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  دور رأس ال�ال العامل في تع()� ث�وة ال�لاك
�ة)��ات الأس�0/ ال�.�  (حالة ش

  د�67ر    د�67ر

  )1(أسامة وج�8 ود�ع 
�ل)ة الإدارة –ق�9 ال�:س9ات ال�ال)ة   

  الBامعة ال�Aی?ة لل7<60ل6ج)ا وال�عل6مات
  

���  )2(م��وح ع�اس ك

�ل)ة الإدارة –ق�9 ال�Aاس�ة   
  الBامعة ال�Aی?ة لل7<60ل6ج)ا وال�عل6مات

  
  

:EFال�ل  
�ة،��ات الأســــ�0/ ال�.ــــ�ــــى تAل)ــــل م�ارســــات رأس ال�ــــال العامــــل IJــــ   تهــــ�ف هــــNه ال�راســــة إل

�ات  �و ت�Aیــ� أثــ� تلــV ال��ارســات علــى ق)�ــة ال�I0ــأة، وذلــV مــU خــلال دراســة ت�S)ق)ــة علــى الIــ
�ة (�ــة مــU عــام EGXال�ق)ــ�ة فــي ال�6رصــة ال�.ــ ــ�ة ال]م0) ــى أســاس ال�)انــات ال9ــ60�ة للف7 )، عل

، إلـــــى جانـــــ` ق)ـــــاس اتBاهـــــات الأ_ـــــ�اف ذات العلاقـــــة (الأكـــــاد��)6ن، 2015ح7ـــــى عـــــام  2011
Aاس�6ن، ال��اجع6ن، ال�Aلل6ن ال�ال)6ن)، وق� خَلEُ الA7ل)ل الاسـ�7لالي إلـى وجـ6د ال��7اول6ن، ال�

تــأث)� لــ�أس ال�ــال العامــل علــى العائــ� J.ــ6رت)ه الAق)ق)ــة (معــ�ل العائــ� علــى الأصــ6ل) مــU جانــ` ، 
 ،�وال�ال)ة (عائ� ف7�ة الإح7فاJ gال9ه� فـي سـ6ق ال7ـ�اول) مـU جانـ` اخـ�، أمـا علـى صـع)� ال�Fـا_

�(I7ف  �ال70ائج إلى وج6د تأث)� على ال�Fا_� ال<ل)ة وغ)ـ� ال��)70ـة، مقابـل رفـh وجـ6د هـNا ال7ـأث(
علـى ال�Fــا_� ال�70(�ـة، وهــ6 مـا ی7فــn مــع الإ_ـار الف<ــ�8 ،وفـي ضــ6ء ذلـB� Vــ� ال�اح?ــان أن رأس 

  ال�ال العامل �ع� أح� ج6ان` الأداء ال�الي ال7ي ��Up مU خلاله تع()� ق)�ة ال�I0أة.
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رأس ال�ـال العامـل ـ الأصـ6ل ال��7اولـة ـ الF.ـ6م ال��7اولـة ـ تع(ـ)� ثـ�وة   ال�الـة: ال<ل�ـات

�ة.�  ال�لاك ـ العائ� وال�Fا_�ة ـ ال�6رصة ال�.

  ال��uA الأول
  الإ_ار ال�0هBي

  مق�مة
� مـ� قـ�ارات ال�ـ�ی� ال�ـالي ت�علـ� �ال��انـ� ق�ـ��ة �على ال�غ� م� أن ال�ان� الأع

� ث�وة ��ال�لاك، إلا أن إدارة رأس ال�ـال العامـل لـ� ت/ـ. �الإه��ـام ال*ـافي الأجل ل�ع
م� جانـ� ال9ـاح=��، وقـ� أت>ـع الإه��ـام �ـإدارة رأس ال�ـال العامـل علـى إع�9ـاره م/ـ�د 
للق�ة ال�Dغ�ل�ة لل�DEأة، ح�A Bع� رأس ال�ال العامـل هـ� ال��لـ� للعائـ� مـ� إسـ�=�ارات 

� ال�ـالي ��=ا�ـة قـ�ارات مع�Eـة ���غ�ـ��N ه�ـا ال�DEأة الأخ�L، وتع� JKلI قـ�ارت ال�ـ�ی
 Bـأة، ح�ـDEال� �OـاPرة جل�ـة عائـ� وم�ـ�� QRعA SJالأم� ال �ة، وه�/Tلة وال��ال>�
 ،Sب م� جهة أخـ��لWوال=اني دالة للعائ� ال� (لة�ال>� �OاPم) ع� الأول دالة ال=انيA

تع�ــ�� ثــ�وة  الأمــ� یــ�ل علــى تــ�اف� دور مــا تلع9ــه إدارة رأس ال�ــال فــي ت/ق�ــ� هــ�ف
ء̂اً أساسـ�اً مـ�  ال�لاك، او �Rل�ات اخ�L، ان Kفاءة إدارة رأس ال�ـال العامـل تع�9ـ� جـ
ـــ�  اســـ��ات���ة ال�DEـــأة مـــ� أجـــل خلـــ� الق��ـــة لل�>ـــاه���، ح�ـــB ت/ـــاول الادارة ت/ق�

� تلI الق��ة (�� & Deloof 2003,Afza)م>��L م=الي م� رأس ال�ال العامل ل�ع

Nazir 2008  

  9اJقة:ال�راسات ال
قام ال9اح=ان �اس�ع�اض الع�ی� م� ال�راسات ذات العلاقة ���ضـ�ع ال9/ـB، وقـ� ت9ـ�� 
أن هEاك ن�رة في ال�راسـات الع��Tـة ذات ال�ـلة علـى خـلاف ال�راسـات غ�ـ� الع��Tـة، 
وعل�ــه فقــ� قــام ال9اح=ــان �اســ�ع�اض مــ�ج^ لأهــ� تلــI ال�راســات ال�ع�Eــة بــ�أس ال�ــال 

  �fE ال����K Sا یلي:العامل الى جان� قWاع الأس
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  )1ج�ول رق� (
  ال�راسات ال9اJقة 

  القائ� Jال�راسة
�I0عام ال  

n(�S7اق الSأه� ال70ائج  الأسل6ب الإح.ائي  ن  

Deloof,  
(2003) 

  
  ال9�رصة ال9ل���Rة

  م)1996 – 1992(

  إرت9اi ب��س�ن 
 Pearson: correlation 

وت/ل�ل الإن/�ار 
Regression analysis  

رT/�ـــة الDـــ�Kات R�Aـــ� زNــاـدة 
ب�Pفــــــ�ـk عــــــ�ـد أAــــــاـم ف�ـــــــ�ة 
ال�/�ـ�ـل وف�ــ�ة ال�9ــع، وOlـاـرة 

  ف��ة س�اد ف�ات��ها.

Eljelly,  
(2004) 

Sد�ق ال�الي ال>ع�ال>  
  م)2000 – 1996(

  إرت9اi ب��س�ن 
 Pearson: correlation  

وت/ل�ل الإن/�ار  
Regression analysis  

  

علاقـة سلـ�9ة ب�ـ� رT/�ـة ت�ج� 
 L�ة وم>ـــــ�ـKــــــ�Dل�ها، ال�ســــــ�ـ

مقارنـــة بE>ــ9ـة ال�ــ�ـاول، وعلـــى 
صع�� م>�ـ�L ال�Eـاعة ت�9ـ� 
أن ف��ة دورة ت/�Nل الEق�Aة تع� 
أهـ�ـ مق�ـاـس لل>ـ�ـ�لة مــ� ن>ـ9ـة 
ال�ـــ�ـاول، �Kـــاـ ت9ـــ�ـ� أن ح�ـــ�ـ 
الDــ�Kة لــه أثــ�ه ال�عEــ�S علــى 

  رT/�ة الK�Dة.

Kieschnick, 
Laplante, 

& 
Moussawi, 

(2006) 

  الK�Dات الأم��RNة
  م)2004 – 1990(

ت/ل�ل الإن/�ار 
Regression analysis  

أن الع�امـــل ذات ال�ــأـث�� علـــى 
فاعل�ة إدارة رأس ال�ال العامـل 
ت��=ل في م�ارساـت ال�Eـاعة 
وح�ـ�ـ الDـــ�Kة ون�ــ� م�9عاتهــاـ 
ال�>ـــــ�ـق9ل�ة، ون>ـــــ9ـة أعoـــــاـء 
م�لـــQ الإدارة الــJـی� هــ�ـ مـــ� 
الPـــــاـرج، ومRافـــــأـت ال�ؤســـــاـء 
ومل*�ـــــــة أســـــــه�ه�، و��EK�ـــــــة 

صلf ال�راسة إلى أن نهائ�ة ت� 
ال�ـ�ـراء ی��ـاـوT�ن �إA�اب�ــة مــع 
ال/ــ�اف̂ ال�ال�ــة وNــ�ـی�ون رأس 

  ال�ال العامل �فاعل�ة.



www.manaraa.com

�� م��وح ع�اس  –دور رأس ال�ال العامل           د/ أسامة وج�� ود�ع �� 4/7/2017د / 

 254المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة                                                  

 
 
 
 
 

  القائ� Jال�راسة
�I0عام ال  

n(�S7اق الSأه� ال70ائج  الأسل6ب الإح.ائي  ن  

Lazaridis, 
& 

Tryfonidis, 
(2006) 

 

  (ASE) أث�Eا ب�رصة
)2001 -2004( 

  

iن  إرت9ا�ب��س   
Pearson: correlation 

 الإن/�ار وت/ل�ل 
Regression analysis  

 ال�T/�ـــــة( بــــ�ـ� علاقـــــة هEــــاـك
الإج�الي) مـ�  ال�Dغ�لي ال�Tح

الEقـ�ـ مــ�  ت/�Nــل جانــ� ودورة
جانــ� اخــ�، و تDـ�ـ� ال�راســة 

 ت/ق�ــ� أرTـاـح R�Aــ� الــى انــه 
ال�عامـــل  خـــلال مـــ� للDـــ�Kات

 الEقـــ�ـ ت/�Nـــل الفعــاـل مــــع دورة
 عEــ�ـ ال��Pلفـــة مR�ن�هــاـ وحفـــ.

 L��<الأم=ل. ال�  

Raheman, 
& Nasr, 
(2007) 

 –ب�رصة �KاتDي 
  �اك>�ان

  م)2004 – 1999(

  إرت9اi ب��س�ن 
Pearson: correlation 

وت/ل�ل الإن/�ار 
Regression analysis  

هEاك علاقة إرت9اi ذات دلالة 
معE�Nـــــــة ســـــــلـ�9ة ق�Nـــــــة بـــــــ�ـ� 
م�غ�ـــــــــــ�ات إدارة رأس ال�ــــــــــاـل 
العامــل ورT/�ــة الDــ�Kة، وهــJـا 
AعEي أن زNادة ف��ة دورة ت/�Nل 
الEق�Aــــة یــــvدS إلــــى انPفـــاـض 

وأن ال�ــــ�ـراء رT/�ـــــة الDـــــ�Kة، 
R�AـEـه� خلــ� ق��ــة لل�>ـاـه��� 
ــــــ�ة دورة ت/�Nــــــل  ـــــ�ـk ف� ب�Pف

  الEق�Aة إلى ح�ها الأدنى.

Juan & 
Martinez 
(2007) 

الK�Dات الأس9ان�ة 
�  ال�غ��ة وال���سWة ال/�

  م)2002 – 1996(

 iت/ل�ل الإرت9ا
correlation analysis  

وت/ل�ل الإن/�ار 
Regression analysis  

�خلــ� ق��ــة  أن ال�ـ�ـراء R�AـEـه
و̂ن وعـ�ـد أAـاـم  ب�Pفـ�ـk ال�Pــ
ف��ة ال�9ع، �Kا أن تقل�w ف�ـ�ة 
دورة ت/�Nــل الEق�Aــة Aع�ـ�ـ مــ� 

  رT/�ة الK�Dة

Afza & 
Nazir 
(2008) 

  ب�رصة �KاتDي ب9اك>�ان
  م)2003 -  1998(

 iت/ل�ل الإرت9ا
correlation analysis  

وت/ل�ل الإن/�ار 
Regression analysis  

ــــــ�ـ�  ـــــــة ســــــلـ�9ة ب هEــــــاـك علاق
مقــــــاـی�Q ال�T/�ـــــــة للDـــــــ�Kات 
  وس�اسات رأس ال�ال العامل.
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  القائ� Jال�راسة
�I0عام ال  

n(�S7اق الSأه� ال70ائج  الأسل6ب الإح.ائي  ن  

 ح�� راضي
)2009(  

الK�Dات ال�Eاع�ة 
  الع�اق�ة

  م)2002 – 1993(

 Pearson'sإرت9اi ب��س�ن 

correlation  
وت/ل�ل الإن/�ار  

Regression analysis  

هEاك علاقة إرت9اi ذات دلالة 
معE�Nـــــــة ســـــــاـل9ة ق�Nــــــــة بـــــــ�ـ� 
م�غ�ـــــــــــ�ات إدارة رأس ال�ــــــــــاـل 

  العامل ورT/�ة الK�Dات.

Uyar 
(2009) 

 ISEب�رصة اس9EW�ل 

  م)2007(

  ت/ل�ل ال�9ای� إحادS الات�اه 
One-way ANOVA 

analysis  
  إرت9اi ب��س�ن  

Pearson's correlation    
وت/ل�ل الإن/�ار 

Regression analysis  

� بـــ�ـ� قـــ�ـ� معـــ�ـل یهEـــاـك ت9ـــاـ
دورة ت/�Nــــــــــل الEق�Aــــــــــة بـــــــــ�ـ� 

�Kـــاـ أن القWاعــاـت ال��Pلفــــة، 
هEـاـك إرت9ـاـi سـاـل� بـ�ـ� ف�ــ�ة 
دورة ت/�Nل الEق�Aة و�Tـ� ح��ـ 

  الK�Dة ورT/��ها.

Nobanee & 
Alhajjar 
(2009) 

��K�O رصة�ب  
  م)2004 – 1990(

ت/ل�ل الإن/�ار 
Regression analysis  

N̂ــ̂ ال�T/�ـــة  هEـاـك إمRان�ــة ل�ع
ب�ق�ــــ�ـ� ف�ـــــ�ات دورة ت/�Nـــــل 

Sقـــ�ـEــــ� لل�ـــ�ـراء  الR�A ـــاـ�K ،
ال�T/�ة م� خـلال إOالـة زNادة 

 fصــــلـ�ــــاـ ت�K ،ف�ـــــ�ة ال>ــــ�ـاد
ـــــه ی9Eغـــــي أن  ـــــى أن ال�راســـــة إل
ی�ــ�خى ال�ـ�ـراء ال/ــ�ص علــى 
ع�م إOالـة ف�ـ�ة ال�ـفع ح�ـى لا 
ت�oــــــ�ر ال>ــــــ�عة الائ��ان�ــــــة 
للDــــ�Kة، م�ـــاـ RAــــ�ن لــــه أثــــ�اً 
ســـــلـ�9اً علــــــى ال�T/�ــــــة علــــــى 

  ال��L الW�Nل.

Charitou, 
Elfani, 

& Lois, P. 
(2010) 

  ب�رصة ق�9ص
  م)2007 – 1998(

  إرت9اi ب��س�ن 
Pearson's correlation  

وت/ل�ل الإن/�ار  
Regression analysis  

هEــاـك علاقـــة ق�Nــــة بــ�ـ� ف�ــــ�ة 
ــــ�ـS وج��ـــــع  دورة ال�/ـــــ�ل الEق
عEاصـــــــــــ�ها وTــــــــــ�ـ� رT/�ـــــــــــة 

  الK�Dات.
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  القائ� Jال�راسة
�I0عام ال  

n(�S7اق الSأه� ال70ائج  الأسل6ب الإح.ائي  ن  

Dong,, & Su,  
(2010)  

  الف��Eام�ة الK�Dات
  م)2008- 2006(

iت/ل�ل الإرت9ا correlation 
analysis  

 ال�/�Nـل دورة ب�� ارت9اi هEاك
Sق�Eناتها ال�Rشـ�ات مـع ومvم 
  .ال�T/�ة

 ع�9ال>لام
ع�9ال>�ار 
  إس�اع�ل

  م)2011(

  ش�Kة أس�fE س�Eاء
  

الإح�اء ال�صفي 
Descriptive Statistic   

تDــ�ـ� ال�راســـة إلـــى أن ج��ـــع 
م�انع الأس�fE ت�9ع القWاـع 
الPـــــاـص، مـــــاـ عـــــ�ـا م�ـــــEـع 
 ،fEــــــة للأســــــ� الDــــــ�Kة الق�م�
الـJـA Sعـ�ـ أحـ�ـ شــ�Kات قWـاـع 
الأع�ـــــاـل العـــــاـم، أمـــــاـ علــــــى 
م>ــ�ـ�L ال/الـــة م/ـــل ال�/ل�ـــل 

أســـــــــ�fE م�ــــــــاـنع شـــــــــ�Kة (
 س�Eاء) فهي أقل م�اـنع تل�ثاـً 

، إضــاـفة إلـــى إمRان�ــاـت لل�9}ـــة
  ال��سع وال���ی�.

 S��T̂ ة̂ ال ح�
 وح>�� سلامة

)2012(  

Sد�ق ال�الي ال>ع�ال>  
  م)2007 – 2004(

  إرت9اi ب��س�ن 
 Pearson's correlation  

وت/ل�ل الإن/�ار  
Regression analysis  

هEاك تفاوت في شRل العلاقـة 
وفـــ� دلال�هــاـ الإح�ــاـئ�ة بــ�ـ� 
إدارة رأس ال�ـاـل العامــل م�=لــة 
بــــــ�ـورة ف�ـــــــ�ة ت/�Nـــــــل الEق�Aـــــــة 
 kعـTـه ال�ـورة، وJوم�غ��ات ه
ال��غ�ــ�ات ال�ال�ــة م=ــل ال/�ـ�ـ 
 IـلJـKون>ـ9ـة ال�افعــة ال�ال�ــة، و

ة ال=اب�ـــة ن>ــ9ـة الأصـــ�ل ال�ال�ـــ
ـــــي  ـــــى إج�ــــاـلي الأصـــــ�ل ف إل
الDـــــــ�Kة، وم>ــــــ�ـ�L ال�T/�ـــــــة 
مقاســـــــــــة �إج�ــــــــــاـلي الــــــــــــ�Tح 
ـــــــــــى إج�ــــــــــاـلي  ال�Dـــــــــــغ�لي إل
الأصــــــــــ�ل فــــــــــي الDــــــــــ�Kات 

  ال�>اه�ة ال>ع�دAة.
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  القائ� Jال�راسة
�I0عام ال  

n(�S7اق الSأه� ال70ائج  الأسل6ب الإح.ائي  ن  

 Sاو�Eة ال�Dعائ
  وآخ�ون 

)2012(  
 fEاع الأس�Wم�� –ق  

 iت/ل�ل الإرت9اcorrelation 

analysis  وت/ل�ل الإن/�ار
Regression analysis  

 ال�راســـة إلـــى أن هEـــاـك تDــ�ـ�
ـــــة إرت9ــــاـO iـــــ�دS بــــ�ـ�  علاق

تفع�ـــل إســ�ـ�Pام �Wاقـــة ق�ــاـس 
الأداء مـــع ن�ــ�ـ الإدارة ال�9}�ـــة 
وال�ــي تــvدS إلــى ت/>ـ�ـ� أداء 
 fEات الأســـــ�Kو~ــــاـئف شـــــ�

  ال���Nة.

Ogundipe, 
Idowu, & 
Ogundipe, 

(2012) 

  ب�رصة ن����Nا
  م)2009إلى  1995(

  إرت9اi ب��س�ن 
Pearson's correlation  

وت/ل�ل الإن/�ار  
Regression analysis  

هEاك علاقة سلـ�9ة ذات دلالـة 
إح�ـــــــــاـئ�ة بـــــــــ�ـ� ف�ــــــــــ�ة دورة 
ال�/�Nــل الEقـ�ـS وأداء الDــ�Kة، 
ك�ا ت��9 أoAاً أن ن>9ة ال�ـی� 
ت�تRD� �9ل إA�ابي مع الق��ة 
ال>ـــــ�ق�ة، وســــلـ9اً ف��ــــاـ ی�علـــــ� 

  �أداء الK�Dة.

  حEان جاب�
)2012(  

 fEاع الأس�Wم�� –ق  
  

ت/ل�ل ال�9ای� م� ال�رجة 
Qال وأل�Rوس�K الأولى لـ  

 Kruskal-wallis test  

تDــــــ�ـ� ال�راســـــــة إلـــــــى تـــــــ�اف� 
ع�Eـــ� ال�*امـــل بــ�ـ� مــ�ـخلي 
� الأداء N�ــاـفة وتقـــoالق��ـــة ال�
ـــ̂ الــ�ـور  N̂ ال��ـــ�ازن بهــ�ـف تع
الإس��ات��ي لل��اجعـة ال�اخل�ـة 
ــــــة  ـــــ�ـ� وت/>ـــــ�ـ� فعال� فــــــي تق�
ع�ل�ــــاـت إدارة ال�Pــــاـ�O فـــــي 

  ش�Kات الأس�fE ال���Nة.
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  القائ� Jال�راسة
�I0عام ال  

n(�S7اق الSأه� ال70ائج  الأسل6ب الإح.ائي  ن  

 م�ف� رTا�عة
)2013(  

الK�Dات ال�Eاع�ة 
  ال>ع�دAة 

  م)2010 – 2000(

 iت/ل�ل الإرت9ا
correlation analysis 
  وت/ل�ل الإن/�ار ال���Dك 

Joint Regression 
analysis  

هEاك أث�اً إح�ائ�اً سال9اً لإدارة 
رأس ال�ــــــــاـل العامـــــــــل علـــــــــى 
مvشــــــــــــــ�ات أداء الDــــــــــــــ�Kات 

ال>ــــع�دAة العامــــة، ال�ـــEـاع�ة 
ـــــــــة  ــــــــاـك علاق Eـــــــــى أن هEع��
عR>ـ�ـة بــ�ـ� ف�ــ�ة دورة ناح�ـــة، 
ومvشـــــ�ات الأداء مـــــ� ناح�ـــــة 

.Lأخ�  

Kieschnick, 
Laplante, & 
Moussawi, 

(2013) 

  الK�Dات الأم��RNة
)1990 – 2006(  

ت/ل�ل الإن/�ار 
Regression analysis  

N̂ــاـدة فـــي اســ�ـ=�ارات  ت>ــاـه� ال
رأس ال�ــاـل العامـــل فـــي زNــاـدة 
ــــــة ال�Dــــــغ�ل�ة،  Aق�Eـــــ�ـفقات ال ال�
ول*ــــ� ���ــــل حـــ�ـS أقــــل مــــ� 

  ال�اح� ال�/�ح.
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  القائ� Jال�راسة
�I0عام ال  

n(�S7اق الSأه� ال70ائج  الأسل6ب الإح.ائي  ن  

 �م/��د سال
  وآخ�ون 

)2013(  

i�أس� fEة أس�Kش�  
  م)2010 – 2006(

 –اخ�9ار K�ل��ج�وف 
  س���ان�ف

 
Kolmpgriv-Smirniv 

test "K.S.test" 
  

  واخ�9ار ج�دة ت�ف�� ال�9انات
Good ness of Fit test  

ـــــــى  تــــــأـث�� تDــــــ�ـ� ال�راســـــــة إل
ـــى Kـــل  صــEـاعة الأســـ�fE عل
عEاصــــــ� ال/�ـــــاـة فــــــي ال�9}ــــــة 
ال�/�Wة، ح�B ت��=ل أخWاـر 
صـEـاعة الأســ�fE علــى ال�9}ــة 
 fEفـــي ت�ــاـع� عــاـدم الأســـ�
والo�ضـاـء، و�Nـأـث� ب��ـاـع� 
عــــــاـدم الأســـــــ�K fEـــــــل مـــــــ� 
العــــــاـمل�� وال�9}ـــــــة ال�/�Wـــــــة، 
(آثـــاـر عـــاـدم الأســــ�fE علــــى 
العـاـمل�� م=ــل حـ�ـوث أمــ�اض 

�اض ال�/�ــــــ� الــــــ�ؤS، الأمــــــ
ال�ل�Aــــــــة، أمــــــــ�اض ال�هـــــــاـز 
ال�Eف>ـــي، ســـ�Oان ال�ئـــة، أمــاـ 
ع� آثار عادم الأس�fE على 
ال�9}ـــة ف�Dــــ�ل ال�ــأـث�� ال>ـــلـ9ي 
علـــى الهـــ�اء، م�ــاـه ال�ـــ�ف، 

  ال9Eات، ال/��انات وال�9اني).

Pitt, 
(2014) 

  ك��Eا ون����Nا
  م)2012 – 2008(

الإح�اء ال�صفي 
Descriptive Statistic 

وت/ل�ل الإن/�ار  
Regression analysis  

هEــاـك ف�قــاًـ �9Kـــ�اً فـــي العلاقـــة 
ب�� ال�T/�ـة للDـ�Kة وم�غ�ـ�ات 
رأس ال�ال العامـل، م�اـ �DAـ� 
إلـــى اخــ�ـلاف م�ارســاـت إدارة 
رأس ال�ـاـل العامـــل فــي هــJـی� 

  ال9ل�ی�.
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  القائ� Jال�راسة
�I0عام ال  

n(�S7اق الSأه� ال70ائج  الأسل6ب الإح.ائي  ن  

Baňos-
Caballero, 

et. al. 
(2014) 

الK�Dات غ�� ال�ال�ة 
  �ال��ل*ة ال��/�ة

  م)2007 – 2001(

  الإن/�ارت/ل�ل 
 Regression analysis  

أن العلاقـــــة بــــ�ـ� رأس ال�ــــاـل 
 JأخA ات لاK�Dالعامل وأداء ال
شــRل دالــة خ�Wــة، وlن�ـاـ AأخـJـ 

) م�ــاـ AعEـــي UشـــRل حـــ�ف (
ــــــــــل  أن هEـــــــــاـك م>ـــــــــ�ـ�L أم=
ل�R�نــاـت رأس ال�ــاـل العامـــل، 
ـــJـA Sع�ـــ�ـ مــــ� ق��ــــة  وهــــ� ال
الK�Dة في ض�ء ال��ازنـة ب�ـ� 

  العائ� وت*لفة هJا الاس�=�ار.

م�Wفى شع9ان 
  Oه

)2015(  

 fEاع الأس�Wم�� –ق  
  

م�Êة   ت/ل�ل ال>لاسل ال
 Time Series analysis   

  وlخ�9ار عD�ائ�ة ال9�اقي
 Stochastic Process 

test of Residuals   

ـــــى إمRان�ـــــة  تDــــ�ـ� ال�راســـــة إل
إســـــ�ـ�Pام أســـــلـ�ب ال>لاســــــل 
 v9ـــEـــة ل�/ل�ـــل ب�انــاـت ال��Êم ال
 ،fEـج الأسـ��Eل� على مWال�

إلـــــــــى وجـــــــــ�د أثـــــــــ�  وتDــــــــ�ـ�
لل�P�Pــــــــــــــة والDــــــــــــــ�Kات 
م�ع�دة ال�E>�ات على أسعار 
الأســـــــ�f فـــــــي م�ـــــــ�، وأن 
د̂اد ��ــــ�رة غ�ــــ�  الأســــعار تــــ
N̂ادة في ال�*لفة.   م�Eاس9ة مع ال

Samadi, & 
Jamshidi, 

(2016) 

  ب�رصة Oه�ان
  م)2013 – 2009(

ت/لل ارت9اi غ�� معل�ي ل ـ
  "س��9مان"

Spearman correlation 
analysis  

تــــأـث��اً معE�Nــــاًـ ل>�اســـــة هEـــاـك 
إدارة رأس ال�ــاـل العامـــل علـــى 

  م>��L إن�اج�ة الK�Dات.
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  القائ� Jال�راسة
�I0عام ال  

n(�S7اق الSأه� ال70ائج  الأسل6ب الإح.ائي  ن  

Farooq, et. 
al. (2016) 

  ك�اتDي ب�رصة
  �اك>�ان

)2009 -2013(  

  الإرت9اi ت/ل�ل
 correlation analysis  

  ت/ل�ل ال�9ای�
analysis of variance 

ANOVA  

 ت/�Nــل دورة بـ�ـ� علاقــة هEـاـك
�الأرTـاـح وال�T/�ــة مقاســة  الEقـ�ـ

 ق9ل ح>اب الف�ائ� و ال�oائ�
EBIT ـــــــــــ� ال�راســـــــــــةDو ت ،

ــــــــى أن  دورة Oــــــــ�ل اoAـــــــاـ ال
 سلـ�9ة علاقـة لـه الEق�Aة ت/�Nل

 والعائـ�ـ ال��9عـاـت، إیــ�ادات مــع
ـــــــــى  ال�>ــــــــاـه��� حقـــــــــ�ق  عل

ــــل وس�اســـاـت N�ات،  ت�Kــــ�Dال
 �إج�اـلي إA�اب�ـة مقابل علاقـة
 علـــــــــــى والعائــــــــــ�ـ أصـــــــــــ�لها،

  الأص�ل

Kasiran et. 
al., 

(2016) 

N̂ة    الK�Dات ال�ال�
)2010 -2013(  

  الاح�اء ال�/ل�ل ال�صفي
Descriptive Analysis   

  

 L�فــاـض فـــي م>ــ�ـPــاـك انEه
كفـاـءة ادارة راس ال�ـاـل العامــل 
ــــة ال�ــــغ��ة  N̂ �الDــــ�Kات ال�ال�
وال���ســـWة، و قــ�ـ تــ�ـ ارجــاـع 
ذلــI لانPفـاـض اه��ـاـم ادارات 
  الK�Dات ب�اس ال�ال العامل.

Çelik et. al. 
(2016) 

  ت��Kا 
 )1996 -2014(  

ت/ل�ل الإن/�ار 
Regression analysis  

هEــاـك ل�ــأـث�� لــ9ـعk الع�امـــل 
الاق��ــــــــاـدAة ال*ل�ـــــــــة علـــــــــى 
صــــاـفى رأس ال�ــــاـل العامـــــل، 
 ، �Poال��غ��ات ال� Iوم� تل
ســـــــــع� ال�ـــــــــ�ف ، اســـــــــعار 

  الفائ�ة.
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  ال7عل)n على ال�راسات ال9اJقة:
لل�راسات ال>ا�قة �R�A اس�Pلاص ما ال9اح=ان م� اس�ع�اض �ه في ض�ء ما قام 

  یلي م� اس��Eاجات:

  أولاً: ال7عل)n على ال�راسات ال�7علقة ب�أس ال�ال العامل:
أه��ة رأس ال�ال العامل ل�DEآت الأع�ال ل�ا له م� أث� فعال على  -1

 ال��ان� ال�Dغ�ل�ة إلى جان� مPا�O ال>��لة.

رأس ال�ال العامل، مEها  أن هEاك أث� للع�ی� م� الع�امل على فاعل�ة إدارة -2
 ن�ع القWاع وح�� ال�DEأة ومع�ل ن�� ال��9عات ون�� وم�ارسات ال�Eاف>ة.

ب�� القWاعات ل�Q أن هEاك ت9ای� ل��ارسات إدارة رأس ال�ال العامل  -3
 ال��Pلفة فق� ، بل و��T ال�ول اoAا.

ت�اف� ال�أث�� ال�عE�S ل��ارسات رأس ال�ال العامل على الأداء ال�الي  -4
 �DEآت الأع�ال.ل

� ث�وة ال�لاك) م� خلال  -5��هEاك إمRان�ة إA�اد ق��ة لل�>اه��� (أS تع
م�ارسات رأس ال�ال العامل، وتع� تPف�k ف��ة دورة ت/�Nل الEق�Aة هي 

 الأه� في هJا ال��د.

تع�د مvش�ات ق�اس رأس ال�ال العامل وأه�ها ن>� ال��اول، وف��ة دورة  -6
.Sق�Eغ�ل الDال� 

/ل�ل الإرت9اi وت/ل�ل الإن/�ار ه�ا الأسل���T الأك=� ش��عاً أن أسل�Tي ت -7
 في الإخ�9ارات الإح�ائ�ة.

غ�اب دراسة �/=�ة وت/ل�ل�ة لأث� م�ارسات رأس ال�ال العامل على الأداء  -8
 ال�الي، إلى جان� أداء الأسه� �>�ق ال��اول في آنٍ واح�.

� رأس ال�ال العامل على ل� تق�م ال�راسات ال>ا�قة إOاراً ف*�Nاً م�*املاً لأث -9
� ث�وة ال�لاك.�� ه�ف تع
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ل� ت�Eاول ال�راسات آنفة ال�KJ �ال�/ل�ل الأ�Oاف ذات العلاقة (ال�اخل�ن  -10
 .والPارج�ن) ن/� م�ارسات رأس ال�ال العامل

:8�  ثان)اً: ال7عل)n على ال�راسات ال�7علقة JقSاع الأس�0/ ال�.
الأســ�fE ال��ــ�S ���ه�رNــة تعـ�د م/ــاور ال�راســات ال�ــي تEاولــf قWــاع  -1

م�� الع��Tة، ح�B شـ�لK fـل مـ� ه�Rـل القWـاع (ال/Rـ�مي والPـاص/ 
م/لــي/ أج9Eــي)، ال��ارســات الإدارNــة، ال��ارســات ال�9}�ــة، الأثــ� ال�9}ــي، 

 ت/ل�ل ال�*ال�ف، وع�ل�ات ال�>ع��.

ل� A/. رأس ال�ال العامل �الق�ر ال*افي م� ال�راسات سالفة الـ�KJ ال�ـي  -2
 Wاع الأس�fE في ج�ه�رNة م�� الع��Tة.تEاولf ق

  ثال?اً: ما ��)] هNه ال�راسة عU ال�راسات ال9اJقة:
ت���^ هـJه ال�راسـة عـ� ال�راسـات ال>ـا�قة �أنهـا تـ� ت�9Wقهـا علـى قWـاع لـ� یـ�� ت�9Wـ� 
ال��ض�ع ق�� ال�راسة عل�ه م� ذS ق9ل، وه� قWاع صEاعه الاسـ�fE ال��ـ�S، م�ـا 

ت�>� �ال/�اثـة، �Kـا ت���ـ^ عـ� ال�راسـات ال>ـا�قة ال�9Wقـة علـى A�عل ال�راسة ال/ال�ة 
 �OـاPل ال/ق�ق�ـة الـى جانـ� العائـ� وال��امها العائـ� علـى الاصـ�Pاس�� Lال�ول الأخ�
للأص�ل ال�ال�ة، ح�B ل� ی�� اسـ��Pامه�ا معـا فـي ال�راسـات ال>ـا�قة الأخـ�L، ح>ـ� 

  عل� ال9اح=ان.

:uAلة ال�pIم  
ــــى ــــ� مــــ�  فــــي الآونــــة الأخ�ــــ�، وعل ــــ�غ� مــــ� أه��ــــة قWــــاع الأســــ�fE، إلا أن الع�ی ال

، وفي ض�ء 2006الK�Dات ق� شه�ت إنPفاضات م��ال�ة في ق��ها ال>�ق�ة مJE عام 
مــا أت>ـــ� �ـــه هـــJا القWــاع مـــ� إرتفـــاع فـــي م>ـــ��L ال�Eاف>ــة ل�>ـــf م/ل�ـــاً فقـــ�، وlن�ـــا 

وضـ�ورة ب�خ�ل ش�Kات أج�9Eة، وه� ما سـاه� فـي ت�ضـ�ح أه��ـة رأس ال�ـال العامـل 



www.manaraa.com

�� م��وح ع�اس  –دور رأس ال�ال العامل           د/ أسامة وج�� ود�ع �� 4/7/2017د / 

 264المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة                                                  

 
 
 
 
 

كDف غ��ض أث�ه على ق��ة تلI الK�Dات فـي ضـ�ء العلاقـة بـ�� العائـ� وال�Pـا�Oة، 
  وNsلV ت(ه� ل0ا ال97اؤلات ال�A?)ة ال7ال)ة:

هل هEاك تأث�� ل�أس ال�ال العامل على الأداء ال�الي لK�Dات الأسـ�fE   )أ 
 ال���Nة؟

ت هــل هEــاك تــأث�� لــ�أس ال�ــال العامــل علــى أداء الأســه� العادAــة لDــ�Kا  )ب 
 الأس�fE ال���Nة؟

هــل هEــاك إخــ�لاف لإت�اهــات "الأكــاد����A"، "ال��ــ�اول��"، "ال�/اســ��9"،   )ج 
"ال�ــــــ�اجع��"، و"ال�/للــــــ�� ال�ــــــال���" ن/ــــــ� قoــــــاAا رأس ال�ــــــال العامــــــل 

 �K�Dات الأس�fE ال���Nة؟

:uAوض ال��  ف
�، ومIــpلة ال�AــUp��..u لل�ــاح?)U صــ)اغة فــ�وض �Nفــي ضــ6ء ال�راســات ســالفة الــ

 uA6 ال7الي:ال�A0في ص)غة الع�م على ال  
: لا ی�جـــ� تـــأث�� معEـــ�S لـــ�أس ال�ـــال العامـــل علـــى معـــ�ل العائـــ� علـــى الفـــ�ض الأول

  الأص�ل �K�Dات الأس�fE ال���Nة.
ــاني ــأث�� معEــ�S لــ�أس ال�ــال العامــل علــى عائــ� أســه� شــ�Kات الفــ�ض ال? :لا ی�جــ� ت

  الأس�fE ال���Nة.
uض ال?ال��أس ال�ـال العامـل علـى ال�Pـا�O ال*ل�ـة لأسـه� :لا ی�ج� تأث�� معE�S لالف

  ش�Kات الأس�fE ال���Nة.
��ـــة الفـــ�ض ال�اJـــع�Eال� �OـــاPلـــ�أس ال�ـــال العامـــل علـــى ال� S�ـــEجـــ� تـــأث�� مع�لا ی:

  لأسه� ش�Kات الأس�fE ال���Nة.
rـــامFض ال�:لا ی�جـــ� تـــأث�� معEـــ�S لـــ�أس ال�ـــال العامـــل علـــى ال�Pـــا�O غ�ـــ� الفـــ

��ة لأسه� ش�Kات الأ�Eة.ال�Nال��� fEس�  
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:uAأه�اف ال�  
  ��Up إ�Bاز أه�اف ال�uA في ال0قا} ال7ال)ة:

ت/ل�ـــــل م�ارســـــات شـــــ�Kات الأســـــ�fE ال��ـــــ�Nة الPاصـــــة بـــــ�أس ال�ـــــال  -1
 العامل.

ت/ل�ـــل أثــــ� م�ارســـات رأس ال�ــــال العامــــل علـــى الأداء ال�ــــالي لDــــ�Kات  -2
 الأس�fE ال���Nة.

الأســـــه� العادAـــــة ت/ل�ـــــل أثـــــ� م�ارســـــات رأس ال�ـــــال العامـــــل علـــــى أداء  -3
 لK�Dات الأس�fE ال���اولة �ال9�رصة ال���Nة.

ــــى تع�ــــ�� ثــــ�وة  -4 ــــل م�ارســــات رأس ال�ــــال العامــــل عل � إOــــار ل�/ل�Aــــ� تق
 ال�لاك.

:uAأه�)ه ال�  
في ض�ء ال�راسات ال>ا�قة إلى جانـ� Kـل مـ� مDـRلة وفـ�وض ال9/ـR�A ،Bـ� إA�ـاز 

  أه���ه في الEقاi ال�ال�ة:

1-  ،Bـاع ق�ـ� ال9/ـWل�ـا لـه مـ� تـأث�� م9اشـ� أه��ـة الق fEـاع الأسـ�Wق �وهـ
علــى الع�یــ� مــ� القWاعــات الإق��ــادAة، �الإضــافة إلــى الأه��ــة الE>ــ9ة 

 ).GDPل�>اه�ة هJا القWاع في الEاتج ال�/لي الإج�الي (

أه��ـــة رأس ال�ـــال العامـــل فـــي ال�ـــأث�� علـــى ال��انـــ� ال�Dـــغ�ل�ة ل�DEـــآت  -2
 الأع�ال.

� ث�وة ال�لاك Kه�ف ر  -3�� ئ�>ي لإدارة مDEآت الأع�ال.أه��ة تع

:uAم0هج وم�اخل ال�  
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، وذلـI مـ� Deductive Methodأع��� الB/9 في تEف�Jه على ال�Eهج الاس�9EاOي 
 Deductive (Anol, 2012)خــــلال اســــ��Pام ال�ــــ�خل ال�صــــفي ال�/ل�لــــي 

Analytical Method  بهـ�ف I9ـي، وذلـ�Rال� Bب ال9/ـ�مـع الاع��ـاد علـى أسـل ،
ع�Nفات ال��Pلفة ل�فه�م رأس ال�ـال العامـل، وت/�یـ� أه���ـه فـي تقـ�ی� ال��صل إلى ال�

أث� م�ارسات رأس ال�ال العامل على ث�وة ال�لاك، �الإضافة إلى أنه ق� ی�� اس��Pام 
الأســـل�ب ال��9Wقـــي لإجـــ�اء ال9/ـــB أoAـــا، وذلـــI مـــ� خـــلال الإOـــلاع علـــى ال�9انـــات 

�قـار�N ال�ال�ـة لDـ�Kات الأسـ�fE ال�/�لة مـ� تـ�اولات ال9�رصـة ال��ـ�Nة، ��انـ� ال
 Lــار ل�/�یــ� مــ�OإK اســ9ةEال�9انــات �الأســال�� ال*��ــة ال� Iال�ق�ــ�ة بهــا، ومعال�ــة تلــ
ق9ــ�ل أو رفــk فــ�وض ال�راســة، وال��صــل إلــى ن�ــائج وت�صــ�ات مــ� ن�ــائج ع�ل�ــات 

  الاس��لال الإح�ائي.

:uAل ال�p(ه  
  لA7ق)n أه�اف ال�uA، ت� ه)pل7ه على ال6A0 ال7الي:

  ل�B/9 الأول: الإOار ال�Eه�يا
  الإOار الف*�S   ال�B/9 ال=اني:
:Bال=ال B/9�9قي  ال�Wار ال�Oالإ  

  ال�B/9 ال�ا�ع:ال�Eائج وال��ص�ات
  قائ�ة ال��اجع

  ال�لاح�
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  ال��uA ال?اني
 8�  الإ_ار الف<

  مق�مة:
��Nات ذات Eاذج وال�Eوال �A>�ه�ف هJا ال�B/9 اس�ع�اض الاOار الف*�S م� ال�فاه�

� ال�ـلاك مـ� جانـ� اخـ�، وال�فـاه�� ثـ�وة العلاقة ب�اس ال�ال العامل مـ� جانـ� تع�ـ�
  ت/ق�� ال=ان�ة ع�9 الاولى. امRان�ة وت/�ی�ا ب�Eه� ال�WTة

  مفه6م رأس ال�ال العامل:
علــــى الــــ�غ� مــــ� إن�Dــــار وlســــ��Pام رأس ال�ــــال العامــــل فــــي الع�یــــ� مــــ� ال�راســــات 
ـــ� واضـــح بـــ�� مفهـــ�م رأس ال�ـــال  ـــة وال��ارســـات الع�ل�ـــة، إلا أن هEـــاك خل ��Aالأكاد

 Net Workingومفهـ�م صـافي رأس ال�ـال العامـل  Working Capitalالعامـل 

Capitalل ال���اولة وأسال���ى �الأصEان الأول مع B، ح�  �لها، أما ال=اني فهـN�ت�
 :For more seeمعEـــي �ـــالف�ق بـــ�� الأصـــ�ل ال���اولـــة وال�Pـــ�م ال���اولـــة (

Gitman & Zutter, 2011(.  

  م�اخل إدارة رأس ال�ال العامل:
في ض6ء العلاقة ال67ازن)ة ب)U العائـ� وال�Fـا_�، ��pـU ت.ـ0)ف مـ�اخل إدارة رأس ال�ـال 

 & For more see: Brigham(  ى ال6A0 ال7الي:العامل إلى ثلاثة م�اخل رئ)9)ة عل

Ehrhardt; 2013(  
ــــ� (ال�ع7ــــ�ل)  - 1 وهــــ� ذلــــModerate Approach:   Iال�ــــ�خل ال�Aای

ال�ـــــ�خل ال�عEـــــي �إA�ـــــاد علاقـــــة ت�ازن�ـــــة بـــــ�� الإســـــ�=�ار فـــــي الأصـــــ�ل 
ال���اولــة وم�ــادر ت��Nلهــا، وعــادةً مــا Aع��ــ� هــJا ال�ــ�خل علــى إســ��Pام 
م�ـــادر ت��Nـــل ق�ـــ��ة الأجـــل مقابـــل ال�غ�ـــ�ات ال��ســـ��ة فـــي الأصـــ�ل 
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ـــة مـــ�  ـــل الإح��اجـــات ال�ائ�ـــة مـــ� الأصـــ�ل ال���اول N�ـــة، مـــع ت� ال���اول
 ر ت��Nل O�Nلة الأجل.م�اد

ـــف (الهBـــ6مي)  - 2 ـــAggressive Approach : Iال�ـــ�خل الع0) وهـــ� ذل
� العائ� على ح>اب ال�Pا�O، وعادة مـا ��ال��خل ال�عEي �إس�ه�اف تع
Aع��ــ� هــJا ال�ــ�خل علــى إســ��Pام م�ــادر ت��Nــل ق�ــ��ة الأجــل مقابــل 
ا̂ء مـــــ�  ـــــ� أجـــــ ـــــى جان ال�غ�ـــــ�ات ال��ســـــ��ة فـــــي الأصـــــ�ل ال���اولـــــة، إل

 ح��اجات ال�ائ�ة م� الأص�ل ال���اولة.الإ

ــ�فاعي)  - 3 : وهــ� ذلــConservative Approach Iال�ــ�خل ال�Aــاف~ (ال
ال�ـــ�خل ال�عEـــي �إســـ�ه�اف ت�ن�ـــة ال�Pـــا�O علـــى ح>ـــاب العائـــ�، وعـــادة مـــا 
ــــل  ــــة الأجــــل مقاب ــــى إســــ��Pام م�ــــادر ت��Nــــل O�Nل Aع��ــــ� هــــJا ال�ــــ�خل عل

ا̂ء مــ� ال�غ�ــ�ات الإح��اجــات ال�ائ�ــة مــ� الأصــ�ل ال���اولــة، إ لــى جانــ� أجــ
 ال��س��ة في الأص�ل ال���اولة.

  ال6Bان` ال�Aاس�)ة ل�أس ال�ال العامل:
��فة عامة، ت�=ل ال��ان� ال�/اس�9ة أه��ة خاصة في رأس ال�ال العامل فـي ضـ�ء 
ع�ل�ــات الق�ــاس والإف�ــاح عــ� مR�نــات رأس ال�ــال فف��ــا ی�علــ� �الــJم� هEــاك اه��ــام 

�ن ال�ع�ومـــة والـــ�ی�ن ال�DـــR�ك فـــي ت/�ـــ�لها، ومـــا ی��ـــل م��ـــ^ ����Pـــات الـــ�ی
 SJالأمـــ� الـــ �ـــائ�، وهـــ<Pـــاح والTمـــ� تـــأث�� م9اشـــ� و غ�ـــ� م9اشـــ� علـــى الأر IلJبـــ
N̂ـ� مـ�  یEعQR �ال�oورة على حق�ق ال�>اه���، وه� الأم� أoAاً الSJ یvدS إلى م

 Earnings Management. (Forالإه��ـــام فـــي ~ـــل م�ارســـات إدارة الأرTـــاح 

more see: Rosner, 2003; Allen et. al;2013)  
 :���N̂ ان   )2014 ك���ش، �لال ( لل�

  
  



www.manaraa.com

�� م��وح ع�اس  –دور رأس ال�ال العامل           د/ أسامة وج�� ود�ع �� 4/7/2017د / 

 269المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة                                                  

 
 
 
 
 

  أه�)ة إدارة رأس ال�ال العامل:
��Up إ�Bـاز أه�)ـة إدارة رأس ال�ـال العامـل إلـى ع�یـ� مـU الع6امـل، مـU أه�هـا مـا 

  یلي:
إرتفـــاع الأه��ـــة الE>ـــ9ة للأصـــ�ل ال���اولـــة �الع�یـــ� مـــ� ال�ـــEاعات، لا  -1

 في Kل م� ال�DEآت ال��ارNة وال�Eاع�ة.س��ا 

� م� وقf ال�ـ�ی� ال�ـالي ت�علـ� �ـإدارة الأصـ�ل وال�Pـ�م  -2�ال�ان� الأع
ال���اولــة، فــي ~ــل مــا ت���ــ^ �ــه مR�نــات رأس ال�ــال العامــل مــ� تغ�ــ�ات 

 م>���ة لإرت9اOها �الأنWDة ال�Dغ�ل�ة لل�DEأة.

ـــاع أه��ـــة الأصـــ�ل ال���اولـــة، ل�ـــا لهـــا مـــ� إنعRاســـ -3 ات علـــى Kفـــاءة إرتف
 الع�ل�ات ال�Dغ�ل�ة �ال�DEآت.

أه��ــة ال/ــ� مــ� مPــا�O ال>ــ��لة �ال�DEــآت فــي ضــ�ء قــ�ارات إدارة رأس  -4
ال�ــال العامــل ال��علقــة �الEق�Aــة والائ��ــان ال��ــارS، وهــ� مــا یــEعQR علــى 

��ة لل�DEأة.�Eغ�� ال� �OاPال� 

ــ -5 ي أثــ� مــ�خل رأس ال�ــال العامــل علــى هــ�ف تع�ــ�� ال/�ــة ال>ــ�ق�ة، ف
ــــــJم� علــــــى وجــــــه  ضــــــ�ء قــــــ�ارات إدارة رأس ال�ــــــال العامــــــل ال��علقــــــة �ال

 ال�P�ص.

  م�Aدات رأس ال�ال العامل:
 �هEاك ت9ای� في م/�دات س�اسـات رأس ال�ـال العامـل فـي مDEـآت الأع�ـال، ومـ� أهـ

  ):Kieschnick et. al;2006تلI ال�/�دات ما یلي (
: ی�9ـای� الـ�زن الE>ـ9ي ل�R�نـات رأس ال�ـال العامـل _�)عة نIا} الأع�ال -1

بــ�� مDEــآت الأع�ــال، فــي ضــ�ء �9Oعــة الDEــاi، م=ــل ال�DEــآت ال�ال�ــة 
 kـ9ي لـ�أس ال�ـال العامـل بهـا، علـى نقـ�<Eزن ال�فاض الPإن� �ال�ي ت�>
ال�vس>ــــات ال��ارNــــة وال�ــــEاع�ة، وNعEــــي م�ــــا ســــ�9 أن الإســــ�=�ار فــــي 
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ه�Rل الأص�ل الإج�ال�ة فـي ضـ�ء �9Oعـة الأص�ل ال���اولة Aع��� على 
 نDاi ال�DEأة.

: هEاك علاقة ب�� ح�� ال�DEـأة وح�ـ� الإسـ�=�ار فـي رأس ح�B ال�I0أة -2
ال�ـــال العامـــل، وهـــي علاقـــة �OدAـــة، وlن Kانـــf ت�9ـــای� هـــJه العلاقـــة فـــي 

 ض�ء �9Oعة نDاi الأع�ال.

ل : هEـاك علاقـة بـ�� مR�نـات رأس ال�ـال العامـال��)عات و��وف الSلـ` -3
مــ� جانــ�، وم>ــ��Nات ال��9عــات مــ� جانــ� آخــ�، ح�ــA Bع�9ــ� ت�~�ــف 
رأس ال�ـــال العامـــل أحـــ� الع�امـــل ال�افعـــة لل�Eـــ� ��DEـــآت الأع�ـــال، وهـــ� 
الأمــ� الــSJ یــEعQR علــى مWالــ� ال��ســع ال�>ــ��� فــي الأصــ�ل ال=اب�ــة 
مــ� أجــل ال�/اف�ــة علــى ن�ــ� ال��9عــات، وهــJا Aفoــي بــ�وره إلــى زNــادة 

صـــ�ل ال���اولـــة ل�ـــ�ع�� ال�>ـــ��L ال��Eـــامي للع�ل�ـــات الإســـ�=�ار فـــي الأ
ـــى ~هـــ�ر مDـــRلة ال�Kالـــة   Agencyال�Dـــغ�ل�ة، وهـــJا بـــ�وره یـــvدS إل

Problem سـع�اح، مـ� خـلال ال�فاضـلة بـ�� تTع الأرNز�خاصة ق�ار ت ،
الDEــاi ومــا ی��تــ� علــى ذلــI مــ� إح��اجــات ت��Nل�ــة فــي ضــ�ء س�اســات 

I ت/�ــــاج ال�DEــــآت إلــــى ال�WPــــ�� ت�زNــــع الأرTــــاح ل/�لــــة الأســــه�، ولــــJل
N̂ادة ال�Wل�Tة في رأس ال�ـال العامـل ل��اكـ� م>ـ��Nات  ال�>�9 ل���Nل ال
ال��9عــــات و~ــــ�وف الWلــــ� ال�ــــي قــــ� ت�>ــــ� �ال��ســــ��ة فــــي ال*=�ــــ� مــــ� 

 الأح�ان.

6�ــل ال0قــ�8 -4A7ة دورة ال�: یهــ�� هــJا العامــل �قــ�رة ال�DEــأة علــى ت/ق�ــ� ف7ــ
دنــى م>ــ��L مــ� ال�*ــال�ف، وR�Nــ� زNــادة الإســ��Pام الأم=ــل لل�ــ�ارد عEــ� أ

كفــاءة تDــغ�ل الأصــ�ل ال���اولــة عــ� N�Oــ� تPفــ�k ف�ــ�ة دورة ال�/�Nــل 
.Sق�Eال 
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:تعـ� ال�غ�ـ�ات ال>ـ�Nعة فـي م>ـ��L الأسـعار مـ� تغ)�ات م9ـ�67 الأسـعار -5
أهــ� ال�ــع�Tات ال�ــي ت�اجــه ال�ــ�ی� ال�ــالي فــي إدارة رأس ال�ــال العامــل، 

� ومـــــ� ثـــــ� إرتفـــــاع الأســـــعار یـــــ�فع ح�ـــــB أن إرتفـــــاع م>ـــــ��Nات ال�Pـــــo
ال�DEـــآت للإح�فـــا� �اســـ�=�ارات �9Kـــ�ة فـــي عEاصـــ� رأس ال�ـــال العامـــل، 
و̂ن �أن�اعـه ال��9ایEــة، �الإضــافة إلـى تــأث�� ذلــI علــى  سـ�اء نق�Aــة أو مPــ
ت/�ی� أسعار ال�9ع لل��E�ات الEهائ�ة وال�ي ت��قف على عـامل�� رئ�>ـ��� 

إلــــى جانــــ� مقــــ�ار م�ونــــة الWلــــ� ه�ــــا ن�ــــ� ال�Eاف>ــــة ال>ــــائ� �ال>ــــ�ق 
 ال>ع�Nة لل��Eج.

:تعـــ� مPـــا�O ال>ـــ��لة (عـــ�م قـــ�رة ال�DEـــأة مـــ� خـــلال مFـــا_� ال9ـــ)6لة -6
ا̂مات العاجلة) ذو أه��ـة خاصـة  الأص�ل ال���اولة ل�یها على س�اد الإل�
ل�L ال��ی� ال�الي، ح�ـB تـEعQR تلـI ال�Pـا�O علـى ال��قـف الائ��ـاني 

 QRعEـــأة، إلـــى جانـــ� مـــا یـــDEـــة لل� علـــى العائـــ� ال�Wلـــ�ب مـــ� ق9ـــل ح�ل
 الأسه� في ض�ء ال�Pا�O الPاصة.

  أث� رأس ال�ال العامل على ث�وة ال�لاك:
 ال���اولة الاص�ل ق�رة في ال=قة ل�رجة كً��ا مق�اسا العامل ال�ال رأس صافي Aع��9
ا̂مات ال�فاء على  �Aلح انه ك�ا)  ال���اولة ال�P�م( الأجل ق���ة ال�ال�ة �الال�

 ال��K^ مRانة على لل�ع�ف) ال��ار��N ال��ردی�( ال�ائ��E ق9ل م� �P�<Aم ك�ق�اس
ا̂ماتها ال�فاء على ومق�رتها لل�DEأة ال�الي  زاد كل�ا إذ ، الاس�/قاق م�عاد ع�E �ال�
 ق�رة على ك��اً  دل�لا ذلI كان ال���اولة �ال�P�م مقارنة ال���اولة الاص�ل مق�ار

ا̂مات مقابلة على الK�Dة   .ص/�ح والعQR �>ه�لة الال�

IلJأة ان ی���9 لDEإما أح� أمامها ال� ، �Nات الاح�فا� خ�ارN��<�� م� زائ�ة 
 غ�� مال�ة ع�ائ� ت/ق�� الى شI أدنى دون  �ال�DEأة یvدS وهJا ال���اولة الاص�ل
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N̂ة  م��اولة �أص�ل الاح�فا� أو،  الأجل ق���ة اس�=�اراتها م���ع على م�
 ق�راتها ت�اجع ث� وم� ومRDلات صع�Tات الى ع�ضة Aً�علها وهJا ن>�9ا مPEفoه

ا̂ماتها ال�فاء على  مPا�Oة الى تع�ضها وزNادة الأجل ق���ة ال�ارNة ال�ال�ة �ال�
  . ال>��لة

 ت���o العامل ال�ال ل�أس ال�Eاس9ة ال>�اسات إخ��ار فان ، س�9 ما على وتأس�>ا
��WPل ورقا�ة ت�م الاص��Pب ال���اولة وال�قة او �الأسلN�Wفف ال�ي الPم� ت 
ا̂مات ال�فاء على الق�رة ع�م مPا�Oة  وفى جان�، م� الأجل ق���ة ال�ال�ة �الال�

Qنف fق�ال Lا̂ئ�ة الاس�=�ارات ت�فاد    . أخ� جان� م� ال���اولة الاص�ل في ال

    

  

  

  

  

  

  

  إع�اد ال9اح=��. ال�.�ر:

  )1شpل رق� (
  الإ_ار العام ل7أث)� إدارة رأس ال�ال العامل على ه�ف تع()� ث�وة ال�لاك

  

 العائ�

  إدارة رأس ال�ال العامل
 ل7ع()� ث�وة ال�لاك

  العائ�
 الAق)قي

  العائ�
 ال69قي

  
�  ال�Fا_
 ةال�70~

 �ال�Fا_
 �غ)

 ال�70(�ة

  

�  ال�Fا_
 ال<ل)ة

� ال�Fا_
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الفل>ـفي لل�Eـ�ذج ال�ق�ـ�ح فـي م/ـ�دات ت/ق�ـ� هـ�ف تع�ـ�� ثـ�وة بJلI ی��=ل الأساس 
) �OاPازن�ه ب�� العائ� وم�في ~ل علاقة ت ��� Riskال�لاك، ح�B ی�/ق� هJا ال�ع

Return Trade Off ـ�WEا ال�Jلاقـا مـ� هـWه� الف*ـ� ال�ـالي، ان�و ال�ى ت�=ل ج ،(
ه علـــى هـــJه العلاقــــة، ت9ـــ�� لل9ـــاح=�� أن ن�ـــ� إدارة رأس ال�ـــال العامـــل یـــEعQR تـــأث�� 

 �وR�Nــ� اســ�ع�اض أثــ� رأس ال�ـــال العامــل علــى ثــ�وة ال�ـــلاك مــ� خــلال الDــRل رقـــ
)1.(  

ففــي ~ــل الإدارة ال�Pــا�Oة (اله��م�ــة) ومق�ــ�ها إلــى ت�ن�ــة الإســ�=�ارات فــي الأصــ�ل 
ال���اولــة إلــى حــ�ها الأدنــى �الإضــافة إلــى الإع��ــاد ال�ئ�>ــي ل��ــادر ال���Nــل ق�ــ��ة 

ل���Nــل إح��اجاتهــا ال��ســ��ة مــ� الأصــ�ل، فإنهــا ت>ــ�ه�ف تع�ــ�� معــ�ل العائــ� الأجــل 
علـــى الأصـــ�ل مـــ� خـــلال ت�ن�ـــة ال�قـــام، إلا أنهـــا فـــي ذات ال��ق�ـــf تعـــاني مـــ� إرتفـــاع 
�هــ� جل�ــاً مــ� تــ�ني معــ�لي ال�ــ�اول وال�ــ�اول ال>ــ�Nع، الEــاتج A SJلة، والــ�ال>ــ� �OــاPم

  .الأم� الA SJعEي إرتفاع مPا�O ال>��لة ع� إنPفاض ق��ة الأص�ل ال���اولة، وه�
فـــي ال�قابـــل، هEـــاك الإدارة  ال�/اف�ـــة (ال�فاع�ـــة)، مق�ـــ�ها الإع��ـــاد علـــى م�ـــادر 
ال���Nل O�Nلة الأجل ل���Nل اح��اجاتها ال�Dغ�ل�ة ال��س��ة، إلا أنها تعاني مـ� تـ�ني 

ال�قـf ذاتـه مع�ل العائ� على الأص�ل الEاتج م� تع�ـ�� ال�قـام (الاصـ�ل)، وهـي فـي 
�هـــ� جل�ــــاً مــــ� إرتفــــاع معــــ�لي ال�ــــ�اول A SJلة، والــــ�ال>ــــ� �OــــاPفــــاض مPت���ـــع �إن
وال�ــ�اول ال>ــ�Nع، الEــاتج عــ� إرتفــاع ق��ــة الأصــ�ل ال���اولــة، وهــ� الأمــ� الــA SJعEــي 

  انPفاض مع�لات العائ�.
  �OــــاPــــ�ة بــــ�� ال�oN�ــــاد علاقــــة تع�Aأمــــا الإدارة ال�/ایــــ�ة (ال�ع��لــــة) ف�ق�ــــ�ها إ

Eـــــغ�ل�ة الDـــــل الع�ل�ـــــات ال�N�ات�ـــــة مـــــ� الإع��ـــــاد علـــــى م�ـــــادر ق�ـــــ��ة الأجـــــل ل��
  ال��س��ة، مع ت��Nل الاص�ل ال�ائ�ة م� م�ادر ت��Nل O�Nل الاجل.

 ت�oـــ�� العامـــل ال�ـــال لـــ�أس ال�Eاســـ9ة ال>�اســـات إخ��ـــار فـــان ســـ�9 مـــا ضـــ�ء وفـــي
وهـJه  ، ت��Nلهـا �ـاتوال اسـ�=�ارها و�Kف�ـة ال���اولـة الاص�ل �عEاص� ال��علقة الق�ارات
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ال�DEـأة مـ� خـلال ال�ـأث�� علـى  ق��ـة تع�ـ�� ه�ف تأث�� على ت/ق��  ال>�اسات ذات
  عاملي م� ع�امل ال�ق��� ال�ش�� و ه�ا ع��E العائ� وال�Pا�Oة.

ح�ــB تــEعQR س�اســات رأس ال�ــال العامــل علــى ع�Eــ� العائــ� ســ�اء Kــان ذلــI علــى 
ال�الى لل�DEآت ال���رة للأوراق ال�ال�ة  م>��L الاص�ل ال/ق�ق�ة أS مvش�ات الاداء

ومعــ�ل العائــ� علــى   ROAو علــى الاخــw مvشــ�ات معــ�ل العائــ� علــى الاصــ�ل 
م̂� علـــى  ROEحقـــ�ق ال�ل*�ـــة  و̂ن او الـــ معـــ�لات الـــ�وران ســـ�اء للأصـــ�ل او ال�Pـــ

سـ�9ل ال�=ــال، مقابــل ال�ـأث�� علــى جانــ� ال�ـالى مــ� خــلال ال�ـأث�� علــى عائــ� اح�فــا� 
  الاوراق ال�ال�ة (الاسه� ال���رة) .

أما ع� انعRاس تلI ال>�اسات على ع��E ال�Pا�Oة فه� اoAا ی�K ��oل م� 
لEات�ة م� ال�أث�� على مvش�ات ال�ال�ة EK>� مPا�O الاص�ل ال/ق�ق�ة و هى ا

ال��اول �أن�اعها ال��Pلفة الى جان� مvش�ات ال�غ�Wة و ه� الام� الLJ یEعQR على 
��ة (�Eغ�� ال� �OاPال�Unsystematic risk الام� �أة ال���رة ، و هDEلل� (

�Eغ�� ال� �OاPال� Iء تأث�� تل�في ض ،L�9K ه ال9اح=ان ذو اه��ة��A LJة ال��
على ح>اس�ة ال�DEأة ال���رة لل�غ�� في ب�}ة الاع�ال، وه� ما Aع�ف ��عامل 

��ة (�Eال� �OاPال�Systematic risk) ب��ا (β أةDEت�9ای� ح>اس�ة ال� Bح� ،(
ال���رة لل��ادر ال�Pا�Oة ذات ال�أث�� العام  في ض�ء خ�ائw راس ال�ال 

الاسعار، تقل9ات اسعار الفائ�ة  العامل وعلى الاخw ف��ا ی�عل� ب�قل9ات م>��Nات
  (للأجل الق��� على الاخw)..الخ.

أو �Rل�ـــات اخــــ�L، ل>�اســــات راس ال�ــــال العامــــل اثــــ� م9اشــــ� علــــى ال�Pــــا�O غ�ــــ� 
��ــة، الEــاتج مــ� اثــ� الاخ�ــ�ة �Eال� �OــاPــة مقابــل اثــ� غ�ــ� م9اشــ� علــى ال����Eال�

ق9ــل ح�لــة الاســه�  علــى الاولــى، وهــ� مــا یــEعQR علــى معــ�لات العائــ� ال�Wل�Tــة مــ�
العادAة، في ض�ء م>��K Lفـاءة ال>ـ�ق ی�/ـ�د دیEام��Rـة ان�قـال هـJا الاثـ� الـى الق��ـة 

  ال>�ق�ة للاسه� ال���رة الEاتج  م� اعادة تق�ی� الق��ة العادلة.  
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uال?ال uAال��  
  الإ_ار ال�S7)قي

  مق�مة:
� ج�ع م���ع وع�Eة الB/9 مع ت/�ی� أسال� یه�ف هJا ال�B/9 إلى إس�ع�اض

ال�9انات، ومعال�ة تلI ال�9انات �الأسال�� ال*��ة ال�Eاس9ة KإOار ل�/�ی� م�L ق9�ل أو 
  رفk ف�وض الB/9 وال��صل إلى ن�ائج ع�ل�ات الإس��لال الإح�ائي.

:uA�7ع ال�Bم  
�DAل م���ع الK B/9افة ش�Kات ت��Eع الأس�fE العاملة في ج�ه�رNة م�� الع��Tة، 

  .9O2016قاً ل�9انات ال�هاز لل�ع9}ة والإح�اء لعام ) ش�Kة 24وال�ي ت9لغ (

:uAدات ع)0ة ال��  مف
  ت�=لf م/�دات إخ��ار مف�دات الع�Eة م� ش�Kات الأس�fE في م/�دات ثلاث وهي:

 أن RA�ن نDاi ت��Eع الأس�fE ه� الDEاi ال�ئ�>ي لل�DEأة ال���رة. - 1

 أن ت*�ن الK�Dة مق��ة في ال9�رصة ال���Nة. - 2

3 - K�Dس>ات أن ت���ع الvك الإس�=�ار وم�Eاس9ة م� ق9ل بEة م�Wة ب�غ
  الأ�/اث ال�ال�ة.

�ات ��، ن�B أن مف�دات ع)0ة ال�uA مU ش�Nدات آنفة ال�Aال� Vوفي ض6ء تل
�ة�  تتضمن كل من: )3(الأس�0/ ال�.

1 - .Sرتلان��ال9 fEة للأس�Nر�ERالإس 

 أس�fE ب�رتلان� �Oة ال���Nة. - 2

                                                 
)3:Uل م�  ) ت� اس�7عاد 

  ة ج60ب ال6اد8 للأس�0/، لع�م��  ت6اف� ش�} الI0ا} ال�ئ9ي أث0اء ف7�ة ال�راسة.ش

 .ة ال�راسة��ة أث0اء ف7��ة الع�s)ة للأس�0/، لع�م ت6اف� ش�} الق)� Jال�6رصة ال�.�Iال 
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 أس�fE س�Eاء. - 3

4 - .fEللأس� QN�<ال 

5 - .fEم�ة للأس��الق 

6 - .fEللأس� �N�ي سEم�� ب 

7 -  fEا. –م�� للإس�Eق 

  أسال)` ج�ع ال�)انات:
س�ف Aع��� إجـ�اء ال9/ـB علـى اسـل�ب ال�>ـح ال�>ـ�S�E ل��ـع ال�9انـات وذلـI مـ� خـلال 
ـــار�N ال�ـــادرة عـــ� ال9�رصـــة ال��ـــ�Nة وشـــ�Kات الأســـ�fE ال��ـــ�Nة م/ـــل  ال�9انـــات وال�ق

ال�ال�ــة وETــ�ك ال�عل�مــات الإق��ــادAة ال�ــي ت/ــ�S ب�انــات ال�/ل�ــل، إلــى جانــ� ال�vس>ــات 
 ذات علاقة.

  الأسال)` الإح.ائ)ة:
أع��ــــ� ال9/ــــB علــــى ت�9Wــــ� الإخ�9ــــارات الإح�ــــائ�ة ل�/ل�ــــل ال�9انــــات ال���ــــلة ��DــــRلة 

، Descriptive MethodsالB/9، وذلI �الإع��اد على الأسـال�� الإح�ـائ�ة ال�صـف�ة 
إعWاء معل�مات ع� خ�ائw ال�9انـات ال�اخلـة إلـى ال�/ل�ـل، وهي تلI الأس9اب ال�ع�Eة �

ــــI الأســــال�� Kــــل مــــ�: ال�*ــــ�ارات، الE>ــــ�، ال�ســــ� ال/>ــــابي، الإن/ــــ�اف  ومــــ� أم=لــــة تل
 Inferentialال�ع�ــــارS، ��انــــ� الإع��ـــــاد علــــى الأســـــال�� الإح�ــــائ�ة الإســـــ��لال�ة 

Methods ل�ق9ـ Lاء ن�ائج ع� مـ�Wة �إع�Eالأسال�� ال�ع Iفـ�وض  ، وهي تل kأو رفـ
ال9/ــB، إضــافة إلــى ت/�یــ� Kــلاً مــ� م>ــ��Nات ال=قــة وال�عE�Nــة ل�Eــائج الاخ�9ــار، �الاع��ــاد 

 -Non، وغ�ــــــ� ال�عل��ــــــة Parametric Methodsعلــــــى الأســــــال�� ال�عل��ــــــة 

Parametric Methodsع ال����عNز�ة ون�� تEالع� �  .، وذلI في ض�ء ح�
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�ات�  الأس�0/: الA7ل)ل ال6صفي ل�ف�دات ع)0ة مU ش
) �) �R�A2 اسـ�ع�اض أهـ� ال�vشـ�ات ال�صـف�ة ل�فـ�دات ال�راسـة مـ� خـلال جـ�ول رقـ

  على الE/� ال�الي:
  )2ج�ول رق� (

  الإح.اء ال6صفي ل�ف�دات ع)0ة ال�راسة

م 
س

ا
ة 

شأ
من

ال
رة

صد
لم

ا
  

  منحنى أداء السهم بسوق التداول
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س
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م
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م
ة)
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)

ط   
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)
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س

ل0)
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ري
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ا(6
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76

  0,
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  12
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5
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  منحنى أداء السهم بسوق التداول
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7
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ت
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ل0)

 #
7

م
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�ات مAـل ق)ـ� : ال�.�ر�مU إع�اد ال�اح?)U ب0اءً على ع�ل)ات ال�9ح ال�8�079 للقـ6ائ� ال�ال)ـة للIـ
�ة، بV0 ال�عل6مات ال�ال)ة �  .Thomson Reutersال�راسة، ب)انات ال�7اول لل�6رصة ال�.
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ت9ـــای� ل>�اســـات لإدارة رأس ال�ـــال العـــام مـــ� خـــلال ال�ـــ�ول ال>ـــاب�، ن�ـــ� أن هEـــاك 
�الK�Dات ق�� ال�راسة، ح�B ن�� ثلاث ش�Kات ت/قـ� صـافي رأس مـال سـال� مقابـل 
أرTــع شــ�Kات ت/قــ� صــافي رأس مــال عامــل إA�ــابي، وR�Nــ� ال�أكــ� مــ� ذلــI إع��ــاداً 

) �  ).2على مع�ل ال��اول وال��ضح م� خلال الRDل رق

 )2شpل رق�  (

  ل ل�ف�دات ع)0ة خلال ف7�ة ال�راسةم67س� مع�ل ال�7او

 

  المصدر : من اعداد الباحثان بناء على عمليات المسح المستندي للقوائم المالية للشركات محل الدراسة
أمـا عـ� مــ�L إرت9ـاi ال�vشــ�ات ال�ال�ـة ال�ـي تع9ــ� عـ� إدارة رأس ال�ــال العامـل فE�ــ� 

) �) Aعــــ�ض م�ــــف�فة الإرت9ــــاi بــــ�� معــــ�ل ال�ــــ�اول ومعــــ�ل ال�ــــ�اول 3أن جــــ�ول رقــــ
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 iاف� ارت9ــا�ــ�� إلــى تــDفة ت�ال��ــف �ال>ــ�Nع ل�فــ�دات ع�Eــة خــلال ف�ــ�ة ال�راســة، وقــ�
  ).1٪�L () ع�E م>�٪96معE�S ب�� ال�ع�ل�� ق�ره (

  )3ج�ول رق� (
�ع ل�ف�دات ع)0ة خلال �م.ف6فة الإرت�ا} ب)U مع�ل ال�7اول ومع�ل ال�7اول ال9

  ف7�ة ال�راسة

 
   SPSSالمصدر : مخرجات حزمة البرامج الاحصائية للعلوم الاجتماعية 

) �) ن�ــ� أن 3أمـا عــ� الع�ائــ� ال>ــE�Nة للأسـه� العادAــة، ف�ــ� خــلال الDـRل ال�9ــاني رقــ
ـــأث�ت تلـــI الع�ائـــ� �إرتفـــاع ال�Pـــا�O  قـــ�� هـــJه ـــة هـــي الأخـــ�L، ح�ـــB ت Eائـــ� م�9ای�الع

ال>�اسـ�ة أثEــاء ف�ــ�ة ال�راســة، وقــ� حقــ� ســه� شــ�Kة أســ�fE ســ�Eاء أك9ــ� م��ســ� عائــ� 
  سE�S، ب��Eا حق� سه� ش�Kة أس�fE ب�رتلان� �Oة ال���Nة أدنى ق��ة لهJا ال�vش�.

  )3شpل رق�  (
  ل�ف�دات ع)0ة خلال ف7�ة ال�راسةم67س� ع6ائ� الاسه� العاد�ة 

 
 

  المصدر : من اعداد الباحثان بناء على عمليات المسح المستندي لبيانات البورصة المصرية للشركات محل الدراسة

1.000 .960**

.960** 1.000

. .000

.000 .

35 35

35 35

QUICK_R

CURRENT_

QUICK_R

CURRENT_

QUICK_R

CURRENT_

Pearson
Correlation

Sig.
(2-tailed)

N

QUICK_R CURRENT_

Correlations

Correlation is significant at the 0.01 level
(2-tailed).

**. 
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) �) الـSJ ی�ضــح شـRل الإن�Dــار للعلاقـة بــ�� العائـ� (م��ســ� 4ومـ� خــلال الDـRل رقــ
S) ن�ــ� أن هEــاك علاقــة خ�Wــة العائــ� ال>ــE�S) وال�Pــا�O ال*ل�ــة (الإن/ــ�اف ال�ع�ــار 

�ـ�S فـي هـJا ال�ـ�د، وقـ� Eی��اشـى مـع الأسـاس ال SJالأمـ� الـ �ة)، وهAد�O (علاقة
  حق� سه� ش�Kة أس�fE س�Eاء أفoل علاقة في هJا الDأن.

  )4شpل رق� (
  عائ� و مFا_� الاسه� العاد�ة ل�ف�دات ع)0ة خلال ف7�ة ال�راسة

 

عملي44ات المس44ح المس44تندي لبيان44ات البورص44ة المص44رية  المص44در : م44ن اع44داد الباحث44ان بن44اء عل44ى
  للشركات محل الدراسة
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  اخ�7ار الف�وض:
  اخ�7ار الف�ض الاول:

) م�Pجات ع�ل�ات الاس��لال الإح�ائي لاخ�9ار هJا 9ی�ضح ال��ول ال�الي (
  ":Regression"الف�ض م� خلال أسل�ب ت/ل�ل الان/�ار 

  )9ج�ول رق� (
�جات الاس�7لالFض الاولالإح.ائي  م�  للف

 

 
�جات ح]مة ال��امج الاح.ائ)ة للعل6م الاج�7اع)ة Fال�.�ر : مSPSS 

) 34,697ال�/>�Tة هى ( ) Fان ق��ة معامل () 9( رق� ال>اب� ال��ول م� Aلاح.
) L��<م �Eة عN�Eد1وهى مع�ة على وج���Eه الJتأث�� %) ، وت�ل ه  S�Eلإدارة مع 

  ال���Nة الأس�K�D� fEات الأص�ل على العائ� مع�ل على العامل ال�ال رأس

   

.827a .684 .665 3.8867
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error
of the

Estimate

Model Summary

Predictors: (Constant), QUICK_R, CURRENT_a. 

1048.304 2 524.152 34.697 .000a

483.405 32 15.106

1531.709 34

Regression

Residual

Total

Model
1

Sum of
Squares df

Mean
Square F Sig.

ANOVAb

Predictors: (Constant), QUICK_R, CURRENT_a. 

Dependent Variable: ROAb. 
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  اخ�7ار الف�ض ال?انى:
) م�Pجات ع�ل�ات الاس��لال الإح�ائي لاخ�9ار هJا 10ی�ضح ال��ول ال�الي (

  ":Regression"الف�ض م� خلال أسل�ب ت/ل�ل الان/�ار 

  )10ج�ول رق� (
�جات الاس�7لالFض ال?انيالإح.ائي  م�  للف

 

 
�جات ح]مة ال��امج الاح.ائ)ة للعل6م الاج�7اع)ة Fال�.�ر : مSPSS 

ــــــ� ال>ــــــاب� ال�ــــــ�ول مــــــ� Aلاحــــــ. ال�/>ــــــ�Tة هــــــى  ) Fان ق��ــــــة معامــــــل () 10( رق
)21,131) L�ــ� م>ــ�Eــة عN�Eد1) وهــى مع�ــة علــى وجــ���Eه الJتــأث��  %) ، وتــ�ل هــ

 fEات الأس�Kش� �  ال���NةمعE�S لإدارة رأس ال�ال العامل على عائ� أسه
   

.754a .569 .542 3.3016
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error
of the

Estimate

Model Summary

Predictors: (Constant), QUICK_R, CURRENT_a. 

460.668 2 230.334 21.131 .000a

348.815 32 10.900

809.483 34

Regression

Residual

Total

Model
1

Sum of
Squares df

Mean
Square F Sig.

ANOVAb

Predictors: (Constant), QUICK_R, CURRENT_a. 

Dependent Variable: HRb. 
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:uض ال?ال�  اخ�7ار الف
) م�Pجات ع�ل�ات الاس��لال الإح�ائي لاخ�9ار هJا 11ی�ضح ال��ول ال�الي (

  ":Regression"الف�ض م� خلال أسل�ب ت/ل�ل الان/�ار 

  )11ج�ول رق� (
�جات الاس�7لالFالإح.ائي  م uض ال?ال�  للف

 

 
�جات ح]مة ال��امج الاح.ائ)ة للعل6م الاج�7اع)ة Fال�.�ر : مSPSS 

) 6,339ال�/>ـ�Tة هـى ( ) Fان ق��ـة معامـل () 11( رق� ال>اب� ال��ول م� Aلاح.
) L�ــ� م>ــ�Eــة عN�Eد1وهــى مع�ــة علــى وجــ���Eه الJلإدارة  %) ، وتــ�ل هــ S�ــEتــأث�� مع

  .الأس�fE ال���Nةرأس ال�ال العامل على ال�Pا�O ال*ل�ة لأسه� ش�Kات 
   

.533a .284 .239 6.6904
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error
of the

Estimate

Model Summary

Predictors: (Constant), QUICK_R, CURRENT_a. 

567.452 2 283.726 6.339 .005a

1432.355 32 44.761

1999.808 34

Regression

Residual

Total

Model
1

Sum of
Squares df

Mean
Square F Sig.

ANOVAb

Predictors: (Constant), QUICK_R, CURRENT_a. 

Dependent Variable: SDb. 
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  اخ�7ار الف�ض ال�اJع:
) م�Pجات ع�ل�ات الاس��لال الإح�ائي لاخ�9ار هJا 12ی�ضح ال��ول ال�الي (

  ":Regression"الف�ض م� خلال أسل�ب ت/ل�ل الان/�ار 

  )12ج�ول رق� (
�جات الاس�7لالFعالإح.ائي  مJا�  للف�ض ال

 
 

 
�جات ح]مة ال��امج الاح.ائ)ة للعل6م الاج�7اع)ة Fال�.�ر : مSPSS 

) 16,44م/>ــ�Tة هــى ( ) Fان ق��ــة معامــل () 12( رقــ� ال>ــاب� ال�ــ�ول مــ� Aلاحــ.
) L�ــ� م>ــ�Eــة عN�Eد1وهــى مع�ــة علــى وجــ���Eه الJلإدارة  %) ، وتــ�ل هــ S�ــEتــأث�� مع

 ���ة لأسه�Eغ�� ال� �OاPةرأس ال�ال العامل على ال�Nال��� fEات الأس�Kش�  
   

.712a .507 .476 5.6309
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error
of the

Estimate

Model Summary

Predictors: (Constant), QUICK_R, CURRENT_a. 

1042.488 2 521.244 16.440 .000a

1014.609 32 31.707

2057.097 34

Regression

Residual

Total

Model
1

Sum of
Squares df

Mean
Square F Sig.

ANOVAb

Predictors: (Constant), QUICK_R, CURRENT_a. 

Dependent Variable: SDEb. 



www.manaraa.com

�� م��وح ع�اس  –دور رأس ال�ال العامل           د/ أسامة وج�� ود�ع �� 4/7/2017د / 

 286المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة                                                  

 
 
 
 
 

:rامFض ال�  اخ�7ار الف
) م�Pجات ع�ل�ات الاس��لال الإح�ائي لاخ�9ار هJا 13ی�ضح ال��ول ال�الي (

  ":Regression"الف�ض م� خلال أسل�ب ت/ل�ل الان/�ار 

  )13ج�ول رق� (
�جات الاس�7لالFالإح.ائي  مrامFض ال�  للف

 
 

 
�جات ح]مة ال��امج الاح.ائ)ة للعل6م الاج�7اع)ة Fال�.�ر : مSPSS 

) 0,814)  م/>ــ�Tة هــى (Fان ق��ــة معامــل () 13( رقــ� ال>ــاب� ال�ــ�ول مــ� Aلاحــ.
ــأث��  عــ�م وجــ�د وهــى غ�ــ� معE�Nــة ، وتــ�ل هــJه ال��E�ــة علــى وجــ�د تــأث�� معEــ�S  ت

 ���ة لأسه�Eال� �OاPةلإدارة رأس ال�ال العامل على ال�Nال��� fEات الأس�Kش�  
   

.220a .048 -.011 .1965
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error
of the

Estimate

Model Summary

Predictors: (Constant), QUICK_R, CURRENT_a. 

6.289E-02 2 3.144E-02 .814 .452a

1.236 32 3.861E-02

1.298 34

Regression

Residual

Total

Model
1

Sum of
Squares df

Mean
Square F Sig.

ANOVAb

Predictors: (Constant), QUICK_R, CURRENT_a. 

Dependent Variable: BETAb. 
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  ال��uA ال�اJع
  ال70ائج و ال67ص)ات

فى ض�ء ما قام �ه ال9اح=ان م� اس�ع�اض للإOار الف*�S ل�اس ال�ال ، الى جان� 
كل م� ن�ائج الاخ�9ارات الاح�ائ�ة لف�وض �R�A اس�ع�اض ال�Eائج وال��ص�ات 

  على الE/� ال�الى:
  النتائج :  

 على العائ� مع�ل على العامل ال�ال رأس لإدارة معE�S  تأث�� ی�ج�  -أ 
%)، ح�B 1ال���Nة ع�E م>��L معE�Nة ( الأس�K�D� fEات الأص�ل

 الأص�ل على العائ� %) م� مع�ل68,4العامل ( ال�ال رأس تف>� إدارة
 ال���Nة ال�R�نة ل�ف�دات الع�Eة. الأس�K�D� fEات

� ش�Kات ی�ج� تأث�� معE�S لإدارة رأس ال�ال العامل على عائ� أسه  - ب 
 ال�ال رأس %)، ح�B تف>� إدارة1الأس�fE ال���Nة ع�E م>��L معE�Nة (

ال�R�نة  %) م� عائ� أسه� ش�Kات الأس�fE ال���Nة56,9العامل (
 ل�ف�دات الع�Eة.

ی�ج� تأث�� معE�S لإدارة رأس ال�ال العامل على ال�Pا�O ال*ل�ة لأسه�   - ج 
 ح�B تف>� إدارة %)،1ش�Kات الأس�fE ال���Nة ع�E م>��L معE�Nة (

%) م� ال�Pا�O ال*ل�ة لأسه� ش�Kات الأس�fE 28,4العامل ( ال�ال رأس
  ال���Nة ال�R�نة ل�ف�دات الع�Eة.

��ة   -د �Eغ�� ال� �OاPلإدارة رأس ال�ال العامل على ال� S�Eج� تأث�� مع�ی
%)، ح�B تف>� 1لأسه� ش�Kات الأس�fE ال���Nة ع�E م>��L معE�Nة (

��ة لأسه� 50,7امل (الع ال�ال رأس إدارة�Eغ�� ال� �OاPم� ال� (%
  ش�Kات الأس�fE ال���Nة ال�R�نة ل�ف�دات الع�Eة.
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��ة ال�Pا�O على العامل ال�ال رأس لإدارة معE�S  تأث�� لا ی�ج�  - ه �Eال� 
�ال���Nة، و ه� الام� الLJ ی�ف� مع الاOار  الأس�fE ش�Kات لأسه

، CAPMالف*��K ،Sا ه� ال/ال في ن��ذج ت>ع�� الاص�ل ال�اس�ال�ة 
 . APTون��Nة ال��اج/ة ال>ع�Nة 

  ال67ص)ات
� ال��ص�ات ال�ال�ة: Aتق� �R�A ، صل إل�ه ال9اح=ان م� ن�ائج�ء ما ت�في ض  

  ا(/عمال او(/: توصيات خاصة بمديري منشآت
ء̂اً  ال�ال رأس ه��ام ال*افي لإدارةاعWاء الا  -أ   م� أساس�اً  العامل، �اع�9اره ج

 The Entity's ال�ال�ة ذات الارت9اi �ق�رة ال�DEأة على الاس���ار ق�ارات

Ability to Continue. 

 وال�T/�ة، Liquidityالع�ل على ال��ازنة ب�� ه�في ال>��لة   - ب 

Profitability  ��9K لRD� أن ارتفاع صافي رأس ال�ال العامل Bح�
AعEي ارتفاع ال>��لة وانPفاض ال�T/�ة، ف��ا ��DA انPفاض صافي رأس 
ال�ال العامل إلى ارتفاع ال�T/�ة وانPفاض ال>��لة، وJTلI ق� Aع�ضها 

ا̂ماتها الق���ة الأجل.  ل�Pا�O ع�م الق�رة على الإAفاء �ال�

� ث�و   - ج ��ة ال�لاك م� خلال اعادة ه�Rلة م/�دات دورة �R�A ت/ق�� ه�ف تع
 Sق�Eل الN�/ال�Cash Conversion Cycle  س��ل م� م�K ع�9 ت�ن�ة،

� ف��ة ال>�اد.��و̂ن وم��س� ف��ة ال�/��ل، مقابل تع Pع�� ال� 

 Quantitative Modelsالاس��Pام وال���9W الفعال لل�Eاذج ال*��ة   -د 
 �L الاداء ال�الى ل�DEآت الاع�ال. لإدارة رأس ال�ال العامل للارتقاء م>�

U(ال�ال U(للAال�J ثان)ا: ت6ص)ات خاصة 
الاه��ام ب�/ل�ل إدارة رأس ال�ال العامل ، ح�A Bع� أح� العEاص�   -أ 

الأساس�ة ل�/ل�ل الأداء ال�الي ل�DEآت الاع�ال، وذلI ن��اً لارت9اOه 
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ي ال>��لة �ع�ل�ات ال�Dغ�ل ال��م�ة م� جهة، ول�وره في ال��اءمة ب�� ه�ف
وال�T/�ة على ال��L الW�Nل م� جهة أخ�L، ع�ضا على ارت9اi إدارة رأس 

��ة �Eغ�� ال� �OاPال�ال العامل �ال�Unsystematic Risk. 

الاع��اد على ال�vش�ات غ�� ال�ال�ة الى جان� ال�vش�ات ال�ال�ة ع�E تق���   - ب 
 اداء ع�ل�ات ادارة راس ال�ال العامل . 

JالBهـــات الإشــ�اق)ة و ال�قاب)ـــة علــى الاســـ6اق ثال?ــا: ت6صـــ)ات خاصــة 
 ال�ال)ة:

م̂ ال�DEآت ال���رة   -أ  تW��N ق�اع� الق�� واس���ار ق�� الاوراق ال�ال�ة ��ا یل
للإف�اح على اسQ تق��� وق�اس مR�نات راس ال�ال العامل، م�ا A/� م� 

ب��  the Information Contentع�م ت�اثل ال�/��L ال�عل�ماتي 
 لعلاقة.الا�Oاف ذات ا

م̂ ال�DEآت ال���رة   - ب  تW��N ق�اع� الق�� واس���ار ق�� الاوراق ال�ال�ة ��ا یل
للإف�اح ع� ال�عل�مات غ�� ال�ال�ة ��ان� ال�عل�مات ال�ال�ة ال��علقة 
ب�اس ال�ال العامل م�ا A/� م� ع�م ت�اثل ال�/��L ال�عل�ماتي ب�� 

 الا�Oاف ذات العلاقة.

  ات ال�79ق�ل)ة راJعا : ت6ص)ات خاصة Jال�راس
 ت/ل�ل Kفاءة ادارة راس ال�ال العامل: دراسة مقارنة قWاع�ة.  -أ 

  ت/ل�ل س�اسات ادارة راس ال�ال العامل : دراسة مقارنة قN�Wة.  - ب 
 اث� ت/��N سع� ال��ف على س�اسات راس ال�ال العامل: دراسة ح�ث.  - ج 
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