
 

 

إدارة رأس المال العامل على ربحية شركات  استراتيجياتأثر 
  الأغذية الأردنية المدرجة في بورصة عمان

The Effect of Working Capital Management Strategies on 

Profitability of Jordanian Food Companies Listed in the 

Amman Stock Exchange 

 

 إعداد
 مجاهد محمد ذياب النابوت

 

 إشراف
 سناء نظمي مسودهأ.د.   

 

 المحاسبةقدمت هذه الرسالة استكمالا لمتطلبات الحصول على درجة الماجستير في 

 قسم المحاسبة

 كلية الأعمال

 جامعة الشرق الأوسط

1029 ،ثانيكانون 



 ب

 

 تـفــــويــض

 

 

 

  

 

 



 ج

 

 لجنة المناقشة  قـــرار

 

 

 

  



 د
 

 رــــــتقديالر و ـــــــشكال

نك أ نت العليم الحكيم، اللهم علمنا ما ينفعنا وانفعنا بما علمتنا وزدنا علما " لا ما علمتنا ا   "اللهم لا علم لنا ا 

الحمد لله  ،والصبر نار لي دربي، وفتح لي أبواب العلم وأمدني بالإرادةألله الذي  أولا  الشكر

 هرضير لي إتمام هذه الرسالة على الوجه الذي يالحمد لله الذي يس   الذي بعزته وجلاله تتم الصالحات،

 عني.

 بالتلمذة   ت  رفشت، والتي سناء نظمي مسوده الدكتورة ةستا اللى إ والمتنان الشكرتقدم بعظيم أ

دعو الله أن رسالتي، وأ الشراف علىة فترة العلمية طيل علي بخبرتهالم تبخل التي ، و تحت يديها

 الله في ميزان حسناتها. وأن يجعلهيجزيها خيراا عني، 

تقدم بوافر الشكر لجامعتي الحبيبة جامعة الشرق الوسط وأعضاء هيئة التدريس، ومن أكما 

طر والدكتور مب الستا  الدكتور محمد لأل امتنانيتقديري وعظيم  أتقدم بخالصبالجميل قبيل العرفان 

 ، وأسال الله ان يمدهم بالصحة والعافية.عندهما راشد سلامة الذين كان لي الشرف بالتتلمذ  

 إلى الأساتذة الكرام رئيس وأعضاء لجنة المناقشة الذينول يفوتني ان اتقدم بالشكر والتقدير 

ن ساندني كل مو  زملائي لىإ، و وتقويمها معتزاا بتوجيهاتهم وآرائهمتحملوا عناء قراءة هذه الرسالة 

 .وأعانني لإتمام هذا العمل المتواضع ولكم مني كل المحبة والحترام والتقدير

 

لباحثا            

 مجاهد محمد النابوت
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 الإهـــــــــــداء
طوات الى الذي كانت ثقته اول خ،،،  الذي قدم الكثير دون انتظار للمقابل دلا ير الى صاحب الجميل الذي 

 خرراا بكلأ حمل اسمه و ،،، أ فنى عمره ليعلمنا و  كل الدروب ينيرومنارة  الذي جعل العلم هدفاا ،،، نجاحي 

  واعتزاز

 .. نعم اليك يا أ بي. اليك

 التي ،،،راحي جلمدعائها سر نجاحي وحنانها يلم كان الى التي،،،  الى من غرست حبها في قلبي جذراا عميقاا 

 الى شمسي التي لا تغيب وان غابت شمس كل،،،  بالمساء مس تقبلا وترتقبني  تودعني بالصباح املا 

 الى س يدة الكون التي يأ نس بها قلمي وينصاع لسحرها عقلي ووجداني ،،،الكون

 تواضع مقبلا يدك أ  هديك بل أ  لست 

 .. نعم اليك يا امي. اليك

أ عواني على الحلم  ،،، الذين تشاركت معهم ذكريات الطفولة ،،، الى عزوتي وفزعتي الذين أ س تمد منهم عزيمتي

 نلتقيل عود أ  مضيت في دروب الحياة بعيداا و ،،،  الجميل

 في يوم الوفاء 

خلصي ووفائي  اهديكم محبتي وا 

 خواتيأ  خواني و .... أ  اليكم 

 ،،،سارت معي نحو الحلم خطوة بخطوة التي ،،،روحيعقلي و الى رفيقة الدرب والروح التي سكنت  

 ول ما حصدناأ  الى التي بذرناه معاا وس نحصده معاا وهذا 

 تذكيراا وتقديراا 

 زوجتي الغالية...  اليك  

 الى النور الذي أ رى من خلله الوجود أ ولادي وردة و مشهور الى النبض الذي يخفق في وجداني 

 أ سال الله أ ن يبارك لي فيكم 

 ولاصخوة نوا نعم لاصصدقاءكاو الى الذين تزخر ذاكرتي بمواقفهم المشرفة وصحبتهم المثمرة  الذين كانوا لي اينما اكون 

 محمد المواجدة ، خليل خلف ، نادر ابو زيد ، جمل البشير ، يزن هندي

 وأ خوانيأ صدقائي اليكم ... 
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إدارة رأس المال العامل على ربحية شركات الأغذية الأردنية المدرجة  استراتيجياتأثر 
 عمانفي بورصة 

  إعداد 
 مجاهد محمد ذياب النابوت

  إشراف  
 سناء مسودة د.أ.

 الملخص 
فة المتحفظة والمجاز هدفت هذه الدراسة إلى معرفة أثر استراتيجيات إدارة رأس المال العامل 

والمعتدلة على ربحية الشركات مقاسة بمعدل العائد على الستثمار، وتم تطبيق الدراسة على شركات 

( شركات انطبقت عليها شروط 9( شركة وتم اختيار )11الأغذية المدرجة في بورصة عمان وعددها )

 ختبار فرضيات الدراسة.اختيار عينة الدراسة، وتم العتماد على نمو ج النحدار البسيط لإ

ة لستراتيجيلكل من اأثر سلبي  و دللة إحصائية  وجود مجموعة من النتائج أهمها: تبين وجود

لستراتيجية المجازفة في إدارة رأس المال العامل على ربحية شركات الأغذية الأردنية واالمتحفظة 

ة أثر إيجابي  و دللة إحصائية للاستراتيجية المعتدل ، في حين تبين وجودالمدرجة في بورصة عمان

 .س المال العامل على ربحية شركات الأغذية الأردنية المدرجة في بورصة عمانأفي إدارة ر 

يجية تطبيق السترات علىالعمل  وتوصلت الدراسة الى مجموعة من التوصيات كان من أبرزها:

لإدارة رأس المال  الملاءمةتضمن تحقيق المستويات المعتدلة في إدارة رأس المال العامل والتي 

العامل في الشركات من خلال تخفيض حجم المخزون بشكل يتلاءم مع حجم نشاط الشركة ويضمن 

ركة المدينة ما أمكن بشكل ل يؤثر على علاقة الش الذممعدم توقف عملياتها، وتخفيض فترة تحصيل 

 .بشكل ل يؤثر على علاقة الشركة مع الموردون مع العملاء، وزيادة فترة السداد ما أمكن 

 .تشركاالربحية  دورة تحويل النقد،، ستراتيجيات إدارة رأس المال العاملا: المفتاحية الكلمات
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Abstract 

This study aims to find out the effect of working capital management strategies 

which are (conservative, aggressive and moderate strategies) on the profitability of 

companies measured by return on investment. The study was applied on the food 

companies listed in the Amman Stock Exchange which are (11) companies, and (9) 

companies of them were selected as the study sample because they met the conditions of 

the study sample. The simple regression model was adopted in order to test the hypothesis 

of the study. 

This study showed number of results, the most important of which were: there is a 

statistically significant negative impact of both the conservative and aggressive strategies 

of working capital management on profitability of Jordanian food companies listed in the 

Amman Stock Exchange, and there is a statistically significant positive impact of the 

moderate strategy of working capital management on profitability of Jordanian food 

companies listed in the Amman Stock Exchange.  

The study concluded a number of recommendations, the most important of which 

were: companies should apply a moderate strategy in working capital management that 

ensures achieving the optimal levels of working capital management in companies by 

reducing the inventory size in a way commensurate with the level of the company activity 

and ensures the continuity of its operations, reducing the collection period of receivables 

as much as possible in a manner that does not affect the relationship of company with the 

customers, and increasing the payment period as much as possible in a manner that does 

not affect the relationship of company with the suppliers. 

Keywords: Working Capital Management Strategies, Cash Conversion Cycle, 
Profitability. 
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 ل الأولصالف

 خلفية الدراسة وأهميتها 

 المقدمة 2-2 

تعتبر إدارة رأس المال العامل من المهام الأساسية للإدارة المالية الحديثة و لك لما لها من 

تأثير مباشر على أداء الشركات، وعنصر مهم للمحافظة على استمرارية العمليات التشغيلية في 

التالي بالشركات، وتساعد ايضا في عمليات الرقابة والتخطيط على أصولها والتزاماتها المتداولة، و 

ذا توازن بين السيولة والربحية، ولهالالوصول الى مستويات مناسبة من رأس المال العامل لتحقيق 

تسعى الشركات جاهدة إلى تعظيم ثروة المساهمين من خلال قراراتها المتعلقة بالتمويل والستثمار، 

 جزء المهم من إجماليمن خلال الستغلال الأمثل لأصولها، فقد يستحو  رأس المال العامل على ال

 الأصول أو تلك المتوقع تحويلها إلى نقد خلال سنة مالية.

ومن وجهة نظر إدارة الشركات وأصحاب المصالح الأخرى يمثل كل من صافي رأس المال 

العامل والربحية أساسا حيويا على بقاء الشركة دون الستغناء عن أحدهما على حساب الآخر، إي 

إلى زيادة التركيز على الربحية سوف يؤدي إلى تقليل التركيز على السيولة أن القرار الذي يهدف 

 (.2315)مطر، 

تتطلب إدارة رأس المال العامل دراسة طبيعة العلاقة بين طريقة التمويل وتكلفة تمويلها، إ  و 

 إن الأصول المتداولة عادة ما يتم تمويلها من التزامات قصيرة الأجل، ويكون الفرق بين الأصول

المتداولة واللتزامات المتداولة عبارة عن صافي رأس المال العامل الذي يتم تمويله من مصادر أموال 

كة، ونتيجة التي تتحملها الشر  فربحية الشركة بسبب زيادة التكالي ىطويلة الأجل والذي قد يؤثر عل
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مال ة وصافي رأس اللذلك تنظر إدارة الشركات وأصحاب العلاقة الآخرون باهتمام بالغ إلى الربحي

 (.Subramanyam & Wild, 2015) العامل بهدف تحسين الأداء المالي

ولذا ازدادت حاجة الشركات لأتباع استراتيجيات دقيقة وواضحة لتمكنها من مباشرة اعمالها 

استراتيجيات )المتحفظة، المجازفة، لتحقيق اهدافها، ويندرج من إدارة رأس المال العامل ثلاث 

هذه الستراتيجيات على مستوى المخاطرة الذي من الممكن ان تتقبله الشركة،  واعتمدتالمعتدلة(، 

مع الخذ بالعتبار الحفاظ على سيولة كافية لعملياتها التشغيلية، وبقاءها ضمن مستوى المخاطرة 

 .(Samuel, 2016)المقبول لها، وتعظيم قيمة الشركة 

وتعكس استراتيجيات إدارة رأس المال العامل توجه الإدارات الى إدارة رأس المال العامل 

والذي يعكس سيولة الشركة والتي بدورها تؤثر على قدرتها على توليد الأرباح، فتوجه الشركة للاحتفاظ 

ه أثار انخفاضزائدة من رأس المال العامل قد يؤدي إلى أرباح غير مرضية، وقد تنجم عن  تبمستويا

سلبية في مواقع مختلفة سواء بما يتعلق بإدارة العمليات التشغيلية أو قدرة الشركة بالوفاء بالتزاماتها 

المالية قصيرة الأجل وتزايد تعرضها لمخاطر السيولة. نتيجة لذلك تعتبر استراتيجيات إدارة رأس المال 

ها على مواجهة اللتزامات الطارئة التي قد العامل من العوامل الهامة على إستمراية الشركة وقدرت

والتي تم  ،س المال العاملرأ إدارة تللبحث في أثر استراتيجيا ةلذا جاءت هذه الدارس تتعرض لها.

 ة عمان.المدرجة في بورص الأغذيةعلى ربحية شركات  (معتدلةالمجازفة، الحفظة، تم)التصنيفها الى 

 مشكلة الدراسة 2-1

برزت مشكلة الدراسة في ظل تزايد حجم التحديات والمشاكل والزمات التي قد تواجه الشركات 

 اثارها على تشديد القطاع المصرفي في منح انعكستالقتصادية العالمية، التي  الأوضاعبسبب 

تها ر تسهيلات ائتمانية للشركات، لذا أصبح ملزماا على الشركات إتباع استراتيجيات كفيلة لتحسين قد
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على سداد ما عليها من التزامات ومواجهة متطلبات عملياتها التشغيلية اليومية، والتي تتأتى من 

صيانة التوازن بين هدفي السيولة والربحية، و لك لن لكل منهما محدداته الخاصة به، فالتركيز الزائد 

لى ارباحها الى اثار سلبية ع في الستثمار بالأصول المتداولة دون الهتمام بالربحية قد يقود الشركة

او تحقيق خسائر مستقبلية، نتيجة عدم استغلال أصولها المتداولة في أنشطتها التشغيلية لتوليد 

تعظيم الربحية من خلال زيادة استخدام الأصول  باتجاهالأرباح، أما إ ا كان جل اهتمام الشركة 

التزاماتها تصبح الشركة غير قادرة على الوفاء بالمتداولة في عملياتها التشغيلية لزيادة أرباحها، فقد 

المالية في مواعيد استحقاقها، وبالتالي قد يؤدي في المدى البعيد الى تحملها مخاطر مرتفعة وتعثرها 

 مالياا.

  أسئلة الدراسة  2-3

 :يمكن صياغة مشكلة الدراسة في التساؤلت التالية

 س المال العامل في شركات الغذية الأردنيةرأ إدارةالستراتيجيات المطبقة في  هل تختلف .1

 ؟عمان المدرجة في بورصة

 ةس المال العامل على ربحية شركات الأغذيأإدارة ر في هل يوجد أثر للاستراتيجية المتحفظة  .2

 ؟عمان المدرجة في بورصةالأردنية 

 لأغذيةاس المال العامل على ربحية شركات أإدارة ر في هل يوجد أثر للاستراتيجية المجازفة  .3

 ؟المدرجة في بورصة عمانالأردنية 

 إدارة رأس المال العامل على ربحية شركات الأغذيةفي هل يوجد أثر للاستراتيجية المعتدلة  .4

 ؟المدرجة في بورصة عمانالأردنية 
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 فرضيات الدراسة  2-4 

  :ليةابناء على الأسئلة المتفرعة عن مشكلة الدراسة ستقوم الدراسة في اختبار الفرضيات الت

 بين (α ≤ 0.05) معنوية  و دللة إحصائية عند مستوى  فرق ل يوجد : 1HOالفرضية الأولى، 

 .مانالمدرجة في بورصة ع الأردنية شركات الأغذيةإدارة رأس المال العامل المطبقة في استراتيجيات 

  ≥ α)(0.05 معنويةل يوجد أثر  و دللة إحصائية عند مستوى : 2HOالفرضية الثانية، 

لمدرجة في ا الأردنية س المال العامل على ربحية شركات الأغذيةأفي إدارة ر  المتحفظةللاستراتيجية 

 .بورصة عمان

 (α ≤ 0.05)ل يوجد أثر  و دللة إحصائية عند مستوى معنوية : 3HOالثالثة، الفرضية 

ي الأغذية الأردنية المدرجة فس المال العامل على ربحية شركات أللاستراتيجية المجازفة في إدارة ر 

 .بورصة عمان

 (α ≤ 0.05) معنويةل يوجد أثر  و دللة إحصائية عند مستوى : 4HOالفرضية الرابعة، 

درجة في المالأردنية س المال العامل على ربحية شركات الأغذية أللاستراتيجية المعتدلة في إدارة ر 

 .بورصة عمان

 الدراسة أهداف 2-8

  :التالية الأهدافبالستناد إلى مشكلة الدراسة جاءت هذه الدراسة لتحقيق 

ي رأس المال العامل وأثرها على الربحية ف إدارةالستراتيجيات المطبقة في  دراسة الختلاف في .1

 .المدرجة في بورصة شركات الغذية الأردنية

لأردنية ا على ربحية شركات الأغذيةأثر الستراتيجية المتحفظة لإدارة رأس المال العامل دراسة  .2

 .المدرجة في بورصة
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لأردنية ا لستراتيجية المجازفة لإدارة رأس المال العامل على ربحية شركات الأغذيةادراسة أثر  .3

 .المدرجة في بورصة عمان

لأردنية ا لستراتيجية المعتدلة لإدارة رأس المال العامل على ربحية شركات الأغذيةادراسة أثر  .4

 .رجة في بورصة عمانالمد

  أهمية الدراسة 2-6 

 تستمد هذه الدراسة أهميتها من النقاط الرئيسية التالية:

 أساسيخدمة إدارات شركات الأغذية الأردنية بإدارة مكونات رأس المال العامل الذي له دور  .1

 في تعزيز سيولة الشركة واستقرارها ومن ثم استمراريتها.

ة رأس المال العامل على ربحي إدارةمساعدة المحللين الماليين في توضيح أثر استراتيجيات  .2

 .الشركات في ظل الظروف القتصادية وعدم الستقرار في البيئة المحيطة بالشركات الردنية

تقديم معلومات للمستثمرين الحاليين والمحتملين في شركات الأغذية الأردنية المدرجة في بورصة  .3

 مان عن طبيعة الستراتيجية المتبعة في كل شركة على حد سواء ومقارنتها مع معيار الصناعة.ع

جاءت هذه الدراسة مختصة في قطاع شركات الأغذية المدرجة في بورصة عمان، وستتيح  .4

ة ، كما يؤمل من هذه الدراسالأخرى للباحثين مقارنة نتائج الدراسة مع نتائج دراسات القطاعات 

 طاراا مرجعياا للدراسات المستقبلية لتنمية وتطوير المعرفة.ان تكون ا

 حدود الدراسة  2-7

  تي:حدود الدراسة بالآتتمثل 

  . 2317-2313تتمثل في الفترة  :الزمنيةالحدود  -1

 .تم إجراء هذه الدراسة على شركات الأغذية الأردنية المدرجة في بورصة عمان :الحدود المكانية -2
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 محددات الدراسة  2-5

 معدل استخدامو  هذه الدراسة على شركات الغذية الردنية المدرجة في بورصة عمان تنحصر إ

 .لربحيةفقط لقياس ا العائد على الستثمار

 مصطلحات الدراسة 2-9

 يتضمن هذا الجزء تعريف المصطلحات التي اعتمد عليها الباحث في هذه الدراسة.

 : مفهوم رأس المال العامل

 هناك مفهومان رئيسيان لرأس المال العامل هما:

هو مجموع استثمارات الشركة في الأصول المتداولة مثل النقد إجمالي رأس المال العامل:  -

 (.Tsagemi et al., 2015)المالية قصيرة الجل والذمم المدينة والمخزون  الأوراقو 

ة، ل المتداولة واللتزامات المتداوليعرف على انه الفرق بين الصو صافي رأس المال العامل:  -

فهو يعطي مؤشرا واضحاا لسيولة الشركة، إي قدرة الأصول المتداولة على تغطية اللتزامات 

 (.2013الشواورة، )المتداولة 

 (: Conservative)الاستراتيجية المتحفظة 

ع احتفاظ الشركة بمستوى مرتف أيهو توسع الشركة في الستثمار في رأس المال العامل، 

لتشغيلية الذي ا الأنشطةالذي يؤدي الى ارتفاع سيولتها وتقليل الستثمار في و المتداولة،  الأصولمن 

يؤدي الى انخفاضها، ونتيجة لذلك تصبح احتمالية عدم قدرة الشركة على قد ينعكس على ربحيتها و 

 (.2317خرون،آ)النعيمي و  لتوفر السيولة لديها قليلةسداد التزاماتها للغير 
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  (:Aggressive)الاستراتيجية المجازفة 

فض احتفاظ الشركة بمستوى منخ أيهو تخفيض الستثمار في رأس مال العامل لدى الشركة، 

كة الشر  أنشطةيؤدي الى زيادة الربحية بسبب زيادة الستثمار في  المتداولة، مما الأصولمن 

التشغيلية، والذي قد يؤثر سلبا على سيولة الشركة، وتزيد احتمالية عدم قدرة الشركة على سداد 

 (. 2317التزاماتها للغير لنخفاض مستوى السيولة لديها )النعيمي واخرون،

  (:Moderate)الاستراتيجية المعتدلة 

فجوة الذي يؤدي الى تقليل ال المتداولة الأصولهو احتفاظ الشركة بمستوى ملائم ومعتدل من 

، وهي مخاطر عدم سداد اللتزامات للغير وقدرتها على تحقيق مستوى مقبول بين المخاطرة والربحية

 (.2317)النعيمي وآخرون، من الرباح 

 متوسط فترة التخزين: 

الواقعة ما بين تاريخ شراء البضاعة وتاريخ بيع البضاعة للعملاء  الأيامهي متوسط عدد 

 (.2016طر، )م

 متوسط فترة تحصيل الذمم المدينة: 

هي متوسط الفترة الزمنية الواقعة ما بين بيع الشركة لبضاعتها وبين تحصيل الذمم المدينة 

 (.2016مطر، )الناتجة عنها 

 : ةمتوسط فترة سداد الذمم الدائن

ذمم الدائنة سداد الهي متوسط الفترة الزمنية الواقعة ما بين شراء البضاعة من الموردين وبين 

 (.samiloglu & Akgun, 2016) الناتجة عنها
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 دورة التحويل الى النقد: 

هو الفرق بين طول الدورة التشغيلية الواقعة ما بين شراء البضاعة وبين تحصيل اثمان 

في  لالبضاعة وبين الفترة اللازمة لتسديد الذمم الدائنة. وتستخدم لقياس كفاءة إدارة رأس المال العام

 .(Shahzad et al., 2015الشركة )

 الربحــية: 

هي  يالمستثمرة في أنشطتها، ا الأموالهي قدرة الشركة على تحقيق العائد المناسب من 

 لأرباحاالتي حققتها الشركة وبين الستثمارات التي ساهمت في تحقيق هذه  الأرباحالعلاقة بين 

(Rahaman et al., 2018.) 

 (: ROIالاستثمار )العائد على 

الشركة سواء كان مصدر  أصوليوضح قيمة العائد المتحقق من كل دينار يستثمر في 

تقيس هذه النسبة صافي الدخل كنسبة مئوية من اجمالي استثمارات  أيتمويلها داخليا ام خارجيا، 

  (.(Gitman & Zutter, 2012الشركة 
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 الفصل الثاني

النظري والدراسات السابقة الإطار  

 تمهيد

 مفهوم رأس المال العامل 1-2

 أنواع رأس المال العامل 1-1

 مفهوم إدارة رأس المال العامل 1-3

 استراتيجيات إدارة رأس المال العامل 1-4

 مكونات رأس المال العامل 1-8

 أهمية إدارة رأس المال العامل 1-6

 ومكوناتها تحويل النقد دورة 1-7

 مؤشرات قياس الربحية 1-5

 الدراسات السابقة 1-9

 ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة 1-20
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 الفصل الثاني

 الإطار النظري والدراسات السابقة

   تمهيد

 ،الخاص بإدارة رأس المال العامل من حيث المفهومالإطار النظري يتضمن هذا الفصل 

 أهمية ادارة رأس المال، كوناتإدارة رأس المال العامل، الم، الستراتيجيات المستخدمة في نواعال

دراسات ، كما يتضمن عرضا للومؤشرات قياسهاربحية ال ، ومفهومومكوناتها تحويل النقد دورة ،العامل

 رأس المال العامل وتأثيرها على ربحية الشركات. إدارةبالسابقة  ات الصلة 

 مفهوم رأس المال العامل 1-2

مفهومي  تخداماواسون في تعريفهم وتفسيرهم لرأس المال العامل وكان من أكثرها شيوعا اختلف الباحث

 إجمالي رأس المال العامل وصافي رأس المال العامل:

 :إجمالي رأس المال العامل 

ها المتداولة، التي تستطيع الشركة تحويل الأصولالشركة في  استثماراتيقصد به إجمالي 

 الأوراقو الى نقد خلال سنة أو دورة تشغيلية أيهما أطول، وتشمل بنود الصول المتداولة على النقد 

المالية قصيرة الجل والمخزون والذمم المدينة والمصاريف المدفوعة مقدما واليرادات مستحقة القبض، 

 لمتداولةا الأصولتزامات المتداولة بل كان جل اهتمامه موجه نحو ان هذا التعريف لم يتطرق للال أي

. ويقوم هذا التعريف على تقسيم الأصول الى أصول غير متداولة  ات طابع بطيء (2017)كافي، 

الحركة، وأصول متداولة  ات طابع سريع الحركة، و لك عبر الدورة التشغيلية التي تبدأ بحالة من 

بضاعة ومن ثم الى  مم مدينة ومن ثم تعود الى نقد، لتبدأ من جديد دورة  النقد ومن ثم تتحول الى

 (Zawaira & Mutenheri, 2014أخرى وتتتابع الدورات التشغيلية وهكذا )
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 :صافي رأس المال العامل 

ائض هو الف أخرى ، بعبارة المتداولة اللتزاماتالمتداولة مطروحا منها  الأصولهو عبارة عن 

مياا في هذا التعريف انه يعطي مقياساا ك الأهميةداولة واللتزامات المتداولة، وتكمن المت الأصولبين 

واضحاا للتعرف على متانة المركز المالي للشركة، ومقدرتها على الوفاء بالتزاماتها المتداولة عند 

 .Subramanyam &Wild, 2015) ميعاد الستحقاق )

داولة عندما ها المتاصولوتعتبر الشركة قادرة على مقابلة التزاماتها قصيرة الجل بإستخدام 

يكون صافي رأس المال موجباا، أي عندما يزداد مقدار الصول المتداولة المقارنة مع اللتزامات 

ر كان صافي رأس المال العامل سالباا، بمعنى أن مقدا إ ا. أما (Samuel, 2016)المتداولة 

اللتزامات المتداولة أكبر من الأصول المتداولة، فتعتبر الشركة غير قادرة على تغطية التزاماتها 

 (.2314)حداد، في المدى القصير المتداولة بإستخدام أصولها المتداولة 

 أنواع رأس المال العامل 1-1

( Paramasivan, Subramanian,2012) للباحثين (Financial Management) بحسب كتاب

  رأس المال العامل الى ثلاثة اقسام كالتالي:تم تقسيم 

 

 نواع رأس المال العاملأ( 1-2الشكل )
 ((Paramasivan & Subramanian, 2012: المصدر
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 Permanent Working Capital رأس المال العامل الدائم -1

من رأس المال العامل الواجب  الأدنىيعرف أيضاا برأس المال العامل الثابت، أي هو الحد 

لشركة، وانما ثابت ل يتغير بتغير حجم او النشاط ا توفره بالشركة لعملياتها التشغيلية، بحيث يبقى

 يعتمد على طبيعة النشاط.

 Temporary Working Capita المؤقترأس المال العامل  -2

ن ي يتغير مع تغير الزم، وهو رأس المال العامل الذالمتغيريعرف ايضاا برأس المال العامل 

ويتأثر بزيادة حجم ونشاط الشركة، ويجب على الشركة الحتفاظ به من أجل بعض الحتياجات 

 .الطارئةأو  الموسمية

 Semi Variable Working Capitaرأس المال شبه المتغير  -3

هو  لك المستوى من رأس المال العامل الذي يكفي لمستوى محدد من النشاط، أي ل يتغير 

 ضمن  لك المستوى، اما إ ا زاد النشاط فإنه يزداد تبعاا لذلك التغير.

 مفهوم إدارة رأس المال العامل 1-3

التمويل  على تركز المالية الحديثة فهي الإدارة من مفاهيم العامل المال رأس إدارةتعتبر 

وتحسين عملياتها  والسيولة، بهدف ضمان الستمرارية للشركة الربحية بين والموازنة الأجل قصير

التشغيلية. وتعددت التعريفات التي تناولت إدارة رأس المال العامل وتعرف ايضاا على أنها استراتيجية 

إدارية ومحاسبية تركز على الوصول لمستويات مثلى من الأصول واللتزامات قصيرة الأجل، للحفاظ 

تغطية اء باللتزامات قصيرة الأجل و على مستويات كافية من التدفقات النقدية تمكن الشركة من الوف

 (.Abu Zayed, 2012)مصاريف العمليات اليومية 
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وينظر الى إدارة رأس المال العامل على أنها تلك الإدارة التي تركز جل اهتمامها على كل 

 & Brigham(. كما عرف )Hayajneh & Yassine,2011من الأصول واللتزامات المتداولة )

Houston, 2009رة رأس المال العامل على انها عملية يتم من خلالها ايجاد المستوى الملائم ( إدا

من النقد والذمم المدينة والمخزون والوراق المالية، وتمويلها بأقل تكلفة ممكنة لتلبية الحتياجات 

 اليومية للشركة.

ار بكل مكون مكما تم تعريفها على انها مجموعة من القرارات الدارية المتعلقة بمستوى الستث

من مكونات الصول المتداولة، وكيفية تمويل هذا الستثمار بهدف تعظيم قيمة الشركة من خلال 

 (.Kasozi, 2017)تحقيق توازن بين سيولة الشركة وربحيتها 

ويرى الباحث في ضوء ما سبق من وجهات نظر بأن إدارة رأس المال العامل هي مجموعة 

رية التي تتبعها إدارة الشركة لتخطيط وتنظيم ومراقبة الصول واللتزامات من القرارات والساليب الإدا

اليومية وتعزيز قدرتها على الوفاء  الحتياجاتتلبية المتداولة لتطوير أداء الشركة، من خلال 

 المترتبة عليها. تزامات الماليةبال

 استراتيجيات إدارة رأس المال العامل 1-4

استراتيجيات رأس المال العامل من خلال تأثيرها المباشر والواضح على الرباح  أهميةتبرز  

و المخاطرة المستقبلية، حيث أن فشل الشركة في رسم استراتيجيات دقيقة لإدارة رأس مالها العامل 

(، واستناداا Hamid et al., 2017سيعرضها للمخاطر التي ينصب تأثيرها على قيمة الشركة ككل )

راس المال العامل فان الشركات تسعى جاهدة لتبني استراتيجيات دقيقة وواضحة لتحقيق  إدارة لأهمية

 من رأس المال العامل للوصول الأمثلمفاضلة بين السيولة والربحية من خلال الوصول للمستوى 



15 

 

كما  ةمستوى النقد والمخزون الواجب توافره بالشرك الستراتيجياتوتحدد هذه المرجوة،  أهدافهاالى 

 (.Rahaman et al., 2018) تحدد شروط الئتمان الممنوحة للعملاء والتفاقيات مع الموردين

رأس المال العامل على العديد من القرارات فيما يخص مستوى استثمار  استراتيجياتوتركز  

يل و الشركة في الصول المتداولة وتحديد مستوى الستثمار في كل بند من بنود الصول وكيفية تم

 بالأصول(، وتضمن استراتيجيات رأس المال العامل قرارات تتعلق 2317كافي، )الستثمار هذا 

 النواحي التالية: المتداولة منواللتزامات 

 مكونات الصول واللتزامات المتداولة. .1

 كيفية استخدام مكونات الصول واللتزامات المتداولة. .2

 تداولة على العائد والمخاطرة.أثر تركيب كل من الصول واللتزامات الم .3

وكقاعدة عامة يتوجب على الشركة الستثمار في الصل المتداول ا ا كانت العوائد المتوقعة 

منه ل تقل عن تكاليف الحتفاظ به، اما ا ا قلت العوائد عن تكاليف الحتفاظ، فيتوجب على 

تميل بعض الشركات الشركة حماية نفسها من مخاطر تآكل رأس المال، وعلى خلاف  لك 

 الأصلبفي الصول المتداولة لمستوى الذي تقل فيه تكلفة الحتفاظ  الستثمارلتخفيض حجم 

عن العائد المتوقع في سبيل الحصول على عائد اعلى مع تحمل مخاطرة اعلى، كما يمكن للشركة 

تثمار في اسأن تكون معتدلة بالستثمار في رأس المال العامل، وبحيث تحتفظ الشركات بحجم 

بين العائد  المتداولة وما بالأصوللمستوى توازن فيه ما بين تكلفة الحتفاظ لالصول المتداولة 

 (. 2315المتوقع منها في ظل تحمل الشركة مخاطر معتدلة )النعيمي والخرشة، 

ومن هنا يمكن تقسيم استراتيجيات رأس المال العامل لثلاث استراتيجيات حسب مستوى 

والشكل التالي يوضح استراتيجيات رأس المال العامل مع العوائد  المتداولة بالأصول الستثمار

 المتوقعة لكل منها:
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 ( استراتيجيات رأس المال العامل2-2الشكل )
 (James & Johan, 2008) : المصدر

 

 :(conservative)أولا: الاستراتيجية المتحفظة 

 مستوى عالي من الأصول المتداولة، وعادة ما تلجأبموجب هذه الستراتيجية تستثمر الشركة  

 المستقبلية فتلجأمن تدفقاتها النقدية  الشركة لتباع هذه الستراتيجية في ظل ظروف عدم التأكد

 ,Jędrzejczak-Gasلتغطية أي ظروف غير متوقعة لديها بإستخدام الصول المتداولة لديها 

2017.) 

تقلل من  تقلل من مخاطر السيولة، ولكنها لأنهاجية وقائية وتعتبر هذه الستراتيجية استراتي 

الشركة في الصول المتداولة من النقد وزيادة حجم الذمم المدينة وحجم  استثمارالربحية ايضاا، فزيادة 

المخزون والستثمار في الوراق المالية التي يتم تحويلها إلى نقد خلال فترة أقصاها سنة، سيؤدي 

الى  ؤدييولة لدى الشركة الناجمة عن زيادة صافي رأس المال العامل، وبالتالي سالى زيادة السي
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 ستثمارهااتخفيض العائد على الستثمار بسبب زيادة الموال المستثمرة في الصول المتداولة وعدم 

 .(Akoto et al., 2013)اخرى  استثماريةفي فرص  واستغلالها

 خفاضالمخزون، وإننفا   احتماليةنخفاض وإويؤدي اتباع هذه الستراتيجية الى زيادة المبيعات، 

معدلت دوران المخزون، وإنخفاض مخاطر العسر المالي، وانخفاض معدل العائد    على الستثمار، 

 ,Bagchi & Khamrui).الشركة )وبالتالي إنخفاض حجم المخاطرة التي يمكن أن تتعرض لها 

2012 
 (:aggressive)ثانيا: الاستراتيجية المجازفة 

 يتشير هذه الستراتيجية الى ان الشركة تقوم بتخفيض الستثمار في راس المال العامل، ا 

تقليل نسبة الصول المتداولة لإجمالي الصول، وهذا يدل على ان الشركة ستتحمل مخاطر سيولة 

ات التشغيلية في العملي المتداولة استثمار اغلب اصولها عالية، ولكنها قد تحقق ربحية عالية، بسبب

 (. (Jędrzejczak-Gas, 2017للشركة

عادة ما تلجأ الشركة لإتباع هذه الستراتيجية عند زيادة قدرة الشركة بالتنبؤ بالتدفقات النقدية 

التشغيلية التي  افي عملياته واستغلالهاالمستقبلية، فتقلل الشركة من النقد والمخزون والذمم المدينة 

 .( (Hamid et al., 2017تؤدي الى زيادة العوائد للشركة

الى إنخفاض كمية النقد والأصول المتداولة الخرى لدى  الستراتيجيةيؤدي اتباع هذه 

نفا  المخزون لديها، وعدم قدرتها على تلبية حجم المبيعات من  احتماليةالشركة، والذي قد يؤدي الى 

خلال تخفيض حجم المبيعات، وتزيد خطر عدم القدرة الشركات في الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل 

 (.Pike &Neal, 2009)بسبب النقص في السيولة، والذي قد يؤدي بها لمشاكل وأزمات مالية أكبر 
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 (:moderate)المعتدلة ثالثا: الاستراتيجية 

جية مزيج بين الستراتيجية المتحفظة والستراتي لأنهاو لك  معتدل منهجاتمثل هذه الستراتيجية 

المجازفة، حيث تتسم بالعتدال في استثمارها في مكونات اصولها المتداولة، الذي يتيح للشركة 

لية، ها من استمرارية أعمالها التشغيالحتفاظ بمستوى معتدل وكافي من الصول المتداولة الذي يمكن

ويحقق لها مستوى معتدل من الرباح، إي إن الشركة توازن بين العائد ودرجة الستثمار في الأصول 

المتداولة وبحيث تحتفظ بكميات متوسطة من النقد والمخزون وإتباع شروط ائتمان متوسطة، وبالتالي 

لمتداولة وما بين قدرة الشركة على سداد التزاماتها ا الأصولتوازن الشركة ما بين الستثمار في 

 (.2317وبالتالي درجة المخاطرة التي يمكن ان تتعرض لها )النعيمي واخرون، 

 مكونات رأس المال العامل 1-8

المالية، ا  ان المرحلة  الإدارةمكونات رأس المال العامل من وظائف  إدارةتعتبر عملية 

ة المتداولة، ليأتي بعدها المرحلة الثاني الأصولتنبثق من حاجة الشركة في الستثمار في  الأولى

والتي تهتم بتدبير الموارد المالية اللازمة لكي تمارس الشركة نشاطها الذي نشأة من أجله، تمهيدا 

ل توزيعا اقتصاديا لتحقيق أكبر عائد ممكن من خلا باختلافهاللوظيفة التي تهتم بتوزيع الموارد 

 مكونات رأس المال العامل:بين الشكل التالي وي(. 2314الموازنة بين السيولة والربحية )عقل، 

 

  ( مكونات رأس المال العامل3-2الشكل )

 من إعداد الباحث
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  النقد والنقد المكافئ .2

المكافئ  نقد في الصندوق أو في البنك، ام النقديعتبر النقد معياراا مطلق للسيولة، ويقصد به ال

عبارة عن الأصول الغير مقيدة المتاحة للاستخدام الفوري من خلال سهولة تحويلها لنقد، مثل  وفه

( النقد والنقد 2314(. وعرف )عقل، Kasozi, 2017أوراق مالية وا ونات خزينة وشهادات إيداع )

وراق المالية وال لإجلرصدة في البنك وشبه النقد كالودائع المكافئ على انه النقد في الصندوق وال

 القابلة للتسييل السريع. 

المتداولة الأعلى سيولة في أصول الشركة لأنه متاح  الأصولويعتبر النقد والنقد المكافئ من 

ة (. وتعرف إدارة النقدي2315خسائر )النعيمي والخرشة،  أدنىلاستخدام عند الحاجة إليه ومن دون ل

على أنها جمع وتوزيع واستثمار النقد بكل كفاءة وفاعلية، وبحيث تحتفظ الشركة به من أجل استمرارية 

 (. 2313ال شبيب، )حتياجات غير المتوقعة الالعمليات التشغيلية، وتلبية 

ولربما تعتبر إدارة النقد والنقد المكافئ من أكثر إدارات مكونات رأس المال العامل أهمية، و لك 

خط الدفاع الول الذي تلجأ اليه الشركة لمواصلة عملياتها التشغيلية  يعتبر المكافئلن النقد والنقد 

لشركة د إدارة النقدية االيومية ولمواجهة اللتزامات المستحقة عليها في تواريخ الستحقاق. وتساع

في العمليات التشغيلية كلما كان  لك ممكناا من أجل تحقيق ارباح  واستثمارهبإستخدام النقد 

(Kasozi, 2017 كما أن إدارة النقدية تحقق أحد الهداف الفرعية للإدارة المالية وهو هدف السيولة ،)

 (.2313ة، في تعظيم ثروة الملاك )الشواور الذي يساهم في تحقيق الهدف الستراتيجي للشركة المتمثل 

وهناك منافع وتكاليف للاحتفاظ بالنقد، ا  تنبع منافع الحتفاظ بالنقد من انخفاض مخاطر 

السيولة وعدم القدرة على سداد اللتزامات قصيرة الجل. أما التكاليف فهي تكاليف الستثمار في 

عيمي، اليف تمويلية وتكاليف الفرصة البديلة )النرأس المال العامل التي تضم تكاليف تشغيلية وتك

 (.2317واخرون، 
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والقتصادي كينز في كتابه المشهور  (Ehrhardt & Brigham, 2011)كل من  وأشار

)النظرية العامة للعمالة والفوائد والنقود( أن هناك دوافع للشركة للاحتفاظ بالسيولة وعبر عنها بالدوافع 

الوحيد الذي  صلالأبها ان الشركة تفضل حيازة أرصدة نقدية لأنها تعتبر النفسية للسيولة، ويقصد 

 ل يحتاج الى إسالة، ووضح كينز الدوافع النفسية للسيولة في ثلاثة جوانب:

الحتفاظ بالنقد بغرض المعاملات: ويقصد بها احتفاظ الشركة بنقد كافي لسداد ما عليها من  .أ

ية والضرائب واليجارات التي تخص العمل الأوليةالموظفين والمواد  أجورالتزامات تشغيلية مثل 

التشغيلية. وكلما أصبحت الشركة قادرة على تقليل المدى الزمني بين التدفقات النقدية الداخلة 

 والتدفقات النقدية الخارجة فإنها تصبح قادرة على تقليل النقد المحتفظ به لعملياتها التشغيلية.

ة، : تلجأ الشركة بالحتفاظ بمستوى معين من النقد بدافع الحيطالحتياطد بغرض الحتفاظ بالنق .ب

نظرا للحالت الغير المتوقعة التي قد تتعرض لها الشركة او للاستفادة من الفرص غير المتوقعة 

 . الأوليةالمواد  أسعارمثل زيادة الطلب على السلع او انخفاض 

لفرص التي ا لغتنامف الشركة للاحتفاظ بقدر من النقد الحتفاظ بالنقد بغرض المضاربة: وتهد .ج

دة ان الشركة تفضل الستغناء عن فائ أيقد تطرأ فجأة وتحقق منها الشركة ارباحاا مستقبلية، 

 الأوراق سعارأبسيطة في الوقت الحاضر مقابل فائدة مستقبلية أكبر، مثل النخفاض الغير مبرر ب

 المالية في بورصة ما.

ث ان إدارة النقد من القضايا الحساسة والهامة في الشركة، حيث أن عدم الحتفاظ ويرى الباح

الذي يؤدي الى فشل الشركة في المحافظة على سيولة كافية، وقد يؤدي الى فوات الفرص  بنقد كاف،

تحقيق  بنقد مرتفع، يقود الشركة الى فشل في بالحتفاظوإمكانية إفلاس الشركة، وعندما تلجأ الشركة 

 تشغيل الموارد وبأقصى ربحية ممكنة.
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 البضاعة في المخازن  .1

ي المتداولة، وتأت الأصولالشركة في  استثماراتتمثل البضاعة في المخازن جزءا هاما من 

المستثمرة فيه، وتأثيره الواضح والمباشر على نشاط الشركة، إ   الأموالالمخزون من ضخامة  أهمية

ن المتداولة لتوفير بضاعة في المخازن. ويتكو  أصولهاتستنزف الشركات جزءاا ل يستهان به من 

 مخزون الشركة من جميع السلع المادية تامة الصنع الجاهزة للبيع والسلع تحت التشغيل والمواد الخام. 

النسبية للبضاعة في المخازن فإن مدى الكفاءة في إدارة المخزون في كثير  للأهميةونتيجة 

من الحيان يتوقف عليه مدى نجاح او فشل الشركة، وخاصة في ظل ندرة الموارد المادية وتذبذب 

(. وتستطيع الشركة تحديد حجم المخزون الذي ينبغي الحتفاظ به من 2313السعار )الشواورة، 

على حجم مبيعات الشركة، أو بإستخدام طول فترة التخزين، او حسب  العتمادبخلال عوامل عدة، 

العمر النتاجي للبضاعة، كما ان موسمية النتاج ومستوى النتاج المتوقع يؤثر على حجم مخزون 

 الشركة.

ويكمن هدف إدارة المخزون في مدى قدرة الشركة في تخفيض مخاطر نفا  المخزون وتلبية 

تضمن الشركة عدم تعطيل مراحل النتاج والبيع والتوزيع، لذا تعمل الدارة  يوبالتال، رغبات العملاء

يمثل اولهما بضرورة الحتفاظ بمستوى مناسب من المخزون، ويمثل ثانيهما ضرورة  باتجاهينالمالية 

(. 2315تخفيض الشركة لتكاليف الحتفاظ بالمخزون الى أدنى مستوى ممكن )النعيمي والخرشة، 

 بالمخزون: الحتفاظفيما يلي تكاليف و 

المخزون، ب الحتفاظتكلفة رأس المال المستثمر في المخزون: تعتبر الجزء الأهم من تكاليف  .1

 قد تمنع الشركة من الستثمار البديل للأموال المحتجزة على شكل مخزون. لأنها

يانتها، اليف صتكاليف التخزين: وتشمل تكاليف توفير مستودعات وأجور عمال فيها، وتك .2

 وتكاليف التأمين عليها ضد المخاطر المختلفة.
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، ومن تلف اثناء فترة التخزينللتلف وضياع وتقادم المخزون: من الممكن أن تتعرض البضاعة  .3

 فترة صلاحيته.  انتهاءالممكن ان تلجأ الشركة لإتلاف المخزون بسبب 

خطر انخفاض اسعار البيع: قد تلجأ الشركة الى بيع مخزونها بسعر منخفض نتيجة تغير  .4

 المنافسة. اشتدادالموسم أو تغير ال واق أو 

مخزونها للموازنة بين تكاليف الحتفاظ بالمخزون ومخاطر  إدارةولهذا تسعي الشركة من خلال 

الحتفاظ به ومخاطر عدم القدرة على مواجهة الطلب على السلع، بما يضمن ممارسة نشاط الشركة 

 (.Kasozi, 2017تذكر) إضافيةعقبات أو تكاليف  أيدون 

 إدارة الذمم المدينة  .3

ات الهامة في رأس المال العامل، بل يكاد ل مكونالان الستثمار في الذمم المدينة يعتبر من 

يخلو قطاع العمال من الذمم المدينة، وأصبح من السياسات المسلم بها. ولكن تختلف الشركات في 

يع وقدرتها على تحقيق مبيعات وضمان سياسة الب الإدارةقيمة الستثمار بالذمم المدينة بحسب كفاءة 

لقوة التنافسية والحصة السوقية لها تؤثر على مقدار الستثمار النقدي، كما أن طبيعة عمل الشركة وا

بالذمم المدينة. وإ ا لجئت الشركة الى اتباع سياسة البيع النقدي لتقليل الستثمار بالذمم المدينة 

واستبداله باستثمار يعود بربحية أفضل للشركة، ولكن فمن الممكن ان تنخفض مبيعاتها بشكل ملحوظ 

 (.2314القطاع الأخرى )حداد، مقارنة بشركات 

حساب الذمم المدينة عند قيام الشركة ببيع منتجات أو تقديم خدمات دون تحصيل قيمتها،  أينش

الذمم المدينة  ةالجيدة للإدار  الإدارةوتعتمد إدارة الذمم المدينة على سياسة الشركة الئتمانية، وهنا تبرز 

مع الخذ بعين العتبار تحصيل الذمم المترتبة على المتبعة لديها،  ةعن طريق سياسة الئتماني

 مبيعاتها بأقل تكلفة ممكنة، من خلال اتباع سياسة تحصيل ناجحة.
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( وجود عناصر للسياسات الئتمانية للشركات تتمثل فيما 2317ووضح )النعيمي واخرون، 

 يلي:

 مالية للشركة. يهم من التزاماتفترة الئتمان: تعتبر الفترة الزمنية الممنوحة للعملاء لتسديد ما عل .1

 السياسة الئتمانية للشركة على الظروف القتصادية، ففي دالسياسة المتبعة للتحصيل: تعتم .2

حالة الركود القتصادي تتبع الشركة سياسة مرنة و لك لمحدودية الطلب على السلع، أما في 

 ة.شركة تتبع سياسة متشددحالة الزدهار القتصادي ونظرا لزيادة الطلب على السلع فان ال

شروط الئتمان والخصم: عبارة عن معايير تستخدمها الشركة لتمنح عملاء الشركة ائتمانها  .3

مثل السمعة والملاءة المالية للعميل، اما الخصم فيعبر عنه بنسبة محددة في شروط البيع الذي 

 .اكتسبه العميل نتيجة سداده قيمة الئتمان في الوقت المحدد

 :(2313الشواورة، )هما الشركة خطران محتملان في إدارتها للذمم المدينة  وتواجه

التحفظ في شروط الئتمان وتحصيل الذمم المدينة: ويكمن هذا الخطر عندما تتبع الشركة التحفظ  .1

 لأثارلفي شروط الئتمان وتتابع تحصيل الذمم المدينة فإنها تقلص من حجم خسارتها نتيجة 

ها وبالتالي فإنها من مبيعات الشركة السلبية المترتبة على الديون الرديئة، ولكن بالمقابل قد تقلص

 .تضيع عليها فرص هامة لتحقيق ارباح

التساهل في منح الئتمان والبيع الجل: وهو عندما تزيد الشركة من البيع الجل وتتساهل في  .2

 الحجم الكلي للديون وبالتالي زيادة ملحوظة في الديون منح ائتمان للزبائن فإنه يؤدي الى زيادة 

 .المعدومة او المشكوك فيها

 المصاريف المدفوعة مقدما   .4

هي مبالغ دفعتها الشركة خلال الفترة الحالية مقابل خدمات ولم تحصل على هذه الخدمات 

ذ كل سنة ما تأخوبالعتماد على مبدأ الستحقاق فانه يجب ان  لأنها تخص فترات زمنية مستقبلية،
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يخصها من مصاريف، لذا تعتبر هذه المصاريف أصول متداولة الي حين استحقاقها، ومن الأمثلة 

 (.2317)كافي،  عليها مصاريف اليجار المدفوعة مقدماا ومصاريف الإعلانات المدفوعة مقدماا 

 الإيرادات مستحقة القبض  .8

ن تقم الشركة بتحصيل المبالغ المتأتية م، ولم المالية الفترةخلال قدمتها الشركة هي خدمات 

  (.Ahmad&et. al, 2014) الفترة الماليةحتى نهاية تحقق هذه الخدمات 

 أهمية إدارة رأس المال العامل 1-6

تعتبر إدارة رأس المال جزءاا من مهام الإدارة المالية وتحظى بأهمية بالغة بالنسبة للشركات 

 رةلإدال الركائز الهامةمن  تعتبر إدارة رأس المال العامل بل بغض النظر عن نشاطها او حجمها،

كيفية إدارة  علىبالعتماد على تطوير أداء الشركات  قدرتهابأهميتها وتستمد لشركات، في االمالية 

في تها ساعدمل لشركةل التشغيلية اليومية عملياتالوفاعلية في  ستخدام رأس المال العامل بكفاءةإو 

 . ((Rahaman et al., 2018ة والمنافس الستمرارية

ويمكن  ،السيولة والربحية هدفي ما بينتلجأ الشركة لإدارة رأس المال العامل لتحقيق موازنة 

ان يتحقق هذا التوازن عن طريق تحسين كفاءة إدارة الأصول واللتزامات المتداولة من خلال السعي 

تحقاق، م المدينة المترتبة عليها في مواعيد السالشروط لبيع البضاعة، وتحصيل الذم أفضللتحقيق 

 (.2316الشروط لتسديد الذمم الدائنة للعملاء )مطر،  أفضلوفي الوقت نفسه تحقيق 

كما تكمن أهمية إدارة رأس المال في مساعدة المستثمرين الحاليين والمحتملين بالتنبؤ بربحية 

عامل، و لك لأنه ينطوي على المفاضلة بين الشركة اعتمادا على طريقتها في إدارة رأس مالها ال

الى أن إدارة رأس المال العامل لها تأثير واضح على قيمة  بالإضافةالربحية ومخاطر السيولة. 

(، لذا لبد Al-Mwalla, 2012الأصول المتداولة غير المستغلة على فرص الشركة الستثمارية )
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حقيق ميزة تنافسية لرفع ثروة المساهمين وتحقيق من ادارة رأس مال العامل بكفاءة عالية من اجل ت

 نمو اقتصادي لها.

 قدرة الشركات زيادةفعال، ال هامن الجوانب اليجابية لإدارة رأس المال العامل بشكلكما أن 

لقتصادي النمو ا لتحقيق الكافية سيولةالضمان وجود ل، و قصيرة الجلالتزاماتها المالية  سدادعلى 

 .(Banos et al., 2013) طويل الجل

 الستثمار في تقليلعلى  ركةالش مقدرة عدم بسببإدارة رأس المال العامل،  وتزداد أهمية

 متطلبات اختلاف بسببو لها،  المتوفرةمحدودية مصادر التمويل طويل الأجل لالأصول قصيرة الأجل 

ة الأجل لتمويل طية اللتزامات قصير أعباء الديون والحاجة المستمرة للسيولة النقدية لتغ وارتفاعلتمويل ا

 .((samiloglu & Akgun, 2016 العمليات التشغيلية

 ومكوناتها تحويل النقد دورة 1-7

تمثل دورة تحويل النقد المدى الزمني بين دفع اثمان المشتريات من المواد الخام وبين تحصيل 

وتعطي دورة تحويل النقد صورة (. Shahzad et al., 2015الذمم المدينة المرتبطة ببيع السلع )

المدة الزمنية ما بين دفع  واضحة عن طبيعة إدارة رأس المال العامل في الشركة، فعندما تنخفض

ثمن المشتريات وبين تحصيل الذمم الدائنة كلما كان افضل للشركة، ويعود السبب ان الشركة التي 

ن رأس المال العامل، والذي يقلل م من احتياجاتهاتستطيع أن تحقق دورة تحويل نقد قصيرة تقل 

احتياجاتها التمويلة، وبالتالي فإن الشركة تحتفظ بكميات منخفضة من الذمم المدينة والبضاعة في 

 (. (samiloglu & Akgun, 2016المخازن و بالتالي تحقيق عائد مرتفع

د، ة تحويل النقوهذا ل يتحقق ال من خلال المتابعة والإدارة الجيدة للمكونات الثلاث لدور 

 مكونات دورة تحويل النقد يوضحوالشكل التالي 
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 ( دورة تحويل النقد4-2الشكل)

 (2317: )النعيمي وآخرون،المصدر
 وفيما يلي توضيح لمكونات دورة التحويل الى نقد: 

الواقعة ما بين تاريخ شطططراء البضطططاعة وتاريخ  الأيامهي متوسطططط عدد متوسطططط فترة التخزين:  .1

المخزون على كلفة  متوسططططططط وتحسططططططب هذه الفترة من خلال قسططططططمةبيع البضططططططاعة للعملاء، 

  .((Rahaman et al., 2018مضروبة في عدد ايام السنة البضاعة المباعة 

ء اللازم لتسطططططططوية حسطططططططابات عملا عنها بالوقتفيعبر متوسطططططططط فترة تحصطططططططيل الذمم المدينة:  .2

الحسططططططابات المدينة على المبيعات  متوسططططططط الئتمان، وتحسططططططب هذه المدة من خلال قسططططططمة

 .((Rahaman et al., 2018 مضروبة في عدد ايام السنةو 

الذي تسطططتغرقه الشطططركة لدفع الدين المسطططتحق هو المدى الزمني : ةمتوسطططط فترة سطططداد الذمم الدائن .3

الحسطططططططططططابات الدائنة على  متوسططططططططططط ل قسطططططططططططمةوتحسططططططططططب هذه الفترة من خلا من التزامات،عليها 

 .((Rahaman et al., 2018المشتريات 
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 ومؤشرات قياسها الربحية مفهوم 1-5

 ،تعرف الربحية على انها المحصلة لمختلف السياسات المتخذة في إدارة مختلف شؤون الشركة 

 ،ذه الأرباحتحقيق هالعلاقة بين الأرباح التي تحققها المنظمة والستثمارات التي ساهمت في فهي 

لشركات، ا واستمراريةوهي هدف اساسي تسعى الشركات الى تحقيقه، لأنها تعتبر ركيزة لبقاء 

 (.Shahzad et al., 2015) في النمو والزدهار ومساعدتها

وتقيس نسب الربحية كفاءة إدارة الشركات في تحقيق الربح بالنسبة للمبيعات والصول وحقوق  

 للإدارة والمستثمرين والدائنون وأصحاب العلاقة الخرى، بحيث هاماا الربحية مؤشراا  المالكين، وتعتبر

تستطيع الدارة التحقق وقياس نجاح سياساتها المختلفة، والمستثمرون يتطلعون لفرص المرابحة لتوجيه 

التي  ناموالهم اليها، اما المقرضون فيشعرون بالأمان عند اقراض الشركة التي تحقق ارباح اكثر م

 (.Zawaira & Mutenheri,  2014) ل تحققها

والتمويلية،  ةالستثماريالربحية عن مدى الكفاءة التي تتخذ فيه الشركة قراراتها  نسبوتعبر 

اقتناء  أجلمن  المتاحةويقصد بقرار الستثمار بأنه القرار الذي تتخذه الشركة لإستخدام مواردها 

مويل اصولها لتمختلف اصولها، أما قرار التمويل فيقصد به كيفية إختيار مصادر التمويل الملاءمة 

 .)2316 خشان،و  بأقل تكلفة )مسوده

قدم أدلة تفهي  توليد الرباح،الشركة في  مؤشرات ومقاييس لمدى نجاح نسب الربحية تقدمو 

ديون ية الآثار المجتمعة للسيولة، وإدارة الأصول، والمفيدة لفعالية عمليات الشركة، وتظهر نسب الربح

، الستثمارلى العائد عهوامش الربح و  مختلفة مثل بنسب الربحية وعادة ما تقاس، على نتائج التشغيل

 .(2316)الربيعي والجريري،  والعائد على حقوق المساهمين
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 ومن اهم نسب الربحية ما يلي:

 هوامش الربح:  .1

تقيس هوامش الربح قدرة الشركة على توليد الأرباح من المبيعات، ويتم احتساب هوامش الربح 

 أنواع هناكو بقسمة الرباح على المبيعات، وبالتالي فإن هوامش الربح تعتبر كنسبة من المبيعات، 

 نسب الهوامش كما يلي: أهملنسب هوامش الربح، ويمكن تلخيص  عدة

  ساعد هذه النسبة الإدارة بمعرفة كفاءتها وفاعليتها في قرارات : تمجمل الربحنسبة هامش

التي تكون تكلفة المبيعات ومدى السيطرة عليها، وتقيس هذه النسبة نسبة  والعناصرالتسعير 

(، وتقاس من خلال قسمة مجمل الربح 2314إجمالي الربح بالنسبة لمبيعات الشركة )عقل، 

 على صافي المبيعات.

  كلفة المبيعاتت بعد خصم للشركةمبيعات النسبية ل الربحية تقيسالربح:  صافينسبة هامش 

 إدارةكفاءة و  مدى فعاليةعن  وبذلك تكشف، دارية والبيعية والتمويلية للشركةوالمصاريف الإ

طر، متكاليف الإنتاج والسيطرة عليها ) ومراقبة التسعير بشأناتخا  القرارات على  الشركة

 وتقاس من خلال قسمة صافي الربح على صافي المبيعات. (.2316

  ن يعكس العلاقة بين الربح التشغيلي والمبيعات. ويظهر العائد م: التشغيليالربح نسبة هامش

 لشركةاالنشاط الأساسي قبل المصاريف غير التشغيلية والفوائد والضرائب ويعكس مدى قدرة 

وتقاس من خلال قسمة الربح (، 2311 ،زبيديال) على تحقيق الأرباح من نشاطها الأساسي

 التشغيلي على صافي مبيعات الشركة.

 العائد على حقوق المساهمين: .1

تعتبر هذه النسبة مقياساا شاملاا للربحية، كونها تقيس العائد المالي المتحقق على استثمارات 

ل كون العائد ع ، بحكمالستثماراتالشركة، وتعتبر ايضاا مؤشراا على قدرة الشركة على جذب 
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وتقاس من خلال (، 2316 خشان،و  مسودهمحدداا رئيسي للقرارات الستثمارية للمستثمرين ) الستثمار

 قسمة صافي الربح على إجمالي حقوق المساهمين.

 :الاستثمارالعائد على  .3

دى قدرة ، أي مالستثمارات في الشركةوحجم  الربحوتقيس هذه النسبة العلاقة بين صافي 

وبالتالي فانه يعكس كفاءة أنشطة العمليات  ،الدينار المستثمر في الأصول على توليد الأرباح

 ثمارات الشركةاستكنسبة مئوية من إجمالي  الربحهذه النسبة عن صافي  ، وتعبروالأنشطة التشغيلية

(samiloglu & Akgun, 2016.)  من القتراضقرارات  اتخا وتساعد هذه النسبة الشركة في 

، لشركة ارةلإد خلال مقارنة معدل العائد وتكلفة القتراض، وتعكس هذه النسبة الكفاءة التشغيلية

 الشركة. استثماراتوتقاس من خلال قسمة صافي الربح على اجمالي 
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 الدراسات السابقة 1-9 

 الستفادة بهدفتم مراجعة العديد من الدراسات التي تناولت إدارة رأس المال العامل وربحية الشركات 

 :هذه الدراسات وهي على النحو التالي من النظري  والأدب المنهجية إجراءاتها من

 الدراسات باللغة العربية

  :( بعنوان1009راضي،  (دراسة

 من عينة في دراسة تحليلية - الشركات الصناعية في والربحية العامل المال إدارة رأس بين العلاقة"

 "العراقية الصناعية الشركات

 متوسط في متمثلة المختلفة العامل المال رأس إدارةمتغيرات  علاقة بيان الدراسة هدفت هذه

 ليالتحو  ودورة بالمخزون، ومتوسط فترة السداد، فترة الحتفاظ ومتوسط ،المدينةللذمم  التحصيل فترة

 قيةعراال الصناعية الشركات من عينة وطبقت الدراسة على التشغيلي، حالرب صافي على نقدالى 

واستخدمت الدراسة  ،(2332-1993الفترة ما بين ) خلال والمختلط الخاص القطاعين في العاملة

 الصول ونسبة لمبيعاتوحجم ا الشركة حجمو  المالي الرفع نسبةالمرتبطة في  الضابطةالمتغيرات 

 .الصول إجمالي إلى المالية

 بين قوية سالبة معنوية دللة  و ارتباط علاقة وجود وهي ،نتائج عدة إلىالدراسة  توصلت وقد

 إلى يؤدي نقدية إلى التحويل دورة طول أن أي ة،الشرك وربحية العامل المالرأس  إدارة متغيرات

 من كل   بين سالبة معنوية دللة  و ارتباط علاقة وجود إلى أيضاا  وتوصلت الشركة، ربحية تخفيض

 موجبة معنوية دللة  و ارتباط علاقةالدراسة ووجود  موضع الشركات وربحية المالي والرفع السيولة

 .وربحيتها الشركة حجم بين
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 على التركيز الذي يتأتى من العامل المالرأس  إدارة كفاءة تحسين على الدراسة أوصتوقد 

 تحسينو  المخزون الراكد الذي لم يباع لفترات طويلة، ومعالجة السلعي المخزون  مستويات تقليص

 التي والعينية المالية الميزات من للاستفادة الموردة الشركات مع قيةعراال للشركات التفاوضية القدرة

 فترة متوسط تقليص مع لسدادا فترة وزيادة ميسرة بشروط التجاري  الئتمان من زبائنهال لشركاتا توفرها

 .المدينة الذمم تحصيل

  (:1020دراسة )كلش، 

الغذائية في  المنشآت على المنشأة: دراسة تحليلية ربحية على تأثيرها و العامل المال إدارة رأس"

 الجمهورية العربية السورية"

 الجمهورية في الغذائيةفي المنشأت  العامل المال رأس سياسة تحليلالدراسة إلى  هذه هدفت

ودراسة  العامل المال رأس إدارة كفاءة تحليل إلى المنشأت، بالإضافة ربحية علىالسورية وأثرها  العربية

 .المنشأة وربحيةالعامل  المال رأس إدارة العلاقة بين

 سياسة لتشخيص الأصول إجمالي إلى المتداولة الأصول نسبة على الدراسة واعتمدت

 إجمالي إلى المتداولة اللتزامات نسبة من كل على الإعتماد تمكما  .العامل المال رأس في الستثمار

رأس المال  تمويل سياسة تحليلمن أجل  المتداولة الأصول إلى المتداولة اللتزامات ونسبة ،الأصول

 العامل.

ير بالمواد الأولية وفترة تحويل النتاج غ الحتفاظفترة )التالية وتم الإعتماد على المؤشرات  

 وفترةعات، يبالمخزون، ونسبة المخزون الى المب الحتفاظالتام، وفترة تحويل الإنتاج التام، وفترة 

 ومعدل ،النقدية تحويل ودورة التشغيلية، دورةالو  ،الدائنة الذمم تسديد وفترة ،المدينة الذمم تحصيل

العامل، وتم استخدام )هامش الربح الإجمالي،  المال( لقياس كفاءة لرأس المتداولة الأصول نادور 

 كمتغيرات تابعة.لتشغيلي، ومعدل العائد على إجمالي الأصول( ا ربحال صافيو 
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 الجمهوريةفي  الغذائية الصناعاتقطاع في  ةلالعام المنشآت أن إلىالدراسة  نتائج وأشارت

 مالها رأس إدارةفي  كفاءتها تحسين خلال منتها ربحي مستوى  تعزز أن تستطيع السورية العربية

 .العامل

                    :بعنوان( 1021 )بوسماحة، دراسة

على  تطبيقية دراسة :العامل المال والسيولة ورأس والربحية، النقدي التحويل دورةبين  العلاقة "

 عمان المالي". سوق  في المدرجة الصناعية الشركات

 ورأس المال والسيولة بالربحية النقدي التحويل العلاقة بين دورة معرفة إلى الدراسة هذه هدفت

. 2313-2334 ما بين للفترة عمان بورصة في الأردنية المدرجة الصناعية للشركات العامل

 وتوصلتالنحدار،  معادلت صناعية لتقدير شركة 58السلاسل الزمنية لبيانات  الدراسة واستخدمت

حين  في  الردنية. الصناعية الشركات النقدي وربحية التحويل دورة بين علاقة وجود عدم الدراسة إلى

 من السيولة وكلا النقدي التحويل دورة بين لة إحصائيةدل  ات موجبة علاقة وجود على النتائج دلت

 على بالعمل الصناعية الأردنية الشركات الدراسة أوصت هذه النتائج العامل. وبناء على المال ورأس

 .المال العامل لرأس التمويل احتياجات لتخفيض التحويل النقدي دورة تخفيض

                          ( بعنوان:1023 ،عبابنة)دراسة 

 "أثر إدارة رأس المال العامل على ربحية الشركات المساهمة العامة الخدمية في بورصة عمان"

هدفت هذه الدراسة إلى توضيح أثر عناصر إدارة رأس المال على ربحية الشركات الخدمية 

دمية مدرجة في بورصة شركة خ 46المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمان، وبلغت عينة الدراسة 

(، وتم استخدام 2312 – 2313من مجتمع الدراسة في الفترة ) %58عمان، وشكلت ما بسبته 

الإحصاء الوصفي من خلال استخدام المتوسطات الحسابية والنحرافات المعيارية والتكرارات والنسب 
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تحليل  نحدار المتعدد فيالمئوية للحصول على قراءات عن عينة الدراسة، واستخدام أسلوب تحليل ال

 البيانات واختبار الفرضيات.

وأظهرت نتائج الدراسة على وجود علاقة ايجابية  ات دللة إحصائية بين عدد أيام التحصيل 

وربحية الشركة ممثلة بنسبة العائد على الأصول، وعلاقة سلبية  ات دللة إحصائية بين كل من 

ا الشركات ممثلة بنسبة العائد على الأصول، وتوصلت أيض دورة تحويل النقد ونسبة الدين مع ربحية

الى عدم وجود علاقة  ات دللة إحصائية لمتوسط أيام السداد وحجم الشركة مع ربحيتها ممثلة بنسبة 

العائد على حقوق الملكية، وعدم وجود علاقة  ات دللة إحصائية لعدد أيام التحصيل ودورة تحويل 

مع ربحية الشركات ممثلة بنسبة العائد على حقوق المساهمين، وأوصت  النقد ومتوسط أيام السداد

، وتشجيع اجابياتهوإيالدراسة على زيادة تركيز إدارة الشركات على تنويع طرق التمويل ومعرفة سلبياتها 

كفاءة وفاعلية الديون ب واستخدامالشركات تغيير سياسات التحصيل لديها، والسراع بدفع اللتزامات، 

 للتأثير بشكل إيجابي على ربحية الشركة.

  :بعنوان) 1028، ي المصر  (دراسة

 -فلسطين  بورصة في المدرجة الصناعية الشركات العامل وربحية المال رأس إدارة بين العلاقة"

 "دراسة تحليلية

 الشركات وربحية العامل المال رأس إدارة بين العلاقة علىللتعرف  الدراسة هذه جاءت

 تم الهدف هذا ولتحقيق (،2314 – 2313) الفترة خلال فلسطين بورصة في المدرجة الصناعية

بين المتغيرات المستقلة المتمثلة في متوسط فترة تحويل المخزون، ومتوسط فترة  العلاقة اختبار

وتم  ،الأصول على شغيليالت العائد التحصيل، ومتوسط فترة الدفع، وبين المتغير التابع المتمثل بمعدل

 الدراسته أسلوب في الباحث. واستخدم فلسطين بورصة في مدرجة صناعية شركة 22 على تطبيقه

 .التابعة والمتغيرات المستقلة غيراتتلما بين العلاقة لإيجاد والمتعدد البسيط النحدار تحليل
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 التشغيلي العائد معدل بين إحصائية دللة  ات عكسية علاقة وجودوأظهرت نتائج الدارسة الى 

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

 دللة  ات طردية علاقةووجود  ،إحصائية دللة  ات ليست فهي السداد فترة ومتوسط التخزين

 العائد ومعدل جهة من السيولة مخاطر وانخفاض العامل المالرأس  في الستثمار حجم بين إحصائية

 الشركات ربحية على الأجل قصير التمويل تأثير عدموأثبتت الدراسة  أخرى، جهة من الأصول على

  فلسطين. بورصة في المدرجة الصناعية

 لشركاتل النقدية ةسيول إدارة كفاءة أهمها تحسين التوصيات من مجموعةوجاءت الدراسة ب

 على تعمل التي الناجحة الئتمان سياساتال تبني خلال فلسطين من بورصة في المدرجة الصناعية

 إيجاد على العملو  السلعي، المخزون  في الستثمار حجم تخفيض مع المدينة الذمم مستوى  تخفيض

 النقدي الفائض استغلال منالشركة  مكنالني ت مجزيةال الأجل  ات العوائد قصيرة استثمارية بدائل

 .الركود فترات في أرباح تحقيق بهدف

 (1026دراسة )الربيعي والجرجري، 

سياسات الاستثمار في رأس المال العامل وأثرها في العائد والمخاطرة دراسة تطبيقية في شركات "

 "1023-1006القطاع الصناعي للفترة ما بين 

هدفت هذه الدراسة لتوضيح أثر سياسات الستثمار في رأس المال على العائد والمخاطرة على 

شركة  21تكون مجتمع الدراسة من و المالية،  للأوراقالشركات الصناعية المدرجة في بورصة العراق 

 .2313-2336شركة كعينة للدراسة للفترة الممتدة ما بين  15صناعية، وتم اختيار 

دراسة على معدل العائد على الستثمار ومعدل العائد على حقوق الملكية كمتغيرات ال واعتمدت

 جماليإ الىاللتزامات المتداولة نسبة و  ،الصول إجمالي الىالصول المتداولة  نسبة تابعة، وعلى
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عدد معامل الرتباط بيرسون وتحليل النحدار المتالدراسة  استخدمتكما ، اللتزامات كمتغيرات مستقلة

 لإثبات فرضيات الدراسة.

نتائج الدراسة اختلاف الشركات في الخطط والتوجهات والستراتيجيات التي تتبعها  وأظهرت

ة سلبي  و دللة احصائية للاستراتيجية المتحفظ أثر من أجل تحقيق أهدافها، واظهرت النتائج وجود

في إدارة رأس المال العامل على ربحية الشركات موضع الدراسة، كما اظهرت النتائج وجود أثر 

 و دللة إحصائية للاستراتيجية المجازفة في إدارة راس المال العامل على ربحية الشركات  ايجابي

ايجابي  و دللة احصائية للاستراتيجية المعتدلة في إدارة  أثرموضع الدراسة، وأظهرت ايضاا وجود 

 راس المال العامل على ربحية الشركات موضع الدراسة.

 بعنوان: )1026)مسوده وخشان،  درسه

 المساهمة العامةالشركات الصناعية أثر إدارة رأس المال العامل على ربحية "

 "الأردنية

 ،متوسط فترة التخزينمتمثلة بأس المال العامل هدفت هذه الدراسة إلى معرفة أثر إدارة ر 

 ربحية على رة،المتاجودورة صافي  ،ودورة تحويل الن قد ،ومتوسط فترة السداد ،ومتوسط فترة التحصيل

. 2313-2338 في الفترةالشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية المدرجة في بورصة عمان 

معدل العائد على الصول و  من هامش الربح التشغيلي ومعدلكل ولقياس الربحية استخدم الباحثان 

 .العائد على حقوق الملكية

شركة صناعية، وتم إختيار عينة عشوائية من مجتمع الدراسة،  75وتكون مجتمع الدراسة من 

الباحثان على اختبار  واعتمدشركة صناعية مدرجة في بورصة عمان.  25وتمثلت عينة الدراسة من 

 متعدد لإختبار فرضيات الدراسة.النحدار ال
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المتغيرات و وبرزت نتائج الدراسة في تفسير جميع المتغيرات المستقلة لإدارة رأس المال العامل 

ومعدل العائد  التشغيلي الربحمن هامش  من تباين كلاا  (% 3887) (،% 48,2ما نسبته ) الضابطة

فسير التباين ت الضابطةستقلة والمتغيرات على الصول على التوالي، ولم تستطع جميع المتغيرات الم

في معدل العائد على حقوق الملكية. وبرزت توصيات الدراسة، بضرورة زيادة تركيز الإدارة على 

 التخزين وفترة التحصيل وفترة السداد ودورة تحويل النقد )فترةإدارة جميع مكونات رأس المال العامل 

 بالعمليات التشغيلية اليومية.ودورة صافي المتاجرة( عند قيام الشركة 

  ( بعنوان:1027 )العرموطي،دراسة 

المالي للشركات الصناعية المدرجة في بورصة  الأداءس المال العامل على أ"أثر كفاءة إدارة ر 

 عمان"

ات للشرك المالي الأداءرأس المال العامل على  إدارةبيان أثر كفاءة  إلىراسة دهدفت هذه ال

اعية جميع الشركات الصنالباحثة في دراستها على  واعتمدت ،ي بورصة عمانالصناعية المدرجة ف

، وقد تم اختبار 2315-2311شركة خلال الفترة  64المدرجة في بورصة عمان والتي بلغ عددها 

تقلة بين المتغيرات المس الأثرمعادلة النحدار المتعدد للتعرف على  باستخدامفرضيات الدراسة 

 .والمتغيرات التابعة

المخزون، ب الحتفاظالباحثة مكونات إدارة رأس المال العامل متمثلة بمتوسط فترة  واستخدمت

ومتوسط فترة تحصيل الذمم المدينة، ومتوسط فترة تسديد الذمم الدائنة كمتغيرات مستقلة، واستخدمت 

 الباحثة العائد على الأصول وهامش صافي الربح كمتغيرات تابعة. 

ائد المالي مقاسا بالع الأداءالمال العامل على  رأس إدارةلكفاءة  أثروجود بنتائج ال برزت أهمو 

ل لكل من متوسط فترة الحتفاظ بالمخزون وفترة تحصي أثر سلبي، ووجود الربحوهامش  الأصولعلى 
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 داءالألمتوسط فترة تسديد الذمم الدائنة على  أثر موجب وجدو  المالي، الأداءالذمم المدينة على 

 .المالي

وأوصت الدراسة الشركات الصناعية الردنية ان تحرص على تخفيض فترة تحويل المخزون 

وفترة تحصيل الذمم المدينة، وتوطيد علاقة الشركة مع الموردين و لك لتحسين سياسة الئتمان 

 وتحسين شروط سداد الذمم للموردين.

 الدراسات باللغة الأجنبية

  بعنوان: (Al-Shubiri, 2009دراسة )  

“Efficiency of Working Capital Management and Corporate 

Profitability: Acase of Jordanian Industrial Companies” 

تهدف الدراسة الى التعرف على العلاقة بين إدارة رأس المال العامل وربحية الشركات الصناعية 

شركة صناعية عن الفترة  59المدرجة في بورصة عمان، وجرت الدراسة على عينة مكونة من 

2334-2337. 

ودرس الباحث أثر مختلف العوامل المؤثرة على إدارة رأس المال العامل المتمثلة بمتوسط فترة 

التحصيل، ومعدل دوران المخزون، ومتوسط فترة السداد، ودورة تحويل النقد، ودورة صافي المتاجرة 

ركة حية. واستخدم نسب المديونية وحجم الشعلى صافي الربح التشغيلي ومجمل الربح كمقياس للرب

بار فرضيات وقد تم اختمقاس بحجم المبيعات ونسبة التداول ونسبة نمو المبيعات كمتغيرات مستقلة. 

 وإختبار النحدار البسيط. معادلة النحدار المتعدد باستخدامالدراسة 

رة يرات الدراسة على إداوأظهرت نتائج الدراسة وجود علاقة  و دللة احصائية بين جميع متغ

رأس المال العامل وربحية الشركات، كما أظهرت النتائج علاقة سالبة  و دللة إحصائية بين متوسط 



38 

 

ة سالبة  و دللة احصائية بين نسب المديونية وربحي ووجود علاقةفترة التحصيل وربحية الشركات، 

 شركة وربحيتها.الشركات، ووجود علاقة موجبة  و دللة احصائية بين حجم ال

(Pimplapure & Kulkarni, 2011)  بعنوان:      ةدراس 

"Working Capital Management Impact of Profitability" 

جاءت هذه الدراسة لإيجاد العلاقة بين مكونات رأس المال العامل وربحية الشركة، وإيجاد أثر 

النفطية  Bharatكل من مكونات رأس المال العامل وبين ربحية الشركة، وجرت الدراسة على شركة 

نسبة و (، وتم استخدام الباحث نسبة التداول، ونسبة التداول السريع، 2313-2335في الهند للفترة )

الأصول المتداولة الى اجمالي الأصول، ونسبة الأصول المتداولة الى المبيعات، ومعدل دوران 

البضاعة، ومعدل دوران الذمم المدينة، ومعدل دوران النقد، ومعدل دوران رأس المال كمتغيرات 

 مستقلة. واستخدم العائد على الستثمار كمتغير تابع.

عكسية بين الربحية وكل من نسبة التداول، ونسبة التداول  وتوصلت النتائج الى وجود علاقة

السريع، ونسبة الأصول المتداولة الى اجمالي الأصول، ونسبة الأصول المتداولة الى المبيعات، 

ومعدل دوران النقد، واظهرت النتائج ايضاا وجود علاقة إيجابية بين الربحية وبين معدل دوران رأس 

 ة ومعدل دوران المدينون.المال ومعدل دوران البضاع

  ( بعنوان:Al-Debie, 2011دراسة )

"Working Capital Management and Profitability: The Case of 

Industrial Firms in Jordan" 

جاءت الدراسة لقياس العلاقة بين ادارة رأس العامل وربحية الشركات الصناعية المدرجة في 

شركة، واستخدمت الدراسة نسبة  86وتكونت عينة الدراسة من  (،2313-2333بورصة عمان للفترة )

 إجمالي الربح التشغيلي كمؤشر لقياس ربحية الشركات.
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اظهرت النتائج أن الشركات الصناعية الردنية تستثمر بالمتوسط الثلث من إجمالي الصول 

من اجمالي  %9سط في المخزون او بالذمم المدينة، وأن الشركات تعتمد على الذمم الدائنة بمتو 

كما اظهرت النتائج على انه يوجد علاقة عكسية  ات دللة احصائية معنوية بين فترة  الصول،

 التخزين وفترة التحصيل ومتوسط ايام السداد ودورة تحويل النقد وبين الربحية.

  بعنوان: Abu Zayed, 2012)دراسة )

"Working Capital Management and Firm Performance in Emerging 

Market, the Case of Jordan" 
تناولت هذه الدراسة العلاقة بين إدارة رأس المال العامل وأداء الشركات واستخدمت قوائم مالية 

، واستخدم الباحث نسبة اجمالي 2338-2333شركة صناعية مدرجة في بورصة عمان في الفترة  52

أيام السداد، وعدد ايام السداد، وعدد ايام الحتفاظ  الربح كمتغير تابع، ودورة تحويل النقد، ومتوسط

 كمتغيرات تابعة.

وأظهرت نتائج تحليل البيانات المالية انه يوجد علاقة ايجابية غير معنوية إحصائيا بين دورة 

 متوسط أيامو تحويل النقد وربحية الشركات، وعلاقة سلبية غير معنوية إحصائيا بين ربحية الشركات 

السداد، وعلاقة ايجابية معنوية إحصائياا بين عدد أيام الحتفاظ بالمخزون وربحية الشركات، وعلاقة 

ايجابية غير معنوية إحصائيا بين ربحية الشركة وعدد أيام التحصيل، وعلاقة ايجابية غير معنوية 

 .إحصائيا بين دورة تحويل النقد والرافعة المالية للشركات

ا ان الشركات أكثر ربحية تكون اقل حماسا لإدارة رأس المال العامل، وتوصلت النتائج أيض

ول يوجد في الأسواق المالية قوانين تعاقب المديرين الذين قادوا الشركة الى سوء في إدارة رأس المال 

 العامل.
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  بعنوان: Rehn, 2012)دراسة )

"Effects of Working Capital Management on Company Profitability: 

An Industry Wis Study of Finnish and Swedish Public Companies" 

 الصناعية الشركات ربحية على العامل المال رأس إدارة في تأثير لبحثالدراسة ل هذه جاءت

وتم تغطية الفترة ما بين  ،شركة صناعية 199والسويدية، وتكونت عينة الدراسة من  الفنلندية العامة

. واستخدم الباحث ربحية الشركات متمثلة بنسبة صافي الربح التشغيلي ونسبة 2313حتى  2332

إجمالي الربح التشغيلي كمتغيرات تابعة، ودورة تحويل النقد ومتوسط أيام السداد وعدد ايام السداد 

ر معادلة النحدا على استخدام حثاعتمد الباو  وعدد أيام الحتفاظ بالمخزون كمتغيرات مستقلة.

 .ختبار فرضيات الدراسةلإ وإختبار النحدار البسيط المتعدد

 مع الشركة ربحية على العامل المال رأس لإدارة قوي  تأثير وجود إلىنتائج الدراسة  توصلتو 

ريق الشركات تزيد أرباحها عن ط وأنلأخرى،  صناعة من العامل المالرأس  في عالية اختلافات وجود

التحويل إلى  ودورةالتشغيلية  الدورة صافي بين لعلاقةوان ا ،زيادة الستثمارات في رأس المال العامل

 أنووجد الباحث  سلبية علاقة الخشبية والمنتجات التجزئة بيع مجال في العاملة للشركات نقد

رأس  إدارة بواسطة أرباحها زيادة تستطيع الصناعات هذه في تعمل التي والسويدية الفنلندية الشركات

 في إحصائية دللة  ات اختلافات وجود عدم إلى أيضاا  ، وتوصلتفعالية أكثر بشكل العامل المال

 رأس تمويل على تركيز ضرورةالدراسة على  أوصت وقد .للشركات العامل المالرأس   إدارة مستويات

 .المحتملة التمويل مخاطر وتخفيض السيولة تحسين يضمن بما العامل المال
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 بعنوان: Bagchi & Khamrui, 2012)دراسة )

"Relationship between Working Capital Management and Profitability: 

A Study of Selected FMCG Companies in India”. 
 وتحديد الشركة وربحية العامل المال رأس إدارة بين العلاقة من التحقق الدراسة هذه من الهدف

 لعشرة مالية قوائمالدراسة  استخدمتو  الربحية، على تأثيرا الأكثر العامل المال متغيرات رأس من أي

 –2333) ما بين الفترة في و لك للدراسة كعينةالهند  ةمدرجة في بورص الستهلاكية للسلع شركات

 بين العلاقة لإيجاد المتعدد النحدار وتحليل بيرسون  الرتباط معامل استخدام وتم (،2339

  المتغيرات.

 المالرأس  إدارة متغيرات بين قوية سالبة علاقة وجود إليها التوصل تم التي النتائج ومن 

 قيمة ايجاد المدراء ويستطيع الربحية، انخفضت النقدي التحول مدة والربحية فكلما ازدادت العامل

 .ممكن مستوى  أدنى إلى النقدي ليالتحو  مدة تخفيض طريق عن للمساهمين موجبة

 كفاءة أكثر وسائل باستخدام العامل المال رأس مكونات إدارة ضرورةالدراسة إلى  وأوصت

 .الربحية زيادة إلى النهاية في تؤدي

 : ( بعنوانNelima, 2012)دراسة 

"The Effect of Working Capital Management Policy on Profitability of 

Firms Listed at Nairobi Securities Exchange" 

سياسات ادارة رأس المال العامل الى ربحية الشركات في  إثرجاءت هذه الدراسة لتوضيح 

-2337شركة مدرجة في بورصة نيروبي للفترة الواقعة ما بين  32كينيا، وتكونت عينة الدراسة من 

، بين متغيرات الدراسة قةالعلا لإيجاد النحدار ، واستخدم الباحث معامل ارتباط بيرسون وتحليل2311
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لة على ، والصول المتداو التابععتمد الباحث على معدل العائد على الأصول للتعبير عن المتغير ا و 

 .المستقلمجموع الصول، واللتزامات المتداولة على مجموع اللتزامات للتعبير عن المتغير 

أس جية المتحفظة في إدارة ر وأظهرت النتائج وجود أثر ايجابي  و دللة إحصائية للاستراتي

المال العامل على ربحية الشركات موضع الدراسة، واظهرت النتائج ايضاا وجود علاقة سلبية  ات 

دللة إحصائية للاستراتيجية المجازفة في إدارة راس المال العامل على ربحية الشركات، يوجد أثر 

ة راس المال العامل على ربحية شركات إيجابي  و دللة إحصائية للاستراتيجية المعتدلة في إدار 

  المدرجة في بورصة نيروبي.

  :بعنوان  (Akoto et al., 2013)دراسة 

“Working Capital Management and Profitability: Evidence from 

Ghanaian Listed Manufacturing Firms” 

 الشركات وربحية العامل المال إدارة ممارسات بين العلاقةجاءت هذه الدراسة للبحث في 

 بورصة في المدرجة الصناعية الشركات من شركة 13 جمع بيانات وتمغانا،  في المدرجة الصناعية

 بيرسون  الرتباط معاملالباحثين على  واعتمد (.2339-2335الممتدة ما بين ) الفترة في غانا،

 متغيرات الدراسة. بين العلاقة لإيجاد المتعدد النحدار وتحليل

كما أن  ،المدينة الذمم تحصيل وفترة الربحية بين سلبية علاقة وجود وبرزت نتائج الدراسة في

 بشكليؤثرون  المتداولة الأصول دوران ومعدل المتداولة الأصول ونسبة النقدي التحويل دورةمن كل 

 يجدوا أن يمكن المدراء أن إلىالدراسة  ربحية الشركات موضع الدراسة، وأشارت على إيجابياا و  كبير

 يوم. 33 لمدة المستحقة حساباتهم من للحد حوافز خلال من للمساهمين قيمة
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 المحلية الشركات تحمي التي المحلية وقد أوصى الباحثون في إعادة النظر في التشريعات

 يينالمد في محلياا  المصنعة السلع على الطلب لتعزيز الدول الجنبية،من  المستوردين أنشطة وتقيد

 .غانا في القصيرو  الطويل

  ( بعنوان:Ebenezer & Asiedu, 2013دراسة )

“The Relationship between Working Capital Management and 

Profitability of Listed Manufacturing Companies in Ghana”. 
الشركات جاءت هذه الدراسة للبحث في أثر مكونات إدارة رأس المال العامل على ربحية 

 (.2311-2337الصناعية المدرجة في بورصة غانا لمدة خمس سنوات من تاريخ )

واستخدم الباحثان عدد ايام المخزون وفترة سداد الذمم الدائنة وفترة تحويل النقد كمتغيرات 

 تؤثر النقدي التحول دورة أن الى الدراسة مستقلة، ومجمل الربح التشغيلي كمتغير تابع، وتوصلت

الذمم  سداد فترة من كل   تأثير أن كما الصناعية، الشركات ربحية على قليلة أهمية بدرجة ولكن ايجابياا 

بأنه يجب  الدراسة وأوصت .ضعيفة بدرجة ولكن الربحية على سلبياا  تؤثر المخزون  بيع وفترةالدائنة 

في  الحتفاظ أجل نم و لك العامل المال رأس لإدارة فعالة سياساتتتبع  الصناعية على الشركات

 العمل. في البقاء لها يضمن الذي المثالي المستوى  عند عاملال مالال رأس

  :( بعنوانZawaira & Mutenheri, 2014دراسة )

"The Association between Working Capital Management and 

Profitability of non-financial Companies Listed on the Zimbabwe Stock 

Ex-change" 

مكونات رأس المال العامل على ربحية الشركات  إدارةهدفت هذه الدراسة للتحقق من أثر 

شركة غير مالية مدرجة  32المدرجة في بورصة زيمبابوي للأوراق المالية، وتكونت عينة الدراسة من 

 في هذه البورصة.
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الدراسة،  دد لإختبار فرضياتالبسيط وتحليل النحدار المتع النحدارواستخدم الباحثان تحليل 

وأظهرت نتائج الدراسة إلى عدم وجود أثر  و دللة إحصائية بين كل من فترة تحصيل الذمم المدينة، 

وفترة دوران المخزون، ودورة تحويل النقد، ونسبة السيولة السريعة، ونسبة الأصول المتداولة إلى 

وع الأصول، ونسبة المديونية، وعمر الشركة المتداولة إلى مجم اللتزاماتمجموع الأصول، ونسبة 

وبين ربحية الشركات موضع الدراسة. وأظهرت الدراسة أن ربحية الشركات مرتبطة إيجابياا مع فترة 

سداد الذمم الدائنة، وبناءا على النتائج أوصى الباحثان الشركات بزيادة كفاءة إدارة رأس المال العامل 

  لزيادة ربحيتها.

 ( بعنوان:Maswadeh, 2015دراسة )

"The Association between Working Capital Management Straregies 

and Profitability" 
، ظة)متحف هدفت هذه الدراسة الى دراسة العلاقة بين استراتيجيات إدارة رأس المال العامل

فرضيات الدراسة قامت الباحثة بتحليل البيانات المالية  ولختبارمعتدلة، مجازفة( وبين الربحية، 

ة لثماني شركات أدوية مدرجة في بورص بإستخدام معامل ارتباط بيرسون وإختبار النحدار البسيط،

 .2313-2339عمان للفترة الواقعة ما بين 

ات لإدارة ر بالمخزون السلعي كمؤش الحتفاظالباحثة فترة سداد الذمم الدائنة، وفترة  واستخدمت

على دورة تحويل النقد كمؤشر للحكم على الستراتيجية المتبعة من قبل  واعتمدترأس المال العامل، 

 .شركات الأدوية الردنية، واستخدمت العائد على الستثمار كمؤشر على ربحية الشركة

 و دللة إحصائية للاستراتيجية المجازفة في إدارة  سلبيأثر  ظهرت نتائج الدراسة وجودأو  

ة للاستراتيجي أثر إيجابي  و دللة إحصائية، كما اظهرت وجود ربحيةالس المال العامل على أر 

كما اظهرت الدراسة إن ، و موضع الدراسة شركاتال المعتدلة في إدارة راس المال العامل على ربحية
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الشركات التي استخدمت استراتيجية معتدلة حققت ارباحاا أعلى من الشركات التي اتبعت الستراتيجية 

 لمتحفظةاالمجازفة في إدارة رأس مالها العامل، وأن الشركات موضع الدراسة ل تتبع الإستراتيجية 

لى رأس فظة واثرها عفي إدارة رأس مالها العامل، لذا لم تستطع الدراسة اختبار الستراتيجية المتح

 .في شركات الأدوية الأردنية المال العامل

صت الدراسة مديرين الشركات بالمبادلة بين الربحية والمخاطرة، وإتباع الإستراتيجية المعتدلة و وأ

في إدارة رأس مالها العامل والذي يجعلها قادرة على تحقيق أرباح مستقرة على المدى الطويل، وبالتالي 

 قيمة الشركة.الحفاظ على 

  ( بعنوان:Shahzad et al., 2015دراسة )

"Impact of Working Capital Management on Firma Profitability: A 

Case Study of Cement Industry of Pakistan" 

جاءت هذه الدراسة الى بحث في تأثير إدارة راس المال العامل على ربحية شركات السمنت 

(، وجرت الدراسة على عينة مكونة 2013-2007كراتشي، للفترة الممتدة ما بين )المدرجة في بورصة 

ار وإختبار النحد معادلة النحدار المتعدد شركة خاصة بصناعة السمنت. واستخدم الباحث 12من 

 .ختبار فرضيات الدراسةلإ البسيط

الباحث على معدل العائد على الأصول كمتغير مستقل ودورة تحويل النقد كمتغير تابع،  واعتمد

واظهرت نتائج الدراسة أن إدارة رأس المال العامل تؤثر تأثيرا معنوياا على ربحية شركات موضع 

الدراسة، وتستطيع الإدارة زيادة ربحيتها من خلال تقليل معدل دوران المخزون، ومعدل دوران رأس 

 المال العامل، وبينت الدراسة انه عند تبني الإدارة المستوى الأمثل من راس المال العامل يزيد من

 ربحية شركات السمنت موضع الدراسة.
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  :( بعنوانTsagem et al., 2015دراسة )
"Impact of Working Capital Management, Ownership Structure and 

Board Size on the Profitability of Small and Medium-Sized Entities in 

Nigeria" 

 ، وحجم مجلسهيكل الملكيةهدفت الدراسة الى البحث في تأثير إدارة رأس المال العامل  

 47الإدارة على ربحية المؤسسات الصغيرة ومتوسطة الحجم في نيجيريا. وتكونت عينة الدراسة من 

 . 2312 – 2338ة نيجيريا، للفترة ما بين شركة صغيرة ومتوسطة الحجم مدرجة في بورص

ار فرضيات ختبلإ معادلة النحدار المتعددواستخدم الباحثين لتحليل بيانات التقارير المالية  

. وأظهرت نتائج الدراسة وجود علاقة  ات دللة احصائية بين كل من فترة تحصيل المدينون، الدراسة

نقد، وحجم مجلس الدارة في الشركات الصغيرة والمتوسطة، وفترة دفع الذمم الدائنة، وفترة تحويل ال

وبين الأرباح التشغيلية الإجمالية. كما أظهرت النتائج وجود تأثير إيجابي بين فترات الحتفاظ 

 بالمخزون ودورة تحويل النقد ونسبة النقدية في الشركات موضع الدراسة مع الربحية.

في الشركات موضع  الإدارةعامل وحجم مجلس وأظهرت النتائج وجود دور لرأس المال ال

الدراسة في تحقيق أرباح ونمو واستمرارية الشركات، وأوصت الدراسة أصحاب القرار في بذل مزيد 

من الجهد في التركيز على الإدارة الفعالة لمواردها المحدودة من خلال إدارة الذمم المدينة وإدارة الذمم 

 بحيتها. الدائنة وإدارة النقدية لتحسين ر 

 :بعنوان (samiloglu & Akgun, 2016دراسة )

“The Relationship between Working Capital Management and 

Profitability: Evidence from turkey” 
والربحية، واستخدم الباحث  العامل المالرأس  إدارة بين العلاقة معرفة ركزت هذه الدراسة على

 ودورة ،الدائنة الذمم تسديد فترة ومتوسط ،المدينة الذمم تحصيل فترة متوسطمتوسط فترة التخزين، و 
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 (،2313- 2333ما بين ) لفترة اسطنبول بورصة في كمؤشرات لرأس المال العامل النقدية التحويل

واستخدمت الدراسة  ،اسطنبول بورصة في مدرجة صناعية شركة 123وتمثلت عينة الدراسة من 

موضع  الشركات وربحية العامل المالرأس  إدارة بين العلاقة لمعرفة المتعدد الخطي النحدار نمو ج

 الدراسة.

 على والعائد المدينة الذمم تحصيل فترة بين وسلبية معنوية علاقة وجود وبينت نتائج الدراسة

 قطاع في الربح صافي وهامش التشغيلي، الربح وهامش ،المساهمين حقوق  على والعائد ،الأصول

بتخفيض فترة تحصيل  للمساهمين قيمة إيجاد بإمكانهمالمدراء  أن الباحثان ويتوقع ،التحويلية الصناعة

 الذمم المدينة، وفترة تسديد الذمم الدائنة، ودورة التحويل الى نقدية.

 ( بعنوان: Suganya, 2016دراسة )

"Working Capital Management and Firms Porfitability: The Listed 

Companies in Sri Lankan Context" 

جاءت هذه الدراسة لتوضيح العلاقة بين إدارة رأس المال العامل وربحية الشركات المدرجة في 

( شركة مدرجة في 20عينة الدراسة على ) واشتملت(، 2315-2311للفترة من ) ابورصة سيريلانك

 بيرسون، وتحليل النحدار. وارتباطالبورصة. وتم استخدام الإحصاء الوصفي، 

وتم قياس إدارة رأس المال العامل بدورة تحويل النقد ومستوى السيولة، وتم الشارة لرأس المال  

العامل من خلال نسبة السيولة السريعة ونسبة الأصول المتداولة إلى إجمالي الأصول، واللتزامات 

 ئد على إجمالي الأصول.إلى إجمالي الأصول، وتم تحديد الربحية باستخدام العا

واظهرت نتائج الدراسة أن دورة تحويل النقد كعنصر من عناصر إدارة رأس المال العامل لديها 

تأثير سلبي كبير على ربحية الشركات موضع الدراسة. وتم التوصية بتقليل دورة تحويل النقد لتحسين 

  ثروة المساهمين. وزيادةربحية الشركات 
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 بعنوان: (Samuel, 2016دراسة )

"The Impact of working Capital Management on Firms Profitability the 

Case of Textile Share Company" 
جاءت هذه الدراسة للبحث في العلاقة بين إدارة رأس المال العامل وربحية شركات الصناعات 

( شركات لصناعة النسيج، 9) (، وتكونت عينة الدراسة من2010- 2014التحويلية في أثيوبيا للفترة )

إختبار فرضيات و  تحليل البياناتلولتحقيق هدف الدراسة تم استخدام نما ج النحدار والسلاسل الزمنية 

 .الدراسة

وبرزت نتائج الدراسة في وجود علاقة سلبية بسيطة بين حساب فترة التحصيل وفترة التحويل 

وحساب الفترة المستحقة مع العائد على الأصول، كما توجد علاقة سلبية كبيرة بين دورة تحويل النقد 

في  ءوالعائد على الأصول، وبشكل عام أن يكون الدفع للموردين أطول وتحصيل الدفعات من العملا

فترة ممكنة مما يحسن من أداء الشركات والمديرين،  أقصروقت أقصر، والحتفاظ بالمخزون في 

  والتي تؤدي الى زيادة الربحية من خلال تحسين أداء إدارة مكونات رأس المال العامل.

 :( بعنوانHamid et al., 2017دراسة )

“Relationship between Working Capital Management and Profitability: 

A Case Study from Textile Sector of Pakistan” 
 عينة وكانت ،الشركات والربحية العامل المالرأس  إدارة بين العلاقة الدراسة إلى بيان هدفت

 (2006-2014)عام ما بين للفترة شركة من قطاع المنسوجات في الباكستان 92الدراسة عبارة عن 

من المتغيرات المتمثلة في متوسط فترة التحصيل، ومتوسط فترة السداد،  كل تأثير وعالجت الدراسة

 .الأرباح التشغيلية صافي على ودورة تحويل النقد، والرافعة المالية، وحجم الشركة
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الدراسة أن إدارة  وتوصلت ،البيانات لتحليل النحدار وتحليل الرتباط معامل الباحثواستخدم 

وأظهرت  ،الباكستانية المنسوجات قطاعفي  الشركات ربحية على سلبي رأس المال العامل لها تأثير

 .ربحيتهاو  الشركة حجم بين طردية علاقة وجود أيضا

 ( بعنوان:Jędrzejczak-Gas, 2017دراسة )

"Net Working Capital Management Strategies in the Construction 

Enterprises Listed on the Newconnect Market" 
استراتيجيات إدارة صافي رأس المال العامل على إدارة  تأثيرجاءت هذه الدراسة للبحث في 

 في بولندا، وتكون مجتمع الدراسة من المقاولتالصول المتداولة واللتزامات المتداولة في شركات 

لية لها توافر البيانات المامدى على  بناءاا شركة  12شركة تعمل في مجال البناء، وتم اختيار  28

، وتم جمع البيانات المالية للشركات موضع الدراسة من بورصة )2317-2339خلال فترة الدراسة )

Newconnect. 

الباحث معدل دوران المخزون، ومعدل دوران الذمم المدينة، ونسبة اللتزامات المتداولة  واستخدم

ا بمتوسط القطاع بحسب ما هو على الصول المتداولة كمؤشرات لإدارة رأس المال العامل ومقارنته

دارة إ مختلفة في استراتيجيات تتبع أن الشركات وأظهرت النتائج، Newconnectمدرج في سوق 

 رأس مالها العامل.

 ( بعنوان:Rahaman et al., 2018دراسة )

"The Impact of Working Capital Management on Profitability of Elite 

Pharmaceuticals Sector in Bangladesh" 
إدارة رأس المال العامل على الربحية في شركات الأدوية جاءت هذه الدراسة للبحث في أثر 

شركات مدرجة في بورصة  5شركة أدوية، وتم اختيار 28بنغلادش، تمثل مجتمع الدراسة من  في

 2312ين ترة ما بدكا كعينة للدراسة، وتم اختيار العينة على أساس توافر المعلومات المالية لها للف
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 المعياري ومعامل إرتباط بيرسون  والنحراف، وقام الباحثون باستخدام المتوسط المعياري 2316-

 كأدوات إحصائية لختبار فرضيات الدراسة. النحداروتحليل 

واستخدم الباحثون الربحية مقاسة في إجمالي العائد على الأصول كمتغير تابع، وفترة تحصيل 

ومعدل دوران المخزون، وفترة سداد الذمم الدائنة، ودورة تحويل النقد، ومعدل دوران الذمم الدينة، 

 الأصول المتداولة، ونسبة اللتزامات المتداولة الى اجمالي الصول كمتغيرات مستقلة. 

أظهرت نتائج الدراسة أن رأس المال العامل يلعب دور هاماا في ربحية الشركة، من خلال 

لدراسة اربحية الشركات، وأوصت  ارتفاعالدارة الفعالة لمكونات رأس المال العامل التي تؤدي الى 

مش ابزيادة كفاءة إدارة مكونات رأس المال العامل لتحسين ربحيتها، والعمل على زيادة ه الشركات

 تحصيل الذمم المدينة والعمل على تقليل دورة التحويل الى نقد. فترة الربح من خلال تحسين

 السابقة الدراسات عن الحالية الدراسة يميز ما 1-20

كونها جاءت لدراسة أثر استراتيجيات إدارة رأس المال  الدراسات السابقةتمتاز هذه الدراسة عن 

 أثر الستراتيجيات المتبعة في ادارة راس المال العامل على ربحية نلبياسعيها العامل على الربحية، و 

على -شركات الأغذية الأردنية المدرجة في بورصة عمان، وبحيث تناولت معظم الدراسات السابقة

على ربحية الشركات وبدون تقسيمها الى  االعامل وأثرهرأس المال  مكونات-الباحثحد علم 

لذي قطاعات مختلفة عن القطاع ا إدارة رأس المال العامل. بالإضافة الى تطبيقها على استراتيجيات

ما الفترة ا في تهتغطي تمالبيانات التي  حداثةبهذه الدراسة  امتازت، كما في هذه الدراسة دراستهتم 

 .2317-2313بين 
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 الإجراءاتالطريقة و 

 تمهيد

 منهجية الدراسة 3-2

  مجتمع الدراسة 3-1

 عينة الدراسة 3-3
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 أنموذج الدراسة 3-6

  المتبعة في الدراسة الأساليب الاحصائية 3-7

  

 

  



52 

 

 الفصل الثالث

 الإجراءاتالطريقة و 

 تمهيد 

إدارة رأس المال العامل على الربحية:  استراتيجياتهدفت الدراسة الى التعرف على أثر      

(، ويتناول 2010-2017المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة ) الأغذيةدراسة تطبيقية على شركات 

 دراسةمتغيرات الو للمنهجية المتبعة في الدراسة، مجتمع الدراسة وعينتها،  عرض تحليليهذا الفصل 

 .لإختبار فرضياتها ، والساليب الإحصائية المتبعةوطريقة قياسها

 منهجية الدراسة 3-2

بيانات المالية للالباحث في دراسته المنهج الوصفي التحليلي القائم على دراسة تحليلية  استخدم

-2313 ما بينخلال الفترة الزمنية الشركات الغذائية المالية الصادرة عن التقارير المنشورة في 

2317. 

 مجتمع الدراسة 3-1

يتكون مجتمع الدراسة من شركات الغذية المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمان والبالغة 

الأغذية بشكل خاص قطاع حيث قام الباحث باختيار شركات  (،2317نهاية عام )شركة في  11

 .كونه أحد القطاعات الصناعية الهامةبسبب 

 عينة الدراسة 3-3

مصانع (ا شركات، وتم استبعاد شركتين من مجتمع الدراسة هم 9تتكون عينة الدراسة من 

 للازمةا وشركة عافية الدولية( بسبب عدم توفر البيانات المالية ،والستثمارالعربية الدولية للأغذية 

 طول فترة الدراسة.
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بياناتمصادر جمع ال 3-4  

ير المالية اعتمد الباحث على التقار واختبار فرضياتها وتحليل البيانات  الدراسة تحقيق أهدافل

(، وتم الحصول عليها من 2317-2313للشركات الغذائية المدرجة في بورصة عمان للفترة الممتدة )

الكتب  من خلال الطلاع على على المصادر الثانويةالباحث  اعتمدموقع بورصة عمان، كما 

دارة رأس المال العامل وربحية الشركات والمؤلفات والدراسات السابقة  ات العلاقة باستراتيجيات إ

 والأبحاث المنشورة لإثراء الجانب النظري من الدراسة.

 متغيرات الدراسة 3-8

 أولا : المتغير التابع

 والستثمارات التي ساهمت في  الشركةهي العلاقة بين الأرباح التي تحققها : الربحية

 (.Shahzad et al., 2015) الأرباحتحقيق هذه 

لآتية لقياس ا المعادلة على بالعتمادلقياس الربحية  الستثمارالدراسة نسبة العائد على  واستخدمت

 هذا المؤشر:

  الأصولمجموع  *العائد على الستثمار = صافي الربح بعد الضريبة 

  ثانيا : المتغيرات المستقلة

 اعتمد الباحث في دراسته على المتغيرات المستقلة التالية:

  الواقعة ما بين تاريخ شراء البضاعة وتاريخ بيع  الأيامهي متوسط عدد فترة التخزين: متوسط

 (.2016)مطر،  البضاعة للعملاء

 وتم احتسابها بالمعادلة التالية:

 365 *متوسط المخزون / تكلفة البضاعة المباعة( )متوسط فترة التخزين = 
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 الزمنية الواقعة ما بين بيع الشركة : هي متوسط الفترة متوسط فترة تحصيل الذمم المدينة

 (.samiloglu & Akgun, 2016لبضاعتها وبين تحصيل الذمم المدينة الناتجة عنها )

  وتم العتماد على المعادلة التالية:

 365*  متوسط فترة تحصيل الذمم المدينة= )متوسط الذمم المدينة /المبيعات(

 فترة الزمنية الواقعة ما بين شراء البضاعة من هي متوسط ال: ةمتوسط فترة سداد الذمم الدائن

 (.Rahaman et al., 2018ذمم الدائنة الناتجة عنها )سداد الالموردين وبين 

 وتم احتسابها بالمعادلة التالية:

 365*  المشتريات(صافي / الذمم الدائنة  )متوسطالذمم الدائنة=  سدادمتوسط فترة 

 بضاعة اول مدة –*صافي المشتريات= تكلفة البضاعة المباعة + بضاعة اخر مدة    

 هو الفرق بين طول الدورة التشغيلية وبين الفترة اللازمة لتسديد الذمم دورة التحويل الى النقد :

لقياس كفاءة إدارة رأس المال العامل دورة التحويل الى نقد  واستخدمت. (2316)مطر،  الدائنة

 .شركةفي ال

 

 وتتمثل فترة تحويل النقد في المعادلة:

متوسط فترة سداد  –متوسط فترة تحصيل الذمم المدينة( فترة تحويل النقد= )متوسط فترة التخزين+

 الذمم الدائنة

 

 ويمكن تلخيص متغيرات الدراسة وطرق قياسها في الجدول التالي:
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 ( متغيرات الدراسة وطرق قياسها2-3الجدول رقم )

 المرجع طريقة القياس المعتمدة متغيرات الدراسة

 المتغيرات

 التابعة

 ,.Shahzad et al) الأصولصافي الربح بعد الضريبة / مجموع  الستثمارالعائد على 

2015) 

 

 

 

المتغيرات 

 المستقلة

 (2316 ،رمط ( 365 *( ةالبضاعة المباع المخزون/ تكلفة متوسط) متوسط فترة التخزين

 فترة تحصيلمتوسط 

 الذمم المدينة

 & samiloglu) 365*  الذمم المدينة /المبيعات(متوسط )

Akgun, 2016) 

متوسط فترة سداد 

 ةالذمم الدائن

 ,.Rahaman et al) 365*  (صافي المشتريات/  متوسط الذمم الدائنة)

2018) 

دورة التحويل الى 

 النقد

 -فترة التحصيل + متوسط فترة التخزين  )متوسط

 متوسط فترة السداد(

 (2316 )مطر،

 أنموذج الدراسة 3-6

 
الدراسة أنمو ج( 1-3الشكل)  

 من إعداد الباحث
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 المتبعة في الدراسةالأساليب الإحصائية  3-7

 على أهم الأساليب الحصائية التالية:الدراسة  واعتمدت 

 قيمة وأعلى قيمة والوسط الحسابي. أدنىالإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة: بإستخدام  .1

2. One Sample T Test و لك لتصنيف شركات العينة حسب الستراتيجيات المتبعة لإدارة :

 رأس المال العامل.

3. Kolmogorov-Smirnov.لإختبار التوزيع الطبيعي : 

4. One-Way Anova and Simple Regression.لإختبار فرضيات الدراسة : 
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 الفصل الرابع

 الإحصائي واختبار الفرضياتالتحليل 

  تمهيد

 الاختبارات الوصفية 4-2

 تصنيف شركات العينة حسب الاستراتيجيات المتبعة لإدارة رأس المال العامل 4-1

 اختبار التوزيع الطبيعي 4-3

 الدراسة فرضيات اختبار 4-4

 



58 

 

 الفصل الرابع

 التحليل الإحصائي واختبار الفرضيات

  تمهيد

الجانب العملي في هذه الدراسة، حيث تضمن بداية الختبارات الوصفية يتضمن هذا الفصل 

لبيانات الدراسة، ومن ثم تصنيف شركات العينة حسب الستراتيجيات المتبعة لإدارة رأس المال العامل 

(، واختبار التوزيع الطبيعي لبيانات الدراسة، ومن ثم One Sample T Testاعتماداا على اختبار )

 Simpleواختبار  One Way Anovaيات الدراسة اعتماداا على اختبار اختبار فرض

Regression. 

 الاختبارات الوصفية 4-2

في أثر استراتيجيات صافي رأس المال العامل على ربحية شركات الأغذية  الدراسةتبحث هذه 

وحيث تم (، ROIالأردنية المدرجة في بورصة عمان والمقاسة من خلال العائد على الستثمار )

العتماد في تصنيف استراتيجية إدارة رأس المال العامل على طول فترة التحويل النقدي، و لك من 

خلال احتساب مجموع )فترة التخزين وفترة التحصيل( مطروحاا منها )فترة السداد(، وتم إجراء التحليل 

، وفترة التحويل رة السدادالوصفي للمتغيرات المتمثلة بكل من )فترة التخزين، وفترة التحصيل، وفت

النقدي، بالإضافة إلى العائد على الستثمار(، وتم الستعانة بالمقاييس الإحصائية الوصفية )المتوسط 

الحسابي والنحراف المعياري بالإضافة إلى أعلى قيمة وأدنى قيمة(، كما تم احتساب مؤشري اللتواء 

( فإن Kim, 2013دراسة، وبالعتماد على )( لمتغيرات الSkewness and Kurtosisوالتفرطح )

(، 1.5و  -1.5بيانات المتغير تحقق شروط التوزيع الطبيعي عندما تقع قيمة مؤشر اللتواء ما بين )
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ويعرض حيث يجب اجتياز كلا المؤشرين للشروط المطلوبة.  (4و -4وتقع قيمة التفرطح ما بين )

 :التوزيع الطبيعي لبيانات الدراسةواختبار  الجدول التالي نتائج التحليل الوصفي

 لمتغيرات الدراسة والتوزيع الطبيعي ( نتائج التحليل الوصفي2-4الجدول رقم )

 

بالنظر إلى نتائج التحليل الوصفي المعروضة في الجدول السابق، يمكن ملاحظة أن أدنى 

( ويدل  لك على وجود شركات في %28.33-على الستثمار في شركات الدراسة هي ) للعائدقيمة 

( فتدل على أن هناك شركات أغذية %22.31عينة الدراسة تحقق خسائر، أما أعلى قيمة وهي )

( على أن شركات %2.61رباح خلال فترة الدراسة، وتدل قيمة المتوسط الحسابي )أردنية حققت أ

عينة الدراسة تمتلك الكفاءة في تحقيق أرباح تعود على استثماراتها بالنفع إل أن هذا النفع ما زال 

د ئ، وتشير القيمة المرتفعة للانحراف المعياري إلى وجود درجة تباين مرتفعة في معدلت العامتواضعاا 

 فترة السداد فترة التحصيل فترة التخزين
فترة التحويل 

 النقدي

العائد على 

 الاستثمار

 

 أدنى قيمة 28.33-% 79.53- 4.23 5.80 12.58

 أعلى قيمة %22.01 347.90 216.75 258.94 235.07

85.75 82.24 57.32 113.05 %2.61 

المتوسط 

 الحسابي

46.46 57.28 45.85 94.10 %8.64 

الانحراف 

 المعياري 

 التفرطح 1.86 0.12- 1.99 1.09 1.18

 الالتواء 0.62- 0.60 1.38 1.26 0.90



60 

 

على الستثمار لشركات العينة. كما تشير النتائج المعروضة في الجدول المتعلقة بمتوسط فترة 

( يوم، وهما تدلن على وجود تفاوت 13( يوم وأدنى قيمة وهي )235التخزين إلى أعلى قيمة وهي )

 (46.46غ )لفي فترة التخزين في شركات عينة الدراسة ويؤكد  لك النحراف المعياري المرتفع الذي ب

( يوم تدل على أن شركات العينة تقوم بتدوير مخزونها 86) ≈، كما أن قيمة المتوسط الحسابي يوم

مرات سنوياا، كما تشير النتائج المتعلقة في فترة تحصيل الذمم المدينة إلى أعلى قيمة  4أكثر من 

ضح في فترة التحصيل ( يوم، وهما تدلن على وجود تفاوت وا6( يوم وأدنى قيمة وهي )259وهي )

، كما أن يوم (57.28في شركات عينة الدراسة ويؤكد  لك النحراف المعياري المرتفع الذي بلغ )

مرات  4( يوم تدل على أن شركات العينة تقوم بتدوير  ممها المدينة 82) ≈قيمة المتوسط الحسابي 

( 217وهي ) الدائنة إلى أعلى قيمة ونصف سنوياا، كما تشير النتائج المتعلقة بمتوسط فترة سداد الذمم

( يوم، وهما تدلن على وجود تفاوت واضح في فترة السداد في شركات عينة 4يوم وأدنى قيمة وهي )

 ≈، كما أن قيمة المتوسط الحسابي يوم (45.85الدراسة ويؤكد  لك النحراف المعياري الذي بلغ )

مرات سنوياا، كما تشير النتائج  6مها الدائنة ( يوم تدل على أن شركات العينة تقوم بتدوير  م57)

( يوم، 80-( يوم وأدنى قيمة وهي )348المتعلقة بمتوسط فترة التحويل النقدي إلى أعلى قيمة وهي )

وهما تدلن على وجود تفاوت واضح في فترة التحويل النقدي في شركات عينة الدراسة ويؤكد  لك 

( يوم تدل 113) ≈(، كما أن قيمة المتوسط الحسابي 94.13النحراف المعياري المرتفع الذي بلغ )

 مرات سنوياا.  3على أن شركات العينة تقوم بتحويل النقد لديها أكثر من 

أما فيما يتعلق بمؤشري اللتواء والتفرطح فيلاحظ من الجدول أعلاه تحقيق كافة المتغيرات 

(، 1.5و  -1.5يع المتغيرات تقع ما بين )مؤشر اللتواء لجملتوزيع الطبيعي، حيث كانت قيم الشرط 

 .(4و -4وكانت تقع قيمة التفرطح لجميع المتغيرات ما بين )
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 تصنيف شركات العينة حسب الاستراتيجيات المتبعة لإدارة رأس المال العامل 4-1

الستراتيجية التي تتبعها كل شركة من شركات عينة الدراسة، تم العتماد على  تحديدبهدف 

( من خلال مقارنة متوسط فترة التحويل النقدي لكل شركة مع One Sample T Testاختبار )

 Jędrzejczak-Gas, 2017)) متوسط فترة التحويل النقدي للصناعة اعتماداا على دراسة كل من

(Maswadeh, 2015 و ،) لك للحكم على ما إ ا كانت الفروقات ما بين متوسط التحويل النقدي

، 3.35للشركة والمعيار الصناعي فروقات معنوية مقبولة إحصائياا عند مستوى معنوية أقل أو يساوي 

 وعليه تكون قاعدة القرار على النحو الآتي:

امل عند ارتفاع المال العيتم تصنيف الشركة على أنها تتبع استراتيجية متحفظة في إدارة رأس  .1

مستوى  قدي للصناعة عندمتوسط فترة التحويل النقدي لديها عن متوسط فترة التحويل الن

 (.α ≤ 0.05) معنوية

يتم تصنيف الشركة على أنها تتبع استراتيجية مجازفة في إدارة رأس المال العامل عند  .2

لصناعة عند قدي لتحويل النانخفاض متوسط فترة التحويل النقدي لديها عن متوسط فترة ال

 (.α ≤ 0.05) مستوى معنوية

 يتم تصنيف الشركة على أنها تتبع استراتيجية معتدلة في إدارة رأس المال العامل عندما يكون  .3

ل يوجد فرق بين متوسط فترة التحويل النقدي لديها مقارنة مع متوسط فترة التحويل النقدي 

 (.α ≥ 0.05مستوى معنوية ) للصناعة عند

 ( لشركات عينة الدراسة:One Sample T Testوفيما يلي عرضاا لنتائج اختبار )
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 ( تصنيف شركات عينة الدراسة1-4جدول رقم )

 133.72= متوسط فترة التحويل النقدي للصناعة 1.894= الجدولية Tقيمة 

 اسم الشركة تسلسل

 Tقيمة 

 المحسوبة

المتوسط 

 الحسابي

الفرق بين 

 المتوسطات

القيمة 

المعنوية 

(Sig) 

نوع 

 الاستراتيجية

 المتبعة

1 
الأردنية لتجهيز وتسويق 

 الدواجن ومنتجاتها
 مجازفة 0.000 36.909- 63.810 6.853-

 مجازفة 0.000 64.443- 36.277 18.981 الألبان الأردنية 2

 متحفظة 0.000 134.195 234.915 8.355 الستثمارات العامة 3

4 
الغذائية القرية للصناعات 

 والزيوت النباتية
 معتدلة 0.057 130.51- 29.79- 1.793-

 معتدلة 0.120 7.377- 93.343 1.768- العالمية الحديثة للزيوت النباتية 5

 معتدلة 0.714 7.337 108.058 0.382 الوطنية للدواجن 6

 معتدلة 0.325 30.006 130.727 1.058 دار الغذاء 7

 متحفظة 0.000 155.611 256.331 6.541 دنيةالأر مصانع الزيوت النباتية  8

 معتدلة 0.353 12.664- 88.0565 0.994- سنيورة للصناعات الغذائية 9

بناء على ما هو معروض من نتائج في الجدول السابق، يلاحظ وجود شركتين تتبع استراتيجية 

متحفظة وهما )الستثمارات العامة، ومصانع الزيوت النباتية الأردنية(، وشركتين تتبع استراتيجية 

تتبع  تمجازفة وهي )الأردنية لتجهيز وتسويق الدواجن ومنتجاتها، والألبان الأردنية(، وخمس شركا
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استراتيجية معتدلة وهي )القرية للصناعات الغذائية والزيوت النباتية، والعالمية الحديثة للزيوت النباتية، 

 والوطنية للدواجن، ودار الغذاء، وسنيورة للصناعات الغذائية(.

على ضوء ما سبق، تم تقسيم عينة الدراسة إلى ثلاث فئات حسب الستراتيجيات الثلاث لإدارة 

رأس المال العامل، فكان هناك بيانات تتعلق بطول فترة التحويل النقدي والعائد على الستثمار صافي 

للشركات التي تتبع الستراتيجية المتحفظة، وبيانات تتعلق بطول فترة التحويل النقدي والعائد على 

تحويل النقدي والعائد لالستثمار للشركات التي تتبع الستراتيجية المجازفة، وبيانات تتعلق بطول فترة ا

على الستثمار للشركات التي تتبع الستراتيجية المعتدلة، وللتمكن من اختبار فرضيات الدراسة بناء 

على هذه الفئات كان ل بد من التأكد من اتباع المتغيرات لفئات الدراسة للتوزيع الطبيعي، خاصة أن 

مفردة، الأمر الذي أوجب القيام  33داتها عن بعض هذه الفئات مثل المتحفظة والمجازفة قل عدد مفر 

 بالختبارات اللازمة لتحديد فيما إ ا كان يمكن العتماد على الختبارات المعلمية من عدمه.

 اختبار التوزيع الطبيعي 4-3 

قبل البدء باختبار فرضية الدراسة الأولى التي تبحث في وجود اختلاف في الستراتيجيات 

ات الصناعة الغذائية عينة الدراسة من خلال تحليل التباين الأحادي، والفرضيات المتعبة من قبل شرك

الأخرى التي تبحث في أثر هذه الستراتيجيات على الأداء المالي من خلال النحدار البسيط، قام 

الباحث بداية بإزالة القيم المتطرفة من متغيرات الدراسة بهدف الحصول على بيانات متجانسة قريبة 

التوزيع الطبيعي، وبعدها كان ل بد من التأكد والتحقق من صلاحية البيانات لإجراء الختبارات  من

المعلمية من خلال تحديد فيما إ ا كانت موزعة طبيعياا أم ل و لك بالعتماد على اختبار 

Kolmogorov-Smirnov (Li & Xu, 2010:فكانت النتائج كما يلي ،) 
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 التوزيع الطبيعي لفئات الدراسة( اختبار 3-4جدول رقم )

 قيمة الاختبار الاستراتيجية المتغير
قيمة الاحتمال 

(Sig) 

دي
النق

يل 
حو

 الت
فترة

 

 0.200 0.126 متحفظة

 0.200 3.143 مجازفة

 0.051 3.235 معتدلة

مار
ستث

 ال
على

ئد 
لعا

ا
 

 3.369 3.236 متحفظة

 0.070 0.205 مجازفة

 3.355 0.213 معتدلة

 

يتبين ( 3-4المعروضة في الجدول رقم ) Kolmogorov-Smirnovبناء على نتائج اختبار 

أن بيانات جميع متغيرات الدراسة في جميع الستراتيجيات تتبع التوزيع الطبيعي، و لك بسبب ارتفاع 

(، وبالتالي يمكن العتماد على Razali & Wah, 2011) 3.35قيمة الحتمال لكل منها عن 

 .ات المعلمية في اختبار فرضيات الدراسةالختبار 

 اختبار فرضيات الدراسة 4-4

مة، على الساليب الحصائية الملائ بالعتمادفرضيات الدراسة و لك  إختبارتم في هذا الجزء 

 أهم النتائج التالية: الختباراتوتمحص عن هذه 

بين استراتيجيات  (α ≤ 0.05) و دللة إحصائية عند مستوى  فرق ل يوجد : 1HOالفرضية الأولى، 

 .رأس المال العامل في شركات الأغذية الأردنية المدرجة في بورصة عمان
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بناء على تقسيم شركات عينة الدراسة حسب تطبيقها للاستراتيجيات الثلاث في إدارة رأس 

دلة(، سيتم تالمال العامل وهي )الستراتيجية المتحفظة، والستراتيجية المجازفة، والستراتيجية المع

 و دللة إحصائية بين استراتيجيات رأس المال العامل في شركاء  فرق هنا تحديد فيما إ ا كان هناك 

 الأغذية الأردنية المدرجة في بورصة عمان.

 one-way analysisوقد تم العتماد في اختبار هذه الفرضية على تحليل التباين الأحادي )

of variance وجود التجانس بين من ري قبل إجراء هذا الختبار التأكد (، وحيث أنه من الضرو

(، وحيث كانت 4-4( والظاهرة نتائجه في الجدول رقم )Leveneالمجتمعات، تم بدايةا إجراء اختبار )

(؛ مما يدل ≥0.05( وهي أكبر من قيمة )Sig = 0.225ومستوى معنويتها ) 1.523قيمتها تساوي 

الدراسة الثلاث )الستراتيجية المتحفظة، والستراتيجية المجازفة، على وجود تجانس بين مجتمعات 

(، وبالتالي إمكانية استكمال إجراء اختبار تحليل Gastwirth et al., 2009والستراتيجية المعتدلة( )

 (.one-way analysis of varianceالتباين )

 ة( نتائج اختبار التباين الأحادي لشركات الدراس4-4الجدول رقم )

Levene Statistic: 1.523 Levene Sig: 0.225 

Total Within Groups Between Groups  

70 68 2 Df 

F Table: 2.821 F Distribution: 5.225 Sig: 0.008 
 

 F(، أن قيمة 4-4يتضح من نتائج تحليل التباين الأحادي المعروضة في الجدول رقم )

عند  (F Table= 2.821أكبر من القيمة الجدولية لها )( F Distribution= 5.225المحسوبة )

(، وبالتالي يمكن القول Sig = 0.008(، حيث بلغت قيمة المعنوية لها ) ≤ 0.05) مستوى معنوية

(، Vijayvargiya, 2009 و دللة إحصائية في تطبيق الستراتيجيات الثلاث ) فرق بأنه يوجد 
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 و  فرق وجد يوتقبل الفرضية البديلة التي تنص على أنه " وبالتالي ت رفض الفرضية العدمية الأولى

بين استراتيجيات رأس المال العامل في شركات الأغذية  (α ≤ 0.05) دللة إحصائية عند مستوى 

 ".الأردنية المدرجة في بورصة عمان

 (α ≤ 0.05)ل يوجد أثر  و دللة إحصائية عند مستوى معنوية : 2HOالفرضية الثانية، 

اتيجية المتحفظة في إدارة رأس المال العامل على ربحية شركات الأغذية الأردنية المدرجة في للاستر 

 .بورصة عمان

من أجل اختبار الفرضية الثانية تم إجراء اختبار النحدار البسيط بالعتماد على بيانات فترة 

اس ربحية ابع لقيالتحويل النقدي كمتغير مستقل وبيانات معدل العائد على الستثمار كمتغير ت

الشركات التي تطبق الستراتيجية المتحفظة في إدارة رأس المال العامل وهي )شركة الستثمارات 

(، حيث تم العتماد على قيمة 2317-2313العامة، ومصانع الزيوت النباتية الأردنية( خلال الفترة )

Sig  في قبول أو رفض الفرضية، وعليه نصت قاعدة القرار على أنه يجب أن تكون قيمةSig  أقل

للحكم على وجود أثر، وغير  لك ل يكون هناك أثر  و دللة إحصائية، كما تم الستعانة  (3.35(من

ول دللحكم على دقة تفسير المتغير المستقل للمتغير التابع، ويبين الج Adjusted R Squareبقيمة 

 التالي نتائج النحدار البسيط للفرضية الثانية:
 ( نتائج اختبار الانحدار البسيط للفرضية الثانية8-4جدول )

     
     

Variable β 
Standardized 

Coefficient 
T-Statistic Sig. 

     
     (Constant) 16.871 -------------- 4.894 0.000 

Conservative (Cash Conversion 

Cycle) 

-0.047 

-0.672 -3.395 0.004 

     
     R-squared 0.452  

Adjusted R-square 0.412  

F-statistic 11.529   
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( نتائج اختبار النحدار البسيط بالعتماد على بيانات )فترة التحويل 5-4يعرض الجدول رقم )

النقدي كمتغير مستقل( وبيانات )معدل العائد على الستثمار كمتغير تابع( للشركات التي تتبع 

 Beta Standardizedالستراتيجية المتحفظة في إدارة رأس المال العامل، وتدل قيمة 

Coefficient ( على وجود أثر سلبي للاستراتيجية المتحفظة على معدل العائد 0.672-) التي بلغت

( 3.334البالغة ) Sigعلى الستثمار في شركات الأغذية  ات الستراتيجية المتحفظة، كما تدل قيمة 

لعدمية اعلى أن هذا الأثر له دللة إحصائية، لذلك وعلى ضوء قاعدة القرار ت رفض الفرضية الثانية 

 (α ≤ 0.05)يوجد أثر  و دللة إحصائية عند مستوى معنوية وت قبل البديلة التي تنص على أنه "

للاستراتيجية المتحفظة في إدارة رأس المال العامل على ربحية شركات الأغذية الأردنية المدرجة في 

 ". بورصة عمان

دل على قدرة ( حيث ت0.412جيدة وهي ) Adjusted R Squareكما تعتبر قيمة 

التغيرات التي تحدث في الربحية  من %41.2 الستراتيجية المتحفظة كمتغير مستقل على تفسير

( كمتغير تابع في شركات الأغذية الأردنية التي تطبق ROIمقاسةا بمعدل العائد على الستثمار )

 الستراتيجية المتحفظة في إدارة رأس المال العامل.

للاستراتيجية  (α ≤ 0.05)ل يوجد أثر  و دللة إحصائية عند مستوى دللة : 3HOالفرضية الثالثة، 

 .المجازفة في إدارة راس المال العامل على ربحية شركات الأغذية الأردنية المدرجة في بورصة عمان

من أجل اختبار الفرضية الثالثة تم إجراء اختبار النحدار البسيط بالعتماد على بيانات فترة التحويل 

النقدي كمتغير مستقل وبيانات معدل العائد على الستثمار كمتغير تابع للشركات التي تتبع 

الستراتيجية المجازفة في إدارة رأس المال العامل )وهي الشركة الأردنية لتجهيز وتسويق الدواجن 

النحدار (، ويبين الجدول التالي نتائج 2317-2313ومنتجاتها، والألبان الأردنية( خلال الفترة )

 البسيط للفرضية الثالثة:
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 ( نتائج اختبار الانحدار البسيط للفرضية الثالثة6-4جدول )

     
     

Variable β 
Standardized 

Coefficient 
T-Statistic Sig. 

     
     (Constant) 10.749 -------------- 4.442 0.001 

Aggressive (Cash Conversion 

Cycle) 

-0.143 

-0.644 -3.154 0.007 

     
     R-squared 0.415  

Adjusted R-square 0.374  

F-statistic 9.946   

     
      

( نتائج اختبار النحدار البسيط بالعتماد على بيانات فترة التحويل 6-4يعرض الجدول رقم )

النقدي كمتغير مستقل وبيانات معدل العائد على الستثمار كمتغير تابع لقياس ربحية الشركات التي 

 Beta Standardizedتتبع الستراتيجية المجازفة في إدارة رأس المال العامل، وتدل قيمة 

Coefficient ( على وجود أثر سلبي للاستراتيجية المجازفة على الربحية 0.644-) التي بلغت

مقاسةا بمعدل العائد على الستثمار في شركات الأغذية الأردنية  ات الستراتيجية المجازفة، كما 

 عدة القرار( على أن هذا الأثر له دللة إحصائية، لذلك وعلى ضوء قا3.337البالغة ) Sigتدل قيمة 

حصائية عند يوجد أثر  و دللة إت رفض الفرضية الثالثة العدمية وت قبل البديلة التي تنص على أنه "

للاستراتيجية المجازفة في إدارة راس المال العامل على ربحية شركات  (α ≤ 0.05)مستوى دللة 

 ". الأغذية الأردنية المدرجة في بورصة عمان

( حيث تدل على قدرة الستراتيجية 0.374جيدة وهي ) Adjusted R Squareكما تعتبر قيمة 

التي تحدث في الربحية مقاسةا بمعدل  التغيرات من %37.4المجازفة كمتغير مستقل على تفسير 
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( كمتغير تابع في الشركات التي تطبق الستراتيجية المجازفة في إدارة ROIالعائد على الستثمار )

 رأس المال العامل.

للاستراتيجية  (α ≤ 0.05)ل يوجد أثر  و دللة إحصائية عند مستوى دللة : 4HOالفرضية الرابعة، 

 .المعتدلة في إدارة راس المال العامل على ربحية شركات الأغذية الأردنية المدرجة في بورصة عمان

ترة التحويل ى بيانات فمن أجل اختبار الفرضية الرابعة تم إجراء اختبار النحدار البسيط بالعتماد عل

النقدي كمتغير مستقل وبيانات معدل العائد على الستثمار كمتغير تابع للشركات التي تتبع 

الستراتيجية المعتدلة في إدارة رأس المال العامل وهي )شركة القرية للصناعات الغذائية والزيوت 

عات جن، ودار الغذاء، وسنيورة للصناالنباتية، والعالمية الحديثة للزيوت النباتية، والوطنية للدوا

 (، ويبين الجدول التالي نتائج النحدار البسيط للفرضية الرابعة:2317-2313الغذائية( خلال الفترة )

 ( نتائج اختبار الانحدار البسيط للفرضية الرابعة7-4جدول )

     
     

Variable β 
Standardized 

Coefficient 
T-Statistic Sig. 

     
     (Constant) -2.029 -------------- -0.915 0.366 

Moderate (Cash Conversion Cycle) 0.019 0.376 2.468 0.018 

     
     R-squared 0.141  

Adjusted R-square 0.118  

F-statistic 6.092   

     
      

( نتائج اختبار النحدار البسيط بالعتماد على بيانات فترة التحويل 7-4يعرض الجدول رقم )

النقدي كمتغير مستقل وبيانات معدل العائد على الستثمار كمتغير تابع للشركات التي تتبع 

 Beta Standardized Coefficientالستراتيجية المعتدلة في إدارة رأس المال العامل، وتدل قيمة 
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( على وجود أثر إيجابي للاستراتيجية المعتدلة على الربحية مقاسةا بمعدل العائد 0.376التي بلغت )

البالغة  Sigعلى الستثمار في شركات الأغذية الأردنية  ات الستراتيجية المعتدلة، كما تدل قيمة 

 ت رفض الفرضية( على أن هذا الأثر له دللة إحصائية، لذلك وعلى ضوء قاعدة القرار 3.318)

 α)ة يوجد أثر  و دللة إحصائية عند مستوى دللالرابعة العدمية وت قبل البديلة التي تنص على أنه "

للاستراتيجية المعتدلة في إدارة راس المال العامل على ربحية شركات الأغذية الأردنية  (0.05 ≥

 ". المدرجة في بورصة عمان

( حيث تدل على أن الستراتيجية المعتدلة 0.118) Adjusted R Squareوبلغت قيمة 

تقريباا من التغيرات التي تحدث في الربحية مقاسةا بمعدل العائد  %12كمتغير مستقل تفسر ما نسبته 

( كمتغير تابع في شركات الأغذية الأردنية التي تطبق الستراتيجية المعتدلة ROIعلى الستثمار )

 في إدارة رأس المال العامل.

اءا على النتائج التي تم التوصل إليها من خلال اختبار النحدار البسيط للفرضيات الثانية وبن

 والثالثة والرابعة يمكن تلخيص النتائج على النحو الآتي:
 ( تلخيص نتائج تأثير استراتيجيات رأس المال العامل5-4جدول رقم )

 .Coefficient Adjusted R-Square Sig الاستراتيجية

الستراتيجية المتحفظة في إدارة راس المال أثر 

 العامل على الربحية
-0.672 3.412 0.004 

أثر الستراتيجية المجازفة في إدارة راس المال 

 العامل على الربحية
-0.644 3.374 0.007 

أثر الستراتيجية المعتدلة في إدارة راس المال 

 العامل على الربحية
0.376 0.118 0.018 
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( يلاحظ أن جميع استراتيجيات إدارة رأس 8-4وبناءا على النتائج المعروضة في الجدول رقم )

المال العامل كان لها أثر  و دللة إحصائية على ربحية شركات الأغذية الأردنية، حيث حصلت 

يجية ت(، إل أنه بالمقارنة بين النتائج أعلاه يلاحظ أن السترا3.35أقل من ) Sigجميعها على قيمة 

(، =3.412Adjusted R-Squareالمتحفظة تمتلك أعلى تفسير للربحية حيث حصلت على قيمة )

(، وتليها =3.374Adjusted R-Squareوتليها الستراتيجية المجازفة حيث حصلت على قيمة )

(، كما يلاحظ أيضاا =3.118Adjusted R-Squareالستراتيجية المعتدلة حيث حصلت على قيمة )

الأثر الإيجابي الأعلى على الربحية كانت للاستراتيجية المعتدلة حيث بلغت قيمة  أن درجة

Coefficient (0.376 في حين كانت كل من الستراتيجية المتحفظة والستراتيجية المجازفة لها ،)

(، 0.672-للاستراتيجية المتحفظة تساوي ) Coefficientأثر سلبي على الربحية، فكانت قيمة 

(. وبناءا على ما سبق يمكن 0.644-للاستراتيجية المجازفة تساوي ) Coefficientة وكانت قيم

للباحث الستنتاج أن أفضل الستراتيجيات لإدارة رأس المال العامل في شركات الأغذية الأردنية هي 

الستراتيجية المعتدلة، و لك بسبب تأثيرها الإيجابي على الربحية، فعلى الرغم من أن تطبيق 

ستراتيجية المجازفة في إدارة رأس المال العامل يشير إلى تحقيق عوائد أعلى، إل أن  لك قد يعرض ال

ية مستقبلية، وبالتالي فإن قيام إدارة لالشركة إلى مخاطر أكبر قد تتعرض إلى أزمات ومشاكل ما

ائد معتدلة بوجود و الشركة بتطبيق استراتيجية معتدلة في إدارة رأس المال العامل يؤدي إلى تحقيقها لع

مخاطر متوسطة، وهو ما يزيد من احتمال قدرة الشركة على مواجهة المخاطر لتحقيق العوائد المطلوبة 

 وخاصة على المدى الزمني البعيد.
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 الفصل الخامس  

 والتوصياتالدراسة  نتائج 

 تمهيد

  نتائج الدراسة 8-2

 توصيات الدراسة 8-1
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 الفصل الخامس

والتوصيات نتائج الدراسة  

 تمهيد

يعرض الفصل الحالي تلخيصاا للنتائج التي تم التوصل إليها من خلال هذه الدراسة ومناقشتها، 

إضافة إلى مقارنتها بالدراسات السابقة، كما يعرض هذا الفصل التوصيات التي خرجت بها هذه 

 الدراسة.

 نتائج الدراسة 8-2

 :من نتائج يمكن تلخيص أهم النتائج كما يليعلى ضوء ما تم التوصل إليه في الفصل السابق 

بين استراتيجيات رأس المال العامل في  (α ≤ 0.05) و دللة إحصائية عند مستوى  فرق يوجد  .1

، ويعود  لك من وجهة نظر الباحث إلى شركات الأغذية الأردنية المدرجة في بورصة عمان

الختلاف في الخطط والتوجهات والستراتيجيات التي تتبعها كل من إدارات شركات الأغذية 

الأردنية من أجل تحقيق أهدافها، خصوصاا أن جميع شركات الأغذية الأردنية تعمل ضمن سوق 

نتيجة المجالت. وتشابهت هذه ال ناشئ يحتاج إلى المزيد من المعايير والتعليمات في العديد من

( التي طبقت على الشركات الصناعية في 2316مع ما توصلت له دراسة )الربيعي والجرجري، 

( التي طبقت على الشركات الدوائية في الأردن، ودراسة Maswadeh, 2015العراق ودراسة )

(Jędrzejczak-Gas, 2017 .التي طبقت على الشركات الأوروبية ) 

للاستراتيجية المتحفظة في  (α ≤ 0.05)ر سلبي  و دللة إحصائية عند مستوى معنوية يوجد أث .2

ب . وحسإدارة رأس المال العامل على ربحية شركات الأغذية الأردنية المدرجة في بورصة عمان

وجهة نظر الباحث فإنه على الرغم من أن اتباع وتطبيق استراتيجية التحفظ في إدارة رأس المال 



74 

 

ؤدي إلى تقليل المخاطرة التي قد تواجهها الشركة، إل أنها تؤدي من ناحية أخرى إلى العامل ي

انخفاض العوائد التي تحققها الشركة لوجود سيولة لدى الشركة غير مستثمرة مما انعكس سلبياا 

على ربحية الشركات المطبقة لهذه الستراتيجية. وتشابهت هذه النتيجة مع ما توصلت له دراسة 

( التي طبقت على الشركات الصناعية في العراق، في حين اختلفت 2316يعي والجرجري، )الرب

والذي أظهر وجود أثر ايجابي للاستراتيجية ( Nelima, 2012مع ما توصلت له دراسة )

 في كينيا. المتحفظة على ربحية الشركات

جية المجازفة في للاستراتي (α ≤ 0.05)يوجد أثر سلبي  و دللة إحصائية عند مستوى دللة  .3

ب . وحسإدارة راس المال العامل على ربحية شركات الأغذية الأردنية المدرجة في بورصة عمان

وجهة نظر الباحث فإن زيادة المخاطرة التي تحدث عند اتباع الشركات للاستراتيجية المجازفة 

ه ن تطبيق هذفي إدارة رأس المال العامل قد يقود إلى تحقيق عوائد مستقبلية عالية، إل أ

 تحملهاتالستراتيجية قد يؤدي من ناحية أخرى إلى حدوث خسائر كبيرة بسبب المخاطرة التي 

الشركة جراء تطبيق هذه الستراتيجية وخاصة عند تطبيق مثل هذه الستراتيجية في سوق ناشئ 

لمدروسة عند امحاط ببيئة غير مستقرة اقتصادياا وسياسياا مما كان له الأثر السلبي خلال الفترة 

تطبيق الستراتيجية المجازفة في إدارة رأس المال العامل على الربحية. وتشابهت هذه النتيجة 

( التي طبقت على الشركات في كينيا، ودراسة Nelima, 2012مع ما توصلت له دراسة )

(Maswadeh, 2015 ،التي طبقت على الشركات الدوائية في الأردن )ا في حين اختلفت مع م

والذي أظهر وجود أثر ايجابي للاستراتيجية ( 2316دراسة )الربيعي والجرجري، صلت له تو 

 الشركات الصناعية في العراق.  ربحية على المجازفة

للاستراتيجية المعتدلة في  (α ≤ 0.05)يوجد أثر إيجابي  و دللة إحصائية عند مستوى دللة  .4

ق . ووفة الأردنية المدرجة في بورصة عمانإدارة راس المال العامل على ربحية شركات الأغذي
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وجهة نظر الباحث فإن مواجهة إدارات الشركات درجة معتدلة من المخاطرة من خلال قيامها 

بتطبيق استراتيجية معتدلة في إدارة رأس المال العامل يشير إلى تحقيقها لعوائد معتدلة، وعلى 

ة لتي قد تحققها فيما لو اتبعت الستراتيجيالرغم من أن هذه العوائد قد تكون أقل من العوائد ا

المجازفة، إل أن هذه العوائد على المدى البعيد والمستمر يمكن اعتبارها مضمونة بشكل أكبر 

من العوائد التي يمكن تحقيقها عند اتباع استراتيجية مجازفة وخاصةا أن درجة المخاطرة تكون 

لك فإن ليها والستمرار بتحقيقها بشكل أكبر، لذوبالتالي يمكن للشركة تحقيقها والحفاظ ع ،أقل

الشركات تواجه من خلال تطبيق هذه الستراتيجية درجة مخاطرة متوسطة في سبيل تحقيق 

العوائد. وهو ما اعتبره الباحث سبباا لظهور أثر إيجابي لتباع الستراتيجية المعتدلة في إدارة 

 ,Nelimaالنتيجة مع ما توصلت له دراسة )رأس المال العامل على الربحية. وتشابهت هذه 

( التي طبقت على Maswadeh, 2015( التي طبقت على الشركات في كينيا، ودراسة )2012

( التي طبقت على الشركات 2316، والجرجري الشركات الدوائية في الأردن، ودراسة )الربيعي 

 الصناعية في العراق. 

أن الأثر الإيجابي على الربحية كان للاستراتيجية المعتدلة حيث حصلت على قيمة  .5

Coefficient ( في حين كان 0.376تساوي ،)كلاا من الستراتيجية المتحفظة والستراتيجية ل

للاستراتيجية المتحفظة تساوي  Coefficientالمجازفة أثر عكسي على الربحية، فكانت قيمة 

(. وبالتالي 0.644-للاستراتيجية المجازفة تساوي ) Coefficientيمة (، وكانت ق0.672-)

يمكن للباحث الستنتاج أن أفضل الستراتيجيات لإدارة رأس المال العامل في شركات الأغذية 

 الأردنية هي الستراتيجية المعتدلة، و لك بسبب تأثيرها الإيجابي على الربحية. 
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 توصيات الدراسة 8-1

  :تم عرضه من نتائج يوصي الباحث بما يليعلى ضوء ما 

تطبيق الستراتيجية المعتدلة في إدارة رأس المال العامل والتي تضمن  حث إدارات الشركات على .1

تحقيق المستويات المثلى لإدارة رأس المال العامل في الشركات من خلال تخفيض حجم المخزون 

لذمم عملياتها، وتخفيض فترة تحصيل ابشكل يتلاءم مع حجم نشاط الشركة ويضمن عدم توقف 

المدينة ما أمكن بشكل ل يؤثر على علاقة الشركة مع العملاء، وزيادة فترة السداد ما أمكن 

 .نيبشكل ل يؤثر على علاقة الشركة مع المورد

توعية المستثمرين في بورصة عمان بأهمية الأخذ بعين العتبار الستراتيجيات التي تتبعها  .2

عند اتخا   إدارة رأس المال العامل فيما إ ا كانت متحفظة أو مجازفة أو معتدلة الشركات في

 لما لها من أثر على ربحية الشركات. قراراتهم الستثمارية

تزويد إدارات الشركات الغذائية بنتائج هذه الدراسة، من أجل إطلاعهم على الدور الهام  .3

 تطبيقها في التأثير على الربحية.لستراتيجيات إدارة رأس المال العامل التي يتم 

إجراء المزيد من الأبحاث العلمية والدراسات في مجال استراتيجيات إدارة رأس المال العامل  .4

 .وقياس أثرها على متغيرات أخرى منها جودة الأرباح

إعادة إجراء نفس هذه الدراسة من خلال قياس استراتيجيات رأس المال لعامل وأثرها على الربحية  .5

 قطاعات أخرى غير قطاع شركات الأغذية الأردنية.في 
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 (1ملحق رقم )
 شركات العينةبيانات 

 ROI طول فترة التحويل فترة السداد فترة التحصيل فترة التخزين السنة الشركة

الأردنية لتجهيز وتسويق 

 الدواجن ومنتجاتها

2010 66.401 45.496 78.801 33.097 0.370 

2011 66.805 66.198 57.729 75.274 0.570 

2012 39.482 52.198 32.787 58.893 0.520 

2013 47.828 66.834 54.394 60.269 0.290 

2014 41.570 78.582 63.295 56.857 0.810 

2015 63.924 61.246 53.642 71.527 1.320 

2016 41.480 102.855 62.482 81.853 -2.740 

2017 30.086 90.381 47.751 72.716 0.290 

 الأردنية الألبان

2010 47.024 34.428 33.310 48.142 4.060 

2011 51.383 33.647 46.307 38.723 3.110 

2012 48.170 37.394 45.701 39.863 6.400 

2013 44.249 35.799 43.346 36.702 8.380 

2014 49.222 33.859 49.447 33.635 9.840 

2015 36.546 45.763 35.016 47.293 12.410 

2016 38.646 44.315 60.755 22.206 5.200 

2017 42.265 50.130 68.742 23.654 6.390 

 الاستثمارات العامة

2010 134.657 57.910 13.774 178.793 10.180 

2011 139.315 58.938 4.303 193.951 7.630 

2012 139.906 100.930 4.233 236.603 7.870 

2013 169.039 115.482 9.469 275.052 6.130 

2014 235.073 112.600 29.320 318.353 7.550 

2015 168.031 82.325 31.069 219.287 3.700 

2016 212.030 81.983 46.392 247.621 8.060 

2017 194.057 79.948 64.350 209.655 6.140 

القرية للصناعات الغذائية 

 والزيوت النباتية

2010 39.248 15.983 76.469 -21.238 -43.650 

2011 23.170 5.802 75.198 -46.225 -13.690 

2012 86.480 32.154 133.645 -15.011 22.010 

2013 12.580 29.267 50.428 -8.581 -5.940 

2014 66.029 21.422 95.609 -8.158 -9.340 

2015 19.156 25.821 124.505 -79.528 -18.770 

العالمية الحديثة للزيوت 

 النباتية

2010 49.423 55.529 8.495 96.458 2.870 

2011 93.946 45.510 24.540 114.916 2.590 

2012 64.867 32.766 12.196 85.438 4.850 
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2013 76.668 26.979 10.446 93.201 5.170 

2014 87.416 27.299 30.798 83.917 8.380 

2015 62.699 23.646 10.231 76.114 11.330 

2016 75.262 33.332 11.076 97.517 11.650 

2017 69.445 42.940 13.200 99.185 8.930 

 الوطنية للدواجن

2010 100.502 68.540 80.639 88.403 4.700 

2011 115.485 48.487 130.828 33.145 -3.270 

2012 117.621 46.066 119.130 44.557 1.760 

2013 134.092 52.430 100.481 86.041 4.940 

2014 102.862 55.365 41.579 116.648 8.380 

2015 111.079 85.992 18.166 178.906 5.720 

2016 90.014 84.634 20.850 153.798 -10.380 

2017 115.372 88.639 41.050 162.962 -0.760 

 دار الغذاء

2010 32.126 324.889 167.595 189.420 3.930 

2011 130.385 233.151 216.751 146.785 -27.860 

2012 91.550 107.586 188.071 11.064 -43.800 

2013 56.415 153.031 163.456 45.990 -15.380 

2014 63.373 137.853 113.678 87.547 1.070 

2015 87.896 148.461 103.001 133.357 5.900 

2016 96.341 161.815 84.174 173.982 5.740 

2017 155.165 200.740 98.239 257.666 2.210 

مصانع الزيوت النباتية 

 الأردنية

2010 105.671 258.944 16.712 347.903 -4.980 

2011 102.015 212.893 9.996 304.912 -1.750 

2012 109.878 222.646 8.659 323.865 3.320 

2013 101.285 182.312 10.428 273.168 5.860 

2014 88.054 169.797 24.432 233.419 7.580 

2015 99.563 150.834 31.388 219.009 5.690 

2016 93.572 123.219 24.050 192.740 5.280 

2017 88.888 85.102 18.356 155.635 8.870 

سنيورة للصناعات 

 الغذائية

2010 35.081 102.895 129.640 8.336 -1.890 

2011 29.171 140.473 44.525 125.119 -5.340 

2012 105.480 47.074 61.982 90.572 9.520 

2013 98.085 47.639 66.667 79.057 10.270 

2014 104.026 57.755 53.922 107.859 13.140 

2015 95.763 55.618 56.894 94.486 9.930 

2016 95.631 90.498 69.627 116.503 3.990 

2017 76.700 66.225 60.405 82.520 7.630 
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 (3ملحق رقم )

 الإحصائيالتحليل  مخرجات
T-Test 

 

 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

co1 8 63.8107 15.23267 5.38556 

 

 

One-Sample Test 

 

Test Value = 100.72 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

co1 -6.853 7 .000 -36.90929 -49.6441 -24.1745 

 

 

T-TEST 

  /TESTVAL=100.72 

  /MISSING=ANALYSIS 

  /VARIABLES=co2 

  /CRITERIA=CI(.95). 

 

 

T-Test 

 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

co2 8 36.2771 9.60271 3.39507 
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One-Sample Test 

 

Test Value = 100.72 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

co2 -18.981 7 .000 -64.44290 -72.4710 -56.4148 

 

 

T-TEST 

  /TESTVAL=100.72 

  /MISSING=ANALYSIS 

  /VARIABLES=co3 

  /CRITERIA=CI(.95). 

 

 

 

T-Test 

 

 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

co3 8 234.9145 45.43023 16.06201 

 

 

One-Sample Test 

 

Test Value = 100.72 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

co3 8.355 7 .000 134.19450 96.2139 172.1751 

 

 

T-TEST 

  /TESTVAL=100.72 

  /MISSING=ANALYSIS 

  /VARIABLES=co4 

  /CRITERIA=CI(.95). 
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T-Test 

 

 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

co4 6 -29.7919 29.79020 11.47941 

 

 

 

 

One-Sample Test 

 

Test Value = 100.72 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

co4 -1.793 5 .057 -130.51189 -213.8048 -4.4050 

 

 

T-TEST 

  /TESTVAL=100.72 

  /MISSING=ANALYSIS 

  /VARIABLES=co5 

  /CRITERIA=CI(.95). 

 

T-Test 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

co5 8 93.3433 11.80099 4.17228 

 

One-Sample Test 

 

Test Value = 100.72 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

co5 -1.768 7 .120 -7.37673 -17.2426 2.4891 

 

 



92 

 

T-TEST 

  /TESTVAL=100.72 

  /MISSING=ANALYSIS 

  /VARIABLES=co6 

  /CRITERIA=CI(.95). 

 

T-Test 

 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

co6 8 108.0575 54.39949 19.23312 

 

 

One-Sample Test 

 

Test Value = 100.72 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

co6 .382 7 .714 7.33748 -38.1416 52.8166 

 

 

T-TEST 

  /TESTVAL=100.72 

  /MISSING=ANALYSIS 

  /VARIABLES=co7 

  /CRITERIA=CI(.95). 

 

T-Test 

 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

co7 8 130.7265 80.23008 28.36562 
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One-Sample Test 

 

Test Value = 100.72 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

co7 1.058 7 .325 30.00649 -37.0675 97.0805 

 

 

T-TEST 

  /TESTVAL=100.72 

  /MISSING=ANALYSIS 

  /VARIABLES=co8 

  /CRITERIA=CI(.95). 

 

 

T-Test 

 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

co8 8 256.3314 67.28540 23.78898 

 

 

One-Sample Test 

 

Test Value = 100.72 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

co8 6.541 7 .000 155.61140 99.3594 211.8634 

 

 

T-TEST 

  /TESTVAL=100.72 

  /MISSING=ANALYSIS 

  /VARIABLES=co9 

  /CRITERIA=CI(.95). 
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T-Test 

 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

co9 8 88.0565 36.03494 12.74028 

 

One-Sample Test 

 

Test Value = 100.72 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

co9 -.994 7 .353 -12.66354 -42.7895 17.4624 

 

 

ONEWAY allco BY sss 

  /STATISTICS HOMOGENEITY 

  /MISSING ANALYSIS 

  /POSTHOC=LSD ALPHA(0.05). 

 

Oneway 

 

 

Test of Homogeneity of Variances 

allco   

Levene Statistic df1 df2 Sig. 

1.523 2 68 .225 

 

 

ANOVA 

allco   

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 519264.870 2 259632.435 5.225 .008 

Within Groups 3379067.434 68 49692.168   

Total 3898332.304 70    
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Post Hoc Tests 

Multiple Comparisons 

Dependent Variable:   allco   

LSD   

(I) sss (J) sss 

Mean Difference 

(I-J) Std. Error Sig. 

95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

1.00 2.00 12.35733 66.18095 .852 -119.7047 144.4194 

3.00 -195.57904* 78.81320 .016 -352.8483 -38.3097 

2.00 1.00 -12.35733 66.18095 .852 -144.4194 119.7047 

3.00 -207.93637* 66.18095 .002 -339.9984 -75.8743 

3.00 1.00 195.57904* 78.81320 .016 38.3097 352.8483 

2.00 207.93637* 66.18095 .002 75.8743 339.9984 

*. The mean difference is significant at the 0.05 level. 

 

 

DATASET ACTIVATE DataSet1. 

EXAMINE VARIABLES=conswcm modwcm riskwcm 

  /PLOT BOXPLOT STEMLEAF HISTOGRAM NPPLOT 

  /COMPARE GROUPS 

  /STATISTICS DESCRIPTIVES 

  /CINTERVAL 95 

  /MISSING LISTWISE 

  /NOTOTAL. 

 

Explore 

 

 

 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

conswcm .126 16 .200* .962 16 .689 

modwcm .205 16 .051 .390 16 .000 

riskwcm .143 16 .200* .949 16 .477 

*. This is a lower bound of the true significance. 

a. Lilliefors Significance Correction 

 

 

EXAMINE VARIABLES=consroi modroi riskroi 
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  /PLOT BOXPLOT STEMLEAF HISTOGRAM NPPLOT 

  /COMPARE GROUPS 

  /STATISTICS DESCRIPTIVES 

  /CINTERVAL 95 

  /MISSING LISTWISE 

  /NOTOTAL. 

 

Explore 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

consroi .206 16 .069 .828 16 .007 

modroi .213 16 .055 .906 16 .099 

riskroi .205 16 .070 .923 16 .186 

a. Lilliefors Significance Correction 

 

 

REGRESSION 

  /MISSING LISTWISE 

  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA 

  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 

  /NOORIGIN 

  /DEPENDENT consroi 

  /METHOD=ENTER conswcm. 

 

 

Regression 

Variables Entered/Removeda 

Model Variables Entered 

Variables 

Removed Method 

1 conswcmb . Enter 

a. Dependent Variable: consroi 

b. All requested variables entered. 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .672a .452 .412 3.00063 

a. Predictors: (Constant), conswcm 
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ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 103.801 1 103.801 11.529 .004b 

Residual 126.053 14 9.004   

Total 229.854 15    

a. Dependent Variable: consroi 

b. Predictors: (Constant), conswcm 

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 16.871 3.448  4.894 .000 

conswcm -.047 .014 -.672 -3.395 .004 

a. Dependent Variable: consroi 

 

REGRESSION 

  /MISSING LISTWISE 

  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA 

  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 

  /NOORIGIN 

  /DEPENDENT riskroi 

  /METHOD=ENTER riskwcm. 

 

Regression 

Variables Entered/Removeda 

Model Variables Entered 

Variables 

Removed Method 

1 riskwcmb . Enter 

a. Dependent Variable: riskroi 

b. All requested variables entered. 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .644a .415 .374 3.30912 

a. Predictors: (Constant), riskwcm 
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ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 108.916 1 108.916 9.946 .007b 

Residual 153.303 14 10.950   

Total 262.219 15    

a. Dependent Variable: riskroi 

b. Predictors: (Constant), riskwcm 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 10.749 2.420  4.442 .001 

riskwcm -.143 .045 -.644 -3.154 .007 

a. Dependent Variable: riskroi 

 

 

REGRESSION 

  /MISSING LISTWISE 

  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA 

  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 

  /NOORIGIN 

  /DEPENDENT modroi 

  /METHOD=ENTER modwcm. 

 

Regression 

Variables Entered/Removeda 

Model Variables Entered 

Variables 

Removed Method 

1 modwcmb . Enter 

a. Dependent Variable: modroi 

b. All requested variables entered. 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .376a .141 .118 13.73605 

a. Predictors: (Constant), modwcm 
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ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1149.494 1 1149.494 6.092 .018b 

Residual 6981.125 36 188.679   

Total 8130.619 37    

a. Dependent Variable: modroi 

b. Predictors: (Constant), modwcm 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -2.029 2.218  -.915 .366 

modwcm .019 .008 .376 2.468 .018 

a. Dependent Variable: modroi 

 

 

DESCRIPTIVES VARIABLES=inv rec cre wcm roi 

  /STATISTICS=MEAN STDDEV MIN MAX KURTOSIS SKEWNESS. 

 

Descriptives 

 

Descriptive Statistics 

 

N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation Skewness Kurtosis 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic 

Std. 

Error Statistic 

Std. 

Error 

inv 70 12.58 235.07 85.7532 45.45826 .901 .285 1.183 .563 

rec 69 5.80 258.94 82.2378 57.27901 1.258 .287 1.090 .566 

cre 69 4.23 216.75 57.3185 45.85009 1.381 .289 1.998 .570 

wcm 70 -79.53 347.90 113.0485 94.10257 .600 .287 -.117 .566 

roi 69 -28.33 22.01 2.6088 8.64087 -.615 .289 1.862 .570 

Valid N 

(listwise) 
66         

 


