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 أثر إدارة رأس المال العامل في ربحية الشركات

 دراسة تطبيقية عمى شركات الصناعات الغذائية والمشروبات المُدرجة 
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 الممخص:
 وربحية العامؿ الماؿ رأس إدارة بيف العلاقة لطبيعة الدقيؽ التحديد إلى البحث ييدؼ

 شركات جميع لدراسة الشامؿ الحصر أسموب استخدمنا اليدؼ، ىذا إلى ولموصوؿ. الشركات
 الممتدة لمفترة وذلؾ المالية، للأوراؽ عماف سوؽ في المدرجة والمشروبات الغذائية الصناعات

 وعمى العامؿ الماؿ رأس إدارة لقياس النقدي التحوؿ دورة عمى واعتمدنا ،0202-0212 بيف
: التحكـ متغيرات مف مجموعة أثر ضبطنا كما. الربحية لقياس الأصوؿ عمى العائد معدؿ
 .المبيعات نمو السيولة، نسبة المالية، الرافعة الشركة، حجـ

 بشكؿ تؤثر النقدي التحوؿ بدروة مقاسة العامؿ الماؿ رأس إدارة أف الدراسة نتائج أظيرت 
 لـ الربحية في النقدي التحوؿ دورة مكونات تأثير أما الشركات، ربحية في معنوياً  وداؿ سمبي
، التحصيؿ فترة متوسط أثر أف حيف ففي واحداً، يكف  فترة متوسط مف كؿ أثر أف نجد سمبيٌّ

، الربحية في الدفع فترة ومتوسط المخزوف  المكونات ىذه أثر أف إلى الإشارة مع إيجابيٌّ
 .معنوياً  دالاً  يكف لـ الربحية في الثلاثة

 ، الربحية، السيولة.رأس الماؿ العامؿ ات المفتاحية:الكمم
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Abstract: 
 The research aims to accurately determine the nature of the relationship 

between working capital management and corporate profitability. To achieve 

this goal, we used a comprehensive census method to study all 

agribusinesses listed on the Amman Stock Exchange for the period 2010-

2020, and we relied on the cash conversion cycle to measure the 

management of the working capital and rate of return on assets to measure 

profitability. We also isolated the effect of a group of control variables: 

company size, financial leverage, liquidity ratio and sales growth. The 

results of the study showed that the management of working capital, 

measured by the cash conversion cycle, has a negative and significant effect 

on the profitability of companies. As for the effect of the components of the 

cash conversion cycle on profitability, it was not the same. Although the 

effect of the average collection period is negative, we find that the effect of 

each of the average inventory period and the average payment period on 

profitability is positive, noting that the effect of these three components on 

profitability was not significant 

.  
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 :مقدمةال
مشركات. وعمى يتجزأ مف الإدارة المالية ل ، وبالتالي فيي جزء لا( بييكؿ الميزانية العموميةWCMترتبط إدارة رأس الماؿ العامؿ )

 يركزالرغـ مف أف الشركات تركز تقميدياً عمى الموازنة الرأسمالية طويمة الأجؿ وىيكؿ رأس الماؿ، إلا أف الاتجاه الحديث لمشركات 
ساس الذي تقوـ عميو إدارة إنيا تمثؿ الإدارة المالية قصيرة الأجؿ التي تعدُّ الأ .(Ganesa, 2007)عمى إدارة رأس الماؿ العامؿ 

الأصوؿ والمطاليب المتداولة. لا يبدو الأمر سيلًا، فإدارة رأس الماؿ العامؿ لا تقتضي مف المديريف المالييف في الشركات مجرد 
تحقيؽ لغنى  اتخاذ قرارات ىادفة إلى تحقيؽ ىدؼ السيولة أو الربحية، مع الإشارة إلى أف السيولة ليست ىدفاً بحد ذاتيا، بؿ أداة لا

دة إنيا مسألة معق   سبة لمديري الشركات.نىدؼ الربحية، ولكف الأىمية التي تحظى بيا ىذه الأداة جعميا ترقى لمستوى اليدؼ بال
  .وصولًا إلى مستوى الاستثمار الأمثؿ في رأس الماؿ العامؿبيف السيولة والربحية ( Trade-offتتطمب مف المديريف إجراء مفاضمة )

دارة رأس لإ كمقاييس( ومكوناتيا CCCفي ىذا البحث عمى مشكمة إدارة رأس الماؿ العامؿ باستخداـ دورة التحوؿ النقدي )سنركز 
( كمقياس لمربجية. وذلؾ بيدؼ ردـ الفجوة في الأدبيات المالية ROAالماؿ العامؿ، بالإضافة إلى معدؿ العائد عمى الأصوؿ )

 تعزيز ثقافة رأس الماؿ العامؿ في الشركات.ببعضيما، و  بعلاقة ىذيف المتغيريف المتعمقة

 :أولًا: الإطار المنهجي لمبحث
 :الدراسات السابقة1- 
تتفؽ نتائج الدراسات السابقة حوؿ علاقة إدارة رأس الماؿ العامؿ وربحية الشركات، حيث تراوحت ما بيف علاقة إيجابية وعلاقة  لـ

عينة مف الشركات البمجيكية خلاؿ الفترة  (Deloof, 2003) حمؿسمبية، لا بؿ إنيا ظيرت أحياناً إيجابيةً وسمبيةً في آفٍ واحد. 
وتقميؿ متوسط فترة  فترة التحصيؿائج أف ىذه الشركات يمكنيا تحسيف ربحيتيا مف خلاؿ تقميؿ متوسط وأكدت النت 1991 -1990

  (Garcia-Teruel et al., 2007).المخزوف، وأف لدورة التحوؿ النقدي أثر سمبي في ربحية الشركة. الأمر الذي أكدتو نتيجية دراسة
لماؿ العامؿ وربحية الشركات عمى الدراسات التي يمكف أف نعدىا قديمة نسبياً، بؿ لـ يقتصر تأكيد العلاقة السمبية بيف إدارة رأس ا

( بدراسة العلاقة بيف إدارة رأس الماؿ العامؿ Yusoff et al., 2018) أف الدراسات الحديثة أكدت النتيجة ذاتيا. في ىذا الإطار قاـ
فترة التحصيؿ ودورة التحوؿ أف لمتوسط فترة المخزوف ومتوسط شركة تصنيع مختارة في ماليزيا، وأكدوا  122وأداء الشركات لػ 

-0221العلاقة بيف دورة التحوؿ النقدي والربحية خلاؿ الفترة  (Dalci et al.,, 2019) حمؿكما  في الربحية. سمبي كبيرالنقدي أثر 
 (Golas, 2020اختبر )شركة ألمانية غير مالية، ووجدوا أف دورة التحوؿ النقدي تؤثر سمباً في ربحية الشركات.  015لػ  0212

حث أف متوسط فترة المخزوف ودورة وجد البا. بدوره أثر إدارة رأس الماؿ العامؿ في ربحية الشركة في صناعة الألباف البولندية
التحوؿ النقدي يؤثراف سمباً في العائد عمى الأصوؿ، في حيف أف متوسط فترة التحصيؿ ومتوسط فترة الدفع يؤثراف إيجاباً في ربحية 

أوروبية شركة  01( لعينة مف Akgun et al., 2021النتيجية التي أكدتيا دراسة ) (.ROAالشركات مقاسة بالعائد عمى الأصوؿ )
، حيث بيَّنت نتيجة الدراسة الأثر السمبي لإدارة رأس الماؿ العامؿ 0221مدرجة في الأسواؽ المالية خلاؿ الأزمة المالية لعاـ 

 مقاسةً بدروة التحوؿ النقدي في أداء الشركات مقاساً بالربحية.

ة لإدارة رأس الماؿ العامؿ في الربحية، فإف عدداً إذا كانت كؿ ىذه الدراسات ودراسات أخرى كثيرة قد أكدت علاقة الأثر السمبي
 اختبركبيراً  أيضاً مف الدراسات تؤكد علاقة الأثر الإيجابية لإدارة رأس الماؿ العامؿ في الربحية. وفي ىذا الإطار 
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 (Moussa, 2018 تأثير إدارة رأس الماؿ العامؿ في أداء )وأكد علاقة الأثر ، 0212-0222شركة صناعية مصرية لمفترة مف  11
الإيجابية لإدارة رأس الماؿ العامؿ )مقاسة بدورة التحوؿ النقدي( في ربحية الشركة. وأشار الباحث إلى أف الأسواؽ المالية في 

العلاقة بيف إدارة رأس  أيضاً  Nguyen et al., 2018) الاقتصادات الأقؿ تقدماً لا تدرؾ المستوى الأمثؿ لرأس الماؿ العامؿ. حمؿ )
-0221الماؿ العامؿ وربحية الشركات وأكدا العلاقة الإيجابية بيف ىذيف المتغيريف في الشركات الفيتنامية المدرجة خلاؿ الفترة 

كما أظيرت شركات التصنيع المدرجة في سوؽ الأوراؽ المالية في غانا علاقة إيجابية بيف المكونات المختمفة لرأس الماؿ . 0212
 (Oladipupo et al., 2019)النتيجة التي تتفؽ جزئياً مع ما توصؿ إليو  (Amponsah-Kwatiah et al., 2020).العامؿ والربحية 

، حيث بينت نتائج دراستيـ أثراً إيجابياً لمكونيف مف مكونات إدارة رأس الماؿ العامؿ )متوسط فترة المخزوف ومتوسط فترة الدفع 
 مكوف الثالث )متوسط فترة التحصيؿ( سمبياً.لمدائنيف( في ربحية الشركات، بينما بدا أثر ال

ف وجود علاقة غير خطية تزداد في الواقع جدلية العلاقة بيف إدارة رأس الماؿ العامؿ والربحية صعوبة بوجود وجية نظر ثالثة تبي  
العامؿ وقيمة الشركة، رأس الماؿ إدارة إلى علاقة غير خطية بيف Baños-Caballero et al., 2014) )ر، حيث أشايما)مقعرة( بين

لى إقد توصلا  ((Rehman et al., 2013وقد كاف  .مما يعني أف ىناؾ مستوى أمثؿ لرأس الماؿ العامؿ يزيد مف إيرادات الشركة
يجابية بيف إدارة رأس ال ىذه النتيجية، حيث بينت دراستيـ وجود سمنت في ماؿ العامؿ والربحية في صناعة الاعلاقة عكسية وا 

وجود علاقة مقعرة بيف إدارة رأس الماؿ العامؿ وقيمة الشركة لعينة مف الشركات في أيضاً  (Mun et al., 2015) بيَّف .باكستاف
 112(، لعينة مف Afrifa et al., 2016تـ تأكيد ىذه العلاقة المقعرة مف قبؿ ) .0210إلى  1912المممكة المتحدة خلاؿ الفترة مف 

اؿ العامؿ وربحية العلاقة المقعرة بيف إدارة رأس الم (Botoc et al., 2017. كما أكد )0212-0225شركة مدرجة خلاؿ الفترة 
قدـ  بدروه. 0215-0221إلى مجموعة مف الشركات عالية النمو مف وسط وشرؽ وجنوب شرؽ أوروبا خلاؿ الفترة  اً الشركة، استناد

Altaf et al., 2018) ) شركة ىندية غير  224رأس الماؿ العامؿ وربحية الشركة لعينة مف دليلًا عمى العلاقة المقعرة بيف إدارة
لعينة مف الشركات الصينية  إلى علاقة مقعرة بيف إدارة رأس الماؿ العامؿ والربحيةأيضاً   (Mahmood et al., 2019) مالية. أشار 
الشركات الصينية  درسا مجموعة مفلمذاف ا (Laghari et al., 2019)في العاـ ذاتو  أكدهالأمر الذي  .0214-0222خلاؿ الفترة 

 419تجريبياً عمى علاقة مقعرة بيف إدارة رأس الماؿ العامؿ والربحية لعينة مف  دليلاً  (Anton et al., 2021)وأخيراً قدـ   المدرجة.
 . 0211الى  0224وندية مدرجة خلاؿ الفترة مف شركة بول

 مشكمة البحث: -0
 Pham etلا تزاؿ مثيرة لمجدؿ  ياعلاقة إدارة رأس الماؿ العامؿ وربحية الشركات، إلا أف نتائج الدراسات حوؿ تعددعمى الرغـ مف 

al., 2020) ة سمبية بيف ىذيف المتغيريف، حيث يتوجب عمى مديري ة، فقد بيَّنت بعض الدراسات علاقفقرة السابقال(. وكما رأينا في
وبالتالي زيادة  ،أجؿ ضماف زيادة الربحية، وىذا يتطمب تخفيض متوسط فترة التحصيؿ الشركات تخفيض دروة التحوؿ النقدي مف

وىو ما  ،وتخفيض متوسط فترة المخزوف مما يسمح بتخفيض تكمفتو المتغيرة، وزيادة فترة الدفع ،التدفؽ النقدي الداخؿ إلى الشركة
سات فقد بيَّف وجود علاقة إيجابية بيف إدارة رأس الماؿ العامؿ يعني استثمار أمواؿ الغير لمدة أطوؿ. أما الجزء الثاني مف الدرا

وربحية الشركات، وىذا يتطمب مف مديري الشركات إطالة دورة التحوؿ النقدي مف أجؿ ضماف الربحية، الأمر الذي يحت ـ عمى 
وبالتالي ضماف سير  ،رة المخزوفوبالتالي المزيد مف المبيعات، وزيادة متوسط فت ،مديري الشركات زيادة متوسط فترة التحصيؿ
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وىو ما  ،نتاجية بدوف توقؼ والوقاية مف الآثار السمبية لتقمبات أسعار مواد المخزوف، وكذلؾ تخفيض متوسط فترة الدفعالعممية الإ
يعني الاستفادة مف حسومات المورديف وبناء علاقة ثقة معيـ. أما الجزء الثالث مف الدراسات فقد أثبت أف العلاقة بيف إدارة رأس 

وىو ما قد ينسجـ مع نظرية المستوى الأمثؿ لرأس الماؿ العامؿ  ،الماؿ العامؿ وربحية الشركات ىي علاقة غير خطية )مقعرة(
لاقة إيجابية بيف إدارة رأس الماؿ العامؿ وربحية الشركات، حيث تستمر ىذه العلاقة حتى بموغ المستوى الأمثؿ التي تقضي وجود ع

 السابقة، س الماؿ العامؿ بالربحية إلى علاقة سمبية. وبتبني وجية النظر اؿ العامؿ لتنقمب علاقة إدارة رألرأس الم
 يمكننا صياغة مشكمة البحث بالشكؿ الآتي:

 علاقة غير خطية بيف إدارة رأس الماؿ العامؿ وربحية الشركات؟ ىؿ يوجد *
 ومف ىذا السؤاؿ الرئيس يمكننا أف نشتؽ ثلاثة أسئمة فرعية تغطي المكونات الثلاثة لإدارة رأس الماؿ العامؿ:

 ىؿ يوجد علاقة غير خطية بيف متوسط فترة التحصيؿ وربحية الشركات؟ *
 فترة المخزوف وربحية الشركات؟ ىؿ يوجد علاقة غير خطية بيف متوسط *
 ىؿ يوجد علاقة غير خطية بيف متوسط فترة الدفع وربحية الشركات؟ *

 :أهداف البحث -3
، فإف ىدؼ ىذا وبالتاليتقتضي مختمؼ منيجيات البحث العممي أف يقوـ الباحث بالإجابة عمى التساؤلات التي تشكؿ مشكمة بحثو، 

الخطية التي تجمع ىذيف لا سيما العلاقة غير  ،لعامؿ وربحية الشركاتاد باختبار طبيعة العلاقة بيف إدارة رأس الماؿ البحث يتجس  
يقتصر ىدؼ البحث عمى الإجابة عمى تساؤلاتو الرئيسية بؿ الفرعية أيضاً، إذ أننا سنقوـ باختبار طبيعة العلاقة التي تجمع  ولا .المتغيريف

 المكونات الثلاثة لرأس الماؿ العامؿ )متوسط فترة التحصيؿ، متوسط فترة المخزوف، متوسط فترة لدفع لممورديف( وربحية الشركات. 

 :أهمية البحث -0
ردـ الفجوة التي تعتري النظرية بلنظر إلى أىمية ىذا البحث مف زاوية فائدتو العممية والعممية، حيث تتمثؿ أىميتو العممية يمكف ا

المالية بجانبيا الكمي لا سيما ذلؾ الجزء المتعمؽ بمستوى الاستثمار الأمثؿ في رأس الماؿ العامؿ، فإثبات وجود علاقة غير خطية 
دة العممية أما الفائبيف إدارة رأس الماؿ العامؿ والربحية مف شأنو أف يعزز ثقتنا بيذه النظرية وقدرتيا عمى تفسير الظواىر المالية. 

صيا بما يمكف أف تقدـ نتائجو إلى مديري الشركات، وذلؾ فيما يتعمؽ بزيادة قدراتيـ عمى تحديد مستوى يمختليذا البحث فيمكف 
أف يعظـ ىدؼ الربحية الذي لا يمكف المرور إلى ىدؼ تعظيـ ثروة  لماؿ العامؿ. الأمر الذي مف شأنوالاستثمار في رأس ا

  مف خلالو.المساىميف إلا

 فرضيات البحث5-
 يسعى ىذا البحث إلى اختبار الفرضية الرئيسية الآتية:

 يوجد علاقة غير خطية بيف إدارة رأس الماؿ العامؿ وربحية الشركات؟ 
 ومف ىذا الفرضية الرئيسية يمكننا أف نشتؽ ثلاث فرضيات فرعية:

 فترة التحصيؿ وربحية الشركات. يوجد علاقة غير خطية بيف متوسط 
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 .يوجد علاقة غير خطية بيف متوسط فترة المخزوف وربحية الشركات 
 .يوجد علاقة غير خطية بيف متوسط فترة الدفع وربحية الشركات 

 :فمسفة ومنهجية البحث -6
الجدؿ الواضح الذي يكمؿ العلاقة بيف إدارة راس الماؿ العامؿ والربحية، والذي ظير في عدد كبير مف الدراسات العممية السابقة  إف

( التي تقوـ عمى دراسة ظاىرة قائمة وواقع موجود لا تتفؽ Positivism Philosophyيحت ـ عمينا الانطلاؽ مف الفمسفة الوضعية )
( لكي نتمكف مف إعادة Deductive Methodبشأنو. وىذا بدوره سيُممي الاعتماد عمى المنيج الاستنتاجي ) نتائج البحوث العممية

اختبار العلاقة بيف إدارة رأس الماؿ العامؿ والربحية بوسائؿ وأدوات جديدة وفي ميداف مختمؼ، وكذلؾ في فترة زمنية مختمفة. إف 
أف يسيـ في اكتماؿ النظرية المالية الكمية ويجعميا أكثر واقعية وقدرة عمى تفسير  مف شأف ىذا الاختبار واختبارات لاحقة محتممة

 الواقع المالي لمشركات، وكذلؾ القرارات المالية التي يتخذىا مديرو ىذه الشركات.

 مجتمع وعينة البحث  -7

بمغ عدد ىذه  .مدرجة في بورصة عمافالمشروبات اليتمثؿ مجتمع البحث بجميع الشركات العاممة في قطاع الصناعات الغذائية و 
الوصوؿ إلى أىداؼ البحث متوافرة في جميع ىذه الشركات، والوصوؿ  الشركات ثماني شركات، وباعتبار أف البيانات التي يتطمبيا

إلييا سيؿ لمغاية كونيا منشورة عمى موقع البورصة الرسمي، فإننا اخترنا أسموب الحصر الشامؿ لتكوف بذلؾ عينة البحث مطابقة 
 :بورصةال( يبي ف أسماء ىذه الشركات ورموزىا المتعامؿ بيا في 1لممجتمع. الجدوؿ )

 (: الشركات المدروسة1جدول )ال
 رمزها اسم الشركة

 NATP الوطنية لمدواجف
 SNRA سنيورة

 JPPC تسويؽ الدواجف
 NDAR دار الغذاء

 GENI الاستثمارات العامة
 UMIC العالمية لمزيوت
 JODA الآلباف الأردنية
 JVOI الأردنية لمزيوت

 الموقع الرسمي لبورصة عمانالمصدر: 

 وتجدر الإشارة إلى أف مصدر البيانات ىو القوائـ المالية السنوية )قائمة الدخؿ، قائمة المركز المالي، قائمة التدفقات النقدية( ليذه
. لقد حصمنا عمى ىذه القوائـ مف الموقع الرسمي لبورصة 0202إلى عاـ  0212الشركات، وذلؾ خلاؿ المدة الممتدة مف عاـ 

 مشاىدة. 11=  11×1، حيث قد بمغ عدد المشاىدات https://www.ase.com.jo/arعماف 

 
 
 

https://www.ase.com.jo/ar
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 :ثانياً: الإطار النظري لمبحث
 :مفهوم إدارة رأس المال العامل -1

عمى دراسة القرارات المالية طويمة الأجؿ، ومع ذلؾ، فإف الأصوؿ والمطاليب المتداولة ىي مكونات  اً ركزت الأدبيات المالية تقميدي
حيث أف تحسيف إدارة رأس الماؿ العامؿ قد  ،(Almeida et al., 2014) حتاج إلى تحميميا بعنايةن صوؿالأجمالي بالنسبة لإىامة 
إف تحديد مفيوـ إدارة رأس  .(Anton et al., 2021% )55تريميوف يورو نقداً، مما قد يعزز الاستثمار الرأسمالي بنسبة  1.2يحرر 

وتعد  ،(life-giving force) الماؿ العامؿ يقتضي أولًا تحديد مفيوـ رأس الماؿ العامؿ ذاتو، القوة الواىبة لمحياة لأي وحدة اقتصادية
(. ولكف الأدبيات المالية تخمط بيف مفيوميف أساسييف لرأس الماؿ Hameer et al., 2021) إدارتو مف بيف أىـ وظائؼ إدارة الشركات

يعني إجمالي الأصوؿ المتداولة، يشير  المفيوـ الأوؿالعامؿ: إجمالي رأس الماؿ العامؿ وصافي رأس الماؿ العامؿ. ففي حيف أف 
إلى الفرؽ بيف الأصوؿ المتداولة والمطاليب المتداولة، حيث تعكس العلاقة بينيما قدرة الشركة عمى سداد المطاليب  المفيوـ الثاني

ة لمعمميات الجارية في ونظراً لأىمية رأس الماؿ العامؿ بالنسب. (Soukhakian et al., 2019)المتداولة مف خلاؿ الأصوؿ المتداولة 
 ,.Pham, et al)  مف ىنا، نشأ مفيوـ إدارة رأس الماؿ العامؿ الشركات، يحاوؿ المديروف استخداـ رأس الماؿ العامؿ بشكؿ كؼء.

ولكف  (.Reheman et al., 2007المتداولة بشكؿ يخمؽ التوازف بينيما ) المطاليبي يشير إلى إدارة الأصوؿ المتداولة و ذال (2020
 عممية الموازنة تمؾ تختمؼ باختلاؼ الاستراتيجية التي تعتمدىا الشركة في إدارة رأس الماؿ العامؿ.

 :استراتيجيات إدارة رأس المال العامل -0

لإدارة رأس الماؿ العامؿ ثلاثة مكونات أساسية: الحسابات المدينة، المخزوف، الحسابات الدائنة، ويُعبَّر عف العلاقة بيف ىذه 
( بفترة التحوؿ النقدي التي تعد  المقياس الأساسي لإدارة رأس الماؿ Financial Theoryات الثلاثة في النظرية المالية )المكون

(. كما أف الشركات تدير رأس ماليا العامؿ مف خلاؿ إدارة ىذه المكونات وفقاً لثلاث استراتيجبات: Yilmaz, 2015العامؿ )
تخف ض الشركات التي تتبع استراتيجية رأس ماؿ عامؿ  لمتحفظة، الاستراتيجية المعتدلة.الاستراتيجية االاستراتيجية العدوانية، 

عدوانية مستوى استثمارىا في الأصوؿ المتداولة وتعتمد بشكؿ أكبر عمى المطاليب المتداولة. إف مف شأف ىذه الاستراتيجية التي 
 ,.Brigham et al)ة الشركة، ولكنيا بالمقابؿ ستزيد مخاطر سيولتيا تفضي إلى صافي رأس ماؿ عامؿ سالب أف تزيد ربحي

وعمى العكس مف ذلؾ فإف الشركات التي تعتمد عمى الاستراتيجية المحافظة ستزيد مف مستوى استثمارىا في الأصوؿ  .(2018
أف تؤدي إلى صافي رأس ماؿ عامؿ  المتداولة وتخف ض مف اعتمادىا عمى المطاليب المتداولة. ىذه الاستراتيجية التي مف شأنيا

(. أما السياسة المعتدلة التي تحتؿ Van Horne et al., 2009) موجب ستخف ض الربحية، ولكنيا بالمقابؿ ستخف ض مخاطر السيولة
ف السيولة والربحية فمف شأنيا أف توازف بيف الاستثمار في الأصوؿ المتداولة والمطاليب المتداولة، وبالتالي التوازف بي ،مكاناً وسطياً 
 ( يمخص علاقة السيولة والربحية والمخاطر وفقاً لاستراتيجيات رأس الماؿ العامؿ:0. الجدوؿ )(Monika, 2013والمخاطر )

 : ممخص استراتيجيات رأس المال العامل(0)الجدول 

 الخطر الربحية السيولة السياسة
 منخض منخض مرتفع محافظة
 متوسط متوسط متوسط معتدلة
 مرتفع مرتفع منخفض عدوانية

Source: (Van Horne et al., 2009) 
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 :الإدارة الكفء لرأس المال العامل: مشكمة ثلاثية الأبعاد -3
لرأس الماؿ العامؿ عمى تحسيف السيولة وتقميؿ المخاطر وزيادة الربحية. ولكف مف الصعب تحقيؽ ىذه  الكؼءتعمؿ الإدارة 

بقائيا مستقرة عمى المدى الطويؿ، لا سيما  أف المشكمة ثلاثية الأبعاد لا يمكف  وإلى أن (Yilmaz, 2015)يشير  .الأىداؼ كميا وا 
د المبذولة لزيادة الربحية تقمؿ السيولة وتزيد المخاطر، وبالمثؿ فإف الجيود في الوقت نفسو. الجيو  استيداؼ السيولة والربحية

يتعيف عمى  ،وعمى الرغـ مف ذلؾ تؤثر سمباً في الربحية والمخاطر.المبذولة لمحفاظ عمى مستوى معيف مف السيولة أو زيادتو قد 
تخطيط الأصوؿ والمطاليب كؼء لرأس الماؿ العامؿ دارة التتضمف الإ الشركات البحث عف المستوى الأمثؿ لرأس الماؿ العامؿ.

 ، وتجنب الاستثمار المفرط في ىذه الأصوؿالوفاء بالالتزامات قصيرة الأجؿ المتداولة بطريقة تقضي عمى مخاطر عدـ القدرة عمى
(Eljelly, 2004) . وفقاً لػيمكف الحصوؿ عمى مؤشرات رأس الماؿ العامؿ مف خلاؿ تحميؿ ىيكؿ الميزانية العمومية (Brigham et 

al., 2018) ( 2كما ىو موضح في الجدوؿ). 

 (:استراتيجيات رأس المال العامل والمخاطر والعائد3الجدول )
نسبة الأصول المتداولة إلى إجمالي الأصول  البيان

 )مرتفعة(

 نسبة الأصول المتداولة إلى إجمالي 
 )منخفضة(الأصول 

 )مرتفعة(نسبة المطاليب المتداولة إلى إجمالي المطاليب 
 عائد متوسط، مخاطر متوسطة،

 سياسة معتدلة
 عائد مرتفع، مخاطر مرتفعة،

 سياسة عدوانية

 )منخفضة(نسبة المطاليب المتداولة إلى إجمالي المطاليب 
 عائد منخفض، مخاطر منخفضة، 

 سياسة متحفظة
 عائد متوسط، مخاطر متوسطة،

 سياسة معتدلة
Source: (Brigham et al., 2018) 

-Bañosنمو المبيعات والأرباح )في ربحية الشركة لأنيا تدعـ للاستثمار في رأس الماؿ العامؿ  إيجابي إلى تأثيرتشير الأدبيات 

Caballero et al., 2020مع العملاء، بينما يقي الاحتفاظ  ، مما يؤدي إلى تحسيف العلاقاتبالائتماف التجاري إيجاباً ت (. تتأثر المبيعا
الديوف قصيرة الأجؿ المستخدمة في تمويؿ رأس الماؿ العامؿ ليا معدلات فائدة كما أف قمبات الأسعار. بمزيد مف المخزوف مف تأثير ت

امؿ مزيداً بالمقابؿ، يتطمب الاستثمار المفرط في رأس الماؿ الع (Mahmood et al., 2019). منخفضة وخالية مف مخاطر التضخـ
أف الزيادة في السيولة تزيد ربحية الشركة، إلا  ىذا يعني (Chang, 2018). مف التكاليؼ، وقد يؤدي أيضاً إلى خسائر مالية لممساىميف

  .(1أف العلاقة تتغير في لحظة ما، وزيادة جديدة في معدلات السيولة قد تؤدي إلى انخفاض الربحية. انظر الشكؿ )

 
 والربحية العلاقة بين السيولة(: 1الشكل )

Source: ) Monika, 2013, P.4). 

4

 الربحية

 السيولة

الاستراتيجية 
 المعتدلة

الاستراتيجية 
 المتحفظة

الاستراتيجية 
 العدوانية
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وىذا يعني أف العلاقة بيف الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ والربحية ليست علاقة خطية. الأمر الذي توصمت إليو بعض الدراسات 
-Mahmood et al., 2019; Tsuruta 2018; Botoc et al., 2017; Aktas et al., 2015; Mun et al., 2015; Baños) مثؿ

Caballero et al., 2014).  
لاقة غير الخطية أف الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ لو تأثير إيجابي عمى ربحية الشركة حتى نقطة معينة تسمى المستوى تفترض الع

وىذا ما  الأمثؿ لرأس الماؿ العامؿ )أو نقطة التعادؿ(. فوؽ الحد الأمثؿ، قد يصبح رأس الماؿ العامؿ محدداً سمبياً لربحية الشركة.
(، حيث بيَّف الباحثاف أنو عندما يكوف رأس الماؿ العامؿ منخفضاً، تكوف العلاقة بيف إدارة رأس (Vijayakumaran et al., 2017ه أكد
 ؿ العامؿ والربحية إيجابية، وعمى العكس مف ذلؾ، عندما يكوف مستوى رأس الماؿ العامؿ مرتفعاً، تنعكس ىذه العلاقة. االم

 :اً: الإطار العممي لمبحثلثثا
 :ومقاييسهامتغيرات البحث  -1

(. يتمثػؿ المتغيػر المسػتقؿ بػإدارة Control Variablesمتغيػرات تحكػـ )و  متغيرات تابعة، تغيرات البحث مف متغيرات مستقمةتتكوف م
، وتقُػاس مػف خػلاؿ دورة التحػوؿ ((Pham et al., 2020رأس الماؿ العامؿ التي تُعنى بإدارة الأصػوؿ المتداولػة والمطاليػب المتداولػة 

( عف الفترة الزمنية )بالأياـ( الفاصمة بيف الدفع لممورديف CCC(. تعب ر دورة التحوؿ النقدي )Garcia-Teruel et al., 2007) النقدي
 :(Chang, 2018)وتحصيؿ قيمة المبيعات، وبالتالي يمكف حسابيا بالشكؿ الآتي 

CCC= DSO+DIO – DPO 

: DIOالحسابات المدينة )متوسط فترة التحصيؿ(؛ : الفترة اللازمة )بالأياـ( لتحصيؿ DSO؛ : دورة التحوؿ النقديCCC حيث:
لسداد الحسابات الدائنة زمة )بالأياـ( : الفترة الزمنية اللاDPO )متوسط فترة المخزوف(؛  الفترة اللازمة )بالأياـ( لبيع المخزوف

 )متوسط فترة الدفع(.
التحوؿ النقدي )نفسيا مكونات إدارة رأس الماؿ العامؿ( متغيرات مستقمة فرعية سيتـ  وتجدر الإشارة إلى اعتبار مكونات دورة

 اختبار أثر كؿ منيا في ربحية الشركة. الأمر الذي سيمك ننا مف فيـ أثر دورة التحوؿ النقدي في الربحية بشكؿ أفضؿ.
( ROAنعتمد عمى معدؿ العائد عمى الأصوؿ )دراسة سمقاييس عدة، وفي ىذه الأما المتغير التابع فيو ربحية الشركة التي تقاس ب

معدؿ إلى صافي الأرباح التي تحققيا الشركة ىذا ال. ويشير ثر استخدماً في الأدبيات الماليةلقياس الربحية باعتباره المقياس الأك
 . وبالتالي يكوف: ((Pham et al., 2020بالنسبة لمتوسط أصوليا 

NI 
= ROA 

ATA 
 : متوسط إجمالي الأصوؿ.ATA  : صافي الأرباح بعد الفوائد والضرائب؛NI  معدؿ العائد عمى الأصوؿ؛: ROA  حيث

(: تقيس نسبة FL(: يُقاس بالموغاريتـ الطبيعي لمبيعات الشركة؛ الرافعة المالية )SIZوأخيراً متغيرات التحكـ فيي: حجـ الشركة )
(: تقيس نسبة الأصوؿ المتداولة إلى المطاليب المتداولة؛ نمو المبيعات CR) ديوف الشركة إلى إجمالي الأصوؿ؛ نسبة التداوؿ

(GRO( يقيس نمو مبيعات الشركة مف عاـ لآخر :)Hameer et al., 2021; Famil Şamiloğlu et al., 2016).  يمكننا تمخيص 
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 متغيرات الدراسة ومقاييسيا في الجدوؿ الآتي:
 ومقاييسهامتغيرات البحث  (:0الجدول )

 الصيغة الرمز المقياس المتغير
 المتغيرات التابعة

 معدل العائد عمى الأصول ربحية الشركات
ROA = ( صافي الأرباحNI) 

 (ATAمتوسط إجمالي الأصوؿ )
 المتغيرات المستقمة  

 إدارة رأس المال العامل

 متوسط فترة التحصيل
DSO = صافي المبيعات 215×  متوسط الحسابات المدينة 

 متوسط فترة المخزون
DIO = تكمفة البضاعة المباعة 215×  متوسط المخزوف 

 متوسط فترة الدفع
DPO = تكمفة البضاعة المباعة 215×  متوسط فترة الدفع لممورديف 

 دورة التحول النقدي
CCC = 

 (DIOمتوسط فترة المخزوف ) ( +DSOمتوسط فترة التحصيؿ )
 (DPO)  متوسط فترة الدفع – 

 المتغيرات الضابطة                 
 (Lnالموغاريتـ الطبيعي لممبيعات ) = SIZ - حجم الشركة

 = LEV - الرافعة المالية
 متوسط الديوف
 إجمالي الأصوؿ

 = CR - نسبة التداول
 الأصوؿ المتداولة
 المطاليب المتداولة

 = GRO - نمو المبيعات
 صافي المبيعات لمعاـ السابؽ –صافي المبيعات لمعاـ الحالي 

 صافي المبيعات لمعاـ السابؽ
 المصدر: من إعداد الباحث

 وانطلاقاً مف ذلؾ، يمكننا تمخيص العلاقة بيف متغيرات البحث بالشكؿ الآتي:

 
 
 
 
 

              
                 

 
 
 

 (: نموذج البحث0الشكل ) 
 إعداد الباحث المصدر: من

 
 

نمو 
 المبيعات

نسبة 
 ةالسيول

الرافعة 
 المالية

حجم 
 الشركة

 التحكم متغيرات

 

دورة 
التحول 
 النقدي

متوسط فترة 
 التحصيل

متوسط فترة 
 المخزون

ربحية 
 الشركات

المتغيرات 
 المستقلة

 إدارة رأس المال العامل

المتغيرات 
 التابعة

 

متوسط فترة 
 الدفع
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 :التحميل الوصفي -0
 ( الاحصاءات الوصفية لمتغيرات البحث:5يبيف الجدوؿ )

 (: الاحصاءات الوصفية لمتغيرات البحث2الجدول )

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ROA 88 -.0972 .1420 .044741 .0399378 

CCC 88 60.1664 70.9380 66.520596 2.8091976 

DSO 88 59.3922 96.1900 76.225324 10.0148657 

DIO 88 54.4924 94.8047 76.373753 9.1203575 

DPO 88 35.2776 99.7904 64.658027 14.5378519 

SIZ 88 14.4221 19.4086 16.883769 1.2337079 

LEV 88 .3517 .4438 .388743 .0213678 

CR 88 .6337 3.8737 2.126434 .9044269 

GRO 88 -.4799 .4006 .023920 .1588635 

 بالاعتماد عمى بيانات القوائم المالية لمشركات عينة البحث SPSSالمصدر: مخرجات برنامج 

وحدة نقدية، وذلؾ بمتوسط حسابي قدره  02.120و 2.2940-يتراوح بيف (ROAنلاحظ مف الجدوؿ أف معدؿ العائد عمى الأصوؿ )
وحدة نقدية. أما بالنسبة لممتغيرات المستقمة، فإننا نلاحظ أف دورة  2.2299 يبمغ نقدية وانحراؼ معياري ضعيؼ جداً  وحدة 2.2224

 0.1290يوماً وانحراؼ معياري يساوي  11.5021يوماً، بمتوسط حسابي يبمغ  42.9212و 412.111التحوؿ النقدي تتراوح بيف 
يوماً وانحراؼ معياري  41.0052يوماً بمتوسط حسابي قدره  91.1922و 259.290يف يوماً. وتراوحت قيـ متوسط فترة التحصيؿ ب

يوماً بمتوسط حسابي قدره  92.1224و 452.290يوماً. وبشكؿ مماثؿ نجد أف قيـ متوسط فترة المخزوف تتراوح بيف  12.2129قدره 
يوماً. بمتوسط  99.4922و 25.0441راوحت قيميا بيف يوماً. أما متوسط فترة الدفع فقد ت 049.10يوماً وانحراؼ معياري  41.2421

يوماً. يبدو واضحاً أف الانحراؼ المعياري لمكونات فترة التحوؿ النقدي أكبر  12.5249يوماً وانحراؼ معياري  12.1512حسابي قدره 
 12.2001حجـ الشركات تراوحت بيف نجد أف قيـ  ،مف الانحراؼ المعياري لدروة التحوؿ النقدي نفسيا. وفيما يتعمؽ بمتغيرات التحكـ

فقد لرافعة المالية اوحدة نقدية. أما  1.0224وحدة نقدية وانحراؼ معياري ضعيؼ  11.1121وحدة نقدية بمتوسط  19.2211و
وحدة نقدية  2.2114وحدة نقدية، أي أف متوسط اعتماد ىذه الشركات عمى الديوف بمغ  2.2221و 2.2514بيف  تراوحت قيمتيا

وحدة نقدية،  2.1424و 2.1224نسبة السيولة فقد تراوحت قيميا بيف وحدة نقدية. وكذلؾ  2.2012معياري ضعيؼ جداً  بانحراؼ
 2.2499-وحدة نقدية. وأخيراً تراوحت قيـ نمو المبيعات بيف  42.922وحدة نقدية وانحراؼ معياري ضعيؼ جداً  0.1012بمتوسط 

 وحدة نقدية. 2.1519انحراؼ معياري ضعيؼ جداً و  2.2029وحدة نقدية بمتوسط قدره  2.2221و

 :تحميل الارتباط بين متغيرات البحث -3
حيث ، وذات دلالة معنوية ( عكسيةCCC( ودورة التحوؿ النقدي )ROA( أف علاقة الارتباط بيف ربحية الشركات )1ف الجدوؿ )ي  يب

دورة التحوؿ النقدي انخفضت ربحية الشركة، وىذا يتوافؽ مع ما  ياـأىذا يعني أنو كمما زاد عدد . 0.267-بمغ معامؿ الارتباط 
ىذه  .جاءت نتائج الكثير مف البحوث المالية التي تبيف أنو يمكف لمشركات زيادة ربحيتيا مف خلاؿ تقصير دورة التحوؿ النقدي

ة الشركات ي( وربحDSOلتحصيؿ )يضاً بيف متوسط فترة اأالعلاقة السمبية بيف ربحية الشركات ودورة التحوؿ النقدي نجدىا 
(ROAفكمما زادت الفترة التي تستغرقيا الشركة لتحصيؿ ثمف مبيعاتيا الآجمة مف عملائيا ان ،)فضت ربحيتيا، وذلؾ لما يمثمو خ

ذلؾ مف تجميد لرأس الماؿ المستثمر في المبيعات، صحيح أف إطالة فترة التحصيؿ مف العملاء قد يؤدي إلى زيادة المبيعات 



 عمي                                               عمى...          أثر إدارة رأس المال العامل في ربحية الشركات : دراسة تطبيقية 

                                                                                                                                            11من  10

 

 

التالي الربحية بالتبعية، ولكف زيادة فترة التحصيؿ عف مستوى معيف قد يجعؿ الأرباح الناتجة عف إطالتيا أقؿ مف تكمفة الفرصة وب
البديمة، إضافة إلى احتماؿ استحالة زيادة أسعار المبيعات الآجمة في الأسواؽ التنافسية. ولكف درجة الارتباط بيف ىذيف المتغيريف 

( ومتوسط فترة المخزوف ROAنجد أف العلاقة بيف ربحية الشركات )كما  (.0.05( لـ تكف ذي دلالة معنوية )أكبر مف 0.183-)
(DIO ٌعكسية أيضاً، فكمما طالت مدة المخزوف انخفضت ربحية الشركة. صحيح )   ف الشركات مف تمبية أف زيادة المخزوف يمك

. ولكف درجة الارتباط بيف ىذيف المتغيريف همخاطر و  تكمفتوالمخزوف ستولد زيادة في  الزيادة في إلا أفطمبات عملائيا بدوف تأخير، 
( ومتوسط فترة الدفع لممورديف ROAأما العلاقة بيف ربحية الشركات ) (.0.05( لـ تكف ذي دلالة معنوية )أكبر مف 0.108-)
(DPO )ت مف أنو كمما طالت فترة الدفع لممورديف زادت ربحية الشركات، وعمى الرغـ أف ذلؾ قد يحرـ الشركا أيطردية،  ييف

ف الشركات مف استثمار الأمواؿ يحوؿ دوف بناء علاقات ثقة مع المورديف، إلا أنو قد يمك  و الحصوؿ عمى خصومات نقدية 
ي ويقمؿ الحاجة إلى التمويؿ الخارجي المكمؼ، وبالتالي تحقيؽ مزيد مف إنو يزيد التمويؿ التمقائ .المستحقة عمييا لفترة زمنية أطوؿ

 (.0.05( لـ تكف ذي دلالة معنوية )أكبر مف 0.126الأرباح. ولكف درجة الارتباط بيف ىذيف المتغيريف )

 بالاعتماد عمى بيانات القوائم المالية لمشركات عينة البحث SPSSالمصدر: مخرجات برنامج 

 ياوحجم( ROA)تغيرات التحكـ، نجد أف العلاقة بيف ربحية الشركات مب ( كمتغير تابعROAوفيما يتعمؽ بعلاقة ربحية الشركات )
(SIZ )لمتوقع، ولكف يمكننا فيـ ىذه النتيجة كوف  يتيا. قد يبدو ذلؾ مخالفاً حة حجـ الشركة يؤدي إلى انخفاض ربعكسية، فزياد

( ذو 0.433-كفاءة إدارة الوحدات الإدارية الأصغر أكبر منيا مقارنة بالوحدات الإدارية الأكبر. درجة الارتباط بيف ىذيف المتغيريف )
عكسية، فزيادة ( LEV)ة ( بالرافعة الماليROAيبيف الجدوؿ أيضاً أف علاقة ربحية الشركات ) .(0.05دلالة معنوية )أصغر مف 

المدينة المترتبة عمى ىذه الديوف، كما أف زيادة المديوينة بحد ئد اعتماد الشركة عمى أمواؿ الغير يخفض ربحيتيا، وىذا يتعمؽ بالفوا
غير دلالة ( 0.041-ذاتيا تزيد مف تكمفة التمويؿ المستقبمي لكونيا تزيد مف مخاطر الإفلاس. درجة الارتباط بيف ىذيف المتغيريف )

وعمى النقيض مف علاقة ربحية الشركات بكؿ مف حجـ الشركة والرافعة المالية، نجد أف العلاقة بيف  (.0.05معنوياً )أكبر مف 
بيف  ف العلاقة الكلاسكيةأ( طردية. صحيح GROومعدؿ نمو المبيعات )( CR)( وكؿ مف نسبة السيولة ROAربحية الشركات )

السيولة والربحية ىي علاقة عكسية، ولكف يجب أف نأخذ بالحسباف أف زيادة السيولة تمك ف الشركة مف الوفاء بالتزاماتيا وتحس ف مف 
سمعتيا في الأوساط المالية والتجارية. الأمر الذي مف شأنو أف يرفع الطمب عمى منتجاتيا، وبالتالي زيادة المبيعات والربحية 

وىذا ىو اليدؼ التقميدي لزيادة المبيعات. ولكف في حيف أف درجة  ،ا أف نمو المبيعات يعني زيادة في ربحية الشركةبالتبعية. كم
(، نجد أف العلاقة بيف الربحية ومعدؿ نمو 0.05أصغر مف ) اً معنوي دالة( CR( ونسبة السيولة )ROAالارتباط بيف الربحية )

 (.0.05مف أكبر ( غير دالة معنوياً )GROالمبيعات )

 Correlations(: 6الجدول )

 ROA CCC DSO DIO DPO SIZ LEV CR 

CCC -.267*        

DSO -.183 .144       

DIO -.108 .098 .154      

DPO .126 .304
**

 .071 .300
**

     

SIZ -.433
**

 -.086 -.074 .097 -.217
*
    

LEV -.041 .011 -.160 .048 .114 .192   

CR .378
**

 .215
*
 .079 .168 .181 -.268

*
 .047  

GRO .084 -.196 -.306
**

 -.263
*
 -.086 .229

*
 .065 -.210

*
 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). N=88. 
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 :التحميل الاحصائي واختبار فرضيات البحث -0
يمك ننا مف اختبار أثر  لأنو( ملائماً لاختبار فرضيات البحث، Multiple Regression Analysisيعد تحميؿ الانحدار المتعدد )

مجموعة مف المتغيرات المستقمة في المتغير التابع، إضافة لأخذه بالحسباف التفاعؿ المحتمؿ بيف المتغيرات المستقمة، وما يمكف أف 
ة التي تربط بالنسبة لعلاقة المتغيرات المستقمة بالمتغيرات التابعة. الأمر الذي مف شأنو أف يقودنا إلى فيـ حقيقي لمعلاق وينتج عن

 إدارة رأس الماؿ العامؿ بالربحية. ولكف لاستخداـ تحميؿ الانحدار المتعدد شروطٌ أىمُّيا:
-One(: لمتحقؽ مف التوزيع الطبيعي لبيانات متغيرات البحث، أجرينا اختبارNormal Distributionالتوزيع الطبيعي لمبيانات ) -

Sample Kolmogorov-Smirnov  ،أفَّ البيانات المدروسة تخضع جميعيا لمتوزيع  (4الجدوؿ ) ج المدونة فيحيث بيَّنت النتائ
 . 0.05أكبر مف  Kolmogorov-Smirnov Zالطبيعي، وذلؾ باعتبار مستوى معنوية 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test :(2) الجدول 
 ROA CCC DSO DIO DPO SIZ LEV CR GRO 

N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 

Normal Parameters
a,b

 Mean .045 66.52 76.22 76.37 64.66 16.88 .39 2.13 .024 

Std. Deviati .040 2.81 10.01 9.12 14.54 1.23 .021 .90 .159 

Most Extreme Differences Absolut .076 .083 .082 .074 .070 .083 .086 .092 .065 

Positive .053 .064 .082 .065 .070 .082 .086 .092 .056 

Negativ -.076 -.083 -.073 -.074 -.040 -.083 -.064 -.066 -.065 

Kolmogor-Smirnov Z .709 .779 .766 .698 .653 .776 .807 .860 .609 

Asymp. Sig. (2-tailed) .696 .579 .601 .714 .787 .584 .532 .450 .851 

a. Test distribution is Normal. b. Calculated from data. 

 بالاعتماد عمى بيانات القوائم المالية لمشركات عينة البحث SPSSالمصدر: مخرجات برنامج 

 Pearson(: يمكف التحقؽ مف توافر ىذا الشرط مف خلاؿ اختبار Multicollinearityغياب ظاىرة الخطية المتعددة ) -

Correlation( إلى غياب ظاىرة الخطية المتعددة، باعتبار أف الارتباط بيف 1، حيث تشير نتائج الارتباط حسب الجدوؿ )
  .مرتفع بما في ذلؾ متغيرات التحكـالمتغيرات المستقمة غير 

Coefficients
a :(8) الجدول 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 

CCC .849 1.177 

DSO .872 1.147 

DIO .781 1.280 

DPO .755 1.325 

SIZ .765 1.307 

LEV .905 1.105 

CR .846 1.181 

GRO .776 1.289 

a. Dependent Variable: ROA 

 بالاعتماد عمى بيانات القوائم المالية لمشركات عينة البحث SPSSالمصدر: مخرجات برنامج 
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دورة التحوؿ النقدي وربحية الشركات معنوياً. ولكف الارتباط بيف مكونات دورة التحوؿ النقدي  كما تشير النتائج إلى أف الارتباط بيف 
وربحية الشركات غير معنوي. وىذا يُنبئنا بالأثر غير المعنوي ليذه المكونات في الربحية. الأمر الذي سنختبره مف خلاؿ تحميؿ 

( أو VIF) Variance Inflation Factorلخطية المتعددة مف خلاؿ اختبار الانحدار المتعدد. كما يمكننا التأكد مف غياب ظاىرة ا
لا يكوف ىناؾ خطية متعددة بيف المتغيرات المستقمة، كما أف مقموب  VIF<10ما يسمى بعامؿ تبايف التضخـ، حيث إذا كانت 

VIF  إلىيشير ( عامؿ التسامحTolerance الذي يجب أف يكوف أقؿ مف الواحد كشرط لغياب )( ظاىرة الخطية المتعددةGujrati, 

وقيمة  1.307 -1.105فيي تتراوح بيف  12أقؿ مف  VIF( إلى أف قيمة 8واستناداً لذلؾ، تشير النتائج في الجدوؿ ) (.2003
 التسامح لكؿ المتغيرات المستقمة كانت أقؿ مف الواحد.

-Durbin(: تحققنا مف توافر ىذا الشرط مف خلاؿ اختبار  Autocorrelationعدـ الارتباط الذاتي للأخطاء العشوائية ) -

Watson وىذا يعني عدـ وجود ارتباطٍ ذاتيٍّ بيف  (،9) كما ىو ظاىر في الجدوؿ 1.119، حيث كانت قيمة ىذا المقياس مساوية لػػ
  .(Evrard et al., 2003) 1.15الأخطاء العشوائية باعتبار أف ىذه القيمة أكبر مف 

س الماؿ العامؿ في الربحية مع ا تطبيقو لاختبار أثر إدارة رأمف توافر شروط استخداـ الانحدار المتعدد، بات بإمكاننبعد التحقؽ 
، وكانت النتائج SPSS( مف خلاؿ البرنامج الإحصائيEnterختبار استخدمنا طريقة )الاضبط متغيرات التحكـ المدروسة. ولإجراء 

 عمى الشكؿ الآتي:

Model Summary :(9) الجدول 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

1 .611
a
 .374 .310 .0331660 1.119 

a. Predictors: (Constant), GRO, LEV, DPO, CR, DSO, CCC, DIO, SIZ. b. Dependent Variable: ROA 
 بالاعتماد عمى بيانات القوائم المالية لمشركات عينة البحث SPSSالمصدر: مخرجات برنامج 

R، أما معامؿ التحديد )0.611( يساوي R( إلى أف معامؿ الارتباط )9تشير النتائج حسب الجدوؿ )
، بينما قيمة 0.374 فيساوي( 2

ح ) Rمعامؿ التحديد المصحَّ
2
adj )تغير ربحية الشركات مف %31ىذا يعني أف  .0.310 تساوي (ROA)  يعود إلى تأثير إدارة رأس

 F( أف قيمة 10( الواردة في الجدوؿ )ANOVA، تبي ف نتائج تحميؿ التبايف )نموذجمأما بالنسبة لمقوة التفسيرية ل الماؿ العامؿ.
 منموذج.ل وجود قوةٍ تفسيريةٍ عاليةٍ (، وىذا يعني P=0.000عند درجة معنوية مرتفعة جداً ) 5.894تساوي 

ANOVA
b
 الجدول (10): 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression .052 8 .006 5.894 .000
a
 

Residual .087 79 .001   

Total .139 87    

a. Predictors: (Constant), GRO, LEV, DPO, CR, DSO, CCC, DIO, SIZ. b. Dep. Variable: ROA 

 بالاعتماد عمى بيانات القوائم المالية لمشركات عينة البحث SPSSمخرجات برنامج المصدر: 

 Bحيث بمغت قيمة في ربحية الشركات،  معنوي( تؤثر سمباً وبشكؿ CCC( أف دورة التحوؿ النقدي )11تشير النتائج في الجدوؿ )
ىو الحاؿ ذاتو  .( 0.05 ≥مستوى دلالة ) وىي قيمةٌ معنويةُ عند (،t=-3.752المحسوبة ) t( وبدلالة قيـ 0.011 -غير المعيارية )

غير  B( في ربحية الشركات، إلا أف ىذا الأثر لـ يكف معنوياً، حيث بمغت قيمة DSOبالنسبة لأثر متوسط فترة التحصيؿ )
 . ( 0.05 ≥)وىي قيمةٌ غير معنويةُ عند مستوى دلالة  (،t=-1.759المحسوبة ) t( وبدلالة قيـ 0.001 -المعيارية )
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Coefficients(: 11الجدول )
a

 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) .453 .120  3.766 .000 

CCC -.011 .003 -.169 -3.752 .001 

DSO -.001 .000 -.168 -1.759 .082 

DIO .002 .000 -.075 -.746 .458 

DPO .003 .000 .084 .815 .417 

SIZ -.012 .003 -.367 -3.608 .001 

LEV -.053 .175 -.028 -.301 .764 

CR .016 .004 .359 3.709 .000 

GRO .037 .025 .148 1.466 .147 

a. Dependent Variable: ROA 

 بالاعتماد عمى بيانات القوائم المالية لمشركات عينة البحث SPSSبرنامج  المصدر: مخرجات

، فقد غير داؿ معنوياَ ولكف  ،( إيجابياً DPO( ومتوسط فترة الدفع )DIOأثر كؿ مف متوسط فترة المخزوف ) فإف ،وعمى العكس مف ذلؾ
(، وىي قيمةٌ غير معنويةُ عند t=-0.746المحسوبة ) t( وبدلالة قيـ 0.002غير المعيارية لمتوسط فترة المخزوف ) Bبمغت قيمة 

المحسوبة  t( وبدلالة قيـ 0.003غير المعيارية ) Bوبالنسبة لمتوسط فترة الدفع، فقد بمغت قيمة  .( 0.05 ≥)مستوى دلالة 
(t=0.815 وىي قيمةٌ غير معنويةُ عند مستوى دلالة ،)(≤ 0.05 )الإشارة إلى أف علاقة الارتباط السمبية بيف متوسط فترة  . وتجدر

تفاعؿ  عزوه إلى( وربحية الشركات تحولت في تحميؿ الانحدار المتعدد إلى علاقة أثر إيجابية، الأمر الذي يمكف DIOالمخزوف )
( ومستوى SIZأف حجـ الشركة )( 11، يظير الجدوؿ )بيذه الأخيرةوفيما يتعمؽ  المتغيرات المستقمة وضبط أثر متغيرات التحكـ.

، تؤثر السيولة يحجـ الشركة سمبأثر في ربحية الشركة، ولكف باتجاىيف متعاكسيف. ففي حيف أف  معنوي( يؤثراف بشكؿ CRالسيولة )
ربحية  ( فلا يبدو أثرىما دالًا معنوياً فيGROنمو المبيعات )و ( LEVالرافعة المالية ): بشكؿ إيجابي. أما بقية متغيرات التحكـ

 الشركات، مع الإشارة إلى تعاكس اتجاه تأثيرىما، فالرافعة المالية تؤثر سمباً في ربحية الشركات ونمو المبيعات يؤثر إيجاباً.
ولاختبار إذا كانت العلاقة بيف إدارة رأس الماؿ العامؿ وربحية الشركات غير خطية )مقعرة(، قمنا بتربيع المتغيرات المستقمة، ثـ 

 . (Anton et al., 2021)بار أثرىا في ربحية الشركات وذلؾ تبعاً لػػ أعدنا اخت
Coefficients(: 21الجدول )

aa 

Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 
B Std. Error Beta 

(Constant) .340 .090  3.774 .000 

CCC2 -.21 .000 -.157 -2.632 .222 

DSO2 -4.430E-6 .000 -.170 -1.784 .078 

DIO2 1.860E-6 .000 -.065 -.634 .528 

DPO2 8.739E-7 .000 .043 .422 .675 

SIZ -.012 .003 -.376 -3.711 .000 

LEV -.038 .175 -.021 -.220 .827 

CR .016 .004 .358 3.687 .000 

GRO .038 .026 .150 1.482 .142 

a. Dependent Variable: ROA 

 بالاعتماد عمى بيانات القوائم المالية لمشركات عينة البحث SPSSالمصدر: مخرجات برنامج 
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(، فقد حافظت المتغيرات المستقمة عمى اتجاه تأثيرىا في المتغير التابع حيث بقي أثر دورة التحوؿ النقدي 12كما يشير الجدوؿ )
عمى ىذه النتائج، يمكننا  وبناءً  كؿ مف متوسط فترة المخزوف ومتوسط فترة الدفع إيجابياً.ومتوسط فترة التحصيؿ سمبياً، كما بقي أثر 

الفرضية الفرعية الأولى، فالعلاقة بيف كؿ مف دورة التحوؿ النقدي ومتوسط فترة التحصيؿ مف جية في الفرضية الرئيسية لمبحث و ن
دورة التحوؿ النقدي أو زيادة فترة التحصيؿ يقمؿ مف ربحية  وربحية الشركات مف جية أخرى ىي علاقة عكسية، حيث أف زيادة

الشركات والعكس بالعكس، مع التأكيد عمى أف أثر متوسط فترة التحصيؿ في الربحية غير داؿ معنوياً. وبنفس الشكؿ يمكننا نفي 
فترة الدفع مف جية وربحية الشركات الفرضيتيف الفرعيتيف الثانية والثالثة، حيث ظيرت العلاقة بيف متوسط فترة المخزوف ومتوسط 

يمكننا توقع ربحية وانطلاقاً مف النتائج التي توصمنا إلييا، الدلالة المعنوية ليذه العلاقة. مف جية أخرى طردية عمى الرغـ مف عدـ 
 ( وفؽ المعادلة الخطية الآتية:ROAالشركات عينة البحث مُقاسة بمعدَّؿ العائد عمى الأصوؿ )

   ̂                                                                                

 :نتائج البحث -2
وبشكؿ ( تؤثر سمباً CCC( مقاسة بدورة التحوؿ النقدي )WCMأظير البحث نتائج ىامة، حيث تبيف أف إدارة رأس الماؿ العامؿ )

(، فكمما نجحت الشركات في تخفيض دورة التحوؿ ROAداؿ معنوياً في ربحية الشركات مقاسة بمعدؿ العائد عمى الأصوؿ )
النقدي زادت ربحيتيا. وبالتالي يتوجب عمى مديري الشركات العمؿ عمى تقميؿ دورة التحوؿ النقدي مف أجؿ تعظيـ ثروة المساىميف. 

الكلاسيكية التي لطالما أكدت عمى سرعة دوراف رأس الماؿ العامؿ وما لذلؾ مف آثار  ية الماليةوىذا يؤكد ما جاءت بو النظر 
إيجابية عمى ربحية الشركات وعمى قدراتيا التنافسية وحصصيا السوقية. كما أف نتائج ىذا البحث تؤكد نتائج أبحاث كثيرة ىامة 

 Garcia-Teruel et al.,2007( ،Yusoff et al., 2018( ،)Dalci)، (Deloof, 2003)  أنجزت في ىذا الإطار ولعؿ أىميا دراسة

et al., 2019 ،)(Golas, 2020( ،)Akgun et al., 2021الخ...) 

وباعتبار أف الدراسات التي أكدت العلاقة السمبية بيف إدارة رأس الماؿ العامؿ والربحية ىي الأكثر في الأدبيات المالية، فإف نتائج 
انية في إدارة رأس جاءت لتعطي وزناً إضافياً ليذه الدراسات في بيئة عمؿ جديدة، ولتدعـ أكثر الاستراتيجية العدو  الدراسة الحالية
س الماؿ العامؿ في ربحية بالمقابؿ تتعارض نتائج البحث مع نتائج أبحاث أخرى أكدت عمى الأثر الإيجابي لإدارة رأ الماؿ العامؿ.

-Moussa, 2018( ،)(Nguyen et al., 2018 ،(Oladipupo et al., 2019)( ،2.(Amponsah)، ولعؿ أىميا دراسة الشركات

Kwatiah et al., 202.الخ، حيث تدعـ ىذه النتائج الاستراتيجية المتحفظة في إدارة رأ س الماؿ العامؿ.. 

نتائج بحوث مالية بينت أف العلاقة مع و  المستوى الأمثؿ لرأس الماؿ العامؿ،نظرية النتائج تتعارض مع ما جاءت بو  كما أف ىذه
 ,.Baños-Caballero et al) )بيف إدارة رأس الماؿ العامؿ وربحية الشركات ىي علاقة غير خطية )مقعرة( مثؿ دراسة كؿ مف 

2014 ،Rehman et al., 2013) ،)(Mun et al., 2015( ،)Afrifa et al., 2016 ،)Altaf et al., 2018) ،)(Mahmood et al., 

2019) ( ،(Laghari et al., 2019، (Anton et al., 2021) تدعـ )وتجدر الإشارة ىنا إلى أف العلاقة غير الخطية )المقعرة .
الاستراتيجية المعتدلة لإدارة رأس الماؿ العامؿ، وتفترض مستوى أمثؿ منو، وىو صعب البموغ في شركات تعمؿ في اقتصادات 

 ينة البحث.ناشئة كتمؾ الشركات التي مثمت ع
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 توصيات البحث -6
الشركات العاممة في قطاع الصناعات الغذائية والمشروبات والمدرجة انطلاقاً مف النتائج التي توصمنا إلييا مف خلاؿ تحميؿ بيانات 

فإنو يمكننا أف نوصي الشركات الصناعية بشكؿٍ عاـ، والشركات المدروسة بشكؿٍ خاص بضرورة إيلاء اىتماـ  في بورصة عماف،
ذا  خاص بإدارة رأس الماؿ العامؿ لما لذلؾ مف آثار كبيرة في ربحية الشركات التي تعد المعبر الأساسي لتعظيـ ثروة المساىميف. وا 

س الماؿ العامؿ( تؤثر سمباً في ربحية الشركات، فلا يجب أف نغفؿ الآثار السمبية كانت دورة التحوؿ النقدي )مقياس إدارة رأ
ة. الأمر يرتبط بظروؼ السوؽ وظروؼ الصناعة التي تنتمي إلييا ر و تج عف المالبغة في تخفيض ىذه الدالمحتممة التي يمكف أف تن

ف الشركة، تمؾ الظروؼ التي لا يمكف النظر إلييا كثوابت، بؿ الثابت فيي ا ىو المتغير. فاستراتيجية رأس الماؿ العامؿ العدوانية وا 
س ييف لمساعدة الشركات في إدارة رأ. وىنا يأتي دور الباحثيف المالأدت إلى زيادة الربحية، لا يمكف أف تبقى ىي الأفضؿ دائماً 

الماؿ العامؿ في شركاتيـ  مف خلاؿ الاستمرار في البحث عف علاقة إدارة رأس الماؿ العامؿ والربحية مع الإشارة إلى ضرورة 
التأكيد عمى دراسة متغيرات أخرى غير تمؾ التي دُرست في ىذا البحث، لا سيما متغيرات متعمقة بالاقتصاد الكمي كإجمالي الناتج 

ت أخرى كخصائص السوؽ ودرجة الكثافة التنافسية فيو وغيرىا مف المتغيرات. كما يمكف لمباحثيف المالييف المحمي والتضخـ ومتغيرا
المستقبمييف قياس ربحية الشركات مف خلاؿ مقاييس أخرى مثؿ ربحية المبيعات أو معدؿ العائد عمى حقوؽ الممكية أو الأرباح 

 التشغيمية وغيرىا مف المقاييس. 
 
 

 : لالتموي معمومات
 (.521122202595) التمويؿ رقـ وفؽ دمشؽ جامعة مف مموؿ البحث ىذا
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