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 رأس المال العامل وأثـره على الربحية: 
دراسة تطبيقية على الشركات الصناعية الأردنية

د. عبد الله عويد طويـرش

أستاذ الإدارة المالية المشارك
 قسم التمويل والتأميـن

 كلية إدارة الأعمال  - جامعة الحدود الشمالية
المملكة العربية السعودية

ملخص 1

هدفــت الدراســة إلــى اختبــار العلاقــة بيـــن إدارة رأس المــال العامــل والربحيــة للشــركات الصناعيــة الأردنيــة المدرجــة فــي 
ســوق عمــان الماليــة خــلال الفتـــرة 2003-2012، وعلــى عينــة مكونــه مــن 48 شــركة صناعيــة، حيــث تــم دراســة أثـــر متغيـــرات 
راس المال العامل )دورة التحول النقدي،متوسط فتـــرة التحصيل،متوسط فتـــرة التخزيـــن،ومتوسط فتـــرة السداد( وبعض 
المتغيـــرات الضابطة )نســبة الديـــن،ونسبة التداول،وحجم الشــركة( على ربحية الشــركات الصناعية، باســتخدام العائد على 
الموجودات،والعائــد علــى حقــوق الملكيــة كمقاييــس للربحيــة. تــم اســتخدام منهجيــة البيانــات الطويلة،وتــم اســتخدام تحليــل 
الارتباط والانحدار المتعدد بيـــن المتغيـــرات، بينت النتائج وجود علاقة سالبة وذات دلالة إحصائية بيـــن متغيـــرات راس المال 
العامل وربحية الشركات، الأمر الذي يعني أن الشركة تستطيع زيادة الربحية من خلال تقصيـــر مدة دورة التحول النقدي، 
كمــا بينــت النتائــج أن هنــاك علاقــة ســالبة وذات دلالــة بيـــن كل مــن نســبة الديـــن ونســبة التــداول وربحيــة الشــركات،وهناك 
علاقــة موجبــة وذات دلالــة بيـــن حجــم الشــركة وربحيــة الشــركات، قدمــت الدراســة عــدد مــن التوصيــات منهــا ضــرورة قيــام 
الشركات الصناعية بتخفيض مدة دورة التحول النقدي، وان تعمل على تحقيق التوازن بيـن السيولة والربحية،وإدارة رأس 

المــال العامــل بطــرق أكثـــر كفــاءة.

الكلمات الدالة: رأس المال العامل، دورة التحول النقدي، متوسط فتـرة التحصيل، متوسط فتـرة التخزيـن، متوسط فتـرة 
السداد

مقدمة

يعتبـــر  »رأس المــال العامــل« مــن المجــالات المهمــة لأي شــركة،وذلك بســبب تأثيـــره علــى مخاطــر وربحيــة وقيمــة الشــركة 
)Smith, 1980(. فالاســتثمار فــي رأس المــال العامــل ينطــوي علــى تــوازن أو مفاضلــة بيـــن المخاطــر والربحيــة لأن قــرار الاســتثمار 
الــذي يــؤدي إلــى زيــادة فــي الربحيــة كذلــك يــؤدي إلــى زيــادة المخاطــر والعكــس بالعكــس. فالكفــاءة فــي إدارة رأس المــال العامــل مهــم 
جــدًا لمختلــف أنــواع لشــركات)إنتاجية،جملة،أو تجزئة(حيــث إن أكثـــر مــن نصــف الأصــول هــي أصــول متداولــة. كمــا إن الكفــاءة 
فــي إدارة رأس المــال العامــل تــؤدي إلــى زيــادة التدفــق النقــدي للشــركات، والتـــي بدورهــا تـــزيد مــن فــرص النمــو للشــركات والعائــد 
علــى حقــوق المساهميـــن)Ganesan, 2007(. إن أهميــة إدارة رأس المــال العامــل ليســت جديــدة فــي أدبيــات الدراســات الماليــة، 
حيــث بيـــن )Largay and Stichney, 1980( فــي دراســتهم لــرأس المــال العامــل علــى سلســلة مــن المتاجــر كانــت فــي حالــة إفــلاس إن 
السبب هو العجز )ضعف( في التدفقات النقدية من العمليات في الثمان سنوات من السنوات العشر الأخيـرة من حياة هذه 
السلســلة مــن المتاجــر. فــإدارة رأس المــال العامــل هــي وظيفــة مســتمرة ومرتبطــه ببقــاء الشــركة. وإذ لــم تعطــى إدارة رأس المــال 

.)Dong and Su, 2010( العامــل الاهتمــام المطلــوب، فــلا يمكــن للشــركة أن تضمــن البقــاء لفتـــرة طويلــة

* تم استلام البحث في ينايـر 2016، وقبل للنشر في مايو 2016.

هدفت الدراسة إلى اختبار العلاقة بيـن إدارة رأس المال العامل والربحية للشركات الصناعية الأردنية المدرجة 
فــي ســوق عمــان الماليــة خــلال الفتـــرة 2003-2012، وعلــى عينــة مكونــه مــن 48 شــركة صناعيــة، حيــث تــم دراســة أثـــر 
متغيـــرات راس المــال العامــل )دورة التحــول النقدي،متوســط فتـــرة التحصيل،متوســط فتـــرة التخزيـــن،ومتوسط 
فتـــرة الســداد( وبعــض المتغيـــرات الضابطــة )نســبة الديـــن،ونسبة التداول،وحجــم الشــركة( علــى ربحيــة الشــركات 
الصناعية، باستخدام العائد على الموجودات،والعائد على حقوق الملكية كمقاييس للربحية. تم استخدام منهجية 
البيانات الطويلة،وتم استخدام تحليل الارتباط والانحدار المتعدد بيـن المتغيـرات، بينت النتائج وجود علاقة سالبة 
وذات دلالة إحصائية بيـن متغيـرات راس المال العامل وربحية الشركات، الأمر الذي يعني أن الشركة تستطيع زيادة 
الربحية من خلال تقصيـر مدة دورة التحول النقدي، كما بينت النتائج أن هناك علاقة سالبة وذات دلالة بيـن كل 
مــن نســبة الديـــن ونســبة التــداول وربحيــة الشــركات،وهناك علاقــة موجبــة وذات دلالــة بيـــن حجــم الشــركة وربحيــة 
الشــركات، قدمــت الدراســة عــدد مــن التوصيــات منهــا ضــرورة قيــام الشــركات الصناعيــة بتخفيــض مــدة دورة التحــول 

النقــدي، وان تعمــل علــى تحقيــق التــوازن بيـــن الســيولة والربحيــة،وإدارة رأس المــال العامــل بطــرق أكثـــر كفــاءة.
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وقــد بينــت الدراســات فــي الــدول المتقدمــة ومنــذ فتـــرة طويلــة أن كفــاءة إدارة رأس المــال العامــل أمــرًا بالــغ الأهميــة لتطــور 
 .)Grablowsky, 1984; McMahon and Holmes, 1991( وبقاء الشركات وخصوصا الشركات الصغيـرة ومتوسطة الحجم
حيــث أشــار هــؤلاء الباحثــون أن الإدارة الماليــة »الضعيفــة« أو »غيـــر المباليــة« هــي الســبب الرئيــس فــي فشــل الشــركات صغيـــره 
الحجــم )Berryman, 1983(. حيــث بيـــن كل مــن )Pass and Pike, 1984( أن مجــال التمويــل قصيـــر الأجــل ولاســيما إدارة 
رأس المــال العامــل لــم تعطــي الاهتمــام الكافــي علــى النقيــض مــن الاســتثمار طويــل الأجــل. حيــث لعبــت إدارة رأس المــال العامــل 
دورًا حيويًــا ومهمًــا فــي نمــو وتعزيـــز ربحيــة الشــركة. كمــا أكــد كل مــن )Pass & Pike ,1987( أن عــدم الكفــاءة Deficiency فــي 
التخطيــط والرقابــة علــى إدارة رأس المــال العامــل هــو واحــد مــن الأســباب الرئيســة فــي فشــل الشــركات، وقــد بينــوا أيضًــا أن 
الهدفيـــن الرئيسيـــن لإدارة رأس المــال العامــل، همــا الســيولة والربحيــة وبنفــس الســوية، بمعنــى يجــب أن يكــون هنــاك مفاضلــة  

وتــوازن بيـــن هذيـــن الهدفيـــن.

وقــد وُصــف رأس المــال العامــل باعتبــاره شــريان الحيــاة لــكل الأعمــال التجاريــة، وأكــد )Flanagan ,2005( أن العمــل 
الأسا�ســي لــكل مديـــر هــو المحافظــة علــى تدفــق رأس المــال العامــل واســتخدام التدفقــات النقديــة لتوليــد الأربــاح. وعــلاوة علــى 
ذلــك، فــإن لــكل عنصــر مــن عناصــر رأس المــال العامــل بُعــدان همــا الوقــت والمــال، وعندمــا يتعلــق الأمــر بــإدارة رأس المال العامل، 
فالوقــت هــو المــال. وعــلاوة علــى ذلــك، شــدد علــى أن تأثيـــر رأس المــال العامــل يتــم تقييمــه بشــكل عميــق عنــد التخطيــط لتطويـــر 
الأعمــال وعمــل التوقعــات فيمــا يتعلــق بالتدفقــات النقديــة ووفقــا لـــ )Filbeck and Krueger, 2005( فــإن دور وأهميــة إدارة 
رأس المــال العامــل ذو الكفــاءة لا يـــرقى إليهــا الشــك، وقيمــة الأعمــال تعتمــد علــى الإدارة الفعالــة للمخــزون، والحســابات المدينــة 
والحسابات الدائنة. وعلاوة على ذلك، تستطيع الشركات خفض تكاليف التمويل وزيادة الأموال المتاحة للتوسع في الأعمال 

عــن طريــق التقليــل مــن مقــدار الأمــوال الموظفــة فــي الأصــول المتداولــة.

مشكلة الدراسة

ركــز الأدب المالــي فــي البدايــات علــى القــرارات الماليــة طويلــة الآجــل، كقــرارات الاســتثمار، وهيــكل رأس المــال والتوزيعــات 
وتقييم الشركات، وكان الاهتمام بالقرارات المالية قصيـرة الآجل،وإدارة رأس المال العامل محدود، وكان التـركيـز ينصب على 
تحليــل النســب الماليــة كجــزء مــن إدارة رأس المــال العامــل. أمــا فــي الوقــت الحاضــر ومــع زيــادة الإدراك بأهميــة إدارة رأس المــال 
باعتبــاره أحــد المجــالات المهمــة فــي الإدارة الماليــة للشــركة،فهو لا يؤثـــر فقــط علــى بقــاء الشــركة، ولكــن علــى ربحيتهــا ومخاطرهــا، 
لذلك فإن فعالية وكفاءة إدارة رأس المال العامل تـرتكز على تحقيق المفاضلة أو التوازن بيـن هدفيـن متضاربيـن من أهداف 
الإدارة الماليــة همــا الربحيــة والســيولة )الخطــر(. وتـــركز الدراســة علــى معرفــة تأثيـــر رأس المــال العامــل علــى ربحيــة الشــركات 
المدرجــة فــي الســوق المالــي، لذلــك تحــاول الدراســة الإجابــة علــى الســؤال التالــي: ماهــو أثـــر رأس المــال العامــل وبعــض المتغيـــرات 

الضابطــة علــى ربحيــة الشــركات الأردنيــة؟ ويتفــرع مــن هــذا الســؤال عــدد مــن الأســئلة وهــي:

ما هو أثـر دورة التحول النقدي على ربحية الشركات الأردنية؟1- 

ما هو أثـر متوسط فتـرة التحصيل على ربحية الشركات الأردنية؟2- 

ما هو أثـر متوسط فتـرة التخزيـن على ربحية الشركات الأردنية؟3- 

ما هو أثـر متوسط فتـرة السداد على ربحية الشركات الأردنية؟4- 

ما هو أثـر حجم الشركة على ربحية الشركات الأردنية؟5- 

ما هو أثـر نسبة الديـن على ربحية الشركات الأردنية؟ - 

ما هو أثـر السيولة على ربحية الشركات الأردنية؟7- 

أهمية الدراسة

تنبع أهمية الدراسة من أهمية الموضوع الذي تتناوله على اعتبار أن إدارة رأس المال يعتبـر من المجالات المهمة بالإدارة 
الماليــة بالإضافــة إلــى إدارة هيــكل رأس المــال، والموازنــة الرأســمالية، حيــث تعمــل إدارة رأس المــال علــى تحقيــق الموازنــة بيـــن 
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الســيولة والربحية وبما يضمن اســتمرارية وبقاء الشــركة، حيث تحاول أن تضيف وأن تقدم أدلة على أثـــر رأس المال العامل 
على ربحية الشــركات وذلك بالتطبيق على الشــركات الصناعية في ســوق عمان المالي. وأن تقدم عدد من التوصيات للأطراف 
المستفيدة من هذا النوع من الدراسات، وهم الدائنيـــن والمستثمريـــن لمساعدتهم في اتخاذ القرارات الاستثمارية والتمويلية، 

والباحثــون لشــرح متغيـــرات الســوق، والمديـريـــن المالييـــن للتـركيـــز علــى الســيولة والربحيــة.

أهداف الدراسة

تهدف الدراسة إلى تحقيق الأهداف التالية:

معرفة أثـر رأس المال العامل على ربحية الشركات الأردنية1- 

معرفة أثـر متوسط فتـرة التحصيل على ربحية الشركات الأردنية2- 

معرفة أثـر متوسط فتـرة التخزيـن على ربحية الشركات الأردنية3- 

معرفة أثـر متوسط فتـرة السداد على ربحية الشركات الأردنية4- 

معرفة أثـر حجم الشركة على ربحية الشركات الأردنية5- 

معرفة أثـر نسبة الديـن على ربحية الشركات الأردنية - 

معرفة أثـر السيولة على ربحية الشركات الأردنية7- 

الإطار النظري والدراسات السابقة

مفهوم رأس المال العمل

هنــاك مفهومــان لــرأس المــال العامل،المفهــوم الإجمالــي والمفهــوم الصافــي. حيــث يشيـــر رأس المــال العامــل الإجمالــي إلــى 
مجمــوع اســتثمارات الشــركة فــي الأصــول المتداولــة، أي تلــك الأصــول التـــي يتــم تحويلهــا إلــى نقــد خــلال ســنة، وهــذه الأصــول 
تشــمل النقــد والأوراق الماليــة والحســابات المدينــة والبضائع،ويتجاهــل هــذا التعريــف الخصــوم المتداولــة، ويقــوم علــى أســاس 
تقســيم الموجــودات إلــى موجــودات ثابتــة تتصــف ببــطء الحركــة، وموجــودات متداولــة تتصــف بســرعة الحركــة حيــث تمــر 
خــلال كل دورة تجاريــة مــن البضائــع ثــم الديــون ثــم النقــد، لتبــدأ بعــد ذلــك دورة جديــدة.. وهكذا.أمــا المفهــوم الصافــي فيشيـــر 
إلــى فائــض الموجــودات المتداولــة علــى المطلوبــات المتداولــة، وبعبــارة أخــرى هــو عبــارة عــن الموجــودات المتداولــة مطروحًــا منهــا 
المطلوبات المتداولة. وتكمن أهمية هذا التعريف في إعطائه مقياسًا كميًا لدرجة الثقة في مقدرة الأصول المتداولة على الوفاء 
بالالتـــزامات قصيـــرة الأجــل. وهــو يصلــح كمقيــاس يُســتخدم مــن قبــل الدائنيـــن لمعرفــة متانــة مركــز الشــركة المالــي ومقدرتهــا علــى 

الوفــاء بالتـــزاماتها عنــد موعــد الاســتحقاق )تيــم، 2011(.

إن إدارة رأس المال العامل هو مفهوم مبسط ومباشر للتأكد من قدرة الشركة على تمويل الفرق بيـن أصولها المتداولة 
وخصومها المتداولة )Harris, 2005(. كما إن إدارة رأس المال العامل تهدف إلى المحافظة على التوازن الأمثل بيـن كل عنصر 
مــن عناصــر رأس المــال العامــل )Gitmen, 2009(. ويعتمــد نجــاح الشــركات بشــكل كبيـــر علــى قــدرة إداراتهــا الماليــة علــى الإدارة 

.)Filbeck and Krueger, 2005( الفعالــة للذمــم المدينــة والدائنــة، والنقديــة المخــزون

عناصر رأس المال

إن إدارة رأس المال العامل هو مفهوم مبسط ومباشر للتأكد من قدرة الشركة على تمويل الفرق بيـن أصولها المتداولة 
وخصومها المتداولة )Harris, 2005(. كما إن إدارة رأس المال العامل تهدف إلى المحافظة على التوازن الأمثل بيـن كل عنصر 
مــن عناصــر رأس المــال العامــل )Gitmen, 2009(. ويعتمــد نجــاح الشــركات بشــكل كبيـــر علــى قــدرة إداراتهــا الماليــة علــى الإدارة 
الفعالة للذمم المدينة والدائنة، والنقدية المخزون )Filbeck and Krueger, 2005( وفيما يلي استعراض لأهم مكونات رأس 

المــال العامــل:
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إدارة النقدية )الصندوق والحساب الجاري لدى البنك(1- 

النقد الجاهز هو من أشــد الأصول ســيولة وأقلها ربحية ويشــكل مصدر دفع الالتـــزامات والتشــغيل ومواجهة الطوارئ. 
وتهــدف إدارتــه إلــى الاحتفــاظ بالحــد الأدنــى المناســب منــه والرقابــة علــى تدفقاتــه، والإســراع فــي تحصيــل مــا للمنشــأة والتأكــد مــن 

ســداد مــا عليهــا، والتأكــد مــن عــدم اســتخدامه فــي عمليــات المضاربــة.

و تســتوجب الإدارة الفعالــة للنقديــة تطبيــق الاستـــراتيجيات التاليــة: )1( تأخيـــر دفــع الذمــم الدائنــة لأق�ســى مــا يمكــن دون 
الإضرار بسمعة الشركة الائتمانية. )2( زيادة سرعة معدل دوران المخزون السلعي دون التعرض لخطر نفاذه. )3( تحصيل الذمم 

المدينة بأسرع ما يمكن دون خسارة بعض الزبائن بسبب التشدد في التحصيل. )4( الاحتفاظ بعلاقات جيدة مع المصارف.

إدارة الذمم المدينة2- 

تشــكل إدارة الذمــم المدينــة عنصــرًا »مهمًــا« فــي الشــركات التـــي تبيــع بالأجــل. ويمكــن للمنشــأة التحكــم فــي مقاديـــر ذممهــا 
بتحديــد شــروط البيــع الآجــل وشــروط الدفــع. وعليهــا عنــد منــح الائتمــان التأكــد ممــا يلــي: شــخصية المتعامــل ويتــم الحكــم عليهــا 
مــن خــلال ســمعته الائتمانيــة. وقدرتــه علــى الســداد ويتــم الحكــم عليهــا مــن واقــع القوائــم الماليــة. والضمانــات التـــي ســيقدمها.

وكفاءتــه فــي إدارة مشــروعه ويتــم الحكــم عليهــا مــن خــلال تحليــل قوائمــه الماليــة.

إن إدارة الذمم المدينة تهدف إلى: )1( تحديد شروط منح الائتمان. )2( عدم السماح بتـراكم الذمم المدينة لأنها أموال 
مجمدة. )3( عدم التشدد الزائد في منح الائتمان أو التحصيل. )4( صياغة سياسة ائتمانية تؤدي إلى زيادة المبيعات وجذب 

المتعامليـن. )5( صياغة سياسة تحصيل تمنع تـراكم الذمم المدينة.

إدارة المخزون3- 

أحــد العناصــر الأساســية للموجــودات المتداولــة، وهــو مــن العناصــر التـــي لا يمكــن الاســتغناء عنهــا فــي غالبيــة الشــركات 
قصانه مشكلة أخرى. فنقصان المخزون يؤدي 

ُ
الصناعية، وتـركز الإدارة المالية على التحكم فيه، فزيادة المخزون مشكلة، ون

إلــى تعطــل الإنتــاج، بينمــا زيــادة المخــزون تعنــي عــدم اســتثمار قيمــة المخــزون الزائــد واســتغلال مســاحة تخزينيــة دون فائــدة.

لذلــك فــإن الشــركات تحتفــظ بالمخــزون لعــدة أســباب منهــا: )1( مواجهــة الطلــب المحتمــل علــى منتجاتهــا، فمعظــم 
المؤسســات تحتفــظ بكميــة مــن المنتجــات النهائيــة لمواجهــة طلبــات العمــلاء.  )2( مواجهــة الطلبــات الفجائيــة غيـــر المتوقعــة 
أو الموســمية. )3( لكــي لا تتأثـــر المراحــل الإنتاجيــة، فعندمــا يكــون هنــاك مخزونًــا كبيـــرًا مــن المنتجــات نصــف مصنعــة، فــإن أي 
مشــكلة فــي المرحلــة الإنتاجيــة الســابقة لــن تؤثـــر علــى المرحلــة التاليــة. )4( الاســتفادة مــن وفــورات الحجــم، فعنــد شــراء كميــة 

كبيـــرة مــن المــواد الخــام فيمكــن  عندهــا الحصــول علــى ســعر مخفــض.

الدراسات السابقة

أجريــت دراســات عديــدة وفــي بيئــات مختلفــة لبيــان طبيعــة العلاقــة بيـــن إدارة رأس المــال العامــل وربحيــة الشــركات، 
وقد اختلفت الدراســات فيما بينها بحجم العينة المســتخدمة، وفتـــرة الدراســة والقطاعات الاقتصادية المختلفة التـــي مثلت 
مجتمع وعينة الدراسة. فقد أجريت دراسات على الصناعات الإنتاجية، والشركات غيـر المالية، وصناعة السلع الاستهلاكية 
والاتصــالات. كل هــذا يــدل علــى أهميــة إدارة رأس المــال العامــل وأثـــرة علــى ربحيــة ومخاطــر الشــركة. وفيمــا يلــي اســتعراض لعــدد 

مــن الدراســات التـــي تناولــت موضــوع إدارة رأس المــال وأثـــره علــى الربحيــة:

دراسة)Deloof, 2003( اختبـرت العلاقة بيـن إدارة رأس المال العامل وأثـرها على ربحية الشركة على عينة من )1009( 
شــركة بلجيكية للفتـــرة 1992- 199.اســتخدمت الدراســة دورة تحول النقدية )Cash Conversion Cycle( كمقياس لإدارة 
رأس المال العامل والربح التشغيلي الإجمالي لقياس الربحية. بينت الدراسة أن دورة تحول النقدية، عدد أيام الذمم المدينة، 
وعدد أيام فتـرة التخزيـن وعدد أيام الذمم الدائنة تـرتبط بعلاقة سلبية بالربحية. كما أظهرت الدراسة وجود علاقة سلبية 
ذات دلالــة إحصائيــة بيـــن عــدد الأيــام الذمــم المدينــة، وعــدد أيــام فتـــرة التخزيـــن، وعــدد أيــام الذمــم الدائنــة والربــح التشــغيلي 
الإجمالي. كما أظهرت وجود علاقة سلبية بيـن دورة التحول النقدي والربحية ولكنها ليست بمستوى معنوي كبيـر. ونتيجة لذلك 

بينت الدراسة أن الشركات يمكن أن تـزيد من ربحيتها من خلال تقليل عدد أيام الذمم المدينة وعدد أيام فتـرة التخزيـن.
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دراســة )Hyun-Han and Soenen, 1998( التـــي اختبـــرت العلاقــة بيـــن كفــاءة إدارة رأس المــال العامــل وربحيتهــا 
باســتخدام عينــة مكونــة مــن )58,985( فــي ثمانيــة دول صناعيــة خــلال الفتـــرة مــن 1975-1994. وتــم اســتخدام صافــي الــدورة 
التجارية )Net Trade Cycle( كمقياس لكفاءة إدارة رأس المال. و استخدم العائد على الأصول والعائد على المبيعات كقياس 
للربحية. وبينت نتائج تحليل الانحدار وجود علاقة سلبية بيـن دورة صافي الدورة التجارية والربحية التـي أوضحت أن شركة 

ذات دورة صافــي الــدورة القصيـــرة هــي أكثـــر ربحيــة، ولهــا عائــد مرتفــع علــى أســهمها مقارنــه مــع المخاطــر.

دراســة )Raheman and Nasr, 2007( حيــث اختبـــرت العلاقــة بيـــن إدارة رأس المــال العامــل وربحيــة الشــركات 
وتكونت عينة الدراسة من )94( شركة باكستانية خلال الفتـرة -1999 2004. وتم استخدام صافي الربح التشغيلي كمقياس 
للربحيــة. كمــا تــم اســتخدام متوســط فتـــرة التحصيــل، ومعــدل فتـــرة التخزيـــن، ومتوســط فتـــرة الســداد، ودورة تحويــل النقــد 
ونســبة التــداول علــى صافــي الربحيــة التشــغيلية فــي الدراســة. وأشــارت نتائــج التحليــل أن متوســط دورة تحويــل النقديــة هــي 73 
يومًا في الشــركات الباكســتانية. وأشــارت نتائج تحليل الانحدار أن هناك علاقة إيجابية بيـــن حجم الشــركة والربحية. وعلاوة 
على ذلك، وأشارت النتائج إلى أن هناك علاقة سلبية بيـن الربحية وكل من الحسابات المدينة، ونسبة الديون، ومعدل فتـرة 

التخزيـــن، ومتوســط فتـــرة الســداد ودورة التحــول النقــدي.

دراســة )Yung-Jang, 2002( أجريــت هــذه الدراســة لاختبــار العلاقــة بيـــن إدارة الســيولة والأداء التشــغيلي، والعلاقــة 
بيـن إدارة السيولة لقيمة الشركة على عينة مكونة من)1555( شركة يابانية و)379( من شركة تايوانية للفتـرة 1985- 199.
تــم اســتخدام دورة تحويــل النقديــة كمقيــاس للســيولة فــي حيـــن تــم اســتخدام العائــد علــى الموجــودات )ROA( والعائــد علــى 
حقوق المساهميـــن )ROE( كمقياس للأداء التشــغيلي. نتائج تحليل الارتباط باســتخدام معامل ارتباط بيـــرسون في الشــركات 
اليابانية أظهرت وجود علاقة سلبية ذات دلالة إحصائية بيـن دورة تحويل النقدية والعائد على الأصول، وبيـن دورة تحويل 
النقديــة والعائــد علــى حقــوق المساهميـــن فــي خمــس صناعــات هــي: الغــذاء، والبنــاء، والصناعــة التحويليــة والخدمــات وغيـــرها 
مــن الصناعــات، ووجــود علاقــة موجبــة ذات دلالــة إحصائيــة بيـــن دورة تحويــل النقديــة والعائــد علــى الأصــول فــي الصناعــات 
البتـــروكيماوية والنقــل. وبالنســبة للشــركات التايوانيــة، فقــد بينــت النتائــج علاقــة ســلبية ذات دلالــة إحصائيــة بيـــن دورة 
تحويل النقدية والعائد على الأصول في معظم الصناعات. والنتائج من تحليل الانحدار تؤكد وجود علاقة سلبية ذات دلالة 

إحصائيــة بيـــن دورة تحويــل النقديــة والعائــد علــى الأصــول.

دراســة )Eljelly, 2004( حيــث تــم فحــص العلاقــة بيـــن الربحيــة والســيولة علــى عينــة مكونــة مــن )29( شــركة مســاهمة 
في السعودية للفتـرة  199-2000 ضمن ثلاث صناعات: الزراعة والصناعة والخدمات. أظهرت نتائج الانحدار وجود علاقة 
سلبية ذات دلالة إحصائية بيـن الربحية والسيولة التـي تم قياسها بنسبة التداول ودورة التحول النقدي. كما قام الباحث 
بتقســيم الشــركات إلــى مجموعتيـــن وفقــا لعــدد أيــام دورة التحــول النقــدي. وأظهــرت نتائــج الانحــدار وجــود علاقــة ســلبية ذات 
دلاله بيـن مستوى السيولة والربحية في الشركات الكبيـرة ذات دورة تحويل النقدية الأطول، في حيـن أن هناك علاقة سلبية 
علــى مســتوى ضعيــف فــي الشــركات ذات دورة التحــول النقــدي الأقصــر. والنتيجــة تشيـــر إلــى أن مســتوى الســيولة تصبــح أكثـــر 
أهمية ولها تأثيـر على الربحية عندما تكون دورة تحويل النقدية طويلة. كما أظهرت النتائج وجود علاقة موجبة وذات دلالة 
إحصائيــة بيـــن كل مــن دورة تحويــل النقديــة وحجــم الشــركة المقــاس بصافــي المبيعــات فــي الشــركات الصناعيــة، ووجــود علاقــة 

موجبــة مــع الربحيــة فــي الصناعــات الزراعيــة والصناعــات التحويليــة.

دراســة )Lazaridis and Tryfonidis, 2006( أجريــت لاختبــار العلاقــة بيـــن إدارة رأس المــال العامــل وربحيــة الشــركة 
المقــاس بالربــح التشــغيلي الإجمالــي علــى عينــة مــن )131( شــركة مدرجــة فــي بورصــة أثينــا للفتـــرة مــن 2001-2004. وبينــت نتائــج 
الانحــدار وجــود علاقــة ســلبية بيـــن دورة التحــول النقــدي والربحيــة. كمــا تــم إجــراء تحليــل باســتخدام مكونــات دورة تحويــل 
النقــد، وهــي: فتـــرة الســداد، وفتـــرة التحصيــل، وفتـــرة التخزيـــن. بينــت النتائــج وجــود علاقــة موجبــة ذات دلالــة إحصائيــة بيـــن 
الربــح التشــغيلي الإجمالــي فتـــرة الســداد كلمــا قامــت الشــركة بتأخيـــر دفــع مــا عليهــا مــن ديــون لهــا ممــا يؤثـــر علــى وجــود مســتويات 
عاليــه مــن رأس المــال العامــل واســتخدامها لزيــادة ربحيتهــا، حيــث إن الشــركات التـــي هــي أقــل ربحيــة تقــوم باســتخدام هــذه 
السياســة فــي تأخيـــر عمليــة دفــع المســتحقات. كمــا بينــت وجــود علاقــة ســلبية ذات دلالــة إحصائيــة بيـــن فتـــرة التحصيــل وبيـــن 
الربــح التشــغيلي الإجمالــي، حيــث يمكــن للشــركات زيــادة ربحيتهــا مــن خــلال خفــض فتـــرة الائتمــان لعملائهــا. كمــا بيـــن الباحثــون 
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وجــود علاقــة ســلبية بيـــن فتـــرة التخزيـــن وإجمالــي الربــح التشــغيلي لكنهــا ليســت ذات دلالــة إحصائيــة. وبينــت الدراســة أنــه مــن 
خــلال دورة تحويــل النقــد والحفــاظ علــى الحســابات المدينــة والحســابات الدائنــة وفتـــرة تخزيـــن بمســتويات مثلــى، فــإن المــدراء 

يســتطيعوا تحقيــق الربحيــة لشــركاتهم.

دراســة )Al-Shubiri, 2010( حيــث قامــت بدراســة ممارســات إدارة رأس المــال العامــل وأثـــرها علــى الربحيــة والمخاطــر 
للشــركات الأردنيــة الصناعيــة للفتـــرة مــن 2004-2007. وتكونــت عينــة الدراســة مــن )59( شــركة صناعيــة مدرجــة فــي ســوق 
عمان المالي. وممارسات إدارة رأس المال العامل تشمل دراسة تأثيـر السياسات العدوانية والسياسات المحافظة الاستثمارية 
والتمويليــة لــرأس المــال العامــل علــى الربحيــة وكذلــك مخاطــر الشــركات. وأشــارت النتائــج إلــى وجــود علاقــة ســلبية بيـــن ربحيــة 
الشــركات والسياســات العدوانيــة والسياســات المحافظــة الاســتثمارية والتمويليــة لــرأس المــال العامــل. وبينــت الدراســة أن 
الشــركات تحقــق عوائــد ســالبة إذا اتبعــت سياســة رأس مــال عامــل عدوانيــة. وعــلاوة علــى ذلــك، بينــت الدراســة أنــه لا توجــد 

علاقــة بيـــن مســتويات الموجــودات والمطلوبــات المتداولــة ومخاطــر الشــركة.

بينــت الدراســات الســابقة وجــود علاقــة بيـــن إدارة رأس المــال العامــل وأداء الشــركات المتمثلــة بالربحيــة وإن اختلفــت 
مقاييــس الربحيــة بيـــن الدراســات لعــدد مــن البلــدان، وهــو مــا يفســر أن الكفــاءة فــي إدارة رأس المــال العامــل يــؤدي لأداء أفضــل 
للشــركات. إذا يمكــن للشــركات مــن خــلال إدارة كفــؤة تقليــل مــدة دورة التحــول النقديــة، ومتوســط فتـــرة التحصيــل ومتوســط 
 لأدبيات الدراسات  المالية بهذا المجال، وتقدم 

ً
فتـرة التخزيـن، فإنه يؤدي إلى زيادة ربحية الشركة. وتأتـي هذه الدراسة استكمالا

 جديــدًا علــى طبيعــة العلاقــة بيـــن إدارة رأس المــال وربحيــة الشــركات الصناعيــة فــي بيئــة اقتصاديــة قــد تختلــف نوعــا مــا عن 
ً
دليــلا

بيئــات الدراســات الســابقة مــن حيــث التطــور الاقتصــادي، وطبيعــة الســوق المالــي الــذي تعمــل بــه الشــركات الصناعيــة الأردنيــة.

فرضيات الدراسة

وفقا لمضمون البحث ومشكلته، وأسئلته، وبناء على الدراسات السابقة تم تطويـر عدد من الفرضيات التـي تحاول اختبار أثـر 
رأس المال العامل على ربحية الشركات الصناعية الأردنية، وقد تم صياغتها بطريقة الفرضية العدمية أو الصفرية على النحو الآتـي:

لا يوجــد أثـــر ذو دلالــة إحصائيــة لمتغيـــر دورة التحــول النقــدي ومكوناتهــا )متوســط فتـــرة التحصيل،ومتوســط فتـــرة 1- 
التخزيـــن،ومتوسط فتـــرة الســداد( علــى ربحيــة الشــركات الصناعيــة مقاســا بالعائــد علــى الموجــودات.

لا يوجد أثـر ذو دلالة إحصائية للمتغيـرات الضابطة )حجم الشركة، ونسبة الديـن،ونسبة التداول )السيولة( على 2- 
ربحية الشركات الصناعية مقاسًا بالعائد على الموجودات.

لا يوجــد أثـــر ذو دلالــة إحصائيــة لمتغيـــر دورة التحــول النقــدي ومكوناتهــا )متوســط فتـــرة التحصيل،ومتوســط فتـــرة 3- 
التخزيـــن،ومتوسط فتـــرة الســداد( علــى ربحيــة الشــركات الصناعيــة مقاســا بالعائــد علــى حقــوق الملكيــة.

لا يوجــد أثـــر ذو دلالــة إحصائيــة للمتغيـــرات الضابطــة )حجــم الشــركة، ونســبة الديـــن، ونســبة التــداول )الســيولة( 4- 
علــى ربحيــة الشــركات الصناعيــة مقاسًــا بالعائــد علــى حقــوق الملكيــة.

منهجية الدراسة

اعتمد الباحث على منهج التحليل الوصفي، باعتماده على مجموعة من الأدوات البحثية؛ لغرض استكمال متطلبات 
البحث في جانبيه النظري والتطبيقي، كما يلي:

الجانب النظري: اعتمد في هذا الجانب على ما هو متوفر من مصادر عربية وأجنبية، من كتب وبحوث ودراسات، - 
ونشــرات صــادرة عــن ســوق عمــان المالــي، التـــي تــم الحصــول عليهــا مــن المكتبــات، وقواعــد البيانــات الإلكتـــرونية، 

وشــبكة الإنتـــرنت، والبيانــات المنشــورة علــى موقــع ســوق عمــان المالــي.

الجانــب الميدانــي: اعتمــد فــي هــذا الجانــب علــى القوائــم الماليــة )قائمــة المركــز المالــي وقائمــة الدخــل للشــركات الأردنيــة - 
المدرجــة فــي ســوق عمــان المالــي، إضافــة إلــى التقاريـــر الســنوية للشــركات عينــة الدراســة.
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مجتمع وعينة الدراسة

يتكــون مجتمــع الدراســة مــن جميــع الشــركات الصناعيــة الأردنيــة المســاهمة العامــة المدرجــة فــي ســوق عمــان المالــي خــلال 
الفتـــرة )2003–2012(، والتـــي بلــغ عددهــا )9 ( شــركة فــي نهايــة عــام )2012(، بينمــا بلــغ حجــم العينــة )48( بمــا نســبته %70 

تقريبًــا مــن مجتمــع الدراســة، وقــد تــم اختيــار عينــة الدراســة بنــاءً علــى المعاييـــر الآتيــة:

أن تكون الشركة مدرجة في سوق عمان المالي خلال فتـرة الدراسة.1- 

أن تتوافر البيانات عن الشركة خلال فتـرة الدراسة.2- 

ألا تكون الشركة قد أوقفت عن التداول خلال فتـرة الدراسة.3- 

ألا تكون الشركة من الشركات المالية وشركات التأميـن.4- 

تم جمع البيانات من القوائم المالية: ) قائمة المركز المالي، وقائمة الدخل(، وذلك بالرجوع إلى قوائم الشركات المنشورة 
في موقع سوق عمان )دليل الشركات(، والرجوع إلى التقاريـر السنوية للشركات.

وبنــاءً علــى عينــة الدراســة، تــم تحليــل البيانــات لمــدة 10 ســنوات خــلال الفتـــرة )2003 -2012(، ويســتند التحليــل علــى 
البيانــات الســنوية، حيــث بلــغ عــدد المشــاهدات )480( مشــاهدة، )48 شــركة × 10 ســنوات(.

متغيـرات الدراسة وكيفية قياسها

تهــدف الدراســة لاختبــار أثـــر رأس المــال العامــل علــى ربحيــة الشــركات الصناعيــة الأردنيــة المدرجــة بســوق عمــان المالــي. 
 )Raheman & Nasr, 2007(و )Yung-Jang, 2002( وتــم اختيــار متغيـــرات الدراســة بنــاء علــى مجموعــة دراســات ســابقة مثــل

و)Deloof, 2003( و)Mohammad & Saad, 2010( و)Mobeen et al., 2011(، وهــذه المتغيـــرات هــي:

المتغيـر التابع:

الربحية: حيث تم قياس الربحية عن طريق:1- 

العائــد علــى الموجــودات )ROA( والــذي هــو عبــارة عــن نســبة صافــي الربــح إلــى إجمالــي الموجــودات، والعائــد علــى أ- 
الموجــودات يبيـــن كفــاءة الإدارة فــي اســتخدام الموجــودات فــي توليــد الأربــاح، وتــم قياســه علــى النحــو التالــي:

العائد على الموجودات = صافي الربح /  إجمالي الموجودات   

العائــد علــى حقــوق الملكيــة )ROE(: والــذي هــو عبــارة عــن نســبة صافــي الربــح إلــى إجمالــي حقــوق الملكيــة، والعائــد علــى ب- 
حقــوق الملكيــة يبيـــن كفــاءة الإدارة فــي اســتثمار أمــوال المــلاك لتوليــد الأربــاح، وتــم قياســه علــى النحــو التالــي:

العائد على حقوق الملكية = صافي الربح / إجمالي حقوق الملكية   

المتغيـرات المستقلة

فتـرة التحويل النقدي1- 

دورة التحــول النقــدي هــي مقيــاس شــائع لإدارة رأس المــال العامــل. حيــث تقيــس متوســط عــدد الأيــام مــا بيـــن شــراء المــواد 
الخــام حتــى تحصــل الشــركة علــى الأمــوال مــن خــلال بيــع منتجاتهــا. وكلمــا زادت الفتـــرة زاد الاســتثمار فــي رأس المــال العامــل، ومــن 
الممكــن أن يــؤدي طــول فتـــرة التحويــل النقــدي إلــى زيــادة الربحيــة لأن ذلــك يــؤدى إلــى زيــادة المبيعــات، كمــا إن ذلــك قــد يــؤدي 
تخفيض الربحية إذا كانت تكاليف الاستثمار في رأس المال العامل يفوق منافعه )Deloof, 2003(، وتقاس على النحو التالي:

فتـرة التحويل النقدي = متوسط فتـرة التحصيل + متوسط فتـرة التخزيـن – متوسط فتـرة السداد
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متوسط فتـرة التخزيـن2- 

مــن المعــرف أن المخــزون إمــا أن يكــون فــي شــكل مــواد الخــام، أو ســلع شــبه مصنعــة، أو ســلع تامــة الصنــع، والاحتفــاظ 
بمســتويات عاليــة مــن المخــزون ليــس دائمًــا مؤشــرًاجيدًا للشــركة، لأن ذلــك قــد يــؤدي إلــى زيــادة تكلفــة التخزيـــن بالإضافــة إلــى 

تقــادم المخــزون. وتــم قياســها علــى النحــو التالــي:

متوسط فتـرة التخزيـن = ] المخزون * 5 3[ / تكلفة المبيعات

متوسط فتـرة السداد3- 

الذمم الدائنة هي المبالغ المستحقة على الشركة لصالح مورديـن السلع والخدمات، وهي نوع من أنواع الائتمان لصالح 
الشــركة. عندمــا يقــدم المورديـــن هــذا النــوع مــن الائتمــان للشــركة، فإنــة يتــم منــح الشــركة نــوع مــن المرونــة فــي إدارة التـــزاماتها 
قصيـــرة الأجــل. وتســتخدم فتـــرة الســداد للحكــم علــى كفــاءة الشــركة فــي تســديد الالتـــزامات قصيـــرة الأجــل. وتــم قياســها علــى 

النحــو التالــي:

متوسط فتـرة السداد = ]الذمم الدائنة * 5 3[ / تكلفة البضاعة المباعة

متوسط فتـرة التحصيل4- 

هــو المبلــغ الــذي تحتــاج الشــركة لجمعــه مــن عملائهــا. والهــدف الرئيــس مــن منــح الائتمــان التجــاري للعمــلاء هــو زيــادة 
المبيعــات. حيــث يمكــن قيــاس فعاليــة وكفــاءة تحصيــل الديــون مــن خــلال عــدد أيــام التحصيــل. فكلمــا زاد عــدد أيــام التحصيــل 

فــإن هــذا مؤشــر علــى عــدم فعاليــة سياســة تحصيــل الديــون، وتــم قياســها علــى النحــو التالــي:

متوسط فتـرة التحصيل = [الذمم المدينة * 5 3[ / المبيعات

نسبة الديـن5- 

الديـــن هو التـــزام مســتحق على الشــركة تجاه أحد المؤسســات التمويلية. والديـــن يمكن أن يكون قصيـــر الآجل أو طويل 
الآجل. والديون قصيـرة الأجل تعني أن الديـن واجب السداد خلال سنة أو اقل. والديون طويله الآجل تعني أن الديون واجبة 
الســداد بعــد ســنة واحــدة فأكثـــر. ونســبة الديــون العاليــة ليســت مؤشــرًا جيــدًا، لأن ذلــك يــؤدي إلــى زيــادة درجــة المخاطــر، كمــا 

يمكــن أن يُضعــف فــرص الحصــول علــى القــروض فــي لمســتقبل. وتــم قياســها علــى النحــو التالــي:

نسبة الديون = ) إجمالي الديون / إجمالي الموجودات( * 100

حجم الشركة - 

يمكــن أن يؤثـــر حجــم الشــركة علــى أداء الشــركة مــن عــدة جوانــب. فــإذا كانــت الشــركة كبيـــرة الحجــم فــي الســوق الــذي 
تعمــل فيــه، فــإن ذلــك يعطيهــا قــوة تفاوضيــة لعقــد صفقــات جيــدة مــع المــورد. ومــن جانــب آخــر يكــون المقرضيـــن أكثـــر اطمئنانًــا 
وارتياحًــا لتقديــم القــروض لهــذا النــوع مــن الشــركات. ويكــون لديهــا قنــوات توزيــع قويــة تمكنهــا مــن الوصــول بســهولة للعمــلاء، 

وكل ذلــك ينعكــس علــى قــدرة الشــركة فــي تحقيــق الأربــاح. وتــم قياســه علــى النحــو التالــي:

حجم الشركة = لوغاريتم إجمالي الموجودات

نسبة التداول )السيولة(7- 

عــد نســبة الســيولة مؤشــرًا تقليديًــا لقيــاس ســيولة الشــركة،فهي تعكــس قــدرة الشــركة علــى تغطيــة التـــزاماتها قصيـــرة 
ُ
ت

عد الســيولة أحد أهداف الإدارة المالية التـــي تؤثـــر على درجة تحقيق الشــركة للربحية بناءًا على مســتوى الاســتثمار 
ُ
الأجل، وت

فــي الموجــودات المتــداول. وتــم قياســها علــى النحــو التالــي:

نسبة التداول = ) الموجودات المتداولة / المطلوبات المتداولة(
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الأساليب الإحصائية

لتحليل أثـر رأس المال العامل على ربحية الشركات الصناعية الأردنية، تم استخدام نموذج انحدار يعتمد على نماذج بيانات 
 ،)Cross-sectional( وبيانــات )Time Series( حيــث تجمــع هــذه النمــاذج بيـــن بيانــات السلاســل الزمنيــة ،)Panel Model( طوليــة
فهــي تأخــذ فــي الاعتبـــار أثـــر التغيـــر فــي الزمــن، وكذلــك أثـــر التغيـــر فــي المشــاهدات المقطعيــة. وتعــرف البيانــات الطوليـــة علــى إنهــا 
مشــاهدات مقطعيــة مقاســه فــي فتـــرات زمنيــة معينـــة، حيـــث تـــشمل المـــشاهدات المقطعيــة الــدول، والمحافظـــات، والشــركات..
إلـــخ )Gujarati, 2003(، ومــن مزايــا هــذا الأســلوب التحكــم فــي عــدم تجانــس التبايـــن الخــاص الــذي قــد يظهــر فــي حالــة البيانــات 
المقطعيـــة أو حالــة بيانــات السلاســل الزمنية،كمــا إنــه يعطــي كفــاءة أفضــل وزيــادة فــي درجــات الحريــة، وكذلــك أقــل تعدديــة 
خطيــة بيـــن المتغيـــرات، ومحتــوى معلوماتـــي أكثـــر إذا مـــا تـــم اســـتخدام البيانـــات المقطعيــة أو الزمنيــة. والنمــوذج الأسا�ســي 

)Panel Data( للبيانــات الجدوليــة

)1.........(ititit UXY += β

حيث تمثل Y المتغيـر التابع، i الوحدة، t الزمن، X المتغيـرات المستقلة، U هيكل حد الخطأ غيـر المحدد في هذه المعادلة 
.)Worral and Pratt, 2000( ،t والزمن ،i حيث تبدو مستقلة لكل من الوحدات

 Time Series and Cross-section )Data( هذا ومن الممكن أن يستخدم في تحليل بيانات السلاسل الزمنية المقطعية
أو نموذج التأثيـــرات الثابتة )Fixed Effects Model( أونموذج التأثيـــرات العشوائية )Random Effects Model(. إن نموذج 
التأثيـــرات الثابتــة لــه ميــول ثابتــة عبـــر الزمــن، أمــا الحــد الثابــت فهــو مختلــف لــكل وحــدة ولكنــه ثابــت عبـــر الزمــن، حيــث يعكــس 
الحد الثابت خصائص الوحدات محل الاختبار حيث تختلف هذه الخصائص من وحدة لأخرى. وبالنسبة لنموذج التأثيـرات 
العشــوائية، فــإن الميــل أيضًــا ثابــت عبـــر الزمــن، إلا أن الحــد الثابــت عشــوائي، وهــذه العشــوائية هــي دالــة فــي متوســط القيــم 

.)Manez, Rochina, and Sanchis 2004( مضافــا إلهــا الحــد العشــوائي

ويتــم اســتخدام اختبــار هوســمان )Hausmann Test( لاختيــار الاختبــار الملائــم لنمــوذج التأثيـــرات الثابتــة أو نمــوذج 
 )Chi-Square( الخاصــة بـــ )Probability( التأثيـــرات العشــوائية، وذلــك فــي الاعتمــاد علــى قيمــة احتماليــة أو مســتوى المعنويــة
فإذا كانت قيمتها أقل من 5% يتم استخدم نموذج التأثيـرات الثابتة، وإذا كانت أكبـر من 5% يتم استخدم نموذج التأثيـرات 

.)Torres-reyna, 2007( العشــوائية

وبنــاءً علــى تحليــل البيانــات الطوليــة، وتعريــف متغيـــرات الدراســة، تــم تحديــد النمــوذج الرياضـــي لغايــات اختبــار 
الفرضيــات علــى النحــو التالــي:

ROA= α + β1 CCC+ β2 AIP + β3 ACP + β4 APP + β5 SIZE+ β DR++ β7CR +µ…. )2(

ROE= α + β1 CCC+ β2 AIP + β3 ACP + β4 APP + β5 SIZE+ β DR++ β7CR +µ……. )3(

حيث تشيـر:

CCC: دورة التحول النقدية ROE: العائد على حقوق الملكية  ROA: العائد على الموجودات 

APP: متوسط فتـرة السداد ACP: متوسط فتـرة التحصيل  AIP: متوسط فتـرة التخزيـن 

µ: حد الخطأ العشوائي  CR: نسبة التداول )السيولة(  DR: نسبة الديـن  

α = المقطع الثابت

الإحصاء الوصفي للبيانات1- 

يعــرض الجــدول رقــم )1( نتائــج التحليــل الوصفــي لقيــم المتغيـــرات فــي النمــوذج الــذي تــم اعتمــاده لاختبــار العلاقــة بيـــن 
متغيـــرات البحــث.
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جدول رقم )1(
الإحصاءات الوصفية لمتغيـرات الدراسة

Observations.Std. DevMaximumMinimumMean
4800.109719 0.122883 -0.079420.041378ROA
4800.457 14 0.114459 -0.043750.080989ROE
4802 .8333  125.4781 39.9811 7 33.5901  CCC
480137.43 0 214. 254 59.38274 97. 23  ACP
480155.820  285.3339 77.0000 187.01 3 APP
48035.37593 5 .48399 19 .7859 122.9829AIP
4800.344402 7. 43531  . 21945  .993 1  SIZE
4800.481888 3.589833 0.958735 1.9 0288 CR
4800.200042 0.8840 3 0.232520 0.579531 DR

يبيـــن الجــدول رقــم )1( الإحصــاء الوصفــي للمتغيـــرات المســتخدمة فــي الدراســة. حيــث يبيـــن عــدد المشــاهدات، وأدنــى 
قيمــة، وأعلــى قيمــة، والمتوســط، والانحــراف المعيــاري للمتغيـــرات، ويبيـــن الجــدول أن متوســط العائــد علــى الموجــودات 
)ROA( هــو4.1 % حيــث بلغــت أعلــى قيمــة 12.3 % وأدنــى قيمــة 7.9 %، وبلــغ الانحــراف المعيــاري 11 %، ممــا يشيـــر إلــى 
أن تبايـــن العائــد علــى الموجــودات ليــس كبيـــرًا نوعًــا مــا عبـــر الشــركات الصناعيــة. ويبيـــن الجــدول أن متوســط   العائــد علــى 
حقــوق الملكيــة )ROE( هــو 8.1 % حيــث بلغــت أعلــى قيمــة 11.4 % وأدنــى قيمــة - 4.4 %، وبلــغ الانحــراف المعيــاري 4.3 %. 
وبلــغ متوســط فتـــرة التحصيــل )ACP( للشــركات الصناعيــة 98 يومًــا وبحــد أق�ســى 214 يومًــا وبحــد أدنــى 59 يــوم. وهــذا 
يعنــي أن   الشــركات الصناعيــة الأردنيــة تمنــح فتـــرة ائتمــان مرنــة لعملائهــا ممــا قــد يــؤدي إلــى زيــادة مبيعــات الشــركات. وبلــغ 
متوسط   فتـرة السداد 187 يومًا، بحد أق�سى 285 يومًا، وبحد أدنى 77يومًا، وانحراف معياري  15 وهو مرتفع مما يعني 
وجــود تبايـــن كبيـــر فــي فتـــرة الســداد. وبالنســبة للتخزيـــن فقــد بلــغ متوســط فتـــرة التخزيـــن 122 يومًــا بحــد أق�ســى  19 يومًــا 
وبحــد أدنــى  5 يومًــا. وبلــغ متوســط فتـــرة التحويــل النقــدي 35 يومًــا للشــركات الصناعيــة الأردنيــة للحصــول علــى النقــد. أمــا 
الســيولة والمقاســة بنســبة التــداول، فقــد بلــغ متوســط الســيولة  1.9 مــرة وبحــد أق�ســى 3.58 مــرة وبحــد أدنــى0.95 مــرة. 
وهــذا يعنــي أنــه بالمتوســط   فــإن الشــركات تحتفــظ بســيولة كافيــة لتغطيــة التـــزاماتها المتداولــة. أمــا حجــم الشــركة فقــد بلــغ 
المتوســط   7.  بحــد أق�ســى  .7 وأدنــى 13.2. فــي الانحــراف المعيــاري هــو 2 . . وفيمــا يتعلــق بالديـــن، فقــد بلــغ متوســط نســبة 
الديـــن 58% تقريبــا وبأعلــى قيمــة بلغــت 88% وبأدنــى قيمــة بلغــت 23% وهــي نســبة ضمــن الحــدود المقبولــة، خصوصًــا ونحــن 

نتحــدث عــن قطــاع الصناعــة الــذي يحتــاج إلــى مبالــغ كبيـــرة لتمويــل عملياتــه.

تحليل الارتباط2- 

تشيـــر مصفوفــة الارتبــاط بيـــن المتغيـــرات كمــا هــي مبينــه فــي جــدول رقــم )2( إلــى أن هنــاك ارتبــاط موجــب بيـــن مقاييــس 
الربحيــة، وهــي العائــد علــى الموجــودات والعائــد علــى حقــوق الملكيــة ودورة التحــول النقــدي، حيــث بلــغ معامــل الارتبــاط 
تقريبًــا 14%و14% علــى التوالــي، بينمــا بلــغ معامــل الارتبــاط مــا بيـــن مقاييــس الربحيــة )العائــد علــى الموجــودات والعائــد علــى 

حقــوق الملكيــة( والمتغيـــرات المســتقلة الأخــرى كمــا يلــي:

بلــغ معامــل الارتبــاط مــا بيـــن مقاييــس الربحيــة ومتغيـــر متوســط فتـــرة التحصيــل 20%و25% علــى التوالــي، وبينهــا وبيـــن 
متغيـــر متوســط فتـــرة التخزيـــن 35%و42%علــى التوالــي، ومــع متغيـــر فتـــرة الســداد بلــغ 23% و32%علــى التوالــي، أمــا معامــل 
الارتباط ما بيـــن مقاييس الربحية والمتغيـــرات الضابطة فقد بلغ 55% و50% لمتغيـــر السيولة و-58%و -7 % لمتغيـــر نسبة 
الديـــن بينمــا بلــغ 17%و37% لمتغيـــر حجــم الشــركة علــى التوالــي، وجميــع قيــم الارتبــاط ضمــن القيــم الاعتياديــة، وتؤشــر 

لعــدم وجــود ارتبــاط ذاتـــي بيـــن المتغيـــرات.
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جدول رقم )2(
الارتباط بيـن المتغيـرات

ROA ROE CCC ACP APP CR DR SIZE AIP
ROA 1
ROE 0.954 1
CCC 0.139 0.140 1
ACP 0.199 0.253 -0.240 1
APP 0.231 0.318 -0.307 0.37  1
CR 0.551 0. 9  0.373 0.243 0.314 1
DR -0.578 -0.  9 -0.  2 -0.177 -0.228 -0.727 1
SIZE 0.1 5 0.3   -0.302 0.580 0. 27 0.479 -0.114 1
AIP 0.353 0.52  0.337 0.234 0.37  0.722 -0.81  0.280 1

تحليل النتائج واختبار الفرضيات3- 

تم تقديـر نماذج الدراسة باستخدام نماذج تحليل البيانات الطولية، ونموذج التأثيـرات العشوائية ونموذج التأثيـرات 
الثابتــة، ولغايــة المفاضلــة بيـــن النمــوذج الأكثـــر مناســبة تــم إجــراء اختبــار هوســمان )Hausman Test(،حيــث أشــارت نتائجــه 
إلى أن نموذج التأثيـــرات الثابتة هو المناســب لاختبار أثـــر رأس المال العامل على ربحية الشــركات الصناعية الأردنية لنموذجـــي 
الدراســة عندمــا يكــون مقيــاس الربحيــة العائــد علــى الموجــودات والعائــد علــى حقــوق الملكيــة، حيــث كانــت نســبة الاحتماليــة أو 

مســتوى المعنويــة أقــل مــن 5% لـــ مربــع –كاي، حيــث بلغــت )0.012(.والجدوليـــن )3( و)4( تبيـــن نتائــج تحليــل الانحــدار.

جدول رقم )3(
نتائج تحليل الانحدار المتعدد باستخدام نموذج التأثيـرات الثابتة والمتغيـر التابع العائد على الموجودات 

Dependent Variable: ROA
Sample: 2003 2012

Total Panel (Balanced) Observations: 480
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic .Prob

C 0.848664 0.103874 8.170133 0.0000
CCC -0.003434 0.000225 -15.24686 0.0000
ACP -0.000145 3.49E-05 -4.146630 0.0000
AIP -0.002663 0.000191 -13.94745 0.0000
APP -0.002341 0.000532 -7.12854 0.0000
SIZE 0.037775 0.017902 2.110167 0.0354
CR -0.043979 0.019050 -2.308573 0.0214
DR -1.104584 0.066324 -16.65430 0.0000

Cross-section Fixed (Dummy Variables)
R-squared 0.622296 Mean dependent var 0.041378
Adjusted R-squared 0.575305 S.D. dependent var 0.109719
F-statistic 13.24278 Durbin-Watson stat 2.270083
Prob (F-statistic) 0.000000
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جدول رقم )4(
نتائج تحليل الانحدار المتعدد باستخدام نموذج التأثيـرات الثابتة والمتغيـر التابع العائد على حقوق الملكية

Dependent Variable: ROE
Sample: 2003 2012

Total Panel (Balanced) Observations: 480
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic .Prob

C 0.715119 0.368639 1.939889 0.0531
CCC -0.013053 0.000799 -16.33155 0.0000
ACP -0.000918 0.000124 -7.416007 0.0000
AIP -0.008035 0.000678 -11.85812 0.0000
APP -0.002160 0.002171 -10.53545 0.0000
SIZE 0.488146 0.063531 7.683584 0.0000
CR -0.227610 0.067607 -3.366640 0.0008
DR -4.319241 0.235378 -18.35020 0.0000

Cross-section Fixed (Dummy Variables)
R-squared 0.726534 Mean dependent var 0.080989
Adjusted R-squared 0.692511 S.D. dependent var 0.457614
F-statistic 21.35430 Durbin-Watson stat 2.540742
Prob (F-statistic) 0.000000

يبيـــن الجــدول رقــم )3( والجــدول رقــم )4( نتائــج تحليــل الانحــدار لنموذجـــي الدراســة رقــم )2(و )3( عندمــا يكــون المتغيـــر 
ظهر النتائج 

ُ
التابع ربحية الشركات الصناعية مقاسًا بالعائد على الموجودات والعائد على حقوق الملكية على التوالي. حيث ت

وجــود علاقــة ســلبية ومعنويــة إحصائيًــا عنــد مســتوى دلالــة )1%( مــا بيـــن دورة التحــول النقــدي وربحيــة الشــركات الصناعيــة 
الأردنيــة المقاســة بالعائــد علــى الموجــودات )ROA( والعائــد علــى حقــوق الملكيــة )ROE(، وهــذا يعنــي أنــه كلمــا زادت مــدة دورة 
التحول النقدي، كلما قلت ربحية الشركات الصناعية الأردنية. وهذا يعني أن مدراء الشركات يستطيعوا من خلال استخدام 
 Deloof,( استـراتيجيات رأس المال العامل من زيادة الربحية إذا ارتبطت بكفاءة وفعالية في إدارة رأس المال العامل، وحسب
2003( كلمــا زادت مــدة دورة التحــول النقــدي زاد الاســتثمار فــي رأس المــال العامــل، ومــن الممكــن أن يــؤدي طــول فتـــرة التحويــل 
النقــدي إلــى زيــادة الربحيــة لأن ذلــك يــؤدى إلــى زيــادة المبيعــات، كمــا إن ذلــك قــد يــؤدي إلــى تخفيــض الربحيــة إذا كانــت تكاليــف 
الاســتثمار فــي رأس المــال العامــل تفــوق منافعــه، وبيـــن )Gill et al., 2010( فــي دراســته التـــي أجراهــا علــى الشــركات الأمريكيــة إنــه 
يمكــن للمــدراء تعزيـــز وتحسيـــن ربحيــة شــركاتهم مــن خــلال التعامــل الصحيــح مــع دورة التحــول النقــدي، وكذلــك مــن خــلال 
الحفــاظ علــى الحســابات المدينــة بمســتوى أمثــل. كمــا فســروا العلاقــة الســالبة بيـــن الحســابات المدينــة للشــركة والربحيــة 
بــأن الشــركات الأقــل ربحيــة تســعى إلــى تخفيــض الحســابات )الذمــم( المدينــة للحــد مــن الفجــوة النقديــة فــي دورة التحــول 
 ،)Rehman, 200 ( ،)Izadinia and Taki, 2010( ،)Quayyum, 2011( النقدي. وهذه النتيجة تتفق مع دراسة كل من
)Mobeen et al., 2011( ،)Rezazadeh and Heydarian, 2010( حيــث أكــدوا أن العلاقــة مــا بيـــن دورة التحــول النقــدي 

)CCC( والربحيــة هــي علاقــة عكســية )ســالبة(.

كمــا تبيـــن النتائــج وجــود علاقــة ســلبية وذات دلالــة إحصائيــة مــا بيـــن متوســط فتـــرة التحصيــل وربحيــة الشــركات 
الصناعيــة الأردنيــة المقاســة بالعائــد علــى الموجــودات)ROA( والعائــد علــى حقــوق الملكيــة )ROE( وهــذا يعنــي أن الشــركات 
 )Mathuva ,2010( الصناعيــة الأردنيــة تســتطيع زيــادة ربحيتهــا إذا قللــت متوســط   فتـــرة التحصيــل الخاصــة بهــم، وكمــا أوضــح
كلما ســدد العملاء أســرع،حصلت الشــركة على أموال أكثـــر، وعملت على إعادة اســتثمارها في المخزون، وبالمحصلة ســيؤدي 
ذلــك إلــى ارتفــاع المبيعــات الــذي يــؤدي إلــى ربــح أعلــى. كمــا إن )Deloof, 2003( أثبــت أن الشــركات ذات الربحيــة المنخفضــة 
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)Gill et. al., 2010( و)Dong and Su, 2010( اضطرت للانتظار فتـرة طويلة لسداد فواتيـرهم. وهذه النتيجة تتفق مع دراسة
حيــث أكــدوا أهميــة تخفيــض متوســط   فتـــرة التحصيــل للشــركة مــن أجــل تعزيـــز الربحيــة.

كمــا بينــت النتائــج وجــود نفــس العلاقــة الســالبة والإحصائيــة معنويــا وعنــد مســتوى دلالــة )1%( مــا بيـــن متوســط فتـــرة 
التخزيـــن ومتوســط فتـــرة الســداد وربحية الشــركات الصناعية الأردنية المقاســة بالعائد على الموجودات )ROA( والعائد على 
حقــوق الملكيــة )ROE(، الأمــر الــذي يعنــي الشــركات الصناعيــة تســتطيع زيــادة ربحيتهــا إذا قامــت بتقليــل متوســط فتـــرة الســداد 
وتقليــل فتـــرة تخزيـــن البضائــع، بمــا يعنــي زيــادة المبيعــات وزيــادة فــي معــدل دوران المخزون،وفيمــا يتعلــق بفتـــرة التخزيـــن فــإن 
الاحتفــاظ بمســتويات عاليــة مــن المخــزون يعنــي زيــادة النفقــات حيــث تــؤدي المســتويات العاليــة مــن المخــزون إلــى نفقــات عاليــة 
وانخفــاض فــي الأربــاح. فعلــى الرغــم مــن أن الاحتفــاظ بمســتوى عــال مــن المخــزون يقلــل مــن خطــر نفــاد المخــزون إلا أنــه ســوف 

.)Long, et al. 1993( )Deloof and Jegers, 199 ( يــؤدي إلــى خفــض النقديــة المتاحــة وبالتالــي الإيـــرادات المتوقعــة

ويمكــن تقديــم تفسيـــر آخــر، وهــو أن ضعــف استـــراتيجية التســويق داخــل الشــركات يــؤدي إلــى تـــراكم البضائــع فــي 
المســتودعات، وبالتالــي ســيقلل مــن الإبــداع فــي خلــق خطــوط إنتــاج جديــدة التـــي مــن شــأنها تقليــص حصــص الشــركة وربحيتهــا، 
وفيمــا يتعلــق بفتـــرة الســداد، فــإن النتيجــة تتفــق مــع دراســة كل مــن )La Poita et al.,1997, 1998( )Deloof, 2003( الذيـــن 
طبقوا دراساتهم في بلجيكا، حيث وجدوا أن ضعف الحماية القانونية للمساهميـن من الشركات والدائنيـن، يجعل التمويل 
المصرفــي والائتمــان التجــاري أكثـــر جاذبيــة. كمــا بيـــن )Raheman and Nasr, 2007( أن الشــركات العاملــة فــي البلــدان ذات 
الأســواق الماليــة الأقــل تميــل إلــى اســتخدام الائتمــان التجــاري الــذي يقدمــه المورديـــن. كمــا إن تســريع المدفوعــات للمورديـــن قــد 
يؤدي إلى زيادة الربحية وذلك لأن الشركات في كثيـر من الأحيان تحصل على خصم كبيـر عند الدفع الفوري، وفي الأردن فإن 
الأزمات المالية ومشــكلات الســيولة في الأردن ســوف تؤدي إلى زيادة الذمم الدائنة، والذي يؤدي إلى انخفاض الربحية بســبب 

الشــيكات المستـــرجعة، والتــي بلغــت قيمتهــا عــام 2012 مبلــغ )1557.5( مليــون دينــار )البنــك المركــزي الأردنــي(.

كمــا تشيـــر النتائــج إلــى وجــود علاقــة ســالبة وذات دلالــة إحصائيــة بيـــن الســيولة المقاســة بنســبة التــداول )CR( وربحيــة 
الشركات الصناعية الأردنية المقاسة بالعائد على الموجودات )ROA( والعائد على حقوق الملكية )ROE( عند مستوى معنوي 
)5%(. وهــذه النتيجــة تعكــس المبــدأ الــذي يجــب أن تقــوم عليــه إدارة رأس المــال مــن ضــرورة أن يكــون هنــاك تــوازن وموائمــة مــا 
بيـن هدفي الربحية والسيولة، وألا يكون تحقيق إحداهما على حساب الأخر لذلك ظهرت العلاقة السالبة لتبيـن إنه كلما زاد 

الاســتثمار في الموجودات المتداولة ســيكون ذلك على حســاب قدرة الشــركة على تحقيق الربح.

وقد بيـن )Assaf Neto, 2003( أنه كلما زادت الأموال المستثمرة في الموجودات المتداولة، انخفضت الربحية، وبالوقت 
نفســه كانــت الخطــورة أقــل ضمــن سياســة رأس المــال العامــل. بالمقابــل فإنــه كلمــا قلــت الأمــوال المســتثمرة فــي الموجــودات 
المتداولــة، زادت الربحيــة وزادت المخاطــر، وذلــك بســبب الاحتمــالات العاليــة مــن عــدم قــدرة الشــركة علــى تســديد التـــزاماتها، 

.)Eljelly, 2004(و )Lazaridis and Tryfonidis, 200 ( وهــذه النتيجــة تتفــق مــع دراســة كل مــن

وبالنسبة للعلاقة بيـن متغيـر حجم الشركة والربحية، فقد بينت النتائج أن هناك علاقة إيجابية وذات دلالة إحصائية 
بيـــن بالعائــد علــى الموجــودات )ROA( والعائــد علــى حقــوق الملكيــة )ROE( وحجــم الشــركة. مــن المعــروف أن الشــركات الكبيـــرة 
لديها قدرة على المنافسة أكثـر بالمقارنة مع الشركات الصغيـرة في المجالات التـي تتطلب المنافسة. وذلك بسبب أن لديها حصص 
ســوقية )Market Share( أكبـــر فــي الســوق،وبالإضافة إلــى ذلــك، فــإن الشــركات الكبيـــرة قــادرة علــى اغتنــام واســتغلال الفــرص 
للعمــل فــي المجــالات التـــي تتطلــب مبالــغ كبيـــرة مــن المــال بمــا تمتلــك مــن مــوارد أكبـــر، وهــذا الوضــع يتيــح لهــم الفرصــة للعمــل فــي 
مجالات أكثـر ربحية مع منافسة أقل. وهذه النتيجة تتفق مع النتائج التـي توصلت إليها دراسة )Javid and Zita, 2014( الذيـن 
وجدا علاقة موجبة بيـن المتغيـريـن، ولكنها لا تتفق مع النتائج التـي توصلت إليها دراسة )Ali and Hassan, 2010( الذيـن وجدا 
علاقة سلبية بيـن المتغيـريـن،ودراسة )Amarjit, 2010( الذي لم يجد أي علاقة بيـن حجم الشركة والربحية، وأظهرت النتائج 
وجــود علاقــة ســالبة وذات دلالــة إحصائيــة بيـــن بالعائــد علــى الموجــودات )ROA( والعائــد علــى حقــوق الملكيــة )ROE( ونســبة 
الديـن، وهذا يعنى أنه كلما زادت نسبة الديـن قلت ربحية الشركات الصناعية والعكس صحيح،على اعتبار أن زيادة التـزامات 
الشركة يعني زيادة درجة المخاطر المتمثل باحتمال عدم القدرة على تسديد الالتـزامات، وبالتالي يكون هذا عائق أمام الشركة 
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للحصول على تمويل جديد لغاية تمويل استثمارات تمكن الشركة من زيادة وتحقيق الربحية. وهذه النتيجة تتفق مع دراسة 
كل مــن )Raheman and Nasr, 2007(, )Ching, 2011(, )Alam et.al., 2011(، )را�ســي، 2009(.

كما يلاحظ من نتائج التحليل أن لكلا نموذجـي الدراسة قوة تفسيـرية، إذ بلغت قيمة معامل التحديد )r^2( لنموذج 
الدراســة رقــم )1( )0.58( الأمــر الــذي يعنــي أن المتغيـــرات المســتقلة تفســر مــا نســبته ) 58%( مــن التغيـــر فــي المتغيـــر التابــع وهــو 
ربحيــة الشــركات، كمــا بلغــت قيمــة معامــل التحديــد )r^2( لنمــوذج الدراســة رقــم )2( )9 .0( الأمــر الــذي يعنــي أن المتغيـــرات 
المستقلة تفسر ما نسبته )9 %( من التغيـر في المتغيـر التابع وهو ربحية الشركات الصناعية الأردنية. وأخيـرا وبناء على نتائج 
تحليــل الانحــدار لنموذجـــي الدراســة، فإننــا نرفــض الفرضيــات الصفريــة وقبــول الفرضيــات البديلــة والتـــي تتضمــن فــي مجملهــا 

وجــود علاقــة ومعنويــة إحصائيًــا بيـــن رأس المــال العامــل والمتغيـــرات الضابطــة وربحيــة الشــركات الصناعيــة الأردنيــة.

النتائج والتوصيات

هدفــت هــذه الدراســة إلــى اختبــار أثـــر إدارة رأس المــال العامــل علــى ربحيــة الشــركات الصناعيــة الأردنيــة المدرجــة فــي ســوق 
عمــان المالــي خــلال الفتـــرة 2003-2012، وقــد توصلــت الدراســة إلــى عــدد مــن النتائــج، مــن أهمهــا:

وجود علاقة سالبة وذات دلالة إحصائية عند مستوى 1% بيـن دورة التحول النقدي وربحية الشركات الصناعية 1- 
.)ROE( والعائد على حقوق الملكية )ROA( الأردنية المقاسة بالعائد على الموجودات

وجــود علاقــة ســالبة وذات دلالــة إحصائيــة عنــد مســتوى 1% بيـــن مكونــات دورة التحــول النقــدي )متوســط فتـــرة 2- 
التحصيــل، ومتوســط فتـــرة التخزيـــن، ومتوســط فتـــرة الســداد( وربحيــة الشــركات الصناعيــة الأردنيــة المقاســة 

.)ROE( والعائــد علــى حقــوق الملكيــة )ROA( بالعائــد علــى الموجــودات

وجود علاقة سالبة ذات دلالة إحصائية عند مستوى 1% بيـن المتغيـرات الضابطة )نسبة التداول، والسيولة(، ونسبة 3- 
.)ROE( والعائد على حقوق الملكية )ROA( وربحية الشركات الصناعية الأردنية المقاسة بالعائد على الموجودات )الديـن

وجود علاقة موجبة وذات دلالة إحصائية عند مستوى 1% بيـن متغيـر حجم الشركة وربحية الشركات الصناعية 4- 
.)ROE( والعائد على حقوق الملكية )ROA( الأردنية المقاسة بالعائد على الموجودات

بلغ متوسط فتـرة التحويل النقدي للشركات الصناعية )34( يومًا، ومتوسط فتـرة التحصيل )98( يومًا، ومتوسط 5- 
فتـرة التخزيـن )123( يومًا،ومتوسط فتـرة السداد )187( يومًا.

التوصيات

فــي ضــوء اختبــار الفرضيــات وتحليــل البيانــات والنتائــج التـــي تــم التوصــل إليهــا، فــإن الدراســة تقــدم عــدد مــن التوصيــات 
علــى النحــو التالــي:

أن تـركز الشركات الصناعية الأردنية على مبدأ المبادلة )Trade-off( بيـن هدفي الربحية والسيولة بمعنى الموازنة في 1- 
الاستثمار بيـن الاستثمار في الأصول المتداولة والثابتة، وألا يكون إحداهما على حساب الآخر.

أن تقــوم الشــركات الصناعيــة الأردنيــة بــإدارة رأس المــال العامــل )إدارة الموجــودات المتداولــة والمطلوبــات المتداولــة( 2- 
بطــرق أكثـــر كفــاءة مــن خــلال زيــادة كفــاءة عمليــات التحصيــل، والتـــي بدورهــا تــؤدى إلــى زيــادة الربحيــة.

أن تقوم الشركات بتخفيض مدة دورة التحول النقدي وذلك باتباع سياسات ائتمانية تعتمد على دراسة أوضاع 3- 
المتعامليـــن مــن حيــث تحليــل الملاءمــة الماليــة والقــدرة علــى التســديد، لمــا لذلــك مــن أثـــر علــى ربحيــة الشــركات، حيــث 

أظهــرت النتائــج وجــود علاقــة عكســية بيـــن دورة التحــول النقــدي وربحيــة الشــركات.

إجراء مزيد من الدراسات بحيث تشمل قطاعات اقتصادية أخرى،كقطاع الاتصالات والقطاع المالي.4- 

 -5.)Tobin’s q( إجراء مزيد من الدراسات باستخدام مقاييس أخرى للربحية،مثل الربح الإجمالي ومقياس
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ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the relationship between working capital management and 
profitability of Industrial Jordanian companies listed in Amman Stock Exchange for the 10 years period 
from 20032012- which comprises of )48( Industrial companies was finally used as sample size, The effect 
of different variables of working capital management have been studied including the Average collection 
period, Average Inventory period, Average payment period and cash conversion Cycle with controls 
variables on the return of assets )ROA( and return of equity )ROE( as a measures of profitability for Jordanian 
companies, Panel data methodology was adopted because it combined time series and cross sectional data. 
The method of analysis is correlations and multiple regression analysis.

The result showed that working capital variables has negative and significant relationship with firm’s 
profitability. This implies that firms’ performance can be increased with short size of Cash Conversion Cycle, 
The result showed that debt ratio and current ratio have negative and significant relationship with firm’s 
profitability, while firm size showed positive and significant relationship with firm’s profitability, the study 
recommended that cash conversion cycle should be reduced and Industrial Jordanian Companies must set 
a trade-off between profitability and liquidity so that neither the liquidity nor profitability suffers, managing 
working capital in more efficient ways.

Key words:  Working Capital, Profitability, Cash Conversion Cycle, Average Collection Period, Average 
Inventory Period, Average Payment Period. 


