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 الملخص
سعععععععا درا اللماسععععععة لمعرفة كأا ا مداما مام الماص العامع للمصععععععام، العاملة في ل  يا  ولتح    درا 

والتنمية كع نة لللماسعععة   وثم اسعععتللام المنصف الو عععأي في درا اللماسعععة  الغاية ثم اختيام مصعععر، التةاما 
 ملى( 2007) ما ح ث ثم اسعععععععععتلرا  متغ را  اللامسعععععععععة ما ال واةم المالية المناعععععععععوما خ ص فترا اللماسعععععععععة

  وتم اختبام فرضيا  اللماسة باستللام نماذ  الانحلام المتعلد  وتو لا اللامسة ملى ان كأا ا (2018)
عكسععععععياا ب نما لا   ثر CCC ميةابيا وبأترا التحوص ملى ن ل CR داما  تتأثر بكع ما مسععععععتوو السعععععع ولة الإ

 على كأا ا المصام،.DTA, DTE الرفع المالي  
 مصر، التةاما والتنمية  –نسب التلاوص –دوما الن لية -م الماص العامعماكأا ا مداما  الكلمات الدالة:

 
Factors Affecting the Efficiency of Working Capital Management 

"Case Study of Commerce and Development Bank "
 

Osama Emhemed Salem Eljamel 
Lecturer in Finance -  Misurata University 

osama.e.e@eps.misuratau.edu.ly 
Abstract: 

This study aims to assessment working capital management efficiency for 

Commerce and Development Bank. Time series data from 2007 to 2018 is 

obtained from the financial statement of the bank; and the multi regression models 

is used to assess the efficiency of the working capital management. The study 

concluded that management efficiency is affected by both the level of liquidity 

positively (CR), and the cash conversion cycle (CCC); However, the financial 

leverage (DTA, DTE) has no affect on the efficiency. 

Key words:  working capital management efficiency- CCC – CR - Commerce 

and Development Bank 
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 المقدمة -1

مداما مام الماص العامع تاعععع ر ملى متتلبا  التموصع قصعععع ر اسجع للم سععععسععععة للمحاف ة على التوا ن 
واسععععععععععععععتللام الن لية بكأا ا في  –الن لية  الرمم المل نة  الملزون  –المثالي لعنا ععععععععععععععر مام الماص العامع 

ما متتلبا  التموصع وصزصل ما فرص العمليا  التاععععععععععععععغ لية ال وميةا ح ث التوا ن المثالي للمكونا  ي لع 
تع يم اسمباح. الإداما الكأ  لرام الماص العامع تزصل ما مسععععععتوو التلف ا  الن لية الحرا او السعععععع ولة  ودرا 

 الزصادا ت دي ملى امتأاع فرص النمو للم سسا  وامتأاع معلص العاةل للمسادم ا. 
ترك ز على التموصع طوصع اسجع وهيكع مام وعلى الرغم ما ان الاتةاا الت ل لي للم سعععععععسعععععععا  دو ال

الماصا ملا ان الاتةاا الحل ث للعل ل لملتلف ال تاعا  الصناعية دو الترك ز على كأا ا مداما مام الماص 
 (Ganesan, 2007) .العامع

تسععام العمع المصععرفي   ن را لايعت ر ت  يم كأا ا مام الماص العامع محلو الماععاكع التي تواجا المصععام،
بالملاطر المرتأعة  وتأثر الكأا ا بسعععععععععععياسعععععععععععة التموصع لرام الماص العامع  ح ث ت صر ما خ ص الموا نة ب ا 
 السعععع ولة والربحية بسعععع ب تواي  اسمواص في اسععععتثماما  قصعععع را اسجع بعل الوفا  بمتتلبا  السعععع ولة ال انونية

وت صر ادمية مداما مام الماص العامع في ب ئة العمع التنافسععععععععععععععية ن را لإحتيا  .(2015و  ععععععععععععععال   )بابكر 
الم سسا  ملى استللام الموامد بكأا ا  ح ث مبحية الم سسة تعتمل باكع ك  ر على مداما عنا ر مام الماص 

ا مام الماص العامع ت دي ملى انلأاض العامع  ودو المأصوم اسكثر انتاعععععاما وق ولا عالمياا ب نما علم كأا ا مدام 
 . (yahaya & Bala, 2015)مبحية الم سسة وحلوث مااكع مالية وا ما  بصا

يعت ر تع يم القيمة السععععولية للم سععععسععععة الصل، الاسععععتراتيةي طوصع اسجع  ولتح    درا الصل، على 
 ولة في اسمل ال صععععع را ولكا  صادا الربحية على حسعععععا  الم سعععععسعععععا  تح    دلفي تع يم مب  وتوف ر سععععع

السععع ولة قل   دي ملى ماعععاكع مالية ك  را للم سعععسعععا . ولصرا يةب على الم سعععسعععا  الموا نة ب ا الصلف اا 
ح ث مذا لم تح   الم سعععععععسعععععععة مب  فلا تتمكا ما الب ا  في السعععععععول  وفي نأع الوقا مذا لم تحاف  على 

لم سععسععة ا مة مل ونية. ومما سعع   يةب دماسععة وتحل ع مداما مام الماص العامع مسععتوو السعع ولة قل تواجا ا
 .(Ojha, 2019)سدمية تأث را على مبحية وملاطر الم سسة  –مداما الموجودا  واللصوم المتلاولة  –

ولا ملى تح    ادلافصا. التموصع دو جز  مصم لكع م سعععسعععة لاسعععتمرام العمليا  التاعععغ لية ال ومية و ععع
مداما مام الماص العامع ليسععععا ف ب تت    نماذ  و نما دي سععععلوها اي انصا الإداما ال ومية  ولقيام كأا ا 

 . (Shrimali, 2017) المركز المالي وكأا ا الم سسة  تم استللام نسب مام الماص العامع
 الدراسات السابقة: -2

ا دماسععا  عل لا الع قة ب ا مداما مام الماص العامع وادا  الم سععسععا  في ب ئا  ملتلأة  ومنصا تناول
( للع قة ب ا مداما مام الماص العامع والربحية لع نة مكونة ما ثمان وثمان ا 2010)  Gill & etlدماسععععة 

ود ع قة عكسعععية (  وتو ععع  ملى وج2007ملى  2005شعععركة مسعععةلة بسعععول ن وصومه المالي للأترا ما )
(  واللوما DTA) (  ومعلص الل ون ملى اس عععععععععععوص DSOب ا كع ما: الرب  ق ع الضعععععععععععراةب  وايام ال يع )
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ا وت ترح درا النتاةف ممكانية المل رصا مضععافة ليمة (Gill, Biger, & Mathur, 2010) (CCCالن لية ) 

 Lazaridis   & Tryfonidisصعععععععععع ع ما العم  . وتناولا دماسععععععععععة للم ه ما خ ص تلفيض ايام التح
 ثون شعركة مسعةلة بسعول اثنا ث( الع قة ب ا مداما مام الماص العامع والربحية لعلد ماةة و حلو و 2006)

(   وخلصعععععا النتاةف ملى اكتاعععععا، ع قة عكسعععععية ب ا مةمع 2004ملى  2001المالي خ ص الأترا ما )
ا لرا يمكا للملما  (Lazaridis & Tryfonidis, 2006) (CCC) الن لية غ لي واللوماالرب  او الرب  التا

تول ل امباح ما خ ص المحاف ة على المسعععععععععتوو اسمثع لكع عنصعععععععععر ما عنا عععععععععر اللوما الن لية و دامتصا 
 بالاكع الصحي .
وتسععععع ا شععععركة مسععععةلة بالسععععول المالي ( لعلد امبع 2007) Raheman   &  Naserاما دماسععععة 

( لغرض اختبام اثر مداما مام الماص العامع على 2004ملى  1999كاماتاعععععععععي بباكسعععععععععتان في الأترا ما )
 (DSO, DIO, CCC ععععععععافي اسمباح  وتو عععععععع  ملى وجود ع قة عكسععععععععية ب ا عنا ععععععععر مام الماص )

.  وكما تو عععععععععععلا دماسعععععععععععة اخرو على اثر مداما مام الماص (Raheman & Naser, 2007)والامباح 
العامع على مبحية وليمة الم سععععععسععععععة اجرصا على الاععععععركا  المسععععععةلة بسععععععول طصران المالي خ ص الأترا 

( ملى علا نتاةف ادمصا وجود ع قة ب ا معا  ر مداما مام الماص العامع ومعلص العاةل 2010 – 2006)
 (DTA( و )CCCا للمل رصا  صادا الرب  بتلفيض فترا التحوص ملى ن لية )على الاسععتثماما وبالتالي يمك

(Pouraghajan & Emamgholipourarchi, 2012). 
 مكونا  ب ا عكسعي اثر وجود ( ملى2010) Saad & Mohammad وفي مال زصا تو علا دماسعة 

 العاةل ومعلص الاسعععععععععععععتثمام على العاةل كع ما معلص وب ا (CCC, CR, DTA) العامع الماص مام مداما
 الأترا في المالي مال زصا سععول  في مسععةلا شععركا ماةة و تنان وسععبعون  دماسععة خ ص ما الملكية ح ول  على

 ) للاععععععععععععركا   والربحية السععععععععععععولية القيمة على العامع الماص مام مداما اثر لاختبام (ا2009 – 2003)
Mohamad & Saad, 2010). 

 والربحية العامع الماص مام مداما ب ا الع قة ( بلماسعععة2010) Dong   & Su قام ف تنام دولا وفي 
 النتاةف وخلصععا ( 2009 ملى 2006) ما للأترا المالي ف تنام سععول  في مسععةلة شععركا ماةة وث ث ا لعلد

 ا ولصراCCC, DSO, DIO ما وكع لضععراةبا ق ع اسمباح ب ا مسععتمرا ناععتا عكسععية ع قة ملى وجود
. وفي (Dong & Su, 2010) والملزون  التحصععع ع ملا تلفيض خ ص ما الربحية  صادا للمل رصا يمكا

( بلماسعععععععة اثر مام الماص العامع على مبحية المصعععععععام، 2014)Yeboah  & Yeboah دولة غانا قام 
(  وقام باستللام نماذ  الانحلام وتو   ملى وجود ع قة عكسية 2010 – 2005الغانية خ ص الأترا  )

 & Yeboah)ب ا اللوما الن لية ومةمع مب  المصععععععععععععععام،ا ب نما الرفع المالي   ثر ميةابيا على اسمباح 
Yeboah, 2014). 

 مام لإداما ان وب ئا  اقتصعععععادية ملتلأةالسعععععاب ة لع نا  ملتلأة في دوص  اللماسعععععا  ما يسعععععتلل  
  والععععععربععععععحععععععيعععععععة  وان ادوا  لععععععيعععععععام مداما الععععععمعععععع سععععععععععععععسعععععععععععععععععععععا  ادا  عععععععلععععععى الععععععععععععععامعععععععع اثععععععرا الععععععمعععععععاص
لللماسة  الن ري  اسسام توفر  )  (DSO, DIO, DPO, CCC, CR, DTA العامع الماص مام عنا ر
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والتي تلتلف عا اللامسعا  السعاب ة  بمصعر، التةاما والتنمية بل  ياا العامع الماص مام مداما لكأا ا العملية
ما ح ث الن ام الاقتصعععععادي لكع دولة وحةم الع نة والأترا الزمنية وال  ئة الاجتماعيةا والري سععععع  دي ملى 

 اخت ، النتاةف ملى حل ما.
ون را لتركز اللماسععععا  السععععاب ة على هيكع مام الماص وع قتا بقيمة الاععععركة  وتةادلا دماسععععة مداما 

العامع او مداما الس ولة في العموم  وخا ة في الم سسا  المالية في ل  يا بس ب حساسية درا مام الماص 
الم سعععععسعععععا  للتغ ر في مسعععععتوو السععععع ولة  والري  تأثر بكأا ا الم سعععععسعععععة في مداما ا عععععولصا قصععععع را اسجع 

 .والالتزاما  قص را اسجعا لرا جا   درا اللماسة للت ل ع ما الأةوا في ادبيا  الموضوع
 مشكلة الدراسة  -3

مام الماص العامع دو م شعععر لحةم التموصع ال  م لم سعععسعععة لتسعععتمر في عملياتصا التاعععغ لية ال ومية  
وص صر مام الماص العامع في قاةمة المركز المالي على شعععععكع موجودا  قصععععع را اسجع  وتعت ر عنا عععععر 

وصتل   .الكأا ا وال وا المالية للم سععععععسععععععة الملزون السععععععلعي والرمم المل نة واللاةن ا ما ادم عنا ععععععر ت  يم
على الإداما ال ومية للموجودا  قصعععععع را اسجع والمتلوبا  قصعععععع را اسجع والمتلوبا  طوصلة الاجع لتول ل 
عاةل تسععععمى بةداما مام الماص العامع  وعلى الرغم ما امت ه الم سععععسععععة الإداما الة لا للن لية   ب ى مام 

ا وذلك سنصا تعمع على ضعععععمان حةم مام الماص المسعععععتثمر يعمع بأكثر كأا ا الماص العامع عام  مةيسعععععيا
بالنسععبة للمسععتثمرصا  وكلما تزداد قلما الم سععسععة على مداما مام الماص العامع لل صا كلما انلأض احتياجصا 

العامع بالم شرا  التالية كمتغ را     وتقيم كأا ا مام الماص (Quang , 2017) لاستللام الرفع المالي 
ومعلص العاةل على ح ول  ROIومعلص العاةل على الاسععتثمام       CCC, CR, DTE, DTA. مسععت لة:
 متغ را  تابعة.  ودرا يترح التساؤلا  التالية: ROEالملكية 

امع التسععععععاؤص اسوص: دع  وجل اثر ذو دلاا محصععععععاةية للسعععععع ولة على كأا ا مداما مام الماص الع
 لمصر، التةاما والتنمية؟

التساؤص الثاني: دع  وجل اثر ذو دلالة محصاةية لصيكع مام الماص على كأا ا مداما مام الماص 
 العامع لمصر، التةاما والتنمية؟

التسععععععععععاؤص الثالث: دع  وجل اثر ذو دلالة محصععععععععععاةية لللوما الن لية على كأا ا مداما مام الماص 
 تنمية؟العامع لمصر، التةاما وال

 البحث فرضية -4
المصام، التي ت لم خلما  مالية للالصيا  الأردية والاعتبامصة دي م سسا  مالية  و داما الس ولة 
بكأا ا "مام الماص العامع" يأخر جز  ك  ر واساسي ما العمليا  الروت نية ال ومية  وللإجابة على تساؤلا  

 اللماسة  تم  ياغة الأرضيا  على النحو التالي:
 .الأرضية اسولى: توجل ع قة ب ا س ولة مصر، التةاما والتنمية وكأا ا مداما مام الماص العامع

 .الأرضية الثانية: توجل ع قة ب ا هيكع مام الماص وكأا ا مداما مام الماص العامع
 الأرضية الثالثة: توجل ع قة ب ا اللوما الن لية وكأا ا مداما مام الماص العامع
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 :هدف البحث -5

تسععععى اللماسعععة ملى التعر، على العوامع الم ثرا على كأا ا مداما مام الماص العامع لمصعععر، التةاما 
 والتنمية العامع في الاقتصاد الل  ي  ما خ ص ت ل ر نموذ  انحلام متعلد. 

 أهمية البحث: -6
امع للمصعام، في تسعتمل اللماسعة ادم تصا ما ادمية موضعوعصا الري  تناوص كأا ا مداما مام الماص الع

الاقتصععععععاد الل  ي في اع علم وجود دماسععععععا  كالية في درا المةاص في ال  ئة الل  ية حسععععععب علم الباحث  
واما ادم تصا بالنسععععععبة للمصععععععر، تتمثع في معرفة العوامع الم ثرا على كأا تا في مداما مام الماص العامع  

وما ترتب عليا ما  2013ملغا  الأاةلا سععععنة  خا ععععة بعل مروم الاقتصععععاد الل  ي بالعل ل ما التغ را  ما
ت ل ع الاسعععتثمام قصععع ر اسجع في العموم وانتصا  اسعععتللام ادوا  الل ا الت ل لية  ودرا ادو ملى تغ  ر في 
السععياسععا  الاسععتثمامصة المتبعة بالمصععر،  وانعكع اثردا على اداةصا ما خ ص م شععرا  السعع ولة والربحية 

 والمل ونية.
 ري للبحثالإطار النظ

 
 مراجعة أدبيات رأس المال العامل: -7
دي دمجة تحوص اس ععوص الماععتراا او المباعة في السععول ملى ن ل ما غ ر التأث ر على مأصوم السعع ولة:  •

سععععععردا  وتعر، بأنصا المحاف ة على ليمة الماص  ومأصوم السععععع ولة غ ر ملموم ولا توجل  عععععيغة لقياسعععععا  
لسععع ولة في حسعععابصا. وتعني السععع ولة اس عععوص المالية او الن ل المتاح وعلى الرغم ما ذلك تسعععتللم نسعععب ا

بالم سععسععة  وصعت ر اس ععع ذا  سعع ولة كلما كان شععراؤا وبيعا في السععول  تم بسععصولة  وتصتم مداما السعع ولة 
 .(Shrimali  2017) بحةم اس وص الساةلة وكيفية الاستأادا منصا

مصععععععععتل  مام الماص العامع مكون ما مام الماص والعمع  وص صععععععععل بالعمع  الماص العامع: مأصوم مام •
طرص ة الم سععععسععععة في تأدية عمل تصا التاععععغ لية قصعععع را اسجع  وصاعععع ر مام الماص ملى اسمواص او اس ععععوص 
المحتأ  بصا باععععكع سععععاةع بالم سععععسععععة لغرض الاسععععتثمام في ماععععروعا اي بيباما اخرو دو الاسععععتثمام في 

 .(2019)الةمع   الموجودا  قص را اسجع ال  مة لتنأ ر العمليا  ال ومية للم سسة
 :(Shrimali  2017) وصصنف مام الماص العامع بنا  على القيمة ملى نوعي دما

بالم سعععععععسعععععععة  و عععععععافي مام الماص العامع  وص صعععععععل با مجمالي الموجودا  المتلاولةمام الماص العامع  •
 وصا ر ملى الأرل ب ا الموجودا  قص را اسجع والمتلوبا  قص را اسجع. 

وكرلك يصعععنف مام الماص العامع بنا  على الوقا ملى قسعععم ا اسوص دو مام الماص العامع اللاةم او 
اص العامع بالم سسة لم ابلة الثابا وصا ر ملى الاحتأاظ بالحل اسدنى ما كع عنصر ما عنا ر مام الم

 التزاماتا التاغ لية والمالية  والثاني دو مام الماص العامع الم قا.
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 العوامع الم ثرا على حةم الاستثمام في عنا ر مام الماص العامع: •
o  ط يعة ناععاا الم سععسععة: ح ث تحتا  الم سععسععا  الصععناعية ملى الاسععتثمام في مام الماص العامع

امصة للمو ع ا وذلك بسعععععععععععععع ب حةم الملزون الك  ر بصا  ب نما اسععععععععععععععتثمام اكثر ما المح   التة
 الاركا  التةامصة في الموجودا  الثابتة اقع بالم امنة مع الاركا  الصناعية.

o  التلب الموسمي. –عمليا  التصنيع  –حةم التبادص  –حةم الم سسة 
 

 الإطار العملي للبحث
 

صععععععع  لترص ة و جرا ا  اللماسعععععععة التي قام بصا الباحث تناوص درا الةز  ما البحث و عععععععأا كام   ومأ
لتنأ ر درا اللماسعععة  وتعت ر منصةية اللماسعععة و جرا اتصا محوما مةيسعععا  تم ما خ لا منةا  الةانب التت ي ي 
ما اللماسة  وعا طرص صا  تم الحصوص على المعلوما  المتلوبةا لإجرا  التحل ع الاحصاةي للتو ع ملى 

 م تأس ردا في ضو  ادبيا  اللماسة  وبالتالي تح    ادلا، اللماسة.النتاةف التي  ت
 منهجية البحث -8

تم اسععتللام المنصف الو ععأي في درا اللماسععة  ح ث تم اختيام مصععر، التةاما والتنمية لإجرا  دماسععة 
متتالية   سعععععنة 12حالة  وذلك سنا المصعععععر، الوح ل الري بياناتا المالية مناعععععوما متاحة على الموقع لأترا 

 ودرا المصر، يمثع ع نة اللماسة اما مةتمع اللماسة ف تكون ما المصام، الل  ية.
 أداة الدراسة:  1.8

 تم تةص ز الم شرا  المالية المستللمة ما ال واةم المالية المناوما خ ص فترا اللماسة ودي: 
 المتغ را  المست لة:

ما بلاية عملية الاستثمام حتى الحصوص على عاةل ما  : دي الملا الزمنيةCCC.  اللوما الن لية 1.1.8
ت ليم الللما  النصاةية  وتستللم درا الأترا في ليام قلما المصام، على الوفا  بالتزاماتا قص را اسجع  

ليمة الأترا  اد ما احتماص قلما المصععر، على سععلاد التزاماتا قصعع را وطوصلة الاجع   وبالتالي كلما امتأعا
 :(Awrahman, Omer, & Abdullah, 2021) وتحسب فترا التحوص ملى ن ل ما خ ص الآتي

CCC   فترا تحص ع الرمم المل نة( =DSO –  فترا سلاد الل ونDPO) 

الموجودا  المتلاولةرمم المل نة =) فترا تحص ع ال
365∗فواةل مل نة

) 

 )مم اللاةنة =رفترا سلاد ال
قروض قص را الاجع

365∗فواةل داةنة
) 

الموجودا  المتلاولة )=CRنسبة التلاوص  . 2.1.8 
 المتلوبا  المتلاولة

) 

 (DTE.  )نسبة الل ون ملى ح ول الملكية 3.1.8 
 DTA)مجمالي الموجودا   .  )نسبة الل ون ملى4.1.8
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 نموذج الدراسة:

لتح    ادلا، درا البحث ثم تتوصر نموذ  يصعععععععل  ل تاع المصعععععععام، لمعرفة كأا ا مداما مام الماص 
العامع للمصعععام، التةامصة العاملة في ل  يا  وتم اختيام المتغ را  بالاسعععترشعععاد بنماذ  اللماسعععا  السعععاب ة  

 ا بالاكع التالي:وصمكا التع  ر عا النموذج ا مصاضي
𝑃1 = (𝐶𝐶𝐶; 𝐶𝑅; 𝐷𝑇𝐸) 

𝑃2 = ( 𝐶𝐶𝐶; 𝐶𝑅; 𝐷𝑇𝐴) 

 وصكتب النموذجان لياسيا كالتالي:
𝑃1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐶𝐶 + 𝛽2𝐶𝑅 + 𝛽3DTE + µ1 

𝑃2 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐶𝐶 + 𝛽2𝐶𝑅 + 𝛽3DTA + µ2 

 تحليل البيانات: 2.8
 (:2018( ملى )2007لمتغ را  العامة في ادا  المصر، خ ص الأترا ما ) لمم درا ال سم اتةاا ا

 (1الإحصاءات الوصفية: جدول رقم )

 N MINIMUM MAXIMUM MEAN 
STD. 

DEVIATION 

CR 12 0.0944 1.6192 0.9912 0.3463 
ROIBT 12 0.0008 0.0196 0.0101 0.0057 
ROEBT 12 0.0221 0.4051 0.2135 0.1155 

DTE 12 17.2697 33.2788 21.0490 4.5819 
DTA 12 0.9453 0.9708 0.9532 0.0076 

CCC 12 -19.6658031- 0.3309 -3.07203190- 6.8267 

 

  ح  ما درا الةلوص ملل  محصععععاةيا  المتغ را  المسععععتللمة في ت ل ر نموذ  الانحلام المتعلد 
ما  الامتباا الراتي والاشتراه اللتي والري نتف للحكم على كأا ا مداما مام الماص العامع بعل مجرا  اختبا

عنا اسععععتبعاد بعض ما المتغ را  المسععععت لة  والتي ما خ لصا تم التلل  ما ماععععكلة الاشععععتراه اللتي  
ولكا لم  تم التلل  ما ماععععكلة الامتباا الراتي نصاةيا وماععععكلة تغا ر التبا ا كما دو واضعععع  ما فروقا  

 ر اللوغامصتما  لمعالةة درا المااكع.القيم ما الةلوص. لرا تم اخ
 . الأساليب الإحصائية المستخدمة في وصف وتحليل البيانات9
 تحل ع الانحلام 

Model Summary ( 2جدول رقم)  

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .977a .955 .929 .10841 

 

(  ودرا يعني 0.977( ان ليمة معامع التحل ل دي )2وذ  مقم )ي صر ما الةلوص اع ا ملل  النم
ان المتغ را  المسعععععت لة قادما على تأسععععع ر التغ را  في المتغ ر التابع معلص العاةل على الاسعععععتثمام بنسعععععبة 

(97.)% 
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ANOVAa ( 3جدول رقم)  
Model 

Sum of 
Squares 

Df 
Mean 

Square 
F Sig. 

1 
Regression 1.259 3 .420 35.718 .001b 

Residual .059 5 .012   
Total 1.318 8    

 
( تحل عع تبعا ا اسنوفعا لمععادلعة الانحعلام اسوص  ان نموذ  الانحعلام ذو 3 تضعععععععععععععع  ما الةعلوص مقم )

%(  مما  لص على ان المتغ را  المسععععععععت لة مةتمعة لصا تأث ر على المتغ ر 1ادمية عنل مسععععععععتوو معنوصة )
 التابع.
 

Coefficientsa ( 4جدول رقم)  

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardize
d 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constan

t) 
-2.910- .231  

-
12.619

- 
.000 

LCR .905 .117 .773 7.746 .001 

LCCC -.625- .210 -.339- -2.972- .031 

LDTA -15.996- 12.603 -.151- -1.269- .260 

 
 ( يمكا مناا  معادلة انحلام لوغامصتمي كالاتي:4ما الةلوص مقم )

Log ROIBT= -2.91+ Log CR 0.905 – Log CCC 0.625 – Log DTA 15.996 

يحتوي درا الةلوص على ث ث معام   ب تا للمتغ را  المسعععععت لة للتن   بقيمة المتغ ر التابع  وص ح  
عنوصا على الربحية ب نما لللوما الن لية ونسعععععععععععبة الل ون ملى اس عععععععععععوص اثر ان لنسعععععععععععبة التلاوص اثرا ميةابيا م

 عكسي  ولكا اثر اسخ ر غ ر معنوي.
 

Model Summary  ( 5جدول رقم)  
Model R R Square Adjusted 

R Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 .878a .771 .633 .064644730830399 

 
الن لية  ونسععبة  واللوماتغ را  المسععت لة )نسععبة الل ون ملى ح ول الملكية  ( ان الم5 وضعع  الةلوص مقم )

 %(.87التلاوص( تأسر التغ را  التي تحلث في المتغ ر التابع معلص العاةل على ح ول الملكية بنسبة )
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ANOVAa ( 6جدول رقم)  

Model 
Sum of 

Squares 
Df 

Mean 
Square 

F Sig. 

1 

Regressio
n 

.070 3 .023 5.596 .047b 

Residual .021 5 .004   
Total .091 8    

 
( لنموذ  الانحععلام الثععاني ان معععادلععة الانحععلام ذو ادميععة 6ي صر ما جععلوص تحل ععع تبععا ا اسنوفععا مقم )

 %(  ودرا يعني ان المتغ را  المست لة مةتمعة لصا اثر على المتغ ر التابع.5معنوصة عنل مستوو )
Coefficientsa  (7قم )جدول ر  

Model 
Unstandardized 

Coefficients 

Standardize
d 

Coefficients 
t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Consta
nt) 

-.297- .457  -.649- .545 

LCR .184 .069 .599 2.676 .044 

LCCC -.313- .121 -.647- 
-

2.581- 
.049 

LDTE .182 .297 .159 .614 .566 

 
 ( كالاتي:7( ما الةلوص مقم )2لة انحلام مقم )يمكا مناا  معاد

 

ROEBT= -0.297+ Log CR 0.184 – Log CCC 0.313 + Log DTE 0.182 
 

ح  ان نسعععععبة التلاوص ونسعععععبة الل ون ملى ح ول المسعععععادم ا ت ثر ميةابيا على معلص العاةل على ح ول   
ت ثر عكسعععععععيا على مبحية المسعععععععتثمر عنل  الملكية ولكا اثر نسعععععععبة الل ون غ ر معنوي  ب نما اللوما الن لية

 (.0.05مستوو معنوصة )
 ( ملخص نتائج الفرضيات8الجدول رقم )

 ال رام المتلر الأرضية مقم الأرضية
 ق وص توجل ع قة ب ا س ولة مصر، التةاما والتنمية وكأا ا مداما مام الماص العامع 1
 مفض الماص العامع توجل ع قة ب ا هيكع مام الماص وكأا ا مداما مام 2
 ق وص م الماص العامعاتوجل ع قة ب ا اللوما الن لية وكأا ا مداما م  3

 

تن  الأرضية اسولي على انا " توجل ع قة ب ا س ولة مصر، التةاما والتنمية وكأا ا  الفرضية الأولى:
ال ل لة التي ت صل  مداما مام الماص العامع"  ولاختبام الأرضععععععععععية تما  ععععععععععياغتصا محصععععععععععاةيا في  ععععععععععومتصا

(   ح  ان لنسععععععععبة التلاوص اثر موجب لوغامصتمي عنل 7( ومقم )4الأرضععععععععية  وبالن ر ملى الةلول ا مقم )
على كع ما معلص العاةل على الاسعععععتثمام  ومعلص العاةل على ح ول الملكيةا ودرا  0.05مسعععععتوو معنوصة 

   دي ملى ق وص الأرضية ال ل لة ومفض الأرضية الصأرصة.
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تما  ياغة الأرضية الثانية احصاةيا بصومتصا ال ل لة لاختبامدا  وصتض  ما الةلول ا  لفرضية الثانية:ا
( ان نسعععععععععععععبة الل ون ملى اجمالي الاسعععععععععععععتثماما  لصا اثر غ ر معنوي على معلص العاةل على 7( و )4مقم )

اةل للم ه. مما ياعع ر ملى الاسععتثمام  وان لنسععبة الل ون الى ح ول الملكية اثر غ ر معنوي على معلص الع
 مفض الأرضية ال ل لة وق وص الأرضية الصأرصة.

تن  الأرضععععععية الثالثة على انا توجل "ع قة ب ا فترا التحوص ملى ن ل وكأا ا مداما مام  الفرضييييية الثالثة:
ص الماص العامع للمصععام،"  وتما  ععياغتصا احصععاةيا في  ععومتصا ال ل لة لاختبامدا  وبالاط ع على جلو 

(   ح  ان لللوما الن لية اثر سععععععععععععالب لوغامصتمي عنل 7( وجلوص معام   ب تا مقم )4معام   ب تا مقم )
% على كع ما معلص العاةل على الاستثمام ومعلص العاةل على ح ول الملكية. ودرا  لص 5مستوو معنوصة 

 على ق وص الأرضية ال ل لة ومفض الأرضية الصأرصة. 
 . مناقشة النتائج10

ودي م شعععر السععع ولة ميةابيا على  CRتو عععلا اللماسعععة ملى نتاةف ادمصا اسولى: ت ثر نسعععبة التلاوص 
ودما م شععععععععععرا مبحية  ودي ROE   ومعلص العاةل على ح ول الملكية ROIمعلص العاةل على الاسععععععععععتثمام 

( والتي اجرصا على 2010) Saad & Mohammadملتلأة عا النتيةة التي تو ععععععععععلا مل صا دماسععععععععععة 
ةموعة شعععععركا  في مال زصا  وقل  رجع سععععع ب اخت ، النتاةف ملى سعععععياسعععععا  المصعععععر، المتبعة لمواجصة م

ا ما  السعععع ولة في الاقتصععععاد المحلي  وما امثلة درا السععععياسععععا  تحل ل الحل اسعلى للسععععحب الن لي مما 
وعا  الن لية ادو ملى تراكم الأواةض الن لية المتاحة ل سعععععععععععععتثمام  ونتف عا ذلك تلفيض مسعععععععععععععتوو الملف

المتلوبة قصعع را اسجع  ودرا بلوما شععةع المصععر، على الاسععتثمام في الماععامصع الحقيقية والتي بت يعتصا 
 معلص عكسعععععععععيا على CCCطوصلة اسجع ذا  امباح وملاطر اك ر. اما النتيةة الثانية: ت ثر الأترا الن لية 

الربحية  ودي ماعابصة  م شعرا ودماROE    الملكية ح ول  على العاةل ومعلص ROI الاسعتثمام على العاةل
 Gill & etl  (2010 )- Lazaridis  &  Tryfonidisملى النتاةف التي تو ععلا مل صا دماسععا  كع ما: 

(2006 )- Raheman  &   Naser (2007)- (Pouraghajan & Emamgholipourarchi 
(2012 - Saad & Mohammad (2010 )- Dong  &  Su (2010 )- Yeboah &  

Yeboah(2014.)  والنتيةة اسخ را  لا  وجل اثر لنسعععععب المل ونيةDTA, DTE    )م شعععععرا الرفع المالي(
ودرا النتيةة غ ر متواف ة  ROE الملكية ح ول  على العاةل ومعلص ROI الاستثمام على العاةل على معلص

 Yeboahب نما دماسة ح ث تو لا ملى وجود ع قة عكسية    Gill & etl  (2010)مع نتيةة دماسة 
&  Yeboah(2014)  تو ععععلا ملى وجود اثر ميةابي للرفع المالي على الربحية  وقل  رجع اخت ، درا

نتيةة عا اللماسععععععععا  السععععععععاب ة ملى السععععععععياسععععععععا  المتبعة منر بلاية ا ما  السعععععععع ولة  وادمصا تحل ل سعععععععع ف 
اسعععععة تعمع على  صادا حةم الل ون المسعععععحوبا  الاعععععصرصة كما سعععععلف ذكردا في النتيةة اسولى  ودرا السعععععي

قصععععع را اسجع للمصعععععر،  و درا الزصادا ليسعععععا ناتةة عا التوسعععععع في الاسعععععتثماما  ال صععععع را اسجع  بع 
 بس ب ا ما  الس ولة حسب ت ل ر الباحث.  
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