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 أحش دوسح انتحىٌم انُقذي عهى يؤششاد سثحٍخ انششكبد انًسبهًخ 

 دساسخ تطجٍقٍخ عهى انششكبد انًقٍذح ثبنجىسصخ انًصشٌخ

 د/ َبهذ سعذ احًذ سٍذ

 انًهخص:

أثاااهبةٚنلبحٌيذ٠ٛاااًبحٌٕماااشٞبتٍاااٝبِالاااهح بن ذ١ااا بحٌ اااهو  ببتٕااا ٚيبحٌ ذااا 

ِم١اشلب  ٌ ٛنةا بب(بلاهو بي١اهبِ ١ٌا 22حٌٍّ ّ٘ ،بِٓبخاليبةنحٌا بتي ١م١ا بلاٍّ ب 

،بٚلشبخٍصبحٌ ذا بِآبٔيا البحٌيذ١ٍاًب2102-2102(،بخليبحٌفيهلبEGXحٌّصه٠ ب 

%(بِآبحٌيي١اهب اٟب4114،ب )%4013حلاٌيشلاٌٟبإٌٝبأْبةٚنلبحٌيذ٠ٛاًبحٌٕماشٞبتفٍاهب 

ن ذ١ بحٌ هو  بحٌّصه٠ بحٌّم ٌ ب  ٌيخشحَبِعشيبحٌع اشبتٍٝبحلأةاٛي،بِٚعاشيبحٌع ااشب

بِآبِيٌٛااظب ياهلبحٌيذصا١ًب عللاا بتٍاٝبداكبحٌٍّى١ا بتٍااٝبحٌي مً هت١ا،،بٚلٌاهب شلاٌاا بوا

،بأِا بِيٌٛاظب)%0(تى١ٍ ،بِٚيٌٛظب يهلبحٌٍشحةب علل بطهة٠ا بتٕاشبٍِايٜٛبِع٠ٕٛا ب

بتُّهبحٌّخىْٚب ٍُب٠ىٓبلح بتأث١هبِع1ٕٞٛ

 انكهًبد انذانخ:

ةٚنلبحٌيذ٠ٛااًبحٌٕمااشٞ،بِيٌٛااظب يااهلبحٌيذصاا١ً،بِيٌٛااظب يااهلبحٌٍااشحة،بِيٌٛااظب

ِعااشيبحٌع اااشبتٍااٝبحلأةااٛي،بِعااشيبحٌع اااشبتٍااٝبدااكبحٌٍّى١اا ،بن ذ١اا بتّااهبحٌّخااىْٚ،ب

بحٌ هو  ،بحٌ ٛنة بحٌّصه٠ 1

 ولانًجحج الأ

 انعبو نهجحجطــبس الإ

 :  انًقذيخ:أولًا

تاآبحٌٛ اامبحٌّاا ٌٟببةااٛنلتٙااشابحٌ ١ ٔاا  بٚحٌّعٍِٛاا  بحٌّذ ٌاا ١ بإٌااٝبتمااش٠ُب

ِٕفعااا ب اااٟبحتخااا لبتىااْٛبلح بٚٔياا البحلأتّااا يبٚحٌيي١اااهب ااٟبحٌٛ ااامبحٌّااا ٌٟبٌٍ اااهو ،ب

بًّبتٍاٝبي،بٚحٌياٝبت ا ئا  بِيعاشةلبِآبٍِايخشِٟبحٌ ١ ٔا  بحٌّ ١ٌا حٌمهحنح بِآبا ٔا،ب
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،بLenders،بٚحٌّمه اااااااا١ٓبEmployees،بٚحٌعاااااااا ١ٍِٓبInvestorsحٌٍّااااااااي ّه٠ٓبب

،بٚحٌجٙااااااااااااااااااااااا  بCustomers،بٚحٌعّااااااااااااااااااااااال بSuppliersٚحٌّاااااااااااااااااااااااٛنة٠ٓب

بو ٔاا بِيعٍماا بإبGovernment Agencies111حٌذى١ِٛاا    بحٌااٛحنةلب  ٌ ١ ٔااٌاا ،بٌااٛح ن

بٚبي١ه٘ا بِآبحٌماٛحاُبحٌّ ١ٌا أبتٍهبحٌٛحنةلب م اّا بحٌاشخً،بٟ م اّ بحٌّهوىبحٌّ ٌ ،بٌٚاٛح ن

أٚبي١ااهبCurrent تعٍماا بتٍااهبحٌ ١ ٔاا  ب  لأةااٛيبأٚبحٌخصااَٛب ٌااٛح بو ٔاا بِيشحٌٚاا ب

بِاٛحيبِآبٚتذهوا  بحلأب،خ١اهحنبأٚب،ن  ح٠هحةح بٚحلأِم  ًبحلإ(،بNoncurrentِيشحٌٚ ب

ٔ ااي بعاشبتٍااهبحٌ ١ ٔا  بٚحٌّعٍِٛاا  بحٌّذ ٌا ١ ب ااهٚن٠ بٌفٙاُبحلأ،بد١اا بتُبو حٌ اهٌاٝبإ

ِااهبحٌاامٜب٠ّ ااًبا ٔاا،ب٘اا َبِاآبتم١اا١ُبٌااُٙ،بٚ٘ااٛبحلأحٌّصااشنلبٌأب ااهو حٌي ااي١ٍ١ بٌٍ

ٚحٌّيشحٌٚ ب ٍٛقبب،ٚنحقبحٌّ ١ٌ بٌٍم١ُبحٌع ةٌ بلأٌّٙٙ بحٌّصشنلٌٛحقبحلأأحٌّيع ١ٍِٓب ٟب

ب1تشحٚيبحلأٚنحقبحٌّ ١ٌ 

خي١ا نبٚتي ١اكب١ٌ ٌايٙ ب اٝبحٌّع ٌجا  ب تماَٛبتا ةلنب بحٌ اهو أْبِٚٓبحٌّعاهٚاب

 ٟب ٛ بحٌّع ١٠هبحٌّذ ٌ ١ بٚحا  بحٌيي ١ك،بٚحٌيٟبتىاْٛبِذ١ٍا بو ٌّعا ١٠هبب،حٌّذ ٌ ١ 

 Internationalبٌٍٟيمه٠ااهبحٌّاا ٌبحٌش١ٌٚاا ّعاا ١٠هبحٌأٚبب،(EAS)حٌّذ ٌاا  بحٌّصااه٠ ب

Financial Reporting Standards (IFRS)تٍااهبحٌّعاا ١٠هبتٍااٝب،بد١اا بتعّااًب

إوٍاا ابحٌ ١ ٔاا  بٚحٌّعٍِٛاا  بحٌااٛحنةلب اا ٌمٛحاُبحٌّ ١ٌاا بخصاا اصبٔٛت١اا بتجعٍٙاا بِف١ااشلب

ب،ٌٍٍّيخش١ِٓ،بٚتيّ اًب٘امٖبحٌخصا اصبحٌٕٛت١ا بحلأٌ ٌا١ ب اٝبحٌم  ١ٍا بٌٍفٙاُبٚحٌّل ِا 

ٚإِى ١ٔاا بحلاتيّاا ةبت١ٍٙاا ب حٌٛثااٛق(بٚحٌم  ١ٍاا بٌٍّم نٔاا ،بٚتعي ااهبحٌ ١ ٔاا  بحٌّ ١ٌاا بي١ااهب

نبتآبطه٠اكبحخي١ا نبأٚبتاهعبحٌّعٍِٛا  ب اٟبت١ٍّا بحتخا لبِذ ٠ش لبإلحبو ٔ بتاثهبٌاٍ  

ن،بٚ٘ااٛبحلأِااهبحٌاامٜب٠يذمااكبتٕااشبإت اا  بب،حٌمااهحن  ٙااشابحٌٛةااٛيبإٌااٝبٔي١جاا بِذااشةلبٌااٍف 

ت ااهبح١ٌٍ ٌاا  بحٌّذ ٌاا ١ بب،ةحنلبحلأن اا حب صااٛنلبِيعّااشلبأٚبي١ااهبِيعّااشلإِّ نٌاا  ب

 صا حبٌىاًبِذاشةبِآبِذاشةح بٚحلإب،يٚحٌم١ا ب،حلاتياهحابت١ٍّا  بحٌّخيٍف بِآبخالي

بب،حٌمٛحاُبحٌّ ١ٌ  ب،ٌاُٙٚدماٛقبدٍّا بحلأب،ٚحلاٌيىحِا  ب،ةاٛيِآبحلأبٚحٌيٝبتيضآّبوالن

ب٠هحةح بٚحٌّصهٚ   1بٌٝبحلإإ  لإ    ب
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بِٛداشلٌيىحَب ١ٍ ٌ  بِذ ٌ ١ بحِٚٓبحٌّلدظب ٟبحٌعمش٠ٓبحلأخ١ه٠ٓبتشَبٚاٛةب

مًب  Accounts،بٚحٌّااشInventory Policiesٓ١ٕ٠ِاآب١ٌ ٌاا  بتم١اا١ُبحٌّخااىْٚببٌىاا

Receivable Policiesبٚحٌاشحا١ٕٓب،Accounts Payable Policiesبد١اا بٔجااشب،

أْبح١ٌٍ ٌ  بحٌخ ة ب يم١١ُبحٌّخىْٚبتٍٝبٌ ١ًبحٌّ  يبِيعشةل،ب ّٕٙ بِا ب٠يعٍاكب يماش٠هب

ِ ااًباِا ب٠اهةبأٚلانب٠صااهابأٚلانا،بب،تيّا ةحنبتٍااٝبأٌا ١ٌ،بتم١ا١ُبِي  ٠ٕا حل١ّا بحٌّخاىْٚب

ٚلٌاااهب ج ٔااا،بِااا ب٠يعٍاااكبب،هةبأخ١اااهحنب٠صاااهابأٚلانا،باٚحٌّيٌٛاااظبحٌّاااهاخااِٚااا ب٠ااا

ِ اًبِخصاصب٘ اٛطبأٌاع نبحٌّخاىْٚبِٚخصاصبحٌّخاىْٚبب، ّخصص  بحٌّخاىْٚ

مًبحٌهح ِاآبل١ّاا بحٌّخااىْٚ،بٚتٍااٝبل١ّاا بحلأةااٛيببوااش،بٚ٘ااٛبحلأِااهبحٌاامٜب٠اااثهبتٍااٝبواا

ِعشلا بحٌاشٚنحْ،بتٍٝبحٌم١ّ بحٌش يه٠ بٌٍٍُٙ،بِٚالهح بح١ٌٌٍٛ ،بٚٚ  ٌي ٌٟبحٌّيشحٌٚ ،ب

ِٚعشلا بحٌه ذ١ ،بٚ٘ٛبحلأِاهبحٌامٜب٠ااثهبتٍاٝبتم١ا١ُبحلأطاهحابلح بحٌعللا بٔذاٛبأةح ب

ب1حٌ هو ٚل١ّ ب

بتم١ا١ُبْبحٌّعٍِٛا  بحٌّذ ٌا ١ بتٍعا،بةٚننبأِّا بٌا كب٠يضاخب ،بٚ٘ااٛبحٌ اهو ةح بأحب اٟ

بًتٍٝبلهحنح بحٌّيع ١ٍِٓب ٟبٌٛقبحلأحلأ ب٠ٜٕعى مًبب بٌيم١١ُّٙط منبب،ٚنحقبحٌّ ١ٌ ِهبحٌم ِٓببٌى

ِهبحٌمٜب٠يٕ ٌٚٗبحٌ ذا بحٌذا ٌٟ،بِآبٚ٘ٛبحلأب،حٌّصشنلحٌ هو بٚن ذ١ بب،ٔ ي بحٌي ي١ٍ١ حلأ

بٚيبتٍٝبحٌ  1ٟٔثهبحلأأخليبتذ١ًٍب

 :انذساسبد انسبثقخحبٍَاب: 

ْبألابإ،ب اهو  حٌن ذ١ا ببحٌيأث١هبتٍاٝتٍٝبحٌهيُبِٓبأ١ّ٘ بةٚنلبحٌي ي١ًبحٌٕمشٞب ٟب

بوا ْيبحٌّ يبأحلا٘يّ َب ه ببحٌع ِاً ْبٕ٘ا نبألابإب،ٔ اي بحٌ ذ ١ا حلأبتظاُبِآحلأج ٔا،بح٠ٌّ اً

ب1ٚبي١هبِ  لهأحٌعش٠شبِٓبحٌشنحٌ  بحٌيٟبتٕ ٌٚ بةٚنلبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمشٞب  ىًبِ  لهب

 يخفا١ ببحٌ اهو (بأٔاٗب٠ّىآبو٠ا ةلبن ذ١ا بDeloof,2003د١ بت ١هبةنحٌا ب 

،بٌٍاشحةب ٛحت١ه٘ا ْبتٕيظاهبٌفياهلبأطاٛيبأ    بتشةبأ٠ َب يهلبحٌيذص١ًبٚ يهلبحٌ ١م،ب  لإ

ٌاٝبأْبٕ٘ا نبإد١ بت ا١هبب،(Eljelly, 2004)ِهبحٌمٜب٠يٛح كبِمبٔي البةنحٌ بٚ٘ٛبحلأ

ِم ٌا ب ٍٕا  بحٌياشحٚي،بٚلاشبو ٔا بب،ٍِٚايٜٛبٌا١ٌٛيٙ بحٌ اهو ،تلل بٌٍ ١ ب ١ٓبن ذ١ ب

لح بٍٔا  بحٌياشحٚيبحٌع ١ٌا بٚحلأطاٛيب اٟبةٚنلبب اهو  حٌ٘مٖبحٌعلل بٚح اذ بأو اهب اٟب
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عاشبأ٘اُبِم١ا يب،بٚتٍٝبٍِيٜٛبحٌصٕ ت بت ١ٓبأْبةٚنلبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمشٞبتُبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمشٞ

بب١ٌٌٍٍٛ بِٓبٍٔ  بحٌيشحٚيبحٌّيع نابت١ٍٙ 1

بٞ، يذ١ٍاااًبحٌعللااا ب ااا١ٓبةٚنلبحٌيذ٠ٛاااًبحٌٕماااشب (Padachi, 2006)وّااا بلااا َ

ٌاٝبٚااٛةبتللا بتىٍا١ ب ا١ٓبإٚتٛةاًبب،حٌصإ ت١ بحٌ اهو  ٚحٌه ذ١ بتٍٝبت١ٕ بِآب

١ٔ بٌاٝبأْبحٌٍّاي٠ٛ  بحٌاشُبإِ ا١هحنبب،ْبِٚعاشيبحٌع ااشبتٍاٝبحلاٌاي ّ ن يهلبةٚنحْبحٌّخىٚ

ب(Koumanakos,2008) ضااًبِاآبحٌه ذ١اا 1بٚلااشبتٛةااًبأٌٍّخااىْٚبتذمااكبٍِاايٜٛب

ٔفًبحٌٕي البتٍاٝبت١ٕا بو ١اهلبِآبحٌ اهو  بح١ٌٛٔ ١ٔا ب اٝبلي تا  بحٌيامح بٚحٌّاٛحةبإٌٝب

بحٌى١ّ١ ا١ بٚح١ٌٍٕل1

بت ا١هبب،( Raheman and Nasr,2007 )ةنحٌا ببِا أ بأْبو٠ا ةلبةٚنلبإٚحٌياٝ ٌاٝ

بحٌٕمش٠ا ب بإٌااٝ بحٔخفاا عبن ذ١اا بتااحٌيذ٠ٛاً ُٙبحٌ اهو اةٞبإٌاٝ ٠جاا ةبل١ّاا بإ،بٚأْبحٌّااشنح ب٠ّىإ

بداش٘ بحلأةٔاٝ بحٌٕمش٠ا بإٌاٝ بإٌاٝ ٚ٘اٛبِا ب٠يفاكبِامبٔيا البب،ٌٍٍّ ١ّ٘ٓب يخفا١ بةٚنلبحٌيذ٠ٛاً

بإب  لإ ا   ب،(( García-Teruel and Martínez-Solano, 2007)ةنحٌا ب بٔي١جا ٌاٝ

تف١ااشب ٛاااٛةبتللاا بتىٍاا١ ب اا١ٓبةٚنلببٚحٌيااٟب،(بZariyawati et. al., 2009بةنحٌا ب 

،بٚ٘محب٠عٕٟبأْبتخف١ بةٚنلبحٌيذ٠ًٛبإٌٝبحٌٕمش٠ ب١ٌى٠شبحٌ هو حٌيذ٠ًٛبإٌٝبحٌٕمش٠ بٚن ذ١ ب

بحٌّاشنح بتمصا١هبإِّ ب١ٌاةٜبإٌٝبحٌ هو ،بن ذ١ ب ٠ج ةبل١ّ بٌٍٍّ ١ّ٘ٓ،بٌمحب إٔٗب٠جا،بتٍاٝ

بِامبٔيا الب  يهلبحٌيذٛ بحٌذاشبحٌّ ا ٌٟ،بٚ٘اٛبِا ب٠يّ ثاً ب،(Uyar, 2009) )٠ًبإٌٝبحٌٕمش٠ بإٌاٝ

بت ا١هب بحٌٕمش٠ا بٚ ا١ٓبدجاُبإٚحٌياٝ بإٌااٝ ب ا١ٓبةٚنلبحٌيذ٠ٛاً بٚااٛةبحنت اا طبتىٍاٟ حٌ ااهو بٌاٝ

بِآإٚن ذ١يٙ ،ب بب،( Samiloglu and Demirgunes, 2008 )ٌٝبا ٔ،بٔيا البواً ٚحٌياٝ

بحٌه ذ١ا ،بٚتٛةٍ بإٌٝبأْب يهلبحٌيذص١ًبٚ يهلبح بتٍاٝ ٌ ١مبٚحٌه مبحٌّ ٌٟبٌٙا بتاأث١هبتىٍاٟ

 )ٚتٍٝبحٌهيُبِٓبلٌهبت ١هبةنحٌ بب، ١ّٕ بحٌّٕٛب ٟبحٌّ ١ع  بٌٗبتأث١هبإ٠ج  ٟبتٍٝبحٌه ذ١ 

Kieschnick et. al., 2006 )ا ٌهيُبب،ٌٝبِذشٚة٠ بحلا٘يّ َب اإةحنلبنأيبحٌّا يبحٌع ِاًإب 

بأ١ّ٘ا ب٘امحبحٌّىاْٛبحٌ هو  ِٓبأْبإةحنلب بلٍا،بحٌه ذ١ا ٚحٌاب،تعاٟ ،بٚ٘اٛبِا بمٞب٠ٕصا،ب اٟ

ٌٝبٚاٛةبتللا بحنت ا طبلٚبةلاٌا بإتٛةٍ ب مشبب،(٠2112يّ لٝبِمبةنحٌ ب دّشبنح ٟ،ب

ب هو  1حٌِع٠ٕٛ بل٠ٛ ب ١ٓبِيي١هح بإةحنلبنأيبحٌّ يبحٌع ًِبٚن ذ١ ب
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ٌااٝبل١اا يبأثااهبةٚنلبإب،(Valahzaghard et. al., 2014)٘ااش  بةنحٌاا بٚ

ٌاٝبأْبإ،بٚخٍصا بحٌ اهو ٓبحٌٍّيٜٛبحلأِ ًبتٍٝبن ذ١ا بتذ٠ًٛبحٌٕمش٠ بٚحٔذهح  تٙ بت

ْبأتٍاٝبحٌه ذ١ا ،ب اٝبدا١ٓببٞحٌم١ّ بحٌفع١ٍ بٌشٚنلبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمش٠ بلابتااثهب  اىًبِعٕاٛ

بُّ تٍااٝببٞ ٍااٝب٠اااثهب  ااىًبٌااٍ ٝبِٚعٕااٛحٔذااهحابةٚنلبحٌيذ٠ٛااًبحٌٕمش٠اا بتاآبحٌم١ّاا بحٌ

تٍااٝببٞىًبِعٕااٛاثهب  اا٠ااْبحٌفاا ا ب ااٝبةٚنلبتذ٠ٛااًبحٌٕمش٠اا بلابإحٌه ذ١اا ،بواامٌهب اا

بحٌه ذ١ ،ب ١ّٕ بحلأذهح   بحٌٍ ٌ  بتاثهب  ىًبٌٍ ٝبتٍٝبحٌه ذ١ 1ب

بحٌٕماش مشبب( Nwude et. al., 2018 )ِ بةنحٌ بأ بٞد ٌٚ بل١ يبأثهبةٚنلبحٌيذ٠ٛاً

ٌٝبٚاٛةبتللا بتىٍا١ ب ا١ٓبإلهو  بتأ١ِٓبحٌمي  بحٌع َ،بٚلشبتٛةٍ بتٍٝبن ذ١ ب

ببهو ،ٌ اٍِٚايٜٛبن ذ١ا بحبٞةٚنلبحٌيذ٠ًٛبحٌٕماش بِآب اٟبحٌّم  اًبو ٔا بةنحٌا بوالن

 Cristea and Cristea ,2018٠جا ةبحٌعللا ب ا١ٓبةٚنلبحٌيذ٠ٛاًبإد ٌٚا بلاشب(ب

بلاهو  ،بٚتٛةٍ بٌٛاٛةبتلل بتى١ٍ ب ا١ٓبحٌّيي١اه٠ٓبٌىاًبحٌ هو ٚأةح ببٞحٌٕمش

ٚتاأث١هُ٘بب،ٚحٌّش١ٔٛ٠ا ب،ِمبحلأخامب اٝبحلاتي ا نبٍٔا،بحٌٍا١ٌٛ ب،حٌع١ٕ بِذًبحٌشنحٌ 

بحٌى1ٍٝببحٌ هو ةح بأٍٝبتبحٌعىٍٟ

ثاهبةٚنلبحٌيذ٠ٛاًبأل١ا يبإٌاٝب(بChang, 2018٘اش  بةنحٌا ب  ٝبلح بحٌٍا١ قب

تللا بتىٍا١ ب ا١ٓبةٚنلبحٌيذ٠ٛاًببٚاٛةبٌٝإ،بٚلشبخٍص بحٌ هو ةح بأحٌٕمشٞبتٍٝب

ٌاٝبإ ي ا١هبب(Iqbal, et. al., 2020)ةنحٌا بِا بأ،بحٌ اهو حٌٕماشٞبٚن ذ١ا بٚل١ّا ب

ٌّٙ بتلل بتى١ٍ بِامبن ذ١ا بب، يهلبحٌّخىِْٚيٌٛظبٚب، يهلبحٌيذص١ًأْبِيٌٛظب

ٌاٝبا ٔا،بلٌاهبوا ْبإب، ياهلبحٌاش مِم  ًبتلل بحنت  طبطهة٠ بِامبِيٌٛاظبحٌ هو ،ب

حبحتيّاا ةنبحٌ ااهو بنبتللاا بحنت اا طبتىٍاا١ ب اا١ٓبةٚنلبحٌيذ٠ٛااًبحٌٕمااشٞبٚن ذ١اا بٕ٘اا 

بتٍٝبِم١ يبِعشيبحٌع اشبتٍٝبحلأةٛي1

أْبةٚنلبب(Egbunike & Echekoba, 2020)ةنحٌا بأظٙاه ب اٟبحٌّم  اًب

ٌٚىاآبي١ااهبِعٕااٛٞبتٍااٝب٘اا ِ بحٌااه خبب،واا ْبٌااٗبتااأث١هبإ٠جاا  ٟبCCCبحٌٕمااشٞبحٌيذ٠ٛااً

ٌاشٚنلبحٌيذ٠ٛاًبِٚمبلٌاه،بوا ْبب،(NPMٚ٘ ِ بحٌه خبحٌص  ٟب ب،(GPMحلإاّ ٌٟب 

ٚحٌع اااشبتٍااٝبدمااٛقبب،(ROAتااأث١هبٌااٍ ٟبتٍااٝبحٌع اااشبتٍااٝبحلأةااٛيب بCCCبحٌٕمااشٞ
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ل١ّا بب٠جا ةإلاشنلبحٌّاش٠ه٠ٓبتٍاٝببٌاٝإمحبحٌصشةبت ا١هبحٌشنحٌا ب(،بٚ ٝبROE٘حٌٍّى١ ب 

بتش١ٔ بةٚنلبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمش1ٌٍٍّٞ ١ّ٘ٓبِٓب

بUpadhyay andةنحٌاا ب بأْبجااشٔٚٔاا بحٌٍّاايجشبٛنحٔي اا نب ١ااهيبوثااهبأِاا بتاآبأ

Smith, 2020بإ(بت ااا١هب بحتٍاا َبحٌّالاااهح بحٌّ ١ٌاا بحٌخ ةاا ب اااشٚنلبحٌيذ٠ٛااً بحٌٕماااشٌٞااٝ

حٌٍّاايجشبلااشبلااٙش بوٛنٚٔاا بد ااا ب ١ااهيبي ااف١  ب ااٟبظااًبحٌٍّبْألابإ  لاٌاايمهحن،ب

ب1ةحنلبحٌّخىْٚإِ ىل ب ٟبح١ٌٌٍٛ بتٍٝبحٌهيُبِٓبتذٍٓبِالهح ب

ٌاٝبإ(ب2112خاهْٚ،بآت ١هبةنحٌ ب دٍٓبلٍٕاشنبٚبتّ يبحٌعه ١ ِ بتٓب ١ئ بحلأأب

(ب2112خهْٚبآ،بِم  ًبةنحٌ ب خ ٌشبح١ٌٕفبٚ هو  حٌتأث١هبةٚنلبحٌي ي١ًبتٍٝبن ذ١ ب

ٌٝبٚااٛةبحٌعللا بحٌي  ة١ٌا ب ا١ٓبطاٛيبةٚنلبحٌيذ٠ٛاًبحٌٕماشٞبٚحٌه ذ١ا ب اٟبإ١هبٚحٌيٝبت 

ب1 حٌ هو 

ّعضاال بحٌيااٟبتٛحاٙاا بحٌدااشبأْبحٌعللاا ب اا١ٓب٘ااش ٟبحٌٍاا١ٌٛ بٚحٌه ذ١اا بتظااًبألابإ

؛ببب2102ب١ٌٙا بحٌعش٠اشبِآبحٌشنحٌا  ب ببت  اش،إل ن بأٚحٌيٟبب،حٌعش٠شبِٓبحٌ هو  

ٚ ااٝب٘اامحبحٌصااشةبت اا١هبةنحٌاا بب،(2121حٌماالا،بب؛بخ ٌااشبح١ٌٕاافبٚخٍااٛة2102ب خ١اا ،

ْبواالنبِاآبحٌذٛوّاا بٚحٌٍّاائ١ٌٛ بحلاايّ ت١اا بأبإٌااٝب(2102خااهْٚ،آ ِٕاا يبنِضاا ْبٚ

،ب ٟبحٌّم  ًبت ١هبةنحٌا ب أدّاشب ٛحيياٗبٌٍ هو  ٚحٌ ١ئ١ بتاثهبتٍٝبِالهح بحٌه ذ١ ب

بأ،بحٌ اهو  ثهبٔظا َبحٌيصا١ٕمبتٍاٝبن ذ١ا بأٌٝبإ(ب2102ب،خهْٚآٚ ِآببِا بةنحٌا بوالن

ٌاٝبتاأث١هبٔظاُبحٌّعٍِٛا  بحٌّذ ٌا ١ بتٍاٝبإي ١هب (ب2102 بب خ١ بٚآٌهبتىحٌش٠ٓ،ب

،بٚ٘اااٛبِااا ب٠يّ لاااٝب صاااٛنلبي١اااهبِ  لاااهلبِااامبٔيااا البةنحٌااا ب ببٌٍ اااهو  حٌه ذ١ااا ب

بثهبٔظُبحٌيى ١ٌفب ٟبتشت١ُبلهحنح بحٌه ذ١ 1أٌٝبإ(بٚحٌيٝبت ١هب2102حٌصي١ه،ب

 فشوض انجحج:حبنخاب: 

 اهو بحٌتٍاٝبن ذ١ا ببٞثهبةٚنلبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمشأحٌ ذ  بدٛيب ب١ ٝب ٛ بحٌجشٌبببب

ٌاٝبتاشَبإ ا١هبحٌياٝبتُبٚب،(Valahzaghard et. al., 2014 اٝب اٛ بٔيا البةنحٌا ب 

تاُبحٌياٟببحٌشنحٌا  بحٌعش٠اشِم  اًببحٌ هو ،تٍٝبن ذ١ ببٞحٌٕمشبثهبةٚنلبحٌيذ٠ًٛأِع٠ٕٛ ب
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بب(see: Iqbal, et. al., 2020; Egbunike & Echekoba, 2020)ب حٌيعهح اٙ

 اٟبحٌشنحٌا  بحٌعه ١ا بب(2112ب،خاهْٚآ خ ٌاشبح١ٌٕافبِٚم  اًبب،إ ١ا  ٝبحٌشنحٌا  بحلأ

ةاا١ ي بٌٍ  د اا ب٠ّىاآبٌاامٌهبثااه،بٌااٝبٚاااٛةب٘اامحبحلأإٚحٌيااٝبت اا١هبب،تٍااٝبٌاا ١ًبحٌّ اا ي

بحٌفهٚعب ٝبة١ ي بحٌعشَبتٍٝبحٌٕذٛبحٌي ٌٟ:

 انفشض الأول:

نٌبب،ن ذ١ بحٌ هو تأث١هبِعٕٛٞبٌشٚنلبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمشٞبتٍٝبلاب٠ٛاشب  ب ّعشيبحٌع ااشبِم 

 1حلأةٛيتٍٝب

 انفشض انخبًَ:

 بِم ٌناابب،لاب٠ٛاااشبتااأث١هبِعٕااٛٞبٌااشٚنلبحٌيذ٠ٛااًبحٌٕمااشٞبتٍااٝبن ذ١اا بحٌ ااهو 

ب1 ّعشيبحٌع اشبتٍٝبدكبحٌٍّى١ 

 أهذاف انجحج:ساثعاب: 

ب٠ّىٓبحٌيعهحعبأُ٘بأ٘شحابحٌ ذ بتٍٝبحٌٕذٛبحٌي ٌٟ:

 1بببُ٘بِذشةح بتٍهبحٌفيهلأٚتذش٠شببٞ،شحٌيعهحعبِفَٙٛبةٚنلبحٌيذ٠ًٛبحٌٕم -أ

ب،ٌااُٙحٌّصااشنلبٌأبحٌّصااه٠ ب ااهو  ٌٍبٞةٚنلبحٌيذ٠ٛااًبحٌٕمااشتذ١ٍااًب -ب

 ااهو  بشبِّ نٌا  بتٍاهبحٌ ّا ب٠هل اٚحٌّيشحٌٚا ب  ٌ ٛنةا بحٌّصاه٠ ،ب

 تّ ي1ب ٝب ١ئ بحلأ

بن ذ١ا باهح بةنحٌ بتي ١م١ بٌ ١ ْبِشٜبإ -ج بحٌٕماشٞبتٍاٝ تأث١هبةٚنلبحٌيذ٠ٛاً

بحٌشنحٌاا بحتيّاا ةنبِاآبخااليبحب،حٌ ااهو   بت١ٕاا بِاآبخي اا نب ه ااٝ حبتٍااٝ

 1حٌ هو  بحٌّصه٠ بحٌّصشنلبٌأٌُٙبٚحٌّيشحٌٚ ب  ٌ ٛنة بحٌّصه٠ 

 :هًٍخ انجحجأخبيساب: 

ٌااٝبا ٔاا،بتذ١ٍااًبإ،بةٚنلبحٌيذ٠ٛااًبحٌٕمااشِٞفٙااَٛببتٕاا ٚيتيّ ااًبأ١ّ٘اا بحٌ ذاا ب ااٝب

١اااشلبحٌ ااهو  بحٌّمااااهح بةنحٌاا بتي ١م١اا بتٍااٝبإٌااٝبا ٔاا،بإ،ب يااهلبحٌيذ٠ٛااًِذااشةح ب

حٌّيعا ١ٍِٓب اٝبٌاٛقب  ٌ ٛنةا بحٌّصاه٠ ،بِّا ب٠ٍا تشب اٝبتهلا١شبلاهحنح ببٚحٌّيشحٌٚ 



 
 ....  دراسة تطبيقية أثر دورة التحويل النقدي على مؤشرات ربحية الشركات المساهمة  

 ناهد سعد احمد سيدد/  

                                                                                             755                                                                                           0202العدد الرابع   
 

 
 

ِآبحٔعىا يبِٚ ب٠ي عٗبٌُٙ،بدٍّ بحلأبح ١ّ٘ بِيىح٠شلبتٍٝبثهٚألٌهبِٓب ٟب،بٌّ بحٌّ ي

ب1 ٛنة بحٌّصه٠ حٌةح بأإ٠ج  ٟبتٍٝب

 انجحج: سهىةأسبدساب: 

ب٠Descriptiveعيّاااااشبحٌ ذااااا بحٌذااااا ٌٟبتٍاااااٝبحٌّاااااشخًبحٌٛةااااافٟبحٌيذ١ٍٍاااااٟب

Analyticalبٌ ١ٌ،بحٌي ١ٌ :حلأ،بِمبحلاتيّ ةبتٍٝب

ّ لجبحٌّخيٍف  01 ىي ٟ،بٚلٌهب ٙشابحٌيٛةًبإٌٝبحٌيعه٠ف  بٚحٌّ  ةئبٚحٌٕ ب،حٌ ذ بحٌّ

ٕمشٞحٌخ ة بٚ تٚذش٠شبب شٚنلبحٌيذ٠ًٛبحٌ بأ  ٌ هو  ،ب يّي١هح بحٌيٝبتاثهبتٍٝ ُ٘بحٌ

بتٍهبحٌفيهل1

حٌّذصٍ بِٓببحٌ  ٠ٛٔ ٝبحٌ ١ ٔ  بحٌ ذ بحٌيي ١مٟ،بٚلٌهبِٓبخليبحلاطل بتٍ .2

 ٙشابِع ٌج بب،ت١ٕ بحٌ ذ ٌٍمٛحاُبحٌّ ١ٌ بٌّفهةح ببت١ٍّ  بحٌٍّخبحٌٍّيٕشٞ

بحٌّٕ ٌ   بحٌ ١ ٔ  ب  لأٌ ١ٌ،بحٌى١ّ  بن  بب،تٍه بأٚ بِشٜبل ٛي بٌيذش٠ش وإط ن

حلإدص اٟببحلاخي  نبٔي الٚحٌيٛةًبإٌٝبٔي البٚتٛة١  بِٓبب، هٚعبحٌ ذ 

 1حٌ  ٠ٛٔ  ١ ٔ  بٌٍ

 ًانًجحج انخبَ

 : انًفهىو وانًحذداديدوسح انتحىٌم انُقذ

: ان  ًقذيخ:أولًا

بٌّفٙاَٛبٞطا نبحٌفىاهٌٝبحٌايعهحعبحلإإتٍعٝبحٌ  د  ب ٝب٘محبحٌج ٔ،بِٓبحٌ ذ ب

ب،حٌّاا يبحٌع ِااًبيأِ ااًبنب،خااهٜأِٚاا ب٠ااهت ظب ااٗبِاآبِفاا ١ُ٘بب،ةٚنلبحٌيذااٛيبحٌٕمااشٞ

،بح١ٌّّىلبٌىاًبِّٕٙا ،ب  لإ ا   بٌٝبةٚنلبحٌي ي١ً،بٚلٌهب  ٌيعهحعبحٌجٛحٔإ  لإ    ب

ببٌٝبتذش٠شبِذشةح بةٚنٖبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمش1ٞإ

  :انُشأح انتبسٌخٍخحبٍَاب: 

 بحٌياٝبتٍايخشَب اٝبتم١ا١ُبحلأةح بحٌٙ ِّم١ يبدشبحٌأبحٌٕمشٞعي هبةٚنلبحٌيذ٠ًٛبتُببببب

،ب0221لاااااااشبطاااااااٛنب٘ااااااامحبحٌّم١ااااااا يب ٛحٌاااااااي بن٠ي ااااااا نةبٚ،بٌٍ اااااااهو بٟحٌّااااااا ٌ
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 Richards1980ب  تي  ن٘ااااا بلح بتللااااا ببحٌٕماااااشٞةٚنلبحٌيذ٠ٛاااااًبٌاااااٝبإ٠ٕٚظاااااهب(،ب

بتأث١ه٘ بحٌّ  لهبٚلٌهب ٝب ٛ بب،نأيبحٌّ يبحٌع ًِ ّّ نٌ  ب ببِآبتٕصاهٞتٍٝبولن

،بد١ا ب(Appuhami and Ranji, 2008; Murugesu, 2013)حٌٍا١ٌٛ بٚحٌه ذ١ا ب

ةحنلبإأدااشبأ٘ااُبحٌّىٛٔاا  بحلأٌ ٌاا١ ب ااٝبت١ٍّاا بوبِفٙااَٛبةٚنلبتذ٠ٛااًبحٌٕمش٠اا ٌااٝبإ٠ٕظااهب

بببBodie and Merton, 2000))1أيبحٌّ يبحٌع ًِبن

ِٚفٙاَٛباةٚنلبب،ذظٝبِف ١ُ٘باةٚنلبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمشٞاتِ ببلنبت ةبٗٔأٚتجشبحٌ  د  ب

تٍٝبحٌهيُبب،يبحٌّ يبحٌع ًِاب  لاخيلطبٌشٜبحٌى ١ه٠ٓأٌٝبا ٔ،بِفَٙٛبانإب،حٌي ي١ًا

بٌٍّٟفٙاَٛبحٌ ا ٟٔ،بٚحٌ ا ٔخ١هب٘ٛبِيي١هبت  مبعشبحلأِٓبت  ٠ٓبتٍهبحٌّف ١ُ٘بحٌ لث ،بد١ ب٠ُب

 ٘ٛبِيي١هبت  مبٌأٚي1

 :يذاخم سأط انًبل انعبيمحبنخاب: 

٠ّىآبٚب،ْبتي عٙا بحٌ اهو  بلإةحنلبنأيبحٌّا يبحٌع ِاًإٔ٘ نبثلث بِشحخًب٠ّىٓب

بحٌيعهح ُٙبتٍٝبحٌٕذٛبحٌي ٌٟ:

2005; Ukaegbu, 2014)بVan Horne and Wachowicz)ب

 : Conservativeحزس انًذخم الأول: انًذخم انًحبفظ أو ان

د١ بتٍيخشَبحٌ هو بِص ةنبحٌٕمشبلص١هلبحلأاًب ٝبحٌظهٚابحٌذها بب

 مااظ،ب ١ّٕاا بتٍاايخشَبحٌي٠ّٛااًبط٠ٛااًبحلأاااًب ااٝب م١اا بحٌظااهٚابٌي٠ّٛااًب

 ت١ٍّ  بحٌي ي1ً١

 : Aggressive ً: انًذخم انًغبيش أو انعذواَانخبًَانًذخم 

ّيشحٌٚا ،بِم  اًبد١ بتٍايخشَبحٌ اهو بٍِاي٠ٛ  بِهتفعا بِآبحٌخصاَٛبحٌ

حلأةاٛي،بإاّا ٌٟبٍِي٠ٛ  بِٕخفض بِٓبحلأةٛيبحٌّيشحٌٚا بوٍٕا  بِآب

ب1ٌٝبٍِي٠ٛ  بألًبِٓبح١ٌٌٍٛ إٚحٌمٜب٠اةٜب

 : Moderateانًذخم انخبنج: انًعتذل

ةٛيبحٌّيشحٌٚ بحٌشحاّ ب ّصا ةنبحٌي٠ّٛاًبط٠ٍٛا بد١ بت٠ًّٛبحٌ هو بحلأب
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 ب ّصاا ةنبحٌي٠ّٛااًبحلأاااً،ب٠ٚاايُبت٠ّٛااًبحلأةااٛيبحٌّيشحٌٚاا بلح بحٌيمٍ اا 

بلص١هلبحلأا1ً

ًبحٌ اهو ب٠عىاًب  اْبحٌّاشخًبحٌّي اكبِآبل بأٌاٝبإ ا١هبحٌ  د ا بٌصاشةبتُبحٚ ٝب٘امحب

ٌااٝبتش١ٔاا بإٚحٌاامٜب٠ اا١هبب،ٚيعااشبحٌّااشخًبحلأةحنلبٔذااٛبحٌّخاا طه،بد١اا ب٠ُبحتج ٘اا  بحلإ

ٌاٝبإةاٛيبحٌّيشحٌٚا ب٠ ا١هبااًب اٟبت٠ّٛاًبحلأحلاتيّ ةبتٍٝبِص ةنبت٠ًّٛبحٌمصا١هلبحلأ

ٌااٝبإٚحٌاامٜب٠ اا١هبب،حٌ اا ٟٔةحنلبٌٍّخاا طهل،بتٍااٝبحٌعىااًبِاآبحٌّااشخًب،بحلإهٖبٚتجٕااواُا

،بةاٛيبحٌّيشحٌٚا اًب اٟبت٠ّٛاًبحلأتعظ١ُبحلاتيّ ةبتٍٝبِص ةنبحٌي٠ًّٛبلص١هلبحلأ

ِآبِخا طه،بب٠يضإّٗةحنلبحٌ هو بٌٍع اشبتٍاٝبدٍا ابِا بإٌٝبحٌيٙشحابإ٠ ١هببوّ 

ب٘اٛبحلأٚب،٠ٚ مٝبحٌّشخًبحٌ  ٌا  خاليببِٓاب،ٌاُٙظا١ُبل١ّا بحلأ بٌيعٚتذم١مناببو اهبل اٛلان

بحٌّم ٠ض بحٌّيٛحؤ ب ١ٓبحٌع اشبٚحٌّخ طهل1

 : Operating Cycleيفهىو دوسح انتشغٍم ساثعاب: 

بٓتعه٠فبةٚنلبحٌي ي١ًب  تٍهبحٌفيهلبحٌلوِ بٌٍذصٛيبتٍٝبحٌّخىْٚ،بٚ ١عٗ،ببٔٙ أ٠ّى

بعٕصااااهحٌبٌ ٌاااا١١ٓ،أتيىااااْٛبةٚنلبحٌي ااااي١ًبِاااآبتٕصااااه٠ٓببٚ اااامٌهب،ٚتذصاااا١ًبثّٕااااٗ

بحٌّخاىْٚبٚ ١عاٗبٚ٘ٛب،حلأٚي أٚبِا ب٠يٍاكبت١ٍاٗبِيٌٛاظبب،حٌٛل بحٌٍّاييهقبٌٍذصاٛيبتٍاٝ

،ب(Inventory Timeحٌيخاى٠ٓٚبٚلا بأعهاب ٟب ع بحٌىي    ب فيهلب٠ُبتّهبحٌّخىْٚب لشب

بُّب حٌ ضا تثّآب ٙاٛبحٌٛلا بحٌٍّاييهقبٌيذصا١ًببحٌ ا ٟٔبعٕصاهحٌبأِ  بب،  ٢ااًب   تاحٌ ٚحٌياٟ

ب،Receivable PeriodبAccountsٌمااا  (٠يٍاااكبت١ٍٙااا ب ياااهلبحٌيذصااا١ًب دٍااا    بح

 Richards,1980)بِّ بٌ كب٠ّىٓبتمش٠هبةٚنلبحٌي ي١ًبط م بٌّع ةٌ بحٌي ١ٌ :ب

ِيٌٛظبتّهبحٌّخىْٚبب+بببِيٌٛظب يهلبتذص١ًبِٓببةٚنلبحٌي ي١ًب=

بحٌعّل  حٌمُِبحٌّش٠ٕ (

 :Cash Conversion Cycle ييفهىو دوسح انتحىٌم انُقذخبيساب: 

بعااشبةٚنلبحٌيذٛتُب بحِالااهنب(بCCCٔج١ٍى٠اا ب اا بحب  ٌٍياا بحلإعااهابحخيصاا ننب تُببحٌٕمااش٠ٞااً

بحٌٍاا١ٌٛ بحٌي ااي١ٍ١ ب بحٌيااش م  بحٌٕمش٠اا بب،ٌٍ ااهو ٌيذ١ٍااً بحٌٕ تجاا بِاآِاآبخااليبحٌيهو١ااىبتٍااٝ
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بحٌٕماشد١ا بتُبٔي ا١ا ،بحٌع١ٍّ بحلإ نٌابٞعاشبةٚنلبحٌيذ٠ٛاً بب ِم١  بٚب،حٌ اهو ٌٍٍا١ٌٛ ب اٝ ٠أخامب اٝ

بخهٚااٗبٌيٍا١ٍّل بِٕامبٚةاٛيبحٌّحلاتي  نبت ًِبحٌٛ  ,.Jose et. alٌٍع١ّاًبٗخاىْٚبدياٝ

ثاهبت١ٍّا  بحٌذصاٛيبٚتماش٠ُبحلاايّا ْبحٌيجا نٞ،بٚحٌٕا تلبأخامبأٌٝبإ    ب  لإ،ب((1996

بِٓبدٍ    بحٌش مبٚحٌم  بتٍٝبحٌيهت١،1

ِعٍِٛاا  بتاآبحٌفيااهلبحٌى١ِٕاا بحٌيااٝبتذي اٙاا بةٚنلبحٌيذ٠ٛااًبحٌٕمااشٞب اامٌهبتااٛ هب

٠ّٚىاآبدٍاا ابةٚنلبتذ٠ٛااًبب،ٓبحلأةااٛيبحٌّيشحٌٚاا ٌي١ٌٛااشبحٌيااش م  بحٌٕمش٠اا بِاابحٌ ااهو 

بحٌٕمش٠ بِٓبخليبحٌّع ةٌ بح٢ت١ :ب

بةٚنلبتذ٠ًٛبحٌٕمشٞب=

بحٌّخىْٚببِيٌٛظبتّهبببببب

ب(حٌمُِبحٌّش٠ٕ  بِٓبحٌعّل ب يهلبتذص١ًِيٌٛظببب+ب

ب حٌمُِبحٌشحإ (بِيٌٛظب يهلبحٌٍشحةبٌٍّٛنة٠ٓبب-ببببببببب

بحٌياأث١هبب د٠ٛ١نابحف ب١ٌٌٍٍٛ ب ٝبحٌ هو  بةٚننبةحنلبحٌىتٍع،بحلإٚ ٝب٘محبحٌصشة،بب  اٝ

حٌٍا١ٌٛ ببلإةحنلد١ ب٠ّىٓبب،(Marcelo and Seay, 2002ٚومٌهبل١ّيٙ ب ب،تٍٝبحٌه ذ١ 

نب ٝبتعى٠ىبن خبحٌي ي١ً،بٚتيجٍٝبأ١ّ٘يٙ ب ٝب يهح بحٌهوٛةبحلاليصا ةٞب أْبتٍع،بةٚنحنب٘ ِ 

بت١ٌٛاشبحٌياش م  بحٌٕمش٠ا بِآبٚحلأوِ  بحٌّ ١ٌ ،بد١ بأْبلشنلبحٌ هو بتٍٝبتعى٠ىبلاشنت ٙ ب اٝ

نِببحت١ٍّ  بحٌي ي١ًب٠عي هبأِهنب ،بٚلٌهبِآبخاليبحٌّٛحؤا ب ا١ٓبت١ٍّا  بةحنلبح١ٌٌٍٛ إ ٝبب ٘ 

ببٌمُِبحٌّش٠ٕ بٚحٌشحإ 1بٌٛح نببحٌيج نٞحلاايّ ْب

 :يتحىٌم انُقذانيحذداد دوسح سبدساب: 

ِٕاامبب،هو بِاا تاآبحٌفيااهلبحٌى١ِٕاا بحٌيااٟبتٍااييهلٙ بلاابٞع ااهبةٚنلبتذ٠ٛااًبحٌٕمااشتُب

ديٝبتذص١ًبحٌٕمشبِٓبحٌّ ١ع  بحٌٕ تج بب،ةهابحلأِٛحيبٌ هح بحٌّٛحةبحٌخ َبٚحٌخشِ  

 Sathyamoorthi and)ب.٘امٖبحٌّاٛحةبحٌخا َبٚحٌخاشِ  حٌّٕيجا  بحٌياٝبتيضإّٙ بتآب

Wally-Dima, 2008)،تاش كبتآبحٌفياهلبِا ب ا١ٓببه ١اتعبحٌٕماشٞٚ امٌهبةٚنلبتذ٠ٛاًبب
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ٌاٝبٔمش٠ا ،ب٠ّٚىآبل١ ٌاٙ بإثاُبب،ٌاٝبحٌامُِبحٌّش٠ٕا إثاُبب،ْٚحلأِٛحيبِآبحٌّاٛنة٠ٓبٌٍّخاى

نبِٕٙا بب،ٚحٌامُِبحٌّش٠ٕا ب، عشةبحلأ٠ َبحٌيٝب٠ّىٓبحديج وبحٌٕمشب ١ٙا ب اٝبحٌّخاىْٚ ِيهٚدا 

 امٌهبت اًّبٚب،(Shin and Soenen, 2000 ب ياهلبٌاشحةبل١ّا بحٌّ ايه٠  بٌٍّاٛنة٠ٓ

ب:تٍٝبثلثبِيي١هح ب٘ٝبحٌٕمشِٞذشةح بةٚنلبتذ٠ًٛب

بب1 يهلبحٌّخىِْٚيٌٛظب 1أب

ب1ِيٌٛظب يهلبدٍ    بحٌّش١ٕ٠ٓ 1اب

ب1ِيٌٛظب يهلبدٍ    بحٌشحا١ٕٓ 1جب

تآببٞأْبتذٍٓبٍِيٜٛبحٌه ذ١ ب يخفا١ بةٚنلبحٌيذ٠ٛاًبحٌٕماشبٌٍ هو  ٠ّٚىٓب

طه٠اكبتخفا١ ب ياهلبتذصا١ًبدٍا    بحٌّاش١ٕ٠ٓ،بٚو٠ا ةلب ياهلبِاش ٛت  بحلاايّاا ْ،بأٚب

بAnser and Malik, 2013)1 ب ٌّخىْٚ بحلاديف ظتخف١ ب يهلب

حلاٌيلَبِٓب

بحٌّٛنة٠ٓ

تذص١ًبِٓببت١ٍٍُبٌٍعّل بببببببببب

بحٌعّل 

بببببب 

بببببب انضيٍ

بببببة مبٌٍّٛنة٠ٓب

ب دوسح انتشغٍمب

ب
بيتىسط عًش انًخضوٌ

يتىسط فتشح 

 انتحصٍم

ب

ببببببب

يتىسط ب

 فتشح

 انذفع

 دوسح انتحىٌم انُقذي

ب

بب

ببببببب

 (1شكم سقى )ب

بىٌم انُقذييحذداد دوسح انتح

ب

بب
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  :ودوسح انتشغٍم يثٍٍ دوسح انتحىٌم انُقذ انعلاقخسبثعاب: 

ِ ب ١ٓبحٌيش كبحٌٕماشٞبحٌخا نجببٟم١ يبحٌىِٓبحٌّٕمض ةٚنلبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمشٞببتعٕٝ

ِا بأب،ٚحٌياش كبحٌٕماشٞبحٌاشحخًب ِا ب٠ايُبتذصا١ٍٗبِآبحٌعّال (ب، ِ ب٠يُبٌاشحةٖبٌٍّاٛنة٠ٓ(

ىِٓبحٌّٕمضااٟبِاا ب اا١ٓبحٌاايلَبِااشخل بٌع١ٍّاا  بعٕااٝب م١اا يبحٌااتُببٟةٚنلبحٌي ااي١ًب ٙاا

ٚتذصاا١ًبل١ّاا بب،ٚب ضاا ت بِاآبحٌّااٛنة٠ٓ(أِاآبِااٛحةبخاا َببٗ ِاا ب٠اايُبحٌاايلِب ااهو حٌ

لاًبِآبةٚنلبحٌي اي١ً،بٚلٌاهبأعاشبةٚنلبحٌيذ٠ٛاًبحٌٕماشٞب،بٚ امٌهبتُبحٌعّل ِٓبحٌّ ١ع  ب

عاهابٚ٘اٛبِا ب٠ُبب،تذصًبت١ٍا بحٌ اهو بِآبحٌّاٛنة٠ٓبمٞحٌبٞ ٟب ٛ بحلاايّ ْبحٌيج ن

ب ّيٌٛظب يهلبحٌٍشحة1

 نحسبثبد انًذٌُخ:احبيُاب: 

ب١ًٌ ٌ بحٌ ١مبح٢اًإْبإ ٚحٌيٝبتٍّخبٌعّل بحٌ هو بب،ةحنلبحٌذٍ    بحٌّش٠ٕ بتعى

تٍٝب١ٌ ٌ  بحٌ ١مببا يأا١ًبٌشحةبثّٓبِ يه٠ تُٙبتٍٝبأاًبوِٕٝبِذشة،ب٠ّٚىٓبحٌيعه

ب1 بحٌ هو ِٓبخليبتذ١ًٍب١ٌ ٌ بحلاايّ ْبٚحٌيذص١ًبحٌيٝبتي مٙب،اًح٢

اًبتاهت ظب  ٌعش٠اشبِآبحٌّذاشةح ،بد١ا بْب١ٌ ٌ بحٌ ١مبح٢أٚ ٝب٘محبحٌصشةبٔجشب

 ١ٍ ٌاا بحٌ ١اامببِم نٔاا نبب،اااًبٌااٛابتى٠ااشبِاآبل١ّاا بحٌّ ١عاا  ْب١ٌ ٌاا بحٌ ١اامبح٢أ٠ي اا١ٓب

تيّ اًب اٝبب،ٌاٝبحنت ا طب١ٌ ٌا بحٌ ١امبح٢ااًب عٕ ةاهبتى ١ٌف١ا بِذاشةلإ    ب،ب  لإٞحٌٕمش

ٚلٌاااهب خاااالابب،ٚحٌيذصااا١ًب،ةحنلٚتىٍفااا بِصاااهٚ   بحلإب،تىٍفااا بحٌاااش٠ْٛبحٌّعشِٚااا 

بِخصص  بحٌش٠ْٛبحٌّ ىٛنب ٟبتذص١ٍٙ 1

ٌٝبو٠ ةلبِيٌٛظبإعشبِشب يهلبحلاايّ ْب٠اةٜب  ٌضهٚنلبٌٝبِ بٌ ك،ب٠ُبإبإ    بببب

حٌٛلا بحٌامٜب٠ايُبِا بأف عبِعشيبةٚنحْبحٌذٍ    بحٌّش٠ٕ ،بحٔخبٚ  ٌي ٌٟ يهلبحٌيذص١ً،ب

ن،بٚب٢اٍ ح ١ٗبتذص١ًبل١ّ بحٌّ ١ع  ب ِاهاخببدٍا  ّٟٔا ب٘اٛبِيٌٛاظبإ١ًٌبِذشةبٍِا م 

تخيٍافب اٝبطه٠ما بدٍا  ٙ ببٚحٌياّٟيٌٛظب يهلبحٌيذصا١ً،بوٌيٍش٠شح بحٌعّل بحٌّيعشةلب

ّٕخبخصاُب،بٌٛح ب ايّ ْبٚحٌيذص١ًبحٌّي م بِٓبل ًبحٌ هو   خيلابط ١ع ب١ٌ ٌ بحلا

ب1حٌ هو ن ذ١ بب،بٚحٌمٜب٠اثهب  ٌضهٚنلبتٍٝٞٔمش
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  :وٌنًخضاتبسعاب: 

١ف   بتاا ةٚحٌّخااىْٚببتيٕااٛ بتصاإ فببلنبحٌيااٝ بثاالثبِجّٛتاا  بنا١ٍاا١ إِاا بتصاإ ب،ٌااٝ

مب،ِٕٚيجاا  بتذاا بحٌي ااي١ًب،ِااٛحةبخاا َب:٘ااٝ ب عاا بحلإِٔٚيجاا  بت ِاا بحٌصاإ د١اا ْب،بٚ ااٝ

بِاا بٌاا كبِجّااٛتي١ٓبّ٘اا باِخااىْٚبنحوااشاإ٠ضاا ابب،ِذ ٌاا ١ بلأيااهحع ٚاِخااىْٚبب،ٌااٝ

با1ت ٌف

حٌ اهو بِآببٗيذٍِّٚ بتُبحٌّخىْٚبدجبِ بتىْٛبٕ٘ نبتلل بطهة٠ ب ١ٓبلنبٚت ةب

ِّ ب٠ ١هب،بِم  ًبتلل بتى١ٍ بِمبحٌّخ طهبحٌٕ تج بتٓبٔف لبحٌّخىْٚب،تى ١ٌفبتخى٠ٓ

بّٔ طبحٌّم ٠ض 1أةحنلبحٌّخىْٚب٘ٝبّٔظبِٓبإْبإٌٝبأ

بْبتهبُأ٠جا،ببحٌىاف بةحنلبحٌّخاىْٚإِهبحٌمٜب٠جعًبٚ٘ٛبحلأ حٌى١ّا ببِآبحتاٝبوالن

بب1ت ةلبحٌيٍ،بأٚبحٌ هح إدشبٌٝبإ  لإ    بب،حلاليص ة٠ بٌٍ هح 

 انًجحج انخبنج

  ًحصبئانتحهٍم الإ

 ًقذيخ:انولًا: أ

بحلإدصا اٟبٌٝبحٌيعهحعبحٌإتٍعٝبحٌ  د  ب ٝب٘محبحٌج ٔ،بِٓبحٌ ذ ب خي ا نبلايذ١ٍاً

بِٓب مٌهبِٚ ب٠هت ظبب،تٍٝبن ذ١ بحٌ هو  بحٌٕمشًٞب٠ةٚنلبحٌيذٛثهبأ بِآبِجيّامبتذش٠شبولن

بتااُبحٌذصااٛيبت١ٍٙاا ِٚع ٌجاا بحٌ ١ب،ٚت١ٕاا بحٌ ذاا  بأِاآبخااليبب، ٔاا  بحٌيااٝ ٌاا ١ٌ،بحٌيذ١ٍااً

بٚبن  بحٌفهٚع1بأٌيذش٠شبِشٜبل ٛيبب،حلاٌيشلاٌٟبحٌّلاّ 

 :يزتًع وعٍُخ انجحج :حبٍَاب

بِجيّاامبحٌ ذاا ب بحٌ ااهو  بي١ااهبحٌّ ١ٌاا ب٠يّ ااً بحٌ ٛنةاا بحٌٚبحٌّم١ااشل ااٟ ّيشحٌٚاا ب ااٟ

بِالاهبِ بت١ٕ بحٌ ذ بأحٌّصه٠ ،ب ِآبحٌ اهو  ببEGX30 ي اًّبحٌ اهو  بحٌّشناا ب اٟ

بتُبتي ١كبحٌّع ١٠هبحٌي ١ٌ :لشبٚ،بي١هبحٌّ ١ٌ 

ب،ٚلهو  بحٌٍٍّهلب،ٌي ع ةبلي  بحٌخشِ  بحٌّ ١ٌ ب ِٕٚٙ بحٌمي  بحٌّصه ٟ(ح 01

 1ٓ١ِأٚلهو  بحٌي
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ب  21 بحٌ هو  بّٚٔ لجبحلإ ص حبتٓ بحٌّ ١ٌ  بحٌمٛحاُ بتيٛح ه بتيٛح هبأٚب،ٔيظ َ أْ ْ

  ١ٙ ب ١ ٔ  بو  ١ بٌذٍ ابِيي١هح بحٌشنحٌ 1

 لابتىْٛبحٌ هو بلشبتعه  بٌٍ ي،بأٚبحلأشِ جبخليب يهلبحٌشنحٌ 1أ 41

بت١ٕا بحٌشنحٌا ب22ٌفه بحٌّع ١٠هبحٌٍا  م بتآبألشبٚ بتٛو٠امبب،لاهو بتّ اً ِّ ٍا ب اٟ

ب:(0وّ ب٘ٛبِ ١ٓب  ٌجشٚيبنلُب حٌمي ت  ب

 (1رذول سقى )

 هٍكم عٍُخ انجحج

 انُسجخ يٍ انعٍُخ عذد انششكبد انقطبع

ب%210ب2ب ٕ  حٌي ١١شبِٚٛحةبحٌ

ب%210ب2بحلأيم٠ بٚحٌّ هٚ   

ب%4213ب2بعم نح حٌ

ب%210ب2بة٠ٚ حلأصذ١ بٚحٌهت ٠ بحٌ

ب%0412ب4بٌ ١ٌ حلأّٛحةبحٌ

ب%210ب2بيىٌٕٛٛا١ حٌصٕ ت  بحٌ

ب%312ب0بةٕ ت بح١ٌٍ نح 

ب%210ب2ب١ّ ٠ٚ  ١ىحٌ

 %111 22 ًرًبنالإ

ب:(2  ٌجشٚيبنلُب ٌٕذٛب مٌهبتُبدماب ع بحٌ هو  بحٌّشنا ب ٝبحٌّالهبٚ٘ٝبتٍٝبح

 (2رذول سقى )

 انششكبد انتى تى استجعبدهب يٍ عٍُخ انجحج

 يزبل انعًم كىد سوٌتشص اسى انششكخ و

 حٌم  ض بحٌّصه٠ بحٌى٠ٛي١  0
EKHO.CA 

لاااااهو بل  ضااااا بٌلٌاااااي ّ نح ب

 حٌّ ١ٌ 

بخشِ  بِ ١ٌ بي١هبِصه ١  .BTFH.CA  ٍيْٛبحٌّ ١ٌ بحٌم  ض  2

بخشِ  بِ ١ٌ بِصه ١  EXPA.CA  بحٌص ةنح حٌ ٕهبحٌّصهٞبٌي١ّٕ 4

١ًِب حٌّ ١ٌب حٌّجّٛت 3 مٌ  ضب١٘ه بخشِ  بِ ١ٌ بي١هبِصه ١  HRHO.CA  ح

بخشِ  بِ ١ٌ بِصه ١  CIEB.CA اه٠ىٛيبِصهأ ٕهبوه٠شٞب 2

بخشِ  بِ ١ٌ بِصه ١  COMI.CA حٌ ٕهبحٌيج نٞبحٌشٌٟٚب ِصه( 2
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 ٌُٙبت ة٠ أب-ب حٌمٍع بٌلٌي  نح بحٌّ ١ٌ 3
CCAP.CA 

لااااهو بل  ضاااا بٌلٌااااي ّ نح ب

 حٌّ ١ٌ 

م  ض بٌل 2 ١ٌ   ١ٔٛ٠هوبحٌ بخشِ  بِ ١ٌ بي١هبِصه ١  PIOH.CA ٌي ّ نح بحٌّ 

ب:(4نلُب تٍٝبحٌٕذٛبحٌّ ١ٓب ٟبحٌجشٚيبب مٌهبتىْٛبِفهةح بت١ٕ بحٌ ذ 

 (3رذول سقى )

بEGX30انششكبد غٍش انًبنٍخ انًذسرخ فً يؤشش 

 كىد سوٌتشص اسى انششكخ و

 SKPC.CAب١ٌشٜبوه٠هبٌٍ يهٚو١ّ ٠ٚ  ب0

 EAST.CA إ٠ٍيهْبوِٛ  ٟٔب-حٌ هل١ بب2

 AUTO.CA اٟب ٟبأٚتٛب4

 ESRS.CA دش٠شبتىب3

 OIH.CA أٚنحٌىَٛبٌلٌي ّ نبحٌم  ض ب2

 JUFO.CA ا١ٕٙ بٌٍصٕ ت  بحٌيمحا١ ب2

 OCDI.CA ٌٛة٠هب-حٌٍ ةيبِٓبأويٛ هبٌٍي١ّٕ بٚحلاٌي ّ نب7

 ETEL.CA  حٌّصه٠ بٌلتص لاب2

 EMFD.CA إتّ نبِصهبٌٍي١ّٕ ب2

 PHDC.CA   ٌُب١ٍ٘ىبٌٍيع١ّهب01

 SWDY.CA ح٠ٌٍٛشٞبإ١ٌىيه٠هب00

 TMGH.CA ِجّٛت بطٍع بِصيفٝبحٌم  ض ب02

 DSCW.CA ةح٠ًبٌٍّل ًبحٌج ٘ىلب04

 ORWE.CA حٌٍٕ اْٛبحٌ هل١ْٛبٌٍٍج ةب03

 ORHD.CA أٚنحٌىَٛبٌٍي١ّٕ بِصهب02

 HELI.CA ِصهبحٌجش٠شلبٌلإٌى ْبٚحٌيع١ّهب02

 MNHD.CA ِش٠ٕ بٔصهبٌلإٌى ْبٚحٌيع١ّهب07

 CIRA.CA حٌم ٘هلبٌلٌي ّ نبٚحٌي١ّٕ بحٌعم ن٠ ب02

 IRON.CA حٌذش٠شبٚحٌصٍ،بحٌّصه٠ ب02

 EFID.CA إ٠ش٠ي بٌٍصٕ ت  بحٌيمحا١ ب21

 CLHO.CA لهو بٍِي فٝبو١ٍٛ  تهحب20

 ISPH.CA ح ٓب١ٌٕ ب  نِ ب22

بتٍٝب ١ ٔ  بحٌ ٛنة بحٌّصه٠ 1  حٌّصشن:بِٓبإتشحةبحٌ  د  ب ٕ  ن



 
 ....  دراسة تطبيقية أثر دورة التحويل النقدي على مؤشرات ربحية الشركات المساهمة  

 ناهد سعد احمد سيدد/  

                                                                                             755                                                                                           0202العدد الرابع   
 

 
 

 يصبدس وأسبنٍت رًع انجٍبَبد: :حبنخاب

حتيّشبحٌ ذ بتٍٝبأٌٍٛابحٌٍّخبحٌٍّيٕشٞبٌجّمبحٌ ١ ٔ  بحٌ  ٠ٛٔ بِآبحٌماٛحاُبحٌّ ١ٌا ب

بتاُبحٌذصاٛيب–بٟحٌّجّع ب ل اّ بحٌّهوىبحٌّ ٌ ،بٚحٌياٟ بحٌيذ١ٍاً بل اّ بحٌشخً(بٌٍ هو  بِذاً

داااشٜبحٌ اااهو  بحٌي  عااا بٌٍ ٛنةااا بإت١ٍٙااا بِااآبخاااليبلاااهو بِصاااهبٌٕ اااهبحٌّعٍِٛااا  ب 

ب21021ٌٝبت َبإب2102تٓبحٌفيهلبِٓبت َبب،حٌّصه٠ (

  :ًَىرد انجحج: ساثعاب

ب:(2نلُب ٠ّىٓبحٌيعهحعبّٔٛلجبحٌ ذ بِٓبخليبحٌ ىًب

 انًتغٍش انتبثعببب انًتغٍش انًستقم

بِيٌٛظ

بتّه

بحٌّخىْٚ

بب
ٌٕ
بح
ً
٠ٛ

ذ
ٌي
بح
نل

ةٚ
مش

ٞ
ب

ببببب

بِعشيببببب

بٌع اش

بتٍٝ

بةٛيحلأ

بب

بٚيحٌفهعبحلأبب

ببببببب

بِيٌٛظ

ب يهل

بحٌٍشحة

ببببب

ببببببب

بب

بِعشيببببب

بٌع اشح

بتٍٝ

بدكبحٌٍّى١ 

ببببببب

بِيٌٛظ

ب يهل

بحٌيذص١ً

بٟحٌفهعبحٌ  ٔبب

ببببب

بب

ببببببب

 (2شكم سقى )

 انجحج ًَىرد وفشوض
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 سهىة الإحصبئً:الأخبيساب: 

بحٌ ١ ٔا  بحٌٍّيعه ا  أل ِ بحٌ  د  ب يي ١اكب ة٠ٕا ١ِىٟبت اهبّٔاٛلجبب،ٌاٍٛابتذ١ٍاً

ِاشٜبل اٛيبأٚببٚلٌاهب ي ٠ا بتذش٠اشب،Panel Data Cross Sectionalحٌّيم طعا بب ١ ٔا  ٌٍ

بِٓبٍِي٠ٛ  بحٌ م بٚحٌّع٠ٕٛ بٌٕي البحلاب،بإ    حٌ ذ ن  ب هٚعب ب1خي  نإٌٝبتذش٠شبولن

 :نًتغٍشاد انجحج ًانتحهٍم انىصفسبدساب: 

 :صىلانعلاقخ ثٍٍ دوسح انتحىٌم انُقذي ويعذل انعبئذ عهى الأ .أ 

بحلأ ةاٛيبِآب٠ّىٓبحٌيعهحعبحٌعلل ب ١ٓبةٚنلبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمشٞبِٚعاشيبحٌع ااشبتٍاٝ

ب(:4نلُب  ىًبحٌخليب

ٛحاُبحٌّ ١ٌ بٌّفهةح بتٍٝبت١ٍّ  بحٌٍّخبحٌٍّيٕشٞبٌٍمبتشحةبحٌ  د  ب ٕ  نبإحٌّصشن:بِٓب

ب1حٌع١ٕ 

 (3شكم سقى )

 صىلشكم اَتشبس دوسح انتحىٌم انُقذي يقبثم يعذل انعبئذ عهى الأ

ْبحٌعللاا ب اا١ٓبةٚنلبحٌيذ٠ٛااًبحٌٕمااشٞبأ اا١ٓبٌٍ  د اا بي٠(ب4نلااُب ِاآبخااليبحٌ ااىًب

نب عشةبحلأب– حٌّذٛنبحلأ مٟب ب-ةاٛيب بحٌّذاٛنبحٌهأٌاِٟٚعشيبحٌع اشبتٍاٝبحلأب،٠ َ(ِم ٌ 

نٌب ِاهبحٌامٜب١ٌخضامبٌلخي ا نبٌٝبحٌعلل بحٌعى١ٍ ،بٚ٘اٛبحلأإ ب  ٌّعشيبحٌّئٛٞ(بت١ًّبِم 

بٚي1بحلاٌيشلاٌٟب ٝبحٌفهعبحلأ
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 :انعلاقخ ثٍٍ دوسح انتحىٌم انُقذي ويعذل انعبئذ عهى حق انًهكٍخ .ة 

بداكبحٌٍّى١ا ب بحٌٕماشٞبِٚعاشيبحٌع ااشبتٍاٝ ٠ّىٓبحٌيعهحعبحٌعلل ب ا١ٓبةٚنلبحٌيذ٠ٛاً

ببب(:3 نلُب ىًبحٌِٓبخليب

 
بتٍٝبت١ٍّ  بحٌٍّخبحٌٍّيٕشٞبٌٍمٛحاُبحٌّ ١ٌ ب حٌّصشن:بِٓبإتشحةبحٌ  د  ب ٕ  ن

  ٌّفهةح بحٌع١ٕ 1

 (4شكم سقى )

 شكم اَتشبس دوسح انتحىٌم انُقذي يقبثم يعذل انعبئذ عهى حق انًهكٍخ

ْبحٌعللاا ب اا١ٓبةٚنلبحٌيذ٠ٛااًبحٌٕمااشٞبأ اا١ٓبٌٍ  د اا بي٠ب(3نلااُب ِاآبخااليبحٌ ااىًب

نب عااشةبحلأب– مااٟب حٌّذااٛنبحلأ ِٚعاااشيبحٌع اااشبتٍااٝبداااكبحٌٍّى١اا ب حٌّذاااٛنبب،٠اا َ(ِم ٌااا 

نٌبب-حٌهأٌٟ ِاهبحٌامٜب١ٌخضامبٌٝبحٌعلل بحٌعى١ٍ ،بٚ٘اٛبحلأإ ب  ٌّعشيبحٌّئٛٞ(بت١ًّبِم 

ب1بٟحٌ  ٌٔلخي  نبحلاٌيشلاٌٟب ٝبحٌفهعب

  :ولالًختجبس الًستذلًنً نهفشض الأسبثعاب: 

حٌفهعبحٌعشَبٚحٌفاهعبحٌ اش٠ًبتٍاٝب٠ّىٓبٌٍ  د  بحٌيعهحعبحٌفهعب ٝبةٛنلب

ب:ٟحٌٕذٛبحٌي ٌ
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 انفشض الأول فى صىسح انفشض انعذو:

لاب٠ٛاشبتأث١هبِعٕٛٞبٌشٚنلبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمشٞبتٍٝبن ذ١ا بحٌ اهو ب

نٌب ب1ةٛي ب ّعشيبحٌع اشبتٍٝبحلأِم 

 انفشض الأول فى صىسح انفشض انجذٌم:

٠ٛااشبتااأث١هبِعٕاٛٞبٌااشٚنلبحٌيذ٠ٛاًبحٌٕمااشٞبتٍاٝبن ذ١اا بحٌ ااهو ب

نٌب ب1ةٛي ب ّعشيبحٌع اشبتٍٝبحلأِم 

حٌّىٛٔاا بٌع١ٕاا ببٍ ااهو  ٌبٍمااٛحاُبحٌّ ١ٌاا ٌبحٌٍّاايٕشِٞٚاآبخااليبت١ٍّاا  بحٌٍّااخب

ٚلٌااهبٌيمااش٠هبِيي١ااهح بب،(EGX30حٌّىٛٔاا بٌّالااهبٚلااهو بي١ااهبِ ١ٌاا بب22حٌ ذاا ب 

بب،حٌّيي١هح بحٌٍّيمٍ حلاخي  نب  Age ofِٓبِيٌٛظبتّاهبحٌّخاىْٚببٚحٌيٝبتيضّٓبولن

Inventory (AI)ِيٌٛاظب ياهلبحٌٍاشحةبب-بThe Payment Period (PP)ِيٌٛاظبب-ب

The Collection Period (CP)،ِم  ًبحٌّيي١هبحٌي  مبٚحٌّيّ اًب اٝبن ذ١ا بحٌ اهو بب

نٌاا  Panel(،بِٚاآبخااليبحٌاايخشحROAَةااٛيب  ب  ٌاايخشحَبِعااشيبحٌع اااشبتٍااٝبحلأِم 

Data Cross Sectionalبتظٙهبٌٕ بحٌّخها  بحٌي ١ٌ :ب

Model 1: Fixed-effects, using 110 observations 

Included 22 cross-sectional units 

Time-series length = 5 

Dependent variable: ROA 

  
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const 34.2625 3.27459 10.46 <0.0001 *** 

AI −0.0376547 0.0591253 −0.6369 0.5259  

PP 0.357484 0.0987882 3.619 0.0005 *** 

CP −0.230789 0.0446881 −5.164 <0.0001 *** 

Mean dependent var  21.52455  S.D. dependent var  7.166003 

Sum squared resid  511.3115  S.E. of regression  2.452637 

LSDV R-squared  0.908651  Within R-squared  0.314272 

LSDV F(24, 85)  35.22894  P-value(F)  2.07e-34 
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Log-likelihood −240.5907  Akaike criterion  531.1813 

Schwarz criterion  598.6933  Hannan-Quinn  558.5646 

rho −0.012131  Durbin-Watson  1.344746 

Joint test on named regressors - 

Test statistic: F(3, 85) = 12.9853 

with p-value = P(F(3, 85) > 12.9853) = 4.63517e-007 

Test for differing group intercepts - 

Null hypothesis: The groups have a common intercept 

Test statistic: F(21, 85) = 7.85537 

with p-value = P(F(21, 85) > 7.85537) = 2.07072e-012 

بحٌّصشن:بِخها  بحٌيذ١ًٍبحلإدص اٟ

 (5شكم سقى )

 ول نهفشض الأ الًستذلًنًيخشربد الًختجبس 

ب

بحلإدصاا اٟبحٌٍاا  م ب٠ي اا١ٓبٌٍ  د اا ب ْبٕ٘اا نبِع٠ٕٛاا بأِاآبخااليبِخهااا  بحٌيذ١ٍااً

ٚلٌاااهب ّم نٔااا بل١ّااا بِع ِاااًبب،%(0حٌيذ٠ٛاااًبحٌٕماااشٞبتٕاااشبٍِااايٜٛب ٌّٕاااٛلجبةٚنلب

ي١ًبِذااشةح بةٚنلبحٌي ااب (بحٌّذٍاٛ  بِاامبحٌم١ّا بحٌجش١ٌٚاا ،بد١اا بو ٔاF=بب4212 

د١ا بو ٔا بب،ثهبحٌّعٕٛٞب٘ٝبِيٌٛظب يهلبحٌيذصا١ًبِٚيٌٛاظب ياهلبحٌٍاشحةلح بحلأ

ِااهبحٌااامٜبٚ٘اااٛبحلأب،ٌٚااٝبلح بتللاا بتىٍااا١ بِم  ااًبتللاا بطهة٠ااا بِاامبحٌ  ١ٔاا حلأ

ط نبحٌفىهٞبٌشٚنلبحٌيذ٠ًٛبحٌٕماشٞبحٌامٜبلاشَبِآبل اًبن٠ي ا نةبتا َب٠يّ لٝبِمبحلإ

حٌيذ٠ٛاًبحٌٕماشٞ،ببلٙاَٛبةٚن(ب ٝبةنحٌيٗبحٌياٟبلاشِ بِفRichards1980 ب0221

 ِم  ًبتشَبِع٠ٕٛ بحٌّيٌٛظبتّهبحٌّخىْٚ

%(بِاآب4013ْبةٚنلبحٌيذ٠ٛااًبحٌٕمااشٞبتفٍااهب أِّاا بٌاا كب٠ّىاآبٌٍ  د اا بحٌمااٛيبب

ةااٛي،ب  ٌاايخشحَبِعااشيبحٌع اااشبتٍااٝبحلأحٌّم ٌاا بحٌيي١ااهب ااٟبن ذ١اا بحٌ ااهو  بحٌّصااه٠ ب
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مًب ِاهبحٌاامٜبٚ٘اٛبحلأب،حةِآبِيٌٛاظب ياهلبحٌيذصا١ًبِٚيٌٛاظب ياهلبحٌٍاشبٚلٌاهب شلاٌا بوا

ب٠جعًبحٌشنحٌ بته  بة١ ي بحٌفهعبحٌعشَبٚل ٛيبحٌفهعبحٌ ش٠ًبحٌم اًب  

ٌىرذ تأحٍش يعُىي نذوسح انتحىٌلم انُقلذي عهلى سثحٍلخ انشلشكخ 

 .صىلب ثًعذل انعبئذ عهى الأيقبسا 

  ً:الًختجبس الًستذلًنً نهفشض انخبَحبيُاب: 

ٌعشَبٚحٌفاهعبحٌ اش٠ًبتٍاٝب٠ّىٓبٌٍ  د  بحٌيعهحعبحٌفهعب ٝبةٛنلبحٌفهعبح

ب:ٟحٌٕذٛبحٌي ٌ

 فى صىسح انفشض انعذو: ًانخبَانفشض 

لاب٠ٛاشبتأث١هبِعٕٛٞبٌشٚنلبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمشٞبتٍٝبن ذ١ا بحٌ اهو ب

نٌب ب1 ب ّعشيبحٌع اشبتٍٝبدكبحٌٍّى١ ِم 

 فى صىسح انفشض انجذٌم: ًانخبَانفشض 

٠ٛااشبتااأث١هبِعٕاٛٞبٌااشٚنلبحٌيذ٠ٛاًبحٌٕمااشٞبتٍاٝبن ذ١اا بحٌ ااهو ب

نٌبِ ب1 ب ّعشيبحٌع اشبتٍٝبدكبحٌٍّى١ م 

ٍ ااهو  بحٌّىٛٔاا بٌع١ٕاا بٌٍمااٛحاُبحٌّ ١ٌاا بٌِٚاآبخااليبت١ٍّاا  بحٌٍّااخبحٌٍّاايٕشٞب

ٚلٌااهبٌيمااش٠هبِيي١ااهح بب،(EGX30لااهو بي١ااهبِ ١ٌاا بحٌّىٛٔاا بٌّالااهبب22حٌ ذاا ب 

 Ageٚحٌياٝبتيضآّبواًبِآبِيٌٛاظبتّاهبحٌّخاىْٚبب(،حٌّيي١هح بحٌٍّيمٍ  حلاخي  نب

of Inventory (AI)ِيٌٛااظب يااهلبحٌٍااشحةبب-بThe Payment Period (PP)ب-ب

ٚحٌّيّ ًب ٝبن ذ١ا بب،ِم  ًبحٌّيي١هبحٌي  م،بThe Collection Period (CP)ِيٌٛظب

نٌااا (،بِٚااآبخااااليبROE ب  ٌااايخشحَبِعاااشيبحٌع اااااشبتٍاااٝبداااكبحٌٍّى١ااا ب حٌ اااهو بِم 

بتظٙهبٌٕ بحٌّخها  بحٌي ١ٌ :بPanel Data Cross Sectionalحٌيخشحَ

Model 2: Fixed-effects, using 110 observations 

Included 22 cross-sectional units 

Time-series length = 5 

Dependent variable: ROE 
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  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

Const 27.8833 3.06146 9.108 <0.0001 *** 

AI −0.0306720 0.0552771 −0.5549 0.5804  

PP 0.348654 0.0923587 3.775 0.0003 *** 

CP −0.208388 0.0417796 −4.988 <0.0001 *** 

 
Mean dependent var  17.02709  S.D. dependent var  8.748108 

Sum squared resid  446.9207  S.E. of regression  2.293009 

LSDV R-squared  0.946423  Within R-squared  0.303095 

LSDV F(24, 85)  62.56298  P-value(F)  4.53e-44 

Log-likelihood −233.1878  Akaike criterion  516.3756 

Schwarz criterion  583.8876  Hannan-Quinn  543.7588 

rho −0.054962  Durbin-Watson  1.379633 

Joint test on named regressors - 

Test statistic: F(3, 85) = 12.3226 

with p-value = P(F(3, 85) > 12.3226) = 9.06129e-007 

Test for differing group intercepts - 

Null hypothesis: The groups have a common intercept 

Test statistic: F(21, 85) = 33.368 

with p-value = P(F(21, 85) > 33.368) = 2.39697e-032 

ب1دص اٟحٌّصشن:بِخها  بحٌيذ١ًٍبحلإ

 (6شكم سقى )

  انخبًَيخشربد الًختجبس الًستذلًنً نهفشض 

بحلإدصاا اٟبحٌٍاا  م ب٠ي اا١ٓبٌٍ  د اا ب ْبٕ٘اا نبِع٠ٕٛاا بأِاآبخااليبِخهااا  بحٌيذ١ٍااً

بحٌٕماشٞبتٕاشبٍِايٜٛب بٌّٕٛلجبةٚنل ب %(ب0حٌيذ٠ٛاً =بب22122ٚلٌاهب ّم نٔا بل١ّا بِع ِاً

F ثاااهبحٌي اااي١ًبلح بحلأبِذاااشةح بةٚنلب ،بد١ااا بو ٔااا(بحٌّذٍاااٛ  بِااامبحٌم١ّااا بحٌجش١ٌٚااا

ٌٚااٝبلح بد١اا بو ٔاا بحلأب،حٌّعٕاٛٞب٘ااٝبِيٌٛااظب يااهلبحٌيذصاا١ًبِٚيٌٛاظب يااهلبحٌٍااشحة
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طاا نبِااهبحٌامٜب٠يّ لااٝبِامبحلإٚ٘اٛبحلأب،تللا بتىٍا١ بِم  ااًبتللا بطهة٠اا بِامبحٌ  ١ٔاا 

ب0221ِااااآبل اااااًبن٠ي ااااا نةبتااااا َببٗحٌفىاااااهٞبٌاااااشٚنلبحٌيذ٠ٛاااااًبحٌٕماااااشٞبحٌااااامٜبلشِااااا

 Richards1980بب1ّهبحٌّخىْٚ بحٌّيٌٛظبتُب(،بِم  ًبتشَبِع٠ٕٛ

%(بِاآب4114ْبةٚنلبحٌيذ٠ٛااًبحٌٕمااشٞبتفٍااهب أِّاا بٌاا كب٠ّىاآبٌٍ  د اا بحٌمااٛيب

،بداكبحٌٍّى١ا  ب  ٌيخشحَبِعاشيبحٌع ااشبتٍاٝبّم ٌحٌيي١هب ٟبن ذ١ بحٌ هو  بحٌّصه٠ بحٌ

مًب ِاهبحٌاامٜبٚ٘اٛبحلأب،ِآبِيٌٛاظب ياهلبحٌيذصا١ًبِٚيٌٛاظب ياهلبحٌٍاشحةبٚلٌاهب شلاٌا بوا

ب  بة١ ي بحٌفهعبحٌعشَبٚل ٛيبحٌفهعبحٌ ش٠ًبحٌم اًب  ٠جعًبحٌشنحٌ بته

ٌىرذ تأحٍش يعُىي نذوسح انتحىٌلم انُقلذي عهلى سثحٍلخ انشلشكخ 

 .حق انًهكٍخب ثًعذل انعبئذ عهى يقبسا 

 

 انًجحج انشاثع

 وانتـىصـٍبد ذـبئـانُت

 :  :انُتبئذأولًا

بحٌٕماااشٞببل(بِفٙاااَٛبةٚنRichards1980 ب0221لاااشَبن٠ي ااا نةبتااا َب .1 حٌيذ٠ٛاااً

بتم١ا١ُبحلأأ  تي ا نٖب ب٠ّىاآبحٌايخشحِٙ ب ااٝ ةح بٚحٌّهوااىبدااشبحٌّالاهح بحٌّ ١ٌاا بحٌياٟ

بحلأٌٍ ااهو  ،ب٠ُٚببٟحٌّاا ٌ ٌ لثاا بِاآببٟثااهبحٌّاا ٌعااشب٘اامحبحٌّالااهب٘ااٛبٔي١جاا بٌيى ِااً

بتُببحٌياٟب١ا حٌّالهح بحٌّ ٌ بِيٌٛاظبتّاهبحٌّخاىْٚبحٌي اي١ٍ١ ب  لأٔ اي عٕاٝ ،بٚ٘اٝ

Age of Inventoryبِيٌٛاااظب يااهلبحٌٍاااشحة،بThe Payment Periodبب،

 The Collection Period1ب يهلبحٌيذص١ًبِيٌٛظ

ْبأ اهو  ،بد١ا ب ٌِاٛنبح١ٌٕٙا ب ١ٌٍا بِآبحلأبحٌٕمشٞةحنلبةٚنلبحٌيذ٠ًٛبإْبإ .2

لهحنحتٙاا بلح بحنت اا طب  ٌعش٠ااشبِاآبحٌجٛحٔاا،بلح بحلأعىاا يبحٌّ  لااهبتٍااٝبِاا ب

ِإخبِٕا  مبِآبحٌع١ٍّ  بحٌي ي١ٍ١ بِٓبِٕ  مبِٚخ طه،بد١ بتيضآّببتيضّٕٗ

ٚبِخا طهلب تاشَبحٌماشنلبأب،حلاايّ ْبحٌيج نٞبٌٍعّل ب تعظ١ُبحٌّ ١ع  بح٢اٍ (

ٌااٝبِٕاا  مبتش١ٔاا بحٌّخااىْٚب تخفاا١ بإ  لإ اا   بب،تٍااٝبتذصاا١ًبِاآبحٌعّاال (
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ِآببِٗٚخ طهلب ِخ طهبٔف لبحٌّخىْٚبِٚا ب٠ٕايلبتٕاب،ةٛيبحٌٍّي ّهب ٙ (حلأ

ِااآبِااا ب٠مشِاااٗبحبحٌذصاااٛيبتٍاااٝبِٕااا  مبخ١اااهنبأٚب،تٛلااافبحٌع١ٍّااا  بحٌي اااي١ٍ١ (

ٚبأب،(حٌٕماااشٌٍٞ اااهو ب تش١ٔااا بةٚنلبحٌيذ٠ٛاااًببٞحٌّاااٛنة٠ٓبِااآبحايّااا ْبتجااا ن

ِخ طهلب حنتف  بِخا طهبحٌٍا١ٌٛ بٚتاشَبحٌماشنلبتٍاٝبٌاشحةبحٌيىحِا  بحٌ اهو ب

ب1اً(لص١هلبحلأ

ْبٕ٘اا نبأ٠ي اا١ٓبٌٍ  د اا بحلاٌاايشلاٌٟبِاآبخااليبِخهااا  بحٌيذ١ٍااًبحلإدصاا اٟب .3

 ااٟبحٌيااأث١هبتٍااٝب%(ب0ٕااشبٍِاايٜٛب ِع٠ٕٛاا بٌّٕااٛلجبةٚنلبحٌيذ٠ٛااًبحٌٕمااشٞبت

بحٌيااأث١هِذااشةح بةٚنلبحٌي اي١ًبلح بب ،بد١اا بو ٔان ذ١ا بحٌ ااهو  بحٌّصاه٠ 

ٌٚاٝبد١ بو ٔ بحلأب،حٌّعٕٛٞب٘ٝبِيٌٛظب يهلبحٌيذص١ًبِٚيٌٛظب يهلبحٌٍشحة

ِاهبحٌامٜب٠يّ لاٝبٚ٘ٛبحلأب،ِم  ًبتلل بطهة٠ بِمبحٌ  ١ٔ ب،لح بتلل بتى١ٍ 

ِآبل اًبن٠ي ا نةبتا َبب٠ٗاًبحٌٕماشٞبحٌامٜبلشِاط نبحٌفىاهٞبٌاشٚنلبحٌيذِٛمبحلإ

ب،(،بِم  ااًبتاااشَبِع٠ٕٛااا بِيٌٛااظبتّاااهبحٌّخاااىRichards1980ْٚ ب0221

بٌ  ابحٌي ١ٌ :و هبِٓبحلأأٚبأٌٝبٚحدشبإبإنا تٗٚ٘ٛبحٌمٜب٠ّىٓبٌٍ  د  ب

بت  ٠ٓب١ٌ ٌ  بتم١١ُبحٌّخىْٚب ١ٓبلهو  بِفهةح بت١ٕ بحٌ ذ 1ب 1أب

ب،تم١ا١ُبٌّخاىْٚبحٌ اهو  بلتا ةإثهبت١ٍّ  بحٌيع٠ُٛبِٚ بٔيلبتآبلٌاهبِآبأ 1اب

بِ َبحٌشٚلانبحلأِه٠ى1ٟبأحٌّصهٞببٗ ٝب ٛ بتي١هبل١ّ بحٌج١ٕ

ٌااًبتمااش٠هبِخصصاا  بحٌّخااىْٚبحٌياا ٌفبٚحٌهحوااشب اا١ٓبحٌصاإ ت  بأت اا ٠ٓب 1جب

 ١ٌٙ بِفهةح بت١ٕ بحٌ ذ 1إحٌيٝبتٕيّٝب

ِٓبب،يلت،ب م١ُبحٌّخىٍْٚن  ح،بٚحٌيٝب٠ّىٓبحٌيخشحِٙ بٌةحنلبحلأإِّ نٌ  ب 1ةب

بةحنلبحٌ هو 1إ٘شحابأ ٝب ٛ بب،ًٌبحٌيمش٠هأبخليبتي١ه

،ب%(4013فٍاااهب ْبةٚنلبحٌيذ٠ٛاااًبحٌٕماااشٞبتُب اااأِّاا بٌااا كب٠ّىااآبٌٍ  د ااا بحٌمااٛيب

  ٌاايخشحَبِعااشيبحٌع اااشببحٌّم ٌاا ِاآبحٌيي١ااهب ااٟبن ذ١اا بحٌ ااهو  بحٌّصااه٠ بب%(4114 

مًبِٚعااشيبحٌع اااشبتٍااٝبدااكبحٌٍّى١اا بتٍااٝبحٌيهت١اا،ب،ةااٛيتٍااٝبحلأ ِاآبب،بٚلٌااهب شلاٌاا بواا

ب1ًبِٚيٌٛظب يهلبحٌٍشحة يهلبحٌيذص١بِيٌٛظ
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بتيفااكخااهٜبلح بحٌعللاا ب يااأث١هبتٍااٝبن ذ١اا بحٌ ااهو  ،ب ١ّاا ب٠خااصبحٌعٛحِااًبحلأ

ٚحٌٍّائ١ٌٛ بحلاايّ ت١ا بب،ثاهبحٌذٛوّا أحٌشنحٌ  بحٌٍ  م بِآبب١ٌٗإل ن بأحٌ  د  بِمبِ ب

خاهْٚبآّٔظبٔظ َبحٌيص١ٕمب أدّشب ٛحيياٗبٚب؛(2102بخهْٚ،آٚحٌ ١ئ١ ب ِٕ يبنِض ْبٚ

ٔظااااُبب؛(2102(؛بٔظاااُبحٌّعٍِٛااا  بحٌّذ ٌاااا ١ ب بب خ١ااا بٚآٌااااهبتىحٌاااش٠ٓ،ب2102

مًبأب،(2102حٌيى ١ٌفب ببحٌصاي١ه،ب ِآبِعاشيبحٌع ااشببِا بتآبت ا ٠ٓبِعاشلا بتفٍا١هبٌىا

 اا١ّىٓبٌٍ  د اا بب،ِٚعااشيبحٌع اااشبتٍااٝبدااكبحٌٍّى١اا بٌٍ ااهو  بحٌّصااه٠ ب،ةااٛيتٍااٝبحلأ

،بٚ٘اٛبِا ب٠يّ لاٝبلاهو  بت١ٕا بحٌ ذا ٌٝبحخيلابتأث١هبحٌهح ع بحٌّ ١ٌا ب ا١ٓبإبإنا تٗ

ب1(2103ةَ،بآِمبٔي الب أِجشب

 :انتـىصـٍبدحبٍَاب: 

حلا٘يّ َب شٚنلبحٌيذ٠ًٛبحٌٕماشٞ،بِٓبّى٠شبحٌ هو  بحٌّصه٠ بِٕخبح٠ٌج،بتٍٝب 01

ِٓبخاليبحٔعىا يب١ٌ ٌا  بب،ثهبِ  لهبٚي١هبِ  لهبتٍٝبن ذ١يٙ أبِٓبٌّ بٌٙ 

ب-بح٢اٍااا بخ ةااا نبب–ٌّ ١عااا  بحٌ ١ااامبٚحٌّ ااايه٠  بتٍاااٝبلاااشنتٙ بتٍاااٝبتعظااا١ُبح

عىًبٕٚحٌيااٟبتااب،اااًٌااٝبحٌذصااٛيبتٍااٝبِصاا ةنبت٠ّٛااًبلصاا١هلبحلأإ  لإ اا   ب

 تٍٝبتم١١ُبح١ٌٌٍٛ ب ٙ 1

١ّ٘ بِٓبحلأأٔٗبّهبحٌّخىْٚ،بتجشبحٌ  د  بثهبِيٌٛظبتُبأ ٟب ٛ بتشَبِع٠ٕٛ ب 21

ٌااٝبٚوحنلبحلاٌااي ّ نبحٌّصااه٠ ب حٌااٛو٠هبإب  لإ اا   ْبتٍعاا،بحٌجٙاا  بح١ٌّٕٙاا بأ

حبةٚحٌّخيص(ب ةحنلبإٍذشبِآبِّ نٌا  بٌب،ٌيي٠ٛهبِع ١٠هبحٌّذ ٌ  بحٌّصه٠ نن

 تّ ٌٙ 1أٚٔي الببٟ،ٌٍّهوىبحٌّ ٌبِٗٚ ب٠يٕلبتٓبلٌهبِٓبت ٠ٛب،ن  ححلأ

ٝ بتُب 41 ٍشنحٌاا  بحٌٍّاايم ١ٍ ،بٚ٘ااٝبتٍااٝبحٌٕذااٛبٌِاآبحٌّذاا ٚنببحٌ  د اا ب عااشةمببٛةاا

بحٌي ٌٟ:

ب1اًن  حبحٌ هو  ب  ٌيخشحَب١ٌ ٌ  بحٌ ١مبح٢أِذشةح بتعظ١ُب 1أب

 1عى ٌ  ب١ٌ ٌ  بحلاايّ ْبحٌيج نٞبتٍٝبن ذ١ بحٌ هو  حٔ 1اب

 1يبحٌّ يبحٌع ًِأن ذ١ بحٌ هو  ب ٝب ٛ بِّ نٌ  بن 1جب

ب1ثهب ١هٚيبوٛنٚٔ بحٌٍّيجشبتٍٝبةٚنلبحٌيذ٠ًٛبحٌٕمشٞ:بةنحٌ بِم نٔ أ 1ةب
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 قبئًخ انًشارع

 :   :يشارع ثبنهغخ انعشثٍخأولًا

(،باأثاهب2102حٌ إيٟ،بحٌّصاهٞبحٌخٕفا يب بأدّشبتٍٝب ٛحييٗ،ب٘ ٟٔبت شبحٌذف١ظبحٌعاىا،بأ٠ّآبب

تي ١كبٔظ َبحٌيص١ٕمبحٌهل١كبتٍٝبحٌه ذ١ :بةنحٌا بتي ١م١ا بتٍاٝبحٌ اها  بحٌصإ ت١ ب

،ب2،ب 7ِالانًزهخ انعهًٍخ نهذساسبد انتزبسٌخ وانجٍئٍخ، حلأنة١ٔ بحٌٍّ ّ٘ بحٌع ِ ا،ب

ب3231-302صبص

ه ذ١اا :بةنحٌاا بتي ١م١اا بتٍااٝبحٌ ٕااٛنب(،باأثااهبحٌاايخشحَبحٌااش٠ْٛب ااٟبحٌي٠ّٛااًبتٍااٝبح2103ٌأِجااشبآةَب 

انًزهلخ انعهًٍلخ نقطلبع َا،ب2102ب–ب2112حٌّشنا ب ٍٛقبحلأٌُٙبحٌٍعٛة٠ :بتاشحٚيب

ب371-0،بصبصب2،ب ب02،بِلکهٍبد انتزبسح

(،باةٚنلبحٌي ي١ًبٚتأث١ه٘ بتٍٝبن ذ١ بحٌّٕ األ:ب2112إٌّ ت١ًبوٍ ،بت شحٌم ةنبِٕشٚب دٍٓبلٍٕشن،ب

يزهلخ  ت  بحٌيمحا١ ب ٟبحٌجّٙٛن٠ بحٌعه ١ بحٌٍٛن٠ ا،بةنحٌ بتذ١ٍ١ٍ بتٍٝبلي  بحٌصٕ

ب701ب-ب27،بصبصب24،ب سهسهخ انعهىو الًقتصبدٌخ وانقبَىٍَخ -ثحىث ربيعخ حهت 

(،باحٌعللاا ب اا١ٓبإةحنلبنأيبحٌّاا يبحٌع ِااًبٚحٌه ذ١اا ب ااٟبحٌ ااهو  :ب2112دّاشبت شحٌذٍاا١ٓبنح ااٟب 

ا،ب2112-0222ٌٍّااشلببةنحٌاا بتذ١ٍ١ٍاا بتٍااٝبت١ٕاا بِاآبحٌ ااهو  بحٌصاإ ت١ بحٌعهحل١اا 

ب471-2،بصبصب3،ب ب00،بِلبيزهخ انقبدسٍخ نهعهىو الإداسٌخ والًقتصبدٌخ

(،باحٌعللا ب ا١ٓبحٌٍا١ٌٛ بٚحٌه ذ١ا بٚحٌّال لب2121خ ٌاشبلا اٟبح١ٌٕاف،بخٍاٛةب ا١فبلابحٌمالاب 

،ب02،بِاالانًزهلخ الأسدٍَللخ فللً انذساسلبد الإسلللايٍخ اٟبحٌّصاا نابحلإٌاال١ِ ا،ب

ب0221-012صبصبب،ب0 

بِجذاُبحٌفاٛحوب خ ب2112 ٌشبلا ٟبح١ٌٕف،ب اٛحوبحٌذّا ة،بتهواٟ (،باحٌعللا بحٌي  ة١ٌا ب ا١ٓبطاٛيبةٚنلبحٌيذ٠ٛاً

بحٌ ااهو  بحٌصاإ ت١ بحٌٍّا ّ٘ بحٌع ِاا بحلأنة١ٔاا ا،ب يزهللخ الإصلللاحبد حٌٕماشٞبٚحٌه ذ١اا ب ااٟ

ب0001ب-ب24،بصبصب3،ب 2،بِلالًقتصبدٌخ والًَذيبد فً الًقتصبد انعبنًً

(،باةٚنبحٌيىٍف بحٌٍىا ب اٟبتهلا١شبلاهحنح بحٌه ذ١ا بٚتم١ا١ُبحلأةح ب2102ي١هب ببح١ٌٍشبببحٌص

،بِالبانفكلش انًحبسلجً ٟبظًب اهٚعبٔظه٠ا بحٌٛو ٌا :بةنحٌا بٔظه٠ا ب١ِشح١ٔا ا،ب

ب7211-222،ببصبص2،ب ب24
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(،باةٚنبحٌّالهح بحٌّذ ٌ ١ ب اٝبتفٍا١هبحٌعللا ب ا١ٓبحٌٍا١ٌٛ ب2102بب ٙ  بحٌش٠ٓببب خ١ ب 

،بصب0،ب يزهلخ انجحلىث انًحبسلجٍخٝبحٌ ٕاٛنبحٌيج ن٠ا بحٌّصاه٠ ا،بٚحٌه ذ١ا ب ا

ب2221ب-ب222صب

(،باتاأث١هبٔظاُبحٌّعٍِٛا  بحٌّذ ٌا ١ ب2102بب ٙ  بحٌش٠ٓببب خ١ا ،بآٌاهبدٍآب٠ٌٛافبتىحٌاش٠ٓب 

حلإٌىيه١ٔٚاا بتٍااٝبحٌه ذ١اا :بةنحٌااا بتي ١م١اا بتٍااٝبحٌ اااهو  بحٌصاإ ت١ بحٌٕ ااي ب اااٟب

يزهللخ الإسللكُذسٌخ نهجحللىث ا،ب2107ب-2117ٓبحٌ ٛنةاا بحٌّصااه٠ بخااليبحٌفيااهلبِاا

ب321-0،بصبصب2،ب ب2،بِلبانًحبسجٍخ

(،باةنحٌا بِم نٔا بٌيم١ا١ُبحلأةح بحٌّصاه ٟب  لاتيّا ةبتٍاٝبِالاهح بحٌٍا١ٌٛ ب2102ببٔٛحابت  اشب 

يزهللخ ا،ب2107ب–ب2101ٚحٌه ذ١ا بٌٍّصاا نابحٌّشنااا ب ااٟب ٛنةاا ب ٍٍااي١ٓبٌٍّااشلب

ب2321ب-ب203صبب،بص2،ب باقتصبدٌبد انًبل والأعًبل

(،باةنحٌا بتاأث١هب2102ِٕ يبِيٌٟٛبت شٖبنِض ْ،ب١٘ىًبت شٖب١٘ىً،بِذّٛةبببت اشحٌٙ ةٞبةا خب 

حٌذٛوّ بٚحٌٍّائ١ٌٛ بحلاايّ ت١ا بٚحٌ ١ئ١ا بتٍاٝبِالاهح بحٌه ذ١ا بٌٍ اهو  ب ا ٌيي ١كب

تٍٝبِجّٛتا بِآبحٌ اهو  بةحخاًبٚخا نجبحٌّالاهبحٌّصاهٞبٌٍّائ١ٌٛ بحٌ اهو  ا،ب

ب431ب-ب04،بصبص3،ب لاقتصبد وانتزبسحانًزهخ انعهًٍخ ن
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 (1يهحق سقى )

 EGX30فى يؤشش  خانششكبد انًذسر

 2121فً َىفًجش 

 ًقٍى انذونكىد انتش كىد سوٌتشص اسى انششكخ و

 SKPC.CA EGS380S1C017ب١ٌشٜبوه٠هبٌٍ يهٚو١ّ ٠ٚ  ب 0

 EAST.CA EGS37091C013 ٠ٍيهْبوِٛ  ٟٔإب-حٌ هل١ ب  2

 AUTO.CA EGS673T1C012 ٚتٛأبٟ بٟا  4

 ESRS.CA EGS3C251C013 دش٠شبتى  3

 OIH.CA EGS693V1C014  ٚنحٌىَٛبٌلٌي ّ نبحٌم  ضأ  2

 JUFO.CA EGS30901C010 ا١ٕٙ بٌٍصٕ ت  بحٌيمحا١   2

 EKHO.CA EGS69082C013 حٌم  ض بحٌّصه٠ بحٌى٠ٛي١   7

2  

ب-ٚحلاٌي ّ نب ويٛ هبٌٍي١ّٕأحٌٍ ةيبِٓب

 ٌٛة٠ه
OCDI.CA EGS65851C015 

 ETEL.CA EGS48031C016 حٌّصه٠ بٌلتص لا   2

 EMFD.CA EGS673Y1C015 إتّ نبِصهبٌٍي١ّٕ   01

 PHDC.CA EGS655L1C012   ٌُب١ٍ٘ىبٌٍيع١ّه  00

 SWDY.CA EGS3G0Z1C014 ١ٌىيه٠هإبٞشح٠ٌٍٛ  02

 TMGH.CA EGS691S1C011 ِجّٛت بطٍع بِصيفٝبحٌم  ض   04

 BTFH.CA. EGS691G1C015  ٍيْٛبحٌّ ١ٌ بحٌم  ض   03

 DSCW.CA EGS33321C018 ةح٠ًبٌٍّل ًبحٌج ٘ىل  02

 ORWE.CA EGS33041C012 حٌٍٕ اْٛبحٌ هل١ْٛبٌٍٍج ة  02

 EXPA.CA EGS60241C014 حٌ ٕهبحٌّصهٞبٌي١ّٕ بحٌص ةنح   07

 HRHO.CA EGS69101C011  ًبحٌم  ض١٘١هِب حٌّ ١ٌب حٌّجّٛت  02

 ORHD.CA EGS70321C012 ٚنحٌىَٛبٌٍي١ّٕ بِصهأ  02
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 HELI.CA EGS65591C017 ٌى ْبٚحٌيع١ّهِصهبحٌجش٠شلبٌلإ  21

 MNHD.CA EGS65571C019 ٌى ْبٚحٌيع١ّهِش٠ٕ بٔصهبٌلإ  20

 CIRA.CA EGS65541C012  ٌي ّ نبٚحٌي١ّٕ بحٌعم ن٠ٌلبلحٌم ٘ه  22

 IRON.CA EGS3D061C015 حٌذش٠شبٚحٌصٍ،بحٌّصه٠   24

 CIEB.CA EGS60041C018 اه٠ىٛيبِصهأ ٕهبوه٠شٞب  23

 COMI.CA EGS60121C018 حٌ ٕهبحٌيج نٞبحٌشٌٟٚب ِصه(  22

 CCAP.CA EGS73541C012 ٌُٙبت ة٠ أب-ب حٌمٍع بٌلٌي  نح بحٌّ ١ٌ  22

 EFID.CA EGS305I1C011 ٠ش٠ي بٌٍصٕ ت  بحٌيمحا١ إ  27

 CLHO.CA EGS729J1C018 و١ٍٛ  تهحبٝلهو بٍِي ف  22

 ISPH.CA EGS512O1C012 ح ٓب١ٌٕ ب  نِ   22

 PIOH.CA EGS691L1C018 ٌي ّ نح بحٌّ ١ٌ   ١ٔٛ٠هوبحٌم  ض بٌل  41

ب


