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أثـــر بيـــان ـــ إ الدراســـة شـــركةإدارةـــدف مردوديـــة ـــ ع العامـــل المـــال ـــ"NCA"رأس ع العائـــد بمعـــدل مقاســـة بـــة رو

اصة ا موال تم،رؤوس الدراسة دف المـوزعنموذج استخدامولتحقيق للإبطـاء ي الـذا لتحديـد(ARDL)نحـدار وذلـك ،

تـأث نـاك انـت إذا اتلـدورةمـا الشـر مردوديـة ـ ع العامـل المـال القصــرأس ـعالمـدى ر المعطيـات ـ ع بالاعتمـاد وذلـك ،

ة الف خلال ين المتغ ذين حول المتاحة ة  . 2019إ2012منالممتدةسنو

توصـــلت التقـــدوقـــد ـــةنتـــائج معنو مســـتوى عنـــد ســـلبا تتـــأثر القصـــ المـــدى ـــ للشـــركة الماليـــة المردوديـــة أن ـــ إ 5%ير

مـــن ـــل ـــادة المخـــزونبز ف تصـــر ة ـــ ف ـــادةمتوســـط وز الدائنـــة، الـــذمم ائتمـــان ة ـــ ف الماليـــةمتوســـط المردوديـــة تتـــأثر ن حـــ ـــ ،

ة معنو مستوى عند إيجابا من5%للشركة ل ادة النقبز ل التحو الذممديدورة تحصيل ة ف متوسط ادة  .المدينةوز

المفتاحية لمات شركة إدارة: ال المردودية، النقدي، ل التحو دورة العامل، المال بة"NCA"رأس  .رو

يفات   .JEL :G41،O24تص

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

ةعـــرف ـــ خ الســـنوات ـــ العامـــل المـــال رأس إدارة ـــ ع ـــ ك مـــاال وم امـــا الماليـــةتطـــورا دارة مجـــال خـــلالـــ مـــن ،

ــــــ تمــــــام أسا ل صــــــولبــــــإدارةشــــــ ــــــةعناصــــــر ار و  ا ــــــة ار ا صــــــوم للأصــــــولوا المناســــــبة ات المســــــتو ــــــةتحديــــــد ار ا

ال مصـادر اختيـار وكـذلك ا، المناسـبةواسـتخداما ـل ـاتمو ذلـك ل ـ إ إدارة،بالإضــافة كفـاءة العامـل تلعـب المـال مــرأس م ادورا

مســتو المحافظــةــ ــ لأداءـاـفى ع الســيولة شــغيل عمليــاتالمــن قــةيةال و ،مرنــةبطر ســمح مســتو بمــا ــ أع مــناتتحقيــق

ارجـــــة ا النقديـــــة التــــدفقات وتقليـــــل الداخلــــة النقديـــــة تــــنعكسالتــــدفقات ـــــ،وال ــــعتمـــــادتقليــــلع ـــــلع التمو خيـــــارات

ارجي مةا أس قيمة عظيم و الما، السوق   .الشركة

اف تحقيـق ـو العامـل المـال رأس إدارة اتيجيات اسـ من الرئ سـيولةالغرض ن بـ ـ المث اتاللمقايضـة ـا شـر  ومردودي

ن وذلــك بــ رتبــاط و يتوافــق العائــدبمــا ومقايضــة ثمار الا ف. المخــاطرة ــ اتســ ســك العائــداتتخطــورة مــن ــد المز التــاوفر و ،

نـاك ون وست أقل مخاطر ا لد العامل المال لرأس العالية السيولة ذات ات الشر ـذهمردوديـةفإن مـن سـبة مك  منخفضـة

اتيجية، ذلــكســ مــن العكــس ــ تواجــھع العامــل المــال رأس مــن منخفضــة ســيولة ا لــد ــ ال الشــركة فــإن مرتفعــةمخــاطر،

تتمتع ا   .عاليةبمردزديةولك

الماليــــة ــــداف ونجــــاح المــــا ســـتقرار و التنافســــية تحقيــــق ــــ ــــ كب دورا العامـــل المــــال رأس إدارة تلعــــب ذلــــك، إثـــر

ـــة ار ا صـــول عناصـــر إدارة خـــلال مـــن النقديـــة، التـــدفقات ــ والـــتحكم المـــا بـــؤ والت يـــد ا التخطـــيط ـــق طر عـــن للشــركة

ســتفادة و ـائن، الز مـن ـ مث تحصـيل ة ـ وف ملائمـة شـروط المبيعـات مـن قـدر ـ أك وتحقيـق عاليـة بكفـاءة ـة ار ا صـوم وا

ائن الز من التحصيل ة ف من أطول للموردين سداد ة ف   .من

التا ساؤل ال الدراسة ذه الية إش صياغة يمكن   :وعليھ

تأث مدى إدارة ما المامكونات عرأس العامل شركةمل بة" NCA"ردودية   ؟رو

التالية الفرعية سئلة منھ تفرع   :و

لشركة − المالية المردودية ع المخزونات ف تصر ة ف تأث مدى بة" NCA" ما  ؛؟رو

لشركة − المالية المردودية ع المدينة الذمم تحصيل ة ف تأث مدى بة" NCA" ما  ؛؟رو

ائتمان − ة ف تأث مدى لشركةما المالية المردودية ع الدائنة بة" NCA" الذمم  ؛؟رو

تأث − مدى النقديما ل التحو لشركةدورة المالية المردودية بة" NCA" ع  ؛؟رو

الدراســــة.1.1 التاليــــة: فرضـــية الفرصـــة ز ــــ ت المطروحــــة الية شــــ ــــ ع المــــال: للإجابــــة رأس ــــ ثمار ســــ لمؤشــــرات أثــــر يوجــــد

الم ع اتالعامل للشر المالية التالية،ردودية الفرضيات ز ت الفرعية سئلة ع   :وللإجابة

بة − رو لشركة المالية المردودية ع المخزونات ف تصر ة لف إحصائية دلالة ذو ي إيجا أثر بةNCAيوجد  ؛رو

المالية − المردودية ع المدينة الذمم تحصيل ة لف إحصائية دلالة ذو ي إيجا أثر بةلشركةيوجد  ؛"NCA"رو

لشركة − المالية المردودية ع الدائنة الذمم ائتمان ة لف إحصائية دلالة ذو ي إيجا أثر بةيوجد  ؛"NCA"رو

لشركة − المالية المردودية ع النقدية دوران ة لف إحصائية دلالة ذو ي إيجا أثر بةيوجد  ".NCA"رو

الدراسة.2.1 مية ا: أ مي أ الدراسة يستمد   :مما

الدراســـةتكمـــن − ميـــة الموضـــوعـــأ ميـــة اتأ الشـــر تواجـــھ ـــ ال التحـــديات ـــم أ مـــن العامـــل المـــال رأس إدارة ـــ عت حيـــث ، 

من مقبول مستوى عملياالمردوديةلتحقيق ل لتمو السيولة من اف مستوى ع فاظ شغيليةوا ال   .ا
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ا − وأثر العامل المال رأس إدارة حول دراسات وجود اتعدم الشر أداء زائرع   .ا

الدراسة.3.1 دف التا :أ النحو ع للدراسة المحددة داف ص تت ا ذكر سبق ال سئلة   :ضوء

عإختبار  − تأث العامل المال رأس لإدارة ان إذا بة"NCA "شركةمردوديةما   .رو

نإختبـــار  − بـــ مــــة م علاقـــة نـــاك انــــت إذا المامـــا العامـــلليــــةالمردوديـــة المــــال رأس لإدارة المختلفـــة ونـــات عمــــر(والم متوســـط

التحصيلات،المخزون ة ف الدفع،متوسط ة ف بة"NCA "شركة) للموردينمتوسط   .رو

الدراســـة − ـــذه م ســـا تـــوف س قـــدـــ ـــ وال العامـــل المـــال رأس لإدارة فعالـــة اتيجيات اســـ شـــاء إ كيفيـــة حـــول أفضـــل رؤى

عظيم إ شركةتؤدي بة"NCA "عوائد   .مستقبلارو

الدراســـــة.4.1 الدراســـــة:مـــــن لمتطلبـــــات ي،نظـــــرا المفـــــا بالإطـــــار المتعلـــــق ول ـــــزء ا ـــــ الوصـــــفي المـــــن ـــــ ع عتمـــــاد تـــــم

ي الثــا ــزء ا ــ ــ التحلي المــن ــ ع عتمــاد تــم ن حــ ــ دامللدراسـة ــ بقيــاسلأســ بإ المتعلــق حالــة دراســة ونــاتأثــر وب م

ع العامل المال رأس شركةإدارة بة" NCA"مردودية   .رو

الدراســـة.5.1 ات ــ المــوا: متغ ل الشـــ ــ المســتقلةنمـــوذجيو ات ـــ المتغ مــن ـــون يت والــذي ونـــات: الدراســـة المـــالم رأس إدارة

ـــ والمتمثلــة تحصــيمعــدل(العامــل ة ـــ ف متوســط المخزونــات، ف تصـــر ة ــ ف متوســط ـــة، ار ا صــول المدينـــةدوران الــذمم ل

النقدية ل التحو ة ف الدائنة، الذمم ائتمان ة ف ع)متوسط التا والمتغ بـة" NCA" شـركةمردوديـة: ، بمؤشـر ،رو العائـدممـثلا

رؤوس اصةموالع المالية(ا   ).المردودية

ل الدراسة: 1ش   نموذج

  

  

  

  

  

  

  

  

  

السابقة.6.1 السا: الدراسات الدراسات م أ ن ب   . بقةمن

ات :)Amarasekara et al., 2021, P(الدراسة − الشـر حيـة ر ـ ع العامل المال رأس إدارة أثر البحث إ دفت ـا وال وقيم

ـا لان سـري ــ المدرجـة ات الشـر مـن. ـ الماليـة البيانـات تحليــل بورصـة41تـم ـ مدرجـة ســنوات شــركة ـع أر ة ـ لف ولومبــو

تضـــم ـــ لســـن205وال البيانـــاتملاحظـــة انحـــدار تحليـــل باســـتخدام ثابتــــة ــــل،ة التحو دورة أن ـــ إ الدراســـة ـــذه وتوصــــلت

ــ كب ســل تــأث ــا ل العامــل المــال رأس ــل تمو وسياســة الدائنــة الــذمم وأيــام الوقــت النقــدي ــ و صــول، ــ ع العائــد ــ ع

ـ ع والعائـد المدينـة الـذمم أيـام ن بـ ـ كب ي إيجـا تـأث يوجد ـمصـ نفسھ ـ كب ي إيجـا تـأث نـاك ذلـك ـ ع عـلاوة ول،

ات الشــر أن ــ إ أيضــا الدراســة وتوصــلت ــا، وقيم ات الشــر حيــة ر ــ ع فعالــة الشــركة إدارة خــلال مــن ــا حي ر تحســن قــد

المستقلة ات ع المتغ التا  المتغ

الدائنة الذمم إئتمان ة ف   متوسط

النقدية ل التحو ة  ف

ممثلة الشركة   مردودية

رؤوس ع العائد بمؤشر

اصة ا  موال

المخزونات ف تصر ة ف  متوسط

الذمم تحصيل ة ف متوسط
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ونــات م ــ ع فــاظ ا ــ ــ التفك المفيــد مــن ون وســي العامــل المــال لتج لــرأس ــ المث العامــل المــال رأس إدارة ــلوسياســات ا

ا لان سري ات الشر يار   .ا

،( الدراســة − ــ الكبب و عــواد الصــناعية: )2021أبــو ات للشــر المــا داء ــ ع العامــل المــال رأس إدارة أثــر بيــان ــ إ ــدفت ــ ال

مســــتقلة ات ــــ كمتغ العامــــل المـــال رأس إدارة كفــــاءة ونــــات م ســـاب باح الباحثــــان قــــام حيــــث ن فلســـط بورصــــة ــــ المدرجـــة

التحصـــيلومؤشـــر  ة ـــ ف مـــن ـــل ن بـــ ســـل أثـــر وجـــود الدراســـة نتـــائج ـــرت أظ التحليـــل خـــلال ومـــن ع، تـــا ـــ كمتغ المـــا داء

الدائنـــة الــذمم ســـداد ة ــ ف ات ـــ لمتغ ي إيجــا أثـــر نــاك ـاـن ن حـــ ــ ح الـــر صــا ـــامش ــ ع المخـــزون دوران ة ــ وف النقــدي

بضـرورة الدراسـة واوصـت النقدية، الدورة ة متعـددةوف وسـائل خـلال مـن ئتمـان وسياسـة التحصـيل سياسـة تمـام

المخزون دوران ة وف التحصيل ة ف من للتقليل التجاري صم ا ا م   .أ

مــامي،( الدراســة − الله عطـــا بورصـــة: )2022حمــاد ــ المدرجــة ردنيـــة الصــناعية ات الشــر إدارة كيفيـــة بيــان ــ إ ـــدفت ــ ال

المالية للأوراق عينـةعمان ـ ع تطبيقـھ تم عل تحليل إ بالإضافة نظري إطار الدراسة تتضمن كما العامل، المال لرأس

ة ــ للف ردنيــة الصــناعية ات الشــر العامـــل2018 -2015مــن المــال رأس بــإدارة تقــوم ــ ال ات الشــر انــت إذا مـــا لفحــص ،

اسـتخدام تــم النتــائج، ــ إ للوصــول ــا حي ر ــادة ز ــ م ســ وناتــھبكفـاءة م ــ إ بالإضــافة الصــا العامــل المــال رأس مــن ــل

لفعاليـــة س كمقـــاي الســـداد ة ـــ ف ومتوســـط التحصـــيل، ة ـــ ف ومتوســـط ن، التخـــز ة ـــ ف ومتوســـط النقـــدي، ـــل التحو كـــدورة

د ذات إيجابيـة علاقـة نـاك أن ـ إ الدراسـة وتوصلت للأداء، س مقاي عدة استخدام تم نما ب العامل المال رأس لالـةإدارة

أدى للشــــركة العامـــل المــــال رأس زاد لمـــا ف ردنيـــة الصــــناعية ات الشـــر حيــــة ور الصــاـ العامـــل المــــال رأس ن بـــ إحصـــائية

وقـد ردنيـة ات الشر حية ر ع العامل المال رأس لإدارة الفعالة دارة مية أ ع ذلك دل و ا حي ر ادة الز إ ذلك

ـاح أر أن أيضـا النتـائج نـة لــمب نمـا ب السـداد، ة ـ ف ومتوسـط ن التخـز ة ـ ف متوسـط ـ ـادة الز مـن ـل ب سـلبا تتـأثر الشـركة

ردنية ات الشر حية ر ع النقدي ل التحو لدورة أثر أي الدراسة   .تجد

للدراسة.2 يمي المفا   طار

الش مختلف لدى المالية دارة شطات من اما جزءا العامل المال رأس إدارة بالغةتمثل مية أ من ا ل لما ات، ر

أوجھ بمختلف المرتبطة ارجة وا الداخلة النقدية التدفقات م و ، القص المدى السيولة ومستوى نة خز ع التأث

  .الشركةستغلالشاط

العامل. 1. 2 المال رأس  إدارة

 العامـل المـال رأس ـف مـ: عر قسـط بأنـھ العامـل المـال رأس ــةعـرف ار ا صـول ـ ثمر سـ أن يمكـن ـ ال الدائمـة وال

ة( الدور امـات) ستخدامات بالال ـا ارتباط مـدى مراعـات مـع ـا، خلال مـن التجـاري ا شـاط تمارس أن للشركة يمكن ال

ا سديد يجب ة(ال ار ا صوم بيطي،( ).ا ا و صفحة2011السقا العامليضفي حيث)154، المال ةيامزارأس كب

ات المزايا تتمثل. للشر   :(Rao ,2006, P 356)ذه

اماتھ - بإل الوفاء ع ا قدر للمؤسسة ا ال العامل المال رأس  ؛يضمن

للمؤسسة - ن خر ن والدائن للموردين العاجل الدفع بضمان وذلك المؤسسة، سمعة من العامل المال رأس  ؛يحسن

ع - العامل المال رأس المؤسسات أخرى تبقي مداخيل تحقيق النقدي الفائض من ستفادة دف ن، مع قدر  ؛ند

رأس - تحليل أساس ع للمؤسسات جل القص ل التمو م قرارا ع ن خر القص جل ودائ البنوك ند س

السيولة مركز من انطلاقا الدفع إعادة لاختبار مصمم ختيار ذا و العامل،   ؛المال
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رأسأحيا - ا ال العامل المال رأس فيضمن ا، نفس لإنقاذ إضافية لأموال تحتاج عندما موقفا المؤسسة تواجھ قد نا

بنجاح الات ا ذه ة مواج المؤسسة ساعد الذي الطارئ،  .المال

قات  - والم ولية المواد شراء من ا ل يمكن ا ال بالقدر العامل المال رأس ع تبقي مؤسسة الذيأي مر خرى،

نتاج إستمرار  .يضمن

أفضل - تظر وت الصنع التامة السلع تتحكم ي ل ن، مع قدر عند العامل المال رأس ع إبقاء من المؤسسة دف

قية سو ال   .الفرص

يم وال حدا، ع العامل المال رأس بنود من بند ل ع تؤثر ال خرى العوامل من العديد ناك أن اكما ضبط كن

تية ،المرسي(:العناصر صفحة2006وال ،348 -349(:  

شاط - ال تحتاج:طبيعة العامة المرافق مؤسسات أن القول مكن و العامل المال رأس م ع شاط ال طبيعة تؤثر

سيط قدر يا(إ دمات) س ا ع أساسا ينصب ا شاط لأن العامل المال رأس الت،من المؤسسات ةأما جار

العامل المال رأس من كب قدر إ فتحتاج  .والصناعية

المنتظرة - المبيعات المؤسسة: مقدار تحتاج حيث العامل، المال لرأس إضا ل تمو إ المبيعات ادة الز تحتاج حيث

القبض أوراق ادة ز إ المبيعات ادة ز تؤدي وقد النقدية و المخزونات ثمارات س من د  .لمز

سعار - مستوى ادة القبض: ز وأوراق البضاعة ثمرة المس موال ادة ز ضرورة إ سعار ادة الز تؤدي حيث

سعار ادة ز قبل تحققھ انت الذي عمال رقم بنفس حتفاظ المؤسسة أرادت إذا  .والنقدية،

يع - التص عمليات ا:طبيعة تتم ال الصناعية المؤسسات اتحتاج استغراق و بالتعقيد ا ف لية التمو لعمليات

يع التص يتطلب الة ا ذه ففي يع، التص احتياجات ل لتمو العامل المال رأس من كب قدر إ يا، س لة طو ات لف

السل المخزون من كب بقدر  .حتفاظ

الشراء - وشروط البيع شروط ن ب تحصل: العلاقة ال الدفع لة م انت سددفإذا ل الموردين من المؤسسة ا عل

جلة المبيعات قيمة سداد ليقوموا ا لعملا المؤسسة ا تمنح ال السداد لة م مع تتقارب الدفع أوراق قيمة ا خلال

الدفع أوراق تمول القبض أوراق أن معناه ذا و ا، خلال م النقدية،إل السيولة من ا كب فائضا يتطلب لا الذي مر

للسيولةأ خرى ال ش من شكلا ة(و ار ا  ).صول

سواق - ا وسمع للمؤسسة الما المركز العاجلة: قوة ا إحتياجا ع صول ا من للمؤسسة ذلك يمكن حيث

ة كب بمبالغ حتفاظ ضرورة من يقلل مما فوري ل يا(ش نقدي) س ل  .ش

 ــــوم العامــــ مف المــــال رأس إدارة ميــــة ســــة: لوأ الرئ وانــــب ا أحــــد العامــــل المــــال رأس إدارة ات عــــد للشــــر الماليــــة  لــــلإدارة

ـة، ار ا صـوم وا ـة ار ا صـول ـل ي و بمبلـغ المتعلقة القرارات ع أسا ل ش تركز إذ)Gołaś, 2020, P 287( حيث

ر  ونـات لم ـ المث ات المســتو تحقيـق ـ إ عـام ل شـ العامـل المـال رأس إدارة لــرأسسـ مثـل والمسـتوى العامـل المـال أس

اليـــــــة ا ـــــــا قيم صـــــــا عظـــــــيم للشـــــــركة ــــــ سا العمـــــــل ـــــــدف تحقيـــــــق ـــــــ ــــــ أك ل شـــــــ م ســـــــا الـــــــذي العامـــــــل . المــــــال

(Korent&Orsag,2018, P48) .تكمــن النحــو، ــذا ــ العامــلع المــال رأس إدارة ميــة العمليــات أ ة اســتمرار ــ ع بقــاء ــ

للشـــرك شــغيلية شـــغيليةال ال والنفقـــات جــل ة قصـــ الـــديون مــن ـــل احتياجـــات لتلبيــة ـــا ال النقـــدي التــدفق وتـــوف ة

)Amarasekara et al., 2021, P35(الســيولة تــوف أي ــا اما بال الوفــاء ــ ع الشــركة قـدرة ــ ع فــاظ ا أجــل مــن وذلــك

الســيولة ـد ن بــ التــوازن تحقيـق أخــرى ـة ج ومــن ـة، ج مــن ـ ــقالمث طر عــن التـوازن ــذا تحقـق أن مكــن و حيـة، والر
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الـذمم وتحصـيل البضـاعة، لبيـع الشـروط أفضـل ـ إ للوصـول السـ خـلال مـن ة ار ا صوم ا و للأصول المث دارة

ـــائن للز الدائنــة الـــذمم ســديد ل الشـــروط، أفضــل تحقـــق الوقــت نفــس ـــ و ا، اســتحقاق مواعيـــد ــ ـــا ع الناتجــة  المدينــة

تت ناداكمـا اســ الشــركة حيـة بر بــؤ الت ـ ع ن والمحتملــ ن ــالي ا ن ثمر المسـ ن تمكــ ـ العامــل المــال رأس إدارة ميـة أ مثــل

رأس لإدارة أن كمــا والســيولة، والمخــاطرة حيــة الر ن بــ المفاضــلة ــ ع يرتكــز لأنــھ العامــل، ــا مال رأس إدارة ــ ــا ق طر ــ ع

ص قيمة ع وا تأث العامل رأسالمال إدارة يجـب وعليـھ ة، ثمار سـ الشـركة فـرص ـ ع المسـتغلة ـ غ ة ار ا ول

اقتصـــادي نمـــو وتحقيـــق ن المـــالك ثـــروة عظـــيم أجـــل مـــن التنافســـية مـــن درجـــة ـــ أع لتحقيـــق عاليـــة بكفـــاءة العامـــل المـــال

مامي،(. للشركة الله عطا الصفحات2022حماد ،64- 65(  

 العام المال رأس إدارة ي: لمكونات فيما ا سنذكر ونات م عدة العامل المال رأس   :لإدارة

النقدية - اليومية: إدارة العمليات ع فاظ ل ا ال النقد لضمان شأة بالم اص ا النقد إدارة إ النقد إدارة ش

ملا  غ ل ش اح ر مصادرة عدم مع متوقعة غ مدفوعات وتوف المستمر، النمو ل وتمو فائضللكيان، ب س ئم

النقدية   .)Bosco Nzitunga, 2019, P 39(الموجودات

المخزون - حوا: إدارة ل ش حيث مية، أ الشركة موجودات أك من البضاعة الشركة% 30عد موجودات إجما من

يقارب ما ملة با النجاح% 20البيع ان للبضاعة، مية ذه ب س و الصناعية، الشركة موجودات الفشلمن أو

العمليات ة لاستمرار اللازم المخزون إتاحة ضمان و المخزون إدارة ا كفائ مدى ع يتوقف ات الشر من الكث

ممكن مستوى اقل عند بالمخزون حتفاظ و وامر إصدار اليف ت ع فاظ ا ي،(مع با صفحة2015الش ،38(  

المدينـــة - الـــذمم ا:إدارة إدارة عمليـــة لـــدىتبـــدأ ـــون ي أن يجـــب ذلـــك ومـــع الشـــركة، ائتمـــان سياســـة بتحديـــد المدينـــة لـــذمم

نـــاك الشــركة ــون ت مـــا غالبــا إذ ة، ثمار ســ ا سياســـ مــع متماشــية ئتمـــان شــروط انـــت إذا مــا عــة ومتا لمراقبـــة نظــام

لاتخــاذ إذ حاجــة مــا لمعرفــة الوحيــدة قــة والطر ئتمــان، سياســات عــض شــأن يحية ــ ت الوضــعإجــراءات ـاـن مناســبا ا

المستحقات للتحكم جيد نظام لديك ون ي أن و السيطرة  )Aldubhani et al., 2022, P 72( وتحت

الدائنــة - الـذمم لفــة:إدارة ت بــدون ـل للتمو كمصــدر الــدفع المســتحقة ا حســابا شـغيل للشــركة ــا،يمكــن إدار تمــت إذا

ع ات الشـــر اعتمـــاد مـــن ســـتقلل ـــا فإ يح، ـــ ل احتياجـــاتشـــ لتغطيـــة جـــل ة قصـــ البنكيـــة القـــروض ـــ إ ـــوء ال ـــ

العامـل، المـال رأس ونـات م مـنإذ)Ullah et al., 2019, P 1408(إدارة ات الشـر الدائنـة للـذمم الفعالـة دارة تمكـن

التجـــا ئتمـــان مـــن ســـتفادة عـــدم أو الفائـــدة ورســـوم الغرامـــات مثـــل الـــدفع عـــن التخلـــف ـــاليف ت الـــدفعتخفـــيض أو ري

ن المدين من التحصيل قبل ن  .)Bosco Nzitunga, 2019, p. 39( للدائن

 العامل المال رأس إدارة مكونات حساب المستخدمة   : المؤشرات

بالمخزون - حتفاظ ة ف لما: متوسط أي بيعھ قبل المخزن داخل ا ف المخزون يبقى الذي بالمعدل يام عدد إ ش

الم ذه بالأيامانت المدة ذه قصر يدل وكذلك ل، أس المخزون بيع وعملية مرتفعة السيولة سبة انت ة قص دة

كما سبة ال ذه حساب تم و المخزون، ا م ثمرة المس صوص ا و الشركة قبل من الموارد إدارة كفاءة ع سبة لل

،( :ي الكبب و عواد صفحة2021أبو ،338(  

التخز  ة ف بالأياممتوسط المبيعات/  360* المخزوناتمتوسط= ن لفة  ت

المدينة - الذمم تحصيل ة ف ذه: متوسط انت لما ف ا، ديو تحصيل الشركة كفاءة مدى إ ة الف ذه ش

وك العملاء، من ا مبيعا قيمة تحصيل دارة قبل من المتبعة اتيجية س كفاءة ع ذلك دل ة قص ة ذلكالف
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ل سا بال الشركة قيام عن ناجم ذا و المدينة الذمم ثمار س م ارتفاع ع أخرى دلالة ا ل ة الف ذه طول

التالية المعادلة وفق ة الف ذه وتحسب للعملاء، التجاري ئتمان   : منح

التحصيل ة ف المدينة= (متوسط الذمم رصيد  المبيعات) / 365* متوسط

ف  - الدائنةمتوسط الذمم سداد تأخ ع: ة صول ا الشركة قدرة مدي ع ع ا إ ع ة الف ذه يقصد

ا يجعل ذا و شغيلية ال ا شاطا ل تمو وعليھ م، م ا اش ال ولية المواد مقابل الموردين من ائتمانية يلات س

ذ طول عد التا و خرى، ل التمو مصادر عن ولاغ الموردين مع بالاتفاق ذلك ان طالما الشركة صا المدة ه

التالية المعادلة وفق ة الف ذه وتحسب السداد عن التخلف موقف الشركة ،(: يضع صفحة2015المصري ،33( 

الدائنة الذمم سداد تأخ ة ف الدائنة= متوسط الذمم رصيد يات/ 360*متوسط المش لفة  ت

التحو  - النقــددورة ــ إ ا): ccc(ــل يع وتصــ وليــة المــواد شــراء مــن شــغيلية ال بالــدورة النقــدي ــل التحو دورة إدارة تــرتبط

المــدى تمثـل إي نقـد ـ إ ن المـدين فـوات ـل تحو أو النـاتج النقـد وتحصــيل المخـزون بيـع ثـم مخـزون، صـورة ـ ـا حتفـاظ و

الم ثمـــن ودفـــع المبيعـــات قيمـــة تحصـــيل ن بـــ ـــ يعھالزم تصـــ المـــراد المنـــتج ونـــوع العمـــل طبيعـــة ـــ ع يتوقـــف ـــذا ـــل يات شـــ

قھ سـو العامـل،)Aldubhani et al., 2022, P 72(،و المـال رأس ـم زاد الـدورة ـذه طالـت لمـا رقـم. ف ل ـذه 2والشـ ن يبـ

 .الدورة

ل العامل: 2ش المال رأس  دورة

  

  

  
  

  

  

  
 

Source: Stephen A. Ross AndOthers (2001): Fundamentals of Corporate Finance, The McGraw-Hill Companies, 5th Edition, USA, 
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المدينة،  الذمم وتحصيل الدائنة الذمم سديد ن ب ما ال ة الف ساوي ع شغيليةوال ال الدورة مدة طول

التمو  الفجزة م ع الدائنة، الذمم سديد مدة متوسط ا م ا و ثمارم س يجة ن شأ ت أن يمكن الت لية

ي كما ا حسا يمكن وال العامل، المال رأس ونات ،(: م الكبب و عواد صفحة2021أبو ،339(  

شغيلية ال الدورة بالأيام= طول المخزون دوران ة ف بالأيام+ متوسط المدينة الذمم تحصيل ة ف  .متوسط

لية التمو الفجوة ا= طول شغيليةطول ال بالأيام–لدورة الدائنة الذمم سديد ة ف  .متوسط

 العامـــل المــال رأس ـــ ثمار ســـ ن :سياســات بـــ مـــا المبادلـــة عمليــة ـــ إ ـــة ار ا صــول ـــ ثمار ســـ مســـتوى تحديــد شـــ

الع ن بــــــ مــــــا التفضــــــيل علاقــــــة ــــــ ع عتمــــــد ثمار ســــــ مســــــتوى تقــــــدير قــــــرار فــــــإن ــــــذا و والعائــــــد، والمخــــــاطرةالمخــــــاطرة  ائــــــد

صـــفحة2007العــامري،( مـــر.)217، تعلـــق و العامـــل المـــال رأس ثمار إســـ ـــ ســـتخدم سياســـات ثـــلاث نـــاك العمـــوم ـــ ع

ي كما السياسات ذه توضيح مكن و المجازفة، وسياسة المعتدلة، والسياسة المتحفظة،  :بالسياسة

ولية المواد البضاعة شراء  بيع

ولية المواد ل تحو ة المدينة ف سابات ا تحصيل ة  ف

النقد  تحصيل

النقـــد ل التحو الموردين يدورة ائتمان ة  ف

شغــــــــــــيلة ال  الدورة

لشر  المدفوع اءالنقد
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المتحفظة - ات: السياسة متحفظة ون ت دارة أن ا منيقصد د تر ال امات ل اعتباره ع العامل المال رأس جاه

ة مواج غية العامل المال رأس ثمار س برفع السياسة ذه تم إذ الشركة، ع تبة الم المستحقات ة مواج ا خلال

نفس و الشركة سيولة ادة الز السياسة ذه عن تج ي وعليھ المبيعات المتوقع نخفاضرتفاع الوقت

ا ي،(مردودي با صفحة2015الش ،43(. 

المغامرة - ـة: السياسة ار ا صـول ونـات م ـ ثمار للاسـ يا سـ متدنيـة ات بمسـتو تحـتفظ دارة ـون ت السياسـة  ـذه

المبيعــات ـم لنمـو ي،(. اسـتجابة نــا ا و الصـياح، صـفحة2021العـامري، السيا)127، ـذه عــن ـتج ي تحقيــقإذ سـة

جل ة قص ا اما ال ة مواج ع ا قدر فقدان احتمال إ الوقت نفس ا عرض ا لك مرتفعة لمردودية   .الشركة

المعتدلــة - ــ: السياســة تتم حيــث المغــامرة، والسياســة المتحفظــة السياســة مــن ــل ن بــ السياســة ــذه ي عنــد  تــأ بالاعتــدال

صو  ونات م مختلف ا ثمار ةاس ار ا ،(ل صفحة2015المصري ،35(  

إرتـــبط حيـــث المبيعـــات، ـــ إ ـــة ار ا صـــول ســـبة ب السياســـات ـــذه عـــن ـــ التعب اتبـــاع إرتفـــاع يمكـــن ـــ إ ســـبة ال ـــذه

ثمار ســ للسياســة للسياســة الشــركة الشــركة إتبــاع ــ إ ســبة ال ــذه إنخفــاض شــ ن حــ ــ العامــل، المــال رأس ــ المتحفظــة

العاملالمغ المال رأس ثمار للاس الصياح،( امرة و صـفحة2007العامري رقـم .)137، ل الشـ ـ و البديلـة3و السياسـات

والمبيعات ة ار ا صول ن ب العلاقة يحدد والذي العامل، المال رأس ثمار للاس المالية دارة أمام   .المتاحة

ل العام: 3ش المال برأس ثمار س   لسياسات

  

  

  

  

  

العامري :المصدر ور مش جايد وسعود الصياح مصطفى الستار المالية: )2007( عبد عملية-دارة وحالات ة نظر ط-أطر شر، لل وائل دار ،3،

ص   .137عمان،

ات.2.2 الشـــر ـــاالمردوديـــة عـــرف :مردوديـــة أ ـــ ــــا الوســـائل مـــن المحققـــة النتـــائج ســـبة ع تحقيق ـــ مت وســـا اســـتخدمت ـــ  ال

ــ عاليـة،بف الشــركة مقــدرة ــ التــا إيجابيــة خلــق و قابـل النتــائج عطــاة كميــة مُ رة، مــن مُ ــ والم المتاحــة انيــات ذلــكم قــدر و

ة شــر أو ماديــة انــت ســواء ــا لتحقيق خصصــت ــ ال الوســيلة ــ إ المحصــلة يجــة الن ســبة يجــة= المردوديــة(ب  )الوســائل/ الن

ســـب ال مــن العديـــد نــاك فـــإن المردوديـــةوعليــھ مـــن ــل ـــ اســتعمالا ـــا أك أن إلا الوســيلة، ـــ إ يجــة الن ســـبة تحســـب ــ ال

المالية والمردودية ة، التجار والمردودية ،(.قتصادية مج و ، ش صفحة2018العيفة، ،48( 

 المردودية قياس نـاك مؤشرات أن والثابـت المؤشرات، من أنواع عدة نجد المردودية، قياس ـمجل ك مؤشـرات ثـلاث

و ، العم الميدان   : استخداما

قتصـــادية - ـــ :المردوديــة ف ثمر المســـ مــال ورأس قتصـــادية صــول مـــن المحققــة يجـــة الن بتقيـــيم المردوديــة ـــذه ســمح

للاســ جمــا الفــائض رصــيد خــلال مــن وتحســب الشــركة، تصــرف تحــت المتاحــة صــول اســتغلال ــ الفعاليــة س تغلال،تقــ

عمليـــــات قبــــــل تحصــــــل ـــــا لأ جماليــــــة قتصـــــادية بالمردوديــــــة ســـــ ــــــتم و و ــــــع التوز وعمليـــــات الماليــــــة العمليـــــات  ــــــتلاك،

شطة بعد س و س الرئ شاط دورة بال عناصـر مـن ـون تت إذ ي، نا ست ع الطا ذات و ة يجـةالثانو بن مثلـة مُ سـتغلال

 السياسةالمعتدلة

 المتحفظةالسياسة

 المجازفةالسياسة

ة ار ا  )ن.و(صول

 المبيعات
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ا ستغلال حسابات جدول انيـة،من الم مـن قتصادية صول و س،(لنتائج يـو بـم و ، ـ مج ، ـ صـفحة2021ش ،49(

التالية العلاقة وفق قتصادية المردودية سبة  : وتحسب

قتصادية يجة= المردودية شغيليةالن ثمر/  ال المس المال   رأس

ـــــة - التجار در :المردوديــــة مـــــن تمكـــــن ـــــا لأ ـــــة، التجار بالمردوديـــــة ـــــســـــ ف للشـــــركة، ـــــ البي أو التجـــــاري داء وتقيـــــيم اســـــة

مـــــن فـــــائض اســـــتخراج ـــــ ع الشـــــركة قـــــدرة ـــــ المردوديـــــة ـــــذه وتتمثـــــل ـــــة، التجار ات الشـــــر ـــــ داء لتقيـــــيم ـــــم م مقيـــــاس

وكفـــاءة فعاليـــة، حـــول قيمـــة ذو حكـــم، إصـــدار مـــن تمكـــن معلومـــات تقـــدم ســـاس ـــذا ـــ وع تجـــاري، ـــامش أو شـــغيل ال

ال شاط للشركةال والصنا س،(. تجاري يو بم و ، مج ، صفحة2021ش ،747(  

ة التجار الصافية= المردودية يجة الرسم/ الن خارج عمال   رقم

الماليــة - أو:المردوديــة اصــة ا مــوال بمردوديــة أيضــا ســ اصــة،و ا مــوال رؤوس ــ ع ــمالعائــد م مقيــاس ــ عت حيــث

ت ـ ع الشــركة قـدرة مردوديــةلمـدى أو جماليـة المردوديــة بمعـدل كـذلك وتــد ا، شـط أ افـة مــن انطلاقـا مردوديــة حقيـق

تقــارن ــ ف اصــة، ا مــوال ــ إ ح الــر صــا ســبة ــ والمتمثــل الماليــة المردوديــة معــدل مــن إبتــداءا تحســب إذ ن، م المســا

لتغطيـــــــة المخصصـــــــة اصـــــــة ا مـــــــوال ـــــــم ب المحققـــــــة الصـــــــافية يجـــــــة ـــــــاالن عت وعليـــــــھ للشـــــــركة، الماليـــــــة حتياجـــــــات

ثمار ســـــ تقيــــيم ـــــ المســـــتخدمة المؤشـــــرات ـــــم أ مـــــن ن م ،(. المســــا ـــــ قر و ـــــ سا صـــــفحة2011بـــــن وتحســـــب)215،

التالية  : بالعلاقة

اصة ا موال رؤوس ع المالية(العائد الصافية) = المردودية يجة اصة/ الن ا موال   .رؤوس

للدراسةطار .3   :التطبيقي

شـــركة.1.3 بـــة"NCA"تقـــديم بـــة"NCA"شـــركة :رو ارو بورصـــة ـــ مدرجـــة ـــة جزائر منـــذـــ إنتـــاج2013زائـــر ـــ متخصصـــة

الفواكــھو  عصــائر و ات المشــرو ــع ســنة،توز اســم1966تأسســت ات"تحــت للمصــ ديــد ا زائــري ا عائلــة"المعمــل طــرف مــن

ي الصــناعية،عثمــا بالمنطقــة بــةتتواجــد العاصــمة-الرو زائــر مــراد40-38,16300ا ديــدوش زائــر، شــارع الــوط،ا ــق الطر

ا"05"رقم قدر مساحة ع ع ت ا11270و م تمثل و ع مر الم7228م مسـاحة ع مر المخـازنم و العمـل ورشـات مـع ـ ب

بو تقـــــــدر ـــــــ ال المتبقيـــــــة المســـــــاحة أمـــــــا م4042دارة مغطـــــــاة ـــــــ غ ـــــــع مر ـــــــ الســـــــياراتم وموقـــــــف تصـــــــال لقنـــــــوات خصصـــــــة

  .والشاحنات

ب جتمــا ــا مال رأس ســبة849.195.000.00:يقــدر بــة رو ــة التجار بالعلامــة ــا منتجا ق ســو ب المؤسســة تقــوم دج،

معت ســبة غطـي حيــث ات، المشـرو مجــال ــ الرائـدة ــة زائر ا المؤسسـات ــم أ مــن ـ و ــا، المتواجـدة الصــناعية ةللمنطقـة ــ

ا أورو دول عض و قيا أفر وغرب وكندا ي العر المغرب ا منتجا لتصدير إضافة ، المح السوق احتياجات   . من

 لشـــركة العامـــل المـــال رأس ـــ ثمار ســـ سياســـات بـــة"NCA "تطـــور بـــة :رو رو لشـــركة الماليـــة القـــوائم خـــلال NCAمـــن

ة ـــ ــــة2019 -2011للف ار ا صــــول ســــبة ــــ ع ــــتحصــــلنا م ســــا إذ أدنــــاه ــــدول ا ــــ ة ــــ مو ــــ كمـــا المبيعــــات ــــ إ

العامل المال رأس ثمار س الشركة ا بع ت ال السياسة   .معرفة

ة ار ا صول ة= (nمتوسط ار ا ة+ n-1صول ار ا   n/ (2صول
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ةمستوى: 1 جدول  ار ا صول ة"NCA" لشركةدوران للف بة   .2019 -2011رو

  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

صول متوسط

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

صول دوران معدل

ة ار   ا
/ 2,72 2,71 2,85 2,63 2,42 1,67 1,76 1,40 

الباحث:المصدر إعداد الماليةالمتاحةنمن الوثائق ع   (www.cosob.org)بالاعتماد

ة الف خلال متفاوتة معدلات و ايد م ارتفاع رت أظ الشركة مبيعات أن أعلاه دول ا من د2016 -2011يت ش ل

سن يا س سنة2018 -2017انخفاضا كب وفيد2019وانخفاضا ائحة السل للتأث راجع ذا19وذلك الشركة ع

ة الف خلال ة ار ا صول ارتفاع الشركة دت ش أخرى ة ج ومن ة ج سنة2018 -2011من كب   .2019وانخفاضا

دول ا ة المو ة ار ا صول دوران معدلات خلال نومن ب ما والمحصورة خلال1,40و2,85أعلاه مرت

شركة أن القول يمكن ومنھ جدا، مرتفعة المعدلات ذه عت وعليھ ثمار"NCA"الدورة، للاس المتحفظة السياسة بع ت بة رو

العامل المال      رأس

 لشـركة العامـل المال رأس إدارة مكونات بـة"NCA "حساب المـ :رو رأس ونـات م توضـيح لشـركةيمكـن العامـل " NCA "ال

بة الموارو دول ا الدراسة ة الف   :خلال

دول لشركة:2ا العامل المال رأس إدارة مكونات الدراسة" NCA "حساب ة ف خلال بة   .رو

  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  البيان

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

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

التحصيل ة ف  146,10 125,94 63,75 84,85 36,50 23,12 43,90 39,39 /  )يوم(متوسط

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

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

ف تصر ة ف متوسط

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

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

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

الدفع ة ف  110,08 1080 102,22 122,97 106,84 104,04 119,05 107,90 /  )يوم(متوسط

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

الباحث:المصدر إعداد الماليةنمن الوثائق ع   (www.cosob.org)المتاحة بالاعتماد

ن ب ما مجصورة انت الدراسة ة الف خلال التحصيل ة ف متوسط أن أعلاه دول ا من يوم146و26نلاحظ

عت نو ب ما مجصورة انت ال الدفع ة ف بمتوسط مقارنتا مقبولة المدة معدل1079و104ذه أن أيضا نلاحظ إذ يوم،

ن ب ما محصور الدراسة ة ف خلال المخزون ال940و79دوران العالية الكفاءة ع يدل مؤشر ذا و الدورة خلال مرة

ية رو شركة ا المخزونNCAتتمتع     .بيع

سنة  خلال الشركة أن القول يمكن أعلاه دول ا معطيات ع يدل2018بناء ذا و سالبة نقدي ل تحو دورة حققت

ة قص سيولة تولد الشركة أن ع إذ الدفع ة ف متوسط من أقل المخزون دوران ومعدل التحصيل ة ف متوسط أن ع

ا حققت فقد الدراسة سنوات با خلال أما نجل، ب ما انت وال موجبة نقدي تحول ة ف ذا152و19لشركة و يوم

ما نوعا جل لة طو سيولة تولد الشركة أن   .ع
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 لشركة المالية بةالمردودية   :"NCA "رو

رقم دول لشركة: 3ا المالية المردودية بةحساب الدراسة"NCA"رو ة ف   .خلال

  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  البيان

الصافية يجة  الن

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

اصة ا  موال

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

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

الباحث: المصدر إعداد المتاحةنمن المالية الوثائق ع   (www.cosob.org)بالاعتماد

ارتفــــاع د شــــا الدراســــة ة ــــ ف مــــن ــــ و الســــنوات خــــلال الماليــــة المردوديــــة معــــدل أن أعــــلاه ــــدول ا خــــلال مــــن نلاحــــظ

سنة إ تـد2014طفيف بدأ ا عد أنو يفسـر مـا ـذا و المعـدل سـلبية ـ إ توصـلت اجعـة م سـب أخـذ حيـث مسـتمر، ور

ســــنة أمــــا صــــعبة، بأوضــــاع تمــــر ــــا وأ الشــــركة ــــا ف شــــط ت عاديــــة ــــ غ ظــــروف ة2019نـــاك ــــ ف بــــا عــــن تمامــــا مختلفــــة ــــ ف

الصـ يجة الن لسلبية راجع ذا و جدا مرتفعة سة ب المالية المردودية معدل ر ظ فقد مـنالدراسة وذلـك اصـة ا مـوال و افية

الشركة ع ورونا جائحة ا ب س ال السلبية     . ثار

المستخدمة.2.3 دوات و قة تحديد: الطر والمتمثل الدراسة ذه دف علتحقيق العامل المال رأس إدارة أثر

ات الشر شركة-مردودية حالة بة" NCA"دراسة ن-رو نموذج ستخدم الموزعس للإبطاء ي الذا  Autoregressive)حدار

Distributed Lag) لإ تأث ناك انت إذا ما لتحديد وذلك ات، الشر مردودية ع العامل المال رأس القصدارة ن المدي

المساعدة ات المتغ عض و ين المتغ ذين حول المتاحة ة سنو ع ر المعطيات ع بالاعتماد وذلك ل، خلالوالطو خرى

ة   ).2012Q1 -2019Q4(الف

 الموزع للإبطاء ي الذا نحدار   ):ARDL(نموذج

 ومصــادر الدراســة ة ــ ةمســتخد:البيانــاتف ســنو ــع ر بيانــات الدراســة ةــذه ــ الف تــموقــد). 2012Q1-2019Q4(خــلال

شر  اصة ا المالية الوثائق من الدراسة ات بمتغ اصة ا البيانات ع صول بةكةا  "NCA "رو

 الدراسة بـأثر:نموذج اصة ا السابقة ية التجر والدراسات قتصادية ة النظر إ ناد العامـلبالاس المـال رأس ـ إدارة

ات، الشر مردودية التاع النموذج تقدير تم س   :فإنھ

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

  :حيث

- LRCP:المالية؛ المردودية تم   لوغار

- LITID:المخزونات؛ ف تصر ة ف متوسط تم   لوغار

- LACP:الذمم تحصيل ة ف متوسط تم   ؛المدينةلوغار

- LAPP:الدائنة الذمم ائتمان ة ف متوسط تم  ؛لوغار

- LCCC :تم ل دورةلوغار   .النقديالتحو

أثر اللتقدير مردودية ع العامل المال رأس اتإدارة شركة- شر حالة بة" NCA"دراسة من-رو استخدام تم س

الموزعة بطاء ات لف ي الذا التالية(ARDL)نحدار الصيغة يأخذ والذي ،:  
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أن   :حيث

؛:  - و الدرجة من الفروق إ   ش

- 0β:الثابت؛ د   ا

- p ,q1 ,q2 ,q3 ,q5 :ات للمتغ الزم بطاء ات لف ع د   لدراسة؛ا ا

- t :الزمن؛   اتجاه

ي؛:  - العشوا طأ ا  حد

- 5β,4β,3β,2β,1β :جل؛ ة قص العلاقة   معاملات

- 5α,4α,3α,2α,1α :جل؛ لة طو العلاقة  معاملات

النتائج.4   : تحليل

 الدراسة ات متغ ن ب رتباط   :مصفوفة

الدراسة:4جدول ات متغ ن ب رتباط   مصفوفة

 
برنامج:المصدر   (Eviews.13) مخرجات

رقـــم ــــدول ا خـــلال مــــن الماليـــة) 4(الملاحـــظ المردوديــــة ن بـــ وموجبــــة ضـــعيفة ارتبــــاط علاقـــة ةLRCPوجــــود ــــ ف ومتوســــط

المخــــزون ف قـــدرهLITIDتصـــر ارتبــــاط ارتبــــاط% 17,41بمعامــــل علاقــــة توجــــد كـــذلك طرديــــة، علاقــــة وجــــود ـــ ع يــــدل مــــا ــــو و

المردوديــة ن بــ النقــديLRCPالماليــةموجبــة ــل و ا قــدرهLCCCودورة ارتبــاط علاقــة% 44,85بمعامــل وجــود عــن يــدل مــا ــو و

الماليــــة المردوديــــة ن بــــ وموجبــــة ضــــعيفة ارتبــــاط علاقــــة وجــــود أيضــــا نلاحــــظ كمــــا الــــذممو LRCPطرديــــة، ائتمــــان ة ــــ ف متوســــط

قــدرهLAPPالدائنــة ارتبــاط علاقــة% 19,79بمعامــل وجــود ــ ع يــدل مــا ــذا المردوديــةو ن بــ رتبــاط لعلاقــة ســبة ال و طرديــة،

المدينـةو LRCPالماليـة الـذمم تحصـيل ة ـ ف قـدرهLACPمتوسـط ارتبـاط بمعامـل موجبـة ـا أ نــت تب يــدل% 23,30فقـد مـا ـذا و

طردية علاقة وجود   .ع

علاقــة ــ ع العامــالمارتبــاطو المــال رأس إدارة ونــات م و الماليــة المردوديــة ن بــ سياســاتل،وجبــة أن ــ ــ إ ال إســتغلال

شركة ا ت ة"NCA"ت ـ لف والقـوي ي يجـا رتبـاط خـلال مـن اصـة، ا مـوال كفـاءة تحسـن ـ فعـال ل ش م سا بة رو

النقـدي ة للشـركة التحـول ـ ف ن بـ ضـعيفة عكسـية علاقـة وجـود مـع المدينـة، الـذمم تحصـيل ة ـ وف المخزونـات ف تصـر ة ـ ف مـع

النقد الموردينتحول إئتمان ة وف نا،.ي شارة يمكتجدر لا رتباط معامل العلاقـةـأن ـذه ل دقـة ـ أك نتـائج ـ إ الوصـول ا
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جـل ـ ك المشـ امـل الت علاقـة تقـدير ـ إ النظـر يجـب ذلـك ـ ع بنـاء النتـائج، اختلاف ناك ون ي قد التا مـنو القصـ

للنمخلال طأ ا يح ت صيغة   .(ARDL-ECM)وذجتقدير

 الوحــدة جـــذر الدراســـة :(UnitRootTest)اختبــار محـــل الزمنيــة السلاســـل ة اســـتقرار بدراســة القيـــام يجــب أوليـــة كمرحلـــة

ـــا امل ت درجــة نمــوذج،لمعرفــة تطبيــق يـــتم ــ الرتـــب) ARDL(وح مــن املـــة مت الدراســة ات ــ متغ ـــل ــون ت أن أوI(0)يجـــب

I(1)ــ ع الدراســة ــذه ــ وســنعتمد المطــور، فــولر ــي دي درجــة (AugmentedDickeyFullertestADF)اختبــار عــن للكشــف

الدراسة ات متغ امل   .ت

اختبار: 5جدول باستخدام الدراسة ات لمتغ الوحدة جذر اختبار  (ADF)نتائج

 
برنامج:المصدر   (Eviews.13)مخرجات

رقــــم ـــدول ا ـــ اختبـــار) 01(يو ةADF(AugmentedDickeyFuller)نتـــائج ســــتقرار أو الوحـــدة (Stationarity)ــــذر

ـــــــــة معنو مســـــــــتوى عنـــــــــد المجدولـــــــــة القـــــــــيم مـــــــــع ة المحســـــــــو القـــــــــيم مقارنـــــــــة الدراســـــــــةα= %5و ات ـــــــــ متغ ـــــــــل أن لنـــــــــا ـــــــــ يت ،

)LRCP:الماليـــة المردوديـــة تم المخزونـــات :LITID لوغـــار ف تصـــر ة ـــ ف متوســـط تم تحصـــيل :LACPلوغـــار ة ـــ ف متوســـط تم لوغـــار

ا الدائنـة:LAPPلمدينـة؛الـذمم الـذمم ائتمــان ة ـ ف متوسـط تم النقـدي: LCCC؛لوغــار ـل التحو دورة تم عنــد) لوغــار مسـتقرة ــ غ

اختبـار إجـراء وإعادة ات المتغ ذه ع و الدرجة من الفروقات إجراء وعند ات(ADF)المستوى؛ ـ المتغ ـذه ـل أصـبحت

الدراس ات متغ ل فإن التا و لمستقرة، الش من أي و الدرجة من املة مت   .I(1)ة

دود ا من قة طر باستعمال ك المش امل الت اختبار إجراء يمكن سبق لما يجة   .(Bounding Test)ن

 ــــدود ا مــــن باســــتعمال ك المشــــ امــــل الت ك :(BoundsTest)اختبــــار المشــــ امــــل الت علاقــــة ــــ نخت ــــ وجــــود( ح اختبــــار

طو  توازنيـــة الدراســـةعلاقـــة ات ـــ متغ ن بـــ جـــل نمـــوذج) لـــة تقـــدير مـــن بـــد معيـــار)ARDL(لا ـــ ع عتمـــاد تـــم وقـــد ،(AIC)

قيمـة ـى أد ـ ع صـول ا يـتم خلالـھ مـن الـذي النمـوذج ـو الملائـم النمـوذج ـون ي بحيـث ، ـ المث الزمنيـة ات التأخ لتحديد

الش(AIC)لمعيار من و الدراسة ذه المختار والنموذج رقمARDL(3,2,2,0,2,2)ل، ل الش ھ يو ما و  ).01(و
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ل نموذج: 4ش ات التأخ عدد   (ARDL)تحديد
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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)

  
برنامج:المصدر   (Eviews.13)مخرجات

نموذج إطار الدراسة ات متغ ن ب ك المش امل الت علاقة اختبار  UnrestrictedErrorCorrectionModelيتم

(UECM)التا النموذج تقدير خلال   :من

 
  

ك مش امل ت وجود عدم القائلة العدم فرضية باختبار جل(وسنقوم لة طو توازنية التا) علاقة ات المتغ ن   :ب

  
ل الطو جل ك مش امل ت علاقة بوجود القا البديل الفرض   : مقابل

  
رقم دول ا خلال كالذي) 06(من المش امل الت اختبار نتائج ن   .(ARDL BoundsTest)يب

اختبار:6جدول   (Bounds Test)نتائج

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

برنامج:المصدر   (Eviews.13)مخرجات
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حصائية أن يت ة49.98ساوي) F-statistic(القيمة معنو مستوى عند ع د ل رجة ا القيمة من أك و

وجود،)4.210( 1% ع يدل ذا و ات، المتغ ن ب ك مش امل ت وجود عدم تنص ال العدم فرضية رفض يتم ثم ومن

الدراسة ات متغ ن ب جل لة طو توازنية   .علاقة

 للنموذج طأ ا يح ت صيغة  :(ARDL-ECM)تقدير

التعب يمثـــل والـــذي طـــأ ا يح ــــ ت نمـــوذج تقـــدير ـــ تتمثـــل جـــل ة القصـــ العلاقـــة ــــإن المســـتعملة ات ـــ المتغ عـــن ـــ

واحـــدة زمنيـــة لمـــدة بـــاطؤ ب طـــأ ا يح ـــ ت حـــد ـــ إ بالإضـــافة الفـــروق، بصـــيغة الدراســـة يCointEq(-1)نمـــوذج تفســـ ـــ كمتغ

حـد معلمـة قيمـة انـت فـإذا ـل، الطو جـل ـ التـوازن ـ إ القصـ جـل ـ خـتلال تكيف سرعة طأ ا يح ت حد س ق و

طأ ا يح اتت المتغ ن ب جل لة طو علاقة وجود ع ذلك دل ة ومعنو   . سالبة

للنموذج: 8جدول جل ة قص علاقة تقدير  ARDL (4,3,4,4,4)نتائج

 
برنامج:المصدر   (Eviews.13)مخرجات

رقـــم ـــدول ا خـــلال مـــن مع) 08(نلاحـــظ أن ، القصـــ جـــل ـــ الدراســـة محـــل نمـــوذج تقـــدير نتـــائج ـــ يو امـــلوالـــذي

طـــأ ا يح ــ قيمتـــھCointEq (-1)ت بلغـــت حيـــث ـــة، ومعنو ســـالبة قيمتـــھ علاقـــة)-0.7279(جـــاءت وجـــود ـــ ع يؤكـــد ـــذا و ،

حـوا أن طــأ ا يح ـ ت معلمـة قيمـة ن وتبــ المدروسـة، ات ـ المتغ ن بــ جـل لـة طو ــ%72توازنيـة جـل قصـ خــتلال مـن

السا المدة للشركة المالية أوالمردودية ـ غ أي حـدوث عند جل لة طو العلاقة باتجاه الية ا المدة يحھ ت يمكن بقة

ية التفس ات المتغ  .صدمة

ــة معنو مســتوى عنــد إيجابــا تتــأثر القصــ المــدى ــ للشــركة الماليــة المردوديــة أن التقــدير نتــائج خــلال مــن ــ 5%يت

السـابقة، ة ـ الف ــ الماليـة المردوديـة ـادة ببز ة ـ خ ـذه ــادة ز أن ا1%إذ قـدر ـادة ز ــ إ ــ1.6%تـؤدي الماليـة المردوديـة ــ

الية؛ ا ة   الف
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عنــد ســلبا تتــأثر القصــ المــدى ــ للشــركة الماليــة المردوديـة أن جــل ة قصــ العلاقــة تقــدير نتــائج خــلال مــن ــ يت كمـا

ــــــة معنو ــــــادة5%مســــــتوى المخــــــزونبز ف تصــــــر ة ــــــ ف ب(LITID)متوســــــط ة ــــــ خ ــــــذه ــــــادة ز فعنــــــد ــــــ%1، إ ذلــــــك ســــــيؤدي

ب الماليـــة المردوديـــة المخـــزون0.22%انخفـــاض ف تصـــر ة ـــ ف انـــت لمـــا أي والمـــا ي ســـا ا المنطـــق مـــع تتفـــق يجـــة الن ـــذه و

ــ أع وتوليــد المبيعــات مـن ممكــن قــدر ــ أك وتحقيــق المخـزون ف تصــر ــ ا وقــدر الشــركة كفـاءة ــ ع يــدل فــذلك ة ســبةقصـ

المالية؛ المردودية   من

ـ لمتغ سـبة بال المدينـةولكـن الـذمم تحصـيل ة ـ ف متوسـط تم مســتوى(LACP) لوغـار عنـد ومعنـوي ي إيجـا ه تـأث ـان ف ؛

ب5% المدينــة الــذمم تحصــيل ة ــ ف متوســط ــادة ب%1فز الماليــة المردوديــة ــادة ز ــ إ خــتلال%0.08يــؤدي عــن نتــاج ــذا و ،

م حدث المبيعـاتال ادة الز غيت للعملاء ئتمانية ة الف د تز أن السنوات عض ا عل حتم مما الشركة بيعات

الشركة المالية المردودية تحسن ا بدور   .ال

ـــ لمتغ أن ة القصـــ العلاقـــة تقـــدير نتـــائج ـــر الدائنـــةتظ الـــذمم ائتمـــان ة ـــ ف ـــ(LAPP) متوســـط ع ومعنـــوي ســـل تـــأث

الماليــــة القصــــ(LRCP) المردوديــــة جــــل مســــتوى(ــــ عنــــد إحصــــائية دلالــــة الــــذمم)%5ذو ائتمــــان ة ــــ ف متوســــط ــــادة ز أن إذ ،

ب ب%1الدائنــة الماليــة المردوديــة انخفــاض ــ إ مــن%0.37تــؤدي الســنوات عــض ــ تــتمكن لــم الشــركة أن ــ ع يــدل ــذا و ؛

من ا يمك ل ش ئتمانية ا سياسا الماليةسي المردودية   .رفع

لأثــر ســبة ال النقــديو ــل التحو ــة(LCCC) دورة معنو مســتوى عنــد ومعنــوي ي إيجــا ــو ف ؛ القصــ المــدى حيــث5%ــ

ب خ ذا ادة الز أن إ النتائج ا%1ش مقدار ادة ز إ المالية%0.01تؤدي  .المردودية

  :خاتمة. 5

الدراســـــــة دفت أثـــــــراســـــــ اتقيـــــــاس الشـــــــر مردوديـــــــة ـــــــ ع العامـــــــل المـــــــال رأس ـــــــ شـــــــركة-إدارة حالـــــــة " NCA"دراســـــــة

بـة المـوزع ؛رو للإبطـاء ي الـذا نحـدار نمـوذج ـ ع الدراسـة ـذه ـ عتمـاد وذلــك(Autoregressive Distributed Lag)وتـم ،

تــــأث نــــاك انــــت إذا مــــا مردودلتحديــــد ــــ ع العامــــل المــــال رأس اتإدارة الشــــر ةيــــة ــــ الف خــــلال ــــل والطو القصــــ ن المــــدي ــــ

)2012Q1-2019Q4.(ي فيما ا يص ت يمكن النتائج من مجموعة إ الدراسة ذه خلصت   :وقد

 ــــــــ و أثــــــــر: الفرضـــــــية ييوجـــــــد لشــــــــركةإيجـــــــا الماليـــــــة المردوديــــــــة ـــــــ ع المخزونــــــــات ف تصـــــــر ة ــــــــ لف إحصـــــــائية دلالــــــــة  ذو

"NCA"بة  .رو

تقــــ نتــــائج العلاقــــةأشــــارت ةدير أنقصــــ الدراســــة ات ــــ متغ ن بــــ ــــlجــــل المخــــزونغ ف تصــــر ة ــــ ف ســــلمتوســــط تــــأث

ــــ ع الماليــــةومعنـــوي جــــلالمردوديـــة مســـتوى( القصــــــ عنــــد إحصـــائية دلالــــة ــــادة)%5ذو ز أن إذ ف ، تصــــر ة ــــ ف متوســـط

ب ب%1المخـزون الماليــة المردوديــة انخفــاض ــ إ ــذل. %0.22تــؤدي ــو ع لتصــبح البديلــة الفرضــية وتقبــل الفرضــية تـرفض ك

ي  :النحو

أثر بةسليوجد رو لشركة المالية المردودية ع المخزونات ف تصر ة لف إحصائية دلالة بةNCAذو  .رو

 الماليــــة: الثانيــــةالفرضــــية المردوديـــــة ــــ ع المدينــــة الـــــذمم تحصــــيل ة ـــــ لف إحصــــائية دلالــــة ذو ي إيجـــــا أثــــر  لشـــــركةيوجـــــد

"NCA"بة  .رو

ـ لمتغ سـبة الــذممبال تحصـيل ة ـ ف ـالمدينـةمتوسـط تأث ـان ف ي ا؛ مسـتوىإيجـا عنـد ة%5ومعنــوي ــ ف متوسـط ـادة فز

الذمم إ%1بالمدينةتحصيل ادةيؤدي بز المالية ذلك،%0.08المردودية ذهو  .الفرضيةتقبل
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 دلالــــــــــة: الثالثــــــــــةالفرضــــــــــية ذو ي إيجــــــــــا أثــــــــــر الماليــــــــــةيوجــــــــــد المردوديــــــــــة ــــــــــ ع الدائنــــــــــة الــــــــــذمم ائتمــــــــــان ة ــــــــــ لف إحصــــــــــائية

بة"NCA"لشركة  .رو

العلاقـــــة تقـــــدير نتـــــائج ـــــرت ةأظ ـــــالقصـــــ متغ أن الدائنـــــةجـــــل الـــــذمم ائتمـــــان ة ـــــ ف ـــــســـــلتـــــأثمتوســـــط ع ومعنـــــوي

الماليــة ــل المردوديــة الطو جــل مســتوى(ــ عنــد إحصــائية دلالــة ــادة)%5ذو ز أن إذ ب ، الدائنــة الــذمم ائتمــان ة ــ ف متوســط

ب1% المالية المردودية انخفاض إ ي.%0.37تؤدي النحو ع لتصبح البديلة الفرضية وتقبل الفرضية ترفض ذلك  :و

أثر لشركةسليوجد المالية المردودية ع الدائنة الذمم ائتمان ة لف إحصائية دلالة بة"NCA" ذو  .رو

 عـــــةالفرضـــــية بـــــة:  الرا رو لشـــــركة الماليـــــة المردوديـــــة ـــــ ع النقديـــــة دوران ة ـــــ لف إحصـــــائية دلالـــــة ذو ي إيجـــــا أثـــــر يوجـــــد

"NCA." 

متغ لأثر سبة النقديبال ل التحو ةدورة معنو مستوى عند ومعنوي ي إيجا و ف المدى5%؛ النتائج أشارت حيث

بالقص  خ ذا ادة الز أن اد%1إ ز إ اتؤدي مقدار المالية%0.01ة ذلك،المردودية ذهو   .الفرضيةتقبل

رقم دول ا ة م الدراسة فرضيات إختبار   ).09(نتائج

الدراسة: 9جدول فرضيات إختبار   نتائج

الفرضية المستقل  رقم الفرضية  المتغ إختبار ثر  نتائج   نوع

المخزون  01 ف تصر ة إحصائيا  رفض  اتف م وم   سل

الذمم  02 تحصيل ة إحصائيا  قبول   المدينةف م م وغ ي   إيجا

الدائنة  03 الذمم ائتمان ة إحصائيا  رفض  ف م وم   سل

النقدي  04 ل التحو إحصائيا  قبول   دورة م م وغ ي   إيجا

تو النتائجضوءوع ا، إل يالمتوصل بما   :الدراسة

 شركة تحرص بة" NCA"أن خفـرو ـ ع عديـدةدائمـا طـرق اسـتخدام ـق طر عـن وذلـك المخزونـات، ف تصـر ة ـ ف ـون ض ي

وكــذلك للطلبيــات، مثــل ــم ا مثــل المخزونــات إدارة ــ حديثــة أســاليب وإتبــاع نتــاج، لفــة وت مــدة تقليــل ــا م الغــرض

المحدد الوقت نتاج  ).JIT(أسلوب

 شركة تحرص قاعدة" NCA"أن التوسيع ع بة الفـائضمبيعا رو ف وتصـر ـا إيرادا ـادة ز ـ ميـة أ مـن ـا ل لمـا جلة، ا

ا مخزونا  .من

 شـركة ـ نن الماليـة، والمردوديـة الدائنة الذمم إئتمان ة ف ن ب سلبية علاقة ناك أنھ ـرص" NCA "بما ا بضـرورة بـة رو

بما ئتمان، سياسة إدارة الموردين، ع مع الذمم سديد شروط ن تحس ميضمن مع حسنة علاقات  .وتوطيد
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  :الملاحق. 7

ة. أ ار ا بة" NCA "لشركةصول     .رو

  )دج(الوحدة                                                                                                                                                                                                                                             
 صول 

ة ار   ا

2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  2018  2019  

تالمخزونا

والمنتجات

الصنع   قيد

847513

861  

90740760

7  

10576680

87  

13866933

46  

11643056

24  

98151312

9  

11793301

72  

71059778

5  

85303488

7  

ائن 560133  الز

650  

68091896

0  

79034685

6  

11588155

8  

14033629

66  

23601039

63  

17744762

85  

23793319

98  

52637091

3  

المدينون

  خرون

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  

صول

خرى

ة ار   ا

273014

24  

32363872  24031248  27059205  51652079  18140849  13126537  8784250  2441250  

توظيفات

وأصول

مالية

ة   جار

0  0  4788000  14335010  7539490  7114730  6371400  5649308  4629884  

أموال

نة ز   ا

260126

767  

18286175

2  

16957569

2  

21179386

6  

23266685

7  

11410713

5  

12614546

2  

24509529

3  

15275671

2  

مجموع

صول

ة ار   ا

201058

8554  

21541113

70  

22916445

31  

26558252

84  

30376467

66  

35378526

89  

32203433

00  

34988064

94  

16113954

03  

الباحث:المصدر إعداد الماليةالمتاحةنمن الوثائق ع   (www.cosob.org)بالاعتماد

ة.ب ار ا صوم بة" NCA "لشركةا    :رو

  )دج(الوحدة                                                                              
صوم ا

ة ار   ا

2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  2018  2019  

الموردون

سا وا
بات

قة   الم

10820798

41  

11218179

18  

13340906

77  

12553008

64  

13670583

12  

18090802

11  

19705973

93  

23111960

12  

29043535

41  

الضرائ

  ب

16618504

8  

17110074

6  

17221736

8  

16308016

4  

40632773  19201886  3194534  5316881  78534664  

الديون

  ى خر 

35318106

1  

38669552

8  

51697025

6  

71899649

8  

11349319

02  

15988195

33  

13548552

4  

28122120

4  

31320142

1  

نة خز

صوم   ا

13066422

5  

50089165

0  

19782956

8  

40903169

3  

59822564

3  

85853448

2  

27025028

40  

33147702

29  

38030087

17  

مجموع

صوم ا

ة ار   ا

17321101

75  

21805058

42  

22211078

69  

25464092

18  

31408486

30  

42856361

12  

48117802

90  

59125043

27  

70990983

43  

الماليةالمتاحة:المصدر الوثائق ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   )www.cosob.org(من
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إضافية .ج شركةمعلومات بة" NCA "عن   )دج(الوحدة:رو

  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  البيان

يجة الن

  الصافية

18804

1941  

16860269

9  

22886953

9  

3108536

13  

1889851

95  

13067543

8  

)

70261025

0(  

)

27503596

6(  

)

30754301

50(  

موال

اصة   ا

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  

لفة ت

  المبيعات

29246

53309  

36164010

32  

35629498

76  

4150717

902  

4520098

571  

48315993

57  

36070112

60  

36186126

03  

24142090

35  

يات   المش
32775

06830  

36762947

78  

37132103

56  

4479743

161  

4297711

149  

46488068

62  

38048283

03  

31498802

16  

25566461

37  

الماليةالمتاحة:المصدر الوثائق ع بالاعتماد ن الباحث إعداد  (www.cosob.org)من


