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  : مݏݵص

روʈبـــةࢫمقاســـةࢫبمعـــدلࢫالعائـــدࢫعڴـــʄࢫ"NCA"رأسࢫالمـــالࢫالعامـــلࢫعڴـــʄࢫمردوديـــةࢫشـــركةࢫࢫإدارةٮڈـــدفࢫالدراســـةࢫإڲـــʄࢫبيـــانࢫأثـــرࢫ

،ࢫوذلـكࢫلتحديـدࢫ(ARDL)نحـدارࢫالـذاȖيࢫللإبطـاءࢫالمـوزعࢫنموذجࢫט ࢫاستخدامولتحقيقࢫɸدفࢫالدراسةࢫتمࢫ،ࢫرؤوسࢫכموالࢫاݍݵاصة

،ࢫوذلـكࢫبالاعتمـادࢫعڴـʄࢫالمعطيـاتࢫرȌـعࢫالمـدىࢫالقصـ؈فࢭـʏࢫرأسࢫالمـالࢫالعامـلࢫعڴـʄࢫمردوديـةࢫالشـرɠاتࢫࢫلـدورةمـاࢫإذاࢫɠانـتࢫɸنـاكࢫتـأث؈فࢫ

 . 2019إڲʄࢫࢫ2012منالممتدةࢫسنوʈةࢫالمتاحةࢫحولࢫɸذينࢫالمتغ؈فينࢫخلالࢫالف؅فة

ࢫ5%يرࢫإڲـــʄࢫأنࢫالمردوديـــةࢫالماليـــةࢫللشـــركةࢫࢭـــʏࢫالمـــدىࢫالقصـــ؈فࢫتتـــأثرࢫســـلباࢫعنـــدࢫمســـتوىࢫمعنوʈـــةࢫنتـــائجࢫالتقـــدوقـــدࢫتوصـــلتࢫ

،ࢫࢭـــʏࢫحـــ؈نࢫتتـــأثرࢫالمردوديـــةࢫالماليـــةࢫمتوســـطࢫف؅ـــفةࢫائتمـــانࢫالـــذممࢫالدائنـــة،ࢫوزʈـــادةࢫمتوســـطࢫف؅ـــفةࢫتصـــرʈفࢫالمخـــزونبزʈـــادةࢫɠـــلࢫمـــنࢫ

 .المدينةوزʈادةࢫمتوسطࢫف؅فةࢫتحصيلࢫالذممࢫࢫديدورةࢫالتحوʈلࢫالنقبزʈادةࢫɠلࢫمنࢫࢫ5%للشركةࢫإيجاباࢫعندࢫمستوىࢫمعنوʈةࢫ

 .روʈبة"NCA"رأسࢫالمالࢫالعامل،ࢫدورةࢫالتحوʈلࢫالنقدي،ࢫالمردودية،ࢫشركةࢫ إدارة: الɢلماتࡧالمفتاحية

  .O24،ࢫJEL :G41تصɴيفاتࡧ

Abstract: 

The study aims to highlight the impact of working capital management on the profitability of "NCA" 

Company, measured by the return on equity. To achieve this objective, the Auto-Regressive Distributed Lag 

(ARDL) model was used to determine whether there is a short-term effect of working capital cycle on company 

profitability. based on quarterly data available for both variables during the period from 2012 to 2019. 

The estimation results indicate that the financial profitability of the company is negatively affected at a 

significant level of 5%, by an increase in both the average inventory holding period and the average accounts 

receivable period. On the other hand. the financial profitability of the company is positively affected at a 

significant level of 5%, by an increase in both the cash conversion cycle and the average accounts payable period. 

Keywords: Working Capital Management; Cash Conversion Cycle; Profitability; company "NCA" Rouiba. 

Jel Classification Codes: G41;O24. 
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  : مقدمة. 1

،ࢫمـــنࢫخـــلالࢫࢭـــʏࢫمجـــالࢫלدارةࢫالماليـــةࢫتطـــوراࢫɸامـــاࢫومɺمـــاال؅فك؈ـــقࢫعڴـــʄࢫإدارةࢫرأسࢫالمـــالࢫالعامـــلࢫࢭـــʏࢫالســـنواتࢫכخ؈ـــفةࢫعـــرفࢫ

ࢫاݍݨارʈــــــةتحديــــــدࢫالمســــــتوʈاتࢫالمناســــــبةࢫللأصــــــولࢫواݍݵصــــــومࢫاݍݨارʈــــــةࢫو  اݍݨارʈــــــةعناصــــــرࢫכصــــــولࢫࢫبــــــإدارةࢫȊشــــــɢلࢫأسا؟ــــــۜܣ טɸتمــــــام

اࢫدوراࢫمɺمــࢫرأسࢫالمـالࢫالعامـل تلعـبࢫكفـاءةࢫإدارة،ࢫبالإضــافةࢫإڲـʄࢫذلـك لɺـاتموʈـلࢫالمناسـبةࢫواسـتخداماٮڈا،ࢫوكـذلكࢫاختيـارࢫمصـادرࢫال

مــنࢫࢫʈاتتحقيــقࢫأعڴــʄࢫمســتو بمــاࢫʇســمحࢫو ،ࢫمرنــةبطرʈقــةࢫࢫيةالȘشــغيل عمليــاتالمــنࢫالســيولةࢫلأداءࢫࢫɠـاـفࢫى عڴــʄࢫمســتو المحافظــةࢫࢭــʏࢫ

خيـــــاراتࢫالتموʈـــــلࢫعڴــــʄࢫࢫטعتمـــــادتقليــــلࢫࢫعڴـــــʄࢫ،والۘܣࢫتــــنعكسالتــــدفقاتࢫالنقديـــــةࢫالداخلــــةࢫوتقليـــــلࢫالتــــدفقاتࢫالنقديـــــةࢫاݍݵارجـــــة

  .الشركةࢫࢭʏࢫالسوقࢫالماڲʏ،ࢫوȖعظيمࢫقيمةࢫأسɺمࢫةاݍݵارجي

 ومردوديْڈـا شـرɠاتاللمقايضـةࢫالمثڴـʄࢫبـ؈نࢫسـيولةࢫالغرضࢫالرئʋؠۜܣࢫمنࢫاسـ؅فاتيجياتࢫإدارةࢫرأسࢫالمـالࢫالعامـلࢫɸـوࢫتحقيـقࢫاف

،ࢫوȋالتــاڲʏࢫوفرࢫالمزʈــدࢫمــنࢫالعائــداتتخطــورةࢫســࢫכك؆ــف ࢫاتســȘثمار الا ف. المخــاطرةࢫومقايضــةࢫالعائــدبمــاࢫيتوافــقࢫوלرتبــاطࢫبــ؈نࢫ وذلــك

 منخفضـةࢫمكȘسـبةࢫمـنࢫɸـذهࢫمردوديـةفإنࢫالشرɠاتࢫذاتࢫالسيولةࢫالعاليةࢫلرأسࢫالمالࢫالعاملࢫلدٱڈاࢫمخاطرࢫأقلࢫوستɢونࢫɸنـاكࢫ

ࢫمرتفعــةمخــاطرࢫࢫ،ࢫفــإنࢫالشــركةࢫالۘــܣࢫلــدٱڈاࢫســيولةࢫمنخفضــةࢫمــنࢫرأسࢫالمــالࢫالعامــلࢫتواجــھعڴــʄࢫالعكــسࢫمــنࢫذلــكלســ؅فاتيجية،ࢫ

  .عاليةࢫبمردزديةولكٔڈاࢫتتمتعࢫ

إثـــرࢫذلــــك،ࢫتلعــــبࢫإدارةࢫرأسࢫالمــــالࢫالعامـــلࢫدوراࢫكب؈ــــفࢫࢭــــʏࢫتحقيــــقࢫالتنافســــيةࢫوטســـتقرارࢫالمــــاڲʏࢫونجــــاحࢫכɸــــدافࢫالماليــــةࢫ

ࢫللشــركةࢫعـــنࢫطرʈـــقࢫالتخطـــيطࢫاݍݨيـــدࢫوالتɴبـــؤࢫالمـــاڲʏࢫوالـــتحكمࢫࢭــʏࢫالتـــدفقاتࢫالنقديـــة،ࢫمـــنࢫخـــلالࢫإدارةࢫعناصـــرࢫכصـــولࢫاݍݨارʈـــة

واݍݵصـومࢫاݍݨارʈـةࢫبكفـاءةࢫعاليـةࢫوتحقيـقࢫأك؄ـفࢫقـدرࢫمـنࢫالمبيعـاتࢫȊشـروطࢫملائمـةࢫوف؅ـفةࢫتحصـيلࢫمثڴـʄࢫمـنࢫالزȋـائن،ࢫوטســتفادةࢫ

  .منࢫف؅فةࢫسدادࢫللموردينࢫأطولࢫمنࢫف؅فةࢫالتحصيلࢫمنࢫالزȋائن

ʏساؤلࢫالتاڲȘࢫالʏذهࢫالدراسةࢫࢭɸاليةࢫɢوعليھࢫيمكنࢫصياغةࢫإش:  

  ؟روʈبة" NCA"ردوديةࡧشركةࡧملࡧالعاملࡧعڴʄࡧرأسࡧالماࡧمكوناتࡧإدارة ماࡧمدىࡧتأث؈ف

  :وʈتفرعࢫمنھࢫכسئلةࢫالفرعيةࢫالتالية

 ؛؟روʈبة" NCA" ماࢫمدىࢫتأث؈فࢫف؅فةࢫتصرʈفࢫالمخزوناتࢫعڴʄࢫالمردوديةࢫالماليةࢫلشركة −

 ؛؟روʈبة" NCA" ماࢫمدىࢫتأث؈فࢫف؅فةࢫتحصيلࢫالذممࢫالمدينةࢫعڴʄࢫالمردوديةࢫالماليةࢫلشركة −

 ؛؟روʈبة" NCA" الذممࢫالدائنةࢫعڴʄࢫالمردوديةࢫالماليةࢫلشركةماࢫمدىࢫتأث؈فࢫف؅فةࢫائتمانࢫ −

 ؛؟روʈبة" NCA" عڴʄࢫالمردوديةࢫالماليةࢫلشركةࢫدورةࢫالتحوʈلࢫالنقديماࢫمدىࢫتأث؈فࢫ −

يوجــــدࡧأثــــرࡧلمؤشــــراتࡧטســــȘثمارࡧࡩــــʏࡧرأسࡧالمــــالࡧ: للإجابــــةࢫعڴــــʄࢫלشــــɢاليةࢫالمطروحــــةࢫت؄ــــفزࢫالفرصـــةࢫالتاليــــة: فرضـــيةࡧالدراســــة.1.1

  :وللإجابةࢫعڴʄࢫכسئلةࢫالفرعيةࢫت؄فزࢫالفرضياتࢫالتالية،ࡧردوديةࡧالماليةࡧللشرɠاتالعاملࡧعڴʄࡧالم

 ؛روʈبةࢫNCAيوجدࢫأثرࢫإيجاȌيࢫذوࢫدلالةࢫإحصائيةࢫلف؅فةࢫتصرʈفࢫالمخزوناتࢫعڴʄࢫالمردوديةࢫالماليةࢫلشركةࢫروʈبةࢫ −

 ؛"NCA"روʈبةࢫࢫلشركةࢫيوجدࢫأثرࢫإيجاȌيࢫذوࢫدلالةࢫإحصائيةࢫلف؅فةࢫتحصيلࢫالذممࢫالمدينةࢫعڴʄࢫالمردوديةࢫالمالية −

 ؛"NCA"روʈبةࢫࢫيوجدࢫأثرࢫإيجاȌيࢫذوࢫدلالةࢫإحصائيةࢫلف؅فةࢫائتمانࢫالذممࢫالدائنةࢫعڴʄࢫالمردوديةࢫالماليةࢫلشركة −

 ".NCA"روʈبةࢫࢫيوجدࢫأثرࢫإيجاȌيࢫذوࢫدلالةࢫإحصائيةࢫلف؅فةࢫدورانࢫالنقديةࢫعڴʄࢫالمردوديةࢫالماليةࢫلشركة −

  :مماࢫيڴȖʏستمدࢫالدراسةࢫأɸميْڈاࢫ: أɸميةࡧالدراسة.2.1

 ،ࢫحيـــثࢫȖعت؄ـــفࢫإدارةࢫرأسࢫالمـــالࢫالعامـــلࢫمـــنࢫأɸـــمࢫالتحـــدياتࢫالۘـــܣࢫتواجـــھࢫالشـــرɠاتأɸميـــةࢫالموضـــوعࢭـــʏࢫأɸميـــةࢫالدراســـةࢫࢫتكمـــن −

  .ٮڈاࢫالȘشغيليةواݍݰفاظࢫعڴʄࢫمستوىࢫɠافࢫمنࢫالسيولةࢫلتموʈلࢫعملياࢫالمردوديةلتحقيقࢫمستوىࢫمقبولࢫمنࢫ
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  .اݍݨزائرعڴʄࢫأداءࢫالشرɠاتࢫࢭʏࢫعدمࢫوجودࢫدراساتࢫحولࢫإدارةࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫوأثرɸاࢫ −

  :ࢭʏࢫضوءࢫכسئلةࢫالۘܣࢫسبقࢫذكرɸاࢫتتݏݵصࢫכɸدافࢫالمحددةࢫللدراسةࢫعڴʄࢫالنحوࢫالتاڲʏ :أɸدفࡧالدراسة.3.1

  .روʈبة"NCA "شركةࢫمردوديةࢫماࢫإذاࢫɠانࢫلإدارةࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫتأث؈فࢫعڴʄࢫࢫإختبار  −

متوســـطࢫعمــــرࢫ(والمɢونـــاتࢫالمختلفـــةࢫلإدارةࢫرأسࢫالمــــالࢫالعامـــلࢫࢫليــــةالمردوديـــةࢫالمامـــاࢫإذاࢫɠانــــتࢫɸنـــاكࢫعلاقـــةࢫمɺمــــةࢫبـــ؈نࢫࢫإختبـــار  −

  .روʈبة"NCA "شركةࢫࢭʏࢫ) للموردينࢫمتوسطࢫف؅فةࢫالدفع،ࢫمتوسطࢫف؅فةࢫالتحصيلات،ࢫالمخزون

رؤىࢫأفضـــلࢫحـــولࢫكيفيـــةࢫإɲشـــاءࢫاســـ؅فاتيجياتࢫفعالـــةࢫلإدارةࢫرأسࢫالمـــالࢫالعامـــلࢫوالۘـــܣࢫقـــدࢫࢭـــʏࢫتـــوف؈فࢫ سȘســـاɸمࢫɸـــذهࢫالدراســـة −

  .مستقبلاࢫروʈبة"NCA "عوائدࢫشركةࢫتؤديࢫإڲʄࢫȖعظيمࢫ

تـــــمࢫטعتمـــــادࢫعڴـــــʄࢫالمـــــنݤݮࢫالوصـــــفيࢫࢭـــــʏࢫاݍݨـــــزءࢫכولࢫالمتعلـــــقࢫبالإطـــــارࢫالمفـــــاɸي׿ܣࢫ،ࢫنظـــــراࢫلمتطلبـــــاتࢫالدراســـــةࢫ:مـــــنݤݮࡧالدراســـــة.4.1

ࢫمɢونــاتࢫأثــر وبࢫدراســةࢫحالــةࢫالمتعلــقࢫبقيــاسࢫلأســ بإܥــݵدامللدراسـةࢫࢭــʏࢫحــ؈نࢫتــمࢫטعتمــادࢫعڴــʄࢫالمــنݤݮࢫالتحليڴــʏࢫࢭــʏࢫاݍݨــزءࢫالثــاɲيࢫ

  .روʈبة" NCA"مردوديةࢫشركةإدارةࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫعڴʄࢫ

ــݳࢫالشـــɢلࢫالمــواڲʏࢫ: متغ؈ــفاتࡧالدراســـة.5.1 إدارةࢫرأسࢫالمـــالࢫمɢونـــاتࢫ: الدراســـةࢫوالــذيࢫيتɢـــونࢫمــنࢫالمتغ؈ـــفاتࢫالمســتقلةࢫنمـــوذجيوܷ

لࢫالــذممࢫالمدينـــةࢫدورانࢫכصــولࢫاݍݨارʈـــة،ࢫمتوســطࢫف؅ــفةࢫتصـــرʈفࢫالمخزونــات،ࢫمتوســطࢫف؅ـــفةࢫتحصــيࢫمعــدل(العامــلࢫوالمتمثلــةࢫࢭـــʏࢫ

العائـدࢫࢫممـثلاࢫبمؤشـر ،ࢫروʈبـة" NCA" شـركةمردوديـةࢫ: ،ࢫوالمتغ؈فࢫالتاȊع)متوسطࢫف؅فةࢫائتمانࢫالذممࢫالدائنة،ࢫف؅فةࢫالتحوʈلࢫالنقدية

  ).المردوديةࢫالمالية(اݍݵاصةࢫࢫכموالعڴʄࢫرؤوسࢫ

  نموذجࡧالدراسة: 1شɢلࡧ

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  . بقةمنࢫب؈نࢫأɸمࢫالدراساتࢫالسا: الدراساتࡧالسابقة.6.1

وقيمْڈـاࢫ والۘܣࢫɸدفتࢫإڲʄࢫالبحثࢫࢭʏࢫأثرࢫإدارةࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫعڴـʄࢫرȋحيـةࢫالشـرɠات :)Amarasekara et al., 2021, P(الدراسةࡧ −

ɠولومبــوࢫلف؅ـفةࢫأرȌـعࢫســنواتࢫ شــركةࢫمدرجـةࢫࢭـʏࢫبورصـةࢫ41تـمࢫتحليــلࢫالبيانـاتࢫالماليـةࢫمـنࢫ. ࢭـʏࢫالشـرɠاتࢫالمدرجـةࢫࢭــʏࢫسـريࢫلانɢـا

وتوصــــلتࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫإڲـــʄࢫأنࢫدورةࢫالتحوʈــــلࢫ،ࢫةࢫثابتــــةࢫباســـتخدامࢫتحليـــلࢫانحـــدارࢫالبيانـــاتملاحظـــةࢫلســـنࢫ205والۘـــܣࢫتضـــمࢫ

عڴــʄࢫالعائــدࢫعڴــʄࢫכصــول،ࢫوࢭــʏࢫالوقــتࢫ النقــديࢫوأيــامࢫالــذممࢫالدائنــةࢫوسياســةࢫتموʈــلࢫرأسࢫالمــالࢫالعامــلࢫلɺــاࢫتــأث؈فࢫســلۗܣࢫكب؈ــف

ʄيࢫكب؈ـفࢫبـ؈نࢫأيـامࢫالـذممࢫالمدينـةࢫوالعائـدࢫعڴـȌيࢫكب؈ـفࢫݍݱݨـمࢫכصـ نفسھࢫيوجدࢫتـأث؈فࢫإيجـاȌنـاكࢫتـأث؈فࢫإيجـاɸࢫذلـكࢫʄول،ࢫعـلاوةࢫعڴـ

قــدࢫتحســنࢫرȋحيْڈــاࢫمــنࢫخــلالࢫإدارةࢫفعالــةࢫ الشــركةࢫعڴــʄࢫرȋحيــةࢫالشــرɠاتࢫوقيمْڈــا،ࢫوتوصــلتࢫالدراســةࢫأيضــاࢫإڲــʄࢫأنࢫالشــرɠات

 المتغ؈فࡧالتاȊع المتغ؈فاتࡧالمستقلة

  متوسطࡧف؅فةࡧإئتمانࡧالذممࡧالدائنة

 ف؅فةࡧالتحوʈلࡧالنقدية

  مردوديةࡧالشركةࡧࡧممثلة

بمؤشرࡧالعائدࡧعڴʄࡧرؤوسࡧ

 כموالࡧاݍݵاصة

 متوسطࡧف؅فةࡧتصرʈفࡧالمخزونات

متوسطࡧف؅فةࡧتحصيلࡧالذممࡧ



 -روʈبة" NCA"حالةࡧشركةࡧدراسةࡧࡧ-أثرࡧإدارةࡧرأسࡧالمالࡧالعاملࡧعڴʄࡧمردوديةࡧالشرɠاتࡧ
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اɸــلࢫوسياســاتࢫإدارةࢫرأسࢫالمــالࢫالعامــلࢫالمثڴــʄࢫلتج لــرأسࢫالمــالࢫالعامــلࢫوســيɢونࢫمــنࢫالمفيــدࢫالتفك؈ــفࢫࢭــʏࢫاݍݰفــاظࢫعڴــʄࢫمɢونــات

  .اٰڈيارࢫالشرɠاتࢫࢭʏࢫسريࢫلانɢا

الۘــܣࢫɸــدفتࢫإڲــʄࢫبيــانࢫأثــرࢫإدارةࢫرأسࢫالمــالࢫالعامــلࢫعڴــʄࢫכداءࢫالمــاڲʏࢫللشــرɠاتࢫالصــناعيةࢫ: )2021أبــوࡧعــوادࡧوࡧالكببڋــʏ،ࡧ( الدراســة −

المدرجـــةࢫࢭــــʏࢫبورصــــةࢫفلســـط؈نࢫحيــــثࢫقــــامࢫالباحثــــانࢫباحȘســـابࢫمɢونــــاتࢫكفــــاءةࢫإدارةࢫرأسࢫالمـــالࢫالعامــــلࢫكمتغ؈ــــفاتࢫمســــتقلةࢫ

כداءࢫالمـــاڲʏࢫكمتغ؈ـــفࢫتـــاȊع،ࢫومـــنࢫخـــلالࢫالتحليـــلࢫأظɺـــرتࢫنتـــائجࢫالدراســـةࢫوجـــودࢫأثـــرࢫســـلۗܣࢫبـــ؈نࢫɠـــلࢫمـــنࢫف؅ـــفةࢫالتحصـــيلࢫࢫومؤشـــر 

النقــديࢫوف؅ــفةࢫدورانࢫالمخـــزونࢫعڴــʄࢫɸـــامشࢫصــاࢭʏࢫالـــرȋحࢫࢭــʏࢫحـــ؈نࢫɠـاـنࢫɸنــاكࢫأثـــرࢫإيجــاȌيࢫلمتغ؈ـــفاتࢫف؅ــفةࢫســـدادࢫالــذممࢫالدائنـــةࢫ

ɸسياسـةࢫالتحصـيلࢫوسياسـةࢫטئتمـانࢫمـنࢫخـلالࢫوسـائلࢫمتعـددةࢫوف؅فةࢫالدورةࢫالنقدية،ࢫواوصـتࢫالدراسـةࢫبضـرورةࢫטȊتمـامࢫ

  .أɸمɺاࢫاݍݵصمࢫالتجاريࢫللتقليلࢫمنࢫف؅فةࢫالتحصيلࢫوف؅فةࢫدورانࢫالمخزون

الۘــܣࢫɸـــدفتࢫإڲــʄࢫبيــانࢫكيفيـــةࢫإدارةࢫالشــرɠاتࢫالصــناعيةࢫכردنيـــةࢫالمدرجــةࢫࢭــʏࢫبورصـــةࢫ: )2022حمــادࡧعطـــاࡧاللهࡧטمــامي،ࡧ( الدراســة −

لرأسࢫالمالࢫالعامل،ࢫكماࢫتتضمنࢫالدراسةࢫإطارࢫنظريࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫتحليلࢫعل׿ܣࢫتمࢫتطبيقـھࢫعڴـʄࢫعينـةࢫعمانࢫللأوراقࢫالماليةࢫ

،ࢫلفحــصࢫمـــاࢫإذاࢫɠانــتࢫالشــرɠاتࢫالۘــܣࢫتقــومࢫبــإدارةࢫرأسࢫالمــالࢫالعامـــلࢫ2018 -2015مــنࢫالشــرɠاتࢫالصــناعيةࢫכردنيــةࢫللف؅ــفةࢫ

ɠــلࢫمــنࢫرأسࢫالمــالࢫالعامــلࢫالصــاࢭʏࢫبالإضــافةࢫإڲــʄࢫمɢوناتــھࢫࢫبكفـاءةࢫȖســɺمࢫࢭــʏࢫزʈــادةࢫرȋحيْڈــاࢫللوصــولࢫإڲــʄࢫالنتــائج،ࢫتــمࢫاسـتخدام

كـــدورةࢫالتحوʈـــلࢫالنقـــدي،ࢫومتوســـطࢫف؅ـــفةࢫالتخـــزʈن،ࢫومتوســـطࢫف؅ـــفةࢫالتحصـــيل،ࢫومتوســـطࢫف؅ـــفةࢫالســـدادࢫكمقـــايʋسࢫلفعاليـــةࢫ

لالـةࢫإدارةࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫبʋنماࢫتمࢫاستخدامࢫعدةࢫمقايʋسࢫللأداء،ࢫوتوصلتࢫالدراسـةࢫإڲـʄࢫأنࢫɸنـاكࢫعلاقـةࢫإيجابيـةࢫذاتࢫد

إحصـــائيةࢫبـــ؈نࢫرأسࢫالمــــالࢫالعامـــلࢫالصــاـࢭʏࢫورȋحيــــةࢫالشـــرɠاتࢫالصــــناعيةࢫכردنيـــةࢫفɢلمـــاࢫزادࢫرأسࢫالمــــالࢫالعامـــلࢫللشــــركةࢫأدىࢫ

ذلكࢫإڲʄࢫالزʈادةࢫࢭʏࢫرȋحيْڈاࢫوʈدلࢫذلكࢫعڴʄࢫأɸميةࢫלدارةࢫالفعالةࢫلإدارةࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫعڴʄࢫرȋحيةࢫالشرɠاتࢫכردنيـةࢫوقـدࢫ

الشـركةࢫتتـأثرࢫسـلباࢫبɢـلࢫمـنࢫالزʈـادةࢫࢭـʏࢫمتوسـطࢫف؅ـفةࢫالتخـزʈنࢫومتوسـطࢫف؅ـفةࢫالسـداد،ࢫبʋنمـاࢫلــمࢫبʋنـةࢫالنتـائجࢫأيضـاࢫأنࢫأرȋـاحࢫ

  .تجدࢫالدراسةࢫأيࢫأثرࢫلدورةࢫالتحوʈلࢫالنقديࢫعڴʄࢫرȋحيةࢫالشرɠاتࢫכردنية

  לطارࡧالمفاɸيميࡧللدراسةࡧ.2

رɠات،ࢫلماࢫلɺاࢫمنࢫأɸميةࢫبالغةࢫࢭʏࢫتمثلࢫإدارةࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫجزءاࢫɸاماࢫمنࢫɲشطاتࢫלدارةࢫالماليةࢫلدىࢫمختلفࢫالش

التأث؈فࢫعڴʄࢫخزʈنةࢫومستوىࢫالسيولةࢫࢭʏࢫالمدىࢫالقص؈ف،ࢫوݯݨمࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالداخلةࢫواݍݵارجةࢫالمرتبطةࢫبمختلفࢫأوجھࢫ

  .ࢭʏࢫالشركةࢫטستغلالɲشاطࢫ

 إدارةࡧرأسࡧالمالࡧالعامل. 1. 2

 ـفࡧرأسࡧالمـالࡧالعامـلʈعرȖ :عـرفࢫرأسࢫالمـالࢫالعامـلࢫبأنـھࢫقسـطࢫכمـʇــةࢫʈࢫכصـولࢫاݍݨارʏثمرࢫࢭـȘسـȖوالࢫالدائمـةࢫالۘـܣࢫيمكـنࢫأنࢫ

الۘܣࢫيمكنࢫللشركةࢫأنࢫتمارسࢫɲشـاطɺاࢫالتجـاريࢫمـنࢫخلالɺـا،ࢫمـعࢫمراعـاتࢫمـدىࢫارتباطɺـاࢫبالال؅قامـاتࢫ) טستخداماتࢫالدورʈة(

كب؈فةࢫࢫيامزارأسࢫالمالࢫالعاملࢫࢫيضفي حيث)154،ࢫصفحةࢫ2011السقاࢫوࢫاݍݰبيطي،ࢫ( ).اݍݵصومࢫاݍݨارʈة(الۘܣࢫيجبࢫȖسديدɸاࢫ

  :ɸ(Rao ,2006, P 356)ذهࢫالمزاياࢫࢭʏ تتمثل. للشرɠات

 ؛يضمنࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫالɢاࢭʏࢫللمؤسسةࢫقدرٮڈاࢫعڴʄࢫالوفاءࢫبإل؅قاماتھ -

 ؛يحسنࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫمنࢫسمعةࢫالمؤسسة،ࢫوذلكࢫبضمانࢫالدفعࢫالعاجلࢫللموردينࢫوالدائن؈نࢫךخرʈنࢫللمؤسسة -

 ؛ندࢫقدرࢫمع؈ن،ࢫ٭ڈدفࢫטستفادةࢫمنࢫالفائضࢫالنقديࢫࢭʏࢫتحقيقࢫمداخيلࢫأخرى تبقيࢫالمؤسساتࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫع -

ȖسȘندࢫالبنوكࢫودائۚܣࢫכجلࢫالقص؈فࢫךخرʈنࢫعڴʄࢫقراراٮڈمࢫࢭʏࢫالتموʈلࢫالقص؈فࢫכجلࢫللمؤسساتࢫعڴʄࢫأساسࢫتحليلࢫرأسࢫ -

  ؛المالࢫالعامل،ࢫوɸذاࢫטختيارࢫمصممࢫلاختبارࢫإعادةࢫالدفعࢫانطلاقاࢫمنࢫمركزࢫالسيولة



  لطرشࡧوليد                                             عباسࡧديده
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ࢫرأسࢫأحيا - ʏاࢭɢࢫال ࢫالعامل ࢫالمال ࢫرأس ࢫفيضمن ࢫنفسɺا، ࢫلإنقاذ ࢫإضافية ࢫلأموال ࢫتحتاج ࢫعندما ࢫموقفا ࢫالمؤسسة ࢫتواجھ ࢫقد نا

 .المالࢫالطارئ،ࢫالذيࢫʇساعدࢫالمؤسسةࢫࢭʏࢫمواجɺةࢫɸذهࢫاݍݰالاتࢫبنجاح

ࢫכ  - ࢫכوليةࢫوالمݏݰقات ࢫالمواد خرى،ࢫכمرࢫالذيࢫأيࢫمؤسسةࢫتبقيࢫعڴʄࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫبالقدرࢫالɢاࢭʏࢫيمكنࢫلɺاࢫمنࢫشراء

 .يضمنࢫإستمرارࢫלنتاج

ࢫوتɴتظرࢫأفضلࢫ - ࢫالصنع ࢫالتامة ࢫالسلع ʏࢫࢭ ࢫتتحكم ࢫلɢي ࢫقدرࢫمع؈ن، ࢫعند ࢫالعامل ࢫالمال ࢫرأس ʄࢫعڴ ࢫإبقاء ࢫمن ࢫالمؤسسة ٮڈدف

  .الفرصࢫالȘسوʈقية

كنࢫضبطɺاࢫكماࢫأنࢫɸناكࢫالعديدࢫمنࢫالعواملࢫכخرىࢫالۘܣࢫتؤثرࢫعڴʄࢫɠلࢫبندࢫمنࢫبنودࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫعڴʄࢫحدا،ࢫوالۘܣࢫيم

  :)349- 348،ࡧصفحةࡧ2006والݏݰݏݳ،ࡧالمرسي(:ࢭʏࢫالعناصرࢫךتية

تؤثرࢫطبيعةࢫالɴشاطࢫعڴʄࢫݯݨمࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫوʈمكنࢫالقولࢫأنࢫمؤسساتࢫالمرافقࢫالعامةࢫتحتاجࢫࢫ:طبيعةࡧالɴشاط -

ࢫ ࢫقدرࢫȊسيط ʄيا(إڲȎسɲ (ࢫاݍݵدمات ʄࢫعڴ ࢫأساسا ࢫينصب ࢫɲشاطɺا ࢫلأن ࢫالعامل ࢫالمال ࢫرأس ࢫالتࢫ،من ࢫالمؤسسات جارʈةࢫأما

 .والصناعيةࢫفتحتاجࢫإڲʄࢫقدرࢫكب؈فࢫمنࢫرأسࢫالمالࢫالعامل

حيثࢫتحتاجࢫالزʈادةࢫࢭʏࢫالمبيعاتࢫإڲʄࢫتموʈلࢫإضاࢭʏࢫلرأسࢫالمالࢫالعامل،ࢫحيثࢫتحتاجࢫالمؤسسةࢫ: مقدارࡧالمبيعاتࡧالمنتظرة -

 .لمزʈدࢫمنࢫטسȘثماراتࢫࢭʏࢫالمخزوناتࢫوࢭʏࢫالنقديةࢫوقدࢫتؤديࢫزʈادةࢫالمبيعاتࢫإڲʄࢫزʈادةࢫأوراقࢫالقبض

حيثࢫتؤديࢫالزʈادةࢫࢭʏࢫכسعارࢫإڲʄࢫضرورةࢫزʈادةࢫכموالࢫالمسȘثمرةࢫࢭʏࢫالبضاعةࢫوأوراقࢫالقبضࢫ: زʈادةࡧمستوىࡧכسعار -

 .والنقدية،ࢫإذاࢫأرادتࢫالمؤسسةࢫטحتفاظࢫبنفسࢫرقمࢫכعمالࢫالذيࢫɠانتࢫتحققھࢫقبلࢫزʈادةࢫכسعار

ࡧالتصɴيع - ࡧعمليات ࢫتتم؈قࢫاࢫ:طبيعة ࢫالۘܣ ࢫالصناعية ࢫالمؤسسات ࢫوȋاستغراقɺاࢫتحتاج ࢫبالتعقيد ࢫفٕڈا ࢫالتموʈلية لعمليات

لف؅فاتࢫطوʈلةࢫɲسȎيا،ࢫإڲʄࢫقدرࢫكب؈فࢫمنࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫلتموʈلࢫاحتياجاتࢫالتصɴيع،ࢫففيࢫɸذهࢫاݍݰالةࢫيتطلبࢫالتصɴيعࢫ

ʏטحتفاظࢫبقدرࢫكب؈فࢫمنࢫالمخزونࢫالسلڥ. 

علٕڈاࢫالمؤسسةࢫمنࢫالموردينࢫلȘسددࢫࢭʏࢫࢫفإذاࢫɠانتࢫمɺلةࢫالدفعࢫالۘܣࢫتحصل: العلاقةࡧب؈نࡧشروطࡧالبيعࡧوشروطࡧالشراء -

خلالɺاࢫقيمةࢫأوراقࢫالدفعࢫتتقاربࢫمعࢫمɺلةࢫالسدادࢫالۘܣࢫتمنحɺاࢫالمؤسسةࢫلعملا٬ڈاࢫليقومواࢫȊسدادࢫقيمةࢫالمبيعاتࢫךجلةࢫ

כمرࢫالذيࢫلاࢫيتطلبࢫفائضاࢫكب؈فاࢫمنࢫالسيولةࢫالنقديةࢫ،ࢫإلٕڈمࢫخلالɺا،ࢫوɸذاࢫمعناهࢫأنࢫأوراقࢫالقبضࢫتمولࢫأوراقࢫالدفع

 ).כصولࢫاݍݨارʈة(وࢫشكلاࢫمنࢫכشɢالࢫכخرىࢫللسيولةࢫأ

ࡧࡩʏࡧכسواق - ࢫالعاجلةࢫ: قوةࡧالمركزࡧالماڲʏࡧللمؤسسةࡧوسمعْڈا ࢫعڴʄࢫإحتياجاٮڈا حيثࢫيمكنࢫذلكࢫللمؤسسةࢫمنࢫاݍݰصول

 .ࢭʏࢫشɢلࢫنقدي) ɲسȎيا(Ȋشɢلࢫفوريࢫمماࢫيقللࢫمنࢫضرورةࢫטحتفاظࢫبمبالغࢫكب؈فةࢫ

 ــــومɺميــــةࡧإدارةࡧرأسࡧالمــــالࡧالعامــــ مفɸســــة: لوأʋعــــدࢫإدارةࢫرأسࢫالمــــالࢫالعامــــلࢫأحــــدࢫاݍݨوانــــبࢫالرئȖ اتɠلــــلإدارةࢫالماليــــةࢫللشــــر 

إذࢫ)Gołaś, 2020, P 287( حيثࢫتركزࢫȊشɢلࢫأسا؟ۜܣࢫعڴʄࢫالقراراتࢫالمتعلقةࢫبمبلـغࢫوɸيɢـلࢫכصـولࢫاݍݨارʈـةࢫواݍݵصـومࢫاݍݨارʈـة،

أسࢫالمـالࢫالعامـلࢫوالمسـتوىࢫכمثـلࢫلــرأسࢫȖسـڥʄࢫإدارةࢫرأسࢫالمـالࢫالعامـلࢫȊشـɢلࢫعـامࢫإڲـʄࢫتحقيـقࢫالمســتوʈاتࢫالمثڴـʄࢫلمɢونـاتࢫر 

. المــــــالࢫالعامـــــــلࢫالـــــــذيࢫʇســـــــاɸمࢫȊشـــــــɢلࢫأك؄ــــــفࢫࢭـــــــʏࢫتحقيـــــــقࢫɸـــــــدفࢫالعمـــــــلࢫכسا؟ــــــۜܣࢫللشـــــــركةࢫȖعظـــــــيمࢫصـــــــاࢭʏࢫقيمْڈـــــــاࢫاݍݰاليـــــــة

(Korent&Orsag,2018, P48) .ــذاࢫالنحــو،ࢫتكمــنࢫɸࢫʄميــةࢫإدارةࢫرأسࢫالمــالࢫالعامــلعڴــɸةࢫالعمليــاتࢫ أʈࢫاســتمرارʄࢫלبقــاءࢫعڴــʏࢭــ

ةࢫوتـــوف؈فࢫالتــدفقࢫالنقـــديࢫالɢـــاࢭʏࢫلتلبيــةࢫاحتياجـــاتࢫɠـــلࢫمــنࢫالـــديونࢫقصـــ؈فةࢫכجــلࢫوالنفقـــاتࢫالȘشـــغيليةࢫالȘشــغيليةࢫللشـــرك

)Amarasekara et al., 2021, P35(ࢫالوفــاءࢫبال؅قاماٮڈــاࢫأيࢫتــوف؈فࢫالســيولةࢫࢫʄࢫقـدرةࢫالشــركةࢫعڴــʄوذلــكࢫمــنࢫأجــلࢫاݍݰفــاظࢫعڴــ

والرȋحيـة،ࢫوʈمكــنࢫأنࢫتحقـقࢫɸــذاࢫالتـوازنࢫعــنࢫطرʈــقࢫالمثڴـʄࢫمــنࢫجɺـة،ࢫومــنࢫجɺـةࢫأخــرىࢫتحقيـقࢫالتــوازنࢫبــ؈نࢫɸـدࢭʏࢫالســيولةࢫ



 -روʈبة" NCA"حالةࡧشركةࡧدراسةࡧࡧ-أثرࡧإدارةࡧرأسࡧالمالࡧالعاملࡧعڴʄࡧمردوديةࡧالشرɠاتࡧ
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לدارةࢫالمثڴʄࢫللأصولࢫوࢫاݍݵصومࢫاݍݨارʈةࢫمـنࢫخـلالࢫالسـڥʏࢫللوصـولࢫإڲـʄࢫأفضـلࢫالشـروطࢫلبيـعࢫالبضـاعة،ࢫوتحصـيلࢫالـذممࢫ

 المدينــةࢫالناتجــةࢫعٔڈـــاࢫࢭــʏࢫمواعيـــدࢫاســتحقاقɺا،ࢫوࢭـــʏࢫنفــسࢫالوقــتࢫتحقـــقࢫأفضــلࢫالشـــروط،ࢫلȘســديدࢫالـــذممࢫالدائنــةࢫللزȋـــائن

مثــلࢫأɸميـةࢫإدارةࢫرأسࢫالمــالࢫالعامــلࢫࢭـʏࢫتمكــ؈نࢫالمسـȘثمرʈنࢫاݍݰــالي؈نࢫوالمحتملــ؈نࢫعڴـʄࢫالتɴبــؤࢫبرȋحيـةࢫالشــركةࢫاســȘناداࢫكمـاࢫتت

عڴــʄࢫطرʈقْڈــاࢫࢭــʏࢫإدارةࢫرأسࢫمالɺــاࢫالعامــل،ࢫلأنــھࢫيرتكــزࢫعڴــʄࢫالمفاضــلةࢫبــ؈نࢫالرȋحيــةࢫوالمخــاطرةࢫوالســيولة،ࢫكمــاࢫأنࢫلإدارةࢫرأسࢫ

ولࢫاݍݨارʈةࢫغ؈ـفࢫالمسـتغلةࢫعڴـʄࢫفـرصࢫالشـركةࢫטسـȘثمارʈة،ࢫوعليـھࢫيجـبࢫإدارةࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫتأث؈فࢫواܷݳࢫعڴʄࢫقيمةࢫכص

المـــالࢫالعامـــلࢫبكفـــاءةࢫعاليـــةࢫلتحقيـــقࢫأعڴـــʄࢫدرجـــةࢫمـــنࢫالتنافســـيةࢫمـــنࢫأجـــلࢫȖعظـــيمࢫثـــروةࢫالمـــالك؈نࢫوتحقيـــقࢫنمـــوࢫاقتصـــاديࢫ

  )65 -64،ࡧالصفحاتࡧ2022حمادࡧعطاࡧاللهࡧטمامي،ࡧ(. للشركة

 لمكوناتࡧإدارةࡧرأسࡧالمالࡧالعام :ʏاࢫفيماࢫيڴɸوناتࢫسنذكرɢلإدارةࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫعدةࢫم:  

ࡧالنقديةࡧ - ࢫاليوميةࢫ: إدارة ࢫالعمليات ʄࢫعڴ ࢫلݏݰفاظ ʏاࢭɢࢫال ࢫالنقد ࢫلضمان ࢫبالمɴشأة ࢫاݍݵاص ࢫالنقد ࢫإدارة ʄࢫإڲ ࢫالنقد Ȗش؈فࢫإدارة

ئمࢫȊسȎبࢫفائضࢫللكيان،ࢫوتموʈلࢫالنموࢫالمستمر،ࢫوتوف؈فࢫمدفوعاتࢫغ؈فࢫمتوقعةࢫمعࢫعدمࢫمصادرةࢫכرȋاحࢫȊشɢلࢫغ؈فࢫملا 

  .)Bosco Nzitunga, 2019, P 39(الموجوداتࢫالنقدية

منࢫإجماڲʏࢫموجوداتࢫالشركةࢫ% Ȗ30عدࢫالبضاعةࢫمنࢫأك؆فࢫموجوداتࢫالشركةࢫأɸمية،ࢫحيثࢫȖشɢلࢫحواڲʏࢫ: إدارةࡧالمخزونࡧ -

أوࢫالفشلࢫمنࢫموجوداتࢫالشركةࢫالصناعية،ࢫوȌسȎبࢫɸذهࢫכɸميةࢫللبضاعة،ࢫɠانࢫالنجاحࢫ% 20البيعࢫباݍݨملةࢫماࢫيقاربࢫ

ࢭʏࢫالكث؈فࢫمنࢫالشرɠاتࢫيتوقفࢫعڴʄࢫمدىࢫكفائْڈاࢫࢭʏࢫإدارةࢫالمخزونࢫɸوࢫضمانࢫإتاحةࢫالمخزونࢫاللازمࢫلاستمرارʈةࢫالعملياتࢫ

  )38،ࡧصفحةࡧ2015الشʋباɲي،ࡧ(معࢫاݍݰفاظࢫعڴʄࢫتɢاليفࢫإصدارࢫכوامرࢫوטحتفاظࢫبالمخزونࢫعندࢫاقلࢫمستوىࢫممكنࢫ

لـــذممࢫالمدينـــةࢫبتحديـــدࢫسياســـةࢫائتمـــانࢫالشـــركة،ࢫومـــعࢫذلـــكࢫيجـــبࢫأنࢫيɢـــونࢫلـــدىࢫتبـــدأࢫعمليـــةࢫإدارةࢫاࢫ:إدارةࡧالـــذممࡧالمدينـــة -

نظــامࢫلمراقبـــةࢫومتاȊعــةࢫمــاࢫإذاࢫɠانـــتࢫشــروطࢫטئتمـــانࢫمتماشــيةࢫمــعࢫسياســـْڈاࢫטســȘثمارʈة،ࢫإذࢫغالبــاࢫمـــاࢫتɢــونࢫɸنـــاكࢫ الشــركة

مناســباࢫ اࢫɠـاـنࢫالوضــعإجــراءاتࢫتܶــݰيحيةࢫȊشــأنࢫȊعــضࢫسياســاتࢫטئتمــان،ࢫوالطرʈقــةࢫالوحيــدةࢫلمعرفــةࢫمــاࢫإذ حاجــةࢫلاتخــاذ

 )Aldubhani et al., 2022, P 72( وتحتࢫالسيطرةࢫɸوࢫأنࢫيɢونࢫلديكࢫنظامࢫجيدࢫللتحكمࢫࢭʏࢫالمستحقات

إذاࢫتمــتࢫإدارٮڈــاࢫ،ࢫيمكــنࢫللشــركةࢫȖشـغيلࢫحســاباٮڈاࢫالمســتحقةࢫالــدفعࢫكمصــدرࢫللتموʈـلࢫبــدونࢫتɢلفــةࢫ:إدارةࡧالـذممࡧالدائنــةࡧ -

ڴـــʄࢫالݏݨـــوءࢫإڲـــʄࢫالقـــروضࢫالبنكيـــةࢫقصـــ؈فةࢫכجـــلࢫلتغطيـــةࢫاحتياجـــاتࢫȊشـــɢلࢫܵـــݰيح،ࢫفإٰڈـــاࢫســـتقللࢫمـــنࢫاعتمـــادࢫالشـــرɠاتࢫع

تمكـنࢫלدارةࢫالفعالـةࢫللـذممࢫالدائنـةࢫالشـرɠاتࢫمـنࢫإذࢫࢫ)Ullah et al., 2019, P 1408(إدارةࢫمɢونـاتࢫرأسࢫالمـالࢫالعامـل،ࢫ

ريࢫأوࢫالـــدفعࢫتخفـــيضࢫتɢـــاليفࢫالتخلـــفࢫعـــنࢫالـــدفعࢫمثـــلࢫالغرامـــاتࢫورســـومࢫالفائـــدةࢫأوࢫعـــدمࢫטســـتفادةࢫمـــنࢫטئتمـــانࢫالتجـــا

 .)Bosco Nzitunga, 2019, p. 39( للدائن؈نࢫقبلࢫالتحصيلࢫمنࢫالمدين؈ن

 ࡧحسابࡧمكوناتࡧإدارةࡧرأسࡧالمالࡧالعاملʏالمؤشراتࡧالمستخدمةࡧࡩ :  

Ȗش؈فࢫإڲʄࢫعددࢫכيامࢫبالمعدلࢫالذيࢫيبقىࢫالمخزونࢫفٕڈاࢫداخلࢫالمخزنࢫقبلࢫبيعھࢫأيࢫɠلماࢫ: متوسطࡧف؅فةࡧטحتفاظࡧبالمخزون -

ࢫالم ࢫɸذه ࢫبالأيامࢫɠانت ࢫالمدة ࢫقصرࢫɸذه ࢫيدل ࢫوكذلك ࢫأسɺل، ࢫالمخزون ࢫبيع ࢫوعملية ࢫمرتفعة ࢫالسيولة ࢫɲسبة ࢫɠانت ࢫقص؈فة دة

للɴسبةࢫعڴʄࢫكفاءةࢫإدارةࢫالمواردࢫمنࢫقبلࢫالشركةࢫوȋاݍݵصوصࢫالمسȘثمرةࢫمٔڈاࢫࢭʏࢫالمخزون،ࢫوʈتمࢫحسابࢫɸذهࢫالɴسبةࢫكماࢫ

ʏࡧ( :يڴ،ʏ338،ࡧصفحةࡧ2021أبوࡧعوادࡧوࡧالكببڋ(  

 تɢلفةࢫالمبيعات/  360* المخزوناتمتوسطࢫ= ʈنࢫبالأيامࢫمتوسطࢫف؅فةࢫالتخز 

ࡧالمدينةࡧ - ࡧالذمم ࡧتحصيل ࡧف؅فة ࢫɸذهࢫ: متوسط ࢫɠانت ࢫفɢلما ڈا، ࢫديوٰ ࢫتحصيل ʏࢫࢭ ࢫالشركة ࢫكفاءة ࢫمدى ʄࢫإڲ ࢫالف؅فة Ȗش؈فࢫɸذه

ࢫوك ࢫالعملاء، ࢫمن ࢫمبيعاٮڈا ࢫقيمة ࢫتحصيل ʏࢫࢭ ࢫלدارة ࢫقبل ࢫمن ࢫالمتبعة ࢫטس؅فاتيجية ࢫكفاءة ʄࢫعڴ ࢫذلك ࢫدل ࢫقص؈فة ذلكࢫالف؅فة



  لطرشࡧوليد                                             عباسࡧديده
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طولࢫɸذهࢫالف؅فةࢫلɺاࢫدلالةࢫأخرىࢫعڴʄࢫارتفاعࢫݯݨمࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫالذممࢫالمدينةࢫوɸذاࢫناجمࢫعنࢫقيامࢫالشركةࢫبالȘساɸلࢫࢭʏࢫ

  : منحࢫטئتمانࢫالتجاريࢫللعملاء،ࢫوتحسبࢫɸذهࢫالف؅فةࢫوفقࢫالمعادلةࢫالتالية

 المبيعات) / 365* متوسطࡧرصيدࡧالذممࡧالمدينة= (متوسطࡧف؅فةࡧالتحصيلࡧ

ࡧف؅ف  - ࡧالدائنةمتوسط ࡧالذمم ࡧتأخ؈فࡧسداد ࢫعڴʄࢫ: ة ࢫاݍݰصول ʏࢫࢭ ࢫالشركة ࢫقدرة ࢫمدي ʄع؄فࢫعڴȖࢫ ࢫإٰڈا ʄࢫعڴ ࢫالف؅فة ࢫ٭ڈذه يقصد

Ȗسɺيلاتࢫائتمانيةࢫمنࢫالموردينࢫمقابلࢫالموادࢫכوليةࢫالۘܣࢫاش؅فٮڈاࢫمٔڈم،ࢫوعليھࢫتموʈلࢫɲشاطاٮڈاࢫالȘشغيليةࢫوɸذاࢫيجعلɺاࢫࢭʏࢫ

هࢫالمدةࢫࢭʏࢫصاݍݳࢫالشركةࢫطالماࢫɠانࢫذلكࢫبالاتفاقࢫمعࢫالموردينࢫولاࢫغۚܢࢫعنࢫمصادرࢫالتموʈلࢫכخرى،ࢫوȋالتاڲʏࢫʇعدࢫطولࢫɸذ

 )33،ࢫصفحةࢫ2015المصريࢫ،ࢫ(: يضعࢫالشركةࢫࢭʏࢫموقفࢫالتخلفࢫعنࢫالسدادࢫوتحسبࢫɸذهࢫالف؅فةࢫوفقࢫالمعادلةࢫالتالية

 تɢلفةࡧالمش؅فيات/ 360*متوسطࡧرصيدࡧالذممࡧالدائنة= متوسطࡧف؅فةࡧتأخ؈فࡧسدادࡧالذممࡧالدائنةࡧ

تــرتبطࢫإدارةࢫدورةࢫالتحوʈــلࢫالنقــديࢫبالــدورةࢫالȘشــغيليةࢫمــنࢫشــراءࢫالمــوادࢫכوليــةࢫوتصــɴيعɺاࢫ): ʈ)cccــلࡧإڲــʄࡧالنقــدࡧدورةࡧالتحو  -

وטحتفـاظࢫ٭ڈـاࢫࢭـʏࢫصـورةࢫمخـزون،ࢫثـمࢫبيـعࢫالمخـزونࢫوتحصــيلࢫالنقـدࢫالنـاتجࢫأوࢫتحوʈـلࢫفـوات؈فࢫالمـدين؈نࢫإڲـʄࢫنقـدࢫإيࢫتمثـلࢫالمــدىࢫ

شـــ؅فياتࢫɠـــلࢫɸـــذاࢫيتوقـــفࢫعڴـــʄࢫطبيعـــةࢫالعمـــلࢫونـــوعࢫالمنـــتجࢫالمـــرادࢫتصـــɴيعھࢫالزمۚـــܣࢫبـــ؈نࢫتحصـــيلࢫقيمـــةࢫالمبيعـــاتࢫودفـــعࢫثمـــنࢫالم

يبـ؈نࢫɸـذهࢫ 2والشـɢلࢫرقـمࢫ. فɢلمـاࢫطالـتࢫɸـذهࢫالـدورةࢫزادࢫݯݨـمࢫرأسࢫالمـالࢫالعامـل،ࢫ)Aldubhani et al., 2022, P 72(،وȖسـوʈقھ
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Source: Stephen A. Ross AndOthers (2001): Fundamentals of Corporate Finance, The McGraw-Hill Companies, 5th Edition, USA, 

P558  

ࢫ  ࢫالمدينة، ࢫالذمم ࢫوتحصيل ࢫالدائنة ࢫالذمم ࢫȖسديد ࢫب؈ن ࢫما ࢫالۘܣ ࢫȖساوي Ȗع؄فࢫالف؅فة ࢫالȘشغيليةࢫࢫوالۘܣ ࢫالدورة ࢫمدة طول

ࢫالتمو  ࢫالفجزة ࢫݯݨم ʄࢫعڴ ࢫالدائنة، ࢫالذمم ࢫȖسديد ࢫمدة ࢫمتوسط ࢫمٔڈا ࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫمܦݰوȋا ࢫنȘيجة ࢫتɴشأ ࢫأن ࢫيمكن ࢫالت ʈلية

ʏوناتࢫرأسࢫالمالࢫالعامل،ࢫوالۘܣࢫيمكنࢫحسا٭ڈاࢫكماࢫيڴɢࡧ(: م،ʏ339،ࡧصفحةࡧ2021أبوࡧعوادࡧوࡧالكببڋ(  

 .متوسطࢫف؅فةࢫتحصيلࢫالذممࢫالمدينةࢫبالأيام+ متوسطࢫف؅فةࢫدورانࢫالمخزونࢫبالأيامࢫ= طولࢫالدورةࢫالȘشغيليةࢫ

 .متوسطࢫف؅فةࢫȖسديدࢫالذممࢫالدائنةࢫبالأيامࢫ–لدورةࢫالȘشغيليةࢫطولࢫا= طولࢫالفجوةࢫالتموʈليةࢫ

 ࡧرأسࡧالمــالࡧالعامـــلʏثمارࡧࡩـــȘࢫعمليــةࢫالمبادلـــةࢫمـــاࢫبـــ؈نࢫ :سياســاتࡧטســـʄـــةࢫإڲـــʈࢫכصــولࢫاݍݨارʏثمارࢫࢭـــȘشـــ؈فࢫتحديــدࢫمســـتوىࢫטســـʇ

 ائــــــدࢫوالمخــــــاطرةالمخــــــاطرةࢫوالعائــــــد،ࢫو٭ڈــــــذاࢫفــــــإنࢫقــــــرارࢫتقــــــديرࢫمســــــتوىࢫטســــــȘثمارࢫʇعتمــــــدࢫعڴــــــʄࢫعلاقــــــةࢫالتفضــــــيلࢫمــــــاࢫبــــــ؈نࢫالع

عڴـــʄࢫالعمـــومࢫɸنـــاكࢫثـــلاثࢫسياســـاتࢫȖســـتخدمࢫࢭـــʏࢫإســـȘثمارࢫرأسࢫالمـــالࢫالعامـــلࢫوʈتعلـــقࢫכمـــرࢫ.)217،ࡧصـــفحةࡧ2007العــامري،(

ʏذهࢫالسياساتࢫكماࢫيڴɸمكنࢫتوضيحࢫʈبالسياسةࢫالمتحفظة،ࢫوالسياسةࢫالمعتدلة،ࢫوسياسةࢫالمجازفة،ࢫو: 

 بيعࡧالبضاعة شراءࡧالموادࡧכولية

 ف؅فةࡧتحصيلࡧاݍݰساباتࡧالمدينة ف؅فةࡧتحوʈلࡧالموادࡧכولية

 تحصيلࡧالنقد

 ف؅فةࡧائتمانࡧالموردين يدورةࡧالتحوʈلࡧالنقـــد

 الدورةࡧالȘشغــــــــــــيلة

اءࡧالنقدࡧالمدفوعࡧلشر 



 -روʈبة" NCA"حالةࡧشركةࡧدراسةࡧࡧ-أثرࡧإدارةࡧرأسࡧالمالࡧالعاملࡧعڴʄࡧمردوديةࡧالشرɠاتࡧ
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جاهࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫعڴʄࢫاعتبارهࢫטل؅قاماتࢫالۘܣࢫترʈدࢫمنࢫيقصدࢫ٭ڈاࢫأنࢫלدارةࢫتɢونࢫمتحفظةࢫات: السياسةࡧالمتحفظة -

خلالɺاࢫمواجɺةࢫالمستحقاتࢫالم؅فتبةࢫعڴʄࢫالشركة،ࢫإذࢫٮڈتمࢫɸذهࢫالسياسةࢫبرفعࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫȊغيةࢫمواجɺةࢫ

ࢫ ࢫنفس ʏࢫوࢭ ࢫالشركة ࢫسيولة ʏࢫࢭ ࢫالزʈادة ࢫالسياسة ࢫɸذه ࢫعن ࢫيɴتج ࢫوعليھ ࢫالمبيعات ʏࢫࢭ ࢫالمتوقع ࢫࢭʏࢫטرتفاع ࢫטنخفاض الوقت

 .)43،ࡧصفحةࡧ2015الشʋباɲي،ࡧ(مردوديْڈاࢫ

 ࢭʏࢫɸـذهࢫالسياسـةࢫتɢـونࢫלدارةࢫتحـتفظࢫبمسـتوʈاتࢫمتدنيـةࢫɲسـȎياࢫللاسـȘثمارࢫࢭـʏࢫمɢونـاتࢫכصـولࢫاݍݨارʈـة: السياسةࡧالمغامرة -

سـةࢫتحقيــقࢫإذࢫيɴـتجࢫعــنࢫɸـذهࢫالسياࢫ)127،ࡧصـفحةࡧ2021العـامري،ࡧالصـياح،ࡧوࡧاݍݨنــاȌي،ࡧ(. اسـتجابةࢫلنمـوࢫݯݨـمࢫالمبيعــات

  .الشركةࢫلمردوديةࢫمرتفعةࢫلكٔڈاࢫȖعرضɺاࢫࢭʏࢫنفسࢫالوقتࢫإڲʄࢫاحتمالࢫفقدانࢫقدرٮڈاࢫعڴʄࢫمواجɺةࢫال؅قاماٮڈاࢫقص؈فةࢫכجل

بالاعتــدالࢫعنــدࢫ  تــأȖيࢫɸــذهࢫالسياســةࢫبــ؈نࢫɠــلࢫمــنࢫالسياســةࢫالمتحفظــةࢫوالسياســةࢫالمغــامرة،ࢫحيــثࢫتتم؈ــق: السياســةࡧالمعتدلــةࡧ -

  )35،ࢫصفحةࢫ2015المصريࢫ،ࢫ(لࢫاݍݨارʈةࢫاسȘثمارɸاࢫࢭʏࢫمختلفࢫمɢوناتࢫכصو 

ɸـــذهࢫالɴســـبةࢫإڲـــʄࢫاتبـــاعࢫ إرتفـــاع يمكـــنࢫالتعب؈ـــفࢫعـــنࢫɸـــذهࢫالسياســـاتࢫبɴســـبةࢫכصـــولࢫاݍݨارʈـــةࢫإڲـــʄࢫالمبيعـــات،ࢫحيـــثࢫإرتـــبطࢫࢫࢫࢫࢫ

المتحفظــةࢫࢭــʏࢫرأسࢫالمــالࢫالعامــل،ࢫࢭــʏࢫحــ؈نࢫʇشــ؈فࢫإنخفــاضࢫɸــذهࢫالɴســبةࢫإڲــʄࢫإتبــاعࢫالشــركةࢫللسياســةࢫ الشــركةࢫللسياســةࢫלســȘثمار

ـݳࢫالشـɢلࢫرقـمࢫ .)137،ࡧصـفحةࡧ2007العامريࡧوࡧالصياح،ࡧ( امرةࢫللاسȘثمارࢫࢭʏࢫرأسࢫالمالࢫالعاملالمغ السياسـاتࢫالبديلـةࢫࢫ3وʈوܷ

  .المتاحةࢫأمامࢫלدارةࢫالماليةࢫللاسȘثمارࢫࢭʏࢫرأسࢫالمالࢫالعامل،ࢫوالذيࢫيحددࢫالعلاقةࢫب؈نࢫכصولࢫاݍݨارʈةࢫوالمبيعات

  لسياساتࡧטسȘثمارࡧبرأسࡧالمالࡧالعام: 3شɢلࡧ

  

  

  

  

  

،ࢫ3،ࢫدارࢫوائلࢫللɴشر،ࢫط-أطرࢫنظرʈةࢫوحالاتࢫعملية-לدارةࢫالماليةࢫ: )2007( عبدࢫالستارࢫمصطفىࢫالصياحࢫوسعودࢫجايدࢫمشɢورࢫالعامري ࢫ:المصدر

  .137عمان،ࢫص

 الۘـــܣࢫاســـتخدمتࢫوســـاɸمتࢫࢭـــʏࢫتحقيقɺــــا الوســـائل مـــن المحققـــة النتـــائج ɲســـبة عڴـــʄࢫأٰڈـــاࢫالمردوديـــة Ȗعـــرف :مردوديـــةࡧالشـــرɠات.2.2

قابـل النتــائجࢫإيجابيــة خلــق وȋالتــاڲʏࢫۂــʏࢫمقــدرةࢫالشــركةࢫࢭــʏ عاليـة،بف عطــاة كميــة مُ وʈقــدرࢫذلــكࢫלمɢانيــاتࢫالمتاحــةࢫوالمܦــݵرة،ࢫ مــن مُ

 )الوســائل/ النȘيجــةࡧ= المردوديــةࡧ(بɴســبةࢫالنȘيجــةࢫالمحصــلةࢫإڲــʄࢫالوســيلةࢫالۘــܣࢫخصصــتࢫلتحقيقɺــاࢫســواءࢫɠانــتࢫماديــةࢫأوࢫȊشــرʈة

الۘــܣࢫتحســـبࢫɲســـبةࢫالنȘيجــةࢫإڲـــʄࢫالوســيلة،ࢫإلاࢫأنࢫأك؆فɸـــاࢫاســتعمالاࢫۂـــʏࢫɠــلࢫمـــنࢫالمردوديـــةࢫوعليــھࢫفـــإنࢫɸنــاكࢫالعديـــدࢫمــنࢫالɴســـبࢫ

 )48،ࡧصفحةࡧ2018العيفة،ࡧȊشʋآۜܣ،ࡧوࡧمجݏݸ،ࡧ(.טقتصاديةࢫوالمردوديةࢫالتجارʈة،ࢫوالمردوديةࢫالمالية

 نـاكࢫ مؤشراتࡧقياسࡧالمردوديةɸࢫمجلࢫقياسࢫالمردودية،ࢫنجدࢫعدةࢫأنواعࢫمنࢫالمؤشرات،ࢫوالثابـتࢫأنࢫʏثـلاثࢫمؤشـراتࢫכك؆ـفࢫࢭ

ʏࢫوۂ،ʏࢫالميدانࢫالعمڴʏاستخداماࢫࢭ :  

ȖســمحࢫɸـــذهࢫالمردوديــةࢫبتقيـــيمࢫالنȘيجـــةࢫالمحققــةࢫمـــنࢫכصــولࢫטقتصـــاديةࢫورأسࢫمــالࢫالمســـȘثمرࢫفࢼـــܣࢫ :المردوديــةࡧטقتصـــادية -

تغلال،ࢫتقــʋسࢫالفعاليــةࢫࢭــʏࢫاســتغلالࢫכصــولࢫالمتاحــةࢫتحــتࢫتصــرفࢫالشــركة،ࢫوتحســبࢫمــنࢫخــلالࢫرصــيدࢫالفــائضࢫלجمــاڲʏࢫللاســ

 לɸــــــتلاك،ࢫالعمليـــــاتࢫالماليــــــةࢫوعمليـــــاتࢫالتوزʉــــــعࢫوٮڈــــــتم وȖســـــ׿ܢࢫبالمردوديــــــةࢫטقتصـــــاديةࢫלجماليــــــةࢫلأٰڈـــــاࢫتحصــــــلࢫقبــــــلࢫعمليـــــات

مثلـةࢫبنȘيجـةࢫالثانوʈةࢫوۂʏࢫذاتࢫالطاȊعࢫטستȞناǿي،ࢫإذࢫتتɢـونࢫمـنࢫعناصـرࢫدورةࢫ بالɴشاطࢫالرئʋسࢫوȖسȘبعدࢫכɲشطة טسـتغلالࢫمُ

 السياسةالمعتدلة

 المتحفظةالسياسة

 المجازفةالسياسة

 )ن.و(כصولࡧاݍݨارʈةࡧ

 المبيعات



  لطرشࡧوليد                                             عباسࡧديده
 

  569 .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»580-561: ،ࢫص2024،ࢫجانفيࢫ02: العدد،ࢫ08: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«
 

ࢫ)49،ࡧصـفحةࡧȊ2021شʋآـۜܣ،ࡧمجݏـݸ،ࡧوࡧبـمࡧيـوɲس،ࡧ(لنتائجࢫوכصولࢫטقتصاديةࢫمـنࢫالم؈قانيـة،ࢫمنࢫجدولࢫحساباتࢫا טستغلال

 : وتحسبࢫɲسبةࢫالمردوديةࢫטقتصاديةࢫوفقࢫالعلاقةࢫالتالية

  رأسࡧالمالࡧالمسȘثمر/  الȘشغيليةالنȘيجةࡧ= المردوديةࡧטقتصادية

اســـــةࢫوتقيـــــيمࢫכداءࢫالتجـــــاريࢫأوࢫالبيڥـــــʏࢫللشـــــركة،ࢫفࢼـــــܣࢫȖســـــ׿ܢࢫبالمردوديـــــةࢫالتجارʈـــــة،ࢫلأٰڈـــــاࢫتمكـــــنࢫمـــــنࢫدر :المردوديــــةࡧالتجارʈـــــة -

مقيـــــاسࢫمɺـــــمࢫلتقيـــــيمࢫכداءࢫࢭـــــʏࢫالشـــــرɠاتࢫالتجارʈـــــة،ࢫوتتمثـــــلࢫɸـــــذهࢫالمردوديـــــةࢫࢭـــــʏࢫقـــــدرةࢫالشـــــركةࢫعڴـــــʄࢫاســـــتخراجࢫفـــــائضࢫمـــــنࢫ

الȘشـــغيلࢫأوࢫɸـــامشࢫتجـــاري،ࢫوعڴـــʄࢫɸـــذاࢫכســـاسࢫتقـــدمࢫمعلومـــاتࢫتمكـــنࢫمـــنࢫإصـــدارࢫحكـــم،ࢫذوࢫقيمـــةࢫحـــولࢫفعاليـــة،ࢫوكفـــاءةࢫ

  )747،ࡧصفحةࡧȊ2021شʋآۜܣ،ࡧمجݏݸ،ࡧوࡧبمࡧيوɲس،ࡧ(. تجاريࢫوالصناڤʏࢫللشركةالɴشاطࢫال

  رقمࡧכعمالࡧخارجࡧالرسم/ النȘيجةࡧالصافيةࡧ= المردوديةࡧالتجارʈةࡧ

حيــثࢫȖعت؄ــفࢫمقيــاسࢫمɺــمࢫࢫالعائــدࢫعڴــʄࢫرؤوسࢫטمــوالࢫاݍݵاصــة،وȖســ׿ܢࢫأيضــاࢫبمردوديــةࢫכمــوالࢫاݍݵاصــةࢫأوࢫ:المردوديــةࡧالماليــة -

حقيـقࢫمردوديــةࢫانطلاقـاࢫمــنࢫɠافـةࢫأɲشـطْڈا،ࢫوتــدڤʄࢫكـذلكࢫبمعـدلࢫالمردوديــةࢫלجماليـةࢫأوࢫمردوديــةࢫلمـدىࢫقـدرةࢫالشــركةࢫعڴـʄࢫت

المســاɸم؈ن،ࢫإذࢫتحســبࢫإبتــداءاࢫمــنࢫمعــدلࢫالمردوديــةࢫالماليــةࢫوالمتمثــلࢫࢭــʏࢫɲســبةࢫصــاࢭʏࢫالــرȋحࢫإڲــʄࢫכمــوالࢫاݍݵاصــة،ࢫفࢼــܣࢫتقــارنࢫ

טحتياجـــــــاتࢫالماليـــــــةࢫللشـــــــركة،ࢫوعليـــــــھࢫʇعت؄فɸـــــــاࢫالنȘيجـــــــةࢫالصـــــــافيةࢫالمحققـــــــةࢫبݲݨـــــــمࢫכمـــــــوالࢫاݍݵاصـــــــةࢫالمخصصـــــــةࢫلتغطيـــــــةࢫ

وتحســـــبࢫࢫ)215،ࡧصـــــفحةࡧ2011بـــــنࡧسا؟ـــــۜܣࡧوࡧقرʉآـــــۜܣ،ࡧ(. المســــاɸم؈نࢫمـــــنࢫأɸـــــمࢫالمؤشـــــراتࢫالمســـــتخدمةࢫࢭـــــʏࢫتقيــــيمࢫטســـــȘثمار

 : بالعلاقةࢫالتالية

  .رؤوسࡧכموالࡧاݍݵاصة/ النȘيجةࡧالصافيةࡧ) = المردوديةࡧالمالية(العائدࡧعڴʄࡧرؤوسࡧטموالࡧاݍݵاصةࡧ

  :التطبيقيࡧللدراسةࡧלطار .3

متخصصـــةࢫࢭـــʏࢫإنتـــاجࢫࢫ2013زائـــرࢫمنـــذࢫۂـــʏࢫجزائرʈـــةࢫمدرجـــةࢫࢭـــʏࢫبورصـــةࢫاݍݨروʈبـــةࢫ"NCA"شـــركةࢫ :روʈبـــة"NCA"تقـــديمࡧشـــركة.1.3

مــنࢫطــرفࢫعائلــةࢫ"المعمــلࢫاݍݨزائــريࢫاݍݨديــدࢫللمصــ؄فاتࢫ"تحــتࢫاســمࢫࢫ1966تأسســتࢫســنةࢫ،ࢫتوزʉــعࢫالمشــروȋاتࢫوࢫعصــائرࢫالفواكــھو 

الطرʈــقࢫالــوطۚܣࢫ،ࢫاݍݨزائــر، شــارعࢫديــدوشࢫمــرادࢫ40-38,16300اݍݨزائــرࢫالعاصــمةࢫ-الروʈبــةࢫࢫتتواجــدࢫبالمنطقــةࢫالصــناعية،عثمــاɲيࢫ

بۚـܢࢫمـعࢫورشـاتࢫالعمـلࢫوࢫالمخـازنࢫم؅فࢫمرȌعࢫمسـاحةࢫالم7228م؅فࢫمرȌعࢫوࢫتمثلࢫمٔڈاࢫࢫ11270وۂʏࢫت؅فȊعࢫعڴʄࢫمساحةࢫقدرɸاࢫ"05"رقمࢫ

خصصـــــــةࢫلقنـــــــواتࢫטتصـــــــالࢫوموقـــــــفࢫالســـــــياراتࢫم؅ـــــــفࢫمرȌـــــــعࢫغ؈ـــــــفࢫمغطـــــــاةࢫمࢫ4042לدارةࢫأمـــــــاࢫالمســـــــاحةࢫالمتبقيـــــــةࢫالۘـــــــܣࢫتقـــــــدرࢫبو

  .والشاحنات

دج،ࢫتقــومࢫالمؤسســةࢫبȘســوʈقࢫمنتجاٮڈــاࢫبالعلامــةࢫالتجارʈــةࢫروʈبــةࢫɲســبةࢫࢫ849.195.000.00:يقــدرࢫرأسࢫمالɺــاࢫטجتمــاڤʏࢫب

؄ــفةࢫللمنطقـةࢫالصــناعيةࢫالمتواجـدةࢫ٭ڈــا،ࢫوۂـʏࢫمــنࢫأɸــمࢫالمؤسسـاتࢫاݍݨزائرʈــةࢫالرائـدةࢫࢭــʏࢫمجــالࢫالمشـروȋات،ࢫحيــثࢫȖغطـيࢫɲســبةࢫمعت

  . منࢫاحتياجاتࢫالسوقࢫالمحڴʏ،ࢫإضافةࢫلتصديرࢫمنتجاٮڈاࢫࢭʏࢫالمغربࢫالعرȌيࢫوكنداࢫوغربࢫأفرʈقياࢫوȌعضࢫدولࢫأوروȋا

 ࡧرأسࡧالمـــالࡧالعامـــلࡧلشـــركةࡧʏثمارࡧࡩـــȘتطـــورࡧسياســـاتࡧטســـ" NCA"بـــةʈبـــةࢫ :روʈمـــنࢫخـــلالࢫالقـــوائمࢫالماليـــةࢫلشـــركةࢫروNCAࢫ

ــــݰةࢫࢭــــʏࢫاݍݨــــدولࢫأدنــــاهࢫإذࢫȖســــاɸمࢫࢭــــʏࢫتحصــــلناࢫعڴــــʄࢫɲســــبةࢫכصــــولࢫاݍݨارʈــــةࢫࢫ2019 -2011للف؅ـــفةࢫ إڲــــʄࢫالمبيعــــاتࢫكمـــاࢫۂــــʏࢫموܷ

  .معرفةࢫالسياسةࢫالۘܣࢫتȘبعɺاࢫالشركةࢫࢭʏࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫرأسࢫالمالࢫالعامل

  n/ (2כصولࡧاݍݨارʈةࡧ+ n-1כصولࡧاݍݨارʈةࡧ= (nمتوسطࡧכصولࡧاݍݨارʈة

  

  

  

  



 -روʈبة" NCA"حالةࡧشركةࡧدراسةࡧࡧ-أثرࡧإدارةࡧرأسࡧالمالࡧالعاملࡧعڴʄࡧمردوديةࡧالشرɠاتࡧ
 

  .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»580-561: ،ࢫص2024،ࢫجانفيࢫ02: العدد،ࢫ08: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«  570
 

  .2019 -2011روʈبةࢫللف؅فةࢫࢫ"NCA" لشركةࢫدورانࢫכصولࢫاݍݨارʈةمستوىࢫ: 1 جدول 

  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  البيان

 3579,9 5936,6 5659,3 7983,6 7490,1 7053,7 6032,2 5669,8 4633,4  )دج. م(المبيعات

متوسطࢫכصولࢫ

  )دج. م(اݍݨارʈة
2010,5 2082,3 2222,8 2473,7 2846,7 3287,7 3379,1 3359,5 2555,1 

معدلࢫدورانࢫכصولࢫ

  اݍݨارʈة
/ 2,72 2,71 2,85 2,63 2,42 1,67 1,76 1,40 

  (www.cosob.org)بالاعتمادࢫعڴʄࢫالوثائقࢫالماليةالمتاحةࢫࢭʏࢫࢫ؈نمنࢫإعدادࢫالباحثࢫ:المصدر

لȘشɺدࢫࢫ2016 -2011يتܸݳࢫمنࢫاݍݨدولࢫأعلاهࢫأنࢫمبيعاتࢫالشركةࢫأظɺرتࢫارتفاعࢫم؅قايدࢫوȋمعدلاتࢫمتفاوتةࢫخلالࢫالف؅فةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

عڴʄࢫالشركةࢫɸذاࢫࢫ19وذلكࢫراجعࢫللتأث؈فࢫالسلۗܣࢫݍݨائحةࢫɠوفيدࢫ2019وانخفاضاࢫكب؈فࢫسنةࢫࢫ2018 -2017انخفاضاࢫɲسȎياࢫسنۘܣࢫ

  .2019وانخفاضاࢫكب؈فࢫࢭʏࢫسنةࢫࢫ2018 -2011منࢫجɺةࢫومنࢫجɺةࢫأخرىࢫشɺدتࢫالشركةࢫارتفاعࢫࢭʏࢫכصولࢫاݍݨارʈةࢫخلالࢫالف؅فة

ࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫاݍݨدول ʏࢫࢭ ࢫالموܷݰة ࢫاݍݨارʈة ࢫכصول ࢫدوران ࢫمعدلات ࢫخلال ࢫومن ࢫب؈ن ࢫما ࢫوالمحصورة ࢫخلالࢫࢫ1,40وࢫ2,85أعلاه مرت

روʈبةࢫتȘبعࢫالسياسةࢫالمتحفظةࢫللاسȘثمارࢫ"NCA"الدورة،ࢫوعليھࢫȖعت؄فࢫɸذهࢫالمعدلاتࢫمرتفعةࢫجدا،ࢫومنھࢫيمكنࢫالقولࢫأنࢫشركةࢫ

     ࢭʏࢫرأسࢫالمالࢫالعامل

 حسابࡧمكوناتࡧإدارةࡧرأسࡧالمالࡧالعامـلࡧلشـركةࡧ" NCA"بـةʈونـاتࢫرأسࢫالمـ :روɢالࢫالعامـلࢫلشـركةࢫيمكـنࢫتوضـيحࢫم" NCA "

  :خلالࢫالف؅فةࢫالدراسةࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫالمواڲʏروʈبةࢫ

  .روʈبةࡧخلالࡧف؅فةࡧالدراسة" NCA "حسابࡧمكوناتࡧإدارةࡧرأسࡧالمالࡧالعاملࡧلشركةࡧࡧ:2اݍݨدولࡧ

  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  البيان

 1452,85 2076,90 1002,29 1881,73 759,62 453,11 735,63 620,52 502,87  )دج. م(متوسطࢫحساباتࢫالقبضࢫ

 3579,9 5936,6 5659,3 7983,6 7490,1 7053,7 6032,2 5669,81 4633,4  )دج. م(المبيعاتࢫ

 146,10 125,94 63,75 84,85 36,50 23,12 43,90 39,39 /  )يوم(متوسطࢫف؅فةࢫالتحصيلࢫ

 781,81 9449,64 1080,42 1072,90 1275,49 1222,18 982,53 877,46 6710,87  )دج. م(متوسطࢫالمخزونات

 2414,20 3618,61 3607,01 4831,59 4520,09 4150,71 3562,95 3616,40 2924,65  )دج. م(تɢلفةࢫالمبيعات

متوسطࢫف؅فةࢫتصرʈفࢫ

  )يوم(المخزونات
/ 87,34 99,27 106,00 101,58 79,94 107,83 940,10 116,58 

 781,81 9449,64 1080,42 1588,06 1275,49 1294,69 1227,95 1101,94 8861,74  )دج. م(متوسطࢫاݍݰساباتࢫالدائنة

 2556,64 3149,88 3804,82 4648,80 4297,71 4479,74 3713,21 3676,29 3277,50  )دج. م(المش؅فيات

 110,08 1080 102,22 122,97 106,84 104,04 119,05 107,90 /  )يوم(متوسطࢫف؅فةࢫالدفعࢫ

 152,59 13,95- 69,36 41,81 31,25 25,08 24,12 18,83 /  )يوم(قديࢫدورةࢫالتحوʈلࢫالن

  (www.cosob.org)المتاحةࢫࢭʏࢫ بالاعتمادࢫعڴʄࢫالوثائقࢫالماليةࢫ؈نمنࢫإعدادࢫالباحثࢫ:المصدر

ࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫب؈ن ࢫما ࢫمجصورة ࢫɠانت ࢫالدراسة ࢫالف؅فة ࢫخلال ࢫالتحصيل ࢫف؅فة ࢫمتوسط ࢫأن ࢫأعلاه ࢫاݍݨدول ࢫمن يومࢫࢫ146وࢫ26نلاحظ

يوم،ࢫإذࢫنلاحظࢫأيضاࢫأنࢫمعدلࢫࢫ1079وࢫɸ104ذهࢫالمدةࢫمقبولةࢫمقارنتاࢫبمتوسطࢫف؅فةࢫالدفعࢫالۘܣࢫɠانتࢫمجصورةࢫماࢫب؈نࢫوȖعت؄فࢫ

مرةࢫخلالࢫالدورةࢫوɸذاࢫمؤشرࢫيدلࢫعڴʄࢫالكفاءةࢫالعاليةࢫالۘܣࢫࢫ940وࢫ79دورانࢫالمخزونࢫخلالࢫف؅فةࢫالدراسةࢫمحصورࢫماࢫب؈نࢫ

    .ࢭʏࢫبيعࢫالمخزونࢫNCAتتمتعࢫ٭ڈاࢫشركةࢫروȋيةࢫ

حققتࢫدورةࢫتحوʈلࢫنقديࢫسالبةࢫوɸذاࢫيدلࢫࢫ2018بناءࢫعڴʄࢫمعطياتࢫاݍݨدولࢫأعلاهࢫيمكنࢫالقولࢫأنࢫالشركةࢫخلالࢫسنةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ 

عڴʄࢫأنࢫمتوسطࢫف؅فةࢫالتحصيلࢫومعدلࢫدورانࢫالمخزونࢫأقلࢫمنࢫمتوسطࢫف؅فةࢫالدفعࢫإذࢫʇعۚܣࢫأنࢫالشركةࢫتولدࢫسيولةࢫقص؈فةࢫ

يومࢫوɸذاࢫࢫ152وࢫ19لشركةࢫف؅فةࢫتحولࢫنقديࢫموجبةࢫوالۘܣࢫɠانتࢫماࢫب؈نࢫכجل،ࢫأماࢫخلالࢫباࢮʏࢫسنواتࢫالدراسةࢫفقدࢫحققتࢫا

  .ʇعۚܣࢫأنࢫالشركةࢫتولدࢫسيولةࢫطوʈلةࢫכجلࢫنوعاࢫما
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 بةࡧالمردوديةࡧالماليةࡧلشركةࡧʈرو" NCA":  

  .خلالࡧف؅فةࡧالدراسة"NCA"روʈبةࡧحسابࡧالمردوديةࡧالماليةࡧلشركةࡧ: 3اݍݨدولࡧرقمࡧ

  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  البيان

ࢫالصافية  النȘيجة

  )دج. م(
188,04 168,60 228,86 310,85 188,98 130,67 -702,61 -275,03 -3075,43 

ࢫاݍݵاصة  כموال

  )دج. م(
1476,8 1585,47 1754,89 1981,11 2068,19 2072,06 1369,45 2535,66 -539,76 

 /////% %10,85- %51,31- %6,31 %9,14 %15,69 %13,04 %10,63 %12,73  المردوديةࢫالمالية

  (www.cosob.org)بالاعتمادࢫعڴʄࢫالوثائقࢫالماليةࢫالمتاحةࢫࢭʏࢫ؈نمنࢫإعدادࢫالباحث: المصدر

نلاحــــظࢫمــــنࢫخــــلالࢫاݍݨــــدولࢫأعــــلاهࢫأنࢫمعــــدلࢫالمردوديــــةࢫالماليــــةࢫخــــلالࢫالســــنواتࢫכوڲــــʄࢫمــــنࢫف؅ــــفةࢫالدراســــةࢫشــــاɸدࢫارتفــــاعࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ɸورࢫمسـتمر،ࢫحيـثࢫأخـذࢫɲسـبࢫم؅فاجعـةࢫتوصـلتࢫإڲـʄࢫسـلبيةࢫالمعـدلࢫوɸـذاࢫمـاࢫيفسـرࢫأنࢫوȌعدɸاࢫبدأࢫࢭʏࢫتـدࢫ2014طفيفࢫإڲʄࢫسنةࢫ

فࢼــــܣࢫمختلفــــةࢫتمامــــاࢫعــــنࢫبــــاࢮʏࢫف؅ــــفةࢫࢫɸ2019نـــاكࢫظــــروفࢫغ؈ــــفࢫعاديــــةࢫتɴشــــطࢫفٕڈــــاࢫالشــــركةࢫوأٰڈــــاࢫتمــــرࢫبأوضــــاعࢫصــــعبة،ࢫأمــــاࢫســــنةࢫ

افيةࢫوכمـوالࢫاݍݵاصـةࢫوذلـكࢫمـنࢫالدراسةࢫفقدࢫظɺرࢫمعدلࢫالمردوديةࢫالماليةࢫبɴسةࢫمرتفعةࢫجداࢫوɸذاࢫراجعࢫلسلبيةࢫالنȘيجةࢫالصـ

    . ךثارࢫالسلبيةࢫالۘܣࢫسȎبْڈاࢫجائحةࢫɠوروناࢫعڴʄࢫالشركة

ࡧالمستخدمة.2.3 ࡧوכدوات ࢫ: الطرʈقة ࢫتحديد ʏࢫࢭ ࢫوالمتمثل ࢫالدراسة ࢫɸذه ࢫɸدف ࢫعڴʄࢫلتحقيق ࢫالعامل ࢫالمال ࢫرأس ʏࢫࢭ أثرࢫإدارة

 Autoregressive)حدارࢫالذاȖيࢫللإبطاءࢫالموزعࢫسɴستخدمࢫنموذجࢫטنࢫ-روʈبة" NCA"دراسةࢫحالةࢫشركةࢫࢫ-مردوديةࢫالشرɠاتࢫ

Distributed Lag) ناكࢫتأث؈فࢫلإɸانتࢫɠاتࢫ،ࢫوذلكࢫلتحديدࢫماࢫإذاࢫɠࢫمردوديةࢫالشرʄࢫالمدي؈نࢫالقص؈فࢫدارةࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫعڴʏࢭ

ࢫ ࢫɸذينࢫالمتغ؈فينࢫوȌعضࢫالمتغ؈فاتࢫالمساعدة ࢫسنوʈةࢫالمتاحةࢫحول ࢫالمعطياتࢫرȌع ʄل،ࢫوذلكࢫبالاعتمادࢫعڴʈࢫخلالࢫوالطو כخرى

  ).2012Q1 -2019Q4(الف؅فةࢫ

 يࡧللإبطاءࡧالموزعࡧȖنموذجࡧטنحدارࡧالذا)ARDL:(  

 ســتخدࢫ:البيانــاتف؅ــفةࡧالدراســةࡧومصــادرࡧȖةࢫࢫمʈــعࢫســنوȌــذهࢫالدراســةࢫبيانــاتࢫرɸ2012(خــلالࢫالف؅ــفةࢫQ1-2019Q4 .(تــمࢫࢫوقــد

 "NCA "روʈبةࢫكةࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫالبياناتࢫاݍݵاصةࢫبمتغ؈فاتࢫالدراسةࢫمنࢫالوثائقࢫالماليةࢫاݍݵاصةࢫȊشر 

 يةࢫالسابقةࢫاݍݵاصةࢫبـأثرࢫ:نموذجࡧالدراسةȎʈةࢫטقتصاديةࢫوالدراساتࢫالتجرʈࢫالنظرʄنادࢫإڲȘࢫرأسࢫالمـالࢫالعامـلࢫبالاسʏإدارةࢫࢭـ

  :فإنھࢫسʋتمࢫتقديرࢫالنموذجࢫالتاڲʏعڴʄࢫمردوديةࢫالشرɠات،ࢫ

LRCP=f(LITID,LACP,LAPP, LCCC)  .............. (01)  t= 2012Q1-2019Q4 

  :حيث

- LRCP:تمࢫالمردوديةࢫالمالية؛ʈلوغار  

- LITID:فࢫالمخزونات؛ʈتمࢫمتوسطࢫف؅فةࢫتصرʈلوغار  

- LACP:تمࢫمتوسطࢫف؅فةࢫتحصيلࢫالذممࢫʈ؛المدينةلوغار  

- LAPP:تمࢫمتوسطࢫف؅فةࢫائتمانࢫالذممࢫالدائنةʈ؛لوغار 

- LCCC :تمࢫʈل دورةلوغارʈالنقديࢫالتحو.  

سʋتمࢫاستخدامࢫمنݤݮࢫࢫ-روʈبة" NCA"دراسةࢫحالةࢫشركةࢫࢫ- شرɠاتإدارةࢫࢭʏࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫعڴʄࢫمردوديةࢫاللتقديرࢫأثرࢫ

  :،ࢫوالذيࢫيأخذࢫالصيغةࢫالتالية(ARDL)טنحدارࢫالذاȖيࢫلف؅فاتࢫלبطاءࢫالموزعةࢫ



 -روʈبة" NCA"حالةࡧشركةࡧدراسةࡧࡧ-أثرࡧإدارةࡧرأسࡧالمالࡧالعاملࡧعڴʄࡧمردوديةࡧالشرɠاتࡧ
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  :حيثࢫأن

  ʇش؈فࢫإڲʄࢫالفروقࢫمنࢫالدرجةࢫכوڲʄ؛:  -

- 0β:اݍݰدࢫالثابت؛ࢫ  

- p ,q1 ,q2 ,q3 ,q5 :ࢫلف؅فاتࢫלبطاءࢫالزمۚܣࢫللمتغ؈فاتʄلدراسة؛ا اݍݰدࢫכعڴ  

- t :اتجاهࢫالزمن؛  

 حدࢫاݍݵطأࢫالعشواǿي؛:  -

- 5β,4β,3β,2β,1β :معاملاتࢫالعلاقةࢫقص؈فةࢫכجل؛  

- 5α,4α,3α,2α,1α :لةࢫכجل؛ʈمعاملاتࢫالعلاقةࢫطو 

  : تحليلࡧالنتائج.4

 مصفوفةࡧטرتباطࡧب؈نࡧمتغ؈فاتࡧالدراسة:  

  مصفوفةࡧטرتباطࡧب؈نࡧمتغ؈فاتࡧالدراسةࡧ:4جدولࡧ

 
  (Eviews.13) مخرجاتࢫبرنامجࢫ:المصدر

ومتوســــطࢫف؅ــــفةࢫLRCPوجــــودࢫعلاقـــةࢫارتبــــاطࢫضـــعيفةࢫوموجبــــةࢫبـــ؈نࢫالمردوديــــةࢫالماليـــةࢫ) 4(الملاحـــظࢫمــــنࢫخـــلالࢫاݍݨــــدولࢫرقـــمࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

وɸــــوࢫمــــاࢫيــــدلࢫعڴـــʄࢫوجــــودࢫعلاقــــةࢫطرديــــة،ࢫكـــذلكࢫتوجــــدࢫعلاقــــةࢫارتبــــاطࢫ% 17,41بمعامــــلࢫارتبــــاطࢫقـــدرهࢫࢫLITIDتصـــرʈفࢫالمخــــزون

وɸــوࢫمــاࢫيــدلࢫعــنࢫوجــودࢫعلاقــةࢫ% 44,85بمعامــلࢫارتبــاطࢫقــدرهࢫࢫLCCCودورةࢫاݍݰوʈــلࢫالنقــديLRCPالماليــةࢫموجبــةࢫبــ؈نࢫالمردوديــةࢫ

متوســــطࢫف؅ــــفةࢫائتمــــانࢫالــــذممࢫو ࢫLRCPطرديــــة،ࢫكمــــاࢫنلاحــــظࢫأيضــــاࢫوجــــودࢫعلاقــــةࢫارتبــــاطࢫضــــعيفةࢫوموجبــــةࢫبــــ؈نࢫالمردوديــــةࢫالماليــــةࢫ

طرديــة،ࢫوȋالɴســبةࢫلعلاقــةࢫטرتبــاطࢫبــ؈نࢫالمردوديــةࢫࢫوɸــذاࢫمــاࢫيــدلࢫعڴــʄࢫوجــودࢫعلاقــة% 19,79بمعامــلࢫارتبــاطࢫقــدرهࢫࢫLAPPالدائنــة

وɸـذاࢫمـاࢫيــدلࢫ% 23,30فقـدࢫتبʋنــتࢫأٰڈـاࢫموجبـةࢫبمعامـلࢫارتبـاطࢫقـدرهࢫࢫLACPمتوسـطࢫف؅ـفةࢫتحصـيلࢫالـذممࢫالمدينـةو ࢫLRCPالماليـةࢫ

  .عڴʄࢫوجودࢫعلاقةࢫطردية

إســتغلالࢫالۘــܣࢫ إڲــʄࢫأنࢫسياســاتل،ࢫوجبــةࢫبــ؈نࢫالمردوديــةࢫالماليــةࢫوࢫمɢونــاتࢫإدارةࢫرأسࢫالمــالࢫالعامــالمارتبــاطࢫࢫوȖع؄ــفࢫعلاقــة

روʈبةࢫȖساɸمࢫȊشɢلࢫفعـالࢫࢭـʏࢫتحسـنࢫكفـاءةࢫכمـوالࢫاݍݵاصـة،ࢫمـنࢫخـلالࢫלرتبـاطࢫלيجـاȌيࢫوالقـويࢫلف؅ـفةࢫ"NCA"تɴتݤݨɺاࢫشركةࢫ

مـعࢫف؅ـفةࢫتصـرʈفࢫالمخزونـاتࢫوف؅ـفةࢫتحصـيلࢫالـذممࢫالمدينـة،ࢫمـعࢫوجـودࢫعلاقـةࢫعكسـيةࢫضـعيفةࢫبـ؈نࢫف؅ـفةࢫ للشـركة التحـولࢫالنقـدي

اࢫالوصـولࢫإڲـʄࢫنتـائجࢫأك؆ـفࢫدقـةࢫلɺـذهࢫالعلاقـةࢫڈـأنࢫمعاملࢫטرتباطࢫلاࢫيمكٔتجدرࢫטشارةࢫɸنا،ࢫ.يࢫوف؅فةࢫإئتمانࢫالموردينتحولࢫالنقد
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القصـ؈فࢫمـنࢫوȋالتاڲʏࢫقدࢫيɢونࢫɸناكࢫاختلافࢫࢭʏࢫالنتـائج،ࢫبنـاءࢫعڴـʄࢫذلـكࢫيجـبࢫالنظـرࢫإڲـʄࢫتقـديرࢫعلاقـةࢫالتɢامـلࢫالمشـ؅فكࢫࢭـʏࢫכجـلࢫ

  .(ARDL-ECM)وذجࢫتقديرࢫصيغةࢫتܶݰيحࢫاݍݵطأࢫللنمࢫخلال

 اختبــارࡧجـــذرࡧالوحــدةࡧ(UnitRootTest): ةࢫالسلاســـلࢫالزمنيــةࢫمحـــلࢫالدراســـةࢫʈكمرحلـــةࢫأوليـــةࢫيجــبࢫالقيـــامࢫبدراســةࢫاســـتقرار

أوࢫࢫI(0)يجـــبࢫأنࢫتɢــونࢫɠـــلࢫمتغ؈ــفاتࢫالدراســةࢫمتɢاملـــةࢫمــنࢫالرتـــبࢫ) ARDL(وحۘــܢࢫيـــتمࢫتطبيــقࢫنمــوذجࢫ،ࢫلمعرفــةࢫدرجــةࢫتɢاملɺـــا

I(1)ʄــذهࢫالدراســةࢫعڴــɸࢫʏــيࢫفــولرࢫالمطــورࢫࢫ،ࢫوســنعتمدࢫࢭــɢاختبــارࢫدي(AugmentedDickeyFullertestADF) للكشــفࢫعــنࢫدرجــةࢫ

  .تɢاملࢫمتغ؈فاتࢫالدراسة

 (ADF)نتائجࡧاختبارࡧجذرࡧالوحدةࡧلمتغ؈فاتࡧالدراسةࡧباستخدامࡧاختبار: 5جدولࡧ

 
  (Eviews.13)مخرجاتࢫبرنامجࢫࢫ:المصدر

ـــݳࢫاݍݨـــدولࢫرقــــمࢫ ࢫ(Stationarity)ݍݨــــذرࢫالوحـــدةࢫأوࢫטســــتقرارʈةࢫADF(AugmentedDickeyFuller)نتـــائجࢫاختبـــارࢫ) 01(يوܷ

،ࢫيتܸـــــــــݳࢫلنـــــــــاࢫأنࢫɠـــــــــلࢫمتغ؈ـــــــــفاتࢫالدراســـــــــةࢫα= %5وȋمقارنـــــــــةࢫالقـــــــــيمࢫالمحســـــــــوȋةࢫمـــــــــعࢫالقـــــــــيمࢫالمجدولـــــــــةࢫعنـــــــــدࢫمســـــــــتوىࢫمعنوʈـــــــــةࢫ

)LRCP:تمࢫالمردوديـــةࢫالماليـــةʈلوغـــار LITID: فࢫالمخزونـــاتʈتمࢫمتوســـطࢫف؅ـــفةࢫتصـــرʈلوغـــارLACP: تمࢫمتوســـطࢫف؅ـــفةࢫتحصـــيلࢫʈلوغـــار

غ؈ــفࢫمسـتقرةࢫعنــدࢫ) لوغــارʈتمࢫدورةࢫالتحوʈـلࢫالنقـدي: LCCC؛ࢫلوغــارʈتمࢫمتوسـطࢫف؅ـفةࢫائتمــانࢫالـذممࢫالدائنـة:LAPPلمدينـة؛الـذممࢫا

أصـبحتࢫɠـلࢫɸـذهࢫالمتغ؈ـفاتࢫࢫ(ADF)المستوى؛ࢫوعندࢫإجراءࢫالفروقاتࢫمنࢫالدرجةࢫכوڲʄࢫعڴʄࢫɸذهࢫالمتغ؈فاتࢫوإعادةࢫإجـراءࢫاختبـارࢫ

  .I(1)ةࢫمتɢاملةࢫمنࢫالدرجةࢫכوڲʄࢫأيࢫمنࢫالشɢلࢫمستقرة،ࢫوȋالتاڲʏࢫفإنࢫɠلࢫمتغ؈فاتࢫالدراس

  .(Bounding Test)نȘيجةࢫلماࢫسبقࢫيمكنࢫإجراءࢫاختبارࢫالتɢاملࢫالمش؅فكࢫباستعمالࢫطرʈقةࢫمنݤݮࢫاݍݰدودࢫ

 امــــلࡧالمشــــ؅فكࡧباســــتعمالࡧمــــنݤݮࡧاݍݰــــدودࡧɢاختبــــارࡧالت(BoundsTest): امــــلࢫالمشــــ؅فكɢاختبــــارࢫوجــــودࢫ( حۘــــܢࢫنخت؄ــــفࢫعلاقــــةࢫالت

ࢫ(AIC)،ࢫوقـــدࢫتـــمࢫטعتمـــادࢫعڴـــʄࢫمعيـــارࢫ)ARDL(لاࢫبـــدࢫمـــنࢫتقـــديرࢫنمـــوذجࢫ) ʈلـــةࢫכجـــلࢫبـــ؈نࢫمتغ؈ـــفاتࢫالدراســـةعلاقـــةࢫتوازنيـــةࢫطو 

لتحديدࢫالتأخ؈فاتࢫالزمنيـةࢫالمثڴـʄ،ࢫبحيـثࢫيɢـونࢫالنمـوذجࢫالملائـمࢫɸـوࢫالنمـوذجࢫالـذيࢫمـنࢫخلالـھࢫيـتمࢫاݍݰصـولࢫعڴـʄࢫأدɲـىࢫقيمـةࢫ

ݰھࢫالشɢلࢫرقمࢫࢫARDL(3,2,2,0,2,2)لࢫ،ࢫوالنموذجࢫالمختارࢫࢭʏࢫɸذهࢫالدراسةࢫɸوࢫمنࢫالشɢ(AIC)لمعيار  ).01(وɸوࢫماࢫيوܷ
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  (ARDL)تحديدࡧعددࡧالتأخ؈فاتࡧࡩʏࡧنموذجࡧ: 4شɢلࡧ
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

Model19: ARDL(3,2,2,0,2,2)
Model10: ARDL(3,2,2,1,2,2)
Model1: ARDL(3,2,2,2,2,2)
Model5: ARDL(3,2,2,2,1,1)
Model4: ARDL(3,2,2,2,1,2)
Model2: ARDL(3,2,2,2,2,1)
Model13: ARDL(3,2,2,1,1,2)
Model6: ARDL(3,2,2,2,1,0)
Model262: ARDL(2,2,2,0,2,2)
Model28: ARDL(3,2,1,2,2,2)
Model253: ARDL(2,2,2,1,2,2)
Model3: ARDL(3,2,2,2,2,0)
Model244: ARDL(2,2,2,2,2,2)
Model25: ARDL(3,2,2,0,0,2)
Model16: ARDL(3,2,2,1,0,2)
Model22: ARDL(3,2,2,0,1,2)
Model190: ARDL(3,0,1,2,2,2)
Model24: ARDL(3,2,2,0,1,0)
Model163: ARDL(3,0,2,2,2,2)
Model7: ARDL(3,2,2,2,0,2)

  
  (Eviews.13)مخرجاتࢫبرنامجࢫࢫ:المصدر

 UnrestrictedErrorCorrectionModelيتمࢫاختبارࢫعلاقةࢫالتɢاملࢫالمش؅فكࢫب؈نࢫمتغ؈فاتࢫالدراسةࢫࢭʏࢫإطارࢫنموذجࢫ

(UECM)ࢫʏمنࢫخلالࢫتقديرࢫالنموذجࢫالتاڲ:  

 
  

  :ب؈نࢫالمتغ؈فاتࢫɠالتاڲʏ) علاقةࢫتوازنيةࢫطوʈلةࢫכجل(وسنقومࢫباختبارࢫفرضيةࢫالعدمࢫالقائلةࢫȊعدمࢫوجودࢫتɢاملࢫمش؅فكࢫ

  
  : مقابلࢫالفرضࢫالبديلࢫالقاعۜܣࢫبوجودࢫعلاقةࢫتɢاملࢫمش؅فكࢫࢭʏࢫכجلࢫالطوʈل

  
  .(ARDL BoundsTest)يب؈نࡧنتائجࡧاختبارࡧالتɢاملࡧالمش؅فكࡧالذيࡧ) 06(منࡧخلالࡧاݍݨدولࡧرقمࡧ

  (Bounds Test)نتائجࡧاختبارࡧࡧ:6جدولࡧ

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  (Eviews.13)مخرجاتࢫبرنامجࢫࢫ:المصدر
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ࢫمعنوʈةࢫࢫȖ49.98ساويࢫ) F-statistic(القيمةࢫלحصائيةࢫ أن يتܸݳࢫࢫࢫࢫࢫ وۂʏࢫأك؄فࢫمنࢫالقيمةࢫاݍݰرجةࢫلݏݰدࢫכعڴʄࢫعندࢫمستوى

ࢫيدلࢫعڴʄࢫوجودࢫࢫ،)4.210( 1% ومنࢫثمࢫيتمࢫرفضࢫفرضيةࢫالعدمࢫالۘܣࢫتنصࢫȊعدمࢫوجودࢫتɢاملࢫمش؅فكࢫب؈نࢫالمتغ؈فات،ࢫوɸذا

  .علاقةࢫتوازنيةࢫطوʈلةࢫכجلࢫب؈نࢫمتغ؈فاتࢫالدراسة

 تقديرࡧصيغةࡧتܶݰيحࡧاݍݵطأࡧللنموذجࡧ(ARDL-ECM): 

؈ـــفࢫعـــنࢫالمتغ؈ـــفاتࢫالمســـتعملةࢫࢭــــʏࢫإنࢫالعلاقـــةࢫالقصـــ؈فةࢫכجـــلࢫتتمثـــلࢫࢭـــʏࢫتقـــديرࢫنمـــوذجࢫتܶــــݰيحࢫاݍݵطـــأࢫوالـــذيࢫيمثـــلࢫالتعب

كمتغ؈ـــفࢫتفســـ؈فيࢫࢫCointEq(-1)نمـــوذجࢫالدراســـةࢫبصـــيغةࢫالفـــروق،ࢫبالإضـــافةࢫإڲـــʄࢫحـــدࢫتܶـــݰيحࢫاݍݵطـــأࢫبȘبـــاطؤࢫلمـــدةࢫزمنيـــةࢫواحـــدةࢫ

وʈقʋسࢫحدࢫتܶݰيحࢫاݍݵطأࢫسرعةࢫتكيفࢫטخـتلالࢫࢭـʏࢫכجـلࢫالقصـ؈فࢫإڲـʄࢫالتـوازنࢫࢭـʏࢫכجـلࢫالطوʈـل،ࢫفـإذاࢫɠانـتࢫقيمـةࢫمعلمـةࢫحـدࢫ

  . سالبةࢫومعنوʈةࢫدلࢫذلكࢫعڴʄࢫوجودࢫعلاقةࢫطوʈلةࢫכجلࢫب؈نࢫالمتغ؈فاتتܶݰيحࢫاݍݵطأࢫ

 ARDL (4,3,4,4,4)نتائجࡧتقديرࡧعلاقةࡧقص؈فةࡧכجلࡧللنموذجࡧ: 8جدولࡧ

 
  (Eviews.13)مخرجاتࢫبرنامجࢫࢫ:المصدر

ـــݳࢫنتـــائجࢫتقـــديرࢫنمـــوذجࢫمحـــلࢫالدراســـةࢫࢭـــʏࢫכجـــلࢫالقصـــ؈ف،ࢫأنࢫمع) 08(نلاحـــظࢫمـــنࢫخـــلالࢫاݍݨـــدولࢫرقـــمࢫ امـــلࢫوالـــذيࢫيوܷ

،ࢫوɸـــذاࢫيؤكـــدࢫعڴـــʄࢫوجـــودࢫعلاقـــةࢫ)-0.7279(جـــاءتࢫقيمتـــھࢫســـالبةࢫومعنوʈـــة،ࢫحيـــثࢫبلغـــتࢫقيمتـــھࢫࢫCointEq (-1)تܶــݰيحࢫاݍݵطـــأࢫ

مـنࢫטخــتلالࢫقصـ؈فࢫכجـلࢫࢭــʏࢫࢫ%72توازنيـةࢫطوʈلـةࢫכجـلࢫبــ؈نࢫالمتغ؈ـفاتࢫالمدروسـة،ࢫوتبــ؈نࢫقيمـةࢫمعلمـةࢫتܶـݰيحࢫاݍݵطــأࢫأنࢫحـواڲʏࢫ

بقةࢫيمكنࢫتܶݰيحھࢫࢭʏࢫالمدةࢫاݍݰاليةࢫباتجاهࢫالعلاقةࢫطوʈلةࢫכجلࢫعندࢫحـدوثࢫأيࢫȖغ؈ـفࢫأوࢫالمردوديةࢫالماليةࢫللشركةࢫࢭʏࢫالمدةࢫالسا

 .صدمةࢫࢭʏࢫالمتغ؈فاتࢫالتفس؈فية

ࢫ5%يتܸــݳࢫمــنࢫخــلالࢫنتــائجࢫالتقــديرࢫأنࢫالمردوديــةࢫالماليــةࢫللشــركةࢫࢭــʏࢫالمــدىࢫالقصــ؈فࢫتتــأثرࢫإيجابــاࢫعنــدࢫمســتوىࢫمعنوʈــةࢫ

ࢭــʏࢫالمردوديـةࢫالماليـةࢫࢭــʏࢫࢫ1.6%تـؤديࢫإڲــʄࢫزʈـادةࢫقـدرɸاࢫࢫ1%إذࢫأنࢫزʈــادةࢫɸـذهࢫכخ؈ـفةࢫبࢫࢫبزʈـادةࢫالمردوديـةࢫالماليـةࢫࢭــʏࢫالف؅ـفةࢫالسـابقة،

  الف؅فةࢫاݍݰالية؛
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كمـاࢫيتܸــݳࢫمــنࢫخــلالࢫنتــائجࢫتقــديرࢫالعلاقــةࢫقصــ؈فةࢫכجــلࢫأنࢫالمردوديـةࢫالماليــةࢫللشــركةࢫࢭــʏࢫالمــدىࢫالقصــ؈فࢫتتــأثرࢫســلباࢫعنــدࢫ

ســــــيؤديࢫذلــــــكࢫإڲــــــʄࢫࢫ1%،ࢫفعنــــــدࢫزʈــــــادةࢫɸــــــذهࢫכخ؈ــــــفةࢫبࢫ(LITID)متوســــــطࢫف؅ــــــفةࢫتصــــــرʈفࢫالمخــــــزونࢫبزʈــــــادةࢫࢫ5%مســــــتوىࢫمعنوʈــــــةࢫ

وɸـــذهࢫالنȘيجـــةࢫتتفـــقࢫمـــعࢫالمنطـــقࢫاݍݰســـاȌيࢫوالمـــاڲʏࢫأيࢫɠلمـــاࢫɠانـــتࢫف؅ـــفةࢫتصـــرʈفࢫالمخـــزونࢫࢫ0.22%انخفـــاضࢫالمردوديـــةࢫالماليـــةࢫبࢫ

ʄࢫɲســبةࢫقصـ؈فةࢫفــذلكࢫيــدلࢫعڴــʄࢫكفـاءةࢫالشــركةࢫوقــدرٮڈاࢫࢭــʏࢫتصــرʈفࢫالمخـزونࢫوتحقيــقࢫأك؄ــفࢫقــدرࢫممكــنࢫمـنࢫالمبيعــاتࢫوتوليــدࢫأعڴــ

  منࢫالمردوديةࢫالمالية؛

؛ࢫفɢـانࢫتـأث؈فهࢫإيجـاȌيࢫومعنـويࢫعنـدࢫمســتوىࢫ(LACP) لوغـارʈتمࢫمتوسـطࢫف؅ـفةࢫتحصـيلࢫالـذممࢫالمدينـةولكـنࢫبالɴسـبةࢫلمتغ؈ـفࢫ

،ࢫوɸــذاࢫنتــاجࢫعــنࢫטخــتلالࢫ%0.08يــؤديࢫإڲــʄࢫزʈــادةࢫالمردوديــةࢫالماليــةࢫبࢫࢫ%1فزʈــادةࢫمتوســطࢫف؅ــفةࢫتحصــيلࢫالــذممࢫالمدينــةࢫبࢫࢫ5%

بيعاتࢫالشركةࢫمماࢫحتمࢫعلٕڈاࢫࢭʏࢫȊعضࢫالسنواتࢫأنࢫتزʈدࢫࢭʏࢫالف؅فةࢫטئتمانيةࢫللعملاءࢫȊغيتࢫالزʈادةࢫࢭʏࢫالمبيعـاتࢫالۘܣࢫحدثࢫࢭʏࢫم

  .الۘܣࢫبدورɸاࢫتحسنࢫࢭʏࢫالمردوديةࢫالماليةࢫࢭʏࢫالشركة

ࢫتـــأث؈فࢫســـلۗܣࢫومعنـــويࢫعڴـــʄࢫ(LAPP) متوســـطࢫف؅ـــفةࢫائتمـــانࢫالـــذممࢫالدائنـــةتظɺـــرࢫنتـــائجࢫتقـــديرࢫالعلاقـــةࢫالقصـــ؈فةࢫأنࢫلمتغ؈ـــفࢫ

،ࢫإذࢫأنࢫزʈــــادةࢫمتوســــطࢫف؅ــــفةࢫائتمــــانࢫالــــذممࢫ)%5ذوࢫدلالــــةࢫإحصــــائيةࢫعنــــدࢫمســــتوىࢫ(ࢭــــʏࢫכجــــلࢫالقصــــ؈فࢫ(LRCP) المردوديــــةࢫالماليــــة

؛ࢫوɸــذاࢫيــدلࢫعڴــʄࢫأنࢫالشــركةࢫلــمࢫتــتمكنࢫࢭــʏࢫȊعــضࢫالســنواتࢫمــنࢫ%0.37تــؤديࢫإڲــʄࢫانخفــاضࢫالمردوديــةࢫالماليــةࢫبࢫࢫ%1الدائنــةࢫبࢫ

  .رفعࢫالمردوديةࢫالماليةࢫȖسي؈فࢫسياساٮڈاࢫטئتمانيةࢫȊشɢلࢫيمكٔڈاࢫمن

حيــثࢫࢫ5%ࢭــʏࢫالمــدىࢫالقصــ؈ف؛ࢫفɺــوࢫإيجــاȌيࢫومعنــويࢫعنــدࢫمســتوىࢫمعنوʈــةࢫ(LCCC) دورةࢫالتحوʈــلࢫالنقــديوȋالɴســبةࢫلأثــرࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

 .ࢭʏࢫالمردوديةࢫالماليةࢫ%0.01تؤديࢫإڲʄࢫزʈادةࢫمقدارɸاࢫࢫȖ1%ش؈فࢫالنتائجࢫإڲʄࢫأنࢫالزʈادةࢫࢭʏࢫɸذاࢫכخ؈فࢫبࢫ

  :خاتمة. 5

" NCA"دراســـــــةࢫحالـــــــةࢫشـــــــركةࢫࢫ-إدارةࢫࢭـــــــʏࢫرأسࢫالمـــــــالࢫالعامـــــــلࢫعڴـــــــʄࢫمردوديـــــــةࢫالشـــــــرɠاتࢫقيـــــــاسࢫأثـــــــرࢫاســـــــْڈدفتࢫالدراســـــــةࢫ

،ࢫوذلــكࢫ(Autoregressive Distributed Lag)وتـمࢫטعتمـادࢫࢭـʏࢫɸـذهࢫالدراسـةࢫعڴـʄࢫنمـوذجࢫטنحـدارࢫالـذاȖيࢫللإبطـاءࢫالمـوزعࢫ ؛روʈبـة

ࢭــــʏࢫالمــــدي؈نࢫالقصــــ؈فࢫوالطوʈــــلࢫخــــلالࢫالف؅ــــفةࢫيــــةࢫالشــــرɠاتࢫإدارةࢫرأسࢫالمــــالࢫالعامــــلࢫعڴــــʄࢫمردودلتحديــــدࢫمــــاࢫإذاࢫɠانــــتࢫɸنــــاكࢫتــــأث؈فࢫ

)2012Q1-2019Q4.(ʏاࢫفيماࢫيڴɺࢫمجموعةࢫمنࢫالنتائجࢫيمكنࢫتݏݵيصʄذهࢫالدراسةࢫإڲɸوقدࢫخلصتࢫ:  

 ʄييوجـــــــدࡧأثــــــــرࡧ: الفرضـــــــيةࡧכوڲــــــــȌࡧالمردوديــــــــةࡧالماليـــــــةࡧلشــــــــركةࡧإيجـــــــاʄفࡧالمخزونــــــــاتࡧعڴـــــــʈذوࡧدلالــــــــةࡧإحصـــــــائيةࡧلف؅ــــــــفةࡧتصـــــــر 

"NCA"بةʈرو. 

تــــأث؈فࢫســــلۗܣࢫمتوســــطࢫف؅ــــفةࢫتصــــرʈفࢫالمخــــزونࢫȖغ؈ــــفࢫlכجــــلࢫبــــ؈نࢫمتغ؈ــــفاتࢫالدراســــةࢫأنࢫࢫقصــــ؈فةديرࢫالعلاقــــةࢫأشــــارتࢫنتــــائجࢫتقــــ

متوســـطࢫف؅ــــفةࢫتصــــرʈفࢫ ،ࢫإذࢫأنࢫزʈــــادة)%5ذوࢫدلالــــةࢫإحصـــائيةࢫعنــــدࢫمســـتوىࢫ( القصـــ؈فࢭـــʏࢫכجــــلࢫࢫالمردوديـــةࢫالماليــــةومعنـــويࢫعڴــــʄࢫ

كࢫتـرفضࢫالفرضــيةࢫوتقبــلࢫالفرضــيةࢫالبديلــةࢫلتصــبحࢫعڴــʄࢫوȋــذل. %0.22تــؤديࢫإڲــʄࢫانخفــاضࢫالمردوديــةࢫالماليــةࢫبࢫࢫ%1المخـزونࢫبࢫ

 :النحوࢫךȖي

 .روʈبةࢫNCAذوࢫدلالةࢫإحصائيةࢫلف؅فةࢫتصرʈفࢫالمخزوناتࢫعڴʄࢫالمردوديةࢫالماليةࢫلشركةࢫروʈبةࢫࢫسلۗܣيوجدࢫأثرࢫ

 ࡧالمردوديـــــةࡧالماليــــةࡧ: الثانيــــةالفرضــــيةࡧʄيࡧذوࡧدلالــــةࡧإحصــــائيةࡧلف؅ـــــفةࡧتحصــــيلࡧالـــــذممࡧالمدينــــةࡧعڴــــȌلشـــــركةيوجـــــدࡧأثــــرࡧإيجـــــا 

"NCA"بةʈرو. 

فزʈـادةࢫمتوسـطࢫف؅ــفةࢫࢫ%5ومعنــويࢫعنـدࢫمسـتوىࢫࢫإيجـاȌي ا؛ࢫفɢـانࢫتأث؈فɸـالمدينـةمتوسـطࢫف؅ـفةࢫتحصـيلࢫالــذممࢫبالɴسـبةࢫلمتغ؈ـفࢫ

 .الفرضيةࢫتقبلࢫɸذهوȋذلكࢫࢫ،%0.08المردوديةࢫالماليةࢫبࢫزʈادةࢫيؤديࢫإڲʄࢫࢫ%1بࢫࢫالمدينةتحصيلࢫالذممࢫ



  لطرشࡧوليد                                             عباسࡧديده
 

  577 .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»580-561: ،ࢫص2024،ࢫجانفيࢫ02: العدد،ࢫ08: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«
 

 يࡧذوࡧدلالــــــــــةࡧ: الثالثــــــــــةالفرضــــــــــيةࡧȌࡧالمردوديــــــــــةࡧالماليــــــــــةࡧيوجــــــــــدࡧأثــــــــــرࡧإيجــــــــــاʄإحصــــــــــائيةࡧلف؅ــــــــــفةࡧائتمــــــــــانࡧالــــــــــذممࡧالدائنــــــــــةࡧعڴــــــــــ

 .روʈبة"NCA"لشركة

ومعنـــــويࢫعڴـــــʄࢫࢫســـــلۗܣتـــــأث؈فࢫࢫمتوســـــطࢫف؅ـــــفةࢫائتمـــــانࢫالـــــذممࢫالدائنـــــةכجـــــلࢫأنࢫمتغ؈ـــــفࢫࢫالقصـــــ؈فةأظɺـــــرتࢫنتـــــائجࢫتقـــــديرࢫالعلاقـــــةࢫ

متوســطࢫف؅ــفةࢫائتمــانࢫالــذممࢫالدائنــةࢫبࢫ ،ࢫإذࢫأنࢫزʈــادة)%5ذوࢫدلالــةࢫإحصــائيةࢫعنــدࢫمســتوىࢫ(ࢭــʏࢫכجــلࢫالطوʈــلࢫ المردوديــةࢫالماليــة

 :وȋذلكࢫترفضࢫالفرضيةࢫوتقبلࢫالفرضيةࢫالبديلةࢫلتصبحࢫعڴʄࢫالنحوࢫךȖي.%0.37تؤديࢫإڲʄࢫانخفاضࢫالمردوديةࢫالماليةࢫبࢫࢫ1%

 .روʈبة"NCA" ذوࢫدلالةࢫإحصائيةࢫلف؅فةࢫائتمانࢫالذممࢫالدائنةࢫعڴʄࢫالمردوديةࢫالماليةࢫلشركةࢫسلۗܣيوجدࢫأثرࢫ

 عـــــةالفرضـــــيةࡧȊبـــــةࡧ:  الراʈࡧالمردوديـــــةࡧالماليـــــةࡧلشـــــركةࡧروʄيࡧذوࡧدلالـــــةࡧإحصـــــائيةࡧلف؅ـــــفةࡧدورانࡧالنقديـــــةࡧعڴـــــȌيوجـــــدࡧأثـــــرࡧإيجـــــا

"NCA." 

حيثࢫأشارتࢫالنتائجࢫࢭʏࢫالمدىࢫࢫ5%؛ࢫفɺوࢫإيجاȌيࢫومعنويࢫعندࢫمستوىࢫمعنوʈةࢫدورةࢫالتحوʈلࢫالنقديبالɴسبةࢫلأثرࢫمتغ؈فࢫ

  .الفرضيةࢫتقبلࢫɸذهوȋذلكࢫ،ࢫࢭʏࢫالمردوديةࢫالماليةࢫ%0.01ةࢫمقدارɸاࢫتؤديࢫإڲʄࢫزʈادࢫ%1إڲʄࢫأنࢫالزʈادةࢫࢭʏࢫɸذاࢫכخ؈فࢫبࢫࢫالقص؈ف 

  ).09(نتائجࢫإختبارࢫفرضياتࢫالدراسةࢫمݏݵةࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫرقمࢫ

  نتائجࡧإختبارࡧفرضياتࡧالدراسة: 9جدولࡧ

  نوعࢫכثر  نتائجࢫإختبارࢫالفرضية  المتغ؈فࢫالمستقل  رقمࢫالفرضية

  سلۗܣࢫومɺمࢫإحصائيا  رفض  اتف؅فةࢫتصرʈفࢫالمخزون  01

  إيجاȌيࢫوغ؈فࢫمɺمࢫإحصائيا  قبول   المدينةف؅فةࢫتحصيلࢫالذممࢫ  02

  سلۗܣࢫومɺمࢫإحصائيا  رفض  ف؅فةࢫائتمانࢫالذممࢫالدائنة  03

  إيجاȌيࢫوغ؈فࢫمɺمࢫإحصائيا  قبول   دورةࢫالتحوʈلࢫالنقدي  04

ʄالمتوصلࢫإلٕڈا،ࢫتوطۜܣࢫ النتائجضوءࢫࢫوعڴʏالدراسةࢫبماࢫيڴ:  

 أنࢫتحرصࢫشركةࢫ"NCA "بةʈࢫخفـࢫروʄـقࢫاسـتخدامࢫطـرقࢫعديـدةدائمـاࢫعڴـʈفࢫالمخزونـات،ࢫوذلـكࢫعـنࢫطرʈـونࢫ ضࢫف؅ـفةࢫتصـرɢي

الغــرضࢫمٔڈــاࢫتقليــلࢫمــدةࢫوتɢلفــةࢫלنتــاج،ࢫوإتبــاعࢫأســاليبࢫحديثــةࢫࢭــʏࢫإدارةࢫالمخزونــاتࢫمثــلࢫاݍݱݨــمࢫכمثــلࢫللطلبيــات،ࢫوكــذلكࢫ

 ).JIT(أسلوبࢫלنتاجࢫࢭʏࢫالوقتࢫالمحددࢫ

 أنࢫتحرصࢫشركةࢫ"NCA "ࢫالتوسيعࢫقاعدةʄبةࢫعڴʈفࢫالفـائضࢫمبيعاٮڈ روʈـادةࢫإيراداٮڈـاࢫوتصـرʈࢫزʏميـةࢫࢭـɸـاࢫمـنࢫأɺاࢫךجلة،ࢫلمـاࢫل

 .منࢫمخزوناٮڈا

 ناكࢫعلاقةࢫسلبيةࢫب؈نࢫف؅فةࢫإئتمانࢫالذممࢫالدائنةࢫوالمردوديـةࢫالماليـة،ࢫننܶـݳࢫشـركةࢫɸبماࢫأنھࢫ" NCA "بـةࢫبضـرورةࢫاݍݰـرصࢫʈرو

 .وتوطيدࢫعلاقاتࢫحسنةࢫمعɺميضمنࢫتحس؈نࢫشروطࢫȖسديدࢫالذممࢫمعࢫالموردين،ࢫ عڴʄࢫإدارةࢫسياسةࢫלئتمان،ࢫبما
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    .روʈبة" NCA "لشركةࡧכصولࡧاݍݨارʈةࡧ. أ

  )دج(الوحدةࡧ                                                                                                                                                                                                                                             
 כصول 

  اݍݨارʈة

2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  2018  2019  

تࡧالمخزونا

والمنتجاتࡧ

  قيدࡧالصنع

847513

861  

90740760

7  

10576680

87  

13866933

46  

11643056

24  

98151312

9  

11793301

72  

71059778

5  

85303488

7  

560133  الزȋائن

650  

68091896

0  

79034685

6  

11588155

8  

14033629

66  

23601039

63  

17744762

85  

23793319

98  

52637091

3  

المدينونࡧ

  כخرون

206505

495  

16278336

4  

17286049

8  

13490709

2  

80974412  20196464  52269968  11862766

9  

41497864  

109007  الضرائب

358  

18777581

5  

70429485  65911892  97145337  36676419  68623477  30720191  30663894  

כصولࡧ

כخرىࡧ

  اݍݨارʈة

273014

24  

32363872  24031248  27059205  51652079  18140849  13126537  8784250  2441250  

توظيفاتࡧ

وأصولࡧ

ماليةࡧ

  جارʈة

0  0  4788000  14335010  7539490  7114730  6371400  5649308  4629884  

أموالࡧ

  اݍݵزʈنة

260126

767  

18286175

2  

16957569

2  

21179386

6  

23266685

7  

11410713

5  

12614546

2  

24509529

3  

15275671

2  

مجموعࡧ

כصولࡧ

  اݍݨارʈة

201058

8554  

21541113

70  

22916445

31  

26558252

84  

30376467

66  

35378526

89  

32203433

00  

34988064

94  

16113954

03  
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   :روʈبة" NCA "لشركةࡧاݍݵصومࡧاݍݨارʈةࡧ.ب

  )دج(الوحدةࡧࡧ                                                                              
اݍݵصومࡧ

  اݍݨارʈة

2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  2018  2019  

الموردونࡧ

واݍݰسا
باتࡧ

  المݏݰقة

10820798

41  

11218179

18  

13340906

77  

12553008

64  

13670583

12  

18090802

11  

19705973

93  

23111960

12  

29043535

41  

الضرائ

  بࡧ

16618504

8  

17110074

6  

17221736

8  

16308016

4  

40632773  19201886  3194534  5316881  78534664  

الديونࡧ

  ى כخر 

35318106

1  

38669552

8  

51697025

6  

71899649

8  

11349319

02  

15988195

33  

13548552

4  

28122120

4  

31320142

1  

خزʈنةࡧ

  اݍݵصوم

13066422

5  

50089165

0  

19782956

8  

40903169

3  

59822564

3  

85853448

2  

27025028

40  

33147702

29  

38030087

17  

مجموعࡧ

اݍݵصومࡧ

  اݍݨارʈة

17321101

75  

21805058

42  

22211078

69  

25464092

18  

31408486

30  

42856361

12  

48117802

90  

59125043

27  

70990983

43  
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  )دج(الوحدةࡧ:روʈبة" NCA "عنࡧشركةࡧمعلوماتࡧإضافية .ج

  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  البيان

النȘيجةࡧ

  الصافية

18804

1941  

16860269

9  

22886953

9  

3108536

13  

1889851

95  

13067543

8  

)

70261025

0(  

)

27503596

6(  

)

30754301

50(  

כموالࡧ

  اݍݵاصة

14768

69797  

15854724

96  

17548983

85  

1981114

938  

2068196

733  

20720663

47  

13694560

97  

25356689

47  

)

53976120

3(  

  المبيعات
46334

30606  

56698171

58  

60322944

41  

7053727

818  

7490167

433  

79836514

13  

56593912

37  

59366153

69  

35799120

56  

تɢلفةࡧ

  المبيعات

29246

53309  

36164010

32  

35629498

76  

4150717

902  

4520098

571  

48315993

57  

36070112

60  

36186126

03  

24142090

35  

  المش؅فيات
32775

06830  

36762947

78  

37132103

56  

4479743

161  

4297711

149  

46488068

62  

38048283

03  

31498802

16  

25566461

37  
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