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 إىداء

إلى والدي، القدوة الأولى ونبراس الدرب، من عمّمني أن الطموح لا سقف لو، وأن الإصرار سبيل 
 . في كل مراحل الحياةاً الوصول، فكان لي دعماً وسند

لى أمي، نبع الحنان وصوت الدعاء الذي رافقني في صمت الميالي، فغمرتني حبِّا وطمأنينة  .وا 
 .إلى أسرتي العزيزة، دفء القمب وملاذ الروح، من أحاطوني بالمحبة والإيمان حتى بمغت ىذا الحمم
لى رفيق الدرب ونصف الروح، من كان حضوره سكينةً وعونو نبضاً يرافق خطاي نحو الإنجاز  .وا 

 ...ثم
 .إلى بمدي الحبيب فمسطين، نبض القمب وسرّ الصمود

 .اً إليكِ يا من غرستِ فينا حبّ الأرض، وعمّمتِنا أن الحرية لا تُمنح، بل تنُتزع انتزاع
 إلى غزّة العزّة، أرض الصمود والجراح التي لا تنحني، إلى شموخك في وجو العواصف،

لى نورك المتقّد رغم ظممة الحصار  .وا 
 نعبر بيا نحو اً إلى شيدائنا الأبرار، الذين خطّوا بدمائيم طريق الكرامة، وجعموا من أرواحيم جسور

 .الفجر
 .إلى جرحانا الأبطال، الذين نزفوا وما انكسروا، وحمموا الألم بصبرٍ يُعمّم الدنيا معنى العزيمة

إلى أسرانا الأحرار في سجون الظمم، رموز الكبرياء الذين قُيّدوا بأجسادىم، لكن أرواحيم ظمّت تحمّق 
 .حرّة في سماء الوطن

لى أىالي فمسطين جمي  في الأرض والشتات، يا من تزرعون الأمل في كلّ ركام، وتحممون فمسطين عاً وا 
 في القموب والذكريات،

 .إليكم جميعاً أىدي ثمرة جيدي، وفاءً لقموبٍ قدّمت الكثير، وتقديراً لعزيمةٍ لا تنكسر
                                                                                                                

سير صالح         



 أ 
 

 

 

 

 

 

 :إقرار

أقر أنا معدة الرسالة بأنيا قدمت لجامعة القدس، استكمالا لنيل درجة الماجستير، وأنيا نتيجة أبحاثي 
الخاصة، باستثناء ما تمت الإشارة إليو حيثما ورد، وأن ىذه الرسالة، أو أي جزء منيا، لم يقدم لنيل أية 

  .درجة عميا لأية جامعة، أو معيد آخر

 

  :التوقيع

 

 سير ياسر حسين صالح: الاسم

 18/1/2026: التاريخ
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 شكر وتقدير

 وبعد،. الحمد لله الذي بنعمتو تتم الصالحات، وبفضمو يتحقق الإنجاز

، المشرف عمى ىذه الرسالة، الدكتور إبراىيم عتيقأتقدم بجزيل الشكر والعرفان إلى أستاذي الفاضل 
رشادي، فكان نعم الموجّو والداعم، وكانت كمماتو دافعًا لي لممضي  الذي لم يدخر جيدًا في توجييي وا 

 . فمو مني كل التقدير والامتنان،قدمًا نحو تحقيق ىذا الإنجاز

 عمى وقتيم الثمين وجيودىم المبذولة في مراجعة ىذا لجنة التحكيم الموقرةكما أتوجو بالشكر إلى 
 .العمل وتقديم ملاحظاتيم القيّمة التي كان ليا الأثر الكبير في تحسينو وتطويره

، ىذا الصرح العممي الذي كان لي شرف القدسولا يفوتني أن أتقدم بالشكر والتقدير إلى جامعة 
 .الانتماء إليو، والذي وفر لي البيئة الأكاديمية الملائمة لمنمو والتعمم

وأخص بالشكر كل من ساىم في إنجاز ىذا العمل، من زملاء وأصدقاء وأفراد عائمتي الكريمة، الذين 
كانوا سندًا لي في كل خطوة، وقدموا لي الدعم النفسي والمعنوي الذي ساعدني عمى تجاوز التحديات 

 .والصعوبات

 .جزى الله الجميع خير الجزاء، وجعل ىذا العمل خالصًا لوجيو الكريم، ونافعًا لمعمم والمجتمع

 .والله ولي التوفيق
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التعريفات 

إدارة رأس المال 
 العامل

تُعرف إدارة رأس المال العامل بأنيا العممية التي تشمل الإشراف والتحكم في 
الأصول والخصوم المتداولة لمشركة بيدف ضمان الكفاءة التشغيمية والسيولة 
الكافية لتمبية النفقات اليومية، مع العمل عمى تحسين استخدام الموارد المالية 

 لتحقيق أقصى استفادة ممكنة منيا بما يدعم الاستدامة المالية لمشركة
(NetSuite, 2025). 

 :الاستدامة المالية

تشير الاستدامة المالية إلى قدرة الشركة عمى تمبية التزاماتيا المالية قصيرة 
وطويمة الأجل مع تحقيق نمو مستمر لمموارد المالية والحفاظ عمى استقرارىا 

وتعتبر الاستدامة المالية مؤشراً استراتيجياً يعكس صحة ، المالي عبر الزمن
الأداء المالي والقدرة عمى تمويل العمميات التشغيمية المستقبمية والاستثمار 

 .(Rahmiyati et al., 2024) في النمو

القيمة الاقتصادية 
 :المضافة

تشير القيمة الاقتصادية المضافة إلى مقياس للأداء المالي لمشركة يعكس 
بعبارة ، الربح الفعمي الذي يتم تحقيقو بعد خصم تكمفة رأس المال المستثمر

قدرة الشركة عمى توليد عوائد  القيمة الاقتصادية المضافة أخرى، تقيس
 تتجاوز الحد الأدنى المتوقع من رأس المال المستخدم في العمميات

(Brennan & O’Hara, 2021). 
 

القيمة السوقية 
 :المضافة

تشير القيمة السوقية المضافة إلى الفرق بين القيمة السوقية الإجمالية لشركة 
ويعتبر ىذا المؤشر معياراً ، ما والقيمة الدفترية لرأس المال المستثمر فييا

لقياس مدى نجاح الإدارة في خمق قيمة إضافية لممساىمين عمى رأس المال 
 .(Fernández, 2022) المستثمر

الشركات الصناعية 
المدرجة في بورصة 

 :فمسطين

تشمل الشركات الصناعية الفمسطينية المدرجة في بورصة فمسطين تمك 
الشركات التي تعمل في القطاع الصناعي وتشمل مجالات مثل الصناعات 

الغذائية، الكيماوية، المعدنية، والمنتجات الاستيلاكية، والتي تم تسجيل 
 ,Palestine Exchange) أسيميا لمتداول في سوق رأس المال الفمسطيني

2023). 
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 المختصرات
 

 Meaning in English Abbreviationالمصطمح بالمغة العربية 

 Working capital management WCMإدارة رأس المال العامل 

 Financial sustainability FSالاستدامة المالية 

 Period Conversion Inventory  PCIفترة الاحتفاظ بالمخزون 

 Period Collection Average PCAفترة الذمم المدينة 

 Period Payables Average PPAفترة الذمم الدائنة 

 Cycle Conversion Cash CCCدورة تحويل النقد 

 Economic Value Added EVAالقيمة الاقتصادية المضافة 

 Market Value Added MVAالقيمة السوقية المضافة 
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 ممخص

لمشركات الصناعية ىدفت الدراسة إلى تحميل أثر كفاءة إدارة رأس المال العامل عمى الاستدامة المالية 
 تاريخيةاعتمدت عمى بيانات مالية و، (2024-2015)  في بورصة فمسطين خلال الفترةالمدرجة

، وتم قياس إدارة رأس المال العامل من خلال أربعة مؤشرات لمشركات الصناعية المدرجة في البورصة
، وقياس فترة الاحتفاظ بالمخزون، فترة الذمم المدينة، فترة الذمم الدائنة، ودورة تحويل النقد: رئيسية

القيمة الاقتصادية المضافة، والقيمة السوقية : الاستدامة المالية من خلال مؤشرين رئيسيين ىما
نموذج ونماذج السلاسل الزمنية المقطعية الساكنة، وتم اختبار فرضيات الدراسة باستخدام . المضافة

 .  والمتعددالإنحدار الخطي

ن ووجود أثر ذوأظيرت النتائج   دلالة واضحة لإدارة رأس المال العامل في تحقيق الاستدامة المالية، وا 
ففيما يتعمق بالقيمة الاقتصادية المضافة، لوحظ . اختمفت درجة ىذا الأثر حسب نوع المقياس المستخدم
القيمة من التغير الحاصل في  (%93.3) أن متغيرات رأس المال العامل مجتمعة تفسر ما نسبتو

، مما يشير إلى علاقة قوية ومباشرة بين الكفاءة التشغيمية والأداء المالي الاقتصادية المضافة
 . الجوىري

أما عمى صعيد القيمة السوقية المضافة، فقد كانت القدرة التفسيرية لمتغيرات رأس المال العامل 
وىذا يعكس وجود فجوة تقييم بين الأداء .  فقط(%18.1) مجتمعة أقل بشكل ممحوظ، حيث بمغت

 .التشغيمي الأساسي لمشركات وتقدير السوق ليا

تبني استراتيجيات متكاممة لإدارة رأس : وبناءً عمى تمك النتائج، أوصت الدراسة بعدة توصيات أىميا
المال العامل، وتعزيز الشفافية في الإفصاح المالي، والاستفادة المثمى من تمويل الموردين، مع التركيز 

 .الصناعي الفمسطيني عمى تحسين دورة تحويل النقد كمدخل لتحقيق الاستدامة المالية في القطاع

إدارة رأس المال العامل، الاستدامة المالية، القيمة الاقتصادية المضافة، القيمة : الكممات المفتاحية
 .السوقية المضافة، الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين
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The impact of working capital management on financial sustainability - a 

study of industrial companies listed on the Palestine Stock Exchange 

Prepared by: Sahar Yasser Husain Saleh 

Supervised by: Dr. Ibrahim Atiq 
 

Abstract  

This study aimed to analyze the impact of working capital management 

efficiency on the financial sustainability of industrial companies listed on the 

Palestine Exchange during the period 2015-2024. It relied on historical 

financial data for these companies and measured working capital management 

using four key indicators: inventory holding period, accounts receivable 

period, accounts payable period, and cash conversion cycle. Financial 

sustainability was measured using two key indicators: economic value added 

(EVA) and market value added (CVA). The study hypotheses were tested 

using stationary cross-sectional time series models and linear and multiple 

regression models. 

The results showed a clear and significant impact of working capital 

management on achieving financial sustainability, although the degree of this 

impact varied depending on the measurement method used. Regarding EVA, 

it was observed that the working capital variables collectively explained 

93.3% of the change in EVA, indicating a strong and direct relationship 

between operational efficiency and core financial performance. Regarding 

market value added, the explanatory power of the combined working capital 

variables was significantly lower, at only 18.1%. This reflects a gap in 

valuation between companies' basic operating performance and their market 

valuation. 

Based on these findings, the study recommends several key measures, 

including: adopting integrated working capital management strategies, 

enhancing transparency in financial disclosure, optimizing supplier financing, 

and focusing on improving the cash flow cycle as a means to achieve 

financial sustainability in the Palestinian industrial sector. 

 

Keywords: Working capital management, financial sustainability, economic 

value added, market value added, industrial companies listed on the Palestine 

Exchange.
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 الفصل الأول
 

 الإطار العام لمدراسة

 مقدمة 1.1

 رئيسة تؤثر تثلاث مجالا، إذ تتعامل مع الشركاتتُعَدّ الإدارة المالية أحد المرتكزات الحيوية في نجاح 
الموازنة الرأسمالية، وىيكل رأس المال،  :بشكل مباشر في الأىداف المالية طويمة وقصيرة الأجل، وىي

دارة رأس المال العامل  لاستثماراتيا الشركةتمثل الموازنة الرأسمالية الإطار الذي تُخطط من خلالو ، ووا 
أما . طويمة الأمد، في حين يُعنى ىيكل رأس المال بتحديد المزيج الأمثل من الديون وحقوق الممكية

إدارة رأس المال العامل، فيي تعنى بإدارة الأصول والخصوم المتداولة، بما في ذلك النقد، والمخزون، 
 & ,Al-Zararee, Almasria) والذمم المدينة والدائنة، بيدف تحقيق التوازن بين السيولة والربحية

Alawaqleh, 2022). 

 لمشركة إدارة رأس المال العامل من أبرز مكونات القرارات المالية التي تؤثر عمى الأداء الاقتصادي إن
 إذ يُمثّل رأس المال العامل الفرق بين الأصول المتداولة والخصوم ،واستدامتيا عمى المدى الطويل

المتداولة، ويعبّر عن قدرة الشركة عمى الوفاء بالتزاماتيا قصيرة الأجل دون الإخلال بعممياتيا 
 من تحسين استغلال مواردىا المالية الشركة كما أن كفاءة إدارة رأس المال العامل تُمكّن ،التشغيمية

وتعزيز قدرتيا عمى توليد التدفقات النقدية التي تضمن الاستمرارية والقدرة عمى النمو في ظل بيئات 
 .(Shawākha, 2025) اقتصادية متغيرة

وعميو فإن إدارة رأس المال العامل تشمل اتخاذ قرارات قصيرة الأجل تؤثّر مباشرة عمى العمميات 
، وتيدف إلى تحقيق التوازن الأمثل لكل مكون من مكوناتو، إذ إن لمشركةالربحية والتشغيمية والسيولة 

أي قصور في ىيكل الأصول والخصوم المتداولة قد يقود إلى عرقمة العمميات اليومية، أو تيديد 
السلامة المالية وربحية الشركة، وبالتالي فإن التخطيط السميم والرقابة الدائمة يُعدّان من الضروريات 



2 
 

 ,Al-Zararee) لتلافي المخاطر المرتبطة بنقص رأس المال العامل أو إدارتو بشكل غير ملائم
Almasria, & Alawaqleh, 2022). 

 عمى الاستمرار في تحقيق أىدافيا الشركةوفي السياق ذاتو، تُعرَّف الاستدامة المالية بأنيا قدرة 
الاقتصادية من خلال الحفاظ عمى توازن مالي مستدام بين الإيرادات والمصروفات، وضمان مرونة 

 .(OECD, 2023) السيولة والتمويل الذاتي، بما يضمن البقاء والتوسع عمى المدى الطويل

وترتبط الاستدامة المالية بشكل جوىري بإدارة رأس المال العامل، إذ أن فاعمية إدارة النقد والمخزون 
 عمى مواجية التقمبات الاقتصادية وتجنب الأزمات الشركةوالذمم المدينة تُعدّ عاملًا محورياً في قدرة 

 .(Al-Batayneh, Al-Hazimeh, & Zureigat, 2022) التمويمية

وقد أظيرت الدراسات الحديثة أن كفاءة إدارة رأس المال العامل تُسيم في تحقيق مستويات أعمى من 
 الاستدامة المالية من خلال تحسين تدفق السيولة وتخفيض تكمفة التمويل وتحقيق استقرار الأرباح

(Mubeen et al., 2021) ، كما بيّنت دراسات أخرى أن الشركات التي توازن بين السيولة والربحية
 ,PwC) عبر إدارة رشيدة لرأس المال العامل تُحقق أداءً مالياً أكثر استدامة واستقراراً مقارنة بغيرىا

ويُشير ذلك إلى أن القرارات المتعمقة بإدارة رأس المال العامل لا تؤثر فقط في الربحية قصيرة . (2024
 من الصمود أمام الشركةالأجل، بل تمتد آثارىا لتشمل الاستدامة المالية طويمة الأجل التي تمكّن 

 .التحديات الاقتصادية وتقمبات الأسواق

امتداد الاىتمام البحثي المعاصر، يبرز أن إدارة رأس المال العامل لم تعد مجرد بفي ضوء ذلك، و
، لمشركاتميارة تشغيمية قصيرة الأجل فحسب، بل تتحول إلى ركيزة استراتيجية لاستدامة الأداء المالي 

فقد أشارت دراسة تحميمية بين . خاصة في ظل البيئة التشغيمية المعقّدة والضغوط الاقتصادية المتزايدة
الشركات المدرجة في منطقة الشرق الأوسط إلى أن تحسين كفاءة إدارة رأس المال العامل يُسيِم في 

 .(PwC, 2024) تعزيز قدرة الشركة عمى مواجية تقمبات الأسواق واستعادة النمو

وانطلاقًا من ىذا المنظور، تكتسب دراسة أثر إدارة رأس المال العامل عمى الاستدامة المالية في بيئة 
 المدرجة في البورصة أىمية مضاعفة، نظرًا لخصوصية الاقتصاد الفمسطيني الذي  الصناعيةالشركات

 إذ تسعى ىذه الدراسة إلى تحميل طبيعة العلاقة ،يتأثر بالظروف السياسية والاقتصادية غير المستقرة
 عمى تحقيق استدامة مالية حقيقية  الصناعيةبين كفاءة إدارة رأس المال العامل وبين قدرة الشركات

تضمن استمرارىا ونموىا في سوق يتسم بالمخاطر والتحديات التمويمية، وذلك من خلال بناء نموذج 
 .تفسيري يربط بين مؤشرات إدارة رأس المال العامل ومكونات الاستدامة المالية في السياق الفمسطيني
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  وأسئمتيامشكمة الدراسة1.2 

تُعدّ إدارة رأس المال العامل من أبرز القضايا المالية التي تشغل اىتمام الباحثين والممارسين في مجال 
وقد أظيرت ، الإدارة المالية، لما ليا من تأثير مباشر عمى الأداء المالي والسيولة وربحية الشركات

أن  (Al-Zararee et al., 2022)ودراسة  ،(Mubeen et al., 2019) كدراسة الأدبيات الحديثة
أي خمل في إدارة رأس المال العامل قد يؤدي إلى ضعف في كفاءة العمميات التشغيمية، ويؤثر سمبًا في 

فالقرارات المتعمقة بحجم النقدية والمخزون ،  عمى تحقيق أىدافيا المالية والاستراتيجيةالشركةقدرة 
والذمم المدينة والدائنة تمثل محور التوازن بين السيولة والربحية، ما يجعل إدارة رأس المال العامل 

 (.Rahmiyati et al., 2024 )عاملًا حاسمًا في ضمان الاستدامة المالية طويمة الأمد

في المقابل، اكتسب مفيوم الاستدامة المالية أىمية متزايدة في العقود الأخيرة، بوصفو أحد المؤشرات 
 عمى الاستمرار في الوفاء بالتزاماتيا وتحقيق نمو متوازن ومستدام في ظل بيئة الشركةالجوىرية لقدرة 

 الشركاتوتُشير الدراسات إلى أن (. OECD,2023 )اقتصادية تتسم بعدم اليقين والتقمبات المستمرة
التي تتمتع بإدارة فعالة لرأس المال العامل تُظير قدرة أعمى عمى تحقيق استقرار مالي طويل الأجل، 

 Al-Batayneh et )وذلك بفضل تحسين إدارة التدفقات النقدية وتخفيض تكاليف التمويل الخارجي
al., 2022). 

ومع ذلك، فإن غالبية الدراسات العربية ركزت عمى العلاقة بين إدارة رأس المال العامل والأداء المالي 
 ،أو الربحية، دون التطرق المباشر إلى مفيوم الاستدامة المالية بوصفو ىدفًا استراتيجيًا طويل الأجل

أن كفاءة إدارة رأس المال العامل تسيم ( 2023 )عمى سبيل المثال، بينت دراسة عبد المغني ومرزوق
كما أظيرت . في تحسين الأداء المالي، لكنيا لم تختبر أثرىا عمى الاستدامة المالية كمفيوم أشمل

أن دورة التحول النقدي تؤثر سمبًا عمى الربحية في بعض القطاعات، دون أن ( 2024 )دراسة غذوان
 .تمتد لتفسير انعكاس ذلك عمى الاستدامة المالية

في السياق الفمسطيني، تتضاعف أىمية دراسة ىذا الموضوع في ظل بيئة اقتصادية تتسم بتحديات و
إذ تواجو ، متعددة مثل محدودية التمويل، والتقمبات السياسية، وضعف السيولة في الأسواق المالية

 المدرجة في بورصة فمسطين صعوبة في تحقيق التوازن بين متطمبات السيولة  الصناعيةالشركات
والتوسع الاستثماري، مما يجعل إدارة رأس المال العامل عاملًا جوىريًا في قدرتيا عمى تحقيق 

 .(Palestine Exchange, 2023) الاستدامة المالية

وبناءً عمى ما تقدم، يمكن القول إن المشكمة الأساسية التي تسعى ىذه الدراسة إلى معالجتيا تتمثل في 
رأس المال العامل والاستدامة المالية في حول طبيعة العلاقة المباشرة بين إدارة   الأدلة التجريبيةقمة
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تتمثل مشكمة لذا، . الشركاتالبيئة الفمسطينية، رغم أن كمييما يُمثل محورًا أساسيًا في نجاح واستمرارية 
 :الدراسة في السؤال الرئيس الآتي

 المدرجة في بورصة  الصناعيةأثر إدارة رأس المال العامل عمى الاستدامة المالية لمشركاتما 
فمسطين؟ 

 :وينبثق عن السؤال الرئيس الأسئمة الفرعية التالية

 (بالقيمة الاقتصادية المضافة)الاستدامة المالية مقاسة  عمى ما أثر فترة الاحتفاظ بالمخزون .1
 ؟فمسطين الصناعية المدرجة في بورصة لمشركات

  لمشركات(بالقيمة الاقتصادية المضافة)الاستدامة المالية مقاسة  عمى ما أثر فترة الذمم المدينة .2
 ؟فمسطينالصناعية المدرجة في بورصة 

  لمشركات(بالقيمة الاقتصادية المضافة)الاستدامة المالية مقاسة  عمى ما أثر فترة الذمم الدائنة .3
 ؟فمسطينالصناعية المدرجة في بورصة 

  لمشركات(بالقيمة الاقتصادية المضافة)الاستدامة المالية مقاسة  عمى ما أثر دورة تحويل النقد .4
 ؟فمسطينالصناعية المدرجة في بورصة 

  لمشركات(بالقيمة السوقية المضافة)الاستدامة المالية مقاسة  عمى ما أثر فترة الاحتفاظ بالمخزون .5
 ؟فمسطينالصناعية المدرجة في بورصة 

  لمشركات(بالقيمة السوقية المضافة)الاستدامة المالية مقاسة  عمى ما أثر فترة الذمم المدينة .6
 ؟فمسطينالصناعية المدرجة في بورصة 

  لمشركات(بالقيمة السوقية المضافة)الاستدامة المالية مقاسة  عمى ما أثر فترة الذمم الدائنة .7
 ؟فمسطينالصناعية المدرجة في بورصة 

  لمشركات(بالقيمة السوقية المضافة)الاستدامة المالية مقاسة  عمى ما أثر دورة تحويل النقد .8
 ؟فمسطينالصناعية المدرجة في بورصة 

أىداف الدراسة  1.3

يتمثل اليدف الرئيس ليذه الدراسة في استكشاف تأثير إدارة رأس المال العامل عمى الاستدامة المالية 
 .لمشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين

 :انبثق عن اليدف الرئيس الأىداف الفرعية التالية

بالقيمة الاقتصادية )الاستدامة المالية مقاسة  عمى التعرف عمى أثر فترة الاحتفاظ بالمخزون .1
 .فمسطين الصناعية المدرجة في بورصة  لمشركات(المضافة
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 (بالقيمة الاقتصادية المضافة)الاستدامة المالية مقاسة  عمى التعرف عمى أثر فترة الذمم المدينة .2
 .فمسطين الصناعية المدرجة في بورصة لمشركات

 (بالقيمة الاقتصادية المضافة)الاستدامة المالية مقاسة  عمى التعرف عمى أثر فترة الذمم الدائنة .3
 .فمسطين الصناعية المدرجة في بورصة لمشركات

 (بالقيمة الاقتصادية المضافة)الاستدامة المالية مقاسة  عمى التعرف عمى أثر دورة تحويل النقد .4
 .فمسطين الصناعية المدرجة في بورصة لمشركات

 (بالقيمة السوقية المضافة)الاستدامة المالية مقاسة  عمى التعرف عمى أثر فترة الاحتفاظ بالمخزون .5
 .فمسطين الصناعية المدرجة في بورصة لمشركات

 (بالقيمة السوقية المضافة)الاستدامة المالية مقاسة  عمى التعرف عمى أثر فترة الذمم المدينة .6
 .فمسطين الصناعية المدرجة في بورصة لمشركات

 (بالقيمة السوقية المضافة)الاستدامة المالية مقاسة  عمى التعرف عمى أثر فترة الذمم الدائنة .7
 .فمسطين الصناعية المدرجة في بورصة لمشركات

 (بالقيمة السوقية المضافة)الاستدامة المالية مقاسة  عمى التعرف عمى أثر دورة تحويل النقد .8
 .فمسطين الصناعية المدرجة في بورصة لمشركات

  أىمية الدراسة1.4

تكتسب دراسة أثر إدارة رأس المال العامل عمى الاستدامة المالية أىمية خاصة في ظل التحديات 
 إذ تمثل إدارة رأس ، المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةالاقتصادية والمالية التي تواجو الشركات

المال العامل أداة رئيسية لضمان التوازن بين السيولة والربحية، بينما توفر الاستدامة المالية مؤشراً 
 :تكمن أىمية الدراسة في جانبين ىما وبناءً عمى ذلك، ،لقدرة الشركة عمى الصمود والنمو طويل الأجل

 الأىمية العممية: أولاً 

تنبع الأىمية العممية ليذه الدراسة من جممة من الاعتبارات النظرية والمنيجية التي تسيم في تطوير 
 :المعرفة الأكاديمية في مجال التمويل والاستدامة المالية، ويمكن توضيحيا فيما يأتي

 الأدبيات المالية العربية والفمسطينية لإضافة معمومات جديدة إلىتمثل ىذه الدراسة محاولة عممية  .1
إذ ركزت معظم الدراسات السابقة . المتعمقة بالعلاقة بين إدارة رأس المال العامل والاستدامة المالية

عمى تناول إدارة رأس المال العامل بوصفيا أداة لتحسين الأداء المالي أو الربحية قصيرة الأجل، 
 في حين أغفمت النظر إلييا كعامل استراتيجي طويل المدى يسيم في تحقيق الاستدامة المالية

 .لمشركات
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تضيف الدراسة بعدًا معرفيًا جديدًا من خلال الربط بين مفيومي إدارة رأس المال العامل والاستدامة  .2
المالية ضمن إطار نظري متكامل، وخاصة في بيئات اقتصادية ناشئة ومعقدة كبيئة السوق 

 .الفمسطينية

الحديثة والتي من أبرزىا القيمة تمثل ىذه الدراسة خطوة رائدة في تطبيق المفاىيم والنماذج المالية  .3
مما يسيم في تطوير  عمى البيئة الفمسطينية، الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة

الأدبيات المحمية الخاصة بالتمويل والاستدامة، ويفتح آفاقًا جديدة لمباحثين في دراسة محددات 
 .الاستقرار المالي في الأسواق الناشئة

 الأىمية العممية: ثانياً 

 ليذه الدراسة في إسياميا العممي في تطوير السياسات والإجراءات المالية داخل العمميةتتجمى الأىمية 
 الفمسطينية، وفي تزويد متخذي القرار بمعطيات عممية دقيقة تساعدىم عمى تعزيز الشركات الصناعية

 :ويمكن إبراز ىذه الأىمية في النقاط الآتية. كفاءة إدارة رأس المال العامل وتحقيق الاستدامة المالية

 في وضع استراتيجيات المدراء وأصحاب القرارتوفر نتائج الدراسة أدلة كمية يمكن أن يستفيد منيا  .1
فعّالة لإدارة عناصر رأس المال العامل، بما يحقق توازنًا بين السيولة والربحية، ويحد من مخاطر 

 .التعثر المالي في ظل التحديات الاقتصادية السائدة

 المدرجة في بورصة فمسطين نحو تبني سياسات مالية الشركات الصناعيةتساعد الدراسة في توجيو  .2
أكثر فاعمية في إدارة النقد والمخزون والحسابات المدينة، بما يسيم في تعزيز القدرة التشغيمية 

 .والاستدامة طويمة الأمد

 عند صياغة سياسات التمويل يعتمد عمييا مستخدمي البياناتتقدم الدراسة قاعدة معرفية يمكن أن  .3
 .والرقابة عمى السيولة، بما يضمن استقرار النظام المالي المحمي ويعزز الثقة في السوق الفمسطينية

تمثل الدراسة مرجعًا تطبيقيًا يمكن أن يُبنى عميو في أبحاث مستقبمية تتناول العلاقة بين الإدارة  .4
المالية والاستدامة في قطاعات اقتصادية أخرى، مما يوسع قاعدة البيانات المحمية ويساعد في بناء 

 .مؤشرات مالية أكثر ملاءمة لمسياق الفمسطيني
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فرضيات الدراسة  1.5

: ولتحقيق أىداف الدراسة والإجابة عن أسئمتيا وضعت الفرضيات الرئيسية

 لإدارة (α≤0.05)لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة : الفرضية الرئيسية الأولى
رأس المال العامل عمى الاستدامة المالية مقاسة بالقيمة الاقتصادية المضافة في الشركات 

. الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين

: انبثق عنيا الفرضيات الفرعية الآتية

 لفترة الاحتفاظ بالمخزون عمى (α≤0.05) لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة .1
الشركات الصناعية المدرجة في في  (القيمة الاقتصادية المضافة)الاستدامة المالية مقاسة بـ

. بورصة فمسطين
 لفترة الذمم المدينة عمى الاستدامة (α≤0.05) لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة .2

. الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطينفي  (القيمة الاقتصادية المضافة)المالية مقاسة بـ
 لفترة الذمم الدائنة عمى الاستدامة (α≤0.05) لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة .3

. الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطينفي  (القيمة الاقتصادية المضافة)المالية مقاسة بـ
 لدورة تحويل النقد عمى الاستدامة (α≤0.05) لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة .4

 .الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطينفي  (القيمة الاقتصادية المضافة)المالية مقاسة بـ
 لإدارة (α≤0.05)لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة : الفرضية الرئيسية الثانية

رأس المال العامل عمى الاستدامة المالية مقاسة بالقيمة السوقية المضافة في الشركات الصناعية 
. المدرجة في بورصة فمسطين

: انبثق عنيا الفرضيات الفرعية الآتية

 لفترة الاحتفاظ بالمخزون عمى (α≤0.05) لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة .1
الشركات الصناعية المدرجة في بورصة في  (القيمة السوقية المضافة)الاستدامة المالية مقاسة بـ

. فمسطين
 لفترة الذمم المدينة عمى الاستدامة (α≤0.05) لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة .2

. الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطينفي  (القيمة السوقية المضافة)المالية مقاسة بـ
 لفترة الذمم الدائنة عمى الاستدامة (α≤0.05) لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة .3

. الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطينفي  (القيمة السوقية المضافة)المالية مقاسة بـ
 لدورة تحويل النقد عمى الاستدامة (α≤0.05) لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة .4

 .الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطينفي  (القيمة السوقية المضافة)المالية مقاسة بـ
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  حدود الدراسة1.6

 :تتحدد الدراسة في الحدود الآتية
 لمشركاتتناولت الدراسة أثر إدارة رأس المال العامل عمى الاستدامة المالية  :الحدود الموضوعية

دورة التحويل النقدي، متوسط فترة )، من خلال تحميل العلاقة بين عناصر رأس المال العامل الصناعية
ومؤشرات الاستدامة المالية  (الذمم المدينة، متوسط فترة الذمم الدائنة، ومتوسط فترة الاحتفاظ بالمخزون

، مع الاقتصار عمى الأبعاد المالية دون (القيمة الاقتصادية المضافة، والقيمة السوقية المضافة)
 .التطرق لمجوانب التشغيمية أو التسويقية أو غير المالية

 . المدرجة في بورصة فمسطينالصناعية الشركاتاقتصرت الدراسة عمى  :الحدود المكانية
 (2024-2015) المالية التاريخية خلال الأعوام اعتمدت الدراسة عمى البيانات :الحدود الزمنية

 (2025-2024)في عام  المدرجة في بورصة فمسطين  الصناعيةلشركاتل
 
  محددات الدراسة1.7

إن أكثر المحددات تأثيراً في ىذه الدراسة والتي يجب أخذىا بعين الاعتبار عند تفسير النتائج وتعميميا 
 :تبرز فيما يمي

اقتصرت عينة الدراسة عمى احدى عشرة شركة من الشركات الصناعية : صغر حجم العينة .1
المدرجة في بورصة فمسطين، وىذا يحد من إمكانية تعميم نتائج الدراسة عمى قطاعات 

 .اقتصادية أخرى أو أسواق مالية أكبر
اعتمدت الدراسة عمى البيانات المالية : الاعتماد عمى البيانات المالية المنشورة لمشركات .2

المنشورة في التقارير السنوية لمشركات الصناعية، وقد تختمف درجة الإفصاح المحاسبي او 
السياسات المحاسبية بين الشركات، وىذا يؤثر عمى دقة بعض المؤشرات المالية وبالتالي نتائج 

 .الدراسة
إذ يتسم السوق الفمسطيني : الظروف الاقتصادية والسياسية التي يشيدىا السوق الفمسطيني .3

بعدم الاستقرار الاقتصادي والسياسي وىذا يؤثر عمى الأداء المالي لمشركات، بالتالي يصعب 
 .عزل أثر إدارة رأس المال العامل عن بقية العوامل المؤثرة الأخرى

تختمف الشركات الصناعية موضوع : اختلاف ىياكل الشركات الصناعية موضوع الدراسة .4
الدراسة من حيث الحجم وطبيعة النشاط الصناعي وىيكل التمويل وىذا قد يؤثر عمى نتائج 

 .الدراسة
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اعتمدت الدراسة عمى البيانات المالية لمشركات الصناعية خلال الفترة : الفترة الزمنية لمدراسة .5
وىذه الفترة تخمميا أزمات صحية واقتصادية وسياسية متعاقبة، مثل جائحة  2015-2024
.  وغيرىا، وىذا من شأنو أن يؤثر عمى النتائج المالية لمشركات19كوفيد 

 

  نموذج الدراسة 1.8
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الفصل الثاني  
 

 الإطار النظري والدراسات السابقة

  مقدمة2.1

،  الأساس المفاىيمي والمنيجي لفيم المتغيرات والعلاقات التي تتناوليا الدراسةإن الإطار النظري يوفر
 إدارة رأس المال العامل والاستدامة المالية أمراً حاسماً لتحديد العلاقة كل منوفي ىذه الدراسة يُعد فيم 

 .بينيما وتأثير كل منيما عمى الأداء المالي طويل الأمد لمشركات
 

   رأس المال العامل2.2

، الشركاتيُعد رأس المال العامل أحد أىم المرتكزات المالية التي تبُنى عمييا كفاءة الإدارة المالية في 
 عمى الاستمرار في الوفاء بالتزاماتيا  الشركةلارتباطو المباشر بتمويل عمميات النشاط الجاري وقدرة

ويعبّر رأس المال العامل عن مقدار الموارد . قصيرة الأجل والمحافظة عمى دورة تشغيل مستدامة
 من مخزون ومدينيـن ونقدية، وىو بذلك لمشركةالمالية قصيرة الأجل المتاحة لتمويل الأصول التشغيمية 
، مما يجعمو أداة استراتيجية للإدارة الشركةيمثل مؤشراً حساساً لمتوازن بين السيولة والربحية داخل 

 .(2020الطاىر، )المالية المعاصرة 
 

 :مفيوم رأس المال العامل 2.2.1

لتحديد مفيوم رأس المال العامل، يجب التمييز بين كل من إجمالي رأس المال العامل وصافي رأس 
 .المال العامل، وىذان المفيومان الشائعان غالبًا ما يتم الخمط بينيما رغم الفرق الكبير بينيما
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 في لشركةإلى مجموع استثمارات ا (Gross Working Capital) يشير إجمالي رأس المال العامل
الأصول المتداولة، وىي الأصول التي يمكن تحويميا إلى نقد خلال سنة، مثل النقد والأوراق المالية 

 حيث أن سيولة ، بسيولتيا العاليةأيضاً  تتميزو(. 2019أبو زينة، )والحسابات المدينة والمخزون 
الأصل تتحدد بسرعة وتكمفة تحويمو إلى نقد، فكمما قمت التكمفة وزادت سرعة التحويل اتصف الأصل 

تكمن أىمية ىذا التعريف في كونو مؤشرًا . (2018قنديل، )بدرجة عالية من السيولة والعكس صحيح 
لمتعرف عمى نسبة إجمالي رأس المال العامل إلى إجمالي الأصول، إذ أن تدني ىذه النسبة يعتبر 

ومن الملاحظ عمى ىذا التعريف أنو ييمل نوع مكونات رأس . الشركةبمثابة مؤشر سمبي عمى وضع 
المال العامل، إذ يتجاىل الخصوم المتداولة، بينما يعتبر من الضروري الاىتمام بنوع ومقدار مكونات 

 .(2018نصار، )رأس المال العامل 
إلى الفرق بين  (Net Working Capital) بالمقابل، يشير مصطمح صافي رأس المال العامل

 تزداد كمما زادت نسبة الشركةالأصول المتداولة والخصوم المتداولة، وعمى ذلك فإن درجة سيولة 
 عمى الشركةتزداد قدرة . (2017الحنفي، )الأصول المتداولة إلى الخصوم المتداولة والعكس صحيح 

الوفاء بالتزاماتيا في تواريخ استحقاقيا عندما يكون صافي رأس المال العامل موجبًا، ولضمان ذلك 
تكمن أىمية . (2020الطاىر، ) يجب أن تكون قيمة الأصول المتداولة أكبر من الخصوم المتداولة
 وقدرتيا عمى الوفاء بالالتزامات لمشركةصافي رأس المال العامل في أنو يعبر عن متانة المركز المالي 

في مواعيدىا، كما يعتبر مقياس ثقة لمدائنين بقدرة الأصول المتداولة عمى الوفاء بالالتزامات المتداولة 
 .(2021العتيبي، )

ن رأس المال العامل لا يمثّل رقماً محاسبياً فحسب، بل يُعد متغيراً مالياً جوىرياً يرتبط أ الدراسةوترى 
 .بالدورة التشغيمية وبدورة التحصيل والسداد، ويتأثر بمستويات الإنتاج والتخزين والائتمان

 
 :الشركاتأىمية رأس المال العامل في  2.2.2

 الشركةتنبع أىمية رأس المال العامل من كونو يضمن استدامة العمميات التشغيمية، ويحافظ عمى قدرة 
كما يُعد . (2021العتيبي، )عمى مواجية الالتزامات الفورية وتجنب الأزمات المالية قصيرة الأجل 

. عاملًا رئيساً في تعزيز ثقة الدائنين والمستثمرين، لأنو يعكس سلامة الوضع المالي وقوة السيولة
وتكمن أىميتو كذلك في أن الإدارة الرشيدة لو تؤدي إلى تخفيض تكاليف التمويل وتحسين دورة 

الحنفي، )التحصيل وتقميل مخاطر التعثر وزيادة القدرة عمى انتياز الفرص الاستثمارية قصيرة الأجل 
2017). 
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 :مكوّنات رأس المال العامل 2.2.3

النقدية وما في حكميا، الذمم المدينة،  :يتكون رأس المال العامل من مجموعة عناصر مترابطة تشمل
الأوراق المالية قصيرة الأجل، والمخزون، مقابل الخصوم المتداولة مثل الذمم الدائنة وأوراق الدفع 

 وتتطمب ىذه المكوّنات مستوى دقيقًا من الموازنة بين الحجم والمخاطر ،والالتزامات قصيرة الأجل
والتكمفة، حيث إن ارتفاع المخزون أو الذمم المدينة قد يزيد من كمفة الاحتفاظ ويقمل السيولة، بينما 

(. 2018نصار، ) الإفراط في خفضيا قد ييدد استمرارية النشاط
 

 :مؤشرات وطرق قياس رأس المال العامل 2.2.4

 :تستخدم الأدبيات المالية عدة مؤشرات أبرزىا
. (2023الفاعوري والخوري، ) المتداولة الخصوم −الأصول المتداولة  =صافي رأس المال العامل 

 (.2023، البتانوني) الخصوم المتداولة÷ الأصول المتداولة  =نسبة التداول 
، وىي أىم مؤشر معاصر، وتقيس الفترة الزمنية بين دفع النقد لمموردين (CCC) دورة التحويل النقدي

 :وتحصيل النقد من العملاء، وتتكون من
 .(2020 سلامة، )الذمم الدائنة فترة − الذمم المدينةفترة + فترة الاحتفاظ بالمخزون 

 
 :العلاقة بين رأس المال العامل والسيولة والربحية والأداء المالي 2.2.5

فالإدارة . ترتبط إدارة رأس المال العامل بعلاقة مباشرة مع مؤشرات الربحية والسيولة والأداء المالي
الكفؤة لعنصرَي المخزون والذمم المدينة تقمل دورة التحويل النقدي، وتزيد سرعة دوران النقد، وتخفض 

في المقابل، فإن سوء . (2019منصور، )الحاجة إلى الاقتراض، مما يرفع الربحية ويحسن الأداء 
الإدارة يؤدي إلى ارتفاع المخزون الراكد، وتضخم الذمم المدينة، واضطراب التدفقات النقدية بما 

 . عمى السدادالشركةينعكس سمبًا عمى قدرة 
يتضح أن رأس المال العامل يمثل حجر الزاوية في استدامة النشاط التشغيمي وكفاءة الإدارة المالية 

ن تحقيق التوازن بين متطمبات السيولة وغايات الربحية يعد جوىر إدارة رأس المال . الشركاتداخل  وا 
دارة المكونات التشغيمية بكفاءة ولذلك يُعد رأس المال . العامل، من خلال ضبط دورة التحويل النقدي وا 

 .العامل مدخلًا استراتيجياً يرتبط بالأداء المالي، ويعكس جودة قرارات الإدارة المالية قصيرة الأجل
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 : إدارة رأس المال العامل2.2.6

 إلى إدارة كل من (Working Capital Management)يشير مفيوم إدارة رأس المال العامل 
القروض )، والخصوم المتداولة (النقد، الأوراق المالية، الحسابات المدينة، المخزون)الأصول المتداولة 

، وذلك بيدف ضمان قدرة الأصول المتداولة عمى الوفاء بالاستحقاقات (والاستحقاقات قصيرة الأجل
ن إدارة رأس المال العامل ىي عممية مستمرة تنطوي عمى أربع . الناتجة عن الخصوم المتداولة وا 

 (2023، البتانوني): قرارات ميمة تشمل
 .تحديد نسبة الاستثمارات قصيرة الاجل الى الاستثمارات طويمة الاجل .1
 .تحديد حجم الاستثمار المناسب في كل بند من الأصول المتداولة .2
 .تحديد مستوى التمويل من المصادر قصيرة الاجل مقارنة بمصادر التمويل طويمة الاجل .3
 .تحديد مزيج مصادر التمويل قصيرة الاجل .4
 

 : أىمية إدارة رأس المال العامل2.2.7

. تشير الدراسات إلى أن إدارة رأس المال العامل تحتل مكانة استراتيجية في الإدارة المالية لمشركات
 (2019بوبترة وشريط، ) :ويمكن تمخيص أىميتيا فيما يمي

يشكل رأس المال العامل نسبة كبيرة من مجموع أصول الشركة، حيث تحتفظ معظم الشركات  .1
بأصول متداولة تفوق نصف إجمالي أصوليا، مما يجعل المدير المالي يركز معظم قراراتو عمى 

 .إدارة ىذه الأصول
يكرس المدير المالي وقتًا أكبر لمقرارات التشغيمية اليومية المتعمقة برأس المال العامل لضمان سير  .2

 .العمميات بكفاءة
توجد علاقة مباشرة بين نمو الشركة وزيادة رأس المال العامل، إذ أن ارتفاع حجم المبيعات يستمزم  .3

 .مستويات أعمى من رأس المال العامل لدعم العمميات التشغيمية
يؤثر رأس المال العامل مباشرة عمى سيولة وربحية الشركة، فالتوازن المناسب بين مكوناتو يحافظ  .4

 .عمى قدرة الشركة عمى الوفاء بالتزاماتيا قصيرة الأجل ويعزز الأداء المالي
يوفر رأس المال العامل إمكانية تحويل الأصول المتداولة إلى نقد بسرعة وبدون خسائر كبيرة، ما  .5

 .يعزز السيولة التشغيمية
تولي الشركات الصغيرة أىمية خاصة لإدارة رأس المال العامل نظرًا لمحدودية المصادر التمويمية  .6

طويمة الأجل المتاحة ليا، مما يجعل الإدارة الفعالة للأصول المتداولة ضرورية لاستمراريتيا 
 .المالية
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 : مؤشرات إدارة رأس المال العامل2.2.8

 :، يمكن قياس فعالية إدارة رأس المال العامل من خلال عدة مؤشرات رئيسة(2024)طويرش لوفقًا 

وىي عبارة عن الفترة الزمنية التي : Cycle Conversion Cash (CCC)دورة تحويل النقد  .1
تستغرقيا الشركة من شراء المواد الأولية حتى تحصيل النقد نتيجة المبيعات، ويتم احتسابيا من 

 (2021السميحات، ) :خلال المعادلة التالية

  فترة الذمم الدائنة−فترة الذمم المدينة+ فترة الاحتفاظ في المخزون= دورة تحويل النقد

وىي عبارة عن الفترة التي :  Period Conversion Inventory (PCI)فترة الاحتفاظ بالمخزون .2
يبقى فييا المخزون في مستودعات الشركة حتى يتم تصريفو أو تحويمو إلى مبيعات، ويتم حسابيا 

 (2024الخلايمة، ): من خلال المعادلة التالية

 تكمفة المبيعات اليومية، وحيث ان/متوسط المخزون = فترة الاحتفاظ في المخزون

 2/ (نياية المخزون+ بداية المخزون)= متوسط المخزون

 عدد أيام السنة/تكمفة البضائع المباعة= تكمفة المبيعات اليومية

 وتشير إلى عدد الأيام التي تحتاجيا :Period Collection Average (PCA)فترة الذمم المدينة  .3
الشركة لاستلام قيمة مبيعاتيا، فيي تعكس فعالية الشركة وكفاءتيا في تحصيل الديون من خلال 
عدد أيام التحصيل، فكمما قمت فترة التحصيل ازدادت كفاءة سياسة تحصيل الديون وفعاليتيا أو 

 (2023البتانوني، ): سياسة المبيعات الآجمة، ويتم احتسابيا من خلال المعادلة التالية

  عدد أيام السنة، وحيث ان* (إجمالي المبيعات الآجمة/متوسط الذمم المدينة)= فترة الذمم المدينة

 2/ (الذمم المدينة في نياية الفترة+ الذمم المدينة في بداية الفترة)= متوسط الذمم المدينة

وىي الفترة التي يتم فييا سداد : Period Payables Average (PPA)فترة الذمم الدائنة  .4
ديون الموردين، وتعتبر ديون الموردين من مصادر التمويل قصيرة الأجل بالنسبة لمشركة، وطول 
ىذه المدة في مصمحة الشركة طالما يتم بالاتفاق مع الموردين أنفسيم ولا يظير الشركة في صورة 

 (2024الجمل، ): المتعثرة في السداد، يتم احتسابيا من خلال المعادلة التالية

 وحيث أن عدد أيام السنة،* (إجمالي المشتريات الآجمة/متوسط الذمم الدائنة)= فترة الذمم الدائنة

 2/ (الذمم الدائنة في نياية الفترة+ الذمم الدائنة في بداية الفترة)= متوسط الذمم الدائنة
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 :سياسات إدارة رأس المال العامل 2.2.9

 ثلاث سياسات رئيسة؛ السياسة المحافظة التي تزيد مستويات الأصول المتداولة لحماية الشركاتتتبع 
السيولة، والسياسة المعتدلة التي توازن بين السيولة والتكمفة، والسياسة المتحفظة أو العدوانية التي 

 وتختار الإدارة ،تخفض الأصول المتداولة إلى الحد الأدنى لتعظيم الربحية رغم ارتفاع مخاطر السيولة
(. 2017الحسيني، ) سياستيا اعتماداً عمى درجة المخاطر المقبولة وطبيعة الصناعة وتقمبات السوق

 
 :التحديات الحديثة في إدارة رأس المال العامل 2.2.10

التقمب في سلاسل التوريد العالمية، وتزايد مخاطر الائتمان في الأسواق، وتنامي : تشمل أبرز التحديات
المنافسة، وارتفاع تكاليف التمويل، إضافةً إلى التحول الرقمي الذي فرض عمى الشركات اعتماد أنظمة 

 كما يشكل عدم دقة التنبؤ بالمبيعات وتقمب الطمب صعوبة في تحديد ،فورية لإدارة التدفقات النقدية
(. 2022يوسف، ) مستويات المخزون المثمى

 
 الاستدامة المالية 2.3

الاستدامة المالية ىي قدرة الشركة عمى إدارة مواردىا المالية بشكل يضمن تمبية احتياجاتيا الحالية 
والمستقبمية، مع خمق قيمة مستدامة لممساىمين والعملاء، والحفاظ عمى استمرارية الأعمال واستقرارىا 

 .المالي
يشير مفيوم الاستدامة المالية إلى قدرة الشركة عمى توليد الموارد المالية التي تمبي احتياجاتيا الحالية و

دون المساس بقدرتيا المستقبمية عمى التمويل والنمو، إضافة إلى تحقيق الأمان والاستقرار المالي من 
دارة العمميات الرئيسية طويمة الأجل باستخدام أفضل مزيج من  خلال خمق قيمة لممساىمين وا 

 .(2023المحمود، )الاستثمارات ومصادر التمويل 
وتعد الشركة المستدامة ماليًا تمك القادرة عمى البقاء لفترات طويمة بالاعتماد عمى مواردىا المالية الذاتية 

دون الحاجة إلى مساىمات خارجية، مع المحافظة عمى قدرتيا عمى مواجية الأزمات المالية 
 (.Global Alliance for Banking on Values, 2012 )والاقتصادية المختمفة

 
 :المبادئ التي تستند إلييا الاستدامة المالية 2.3.1

 Global Alliance for) :ترتكز الاستدامة المالية عمى مجموعة من المبادئ الأساسية، أبرزىا
Banking on Values, 2012) 



16 
 

تنشأ الاستدامة من الخبرة والممارسة العممية بدلًا من مجرد الامتثال لمقيود التنظيمية، ما يجعميا  .1
 .استباقية وقائمة عمى التطبيق العممي

تتكون من مجموعة مترابطة من المبادئ التي يجب أن تُطبق من قبل كافة أقسام الشركة لضمان  .2
 .انسجام السياسات المالية والتشغيمية

تيدف إلى تغطية الجوانب التنظيمية والتشغيمية لمتمويل لضمان استدامة التدفقات النقدية والعمميات  .3
 .التشغيمية

يجب أن تكون الاستدامة المالية قابمة لمرقابة والمتابعة عبر الزمن من خلال مقاييس مالية وغير  .4
 .مالية، تتيح تقييم الأداء والتحكم في المخاطر

 
 :أىمية الاستدامة المالية 2,3,2

تتمثل أىمية الاستدامة المالية في تمكين الشركات من تحقيق الاستقرار والنمو طويل الأجل، ويمكن 
 :(2023المحمود، )تمخيصيا بالنقاط التالية 

تسيم في تمبية الالتزامات المالية لمشركة وتنويع مواردىا، مما يقمل من خطر التعثر المالي أو  .1
 .الانييار، عبر توليد تدفقات نقدية كافية لسداد الديون دون خمق التزامات جديدة

تساعد في تحقيق التوازن بين التدفقات النقدية الداخمة والخارجة، بما يتيح الاستفادة من الفرص  .2
 .المستقبمية والحفاظ عمى الميزة التنافسية في السوق

 .تدعم استمرارية أعمال الشركة من خلال زيادة الإيرادات دون استنفاد الموارد المالية المتاحة .3
 .تقمل من مشكلات عدم القدرة عمى دعم نمو الإيرادات التشغيمية عمى المدى الطويل .4
 .تعمل عمى خمق قيمة لمشركة والمساىمين عبر استغلال الفرص التي تزيد من الربحية والنمو .5
تحافظ عمى جودة الخدمات المقدمة وتمكّن الشركة من الوصول إلى المرونة التي تساعدىا في  .6

 .مواجية أي تقمبات مالية أو اقتصادية مفاجئة
 .تولد فوائد اقتصادية أكبر لمعملاء من خلال تحسين المنتجات والخدمات والتواصل الفعال معيم .7
تحقق التوازن بين الأرباح والمخاطر، وتزيد من القيمة السوقية لمشركة من خلال إدارة السيولة  .8

 .المالية بفعالية لمواجية التقمبات
ليا تأثير إيجابي عمى التوسع والانتشار، وتعتبر مؤشرًا حاسمًا لاستمرارية الشركة، ما يجعميا ذات  .9

 .أىمية كبيرة في قرارات المستثمرين والمدخرين
 

 :مقاييس الاستدامة المالية 2.3.3

 (2023البتانوني، ) :يمكن قياس الاستدامة المالية من خلال مؤشرات كمية ونوعية تشمل
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 :المقاييس المالية التقميدية - أ
نسبة الأصول المتداولة إلى الخصوم المتداولة، وتعتبر  :(Current Ratio) نسبة السيولة الحالية .1

 .مؤشرًا عمى قدرة الشركة عمى الوفاء بالالتزامات قصيرة الأجل
مؤشر عمى التوازن بين التمويل  :(Debt to Equity Ratio) نسبة الدين إلى حقوق الممكية .2

 .الخارجي وحقوق الممكية، ويعكس مدى اعتماد الشركة عمى القروض مقارنة بالمصادر الذاتية
يقيس كفاءة الشركة في استخدام أصوليا  :(Return on Assets – ROA) العائد عمى الأصول .3

 .لتوليد الأرباح
يوضح مدى قدرة الشركة عمى  :(Return on Equity – ROE) العائد عمى حقوق الممكية .4

 .تحقيق الأرباح لممساىمين
مؤشر مباشر عمى قدرة الشركة عمى  :(Operating Cash Flow) التدفقات النقدية التشغيمية .5

 .توليد النقد من أنشطتيا التشغيمية دون الحاجة لمتمويل الخارجي
 : المقاييس الحديثة-ب

 :(Economic Value Added – EVA) القيمة الاقتصادية المضافة. 1
الربح الصافي بعد خصم تكمفة رأس المال المستثمر، وىي مؤشر  القيمة الاقتصادية المضافة تمثل

مباشر عمى قدرة الشركة عمى توليد عوائد تتجاوز تكمفة رأس المال، ما يعكس نجاح الإدارة في خمق 
 .(2023المحمود، )قيمة مالية حقيقية لممساىمين 
 ×رأس المال المستثمر )– صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة = القيمة الاقتصادية المضافة

 (. تكمفة رأس المال
 :(Market Value Added – MVA) القيمة السوقية المضافة. 2

الفرق بين القيمة السوقية لمشركة ورأس المال المستثمر، وتعتبر مؤشرًا  القيمة السوقية المضافة تمثل
 .(2023المحمود، )عمى مدى قدرة الشركة عمى خمق قيمة طويمة الأجل لممستثمرين 

رأس المال المستثمر  − لقيمة السوقية لمشركةا = القيمة السوقية المضافة
 :المقاييس غير المالية. ج
قدرة الشركة عمى المحافظة عمى مستويات الإنتاج والخدمات دون انقطاع : الاستدامة التشغيمية .1

 .عمى المدى الطويل
مؤشرات عمى قدرة الشركة عمى التعامل مع المخاطر المالية الطارئة، مثل : إدارة المخاطر المالية .2

 .تقمب أسعار المواد الخام أو أسعار الصرف
مدى تبني الشركة لمسياسات والتقنيات الحديثة التي تساىم في تحسين : الابتكار المالي والإداري .3

 .إدارة الموارد المالية



18 
 

مؤشر عمى قدرة الشركة عمى تمبية توقعات العملاء، ما ينعكس إيجابيًا : رضا العملاء والمستفيدين .4
 .عمى استقرار الإيرادات

 
  الاقتصاد الفمسطيني2.4

 خضعت الأراضي 1967شيد الاقتصاد الفمسطيني فترات متلاحقة من التطور التاريخي، ففي عام 
الفمسطينية المتمثمة في القدس والضفة الغربية وقطاع غزة تحت ىيمنة الاحتلال الإسرائيمي، والذي 
مارس سياسة اقتصادية جائرة بحق الاقتصاد الفمسطيني، تمثمت في مصادرة الأراضي مما أدى الى 

تقميص الموارد الطبيعية، واتباع سياسات التيجير والذي أدى بدوره إلى تقميص الموارد البشرية، وأيضاً 
التحكم في أوجو الاستثمار من خلال التراخيص التابعة ليا والممنوحة من قبميا، كل ىذا أدى إلى 

 248 حوالي 1986تدىور كبير في الاقتصاد الفمسطيني وتراجع في النمو، حيث بمغ العجز في عام 
 .(2017عكاشة، ) مميون دولار، ما أدى إلى تراجع كبير جداً في الاستثمار

 تسممت السمطة الفمسطينية زمام الأمور، وبدأت انتشال الاقتصاد الفمسطيني من 1994وفي عام 
الضعف الذي خمفتو السياسات الإسرائيمية، حيث عممت عمى رسم السياسات الاقتصادية التي تسيم 

 في التنمية، وأصدرت العديد من القوانين الاقتصادية، واتخذت خطوات عديدة أدت إلى تنمية الاقتصاد
 .(2017عكاشة، )

 فشيد الاقتصاد الفمسطيني فترات تعافي نسبي، حيث أظيرت 2000-1995أما خلال الأعوام 
الإحصاءات ارتفاع في الناتج المحمي الإجمالي وعدد العاممين آنذاك، وىذا يدل عمى ان الجيود 

المبذولة من قبل السمطة الوطنية الفمسطينية كان ليا الأثر الإيجابي في تمك الفترة، ومع ذلك ظيرت 
 نتيجة لمقيود والسياسات الإسرائيمية التي فرضت عمى 2009 ولغاية 2000معالم تراجع بعد عام 

 شيد مجددا ارتفاع في المؤشرات الاقتصادية وتعافي 2016 ولغاية 2011وبالفترة من . الاقتصاد
بقي الاقتصاد الفمسطيني آخذاً في النمو خلال . (2011الجياز المركزي للإحصاء الفمسطيني، )نسبياً 

، ليسجل تراجع بعدىا مع ظيور جائحة كورونا والتي أثرت عمى عجمة التنمية 2020-2017الأعوام 
 . (2022الجياز المركزي للإحصاء الفمسطيني، ) الاقتصادية ككل

، 2023في % 4.6، ثم انكمش بنسبة 2022في % 4.1إن الاقتصاد الفمسطيني كان قد نما بنسبة 
بيانات سمطة النقد ) متأثراً بتداعيات حرب غزة 2024في % 26.6ليتراجع بعدىا بشكل حاد بنسبة 

 .(الفمسطينية
ما سبق يظير ىشاشة الاقتصاد الفمسطيني وخصوصيتو وتأثره المستمر بالظروف السياسية السائدة، 
وىذا يظير جمياً في تذبذب مؤشراتو المالية، مما يحول بينو وبين الاستقلال الاقتصادي الحقيقي دون 

 .الحاجة الى المساعدات الدولية الخارجية
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  بورصة فمسطين2.4.1

 1995تعد بورصة فمسطين السوق الرسمي لتداول الأوراق المالية في فمسطين، وقد تأسست في عام 
بيدف تطوير سوق رأس المال الفمسطيني وتعزيز الشفافية وكفاءة الاستثمار وتشجيع الاستثمار 

توفر بورصة فمسطين بيئة منظمة لتداول الأسيم والسندات، بما في ذلك الشركات . المحمي والدولي
وتتميز البورصة بتوفير بيانات . المدرجة في مختمف القطاعات الاقتصادية، وخاصة القطاع الصناعي

فصاحات دورية لمشركات المدرجة، مما يسيل إجراء الدراسات المالية وتحميل المؤشرات مثل  مالية وا 
 ,Palestine Exchange) إدارة رأس المال العامل والاستدامة المالية والقيمة الاقتصادية المضافة

2023). 
 

  الشركات الصناعية المدرجة 2.4.2

تشمل الشركات الصناعية الفمسطينية المدرجة في بورصة فمسطين تمك الشركات التي تعمل في 
القطاع الصناعي وتشمل مجالات مثل الصناعات الغذائية، الكيماوية، المعدنية، والمنتجات 

 وتتميز ىذه الشركات ،الاستيلاكية، والتي تم تسجيل أسيميا لمتداول في سوق رأس المال الفمسطيني
بوجود بيانات مالية دورية وشفافية نسبية في الإفصاح عن نتائجيا التشغيمية والمالية، مما يتيح إمكانية 

. دراسة المؤشرات المالية مثل إدارة رأس المال العامل، الاستدامة المالية، والقيمة الاقتصادية المضافة
ويعكس التركيز عمى ىذه الشركات أىمية القطاع الصناعي في تعزيز التنمية الاقتصادية المحمية، 

 Palestine) حيث يشكل جزءاً كبيراً من الناتج المحمي الإجمالي ويوفر فرص عمل مستدامة
Exchange, 2023). 
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  الدراسات السابقة2.5

: إلى محورين وقد تم تصنيفيا ،سةاسات السابقة التي ارتبطت بموضوع الدرا الدرالمبحثيتضمن ىذا 
 وقد تم ترتيبيا من الأحدث إلى الدراسات بالمغة الأجنبية،؛ والثاني، الدراسات بالمغة العربيةالأول، 

 :كالآتي الأقدم حسب كل محور، وبشكل منفصل
 

 : الدراسات بالمغة العربية2.5.1
 

دارة رأس المال : بعنوان (2024)دراسة زلط وآخرون  أثر العلاقة التفاعمية بين المرونة المالية وا 
 .دليل تطبيقي من البيئة المصرية:  الأداء المالي لمشركاتعمىالعامل 

دارة رأس المال العامل عمى الأداء المالي  ىدفت إلى اختبار أثر العلاقة التفاعمية بين المرونة المالية وا 
لمشركات المقيدة بالبورصة المصرية، واعتمدت الدراسة عمى منيج كمّي باستخدام بيانات قطاعية 

. 2022 إلى 2015 قطاعًا، وبيانات السلاسل الزمنية لمفترة من 14 شركة موزعة عمى 105تشمل 
ونموذج المربعات  (OLS) وتم تحميل البيانات من خلال نموذج المربعات الصغرى الاعتيادية

وأظيرت نتائج الدراسة وجود أثر . لتوفير تقديرات دقيقة لمتحميل والتنبؤ (GLS) الصغرى المعممة
إيجابي معنوي لممرونة المالية الكمية ومؤشر الصحة المالية عمى الأداء المالي لمشركات، في حين كان 
لممرونة النقدية أثر سمبي معنوي، كما أظيرت النتائج أثرًا إيجابيًا معنويًا لإدارة رأس المال العامل، لا 
سيما معدل دوران رأس المال العامل، إضافة إلى وجود أثر تفاعمي معنوي بين المرونة المالية الكمية 
ومعدل دوران رأس المال العامل عمى الأداء المالي، بينما كان الأثر التفاعمي لممرونة المالية الكمية 

 .ودورة التحول النقدي سمبيًا معنويًا

 

أثر إدارة رأس المال العامل في ربحية الشركات دراسة تطبيقية عمى : بعنوان (2024)دراسة غذوان 
 شركات الصناعات الغذائية والمشروبات المُدرجة في سوق عمّان للأوراق المالية

 وىدفت الى اختبار العلاقة بين إدارة رأس المال العامل وربحية شركات الصناعات الغذائية 
، وأيضا اختبار 2020 ولغاية 2010والمشروبات المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية منذ العام 

متوسط فترة التحصيل، متوسط فترة المخزون، )طبيعة العلاقة التي تربط مكونات رأس المال العامل 
مع الربحية، وتكونت عينة البحث من ثماني شركات ونظرا لتطابق عينة  (متوسط فترة الدفع لمموردين

البحث مع مجتمع البحث تم استخدام أسموب الحصر الشامل، وخمصت الدراسة إلى أن ىناك تأثير 
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سمبي من إدارة رأس المال العامل مقاسة بدورة التحول النقدي و ربحية الشركات مقاسة بمعدل العائد 
 .عمى الأصول وحيث أنو كمما انخفضت دورة التحول النقدي سيؤدي ذلك إلى زيادة ربحية الشركات

 

قياس أثر العلاقة بين رأس المال الفكري وأداء الاستدامة : بعنوان (2023)دراسة عمارة وخميفة 
 دراسة تطبيقية عمى الشركات المقيدة بالبورصة المصرية: عمى قيمة المنشأة

 ىدفت إلى اختبار العلاقة بين عناصر رأس المال الفكري واستدامة منشآت الأعمال ومدى تأثير تمك 
    منشأة مدرجة في مؤشر61العلاقة عمى قيمة المنشآت، حيث أُجريت الدراسة عمى عينة مكونة من 

EGX 100  واستخدم الباحثان أسموب .  مشاىدة248 بإجمالي 2020 إلى 2016خلال الفترة من
لموصول إلى النتائج، التي أظيرت تأثيرًا إيجابيًا  (OLS) تحميل الانحدار بطريقة المربعات الصغرى

معنويًا لكل من رأس المال البشري ورأس المال الييكمي عمى استدامة منشآت الأعمال، بينما لم يؤثر 
وأوضحت النتائج أيضًا أن رأس المال البشري لو تأثير . رأس مال العلاقات عمى أداء الاستدامة

إيجابي معنوي عمى قيمة المنشأة، في حين لا تتأثر قيمة المنشأة برأس المال الييكمي أو رأس مال 
العلاقات، كما بينت الدراسة أن استدامة منشآت الأعمال تؤثر تأثيرًا إيجابيًا معنويًا عمى قيمتيا 

السوقية، وأخيرًا لوحظ وجود تأثير إيجابي معنوي لمعلاقة التفاعمية بين كل من رأس المال البشري 
والييكمي وأداء الاستدامة عمى قيمة المنشأة، بينما لم يظير تأثير معنوي لمعلاقة التفاعمية بين رأس 

 .مال العلاقات وأداء الاستدامة عمى قيمة المنشأة

 

قياس مستوى الاستدامة المالية في الشركات الصناعية : بعنوان (2023)دراسة عبيد وعلاوي 
 2020-2010 المساىمة في سوق العراق للأوراق المالية لمفترة من

إلى قياس مستوى الاستدامة المالية في الشركات الصناعية المدرجة في سوق العراق للأوراق هدفت 
، وذلك بالاعتماد عمى معدل العائد عمى الأصول كمقياس 2020 إلى 2010المالية خلال الفترة من 

 شركة صناعية تتميز بتاريخ تأسيس طويل لتوفير بيانات 14وشممت عينة البحث . للاستدامة المالية
وأظيرت النتائج أن جميع الشركات الصناعية المختارة تتمتع بالاستدامة المالية . زمنية مناسبة لمتحميل

بدرجات متفاوتة، كما أن أي تغييرات في أداء الشركة تؤثر إيجابيًا عمى مستوى استدامتيا المالية، 
 .بالإضافة إلى أن الاستدامة المالية تسيم في تحقيق القيمة الاقتصادية لمشركات
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 وتأثيرىا عمى الأداء الكفؤإدارة رأس المال العامل : بعنوان (2023)دراسة عبد المغني ومرزوق 
 المالي لمشركات المدرجة بسوق الأوراق المالية المصري

 ىدفت إلى اختبار تأثير إدارة رأس المال العامل الكفؤ عمى الأداء المالي لمشركات المدرجة في سوق 
، واعتمدت الدراسة عمى مكونات دورة 2018 إلى 2014الأوراق المالية المصري خلال الفترة من 

كمقياس لإدارة رأس  (متوسط مدة السداد، متوسط فترة التحصيل، متوسط فترة التخزين)التحول النقدي 
والقيمة  (ROA) المال العامل الكفؤ، بينما تم قياس الأداء المالي باستخدام معدل العائد عمى الأصول

 شركة، وأظيرت النتائج أن كفاءة إدارة رأس 143وشممت عينة البحث . (EVA) الاقتصادية المضافة
المال العامل تسيم في تحسين الأداء المالي لمشركات من خلال تخفيض دورة التحول النقدي وزيادة 

.  العائد عمى الأصول والقيمة الاقتصادية المضافة

 

 ربحية الشرکات المدرجة في سوق عمىأثر إدارة رأس المال العامل : بعنوان (2021)دراسة شعبان 
  الأوراق المالية المصري

ىدفت إلى اختبار أثر إدارة رأس المال العامل عمى ربحية الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية 
، حيث اعتمدت الدراسة عمى مؤشرات إدارة رأس المال 2018 إلى 2004المصري خلال الفترة من 

العامل مثل متوسط فترة تحصيل الذمم المدينة، متوسط فترة الاحتفاظ بالمخزون، متوسط فترة سداد 
تكونت . الموردين، ودورة تحويل النقدية، بينما تم قياس الربحية من خلال معدل العائد عمى الاستثمار

 شركة مساىمة بعد استبعاد قطاع البنوك والقطاعات المالية والشركات التي لم 116عينة الدراسة من 
لتحميل العلاقة بين مؤشرات الأداء  (Curve Estimation) واستخدم الباحث اختبار. تتوافر بياناتيا

المالي وربحية الشركات، وخمصت النتائج إلى أن العلاقة بين مؤشرات إدارة رأس المال العامل وربحية 
. الشركات المدرجة غير خطية أي تربيعية

 

دراسة  CAPPELO تحميل مؤشرات الاستدامة المالية حسب نموذج :بعنوان (2019)دراسة بوقفة 
 2019-2016 تطبيقية عمى عينة من الشركات المدرجة في بورصة الرياض

 إلى تحميل مستويات الاستدامة في الشركات المدرجة في بورصة الرياض خلال الفترة من ىدفت
، ومعرفة مدى تقبل ىذه الشركات والأسواق المالية لموضوع الاستدامة بأبعادىا 2019 إلى 2016

المالية والاجتماعية والبيئية، ودرجة التزام الشركات بالإفصاح عن بياناتيا والمؤشرات المالية وغير 
عمى سبع مجموعات من المؤشرات  CAPELLO لتحقيق ىذه الأىداف، تم تطبيق نموذج. المالية
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التي تعكس الاستدامة المحاسبية والمالية، بما في ذلك ملاءمة رأس المال، جودة الأصول، إنتاجية 
العاممين، الأرباح والإيرادات، الكفاءة والتنافسية، السيولة، والانفتاح عمى مخاطر السوق، عمى بيانات 

.  قطاعًا، مع اختيار أربع شركات من كل قطاع22 قطاعات من أصل أربعشركات مختارة من 
وأظيرت النتائج أن مستويات الاستدامة تتباين من قطاع إلى آخر بحسب طبيعة النشاط، وأن 

 المؤشرات المالية تأخذ الأولوية عند الإفصاح لكنيا لا تكفي وحدىا لتقييم الاستدامة المالية وفق نموذج
(CAPELLO)كما تبين ضعف الإفصاح عن المؤشرات المالية غير التقميدية ،. 

 

 المال العامل والمرونة المالية في رأستأثير كفاءة إدارة  : بعنوان(2019)دراسة أرشد وعبد الستار 
ق ا تطبيقية في عينة من الشركات الصناعية المدرجة في سوق العردراسة-ماالمستدفجوة النمو 

 ق الماليةاللأور

 إلى تحميل تأثير كفاءة إدارة رأس المال العامل والمرونة المالية عمى فجوة النمو المستدام في ىدفت
، 2014 إلى 2005الشركات الصناعية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية خلال الفترة من 

 متغيرات أربعوقد اعتمدت الدراسة عمى . ٪ من مجتمع الدراسة25حيث تم اختيار ست شركات تمثل 
دورة تحويل النقد، دوران رأس المال )مستقمة، اثنان منيما لقياس كفاءة إدارة رأس المال العامل 

، بينما كان المتغير التابع ىو فجوة النمو (نسبة النقدية، الرافعة المالية)، واثنان لممرونة المالية (العامل
واختبار  Stata للانحدار المتعدد عبر برنامج Panel واستخدم الباحثان تحميل بيانات. المستدام

خمس فرضيات، وخمصت النتائج إلى أن جميع الفرضيات أثبتت تأثيرًا معنويًا، حيث كان لمعدل 
  .دوران رأس المال العامل ونسبة الرفع المالي أكبر أثر عمى فجوة النمو المستدام

 

 : الدراسات بالمغة الأجنبية2.5.2

: بعُواٌ (Rahmiyati et al., 2024) دراسة 

 The Effect of Working Capital Management, Operational Efficiency, 

and Profitability on Financial Sustainability of SMEs 
إلى التعرف عمى آثار إدارة رأس المال العامل والكفاءة التشغيمية والربحية عمى  الدراسةىدفت 

الاستدامة المالية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة الحجم، باستخدام التحميل الكمي عمى بيانات تم 
وأظيرت النتائج أن فعالية إدارة رأس المال العامل وتحسين . جمعيا من عينة متنوعة من ىذه الشركات

. الكفاءة التشغيمية تؤثر إيجابيًا عمى الربحية، والتي تمعب دورًا وسيطًا ميمًا في تعزيز الاستدامة المالية
وتوضح الدراسة أن استراتيجيات الإدارة المتكاممة التي تعطي الأولوية لممارسات رأس المال العامل 
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والتحسينات التشغيمية تسيم في تعزيز الصحة المالية لمشركات الصغيرة والمتوسطة، مع تقديم 
توصيات عممية لأصحاب ومديري ىذه الشركات حول التركيز عمى ىذه العوامل لتحقيق الجدوى 

.  المالية المستدامة عمى المدى الطويل
 

 : بعنوان(Rosyadah et al., 2022)دراسة 
The relevance of working capital, financial literacy and financial 

inclusion on financial performance and sustainability of micro, small and 

medium-sized enterprises (MSMEs). 

إلى التعرف عمى أثر إدارة رأس المال العامل، والوعي المالي، والشمول المالي في ىدفت الدراسة 
تفسير الأداء المالي واستدامة الأعمال لمشركات المتناىية الصغر والصغيرة والمتوسطة في مدينة 

 مجموعة أعمال كوحدة تحميل لما 26 شركات موزعة عمى 310ماكاسار، باستخدام عينة من 
أن الإدارة  AMOS وأظيرت نتائج تحميل نمذجة المعادلات الييكمية باستخدام.  شركة1382مجموعو 

الفعالة والكفؤة لرأس المال العامل تسيم بشكل كبير في تحسين الأداء المالي، بينما يؤثر الوعي المالي 
كما بينت الدراسة أن أصحاب . والشمول المالي لدى أصحاب الأعمال عمى الأداء المالي المنخفض

الأعمال في مجال الطيي يتمتعون برأس مال عامل مرتفع ينعكس عمى مستوى عالٍ من استدامة 
الأعمال، مع ملاحظة أن الثقافة المالية والشمول المالي لم تثبت أنيما يحفزان استدامة الأعمال بشكل 

. مباشر من خلال الأداء المالي
 

 : بعنوان(Al-Zararee et al., 2022)دراسة 
The effect of working capital management and credit management policy 

on Jordanian banks’ financial performance. Banks and Bank Systems 

إلى الكشف عن تأثير إدارة رأس المال العامل وسياسة إدارة الائتمان عمى الأداء المالي  دراسةالىدفت 
. 2020 إلى 2017 بنكًا مدرجًا في بورصة عمان لمفترة من 16لمبنوك الأردنية، باستخدام بيانات 

 تقريرًا ماليًا لمبنوك الأردنية، وتم تحميميا 64وشممت  (Panel Data) واعتمدت الدراسة عمى بيانات
وأظيرت النتائج وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين . باستخدام الانحدار المتعدد لاختبار الفرضيات

٪ من التغيرات في الأداء المالي، 34.1إدارة رأس المال والأداء المالي، حيث فسرت إدارة رأس المال 
كما أظيرت العلاقة ذات الدلالة الإحصائية بين سياسة إدارة الائتمان والأداء المالي، حيث فسرت ىذه 

٪ من التغيرات في المتغير التابع، مما يؤكد أىمية كل من إدارة رأس المال 41.8السياسة حوالي 
 .العامل وسياسة إدارة الائتمان في تحسين الأداء المالي لمبنوك
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 :بعنوان (Al-Batayneh et al., 2022)دراسة 

The relationship between working capital ratios and corporate return on 

assets: Applied study of industrial Jordanian companies 

 ومعدل المدينة، الذمم دوران معدل) العامل المال رأس إدارة نسب أثر التعرف عمى إلى الدراسة ىدفت
 العائد) المالي الأداء عمى (النقدي التحويل ودورة المخزون، دوران ومعدل الدائنة، الحسابات دوران
 60 من الدراسة عينة تكونت. عمان بورصة في المدرجة الأردنية الصناعية لمشركات (الأصول عمى
 برنامج باستخدام التحميمي والمنيج الوصفي المنيج اتباع تم الدراسة، أىداف ولتحقيق. صناعية شركة

(Stata) عند إحصائية دلالة ذي إيجابي أثر وجود النتائج وأظيرت. (2018-2010) للأعوام 
 دوران ونسب المدينة، الذمم دوران نسب من لكل (0.05) من أقل وىو ،(0.000) دلالة مستوى

 بين سمبية علاقة وُجدت حين في. الأصول عمى والعائد المخزون، دوران ومعدل الدائنة، الحسابات
. الأصول عمى والعائد النقدي التحويل دورة
 

 :بعنوان (Onchieku, 2021)دراسة 
Effect of Working Capital Management on Financial Sustainability of 

Non-governmental Organizations with Income Generating Activities in 

Kenya 

ىدفت الدراسة إلى تحديد تأثير إدارة رأس المال العامل عمى الاستدامة المالية لممنظمات غير 
 نسبة الفائض التشغيمي كمتغير دراسةوقد تناولت ال. الحكومية ذات الأنشطة المدرة لمدخل في كينيا

 وتم. مستقمة كمتغيرات النقد ونسبة السداد السريع ونسبة الحالية والنسبة التحصيل فترةتابع ومتوسط 
 استخدام مع كينيا في حكومية غير منظمة 33 يبمغ مجتمع مع والعرضي الوصفي التصميم استخدام
 السداد السريع نسبة وكذلك الحالية والنسبة التحصيل فترةووجدت الدراسة أن متوسط . الثانوية البيانات
 ذات الحكومية غير لممنظمات المالية الاستدامة عمى ٪92.6 بنسبة تأثير ليا كان النقد ونسبة

 أمر العامل المال رأس إدارة وأن قوية علاقة وجود عمى يدل مما كينيا في لمدخل المدرة الأنشطة
 في لمدخل المدرة الأنشطة ذات الحكومية غير لممنظمات المالية الاستدامة عمى التأثير في حيوي
وكان من الواضح أيضًا أن . وأظير ىذا أن نموذج الانحدار كان كبيرًا وكان النموذج مناسبًا. كينيا

 من 0.004الاستدامة المالية لممنظمات غير الحكومية ذات الأنشطة المدرة لمدخل تعتمد عمى 
. التحصيل فترةمتوسط 
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 : بعنوان(Nastiti et al., 2019)دراسة 

Working capital management and its influence on profitability and 

sustainable growth. 

ىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار العلاقة بين إدارة رأس المال العامل و ربحية الشركة ونموىا المستدام، 
أي استخدمت إدارة راس المال العامل كمتغير مستقل يتم قياسو من خلال الدورة النقدية، والنمو 

 والذي يمثل حاصل ضرب العائد SGRالمستدام كمتغير تابع يقاس من خلال معدل النمو المستدام 
عمى حقوق الممكية ومعدل الاستبقاء، اما الربحية فقد استخدمت كمتغير وسيط، وتكونت عينة الدراسة 

 شركة، وتم 136من جميع الشركات الصناعية المدرجة في البورصة الإندونيسية حيث بمغ عددىا 
 ، وخمصت الدراسة إلى عدة نتائج أىميا 2017 ولغاية 2010تحميل البيانات الخاصة بيا لمفترة من 

ىو ان إدارة رأس المال العامل تؤثر بشكل كبير عمى ربحية الشركات وليس ليا تأثير مباشر عمى 
النمو المستدام وانما تؤثر عمييا من خلال الربحية، أي ان الربحية تتوسط العلاقة بين إدارة رأس المال 

العامل والنمو المستدام، وعمى ذلك توصي الدراسة الشركات بالتركيز عمى إدارة رأس ماليا العامل 
لتعزيز الربحية ومن ثم النمو المستدام، واجراء المزيد من الدراسات المستقبمية التي تولد فيم أكبر لإدارة 

 .رأس المال العامل لمشركات
 

 :بعنوان (Mubeen et al., 2019)دراسة 

Working capital management and firm performance: Evidence from 

non-financial firms in Pakistan 

التعرف عمى آثار إدارة رأس المال العامل، بما في ذلك إدارة المخزون،  الدراسة إلى ىدفت
 شركة مدرجة 280المستحقات، والدفع، عمى أداء الشركات غير المالية في باكستان، باستخدام بيانات 

العائد )واعتمدت الدراسة عمى مؤشرات الربحية . 2016 إلى 2000في بورصة باكستان لمفترة من 
، مع التحكم (نمو المبيعات ونمو الأصول)ونمو الشركات  (عمى الأصول والعائد عمى حقوق الممكية
وأظيرت النتائج أن إدارة رأس المال العامل ليا تأثير كبير . في حجم الشركة، السيولة، والرافعة المالية

عمى الأداء المالي لمشركات من حيث الربحية والنمو، حيث تؤثر إدارة المخزون عمى نمو الشركات، 
دارة الدفع بشكل كبير عمى الربحية، بينما تؤثر إدارة المستحقات عمى كل من الربحية والنمو، مما  وا 

 .يبرز أىمية السياسات المكونة لرأس المال العامل في تعزيز الأداء المالي لمشركات
 

 : بعنوان(Njiku & Nyamsogoro, 2019)دراسة 
Determinants of financial sustainability of small scale sunflower oil 

processing firms in Tanzania 
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إلى مناقشة العوامل المؤثرة عمى الاستدامة المالية لشركات معالجة زيت عباد ىدفت ىذه الدراسة 
كمقياس للاستدامة  (FSS) الشمس الصغيرة في تنزانيا، باستخدام مؤشر الاكتفاء الذاتي المالي

 شركة في منطقتي دودوما وسينغيدا، 219واعتمدت الدراسة النيج الكمي، وشممت عينة من . المالية
وتم جمع البيانات من خلال الاستبانات والمقابلات، وتحميميا باستخدام تقنية الانحدار الخطي المتعدد 

وأظيرت النتائج أن موقع الشركة، عمر المالك، تدريب الموظفين، والكفاءة التقنية . (HMR) اليرمي
تعد من محددات الاستدامة المالية لمشركة، مما دعا الدراسة إلى ضرورة تجميع الشركات الصناعية 

في مواقع مصممة خصيصًا لتسييل الحصول عمى المدخلات والدعم، مع التركيز عمى تعزيز الكفاءة 
 . التقنية لتعزيز الاستدامة المالية

 
 :بعنوان (Arachchi et al., 2017)دراسة 

The impact of working capital management on firm value: Evidence 

from a frontier market.  

إلى تحميل تأثير إدارة رأس المال العامل عمى قيمة الشركة، حيث شممت عينة من ىدفت ىذه الدراسة 
وتم قياس إدارة رأس المال . 2015 إلى 2011 شركة مدرجة في بورصة كولومبو خلال الفترة من 44

لقياس قيمة الشركة،  Tobin Q العامل من خلال دورة التحويل النقدي، في حين تم استخدام مقياس
وأظيرت النتائج وجود ارتباط . والذي يمثل نسبة القيمة السوقية لأصول الشركة إلى قيمتيا الدفترية

، مما يشير إلى أن الإدارة الفعالة لرأس المال العامل تسيم Tobin Qسمبي بين دورة التحويل النقدي و
في زيادة القيمة السوقية لمشركات وتعظيم ثروة المساىمين، وبالتالي تأثيرىا الكبير والواضح عمى قيمة 

 .  الشركة
 

 : التعقيب عمى الدراسات السابقة2.5.3

يتضح من مراجعة الدراسات العربية السابقة أن معظميا ركز عمى العلاقة بين إدارة رأس المال العامل 
: والأداء المالي أو الربحية، بينما كان إدراج الاستدامة المالية محدودًا نسبيًا، ومن أبرز ىذه الدراسات

، عبد (2023)، عبيد وعلاوي (2023)، عمارة وخميفة (2024)، غذوان (2024)زلط وآخرون 
وبالرغم . (2019)، وأرشد وعبد الستار (2019)، بوقفة (2021)، شعبان (2023)المغني ومرزوق 

من مساىمتيا في فيم أثر إدارة رأس المال العامل عمى الأداء المالي، إلا أنيا لم تتناول العلاقة 
 .السببية المباشرة مع الاستدامة المالية بشكل واضح

أما الدراسات الأجنبية فقد ركزت بوضوح أكبر عمى العلاقة المباشرة بين إدارة رأس المال العامل 
، (Rosyadah et al., 2022 )،(Rahmiyati et al., 2024 )والاستدامة المالية، ومن أبرزىا
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(Onchieku, 2021) ،(Nastiti et al., 2019)،( Njiku & Nyamsogorom 2019)، 
، حيث تناولت ىذه الدراسات الاستدامة المالية في سياقات مختمفة، بما (Arachchi et al., 2017)و

في ذلك الشركات الصغيرة والمنظمات غير الربحية، مؤكدة أىمية إدارة رأس المال العامل في تعزيز 
 .القيمة والأداء المستدام

ومن خلال ىذا العرض، يتبين أن الدراسات الأجنبية اتسمت بوضوحٍ منيجي ومفاىيمي أكبر في الربط 
بين إدارة رأس المال العامل والاستدامة المالية، مع اعتمادىا عمى أدوات تحميل كمية متقدمة مثل 

 (.GLS )والانحدار المعمم (OLS) والانحدار الخطي العادي (SEM) تحميل المعادلات الييكمية
 

 :أوجو الاستفادة من الدراسات السابقة
 :يمكن استخلاص عدد من الجوانب التي يمكن لمدراسة الحالية البناء عمييا، منيا

إثراء الإطار النظري عبر دمج المفاىيم الاقتصادية والمالية المستمدة من الدراسات الأجنبية التي  .1
 .تناولت الاستدامة المالية بصورة مباشرة

الاستفادة من الأدوات الإحصائية والتحميمية المستخدمة في الدراسات السابقة، مثل تحميل الانحدار  .2
 .المتعدد والعلاقة التفاعمية بين المتغيرات

توسيع نطاق التطبيق ليشمل البيئة الفمسطينية التي تتميز بخصوصيتيا الاقتصادية والسياسية، مما  .3
 .يضيف بُعدًا معرفيًا جديدًا إلى الأدبيات المالية العربية

دورة التحول النقدي، فترة التحصيل، فترة السداد، )الاستفادة من مؤشرات إدارة رأس المال العامل  .4
 .التي أثبتت الدراسات السابقة فعاليتيا كمقاييس دقيقة لممتغير المستقل (وفترة الاحتفاظ بالمخزون

تبنّي مؤشرات كمية حديثة لقياس الاستدامة المالية مثل القيمة الاقتصادية المضافة، والقيمة السوقية  .5
 .المضافة، وتكييفيا لتناسب واقع الشركات المدرجة في بورصة فمسطين

 
 :أىم ما يميز الدراسة عما سبقيا من الدراسات السابقة

إن أىم ما يميز ىذه الدراسة عن الدراسات السابقة ىو أنيا تركز عمى العلاقة المباشرة بين إدارة رأس 
المال العامل والاستدامة المالية ، في حين ركزت معظم الدراسات الأخرى عمى تأثير إدارة رأس المال 
العامل عمى الربحية أو الأداء المالي، كما أنيا تناولت إدارة رأس المال العامل كأداة داعمة للاستدامة 

ن التطبيق العممي عمى الشركات  المالية طويمة الأجل وليس مجرد أداة تحسين قصيرة الأجل، وا 
الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين يوفر أدلة تجريبية جديدة من بيئة مالية عربية ناشئة، وما 

يميزىا أيضاً ىو استخدام مقاييس حديثة لقياس الاستدامة المالية والتي تمثمت في القيمة الاقتصادية 
المضافة والقيمة السوقية المضافة بخلاف اغمب الدراسات التي اعتمد معظميا عمى المقاييس 

 . التقميدية
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الفصل الثالث 

 

 الطريقة والإجراءات

  منيج الدراسة3.1

الاستدامة أثر إدارة رأس المال العامل عمى تماشياً مع خطة ىذه الدراسة وتحقيقاً ليدفيا وىو دراسة 
، اعتمد منيج التحميل الكمي  المدرجة في بورصة فمسطين الصناعية عمى الشركاتدراسة-المالية 

كمنيج ليذه الدراسة، بداية من التحميل الوصفي لمتغيرات الدراسة من خلال احتساب الوسط الحسابي 
 سنوات لوصف سموكيا وصولا الى تحميل الأثر بين (10)لمشركات عبر سنوات الدراسة والمقدرة بـ 

 .فرضياتيامن خلال اختبار المتغيرات 

  لموصول إلى نتائج تتعمق بالموضوع محلةتبعيا الباحثتمنيج الدراسة ىو الطريقة التي و
 سة، أماا عمى المنيج الوصفي التحميمي في الجانب النظري من الدرة الباحثتالدراسة، وقد اعتمد

 الجانب التطبيقي المتعمق بالدراسة القياسية فقد استخدم فيو المنيج الكمي عن طريق استخدام
المالية لمشركات المدرجة في بيانات الوالتي تمثل  (Panel Data) بيانات السلاسل الزمنية الطولية

بشكل  (EViews) خلال فترة زمنية معينة، وذلك باستخدام البرنامج الإحصائيبورصة فمسطين 
 .كافة الأساليب الإحصائية والقياسية أساسي لتطبيق

 

  الدراسة وعينةمجتمع 3.2

-2024)ت الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين في الفترة تكون مجتمع الدراسة من جميع الشركا
 .(1أنظر ممحق رقم). 31/12/2024في شركة  (11)والبالغ عددىا  (2025
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أما عينة الدراسة فقد تم اعتماد جميع مفردات المجتمع كعينة لمدراسة نظراً لمحدودية عدد الشركات 
 .مما يجعل العينة ممثمة لممجتمع بالكامل

 :أسباب اختيار القطاع الصناعي كمجتمع لمدراسة دون القطاعات الأخرى

تختمف طبيعة تكوين رأس المال العامل في القطاع الصناعي اختلافاً جذرياً عن بقية القطاعات، فعمى 
سبيل المثال يتكون المخزون في الشركات الصناعية من المواد الأولية والبضاعة تحت التصنيع 
والبضاعة تامة الصنع، في حين ان الشركات التجارية تتـألف من بضاعة تامة جاىزة لمبيع، فيذا 
الاختلاف في التكوين بين القطاعات المختمفة يجعل من إدارة رأس المال العامل في الشركات 

ن دمج القطاعات المختمفة ذات التكوين المختمف  الصناعية ذات تأثير أكبر عمى استدامتيا المالية، وا 
يؤدي إلى عدم تجانس في البيانات وبالتالي ضعف الدقة في النتائج، لذلك تم تطبيق الدراسة عمى 

 .قطاع متجانس

 

 قياسيا وسموكيا متغيرات الدراسة 3.3

 الشركات عمى دراسة-الاستدامة المالية أثر إدارة رأس المال العامل عمى تيدف الدراسة الى توضيح 
وذلك من خلال إجراء تحميل مالي وفقا للأساليب الإحصائية ،  المدرجة في بورصة فمسطينالصناعية

 صفيةودراسة تحميمية والمستقمة، والتابعة الدراسة  دراسة سموك متغيراتمن لابد و، لتوضيح ذلك الأثر
 .خلال فترة الدراسةعمى التوالي 

 

  متغيرات الدراسة المستقمة قياسيا وسموكيا 3.3.1

 عمى دراسة-الاستدامة المالية أثر إدارة رأس المال العامل عمى وفقا ليدف الدراسة والمتمثل بتحديد 
، فإن الدراسة شممت دراسة ىذا الأثر من خلال إدارة  المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةالشركات

بفترة الاحتفاظ بالمخزون، وفترة الذمم المدينة، وفترة الذمم الدائنة، ودورة : رأس المال العامل والمقاس
. تحويل النقد، وتمثل جميعيا المتغيرات المستقمة في الدراسة، وتم دراسة كل منيا عمى التوالي

 :فترة الاحتفاظ بالمخزون-1

، "عدد أيام بيع المخزون"أو " دورة المخزون"تُعَدُّ فترة الاحتفاظ بالمخزون، التي يشار إلييا غالبًا بـ 
تعكس ىذه الفترة متوسط عدد الأيام . مقياسًا حاسمًا في تقييم كفاءة إدارة رأس المال العامل داخل الشركة

 التي تحتفظ فييا الشركة بالمخزون قبل بيعو، وتُحسب عادةً بقسمة متوسط قيمة المخزون عمى
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تشير الفترة الأقصر إلى كفاءة أعمى في تحويل .  يومًا365 تكمفة البضاعة المباعة مضروبًا في 
 ,Gill) المخزون إلى مبيعات، بينما قد تشير الفترة الأطول إلى ركود في المخزون أو سوء في التخطيط

2018). 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

  (2024-2015)فترة الاحتفاظ بالمخزون خلال الفترة من : (1.3)شكل 
(C1 ،C2 ،C3 ،C4 ،C5 ،C6 ،C7 ،C8 ،C9 ،C10 ،C11) : أنظر )الشركات المدرجة في بورصة فمسطين

 (1ممحق رقم
 

 المدرجة في بورصة الشركات الصناعية فترة الاحتفاظ بالمخزون لدى اتجاه (1.3)يُظير الشكل 
ويتبين أن ىناك تفاوتًا واضحًا بين . 2024 حتى عام 2015فمسطين خلال الفترة الممتدة من عام 

الشركات من حيث مدة الاحتفاظ بالمخزون، مما يعكس اختلاف سياساتيا في إدارة رأس المال العامل، 
 .وبالأخص إدارة المخزون

فعمى سبيل المثال، أظيرت شركات القطاع الدوائي مثل بيرزيت للأدوية والقدس لممستحضرات الطبية 
خلال جميع السنوات،  (2.5 – 2.1)استقرارًا نسبيًا في فترة الاحتفاظ بالمخزون، إذ تراوحت القيم بين 

في المقابل، سجمت . مما يشير إلى ثبات نسبي في دورة المخزون واتساق في سياسات الإنتاج والتوزيع
، ما يعكس ( تقريبًا1.6 – 1.4بين )شركات مثل دواجن فمسطين وسجاير القدس فترات احتفاظ أقصر 

 .سرعة دوران المخزون نتيجة طبيعة منتجاتيا ذات الصلاحية المحدودة أو دورة الإنتاج القصيرة
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أما الشركات الصناعية مثل الوطنية لصناعة الألمنيوم والبروفيلات والوطنية لصناعة الكرتون، فقد 
، في حين تميزت شركة فمسطين لصناعة المدائن بقيم (2.3 – 1.8)أظيرت قيمًا معتدلة تتراوح بين 

في معظم السنوات، مما يدل عمى بطء في دوران المخزون واحتفاظ  (3.7)مرتفعة نسبيًا تجاوزت 
 .طويل نسبياً، قد يرتبط بسياسات إنتاج تخزينية أو بطمب موسمي عمى المنتجات

وبصورة عامة، تعكس البيانات أن متوسط فترة الاحتفاظ بالمخزون لدى معظم الشركات يتراوح بين 
، وىو ما يشير إلى كفاءة متوسطة في إدارة المخزون، مع ملاحظة بعض التذبذب الطفيف 2.5 و2.0

أنظر ). عبر السنوات دون وجود اتجاه عام تصاعدي أو تنازلي واضح خلال الفترة الزمنية المدروسة
 (.2ممحق رقم 

 

 :فترة الذمم المدينة- 2

فترة الذمم المدينة ىي مؤشر مالي يقيس متوسط عدد الأيام التي تستغرقيا الشركة لتحصيل مستحقاتيا 
تعكس ىذه الفترة كفاءة إدارة الشركة في منح الائتمان . النقدية من العملاء بعد إتمام عممية البيع الآجل

 .التجاري ومتابعة التحصيل، وتعد مؤشراً ىاماً عمى صحة التدفقات النقدية الداخمة

 365×  (صافي المبيعات الآجمة÷ متوسط الذمم المدينة )= فترة الذمم المدينة 
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  (2024-2015)فترة الذمم المدينة خلال الفترة من : (2.3)شكل 
(C1 ،C2 ،C3 ،C4 ،C5 ،C6 ،C7 ،C8 ،C9 ،C10 ،C11) : أنظر )الشركات المدرجة في بورصة فمسطين

 (1ممحق رقم
 

 في بورصة فمسطين الشركات الصناعية المدرجةلدى   فترة الذمم المدينةاتجاه (2.3)يُظير الشكل 
وتكشف البيانات عن استقرار نسبي في فترات تحصيل . 2024 إلى عام 2015خلال الفترة من عام 

الذمم المدينة عبر السنوات، مع وجود بعض التباين بين الشركات يعكس اختلاف سياسات الائتمان 
 .والتحصيل لدييا

ففي قطاع الأدوية، تظير شركات مثل بيرزيت للأدوية وبيت جالا لصناعة الأدوية والقدس 
، وىو ما يشير إلى كفاءة مرتفعة في (2.5 – 2.3)لممستحضرات الطبية فترات ذمم مدينة تتراوح بين 

إدارة الحسابات المدينة، حيث تحافظ ىذه الشركات عمى دورة تحصيل مستقرة وقصيرة نسبيًا، بما 
في المقابل، تُظير شركة سجاير القدس . يتناسب مع طبيعة نشاطيا التجاري وحجم تعاملاتيا المالية

، ما يعكس سرعة أعمى في تحصيل مستحقاتيا أو سياسة ( تقريبًا2.0 – 1.7)فترات أقل نسبيًا 
 .ائتمانية أكثر تحفظًا تجاه العملاء

أما في الشركات الصناعية، مثل الوطنية لصناعة الألمنيوم والبروفيلات والوطنية لصناعة الكرتون، 
، بينما سجمت شركة العربية لصناعة الدىانات أدنى القيم بين جميع (2.3 – 1.9)فتراوحت القيم بين 

، مما يشير إلى دورة تحصيل سريعة تعكس غالبًا تعاملات مباشرة أو نقدية (1.9 – 1.5)الشركات 
وعمى النقيض، تميزت شركة فمسطين لصناعة المدائن بقيم مرتفعة نسبيًا وصمت إلى . مع الزبائن

في بعض السنوات، ما يدل عمى تباطؤ نسبي في تحصيل المستحقات ربما نتيجة لشروط  (2.9)
 .ائتمان طويمة أو حجم تعاملات كبير مع الزبائن الصناعيين

-2.0) بشكل عام، يتضح أن متوسط فترة الذمم المدينة لمشركات الفمسطينية المدرجة يتراوح بين
، وىو ما يُعد مؤشرًا عمى إدارة متوسطة إلى جيدة لمسيولة قصيرة الأجل، مع ملاحظة ميل بسيط (2.3

، مما قد يشير إلى زيادة في فترات التحصيل أو (2024–2022)نحو الارتفاع في السنوات الأخيرة 
توسع في منح الائتمان التجاري كاستراتيجية لتعزيز المبيعات في ظل الظروف الاقتصادية الصعبة 

 (.3أنظر ممحق رقم ) .التي تمر بيا السوق الفمسطينية
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 :فترة الذمم الدائنة- 3

ىي مؤشر مالي يقيس متوسط المدة الزمنية التي تستغرقيا الشركة لسداد مستحقات الموردين والدائنين، 
 .وتُعبر عن عدد الأيام التي تحتفظ فييا الشركة بأموال الموردين كتمويل مجاني قبل سدادىا

 365×  (تكمفة البضاعة المباعة÷ متوسط الذمم الدائنة )= فترة الذمم الدائنة 
 2÷  (رصيد آخر المدة+ رصيد أول المدة )= متوسط الذمم الدائنة 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

  (2024-2015)فترة الذمم الدائنة خلال الفترة من : (3.3)شكل 

(C1 ،C2 ،C3 ،C4 ،C5 ،C6 ،C7 ،C8 ،C9 ،C10 ،C11) : أنظر )الشركات المدرجة في بورصة فمسطين
 (1ممحق رقم

 المدرجة في بورصة فمسطين خلال  الصناعيةلمشركات  فترة الذمم الدائنةاتجاه (3.3)يبيّن الشكل 
، وىي الفترة التي تعبّر عن متوسط المدة الزمنية التي تستغرقيا 2024 إلى 2015الأعوام من 

وتُظير البيانات تباينًا واضحًا بين الشركات والقطاعات، مما . الشركات في سداد التزاماتيا لمموردين
 .يعكس اختلافًا في السياسات المالية والإدارية المتعمقة بإدارة الالتزامات قصيرة الأجل

ففي قطاع الصناعات الدوائية، سجمت شركات مثل بيرزيت للأدوية والقدس لممستحضرات الطبية 
، حيث تُعد شركة بيرزيت الأعمى في ىذا القطاع، ما يشير (2.9 – 1.9)فترات ذمم دائنة تتراوح بين 
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أما شركتا . إلى قدرتيا عمى تأجيل السداد والاستفادة من الائتمان التجاري لفترات أطول مقارنة بغيرىا
، مما قد (1.8 – 1.4)بيت جالا لصناعة الأدوية وسجاير القدس فقد أظيرتا فترات أقصر نسبيًا 

 .يعكس التزامًا أعمى بالسداد السريع أو محدودية في شروط الائتمان المتاحة ليما من الموردين

أما في القطاعات الصناعية، فتبيّن أن شركات مثل الوطنية لصناعة الألمنيوم والبروفيلات والوطنية 
، وىو ما يدل عمى انضباط (1.8 – 1.3)لصناعة الكرتون حافظت عمى فترات مستقرة تتراوح بين 

في المقابل، تُظير شركة فمسطين لصناعة المدائن فترات ، مالي واستقرار في العلاقة مع الموردين
، مما يشير إلى استفادة كبيرة من فترات الائتمان التجاري، (3.4 – 2.9)مرتفعة نسبيًا تراوحت بين 

 .وربما استخدام سياسة تأجيل الدفع كأداة لإدارة السيولة وتحسين التدفقات النقدية قصيرة الأجل

-1.7) بصورة عامة، يتضح أن متوسط فترة الذمم الدائنة في الشركات الفمسطينية المدرجة يتراوح بين
ويُعد . (2024–2023)في معظم الحالات، مع ميل طفيف لمزيادة في بعض السنوات المتأخرة  (2.3

ىذا النطاق مؤشرًا عمى مستوى معتدل من إدارة الالتزامات قصيرة الأجل، حيث تميل معظم الشركات 
 .إلى الحفاظ عمى توازن بين الوفاء بالالتزامات المالية والاستفادة من الائتمان التجاري المتاح

وتشير ىذه النتائج إلى أن غالبية الشركات الفمسطينية تتبنى سياسة ائتمانية محافظة نسبيًا مقارنة 
بقطاعات مماثمة في الأسواق الإقميمية، وىو ما قد يرتبط بعوامل اقتصادية محمية، مثل محدودية 

 (4أنظر ممحق رقم ) .السيولة في السوق الفمسطينية والقيود المفروضة عمى الحركة التجارية

 

 :دورة تحويل النقد- 4

ىي مقياس مالي يُعبر عن الفترة الزمنية التي تستغرقيا الشركة لتحويل استثماراتيا في المخزون 
تمثل ىذه الدورة المدة من لحظة دفع النقدية لشراء . والموارد الأخرى إلى تدفقات نقدية من مبيعاتيا

المواد الخام حتى لحظة تحصيل النقدية من مبيعات البضاعة، وتُعد مؤشراً ىاماً عمى كفاءة إدارة رأس 
 .المال العامل

فترة الذمم الدائنة - فترة الذمم المدينة + فترة الاحتفاظ بالمخزون = دورة تحويل النقد 
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  (2024-2015)دورة تحويل النقد خلال الفترة من : (4.3)شكل 
(C1 ،C2 ،C3 ،C4 ،C5 ،C6 ،C7 ،C8 ،C9 ،C10 ،C11) : أنظر )الشركات المدرجة في بورصة فمسطين

 (1ممحق رقم

يتضح أن دورة تحويل النقد لدى معظم الشركات محل الدراسة اتسمت بالاستقرار ( 4.3)من الشكل 
 تقريبًا، وىو ( سنة2.6 و1.5)النسبي خلال الفترة الزمنية المذكورة، إذ تراوحت القيم في الغالب بين 

ويُلاحظ أن شركة . ما يشير إلى قدرة ىذه الشركات عمى الحفاظ عمى دورة تشغيمية متوازنة إلى حد ما
فمسطين لصناعة المدائن قد سجمت أعمى القيم في دورة تحويل النقد مقارنة بباقي الشركات، حيث 

، وىو ما قد يدل عمى بطء في عممية التحصيل 2024في عام  (3.906)ارتفعت تدريجيًا لتصل إلى 
النقدي أو ارتفاع في حجم المخزون أو الاعتماد الكبير عمى المبيعات الآجمة، مما يؤدي إلى إطالة 

 .فترة الدورة النقدية وتقميل سرعة دوران النقد داخل الشركة

في المقابل، تُعد شركات دواجن فمسطين وسجائر القدس من بين الشركات ذات الدورة النقدية الأقصر، 
، وىو ما يعكس كفاءة أكبر في إدارة الذمم المدينة ( سنة1.9 و1.5)حيث تراوحت قيميا بين 

والمخزون، وسرعة في تحويل الأصول التشغيمية إلى نقد، الأمر الذي يسيم في تعزيز السيولة والقدرة 
 .عمى تمويل الأنشطة التشغيمية دون الحاجة إلى موارد تمويمية إضافية
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كما يظير أن بعض الشركات مثل بيرزيت للأدوية ومصانع الزيوت النباتية شيدت تذبذبًا محدودًا في 
دورة التحويل النقدي عبر السنوات، إذ انخفضت القيم في بعض الفترات ثم عادت للارتفاع، ويُحتمل 

 .أن يكون ذلك مرتبطًا بتغير السياسات المالية أو ظروف السوق أو فترات التوسع الإنتاجي

وبشكل عام، يمكن القول إن البيانات تعكس أداءً متوازنًا نسبيًا لمشركات الصناعية الفمسطينية في إدارة 
ومع ذلك، فإن بعض . دورة التحويل النقدي، مما يشير إلى وجود درجة مقبولة من الكفاءة التشغيمية

الشركات التي تعاني من طول فترة الدورة بحاجة إلى مراجعة سياساتيا في إدارة رأس المال العامل، 
وبخاصة فيما يتعمق بالمخزون والتحصيل من العملاء، لضمان تحقيق تدفقات نقدية أكثر استدامة 

 (5أنظر ممحق رقم ) .واستقرارًا في الأداء المالي

 
  متغيرات الدراسة التابعة قياسيا وسموكيا 3.3.2

: القيمة الاقتصادية المضافة- 1

القيمة الاقتصادية المضافة ىي مقياس للأداء المالي يُحسب من خلال تحديد الربح الاقتصادي 
تعكس ىذه القيمة . الحقيقي الذي تحققو الشركة بعد خصم تكمفة جميع أشكال رأس المال المستخدم

القدرة الحقيقية لمشركة عمى خمق الثروة لممساىمين بعد تغطية تكمفة الفرصة البديمة لرأس المال 
 .المستثمر

متوسط × رأس المال المستثمر ) – صافي ربح التشغيل بعد الضريبة= القيمة الاقتصادية المضافة 
 (التكمفة المرجحة لرأس المال
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  (2024-2015)القيمة الاقتصادية المضافة خلال الفترة من : (5.3)شكل 
(C1 ،C2 ،C3 ،C4 ،C5 ،C6 ،C7 ،C8 ،C9 ،C10 ،C11) : أنظر )الشركات المدرجة في بورصة فمسطين

 (1ممحق رقم

لمشركات الصناعية المدرجة في  البيانات الخاصة بالقيمة الاقتصادية المضافة( 5.3)يظير الشكل 
، وىي من المؤشرات المالية (2024)إلى ( 2015 )بورصة فمسطين خلال الفترة الممتدة من عام

اليامة التي تُستخدم لقياس مدى تحقيق الشركات لقيمة مضافة بعد خصم تكمفة رأس المال المستخدم 
ويُعبّر ىذا المؤشر عن الفرق بين العائد التشغيمي بعد الضريبة وتكمفة رأس المال، . في تحقيق الأرباح

بحيث يشير الرقم الموجب إلى خمق قيمة اقتصادية لممساىمين، بينما يعكس الرقم السالب تآكلًا في 
 .القيمة نتيجة انخفاض العائد المحقق عن تكمفة رأس المال

يتضح من البيانات أن معظم الشركات خلال السنوات العشر لم تحقق قيمة اقتصادية مضافة موجبة، 
إذ أظيرت الأرقام السالبة بوضوح أن تكمفة رأس المال فاقت العوائد التشغيمية، مما يشير إلى ضعف 

وقد برز ىذا الاتجاه بشكل واضح لدى شركات مثل مصانع . الكفاءة التشغيمية أو ارتفاع كمفة التمويل
الزيوت النباتية والقدس لممستحضرات الطبية ودواجن فمسطين، التي سجمت قيماً سالبة كبيرة عمى مدار 

، وىو ما يدل 2024مميون دولار في عام ( 15 )السنوات، إذ وصمت بعض الخسائر إلى أكثر من
 .عمى وجود فجوة مستمرة بين الأداء التشغيمي والعائد عمى رأس المال المستثمر

في المقابل، تُظير البيانات أن بعض الشركات الصناعية الصغيرة أو ذات الطابع الخدمي المحدود، 
مثل الوطنية لصناعة الألمنيوم والبروفيلات والعربية لصناعة الدىانات ومطاحن القمح الذىبي، قد 

، ما (2024)و( 2018 )حققت في بعض السنوات قيمًا اقتصادية موجبة، خصوصًا في الفترة ما بين
فعمى سبيل . يعكس تحسنًا نسبيًا في قدرتيا عمى توليد أرباح تشغيمية تفوق تكمفة رأس المال المستخدم

ملايين دولار ( 4.03 )المثال، بمغت القيمة الاقتصادية المضافة لشركة الوطنية لصناعة الألمنيوم نحو
، وىي من أعمى القيم المسجمة في العينة، ما يشير إلى إدارة فعالة للأصول وتحكم جيد 2024عام 

 .في النفقات التشغيمية
أما الشركات الدوائية الكبرى مثل بيرزيت للأدوية وبيت جالا للأدوية، فقد أظيرت تباينًا واضحًا، حيث 

كانت بعض السنوات سالبة بشدة وأخرى قريبة من التعادل، مما قد يُعزى إلى تقمبات في الإيرادات 
 (6أنظر ممحق رقم) .التشغيمية وارتفاع النفقات التمويمية

بصورة عامة، تُظير ىذه النتائج أن الشركات الصناعية الفمسطينية ما زالت تواجو تحديات في تحقيق 
قيمة اقتصادية مضافة إيجابية عمى المدى الطويل، وىو ما يعكس الحاجة إلى تحسين إدارة رأس 

كما أن النتائج السالبة المستمرة لدى . المال العامل، وتقميل تكاليف التمويل، وتعزيز كفاءة التشغيل
غالبية الشركات تشير إلى أن تحقيق الربحية المحاسبية لا يعني بالضرورة خمق قيمة اقتصادية حقيقية 
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دارية أكثر فاعمية لتحقيق نمو مستدام في  لممستثمرين، الأمر الذي يستدعي تبني سياسات مالية وا 
  .القيمة السوقية لمشركات

 
: القيمة السوقية المضافة- 2

التي تمثل تقييم )تُعرف القيمة السوقية المضافة عمى أنيا الفرق بين القيمة السوقية الإجمالية لمشركة 
جمالي رأس المال المستثمر فييا من قبل المساىمين والدائنين (السوق لمشركة  .وا 

 رأس المال المستثمر- القيمة السوقية لمشركة = القيمة السوقية المضافة 
 

 

 

 
 
 
 
 

 

 
 

  (2024-2015)القيمة السوقية المضافة خلال الفترة من : (6.3)شكل 
(C1 ،C2 ،C3 ،C4 ،C5 ،C6 ،C7 ،C8 ،C9 ،C10 ،C11) : أنظر )الشركات المدرجة في بورصة فمسطين

 (1ممحق رقم
 

 المدرجة في بورصة  الصناعيةلمشركات الاتجاىات الزمنية لمقيمة السوقية المضافة( 6.3)يبين الشكل 
، حيث توضح البيانات أن جميع الشركات الصناعية (2024-2015 )فمسطين خلال الفترة من

أظيرت قيمًا سالبة بشكل مستمر عبر السنوات، ما يعكس ضعفًا عامًا في قدرتيا عمى تحقيق قيمة 
سوقية تفوق رأس المال المستثمر، أي أن القيمة السوقية لمشركات أقل من إجمالي رؤوس أمواليا 

 .وحقوق ممكية المساىمين
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يتضح أن شركات الأدوية مثل بيرزيت للأدوية والقدس لممستحضرات الطبية وبيت جالا لصناعة و
الأدوية حافظت عمى اتجاه سمبي مستمر في القيمة السوقية المضافة، رغم تفاوت درجة الانخفاض من 
سنة إلى أخرى، مما يشير إلى تحديات متعمقة بالكفاءة التشغيمية والضغوط المالية في القطاع الدوائي 

أما شركة سجائر القدس فقد سجمت أيضًا قيمًا سالبة مرتفعة، خصوصًا في الأعوام . الفمسطيني
 .الأخيرة، بما يعكس ضعفًا في الأداء المالي وتراجع ثقة المستثمرين في القيمة السوقية لمشركة

أما شركات الصناعات الغذائية مثل مصانع الزيوت النباتية ودواجن فمسطين، فقد أظيرت خسائر 
متزايدة في القيمة السوقية المضافة مع مرور السنوات، الأمر الذي يعكس ارتفاع التكاليف التشغيمية 

 .وتقمبات السوق المحمي، وربما محدودية التوسع في الأسواق الإقميمية أو ضعف التنويع الإنتاجي

وفيما يتعمق بالشركات العاممة في قطاع الصناعات التحويمية مثل الوطنية لصناعة الألمنيوم 
والبروفيلات والوطنية لصناعة الكرتون والعربية لصناعة الدىانات ومطاحن القمح الذىبي، فإن الاتجاه 
العام يشير إلى استمرار القيم السالبة عبر جميع السنوات، رغم تسجيل تحسن طفيف في بعض الفترات 

أما .  لدى شركة العربية لصناعة الدىانات التي حققت قيمة موجبة محدودة2021كما في عام 
الشركات الصغيرة مثل فمسطين لصناعة المدائن فقد أظيرت قيمًا سالبة محدودة نسبيًا، إلا أن ثباتيا 

 .في ىذا النطاق يعكس أيضًا ضعفًا في القدرة عمى تحقيق نمو سوقي مؤثر

بصورة عامة، تكشف ىذه البيانات عن عجز مزمن في معظم الشركات الصناعية الفمسطينية عن خمق 
قيمة سوقية مضافة موجبة خلال العقد الأخير، ما يدل عمى تحديات ىيكمية في إدارة رأس المال، 

أنظر ممحق ) .وتراجع كفاءة الاستثمارات، وضعف الجاذبية الاستثمارية في السوق المالي الفمسطيني
 .(7رقم

 

 المعالجة الإحصائية 3.4

تم الاستعانة بالأساليب القياسية لتحميل البيانات الطولية عبر الزمن، وتمثمت لفحص فرضيات الدراسة 
 :يميفيما  ىذه الأساليب

 (:Descriptive Statistic)الإحصاء الوصفي  -1

ف المعياري، اوالانحر الوسط الحسابي، والوسيط،)اعتمدت الدراسة عمى المقاييس الإحصائية الوصفية 
 .لوصف بيانات متغيرات الدراسة (وأقل قيمة، وأكبر قيمة

 (:Unit Root Test )جذر الوحدة- اختبار سكون السمسمة -2
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 قبل البدء في تحميل البيانات واختبار الفرضيات يجب التأكد أولًا من سكون السلاسل
بيدف التحقق ( Unit Root Test )الزمنية وتحديد درجة استقرارىا، وتستخدم اختبارات جذر الوحدة

شروط تحميل السلاسل الزمنية  من سكون السلاسل الزمنية، حيث يعد شرط السكون شرطاً أساسياً من
 :ىا الشروط الآتيةيالزمنية ساكنة إذا تحققت ف لموصول إلى نتائج سميمة ومنطقية، وتعتبر السمسمة

 .ثبات المتوسط الحسابي لمقيم عبر الزمن - أ
 .ثبات التباين عبر الزمن - ب
وليس عمى القيمة  التغاير بين أي قيمتين لنفس المتغير معتمداً عمى الفجوة الزمنية بين القيمتين - ت

 .الفعمية لمزمن الذي يجب عنده التغاير
 في السمسمة الزمنية( Unit Root Test )ويتم ىذا من خلال اختبار وجود جذر الوحدة

الاختبار عمى   ويعتمد ىذا،(Augmented Dickey Fuller )بواسطة اختبار ديكي فولر الموسع
 :اختبار الفرضيتين الآتيتين

 . التي تدل عمى عدم سكون السمسمة الزمنيةالصفريةالفرضية 1-

 .الفرضية البديمة التي تدل عمى سكون السمسمة الزمنية2-

 فإذا تم رفض الفرضية الصفرية فيذا يدل عمى سكون السمسمة الزمنية عند مستوياتيا،
 . مستوياتياأما إذا تم عدم رفض الفرضية الصفرية فيذا يدل عمى عدم سكون السمسمة الزمنية عند

 :البسيطالمتعدد والانحدار الخطي الانحدار الخطي  -3

لمتعرف  (Simple Linear Regression Model )البسيطتم استخدام نموذج الانحدار الخطي 
 عمى الشركات المدرجة في بورصة دراسة-الاستدامة المالية أثر إدارة رأس المال العامل عمى عمى 

. فمسطين
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الفصل الرابع 

عرض نتائج الدراسة 

تحميل البيانات  سة، وذلك من خلالا عرضاً لتحميل البيانات واختبار فرضيات الدرالجزءيتضمن ىذا 
عمى متغيرات  التي تم الحصول عمييا، واستعراض أبرز النتائج التي تم التوصل إلييا، والوقوف
  عامحتى (2015 )الدراسة، لذا تم إجراء المعالجات الإحصائية لمبيانات مجتمعة خلال الفترة من عام

نتائج الدراسة التي تم  لمحصول عمى( EViews )باستخدام برنامج التحميل الإحصائي( 2024)
 .الفصلعرضيا وتحميميا في ىذا 

 
 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة 4.1

لمتعرف عمى معالم بيانات المتغير المستقل والمتغير التابع، تم حساب المتوسط الحسابي، والوسيط 
 :(1.4)والانحراف المعياري وأقل وأكبر قيمة، كما ىو موضح في الجدول 

 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة : (1.4)جدول 

 (Median) (Mean) انًخغيزاث 
 (Std. 

Dev.) 
(Maximum) (Minimum) 

 24.14471 9074.375 1761.758 129.5383 616.1413 فخزة الاحخفاظ بانًخشوٌ

 34.40086 791.3435 96.3047 136.4177 156.9727 فخزة انذيى انًذيُت

 10.58673 2507.018 377.6527 51.4548 180.4214 فخزة انذيى انذائُت

 590.2936- 8054.288 1508.591 190.3796 592.6926 دورة ححويم انُقذ

 19456851- 4033927 4727347 894866.8- 2879185- انقيًت الاقخصاديت انًضافت

 76694780- 155136 20478617 17417663- 24185851- انقيًت انسوقيت انًضافت

فترة الاحتفاظ بالمخزون، : الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة التي شممت (1.4)يعرض الجدول 
فترة الذمم المدينة، فترة الذمم الدائنة، دورة تحويل النقد، القيمة الاقتصادية المضافة، والقيمة السوقية 
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 إلى (2015) المضافة، وذلك لعينة من الشركات المدرجة في بورصة فمسطين خلال الفترة الممتدة من
تيدف ىذه المؤشرات إلى قياس مدى كفاءة الشركات في إدارة رأس المال العامل، وانعكاس ، (2024)

 .ذلك عمى استدامتيا المالية وقدرتيا عمى تحقيق قيمة مضافة لممستثمرين
تحميل مؤشرات إدارة رأس المال العامل : أولاً 
 
 :فترة الاحتفاظ بالمخزون- 1

 لفترة الاحتفاظ بالمخزون لمشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين يبمغ المتوسط الحسابي
 العديد أشارت، حيث يومًا، وىو مرتفع نسبيًا مقارنة بالمعدل المقبول في الأسواق الناشئة (616.14)

 إلى أن المعدل المقبول لفترة الاحتفاظ (Mubeen et al., 2019) منيا دراسة من الدراسات
، ما يدل عمى أن معظم الشركات يوماً  (180-60) بالمخزون في الأسواق الناشئة يتراوح عادة بين

 (1761.76)بمغ كما أن الانحراف المعياري . تواجو صعوبات في إدارة المخزون بكفاءةعينة الدراسة 
يعكس تشتتًا كبيرًا بين الشركات في ىذا المؤشر، مما يؤكد وجود اختلافات ىيكمية في إدارة وىو ما 

 .العمميات الإنتاجية والتسويقية
 
 :فترة الذمم المدينة-2

يومًا، بما يعني أن الشركات تستغرق في المتوسط أكثر من  (156.97) بمغ متوسط فترة الذمم المدينة
ويعد ذلك مؤشرًا سمبيًا عمى سيولة الشركات وكفاءة . خمسة أشير لتحصيل مستحقاتيا من العملاء

يوماً  (90-30)ففي الأسواق الناشئة، تُعتبر فترة التحصيل المقبولة عادة ضمن نطاق ، التحصيل
(García‐ Teruel & Martínez‐ Solano, 2007) ، يومًا،  (34.40) الحد الأدنى لمقيمةوبمغ

يومًا، مما يدل عمى وجود تباين واضح في سياسات الائتمان المطبقة بين  (791.34) والحد الأقصى
إلى تباين متوسط في قدرة الشركات عمى  (96.30) ويشير الانحراف المعياري .الشركات المختمفة

 .إدارة الذمم المدينة، وىو ما يمكن أن يؤثر عمى التدفقات النقدية ويزيد من مخاطر التعثر المالي
 
 فترة الذمم الدائنة- 3

أظيرت . تُعد فترة الذمم الدائنة مؤشرًا عمى المدة التي تستغرقيا الشركة في سداد التزاماتيا لمموردين
مقارنة بالمعدلات المقبولة في  يومًا، وىو رقم مرتفع نسبيًا (180.42) النتائج أن متوسط الفترة بمغ

، مما (Sharma & Kumar, 2011)يوماً  (120-30)الأسواق الناشئة والتي تتراوح غالبًا بين 
. يشير إلى اعتماد بعض الشركات عمى الموردين كمصدر تمويل قصير الأجل لرأس المال العامل

يومًا، أي  (2507.02) يومًا فقط، في حين وصل الحد الأقصى إلى (10.59) الحد الأدنىوبمغ 
أكثر من ست سنوات، وىو رقم غير اعتيادي ويشير إما إلى تأجيلات كبيرة في السداد أو إلى ضعف 
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فيعكس تشتتًا ممحوظًا  (377.65) أما الانحراف المعياري المرتفع .في العلاقات التجارية مع الموردين
 .بين الشركات من حيث سياساتيا في إدارة الالتزامات قصيرة الأجل

 
 :دورة تحويل النقد- 4

تجمع دورة تحويل النقد بين مؤشرات المخزون والذمم المدينة والدائنة، وتقيس المدة الزمنية اللازمة 
 أظيرت النتائج أن المتوسط بمغ. لتحويل استثمارات الشركة في رأس المال العامل إلى نقد متاح

مقارنة بالمستويات المقبولة في الأسواق الناشئة، التي تتراوح  يومًا، وىي دورة طويمة نسبيًا (592.69)
، ما يشير إلى أن معظم الشركات تواجو تأخيرات (Gill et al., 2010)يوماً  (180-60 )عادة بين

فتشير إلى  (8054.29) إلى (590.29-) أما القيم المتطرفة من .في تحويل مبيعاتيا إلى نقد فعمي
، بينما تعاني شركات (أي تحصل النقد قبل دفعو لمموردين)أن بعض الشركات لدييا دورة نقدية سالبة 

أخرى من بطء شديد في دوران النقدية، مما يعكس ضعفًا في الكفاءة التشغيمية واختلافًا واضحًا في 
تشير الأدبيات المالية إلى أن طول دورة تحويل  حيث .الاستراتيجيات المالية عبر العينة المدروسة

النقد يرتبط سمبًا بكفاءة إدارة رأس المال العامل وربحية الشركات؛ إذ تعني الدورة الطويمة بطئًا في 
 (.Lazaridis & Tryfonidis, 2006 )التحصيل أو تراكمًا في المخزون أو تأخرًا في عمميات البيع

 
 تحميل مؤشرات الاستدامة المالية: ثانيًا

 :القيمة الاقتصادية المضافة- 1

من أىم أدوات قياس الأداء المالي الحقيقي لمشركات، إذ يعبّر  القيمة الاقتصادية المضافة يُعتبر مؤشر
تُظير النتائج أن المتوسط العام . عن قدرة الشركة عمى تحقيق أرباح تفوق تكمفة رأس المال المستثمر

، أي أن معظم الشركات المدروسة لا تحقق عوائد (2,879,185-) لمقيمة الاقتصادية المضافة بمغ
-) كما بمغ الحد الأدنى .تفوق تكمفة رأس المال، مما يدل عمى ضعف في الاستدامة المالية الداخمية

 ما يعكس تفاوتًا بين الشركات من حيث كفاءة استخدام (4,033,927) والحد الأعمى (19,456,851
  .الموارد المالية والإدارية

 المدرجة في بورصة  الصناعيةإلى أن عددًا من الشركات تشير بيانات القيمة الاقتصادية المضافةو
، إذ أظيرت نتائجيا قيماً سالبة في معظم سنوات الفترة استدامة مالية سمبيةفمسطين تعاني من 

القدس لممستحضرات الطبية، مصانع الزيوت النباتية، : ومن أبرز ىذه الشركات. (2024–2015)
وتعكس ىذه النتائج ضعفًا في قدرتيا عمى تحقيق عوائد تفوق تكمفة . دواجن فمسطين، وسجائر القدس

عمى تحديات  كما يدل استمرار السمبية في. رأس المال، ما يعني أنيا تفقد قيمة اقتصادية بمرور الوقت
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ىيكمية في إدارة رأس المال العامل، وضعف الكفاءة التشغيمية والربحية المستدامة، مما قد يرتبط 
 .بارتفاع التكاليف التشغيمية، أو انخفاض القدرة التنافسية في السوق المحمي

إيجابية في   من خلال تحقيق قيماستدامة مالية موجبةفي المقابل، تُظير بعض الشركات الأخرى 
أغمب السنوات، ومن أبرزىا بيت جالا لصناعة الأدوية، الوطنية لصناعة الألمنيوم والبروفيلات، 

وتدل ىذه النتائج عمى نجاح ىذه الشركات في توليد . مطاحن القمح الذىبي، وفمسطين لصناعة المدائن
عوائد تفوق تكمفة رأس المال المستثمر، بما يعكس كفاءة في إدارة الموارد المالية والتشغيمية، وقدرة 

كما يُلاحظ أن ىذه الشركات تتميز باستقرار نسبي في أدائيا . عمى تحقيق قيمة مضافة لممساىمين
المالي، ما يشير إلى تطبيق سياسات مالية رشيدة واستراتيجيات إنتاج وتسعير أكثر فاعمية تعزز من 

 .قدرتيا عمى تحقيق الاستدامة المالية في المدى الطويل
 
 :القيمة السوقية المضافة- 2

أحد المؤشرات الجوىرية لقياس قدرة الشركة عمى خمق قيمة لممساىمين  القيمة السوقية المضافة تمثل
، وىي (-24,185,851) أظيرت النتائج أن المتوسط العام لمقيمة السوقية المضافة بمغ. في السوق

وقد . قيمة سالبة كبيرة، مما يعني أن القيمة السوقية لمشركات أقل من رأس المال المستثمر فييا
، مما يشير إلى أن معظم الشركات في السوق (155,136)و (76,694,780-) تراوحت القيم بين

 .الفمسطيني تواجو صعوبات في تحقيق النمو أو جذب المستثمرين
وتعكس ىذه النتائج ضعف الثقة السوقية في أداء الشركات، وربما تأثرىا بعوامل اقتصادية وسياسية 

 .كمية خارجة عن السيطرة المباشرة للإدارة
بناءً عمى النتائج السابقة، يمكن القول إن إدارة رأس المال العامل لدى الشركات الفمسطينية تعاني من 
تباين كبير في الكفاءة التشغيمية والتمويمية، حيث إن بعض الشركات تدير عناصر رأس المال العامل 

 .بكفاءة عالية، بينما تواجو أخرى تحديات في سرعة دوران المخزون والتحصيل
 

التحقق من صلاحية البيانات لمتحميل الإحصائي  4.2

قبل البدء بتحميل البيانات وتقدير نماذج الدراسة واختبار الفرضيات لا بد أولًا من التحقق من صلاحية 

 حيث تم واختبار سكون السمسمة الزمنة،،  لمبيانات التوزيع الطبيعيمن خلال التحقق منالبيانات، 

 .في عرض البيانات (Panel Data)استخدام أسموب 
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 :اختبار التوزيع الطبيعي 4.2.1

لا بد من اختبار صلاحية  (Panel data models) قبل تطبيق نماذج السلاسل الزمنية المقطعية
البيانات وخموىا من القيم المتطرفة، حيث يعتبر اختبار وجود القيم المتطرفة في البيانات المتعمقة 

التي بدورىا  تؤثر بمتغيرات الدراسة سواء التابعة، أو المستقمة الشرط الأول قبل تطبيق نماذج الدراسة و
، وتعتبر (Mehmetoglu & Jakobsen, 2017)توزيع الطبيعي لبيانات متغيرات الدراسة  العمى 

 ليا أكبر (Kurtosis) البيانات تعاني من وجود قيم متطرفة إذا كانت القيمة المطمقة لمعامل التفرطح
 & George) )(1.96)أكبر من  (Skewness)، أو القيمة المطمقة لمعامل الالتواء (2)من 

Mallery, 2010 وفي حال عدم تحقق ىذا الشرط تتم معالجة البيانات من خلال استخدام الموغاريتم ،
لتحقق من ذلك تم حساب كل من معامل التفرطح ل أو غيرىا من الطرق، و التربيعيالطبيعي، الجذر

. ومعامل الالتواء لمتغيرات الدراسة
 التوزيع الطبيعي لمبيانات: (2.4)جدول 

 Skewness Kurtosisانًخغيز 

 14.15 3.52 فتزة الاحتفاظ بالمخزون

 18.29 2.80 فتزة الذمم المذينة

 17.69 3.60 فتزة الذمم الذائنة

 14.89 3.58 دورة تحويل النقذ

 4.47 1.36- القيمة الاقتصادية المضافة

 2.95 0.88- القيمة السوقية المضافة

 

، وجود انحراف واضح عن (2.4) نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لمبيانات الواردة في الجدول تظير
حيث سجمت معظم متغيرات رأس المال العامل قيماً . التوزيع الطبيعي لجميع متغيرات الدراسة تقريباً 

فقيمة معامل . (موجب الالتواء)موجبة مرتفعة لمعامل الالتواء، مما يشير إلى توزيع منحرف لميمين 
، ودورة تحويل (3.60)، وفترة الذمم الدائنة (3.52)الالتواء لمتغير فترة الاحتفاظ بالمخزون بمغت 

أما . ، مما يدل عمى تركز البيانات عند القيم المنخفضة مع وجود قيم متطرفة عالية(3.58)النقد 
فقد سجلا قيماً سالبة  (القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة)متغيرا الاستدامة المالية 

 عمى التوالي، مما يشير إلى توزيع منحرف لميسار، أي تركز البيانات عند القيم (0.88-، 1.36)-
. العالية مع وجود قيم متطرفة منخفضة

سجمت جميع متغيرات الدراسة قيماً مرتفعة جداً لمعامل التفرطح، حيث تجاوزت جميعيا القيمة كما 
فقد وصمت قيمة التفرطح لمتغير فترة الذمم المدينة إلى . التي تمثل التوزيع الطبيعي (3)المرجعية 
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ىذا . (Leptokurtic)، مما يشير إلى توزيع حاد الذروة (17.69)، وفترة الذمم الدائنة إلى (18.29)
يعني أن البيانات تتركز بشكل كبير حول المتوسط مع وجود ذيول سميكة تحتوي عمى قيم متطرفة 

. كثيرة، مما يؤكد عدم اتباع البيانات لمتوزيع الطبيعي

مما يعني أن متغيرات الدراسة المستقمة والتابعة تعاني من وجود قيم متطرفة، ومن أجل خفض تأثر 
عند المئين  (Winsorizing)البيانات بالقيم المتطرفة؛ تم استخدام تقنية تحويل البيانات الوينزورايز 

، لميزة ىذه التقنية في اختيار الأسموب الأمثل لتحويل البيانات مع عدم فقدان أي %95والمئين % 5
، حيث تم تطبيق ىذه التقنية عمى المتغيرات المستقمة Rousseeuw & Leroy, 1987))منيا 

 .والتابعة
 

 : اختبار سكون السمسمة4.2.2

وتحديد  لمتحقـق مـن اسـتقرار السلاسـل الزمنية (Unit Root Test) جـذر الوحـدة"تـم اسـتخدام اختبـار 
 (Augmented Dicky-Fuller)باستخدام اختبار  (الاستقراردرجة )درجة تكامل كل سمسمة 

(ADF) يوضح ذلك (3.4)، والجدول. 
 نتائج اختبار جذر الوحدة لمتغيرات الدراسة: (3.4)جدول 

انًخغيز 

Level 

 انًسخوى

Difference1 

 انفزق الأول

Difference2 

 انفزق انثاَي

Sig. Sig. Sig. 

---  --- 0.0032 فخزة الاحخفاظ بانًخشوٌ

---  --- 0.0317 فخزة انذيى انًذيُت

 ------  0.0002 فخزة انذيى انذائُت

 --- 0.000 0.2373 دورة ححويم انُقذ

 --- --- 0.0486 انقيًت الاقخصاديت انًضافت

---  0.000 0.8229 انقيًت انسوقيت انًضافت

 
 :ما يمي( 3.4)يُوضح الجدول 

وىي  (Sig = 0.0032) بمغت قيمة الدلالة الإحصائية عند المستوى :فترة الاحتفاظ بالمخزون .1
، مما يشير إلى أن السمسمة الزمنية مستقرة عند المستوى، أي لا تحتوي عمى (0.05)أقل من 

 .I(0)  وبالتالي فيي،جذر وحدة
، ما يعني (0.05)، وىي أيضًا أقل من (Sig = 0.0317)كانت قيمة الدلالة  :فترة الذمم المدينة .2

 .I(0) وبالتالي فيو. أن المتغير مستقر عند المستوى ولا يحتاج إلى أي تفريق إضافي
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، ما (0.05)، وىي أقل من (Sig = 0.0002) أظيرت النتيجة قيمة دلالة :فترة الذمم الدائنة .3
يؤكد أن المتغير مستقر عند المستوى، أي أنو لا يعاني من عدم الثبات الزمني، ويُصنف ضمن 

 .I(0) المتغيرات
، (0.05)وىي أعمى من  (Sig = 0.2373) كانت قيمة الدلالة عند المستوى :دورة تحويل النقد .4

 = Sig)إلا أن قيمتو عند الفرق الأول بمغت . مما يشير إلى أن المتغير غير مستقر عند المستوى
. ، مما يدل عمى أن المتغير يصبح مستقرًا بعد أخذ الفرق الأول(0.05)، أي أقل من (0.000

 .I(1) وبالتالي فيو من النوع
، ما (0.05)، وىي أقل من (Sig = 0.0486)بمغت قيمة الدلالة : القيمة الاقتصادية المضافة .5

، ويمكن I(0)يعني أن السمسمة الزمنية الخاصة بالقيمة الاقتصادية المضافة مستقرة عند المستوى 
 .إدراجيا في النموذج دون الحاجة إلى التفريق

أعمى من  (Sig = 0.8229)أظيرت النتيجة أن الدلالة عند المستوى : القيمة السوقية المضافة .6
ولكن بعد أخذ الفرق الأول بمغت . ، مما يشير إلى عدم استقرار المتغير عند المستوى(0.05)

(Sig = 0.000) ما يدل عمى أن المتغير يصبح مستقراً بعد الفرق الأول، وبالتالي يُعد من ،
 .I(1) المتغيرات

فترة الاحتفاظ بالمخزون، فترة الذمم المدينة، فترة الذمم الدائنة، )تشير النتائج إلى أن معظم المتغيرات 
مستقرة عند المستوى، بينما كل من دورة تحويل النقد والقيمة السوقية  (والقيمة الاقتصادية المضافة

 .المضافة أصبحتا مستقرتين عند الفرق الأول
، ما يعني (Unit Root Problem)ة وبذلك فإن متغيرات الدراسة لا تعاني من مشكمة جذر الوحد

بأمان دون الحاجة إلى التحويل إلى فروق  Panel Data Regression إمكانية استخدام نماذج
.  أعمى

 
: (Panel Data) البيانات الطولية 4.2.3

لقد اكتسبت نماذج البيانات الطولية في العقد الحالي اىتماماً بالغاً وخصوصاً في الدراسات 
 ،المقطعية الاقتصادية، لأنيا تأخذ في الاعتبار أثر التغير في الزمن وكذلك أثر التغير في المشاىدات

 .وتعرف البيانات الطولية عمى أنيا مشاىدات مقطعية مقاسة في فترات زمنية معينة
إن الفائدة الرئيسية من استخدام البيانات الطولية ىي زيادة الدقة في التنبؤ من خلال زيادة عدد 

 .المشاىدات عن طريق ربط عدد المشاىدات المقطعية بعدد الفترات الزمنية
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 :تقدير نتائج الانحدار. 4.2.4

 Robust Least) تم استخدام الانحدار القويالمتعدد، حيث تم اعتماد طريقة معادلة الانحدار 
Squares) طريقة بM-estimation وىي طريقة ملائمة عند تحميل البيانات المالية التي قد تحتوي ،

 & Huber Type I Standard Errors) تطبيق، وتم عمى قيم متطرفة أو بيانات غير متجانسة
Covariance)لتقدير النموذج ، وذلك، مما يعزز دقة التقديرات في حالة وجود تباين غير متجانس 
 عمى الشركات المدرجة في دراسة-الاستدامة المالية أثر إدارة رأس المال العامل عمى القياسي لقياس 
 :لمنموذجتبًعا  بورصة فمسطين

𝑌= 𝛽0 + 𝛽1 (𝑋1) + 𝛽2 (𝑋2) + 𝛽3 (𝑋3) + 𝛽4 (𝑋4) + ɛ 

 :حيث
Y : القيمة الاقتصادية المضافة )الاستدامة المالية مقاساً بـتعبر عن المتغير التابع وىوY1 والقيمة ،

. (Y2السوقية المضافة 
 :إدارة رأس المال العامل مقاساً بـ: المتغير المستقل

X1 :فترة الاحتفاظ بالمخزون. 
X2 :فترة الذمم المدينة. 
X3 :فترة الذمم الدائنة. 
X4 :دورة تحويل النقد. 
𝛽0 :ثابت دالة المتغير التابع .
𝛽4: 𝛽1 :معاملات المتغيزات المستقلة . 

ɛ :حذود الخطأ. 

  حى ححويم انبياَاث إني انهوغاريخى انطبيعي(Natural Logarithm)  

 

  اختبار فرضيات الدراسة4.3

 لإدارة (α≤0.05)لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة : الفرضية الرئيسية الأولى
 في الشركاتمقاسة بالقيمة الاقتصادية المضافة رأس المال العامل عمى الاستدامة المالية 

.  المدرجة في بورصة فمسطينالصناعية

إدارة رأس المال لاختبار الفرضية الرئيسية الأولى استخدم اختبار الانحدار الخطي المتعدد لفحص أثر 
عمى  (فترة الاحتفاظ بالمخزون، فترة الذمم المدينة، فترة الذمم الدائنة، دورة تحويل النقد)العامل مقاساً بـ

 المدرجة في بورصة  الصناعيةفي الشركات (القيمة الاقتصادية المضافة)الاستدامة المالية مقاساً بـ
 .(4.4)، كما ىو موضح في الجدول فمسطين
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، فترة الاحتفاظ بالمخزون)بـ إدارة رأس المال العامل مقاساً نتائج اختبار الانحدار الخطي المتعدد لأثر : (4.4)جدول 
القيمة الاقتصادية )الاستدامة المالية مقاساً بـ عمى (دورة تحويل النقد، فترة الذمم الدائنة، فترة الذمم المدينة

 المدرجة في بورصة فمسطين  في الشركات الصناعية(المضافة
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 14.3596 0.5212 27.5490 0.0000 

 0.7408 0.0338 21.9260 0.0000 (X1) فتزة الاحتفاظ بالمخزون

 X2)) -0.2823 0.0956 -2.9537 0.0031 فتزة الذمم المذينة

 1.1541 0.0259 -44.6001 0.0000- (X3) فتزة الذمم الذائنة

 0.0760 0.0297 -2.5574 0.0105- (X4) دورة تحويل النقذ

@TREND 0.3492 0.0070 49.8381 0.0000 

          
R-squared 0.702     Adjusted R-squared 0.515 

Rw-squared 0.933     Adjust Rw-squared 0.933 

Akaike info criterion 18.750     Schwarz criterion 33.618 

Deviance 1.936     Scale 0.330 

Rn-squared statistic 6849.750     Prob (Rn-squared stat.) 0.000 

 

نتائج اختبار الانحدار الخطي المتعدد لبيان أثر إدارة رأس المال العامل،  (4.4)يُوضح الجدول 
والمقاسة من خلال فترة الاحتفاظ بالمخزون، وفترة الذمم المدينة، وفترة الذمم الدائنة، ودورة تحويل 

في الشركات المدرجة في  (EVA) النقد، عمى الاستدامة المالية المقاسة بالقيمة الاقتصادية المضافة
وقد أظيرت نتائج التحميل أن النموذج الإحصائي . (2024–2015)بورصة فمسطين خلال الفترة 

يتمتع بدرجة تفسير مرتفعة، وأن جميع المتغيرات المستقمة ذات دلالة إحصائية معنوية، مما يشير إلى 
 .وجود علاقة قوية ومباشرة بين كفاءة إدارة رأس المال العامل ومستوى الاستدامة المالية لدى الشركات

( 0.7408)يتبين من النتائج أن متغير فترة الاحتفاظ بالمخزون جاء بمعامل موجب بمغت قيمتو 
، ما يعني أن العلاقة بين فترة الاحتفاظ بالمخزون والقيمة الاقتصادية (0.000)وبمستوى دلالة 

 .المضافة ىي علاقة طردية ومعنوية إحصائيًا
، ما (0.0031)وبمستوى دلالة  (0.2823-)أما بالنسبة لفترة الذمم المدينة فقد ظير أن معامميا بمغ 

ويعني ذلك أن زيادة فترة . يدل عمى أن العلاقة بينيا وبين الاستدامة المالية علاقة عكسية ومعنوية
التحصيل أو تأخر العملاء في سداد مستحقاتيم يؤدي إلى انخفاض القيمة الاقتصادية المضافة، 

 . وبالتالي ضعف مستوى الاستدامة المالية
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وكانت دالتيا الإحصائية  (1.1541-)وفيما يتعمق بفترة الذمم الدائنة، فقد بمغت قيمة معامميا 
، ما يشير إلى وجود علاقة عكسية قوية ودالة إحصائيًا بين فترة سداد الالتزامات لمموردين (0.000)

 .والاستدامة المالية
بمستوى دلالة  (0.0760-)أما متغير دورة تحويل النقد فقد أظير معاملًا سالبًا بمغت قيمتو 

. ، مما يدل عمى وجود علاقة عكسية ومعنوية بين دورة التحويل النقدي والاستدامة المالية(0.0105)
ويعني ذلك أن زيادة طول دورة تحويل النقد، أي المدة التي تستغرقيا الشركة لتحويل استثماراتيا في 

وتشير ىذه النتيجة . المخزون والذمم إلى نقد فعمي، تؤدي إلى انخفاض القيمة الاقتصادية المضافة
إلى أن الشركات التي تمتمك دورة تحويل نقدية أقصر، من خلال تسريع عمميات التحصيل وتقميل 

فترات التخزين والسداد، تتمتع بكفاءة تشغيمية ومالية أعمى، مما ينعكس إيجابًا عمى قدرتيا عمى تحقيق 
 .استدامة مالية حقيقية

ودلالة معنوية  (0.3492)جاء بمعامل موجب  (TREND) وقد تبيّن أيضًا أن الاتجاه الزمني
، مما يشير إلى وجود تحسن تدريجي في القيمة الاقتصادية المضافة عبر السنوات محل (0.000)

ويعكس ذلك تحسن الأداء المالي والتشغيمي العام لمشركات الفمسطينية خلال الفترة الزمنية . الدراسة
المدروسة، وربما يعود إلى تراكم الخبرات الإدارية وتطور الوعي المالي في إدارة رأس المال العامل 

 .وتحسين الكفاءة التشغيمية بمرور الزمن
من  (%93.3)، مما يعني أن نحو (0.933)فقد بمغت  (Rw)2 أما من حيث قيمة معامل التحديد

وتم تمثيل  .التغير في الاستدامة المالية يمكن تفسيره من خلال التغير في المتغيرات المستقمة الأربع
 : التاليةمن خلال العلاقة الخطية (الاستدامة المالية مقاسة بالقيمة الاقتصادية المضافة)المتغير التابع 

 
Y1 = (14.3596) + (0. 741)X1 - (0.282)X2 - (1.154)X3 - (0.076)X4 + 

(0.349)@TREND……………………………………………………………………(1) 

 

تمثل متوسط القيمة الاقتصادية المضافة  (C = 14.3596) تشير المعادلة إلى أن القيمة الثابتة
وىذه القيمة . المتوقعة في حال ثبات جميع متغيرات إدارة رأس المال العامل عند قيميا الصفرية

الإيجابية العالية تدل عمى أن الشركات الفمسطينية، في المتوسط، تمتمك مستوى أساسيًا من الاستدامة 
المالية، حتى في غياب تأثير مباشر من المتغيرات المستقمة، وذلك ربما بسبب عوامل تنظيمية أو 

 .اقتصادية عامة تسيم في دعم استقرار أدائيا المالي
أما معاملات الانحدار الخاصة بالمتغيرات المستقمة فتوضح اتجاه وقوة العلاقة بين كل منيا وبين 

، مما موجبةوبإشارة  (0.741) بقيمة (X1) فقد جاء معامل فترة الاحتفاظ بالمخزون. الاستدامة المالية
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 القيمة الاقتصادية زيادةيدل عمى أن زيادة فترة الاحتفاظ بالمخزون بمقدار وحدة واحدة تؤدي إلى 
 .وحدة، بافتراض ثبات بقية المتغيرات (0.741) المضافة بمقدار

، وىو ذو إشارة سالبة، مما يشير إلى أن (0.282-)فقد بمغ معامميا  (X2) أما فترة الذمم المدينة
وتعكس ىذه العلاقة . وحدة (0.282)زيادة فترة التحصيل تقمل من القيمة الاقتصادية المضافة بمقدار 

أن التأخر في تحصيل مستحقات العملاء يضعف السيولة التشغيمية ويزيد من تكاليف التمويل، الأمر 
ومن ثم فإن تقميص فترة الذمم المدينة يعزز من كفاءة . الذي ينعكس سمبًا عمى الأداء المالي لمشركات

 .إدارة النقدية ويدعم الاستدامة المالية
فقد أظيرت المعادلة أن معامميا ىو الأكبر من حيث القيمة  (X3) وفيما يخص فترة الذمم الدائنة

وبإشارة سالبة، ما يدل عمى أن الزيادة في فترة سداد الالتزامات تؤدي إلى  (1.154-) المطمقة
ويُشير ىذا إلى أن الاعتماد المفرط عمى الموردين . انخفاض كبير في القيمة الاقتصادية المضافة

كمصدر تمويل قصير الأجل يمكن أن يؤدي إلى تدىور العلاقة التجارية وارتفاع تكاليف التمويل أو 
 .المخاطر الائتمانية، وبالتالي التأثير السمبي في استدامة الشركات المالية

، مما يدل عمى أن طول دورة (0.076-)فقد جاءت بمعامل سالب قيمتو  (X4) أما دورة تحويل النقد
وىذا يعني أن الشركات التي تطيل . التحويل النقدي يؤدي إلى تراجع في القيمة الاقتصادية المضافة

الفترة الزمنية بين دفع النقد لمموردين واستلامو من العملاء تعاني من ضعف في الكفاءة التشغيمية 
وتشير ىذه النتيجة إلى أن تسريع دورة . وانخفاض في القدرة عمى خمق قيمة اقتصادية مستدامة

التحويل النقدي من خلال تحسين إدارة الذمم والمخزون يسيم في رفع كفاءة رأس المال العامل وتحقيق 
 .استدامة مالية أعمى
، ما يشير إلى وجود اتجاه (0.349)فقد جاء بمعامل موجب قدره  (TREND@) أما المتغير الزمني

وىذا يعني أن الشركات . زمني تصاعدي في القيمة الاقتصادية المضافة عمى امتداد سنوات الدراسة
الفمسطينية أظيرت تحسنًا تدريجيًا في أدائيا المالي عمى مر الزمن، ربما نتيجة لاكتساب خبرات إدارية 

 .متراكمة، أو لتحسين السياسات المالية والتشغيمية، أو لتكيفيا مع المتغيرات الاقتصادية المحيطة
لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى تم رفض الفرض الصفري الذي ينص عمى أنو : النتيجة
فترة الاحتفاظ بالمخزون، فترة الذمم المدينة، فترة ) لإدارة رأس المال العامل مقاساً بـ(α≤0.05)الدلالة 

في ( القيمة الاقتصادية المضافة)عمى الاستدامة المالية مقاساً بـ (الذمم الدائنة، دورة تحويل النقد
أثر ذو دلالة  وقبول الفرض البديل الذي يقر بوجود . المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةالشركات

فترة الاحتفاظ بالمخزون، ) لإدارة رأس المال العامل مقاساً بـ(α≤0.05)إحصائية عند مستوى الدلالة 
القيمة )عمى الاستدامة المالية مقاساً بـ (فترة الذمم المدينة، فترة الذمم الدائنة، دورة تحويل النقد

 . المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةفي الشركات (الاقتصادية المضافة
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: الآتيةالفرضيات الفرعيـة عن الفرضية الرئيسة الأولى، تفرع 

 لفترة (α≤0.05) لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة:  الأولى الفرعيةالفرضية
 الشركاتفي  (القيمة الاقتصادية المضافة)الاحتفاظ بالمخزون عمى الاستدامة المالية مقاسة بـ

.  المدرجة في بورصة فمسطينالصناعية

فترة الاحتفاظ لاختبار الفرضية الفرعية الأولى استخدم اختبار الانحدار الخطي البسيط لفحص أثر 
 المدرجة  الصناعيةالشركاتفي  (القيمة الاقتصادية المضافة)بالمخزون عمى الاستدامة المالية مقاسة بـ

 .(5.4)، كما ىو موضح في الجدول في بورصة فمسطين
 

فترة الاحتفاظ بالمخزون عمى الاستدامة المالية مقاسة َخائج اخخبار الاَحذار انخطي انبسيظ لأثز : (5.4)جذول 
  المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةالشركاتفي  (القيمة الاقتصادية المضافة)بـ

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 15.2762 0.0934 163.6418 0.0000 

 0.5191 0.0156 -33.3752 0.0000- (X1) فتزة الاحتفاظ بالمخزون

          
R-squared 0.365     Adjusted R-squared 0.320 

Rw-squared 0.480     Adjust Rw-squared 0.480 

Akaike info criterion 43.792     Schwarz criterion 53.314 

Deviance 26.338     Scale 0.783 

Rn-squared statistic 1831.883     Prob (Rn-squared stat.) 0.000 

 
 

نتائج اختبار الانحدار الخطي البسيط الذي ييدف إلى قياس أثر فترة الاحتفاظ  (5.4)يُوضح الجدول 
  الصناعيةفي الشركات عمى الاستدامة المالية المقاسة بـ القيمة الاقتصادية المضافة (X1) بالمخزون

 .(2024–2015)المدرجة في بورصة فمسطين خلال الفترة من 
، ما يعني أن (0.0000)وبمستوى دلالة  (15.2762) بمغت (C) أظيرت النتائج أن قيمة الثابت

القيمة الاقتصادية المضافة المتوقعة في حال ثبات فترة الاحتفاظ بالمخزون عند الصفر تساوي تقريبًا 
وىذه القيمة الموجبة المرتفعة تعكس أن لدى الشركات المدرجة مستوى أساسيًا من . (15.27)

الاستدامة المالية حتى في غياب تأثير مباشر من فترة الاحتفاظ بالمخزون، وىو ما قد يرتبط بعوامل 
 .أخرى مثل حجم رأس المال أو كفاءة الإدارة التشغيمية أو البيئة الاقتصادية العامة
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وكانت  (0.5191-) أما بالنسبة لمعامل الانحدار الخاص بفترة الاحتفاظ بالمخزون، فقد بمغت قيمتو
، مما يدل عمى أن العلاقة بين (0.05)أقل من مستوى المعنوية وىي  (0.0000) دلالتو الإحصائية

 .فترة الاحتفاظ بالمخزون والقيمة الاقتصادية المضافة علاقة عكسية ومعنوية إحصائيًا
من التغير في  (%48.0) ، مما يعني أن(0.480)فقد بمغت  (Rw)2 من حيث قيمة معامل التحديدو

 .القيمة الاقتصادية المضافة يمكن تفسيره من خلال التغير في فترة الاحتفاظ بالمخزون وحدىا
من خلال العلاقة  (الاستدامة المالية مقاسة بالقيمة الاقتصادية المضافة)وتم تمثيل المتغير التابع 

 : التاليةالخطية
Y1 = (15.2762) - (0. 519)X1 ………………………………………………………. (2) 

 

تمثل القيمة المتوقعة للاستدامة المالية  (C = 15.2762) إلى أن القيمة الثابتة (2)تشير المعادلة 
في حال كانت فترة الاحتفاظ بالمخزون تساوي صفرًا، أي أنيا تعبّر عن  (القيمة الاقتصادية المضافة)

متوسط المستوى الأساسي للاستدامة المالية الذي تحققو الشركات بغض النظر عن تأثير فترة الاحتفاظ 
وتُعد ىذه القيمة الموجبة المرتفعة مؤشرًا عمى وجود حدٍّ أدنى من الكفاءة المالية والإدارية . بالمخزون

لدى الشركات الفمسطينية، يعكس قدرتيا عمى تحقيق قيمة اقتصادية مضافة حتى في ظل ثبات 
 .المتغيرات التشغيمية

وبإشارة سالبة،  (0.519-) أما معامل الانحدار الخاص بفترة الاحتفاظ بالمخزون، فقد بمغت قيمتو
ويُفيم من ذلك . وىو ما يدل عمى وجود علاقة عكسية بين فترة الاحتفاظ بالمخزون والاستدامة المالية

 أنو كمما زادت فترة الاحتفاظ بالمخزون بوحدة واحدة، انخفضت القيمة الاقتصادية المضافة بمقدار
وتعني ىذه النتيجة أن زيادة مدة الاحتفاظ بالمخزون . وحدة، بافتراض ثبات العوامل الأخرى (0.519)

تؤدي إلى تقميص الكفاءة التشغيمية والمالية لمشركات، إذ إن تراكم المخزون لفترات طويمة يترتب عميو 
ارتفاع تكاليف التخزين والمناولة والتأمين، فضلًا عن مخاطر التمف أو التقادم، وىو ما يؤدي إلى 

 .تراجع الربحية وضعف القدرة عمى تحقيق استدامة مالية حقيقية
لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند تم رفض الفرضية الصفرية الأولى التي تنص عمى أنو : النتيجة

عمى الاستدامة  (فترة الاحتفاظ بالمخزون) لإدارة رأس المال العامل مقاساً بـ(α≤0.05)مستوى الدلالة 
 . المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةفي الشركات (القيمة الاقتصادية المضافة)المالية مقاساً بـ

 لإدارة (α≤0.05)أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة وقبول الفرضية البديمة التي تقر بوجود 
القيمة الاقتصادية )عمى الاستدامة المالية مقاساً بـ (فترة الاحتفاظ بالمخزون)رأس المال العامل مقاساً بـ

 . المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةفي الشركات (المضافة
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 لفترة (α≤0.05) لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة: الثانية  الفرعيةالفرضية
  الصناعيةالشركاتفي  (القيمة الاقتصادية المضافة) عمى الاستدامة المالية مقاسة بـالذمم المدينة

. المدرجة في بورصة فمسطين

 الذمم المدينةفترة لاختبار الفرضية الفرعية الثانية استخدم اختبار الانحدار الخطي البسيط لفحص أثر 
 المدرجة في  الصناعيةالشركاتفي  (القيمة الاقتصادية المضافة)عمى الاستدامة المالية مقاسة بـ

 .(6.4)، كما ىو موضح في الجدول بورصة فمسطين
 عمى الاستدامة المالية مقاسة الذمم المدينةفترة َخائج اخخبار الاَحذار انخطي انبسيظ لأثز : (6.4)جذول 

  المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةالشركاتفي  (القيمة الاقتصادية المضافة)بـ

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 16.5177 0.3595 45.9487 0.0000 

 0.7982 0.0692 -11.5372 0.0000- (X2) فتزة الذمم المذينة

          
R-squared 0.179     Adjusted R-squared 0.121 

Rw-squared 0.220     Adjust Rw-squared 0.220 

Akaike info criterion 43.044     Schwarz criterion 52.466 

Deviance 38.291     Scale 0.953 

Rn-squared statistic 516.140     Prob (Rn-squared stat.) 0.000 

 

 (X2) نتائج اختبار الانحدار الخطي البسيط الذي يقيس أثر فترة الذمم المدينة (6.4)يُوضح الجدول 
  الصناعيةفي الشركات (EVA) المقاسة بالقيمة الاقتصادية المضافة (Y1) عمى الاستدامة المالية

وييدف ىذا النموذج إلى تحميل مدى . (2024–2015)المدرجة في بورصة فمسطين خلال الفترة من 
تأثير فترة تحصيل المستحقات من العملاء في قدرة الشركات عمى تحقيق قيمة اقتصادية مضافة، 
باعتبار أن الذمم المدينة تمثل أحد المكونات الأساسية لإدارة رأس المال العامل التي تؤثر بشكل 

 .مباشر في السيولة التشغيمية والاستقرار المالي
، وىي قيمة (0.0000)وبمستوى دلالة  (16.5177) بمغت (C) تشير النتائج إلى أن قيمة الثابت

موجبة ومعنوية إحصائيًا، ما يدل عمى أن الشركات الفمسطينية المدرجة في البورصة تحقق في 
المتوسط مستوىً مرتفعًا من القيمة الاقتصادية المضافة حتى في غياب تأثير مباشر من فترة الذمم 

وتعكس ىذه النتيجة وجود حدٍّ أدنى من الاستدامة المالية المستندة إلى العوامل الييكمية العامة . المدينة
مثل حجم النشاط، وفاعمية الإدارة المالية، وكفاءة استغلال الموارد، بصرف النظر عن مدى كفاءة 

 .إدارة الذمم المدينة
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 وبمستوى دلالة (0.7982-) أما معامل الانحدار الخاص بفترة الذمم المدينة فقد بمغت قيمتو
، مما يدل عمى أن العلاقة بين فترة الذمم المدينة والقيمة الاقتصادية المضافة ىي علاقة (0.0000)

 .عكسية ومعنوية إحصائيًا
من التغير  (%22.0) ، ما يعني أن(0.220)فقد بمغت  (Rw)2 أما من حيث قيمة معامل التحديدو

في القيمة الاقتصادية المضافة يمكن تفسيره من خلال التغير في فترة الذمم المدينة وحدىا، بينما تبقى 
 .ناتجة عن عوامل أخرى لم يشمميا النموذج النسبة المتبقية

من خلال العلاقة  (الاستدامة المالية مقاسة بالقيمة الاقتصادية المضافة)وتم تمثيل المتغير التابع 
 : التاليةالخطية

Y1 = (16.5177) - (0. 798)X2 ………………………………………………………. (3) 

 

تمثل القيمة المتوقعة للاستدامة المالية  (C = 16.5177)  إلى أن القيمة الثابتة(3) تشير المعادلة
. عندما تكون فترة الذمم المدينة مساوية لمصفر، أي في حالة تحصيل فوري لممستحقات دون أي تأخير

وتعكس ىذه القيمة الموجبة المرتفعة أن الشركات الفمسطينية تمتمك في المتوسط مستوى جيدًا من 
الاستدامة المالية حتى في غياب تأثير مباشر من فترة الذمم المدينة، وىو ما يمكن أن يُعزى إلى كفاءة 

إدارة الموارد الأخرى أو إلى وجود سياسات تشغيمية ومالية مستقرة تضمن حدًا أدنى من الكفاءة 
 .الاقتصادية

وبإشارة سالبة، مما يدل  (0.798-) أما معامل الانحدار الخاص بفترة الذمم المدينة فقد بمغت قيمتو
ويُفيم من ذلك أن كل . عمى وجود علاقة عكسية ومعنوية بين فترة الذمم المدينة والاستدامة المالية

زيادة بمقدار وحدة واحدة في فترة الذمم المدينة تؤدي إلى انخفاض في القيمة الاقتصادية المضافة 
وتُظير ىذه النتيجة أن إطالة فترة .  وحدة، بافتراض ثبات العوامل الأخرى المؤثرة(0.798) بمقدار

التحصيل تُضعف من السيولة التشغيمية لمشركات، وتؤدي إلى تجميد جزء من رأس المال العامل في 
حسابات العملاء لفترات طويمة دون تحقيق عائد فعمي، الأمر الذي يُقمل من قدرة الشركات عمى تحقيق 

 .أرباح تتجاوز تكمفة رأس المال ويُضعف من مستوى استدامتيا المالية
وتعكس ىذه العلاقة السالبة طبيعة التأثير المباشر لمذمم المدينة عمى الأداء المالي، إذ إن زيادة مدة 
التحصيل ترتبط عادة بارتفاع مخاطر التعثر أو عدم السداد، إضافة إلى زيادة الحاجة إلى التمويل 

وىذا يؤدي بدوره إلى . قصير الأجل لتغطية العجز النقدي الناتج عن التأخير في استلام المدفوعات
 .ارتفاع تكاليف التمويل وانخفاض الكفاءة التشغيمية، ما يُسيم في تراجع القيمة الاقتصادية المضافة

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند تم رفض الفرضية الصفرية الثانية التي تنص عمى أنو : النتيجة
عمى الاستدامة المالية  (الذمم المدينةفترة ) لإدارة رأس المال العامل مقاساً بـ(α≤0.05)مستوى الدلالة 
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 وقبول . المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةفي الشركات (القيمة الاقتصادية المضافة)مقاساً بـ
 لإدارة رأس (α≤0.05)أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة الفرضية البديمة التي تقر بوجود 

( القيمة الاقتصادية المضافة)عمى الاستدامة المالية مقاساً بـ (الذمم المدينةفترة )المال العامل مقاساً بـ
 . المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةفي الشركات

 
 لفترة (α≤0.05) لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة: الثالثة  الفرعيةالفرضية

  الصناعيةالشركاتفي  (القيمة الاقتصادية المضافة) عمى الاستدامة المالية مقاسة بـالذمم الدائنة
. المدرجة في بورصة فمسطين

 الذمم الدائنةفترة لاختبار الفرضية الفرعية الثالثة استخدم اختبار الانحدار الخطي البسيط لفحص أثر 
 المدرجة في  الصناعيةالشركاتفي  (القيمة الاقتصادية المضافة)عمى الاستدامة المالية مقاسة بـ

 .(7.4)، كما ىو موضح في الجدول بورصة فمسطين
 عمى الاستدامة المالية مقاسة الذمم الدائنةفترة َخائج اخخبار الاَحذار انخطي انبسيظ لأثز : (7.4)جذول 

  المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةالشركاتفي  (القيمة الاقتصادية المضافة)بـ

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 14.8257 0.0742 199.7047 0.0000 

 0.5392 0.0147 -36.5849 0.0000- (X3) فتزة الذمم الذائنة

          
R-squared 0.393     Adjusted R-squared 0.349 

Rw-squared 0.481     Adjust Rw-squared 0.481 

Akaike info criterion 38.215     Schwarz criterion 47.819 

Deviance 26.363     Scale 0.838 

Rn-squared statistic 1905.951     Prob (Rn-squared stat.) 0.000 

 

نتائج اختبار الانحدار الخطي البسيط الذي ييدف إلى تحميل أثر فترة الذمم  (7.4)يُظير الجدول 
 في الشركات (EVA) المقاسة بالقيمة الاقتصادية المضافة (Y1) عمى الاستدامة المالية (X3) الدائنة

ويُعد ىذا التحميل من . (2024–2015) المدرجة في بورصة فمسطين خلال الفترة من الصناعية
النماذج الأساسية التي تيدف إلى فيم كيفية تأثير سياسة الائتمان التي تتبعيا الشركات تجاه الموردين 
في أدائيا المالي وقدرتيا عمى تحقيق قيمة اقتصادية مضافة تُمكّنيا من الاستمرار والنمو عمى المدى 

 .الطويل
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، وىي (0.0000) وبمستوى دلالة إحصائية (C=14.8257) بمغت تشير النتائج إلى أن قيمة الثابت
قيمة موجبة ودالة معنويًا، مما يعني أن الشركات الفمسطينية المدروسة تتمتع في المتوسط بمستوى 

 .أساسي من الاستدامة المالية حتى في غياب تأثير مباشر من فترة الذمم الدائنة
 وبمستوى دلالة (0.5392-) أما معامل الانحدار الخاص بفترة الذمم الدائنة فقد بمغت قيمتو

، مما يشير إلى وجود علاقة عكسية ومعنوية إحصائيًا بين فترة الذمم الدائنة والاستدامة (0.0000)
 .المالية

ن التغير في الاستدامة م (%48.1) إلى أن (0.481) البالغة (Rw)2 تشير قيمة معامل التحديدو
يمكن تفسيره من خلال التغير في فترة الذمم الدائنة وحدىا، بينما  (القيمة الاقتصادية المضافة)المالية 

 .تُعزى النسبة المتبقية إلى عوامل أخرى لم تُدرج في النموذج
من خلال العلاقة  (الاستدامة المالية مقاسة بالقيمة الاقتصادية المضافة)وتم تمثيل المتغير التابع 

 : التاليةالخطية
Y1 = (14.8257) - (0. 539)X3 ………………………………………………………. (4) 

 

تمثل متوسط القيمة الاقتصادية المضافة  (C = 14.8257)  إلى أن القيمة الثابتة(4) تشير المعادلة
المتوقعة في حال ثبات فترة الذمم الدائنة عند الصفر، أي عندما لا تكون ىناك التزامات قائمة تجاه 

وتُعبر ىذه القيمة الموجبة عن المستوى الأساسي من الاستدامة المالية الذي يمكن لمشركات . الموردين
تحقيقو بمعزل عن أثر الذمم الدائنة، ما يعكس وجود كفاءة تشغيمية عامة أو أداء مالي مستقر مدعوم 

 .بعوامل أخرى مثل إدارة السيولة أو حجم النشاط الاقتصادي
وبإشارة سالبة، مما يدل  (0.539-) أما معامل الانحدار الخاص بفترة الذمم الدائنة، فقد بمغت قيمتو

ويُفيم من ذلك . عمى وجود علاقة عكسية ومعنوية إحصائيًا بين فترة الذمم الدائنة والاستدامة المالية
أن كل زيادة بمقدار وحدة واحدة في فترة الذمم الدائنة تؤدي إلى انخفاض في القيمة الاقتصادية 

 . وحدة، مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة (0.539)المضافة بمقدار 
لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند تم رفض الفرضية الصفرية الثالثة التي تنص عمى أنو : النتيجة

عمى الاستدامة المالية  (الذمم الدائنةفترة ) لإدارة رأس المال العامل مقاساً بـ(α≤0.05)مستوى الدلالة 
 وقبول . المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةفي الشركات (القيمة الاقتصادية المضافة)مقاساً بـ

 لإدارة رأس (α≤0.05)أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة الفرضية البديمة التي تقر بوجود 
( القيمة الاقتصادية المضافة)عمى الاستدامة المالية مقاساً بـ (الذمم الدائنةفترة )المال العامل مقاساً بـ

 . المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةفي الشركات
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لدورة  (α≤0.05) لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة: الرابعة  الفرعيةالفرضية
  الصناعيةالشركاتفي  (القيمة الاقتصادية المضافة) عمى الاستدامة المالية مقاسة بـتحويل النقد

. المدرجة في بورصة فمسطين

 لاختبار الفرضية الفرعية الرابعة استخدم اختبار الانحدار الخطي البسيط لفحص أثر لدورة تحويل النقد
 المدرجة في  الصناعيةالشركاتفي  (القيمة الاقتصادية المضافة)عمى الاستدامة المالية مقاسة بـ

 .(8.4)، كما ىو موضح في الجدول بورصة فمسطين
 عمى الاستدامة المالية مقاسة دورة تحويل النقدَخائج اخخبار الاَحذار انخطي انبسيظ لأثز : (8.4)جذول 

  المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةالشركاتفي  (القيمة الاقتصادية المضافة)بـ

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 16.4823 0.1239 133.0213 0.0000 

 0.6973 0.0201 -34.6258 0.0000- (X4) دورة تحويل النقذ

          
R-squared 0.375     Adjusted R-squared 0.329 

Rw-squared 0.500     Adjust Rw-squared 0.500 

Akaike info criterion 41.996     Schwarz criterion 51.418 

Deviance 25.346     Scale 0.784 

Rn-squared statistic 1898.823     Prob (Rn-squared stat.) 0.000 

 

نتائج اختبار الانحدار الخطي البسيط الذي ييدف إلى تحميل أثر دورة تحويل  (8.4)يُظير الجدول 
 في الشركات (EVA) المقاسة بالقيمة الاقتصادية المضافة (Y1) عمى الاستدامة المالية (X4) النقد

وتُعد دورة تحويل النقد من . (2024–2015) المدرجة في بورصة فمسطين خلال الفترة من الصناعية
أىم مؤشرات كفاءة إدارة رأس المال العامل، إذ تمثل المدة الزمنية التي تستغرقيا الشركة لتحويل 

استثماراتيا في المخزون والذمم المدينة إلى نقدية متاحة، ومن ثم فإن طول ىذه الدورة يعكس مدى 
 .كفاءة الإدارة في إدارة التدفقات النقدية والتوازن بين عناصر التشغيل

وبمستوى دلالة إحصائية  (C=16.4823) بمغت تشير نتائج الانحدار إلى أن قيمة الثابت
، مما يعني أن الشركات الفمسطينية تحقق في المتوسط إحصائياً ، وىي قيمة موجبة ودالة (0.0000)

. مستوى مرتفعًا من القيمة الاقتصادية المضافة حتى في غياب تأثير مباشر من دورة تحويل النقد
وتعكس ىذه النتيجة وجود استقرار نسبي في الأداء المالي لمشركات، وقدرتيا عمى توليد عوائد 

 .اقتصادية موجبة نتيجة لممارسات إدارية وتشغيمية فعّالة أو استراتيجيات مالية متوازنة



60 
 

إحصائية وبإشارة سالبة ودلالة  (0.6973-) أما معامل الانحدار الخاص بدورة تحويل النقد، فقد بمغ
، ما يدل عمى أن العلاقة بين دورة تحويل النقد والاستدامة المالية علاقة عكسية ومعنوية (0.0000)

 .إحصائيًا
من التغير في  (%50.0) ، مما يعني أن(0.500)فقد بمغت  (Rw)2 من حيث قيمة معامل التحديدو

 . القيمة الاقتصادية المضافة يمكن تفسيره من خلال التغير في دورة تحويل النقد وحدىا
من خلال العلاقة  (الاستدامة المالية مقاسة بالقيمة الاقتصادية المضافة)وتم تمثيل المتغير التابع 

 : التاليةالخطية
Y1 = (16.4823) - (0. 697)X4 ………………………………………………………. (5) 

تمثل متوسط القيمة الاقتصادية المضافة  (C = 16.4823)  إلى أن القيمة الثابتة(5) تشير المعادلة
وتُعبر ىذه القيمة الموجبة عن المستوى .  عند الصفردورة تحويل النقدالمتوقعة في حال ثبات 

، ما دورة تحويل النقدالأساسي من الاستدامة المالية الذي يمكن لمشركات تحقيقو بمعزل عن أثر 
يعكس وجود كفاءة تشغيمية عامة أو أداء مالي مستقر مدعوم بعوامل أخرى مثل إدارة السيولة أو حجم 

 .النشاط الاقتصادي
وبإشارة سالبة، مما يدل  (0.697-) ، فقد بمغت قيمتوبدورة تحويل النقدأما معامل الانحدار الخاص 

ويُفيم من ذلك .  والاستدامة الماليةدورة تحويل النقدعمى وجود علاقة عكسية ومعنوية إحصائيًا بين 
 تؤدي إلى انخفاض في القيمة الاقتصادية دورة تحويل النقدأن كل زيادة بمقدار وحدة واحدة في 

 . وحدة، مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة (0.697)المضافة بمقدار 
لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند تم رفض الفرضية الصفرية الرابعة التي تنص عمى أنو : النتيجة

عمى الاستدامة المالية  (دورة تحويل النقد) لإدارة رأس المال العامل مقاساً بـ(α≤0.05)مستوى الدلالة 
 وقبول . المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةفي الشركات (القيمة الاقتصادية المضافة)مقاساً بـ

 لإدارة رأس (α≤0.05)أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة الفرضية البديمة التي تقر بوجود 
( القيمة الاقتصادية المضافة)عمى الاستدامة المالية مقاساً بـ (دورة تحويل النقد)المال العامل مقاساً بـ

 . المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةفي الشركات
 

 لإدارة (α≤0.05)لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة : الثانيةالفرضية الرئيسية 
  الصناعية في الشركات مقاسة بالقيمة السوقية المضافةرأس المال العامل عمى الاستدامة المالية

. المدرجة في بورصة فمسطين
إدارة رأس المال لاختبار الفرضية الرئيسية الثانية استخدم اختبار الانحدار الخطي المتعدد لفحص أثر 

عمى  (فترة الاحتفاظ بالمخزون، فترة الذمم المدينة، فترة الذمم الدائنة، دورة تحويل النقد)العامل مقاساً بـ
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 المدرجة في بورصة  الصناعيةفي الشركات (القيمة السوقية المضافة)الاستدامة المالية مقاساً بـ
 .(9.4)، كما ىو موضح في الجدول فمسطين
، فترة الاحتفاظ بالمخزون)بـ إدارة رأس المال العامل مقاساً نتائج اختبار الانحدار الخطي المتعدد لأثر : (9.4)جدول 

 ( المضافةانقيًت انسوقيت)الاستدامة المالية مقاساً بـ عمى (دورة تحويل النقد، فترة الذمم الدائنة، فترة الذمم المدينة
 المدرجة في بورصة فمسطين في الشركات الصناعية
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 18.0644 0.5797 31.1629 0.0000 

 0.3763 0.0743 -5.0623 0.0000- (X1) فتزة الاحتفاظ بالمخزون

 X2)) -0.6204 0.1199 -5.1741 0.0000 فتزة الذمم المذينة

 0.3498 0.0865 -4.0437 0.0001- (X3) فتزة الذمم الذائنة

 0.3101 0.0600 5.1711 0.0000 (X4) دورة تحويل النقذ

@TREND 0.1066 0.0198 5.3770 0.0000 

          
R-squared 0.163     Adjusted R-squared -0.099 

Rw-squared 0.181     Adjust Rw-squared 0.181 

Akaike info criterion 16.911     Schwarz criterion 34.457 

Deviance 54.584     Scale 1.852 

Rn-squared statistic 239.383     Prob (Rn-squared stat.) 0.000 

 
نتائج اختبار الانحدار الخطي المتعدد الذي ييدف إلى تحميل أثر إدارة رأس  (9.4)يُوضح الجدول 

فترة الاحتفاظ بالمخزون، فترة الذمم المدينة، فترة : المال العامل، والمقاسة من خلال مؤشراتيا الأربعة
 (MVA) المقاسة بـ القيمة السوقية المضافة الذمم الدائنة، ودورة تحويل النقد، عمى الاستدامة المالية

 (. 2024–2015)في الشركات المدرجة في بورصة فمسطين خلال الفترة من 
، وىي قيمة (0.0000)وبمستوى دلالة  (C=18.0644) بمغت تشير النتائج إلى أن قيمة الثابت

موجبة ودالة إحصائيًا، ما يدل عمى أن الشركات الفمسطينية تمتمك مستوى أساسيًا مرتفعًا من القيمة 
 .السوقية المضافة حتى في حال ثبات متغيرات إدارة رأس المال العامل

 أما فيما يتعمق بمتغيرات إدارة رأس المال العامل، فقد أظيرت النتائج أن فترة الاحتفاظ بالمخزون
، مما يشير إلى وجود علاقة عكسية ومعنوية (0.0000)وبمستوى دلالة  (0.3763-) جاءت بمعامل

 .بين فترة الاحتفاظ بالمخزون والقيمة السوقية المضافة
وبمستوى  (0.6204-) سجمت معاملًا سمبيًا بمغت قيمتو كذلك أظيرت النتائج أن فترة الذمم المدينة

، ما يؤكد وجود علاقة عكسية ودالة إحصائيًا بين فترة التحصيل والقيمة السوقية (0.0000)دلالة 
 . المضافة
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، وىي أيضًا ذات (0.0001)وبمستوى دلالة  (0.3498-) فقد بمغت قيمتيا أما فترة الذمم الدائنة
وتُشير ىذه النتيجة إلى أن تأخير سداد الالتزامات . علاقة عكسية ومعنوية مع القيمة السوقية المضافة

تجاه الموردين لفترات طويمة يضر بسمعة الشركات الائتمانية ويؤثر في علاقاتيا التجارية، مما ينعكس 
 .سمبًا عمى ثقة المستثمرين في أدائيا السوقي، وبالتالي يُضعف من قيمتيا السوقية المضافة

، (0.0000)ودلالة إحصائية قوية  (0.3101) بمعامل موجب في المقابل، جاءت دورة تحويل النقد
ويُفيم من . مما يدل عمى وجود علاقة طردية ومعنوية بين دورة تحويل النقد والقيمة السوقية المضافة

ذلك أن تحسين إدارة التدفقات النقدية وتسريع دورة التحويل النقدي يُسيم في رفع القيمة السوقية 
. لمشركات، حيث يساعد عمى تحقيق توازن بين التدفقات الداخمة والخارجة وزيادة الكفاءة التشغيمية

وتشير ىذه النتيجة إلى أن الشركات التي تنجح في ضبط دورة تحويل النقد بصورة فعّالة قادرة عمى 
 .توليد قيمة اقتصادية مضافة تُعزز من استدامتيا المالية في السوق

بدلالة إحصائية  (0.1066) معاملًا موجبًا بمغ (TREND@) كما أظير المتغير الزمني
وىذا . ، ما يشير إلى وجود اتجاه عام تصاعدي في القيمة السوقية المضافة عبر السنوات(0.0000)

يعني أن أداء الشركات المدرجة في بورصة فمسطين شيد تحسنًا تدريجيًا خلال فترة الدراسة، ربما 
نتيجة زيادة الوعي الإداري بأىمية إدارة رأس المال العامل، وتحسن الممارسات التشغيمية والمالية، أو 

 .تطور البيئة التنظيمية والاستثمارية في السوق المحمي
من التغير في  (%18.1) ، ما يعني أن(0.181)فقد بمغ  (Rw)2 أما من حيث قيمة معامل التحديد

 . القيمة السوقية المضافة يمكن تفسيره من خلال متغيرات إدارة رأس المال العامل مجتمعة
بناءً عمى ما تقدم، يمكن القول إن إدارة رأس المال العامل تؤثر في الاستدامة المالية المقاسة بالقيمة 

فقد أظيرت النتائج أن معظم مكونات رأس المال العامل ، السوقية المضافة، ولكن بدرجة محدودة نسبيًا
 أثرًا سمبيًا في القيمة السوقية ليا (الذمم الدائنةفترة الذمم المدينة، فترة المخزون، فترة الاحتفاظ )

 . المضافة، في حين أن دورة تحويل النقد والمتغير الزمني أظيرا تأثيرًا إيجابيًا ومعنويًا
 من خلال العلاقة الخطية (الاستدامة المالية مقاسة بالقيمة السوقية المضافة)وتم تمثيل المتغير التابع 

 :التالية
Y2 = (18.0644) - (0.376)X1 - (0.620)X2 - (0.349)X3 + (0.310)X4 + 

(0.106)@TREND ……………………………………………..…………….(6) 

تمثل متوسط القيمة السوقية المضافة  (C = 18.0644)  إلى أن القيمة الثابتة(6) تشير المعادلة
المتوقعة لمشركات عند ثبات جميع متغيرات إدارة رأس المال العامل عند قيميا الصفرية، أي في غياب 

وتعكس ىذه القيمة الموجبة المرتفعة وجود مستوى أساسي من . التأثير المباشر ليذه المتغيرات
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الاستدامة المالية لدى الشركات الفمسطينية، يعود إلى عوامل داخمية وخارجية مثل سمعتيا السوقية، 
 .وحجميا المالي، واستقرار بيئتيا التشغيمية

 (0.376-) جاءت بمعامل (X1) أما من حيث معاملات الانحدار، فإن فترة الاحتفاظ بالمخزون
وبإشارة سالبة، مما يدل عمى أن ىناك علاقة عكسية ومعنوية بين فترة الاحتفاظ بالمخزون والقيمة 

ويعني ذلك أن زيادة فترة الاحتفاظ بالمخزون تؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية . السوقية المضافة
وحدة، مما يشير إلى أن ارتفاع مدة تخزين السمع يؤدي إلى تجميد جزء من  (0.376)المضافة بمقدار 

رأس المال العامل وتحمّل تكاليف إضافية لمتخزين، وبالتالي تراجع قدرة الشركة عمى خمق قيمة 
 .اقتصادية وسوقية لممساىمين

 أكبر تأثير سمبي بين المتغيرات المستقمة، حيث ليا (X2) كذلك أظيرت المعادلة أن فترة الذمم المدينة
، مما يعكس أن زيادة فترة التحصيل تقمل من القيمة السوقية المضافة بمقدار (0.620-)بمغ معامميا 

ويُفيم من ذلك أن تأخر العملاء في السداد يؤدي إلى ضعف السيولة النقدية، . وحدة (0.620)
وارتفاع الحاجة إلى التمويل الخارجي، وتراجع قدرة الشركات عمى اغتنام فرص استثمارية مربحة، مما 

 .يُضعف من مكانتيا السوقية ويقمل من استدامتيا المالية
، ما يشير إلى أن (0.349-)فقد جاءت أيضًا بإشارة سالبة ومعامل  (X3) أما فترة الذمم الدائنة

 . التوسع في فترة سداد الالتزامات تجاه الموردين يؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية المضافة
تمتمك تأثيرًا موجبًا ومعنويًا عمى القيمة  (X4) في المقابل، أظيرت المعادلة أن دورة تحويل النقد

ويُشير ذلك إلى أن تسريع دورة التحويل النقدي ، (0.310) السوقية المضافة، حيث بمغ معامميا
وتحسين كفاءة إدارة التدفقات النقدية يُسيم في رفع القيمة السوقية المضافة، من خلال تعزيز قدرة 

وىذه النتيجة تبُرز أىمية التوازن بين . الشركات عمى توليد السيولة وتحسين استغلال رأس المال العامل
 .مكونات الدورة النقدية كوسيمة لتحقيق كفاءة تشغيمية واستدامة مالية طويمة الأجل

، مما يدل عمى وجود (0.106)فقد جاء بإشارة موجبة ومعامل  (TREND@) أما المتغير الزمني
ويعني ذلك أن أداء الشركات . اتجاه تصاعدي عام في القيمة السوقية المضافة عبر سنوات الدراسة

الفمسطينية شيد تحسنًا تدريجيًا بمرور الوقت، ربما نتيجة لاكتساب خبرات إدارية أكبر، أو لتحسن 
البيئة الاقتصادية والتنظيمية في سوق المال الفمسطيني، أو لزيادة وعي الشركات بأىمية إدارة رأس 

 .المال العامل كأداة استراتيجية لتحقيق الاستدامة
وبناءً عمى ىذه المعادلة، يمكن القول إن إدارة رأس المال العامل تمارس تأثيرًا متباينًا عمى الاستدامة 

المالية المقاسة بالقيمة السوقية المضافة؛ فبينما تُظير مؤشرات مثل فترة الاحتفاظ بالمخزون، وفترة 

الذمم المدينة، وفترة الذمم الدائنة تأثيرًا سمبيًا في القيمة السوقية المضافة، فإن دورة تحويل النقد 
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وتشير ىذه النتائج إلى أن كفاءة إدارة رأس المال العامل لا . والمتغير الزمني يُسيمان في تعزيزىا

تقُاس فقط بتقميص الفترات الزمنية، بل بمدى التوازن بين عناصره المختمفة بما يضمن تدفقًا نقديًا 

 .صحيًا ومرونة مالية تدعم استدامة الشركات

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند تم رفض الفرضية الرئيسية الثانية التي تنص عمى أنو : النتيجة
فترة الاحتفاظ بالمخزون، فترة الذمم ) لإدارة رأس المال العامل مقاساً بـ(α≤0.05)مستوى الدلالة 

 ( المضافةالسوقيةالقيمة )عمى الاستدامة المالية مقاساً بـ (المدينة، فترة الذمم الدائنة، دورة تحويل النقد
أثر ذو  وقبول الفرضية البديمة التي تقر بوجود . المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةفي الشركات

فترة الاحتفاظ ) لإدارة رأس المال العامل مقاساً بـ(α≤0.05)دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة 
عمى الاستدامة المالية مقاساً  (بالمخزون، فترة الذمم المدينة، فترة الذمم الدائنة، دورة تحويل النقد

 . المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةفي الشركات ( المضافةالسوقيةالقيمة )بـ
: الآتيةالفرضيات الفرعيـة عن الفرضية الرئيسة الثانية، تفرع 

 لفترة (α≤0.05) لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة: الخامسة  الفرعيةالفرضية
 الشركاتفي  (القيمة السوقية المضافة)الاحتفاظ بالمخزون عمى الاستدامة المالية مقاسة بـ

.  المدرجة في بورصة فمسطينالصناعية

فترة الاحتفاظ لاختبار الفرضية الفرعية الخامسة استخدم اختبار الانحدار الخطي البسيط لفحص أثر 
الشركات المدرجة في بورصة في  (القيمة السوقية المضافة)بالمخزون عمى الاستدامة المالية مقاسة بـ

 .(10.4)، كما ىو موضح في الجدول فمسطين
فترة الاحتفاظ بالمخزون عمى الاستدامة المالية مقاسة َخائج اخخبار الاَحذار انخطي انبسيظ لأثز : (10.4)جذول 

  المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةالشركاتفي  ( المضافةانقيًت انسوقيت)بـ

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 14.8381 0.1404 105.6544 0.0000 

 0.4759 0.0216 -22.0460 0.0000- (X1) فتزة الاحتفاظ بالمخزون

          
R-squared 0.228     Adjusted R-squared 0.178 

Rw-squared 0.247     Adjust Rw-squared 0.247 

Akaike info criterion 26.708     Schwarz criterion 36.749 

Deviance 80.999     Scale 1.759 

Rn-squared statistic 684.152     Prob (Rn-squared stat.) 0.000 
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 نتائج اختبار الانحدار الخطي البسيط الذي يقيس أثر فترة الاحتفاظ بالمخزون (10.4)يُوضح الجدول 
(X1) عمى الاستدامة المالية (Y2) المقاسة بـ القيمة السوقية المضافة (MVA) في الشركات 

 (. 2024–2015) المدرجة في بورصة فمسطين خلال الفترة من الصناعية
، وىي (0.0000)وبمستوى دلالة إحصائية  (14.8381) بمغت تشير النتائج إلى أن قيمة الثابت

، ما يعني أن الشركات الفمسطينية تحقق في المتوسط مستوى جيدًا من إحصائياً قيمة موجبة ودالة 
 . القيمة السوقية المضافة حتى في غياب تأثير مباشر من فترة الاحتفاظ بالمخزون

وبإشارة سالبة  (0.4759-) أما معامل الانحدار الخاص بفترة الاحتفاظ بالمخزون فقد بمغت قيمتو
 إحصائيًا بين فترة الاحتفاظ ودالة مما يشير إلى وجود علاقة عكسية ،(0.0000)إحصائية ودلالة 

 . بالمخزون والقيمة السوقية المضافة
من التغير في القيمة السوقية  (%24.7) إلى أن (0.247) البالغة (Rw)2 تشير قيمة معامل التحديدو

 المضافة يمكن تفسيره من خلال التغير في فترة الاحتفاظ بالمخزون وحدىا، بينما تُعزى النسبة المتبقية
 .إلى عوامل أخرى غير مشمولة في النموذج

 من خلال العلاقة الخطية (الاستدامة المالية مقاسة بالقيمة السوقية المضافة)وتم تمثيل المتغير التابع 
 :التالية

Y2 = (14.8381) - (0.476)X1 ………………………………..………….(7) 

 

تمثل القيمة السوقية المضافة المتوقعة  (C = 14.8381) تشير المعادلة إلى أن القيمة الثابتة
لمشركات الفمسطينية في حال كانت فترة الاحتفاظ بالمخزون تساوي صفرًا، أي عندما لا يكون ىناك 

وتعكس ىذه القيمة الموجبة المرتفعة وجود مستوى أساسي من . تخزين فعمي لمسمع أو المواد الخام
القيمة السوقية المضافة يتحقق لمشركات حتى في غياب تأثير مباشر من إدارة المخزون، ما يدل عمى 
أن ىناك عوامل أخرى داخمية مثل الكفاءة التشغيمية، أو ىيكل رأس المال، أو البيئة السوقية تسيم في 

 .تعزيز الاستدامة المالية
وبإشارة سالبة، مما  (0.476-) أما معامل الانحدار الخاص بفترة الاحتفاظ بالمخزون فقد بمغت قيمتو

.  إحصائيًا بين فترة الاحتفاظ بالمخزون والقيمة السوقية المضافةودالةيدل عمى وجود علاقة عكسية 
ويُفيم من ذلك أن كل زيادة بمقدار وحدة واحدة في فترة الاحتفاظ بالمخزون تؤدي إلى انخفاض في 

وتشير ىذه النتيجة . وحدة، مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة (0.476)القيمة السوقية المضافة بمقدار 
إلى أن الاحتفاظ بالمخزون لفترات طويمة يُضعف من كفاءة إدارة رأس المال العامل ويؤدي إلى تراجع 
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الأداء المالي لمشركات، نظرًا لما يترتب عميو من ارتفاع تكاليف التخزين والمناولة والتأمين، إضافة إلى 
 .مخاطر التمف والتقادم، مما يُقمل من قدرة الشركات عمى تحقيق قيمة سوقية مضافة لممساىمين

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند تم رفض الفرضية الصفرية الخامسة التي تنص عمى أنو : النتيجة
 السوقيةالقيمة )عمى الاستدامة المالية مقاساً بـ فترة الاحتفاظ بالمخزونل (α≤0.05)مستوى الدلالة 

 وقبول الفرضية البديمة التي تقر بوجود . المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةفي الشركات (المضافة
فترة الاحتفاظ بالمخزون عمى الاستدامة ل (α≤0.05)أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة 

 . المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةفي الشركات ( المضافةالسوقيةالقيمة )المالية مقاساً بـ
 

 لفترة (α≤0.05) لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة: السادسة  الفرعيةالفرضية
  الصناعيةالشركاتفي  (القيمة السوقية المضافة) عمى الاستدامة المالية مقاسة بـالذمم المدينة

. المدرجة في بورصة فمسطين

الذمم فترة لاختبار الفرضية الفرعية السادسة استخدم اختبار الانحدار الخطي البسيط لفحص أثر 
 المدرجة في  الصناعيةالشركاتفي  (القيمة السوقية المضافة) عمى الاستدامة المالية مقاسة بـالمدينة

 .(11.4)، كما ىو موضح في الجدول بورصة فمسطين
 عمى الاستدامة المالية مقاسة الذمم المدينةفترة َخائج اخخبار الاَحذار انخطي انبسيظ لأثز : (11.4)جذول 

  المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةالشركاتفي  ( المضافةانقيًت انسوقيت)بـ

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 18.6932 0.3532 52.9243 0.0000 

 1.3132 0.0704 -18.6451 0.0000- (X2) فتزة الذمم المذينة

          
R-squared 0.181     Adjusted R-squared 0.128 

Rw-squared 0.199     Adjust Rw-squared 0.199 

Akaike info criterion 22.801     Schwarz criterion 32.919 

Deviance 87.789     Scale 1.982 

Rn-squared statistic 533.863     Prob (Rn-squared stat.) 0.000 

 

عمى  نتائج اختبار الانحدار الخطي البسيط الذي يقيس أثر فترة الذمم المدينة (11.4)يُوضح الجدول 
 المدرجة في بورصة  الصناعيةفي الشركات المقاسة بـ القيمة السوقية المضافة الاستدامة المالية

 .(2024–2015)فمسطين خلال الفترة 
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، وىي قيمة موجبة (0.0000)وبمستوى دلالة  (18.6932) بمغت تشير النتائج إلى أن قيمة الثابت
 إحصائيًا، مما يعني أن الشركات الفمسطينية تحقق في المتوسط مستوى مرتفعًا من القيمة ودالة

 .السوقية المضافة حتى في غياب تأثير مباشر من فترة الذمم المدينة
إحصائية وبإشارة سالبة ودلالة  (1.3132-) أما معامل الانحدار الخاص بفترة الذمم المدينة فقد بمغ

 إحصائيًا بين فترة الذمم المدينة والقيمة السوقية ودالة، مما يشير إلى وجود علاقة عكسية (0.0000)
 . المضافة

من التغير في القيمة  (%19.9) ، أي أن(0.199)فقد بمغ  (Rw)2 من حيث قيمة معامل التحديدو
 . السوقية المضافة يمكن تفسيره من خلال التغير في فترة الذمم المدينة وحدىا

 من خلال العلاقة الخطية (الاستدامة المالية مقاسة بالقيمة السوقية المضافة)وتم تمثيل المتغير التابع 
 :التالية

Y2 = (18.6932) - (1.313)X2 ………………………………..………….(8) 

 

تمثل المستوى المتوقع لمقيمة السوقية المضافة  (C = 18.6932) تشير المعادلة إلى أن القيمة الثابتة
في حال كانت فترة الذمم المدينة تساوي صفرًا، أي في حالة تحصيل فوري لكافة المستحقات دون 

وتعكس ىذه القيمة الموجبة المرتفعة أن الشركات الفمسطينية تمتمك في المتوسط مستوى جيدًا . تأخير
من الاستدامة المالية حتى في غياب تأثير مباشر من فترة الذمم المدينة، وىو ما يُشير إلى وجود 

 .مقومات مالية وتشغيمية قوية مثل استقرار الإيرادات وفاعمية الإدارة المالية
، وىي سالبة ودالة (1.313-)أما معامل الانحدار الخاص بفترة الذمم المدينة فقد بمغت قيمتو 

إحصائيًا، مما يدل عمى وجود علاقة عكسية قوية ومعنوية بين فترة الذمم المدينة والقيمة السوقية 
ويُفيم من ذلك أن كل زيادة بمقدار وحدة واحدة في فترة الذمم المدينة تؤدي إلى انخفاض . المضافة

وتُشير ىذه . وحدة، مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة (1.313)في القيمة السوقية المضافة بمقدار 
النتيجة إلى أن إطالة فترة التحصيل تُضعف من السيولة النقدية المتاحة، وتزيد من اعتماد الشركات 
عمى التمويل الخارجي لتغطية التزاماتيا قصيرة الأجل، مما ينعكس سمبًا عمى ربحيتيا، ويقمل من ثقة 

 .المستثمرين، وبالتالي يُضعف من قيمتيا السوقية
لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند تم رفض الفرضية الصفرية السادسة التي تنص عمى أنو : النتيجة

 ( المضافةالسوقيةالقيمة )عمى الاستدامة المالية مقاساً بـالذمم المدينة فترة ل (α≤0.05)مستوى الدلالة 
أثر ذو  وقبول الفرضية البديمة التي تقر بوجود . المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةفي الشركات

 عمى الاستدامة المالية مقاساً الذمم المدينةفترة ل (α≤0.05)دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة 
 . المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةفي الشركات ( المضافةالسوقيةالقيمة )بـ
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 لفترة (α≤0.05) لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة: السابعة  الفرعيةالفرضية
  الصناعيةالشركاتفي  (القيمة السوقية المضافة) عمى الاستدامة المالية مقاسة بـالذمم الدائنة

. المدرجة في بورصة فمسطين

 الذمم الدائنةفترة لاختبار الفرضية الفرعية السابعة استخدم اختبار الانحدار الخطي البسيط لفحص أثر 
 المدرجة في بورصة  الصناعيةالشركاتفي  (القيمة السوقية المضافة)عمى الاستدامة المالية مقاسة بـ

 .(12.4)، كما ىو موضح في الجدول فمسطين
 عمى الاستدامة المالية مقاسة الذمم الدائنةفترة َخائج اخخبار الاَحذار انخطي انبسيظ لأثز : (12.4)جذول 

  المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةالشركاتفي  ( المضافةانقيًت انسوقيت)بـ

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 15.2826 0.1421 107.5512 0.0000 

 0.6532 0.0261 -25.0636 0.0000- (X3) فتزة الذمم الذائنة

          
R-squared 0.258     Adjusted R-squared 0.210 

Rw-squared 0.282     Adjust Rw-squared 0.282 

Akaike info criterion 24.808     Schwarz criterion 34.886 

Deviance 78.130     Scale 1.793 

Rn-squared statistic 828.839     Prob (Rn-squared stat.) 0.000 

 

عمى  نتائج اختبار الانحدار الخطي البسيط الذي يقيس أثر فترة الذمم الدائنة (12.4)يُوضح الجدول 
في الشركات المدرجة في بورصة فمسطين خلال  المقاسة بـ القيمة السوقية المضافة الاستدامة المالية

وييدف ىذا التحميل إلى تحديد مدى تأثير سياسة سداد الالتزامات تجاه . (2024–2015)الفترة من 
 .الموردين في قدرة الشركات عمى خمق قيمة سوقية مضافة وتحقيق استدامة مالية طويمة الأجل

، وىي قيمة موجبة (0.0000)وبمستوى دلالة  (15.2826) بمغت تشير النتائج إلى أن قيمة الثابت
ودالة إحصائيًا، ما يعني أن الشركات الفمسطينية تحقق في المتوسط مستوى أساسيًا من القيمة السوقية 

ويُعزى ذلك إلى عوامل تشغيمية وىيكمية . المضافة حتى في غياب تأثير مباشر من فترة الذمم الدائنة
أخرى تسيم في تعزيز القيمة السوقية مثل حجم النشاط، واستقرار الأرباح، وكفاءة إدارة رأس المال 

 .العامل ككل
إحصائية وبإشارة سالبة ودلالة  (0.6532-) أما معامل الانحدار الخاص بفترة الذمم الدائنة فقد بمغ

 إحصائيًا بين فترة الذمم الدائنة والقيمة السوقية ودالة، مما يشير إلى وجود علاقة عكسية (0.0000)
 . المضافة
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من التغير في القيمة السوقية  (%28.2) إلى أن (0.282) البالغة (Rw)2 تُشير قيمة معامل التحديدو
إلى  المضافة يمكن تفسيره من خلال التغير في فترة الذمم الدائنة وحدىا، بينما تعود النسبة المتبقية

 .عوامل أخرى لم يشمميا النموذج
 من خلال العلاقة الخطية (الاستدامة المالية مقاسة بالقيمة السوقية المضافة)وتم تمثيل المتغير التابع 

 :التالية
Y2 = (15.2826) - (0.653)X3 ………………………………..………….(9) 

 

تمثل المستوى المتوقع لمقيمة السوقية المضافة  (C = 15.2826) تشير المعادلة إلى أن القيمة الثابتة
في حال كانت فترة الذمم الدائنة تساوي صفرًا، أي عندما لا تكون ىناك التزامات مستحقة عمى الشركة 

وتعكس ىذه القيمة الموجبة أن الشركات الفمسطينية المدرجة في البورصة تمتمك في . تجاه الموردين
المتوسط قدرة أساسية عمى تحقيق قيمة سوقية مضافة حتى في غياب تأثير مباشر من فترات الائتمان 
التجاري، وىو ما يمكن تفسيره بوجود عوامل داعمة أخرى مثل كفاءة الإدارة المالية، واستقرار النشاط 

 .الاقتصادي، والثقة السوقية في أداء الشركات
وبإشارة سالبة، ما يدل عمى وجود  (0.653-) أما معامل الانحدار الخاص بفترة الذمم الدائنة، فقد بمغ

ويُفيم من ذلك أن كل .  إحصائيًا بين فترة الذمم الدائنة والقيمة السوقية المضافةودالةعلاقة عكسية 
زيادة بمقدار وحدة واحدة في فترة الذمم الدائنة تؤدي إلى انخفاض في القيمة السوقية المضافة بمقدار 

وتشير ىذه النتيجة إلى أن تأجيل سداد الالتزامات . وحدة، مع ثبات العوامل الأخرى (0.653)
لمموردين لفترات طويمة يؤثر سمبًا في استدامة الشركات المالية وفي قيمتيا السوقية، حيث يُعد مؤشرًا 

عمى ضعف السيولة أو وجود ضغوط مالية داخمية، مما قد يؤدي إلى تراجع ثقة الموردين والمستثمرين 
 .في آنٍ واحد

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند تم رفض الفرضية الصفرية السابعة التي تنص عمى أنو : النتيجة
 ( المضافةالسوقيةالقيمة )عمى الاستدامة المالية مقاساً بـالذمم الدائنة فترة ل (α≤0.05)مستوى الدلالة 
أثر ذو  وقبول الفرضية البديمة التي تقر بوجود . المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةفي الشركات

 عمى الاستدامة المالية مقاساً الذمم الدائنةفترة ل (α≤0.05)دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة 
 . المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةفي الشركات ( المضافةالسوقيةالقيمة )بـ
 

لدورة  (α≤0.05) لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة: الثامنة  الفرعيةالفرضية
  الصناعيةالشركاتفي  (القيمة السوقية المضافة) عمى الاستدامة المالية مقاسة بـتحويل النقد

. المدرجة في بورصة فمسطين
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 لاختبار الفرضية الفرعية الثامنة استخدم اختبار الانحدار الخطي البسيط لفحص أثر لدورة تحويل النقد
 المدرجة في بورصة  الصناعيةالشركاتفي  (القيمة السوقية المضافة)عمى الاستدامة المالية مقاسة بـ

 .(13.4)، كما ىو موضح في الجدول فمسطين
 عمى الاستدامة المالية مقاسة دورة تحويل النقدَخائج اخخبار الاَحذار انخطي انبسيظ لأثز : (13.4)جذول 

  المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةالشركاتفي  ( المضافةانقيًت انسوقيت)بـ

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 15.7689 0.1747 90.2527 0.0000 

 0.5904 0.0263 -22.4348 0.0000- (X4) دورة تحويل النقذ

          
R-squared 0.236     Adjusted R-squared 0.186 

Rw-squared 0.261     Adjust Rw-squared 0.261 

Akaike info criterion 32.647     Schwarz criterion 42.563 

Deviance 78.114     Scale 1.563 

Rn-squared statistic 1898.823     Prob (Rn-squared stat.) 0.000 

 

عمى  نتائج اختبار الانحدار الخطي البسيط الذي يقيس أثر دورة تحويل النقد (13.4)يُوضح الجدول 
 المدرجة في بورصة  الصناعيةفي الشركات المقاسة بـ القيمة السوقية المضافة الاستدامة المالية

وييدف ىذا التحميل إلى توضيح مدى تأثير كفاءة إدارة . (2024–2015)فمسطين خلال الفترة 
التدفقات النقدية التشغيمية عمى قدرة الشركات الفمسطينية عمى خمق قيمة سوقية مضافة وتحقيق 

 .استدامة مالية طويمة الأجل
، وىي قيمة موجبة (0.0000)وبمستوى دلالة  (15.7689) بمغت تشير النتائج إلى أن قيمة الثابت

ودالة إحصائيًا، ما يدل عمى أن الشركات الفمسطينية تحقق في المتوسط مستوى جيدًا من القيمة 
 . السوقية المضافة حتى في غياب تأثير مباشر من دورة تحويل النقد

وبإشارة سالبة ودلالة  (0.5904-)أما معامل الانحدار الخاص بدورة تحويل النقد فقد بمغت قيمتو 
 إحصائيًا بين دورة تحويل النقد والقيمة ودالة، مما يشير إلى وجود علاقة عكسية (0.0000)إحصائية 

 . السوقية المضافة
من التغير في  (%26.1) ، أي أن(0.261)فقد بمغت قيمتو  (Rw)2 من حيث قيمة معامل التحديدو

القيمة السوقية المضافة يمكن تفسيره من خلال التغير في دورة تحويل النقد وحدىا، بينما تُعزى النسبة 
 .إلى عوامل أخرى غير مشمولة في النموذج المتبقية

 من خلال العلاقة الخطية (الاستدامة المالية مقاسة بالقيمة السوقية المضافة)وتم تمثيل المتغير التابع 
 :التالية
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Y2 = (15.7689) - (0.590)X4 ………………………………..………….(10) 

 

تمثل القيمة السوقية المضافة المتوقعة  (C = 15.7689)  إلى أن القيمة الثابتة(10) تشير المعادلة
في حال كانت دورة تحويل النقد تساوي صفرًا، أي عندما تتمكن الشركة من تحصيل نقدىا مباشرة بعد 

وتعكس ىذه القيمة الموجبة المرتفعة أن الشركات . الدفع لمموردين دون أي تأخير في التدفقات النقدية
الفمسطينية تمتمك في المتوسط مستوى أساسيًا جيدًا من الاستدامة المالية حتى في غياب تأثير مباشر 
من الدورة النقدية، ما يشير إلى وجود كفاءة تشغيمية وىيكل مالي يسمح بتحقيق قيمة سوقية مضافة 

 .مستقرة
، وىو ذو إشارة سالبة ودلالة (0.590-) أما معامل الانحدار الخاص بدورة تحويل النقد فقد بمغ

معنوية قوية، مما يشير إلى وجود علاقة عكسية ومعنوية بين دورة تحويل النقد والقيمة السوقية 
ويُفيم من ذلك أن كل زيادة بمقدار وحدة واحدة في دورة تحويل النقد تؤدي إلى انخفاض في . المضافة

وتوضح ىذه النتيجة أن . وحدة، مع ثبات العوامل الأخرى (0.590)القيمة السوقية المضافة بمقدار 
إطالة دورة تحويل النقد تؤدي إلى تباطؤ حركة رأس المال العامل داخل الشركة، مما يقمل من كفاءة 
استخدام الموارد المالية ويؤثر سمبًا عمى الأداء المالي الكمي وعمى ثقة المستثمرين في القيمة السوقية 

 .لمشركة
لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند تم رفض الفرضية الصفرية الثامنة التي تنص عمى أنو : النتيجة

 ( المضافةالسوقيةالقيمة )عمى الاستدامة المالية مقاساً بـلدورة تحويل النقد  (α≤0.05)مستوى الدلالة 
أثر ذو  وقبول الفرضية البديمة التي تقر بوجود . المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةفي الشركات

عمى الاستدامة المالية مقاساً لدورة تحويل النقد  (α≤0.05)دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة 
 . المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةفي الشركات ( المضافةالسوقيةالقيمة )بـ
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 الفصل الخامس

 مناقشة النتائج والتوصيات

فترة )الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة التي تضمنت مؤشرات إدارة رأس المال العامل أظيرت 
، ومؤشرات الاستدامة (الاحتفاظ بالمخزون، فترة الذمم المدينة، فترة الذمم الدائنة، دورة تحويل النقد

، لعينة من الشركات المدرجة في (القيمة الاقتصادية المضافة، والقيمة السوقية المضافة)المالية 
 ىذه المؤشرات إلى تقييم ىدفت ، حيث(2024–2015)بورصة فمسطين خلال الفترة الممتدة من 

كفاءة الشركات في إدارة مواردىا التشغيمية والمالية، ومدى انعكاس تمك الكفاءة عمى تحقيق الاستدامة 
 .المالية وخمق القيمة لممستثمرين

أظيرت النتائج المتعمقة بمؤشرات إدارة رأس المال العامل أن معظم الشركات تواجو تحديات ممحوظة 
يومًا، وىو أعمى  (616.14)في كفاءة التشغيل والتحصيل، حيث بمغ متوسط فترة الاحتفاظ بالمخزون 

يومًا، ما يشير إلى بطء  (180–60)بكثير من المعدل المقبول في الأسواق الناشئة الذي يتراوح بين 
( 156.97)كما بمغ متوسط فترة الذمم المدينة . في دوران المخزون وضعف في إدارة الطمب والإنتاج

يومًا، أي أن الشركات تحتاج لأكثر من خمسة أشير لتحصيل مستحقاتيا، مما يعكس انخفاض 
أما فترة الذمم الدائنة فقد بمغت في المتوسط . السيولة وصعوبات في إدارة الائتمان التجاري

يومًا، وىو رقم مرتفع يدل عمى اعتماد بعض الشركات عمى الموردين كمصدر تمويل  (180.42)
يومًا، وىي دورة طويمة نسبيًا، تشير إلى  (592.69)وبمغ متوسط دورة تحويل النقد . قصير الأجل

بطء في تحويل الأصول التشغيمية إلى نقد، وضعف في كفاءة رأس المال العامل، وىو ما يتوافق مع 
 (.Lazaridis & Tryfonidis, 2006)و (Gill et al., 2010) ما أكدتو دراسات سابقة مثل

أما فيما يتعمق بمؤشرات الاستدامة المالية، فقد أظيرت النتائج أن متوسط القيمة الاقتصادية المضافة 
، ما يعني أن معظم الشركات لم تتمكن من تحقيق عوائد تفوق تكمفة رأس المال، (2,879,185-)بمغ 

وتشير البيانات . وىو ما يعكس ضعفًا في الكفاءة التشغيمية والقدرة عمى خمق قيمة اقتصادية مستدامة
إلى أن بعض الشركات مثل القدس لممستحضرات الطبية، مصانع الزيوت النباتية، ودواجن فمسطين 

تعاني من استدامة مالية سمبية، في حين تمكنت شركات أخرى مثل بيت جالا للأدوية، الوطنية 
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لصناعة الألمنيوم والبروفيلات، وفمسطين لصناعة المدائن من تحقيق قيم موجبة تعكس كفاءة في إدارة 
-)أما القيمة السوقية المضافة فقد كانت سالبة في المتوسط . الموارد واستدامة مالية جيدة

، مما يدل عمى أن القيمة السوقية لمعظم الشركات أقل من رأس المال المستثمر، وىو (24,185,851
 .مؤشر عمى ضعف الثقة السوقية بقدرة ىذه الشركات عمى تحقيق عوائد مجزية

بناءً عمى ذلك، يمكن القول إن الشركات الفمسطينية المدرجة تُظير تفاوتًا كبيرًا في أدائيا المالي 
والتشغيمي، مما يتطمب تعزيز كفاءة إدارة رأس المال العامل وتبني استراتيجيات مالية طويمة الأجل 

 .لتحقيق الاستدامة والنمو
 

  مناقشة النتائج5.1

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة : الفرضية الرئيسية الأولىمناقشة نتائج 
(α≤0.05)(القيمة الاقتصادية المضافة) لإدارة رأس المال العامل عمى الاستدامة المالية مقاساً بـ 

.  المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةفي الشركات

 لإدارة رأس المال العامل (α≤0.05)أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة وجود أظيرت النتائج 
عمى  (فترة الاحتفاظ بالمخزون، فترة الذمم المدينة، فترة الذمم الدائنة، دورة تحويل النقد)مقاساً بـ

 المدرجة في بورصة  الصناعيةفي الشركات (القيمة الاقتصادية المضافة)الاستدامة المالية مقاساً بـ
فترة الاحتفاظ بالمخزون، فترة الذمم المدينة، فترة الذمم )حيث فسرت المتغيرات المستقمة . فمسطين

 مقاسة بالقيمة الاستدامة الماليةمن التغير في  (%93.3)ما مقداره  (الدائنة، دورة تحويل النقد
  .الاقتصادية المضافة

 إدارة كفاءة أن يؤكد مما الفائقة، التفسيرية وقدرتو المقترح النموذج قوة إلى المرتفع التحديد معامل يشير
. الشركات ىذه في المالية للاستدامة أساسياً  محدداً  تمثل العامل المال رأس

 حيث المصرية، البيئة في (2023) ومرزوق المغني عبد دراسة أكدتو ما مع النتيجة ىذه وتتوافق
 القيمة في المتمثل المالي الأداء تحسين في تسيم العامل المال رأس إدارة في الكفاءة أن وجدت

 في (2017) وآخرون أراتشي دراسة إليو توصمت ما النتيجة ىذه تعزز كما. المضافة الاقتصادية
.  الشركة قيمة عمى الطويمة النقدي التحويل لدورة السمبي الأثر حول سريلانكا

 وتيالك التخزين تكاليف تقميل إلى يؤدي بالمخزون الاحتفاظ إلى أن فترة ىذه النتيجة ويمكن عزو
 - لمموردين السداد فترة وتمديد النقدية، تدفق تسريع في التحصيل فترة تقصير يسيم بينما القيمة،
 الاقتصادية القيمة عمى إيجاباً  ينعكس مما لمعمميات، الذاتي التمويل من يحسن - معقولة حدود ضمن

. الحقيقي الاقتصادي لمربح كمقياس المضافة
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 غالبية إن حيث المجال، ىذا في العربية للأدبيات نوعية إضافة النتيجة ىذه تقدم أخرى، ناحية من
 إدارة أثر قياس عمى ركزت (2024) غذوان ودراسة (2021) شعبان دراسة مثل السابقة الدراسات

 المالية الاستدامة إلى مباشر بشكل التطرق دون التقميدية المحاسبية الربحية عمى العامل المال رأس
 إليو توصمت ما تتجاوز النتيجة ىذه أن كما. المضافة الاقتصادية القيمة مثل قيمية بمؤشرات المقاسة
 العامل المال رأس لإدارة مباشر غير تأثير وجود إلى أشارت والتي (2024) وآخرون رحمياتي دراسة
 تأثير وجود إلى الحالية النتيجة تشير حيث لمربحية، الجزئية الوساطة عبر المالية الاستدامة عمى

. الفمسطينية البيئة في وقوي مباشر
 الاقتصادي، الاستقرار وعدم المخاطرة درجة بارتفاع النتيجة ىذه تفسير يمكن الفمسطيني، السياق في
 قيمة خمق عمى قدرة أكثر ويجعميا العامل، المال رأس إدارة لكفاءة الشركات حساسية من يزيد مما

 الأىمية يبرز وىذا. العامل المال رأس مكونات بين فعال توازن تحقيق من تتمكن عندما مضافة
 لتعزيز استراتيجي كمدخل بل السيولة، لتحقيق كأداة فقط ليس العامل المال رأس لإدارة الاستراتيجية
. الصعبة الاقتصادية الظروف ذات الناشئة الأسواق في التنافسية والقدرة المالية الاستدامة

 
 (α≤0.05) لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة:  الأولى الفرعيةالفرضيةمناقشة 

 الشركاتفي  (القيمة الاقتصادية المضافة)لفترة الاحتفاظ بالمخزون عمى الاستدامة المالية مقاسة بـ
.  المدرجة في بورصة فمسطينالصناعية

 لإدارة رأس المال العامل (α≤0.05)أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة وجود أظيرت النتائج 
في  (القيمة الاقتصادية المضافة)عمى الاستدامة المالية مقاساً بـ (فترة الاحتفاظ بالمخزون)مقاساً بـ
 (%48.0) فترة الاحتفاظ بالمخزونحيث فسرت .  المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةالشركات

 .من التغير في القيمة الاقتصادية المضافة
 الاقتصادي الربح عمى التأثير في المخزون لإدارة البارزة النسبية الأىمية إلى النتيجة ىذه تشير

 التأثير في العامل المال رأس مكونات بين الأكبر العبء بالمخزون الاحتفاظ فترة تمثل حيث لمشركة،
 ويمكن جاءت كبيرة، (%48.0) بالمخزون الاحتفاظ لفترة التفسيرية القدرة  وأن.المالية الاستدامة عمى
 تشكل بو الاحتفاظ تكاليف أن كما كبيراً، تمويلاً  يتطمب راكداً  استثماراً  يمثل المخزون أن إلى يعزى أن
 . الشركة ربحية عمى عبئاً 

 رأس دوران لمعدل الإيجابي الأثر حول (2024) وآخرون زلط دراسة أكدتو ما مع النتيجة ىذه وتتوافق
 معدل تسريع يعني بالمخزون الاحتفاظ فترة تقميل أن حيث لمشركات، المالي الأداء عمى العامل المال
 غذوان دراسة إليو توصمت ما النتيجة ىذه تدعم كما. والربحية السيولة عمى إيجاباً  ينعكس مما دورانو،
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 يمثل حيث الشركات، ربحية عمى النقدي التحول لدورة سمبي تأثير وجود إلى أشارت التي (2024)
. النقدي التحول لدورة الرئيسية المكونات أحد المخزون

 القيود بسبب والنقل التخزين تكاليف بارتفاع المرتفعة النتيجة ىذه تفسير يمكن الفمسطيني، السياق في
. بالمخزون الاحتفاظ لفترة الاقتصادية الربحية حساسية من يزيد مما البضائع، حركة عمى المفروضة

 أكثر المخزون إدارة تجعل الاستيراد عمى كبير بشكل يعتمد الذي الفمسطيني الاقتصاد طبيعة أن كما
 الاقتصادية القيمة تعظيم في المخزون إدارة كفاءة تحسين أىمية يبرز مما تكمفة، وأعمى تحدياً 

. المضافة
 

 لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة: الثانية  الفرعيةالفرضيةمناقشة نتائج 
(α≤0.05) في  (القيمة الاقتصادية المضافة) عمى الاستدامة المالية مقاسة بـالذمم المدينة لفترة

.  المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةالشركات

 لإدارة رأس المال العامل (α≤0.05)أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة أظيرت النتائج وجود 
 في الشركات( القيمة الاقتصادية المضافة)عمى الاستدامة المالية مقاساً بـ (الذمم المدينةفترة )مقاساً بـ

من التغير في  (%22.0) فترة الذمم المدينة حيث فسرت . المدرجة في بورصة فمسطينالصناعية
 .القيمة الاقتصادية المضافة

نسبة تفسير الذمم المدينة لمقيمة الاقتصادية  أن من الرغم ويمكن تفسير ىذه النتيجة إلى أنو عمى
 المال رأس إدارة سياق في كبرى أىمية ذات تظل أنيا إلا ،(%22.0) نسبياً  متواضعة المضافة تبدو

 لمعملاء الممنوحة الائتمان سياسات بين التوازن تحقيق عمى الشركات قدرة مدى تعكس حيث العامل،
. النقدية التدفقات عمى والحفاظ
 إدارة كفاءة أن أكدت التي (2023) ومرزوق المغني عبد دراسة إليو توصمت ما مع النتيجة ىذه وتتفق
 يسرع مما التحصيل، فترة تقميل خلال من المضافة الاقتصادية القيمة تحسين في تسيم المدينة الذمم
 التي (2021) أونشيكو دراسة تدعميا كما. العامل المال رأس تكمفة من ويخفض النقد تحويل دورة من

. الربحية غير المنظمات في المالية للاستدامة حاسماً  مؤشراً  يعد التحصيل فترة متوسط أن وجدت
 الظروف نتيجة الائتمانية المخاطرة درجة بارتفاع النتيجة ىذه تفسير يمكن الفمسطينية، البيئة وفي

 تحصيل تأخر أن حيث. المدينة لمذمم الفعالة الإدارة أىمية من يزيد مما والسياسية، الاقتصادية
 خمق عمى القدرة عمى سمباً  ينعكس ما وىو السيولة، وتيديد التمويل تكمفة ارتفاع إلى يؤدي المستحقات

. مضافة اقتصادية قيمة
 الاقتصادية، الربحية لتحسين ميمة رافعة تمثل والتحصيل الائتمان سياسات أن النتيجة توضح كما
 إلى الحاجة وتقميل العملاء، دائنية في المُجمدة الأموال تحرير يعني المدينة الذمم فترة تقميل أن حيث
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 رحمياتي دراسة مع يتسق وىذا. المضافة الاقتصادية القيمة يعزز مما التكمفة، مرتفع الخارجي التمويل
 من المالية الاستدامة عمى تؤثر العامل المال رأس إدارة كفاءة أن إلى أشارت التي (2024) وآخرون
. الربحية تحسين خلال
 فعالة، تحصيل طرق واتباع مدروسة، ائتمان سياسات وضع إلى الحاجة عمى النتيجة ىذه وتؤكد
 يسيم المدينة الذمم إدارة كفاءة تحسين أن حيث لمعملاء، الائتمانية الجدارة لتقييم دقيقة معايير واعتماد
 في المنشودة المالية الاستدامة تحقيق وبالتالي المضافة، الاقتصادية القيمة تعظيم في مباشر بشكل

. الفمسطينية الشركات
 

 لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة: الثالثة  الفرعيةالفرضيةمناقشة نتائج 
(α≤0.05) في  (القيمة الاقتصادية المضافة) عمى الاستدامة المالية مقاسة بـالذمم الدائنة لفترة

.  المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةالشركات

 لإدارة رأس المال العامل (α≤0.05)أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة أظيرت النتائج وجود 
 في الشركات( القيمة الاقتصادية المضافة)عمى الاستدامة المالية مقاساً بـ (الذمم الدائنةفترة )مقاساً بـ

ن التغير في م (%48.1) فترة الذمم الدائنة حيث فسرت . المدرجة في بورصة فمسطينالصناعية
 .القيمة الاقتصادية المضافة

 لإدارة الاستثنائية الأىمية عمى يؤشر مما العامل، المال رأس مكونات بين الأعمى النسبة ىذه تمثل
. الفمسطيني السياق في المالية الاستدامة تعزيز في الدائنة الذمم
 المالية الرافعة تأثير حول (2019) الستار وعبد أرشد دراسة إليو أشارت ما مع النتيجة ىذه وتتفق
 يسيم التكمفة منخفض أو مجاني تمويل مصدر الموردين تمويل يمثل حيث المستدام، النمو فجوة عمى
 التي (2019) وآخرون ناستيتي دراسة تدعميا كما. المال لرأس المرجحة التكمفة متوسط خفض في

 النمو عمى تنعكس بدورىا والتي الربحية عمى تؤثر العامل المال رأس لمكونات الفعالة الإدارة أن أكدت
. المستدام

 من الشركات تعاني حيث فريدة، عوامل بعدة المرتفعة النتيجة ىذه تفسير يمكن الفمسطينية، البيئة وفي
 من يجعل مما والاقتصادية، السياسية القيود بسبب التقميدية التمويل لوسائل الوصول في صعوبات
 ضمن - لمموردين السداد فترة تمديد عمى القدرة أن كما. استراتيجياً  تمويمياً  مصدراً  الموردين تمويل
 التمويل عمى الاعتماد وتقميل الداخمة النقدية التدفقات تحسين من الشركات تمكن - المقبولة الحدود

. المضافة الاقتصادية القيمة عمى إيجاباً  ينعكس ما وىو التكمفة، مرتفع الخارجي
 بالمخزون الاحتفاظ فترة تأثير تتجاوز (%48.1) المرتفعة النسبة ىذه أن إلى الإشارة وتجدر

ن (48.0%)  رأس إدارة أولويات في الاستراتيجي التحول عمى الضوء يسمط مما طفيف، بشكل كان وا 
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 وآخرون بيبرا دراسة مع يتفق وىذا. المحدودة السيولة ذات الاقتصادية البيئات العامل في المال
 المؤسسات في المالية والاستدامة العامل المال رأس إدارة بين إيجابية علاقة وجدت التي (2019)

. لمربح اليادفة غير
 والتفاوض الموردين، مع العلاقات لإدارة متقدمة استراتيجيات تطوير إلى الحاجة النتيجة ىذه وتبُرز
 السمعة عمى الحفاظ مع الممنوحة، الائتمان فترة من المثمى والاستفادة مرونة، أكثر دفع شروط عمى

 الاقتصادية القيمة تعظيم في تسيم العوامل ىذه كل. الموردين مع الاستراتيجية والعلاقات التجارية
. المتاحة الموارد استخدام كفاءة وتحسين المال رأس تكمفة خفض خلال من المضافة

 

 لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة: الرابعة  الفرعيةالفرضيةمناقشة نتائج 
(α≤0.05) في  (القيمة الاقتصادية المضافة) عمى الاستدامة المالية مقاسة بـلدورة تحويل النقد

.  المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةالشركات

 لإدارة رأس المال العامل (α≤0.05)أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة أظيرت النتائج وجود 
 في الشركات( القيمة الاقتصادية المضافة)عمى الاستدامة المالية مقاساً بـ (دورة تحويل النقد)مقاساً بـ

من التغير في  (%50.0) دورة تحويل النقد حيث فسرت . المدرجة في بورصة فمسطينالصناعية
 . القيمة الاقتصادية المضافة

تؤكد ىذه النتيجة أن دورة تحويل النقد تمثل المؤشر الأكثر شمولية وقدرة عمى قياس كفاءة إدارة رأس 
المال العامل بشكل متكامل، حيث تجمع بين تأثيرات إدارة المخزون والذمم المدينة والذمم الدائنة في 

. مؤشر واحد
التي أكدت أن تخفيض دورة  (2023)تتفق ىذه النتيجة بشكل كبير مع دراسة عبد المغني ومرزوق و

تحويل النقد يسيم في تحسين الأداء المالي لمشركات من خلال مؤشري العائد عمى الأصول والقيمة 
التي وجدت ارتباطاً سمبياً بين دورة  (2017)كما تدعميا دراسة أراتشي وآخرون . الاقتصادية المضافة

. Tobin's Qالتحويل النقدي وقيمة الشركة المتمثمة في مقياس 
في السياق الفمسطيني، يمكن تفسير ىذه النتيجة المرتفعة بأن دورة تحويل النقد تعكس بشكل أمثل 

التحديات التشغيمية والتمويمية التي تواجييا الشركات، حيث أن تقصير ىذه الدورة يعني قدرة الشركة 
عمى تحويل استثماراتيا في المخزون والائتمان إلى نقدية بسرعة أكبر، مما يحسن السيولة ويقمل 

التي  (2019)وىذا يتوافق مع دراسة ناستيتي وآخرون . الاعتماد عمى التمويل الخارجي مرتفع التكمفة
. أكدت أن إدارة رأس المال العامل تؤثر عمى الربحية والتي بدورىا تنعكس عمى النمو المستدام

تفوق تأثير أي من المكونات المنفردة  (%50.0)تجدر الإشارة إلى أن ىذه النسبة التفسيرية المرتفعة و
لرأس المال العامل، مما يؤكد أن التأثير التكاممي ليذه المكونات معاً يكون أقوى من تأثير كل منيا 
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حول الأثر التكاممي  (2024)وىذا يتوافق مع ما أشارت إليو دراسة رحمياتي وآخرون . بشكل منفرد
. لإدارة رأس المال العامل والكفاءة التشغيمية عمى الاستدامة المالية

تبُرز ىذه النتيجة الحاجة إلى اعتماد نيج متكامل في إدارة رأس المال العامل، يركز عمى تحسين و
دورة تحويل النقد ككل، من خلال موازنة سياسات إدارة المخزون والائتمان والمديونية بشكل متزامن، 
مما يضمن تحقيق أقصى استفادة من التمويل الذاتي المتاح، ويؤدي في النياية إلى تعظيم القيمة 

. الاقتصادية المضافة وتحقيق الاستدامة المالية في ىذه الشركات
 

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة : الثانيةالفرضية الرئيسية مناقشة نتائج 
(α≤0.05)في  (المضافةالسوقية القيمة ) لإدارة رأس المال العامل عمى الاستدامة المالية مقاساً بـ

.  المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةالشركات
 لإدارة رأس المال العامل (α≤0.05)أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة وجود أظيرت النتائج 

عمى  (فترة الاحتفاظ بالمخزون، فترة الذمم المدينة، فترة الذمم الدائنة، دورة تحويل النقد)مقاساً بـ
 المدرجة في بورصة  الصناعيةفي الشركات ( المضافةالسوقيةالقيمة )الاستدامة المالية مقاساً بـ

فترة الاحتفاظ بالمخزون، فترة الذمم المدينة، )إدارة رأس المال العامل مقاساً بـ حيث فسرت .فمسطين
 . من التغير في القيمة السوقية المضافة (%18.1) (فترة الذمم الدائنة، دورة تحويل النقد

 المضافة الاقتصادية القيمة بنتائج مقارنة نسبياً  متواضعة تبدو النسبة ىذه أن من الرغم عمى
. السوق وتصورات العامل المال رأس إدارة بين المعقدة العلاقة طبيعة تعكس أنيا إلا ،(93.3%)

 المدرجة الشركات أن إلى أشارت التي (2020) جوكر دراسة إليو توصمت ما مع النتيجة ىذه وتتفق
 الأبعاد عمى التركيز بسبب العامل المال رأس إدارة كفاءة في انخفاضاً  تشيد قد الاستدامة مؤشرات في

 وخميفة عمارة دراسة تدعميا كما. الأجل قصيرة التشغيمية الكفاءة حساب عمى للاستدامة الأجل طويمة
. المباشرة المالية المؤشرات تتجاوز متعددة بعوامل تتأثر السوقية القيمة أن أكدت التي (2023)

 سوق أن حيث فريدة، عوامل بعدة المتواضعة النتيجة ىذه تفسير يمكن الفمسطيني، السياق وفي
 غير بعوامل تتأثر فيو الأسعار تقمبات أن كما النسبي، النضج بعدم يتميز الفمسطيني المالية الأوراق
. السوقي والأداء التشغيمية الكفاءة بين العلاقة يضعف مما والاقتصادية، السياسية الظروف مثل مالية

 تقييم عدم إلى يؤديان قد المعمومات كفاءة وعدم السوق حجم صغر فإن ذلك، إلى بالإضافة
. لمشركات التشغيمي للأداء كاف بشكل المستثمرين

 عمى والتأثير (%93.3) المضافة الاقتصادية القيمة عمى التأثير بين الفجوة أن إلى الإشارة وتجدر
 تأثير أن بينت التي (2017) وآخرون أراتشي دراسة نتائج تؤكده (%18.1) المضافة السوقية القيمة
 لا قد السوق وأن الأحيان، من كثير في مباشر غير يكون السوقية القيمة عمى العامل المال رأس إدارة
. القصير الأجل في التشغيمية التحسينات كاف بشكل يكافئ
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يضاح الشركات شفافية لتعزيز فعالة مالي اتصال استراتيجيات تبني أىمية النتيجة ىذه وتبُرز  تأثير وا 
 تعزيز عمى الشركات تركز أن ضرورة عمى تؤكد كما لممستثمرين، العامل المال رأس إدارة تحسينات
 في الاستمرار جانب إلى قوية، مؤسسية سمعة وبناء الإفصاح جودة تحسين خلال من السوقية قيمتيا
. الشاممة المالية الاستدامة لتحقيق العامل المال رأس إدارة كفاءة تحسين

 
 لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة: الخامسة  الفرعيةالفرضيةمناقشة نتائج 

(α≤0.05)(القيمة السوقية المضافة) لفترة الاحتفاظ بالمخزون عمى الاستدامة المالية مقاسة بـ 
.  المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةالشركاتفي 

فترة الاحتفاظ بالمخزون ل (α≤0.05)أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة وجود أظيرت النتائج 
 المدرجة في بورصة  الصناعيةفي الشركات ( المضافةالسوقيةالقيمة )عمى الاستدامة المالية مقاساً بـ

 .من التغير في القيمة السوقية المضافة (%24.7) فترة الاحتفاظ بالمخزون حيث فسرت .فمسطين
 اقتصادية بيئة في خاصة سوقية، وقيمة تشغيمي مؤشر بين العلاقة سياق في ممحوظة النسبة ىذه تُعد

. الفمسطينية البيئة مثل معقدة
 تنعكس المخزون إدارة كفاءة أن أكدت التي (2017) وآخرون أراتشي دراسة مع النتيجة ىذه وتتفق
 مؤشرات تحسين إلى يؤدي بالمخزون الاحتفاظ فترة تقميل أن حيث السوقية، الشركة قيمة عمى إيجاباً 
 أن إلى أشارت التي (2019) بوقفة دراسة تدعميا كما. المستثمرون إلييا يمتفت التي التشغيمية الكفاءة
. الناشئة المالية الأوراق أسواق في المستثمرين باىتمام تحظى التشغيمية الكفاءة مؤشرات

 في المخزون إدارة أىمية يدركون المستثمرين بأن النتيجة ىذه تفسير يمكن الفمسطيني، السياق وفي
 ربحية عمى كبيراً  عبئاً  والموجستيات التخزين تكاليف تشكل حيث الصعبة، الاقتصادية الظروف ظل

 يعد ما وىو التنفيذية، الإدارة جودة تعكس بكفاءة مخزونيا إدارة عمى الشركة قدرة أن كما. الشركات
. لمشركات تقييميم عند الاعتبار في المستثمرون يأخذىا التي العوامل أحد
 المضافة السوقية القيمة عمى بالمخزون الاحتفاظ فترة تأثير أن ملاحظة للاىتمام المثير ومن
 دراسة مع يتوافق وىذا ،(%48.0) المضافة الاقتصادية القيمة عمى تأثيرىا من أقل كان (24.7%)

 في التشغيمية التحسينات قيمة بالكامل تدرك لا قد المالية الأسواق أن إلى أشارت التي (2020) جوكر
 النفسية العوامل فييا بما السوقية، القيمة عمى تؤثر التي العوامل تعدد يعكس كما. القصير الأجل

 إدارة لكفاءة الكامل الأثر من تخفف قد والتي الكمية، الاقتصادية والعوامل لمسوق، والسيكولوجية
. السوقية القيمة عمى المخزون
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 أيضاً  بل التشغيمي، الأداء لتعزيز فقط ليس المخزون إدارة كفاءة تحسين أىمية النتيجة ىذه وتبُرز
 السوقية القيمة عمى إيجاباً  ينعكس مما الإدارة، كفاءة عن إيجابية صورة وبناء المستثمرين ثقة لتعزيز

. الطويل المدى عمى لمشركات
 

 لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة: السادسة  الفرعيةالفرضيةمناقشة نتائج 
(α≤0.05) في  (القيمة السوقية المضافة) عمى الاستدامة المالية مقاسة بـالذمم المدينة لفترة

.  المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةالشركات

 عمى الذمم المدينةفترة ل (α≤0.05)أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة أظيرت النتائج وجود 
 المدرجة في بورصة  الصناعيةفي الشركات ( المضافةالسوقيةالقيمة )الاستدامة المالية مقاساً بـ

 . من التغير في القيمة السوقية المضافة (%19.9) الذمم المدينة حيث فسرت فترة .فمسطين
 المستثمرين تصورات تشكيل في مؤثراً  عاملاً  تمثل المدينة الذمم إدارة كفاءة أن إلى النتيجة ىذه تشير

ن لمشركات، السوقية وتقييماتيم . التشغيمي الأداء عمى بتأثيره مقارنة حدة أقل التأثير ىذا كان وا 
 رأس إدارة في الكفاءة أن إلى أشارت التي (2022) وآخرون روسيادا دراسة مع النتيجة ىذه وتتوافق
ن المستثمرين، تصورات عمى تؤثر العامل المال . الفعمي الأداء عمى تأثيرىا من أقل بدرجة كانت وا 
 مجموعة عمى بناء الشركات يقيم السوق أن أكدت التي (2023) وخميفة عمارة دراسة تدعميا كما

. المباشرة المالية المؤشرات تتجاوز التي العوامل من معقدة
 التحصيل سياسات أىمية يدركون المستثمرين بأن النتيجة ىذه تفسير يمكن الفمسطيني، السياق وفي

 عمى مؤشراً  المدينة لمذمم الفعال التحصيل يعتبر حيث الصعبة، الاقتصادية الظروف ظل في الفعالة
 قدرة أن كما. المخاطر بارتفاع تتسم بيئة في النقدية التدفقات إدارة عمى الشركة وقدرة الإدارة جودة
 عمى إيجاباً  تنعكس جيدة سيولة عمى والحفاظ لمعملاء الائتمان منح بين توازن تحقيق عمى الشركة
. المستثمرين أوساط في صورتيا

 تأثيرىا من أقل كان (%19.9) المضافة السوقية القيمة عمى المدينة الذمم فترة تأثير أن اللافت ومن
 إلى أشارت التي (2020) جوكر دراسة مع يتوافق وىذا ،(%22.0) المضافة الاقتصادية القيمة عمى
 الأجل في خاصة المدينة، الذمم إدارة في التحسينات قيمة بالكامل تدرك لا قد المالية الأسواق أن

 تقييم في مالية غير بعوامل يتأثر قد الذي الفمسطيني السوق طبيعة الفرق ىذا يعكس كما. القصير
. الشركات
 وأداء الائتمانية سياساتيا عن الإفصاح في الشركات شفافية تعزيز إلى الحاجة النتيجة ىذه وتبُرز

 عمى وانعكاساتيا المدينة الذمم إدارة لكفاءة دقة أكثر تقييم من المستثمرين يمكن مما الذممية، محفظتيا
 .الطويل المدى عمى لمشركة السوقية القيمة
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 لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة: السابعة  الفرعيةالفرضيةمناقشة نتائج 
(α≤0.05) في  (القيمة السوقية المضافة) عمى الاستدامة المالية مقاسة بـالذمم الدائنة لفترة

.  المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةالشركات

 عمى الذمم الدائنةفترة ل (α≤0.05)أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة أظيرت النتائج وجود 
 المدرجة في بورصة  الصناعيةفي الشركات ( المضافةالسوقيةالقيمة )الاستدامة المالية مقاساً بـ

 .من التغير في القيمة السوقية المضافة (%28.2)حيث فسرت فترة الذمم الدائنة . فمسطين
 الشركات لكفاءة استثنائية أىمية يمنحون الفمسطيني السوق في المستثمرين أن إلى النتيجة ىذه تشير
. والدائنين الموردين مع علاقاتيا إدارة في

 بشكل تقيم المالية الأسواق أن أكدت التي (2017) وآخرون أراتشي دراسة مع النتيجة ىذه وتتفق
 كما. المال رأس عمى العائد لتحسين كوسيمة الموردين تمويل استخدام عمى الشركات قدرة إيجابي
 تعزيز في تسيم العامل المال رأس إدارة كفاءة أن بينت التي (2019) وآخرون ناستيتي دراسة تدعميا

. النمو استدامة عمى انعكاساتيا خلال من المستثمرين ثقة
 عمى القدرة أن حيث فريدة، عوامل بعدة المرتفعة النتيجة ىذه تفسير يمكن الفمسطيني، السياق وفي
 بالغة سمات وىي التجارية، علاقاتيا ورسوخ لمشركة التفاوض قوة تعكس لمموردين السداد فترة تمديد

 يقمل الموردين لائتمان الأمثل الاستخدام أن كما. التقميدي التمويل فرص بشح تتميز بيئة في الأىمية
 وبالتالي الربحية ىوامش عمى إيجاباً  ينعكس مما التكمفة، مرتفع المصرفي التمويل عمى الاعتماد من
. لمشركة السوق تقييم عمى
 تأثيرىا من أقل كان (%28.2) المضافة السوقية القيمة عمى الدائنة الذمم فترة تأثير أن اللافت ومن
 لتمويل الاستراتيجية للأىمية المستثمرين فيم يعكس وىذا ،(%48.1) المضافة الاقتصادية القيمة عمى

 الستار وعبد أرشد دراسة مع ىذا يتوافق كما. المعقد الفمسطيني الاقتصاد ظروف ظل في الموردين
. المستدام النمو فجوة عمى تأثير أكبر تمتمك المالية الرافعة أن وجدت التي (2019)

 والتفاوض الموردين، مع العلاقات لإدارة متقدمة استراتيجيات تطوير إلى الحاجة النتيجة ىذه وتبُرز
 إلى تشير كما. الاستراتيجية والعلاقات التجارية السمعة عمى الحفاظ مع مرونة، أكثر دفع شروط عمى
 المالية، التقارير في الإيجابية وآثارىا الدائنة الذمم إدارة سياسات بتوضيح الشركات إدارة قيام أىمية
. المالية الاستدامة وتحقيق التمويل ىيكل إدارة في الشركة لكفاءة المستثمرين فيم لتعزيز

 
 لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة: الثامنة  الفرعيةالفرضيةمناقشة نتائج 

(α≤0.05) في  (القيمة السوقية المضافة) عمى الاستدامة المالية مقاسة بـلدورة تحويل النقد
.  المدرجة في بورصة فمسطين الصناعيةالشركات
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عمى لدورة تحويل النقد  (α≤0.05)أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة أظيرت النتائج وجود 
 المدرجة في بورصة  الصناعيةفي الشركات ( المضافةالسوقيةالقيمة )الاستدامة المالية مقاساً بـ

 .من التغير في القيمة السوقية المضافة (%26.1)حيث فسرت دورة تحويل النقد . فمسطين
 يؤكد مما السوقية، لمقيمة تفسيرىا في العامل المال رأس مؤشرات بين متوسطاً  موقعاً  النسبة ىذه تحتل

. المستثمرين تصورات تشكيل في الشامل المؤشر ليذا النسبية الأىمية
 النقد تحويل دورة كفاءة أن أكدت التي (2023) ومرزوق المغني عبد دراسة مع النتيجة ىذه وتتفق
 دراسة تدعميا كما. متكامل بشكل والمالية التشغيمية مواردىا إدارة عمى الشركة لقدرة شاملاً  مؤشراً  تمثل

 تسريع عمى الشركات قدرة إيجابي بشكل تقيم المالية الأسواق أن وجدت التي (2017) وآخرون أراتشي
. نقدية إلى استثماراتيا تحويل
 لمكفاءة شاملاً  مقياساً  تمثل النقد تحويل دورة بأن النتيجة ىذه تفسير يمكن الفمسطيني، السياق وفي

 والذمم المدينة والذمم المخزون إدارة عمى الشركة قدرة تعكس حيث المستثمرين، تيم التي التشغيمية
 ما وىو عالية، إدارية كفاءة عمى تدل قصيرة نقدية دورة تحقيق عمى فالقدرة. متوازن بشكل الدائنة
. المالية الأوراق سوق في أعمى تقييم إلى يترجم
 تأثيرىا من أقل كان (%26.1) المضافة السوقية القيمة عمى النقد تحويل دورة تأثير أن الممفت ومن
 حيث السوق، لتقييم الأبعاد متعددة الطبيعة يعكس وىذا ،(%50.0) المضافة الاقتصادية القيمة عمى
 تبقى ذلك، ومع. البحتة التشغيمية الكفاءة تتجاوز إضافية عوامل اعتبارىم في يأخذون المستثمرين أن
 عمى تفرض التي الفمسطينية الاقتصادية الظروف ظل في خاصة ميمة، دلالة ذات النسبة ىذه

. المحدودة مواردىا من استفادة أقصى تحقيق ضرورة الشركات
 إلى تيدف العامل، المال رأس لإدارة متكاممة استراتيجيات تطوير إلى الحاجة النتيجة ىذه وتبُرز
 المالية التقارير في التحسينات ىذه أثر توضيح عمى العمل مع ككل، النقد تحويل دورة تحسين
 تبرز فعالة مالي اتصال سياسات تبني أىمية إلى تشير كما. لممستثمرين الموجية السنوية والتقارير
. الطويل المدى عمى لمشركة السوقية القيمة تعزيز في التشغيمية الكفاءة تحسينات تسيم كيف للاستثمار

 
  الاستنتاجات5.2

في ضوء النتائج التي تم التوصل إلييا في الدراسة الحالية، والتي تناولت أثر إدارة رأس المال العامل 
عمى الاستدامة المالية في الشركات المدرجة في بورصة فمسطين، يمكن استخلاص الاستنتاجات 

: الآتية
 علاقة تأثير ذي دلالة إحصائية بين كفاءة إدارة رأس المال العامل والاستدامة المالية وجود .1

. المقاسة بالقيمة الاقتصادية المضافة
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، تمييا فترة الذمم (%50.0) دورة تحويل النقد في المرتبة الأولى من حيث قوة التأثير جاءت .2
%(. 22.0)، وأخيراً فترة الذمم المدينة (%48.0)، ثم فترة الاحتفاظ بالمخزون (%48.1)الدائنة 

علاقة تأثير ذي دلالة إحصائية بين كفاءة إدارة رأس المال العامل والاستدامة المالية وجود  .3
. المقاسة بالقيمة السوقية المضافة

، تمييا دورة تحويل (%28.2)فترة الذمم الدائنة في المرتبة الأولى من حيث قوة التأثير جاءت  .4
%(. 19.9)، وأخيراً فترة الذمم المدينة (%24.7)، ثم فترة الاحتفاظ بالمخزون (%26.1)النقد 

 فجوة تقييم واضحة بين الأداء التشغيمي الأساسي والأداء السوقي، حيث بمغ الفارق ظيرت .5
. بين تفسير التغير في القيمة الاقتصادية المضافة مقارنة بالقيمة السوقية المضافة (75.2%)

عدم كفاءة السوق الفمسطيني في تقييم الأداء التشغيمي الحقيقي لمشركات، نتيجة تأثر القيمة  .6
. السوقية بعوامل غير مالية

تمثل إدارة الذمم الدائنة الاستراتيجية الأكثر تأثيراً في القيمة السوقية، مما يعكس اعتماد الشركات  .7
. الفمسطينية عمى تمويل الموردين كبديل عن التمويل التقميدي في ظل شح السيولة

 إدارة المخزون بأىمية خاصة في البيئة الفمسطينية نتيجة التعقيدات الموجستية وارتفاع حظيت .8
. تكاليف التخزين

تعكس النتائج حساسية الأداء المالي لمشركات الفمسطينية لمكفاءة التشغيمية بشكل يفوق نظيراتيا  .9
 .في البيئات المستقرة

01.  
  التوصيات5.3

 :من خلال النتائج التي توصمت إلييا الدراسة، أوصت الدراسة بما يمي
تحسين إدارة دورة تحويل النقد عبر تقميص مدة التحصيل من العملاء وتسريع دوران المخزون،  .1

 .أكبر عامل مؤثر في الاستدامة الماليةكلما تمثمو 
تطوير سياسات إدارة الذمم الدائنة من خلال وضع جداول سداد أكثر كفاءة وبناء علاقات متوازنة  .2

 مع الموردين، كونيا تمثل ثاني أقوى عامل تأثير في القيمة الاقتصادية المضافة والسوقية
 .المضافة

تطبيق أنظمة إدارة مخزون ذكية تعتمد عمى التنبؤ بالطمب وخفض تكاليف التخزين، خاصة في  .3
 .ظل التحديات الموجستية في السوق الفمسطيني

تعزيز كفاءة التحصيل لمذمم المدينة عبر مراجعة سياسات الائتمان، وتطبيق حوافز لمسداد المبكر  .4
 .لمحد من التأخير في التدفقات النقدية
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العمل عمى تقميص الفجوة بين الأداء التشغيمي والأداء السوقي من خلال رفع كفاءة الإفصاح  .5
 .المالي وتوضيح نتائج الأداء الحقيقي لممستثمرين

تحسين كفاءة السوق المالي الفمسطيني عبر زيادة الشفافية والمعمومات المتاحة لممستثمرين لتقميل  .6
 .تأثر القيم السوقية بالعوامل غير المالية

تنويع مصادر التمويل قصيرة الأجل لتقميل الاعتماد عمى الائتمان التجاري من الموردين كوسيمة  .7
 .تمويل أساسية

تبني استراتيجيات استدامة مالية طويمة الأجل تعزز قدرة الشركات عمى توليد قيمة اقتصادية  .8
 .مضافة بمرور الوقت

رفع كفاءة الإدارة التشغيمية عبر تحسين نظم الرقابة الداخمية وتعزيز ميارات المديرين الماليين في  .9
 .إدارة رأس المال العامل بفعالية

تعزيز المرونة التشغيمية والمالية لمشركات الفمسطينية بما يتيح ليا مواجية التقمبات الاقتصادية  .01
 .والسياسية مع الحفاظ عمى استدامة الأداء المالي
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 الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين : (1)ممحق رقم 
 

الشركة الرقم 
C1  بيرزيت للأدوية
C2  القدس لممستحضرات الطبية 
C3 مصانع الزيوت النباتية 
C4 دواجن فمسطين 
C5  بيت جالا لصناعة الادوية 
C6 سجاير القدس 
C7  مطاحن القمح الذىبي 
C8  العربية لصناعة الدىانات 
C9  الوطنية لصناعة الالمنيوم والبروفيلات 
C10 الوطنية لصناعة الكرتون 
C11 فمسطين لصناعة المدائن 
 .إعداد الباحثة بالاعتماد عمى البيانات المنشورة في سوق فمسطين المالي: المصدر
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بيانات الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين لفترة الاحتفاظ بالمخزون : (2)ممحق رقم 
(2015-2024) 
 

 Period 

 فخزة الاحخفاظ بانًخشوٌ

  

 انشزكت

 بيرزيت للأدوية 
القدس 

للمستحضرات 
 الطبية 

مصانع الزيوت 
 النباتية

 دواجن فلسطين
بيت جالا 

 لصناعة الادوية 
 سجاير القدس

2015 2.361896 2.405603 2.145132 1.516767 2.084888 1.840856 

2016 2.269735 2.416426 2.103469 1.382822 2.084779 1.759422 

2017 2.32455 2.460932 2.000876 1.446981 2.121147 1.680499 

2018 2.271384 2.503822 1.993126 1.519412 2.152682 1.808346 

2019 2.347214 2.488144 2.008958 1.497103 2.161561 1.723971 

2020 2.300592 2.421795 1.897863 1.517134 2.164863 1.592337 

2021 2.189264 2.367983 1.792172 1.531728 2.154272 1.500406 

2022 2.159922 2.316764 2.031595 1.551035 2.225397 1.532793 

2023 2.215481 2.326611 2.063862 1.556611 2.265008 1.474598 

2024 2.219984 2.239576 2.061777 1.618335 2.274825 1.497341 

 Period 

 انشزكت

مطاحن القمح 
 الذهبي 

العربية لصناعة 
 الدهانات 

الوطنية لصناعة 
الالمنيوم 

 والبروفيلات 

الوطنية لصناعة 
 الكرتون

فلسطين لصناعة 
 اللدائن

 

2015 2.22271 2.070596 2.259612 1.519689 2.193927   

2016 1.910926 2.070088 2.216798 1.514631 3.0513   

2017 1.948802 2.127457 2.067792 1.661473 3.760292   

2018 2.155005 2.128358 2.061042 1.831746 3.805338   

2019 2.098276 2.15339 2.163952 1.892077 3.779784   

2020 2.088149 2.249658 2.255168 1.923872 3.752632   

2021 1.912658 2.242388 1.998461 1.953733 3.74456   

2022 2.071812 2.188806 1.97623 2.013265 3.828768   

2023 2.080193 2.269772 2.312024 2.02535 3.957817   

2024 2.054996 2.211704 2.272598 1.90407 3.939987   
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بيانات الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين لفترة الذمم المدينة : (3)ممحق رقم 
(2015-2024) 
 

 Period 

انذيى انًذيُتفخزة   

  

 انشزكت

بيزسيج 

 نلأدويت 

انقذص 

نهًسخحضزاث 

 انطبيت 

يصاَع انشيوث 

 انُباحيت

دواجٍ 

 فهسطيٍ

بيج جالا 

نصُاعت 

 الادويت 

 سجايز انقذص

2015 2.406891 2.358169 1.995208 1.831832 2.174088 1.945217 

2016 2.33846 2.374034 2.021342 1.846792 2.186145 2.012337 

2017 2.3996 2.326548 2.055941 1.948606 2.125877 1.992066 

2018 2.411369 2.314191 1.985313 2.017986 2.123756 1.956531 

2019 2.431333 2.298159 1.992842 1.944434 2.071191 1.796769 

2020 2.393796 2.344932 2.019286 1.98571 2.187659 1.81904 

2021 2.358927 2.336828 1.960064 1.990666 2.2264 1.740122 

2022 2.436409 2.392594 2.019638 1.946957 2.248417 1.736235 

2023 2.496519 2.452404 1.926192 1.976833 2.269432 1.783073 

2024 2.547133 2.426111 1.88772 1.995712 2.285135 1.876098 

 Period 

 انشزكت

يطاحٍ انقًح 

 انذهبي 

انعزبيت 

نصُاعت 

 انذهاَاث 

انوطُيت 

نصُاعت 

الانًُيوو 

 وانبزوفيلاث 

انوطُيت 

نصُاعت 

 انكزحوٌ

فهسطيٍ 

 نصُاعت انهذائٍ
 

2015 2.369498 1.53691 1.951124 2.104998 2.34289   

2016 2.281036 1.536569 2.043837 2.125593 2.898365   

2017 2.361261 1.701169 2.108726 2.145997 2.411043   

2018 2.451536 1.805527 2.143682 2.182986 2.214396   

2019 2.486385 1.809244 2.231063 2.185701 2.219545   

2020 2.543888 1.929745 2.335137 2.106047 2.296452   

2021 2.200091 1.802635 2.20358 1.948309 2.398638   

2022 2.096613 1.702111 2.203492 1.934484 2.210036   

2023 2.184506 1.800505 2.327884 2.015078 2.125129   

2024 2.32084 1.716183 2.19722 2.0446 2.257034   
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بيانات الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين لفترة الذمم الدائنة : (4)ممحق رقم 
(2015-2024) 
 

 Period 

 فخزة انذيى انذائُت

  

 انشزكت

بيزسيج 

 نلأدويت 

انقذص 

نهًسخحضزاث 

 انطبيت 

يصاَع انشيوث 

 انُباحيت

دواجٍ 

 فهسطيٍ

بيج جالا 

نصُاعت 

 الادويت 

 سجايز انقذص

2015 2.927606 2.137177 1.259716 1.797521 1.331608 1.729697 

2016 2.554488 2.032731 1.549539 1.711318 1.427897 1.582048 

2017 2.667717 1.939706 1.468344 1.733167 1.464305 1.473582 

2018 2.372907 1.940807 1.07586 1.78248 1.449225 1.535806 

2019 2.601216 1.98529 1.151684 1.711534 1.686666 1.635601 

2020 2.58705 1.977916 1.024762 1.64295 1.842602 1.488182 

2021 2.372167 1.952033 1.029417 1.596708 1.792427 1.327742 

2022 2.316392 2.02943 1.175076 1.629434 1.805172 1.507075 

2023 2.375899 2.036695 1.203414 1.651162 1.700769 1.677325 

2024 2.529311 1.890029 1.297835 1.742611 1.537875 1.846653 

 Period 

 انشزكت

يطاحٍ انقًح 

 انذهبي 

انعزبيت 

نصُاعت 

 انذهاَاث 

انوطُيت 

نصُاعت 

الانًُيوو 

 وانبزوفيلاث 

انوطُيت 

نصُاعت 

 انكزحوٌ

فهسطيٍ 

 نصُاعت انهذائٍ
 

2015 1.614131 1.664968 1.454891 1.585553 2.347946   

2016 1.560539 1.669155 1.404114 1.722879 3.399157   

2017 1.560374 1.76648 1.291962 1.794665 3.177355   

2018 1.719211 1.807492 1.363353 1.903666 2.980643   

2019 1.657281 1.828988 1.443477 1.878702 2.950779   

2020 1.844911 1.851052 1.537413 1.756664 3.040481   

2021 1.374674 1.706494 1.239852 1.423191 3.059787   

2022 1.424667 1.725901 1.195977 1.221558 3.093851   

2023 1.672414 1.817521 1.649956 1.313228 3.160952   

2024 1.78049 1.807694 1.597859 1.487465 2.922112   
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بيانات الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين لدورة تحويل النقد : (5)ممحق رقم 
(2015-2024) 
 

 Period 

 دورة ححويم انُقذ

  

 انشزكت

بيزسيج 

 نلأدويت 

انقذص 

نهًسخحضزاث 

 انطبيت 

يصاَع انشيوث 

 انُباحيت

دواجٍ 

 فهسطيٍ

بيج جالا 

نصُاعت 

 الادويت 

 سجايز انقذص

2015 2.557704 2.538359 2.343205 1.580068 2.396963 2.016209 

2016 1.658941 2.590679 2.293352 1.633229 2.394949 2.086894 

2017 0.504519 2.617093 2.266113 1.797488 2.37414 2.065771 

2018 2.319432 2.641393 2.262915 1.88477 2.392637 2.080825 

2019 1.969406 2.612492 2.270141 1.832095 2.330968 1.859614 

2020 1.785426 2.591453 2.238039 1.933029 2.3629 1.870778 

2021 2.168925 2.55748 2.153761 1.965593 2.396317 1.815266 

2022 2.323194 2.540716 2.294921 1.910978 2.449267 1.751591 

2023 2.380781 2.587397 2.265379 1.934715 2.50493 1.632871 

2024 2.255571 2.559589 2.237169 1.930742 2.539825 1.560599 

 Period 

 انشزكت

يطاحٍ انقًح 

 انذهبي 

انعزبيت 

نصُاعت 

 انذهاَاث 

انوطُيت 

نصُاعت 

الانًُيوو 

 وانبزوفيلاث 

انوطُيت 

نصُاعت 

 انكزحوٌ

فهسطيٍ 

 نصُاعت انهذائٍ
 

2015 2.556329 2.024667 2.385 2.086114 2.1867   

2016 2.373105 2.022147 2.397945 2.054654 2.771068   

2017 2.450701 2.100211 2.353637 2.091654 3.654326   

2018 2.572108 2.127421 2.364023 2.14667 3.747802   

2019 2.58708 2.144147 2.459908 2.192348 3.72391   

2020 2.604646 2.282815 2.558504 2.188859 3.677407   

2021 2.335676 2.27264 2.38395 2.182348 3.668034   

2022 2.335074 2.180759 2.377925 2.236646 3.753019   

2023 2.354455 2.263842 2.571966 2.276402 3.889815   

2024 2.419146 2.177873 2.484569 2.20486 3.906027   
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بيانات الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين لمقيمة الاقتصادية : (6)ممحق رقم 
 (2024-2015)المضافة 

 

 Period 

 انقيًت الاقخصاديت انًضافت

  

 انشزكت

 بيزسيج نلأدويت 

انقذص 

نهًسخحضزاث 

 انطبيت 

يصاَع انشيوث 

 انُباحيت
 دواجٍ فهسطيٍ

بيج جالا نصُاعت 

 الادويت 
 سجايز انقذص

2015 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

2016 0.0 -1369206.9 0.0 -5526545.5 23157.6 -3712488.0 

2017 0.0 -4252689.9 -12089716.9 -4898141.0 846381.8 -1334859.5 

2018 -5260646.2 -2754513.4 -10575478.4 -1376425.7 586195.9 349438.0 

2019 -5100333.0 -3847478.7 -10009126.6 -3355473.0 632385.3 -295135.3 

2020 -6096479.1 -4720973.7 -9147191.2 -3422373.0 891935.3 -5949819.5 

2021 -10528707.7 -7288062.7 -19456850.6 -3159224.5 690753.3 -5659141.3 

2022 -7185930.5 -5765417.8 -13824997.0 -2733030.5 -298409.9 -2271954.1 

2023 0.0 -6081576.7 -13791427.4 -6425085.8 -1323205.1 -1228335.6 

2024 0.0 -12823187.2 -15492576.9 -14473594.8 -5093088.3 -2124502.5 

 Period 

 انشزكت

يطاحٍ انقًح 

 انذهبي 

انعزبيت نصُاعت 

 انذهاَاث 

انوطُيت نصُاعت 

الانًُيوو 

 وانبزوفيلاث 

انوطُيت نصُاعت 

 انكزحوٌ

فهسطيٍ نصُاعت 

 انهذائٍ
 

2015 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0   

2016 69891.2 0.0 968993.6 0.0 209307.0   

2017 -684868.6 0.0 1222914.2 0.0 62135.2   

2018 219718.1 0.0 1077066.4 156093.2 122507.8   

2019 -1028136.2 0.0 949755.1 -342223.8 83844.1   

2020 -248493.3 0.0 1188945.4 -342607.7 25922.9   

2021 2193056.4 0.0 765499.5 -430162.2 0.0   

2022 2137164.2 0.0 2465306.6 -362556.6 0.0   

2023 -149930.6 0.0 3526528.4 -435747.9 0.0   

2024 35440.1 0.0 4033927.4 -325044.5 0.0   
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بيانات الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين لمقيمة السوقية المضافة : (7)ممحق رقم 
(2015-2024) 
 

 Period 

  انًضافتانسوقيتانقيًت 

  

 انشزكت

بيزسيج 

 نلأدويت 

انقذص 

نهًسخحضزاث 

 انطبيت 

يصاَع انشيوث 

 انُباحيت

دواجٍ 

 فهسطيٍ

بيج جالا 

نصُاعت 

 الادويت 

 سجايز انقذص

2015 -40867682.1 -27582457.8 -23979062.0 -24839718.2 -10695934.0 -22938549.1 

2016 -43678539.1 -29785055.0 -26556329.7 -26572925.6 -12877564.4 -22852357.6 

2017 -47361162.8 -29742272.8 -44432898.4 -31043978.0 -14637351.8 -24978458.2 

2018 -54723531.6 -36286926.4 -45930236.9 -28473236.8 -13633448.4 -22271799.8 

2019 -60526355.1 -40444698.0 -29167438.0 -33312286.3 -14486604.2 -20466924.6 

2020 -61653502.7 -45590763.2 -47449814.2 -39858253.9 -14505039.5 -27530299.7 

2021 -71542664.1 -50060990.4 -72394524.8 -40705260.2 -14484136.1 -21946302.4 

2022 -67040375.3 -46150344.4 -68059253.0 -35555919.7 -13870052.9 -30617964.4 

2023 -76694780.0 -50525066.6 -67544303.0 -34907929.0 -912184.6 -33356986.4 

2024 -76589450.9 -53497611.9 -71080551.6 -37606607.4 -16398515.6 -36808376.8 

 Period 

 انشزكت

يطاحٍ انقًح 

 انذهبي 

انعزبيت 

نصُاعت 

 انذهاَاث 

انوطُيت 

نصُاعت 

الانًُيوو 

 وانبزوفيلاث 

انوطُيت 

نصُاعت 

 انكزحوٌ

فهسطيٍ 

 نصُاعت انهذائٍ
 

2015 -14544721.2 -2734209.5 -11523078.6 -3861434.1 -762266.8   

2016 -14674706.0 -3990664.6 -11881305.0 -3793467.0 -814844.0   

2017 -14106835.6 -4781291.0 -14153850.5 -4195492.6 -726307.0   

2018 -15712269.0 -4258505.0 -14737996.8 -4439199.8 -489843.0   

2019 -15661539.4 -4915605.0 -16409725.6 -5013737.4 -415921.0   

2020 -16384438.8 -3043037.5 -17766870.9 -5300338.4 -326877.0   

2021 -10269400.8 155136.0 -21755558.0 -5684936.6 -337801.5   

2022 -16984724.7 -5280333.0 -23151364.2 -5460866.6 -375992.5   

2023 -16813351.0 -5085801.0 -29213407.6 -5468497.6 -556582.9   

2024 -17068454.2 -5632499.3 -23855518.9 -5669225.5 -430452.0   
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 فيرس الجداول

 42 ............................................. الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة: (1.4)جدول 
 46 ......................................................... التوزيع الطبيعي لمبيانات: (2.4)جدول 
 47 ....................................... نتائج اختبار جذر الوحدة لمتغيرات الدراسة: (3.4)جدول 
فترة )نتائج اختبار الانحدار الخطي المتعدد لأثر إدارة رأس المال العامل مقاساً بـ: (4.4)جدول 

عمى الاستدامة المالية  (الاحتفاظ بالمخزون، فترة الذمم المدينة، فترة الذمم الدائنة، دورة تحويل النقد
 50   ....... في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين (القيمة الاقتصادية المضافة)مقاساً بـ
نتائج اختبار الانحدار الخطي البسيط لأثر فترة الاحتفاظ بالمخزون عمى الاستدامة : (5.4)جدول 

 53 . في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين (القيمة الاقتصادية المضافة)المالية مقاسة بـ
نتائج اختبار الانحدار الخطي البسيط لأثر فترة الذمم المدينة عمى الاستدامة المالية : (6.4)جدول 
 55 ........ في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين (القيمة الاقتصادية المضافة)مقاسة بـ
نتائج اختبار الانحدار الخطي البسيط لأثر فترة الذمم الدائنة عمى الاستدامة المالية : (7.4)جدول 
 57 ........ في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين (القيمة الاقتصادية المضافة)مقاسة بـ
نتائج اختبار الانحدار الخطي البسيط لأثر دورة تحويل النقد عمى الاستدامة المالية : (8.4)جدول 
 59 ........ في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين (القيمة الاقتصادية المضافة)مقاسة بـ
فترة )نتائج اختبار الانحدار الخطي المتعدد لأثر إدارة رأس المال العامل مقاساً بـ: (9.4)جدول 

عمى الاستدامة المالية  (الاحتفاظ بالمخزون، فترة الذمم المدينة، فترة الذمم الدائنة، دورة تحويل النقد
 61 ............ في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين (القيمة السوقية المضافة)مقاساً بـ
نتائج اختبار الانحدار الخطي البسيط لأثر فترة الاحتفاظ بالمخزون عمى الاستدامة : (10.4)جدول 

 64 ..... في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين (القيمة السوقية المضافة)المالية مقاسة بـ
نتائج اختبار الانحدار الخطي البسيط لأثر فترة الذمم المدينة عمى الاستدامة المالية : (11.4)جدول 
 66 ............ في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين (القيمة السوقية المضافة)مقاسة بـ
نتائج اختبار الانحدار الخطي البسيط لأثر فترة الذمم الدائنة عمى الاستدامة المالية : (12.4)جدول 
 68 ............ في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين (القيمة السوقية المضافة)مقاسة بـ
نتائج اختبار الانحدار الخطي البسيط لأثر دورة تحويل النقد عمى الاستدامة المالية : (13.4)جدول 
 70 ............ في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين (القيمة السوقية المضافة)مقاسة بـ
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فيرس الأشكال 
 

 9......................................................................نموذج الدراسة (1.1)شكل 

 31 ........................ (2024-2015)فترة الاحتفاظ بالمخزون خلال الفترة من : (1.3)شكل 

 33 ............................... (2024-2015)فترة الذمم المدينة خلال الفترة من : (2.3)شكل 

 36 ............................... (2024-2015)دورة تحويل النقد خلال الفترة من : (4.3)شكل 

 38 ..................... (2024-2015)القيمة الاقتصادية المضافة خلال الفترة من : (5.3)شكل 

 39 ......................... (2024-2015)القيمة السوقية المضافة خلال الفترة من : (6.3)شكل 
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فيرس الملاحق 
 

 91 ............................... الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين: (1)ممحق رقم 
 بيانات الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين: (2)ممحق رقم 

 92 .................................................... (2024-2015) لفترة الاحتفاظ بالمخزون 
 بيانات الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين : (3)ممحق رقم 

 93 ........................................................... (2024-2015)لفترة الذمم المدينة 
 بيانات الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين : (4)ممحق رقم 

 94 ............................................................(2024-2015)لفترة الذمم الدائنة 
 بيانات الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين: (5)ممحق رقم 

 95 .......................................................... (2024-2015) لدورة تحويل النقد 
 بيانات الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين: (6)ممحق رقم 

 96 ................................................. (2024-2015) لمقيمة الاقتصادية المضافة 
 بيانات الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فمسطين: (7)ممحق رقم 

 97 ..................................................... (2024-2015) لمقيمة السوقية المضافة 
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