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 شـكر و تقـدير

الحمد لله على ما أنعم به عليّ من صحة وفضل وتوفيق فمنحني العلم و المعرفة و القدرة     

 على إتمام هذا العمل المتواضع . أما بعد،،،

على  د مطرالأستاذ الدكتور محمــيسعدني أن اقدم خالص شكري وتقديري الى أستاذي الفاضل    

ما أحاطني به من رعاية علمية خالصة ، وما قدمه لي من تشجيع ودعم خلال مرحلة دراستي في 

جامعة الشرق الأوسط ، ودوره الكبير في اغناء هذا البحث من خلال توجيهاته و إرشاداته 

 اللامحدودة ، سائلة المولى عز وجل أن يديم عليه بركاته في الدنيا و الآخرة .

وأتقدم بالشكر و الأمتنان الى أعضاء الهيئة التدريسية الافاضل في قسم المحاسبة لما قدموه     

 لي و لزملائي من عطاء ونصح و إرشاد .

كما أتقدم بالشكر و التقدير الى أعضاء لجنة المناقشة الكرام لما منحوه من وقت لقراءة رسالتي    

 .المتواضعة و إثرائها بتوجيهاتهم القيمة 

وفي الختام لا يسعني إلا ان اشكر كل من قدّم لي المساعدة وساهم في إبداء النصح و الارشاد   

 في مسيرتي العلمية .
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المدرجة إدارة رأس المال العامل على الأداء المالي للشركات الصناعية كفاءة أثر 
 في بورصة عمان
 "دراسة إختبارية"

 
 إعداد 

 شذى أحمد العرموطي 
 إشــراف 

 الاستاذ الدكتور محــمد مطر 
 ملخص

تهدف هذه الدراسة الى بيان أثر كفاءة ادارة رأس المال العامل على الآداء المالي 

وقد أجريت هذه الدراسة على كافة الشركات  .للشركات الصناعة المدرجة في بورصة عمان

،  2225-2222شركة للفترة من  14في بورصة عمان والتي بلغ عددها الصناعية المدرجة 

متوسط فترة الاحتفاظ مكونات كفاءة إدارة راس المال العامل ممثلة ب حتسابإحيث قامت الباحثة ب

 ات مستقلة،ة تسديد الذمم الدائنة كمتغير متوسط فتر و متوسط فترة تحصيل الذمم المدينة و بالمخزون 

ثم تم  هامش صافي الربح كمتغيرات تابعة .العائد على الأصول و ومؤشرين للاداء المالي هما 

القيام بأختبار فرضيات الدراسة بأستخدام معادلة الانحدار المتعدد للتعرف على الأثر بين 

 ت المستقلة و المتغيرات التابعة .المتغيرا

 نتائج الدراسة بما يلي :  تمثلتو 

  معنوية وجود أثر ذو دلالة احصائية عند مستوى(a≤0.05 لكفاءة إدارة رأس المال )

للشركات  العامل على الأداء المالي مقاساً بالعائد على الأصول وهامش صافي الربح

 المدرجة في بورصة عمان .    الصناعية 



 م
 

 وجود اثر ذو دلالة احصائية عند مستوى معنوية (a≤0.05 ) لمتوسط فترة وبعلاقة سالبة

الاحتفاظ بالمخزون على الأداء المالي مقاساً بكل من العائد على الأصول وهامش صافي 

 الربح للشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان

 معنوية أثر ذو دلالة احصائية عند مستوى  وجود(a≤0.05 وبعلاقة سالبة لمتوسط فترة )

المدينة على الأداء المالي مقاساً بكل من العائد على الاصول وهامش تحصيل الذمم 

 صافي الربح للشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان

 أثر ذو دلالة احصائية عند مستوى معنوية  وجود(a≤0.05 وبعلاقة موجبة لمتوسط فترة )

الاصول وهامش صافي تسديد الذمم الدائنة على الأداء المالي مقاساً بكل من العائد على 

 الربح للشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان

 :توصيات الدراسة ما يلي كانت أهمو 

  ًالمخزون ب الأحتفاظتخفيض فترة  علىان تحرص الشركات الصناعية الأردنية ، دائما

وفترة تحصيل الذمم المدينة ، لزيادة رأس المال العامل وبالتالي التقليل من احتياجاتها 

ا اتباع الطرق الحديثة في منهوذلك عن طريق استخدام طرق عديدة لهذا الهدف ،التمويلية 

 الانتاج لتقليل مدة وتكلفة الانتاج عن طريق استخدام الطرق الحديثة في ادارة المخزون

وبالتالي تخفيض تكاليف التخزين و العمل  JITكذلك اسلوب الحجم الأمثل للطلب و  مثل

 . على مراقبة السياسات الأئتمانية 

  الحرص على ادارة سياسة الائتمان وتحسين شروط تسديد الذمم مع الموردين من خلال

 توطيد علاقات حسنة معها تيسر من شروط تسديد ائتمان البضاعة المشتراه . 

. كفاءة إدارة رأس المال، الأداء المالي، الشركات الصناعية، بورصة عمان:  الكلمات المفتاحية
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Abstact 

This study aimed to demonstrate the impact of working capital management 

efficiency on financial performance of industrial companies listed at amman stock 

exchange. The study sample consisted of 64 Jordanian industrial companies of  for the 

period between 2011-2015. To achieve the study objectives, the researcher used the 

qualitative methodology based on an empirical study. To analyse the study data the 

researcher used many statistical descriptive methods such as means , standard 

deviation, and used multiple regression analysis in testing the hypotheses of the study . 

After processing and analyzing the study data and testing its hypotheses, the study 

revealed a number of results , including :  

 There is a statistically significant impact of working capital management 

efficiency on both the return on assets and net profit margin . 

 There is a statistically significant negative impact of average inventory period 

on both the return on assets and net profit margin . 

 There is a statistically significant negative impact of average collection period 

on both the return on assets and net profit margin                              . 

 



 س
 

 There is a statistically significant positive impact of average payment period  on 

both the return on assets and net profit margin . 

 

The main recommendations of the study were: 

 The Jordanian industrial companies should always reduce the average inventory 

period and the average collection period to increase the working capital and thus 

reduce their financing needs by using many methods for this purpose , including 

modern methods of production such as economic order quantity as well as the 

JIT method , thus reducing storage cost and working on monitoring credit 

policies . 

 Ensuring managing credit policy and improving the payment terms with 

suppliers by establishing good relations with them , that facilitate the payment 

terms of the credit of goods purchased . 

 

Keywords : The working capital management efficiency , financial performance 

,industrial companies , amman stock exchange 
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 الفصل الاول 

 خلفية الدراسة و أهميتها 

المقدمة  0-0  

ة التي تسعى الشركات الى باح و تعظيمها من الأهداف الرئيسيعتبر هدف تحقيق الأر 

غاية يتطلع اليها المستثمرون  ومؤشر يهتم به و امر ضروري لاستمراريتها وبقائها و فه ،تحقيقها 

ومع أن توفر . دارة في استخدام الموارد الموجودة لقياس كفاءة الا مؤشر هاموهي ايضاً  ،الدائنون 

بحد ذاتها لان المستثمر  أي السيوله ليست هدفاً  نهاأ إلاالنقدية وسيلة لتحقيق هذا الهدف السيوله 

والتي يمكن لنقدية الى تحقيق السيولة ا فقط لتحقيق الارباح وليس في الأساس يطمح الحصيف

 .وهو تحقيق الأرباح ستراتيجيخدمة الهدف الايساهم في  للمنشأه مرحلي ليما بأنها هدف وصفها

السيولة  عنصريللشركة بشكل كبير لتأثير  السوقيةتعظيم القيمة هدف يخضع كما 

لية وكفاءة عالية، اعة من خلال تشغيل أصول الشركة بفوالربحية، حيث تتحقق ربحية المنظم

بناءاً عليه و  .عاليةاعلية فبكفاءة و  رأس المالوتتحقق السيولة من خلال القدرة على إدارة عناصر 

في البورصة يتطلب المواءمة بين هدفي السيولة  للشركة  السوقيةتحقيق هدف تعظيم القيمة  فإن

وظيفة الإدارة المالية في الشركة يتمثل في التوفيق إلى  جديداً  يف بعداً والربحية، الأمر الذي يض

  .(52ص 2223اورة ,) الشو  بين هذين الهدفين المتعارضين بطبيعتهما

 Liquidityمن أهم الوسائل ذات الصلة بإدارة رأس المال العامل هي إدارة السيولة و 

management   والتي يتمحور دورها في تحقيق التوازن بين الأموال التي تستثمرها المنشأه في

الموجودات المتداولة من جهة و الأموال التي تستخدمها في تسديد أثمان تللك الموجودات من جهة 

المطلوبات المتداولة من طريق تحسين كفاءة إدارة الأصول و يمكن تحقيق هذا التوازن عن أخرى. و 
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خلال السعي نحو تحقيق أفضل الشروط لبيع البضاعة وتحصيل أثمانها من العملاء وفي الوقت 

. ومن أهم المبادىْ بواسطة قروض قصيرة الأجلنفسه تحقيق أفضل الشروط لتسديد تلك الأثمان 

 Theلأسترشاد بها في إدارة رأس المال العامل هو ما يعرف بمبدأ المواءمة بين الآجال التي يتم ا

maturing principle ل استحقاق مصادر الأموال المستخدمة في اوالذي يقضي بأن يكون آج

 .(225ص 2221،)مطرستستخدم فيه ل النشاط  الذياأنشطة رأس المال العامل متوائماً مع آج

    الدراسةمشكلة  0-7

، تشكل نسبة الأستثمار في  2225وفقاً للتقارير المالية الصادرة عن بورصة عمان لعام 

ال من إجمالي الأمو  %41رأس المال العامل في الشركات الصناعيّة المدرجة في بورصة عمان 

الشركات بسبب المشاكل التي تواجه هذه المستثمرة في تلك الشركات . ونظراً لتزايد حجم التحديات و 

التي كان من أبرز آثارها تشدد القطاع المصرفي في منح المحلية والأقليميّه المحيطة و  الأوضاع

التسهيلات الائتمانيه ، أصبح لزاماً على تلك الشركات أن تسعى الى اتباع السبل الكفيلة لتحسين 

ن هنا جاءت هذه الدراسة كفاءة إدارة رأس المال العامل وذلك كوسيلة لتحسين أدائها المالي . م

المكونات لتحديد السبل التي يمكن للادارة المالية في تلك الشركات اتباعها من أجل تعظيم أثر 

 الأساسية لرأس المال العامل في تحسين هذا الأداء .

    وبناءً لما تقدم يمكن صياغة مشكلة الدراسة بالسؤال الرئيسي التالي : 
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لشركات الصناعية المدرجة في ل لكفاءة إدارة رأس المال العامل على الاداء المالي  هل يوجد أثر

 التالية:  الفرعية الاسئلةه ويتفرع من ؟ بورصة عمان

شركات الصناعية لل الأداء الماليمخزون على بال الاحتفاظفترة  متوسطلأثر هل يوجد  -2

 المدرجة في بورصة عمان ؟

لشركات الصناعية الأداء المالي لعلى  الذمم المدينة تحصيلمتوسط فترة لأثر  هل يوجد -2

 المدرجة في بورصة عمان ؟

لشركات الصناعية الأداء المالي لعلى متوسط فترة تسديد الذمم الدائنة لأثر  هل يوجد -3

 المدرجة في بورصة عمان ؟

ف الدراسة اهدأ 0-3  

ية :الأهداف التال تحقيق تسعى هذه الدراسة إلى    

ركات الصناعية المدرجة في كفاءة ادارة رأس المال العامل في الش مقومات علىالتعرف  -2

  . لتلك الشركات و مدى تأثيرها على الأداء الماليبورصة عمان 

لصناعية المدرجة في دارة المالية في الشركات ات تساعد الاتوصياالخروج بنتائج و  -2

المال العامل للاستفادة منها في كونات رأس بين م طبيعة العلاقة إدراك فيبورصة عمان 

  .تحسين الأداء المالي لتلك الشركات
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  أهمية الدراسة  0-4

 :تستمد هذه الدراسة اهميتها مما يلي 

ستقرار الشركات ومن ثم ودوره الأساسي في تعزيز سيولة وا دارة رأس المال العاملإأهمية  -2

 .ستمراريتها على المدى الطويلابقائها و 

الدراسة بالنتائج التي ستكشف عنها مجالس الإدارة في الشركات الصناعية بشكل ستخدم  -2

عام على التعرف على المؤشرات الأساسية التي يتم الأسترشاد بها في إدارة رأس المال 

  عظيم ربحيتها وتعزيز قدرتها على الاستمرار.من أجل ت

 ومقارنة ،الأخرىراسات للقطاعات ستتيح هذه الدراسة للباحثين مقارنة النتائج مع نتائج الد -3

  الأردن.الأخرى مع النتائج التي استخرجت في نتائج البلدان 

فرضيات الدراسة 0-5  

 التالية : راسة و أسئلتها تم صياغة الفرضيات في ضوء مشكلة الد

 الاولى العدميةالفرضية الرئيسة 

:H01 معنوية  دلالة احصائية عند مستوى ذو أثرلا يوجد (a≤0.05) لكفاءة إدارة رأس المال

المدرجة في بورصة  الصناعية لشركاتل مقاساً بالعائد على الأصول الأداء الماليعلى  العامل

 .عمان

 :التالي النحو على فرعية فرضيات ثلاثة عنها ويتفرع

 معنوية دلالة احصائية عند مستوى لا يوجد اثر ذو: h01-1 الفرضية الفرعية الأولى

(a≤0.05)  مقاساً بالعائد على الأصول الأداء المالي على  فترة الاحتفاظ بالمخزونمتوسط ل

 .لمدرجة في بورصة عماناالصناعية لشركات ل
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دلالة احصائية عند مستوى  ذو أثرلا يوجد :h01-2الفرضية الفرعية الثانية 

مقاساً بالعائد على  الأداء الماليعلى  الذمم المدينة  متوسط فترة تحصيلل (a≤0.05)معنوية

 .الصناعية المدرجة في بورصة عمانلشركات ل الاصول

 معنوية دلالة احصائية عند مستوى ذو أثر:لا يوجد  h01-3الفرضية الفرعية الثالثة 

(a≤0.05) مقاساً بالعائد على الاصول الأداء الماليعلى  الذمم الدائنة ديسدتتوسط فترة لم 

 بورصة عمان. ت الصناعية المدرجة فيلشركال

 الفرضية الرئيسة العدمية الثانية

:H02معنوية ذو دلالة احصائية عند مستوى لا يوجد أثر (a≤0.05) لكفاءة إدارة رأس المال

المدرجة في بورصة  الصناعية لشركاتلصافي الربح  هامش ب العامل على الأداء المالي مقاساً 

 .عمان

 :التالي النحو على فرعية فرضياتثلاثة  عنها ويتفرع

 دلالة احصائية عند مستوى :لا يوجد اثر ذو h02-1 الفرضية الفرعية الأولى

 صافي الربحهامش ب مقاساً  على الأداء المالي لمتوسط فترة الاحتفاظ بالمخزون (a≤0.05)معنوية

 .الصناعية المدرجة في بورصة عمانلشركات ل

 معنوية دلالة احصائية عند مستوى :لا يوجد أثر ذوh02-2الفرضية الفرعية الثانية 

(a≤0.05) صافي الربحهامش بالذمم المدينة على الأداء المالي مقاساً   لمتوسط فترة تحصيل 

 .الصناعية المدرجة في بورصة عمانلشركات ل
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 معنوية دلالة احصائية عند مستوى :لا يوجد أثر ذو h02-3الفرضية الفرعية الثالثة 

(a≤0.05)  ًصافي الربحهامش بلمتوسط فترة تسديد الذمم الدائنة على الأداء المالي مقاسا 

 للشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان.

 حدود الدراسة  0-6

 المتوقعة لإنجاز الدراسة .الحدود الزمانية : تتمثل في الفترة  -2

إجراء هذه الدراسة على الشركات الصناعية المدرجة في بورصة  تمالحدود المكانية :  -2

 عمان.

محددات الدراسة   0-2  

يما يلي :فتمثلت محددات الدراسة   

المالية رقام والبيانات للأوفقا سة حسب إمكانية توافرها و تم التعامل مع متغيرات الدرا -2

حدى استبعاد حيث تم ا، في بورصة عمان  فترة الدراسة لالالمنشورة لتلك الشركات خ

 على النحو التالي : للاسباب معينة و من عينة الدراسة  ةشرك ةعشر 

الشركة المتصدرة : مثلخلال فترة الدراسة  توقف الشركة عن مزاولة نشاطها الرئيسي -

مصانع العربية الدولية للأغذية الو اللؤلؤة لصناعة الورق الصحي ، و المشاريع ، للأعمال و 

مجموعة و الطاقة الكهربائية من الصخر الزيتي ، والوطنية لإنتاج النفط و الاستثمار ، و 

 عقاري للصناعات و الاستثمارات . و العصر للاستثمار ، 

لصناعة  : الوطنية الاولىمثلتوقفها عن مزاولة العمل خلال فترة الدراسة تصفية الشركة و  -

   وتكرير الزيوت النباتية .
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 : سبأ لسكب المعادنللشركة وهي مدار فترة الدراسةعدم وجود بيانات مالية على  -

في البيانات المالية لبعض الشركات فيما يخص المتغيرات بعض الأرقام الشاذة وجود  -

المستقلة للدراسة : طول فترة الأحتفاظ بالمخزون ، فترة تحصيل الذمم المدينة ، فترة تسديد 

: شركات وهيهذه المما حدا بالباحثة إلى استبعاد الذمم الدائنة وذلك لأكثر من سنة مالية 

 العربية للمشاريع الأستثمارية .و الوطنية لصناعة الصلب ،و العامة للتعدين ،

عن أثر كفاءة إدارة  في الكشف انحصر هدف هذه الدراسة كما تفترض الباحثه إلى أن -2

في ورصة عمان رأس المال العامل على الأداء المالي للشركات الصناعية المدرجة في ب

وجود عوامل أخرى تؤثر على الأداء المالي وليست بذات صلة  من الممكن حين أنه

      .بمتغيرات الدراسة 

مصطلحات الدراسة 0-8  

ستثمارات الشركة في الموجودات ا ، رأس المال العامل ييمثل إجمال: رأس المال العامل -

صافي رأس  أماالمتداولة مثل النقد والأوراق المالية قصيرة الاجل والمدينين و المخزون . 

 المطلوبات المتداولة مجموع الأصول المتداولة و مجموع الفرق بينفيمثل  المال العامل

.(Van horne & Wachowicz,2009p206) 

تستخدم دورة التحول إلى نقد لقياس كفاءة إدارة رأس المال العامل دورة التحول إلى نقد : -

 وتمثل الدورة التشغيلية مطروحاً منها الفترة اللازمة لتسديد الذمم الدائنة في الشركة , 

(Titman & et.al,2010 p597)  . تمثيل دوره التحول إلى وعلى هذا الأساس يمكن

  نقد بالمعادلة التالية :
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( = فترة الاحتفاظ بالمخزون + فترة (cash conversion cycleدورة التحول الى نقد 

 . فترة تسديد الذمم الدائنة  –تحصيل الذمم المدينة 

 النوعية التييس الكمية و على انه مجموعة من المقايستعرفه الباحثة إجرائياً : الأداء المالي  -

عن طريق نسب تساعد في عملية أتخاذ  للشركةداء المالي يمكن استخدامها في تقييم الا

ستقوم الباحثة غراض هذ الدراسة . ولأ دام الموارد لتحقيق افضل النتائجالقرار و تقويم استخ

وهامش صافي ,  Return on assets (ROA)العائد على الأصول  بأستخدام مؤشر

الصناعية  في الشركات الأداء المالي لقياس Net Profit  Margin (NPM) الربح 

 .المدرجة في بورصة عمان
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 الفصل الثاني

 الأدب النظري و الدراسات السابقة

المقدمة  7-0  

 رأس المال العامل  هوممف 7-7

 مكونات رأس المال العامل  7-3

  النقدية و النقدية المكافئة 2-3-2

  المخزون من البضاعة 2-3-2

 الذمم المدينة 2-3-3

  المستحقات المقدمات و 2-3-4

  ادارة رأس المال العامل 7-4

 راس المال العاملإدارة مفهوم  2-4-2

 أهمية إدارة رأس المال العامل 2-4-2

 إدارة مكونات رأس المال العامل  7-5

 إدارة النقدية  2-5-2

 إدارة المخزون 2-5-2

 إدارة الذمم المدينة2-5-3
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 المؤشرات المستخدمة في تقييم كفاءة إدارة رأس المال العامل 7-6

 الدورة التشغيلية  2-1-2

 دورة التحول إلى نقد 2-1-2

 الآداء المالي 7-2

 مفهوم الأداء المالي 2-7-2

 مؤشرات الأداء المالي  2-7-2

  إدارة رأس المال العامل على الأداء المالي  أثر 7-8

 الدراسات السابقة  7-9

 عن الدراسات السابقة الدراسة الحاليةما يميز  7-01
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 الفصل الثاني 

 الأدب النظري و الدراسات السابقة 

  المقدمة 7-0

من حيث  ادارة رأس المال العاملب لفصل عرضاً للأدب النظري الخاصيتضمن هذا ا

ل العامل و الأداء المفهوم ، المكونات ، والمؤشرات المستخدمة في تقييم كفاءة إدارة راس الما

يتضمن عرضاً للدراسات السابقة ذات الصلة بموضوع ادارة رأس المال  كما.المالي للشركات 

  . وأثرها على الأداء المالي  العامل

 وفيما يلي تفصيلًا بذلك :

رأس المال العامل  مفهوم 7-7  

رأيان هما : العامل مفهوم راس المال تنازعي  

 رأس المال العامل :أولًا :المفهوم الإجمالي ل

ت المؤسسة في الأصول المتداولة، امجموع استثمار  هالمال العامل بأن رأسجمالي إيعرف 

قد و الأصول تشمل النذه ه، و فترة أقصاها سنة للاالى نقد خ لهاك الأصول التي يتم  تحويلأي تم

و المستحقات ممثلة بالمصروفات المقدمة و  المدينة و البضاعة الأوارق المالية و الحسابات

ى أساس تقسيم لالمتداولة، و يقوم ع مطلوباتذا التعريف الهل هو يتجا . الايرادات المستحقة

ف بسرعة الحركة الموجودات الى موجودات ثابتة تتصف ببطء الحركة، و موجودات متداولة تتص
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كل دورة تجارية بحالة النقد ثم البضاعة ثم الديون ثم النقد، لتبدأ بعد ذلك دورة  خلالحيث تمر 

 . (CHF international ,2011P8)كذاهجديدة و 

للتعرف على أهميته النسبيه في نشاط مية خاصة كمؤشر هالمال العامل أ رأسجمالي لإو 

ذه هتدني إذ كلما ارتفعت هذه الأهمية النسبية يكون ذلك مؤشرا جيداً وعلى العكس فإن ،الشركة 

  بية الى وضع الشركة .لالس المؤشراتمية النسبية قد يكون أحد هالأ

: المفهوم الصافي لرأس المال العامل : ثانياً   

عبارة  هو بعبارة أخرىوبات المتداولة، و لالمط عنفائض الموجودات المتداولة  هيعرف بأن   

 وبات المتداولة . لا المطهعن الموجودات المتداولة مطروحا من

لدرجة الثقة في مقدرة الأصول  كمياً  مقياساً  أنه يوفرذا التعريف في ه ميةهتكمن أو 

في الأجل القصير ح كمقياس يستعمل لو يصهو  .الأجلقصيرة  الالتزاماتلوفاء بى الالمتداولة ع

ما لعند ميعاد الاستحقاق، إذ كقصيرة الآجل  بالتزاماتهاى الوفاء لا عتهو مقدر  المنشأهلتقييم سيولة 

ى قدرة لكميا ع دليلاً وبات المتداولة، كان ذلك لمقدار الأصول المتداولة بالمقارنة مع المط زاد

 شركةللية لولة و العكس صحيح، إلا أن القدرة الفعهبس قصيرة الأجل الالتزاماتة لى مقابلالشركة ع

 ,CHF international) .ى نوعية الموجودات المتداولةلتتوقف أيضا ع بألتزاماتهاى الوفاء لع

2011P8) 

 مكونات رأس المال العامل 7-3

إدارة مكونات الموجودات المتداولة من رأس المال العامل أمر بالغ الاهمية لأنه يجب إن 

 الربحية . وتصنف هذه المكونات الرئيسية إلى :في الموازنة بين الحاجة إلى السيولة مع الرغبة 
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 و النقدية المكافئةالنقدية  7-3-0

و يقصد به النقد في الصندوق و الأموال  يعد النقد أكثر الأصول المتداولة سيولة ،

و ويقصد بالنقدية المكافئة الأوراق المالية القابلة للتحويل بسهولة إلى نقد ، المودعة تحت الطلب ، 

دد وتتح لتزامات المالية للشركة و لتلبية متطلبات أنشتطها المختلفة .هذه الأموال لتسديد الاتستخدم 

حتفاظ بجزء من موجوداتها الأستثمارية على شكل نقد في الجزء مبررات الإدارة المالية في الا

في مؤلفه الشهير النظرية العامة   Keynesاذ أشار كينز  .الأكبر منها وفق النظرية الكنزية 

حتفاظ برصيد نقدي الادارة في شركات الأعمال في الا ثلاثة دوافع تلزم إلى للعمالة و الفوائد والنقود

 ( Van horne & Wachowicz,2009p222):وهي

لتزامات جود قدر كاف من النقدية لسداد الايتمثل في الحاجة الى و و : دافع المعاملات -أ

 .تنشأ في النشاط الاعتيادي للشركةو الضرائب التي  و الأجور ، المشترياتالأساسية مثل 

تحتاج الشركة إلى الأرصدة النقدية الجاهزة للاستفادة من الفرص إذ دافع المضاربة :  -ب

 .نخفاض المفاجئ في أسعار المواد الخام، مثل الاالمؤقته 

حتياط النقدية للطوارئ أو للاض الارصدة حتفاظ ببعتحتاج الشركة للا إذ: حتياطدافع الا -ت

حتياجات النقدية غير المتوقعة ، فكلما كانت درجة التأكد المرتبطة بالتدفقات لتلبية الا

و تقل أيضاً الحاجة إلى النقدية أكبر كانت الحاجة إلى ارصدة نقدية للطوارئ أقل ،

 قتراض من المصارف .الا
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 المخزون من البضاعة  7-3-7

ستثمار في الاصول المتداولة ون السلعي جزءأ هاماً من جملة الاالمخز ستثمار في يمثل الا

بالنسبة لغالبية المنشأت ، لذا فمن المتوقع أن تؤثر الكفاءة في إدارة المخزون على نتائج النشاط 

ومن ثم على ثروة الملاك . وتنبع أهمية المخزون عاده من ضخامة الأموال المستثمره فيه مما 

ى أهمية قدرة الشركة من تحويل هذا المخزون إلى نقد كي يكون بإمكانها استخدام يضفي بالتالي عل

النقد المحصل من مبيعات المخزون في المجالات الاستثمارية المتاحة . وتتوقف قدره الشركة على 

ة من تحويل مخزونها من البضاعة إلى نقد إلى حد كبير على مدى كفاءتها في تسويق البضاع

               قتصادية العامة أي حالة الازدهار أو الكساد من جهة آخرى. وف الاجهه وعلى الظر 

زون تحملها العديد من التكاليف، يترتب على قيام الشركة الاحتفاظ بأنواع مختلفة من المخو 

. وتتكون تكاليف المخزون المال المستثمر فيه  رأسكتكاليف الاحتفاظ به بالإضافة إلى تكاليف 

 (:315ص2227العناصر الأساسية التالية )آل شبيب ,من 

 و تتمثل في العناصر التاليةتكاليف رأس المال المستثمر في المخزون : -0

 كلفة الأموال المستثمرة في المخزون نفسه. -أ

 كلفة الآلات و اللوازم الخاصة بمناولة البضائع وتخزينها . -ب

، الصيانةو هتلاك ناصر الكلفة ) الان والتي تتحمل عكلفة المساحة المستخدمة في الخز   -ت

 .أجور العمال (و ، التأمين و  ،الضرائب العقاريةو  ،الأيجارو 

 تكلفة الذمة المخزنية والتي تشمل أجور العمال والتلف و الأختلاس . -ث

حتفاظ بها وتتكون من الطلبية الخاصة في وهي تكاليف شراء السلع و الاتكاليف الطلبية : -3

عداد طلبية المواد و إرسالها للمورد وتكاليف استلام الشحنة وفحصها ونقلها زن كاالمخ
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ستفادة من خصم الكمية إذا كانت اليف المفقودة الناجمة عن عدم الاللمستودعات ، و التك

 الطلبيات منخفضة المبالغ و متعددة ويمكن تقسيمها إلى نوعين :

 تكاليف ثابتة : وهي تكلفة إعداد الطلبية. -أ

وهي كلفة استلام وفحص البضاعة وكلفة الخصم أي كلفة خصم الكمية :  ف متغيرةتكالي -ب

 . المفقودة

: وهي الكلف التي يتحملها المشروع جراء عدم تلبية طلبات بعض تكاليف نفاذ المخزون  -4

 العملاء بسبب نفاذ كمية الخزين لدى المشروع .

 المدينة   الذمم 7-3-3

ستثمارية المهمة التي تكّون رأس المال المدينة من المفردات الافي الذمم ستثمار يعتبر الا

الذمم المدينة بين شركات الأعمال  وفق  فيستثمار و يتباين قيمة الا ،العامل في شركات الأعمال 

طبيعة عمل الشركة و حصتها السوقية وقوتها التنافسية ومستوى أسعارها وقدرة الإدارة وكفاءتها في 

لذمم المدينة ستثمار في االعوامل الأخرى رغم أن عملية الا ع النقدي وغيرها منضمان سياسة البي

ستثمار المسلم بها إذ من النادر ان نجد شركة أعمال تضمن تحقيق أصبحت من مفردات الا

ذا ما قدر لها أتباع هذه السياسة فإن قيمة مبيعاتها سوف  مبيعاتها وفق سياسة البيع النقدي وا 

  (283ص2228)الزبيدي ,.مبيعات شركات الأعمال المنافسة الأخرى ستنخفض قياساً ب
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   prepayments & accruals المستحقاتالمقدمات و 7-3-4

 إلى قسمين : في الأصول المتداولة  المستحقات المقدمات و تقسم

تمثل المصروفات المدفوعة خلال الفترة الحالية لكنها تخص فترة : المصروفات المقدمة -أ

 ومن أمثلة المصروفات التي تدفع مقدماً ، الإجارات و أقساط التأمين .زمنية مستقبلية 

ل حصّ : تمثل تلك الايرادات التي تخص الفترة والتي تحققت لكنها لم ت   الايرادات المستحقة -ب

 خلال الفترة الجارية .او تسجل 

 إدارة راس المال العامل 7-4

: مفهوم إدارة رأس المال العامل 7-4-0  

المتعلقة بالموجودات  القراراتينظر إلى هذه الإدارة على أنها تلك الإدارة التي تتعامل مع 

التشغيلية للشركة وتوفر رية العمليات راجل وأن الهدف منها هو ضمان استمقصيرة الأ لمطلوباتوا

المستحقة والمصاريف التشغيلية قصيرة الأجل  المطلوباتكل من  لتغطيةي كافي تدفق نقد

 (Ahmad & et.al,2014) .المتوقعة

 أهمية إدارة رأس المال العامل  : 7-4-7

شغلت العمليات المتعلقة بإدارة رأس المال العامل وما يرتبط بها من قرارات جزءاً هاماً من 

الأعمال ويعود السبب في ذلك لإرتباط رأس المال العامل أهتمامات الإدارة المالية في شركات 

ت الخاصة بها لا وكون القرارا لتلك الشركاتمية و المباشر مع العمليات التشغيلية اليو تكامل مال

أن تأجيل الأستثمار حيث  ،تحتمل التأجيل قياساً بإمكانية تأجيل الاستثمار في الموجودات الثابتة 
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الإضافي في النقدية  , فتأجيل الاستثمارسيمة بالشركةج اً أضرار قد يلحق  في الموجودات المتداولة

ضافي في الذمم المدينة كما أن تأجيل الأستثمار الإ ،يترتب عليه نقص خطير في السيولة 

 (227ص2228الزبيدي,)ين السلعي قد يترتب عليه فقدان الشركة لبعض عملائها الرئيس المخزونو 

المالي في إدارته لرأس المال العامل الموازنة بين هدفي السيولة و من أهم واجبات المدير و 

الربحية و المحافظة على هذا التوازن ، إلا أن هذين الهدفين متعارضان بطبيعتهما خاصة وأن 

اسباب التناقض بين السيولة و الربحية تعود إلى ان تحقيق أحدهما لابد وأن يكون على حساب 

يولة تعني بالتبعية زيادة الأصول المتداولة التي لا تحقق ربحاً عالياً ، الأخر ، حيث أن زيادة الس

لزيادة في الربحية يتطلب زيادة وهذا يتعارض مع هدف الربحية وهدف زيادة قيمة الشركة . كما أن ا

ستثمار في الأصول الأقل سيولة ، وهذا أيضاً يتعارض مع هدف السيولة وهدف زيادة قيمة الا

الشركة ، كما يعرضها للمخاطر ، وتتمثل هذه المخاطر في عدم قدرة الشركة على توفير الأموال 

( ،  22ص 2222) الشنطي وأخرون ،اللازمة عند الحاجة إليها وهو ما يعرف بمخاطر السيولة 

الربحية بما حقيق التوازن بين هدفي السيولة و يكمن الهدف من إدارة رأس المال العامل في ت بالتاليو 

 لشركة واستمرار بقاؤها في السوق. يضمن تعظيم  قيمة ا

  ومن الأساليب المستخدمة في ادارة رأس المال العامل ما يعرف بأستراتيجية الآجال

Assets Liability Management (ALM) ستخدام الموارد المتاحة ن من كفاءة اوالتي تحس

للمنشأه في اقتناء الموجودات ومن ثم مدى قدرتها في الاستخدام الامثل لهذه الموجودات 

ول ( .وتقوم هذه الاستراتيجية على مبدأ المواءمه أي على تمويل الأص31ص2221)مطر،

ستحقاق ، فإذا كان للشركة حاجات موسمية للنقد فيمكنها بمصادر تمويل لها نفس موعد الا

تحتاج إلى  معظم الشركاتو حتياجات . تمويل قصيرة الأجل لتغطية هذه الاقتراض من مصادر الا
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ستثمار في المخزون السلعي و الذمم المدينة وبما أنها اصول متداولة مصادر تمويل دائمة للا

ر ، فإن رأس المال الدائم يتم تمويله بمصادر تمويل طويلة ستبدالها بأستمراالأجل و يتم اقصيرة 

 (Hock&et.al,2011p317)الملكية حسب مبدأ الموائمة بين الأجال.  الأجل أو من خلال حقوق

 ادارة مكونات رأس المال العامل  7-5

 إدارة النقدية 7-5-0

عدم إمكانية تنفيذها يشكل النقد قيداً رئيساً على أنشطة المنشأه و يحد من إمكانية أو 

لأهدافها ، لذا فقد أهتمت الشركات بهذا العنصر وعملت على إعداد الموازنات النقدية ، وذلك 

بهدف الوقوف على أدق وأوفى المعلومات عن العوامل التي تحكم سلوك دخوله وخروجه من والى 

دفق النقدي قبل وقت المنشأه . هذا ويؤدي التخطيط النقدي الفعال إلى التعرف على مشكلات الت

مناسب من حصولها حيث يكون وقت معالجتها أنسب . و الموازنة النقدية عبارة عن توقع مبني 

سس سليمة و منطقية لكمية ومواعيد المقبوضات و المدفوعات النقدية المتوقعة للمنشأه على أ  

المالية للمنشأه فكرة عن  نة النقدية الإدارةز خلال فترة زمنية مستقبلية معينة ، و بهذا تعطي الموا

مواعيد دخول النقد ومواعيد خروجه منها خلال الفترة الزمنية موضع الدراسة ، كما يوفر لها 

نما أيضاً عن مصادر هذا  معلومات ليس عن كمية التمويل التي تحتاج إليها المنشأه وحسب ، وا 

ه في معرفة كمية الأموال التي التمويل . و بعبارة أخرى ، تساعد الموازنة النقدية إدارة المنشأ

تحتاجها ، ومواعيد تلك الأحتياجات ، ونوع التمويل الأنسب لتلبية هذه الأحتياجات ، كما يمكنّها 

 CHF)تيحه أيه اداة أخرى من الرقابة الفعالة على سيولتها بشيء من التفصيل لا ت  

international ,2011P22) 
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 إدارة المخزون  7-5-7

المخزون لم تعد تقتصر على شراء المواد الازمة للإنتاج ، بل تتعدى ذلك لتشمل إن إدارة 

التخطيط ورسم سياسات الشراء و تحديد الحاجة بدقة و اختيار المورد و دراسة السوق و التفاوض 

الإيجابي ، وذلك كله لضمان الكمية المطلوبة من الإنتاج بالسعر و الجودة المنافسة، و في الوقت 

 ومن السبل التي بواستطها يمكن تخفيض فترة الأحتفاظ بالمخزون(. 84ص 2222م )العلي ،الملائ

فإدارة المخزون و التخطيط له يضمن   الخصومات والمسموحات . منحالترويج للمبيعات وكذلك 

تحقيق وفورات عالية نتيجة الاحتفاظ بأقل ما يمكن من المخزون ، و تجنب الاستثمار غير 

 :الأساليب المطبقة في إدارة المخزون ما يليمن أهم من ثم زيادة ربحية المنشأه، و الإقتصادي ، و 

 Economic Order Quantity (EOQ)تحديد حجم الطلبية الاقتصادي -0

، وهو من أشهر النماذج المستخدمة في تحديد  يعتبر النموذج التقليدي لإدارة المخزون

للتوريد  بحيث تقل التكلفة الكلية وهي تكلفة التوريد وتكلفة الكمية التي ينبغي توريدها في كل مرة 

 Hock& et.al)التخزين . ولكن هذا النموذج يبنى على بعض الأفتراضات الأساسية وهي أن :

,2011P304)  

 .معدل الطلب السنوي ثابت و محدد  -أ

الكمية و هي سعر الوحدة من المواد المطلوبة و تكلفة التخزين و التوريد  لا تتغير بتغير  -ب

 ثابتة و محددة على مدار الفترة .

 .محدد و ثابت  lead timeزمن التقدم  -ج
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قتصادي لأنها تفترض بأن الطلب المخزون في نموذج حجم الطلبية الالا يوجد كلفة نفاذ  -ح

 محدد حسب ما هو مخطط له .

واد التي تباع ي يتم أستخدامها باستمرار و المتيتبين أن هذا النموذج مناسب للمواد الخام ال

ستمرار ، حيث لا يمكن أستخدام هذا النموذج في المواد التي يكون الطلب عليها متغيراً أو غير با

 كذلك إذا كان زمن التقدم يتغير بشكل كبير من مرة لأخرى .،و  معلوم

  Just in time (JIT) نظام الإنتاج في الوقت المحدد تطبيق -7

هتمام بها من قبل الحديثة التي تزايد الايعد نظام الإنتاج في الوقت المحدد من التقنيات 

، ويتمثل صلب عمل هذا النظام من خلال الشراء بالكميات و الوقت  الشركات في الفترة الأخيرة

نمية حتياجات العملاء في الوقت المناسب و بالجودة المطلوبة ،وكذلك من خلال تاالمناسبين لتلبية 

الثقة و العلاقة بين الشركة ومورديها من خلال وضع أهداف طويلة الاجل تؤدي إلى ثقة متبادلة 

بينهما ، ويهدف هذا النظام من خلال ذلك الى إزلة الهدر و الضياع و التميز في الإنتاج بمعناه 

طلوب في الواسع والوصول بالمخزون الى حدوده الدنيا ، حيث يقوم على أساس أداء الشيْ الم

 ( 283ص 2228الوقت المحدد . ) الحديدي و الجوعاني ،

 Pullوفي ظل نظام الإنتاج في الوقت المحدد يتدفق الإنتاج بما يوصف بمدخل الجذب

نتاج إشارة الى نقطة الإنتاج السابقة عليها حيث ترسل المرحلة الأخيرة للا للمنتجات المصنعة ،

بمقدار المواد أو القطع اللازمة بالضبط لتجميع المنتجات خلال الساعات القليلة القادمة ، وهذا 

المقدار من المواد أو القطع فقط هو الذي يتم توفيره ، وبنفس هذه الإشارة ترسل إلى الخلف لكل 

فق و انسياب المواد بسهولة وبدون مخزون عند أي نقطة، نقطة إنتاج سابقة وبشكل يحافظ على تد
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وبالتالي تتجاوب نقاط الإنتاج مع الجذب الذي تحدثه مرحلة الإنتاج الأخيرة والتي تتجاوب بدورها 

المستخدم في نظم التصنيع  Pushمع طلبات العملاء ،و يتناقض منهج الجذب مع منهج الدفع 

تنهي نقطة إنتاج معينة عملياتها على دفعة من الإنتاج تدفعها  التقليدية ، حيث وفقاً لهذا المنهج

إلى نقطة الإنتاج التالية بغض النظر عما إذا كانت هذه النقطة على أستعداد لاستلامها أم لا ، 

وتكون النتيجة زيادة غير مطلوبة في المخزون من المنتجات غير التامة عند هذه النقطة ، و التي 

و العمل عليها لأيام و ربما لأسابيع ، و ذلك يؤدي إلى تجميد الأموال وعدم  قد لا يتم استخدامها

لكن من أهم العوامل الواجب  (217ص  2225) الجمال ونور الدين ،كفاءة عمليات التشغيل

، حيث أن نظام الانتاج في الوقت مراعاتها لدى تطبيق هذا النظام هو مخاطر نفاذ المخزون 

جود المخزون بكافة أشكاله ، أو أنه يسعى بالوصول الى حد الصفر في لا يقبل و  (JIT)المحدد 

المخزون. وهذا بحد ذاته يعد مغامرة كبيرة لدى المصانع التي اعتادت على الأحتفاظ بالمخزون 

 كوسيلة دعم في الأوقات الصعبة .

 إدارة الذمم المدينة  7-5-3

 تتلخص عملية إدارة الذمم المدينة في نقطتين :

 منح الأئتمان  -2

 تحصيل قيمة الأئتمان   -2

، مبيعاتها وبالتالي زيادة الأرباحئتمانية زيادة فالإدارة الجيدة تستطيع عن طريق سياستها الا

ومن   . بالإضافة إلى تحصيل ديونها بأقل كلفة ممكنة ، وذلك بأتباع سياسة تحصيل ناجحة

ية إدارة ذممها المدينة هي متوسط فترة الأدوات المستخدمة في الحكم على كفاءة الشركة في عمل
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تكشف عن عيوب إدارة الشركة إما في  الذمم المدينة ، فطول فترة تحصيل الذمم المدينة  تحصيل

عطائهم التسهيلات الاعملية منح الا ئتمانية ، أو في ئتمان من حيث التساهل في اختيار العملاء وا 

ومن أساليب رقابة و  .(282ص 2221) طنيب و عبيات،  ا معاً كليهم في عملية التحصيل ، أو

ئتمان المقررة الفعلية مع مدة الا الذمم المدينة تحصيللذمم المدينة  مقارنة متوسط فترة تقييم إدارة ا

ئتمانية  ن الرقمين كفاءة سياسة الشركة الائتمانية ، فيعكس التطابق في هذيلشركة الاقي سياسة ا

ومن السبل التي يمكن بواستطها تخفيض طول فترة تحصيل الذمم . (  544ص 2221)عقل ، 

المدينة عن طريق مراجعة الحسابات بطريقة منتظمة وتحديد المبالغ المستحقة القبض وغير 

المحصلة و المتابعة مع العملاء لطلب التسديد ، وتشجيعهم على الدفع بمنحهم خصم على الدفع 

تمانية للشركات في العناصر الثلاث التالية ئلسياسة الإوتتبلور ا  خلال فترة زمنية معينة .

(Hock& et.al ,2011P297): 

معايير منح الأئتمان : تتمثل في المعايير التي تضعها الشركة لقبول منح الأئتمان لزبائنها  -2

 هل هي معايير متساهلة ام متشددة . ،

: تشمل شروط البيع ، فترة الائتمان و الخصومات التي تمنحها لزبائنها  شروط الائتمان -2

  في حال التسديد المبكر . 

ئتمانات : وتشمل الوقت و التكلفة التي تصرف لمتابعة تحصيل قيمة الاالتحصيل مجهود   -3

  المحددة . في أوقاتهاالممنوحة الى العملاء 
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 رأس المال العامل إدارة ؤشرات المستخدمة في تقييم كفاءة الم 7-6

هي:  لعل أهم المؤشرات المتعارف عليها لقياس كفاءة إدارة رأس المال العامل

 (228-221ص2221)مطر،

  Operating cycle (OC)الدورة التشغيلية  7-6-0

تتمثل هذه الدورة في المدة التي تنقضي بين تاريخ شراء البضاعة من الموردين وتاريخ 

. لذا يتطلب قياس طول هذه الدورة قياس كل من طول تحصيل ثمن هذه البضاعة من العملاء 

فترة تحول المخزون إلى مبيعات والتي يعبر عنها عادة بمتوسط فترة الاحتفاظ بالمخزون 

Average Inventory Period (AIP)  مع طول فترة تحول الذمم المدينة إلى نقد ، والتي يعبر ،

 . Average Collection Period (ACP) الذمم المدينة عنها عادة بمتوسط فترة تحصيل

مؤشرات الكفاءة في تعتبر هذه النسبة واحدة من  : (AIP)متوسط فترة الأحتفاط بالمخزون -أ

تستخدم أيضاً كمؤشر لتقييم نوعية أو جودة المخزون . يتطلب قياسها و ، إدارة المخزون

، إذ بارتفاع معدل Inventory Turnover(IT)تحديد ما يعرف بمعدل دوران المخزون 

دوران المخزون ترتفع كفاءة ادارة المخزون في تحويل البضاعة إلى نقدية عن طريق بيعها 

فإن أرتفاع هذا المعدل يمكن اعتباره ايضاً  مما يحسن بالتالي من سيولة الشركة . لذا

ما إذا مؤشراً لارتفاع جودة أو نوعية البضاعة المحتفظ بها في مخازن الشركة . خصوصاً 

 رتفاع بانخفاض متوسط فترة التحصيل . ترافق هذا الا

تمثل هذه النسبة مقياساً لكفاءة ادارة  : (ACP)الذمم المدينة متوسط فترة تحصيل   -ب

ن في تحصيل الديون . يتطلب قياسها تحديد ما يعرف بمعدل دوران الذمم المدينة الائتما



25 
 

Accounts Receivable Turnover (ART)  وكلما ارتفع معدل دوران المدينين ،

 .يكون ذلك مؤشراً لتحسن كفاءة ادارة الائتمان و العكس بالعكس 

 Cash Conversion Cycle (CCC)دورة التحول إلى نقد  7-6-7

تستخدم فترة التحول إلى نقد كمعيار لقياس كفاءة الشركة في إدارة السيولة ولتحديد مدى و 

شركة حاجتها للنقدية لتمويل عملياتها ، وكلما قصرت دورة التحول الى النقد كلما ارتفعت كفاءة ال

ل الى نقد عن طريق العكس بالعكس . ويمكن تقصير دورة التحو في إدارة راسمالها العامل و 

ستفادة من زيادة السيولة النقدية المحصلة من العملاء خفيض فترة الائتمان الممنوحة للعملاء للات

ئتمان التي يتم ون ، بالإضافة إلى زيادة فترة الافي تيسير أعمال الشركة وزيادة معدل دوران المخز 

مصلحة ليكون ذلك في و أكبر من تلك الممنوحة للعملاء  لتكون الحصول عليها من الموردين

 الشركة و العكس بالعكس . 

يتمثل طول دورة التحول إلى نقد بالفرق بين طول الدورة التشغيلية وطول الفترة التي تلزم و 

لتسديد ثمن البضاعة المشتراه للموردين أو ما يعرف عادة بمتوسط فترة تسديد الذمم الدائنة 

Average Payment Period (APP)  أي أن: 

الذمم  د= )متوسط فترة الأحتفاظ بالمخزون +متوسط فترة تحصيلدورة التحول الى نق

 متوسط فترة تسديد الذمم الدائنة ( " يوم) –( المدينة

يتطلب قياس معدل دوران الذمم الدائنة  (APP)ولقياس متوسط فترة تسديد الذمم الدائنة 

Accounts Payable Turnover (APT)  حيث يقيس هذان المعدلان مدى نجاح تحقيق ،

طالت فترة تسديد الذمم الدائنة مقابل انخفاض فترة مة بين سياستي البيع و الشراء . لذا كلما ءالملا
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كلما كان ذلك مؤشراً على تخفيض الضغوطات التي ستواجهها المنشأة من  تحصيل الذمم المدينة

   . (38ص2221)مطر،. زاوية السيولة 

  الأداء المالي 7-2

 مفهوم الآداء المالي : 7-2-0

هتمام من طرف الباحثين نظراً من ابرز المفاهيم التي تحظى بالا يعتبر الأداء المالي

لأهميته في تحقيق الأهداف الرئيسية للشركات كالبقاء و الاستمرارية وعليه سوف تتطرق الباحثة 

 :داء المالي المرتبطة بالا الى أهم المفاهيم

 الفاعلية و الكفاءه قـخل في الأنشطةمساهمة  مؤشر لمدى "هـنأ على المالي داءلأا فرعّي و

من خلال بلوغ الأهداف المالية بأقل التكاليف المالية ".)دادن  ،المتاحة  المالية استخدام المواردفي 

 ( 2224،وحقصي 

 لــبتكام لاإ قــتتحق لا لها لمخططا المالية لأهدافا بأن ىرــناعلاه  فــيرلتعا من خلال

 . المتاحة المالية ستغلال الأمثل للمواردوهذا يؤدي إلى الا.  الشركة لــخداالأنشطة  جميع

 لديهاالمتاحة  الموارد لــك لتغلاــسا في منشأهال نجاح كذلك على أنه " مدى فرــيع اــكم

 ،من طرف الإدارة )عصام  لمحددهوتحقيق الأهداف ا،و معنوية أفضل استغلال  موارد مادية نــم

2222 )    

وهنا يمكن القول بأن الأداء المالي لا يتحقق إلا من خلال استغلال الشركة لمواردها 

 لها من قبل الإدارة . مخططافها الو هذا يؤدي إلى تحقيق أهد،بصورة مثلى 
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 مالية مؤشرات استخدام على زكري حيث شركةلا داءلأ مرآة عاكسة المالي داءلأا فيمثل

لمختلفة ا لللأعما لأساسيا الدعم نهأ حيث تكارلشأداء ا عن يعبرو  لاهدافا إنجاز مدى سلقيا

 في يةرستثماإ صربف كةرلشا تزويدو  لماليةا المواردتوفير  في يساهم، و  كةرلشا سهارتما التي

 .تحقيق أهدافهم و  المصالح بصحاأ تحتياجاإ تلبية على تساعد لتيو ا المختلفة داءلأا نيدميا

 (2222،الخطيب )

 للشركات : مؤشرات الاداء المالي 7-2-7

اتجه الباحثون والمهتمون في مجال الاستثمار و التحليل المالي نحو تطوير مقاييس لتقييم 

بناءً  ،المستثمر و توجيه الاستثمارات نحو ما يعظم الثروة قبل سترشاد بها من يتم الاالتي الأداء 

قدرة المنشأه  بالتالي تعكس مدىء المالي و تخدم أغراض تقييم الأدا المنطلق ظهرت مقاييس لذلك

ولعل من أهم المقاييس المتعارف على تحقيق العائد المناسب على الأموال المستثمرة في انشتطها .

 عليها في هذا المجال ما يعرف بالنسب المالية .

 (42-42ص2221المجال ما يلي : )مطر ، ومن النسب المالية المتعارف عليها في هذا

  Gross profit margin(GPM)هامش مجمل الربح  -0

في سعيها  تكلفة البضاعة المباعةعلى الرقابة على قدرة إدارة المنشأه هذه النسبة وتقيس 

، وتبين قيمة الربح المحقق من كل دينار من المبيعات وذلك بعد خصم تكلفة لتوليد الأرباح

 :  يعبّر عنها بالمعادلة التاليةالمباعة و البضاعة 

هامش مجمل الربح =  
مجمل الربح
 المبيعات
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  Net profit margin(NPM)هامش صافي الربح  -7

  بعد خصم جميع المصروفات بماوتبين قيمة الربح المحقق من كل دينار من المبيعات 

 : التاليةيعبّر عنها بالمعادلة ضريبة الدخل و الفوائد المدينة و  فيها

 = هامش صافي الربح  
صافي الربح بعد الضريبة

 المبيعات
 

  Return on assets(ROA)العائد على الأصول  -3

قيمة العائد المحقق من كل دينار مستثمر في موجودات المنشأه وذلك بغض يوضح و 

 المعادلة التالية :النظر عن مصدر تمويلها داخلياً كان أم خارجياً ، و يحدد هذا المؤشر من خلال 

العائد على الأصول =   
صافي الربح بعد الضريبة

 مجموع الأصول
   

  Return on equity(ROE)العائد على حقوق الملكية -4

ية في أنشطة يوضح قيمة العائد المحقق من كل دينار يستثمره حملة الأسهم العادو 

 ، ويحدد بالمعادلة التالية :المنشأة

العائد على حقوق الملكية =  
 صافي الربح بعد الضريبة−توزيعات الأسهم الممتازة

 مجموع حقوق المساهمين العاديين
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   Growth rateمعدل النمو  -5

 2013p74)  (Ross & et.al,   تنقسم مؤشرات النمو إلى ما يلي :

  Internal growth rateمعدل النمو الداخلي  -أ

على النمو اعتماداً فقط على مصادر تمويلها الداخلية أي من والذي يمثل قدرة الشركة 

 المحتجزة . ويمكن تمثيله بالمعادلة التالية :الأرباح 

𝑅𝑂𝐴 ∗ 𝐵معدل النمو الداخلي =   

1−(𝑅𝑂𝐴 ∗ 𝐵)
 

  Retention ratioحتجاز أي نسبة الا (B)وذلك حيث تمثل 

 Sustainable growth rateمعدل النمو المستدام  -ب

قدرة الشركة على النمو أعتماداً على التمويل من المصادر الداخلية و الخارجية ، يمثل و 

 ويعبر عنه بالمعادلة التالية :

𝑅𝑂𝐸 ∗ 𝐵معدل النمو المستدام =   

1−(𝑅𝑂𝐸∗𝐵)
 

للشركة لكن لأغراض هذه الدراسة ، فقد استخدمت الباحثة للتعبير عن الأداء المالي 

  . (NPM)هامش صافي الربح و  ، (ROA)العائد على الأصول  مؤشرين هما
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 لمال العامل على الأداء المالي إدارة رأس اكفاءة  أثر 7-8

تها و عملياتها في إدارة سيول المنشأهي نظر إلى إدارة رأس المال العامل كمؤشر على فاعلية 

دل ذلك على ضعف قدرة الشركة على  بشكل كبير رأس المال العامل انخفضالتشغيلية ، فإذا 

العكس من ذلك  وعلىالوفاء بالالتزامات قصيرة الأجل و بالتالي زيادة مستوى مخاطر سيولتها ، 

لة في إدارة عملياتها راس المال العامل بشكل كبير دليل على أن الشركة غير فعا ،فإن ارتفاع

لدى الشركات ، وذلك  بأهمية كبيرةلذا فإن رأس المال العامل يحظى  .(2221)راضي ، التشغيلية 

يعود إلى ان النسبة الأكبر من حالات فشلها ي عزى إلى ضعف القرارات المتعلقة بإدارته) التميمي و 

الاهداف الرئيسةلإدارة رأس المال العامل إيجاد دورة تشغيلية  ومن. (  572ص 2222القيسي ، 

و الربحية بكفاية ، و يتم ذلك عن طريق تحويل الاصول الى سيولة بشراء تحقق هدف السيولة 

كما  إلى تحسين الربحية. ذلك في كل مرة يؤدي ،السلع الجاهزة و بيعها مع الحصول على الربح

أن تكرار مرات البيع يزيد من التدفق النقدي إلى داخل المنشأة مما ينتج عنه تحسن في السيولة . 

زادت الكفاءة في  وكلما ،رأس المال العامل من الأهداف الاساسية للإدارة المالية لذا تعتبر إدارة

لتزامات .)رمضان ، لربحية و المقدرة على الوفاء بالاا معها و زادتالكفاءة إدارته كلما زادت 

 (253ص2111

من السيولة مع تحقيق  تهدف الكفاءة في إدارة رأس المال العامل الى الاحتفاظ بقدر كافو 

، إذ تنطوي إدارة رأس المال العامل على التوفيق بين طبيعة الأصول  تجنب المخاطرالربحية و 

المتداولة و بين طبيعة المطلوبات المتداولة التي تستخدم لتمويلها حتى يمكن الحفاظ على درجة 

يد مزيج التمويل المناسب عن طريق تحدوذلك  حدها الادنى ، الخطر التي تتعرض لها الشركة عند

 سهام في تعظيم قيمة المنشأه .الا ليو بالتاالتكلفة و يعظم الربحية  يخفض الذي
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 الدراسات السابقة 7-9

فيما يلي عرض للدراسات السابقة ذات الصلة بموضوع الدراسة, بهدف الافادة من 

الدراسات حسب  ويمكن استعراض هذه ،الادب النظري في هذه الدراسات إجراءاتها المنهجية و

 تسلسلها

 الزمني على النحو التالي :

 :( بعنوان2221, )راضيدراسة -

العلاقة بين إدارة رأس المال العامل و الربحية في الشركات :دراسة تحليلية في عينة من "

 "الشركات الصناعية العراقية 

المال العامل المختلفة متمثلة في  رأس ت إدارةار فت هذه الدارسة إلى بحث أثر متغيهد

تسديد الذمم متوسط فترة و ، متوسط فترة الاحتفاظ بالمخزونو ، الذمم المدينة متوسط فترة تحصيل

لى عينة من الشركات ع ذلك تطبيقاً التشغيلي،  و   حصافي الرب علىودورة التحول النقدي   الدائنة

، م 2222م حتى 2113المختلط خلال المدة الخاص و في القطاعين  راقية العاملةالصناعية الع

ونسبة الموجودات  ،وباللوغاريتم الطبيعي للمبيعات الشركة  حجم ،ع الماليكما استخدمت نسبة الرف

نتائج وهي   وصلت هذه الدارسة إلى عدةتضابطة. وقد يرات المالية إلى إجمالي الموجودات كمتغ

س المال العامل  وربحية رأإدارة  متغيراتية بين دلالة معنوية سالبة قو  اتوجود علاقة ارتباط ذ

كما توصلت , سيفضي إلى تخفيض ربحية الشركة أن طول دورة التحويل إلى نقدية الشركة بمعنى 

الرفع المالي وربحية  من السيولة و  دلالة معنوية سالبة بين كل اتإلى وجود علاقة ارتباط ذأيضا 

جبة بين حجم الشركة  دلالة معنوية مو  اتارتباط ذالدارسة مع  وجود علاقة الشركات محل 
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المال العامل من خلال التركيز  رأسو عليه أوصت الدارسة على تحسين كفاءة إدارة  وربحيتها.

بالإضافة إلى  ناجحةو جادة  بطريقةمنه  الراكدعلى تقليص مستويات المخزون السلعي ومعالجة 

المالية   المزايامع الشركات الموردة بهدف الاستفادة من  لعراقيةتحسين القدرة التفاوضية للشركات ا

طالة مدة الدفع إ الائتمان التجاري بشروط ميسرة و  نحوالعينية التي توفرها الأخيرة إلى زبائنها في م

   .مع تقليص متوسط فترة تحصيل الحسابات المدينة

 ( بعنوان :Gill,et.al ,2010)  دراسة -

“The Relationship Between Working Capital Management And 

Profitability: Evidence From The United States” 

وقد دارة رأس المال العامل و الربحية،هذه الدراسة إلى تقديم نتائج بشأن العلاقة بين إ هدفت

 .2227-2225سنوات  3نيويورك لمدة  شركة أمريكية مدرجة في بورصة 88تم اختيار عينة من 

ذات دلالة إحصائية بين دورة تحويل النقد و  سلبية  لقد اظهرت هذه الدراسة وجود علاقةو 

و يترتب على ذلك انه للمدراء زيادة  ،الي الربح التشغيلي مالربحية التي تم قياسها من خلال إج

وحفظ الذمم المدينة على المستوى الأرباح من خلال التعامل الصحيح مع دورة التحويل النقدي 

 .الأمثل 

 :بعنوان  ( 2222دراسة )كلش, -

 " : دراسة تحليلية على المنشأت الصناعية"ادارة رأس المال العامل و تأثيرها على ربحية المنشأه

قطاع  المال العامل لدى المنشأت العاملة في ة رأسهدفت هذه الدراسة الى تحليل سياس

على ربحية المنشأه  السياسةالصناعات الغذائية في الجمهورية العربية السورية ودراسة أثر هذه 
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ضافة إلى تحليل كفاءة إدارة رأس المال العامل ودراسة العلاقة بينها وبين ربحية المنشأه ومن ثم بالا

رة رأس المال العامل و إجراء دراسة مقارنة بين العينة المدروسة وشركة نستلة من حيث كفاءة إدا

وتم الاعتماد على نسبة الأصول المتداولة الى اجمالي الأصول لتشخيص  . تأثيرها على الربحية

اسة الاستثمار في رأس المال العامل في حين تم الأعتماد على كل من نسبة الخصوم المتداولة يس

لتحليل سياسة تمويل رأس  الخصوم المتداولة الى الأصول المتداولةالى اجمالي الأصول ونسبة 

حتفاظ بالمواد على المؤشرات التالية ) فترة الا اس كفاءة رأس المال العامل تم الاعتماديالمال . ولق

 ،المخزون الأحتفاظ بفترة و  ،فترة تحويل الإنتاج التام و  ،التام  فترة تحويل الانتاج غيرو  ،لأولية ا

دورة و  ،تسديد الذمم الدائنةفترة و  ،الذمم المدينة فترة تحصيل و  ،نسبة المخزون الى المبيعات و 

وتم تمثيل المتغير التابع معدل دوران الأصول المتداولة ( و  ،دورة تحويل النقدية و  ،التشغيل 

معدل العائد على و  ،صافي ربح العمليات جمالي ,المؤشرات التالية )هامش الربح الاالربحية ب

وأشارت نتائج الدراسة الى ان المنشأت العامة في قطاع الصناعات الغذائية .إجمالي الأصول (

تستطيع أن تعزز من مستوى الربحية من خلال تحسين كفاءة إدارة رأس المال العامل . و أشارت 

 ،النتائج أيضاً الى انه لا توجد علاقة ارتباط معنوية بين ) سياسة الاستثمار في رأس المال العامل 

 .مويل رأس المال العامل ( و مؤشرات الربحية سياسة تو 
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 ( بعنوان :Ray ,2012دراسة ) -

“Evaluating The Impact Of Working Capital Management 

Components On Corporate Profitability: Evidence From Indian 

Manufacturing Firms” 

عينة إدارة رأس المال العامل و الربحية لالى معرفة العلاقة بين مكونات هدفت هذه الدراسة 

سنة من  24شركة صناعية لمدة  322من الشركات الصناعية الهندية باستخدام عينة من 

تم دراسة تأثير المتغيرات المختلفة لإدارة رأس المال العامل بما في ذلك متوسط و , 2111-2222

 تسديد الذمم الدائنةمتوسط فترة و  نالأحتفاظ بالمخزو ومتوسط فترة  ،الذمم المدينةفترة تحصيل 

جمالي الى إالاصول المالية ،ونسبة وحجم الشركة  ، و نسبة الدين التداول نسبةودورة تحويل النقد و 

سلبية قوية  الى علاقة غيلية للشركات الهندية . و تشير النتيجةعلى صافي الأرباح التش ،الاصول 

بين مكونات رأس المال العامل بما في ذلك عدد أيام التحصيل و دورة تحويل النقد و نسبة 

فترة وعدم وجود اي علاقة ذات دلالة إحصائية بين متوسط   ،المديونية مع ربحية الشركات 

رباح و وجود علاقة ضئيلة بين حجم الشركة ونسبة صافي الا ،و الربحية الذمم المدينة  تحصيل

  .  التشغيلية

 بعنوان : (Akoto ,et.al. , 2013 ) دراسة -

“Working Capital Management And Profitability: Evidence From 

Ghanaian Listed Manufacturing Firms” 

دراسة العلاقة بين ممارسات إدارة رأس المال العامل و ربحية  الىهذه الدراسة  هدفت

شركة  23الشركات الصناعية المدرجة في غانا . و استخدمت الدراسة بيانات ثانوية جمعت من 

توصلت إلى وجود علاقة . و   2221-2225ي غانا في الفترة من شركات التصنيع المدرجة ف
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 ،مع ذلك فإن )دورة التحويل النقديو  ، الذمم المدينة حصيلت ة إلى حد كبير بين الربحية وفترةسلبي

تؤثر بشكل كبير إيجابياً على  المتداولة وحجم ومعدل دوران الأصول ، المتداولة نسبة الأصولو 

قيمة للمساهمين من خلال حوافز للحد  االدراسة إلى أن المدراء يمكن ان يخلقو  اشارتالربحية . و 

التي تحمي  بأن تشريعات القوانين المحلية الباحثونوأوصى  ،وم ي 32من حساباتهم المستحقة 

د أنشطة المستوردين هي البارزة لتعزيز زيادة الطلب على السلع المصنعة يّ الشركات المحلية و تق

 .محلياً في المدى القصير أو الطويل في غانا

 :( بعنوان2223دراسة )ربابعة ,-

على الأداء المالي للشركات المساهمة العامة :دراسة تطبيقية إدارة رأس المال العامل و آثارها " 

 " على الشركات الصناعية السعودية المساهمة العامة

الشركات  داءالا رأس المال العامل على مقاييسارة أثر إد تهدف هذه الدراسة الى اختبار

ولغايات اختبار العلاقة بين  .(2222-2222الصناعية السعودية المساهمة العامة خلال الفترة )

شركة صناعية  25إدارة رأس المال العامل وبين أداء الشركات , تم اختبار عينة مكونة من 

وقد استخدمت الدراسة مقياسين للاداء هما  2222-2222سعودية مساهمة عامة خلال الفترة من 

 دمت دورة التحول النقديوقد استخومعدل العائد على حقوق الملكية ، ،معدل العائد على الأصول

 ،متغيراً مستقلًا يقيس إدارة رأس المال العامل إضافة لأربعة متغيرات ضابطة هي نسبة المديونية

المتعدد. ستخدام أسلوب تحليل الأنحدار و باوحجم الشركة ،معدل نمو المبيعات و ،ونسبة التداول 

رة رأس المال العامل على مؤشرات أداء سالباً ومهماً إحصائياً لإدا اً توصلت الدراسة أن هناك أثر 

دورة التحول النقدي تخفض من مؤشرات  ارتفاع طولبمعنى أن  ،الشركات الصناعية السعودية 

 .الأداء
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 بعنوان : (Alavinasab &Davoudi ,2013)  دراسة -

“Studying The Relationship Between Working Capital Management 

And Profitability Of Listed Companies In Tehran Stock Exchange” 

تبحث الدراسة العلاقة بين إدارة رأس المال العامل و الربحية للشركات المدرجة في بورصة 

أثر المتغيرات المختلفة . وكان  2221-2225شركة للفترة من  247ختيار اوقد تم  ،طهران 

الى  المتداولةالأصول و  ،و نسبة التداول  ،دارة رأس المال العامل بما في ذلك دورة تحويل النقد لإ

 ونسبة الدين إلى الأصول  على ،تداولة إلى إجمالي الأصول مالمطلوبات الو  ،اجمالي الأصول 

حدار المتعدد و ارتباط استخدام الأن العائد على الأصول والعائد على حقوق المساهمين . تم كل من

وجود علاقة سلبية ذات دلالة حصائي ختبار الاتظهر نتائج الا ختبار الفرضيات .بيرسون لا

علاقة سلبية ذات دلالة إحصائية بين  و, و العائد على الأصول ،ويل النقدأحصائية بين دورة تح

أما العلاقة بين نسبة التداول و العائد على  ،و العائد على حقوق المساهمين  ،دورة تحويل النقد 

 ذات أهمية . غير حقوق المساهمين

 بعنوان :  Mbithi, et.al. ,2015 )دراسة ) -

“Effects Of Working Capital Management Practices On The Financial 

Performance Of Tourist Hotels In Mombasa County, Kenya” 

ثرممارسات إدارة رأس المال العامل على الأداء المالي للفنادق على أركزت هذه الدراسة 

لاختبار عينة من تم تطبيق المعاينة العشوائية المنتظمة  ،السياحية في المنطقة الساحلية الكينية 

لجمع البيانات الاولية من  ستخدمت الاستبانة، و أ  حسب وزارة السياحة  44فندقاً من إجمالي  22

تم تحليل البيانات و المحاسبين ومديري الفنادق الذين كانو على دراية جيدة مع البيانات المطلوبة . 
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والحد الأدنى  ،الانحراف المعياري و  متوسط الالتي تم جمعها باستخدام الإحصاء الوصفي لتحديد 

امل ارتباط بيرسون أيضاً إلى تحليل العلاقة تم استخدام معو و الحد الأقصى للمتغيرات المختلفة . 

متوسط فترة الاحتفاظ  )المتغير المستقل على أساستغير التابع ) الأداء المالي ( و بين الم

ودورة تحويل  متوسط فترة تسديد الذمم الدائنة ، متوسط فترة تحصيل الذمم المدينة ،بالمخزون

مما  ،الارباح التشغيلية  مع صافيأظهرت جميع المتغيرات المستقلة وجود ارتباط سلبي . و (النقد

إلى نقد جنباً إلى جنب مع دفع الدائنين بحاجة إلى يعني أن أيام تحويل المخزون و الذمم المدينة 

في تقصير المدة لزيادة الأرباح . و أكدت الدراسة بقوة أن أفضل أداء مالي للفنادق تتعلق بقوة 

حيث يمكن تحقيق قيمة للمساهمين من خلال تقصير  ،الإدارة الفعالة لمكونات رأس المال العامل 

  دورة تحويل النقد .

 :( بعنوان 2225دراسة )المصري , -

دارة رأس المال العامل و ربحية الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين إ"العلاقة بين  

  :دراسة تحليلية "

اس المال العامل و ربحية الشركات ى التعرف على العلاقة بين إدارة ر الدراسة إلهدفت هذه 

و لتحقيق  ، 2224-2222الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين خلال الفترة الممتدة من عام 

هذا الهدف تم اختبار العلاقة بين دورة التحول النقدي بمكوناتها الثلاثة كمتغيرات مستقلة و بين 

كمتغير تابع، وبغرض استكمال الهدف تم فحص العلاقة بين  على الأصول لتشغيلياد معدل العائ

مستقلة  كمتغيراتداول المال العامل، نسبة التمويل قصير الأجل ونسبة الت رأسنسبة الاستثمار في 

شركة صناعية مدرجة في  22، وذلك بالتطبيق علىالعائد على الأصول كمتغير تابع وبين معدل 

فلسطين بالاستناد على البيانات التي تم الحصول عليها من واقع التقارير المالية للشركات  بورصة
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مستخدماً الباحث في ذلك أسلوب تحليل  ،الدراسة مما يوفر أساساً سليماً لاختبار الظاهرة  محل

وقد توصلت . الانحدار البسيط و المتعدد لإيجاد العلاقة بين المتغيرات المستقلة و المتغيرات التابعة

الدراسة لمجموعة من النتائج منها : وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين معدل العائد 

ودورة التحول النقدي ، أما بالنسبة للعلاقة مع  الذمم المدينة التشغيلي وكل من متوسط فترة تحصيل

بالإضافة الى وجود فهي ليست ذات دلالة احصائية ،  سدادومتوسط فترة ال التخزينمتوسط فترة 

ض مخاطر علاقة طردية ذات دلالة احصائية بين حجم الاستثمار في رأس المال العامل و انخفا

السيولة من جهة ومعدل العائد على الأصول من جهة أخرى ، كما أثبتت الدراسة عدم تأثير 

أوصت التمويل قصير الأجل على ربحية الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين . و 

الدراسة مجموعة من التوصيات أهمها حث الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين على 

ض الذمم تحسين كفاءة إدارة سيولتها النقدية من خلال تبني سياسات ائتمان ناجحة تعمل على تخفي

، بالاضافة الى العمل على إيجاد بدائل ستثمار في المخزون السلعي المدينة مع تخفيض حجم الا

استثمارية قصيرة الأجل ذات عوائد مجزية يمكن من خلالها استغلال الفائض النقدي بهدف تحقيق 

 أرباح خلال فترات الركود . 

 :بعنوان  ( Samiloglu &Akgun ,2016 ) دراسة -

“The Relationship Between Working Capital Management And 

Profitability: Evidence From Turkey” 

ستخدام با الربحيةقة بين إدارة رأس المال العامل و الغرض من هذه الدراسة هو معرفة العلا

دورة التحويل و متوسط فترة تسديد الذمم الدائنة و  متوسط فترة تحصيل الذمم المدينة مؤشرات مثل

 222وقد تم اختيار عينة من  ، 2222-2223سنوات من  22لفترة الى نقد في بورصة اسطنبول 
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نحدار الخطي المتعدد لمعرفة ، وقد استخدم نموذج الاشركة صناعية مدرجة في بورصة اسطنبول 

هذه الدراسة وجود  تشير نتائجامل وأداء الشركات في تركيا . و العلاقة بين إدارة رأس المال الع

العائد على حقوق و  ،و العائد على الأصول الذمم المدينة سلبية بين فترة تحصيل علاقة كبيرة و 

و يتوقع  ،الربح في قطاع الصناعة التحويلية صافي هامش هامش الربح التشغيلي و و  ،المساهمين 

الذمم المدينة و فترة تحصيل خلق قيمة للمساهمين بتخفيض فترة  الباحثان أن المدراء بإمكانهم

 . و دورة التحويل الى نقدية تسديد الذمم الدائنة

 :( بعنوانNguyen,et.al,2016دراسة ) -

“Working Capital Management And Firms’ Profitability: Evidence 

From Vietnam’s Stock Exchange” 

ستخدام بيانات من المال العامل على ربحية الشركات بتناولت هذه الورقة أثر إدارة راس ا

سنوات  1شركة عاملة لفترة  227الشركات المدرجة في البورصة الفيتنامية حيث تم جمع عينة من 

لتمثيل إدارة رأس المال العامل اربعة متغيرات الباحثون  دماستخ و ، 2224-2221الفترة من 

متوسط فترة تسديد الذمم و ،متوسط فترة الاحتفاظ بالمخزونو  ، الذمم المدينة التي هي فترة تحصيلو 

عتبار متغيرات اخرى لها تأثير على دي و أيضاً أخذت الدراسة بعين الاو دورة التحويل النق ،الدائنة

.  تأثيرات الأقتصاد الكلي (العوامل الصناعية و و  ،الحجم و النمو ,و  ،الربحية و هي )الرافعة المالية 

الشركات و كانت نتيجة الدراسة انه لا يوجد اي ارتباط بين ادارة رأس المال العامل و ربحية و 

ستنتاج أن إدارة راس المال العامل يمكن أن تساعد الشركات على حل الأزمات قصيرة بالتالي الا

ى لكنها لا تؤثر عل ئتمانالاو  الأجل و تحسين الكفاءة من خلال تحسين سياسات سلسلة التوريد

 .ربحية الشركات 
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 بعنوان : Kumaraswamy,2016)دراسة )-

“Impact Of Working Capital On Financial Performance Of Gulf 

Cooperation Council Firms” 

هذه الدراسة الى استكشاف تأثير راس المال العامل على الأداء المالي لمصانع  هدفت

فرضيات من خلال اربع ، 2224-2228الاسمنت في شركات مجلس التعاون الخليجي للفترة من 

 بينتو  .ستخدام نماذج الإنحدار الخطي س المال العامل تم التحقق منها بامتعلقة بمكونات رأ

مع  ومتوسط فترة تسديد الذمم الدائنة ، متوسط فترة الاحتفاظ بالمخزونالدراسة علاقة إيجابية بين 

نتيجة تشير و ربحية الشركة . و الذمم المدينة علاقة سلبية بين متوسط فترة تحصيل و الربحية 

ظ الاحتفافترة الذمم المدينة ومتوسط نموذج الانحدار الخطي الى أن متوسط فترة تحصيل 

. ويظهر أن ربحية شركات  تسديد الذمم الدائنةاهم العوامل تليها متوسط فترة  هما بالمخزون

 متوسط فترة التحصيل و مستويات المخزون العالية . ول مجلس التعاون الخليجي تتأثر بسمنت دالا

 بعنوان : (Hailu&Venkateswarlu,2016 دراسة ) -

“Effect Of Working Capital Management On Firms Profitability 

Evidence From Manufacturing Companies In Eastern, Ethiopia”  

 ،حية بطريقة مفصلةجاءت هذه الدراسة كمحاولة لفهم العلاقة بين رأس المال العامل و الرب

شركة  32من عينة مكونة من  2224- 2222تم الحصول على البيانات التي تم جمعها من عام 

ستخدام تطبيق برنامج تم تحليل البيانات با ،في قطاعات الصناعات التحويلية في شرق إثيوبيا 

تقل  الذمم المدينة كلما طالت فترة تحصيلوأظهرت النتائج أن  ،  E Viewالحزمة الأحصائية لل 
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وتقصير فترة  ، لتخزينو ا فترة التحصيلربحية وبالتالي يمكن للمدراء خلق قيمة من خلال تقليل ال

 .  تحويل النقد أيضاً يحسن الربحية للشركة

 : بعنوان (Qurashi & Zahoor ,2017)  دراسة -

“Working Capital Determinants For The UK Pharmaceutical 

Companies Listed On FTSE 350 Index ”  

تحقيق في محددات رأس المال العامل لشركات المملكة المتحدة أٌجريت هذه الدراسة ل

تم جمع البيانات من خلال و  ، (  FTSEشركة مدرجة على مؤشر  350 ) الدوائية التي هي من

الى عام  2221التقارير السنوية و قاعدة البيانات لشركات المملكة المتحدة الدوائية منذ عام 

 اتكان المتغير  هو رأس المال العامل بينما التابع تم تحليل البيانات وكان المتغيرو  ، 2224

ومستوى ،النمو ونسبة  ،ة التشغيل دور و  ،الرافعة المالية و  ،الربحية و  ،حجم الشركة  )  ةالمستقل

قتصادي ( . أظهرت النتائج أن رأس المال العامل يرتبط سلباً مع حجم الشركة بينما النشاط الا

ولوحظت نتائج  ،يرتبط ايجابياً بالنمو ومستوى النشاط الأقتصادي لشركات المملكة المتحدة الدوائية 

 ضئيلة لرأس المال العامل مع الدورة التشغيلية و الربحية . 

 : بعنوان(  Hamid,et.al,2017) دراسة  -

“Relationship Between Working Capital Management And 

Profitability: A Case Study From Textile Sector Of Pakistan”   

عينة الدراسة  تكونتو  ،هذه الدراسة العلاقة بين إدارة رأس المال العامل و الربحية  بحثت

حيث .  2224إلى عام  2221من قطاع المنسوجات للفترة من عام  اكستانيهشركة ب 12من 

 ،تأثير المتغيرات المختلفة على صافي الارباح التشغيلية وهي ) متوسط فترة التحصيل  عالجت
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الباحث ستخدم حجم الشركة ( . او  ،الرافعة المالية و  ،دورة تحويل النقدو  ،متوسط فترة السداد و 

 اوكانت النتائج ان إدارة رأس المال العامل له ،رتباط و تحليل الانحدار لتحليل البيانات معامل الا

قة طردية علا كشفت عن وجودو  ،تأثير سلبي كبير على ربحية قطاع المنسوجات في الباكستان 

 بين الحجم و الربحية . 

 ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة  7-01

موضوع ادارة رأس المال العامل  للدراسات السابقة التي تناولت تعد هذه الدراسة إمتداد

سواء  ،وقد ساهمت الدراسات السابقة بشكل كبير في إغناء موضوع الدراسة الحالية  ،الأداء الماليو 

إلا  ،أو في تحديد متغيرات مشكلة الدراسة  ،كان ذلك في مراحل تحديد متغيرات الدراسة و تعريفها 

 أن هناك أوجه شبه و إختلاف بين الدراسة الحالية و الدراسات السابقة .

بالنسبة لأوجه الشبه فمنها أن هذه الدراسة مثل جميع الدراسات السابقة تناولت موضوع 

 .مال العامل كمتغير رئيسي للدراسة إدارة رأس ال

أنها تعتمد  فهيأما أوجه الإختلاف التي جعلت هذه الدراسة تمتاز عن الدراسات الأخرى 

جميع الشركات الصناعية شملت الدراسة هذه عينة  أكثر شمولًا لأن على بيانات مالية حديثة و أنها

 .فقط  وليس على جزء منهأي بمعنى آخر جميع مجتمع الدراسة المدرجة في بورصة عمان 
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 الفصل الثالث

 (الطريقة و الإجراءات منهجية الدراسة )

  المقدمة 3-0
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متغيرات الدراسة  3-4  
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 الفصل الثالث 

الدراسة ) الطريقة والاجراءات (منهجية   

 المقدمة  3-0

الدراسة إلى التعرف على أثر إدارة رأس المال العامل على الأداء المالي :دراسة  هدفت

 ، 2225-2222ن خلال الفترة  اعية المدرجة في بورصة عماتطبيقية على الشركات الصن

ومتغيرات الدراسة و المعالجة  ،مجتمع الدراسة وعينتها  ،ويتناول هذا الفصل وصفاً لمنهج الدراسة

 .الأحصائية 

منهج البحث المستخدم 3-7  

العلمي وذلك من خلال دراسة  للبحث الوصـفي التحليلـي الدراسة على المنهج قامت

فيها الباحثة على بيانات فعلية مستخلصة من القوائم المالية للشركات الصناعية  اعتمدتإختبارية 

على نوعين من مصادر  وقد اعتمدت 2225-2222ترة من المدرجة في بورصة عمان للف

 المعلومات هي :

المتعلقة بمتغيرات الدراسة من التقارير والقوائم الاساسية : تم جمع البيانات الأوليةالمصادر  -

 بورصة عمان على الموقع التاليعلى موقع  للشركات الصناعيةية المال

http://www.ase.com.jo/ar . وذلك لتغطية الجانب العملي من الدراسة 

العلاقة بإدارة رأس المال العامل ذات  والمؤلفاتعلى الكتب الإعتماد : تم المصادر الثانوية -

الدراسات الجامعية، و الوثائق، و المنشورة،  الأبحاثالعلمية و  جلات، والمالأداءالماليو 

  .قواعد البيانات المختلفة لتغطية الجانب النظري من الدراسةو ، الإلكترونية المصادر و 

http://www.ase.com.jo/ar
http://www.ase.com.jo/ar
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مع وعينة الدراسةتمج 3-3  

الأردنيــة المدرجــة فــي  الصناعية مجتمــع وعينــة هــذه الدراســة مــن جميــع الشــركات تكون

 مدرجة شـركة  64 والبـالغ عـددها 2225-2222بورصـة عمـان وللفتـرة الواقعـة بـين 

 ة :متغيرات الدراس علـى ان تتوفر في الشركات الشروط التالية لضمان قياس

وأن تتوفر عنها البيانات اللازمة لقياس  للأوراق الماليةمدرجة في بورصة عمان  أن تكون -

 . متغيرات الدراسة

وهي الفترة التي  2225وحتى عام  2222أن تكون استمرت في مزاولة النشاط من عام  -

  .تمثل فترة الدراسة

 .قد تم دمجها أو تصفيتها خلال فترة الدراسة أن لا تكون -
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متغيرات الدراسة  3-4  

 الدراسة و الذي يتكون من :( نموذج 2.3يوضح الشكل )

متوسط فترة  , المخزون الأحتفاظمتوسط فترة ) كفاءة إدارة رأس المال العامل  : ةالمستقل اتالمتغير 
  (يد الذمم الدائنةسدتمتوسط فترة  ,الذمم المدينة تحصيل

 (صافي الربح  هامش,) العائد على الأصول الأداء المالي مؤشرات :  المتغير التابع

 

 

                    

 

 

 

 

 

 

 

   (2.3الشكل رقم )           

                                        نموذج الدراسة                     
  المصدر :إعداد الباحثة

                                                                            

  

 المتغير التابع 

 ممثلًاالأداء المالي 

 بالمؤشرات

 العائد على الأصول-

ROA ) ( 

 هامش صافي الربح-

(NPM) 

 متوسط فترة الأحتفاظ بالمخزون

 كفاءة إدارة رأس المال العامل

نةمتوسط فترة تحصيل الذمم المدي  

ة متوسط فترة تسديد الذمم الدائن   

 

  ات المستقلةالمتغير
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 المعالجة الإحصائية 3-5

ختبار ابة للإجابة على اسئلة الدراسة و حصائية المناسالباحثة الأساليب الا أستخدمت
على النحو  (SPSS)ستخدام برنامج الحزمة الإحصائية للعلوم الإجتماعية امن خلال فرضياتها 
  التالي :

بيانات الدراسة تحليلا : الأساليب الإحصائية الوصفية: حيث قامت الباحثة بتحليل أولا

وصفيا لكافة متغيرات الدراسة وذلك من أجل إستخراج عدة مقاييس إحصائية وصفية مثل: الوسط 

وذلك بالإضافة إلى مؤشري الإلتواء  ،الحسابي, الانحراف المعياري وأدنى قيمة وأعلى قيمة

Skewness  والتفرطحKurtosis. 

 Multiple)باستخدام نموذج الإنحدار المتعددإختبار فرضيات الدراسة والمتمثلة ثانيا: 

regression )،  وذلك من أجل إختبار مدى تأثير المتغيرات المستقلة على المتغير التابع في هذه

 بالإضافة إلى إستخدام أساليب إختبار صلاحية البيانات للتحليل الإحصائي مثل: ،الدراسة

 .(Normality distribution testإختبار التوزيع الطبيعي ) -2

 إختبار التداخل الخطي. -2

 لإختبار مشكلة الإرتباط الذاتي. Durbin – Watsonإختبار  -3

 مصفوفة إختبار بيرسون لمتغيرات الدراسة. -4
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 الرابعالفصل 

 نتائج الدراسة

 مقدمة  4-1

بعد عملية تجميع بيانات الدراسة، وبناء على الأساليب الإحصائية التي تم الاستناد عليها 

في الفصل السابق، تم القيام بتحليل البيانات التي تم جمعها بهدف استخلاص نتائج الدراسة 

، ويتكون هذا الفصل من ثلاثة أجزاء رئيسة، يتعلق الصناعية المدرجة في بورصة عمانللشركات 

زء الأول منها بالتحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة من خلال الاستعانة بمجموعة من المقاييس الج

الإحصائية الوصفية مثل الوسط الحسابي والانحراف المعياري وأعلى قيمة وأدنى قيمة، وذلك بغية 

 فتم فيه التحقق من صلاحيةالثاني  الجزءأما وصف عينة الدراسة بشكل يعكس واقع بياناتها، 

مدى اتباع البيانات للتوزيع الطبيعي، واختبار  من بيانات الدراسة للتحليل الإحصائي والتحقق

من خلال احتساب اختبار فرضيات الدراسة  فتم فيهأما الثالث التداخل الخطي والارتباط الذاتي، 

معاملات نموذج الانحدار المتعدد ومناقشة النتائج، وذلك من خلال استخدام الرزمة 

 . SPSS (V 22)صائيةالإح

 التحقق من صلاحية البيانات للتحليل الإحصائي 4-2

هنالك العديد من الشروط والمعايير التي يجب أن تتسم بها البيانات والتي تبين خصائص 

 Hayduk, (1987)هذه البيانات بهدف تحديد مدى ملائمتها لنموذج الدراسة، وقد أشار كل من 

ضرورة التأكد من توزيع بيانات الدراسة التابعة والمستقلة  إلى Aladham et al., (2016)و

توزيعاً طبيعياً وفي حال عدم اتباع أي من متغيرات الدراسة لهذا الشرط، فإنه لا بد من إجراء 
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باستخدام أساليب إحصائية  اختبارات التحليل للبيانات التي تحمل صفة التوزيع غير الطبيعي

 من إجراء اختبار التوزيع الطبيعي.، وعليه فإنه لا بد لامعلميّة

 اختبار التوزيع الطبيعي 4-7-0

-Kolmogorovتم إجراء اختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة بالاستعانة باختبار      

Smirnov لبيان التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة، وذلك على النحو الآتي: 

 لمتغيرات الدراسةالتوزيع الطبيعي : اختبار 0.4جدول رقم 
K-S P-Value Variables 

0.232 0.000 AIP 

0.272 0.000 ACP 

0.450 0.000 APP 

0.124 0.000 ROA 

0.309 0.000 NPM 

 

( نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة بالاستعانة باختبار 2يوضح الجدول رقم )

(Kolmogorov-Smirnov) اختبار مدى اقتراب كل من متغيرات ، كما يعرض الجدول نتائج

المتغيرات المستقلة  وهي( من توزيعها الطبيعي Continuous Variablesالدراسة المتصلة )

متوسط فترة تسديد و الذمم المدينة،  متوسط فترة تحصيلو )متوسط فترة الاحتفاظ بالمخزون،  التالية:

هامش صافي بمقاساً و  مقاساً بالعائد على الأصول كمتغير تابع الأداء الماليو ، (الذمم الدائنة

-Pوللتأكد من صحة الافتراض الذي تم وضعه مسبقاً فإنه يجب أن تكون قيمة  الاحتمال ) .الربح

Value( أكبر من )يلاحظ( 2مخرجات الجدول رقم ) وبمطالعة(، 2.25 ( أن قيمةP-Value )

توفر شرط التوزيع الطبيعي يشير إلى عدم  ( الأمر الذي2.25لجميع متغيرات الدراسة أقل من )

نظرية النهاية يمكن الاعتماد على   ,Bagozzi & Yi(1988) وفقاً لـ، إلا أنه في متغيرات الدراسة
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حجم  عند زيادةالمركزية التي تفيد بعدم الحاجة لإجراء هذا الاختبار واعتبار البيانات موزعة طبيعياً 

( 265( مفردة، وحيث أن مفردات عينة الدراسة قد بلغت لجميع المحاور )32العينة المختارة عن )

فإنه يمكن بناء على ذلك توفر شروط التوزيع الطبيعي في تلك البيانات ومن ثم استخدام مفردة، 

 .الاختبارات المعلمية

   اختبار التداخل الخطي واختبار الارتباط الذاتي   4-7-7

بيانات الدراسة ، تطلب الأمر اختبار مدى صلاحية البيانات للتحليل  توزيعبعد اختبار 

الإحصائي فتم اخضاعها لكل من اختبار التداخل الخطي واختبار الارتباط الذاتي، حيث كانت 

 نتائجها على النحو الآتي:

 التداخل الخطي واختبار الارتباط الذاتي   : اختبار  7. 4جدول رقم 
Multicollinearity Independent 

Variables Tolerance VIF 

0.279 3.582 AIP 

0.287 2.484 ACP 

0.598 1.039 APP 

2.025 Durbin-Watson (ROA) 
1.947 Durbin-Watson (NPM) 

 

 Multicollinearity Test( نتائج اختبار التداخل الخطي 2يعرض الجدول رقم ) 

 ، وذلك بالاسترشاد بمؤشرين هما:Collinearity Diagnosticsباستخدام ما يعرف بمقياس 

، إذ وفق كل من Variance Inflationary Factor (VIFمعامل تضخم التباين )  .2

(Field, 2001( ،)Myrs, 1990( يكون هناك تضخم إذا كانت قيمة )VIF تساوي )5 

 أو أكثر.
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( مؤشراً على 2.22، إذ تعتبر القيمة الأقل من )Toleranceمعامل القدرة على التحمل   .2

وجود مشكلة الارتباط الخطي المتعدد، لكن وبمطالعة بيانات الجدول السابق يلاحظ أن 

جميع متغيرات الدراسة قد اجتازت هذين المؤشرين مما يعني انتفاء وجود مشكلة تداخل 

 خطي في نموذجي الدراسة.

( للتأكد من Autocorrelation Testاختبار الارتباط الذاتي )تم إجراء  من جانب آخر

 Durbin-Watsonعدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي في النموذجين وذلك باستخدام اختبار )

test( ووفقاً لـ ،)Field, 2001 تظهر هذه المشكلة عندما تكون القيم المتجاورة للمتغيرات مترابطة )

ج بسبب أثر الارتباط الذاتي المتداخل من تلك المتغيرات، وتتراوح مما يؤثر على عدم دقة النموذ

( إلى وجود ارتباط موجب قوي، 2( إذ تشير النتيجة القريبة من )4-2قيمة هذا الاختبار ما بين )

( فتشير إلى وجود ارتباط سالب قوي، وتتراوح النتيجة المثلى ما بين 4أما النتيجة القريبة من )

 Qasem etر إلى عدم وجود ارتباط ذاتي بين القيم المتجاورة للمتغيرات )( حيث تشي2.5-2.5)

al., 2016( ويلاحظ من الجدول رقم ،)أن قيمتي 4.1 )D-W  المحسوبة لنموذجي الدراسة قد

( على التوالي، وهي تقع ضمن المدى الملائم مما يشير إلى عدم وجود 2.025( )2.147بلغتا )

  تؤثر على دقة النموذجين. مشكلة الارتباط الذاتي التي
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  ومتغيراتها دراسةلل الوصفية الإحصاءات 4-3

  الوصفي لمتغيرات الدراسة : نتائج التحليل 3. 4جدول رقم 

Variables Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis 

AIP 41 298 176 125.86 0.49 2.92 

ACP 81 247 105 93.36 0.67 1.89 

APP 4 375 87 79.23 0.69 1.21 

ROA% -45.49 40.38 1.97 9.99 -0.41 1.77 

NPM% -33.05 65.10 3.53 33.09 0.39 2.83 

المستقلة  الدراسة اتالوصفي لمتغير  الإحصائي ختبارالا نتائج( 3) رقم الجدول يعرض

، ومتوسط الذمم المدينة تحصيلالمخزون، ومتوسط فترة بمتوسط فترة الاحتفاظ ) بـوالتابعة المتمثلة 

إذ يلاحظ من الجدول أعلاه  ،، وهامش صافي الربح(العائد على الأصول، و فترة تسديد الذمم الدائنة

( 42( في حين بلغت أدنى قيمة )218بأن أعلى قيمة لمتوسط فترة الاحتفاظ بالمخزون قد بلغت )

بالمخزون لدى عينة الدراسة الأمر الذي يشير إلى وجود تشتت نسبي في متوسط فترة الاحتفاظ 

(، وقد بلغ المتوسط الحسابي 225.81ويؤكد هذه النتيجة قيمة الانحراف المعياري التي بلغت )

متوسط ل(، كما يلاحظ أن المتوسط الحسابي 271لمتوسط فترة الاحتفاظ بالمخزون لعينة الدراسة )

ها لدى عينة الدراسة حيث ( ويلاحظ وجود تشتت نسبي في225تحصيل الذمم المدينة هو )فترة 

( الأمر الذي أدى الى بلوغ الانحراف 82( في حين بلغت أدنى قيمة )247بلغت أعلى قيمة لها )

هو  متوسط فترة تسديد الذمم الدائنة(، كما يلاحظ من الجدول أعلاه أن 13.31المعياري لها )

تشتت نسبي في هذا ( وهو يشير إلى وجود 71.23(، كما بلغ الانحراف المعياري لها )87)

المتوسط لدى عينة الدراسة ويؤكد ذلك أن أعلى قيمة لمتوسط فترة تسديد الذمم الدائنة قد بلغت 
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أما فيما يتعلق بمؤشرات الأداء المالي فيلاحظ أن المتوسط  (،4( في حين بلغت أدنى قيمة )375)

تشير هذه القيمة إلى ( حيث 2.17 %الحسابي للعائد على الأصول لدى عينة الدراسة قد بلغ )

كفاءة شركات العينة في تحقيق الأرباح من خلال أصولها، في حين بلغ المتوسط الحسابي لهامش 

 على توليد الأرباح.إجمالي إيرادات المبيعات ( وهو يشير إلى كفاءة 3.53%صافي الربح )

( والتفرطح Skewnessمن جانب آخر يوضح الجدول السابق بأن مؤشري الالتواء )

(Kurtosis( تقعان ضمن المستوى الملائم وهو  بين )3+( بالنسبة للأول، وبين )2( و)-2- )

(  ملاءمة بيانات متغيرات الدراسة Hair et al, 2003( بالنسبة للثاني، وهذا ما يؤكد وفقاً لـ )3و)

 لشروط التوزيع الطبيعي.

 مصفوفة ارتباط بيرسون لمتغيرات الدراسة 4-4

الباحثة مصفوفة ارتباط بيرسون لتقييم العلاقة الارتباطية بين المتغيرات المستقلة  استخدمت

 نفسها ثم فيما بين كل منها والمتغير التابع على النحو الآتي:

 لمتغيرات الدراسةنتائج مصفوفة ارتباط بيرسون : 4.4جدول رقم 
Variable ROA NPM AIP ACP APP 

ROA 1     

NPM 0.419** 1    

AIP -0.186** -0.646** 1   

ACP -0.196** -0.608** 0.562** 1  

APP 0.032* 0.647** 0.543** 0.538** 1 

**.Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*.Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

  



55 
 

الأداء المالي مقاساً بالعائد على الأصول، وتشير المتغير التابع وهو إلى  ROAتشير 

NPM  ًهامش صافي الربح، وتشير بإلى المتغير التابع وهو الأداء المالي مقاساAIP  إلى متوسط

الذمم المدينة  إلى متوسط فترة تحصيل ACPوتشير ، فترة الاحتفاظ بالمخزون كمتغير مستقل

 .ديد الذمم الدائنة كمتغير مستقلإلى متوسط فترة تس APPكمتغير مستقل، وتشير 

 ( يتضح ما يلي:4فبمطالعة البيانات الإحصائية المعروضة في الجدول رقم )

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية فيما بين المتغيرات المستقلة الثلاثة المتمثلة بعناصر  .1

بينها، إذ أن ، في حين يوجد اختلاف بين قوة الارتباط فيما كفاءة إدارة رأس المال العامل

متوسط فترة الاحتفاظ أي AIP ( كان بين المتغير2.512معامل الارتباط الأقوى وهو )

، بينما كان معامل متوسط فترة تحصيل الذمم المدينةوهو  ACPوالمتغير بالمخزون 

أي  APPوالمتغير  متوسط فترة تحصيل الذمم المدينةأي  ACPالارتباط الأدنى بين 

 .ذمم الدائنةمتوسط فترة تسديد ال

كما توجد علاقة موجبة ذات دلالة إحصائية وبقيم متفاوتة أيضاً لمعامل الارتباط فيما بين  .2

، وكل من المتغيرات المستقلة ROA ،NPMوهما  المالي المتغيرات التابعة الممثلة للأداء

، وكان معامل الإرتباط الأقوى هو الذي يربط بين بعناصر كفاءة إدارة رأس المال العامل

 الاحتفاظ بالمخزونمتوسط فترة  وبين NPM الأداء المالي مقاساً بهامش صافي الربح

AIP( بينما الأدنى كان بين 0.646-، إذ بلغ ،)الأداء المالي مقاساً بالعائد على الأصول 

 (.2.232، إذ بلغ ) APPمتوسط فترة تسديد الذمم الدائنة و 
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 ختبار فرضيات الدراسةا 4-5

والفرضيات الفرعية الثلاث ذات العلاقة،  Ho1أولًا: في اختبار الفرضية الرئيسية الأولى 

أخضعت الباحثة بيانات الدراسة للتحليل الإحصائي باستخدام أسلوب الانحدار المتعدد وبمستوى 

 وفقاً لقاعدة القرار التالية:  2.25معنوية 

إذا كانت قيمة الدلالة  Haوتقبل الفرضية البديلة  Hoترفض الفرضة الصفرية أو العدمية 

(sig )≤ 2.25 أو حيث تكون قيمة ،F  من قيمتها الحرجة أو الجدولية، في حين  <المحسوبة

 2.25 <( sigإذا كانت قيمة الدلالة ) Haوترفض البديلة  Hoتقبل الفرضية الصفرية أو العدمية 

أو تساوي قيمتها الحرجة أو الجدولية، وبناء على هذا  من المحسوبة أقل Fأو حيث تكون قيمة 

 التحليل كانت النتائج الموضحة في الجدول التالي:

 ROA لكفاءة إدارة رأس المال العامل على المتعدد الانحدارنتائج اختبار : 5. 4جدول رقم 

Model B 
Standardized 

Coefficients T Sig 

Constant 7.448 - - - 7.375 0.000 

AIP -0.017 -0.457 -4.360 0.000 

ACP -0.029 -0.482 -4.669 0.000 

APP 0.004 0.757 6.092 0.000 

F test Model= 16.914 Sig  F= 0.000 

Adjusted R Square= 0.146 R= 0.394 

F Distribution Table = 4.014 T Distribution Table = 1.653 

ROA = β0+ β1*AIP + β2*ACP+ β3*APP + e 
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( أعلاه بخصوص اختبار فرضيات الدراسة يتضح 5وبمطالعة النتائج الموضحة في الجدول رقم )

 ما يلي:

لا يوجد أثر ذو دلالة والتي نصها ما يلي " Ho1بخصوص الفرضية الرئيسية الأولى  أولًا:

لكفاءة إدارة رأس المال العامل على الأداء المالي  (a≤0.05)معنوية احصائية عند مستوى 

 يتضح ما يلي: "مقاساً بالعائد على الأصول للشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان

، إذاً يتوجب 2.25أقل من مستوى معنوية الاختبار وهي  2.222وهي  Sig Fحيث أن  .2

، وبما يعني Hαوقبول الفرضية البديلة لها  Ho1رفض الفرضية العدمية الرئيسية الأولى 

أثر لكفاءة إدارة رأس المال العامل على الأداء المالي مقاساً بالعائد على الأصول  وجود

 .للشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان

كفاءة تشير إلى وجود علاقة موجبة بين  2.314( وهي Rبما أن قيمة معامل الارتباط ) .2

في الشركات الصناعية المشمولة في عينة الدراسة والممثلة  العامل إدارة رأس المال

الأداء المالي مقاساً ( وبين AIP, ACP, & APPبمتغيرات الدراسة الثلاثة مجتمعة )

( 2R(. كما أن قيمة معامل التحديد المعدل )ROA) (المتغير التابع) بالعائد على الأصول

العائد على فقط من التقلبات التي تحدث في  %14.6تعني أن حوالي  0.146وهي 

عناصر كفاءة إدارة للشركات الصناعية يمكن تفسيره بالتغيرات التي تحدث في الأصول 

، كما أن الانخفاض النسبي لقيمة معامل التحديد تشير إلى وجود عوامل رأس المال العامل

قد يكون لها أثر متبادل لكل أخرى تقع خارج نطاق العلاقة المتبادلة بين هذين المتغيرين 

 منهما على الآخر.
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تمثل قيمة ثابت معادلة الانحدار  7.448( التي كشف عنها هذا التحليل وهي Bإن قيمة ) .3

( بدلالة المتغيرات المستقلة الثلاثة لكفاءة رأس المال العامل ROAفي نموذج التنبؤ بقيمة )

 (.AIP, ACP, & APPوهي )

 الفرضيات الفرعية الثلاث يتضح من بيانات ذلك الجدول ما يلي:: أما بخصوص ثانياً 

لا يوجد اثر ذو دلالة احصائية عند ونصها " Ho1-1بخصوص الفرضية الفرعية الأولى  .2

( لمتوسط فترة الاحتفاظ بالمخزون على الأداء المالي مقاساً a≤0.05)معنوية  مستوى

 ".بورصة عمان بالعائد على الأصول للشركات الصناعية المدرجة في

، لذا يتوجب رفض الفرضية 2.25وهي أقل من  0.000( الخاصة بها sig) Tبلغت  2-2

لمتوسط فترة  يوجد اثرالعدمية ذات العلاقة بها وقبول الفرضية البديلة ومفادها أنه 

الاحتفاظ بالمخزون على الأداء المالي مقاساً بالعائد على الأصول للشركات الصناعية 

 .بورصة عمانالمدرجة في 

 Correlation coefficientتعبر عن قيمة معامل الارتباط  0.457- القيمةكما أن  2-2

بين المتغيرين مما يعني أن العلاقة بينهما عكسية، وهذا في رأي الباحثة أمر منطقي لأن 

انخفاض فترة الاحتفاظ بالمخزون دليل على ارتفاع كفاءة إدارة المبيعات في سرعة 

-وهو  (B)زون إلى إيراد والعكس بالعكس، في حين أن معامل الانحدارتحويل المخ

( في نموذج الانحدار الذي AIPيمثل الرقم الذي سيرفق بهذا المتغير أي )  0.017

 ,AIP, ACP)( والمتغيرات المستقلة ROAسيمثل العلاقة التي تربط المتغير التابع )

& APP.) 
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لا يوجد أثر ذو دلالة احصائية عند ونصها " Ho1-2بخصوص الفرضية الفرعية الثانية  .2

( لمتوسط فترة تحصيل الذمم المدينة على الأداء المالي a≤0.05)معنوية مستوى 

 ".مقاساً بالعائد على الاصول للشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان

، لذا يتوجب رفض الفرضية 2.25أقل من  0.000( الخاصة بها sig) Tحيث ان  2-2

يوجد أثر لمتوسط فترة العدمية ذات العلاقة بها وقبول الفرضية البديلة ومفادها أنه 

تحصيل الذمم المدينة على الأداء المالي مقاساً بالعائد على الاصول للشركات الصناعية 

 .المدرجة في بورصة عمان

تعبر عن قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين مما يعني أن  0.482- القيمةكما أن  2-2

عكسية، وهذا أيضاً أمر منطقي وطبيعي في رأي الباحثة لأنه يؤكد أن العلاقة بينهما 

إدارة تحصيل الديون تكون على كفاءة عالية كلما انخفضت فترة التحصيل والعكس 

ل الرقم الذي سيرفق بهذا يمث 0.029-وهو  (B)بالعكس، في حين أن معامل الانحدار 

( في نموذج الانحدار الذي سيمثل العلاقة التي تربط المتغير التابع ACPالمتغير أي )

(ROA والمتغيرات المستقلة )(AIP, ACP, & APP). 

لا يوجد أثر ذو دلالة احصائية عند ونصها " Ho1-3بخصوص الفرضية الفرعية الثالثة  .3

فترة تسديد الذمم الدائنة على الأداء المالي مقاساً ( لمتوسط a≤0.05)معنوية مستوى 

 ".بالعائد على الاصول للشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان

، لذا يتوجب رفض الفرضية 2.25وهي أقل من  2.222( الخاصة بها sig) Tبلغت  3-2

ة تسديد يوجد أثر لمتوسط فتر العدمية ذات العلاقة بها وقبول الفرضية البديلة ومفادها 

الذمم الدائنة على الأداء المالي مقاساً بالعائد على الاصول للشركات الصناعية المدرجة 

 .في بورصة عمان
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تعبر عن قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين مما يعني أن  0.757 القيمةكما أن  3-2

العلاقة موجبة وقوية، مما يؤكد أيضاً في رأي الباحثة العلاقة المنطقية بين المتغيرين، إذ 

طول فترة تسديد الذمم الدائنة توفر فرصة  -أي زيادة-كلما نجحت الشركة في تطويل 

س بالإيجاب على فترة التحول إلى نقد لتوفير السيولة والعكس بالعكس، ومما ينعك

(Cash Conversion Cycle - CCC في حين أن معامل الانحدار ،)(B)  وهو

( في نموذج الانحدار الذي APPيمثل الرقم الذي سيرفق لهذا المتغير أي )  2.224

 & ,AIP, ACP) ( والمتغيرات المستقلةROAسيمثل العلاقة التي تربط المتغير التابع )

APP.) 
ن كشف الاختبار عن وجود علاقة إحصائية ذات  ثالثاً: من جانب آخر يوضح الجدول بأنه وا 

دلالة بين المتغيرات المستقلة كل على حده مع المتغير التابع إلا أن الوزن النسبي لهذه المتغيرات 

 يتفاوت في تشكيل معادلة الانحدار.

متوسط فترة تسديد الذمم أي  APP إذ أن الوزن الأكبر في هذه المعادلة هو للمتغير

، لذا متوسط فترة الاحتفاظ بالمخزونأي  AIP. في حين أن الوزن الأقل هو للمتغير الدائنة

تصاغ معادلة الانحدار الخطي التي تمثل  7.448وهو  Constantوبمراعاة قيمة ثابت النموذج 

ت الصناعية المدرجة في في الشركا الأداء المالي مقاساً بالعائد على الأصولنموذج التنبؤ ب

فقط كدالة لهذا التنبؤ  عناصر كفاءة إدارة رأس المال العاملبورصة عمان فيما لو تم اعتماد 

 بالشكل الرياضي التالي:

ROA = 8.447  -0.017*AIP – 0.029*ACP+ 0.004*APP + e 
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   حيث أن:

ROAالأداء المالي مقاساً بالعائد على الأصول : تشير إلى . 

AIP: متوسط فترة الاحتفاظ بالمخزون تشير إلى . 

ACPمتوسط فترة تحصيل الذمم المدينة. : تشير إلى 

APP :.تشير إلى متوسط فترة تسديد الذمم الدائنة 

e :مع ضرورة الإشارة هنا إلى أن هناك عوامل أخرى قد يكون لها دور في تحديد ، الخطأ هامش

 .هذا النموذج، لكنها لم تكن في نطاق هذه الدراسة ( فيeوالتي يمثلها الحرف )الأداء المالي 

والفرضيات الفرعية الثلاث ذات العلاقة بها،  Ho2: وبقصد اختبار الفرضية الرئيسية الثانية ثانياً 

أخضعت الباحثة بيانات الدراسة للتحليل باستخدام أسلوب الانحدار المتعدد، الذي كشفت عنه 

 النتائج الموضحة في الجدول التالي: 

هامش  لكفاءة إدارة رأس المال العامل على المتعدد الانحدارنتائج اختبار : 6. 4جدول رقم 
 (NPM) صافي الربح

Model B 
Standardized 

Coefficients T Sig 

Constant 17.168 - - - 3.342 0.001 

AIP -0.077 -0.316 -3.781 0.000 

ACP -0.061 -0.206 -2.957 0.041 

APP 0.009 0.245 2.465 0.014 

F test Model= 78.567 Sig  F= 0.000 

Adjusted R Square= 0.455 R= 0.679 

F Distribution Table = 4.014 T Distribution Table = 1.653 

NPM = β0+ β1*AIP + β2*ACP+ β3*APP + e 
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إلى متوسط فترة  AIPإلى المتغير التابع وهو الأداء المالي، وتشير  NPMحيث تشير 

الذمم المدينة كمتغير  إلى متوسط فترة تحصيل ACPوتشير ، الاحتفاظ بالمخزون كمتغير مستقل

 .إلى متوسط فترة تسديد الذمم الدائنة كمتغير مستقل APPمستقل، وتشير 

 ( أعلاه يتضح ما يلي:6فبمطالعة النتائج الموضحة في الجدول رقم )

لا يوجد أثر ذو دلالة والتي نصها ما يلي " Ho2 لثانيةأولًا: بخصوص الفرضية الرئيسية ا

لكفاءة إدارة رأس المال العامل على الأداء المالي  (a≤0.05)معنوية احصائية عند مستوى 

يتضح ما  "للشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان NPM هامش صافي الربحبمقاساً 

 يلي:

، لذا يتوجب 2.25أقل من مستوى معنوية الاختبار وهي  0.000وهي  Sig Fحيث أن  .2

، وبما يعني Hαوقبول الفرضية البديلة لها  Ho2رفض الفرضية العدمية الرئيسة الثانية 

يوجد أثر لكفاءة إدارة رأس المال العامل على الأداء المالي مقاساً بهامش صافي الربح أنه 

(NPM )للشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان. 

كفاءة  تؤكد وجود علاقة موجبة قوية بين عناصر 0.679( وهي Rقيمة معامل الارتباط ) .2

في الشركات الصناعية المشمولة في عينة الدراسة والممثلة  أس المال العاملإدارة ر 

الأداء المالي مقاساً ( وبين AIP, ACP, & APPبمتغيرات الدراسة الثلاثة مجتمعة )

( 2R(. كما أن قيمة معامل التحديد المعدل )NPMبالمتغير التابع )بهامش صافي الربح 

الأداء المالي فقط من التقلبات التي تحدث في  %45.5تعني أن حوالي  2.455وهي 

للشركات الصناعية يمكن تفسيره بالتغيرات التي تحدث في بهامش صافي الربح  مقاسال

، ولكن مع وجود عوامل أخرى تقع خارج نطاق عناصر كفاءة إدارة رأس المال العامل

 غيرين قد يكون لها أثر متبادل لكل منهما على الآخر.العلاقة المتبادلة بين هذين المت
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تمثل قيمة ثابت معادلة  17.168( التي كشف عنها هذا التحليل وهي Bإن قيمة ) .3

الانحدار التي يمكن استخدامها في في تطوير النموذج الذي يعبر عن العلاقة بين المتغير 

( AIP, ACP, & APP) ( من جهة والمتغيرات المستقلةNet Profit Marginالتابع )

 من جهة أخرى.

 ثانياً: بخصوص الفرضيات الثلاث يتضح من بيانات ذلك الجدول ما يلي:

لا يوجد اثر ذو دلالة احصائية عند ونصها " Ho2-1بخصوص الفرضية الفرعية الأولى  .2

( لمتوسط فترة الاحتفاظ بالمخزون على الأداء المالي مقاساً a≤0.05)معنوية  مستوى

 ".صافي الربح للشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمانبهامش 

، لذا يتوجب رفض الفرضية 2.25وهي أقل من  0.000( الخاصة بها sig) Tحيث أن  2-2

يوجد اثر لمتوسط فترة الاحتفاظ العدمية ذات العلاقة بها وقبول الفرضية البديلة ومفادها 

للشركات الصناعية  NPM الربحبالمخزون على الأداء المالي مقاساً بهامش صافي 

 .المدرجة في بورصة عمان

 Correlation coefficientتعبر عن قيمة معامل الارتباط  0.316- القيمةكما أن  2-2

  بين المتغيرين مما يعني أن العلاقة بينهما عكسية في حين أن معامل الانحدار 

(B) 0.077-وهو( يمثل الرقم الذي سيرفق بهذا المتغير أيAIP في نموذج الانحدار )

 ,AIP)( والمتغيرات المستقلة NPMالذي سيمثل العلاقة التي تربط المتغير التابع )

ACP, & APP.) 

لا يوجد أثر ذو دلالة احصائية عند ونصها " Ho2-2بخصوص الفرضية الفرعية الثانية  .2

 ( لمتوسط فترة تحصيل الذمم المدينة على الأداء الماليa≤0.05) معنوية مستوى

 ".مقاساً بهامش صافي الربح للشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان
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، لذا يتوجب رفض الفرضية 2.25وهي أقل من  0.041( الخاصة بها sig)  Tبلغت 2-2

يوجد أثر لمتوسط فترة تحصيل العدمية ذات العلاقة بها وقبول الفرضية البديلة ومفادها 

اً بهامش صافي الربح للشركات الصناعية المدرجة الذمم المدينة على الأداء المالي مقاس

 .في بورصة عمان

تعبر عن قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين مما يعني أن  0.206-قيمة الكما أن  2-2

يمثل الرقم   0.061-وهو  (B) عكسية، في حين أن معامل الانحدارالعلاقة بينهما 

الانحدار الذي سيمثل العلاقة التي ( في نموذج ACPالذي سيرفق بهذا المتغير أي )

 & ,AIP, ACP)( والمتغيرات المستقلة Profit Marginتربط المتغير التابع )

APP). 

لا يوجد أثر ذو دلالة احصائية عند ونصها " Ho2-3بخصوص الفرضية الفرعية الثالثة  .3

مقاساً ( لمتوسط فترة تسديد الذمم الدائنة على الأداء المالي a≤0.05)معنوية مستوى 

 ".بهامش صافي الربح للشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان

، لذا يتوجب رفض الفرضية 2.25وهي أقل من  2.224( الخاصة بها sig)  Tبلغت 3-2

يوجد أثر لمتوسط فترة تسديد العدمية ذات العلاقة بها وقبول الفرضية البديلة ومفادها 

مقاساً بهامش صافي الربح للشركات الصناعية المدرجة الذمم الدائنة على الأداء المالي 

 .في بورصة عمان

تعبر عن قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين مما يعني أن  245 .0قيمة الكما أن  3-2

يمثل الرقم  0.009وهو   (B)العلاقة موجبة وقوية نسبياً، في حين أن معامل الانحدار

( في نموذج الانحدار الذي سيمثل العلاقة التي APPالذي سيرفق لهذا المتغير أي )
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 & ,AIP, ACP) ( والمتغيرات المستقلةNet Profit Marginتربط المتغير التابع )

APP.) 

 

وتعلل الباحثة النتائج التي كشفت عنها الدراسة بخصوص وجود علاقة عكسية بين كل من 

 بالأداء المالي ممثلًا بهامش ACP، وفترة تحصيل الذمم المدينة AIPفترة الاحتفاظ بالمخزون 

، Operating Cycle (OC)، إذ يؤدي ذلك إلى تخفيض طول فترة التشغيل NPMالربح  صافي

والأداء المالي ممثلًا  APPوعلى العكس من ذلك وجود علاقة موجية بين فترة تسديد الذمم الدائنة 

بنفس ما أشارت إليه سابقاً بأن من مصلحة الشركة أن تخفض كلًا  NPMالربح  صافي بهامش

من فترة الاحتفاظ بالمخزون وفترة تحصيل الذمم وذلك بعكس الحال بالنسبة لفترة تسديد الذمم وذلك 

 (.Cash Conversion Cycle - CCCمن أجل تخفيض طول فترة التحول إلى نقد )

ن كشف الاختبار عن وجود علاقة إحصائية ثالثاً: من جانب آخر يوضح الجدول بأنه  وا 

ذات دلالة بين المتغيرات المستقلة كل على حده مع المتغير التابع إلا أن الوزن النسبي لهذه 

 المتغيرات يتفاوت في تشكيل معادلة الانحدار.

متوسط فترة الاحتفاظ أي  AIP إذ أن الوزن الأكبر في هذه المعادلة هو للمتغير

، لذا متوسط فترة تحصيل الذمم المدينةأي  ACP. في حين أن الوزن الأقل هو للمتغير بالمخزون

تصاغ معادلة الانحدار الخطي التي تمثل  17.168وهو  Constantوبمراعاة قيمة ثابت النموذج 

في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة  الأداء المالي مقاساً بهامش صافي الربحنموذج التنبؤ ب

فقط كدالة لهذا التنبؤ بالشكل  عناصر كفاءة إدارة رأس المال العاملفيما لو تم اعتماد عمان 

 الرياضي التالي:

NPM = 17.168  -0.077*AIP – 0.061*ACP+ 0.009*APP + e 
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   حيث أن:

NPMالأداء المالي مقاساً بهامش صافي الربح : تشير إلى . 

AIPبالمخزونمتوسط فترة الاحتفاظ  : تشير إلى . 

ACPمتوسط فترة تحصيل الذمم المدينة. : تشير إلى 

APP :.تشير إلى متوسط فترة تسديد الذمم الدائنة 

e :مع ضرورة التذكر هنا إلى أن هناك عوامل أخرى قد يكون لها دور في تحديد  ،الخطأ هامش

 .( في هذا النموذجeوالتي يمثلها الحرف )الأداء المالي 

وجود أثر لكفاءة إدارة رأس المال العامل على الأداء المالي المقاس بكل من ولابد من تأكيد 

)العائد على الاصول، وهامش صافي الربح( في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان، 

مع وجود تفاوت في هذا الأثر، حيث كانت درجة تأثير كفاءة إدارة رأس المال العامل على هامش 

( وكان أكبر من تأثيره على العائد على الأصول 0.4552R=تحديد معدل )صافي الربح بمعامل 

 (.0.1462R=بمعامل تحديد معدل )
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 مقارنة بين أثر متغيرات الدراسة على المتغيرات التابعة : 2 .4جدول رقم
رأس المال إدارةأثر كفاءة 

العامل على هامش صافي 
  (NPM)الربح

رأس المال  إدارة أثر كفاءة
العامل على العائد على 

 (ROA)الأصول

 

  الرمز المتغير (Rمعامل الارتباط ) (Rمعامل الارتباط )

متوسط فترة الاحتفاظ  0.457- 0.316-
 بالمخزون

AIP 1 

متوسط فترة تحصيل الذمم  0.482- 0.206-
 المدينة

ACP 2 

0.245 0.757 
متوسط فترة تسديد الذمم 

 الدائنة
APP 3 

  مجتمعة 0.394 0.679

 
 ( يتضح:7بالتدقيق في الجدول أعلاه رقم )

وجود أثر موجب لعناصر كفاءة رأس المال )مجتمعة( على الأداء المالي مقاساً بكل من  -1

العائد على الأصول وهامش صافي الربح، حيث كان تأثير هذه العناصر على هامش 

تأثيرها على العائد على الأصول ( أعلى من 0.976صافي الربح بمعامل الارتباط )

 (.09364بمعامل ارتباط )

أما فيما يتعلق بأثر كل من عناصر كفاءة إدارة رأس المال العامل كل منها على حده،  -2

يتضح أن لكل من متوسط فترة الاحتفاظ بالمخزون ومتوسط فترة تحصيل الذمم المدينة أثر 

لربح وأثر موجب لمتوسط فترة على كل من العائد على الأصول وهامش صافي ا سالب

 . تسديد الذمم الدائنة على كل من العائد على الأصول، وهامش صافي الربح
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وبترتيب أثر المتغيرات فرادى أي كل منها تنازلياً من حيث أثرها على العائد على الأصول  -3

تحصيل متوسط فترة ، متوسط فترة تسديد الذمم الدائنةيكون ترتيبها على النحو التالي: 

. وبترتيب أثر المتغيرات فرادى أي كل منها متوسط فترة الاحتفاظ بالمخزون، الذمم المدينة

متوسط تنازلياً من حيث أثرها على هامش صافي الربح يكون ترتيبها على النحو التالي: 

متوسط فترة تحصيل الذمم  ،متوسط فترة تسديد الذمم الدائنة، فترة الاحتفاظ بالمخزون

 المدينة
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 الخامسالفصل 

 مناقشة نتائج الدراسة والتوصيات

 نتائج الدراسة 5-0

بعد تحليل بيانات الدراسة واختبار فرضياتها يمكن تلخيص النتائج التي تم التوصل إليها 

 على النحو التالي:

لكفاءة إدارة رأس المال  (a≤0.05)معنويةيوجد أثر ذو دلالة احصائية عند مستوى   -2

العامل على الأداء المالي مقاساً بالعائد على الأصول للشركات الصناعية المدرجة في 

، وقد اتفقت هذه النتيجة مع النتائج التي كشفت عنها دراسة كل من )راضي، بورصة عمان

)ربابعة، ( وAkoto et al., 2013)( و2222( و)كلش، Gill et al., 2010( و)2221

 Samiloglu( و)2225( و)المصري، Alavinasab & Davoudi, 2013( و)2223

& Akgun, 2016(و )Kumaraswamy, 2016(و )Qurashi & Zahoor, 

 Nguyen et(، في حين أنها تعارضت مع دراسة )Hamid et al., 2017( و)2017

al., 2016 الشركات المدرجة في البورصة الفيتنامية( التي تم تطبيقها على. 

 ولدى تفسير الأثر لكل منها على انفراد:

لمتوسط  وبعلاقة سالبة (a≤0.05)معنوية  يوجد اثر ذو دلالة احصائية عند مستوى 1-1 

فترة الاحتفاظ بالمخزون على الأداء المالي مقاساً بالعائد على الأصول للشركات الصناعية 

وترى الباحثة أن السبب في ذلك يعود إلى أنه كلما قلت فترة  ،المدرجة في بورصة عمان

الاحتفاظ بالمخزون فإن ذلك ينعكس بشكل إيجابي على الكفاءة التشغيلية للشركة 

زيادة مبيعاتها وبالتالي تحسين أداءها المالي، الأمر الذي يفسر الأثر  ويساعدها على
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مقاساً بالعائد على  السالب الحاصل لمتوسط فترة الاحتفاظ بالمخزون على الأداء المالي

 & Samiloglu( ودراسة )2221)راضي، ، وقد اتفقت هذه النتيجة مع دراسة الاصول

Akgun, 2016( حيث تم 2225تيجة مع دراسة )المصري، (، في حين تعارضت هذه الن

 .تطبيقها على الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين

لمتوسط وبعلاقة سالبة ( a≤0.05) معنوية يوجد أثر ذو دلالة احصائية عند مستوى 2-2

فترة تحصيل الذمم المدينة على الأداء المالي مقاساً بالعائد على الاصول للشركات 

وتعلل الباحثة هذه النتيجة بنفس ما أشارت إليه  ،المدرجة في بورصة عمانالصناعية 

بالنسبة للمتغير السابق إذ كلما انخفضت فترة تحصيل الذمم المدينة يؤدي ذلك أيضاً إلى 

سرعة تحول المبيعات إلى تدفق نقدي، الأمر الذي يمكن الشركة من تمويل عملياتها 

ا وتحسين أدائها المالي، وهذا ما يفسر الأثر السالب التشغيلية وبالتالي زيادة أرباحه

مقاساً بالعائد على  الحاصل لمتوسط فترة تحصيل الذمم المدينة على الأداء المالي

( 2225( و)المصري، 2221)راضي، ، وقد اتفقت هذه النتيجة مع دراسة كل من الاصول

 .(Samiloglu & Akgun, 2016و)

لمتوسط فترة وبعلاقة موجبة ( a≤0.05احصائية عند مستوى )يوجد أثر ذو دلالة  2-3

تسديد الذمم الدائنة على الأداء المالي مقاساً بالعائد على الاصول للشركات الصناعية 

وترى الباحثة أن السبب في ذلك يعود إلى أن ازدياد فترة تسديد  ،المدرجة في بورصة عمان

الشركة الأمر الذي يمكنها تحسين دورة التحول  الذمم الدائنة يؤدي إلى زيادة السيولة لدى

إلى نقد بشكل أوسع وبالتالي تمكينها من تحقيق عوائد أكبر، الأمر الذي يفسر الأثر 

لمتوسط فترة تسديد الذمم الدائنة على الأداء المالي مقاساً بالعائد على الموجب الحاصل 

 & Samilogluودراسة ) (2221)راضي، ، وقد اتفقت هذه النتيجة مع دراسة الاصول
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Akgun, 2016 ،حيث تم 2225(، في حين تعارضت هذه النتيجة مع دراسة )المصري )

 .تطبيقها على الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين

( لكفاءة إدارة رأس المال a≤0.05) معنوية يوجد أثر ذو دلالة احصائية عند مستوى  -2

للشركات الصناعية  (NPM) بهامش صافي الربحالعامل على الأداء المالي مقاساً 

( 2221، وقد اتفقت هذه النتيجة مع دراسة كل من )راضي، المدرجة في بورصة عمان

( Akoto et al., 2013( و)Ray, 2012( و) 2222( و)كلش، Gill et al.,  2010و)

 ,Qurashi & Zahoor( و)Kumaraswamy, 2016( و)mbithi et al., 2015و)

(، في حين تعارضت هذه النتيجة مع دراسة Hamid et al., 2017( و)2017

(Nguyen et al., 2016 حيث تم تطبيقها على ) الشركات المدرجة في البورصة

 .الفيتنامية

 ولدى تفسير الأثر لكل منها على انفراد:

لمتوسط فترة  وبعلاقة سالبة (a≤0.05)معنوية يوجد اثر ذو دلالة احصائية عند مستوى 2-2

الاحتفاظ بالمخزون على الأداء المالي مقاساً بهامش صافي الربح للشركات الصناعية 

وترى الباحثة أن السبب في ذلك يعود إلى أنه كلما قلت فترة  ،المدرجة في بورصة عمان

الاحتفاظ بالمخزون فإن ذلك يساعد الشركة على زيادة مبيعاتها وبالتالي تحسين أداءها 

الأمر الذي يفسر الأثر السالب الحاصل لمتوسط فترة الاحتفاظ بالمخزون على  المالي،

، وقد اتفقت هذه الدراسة مع دراسة كل من بهامش صافي الربحمقاساً  الأداء المالي

 (.  mbithi at al., 2015( و)Ray, 2012( و)2221)راضي، 

لمتوسط  وبعلاقة سالبة (a≤0.05)معنوية يوجد أثر ذو دلالة احصائية عند مستوى  2-2

فترة تحصيل الذمم المدينة على الأداء المالي مقاساً بهامش صافي الربح للشركات 
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وترى الباحثة أن السبب في ذلك قد يعود إلى أنه  ،الصناعية المدرجة في بورصة عمان

كلما انخفضت فترة تحصيل الذمم المدينة أدى ذلك إلى اقتران الأرباح المحققة بوجود 

ات نقدية، الأمر الذي يمكن الشركة من تمويل عملياتها التشغيلية وبالتالي زيادة تدفق

أرباحها وتحسين أدائها المالي، الأمر الذي يفسر الأثر السالب الحاصل لمتوسط فترة 

، وقد اتفقت هذه بهامش صافي الربحمقاساً  تحصيل الذمم المدينة على الأداء المالي

(، في حين   mbithi et al., 2015( ودراسة )2221النتيجة مع دراسة )راضي، 

( حيث تم تطبيقها على الشركات الصناعية Ray, 2012تعارضت هذه النتيجة مع دراسة )

 الهندية.

لمتوسط وبعلاقة موجبة ( a≤0.05) معنوية يوجد أثر ذو دلالة احصائية عند مستوى 2-3

بهامش صافي الربح للشركات الصناعية فترة تسديد الذمم الدائنة على الأداء المالي مقاساً 

وترى الباحثة أن السبب في ذلك يعود إلى أن ازدياد فترة تسديد  ،المدرجة في بورصة عمان

الذمم الدائنة يؤدي إلى تحسين السيولة لدى الشركة الأمر الذي يخفض من ضغوط السيولة 

فسر الأثر الموجب بشكل أوسع وبالتالي تمكينها من تحقيق عوائد أكبر، الأمر الذي ي

، بهامش صافي الربحلمتوسط فترة تسديد الذمم الدائنة على الأداء المالي مقاساً الحاصل 

 ,.mbithi et al( و)Ray, 2012( و)2221وقد اتفقت هذه النتيجة مع دراسة )راضي، 

2015  .) 

المقاس بكل من )العائد على  كفاءة إدارة رأس المال العامل على الأداء الماليوجود أثر ل  -3

، مع بورصة عمان لشركات الصناعية المدرجة فيفي ا الاصول، وهامش صافي الربح(

وجود تفاوت في هذا الأثر، حيث كانت درجة تأثير كفاءة إدارة رأس المال العامل على 

( وكان أكبر من تأثيره على العائد 0.4552R=هامش صافي الربح بمعامل تحديد معدل )
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(، وترى الباحثة أن السبب في ذلك قد 0.1462R=الأصول بمعامل تحديد معدل ) على

التي تتميز عادة بما يعرف بارتفاع  يعود إلى طبيعة عينة الدراسة وهي الشركات الصناعية

بسبب ارتفاع استثماراتها في الأصول الثابتة والتي  Capital Intensityكثافة رأس المال 

الذي يمثل بالمعادلة  ROAهذه الأصول ومن ثم على قيمة تخفض من كفاءة استخدام 

 التالية: صافي الربح/ مجموع الأصول.

 توصيات الدراسة 5-7

 :ما يليبتوصي الباحثة ليه الدراسة من نتائج إبناءً على ما توصلت 

تحويل المخزون وفترة فترة  الأردنية دائماً إلى تخفيضالشركات الصناعية  أن تحرص .2

، التمويلية احتياجاتهارأس المال العامل وبالتالي التقليل من  لزيادة، المدينةتحصيل الذمم 

طرق عديدة لهذا الهدف منها إتباع الطرق الحديثة في الإنتاج  استخدام وذلك عن طريق

العمل على تخفيض فترة تخزين البضاعة و ، الدورة التشغيلية للانتاجلتقليل مدة وتكلفة 

مثل الحجم الأمثل للطلب  عن طريق اتباع الأساليب الحديثة في إدارة المخزون التامة

 اتوبالتالي تخفيض تكاليف التخزين والعمل على مراقبة السياس ،JITوكذلك أسلوب 

 .الائتمانية

أن الحرص بين فترة سداد الذمم الدائنة والعائد على الأصول، موجبة بما أنه هناك علاقة  .2

وتحسين شروط تسديد الذمم مع الموردين من خلال توطيد  الائتمانإدارة سياسة  على

 .علاقات حسنة معها تيسر من شروط تسديد ائتمان البضاعة المشتراه

الاستفادة من النموذجين الذين طورتهما الباحثة للتنبؤ بالأداء المالي للشركات الصناعية  .3

وبدلالة المتغيرات الثلاث  (ROA ،NPMالمساهمة العامة الأردنية ممثلًا بكل من )

 ( هما :AIP, ACP, APPالممثلة لكفاءة إدارة رأس المال العامل وهي )

ROA = 7.448  -0.017*AIP – 0.029*ACP+ 0.004*APP + e 
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NPM = 17.168  -0.077*AIP – 0.061*ACP+ 0.009*APP + e 

العديد من  الاعتبـارعين الدراسات والبحوث في هذا المجال والتي تأخذ ب المزيد من إجراء .4

، وأخذ متغيرات ضابطة مثل الدراسة هالجوانب والمتغيرات التي لم يتم تغطيتها في هذ

الطبيعي للمبيعات أو حجم الأصول كمقياس على حجم الشركة حيث أن  اللوغاريتم

 .الشركات الكبيرة قد تكون أكثر ربحية

دارة رأس لإ درجة في بورصة عمانمستقبليه تقوم بالمقارنة بين قطاعات المإجراء دراسات  .5

كل قطاع على حدى بهدف تمكين الإدارات من التفاوت في كفاءة  لمعرفةالمال العامل 

تلك الشركات وتمكينها  كفاءةلتحقيق كيفية إدارة رأس المال العامل حول وضع نظام عملي 

 من تحقيق اهدافها واهمها الاستمرارية.
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 الملاحق 

 (0الملحق رقم )

 مخرجات التحليل الأحصائي

الوصفي التحليل  
 

Descriptives 
 
 

Descriptive Statistics 

 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error 

AIP 265 41 298 175.86 125.864 .490 .150 2.917 .298 

ACP 265 81 247 104.91 93.360 .668 .150 1.885 .298 

APP 265 4 375 87.36 79.229 .689 .150 1.207 .298 

ROA 265 -45.49 40.38 1.9714 9.98959 -.413 .150 1.769 .298 

NPM 265 -33.05 65.10 3.5316 33.09082 .391 .150 2.826 .298 

Valid N (listwise) 265         

 

 

 

 اختبار الارتباط الذاتي والتداخل الخطي

 

Model Summaryb 

Model Durbin-Watson 

1 2.025a 

a. Predictors: (Constant), 

APP, ACP, AIP 

b. Dependent Variable: 

NPM 
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Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 AIP .279 3.582 

ACP .287 2.484 

APP .598 1.039 

 

 

 

 مصفوفة الارتباط بيرسون

Correlations 

 ROA GBM AIP ACP APP 

ROA Pearson Correlation 1 .419** -.186** -.196** .032* 

Sig. (2-tailed)  .000 .002 .001 .046 

N 280 280 280 280 280 

NPM Pearson Correlation .419** 1 -.646** -.608** .647** 

Sig. (2-tailed) .000  .000 .000 .000 

N 280 280 280 280 280 

AIP Pearson Correlation -.186** -.646** 1 .562** .543** 

Sig. (2-tailed) .002 .000  .000 .000 

N 280 280 280 280 280 

ACP Pearson Correlation -.196** -.608** .562** 1 .538** 

Sig. (2-tailed) .001 .000 .000  .000 

N 280 280 280 280 280 

APP Pearson Correlation .032* .647** .543** .538** 1 

Sig. (2-tailed) .046 .000 .000 .000  

N 280 280 280 280 280 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 
 

 اختبار الفرضية الاولى

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .394a .155 .146 9.66249 

a. Predictors: (Constant), APP, ACP, AIP 
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ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 4737.480 3 1579.160 16.914 .000b 

Residual 25768.392 276 93.364   

Total 30505.872 279    

a. Dependent Variable: ROA 

b. Predictors: (Constant), APP, ACP, AIP 

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 7.448 1.010  7.375 .000 

AIP -.017 .004 -.457 -4.360 .000 

ACP -.029 .006 -.482 -4.669 .000 

APP .004 .001 .757 6.092 .000 

a. Dependent Variable: ROA 

 
 

الثانيةاختبار الفرضية     

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .679a .461 .455 49.14877 

a. Predictors: (Constant), APP, ACP, AIP 

 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 569357.615 3 189785.872 78.567 .000b 

Residual 666706.143 276 2415.602   

Total 1236063.758 279    

a. Dependent Variable: NPM 

b. Predictors: (Constant), APP, ACP, AIP 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 17.168 5.137  3.342 .001 

AIP -.077 .020 -.316 -3.781 .000 

ACP -.061 .031 -.206 -2.957 .041 

APP .009 .004 .245 2.465 .014 

a. Dependent Variable: NPM 

 
 

 اختبار التوزيع الطبيعي

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

AIP .232 280 .000 .402 280 .000 

ACP .272 280 .000 .406 280 .000 

APP .450 280 .000 .071 280 .000 

ROA .124 280 .000 .903 280 .000 

NPM .309 280 .000 .386 280 .000 

a. Lilliefors Significance Correction 
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 (7الملحق رقم )

 7105-7100متغيرات الدراسة للفترة 

 السنة أسم الشركة

متوسط فترة 
الأحتفاط 
 المخزون
(AIP) 

متوسط فترة 
تحصيل الذمم 

 المدينة
(ACP) 

متوسط فترة 
تسديد الذمم 

 الدائنة
(APP) 

العائد على 
الأصول% 
(ROA) 

هامش صافي 
الربح% 
(NPM) 

 الأنتاج/ الصناعية التجارية الزراعية 

2011 73 20 33 6.04 2.79 
2012 76 25 71 6.99 6.06 
2013 121 36 155 5.52 6.37 
2014 134 36 120 4.17 4.40 
2015 121 53 19 0.47 0.36 

 الصناعات الكيماوية الاردنية

2011 221 95 189 2.16 1.12 
2012 241 83 278 2.61 1.11 
2013 198 67 230 5.87 5.88 
2014 209 74 184 3.49 1.68 
2015 175 58 123 6.15 4.49 

 العالمية للصناعات الكيماوية

2011 347 116 37 -3.19 -5.61 
2012 407 144 73 -14.16 -30.24 
2013 152 62 33 -20.5 -19.58 
2014 143 122 43 -8.97 -12.87 
2015 151 216 52 -15.05 -35.63 

 الكلورينالوطنية لصناعة 

2011 47 71 45 2.5 4.5 
2222 43 69 43 4.5 5.86 
2223 35 83 37 -1.81 -3.04 
2224 63 85 54 0.62 0.5 
2225 43 66 56 0.76 0.65 

 الموارد الصناعية الاردنية

2222 140 177 71 3.09 4.03 
2222 92 204 25 3.61 3.87 
2223 141 200 33 3.79 5.79 
2224 162 244 58 0.5 -1.91 
2225 460 747 315 -4.05 -53.65 
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 العربية لصناعة المبيدات و الأدوية البيطرية

2222 227 193 82 7.93 11.27 
2222 213 164 76 9.23 10.98 
2223 203 163 83 10.42 12.23 
2224 211 160 90 9.28 10.21 
2225 253 157 88 9.43 12.09 

 المتعددة المتكاملة للمشاريع

2222 251 136 44 5.33 0.79 
2222 300 80 60 4.94 0.61 
2223 302 99 51 4.88 -0.6 
2224 289 129 39 2.8 -5.22 
2225 253 110 29 1.24 -9.39 

 الصناعات البتروكيماوية الوسيطة

2222 302 91 27 1.89 2.67 
2222 239 88 14 2.38 2.45 
2223 265 80 21 2.14 1.84 
2224 395 92 27 1.21 -1.65 
2225 576 97 18 -4.18 -29.3 

 الوطنية لصناعة الكوابل و الاسلاك الكهربائية

2222 193 60 168 0.7 -1.92 
2222 167 70 156 -4.57 -8.93 
2223 197 69 175 1.29 -1 
2224 224 75 211 1.16 -1.15 
2225 240 97 239 0.16 -2.11 

 الاوسط للكابلات المتخصصةالشرق 

2222 120 87 11 -13.72 -20.49 

2222 143 78 15 -7 -17.61 
2223 80 92 19 -1.34 -8.2 
2224 80 172 32 -5.47 -15.43 

2225 103 286 36 -45.49 -96.27 

 العربية للصناعات الكهربائية

2222 228 162 123 -1.6 -8 
2222 150 109 101 2.24 0.72 

2223 134 94 99 2.87 1.48 

2224 202 112 157 0.02 -3.4 
2225 292 204 259 -8.81 -32.22 
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 مصانع الكابلات المتحدة

2222 224 52 7 0.85 -0.22 
2222 211 43 4 1.4 0.73 
2223 184 39 9 3.03 3.67 
2224 190 50 16 0.92 0.12 
2225 161 56 17 2.08 2.17 

 الأنابيب الاردنية لصناعة

2222 275 59 31 4.8 4.69 
2012 256 46 15 1.63 1.23 
2013 248 43 10 3.32 3.35 
2014 232 59 5 0.15 -2.06 
2015 576 130 9 -1.85 -13.15 

 جوايكو/ الاردنية للصناعات الخشبية 

2222 217 67 103 -3.27 -5.72 
2012 192 51 106 -3.28 -5.46 
2013 167 67 111 -6.37 -9.38 
2014 175 74 123 0.79 0.82 
2015 161 76 153 -15.84 -21.53 

 الباطون الجاهز و التوريدات الإنشائية

2222 16 113 86 1.08 -1.72 
2222 14 87 104 4.5 3.59 
2223 15 67 145 5.68 5.94 
2224 15 62 149 7.16 7.91 
2225 15 66 161 6.18 7.14 

 لصناعة المواسير المعدنيةالعربية 

2222 308 23 85 12.11 16.02 
2222 317 20 128 10.2 14.71 
2223 465 44 203 4.53 7.32 
2224 369 69 149 4.12 6.45 
2225 436 103 174 -2.59 -7.4 

 القدس للصناعات الخرسانية

2222 0 145 65 -9.17 -17.79 
2222 0 88 99 -28.26 -35.87 
2223 0 126 133 -1.25 -2.12 
2224 0 100 109 2.41 2.88 

2225 
0 101 148 3.52 5.38 
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 أساس للصناعات الخرسانية

2222 85 102 47 -2.54 -15.88 
2222 80 75 124 -0.29 -6.12 
2223 73 70 189 2.26 1.62 
2224 115 94 259 -1.23 -6.5 
2225 114 73 212 -3.06 -10.04 

 لتجهيز و تسويق الدواجن ومنتجاتهاالأردنية 

2222 59 50 59 0.57 0.71 
2222 47 54 40 0.52 0.73 
2223 41 56 42 0.37 0.49 
2224 44 72 59 0.93 1.4 
2225 51 67 55 1.66 2.29 

 الألبان الاردنية

2222 48 33 39 3.11 2.47 
2222 45 33 42 6.41 4.45 
2223 44 35 43 8.46 5.52 
2224 47 35 47 9.91 6.72 
2225 45 41 44 12.42 8.65 

 الأستثمارات العامة

2222 136 61 9 7.63 17 
2222 140 81 4 7.9 17.68 
2223 178 125 8 6.14 17.63 
2224 207 114 20 7.58 21.77 
2225 201 103 30 3.7 11.89 

 القرية للصناعات الغذائية واالزيوت النباتية

2222 27 8 67 -13.69 -26.52 
2222 49 18 86 22.01 13.69 
2223 39 28 77 -3.03 -2.23 
2224 43 33 86 -4.07 -6.19 
2225 71 33 152 -12.96 -15.71 

 العالمية الحديثة للزيوت النباتية

2222 70 48 16 2.59 1.11 
2222 86 42 22 4.85 2.1 
2223 78 33 15 5.17 3.22 
2224 79 26 20 8.43 5.47 
2225 

78 26 21 11.33 7.27 
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 الوطنية للدواجن

2222 99 55 99 -3.27 -3.84 
2222 112 44 120 1.76 1.79 
2223 132 51 116 4.94 5.24 
2224 115 52 69 8.39 7.72 
2225 121 79 35 5.73 6.18 

 دار الغذاء

2222 86 361 216 -27.86 -43.83 
2222 112 177 205 -43.8 -50.06 
2223 87 149 203 -8.37 -19.68 
2224 54 125 122 4.65 1.1 
2225 80 146 117 8.19 5.77 

 مصانع الزيوت النباتية الاردنية

2222 106 233 14 -1.75 -6.8 
2222 115 201 10 3.32 0.43 
2223 128 194 11 8.88 6.85 
2224 100 181 18 8.49 8.52 
2225 105 171 25 5.83 7.14 

 سنيورة للصناعات الغذائية

2222 108 52 70 2.48 0.33 
2222 101 49 58 9.52 9.15 
2223 92 44 59 10.27 8.77 
2224 100 51 59 14.75 12.62 
2225 102 58 57 11.11 11.72 

 ارال/ العربية لصناعة الألمنيوم 

2222 110 43 89 3.71 3.99 
2222 130 50 99 3.26 3.88 
2223 130 57 129 3.88 5.25 
2224 126 51 132 4.93 5.85 
2225 133 52 99 3.33 3.63 

 مناجم الفوسفات الاردنية

2222 77 27 18 28.44 31.49 
2222 138 28 25 13.53 17.35 
2223 196 32 43 0.63 0.45 
2224 

169 37 53 2.49 2.84 

2225 
149 56 55 3.93 4.62 
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 الاسمنت الاردنية مصانع

2222 91 26 81 -9.09 -14.61 

2222 96 39 93 -9.1 -18.45 
2223 104 50 129 -12.41 -28.67 
2224 121 39 193 3.38 2.94 
2225 152 39 235 6.18 9.37 

 البوتاس العربية

2222 23 69 42 24.9 41.62 
2222 57 67 36 18.66 33.91 
2223 61 46 31 13.1 25.07 
2224 33 39 28 10.58 18.61 
2225 29 45 32 12.93 24.86 

 حديد الاردن

2222 82 36 28 7.75 4.81 
2222 108 33 24 1.41 0.03 
2223 121 24 14 1.8 0.23 
2224 87 27 14 -1.94 -2.67 
2225 106 38 24 1.89 0.34 

 الوطنية لصناعات الالمنيوم

2222 57 61 37 -5.32 -6.59 
2222 58 63 32 7.29 7.04 
2223 140 68 24 5.71 6.16 
2224 159 75 24 5.33 6.26 
2225 203 84 25 3.34 3.53 

 الاستثمارات و الصناعات المتكاملة

2222 193 102 31 0.67 -0.43 
2222 43 44 15 0.47 -2.01 
2223 137 374 95 1.01 -4.47 
2224 131 459 87 -0.33 -9.09 
2225 149 216 213 3.87 4.89 

 الدولية لصناعات السيليكا

2222 193 130 51 3.97 10.56 

2222 620 271 99 -6.41 -38.39 
2223 537 131 58 -8.73 -39.39 

2224 694 89 151 -12.24 -67.75 
2225 492 48 117 -17.53 -70.46 
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 شركة الترافرتين

2222 318 44 20 -4.05 -14.32 
2012 303 98 49 0.85 2.05 
2013 205 91 56 9.75 15.66 
2014 256 136 80 -5.89 -14.64 
2015 295 112 77 -2.46 -6.46 

 المتحدة لصناعة الحديد و الصلب

2222 63 22 6 10.34 6.56 
2012 60 28 15 3.21 1.52 
2013 90 111 54 0.22 0.25 
2014 73 214 82 -7.6 -12.45 
2015 143 267 90 -4.6 -12.68 

 رخام الأردن

2222 265 73 30 3.16 1.95 
2012 318 54 32 3 1.47 
2013 340 53 44 3.6 0.41 
2014 292 57 40 3.72 0.94 
2015 211 39 31 3.06 0.95 

 اسمنت الشمالية

2222 50 9 9 14.96 18.39 
2012 67 18 17 6.35 8.37 
2013 90 28 23 8.23 11.66 
2014 169 28 71 19.08 24.95 
2015 327 35 204 12.9 21.26 

 مصانع الورق و الكرتون الاردنية

2222 140 105 84 2.3 0.45 
2012 142 108 71 -2.84 -13.98 
2013 137 102 64 -6.27 -26.15 
2014 146 85 83 4.48 1.10 
2015 115 78 94 -10.34 -32.16 

 الدواء للتنمية و الأستثمار دار

2222 293 226 99 -4.59 -14.29 

2012 194 215 80 -2.14 -8.42 
2013 177 205 105 6.37 9.35 

2014 137 145 86 8.6 8.73 

2015 128 149 75 6.49 6.76 
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 المركز العربي للصناعات الدوائية

2222 92 534 44 -13 -118.76 
2012 77 95 52 -7.44 -42.09 
2013 96 198 132 -10.48 -92.98 
2014 78 237 215 -12.59 -139.16 
2015 113 431 475 -15.48 -383.05 

و  الشرق الاوسط للصناعات الدوائية و الكيماوية

 المسلزمات الطبية

2222 361 355 86 -13.5 -72.18 
2012 335 246 92 -0.23 -12 
2013 277 242 106 2.52 -4.24 
2014 354 331 233 -6.11 -34.85 
2015 345 309 346 -16.02 -70.1 

 الاردنية لإنتاج الأدوية

2222 355 263 301 3.56 6.75 
2012 360 186 289 0.04 -4.03 
2013 338 287 383 -1.21 -6.7 
2014 253 262 270 -9.36 -24.09 
2015 328 417 314 -19.97 -71.49 

 للصناعات الدوائيةالحياة 

2222 246 193 101 7.63 14.73 
2012 230 143 83 12.57 20.31 
2013 205 127 75 13.79 20.48 
2014 219 103 87 14.41 21.79 
2015 218 105 98 12.83 21.77 

 فيلادلفيا لصناعة الأدوية

2222 269 259 110 -3.73 -13.33 
2012 288 336 126 -12.18 -42.42 
2013 127 106 76 15.72 14.49 
2014 87 86 57 40.38 29.01 
2015 109 161 63 27.67 26.31 

 الإقبال للطباعة و التغليف

2222 181 71 32 3.79 3.66 

2012 162 79 43 3.8 3.53 

2013 132 74 33 4.46 3.27 

2014 136 77 27 4.83 3.72 

2015 132 83 46 5.98 4.67 
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 الآجواخ الاردنيةمصانع 

2222 273 39 17 8.12 50.01 
2012 367 19 19 7.55 61.06 
2013 296 9 9 6.04 48.65 
2014 273 20 11 5.9 56.11 
2015 290 17 28 7.34 65.1 

 الزي لصناعة الألبسة الجاهزة

2222 164 21 38 4.31 2.32 
2012 181 26 35 4.46 1.89 
2013 196 30 28 3.05 0.47 
2014 158 22 26 -0.95 -5.11 
2015 173 23 30 -6.31 -13.69 

 اتحاد النساجون العرب

2222 193 130 63 2.06 4.04 
2012 224 130 77 2.21 4.32 
2013 252 103 74 0.67 1.27 
2014 246 90 43 0.13 0.15 
2015 244 121 25 -3.89 -7.86 

 الألبسة الأردنية

2222 467 78 147 -0.26 -7.11 
2012 429 92 165 2.61 -1.63 
2013 462 135 261 -5.8 -15.85 
2014 631 208 320 -4.41 -16.74 
2015 698 193 312 -15.13 -36.5 

 الإقبال للأستثمار

2222 100 24 43 32.28 25.57 
2012 89 42 38 31.12 26.01 
2013 79 53 35 29.02 28.37 
2014 84 52 39 27.13 24.84 
2015 93 34 33 29.36 25.21 

 مصانع الاتحاد لإنتاج التبغ و السجائر

2222 123 99 104 -0.33 -2.84 
2012 135 73 127 6.21 7.21 
2013 149 79 196 4.64 6.39 
2014 147 102 244 2.16 0.04 
2015 156 125 289 1.9 -1.31 

 


