 ,Fernandez & Baleix  مكونات إدارة رأس المال العامل 

2022, p. 6) .)    في وتتمثل المدرجة  المالية  غير  الشركات 

 الصناعة والاستثمار والخدمات،   اتبورصة فلسطين في قطاع

العامل دراسة  ل  الحالية  الدراسةوتهدف   المال  رأس  محددات 

الفترة  في  فلسطين  بورصة  في  المدرجة  الاستثمار  لشركات 

و2012-2023) ال ت(،   ربحيةالمتغيرات  دراسة  تضمن 

واجمالي المديونية ونسبة الأصول الثابتة كمتغيرات تفسيرية،  

ضابط   متغير  الى  بالإضافة  المبيعات،  يوذلك  تمو  في   تمثل 

تسليط الضوء على  وتضيف الدراسة القيمة البحثية من خلال  

البحث في  رأس المال العامل لشركات قطاع الاستثمار، وكذلك  

المتغيرات التي تؤثر على مكونات أدارة رأس المال العامل، 

ل وبالإضافة  تأثير  هذا  في  الشركة  لحجم  المُعدل  الدور  بحث 

على   المستقلة  العاملالمتغيرات  المال  رأس  إدارة    مكونات 

كمتغير تابع لشركات الاستثمار المدرجة في بورصة فلسطين 

الفترة   تحقيق    (2012-2023).في  إلى  الدراسة  وتهدف 

 الفقرة التالية.  يالأهداف الواردة ف

 أهداف الدراسة 

هدف هذه الدراسة إلى بيان أثر محددات إدارة رأس المال  ت

العامل على دورة التحول النقدي لشركات الاستثمار المدرجة 

الدراسة   أهداف  يمكن توضيح  ثم  فلسطين، ومن  بورصة  في 

 :فيما يلي

ادارة رأس المال    مكونات  على  (RoA)أثر الربحية    بيان .1

 لشركات الاستثمار المدرجة في بورصة فلسطين.  العامل

ادارة رأس  مكونات  على    (TD)أثر إجمالي المديونية  بيان   .2

العامل بورصة    المال  في  المدرجة  الاستثمار  لشركات 

 فلسطين.

ادارة   مكونات  على  (Tang)أثر نسبة الأصول الثابتة    بيان .3

لشركات الاستثمار المدرجة في بورصة رأس المال العامل  

 فلسطين.
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الشركة    بيان .4 ادارة رأس   مكونات  على  (Size)أثر حجم 

العام بورصة    لالمال  في  المدرجة  الاستثمار  لشركات 

 فلسطين.

الدور المُعدل لحجم الشركة في أثر الربحية واجمالي    بيان .5

ادارة رأس  مكونات  المديونية ونسبة الأصول الثابتة على  

العامل   بورصة  المال  في  المدرجة  الاستثمار  لشركات 

 فلسطين.

 مشكلة الدراسة 

المتداولة  تهتم   الأصول  بإدارة  العامل  المال  رأس  إدارة 

ريب  القووالخصوم الجارية والتي لها الأثر في المدى الطويل  

نظرية  وتفترض  على ربحية الشركة والقيمة السوقية لها كذلك.  

تحدد    (Trade-Off Theory)المبادلة   بالمعتاد  الشركة  أن 

في  عليه  تعتمد  الذي  العامل  المال  لرأس  الأمثل  المستوى 

الانتاج، وذلك من خلال دراسة التكلفة الحدية والمنافع المتوقعة 

للاستثمار في الأصول المتداولة للشركة، حيث أن كل مكون 

من مكونات رأس المال العامل له التكاليف والمنافع الخاصة به  

(Adam & Qunasah, 2017, p. 661)  .  السياسة وتعتمد

إدارة رأس   أساسي على  للشركة بشكل  الأجل  المالية قصيرة 

المال العامل والتي تتضمن القرارات التي تحدد قيمة ودوران  

الفترة  بالالتزامات خلال  بالوفاء  وعلاقتها  المتداولة  الأصول 

القرارات  الواحدة  المالية وهذه   الربحيةو  السيولة  عنها  ينتج، 

.   (Jaworski & Czerwonka, 2022, p. 3)  للشركة

تعُتبر الكفاءة في إدارة رأس المال العامل من متطلبات وفاء  و

الربحية من    الشركة بالتزاماتها المالية اليومية وتحقيق أهدافها

وخلال فترة جائحة كورونا لوُحظ ازدياد دورة التحول النقدي  

تغُير   أطول ولم  لفترة زمنية  بالمخزون  للاحتفاظ  وذلك نظراً 

  ات سياساتها في تحصيل الذمم المدينة بالسرعة المطلوبة الشرك

تُ  نقد  إلى  الوفاء  وتحويلها  من  الشركات    بالالتزامات مكن 

Hofman et al., 2022, p. 13)  .) رأس المال   إدارة  طوينت

الم على  المرتبطة   وازنةالعامل  والمخاطر  الربحية  بين 

الاستثمار الماليةالمدي.  قصيرة    بقرارات  الادارة    وتتجه 

بإدارة  للا العامل  هتمام حالياً  المال  لتأثيره على مستوى  رأس 

ن تواجهها منظمات  أالربحية ومستويات المخاطرة التي يمكن  

. ورأس المال العامل الاجمالي يعني الاستثمارات في الاعمال

)طويرش،   المتداولة  الربحية  و(.  90،  2018الأصول  تتأثر 

لذا فإن إدارة رأس المال    والمخاطرة بإدارة رأس المال العامل

العامل ذات تأثير على ربحية الشركة وبقائها والاستمرار في 

)الامامي،   المفاضوتحاول    (. 57،  2022السوق  ة  لالشركات 

الاعتماد على مستوى  الربحية والسيولة وذلك من خلال  بين 

تعتمد على مستويات النقدية   حيثمثل من رأس المال العامل،  أ

مع   الائتمانية  والسياسة  الموردين  مع  والعلاقة  والمخزون 

)النابوت، لتحقيق  15،  2019  العملاء  الشركات  تسعى   .)

الربحية والسيولة وذلك م خلال اتخاذ قرارات    نالاتزان بين 

الادارة   أن  حيث  العامل،  المال  برأس  تتعلق  الأجل  قصيرة 

الربحية   الشركة من تحقيق  العمل تمكن  المال  لرأس  الناجحة 

الشركة  لبقاء  اللازمة  السيولة  تحقيق  عدم  مخاطرة  وتلافي 

 (.  208، 2021ونموها )شعبان، 

المُدرجة في  ل  المالية  قوائمالوبمراجعة   شركات الاستثمار 

فلسطين   الفترةبورصة  )(  2012-2023)  في  ( 2020للعام 

( شركات وجد 10وعددها ) (COVID-19)وهو عام جائحة 

( وتتجاوز  من  تقترب  شركات  خمس  لتحويل  365أن  يوم   )

المدينة الى سيولة، وذلك مع وجود مديونية  المخزون والذمم 

قصيرة وطويلة الأجل ساهمت في تمويل المشاريع الاستثمارية  

وهي بذلك تواجه مخاطر عدم توفر السيولة للوفاء بالمديونية  

ستحق خلال الفترة المالية الواحدة وفي قصيرة الأجل والتي تُ 

للبيع  مُعّدة  متداولة  أصول  وجود  عدم  مع  واحد  عام  من  أقل 

بالديون للوفاء  تسُتخدم  أن  يمكن  توالتي  لذلك    الدراسة   حاول. 

   الإجابة على الأسئلة التالية:

يوجد .1 علىللأثر    هل  المال   مكونات  ربحية  رأس  ادارة 

 ؟ لشركات الاستثمار المدرجة في بورصة فلسطينالعامل 

ادارة رأس المال    مكونات  جمالي المديونيةلإأثر    هل يوجد .2

 ؟ لشركات الاستثمار المدرجة في بورصة فلسطينالعامل 

يوجد .3 الثابتة  لأثر    هل  الأصول  مكونات  نسبة  ادارة على 

لشركات الاستثمار المدرجة في بورصة رأس المال العامل  

 ؟ فلسطين

هل يوجد أثر لحجم الشركة على مكونات ادارة رأس المال  .4

 العامل لشركات الاستثمار المدرجة في بورصة فلسطين؟ 

الربحية واجمالي  لعدل  دور مهل يوجد   .5 في  الشركة  حجم 

مكونات إدارة رأس  المديونية ونسبة الأصول الثابتة على  

العامل بورصة    المال  في  المدرجة  الاستثمار  لشركات 

 ؟ فلسطين

 أهمية الدراسة 

النظرية أهمية تنبع المال   من  الدراسة  رأس  إدارة  أهمية 

العامل للشركات والتي تعبّر عن الأصول المتداولة والخصوم  

الجارية والتي تدخل في العملية الانتاجية بدءً من سلسلة التزويد  

الحفاظ   وكذلك  للبيع  المعدة  الأصول  توفير  وإلى  الإنتاج  إلى 

.  (Devi & Parithi, 2019)على المستوى الأمثل للمخزون  

استكشاف رأس المال    في  للدراسة  بينما تكمن الأهمية التطبيقية

فلسطين    العامل بورصة  في  المدرجة  الاستثمار  لشركات 

والوقوف على المتغيرات التي تؤثر على مكونات إدارة رأس  

العامل النسب   المال  حول  الماليين  للمدراء  معلومات  وتقديم 

والتي  المالية والمتغيرات التي تؤثر على دورة التحول النقدي  

نحدد السياسة الائتمانية مع المزودين والعملاء وما يترتب عن 

ذلك من مدة احتفاظ بالأصول المعدة للبيع ومدة التحصيل من  

 .العملاء ومدة استحقاق الديون للمزودين



 

910/922 
Fares M. Abu Mouamer & Ashraf A. M. Ismail            The Determinants of Working Capital Management of Investment Firms Listed on …… 

 السابقة دراساتال

دراسة   أثر   (Nour, et al., 2024)هدفت  لاستكشاف 

الإدارة   مجلس  رئيس  السهم    (CEO)خصائص  أسعار  على 

المستدام   النمو  لمعدل  الوسيط  الدور  على  التركيز  وكذلك 

(SGR)   .السهم وأسعار  الرئيس  بين خصائص  العلاقة  على 

اعتمدت الدراسة على الأسلوب الكمي لتحليل بيانات الشركات  

  2016الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين في الفترة من  

واختبار    2022الى   الانحدار  تحليل  على  ذلك  في  واعتمدت 

(Sobel) الخبرة ومستوى  التعليم  مستوى  الدراسة  تضمنت   .

الدراسة عمر  للرئيس كمتغيرات مستقلة بينما تضمن  والعمر 

الشركة وحجم الشركة وإجمالي المديونية كمتغيرات ضابطة. 

تأثير   لها  كان  الرئيس  خصائص  أن  الى  الدراسة  توصلت 

مستوى التعليم ومستوى  معنوي على أسعار السهم، حيث كان ل

الخبرة تأثير معنوي وايجابي، بينما عمر الرئيس كان له تأثير  

سلبياً  الشركة  عمر  أثير  كان  ذاته  الوقت  في  ومعنوي.  سلبي 

وكان   إيجابياً.  كان  والمديونية  الشركة  لحجم  الأثر  بينما 

المستدام، ووجدت   النمو  تأثير على معدل  الرئيس  لخصائص 

غالبية   أن  لها  الدراسة  ليس  العمر  عدا  ما  الرئيس  خصائص 

تأثير معنوي على معدل النمو المستدام، وذلك رغم أن معدل 

لذلك  السهم.  أسعار  على  واضح  تأثير  له  كان  المستدام  النمو 

الدور الوسيط لمعدل النمو المستدام لم يكن معنوياً في العلاقة 

السهم.   وأسعار  الإدارة  مجلس  رئيس  خصائص  نتائج  بين 

على  الدرا الإدارة  مجلس  رئيس  خصائص  تأثير  توضح  سة 

أسعار السهم في فلسطين وتأثير تلك الصفات في عملية اتخاذ 

 القرارات واستراتيجيات تقييم الشركة.

دراسة     (Abualhassan, et al., 2024)هدفت 

لاستكشاف الدور المعدل لحوكمة الشركة في العلاقة بين إدارة 

الأرباح ومستوى المديونية في هيكل التمويل. اعتمدت الدراسة  

على نموذج بحث اختبار الفرضيات لجمع البيانات واستخدمت  

التأثيرات   وتحليل  الارتباط  واختبار  الوصفي  الإحصاء 

ال الانحدار  تحليل  من  والثابتة  بيانات  العشوائية  لتحليل  متعدد 

(  25( شركة صناعية مدرجة في بورصة فلسطين وعدد )13)

من   الفترة  في  عمان  بورصة  في  مدرجة  الى   2013شركة 

دارة الأرباح سلبياً  إ. في الشركات الفلسطينية كان تأثير 2020

ل. وفي سياق  ومعنوياً على مستوى المديونية في هيكل التموي

الدور المعدل لحوكمة الشركة فان مجالس الإدارة الأكبر والتي 

تتضمن السيدات بين أعضاء مجلس الإدارة فإنها تزيد من تأثير  

إدارة الأرباح على مستوى المديونية. وفي الشركات الأردنية 

فان تأثير إدارة الأرباح لم يكن معنوياً على مستوى المديونية 

ل. وفي سياق الدور المعدل لحوكمة الشركة،  في هيكل التموي

فان وجود السيدات في مجلس الإدارة يزيد من الاعتماد على 

رسم   على  القرار  متخذي  تساعد  الدراسة  نتائج  المديونية. 

السياسات المتعلقة بحوكمة الشركة وتأثير إدارة الأرباح على  

 هيكل التمويل. 

( إلى اختبار أثر كفاءة 2023دراسة )بيلي وداود،  هدفت  

لشركات   التشغيلية  الكفاءة  رفع  في  العامل  المال  رأس  إدارة 

السعودي   المالية  الأوراق  المدرجة في سوق  الأساسية  المواد 

الفترة   تحليل (2019-2010)في  على  الدراسة  واعتمدت   ،

نموذج   باستخدام  لنتائج   (Panel data)الانحدار  للوصول 

الثابتة   التأثيرات  نماذج  بين  المفاضلة  بعد  وذلك  الدراسة 

عن   الدراسة  في  التعبير  تم  التجميعي.  والنموذج  والعشوائية 

فترة   النقدي ومعدل  التحول  دورة  من خلال  المستقل  المتغير 

الاحتفاظ بالمخزون ومعدل فترة التحصيل من العلاء ومعدل  

التعفترة السداد للمزودين، بين التابع من  ما تم  المتغير  بير عن 

ن هناك أثر  أخلال العائد على المبيعات. وتوصلت الدراسة إلى  

النقدي وفترة الاحتفاظ بالمخزون وفترة  التحول  إيجابي لفترة 

بينما الأثر كان سلبياً وغير   التشغيلية،  الكفاءة  التحصيل على 

وأوصت   التشغيلية،  الكفاءة  على  السداد  لفترة  احصائياً  دال 

العامل   المال  رأس  بسياسات  الاهتمام  بضرورة  الدراسة 

مواد الاساسية المدرجة في سوق وسياسات التشغيل لشركات ال

 الأوراق المالية السعودي. 

)الامامي،  هدفت   بين  2022دراسة  العلاقة  اختبار  إلى   )

متغيرات رأس المال العامل والتي تمثلت في نسبة رأس المال 

العامل ودورة التحول النقدي ومتوسط فترة التخزين ومتوسط  

فترة التحصيل ومتوسط فترة السداد مع متغيرات الربحية والتي 

ال حقوق  على  والعائد  الأصول  على  العائد  في  ملكية  تمثل 

الدراسة   تضمنت  تابعة.  صناعية    (10)كمتغيرات  شركات 

الأعوام   في  عمان  بورصة  في    (2018-2015)مدرجة 

الارتباط  واختبار  الوصفي  الاحصاء  على  الدراسة  واعتمدت 

هناك علاقة   أن  إلى  الدراسة  النتائج. وتوصلت  إلى  للوصول 

 موجبة بين نسبة رأس المال العامل وربحية الشركة، كما وأن

ومتوسط   التخزين  فترة  متوسط  بين  بين  عكسية  علاقة  هناك 

لفترة  احصائياً  دالة  العلاقة  تكن  ولم  الربحية  مع  السداد  فترة 

 حية الشركة. بالتحول النقدي على ر

لاستكشاف    (Abu Asa'd, et al., 2022)هدفت دراسة  

على العلاقة بين الأداء المالي وقيمة   COVID-19أثر جائحة  

خلال   من  الدراسة  في  المالي  الأداء  عن  التعبير  تم  الشركة. 

الأصول   على  الملكية    (ROA)العائد  حقوق  على  والعائد 

(ROE)    السهم قيمة (EPS)ورحية  عن  التعبير  تم  بينما   ،

نسبة السعر و  (Tobin's Q)الشركة من خلال عائدات السهم و  

الى الإيرادات. اعتمدت الدراسة على تحليل البيانات للشركات 

العامين   في  فلسطين  بورصة  في  المدرجة    2019الفلسطينية 

مشاهدة وتم الاعتماد على   (216). وتضمنت الدراسة 2020و

المق الزمنية  السلاسل  باستخدام  الكمي   Panel)طعية  التحليل 

Data)    لجائحة تأثير  وجود  عدم  الى  الدراسة  وتوصلت 

COVID-19    ،على العلاقة بين الأداء المالي وقيمة الشركة

الجائحة عملت على إضعاف تلك العلاقة.  أن  بينما كان واضحاً  
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بخصوص   أجريت  التي  الدراسات  أولى  من  الدراسة  تعتبر 

 الجائحة التي أصابت معظم دول العالم. 

)عساف،   دراسة  م 2022واستكشفت  أثر  رأس    كونات( 

ر على  العامل  في  بالمال  المدرجة  المالية  غير  الشركات  حية 

بورصة فلسطين. وتمثلت متغيرات رأس المال العامل في دورة  

السداد   فترة  التحصيل ومتوسط  فترة  النقدي ومتوسط  التحول 

تم   التابع  المتغير  بينما  بالمخزون،  الاحتفاظ  فترة  ومتوسط 

الدراسة   العائد على الأصول. تضمنت  التعبير عنه من خلال 

-2015)شركة مدرجة في بورصة فلسطين في الفترة    (32)

، واعتمدت الدراسة على الإحصاء الوصفي واختبار   (2020

للوصول   (Panel data)الارتباط والانحدار المتعدد باستخدام  

إلى نتائج الدراسة. وتوصلت الدراسة إلى أن هناك أثر ايجابي  

لمتوسط الأثر  بينما  الربحية  على  النقدي  التحول  فترة    لدورة 

 ً ولم يكن الأثر دالاً احصائياً لمتوسط فترة    التحصيل كان عكسيا

 السداد ومتوسط فترة الاحتفاظ بالمخزون.

( إلى استكشاف 2021وهدفت دراسة )أبو عواد وآخرون،  

الفلسطينية  الصناعية  للشركات  العامل  المال  رأس  مكونات 

وفترة   النقدي  التحول  فترة  في  تتمثل  والتي  العامة  المساهمة 

الاحتفاظ بالمخزون وفترة السداد ومعدل فترة التحصيل وأثرها 

تابع. كمتغير  الشركات  لتلك  المالي  الأداء  واعتمدت    على 

باستخدام  الانحدار  واختبار  الارتباط  اختبار  على  الدراسة 

وتوصلت  (Panel Dataنموذج   الدراسة.  لنتائج  للوصول   )

الدراسة الى أن هناك أثر سلبي بين فترة التحصيل والربحية  

الربحية   فترة الاحتفاظ بالمخزون على  وأن الأثر كذلك سلبياً 

لتحول النقدي وفترة السداد على  بينما كان الأثر إيجابياً لدورة ا

الدراسة بإعادة دراسة سياسة الائتمان التي  الربحية وأوصت 

فترة  لتقليل  وذلك  التجاري  الخصم  وادخال  الشركات  تتبعها 

 . التحصيل المالي

أثر  2019وهدفت دراسة )رجب وآخرون،   إلى اختبار   )

  ضمنت على إدارة رأس المال العامل، وت  واملمجموعة من الع

حجم  والعوامل إجمالي الديون والربحية وقيمة الشركة السوقية،  

مجلس الإدارة ونسبة الملكية المؤسسية ونسبة الملكية الحكومية 

ونسبة الاسهم الحرة، هذا بالإضافة إلى متغيري حجم وعمر  

، بينما المتغير التابع تم التعبير عنه ضابطة  متغيراتكالشركة  

من خلال نسبة صافي رأس المال العامل ودورة التحول النقدي 

الدراسة   تضمنت  للدراسة.  مختلين  رياضيين  نموذجين  في 

شركة صناعية مدرجة في بورصة مصر    (78)البيانات لعدد  

الفترة   اختبار (2017-2012)في  على  الدراسة  واعتمدت   .

وتوصلت   للنتائج.  للوصول  رئيس  بشكل  المتعدد  الانحدار 

الدراسة إلى أن هناك أثر سلبي للمديونية الإجمالية على نسبة 

رأس المال العامل بينما كان أثر الربحية وقيمة الشركة ايجابياً 

وعمر   حجم  أثر  وكان  العامل  المال  رأس  صافي  نسبة  على 

اي لحجم  الشركة  سلبياً  الأثر  أن  الدراسة  كذلك، ووجدت  جابياً 

مجلس الإدارة بينما الأثر إيجابياً لنسبة الملكية المؤسسية ونسبة  

الملكية الحكومية على صافي رأس المال العامل، ولم يكن الأثر 

دالا إحصائياً لنسبة الأسهم الحرة. ونموذج الدراسة الثاني الذي  

فقد كان الأثر سلبياً   كمتغير تابع  دي اعتمد على دورة التحول النق

لإجمالي الديون والربحية وقيمة الشركة وحجم وعمر الشركة  

على دورة التحول النقدي، ووجدت أن أثر حجم مجلس الإدارة  

المؤسسية   الملكية  نسبة  بينما  النقدي  التحول  دورة  على  سلبياً 

 والحكومية والأسهم الحرة إيجابياً على دورة التحول النقدي.

( عبادي  الباحثان  درس  فلسطين  متطلبات  2013وفي   )

في بورصة   المدرجة  الصناعية  للشركات  العامل  المال  رأس 

( الفترة  في  المال 2011–2004فلسطين  رأس  ونسبة   ،)

العامل، استخدمت الدراسة نسبة رأس المال العامل كمتغير تابع  

إلى   الجارية  والخصوم  المتداولة  الأصول  بين  الفارق  وهو 

لي الأصول، بينما اعتمد الباحثان على دورة تحويل النقد  إجما

المحلي   الناتج  ومعدل  والربحية  الشركة  وحجم  والمديونية 

الارتباط   اختبار  على  الباحثان  واعتمد  مستقلة.  كمتغيرات 

لنموذج   باستخدام  المتعدد  وذلك   (Panel Data)والانحدار 

أثير معنوي  للوصول لنتائج الدراسة. ووجد الباحثان أن هناك ت

على   والمديونية  الشركة  وحجم  النقدي  تحويل  دورة  من  لكلِ 

 نسبة رأس المال العامل دون غيرها من المتغيرات. 

الباحثون   محددات   (Tjandra et al., 2022)استكشف 

بورصة   في  المدرجة  للشركات  العامل  المال  رأس  إدارة 

البلدين،  لكلا  منفصل  الفلبين وذلك بشكل  اندونيسيا وبورصة 

واستخدم الباحثون البيانات المالية للشركات الصناعية المدرجة  

( الفترة  المتعدد 2018-2014في  الانحدار  واستخدموا   )

الباحثون   (Panel Data)بأسلوب   ووجد  الغرض.  لذلك 

احصائياً   ودال  ايجابي  تأثير  هناك  أن  الإندونيسية  للشركات 

لمتغير الربحية ومعدل النمو، بينما معدل الاصول الثابتة وعمر  

الشركة واجمالي المديونية كان أثرها عكسي ودال احصائياً، 

ركة لم يكن دال  وفي الوقت ذاته توصلوا غلى أن أثر حجم الش 

احصائياً.  بينما الشركات الفلبينية كانت ذات تأثير إيجابي ودال 

من   لكل  عكسي  تأثير  ذات  وكانت  الربحية  لمتغير  احصائياً 

معدل الأصول الثابتة وإجمالي المديونية بينما باقي المتغيرات 

لم تكن دالة احصائياً في تأثيرها على رأس المال العامل والذي  

احتساب المتداولة تم  الأصول  بين  الفرق  نسبة  خلال  من  ه 

 والخصوم المتداولة الى اجمالي الاصول.

دراسة   المتغيرات   (Zaman, 2022)هدفت  اختبار  إلى 

التي لها تأثير معنوي على إدارة رأس المال العامل للشركات  

الباحثة   شركات من    (109)الصناعية في بنغلادش. اختارت 

لتكون   (221)أصل   دكّا  بورصة  في  المدرجة  الشركات  من 

مجتمع الدراسة وذلك بناء على التوفر البيانات لتك الشركات 

بين   ما  الدراسة  فيها  أجُريت  التي  الخمس سنوات  فترة  خلال 

الملاحظات  (2018-2014)العامين   عدد  وبلغ   ،(545) 
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ملاحظة. اعتمدت الباحثة على دورة التحول النقدي للتعبير عن 

كفاءة إدارة رأس المال العامل، بينما المتغيرات المستقلة تمثلت  

في إدارة الأصول وهيكل المديونية والنمو والسيولة والربحية 

وحجم الشركة. للخروج بنتائج الدراسة أجرت الباحثة اختبار 

زدواج الخطي بين المتغيرات الارتباط لضمان عدم وجود الا

باستخدام   المتعدد  الانحدار  اختبار  وأجرت  كما  التفسيرية، 

زمنية   (Panel Data)نموذج   وذلك لاحتوائها على سلاسل 

وسلاسل مقطعية. وتوصلت الباحثة الى وجود الأثر المعنوي 

العامل  المال  رأس  إدارة  على  والمديونية  والربحية  للنمو 

 ة في بنغلادش.لشركات قطاع الصناعي

التفسيرية  المتغيرات  في  السابقة  الدراسات  تباينت 

في  التغير  تفسر  مستقلة  كمتغيرات  وردت  والتي  والضابطة 

رأس المال العامل كمتغير تابع، الدراسات الأجنبية تعددت في  

الربحية  وتضمنت  العامل  المال  رأس  محددات  دراسة 

ال والأصول  في    ثابتةوالمديونية  الأجنبية  الدراسات  وتنوعت 

الشركة   وعمر  الشركة  حجم  لتتضمن  الضابطة  المتغيرات 

والنمو وهذا الذي افتقرت إليه الدراسات العربية، بينما ركزت  

الدراسات العربية على دراسة كفاءة إدارة رأس المال العامل  

وفي  ولم تركز على دراسة محددات إدارة رأس المال العامل.  

السابقة   الدراسات  ركزت  الفلسطينية  تأثير  الأراضي  على 

للشركات  المالي  الأداء  على  النقدي  التحول  دورة  مكونات 

دراسة  في  كما  فلسطين  بورصة  في  المدرجة  الصناعية 

)أبو عواد وآخرون،  2022)عساف،   لذا  (،  2021( ودراسة 

رأس    إدارة  تأتي هذه الدراسة لسد الفجوة في دراسة محددات

المال  رأس  دراسة  من  عدة  جوانب  ولتتضمن  العامل    المال 

تابع. كما وتضمنت    شملت دورة التحول النقدي كمتغير العامل

الشركة   لحجم  المُعدل  الدور  اختبار  واستكشفت الدراسة 

القيمة  لتضيف  الفلسطينية  الاستثمار  شركات  في  الظاهرة 

 في ذلك.  البحثية

 إدارة رأس المال العامل 

العامل كفارق   المال  نسبة صافي رأس  الأدبيات  تضمنت 

بين الأصول والخصوم المتداولة إلى إجمالي الأصول للتعبير 

الرياضية   النماذج  في  وذلك  العامل  المال  رأس  إدارة  عن 

الباحثين  دراسات  في  كما  الظاهرة  لاستكشاف  المستخدمة 

(Tjandra et al., 2022, p. 114) / (Anton & Nucu, 

2020, p. 9)    ،عبادي و  )عبادي  أن  68ـ  2013/  إلا  ؛   )

لمكونات   كمقياس  النقدي  التحول  دورة  على  اعتمدت  الغالبية 

السابقة متغيرات   الأدبيات  العامل، كما وتضمنت  المال  رأس 

والتي  العامل  المال  رأس  إدارة  محددات  عن  للتعبير  متباينة 

المال  إدارة رأس  للتغير في مكونات  تفسيرية  متغيرات  تمثل 

 العامل، كالتالي: 

 

 

  (CCC) التحول النقدي دورة

يمكن تعريف دورة التحول النقدي على أنها الفترة الزمنية 

نصف   أو  خام  مواد  شراء  عن  الناتجة  المديونية  تسديد  بين 

مصنعة أو مكتملة التصنيع والتحصيل من الذمم المدينة الناتجة  

الذي   الزمن  تمثل  النقدي  التحول  دورة  لذلك  المبيعات،  عن 

لوصول للمعيارية استثمرته الشركة في رأس المال العامل، ول

النقدي   التحول  لدورة  الزمنية  المدة  تقليص  الشركات  تحاول 

سلباً   الشركة  في  العمليات  على  يؤثر  لا  الذي  بالقدر 

(Fernandez & Baleix, 2021)  تتبع الأعمال  . شركات 

"دورة رأس المال العامل" والتي من خلالها يتم شراء أو إنتاج  

زمن ومن ثم يتم البيع وتلقي  المخزون والاحتفاظ به لفترة من ال

النقدية. هذا العملية تعُرف بدورة التحول النقدي ويمكن حساب 

التالية   المعادلة  من خلال  النقدي  التحول   & Habib)دورة 

Dalawi, 2023, p. 3219)   /(Farooq et al., 2023) : 

دورة التحول النقدي = فترة تحويل المخزون + معدل فترة  

 فترة السداد  –التحصيل 

كالتالي:   حسابها  يمكن  المخزون  تحويل  وفترة 

فترة تحويل  المخزون  =  
المخزون 

تكلفة  المبيعات اليومية 
 

 ومعدل فترة التحصيل يمكن حسابها كالتالي:

معدل فترة التحصيل  =
الذمم  المدينة

المبيعات  اليومية
 

 أما فترة السداد فيمكن حسابها من خلال المعادلة التالية: 

= فترة السداد 
الذمم  الدائنة 

تكلفة المبيعات  اليومية
 

بورصة   في  المدرجة  للشركات  النقدي  التحول  دورة 

فلسطين لقطاعي الصناعة والخدمات تقوم باستعجال التحصيل 

الفجوة  يقلل  وهذا  للموردين  السداد  في  والابطاء  العملاء  من 

)عساف،   الشركات  لتلك  التحول   2021،8النقدية  ودورة   .)

( القروض البنكية قصيرة 1النقدي يمكن تمويلها من خلال: )

( حقوق الملكية والقروض طويلة الأجل، قيمة 2الأجل و/أو )

الأصول المتداولة التي يتم تمويلها من القروض وحقوق الملكية 

العامل وفترة   المال  العامل، حجم رأس  المال  قيمة رأس  هي 

بالالتزامات.   الوفاء  على  الشركة  قدرة  تحدد  النقدي  التحول 

مل والسيولة تحدد جودة دورة التحول النقدي ورأس المال العا

 .  (Jaworski & Czerwonka, 2022, p. 3)رأس المال 

ويمكن تقسيم استراتيجيات إدارة رأس المال العامل والتي  

للشركات  المتداولة  الأصول  تمويل  سياسات  تعتبر 

 & Zimon, 2020, p. 226) / (Adamكالتالي

Qunasah, 2017, p. 664)  )(Sarwar, 2020, p. 41) 

/: 
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المتحفظة: بمستويات    الاستراتيجية  الاحتفاظ  وتتضمن 

المدينة   الحسابات  منخفضة من  السيولة ومستويات  عالية من 

المدينة   والحسابات  كذلك،  التزويد  وبسلسلة  بالزبائن  الخاصة 

المنخفضة تعتمد على التحصيل في الوقت المحدد من الزبائن  

لذلك  التعاقد،  بمواد  الصارم  والالتزام  النقدي  البيع  وكذلك 

مم المدينة منخفضة في هيكل الأصول وهي تعُبر  مستويات الذ

 عن الاستثمارات قصيرة الأجل.

المغامرة: بمستويات    الاستراتيجية  الاحتفاظ  وتتضمن 

والذمم  المتداولة،  والخصوم  المتداولة  الأصول  من  متساوية 

المتداولة   الأصول  مكونات  من  عليا  بمستويات  المدينة 

المخزون  من  أعلى  بمستويات  الأجل  قصيرة  والاستثمارات 

 وتتميز هذه الاستراتيجية بارتفاع الالتزامات اتجاه الموردين.

المعتدلة:   بين  الاستراتيجية  "المواءمة  تسميتها  ويمكن 

الاستحقاقات" وهي استراتيجية تقع بين النوعين سالفي الذكر  

والمديونية  الأجل  طويلة  المديونية  على  الاعتماد  وتتضمن 

 قصيرة الأجل لتمويل الأصول المتداولة.

 محددات أدارة رأس المال العامل 

التفسيرية  المتغيرات  في  السابقة  الدراسات  تباينت 

والضابطة والتي تؤثر على دورة التحول النقدي كمتغير تابع،  

 وتعتمد الدراسة الحالية على المتغيرات التالية:

 (Profitability)الربحــــية 

لنظرية   فإن  Modigiliani & Miller  (1958تبعاُ   )

هيكل التمويل يؤثر على ربحية الشركة وذلك من خلال الوفر 

الضريبي الذي يمكن تحقيقه بفعل معدل الفائدة ومعدل الضريبة  

في   الأجل  وقصيرة  الطويلة  المديونية  على  الارتكاز  عند 

التمويل. والعلاقة بين الربحية ورأس المال العامل تأخذ شكل  

حيث تنعكس العلاقة بين المتغيرين عند   (U)المنحنى كحرف  

التعادل   بينما  (Mahmood et al., 2019, p. 3)نقطة   .

الى   (Jaworski & Czerwanka, 2022, p. 10)توصل  

أن العلاقة خطية وعكسية بين الربحية وكل مكونات رأس المال 

آخر نجد  العامل للشركات المدرجة ببورصة وارسو. وفي بحث  

أو   والنقدي  التحول  دورة  على  إيجابي  أثر  لها  الربحية  أن 

إندونيسيا   في  للشركات  العامل  المال  رأس  إدارة  مكونات 

فترة   وازدياد  الائتمانية  التسهيلات  زيادة  بفعل  وذلك  والفلبين 

العامل   المال  راس  إدارة  مكونات  تزيد  وبالتالي  التحصيل 

(Tjandra et al., 2022, p. 117)   التحول . زيادة دورة 

زيادة   يعني  ذلك  للشركات لان  المالي  الأداء  تزيد من  النقدي 

فترة للتحصيل وفي الوقت ذاته الاحتفاظ بمستويات عالية من  

والذي  الطلب  مع  للتعامل  الشركات  لزيادة جاهزية  المخزون 

 ,Sarwar, 2020)يؤثر بدوره على المبيعات على مدار العام  

p. 36) (Abdeljawad & Dwaikat, 2021, p. 9)  .

إلى أن العلاقة    (Hofman et., al., p. 15)وتوصل الباحثون  

مع  عكسية  العلاقة  وأن  التحصيل  وفترة  الربحية  بين  موجبة 

فترة تحويل المخزون، بينما العلاقة لم تكن دالة احصائياً مع 

وتوصل   العامل.  المال  رأس  إدارة  مكونات  من  السداد  فترة 

( إلى أن العلاقة عكسية 97،  2019الباحثون )رجب وآخرون،  

ووجد الباحثان   بين الربحية ومكونات إدارة رأس المال العامل.

(Nour & Momani, 2021)   أن العلاقة بين الربحية ورأس

عمان   سوق  في  المدرجة  التجارية  للمصارف  البشري  المال 

المالية   النسبة  الربحية من خلال  التعبير عن  المالي، حيث تم 

 تمثلة في العائد على حقوق الملكية.الم

 (Leverage) المديونــــية 

إلى أن الشركة تتجه نحو   (Pecking order)تشير نظرية  

واذا لم يكن كافياُ فإنها تتجه    ، تمويل الأنشطة بالتمويل الداخلي

نحو التمويل بالمديونية، والاعتماد على التمويل بالدين بنسب 

أعلى هذا يعني أن الشركة ليس لديها التمويل الداخلي الكافي  

الخارجي  التمويل  نحو  تتجه  لذلك  التشغيلية  العمليات  لتمويل 

المال   رأس  في  الكفاءة  زيادة  يعني  وهذا  بالاقتراض، 

يشير  (Tjandra et al., 2022, p. 114)العامل  .

(Sarwar, 2020, p. 47)  الى العلاقة العكسية بين المديونية

للتمويل   التوجه  إلى ضرورة  النقدي ويتوصل  التحول  ودورة 

وجد  العامل.  المال  رأس  كفاءة  لتحسين  بالمديونية 

Abdeljawad & Dwaikat,2021, p. 9)  العلاقة أن   )

العامل   المال  رأس  إدارة  ومكونات  المديونية  بين  عكسية 

للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين. وفي بحث 

اخر؛ العلاقة بين المديونية ومكونات إدارة رأس المال العامل 

الحرف   تعتمد على مستويات    (U)تأخذ شكل  التي  للشركات 

. بينما  (Mahmood et al., 2019, p. 4)عالية من المديونية  

الباحثون   العلاقة    (Farooq et al.,2023, p. 10)وجد  ان 

لمديونية ومكونات إدارة رأس المال العامل  عكسية بين إجمالي ا

مشابهة   (Zaman, 2022, p. 145)وتوصل   نتيجة  إلى 

 بالعلاقة العكسية بين المتغيرين.

  (Tangibility)الأصول الثابتة 

الأصول الثابتة في الشركة تعُتبر منافس لرأس المال العامل 

عن   المتولدة  والسيولة  الداخلي  التمويل  استثمار  حيث  من 

.  (Jaworski & Czerwonka, 2022, p. 9)العمليات  

خيارين   بين  نفسها  تجد  التمويل  محدودية  حالة  في  الشركات 

المال  رأس  في  الاستثمار  أو  الثابتة  الأصول  في  للاستثمار 

العامل، فاذا زاد الاستثمار في الأصول الثابتة فإنها تتجه نحو  

العامل   المال  رأس  مكونات   ,Nastiti & Atahau)تقليل 

2019, p. 103)  وفي ذات السياق وجد الباحثون .(Tjandra 

et al., 2022, p. 117).   بين الأصول بين  العلاقة  أن  الى 

ية وأن التمويل الذي  الثابتة وراس المال العامل هي علاقة عكس

يتجه نحو الأصول الثابتة يأتي على حساب الأصول المتداولة  

 كمكون أساسي من رأس المال العامل. 
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 (Sales Growth)نمو المبيعات 

نمو الشركات يعُبر عنه من خلال نمو المبيعات والذي يعني  

الزيادة في الذمم المدينة والذمم الدائنة والشركات في حالة النمو 

 ,Jaworski & Czerwonka, 2022)تتجه نحو المديونية  

p. 5)  زيادة المبيعات تعتبر محدد مهم لرأس المال العامل لكل .

شركة لأن رأس المال العامل يعتمد على المبيعات، والشركات  

التي لديها فرص استثمارية متاحة يلزمها الزيادة في رأس المال 

المخزون  توفير  خلال  من  فرصة  كل  من  للاستفادة  العامل 

ت ورأس المال العامل اللازم، والعلاقة عكسية بين نمو المبيعا

واللازمة  المتداولة  الالتزامات  في  الزيادة  الى  يعزى  وهذا 

بغر السنوية  للإنتاج  المبيعات  زيادة   ,.Nyeadi et al)ض 

2019, p. 4)  زيادة الشركات  من  يتطلب  المبيعات  نمو   .

الاستثمار في رأس المال العامل، فالزيادة رأس المال العامل  

لدعم المبيعات المضطردة والشركات التي تزيد فيها المبيعات  

العامل   المال  رأس  إدارة  مكونات  فيها   & Nastiti)تقل 

Atahahu, 2019, p. 103)  وجد بينما   .(Anton & 

Nucu, 2020, p. 9)    أن هناك أثر إيجابي لرأس المال العامل

على ربحية الشركة وأن نمو المبيعات والنقد المتولد عنها ذو  

توصل  مشابهة  وبنتيجة  الشركة.  ربحية  على  إيجابية  علاقة 

إلى العلاقة الموجبة بين نمو    (Fazal, 2020, p. 73)الباحث  

بين  العامل،  المال  رأس  وإدارة  الباحث المبيعات  نوصل  ما 

(Sarwar, 2020, p. 47)    إلى العلاقة العكسية بين متغير نمو

 المبيعات ومكونات إدارة رأس المال العامل. 

 (Firm Size)حجم الشركة 

يلعب حجم الشركة دورًا مهمًا في تحديد مستوى رأس المال  

العامل، حيث تزداد متطلبات رأس المال العامل مع زيادة حجم  

الشركات Chiou et al., 2006, p. 336الشركة ) (. تميل 

إلى   أفضل  وصول  ولديها  تنوعًا،  أكثر  تكون  أن  إلى  الأكبر 

من   المزيد  لضمان  المزايا  هذه  وتستغل  الرأسمالية،  الأسواق 

( التجاري  &    Niskanen, 2006, p. 90الائتمان 

Niskanen الشركات تواجه  ذلك،  من  النقيض  على   .)

للائتمان   الأعلى  التكلفة  شكل  في  أكبر  مالية  قيوداً  الصغيرة 

ونتيجة  مختلفة.  من مصادر  الائتمانية  التسهيلات  في  ونقص 

الائتم من  المزيد  استخدام  الشركات  تلك  تحاول  انان لذلك، 

يقلل من  المخزون، مما  التزويد وتقليل  التجارية من شركات 

النقدي   التحول  دورة  ويشير  (CCC)قيمة   .(Banos-

Caballero et al., 2014)    ًمعنويا يؤثر  الحجم لا  أن  إلى 

الصغيرة  الإسبانية  للشركات  النقدي  التحول  دورة  على 

 والمتوسطة الحجم. 

( إلى أن الشركات ذات P. 101 ,2018يشير طويرش )

الحجم الكبير لها المقدرة على المنافسة والاستحواذ على حصة  

سوقية هامة، هذا وبالإضافة الى المقدرة للاستثمار في الفرص  

المتاحة أمام الشركة والتي تحتاج للتمويل، كما ووجد الباحث  

أن هناك علاقة عكسية بين رأس المال وربحية الشركة بينما  

هناك علاقة طردية بين حجم الشركة وربحتها. ووجد الباحثان  

( أن العلاقة موجبة بين حجم الشركة p. 71 ,2013عبادي )

وجد   بينما  فلسطين،  في  الصناعية  للشركات  والربحية. 

أن     (Adam & Qunasah, 2017, p. 677)الباحثان

على المدى    العلاقة الموجبة بين حجم الشركة وربحية الشركة

البعيد وعلاقة عكسية في المدى القصير. حجم الشركة ذو أثر  

عكسي على رأس المال العامل وهذا له علاقة بالقرارات المالية  

حيث أن إدارة الشركات الكبرى تأتي من خلال الإدارة العامة 

(Tjandra et al., 2022, p. 113)  الكبرى لها . الشركات 

قدرة تفاوضية أعلى والتي تمكنها من الحصول على فترة سداد  

ويمكنها   كما  التوريد  سلسلة  في  الموردين  قبل  من  أطول 

الاستفادة من خصم الكمية عند الشراء بكميات كبيرة، بينما وجد  

 .Sarwar, 2020, p) / (Fazal, 2020, p. 73) الباحثان   

نتيجة   (47 وهي  احصائياً  دالاً  يكن  لم  الشركة  جحم  أثر  أن 

للنت الباحثان  مشابهة  اليها  توصل  التي   & Nastistiيجة 

Atahua, 2019, p. 66).)    ووجد الباحثون(Nour et al., 

بين   (2022 العلاقة  في  معدلاً  دوراً  يلعب  الشركة  حجم  أن 

للشركات  الفكري  المال  رأس  وأبعاد  المؤسسية  الحاكمية 

 الصناعية المدرجة في بورصة عمان.

 فرضيات الدراسة

 ةتم تطوير فرضيات هذه الدراسة لاختبار أثر محددات إدار

التحول النقدي لشركات الاستثمار    ةراس المال العامل على دور

 ، وتضمنت الفرضيات التالي:المدرجة في بورصة فلسطين

الأولى: الرئيسية  إحصائية    الفرضية  دلالة  ذو  أثر  يوجد 

إدارة رأس   على مكونات  العامل  المال  رأس  إدارة  لمحددات 

 المال العامل لشركات الاستثمار المدرجة في بورصة فلسطين.

 ويتفرع منها الفرضيات الفرعية كما يلي: 

احصائية   – دلالة  ذو  أثر  يوجد  الأولى:  الفرعية  الفرضية 

لشركات   العامل  المال  رأس  إدارة  مكونات  على  للربحية 

الاستثمار المدرجة في بورصة فلسطين عند مستوى الدلالة 

(0.05) . 

احصائية   – دلالة  ذو  أثر  يوجد  الثانية:  الفرعية  الفرضية 

إدارة رأس المال العامل  لإجمالي المديونية على مكونات 

عند  فلسطين  بورصة  في  المدرجة  الاستثمار  لشركات 

 .(0.05)مستوى الدلالة 

الفرضية الفرعية الثالثة: يوجد أثر ذو دلالة احصائية لنسبة   –

العامل   المال  رأس  إدارة  مكونات  على  الثابتة  الأصول 

عند  فلسطين  بورصة  في  المدرجة  الاستثمار  لشركات 

 .(0.05)مستوى الدلالة 

احصائية  – دلالة  ذو  أثر  يوجد  الرابعة:  الفرعية  الفرضية 

العامل  المال  رأس  إدارة  مكونات  على  الشركة  لحجم 
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عند  فلسطين  بورصة  في  المدرجة  الاستثمار  لشركات 

 .(0.05)مستوى الدلالة 

يوجد دور مُعدل لحجم الشركة  الفرضية الرئيسية الثانية:

في أثر الربحية واجمالي المديونية ونسبة الاصول الثابتة على 

مكونات إدارة رأس المال العامل لشركات الاستثمار المدرجة 

 في بورصة فلسطين.  

 نموذج الدراسة 

تم  إنه  ف  ؛السابقةالواردة    والفرضيات   المتغيرات  بناء على

 نموذج الدراسة كما يلي:  تطوير

 
 .يوضح نموذج الدراسة (:1شكل )

 ,Fernandez & Baleix) / (Farooq et al., 2023)المصدر:

2022) / (Ahmad & Md-Rus. 2020)  ) 

 الدراسة  إجراءات

اعتمدت الدراسة على المنهج الكمي والذي    :منهج الدراسة

 Panel)يتضمن التحليل باستخدام السلاسل الزمنية المقطعية 

Data)  المنهج لطبيعة و لمناسبة  الدراسة  أوذلك نظراً  هداف 

  والذي يمكن أن يصف الظاهرة تحت الدراسة وتحليل بياناتها 

 كذلك.  العلاقة بين مكوناتها وضيحوت

الدراسة الثانوية حول شركات    :أدوات  البيانات  تم جمع 

التقارير   خلال  من  فلسطين  بورصة  في  المدرجة  الاستثمار 

تلك    المُدققة   السنوية  المالية قبل  من  عتها  الإفصاح  تم  والتي 

تشمل قائمة الدخل  التي  و  ،(2012-2023)  ةفي الفتر  الشركات

 والميزانية العمومية والايضاحات الواردة غي تلك التقارير.

الدراسة وعينة  شركات  يشمل  :  مجتمع  الدراسة  مجتمع 

  –   2012الاستثمار المدرجة في بورصة فلسطين في الأعوام )

ويبلغ  2023 المسح 10)عددها  (،  استخدام  وتم  شركات،   )

 ، كالتالي:ة( سن12الشامل لمجتمع الدراسة ولمدة )

 . شركات الاستثمار المدرجة في بورصة فلسطين :(1) جدول

 رمز التداول  اسم الشركة  #

 APIC العربية الفلسطينية للاستثمار ــــ أيبك  1

 PADICO فلسطين للتنمية والاستثمار  2

 SANAD سند للمواد الانشائية  3

 PIIC فلسطين للاستثمار الصناعي 4

 PRICO فلسطين للاستثمار العقاري 5

 UCI الاتحاد للإعمار والاستثمار  6

 ARAB المستثمرون العرب  7

 PID الفلسطينية للاستثمار والانماء  8

 رمز التداول  اسم الشركة  #

 AQARIYA العقارية التجارية للاستثمار  9

 JREI القدس للاستثمارات العقارية  10

 الاحصائية المستخدمة  الأساليب

الدراسة على اختبار الاحصاء الوصفي واختبار  اعتمدت 

الارتباط بين المتغيرات المستقلة وذلك لضمان جودة البيانات  

وضمان عدم وجود بينات متطرفة وكذلك ضمان عدم وجود  

المستقلة المتغيرات  بين  الخطي  يتبع   الازدواج  ان  وضمان 

تباين   الطبيعي وكذلك عدم تجانس  للتوزيع  العشوائي  المتغير 

المتعدد للانحدار  العشوائي  تحليل المتغير  اجراء  قبل  وذلك   ،

أسلوب   باستخدام  المتعدد  الخطي    (Panel Data)الانحدار 

أسلوب    يتميز عن( بانه  2019)  Dasوهذا الأسلوب كما يصفه  

السلاسل الزمنية وأسلوب السلاسل المقطعية حيث أن أسلوب  

(Panel Data)   تجانس عدم  في  للتحكم  أكبر  قدرة  يعطي 

التباين ومن خلال إعطاء درجات حرية أعلى. لذا تم استخدام  

لقياس أثر المتغيرات المستقلة )الربحية   (Panel data)أسلوب  

(ROA)  الاجمالية الثابتة    (TD)والمديونية  الأصول  ونسبة 

(Tang)  على العامل  اتمكون(  المال  اختبار  رأس  وكذلك   ،

الدراسة   الضابط في هذه  المتغير  أثر  لقياس  المتعدد  الانحدار 

رأس المال  مكونات إدارة  نمو المبيعات على  والذي تمثل في  

العامل. كما اختبرت الدراسة الدور المعدل لحجم الشركة في  

الثابتة( على   أثر )الربحية واجمالي المديونية ونسبة الأصول 

 وبناء على ذلككمتغير تابع.   رأس المال العامل    مكونات إدارة

 تم بناء النماذج كالتالي:

الأول: .1 الانحدار  التفسيرية   نموذج  المتغيرات  انحدار 

 :رأس المال العامل مكونات إدارةعلى  متغير الضابطوال

CCC = C + ꞵ₁RoAᵢt + ꞵ₂TDᵢt + ꞵ₃Tangᵢt + 

ꞵ₄SGᵢt + e 

الثاني:   .2 الانحدار  التفسيرية نموذج  المتغيرات  انحدار 

 :رأس المال العامل مكونات إدارة والمتغير الضابط على

CCC = C + ꞵ₁RoAᵢt + ꞵ₂TDᵢt + ꞵ₃Tangᵢt + 

ꞵ₄SGᵢt + ꞵ₅Sizeᵢt + e 

الثالث:   .3 الانحدار  التفسيرية  نموذج  المتغيرات  انحدار 

المُع  الضابط  والمتغير المتغير  المتغيرات  دوتفاعل  مع  ل 

 : رأس المال العامل مكونات إدارةالتفسيرية على 

CCC = C + ꞵ₁RoAᵢt + ꞵ₂TDᵢt + ꞵ₃Tangᵢt + 

ꞵ₄SGᵢt + ꞵ₅ Sizeᵢt + ꞵ₆ RoA*Sizeᵢt + ꞵ₇ 

TD*Sizeᵢt + ꞵ₈ Tang*Sizeᵢt + e 

 : للسنة المالية(t: للشركة، وiحيث أن )

التابع  والمتغير  والضابطة  التفسيرية  المتغيرات  لتوضيح 

 ومتغيرات الانحدار؛ فانه يمكن توضيحها في الجدول التالي: 
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 . متغيرات الانحدار المتعدد لمتغيرات الدراسة :(2جدول )

 نوع المتغير  المرجع  تفسير المتغير الرمز  المتغير 

دورة التحول  

 النقدي 

CCC رأس المال   مكونات إدارة دورة التحول النقدي وتمثل

العامل: صافي طرح فترة السداد من مجموع فترتي  

 الاحتفاظ بالمخزون والتحصيل.

(Farooq et al., 2023), 

(Jaworski & Czerwonka, 

2022), (Zaman, 2022), 

 ( 2023 )بيلي وداوود، 

 المتغير التابع 

ربحية الشركة ويتم احتسابه من خلال العائد على  RoA الربحية 

 حقوق الملكية. 

(Abdeljawad & Dwikat, 2021) 

 ( 2023)الشمري، 

المتغيرات  

 التفسيرية 

اجمالي المديونية ويتم احتسابه من خلال النسبة المالية   TD المديونية 

 الأصول لإجمالي المديونية الى اجمالي 

(Nyeadi et al., 2019) 

نسبة الأصول  

 الثابتة 

Tang   نسبة الاصول الثابتة ويتم احتسابها من خلال نسبة

 الأصول الاصول الثابتة الى اجمالي 

(Jaworski & Czerwonka, 2022) 

حجم الشركة ويتم احتسابه من خلال لوغاريتمات   Size حجم الشركة 

 .اجمالي المبيعات

(Farooq et al., 2023) 

(Rahman et al., 2019) 

متغير مُعدل، متغير 

 تفسيري 

معدل نمو 

 المبيعات 

SG   معدل نمو المبيعات ويتم احتسابه من خلال الفرق بين

 المبيعات لعامين متتاليين الى مبيعات السنة الاصلية.

(Tjandra et al., 2022) 

(Upreti & Kulshreshta, 2022) 

(Nastisti & Atahau, 2019) 

 المتغير الضابط 

C C  الحد الثابت والذي يقطع به الخط المستقيم المحور

الصادي عندما جميع المتغيرات المفسرة )المستقلة(  

 تساوي صفر. 

(Guler & Uyanik, 2013)   متغيرات نموذج

 الانحدار 

ꞵ ꞵ  تمثل قوة واتجاه التأثير للمتغير المستقل على المتغير

 التابع 

(Guler & Uyanik, 2013) 

ȅ ȅ  الخطأ العشوائي (Guler & Uyanik, 2013) 

 تحليل البيانات والتعقيب على النتائج 

تتضمن الاختبارات الاحصائية الاحصاء الوصفي واختبار 

السلاسل   بأسلوب  المتعدد  الانحدار  واختبار  بيرسون  ارتباط 

 الزمنية المقطعية، والاختبارات كالتالي: 

 الاحصاء الوصفي 

 .الارتباط بين متغيرات الدراسة :(3جدول )

 CCC RoA TD Tang SG Size المتغير 

 17 0.013 0.638 0.11 0.021 159 المتوسط 

 20 0.998 0.909 0.423 0.119 461 أعلى قيمة 

 14 0.99- 0.210 0.021 0.169- 189- أقل قيمة 

 1.6 0.232 0.233 0.123 0.047 151 الانحراف المعياري 

الجدول رقم ) التحول  3من  لدورة  قيمة  ( يتضح أن أعلى 

العام    (461)النقدي   في  والاستثمار  للإعمار  الاتحاد  لشركة 

هي    (2013) قيمة  للاستثمار   (198-)وأقل  فلسطين  لشركة 

 (159)وهي بالأيام وأن المتوسط    (2014)العقاري في العام  

كما   الاستثمار،  شركات  على  الالتزامات  لتسديد  متاح  يوم 

النقدي والذي  أويتضح   التحول  لدروة  المعياري  الانحراف  ن 

يوم.   (151)يوضح تشتت البيانات حول المتوسط الحسابي يبلغ  

  (0.119)( أن أعلى قيمة للربحية تبلغ  3ويوضح الجدول رقم )

،  (2019)وهي للشركة العربية الفلسطينية للاستثمار في العام 

بنسبة   الخسارة  قيمة تتضمن  أقل  إجمالي   (0.169-)وأن  من 

العام   الأصول في  للاستثمار  التجارية  العقارية  للشركة  وهي 

الربحية  (2014) الجدول أن متوسط   (0.021)، ويتضح من 

وهذا   (0.047)وتتشتت البيانات حول المتوسط الحسابي بقيمة  

الذي يوضحه الانحراف المعياري. وبلغت أعلى قيمة للمديونية  

العام    (0.423) في  العقاري  للاستثمار  فلسطين  لشركة 

لشركة القدس للاستثمار   (0.021)وأقل قيمة بلغت    (2015)

العام   في  المديونية    (2012)العقاري  متوسط    (0.11)وبلغ 

الجدول أن أعلى    . ويتضح من(0.123)وانحرافها المعياري  

الثابتة   الأصول  لنسبة  للتنمية   (0.909)قيمة  فلسطين  لشركة 

وبلغت أقل نسبة للأصول الثابتة    (2014)والاستثمار في العام  

 (2022)لشركة القدس للاستثمار العقاري في العام    (0.210)

والانحراف   (0.638)ي حين بلغ متوسط نسبة الأصول الثابتة  ف

. ويتضح أن أعلى قيمة لنسبة نمو للمبيعات  (0.233)المعياري  

وبلغ متوسط    (0.99-)وأقلها بتراجع للمبيعات بنسبة    (0.98)

المبيعات   المعياري    (0.013)نمو  .  (0.232)والانحراف 

الفلسطينية   الاستثمار  لحجم شركات  قيمة  أعلى    (20)وبلغت 

وبلغ   (17)وبلغ متوسط حجم شركات الاستثمار    (14)وأقلها  

. ويتضح مما سبق خلو النموذج من  (1.6)الانحراف المعياري  

البيانات المتطرفة والتي يمكن أن تؤثر على جودة نتائج اختبار 

 الانحدار المتعدد.
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 تحليل الارتباط 

( مصفوفة الارتباط بين المتغيرات  4يوضح الجدول رقم )

التفسيرية والضابطة والمتغير التابع، ويتضح من خلال الجدول  

تحليل   ويمكن  الخطي  الازدواج  مشكلة  من  النموذج  خلو 

 الانحدار المتعدد في الفقرة التالية. 

 . مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة :(4جدول )

 CCC RoA TD Tang SG Size المتغيرات 

CCC 1 
    

 

RoA -0.209* 1 
   

 

TD -0.278** 0.182* 1 
  

 

Tang 0.131 -0.114 0.096 1 
 

 

SG -0.062 0.007 -0.039 -0.007 1  

Size 0.131 0.144 0.384** 0.546** -0.004 1 

   %1** ارتباط ذو دلالة إحصائية عند مستوى المعنوية 

 % 5* ارتباط ذو دلالة احصائية عند مستوى الدلالة 

وجود ارتباط معنوي بين دورة    (4يتضح من الجدول رقم )

  (0.209-)التحول النقدي والربحية حيث بلغ معامل الارتباط  

المعنوية   مستوى  الارتباط (0.022)وبلغ  ويلُاحظ  كما   ،  

بين دورة التحول النقدي وإجمالي المديونية حيث بلغ   المعنوي

،  (0.002)وبلغ مستوى المعنوية    (0.278-)معامل الارتباط  

بين دورة التحول    معنويالارتباط العدم وجود    كمل ويلاحظ  

الارتباط    الثابتة  الأصولونسبة  النقدي   معامل  بلغ  حيث 

المعنوية    (0.131) مستوى  معنوية  ،  (0.153)وبلغ  وعدم 

بلغ   حيث  المبيعات  ونمو  النقدي  التحول  دورة  بين  الارتباط 

الارتباط   المعنوية    (0.062-)معامل  ،  (0.503)ومستوى 

لارتباط  كذلك بين دورة التحول النقدي وحجم اعدم معنوية  و

ومستوى المعنوية   (0.131)الشركة حيث بلغ معامل الارتباط  

(0.154) .   

كما ويتضح من الجدول أن الارتباط معنوي بين الربحية 

ب حيث  المديونية  الارتباط  لوإجمالي  معامل    (0.182)غ 

المعنوية   )،  (0.012)ومستوى  رقم  الجدول  أن  (  4ويوضح 

اجمالي المديونية وحجم الشركة وكذلك    الارتباط المعنوي بين

الشركة حيث    حجمنسبة الأصول الثابتة و  الارتباط المعنوي بين

بالترتيب وبلغ    (0.546)  و  (0.384)الارتباط    تمعاملا  تبلغ

خلو من الجدول  ويتضح    لكليهما.  (0.001)المعنوية    ياتمستو 

النموذج من مشكلة الازدواج الخطي والتي يمكن أن تؤثر على  

 نتيجة الانحدار المتعدد. 

العشوائي  الخطأ  تباين  تجانس  وعدم  الطبيعي  التوزيع 

 )البواقي( 

المتعدد   وذاك  لاستكمال فرضيات اجراء اختبار الانحدار 

الطبيعي    بإجراء واختبار    )البواقي(  العشوائي  للخطأالتوزيع 

العشوائي الخطأ  تباين  تجانس  تم    عدم  فإنه  الانحدار؛  لنموذج 

باستخدام    (LR)  واختبار   (Jarque-Bera)اختبار    ءاجرا

 كما يلي:وكانت النتائج  (EVIEWS)برنامج 

 .يوضح اختبارات التوزيع الطبيعي وعدم تجانس تباين الخطأ العشوائي :(5جدول )

 الاختبار 
 نموذج الدراسة الثالث  نموذج الدراسة الثاني  نموذج الدراسة الأول 

 مستوى المعنوية  قيمة الاختبار  مستوى المعنوية  قيمة الاختبار  مستوى المعنوية  قيمة الاختبار 

 3.22 0.199 2.12 0.345 1.93 0.397 (Jarque-Bera)اختبار 

 4.87 0.899 3.38 0.970 4.46 0.942 ( LR Testاختبار )

  (Jarque-Bera)( أن اختبار  5يتضح من الجدول رقم )

غير معنوي لنماذج الانحدار الثلاثة وبذلك فان الخطأ العشوائي  

اختبار   ان  الجدول  من  ويتضح  كما  الطبيعي،  التوزيع  يتبع 

(Heteroskedasticity)    غير معنوي للنماذج الثلاثة وبذلك

تج عدم  مشكلة  من  وبذلك اخلوها  العشوائي  الخطأ  تباين  نس 

 يمكن اجراء اختبار الانحدار المتعدد.

 تحليل الانحدار المتعدد 

الثابتة   التأثيرات  التجميعي ونماذج  النموذج  للمفاضلة بين 

المقيّد للمفاضة بين    (F)والعشوائية؛ فانه لابد من اجراء اختبار

اجراء  وكذلك  التأثيرات،  ونموذج  التجميعي  نموذج 

(Hausman Test)    التأثيرات نموذجي  بين  للمفاضلة 

الاختبارين   إجراء  تم  وقد  الثابتة،  والتأثيرات  العشوائية 

( 6لنموذجي الدراسة والنتائج كما هو مُوضّح في الجدول رقم )

 كالتالي:

 . يوضح الاختبارات للمُفاضلة بين نماذج الانحدار المتعدد (6جدول )

 الاختبار 
 نموذج الدراسة الثالث  نموذج الدراسة الثاني  نموذج الدراسة الأول 

 مستوى المعنوية  قيمة الاختبار  مستوى المعنوية  قيمة الاختبار  مستوى المعنوية  قيمة الاختبار 

 0.000 15.7 0.000 19.5 0.000 18.09 ( المقيد Fاختبار )

 2.2 0.66 5.5 0.35 6.5 0.130 (Hausmanاختبار )

 العشوائية  التأثيرات التأثيرات العشوائية  التأثيرات العشوائية  النموذج الملائم 
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( رقم  الجدول  من  اختبار  6يتضح  نتيجة  أن   )(F)   المقيد

معنوية لنموذج الدراسة الأول ونموذج الدراسة الثاني ونموذج 

الثلاثة  للنماذج  الاختبار  معنوية  بلغت  حيث  الثالث  الدراسة 

أكثر (0.000) والعشوائية  الثابتة  التأثيرات  نموذج  فإن  لذا   ،

ويتضح  كما  التجميعي،  النموذج  الدراسة من  لبيانات  ملاءمة 

أن الاختبار غير معنوي حيث   (Hausman)من نتائج اختبار 

المعنوية   بلغت    (0.66)بلغت  بينما  الأول  الدراسة  لنموذج 

الثاني   للنموذج  التأثيرات   (0.35)المعنوية  نموذج  فان  لذا 

نموذج الدراسة الثاني،  العشوائية هو الأكثر مناسبة للبيانات في  

للنموذج الثالث ولذلك التأثيرات  (0.135)ت المعنوية لغببينما 

 . أكثر ملاءمة للبيانات في نموذج الدراسة الثالث عشوائيةال

 . المتعدد نموذج التأثيرات العشوائية للانحدار يوضح :(7جدول )

 متغيرات النموذج 

 نموذج الانحدار الثالث  نموذج الانحدار الثاني  نموذج الانحدار الأول 

CCC CCC CCC 

 نموذج التأثيرات العشوائية  نموذج التأثيرات العشوائية  نموذج التأثيرات العشوائية 

 معامل الانحدار 
مستوى  

 الدلالة 
 معامل الانحدار  مستوى الدلالة  معامل الانحدار 

مستوى  

 الدلالة 

C 166 0.009 53 0.416 14 0.721 

RoA -127 0.048 -189 0.030 -845 0.608 

TD 39 0.709 -12 0.880 -109 0.091 

Tang -10 0.861 95 - 0.093 461 0.039 

SG -22 0.208 -88 0.323 -23 0.345 

Size   10 0.000 12 0.000 

RoA*Size     30 0.598 

TD*Size     43 0.193 

Tang*Size     -29 0.030 
       

R²  0.04  0.149  0.196 

F-Statistic  1.22  4.01  3.4 

Prob.  0.302  0.002  0.001 

الجدول رقم ) الأول  (  7يتضح من  الانحدار  نتائج نموذج 

الانحدار  نموذج  ونتائج  الشركة  حجم  متغير  من  يخلو  والذي 

الانحدار  ونموذج  الشركة  حجم  متغير  يتضمن  والذي  الثاني 

متغير   تفاعلات  وكذلك  المُعدل  المتغير  يتضمن  والذي  الثالث 

حجم الشركة مع المتغيرات المستقلة، ويتضح من الجدول عدم  

الأول  الرياضي  النموذج  المعنوية   معنوية  مستوى  بلغ  حيث 

بعد   معنوية النموذج الرياضي الثاني، كما ويتضح    (0.302)

المعنوية   مستوى  وبلغ  للنموذج  الشركة  حجم  متغير  ادخال 

الانحدار    ،(0.002) نموذج  معنوية  كذلك  الجدول  ويوضح 

المعنوية    الثالث مستوى  بلغت  يع  ،(0.001)حيث  ي  نوهذا 

معنوية أثر محددات إدارة رأس المال العامل على دورة التحول  

بورص في  المدرجة  الاستثمار  لشركات  فلسطين،    ةالنقدي 

الدراسةتتو نتيجة  )رجب نتيجة  مع    الحالية   شابه  دراسة 

 ,Sarwar)، كما وتتشابه مع دراسة  (78،    2019آخرون،  و

ولم تختلف الدراسة مع أي من الدراسات في هذه   (47 ,2020

 النتيجة.

( رقم  الجدول  من  ال7يتضح  الدراسة  نموذج  في    ثاني( 

معنوية الأثر العكسي للربحية على دورة التحول النقدي حيث 

، (0.030)وبلغ مستوى المعنوية    (189-)بلغ معامل الانحدار  

وهذا يعني أن زيادة الربحية يؤدي إلى انخفاض دورة التحول  

أن  إلى  ذلك  يعود  وقد  الفلسطينية  الاستثمار  لشركات  النقدي 

تحويل زيادة المبيعات وهو ما يعني زيادة الربحية تتولد نتيجة 

المخزون الى ذمم مدينة ومن ثم الى سيولة متاحة وبالتالي تقليل 

الزبائن.  من  التحصيل  فترة  وتقليل  بالمخزون  الاحتفاظ  فترة 

( حيث  2019)رجب وآخرون،  دراسة  وهذه النتيجة تتفق مع  

دراسة   مع  الدراسة  واختلفت  ومعنوياً  عكسيا  الأثر  كان 

(Farooq et al., 2023)   ً ، واختلفت حيث كان الأثر ايجابيا

مع   كذلك    (Jaworski & Czewornka, 2022)الدراسة 

 ً يعود ذلك إلى اختلاف البيئات التي وقد  حيث كان الأثر ايجابيا

 أجريت فيها تلك الدراسات عن البيئة الفلسطينية.

عدم معنوية الأثر   ذج الدراسة الثانيومن نم   كذلكيتضح  و

المال   لإجماليالعكسي   رأس  إدارة  مكونات  على  المديونية 

وبلغ مستوى المعنوية   (12-)امل الانحدار  عالعامل حيث بلغ م

لهيكل    (0.880) العكسي  الأثر  معنوية  عدم  ويتضح  كما 

المبيعات كذلك،   النتيجة تتفق  الأصول ونمو  دراسة مع  وهذه 

نتائج  ( حيث كان الأثر عكسيا واختلفت  2019)رجب وآخرون،

  (Farooq et al., 2023, p. 10)مع دراسة    الحالية  الدراسة

 & Jaworski)حيث كان الأثر ايجابيا، واختلفت الدراسة مع  

Czewornka, 2022)   .ًحيث كان الأثر ايجابيا 

( رقم  الجدول  من  الثاني 7ويتضح  الدراسة  نموذج  في   )

  مكونات إدارة رأس المال العاملمعنوية أثر حجم الشركة على  

الانحدار   معامل  بلغ  المعنوية    (10)حيث  مستوى  وبلغ 

الزيادة   (0.000) الشركة يصاحبه  وهذا يعني أن زيادة حجم 

حجم  زيادة  أن  إلى  ذلك  يعود  وقد  النقدي  التحول  دورة  في 

زيادة  يعني  الأصول   الشركة  باستخدام  الإنتاج  على  القدرة 

شريحة   زيادة  وبالتالي  تقديم  الثابتة  يتطلب  والذي  الزبائن 
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الائتمان العملاء  خدمات  من  التحصيل  فترة  زيادة  .  وبالتالي 

( من  79،  2019مع )رجب وآخرون،  الحالية    وتتفق الدراسة

دراسة   مع  كذلك  وتتفق  والمعنوي  الايجابي  الأثر  حيث 

الدراسة( في الأ2022  )الشمري،  ثر الايجابي، بينما اختلفت 

حيث لم يكن أثر حجم الشركة دال   (Fazal, 2020)مع    الحالية

  (Sarwar, 2020)دراسة  نتيجة   مع  كذلك  احصائياً، واختلفت

 حيث لم يكن حجم الشركة دال إحصائياً كذلك.

( نموذج الدراسة الثالث وفيه  7ويتضح من الجدول رقم )

وهذا يعني أن المتغيرات التفسيرية    (0.196)تبلغ    (R²)قيمة  

من التغير في   (%19.6)وبعد تفاعل متغير حجم الشركة يفسر  

العامل المال  إدارة رأس  قيمة    مكونات  أن  في    (R²)ونلاحظ 

الثا النموذج  عن  زادت  الثالث  في  نيالنموذج  تبلغ  حيث   ،

الثاني   الاول    (R²)وقيمة    (0.149)النموذج  النموذج  في 

النموذج في  منها  أقل  بلغت    الأول  والثاني  في    (0.04)حيث 

الأول،   مع  النموذج  الشركة  تفاعل حجم  أن  نستنتج  هنا  ومن 

في النماذج الثلاثة  (R²)المتغيرات التفسيرية قد أثر على قيمة 

ر في عن تفسير التغيّ د  وهذا يعني اختلاف قدرة النموذج الواح

وجود دور    ومن هنا نستنتجدورة التحول النقدي كمتغير تابع.  

الربحية واجمالي    ايجابي  معدل أثر  في  الشركة  لمتغير حجم 

على   الثابتة  الأصول  ونسبة  رأس إمكونات  المديونية  دارة 

 . المال العامل

 نتائج الدراسة

يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمحددات إدارة رأس المال  " –

على العامل  العامل  المال  راس  إدارة  لشركات    مكونات 

 . الاستثمار المدرجة في بورصة فلسطين

مكونات إدارة يوجد أثر ذو دلالة احصائية للربحية على   –

العامل المال  في   راس  المدرجة  الاستثمار  لشركات 

 بورصة فلسطين. 

على لا   – المديونية  احصائية لإجمالي  دلالة  ذو  أثر  يوجد 

العامل   المال  راس  إدارة  الاستثمار مكونات  لشركات 

 .  المدرجة في بورصة فلسطين

يوجد أثر ذو دلالة احصائية لنسبة الأصول الثابتة على   لا –

العامل   المال  راس  إدارة  الاستثمار مكونات  لشركات 

 . المدرجة في بورصة فلسطين

مكونات  يوجد أثر ذو دلالة احصائية لحجم الشركة على   –

لشركات الاستثمار المدرجة في  إدارة راس المال العامل  

   .بورصة فلسطين

يوجد دور مُعدل لحجم الشركة في أثر الربحية واجمالي  –

مكونات إدارة راس المديونية ونسبة الاصول الثابتة على 

العامل   بورصة  المال  في  المدرجة  الاستثمار  لشركات 

 . فلسطين

 توصيات الدراسة

لزيادة – التسويقية  الجهود  في   يراداتالاو  المبيعات  زيادة 

وعلى   فلسطين  بورصة  في  المدرجة  الاستثمار  شركات 

لشركة القدس للاستثمار العقاري وشركة   وجه الخصوص

 . المستثمرون العرب وشركة فلسطين للاستثمار العقاري

فترة   – تقليل  وكذلك  الزبائن  من  التحصيل  فترة  تقليل 

والاستثمار  للإعمار  الاتحاد  لشركة  بالمخزون  الاحتفاظ 

والشركة العقارية التجارية للاستثمار وزيادة فترة السداد  

 للموردين لشركة فلسطين للتنمية والاستثمار.

للاستثمار في   عن المبيعات  المتولد  توجيه التمويل الداخلي –

الأصول المتداولة اللازمة للإنتاج بدلاً من الاستثمار في  

الثابتة في جميع  ل  الأصول  المدرجة  الاستثمار  شركات 

 بورصة فلسطين. 

 الخلاصة

للإدارة   يومية  قرارات  تتضمن  العامل  المال  رأس  إدارة 

المالية للشركة وتنطوي على الاستثمار في الأصول المتداولة 

من   عليها  يترتب  وما  التجاري  النشاط  لمزاولة  واللازمة 

التزامات قصيرة الأجل، والمواءمة بينها تتطلب انتباه الادارة  

ات. يتم التعبير عن إدارة المالية لإدارة السيولة والوفاء بالالتزام

أس المال العامل من خلال دورة التحول النقدي والتي تنطوي 

الحسابات  من  التحصيل  ومدة  بالمخزون  الاحتفاظ  مدة  على 

السيولة   لذلك  والمقرضين،  للموردين  السداد  ومدة  المدينة 

بالالتزامات   للوفاء  مهمة  التجارية  النشاط  عن  المتولدة 

لذلك اختبرت الدراسة أثر مجموعة من للموردين والمقرضين،  

على   العاملالمحددات  المال  رأس  إدارة  لشركات   مكونات 

الاستثمار المُدرجة في بورصة فلسطين، وتضمنت المحددات 

وتضمن   الثابتة  الأصول  ونسبة  المديونية  وإجمالي  الربحية 

متغير واختبرت    اً ضابط  اً الدراسة  المبيعات،  نمو  في  تمثل 

المُعدل لحجم الشركة في أثر المتغيرات   الدراسة كذلك الدور 

التفسيرية على دورة التحول النقدي وتوصلت الدراسة إلى أن  

على دورة التحول النقدي، بينما الأثر لم    للربحية  معنويالأثر  

لإ معنوياً  ونمو  يكن  الثابتة  الأصول  ونسبة  المديونية  جمالي 

دال   الشركة  حجم  أثر  أن  إلى  الدراسة  وتوصلت  المبيعات. 

دور معدل لحجم    إحصائياً. كما وتوصلت الدراسة إلى أن هناك

الأصول   ونسبة  المديونية  وإجمالي  الربحية  أثر  في  الشركة 

 الثابتة على دورة التحول النقدي. 
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