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Abstract: The study aimed at identifying the effect of working capital on the profitability of Saudi joint stock companies, 

and its application to the food production companies sector in the Kingdom of Saudi Arabia. To achieve the objectives of the 

study, the descriptive analytical approach was employed. A sample was chosen from the food industry sector in the 

Kingdom of Saudi Arabia, namely, two companies (Wafra and the Saudi Fish Company), during the period from 2015 to 

2019. The study based on the financial analysis of the published financial statements of the study sample companies. In 

order to examine the hypotheses, and describe the relationship between the variables, and then analyze them, the statistical 

packages program SPSS version 22 was employed. The results of the study revealed that there is a statistically significant 

effect at the level of 5% between working capital and the profitability of the company, in the return on ownership rights, 

and there is no significant relationship A statistic at a significant level of 5% between working capital and the earnings per 

share index in food production companies. There is also a variance between the two companies in the effect of working 

capital on the return on equity. The study recommended paying attention to and monitoring the management of working 

capital in all its components. Conducting more studies on food production in the Kingdom of Saudi Arabia. It also 

recommended conducting more studies using other profitability measures. 
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 رأس المال العامل على ربحيّة الشركات المساهِمَة السعودية أثر

ة على قطاع شركات إنتاج الأغذية -   -دراسة تطبيقيَّ

 ء ابراهيم عبد الرحمننجلا

 منيرة محيل الحمياني

 المملكة العربية السعودية ||جامعة الملك عبد العزيز  ||كلية الاقتصاد والإدارة 

وتطبيقه على قطاع شركات  ،هدفت الدّراسة إلى التعرّف إلى أثر رأس المال العامل على ربحيّة الشركات المساهِمَة السعوديةالملخص: 

قطاع وتم اختيار عينة من  ،تم توظيف المنهج الوصفي التحليليولتحقيق أهداف الدّراسة  ،إنتاج الأغذية في المملكة العربية السعودية

تَي  
َ
م إلى 2015ن وذلك خلال الفترة م ،وفرة وشركة الأسماك السعودي() شركات صناعة الأغذية في المملكة العربية السعودية وهي شرك

ولفحص والأسماك(.  ،وفرة) وهي ،م. وقد اعتمدت الدراسة على التحليل المالي للقوائم المالية المنشورة للشركات عينة الدراسة2019

وكشفت نتائج الدراسة  ،22الاصدار spssومن ثم تحليلها تم توظيف برنامج الرزم الاحصائية ،ووصف العلاقة بين المتغيرات ،الفرضيات

 ناك أثر أن ه
 
كما لا توجد  ،في العائد على حقوق الملكيّة ،بين رأس المال العامل وربحيّة الشركة 0.05عند مستوى  دلالة إحصائية اذ ا

كما  ،وذلك بشركات الإنتاج الغذائي ،% بين رأس المال العامل ومؤشر ربحيّة السهم5علاقة ذات دلالة إحصائيّة عند مستوى معنوي 

https://doi.org/10.26389/AJSRP.T290420
https://www.ajsrp.com/
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بالاهتمام  باحثتانأوصت الاستنادا للنتائج أثر رأس المال العامل على عائد حقوق الملكية. و في  يوجد تباين بين الشركتين محلّ الدّراسة

كما  ،ملكة العربية السعوديّةبالم يوإجراء مزيد من الدّراسات حول الإنتاج الغذائ ،ومتابعة إدارة رأس المال العامل بجميع مكوّناته

 خدام مقاييس ربحيّة أخرى.استإجراء مزيد من الدّراسات باقترحتا 

 الربحيّة. ،الشركات الصناعية السعودية ،: إدارة رأس المال العاملالكلمات المفتاحيّة

مة.  المقدِّ

صول المتداوَلة والالتزامات المتداولة
ُ
ق إدارة رأس المال العامل بالأ

َّ
والتي تستحوذ على جزء مهم من  ،تتعل

صول الشركاتإ
ُ
صول المتداولة يؤدّي بالشركة إلى تحقيق أرباح غير  ،جمالي أ

ُ
كما أنّ الاحتفاظ بمستويات زائدة من الأ

صول متداولة  ،ثماراتها قصيرة الأجلاستمُجزِية على مجموع 
ُ
ولكن  من ناحية أخرى يلاحظ أن احتفاظ الشركة بأ

ا يجعلها عُرضة لصعوبات ومشاكل ا إلى إخفاقات في إدارة عملياتها التشغيليّة بصورة أكثر سلاسة وربم ،قليلة نسبيًّ

ضِها إلى مخاطرة  ،ومن ثم تراجُع قدراتها على الوفاء بالتزاماتها المالية الجارية قصيرة الأجل ،وانسيابية وزيادة تعرُّ

 السيولة. 

ا في التأثير في الأداء التشغيل ا مهم   ،ي للموارد التي تمتلكها الشركاتلذا تؤدّي إدارة رأس المال العامل دور 

ا مهم   ن  ل مكوِّ ِ
ّ
 ا.وتشك

قطاع شركات  فيالمساهِمة  ومن هنا جاءت هذه الدّراسة للبحث في أثر رأس المال العامل في ربحيّة الشركات

 .إنتاج الأغذية

 
ً

 مشكلة الدّراسة: -أولا

نيل التعويضات والمستحقات التي أنّ بعض المدراء يسعون إلى ربح أكثر وذلك لفي تبرز مشكلة الدّراسة 

ولذا يفضّل المدراء اختيار مشاريع قصيرة الأجل بهدف الربح الآني السريع ولا يختارون  ،يجنونها بزيادة أرباح الشركة

ا للشركة ،مشاريع طويلة الأجل والتي هي الأهم بالنسبة  ،حيث إنّهم لا يهتمون بقيمة الشركة ،حتى ولو كانت أكثر نفع 

 (. Yanagawa,2000) (AgencyProblem) لمالكي الشركة مما قد يؤدي إلى تضارب المصالح بين المدراء والمالكين

ناتجة عن سوء إدارة  ،كغيرها من الشركات التي قد تعاني من أزمات وتحدّيات ماليّة ،إنّ الشركات المساهِمة

نها من  ،ها عن توفير مستوى ملائم ومناسب من السيولة النقديةوذلك نتيجة عجز  ،رأس مالها العامل ِ
ّ
التي تمك

ا على ربحيّتها ،تسديد التزاماتها المالية المترتبة عليها لتمويل عمليّاتها التشغيليّة ر سلب  ِ
ّ
وبالتالي على وجودها  ،مما قد يؤث

بالشكل الأمثل؛ من أجل توفير مستوى ملائم لذلك تسعى الشركات جاهدة إلى إدارة رأس مالها العامل  ،مراريتهااستو 

حقاقها في سبيل استومناسب من السيولة النقدية؛ يعزّز من قدرتها على تسديد التزاماتها المالية عند موعد 

 وتعظيم ربحيّتها. ،مرارية عملهااست

 أسئلة الدراسة:

 تتلخص مشكلة الدراسة في السؤال الرئيس التالي:بناء على ما سبق؛ 

  ؟قطاع شركات الأغذيةلسعودية في ربحيّة الشركات المساهِمَة ا علىر رأس المال العامل أثما 

ساؤلات الآتية: ويتفرع منه
ّ
 الت

 رأس المال العامل في معدل العائد على حقوق الملكيّة؟لهل يوجد أثر  -1

 رأس المال العامل في ربحيّة السهم؟لهل يوجد أثر  -2
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 فرضيّات الدّراسة: -ثانيًا

ا إلى مشكلة الدّراسةاست ت الفرضيّات الآتية: ،ناد 
َ
 صيغ

 معدل العائد على حقوق الملكيّة.و  توجد علاقة ذات دلالة إحصائيّة بين رأس المال العامل .1

 ربحيّة السهم.و  توجد علاقة ذات دلالة إحصائيّة بين رأس المال العامل .2

ا 
ً
 أهداف الدّراسة: -ثالث

ا إلى مشكلة الدّراسةاست الدّراسة وهو رأس المال العامل وأثره في ربحيّة الشركات ه والهدف الرئيس لهذ ،ناد 

 المساهِمة جاءت هذه الدّراسة لتحقيق الأهداف الآتية:

ف إلى أثر التغير في رأس المال العامل على معدل العائد على حقوق الملكية. .1  التعرُّ

ف إلى أثر التغير في رأس المال العامل على ربحيّ  .2  ة السّهم.التّعرُّ

 أهميّة الدّراسة: -رابعًا

 :الباحثتان من أن نتائجها ستفيد على النحو الآتي وتؤمله ما تتوقعه تكمن أهمية الدراسة في

يات التي  ،مساعدة إدارة الشركات المساهِمة السعودية في اتخاذ القرارات السليمة -1 بها الأزمات والتحدِّ التي تجنِّ

ة الشركة ،رأس مالها العاملنتيجة سوء إدارة  ،قد تواجهها ر مباشرة في سيولة وربحيَّ ِ
ّ
وبالتالي  ،والتي قد تؤث

 حيث يمكن من خلالها الحكم على فاعليّة أو عدم فاعليّة الشركة. ،مراريّتهااستفي وجودها و 

تدة السعودية خلال الفترة المم رأس المال العامل في ربحيّة الشركات المساهمة حداثتها من خلال دراسة أثر -2

 (.2019إلى  2015) من

في ارتفاع ه ور ود ،مرار الشركة على المدى الطويلاستفي فشل أو كأحد العوامل الهامة  رأس المالتوضيح أثر  -3

ؤيّة لا  ،القيمة السوقيّة لأسهم الشركة  .مرارية الشركةستوبالتالي القدرة التنبُّ

ا من جوانب يُؤمَل من هذه الدّراسة أن تساعد الباحثين في دراساتهم  -4 المستقبليّة في تناول هذا الموضوع بحثيًّ

 مختلفة لتنمية وتطوير المعرفة.

 ات السابقة.لدراسواالإطار النظري  -2

 
ً
 الإطار النظري: -أولا

مة:  المقدِّ

ا ا والتجارية منها خصوص  له من  ،يحظى رأس المال العامل بأهميّة كبيرة في منشآت الأعمال عموم 
ّ
لما يشك

 من الموجودات المتداولة  ،% من الموجودات الكليّة70من موجوداتها تتجاوز  نسبة كبيرة
ًّ

فرأس المال العامل يشمل كلا

لذلك فإنّ  ،أما صافي رأس المال العامل فهو طرح المطلوبات المتداولة من الموجودات المتداولة ،والمطلوبات المتداولة

وقد اكتسبت مكونات رأس المال العامل  ،جها في أداء الشركةمن واجبات الإدارات أن تعمل إدارة كفؤة تعكس نتائ

لذا  التي تساهم في توليد الربح التشغيلي للشركة. ،أهميّة بسبب ارتباطها بنشاطات البيع والشراء الرئيسة للشركة

م ،الخلفيّة العلميّة لموضوع الدّراسة ومحاورها القسمتناولت الباحثتان في هذا  سِّ
ُ
وهي:  ،محاور  إلى ثلاثة توقد ق

ن مفهوم رأس المال العامل وأنواعه أما المبحث  ،وكذلك عناصر إدارة المال العامل ،وأهميّته ،المبحث الأول: تضمَّ

 وتناول المبحث الثالث علاقة إدارة رأس المال العامل بربحية الشركات. ،الثاني فتناول مفهوم الربحيّة وقياسها
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 امل.المبحث الأول: مفهوم رأس المال الع

: المفهوم الإجمالي لرأس المال العامل:
ً

 أولا

 الذي يتجاهل الالتزامات المتداوَلة.  ،ثمارات الشركة في الأصول المتداوَلةاستويقصد به مجموع 

 مفهوم صافي رأس المال العامل: أما 

وهو مهم لقياس قدرة الأصول المتداوَلة على الوفاء  ،هو الفرق بين الأصول المتداولة والالتزامات المتداوَلة

للتعرّف إلى مكانة المركز المالي  ،خدام هذا المقياساستويستطيع الدائِنون  ،المتداوَلة() بالالتزامات قصيرة الأجل

 (.2007 ،العامري ) حقاقستوقدرتها على الوفاء بالتزاماتها عند ميعاد الا  ،للشركة

 رأس المال العامل. مفهوم إدارةأما من حيث 

قة بالأصول والالتزامات قصيرة الأجل
ّ
والهدف منها ضمان  ،هي تلك الإدارة التي تتعامل مع القرارات المتعل

ا لتغطية كلٍّّ من الالتزامات قصيرة الأجل المستحقّة  ،مراريّة العمليّات التشغيليّة للشركةاست ا كافي  ا نقديًّ ق 
ُّ
وتوفر تدف

 (. 2015 ،العرموطي) المتوقعةوالمصاريف التشغيلية 

 ثانيًا: أنواع رأس المال العامل:

م رأس المال العامل إلى ثلاثة أقسام كالآتي سِّ
ُ
 (:Paramasivan & Subramanian, 2012) ق

 (:Capital Working Permanent) رأس المال العامل الدائم .1

ا برأس المال العامل الثابت أس المال العامل الواجب توافره بالشركة أي هو الحدّ الأدنى من ر  ،عرَّف أيض 

ر حجم أو نشاط الشركة ،لعملياتها التشغيليّة ا لا يتغيّر بتغيُّ  وإنما يعتمد على طبيعة النشاط. ،بحيث يبقى ثابت 

ت .2
ّ
 :Capital Working Temporary)) رأس المال العامل المؤق

ر ا برأس المال العامل المتغيِّ ر بزيادة حجم وهو رأس المال ا ،يُعرَف أيض 
َّ
ر الزمن ويتأث لعامل الذي يتغيّر مع تغيُّ

 ويجب على الشركة الاحتفاظ به من أجل بعض الاحتياجات الموسميّة أو الطارئة. ،ونشاط الشركة

 :capital working Semi Variable)) رأس المال شبه المتغيّر .3

د  أي لا يتغير ضمن ذلك  ،من النشاطهو ذلك المستوى من رأس المال العامل الذي يكفي لمستوى محدَّ

ر ،المستوى  ا لذلك التّغيُّ ه يزداد تبع 
ّ
 (.2019 ،النابوت) أما إذا زاد النشاط فإن

 : أهميّة رأس المال العامل:ثالثا

 ويمكن إيجاز هذه الأهميّة فيما يأتي: ،يتمتّع رأس المال العامل بقدر من الأهميّة في هيكل تمويل الشركات

 الصناعيّة التي تحتفظ برأس مال  ،العامل نسبة كبيرة من مجموع أصول الشركاتيشكل رأس المال  .1
 
خاصة

 & Raheman) الأصول  هذه لإدارة قراراته معظم المالي ويكرس المدير ،عامل يزيد على نصف مجموع الأصول 

Nasr,2008). 

 ة العمليات التشغيليّة.زيادة كفاءة الإدارة المالية في إدارة رأس المال العامل يؤدي إلى زيادة كفاء .2

حيث  ،ثمارستالتي تتعرّض للندرة في الأموال المتاحة للا  ،تزداد أهميّة رأس المال العامل في الشركات الصغيرة .3

ا جسيمة بالشركةستإنّ تأجيل الا    ،ثمار في الأصول المتداولة قد يُلحق أضرار 
 

 (: 2008 ،الزبيدي) فمثلا

قص خطير للسيولة.ثمار الإضافي في النقد ستتأجيل الا  -
َ
 يترتب عليه ن

لعيستتأجيل الا  - مم المدينة أو المخزون السِّ ِ
ّ
ب عليه فقدان الشركة لبعض عملائها الرأسيين ،ثمار في الذ

ّ
  .يترت
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حيث إنّ نمو الشركة ممثلة بزيادة  ،العلاقة المباشرة بين نمو الشركة والحاجة إلى زيادة رأس المال العامل .4

ب ،حجم مبيعاتها
َّ
مستويات عالية من رأس المال العامل لدعم هذا النمو في الإنتاج والمبيعات على  يتطل

 (.2007 ،العامري ) السواء

ر رأس المال العامل على ربحيّة وسيول الشركة ودرجة المخاطرة التي تتعرض لها .5
ّ
حيث إنّ إدارة رأس المال  ،يؤث

ي  السيولة والربحيّة
َ
كونهما هدفين متناقضين وتحقيق أحدهما لا بدّ  ،العامل مهمة في تحقيق التوازن بين هدف

 أن يكون على حساب الآخر لأن:

ا - ا مرتفع  ق ربح  وهو ما يتعارض مع هدف الربحيّة  ،زيادة السيولة تعني زيادة الأصول المتداولة التي لا تحقِّ

 والعكس. 

ب الا  -
َّ
لذلك يعدّ من أهم  ،وهو ما يتعارض مع هدف السيولة ،ثمار في أصولٍّ أقلّ سيولةستزيادة الربحية تتطل

 واجبات المدير المالي الموازنة بين السيولة والربحيّة.

 المبحث الثاني: الربحيّة.

: مفهوم الربحيّة:
ً

 أولا

ر يهتم به  ،مرارهااستالمنشأة وأمر ضروري لبقائها و أفراد اس ي لجميع الربحيّة هدف أس
ّ

والربحيّة مؤش

وهي عبارة  ،خدام الموارد المتاحةاستكما أنها أداة مهمة لقياس كفاءة الإدارة في  ،الدائنون عند تعاملهم مع المنشأة

قها المنشأة والا  وتعدّ الربحيّة هدف  ،ت في تحقيق هذه الأرباحثمارات التي ساهمستعن العلاقة بين الأرباح التي تحقِّ

ا للحكم على كفاءتها.  المنشأة ومقياس 

لة من الأصول استويحاول المدير المالي  لتحقيق عائد لا يقلّ عمّا يمكن تحقيقه من  ،ثمار الأموال المتحصَّ

 . (Zawaira & Mutenheri, 2014) ثمار تلك الأموال في مشاريع أخرى تتعرّض لنفس درجة المخاطرةاست

 ،وتقيس نسب الربحيّة كفاءة إدارة الشركات في تحقيق الربح بالنسبة للمبيعات والأصول وحقوق المالكين

ا للإدارة والمستثمرين والدائنين وأصحاب العلاقة الأخرى  ا مهمًّ ر 
ّ

ق  ،وتعدّ الربحيّة مؤش بحيث تستطيع الإدارة التحقُّ

ع ،ها المختلفةاستوقياس نجاح سي
ّ
أمّا المقرضون فيشعرون  ،المستثمرون لغرض المرابحة لتوجيه أموالهم إليها ويتطل

ا أكثر من التي لا تحقّقها م نسب  ،(Zawaira & Mutenheri, 2014) بالأمان عند إقراض الشركة التي تحقّق أرباح  قدِّ
ُ
وت

 ،يدة لفاعلية عمليات الشركةفهي تقدّم أدلة مف ،الربحيّة مؤشرات ومقاييس لمدى نجاح الشركة في توليد الأرباح

ظهر نسب الربحيّة الآثار المجتمعة للسيولة وإدارة الأصول والديون على نتائج التشغيل
ُ
قاس الربحيّة  ،وت

ُ
وعادة ما ت

 (.2016 ،والحريري  يالربيع) ثمار والعائد على حقوق المساهمينستمثل: هوامش الربح والعائد على الا  ،بنسب مختلفة

 الربحيّة:ثانيًا: قياس 

 تقاس الربحيّة عن طريق:

 (:ROE) العائد على حقوق الملكيّة .1

والعائد على حقوق الملكيّة يبيّن كفاءة الإدارة في  ،هو عبارة عن نسبة صافي الربح إلى إجمالي حقوق الملكيّة

ك لتوليد الأرباحاست
ّ

 (.2017 ،سكيريفة) ثمار أموال الملا

 ي الربح/ إجمالي حقوق الملكية. ويقاس العائد على حقوق الملكية= صاف
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 يالحميان ،عبد الرحمن (127)  أثر رأس المال العامل على ربحيةّ الشركات المساهِمَة السعودية
 

 (:ROA) العائد على الأصول  .2

خدام استوالعائد على الأصول يبيّن كفاءة الإدارة في  ،هو عبارة عن نسبة صافي الربح إلى إجمالي الأصول 

  (.2018 ،طويرش) الأصول في توليد الأرباح

 الربح/ إجمالي الأصول.  يالعائد على الأصول= صاف

 ربحيّة السهم:  .3

لون الماليّون والاقتصاديون على أنّ هناك جوانب فنيّة ماليّة يجب مراعاتها قبل اتخاذ قرار شراء ي
ّ
تّفق المحل

وهذه العوامل من شأنها مساعدة المستثمرين على حساب عائد  ،أسهم أيّ شركة مدرجة في السوق المالية

وامل التي يجب أخذها في الاعتبار عند البحث والع ،رداد رأس المالاستوحساب فترة  ،ثماراتهم وحساب مخاطرهااست

 والسعر الحالي للسهم. ،(: العائد على السهم2017 ،سكيرفية) عن أيّ شركة هي

الأرباح( أو الخسائر الناجمة ) ( ربحيّة السهم بأنها عبارة عن مجموعة من المكاسب2017) سكيرفية وعرّف

ا ما تكون سنة مالية ،ثمار بالأسهم خلال فترة زمنية محدّدةستعن الا  وهذا يعني أنّ العائد على السهم هو مقدار  ،غالب 

ك.
ّ

 الأموال المضافة إلى رأس المال الأصلي الذي يؤدّي إلى تعظيم ثروة الملا

حسب ربحيّة السهم
ُ
ثم قسمة  ،( لشركة بطرح توزيعات الأرباح على الأسهم الممتازة من صافي دخلهاEPS) وت

 (.2016 ،رمط) دد الأسهم المتداولة خلال سنة أو رُبع سنةهذا الرقم على متوسط ع

ر للأداء المالي
ّ

قة بربحيّة السهم كمؤش
ّ
 (:2015 ،فكرون) بما يأتي ،ويمكن تلخيص أهم النقاط المتعل

نصيب السهم من الأرباح( من المؤشرات المهمة لقيمة السهم الحقيقيّة لأنّها تظهر بمقدار ربح ) ربحيّة السهم -

 لذي يمتلكه كلّ مُساهم بعد خصم الضرائب.الشركة ا

ا للحكم على الوضع المالي للشركة. - ا مقياس أكثر دقة وأكثر شيوع   ربحيّة السهم عموم 

ه كلما ارتفعت قيمة  ،ليست هناك قاعدة عامة لقيمة ربحية السهم الجيّدة أو السيئة
ّ
ولكن من الواضح أن

ا أفضل للأداء. ر 
ّ

 ربحيّة السهم كان ذلك مؤش

 الربح/ متوسط عدد الأسهم.  يربح السهم= صاف

 المبحث الثالث: علاقة إدارة رأس المال العامل بربحية الشركات

 تمهيد:

يشمل هذا المبحث توضيح الروابط بين رأس المال العامل والربحيّة من خلال بيان أهمية رأس المال العامل 

ا أثر  ،وأهمية التوازن بين السيولة والربحية ،يّةللربحية وأثر كفاءة إدارة رأس المال العامل على الربح وأخير 

 .(2015 ،فكرون) راتيجيات إدارة رأس المال العامل على الربحيّةاست

: أهمية رأس المال العامل للربحية: 
ً

 أولا

ر في الربحيّة
ّ
ناته من العوامل الأساسية التي تؤث ا  ،إنّ رأس المال العامل وإدارة مكوِّ

 
ا والتي تعدّ هدف أساسيًّ

ع إليها المستثمرون ،مرارهااستوهي أمر ضروري لبقائها و  ،لجميع الشركات
ّ
ر يهتمّ به الدائنون عند  ،وغاية يتطل ِ

ّ
ومؤش

ا من الإدارة  ،وهي أداة مهمة لقياس كفاءة الإدارة في إدارة مواردها ،تعاملهم مع الشركة ا كبير  لذلك نجد أنّ جهد 

فالمزيج  ،(2019 ،النابوت) بهدف تحقيق أفضل عائد ممكن لأصحابها ،للموارد المتاحةخدام الأمثل ستيوجّه نحو الا 

المناسب من مكوّنات رأس المال العامل يحافظ على سيولة الشركة من حيث إمكانية تحويل هذه المكونات إلى نقد 

ر في ربحيّة الشركة ،دون خسارة
ّ
 (.2009 ،راض ي) وفي نفس الوقت يؤث
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 يالحميان ،عبد الرحمن (128)  أثر رأس المال العامل على ربحيةّ الشركات المساهِمَة السعودية
 

 ة رأس المال العامل في الربحيّة: ثانيًا: أثر كفاء

ر إلى فاعليّة المنشأة
ّ

ر إلى إدارة رأس المال العامل بأنه مؤش
َ
وتعدّ  ،إدارة سيولتها وعمليّتها التشغيليةفي  يُنظ

ما زادت الكفاءة ،إدارة رأس المال العامل من الأهداف الأساسيّة للإدارة المالية
ّ
إدارته زادت معها الربحيّة في  وكل

إدارة رأس المال العامل إلى الاحتفاظ بقدر كافٍّ في  وتهدف الكفاءة ،(1996 ،رمضان) قدرة على الوفاء بالالتزاماتوالم

إدارة رأس المال العامل على التوفيق بين طبيعة الأصول  ي إذ تنطو  ،من السيولة مع تحقيق الربحية وتجنب المخاطر

تتعرّض التي  حتى يمكن الحفاظ على درجة الخطر  ،تستخدم لتمويلهاالتي  المتداولة وبين طبيعة المطلوبات المتداولة

م الربحيّة ،لها الشركة عند حدّها الأدنى
ّ
ض التّكلفة ويعظ  ،وذلك عن طريق تحديد مزيج التمويل المناسب الذى يخفِّ

دّي إلى أداء أفضل فكفاءة إدارة رأس المال العامل تؤ  ،(2015 ،العرموطي) تعظيم قيمة المنشأةفي  الإسهام يوبالتال

ومتوسط فتره التحصيل  ،حيث تؤدّي كفاءة إدارة رأس المال العامل إلى تقليل دورة التحول للنقدية ،للشركات

وإدارة رأس المال العامل أمر مهم لتطوّر وبقاء  ،ويؤدّي ذلك في مجمله إلى زيادة ربحيّة الشركة ،ومتوسّط فترة التخزين

فالإدارة الماليّة الضعيفة وعدم الكفاءة في التخطيط والرقابة على إدارة رأس المال  ،الشركات الصغيرة والمتوسطة

 (.2018 ،طويرش) العامل هما من الأسباب الرئيسة في فشل الشركات

ا: أثر 
ً
 راتيجيّة رأس المال العامل في الربحية: استثالث

د  مستوى النقد والمخزون الواجب توافره في إنّ سياسات إدارة رأس المال العامل التي تتبنّاها الشركات تحدِّ

د شروط الائتمان الممنوحة للعملاء والاتفاقات مع المورّدين ،الشركة  (.Pike & Neale, 2008)  كما تحدِّ

 الدّراسات السابقة. -2

 تمهيد:

ن هذا الجزء الدّراسات السابقة ذات الارتباط بالدّراسة الحاليّة الدّراسات وقد قسّمتها الباحثتان إلى  ،يتضمَّ

 ،والدّراسات الأجنبية ،وهما: الدّراسات العربية ،التي شملت محورين ،السابقة ذات العلاقة بموضوع الدّراسة

 ،أداتها ،منهجها ،مجتمعها وعينتها ،واعتمدت الباحثتان في تقديم الدّراسات السابقة على ذكر موجز يتضمّن: هدفها

 ثم التعقيب على الدّراسات السابقة. ،ةأبرز نتائجها ذات الصلة بالدّراسة الحالي

 
ً

 الدّراسات السابقة ذات العلاقة بموضوع الدّراسة: -أولا

هدفت هذه الدّراسة إلى تحديد العلاقة بين إدارة رأس المال العامل  (Bagchi and Khamrui, 2012) دراسة -

ن مجتمع الدّراسة من شركات السلع الا  ،وربحيّة الشركات في الهند  ،هلاكيّة سريعة الانتقال في الهندستوتكوَّ

نة من خِذت عيّنة عشوائيّة مكوَّ
ُ
ل استو  ،(2009 -2000) ( شركات خلال الفترة من10) وأ خدَمت الدّراسة معدَّ

ة ناتها كمقياس لإدارة رأس المال استبينما  ،العائد على الأصول كمقياس للربحيَّ خدمت دورة تحويل النقد ومكوِّ

 من ارتباط بيرسون خدمت استو  ،لعامل
ًّ

د ،الدّراسة كلا لتحليل البيانات واختبار  ،وتحليل الانحدار المتعدِّ

وأظهرت النتائج وجود علاقة سلبيّة قويّة بين دورة تحويل النقد ونسبة المديونيّة مع ربحيّة  ،الفرضيّات

 ت.وأوصت الدّراسة بضرورة تخفيض دورة تحويل النقد لتحسين ربحيّة الشركا ،الشركات

هدفت هذه الدّراسة إلى اختبار أثر إدارة رأس المال العامل في ربحيّة الشركات الصناعية ( Bose, 2013) دراسة -

خدمت دورة تحويل النقد استكما  ،خدمت الدّراسة العائد على الأصول كمقياس للربحيّةاستو  ،الهنديّة

ت عيّنة عشوائيّ  ،كمقياس لكفاءة إدارة رأس المال العامل
َ
خِذ

ُ
نة منوأ ( شركة صناعيّة خلال السنوات 30) ة مكوَّ
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 يالحميان ،عبد الرحمن (129)  أثر رأس المال العامل على ربحيةّ الشركات المساهِمَة السعودية
 

لت  ،خدمت الدّراسة معامل ارتباط بيرسون لتحليل البيانات واختبار الفرضيّاتاستو  ،(2008 -2004) من وتوصَّ

وأوصت الدّراسة  ،الدّراسة إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائيّة بين دورة تحويل النقد وربحيّة الشركات

 مام بجميع مكوّنات إدارة رأس المال العامل.بضرورة الاهت

هدفت هذه الدّراسة إلى معرفة العلاقة بين إدارة رأس المال العامل وربحيّة الشركات  (Shubita,2013) دراسة -

 من دورة تحويل النقد ودورة صافي استو  ،الصناعية الأردنيّة المدرَجة في بورصة عمان
ًّ

خدمت الدّراسة كلا

 ،خدَمت معدل العائد على الأصول كمقياس لربحيّة الشركاتاستو  ،س لإدارة رأس المال العاملكمقيا ،المتاجَرة

ن مجتمع الدّراسة من الشركات الصناعية الأردنيّة المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة من  -2004) وتكوَّ

ة من ،(2011 خذت عيّنة عشوائيّة مكونَّ
ُ
لت ما نسبته ،( شركة مُدرَجة في البورصة39) وأ

َّ
%( من 45) والتي شك

 من تحليل استو  ،( شركة صناعيّة أردنيّة مدرَجة في بورصة عمان86) مجتمع الدّراسة البالغ
ًّ

خدمت الدّراسة كلا

وأظهرت النتائج وجود علاقة سلبيّة ذات دلالة  ،الارتباط وتحليل الحساسيّة لتحليل البيانات واختبار الفرضيّات

ل العائد على الأصول  إحصائيّة بين كلٍّّ  وأوصت  ،من دورة صافي المتاجرة ودورة التخزين ودورة السّداد مع معدَّ

 الدّراسة بضرورة إدارة رأس المال العامل بطرق أكثر كفاءة لزيادة الربحيّة.

هدفت هذه الدّراسة إلى إدارة رأس المال العامل في شركات الأغذية والمشروبات بالولايات  (Priya,2013) دراسة -

ق من وجود علاقة خطيّة بين  ،2009إلى  2000المتحدة وكندا خلال فترة الدّراسة الواقعة ما بين عام  وللتحقُّ

ق من كفاءة إدارة رأس المال ال ،إدارة رأس المال العامل والربحيّة ري  الأداء استعامل بوالتحقُّ ِ
ّ

خدام مؤش

 من  ،خدامستوالا 
 

ة بين إدارة رأس  ،خدام نسب دوران التقليديةاستبدلا تائج إلى وجود علاقة قويَّ وأشارت النَّ

وتوص ي الدراسة بضرورة عقد ورشات عمل لموظفي شركات الأغذية في كيفية  ،المال العامل والربحيّة للشركات

 حية الشركات.إدارة رأس المال العامل ورب

هدفت هذه الدّراسة إلى التعرُّف إلى طبيعة العلاقة بين إدارة رأس المال العامل (, 2014Jayarathne ) دراسة -

ن مجتمع الدّراسة من الشركات الصناعيّة المدرَجة في بورصة  ،وربحية الشركات المدرَجة في سريلانكا وتكوَّ

نة من ،(Colombo Stock Exchange) كولومبو للأوراق المالية خذت عيّنة عشوائيّة مكوَّ
ُ
ة 20) وأ ( شركة صناعيَّ

خدمت الدّراسة تحليل الانحدار للتعرف إلى أثر إدارة استو  (.2012 -2008) مدرجة في البورصة خلال الفترة من

ا مع كلٍّّ من فترة التحصيل  ،رأس المال العامل في ربحيّة الشركات وأظهرت النتائج أنّ ربحيّة الشركة ترتبط سلب 

ا مع فترة السداد ،وفترة دوران المخزون ودورة تحويل النقد  ،كما وجدت الدّراسة أنّ الربحيّة ترتبط إيجاب 

 وأوصت الدّراسة الشركات بزيادة الاهتمام بإدارة رأس المال العامل لتعزيز ربحيّتها.

ق من أثر إدارة رأس المال العامل في الربحيّة( ,2014Enowi & Brijlal) دراسة - وذلك  ،هدفت هذه الدّراسة للتّحقُّ

ا في جنوب أفريقيااستب  ،2012 -2008في الفترة من  ،المدرجة في بورصة جوهانسبرج ،خدام خمسة عشر مشروع 

د لاختبار هذا الأثر. وأظهرت النتائج وجود علاقة إيجابيّة بين عدد  واعتمدت على أسلوب تحليل الانحدار المتعدِّ

خزين ،أيام فترة التحصيل علاقة عكسيّة بين عدد أيام فترة السّداد ودورة تحويل  ووجود ،وعدد أيام التَّ

 المال العامل وتقليل دورة تحويل النقد لزيادة ربحيّة الشركة وقيمتها. وأوصت الدّراسة بتقليل رأس ،النقديّة

هدفت هذه الدّراسة إلى وصف مكوّنات إدارة رأس المال العامل  (Zawaira & Mutenheri,2014) دراسة -

ركات المدرجة في بورصة زيمبابوي للأوراق المالية
ّ

نة من ،وتحديد أثرها في ربحيّة الش خِذت عيّنة عشوائيّة مكوَّ
ُ
 وأ

للدراسة من السوق المركزي  وتم الحصول على البيانات المالية ،( شركة غير مالية مدرجة في البورصة32)

خدمت الدّراسة تحليل الانحدار وتحليل الارتباط استو  ،(2012 -2010) الإفريقي للتداول خلال الفترة من

وأظهرت نتائج الدّراسة عدم وجود أثر ذي دلالة  ،للتعرّف إلى أثر إدارة رأس المال العامل على ربحيّة الشركات
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 يالحميان ،عبد الرحمن (130)  أثر رأس المال العامل على ربحيةّ الشركات المساهِمَة السعودية
 

ونسبة  ،ودورة تحويل النقد ،وفترة دوران المخزون ،من فترة التحصيلوكلٍّّ  ،إحصائية بين ربحية الشركة

 ،ونسبة الالتزامات المتداولة إلى مجموع الأصول  ،ونسبة الأصول المتداولة إلى مجموع الأصول  ،السيولة السّريعة

وتوص ي الدراسة بضرورة إجراء دراسات أخرى لمعرفة أثر إدارة رأس المال العامل في ربحية  ،ونسبة المديونية

وذلك للمقارنة بين  ،الشركات المدرجة في بورصات نيويورك أو طوكيو أو لندن باعتبارها أكبر بورصات العالم

 الأثرين.

رأس المال العامل في ربحيّة الشركات  هدفت هذه الدّراسة إلى معرفة أثر عناصر إدارة (2014) دراسة العبابنة -

قت الدّراسة على عيّنة من الشركات المساهِمة العامة الخدمية الأردنية ،المساهِمة العامة الخدمية الأردنيّة بِّ
ُ
 ،وط

نة من لت ما نسبته ،( شركة46) مكوَّ
َّ
من  ،وتم الحصول على البيانات اللازمة ،%( من مجتمع الدّراسة75.8) شك

وأظهرت  ،2012ولغاية  2010خلال الفترة من  ،تماد على التقارير المالية السنويّة للعيّنة محلّ الدّراسةخلال الاع

لة  ،نتائج تحليل البيانات وجود علاقة إيجابيّة ذات دلالة إحصائيّة بين عدد أيام التحصيل وربحية الشركات
ّ
ممث

 ذات  ،بنسبة العائد على الأصول 
 
 سلبيّة

 
دلاله إحصائية بين كلٍّّ من دورة تحويل النقد ونسبة وأنّ هناك علاقة

ن مع ربحية الشركات ي  نات وتوص ي  ،ممثلة بنسبة العائد على الأصول  ،الدَّ إدارة الدّراسة بضرورة الاهتمام بمكوِّ

 هما.في ربحية الشركات المساهمة في المملكة العربية السعودية للوقوف على طبيعة التأثير في كلي رأس المال العامل

ق من تأثير إدارة رأس المال العامل ((Tsagem, et. al,2015دراسة  -  ،وملكية الأسرة ،هدفت الدّراسة إلى التحقُّ

وعملت على تحليل البيانات  ،وحجم مجلس الإدارة في ربحيّة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الحجم في نيجيريا

طةشركة ص 47خدام الانحدار لعدد استوالتقارير المالية ب من منطقة جيوسياسية شمال غرب  ،غيرة ومتوسِّ

دت الدّراسة وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين فترة تحصيل المديونية ،2012 -2008نيجيريا للفترة من 
ّ
 ،وأك

وكفاءة التحويل النقدية وحجم مجلس الإدارة للشركات الصغيرة والمتوسطة على الأرباح التشغيلية  ،وفترة الدفع

ركيز على الإدارة الفاعلة  وتوص ي ،الإجمالية
ّ
الدّراسة أصحاب ومديري الشركات الصغيرة والمتوسطة بمزيدٍّ من الت

 والنقدية بشكل فاعل لتحسين الربحية. ،وفترات التحصيل والدفع ،المحدودة من خلال إدارة الذمم لمواردها

هذه الدّراسة إلى بيان أثر كفاءة إدارة رأس المال العامل على الأداء المالي  تهدف (2017) دراسة العرموطي -

جريت هذه الدّراسة على الشركات الصناعية المدرجة كافة  ،للشركات الصناعيّة المدرَجة في بورصة عمّان
ُ
وقد أ

احتساب مكوّنات حيث قامت الباحثتان ب ،2015 -2011شركة للفترة من  14والتي بلغ عددها  ،في بورصة عمان

لة بمتوسط فترة الاحتفاظ بالمخزون ومتوسط فترة تحصيل الذمم المدينة ،كفاءة إدارة رأس المال العامل
ّ
 ،ممث

ة
ّ
مم الدائنة كمتغيّرات مستقل ِ

ّ
رَي  الأداء المالي ،ومتوسط فترة تسديد الذ

ّ
وهما: العائد على الأصول وهامش  ،ومؤشِ

للتعرُّف  ،خدام معادلة الانحدار المتعدّداستلقيام باختبار فرضيّات الدّراسة بثم ا ،صافي الربح كمتغيّرات تابعة

لت نتائج الدّراسة بما يأتي: وجود أثر ذي دلالة إحصائيّة  ،إلى الأثر بين المتغيرات المستقلة والمتغيرات التابعة
ّ
تمث

ا بالعائد على ا وكانت أهم  ،حلأصول وهامش صافي الربلكفاءة إدارة رأس المال العامل على الأداء المالي مُقاس 

ا على تخفيض فترة الاحتفاظ بالمخزون وفترة  توصيات الدّراسة: أن  تحرص الشركات الصناعية الأردنيّة دائم 

وذلك عن طريق  ،لزيادة رأس المال العامل وبالتالي التقليل من احتياجاتها التمويلية ،تحصيل الذمم المدينة

باع الطرق الحديثة في الإنتاج لتقليل مدّة وتكلفة الإنتاج عن طريق  ،الهدفخدام طرق عديدة لهذا است
ّ
منها: ات

رق الحديثة في إدارة المخزوناست
ّ
 . مثل: الحجم الأمثل للطلب ،خدام الط

راتيجيّات إدارة رأس المال العامل المتحفّظة استهدفت هذه الدّراسة إلى معرفة أثر  (2019) دراسة النابوت -

بّقت الدّراسة على شركات  ،ثمارستمُقاسة بمعدل العائد على الا  ،والمعتدِلة على ربحيّة الشركاتوالمجازفة 
ُ
وط

( شركات انطبقت عليها شروط اختيار عينة 9) واختيرت ،( شركة11) وعددها ،الأغذية المدرَجة في بورصة عمان
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 يالحميان ،عبد الرحمن (131)  أثر رأس المال العامل على ربحيةّ الشركات المساهِمَة السعودية
 

عتمِد على نموذج الانحدار البسيط لاختبار فرضيات الدّر  ،الدّراسة
ُ
 ،اسة. تبيّن وجود مجموعة من النتائجوا

ظة والا ستأهمها: وجود أثر سلبي ذي دلالة إحصائيّة لكلٍّّ من الا  راتيجية المجازِفة في إدارة رأس ستراتيجيّة المتحفِّ

وتوصّلت الدّراسة إلى مجموعة من  ،المال العامل على ربحية شركات الأغذية الأردنية المدرجة في بورصة عمان

راتيجية المعتدلة في إدارة رأس المال العامل والتي تضمن ستكان من أبرزها: العمل على تطبيق الا  ،التوصيات

تحقيق المستويات الملائمة لإدارة رأس المال العامل في الشركات من خلال تخفيض حجم المخزون بشكل يتلاءم 

  .مع حجم نشاط الشركة

 على الدّراسات السابقة: ليقثانيًا: التع

ويمكن  ،ةن أهمية رأس المال العامل في ربحيّة شركات الأغذييع على الدراسات السابقة يتضح للباحثتبالاطلا 

القول بأن الدراسة الحالية تكملة لما قامت به الدراسات السابقة من حيث الهدف وهو معرفة رأس المال العامل في 

 حجم الشركات المساهمة) ي( ومجتمع الدراسةالمنهج الوصفي والتحليل) . والمنهج المتبعةربحيّة شركات الأغذي
 
( وأخيرا

من الدّراسات القليلة التي  -حسب علم الباحثتان -وتعدّ هذه الدّراسة ،(الاسماك -وفرة) العينة المستهدف سيكون 

قة وتميّزت هذه الدّراسة عن الدّراسات الساب ،تدرس أثر رأس المال العامل في ربحيّة شركات قطاع الإنتاج الغذائي

قة في السعودية بحداثة الفترة التي تناولتها معدّل العائد على ) وبتناولها ،2019إلى  2015والتي امتدّت من  ،المطبَّ

 وربحية الأسهم(. ،حقوق الملكية

 .وإجراءاتها لدراسةمنهجية ا -3

 منهج الدّراسة:

في هذه الدراسة إلى التعرف على رأس المال العامل وأثره في ربحيّة الشركات المساهِمة في  تانسعت الباحث

لمام بمختلف ولغرض الإ ،ولتحقيق أهداف الدراسة ومن أجل الإجابة على أسئلة الدراسة ،المملكة العربية السعودية

م بوصف الظاهرة موضوع الدراسة خدام المنهج الوصفي التحليلي وهو المنهج الذي يهتاستتم  جوانب الموضوع

 هذا المنهج هو الأنسب لهذه الدراسة. ويعتبر ،وتحليلها للخروج بالنتائج

 مصادر جمع البيانات:

 : تم الاعتماد على نوعين من البيانات

وذلك عن طريق تحليل القوائم المالية التي تخص  ،الجانب العمليالمصادر الأولية: وتم الاعتماد عليها في 

والتي م. 2019إلى سنة  2015من  والتي تم الحصول عليها من موقع تداول  ،والأسماك( ،وفرة) عينة الدراسةات الشرك

 .22الاصدار "SPSSخدام برنامج "استبتم تحليلها 

 في الأدب النظري الموجود في من الدراسة  الجانب النظري المصادر الثانوية: تم الاعتماد عليها في 
 
متمثلا

حيث تم إجراء مسح لهذه  ،المتخصصة والمراجع والمقالات والأبحاث والدراسات السابقة في هذا المجال الكتب العلمية

 المصادر المتعلقة بموضوع الدراسة. 
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 يالحميان ،عبد الرحمن (132)  أثر رأس المال العامل على ربحيةّ الشركات المساهِمَة السعودية
 

 مجتمع الدراسة:

وخاصة  ،التغذية بالمملكة العربية السعودية قطاعتكون مجتمع الدراسات من جميع الشركات الصناعية في 

( شركة 550) والبالغ عددها ،ق السعودي وقطاع إعادة التصنيع والإنتاج للمواد الغذائيةالسو  قطاع الأسماك في

 حسب التقارير الرسمية.  ألف عامل 46ويعمل بها ما يزيد على  ،مليار ريال سعودي 17.5يبلغ اجمالي تمويلها أكثر من 

 :نة الدّراسةعيّ 

 ر 
ّ
 ك

َ
التغذية  صدارة قطاع نن تحتلا ياللت ،وفرة وشركة الأسماك السعودية ي  تَ زت هذه الدّراسة على شرك

السوق السعودي وقطاع  لتنامي في قطاع الأسماك فيبانة الدّراسة وتكمن أهمية عيّ  ،بالمملكة العربية السعودية

% بينما 40السعودية بالدعم الحكومي بنسبة  وتحظى شركة الأسماك ،إعادة التصنيع والإنتاج للمواد الغذائية

ومع وجود هذه المزايا في الشركتين  ،يالمليون رِ  200مدفوع يبلغ حجمه  ست شركة وفرة بقرار وزاري ورأسمالتأسَّ 

لمست الباحثتان أهمية الاختيار الذي يجمع بين وقد تم اختيار الشركتين بطريقة قصدية حيث  ،عينة الدّراسة

ولتصل الدّراسة إلى  ،لحكومية المدعومة والمساهمة في سوق المالا وقطاع الشركات االقطاع الخاص المدعوم حكوميًّ 

 ي تتالشركات النتائجها المأمولة من خلال التطبيق على 
ّ
 .ل هذا القطاعمث

 الأساليب الاحصائية:

م مع بيانات وفرضيات الدراسة وهي اختبار الانحدار المتعدد ءتم اتباع الأساليب الإحصائية التي تتلا

Multipule Regression Analysis،  إلى  بالإضافةة والضابطة على المتغير التابع لمجموعة المتغيرات المستق ثر ألتحديد

 قياس درجة تفسير المتغيرات المستقلة والضابطة على للتغير في المتغير التابع.

 متغيرات الدراسة وكيفية قياسها:

 :التاليويمكن تلخيص متغيرات الدراسة وكيفية قياسها في الجدول 

 ( متغيرات الدراسة وكيفية قياسها1) الجدول 

 النسبة المؤشر التصنيف

 متغيرات تابعة
 صافي الربح/ حقوق الملكية العائد على حقوق الملكية

 متوسط عدد الأسهمصافي الربح/  ربحية السهم

 الأصول المتداولة/ الالتزامات المتداولة نسبة التداول  متغير مستقل

العائد ) ويتبين أن هناك متغيرات تابعة اثنين وهما ،( متغيرات الدراسة وكيفية قياسها1) يعرض الجدول 

ربحية السهم( ويتم قياس و) ،صافي الربح/ حقوق الملكية على حقوق الملكية( ويتم قياس نسبتها عن طريق حساب

نسبة التداول( ويتم ) وهو. وهناك متغير مستقل واحد صافي الربح/ متوسط عدد الأسهم نسبتها عن طريق حساب

 .الأصول المتداولة/ الالتزامات المتداولة قياس نسبتها عن طريق

 عرض النتائج ومناقشتها. -4

  اختبار فرضيات الدراسة:

  رأس المال العامل وأثره في معدل العائد على حقوق توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين " :اختبار الفرض الأول

 الملكية".
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 يالحميان ،عبد الرحمن (133)  أثر رأس المال العامل على ربحيةّ الشركات المساهِمَة السعودية
 

  خدام تحليل الانحدار البسيط وكانت النتائج كما في الجدول التالي:استتم  الأول  ختبار الفرضولا 

للعلاقة بين رأس المال العامل  Multipule Regression Analysis(: تحليل الانحدار الخطى البسيط 2) جدول 

 ومعدل العائد على حقوق الملكية.

 التقدير الشركة م
قيمة 

 T احصاء
 الدلالة

R2 

 التحديدمعامل 
F الدلالة 

 3.741E- 09 1.714 .162 0.423 2.937 .162 كسماالأ شركة  1

 1.412E- 08 6.178 .003 0.905 38.164 .003 وفرةشركة  2

 5.890E- 09 2.900 .018 0.483 8.411 .018 اجمالي الشركات 3

وقيمة معامل  ،والدلالة ،Tوقيمة احصاء  ،يعرض الجدول أسماء الشركتين المختارتين ويتم حساب التقدير

R2، وقيمة F.  

 من خلال الجدول يتبين ما يلي:

لرأس المال تأثير ذو دلالة إحصائية أكدت نتائج الجدول السابق على عدم وجود  الاسماكبالنسبة لشركة  -

( 2.937) التي بلغت Fاختبار  اتإحصاء. حيث أكدت على ذلك على معدل العائد على حقوق الملكيةالعامل 

وهي أكبر من 0.162)) بلغت sigن قيمة الدلالة حيث إ ،%5إحصائيا عند مستوى معنوية  ةدالوالتي جاءت غير 

سير التي تمثل نسبة تأثير أو تف (R2) كما ان قيم .النموذج الخاص بالتقدير غير معنوي أي أن  0.05قيمة 

 وبناء ،نى أن نموذج الانحدار لم يقبل إحصائياوبمع ،(0.423) المتغيرات المستقلة للتباين في المتغير التابع بلغت

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين ونقبل الفرض العدمي أي لا  ،على النتائج السابقة نرفض الفرض البديل

 %.95وذلك بدرجة ثقة  لشركة الأسماك معدل العائد على حقوق الملكيةرأس المال العامل و 

على لرأس المال العامل تأثير ذو دلالة إحصائية ول السابق على وجود أكدت نتائج الجد وفرةبالنسبة لشركة  -

 sig( وقيمة 38.164) التي بلغت Fاختبار  اتإحصاء. حيث أكدت على ذلك معدل العائد على حقوق الملكية

 بلغتير المتغيرات المستقلة للتباين في المتغير التابع التي تمثل نسبة تأثير أو تفس (R2) كما ان قيم ،(003.)

 .النموذج الخاص بالتقدير معنوي % أي أن 5إحصائيا عند مستوى معنوية  ةدالوالتي جاءت غير  ،(0.905)

رأس المال العامل توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين على النتائج السابقة نقبل الفرض العدمي أي  وبناء

 %.95وذلك بدرجة ثقة  لشركة وفرة معدل العائد على حقوق الملكيةو 

لرأس المال العامل تأثير ذو دلالة إحصائية أكدت نتائج الجدول السابق على وجود  بالنسبة لإجمالي الشركات -

 sigو ،(8.411) والتي بلغت Fاختبار  اتإحصاء. حيث أكدت على ذلك على معدل العائد على حقوق الملكية

النموذج الخاص بالتقدير % أي أن 5إحصائيا عند مستوى معنوية  ةدال.( جاءت غير 05) .( أكبر من018)

 سير المتغيرات المستقلة للتباين في المتغير التابع بلغتالتي تمثل نسبة تأثير أو تف (R2) كما ان قيم .معنوي 

رأس المال توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين على النتائج السابقة نقبل الفرض العدمي أي اء  وبن ،(0.483)

 %.95وذلك بدرجة ثقة  وذلك لإجمالي الشركات ى حقوق الملكيةمعدل العائد علالعامل و 

 :رأس المال العامل وأثره في ربحية السهم"توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين " اختبار الفرض الثاني 

 خدام تحليل الانحدار البسيط وكانت النتائج كما في الجدول التالي:استتم لاختبار الفرض الثاني و 
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 السهم. ربحيةو  العامل المال الانحدار الخطى البسيط للعلاقة بين رأس (: تحليل3) جدول 

 التقدير الشركة م
قيمة 

 T احصاء
 الدلالة

R2 

 معامل التحديد
F الدلالة 

 5.925E- 09 - 1.661 .172 0.408 2.758 .172 - كسماالأ شركة  1

 2.316E- 08 - 1.877 .143 0.468 3.523 .134 - وفرةشركة  2

 9.495E- 09 - 1.941 .084 0.295 3.768 .084 - الشركاتاجمالي  3

وقيمة معامل  ،والدلالة ،Tوقيمة احصاء  ،يعرض الجدول أسماء الشركتين المختارتين ويتم حساب التقدير

R2، وقيمة F. 

 ( يتبين ما يلي:3) من خلال الجدول 

  لرأس المال تأثير ذو دلالة إحصائية أكدت نتائج الجدول السابق على عدم وجود  الاسماكبالنسبة لشركة

 (Sig) وقيمة ،(2.758) والتي بلغت Fاختبار  اتإحصاءمؤشر ربحية السهم. حيث أكدت على ذلك على العامل 

% أي أن 5إحصائيا عند مستوى معنوية  ةدالوالتي جاءت غير ( 0.05) ( وهي أكبر من قيمة0.172) وهي

سير المتغيرات المستقلة التي تمثل نسبة تأثير أو تف (R2) كما ان قيم .النموذج الخاص بالتقدير غير معنوي 

توجد علاقة على النتائج السابقة نقبل الفرض العدمي اي لا اء  وبن ،(0.408) للتباين في المتغير التابع بلغت

 %.95وذلك بدرجة ثقة  رأس المال العامل ومؤشر ربحية السهم لشركة الاسماكذات دلالة إحصائية بين 

  لرأس المال العامل تأثير ذو دلالة إحصائية أكدت نتائج الجدول السابق على عدم وجود  وفرةبالنسبة لشركة

التي  Sigوقيمة  ،(3.523) والتي بلغت Fاختبار  اتإحصاءمؤشر ربحية السهم. حيث أكدت على ذلك على 

النموذج % أي أن 5إحصائيا عند مستوى معنوية  ةدالجاءت غير ( 0.05) وهي أكبر من ،(0.134) بلغت

التي تمثل نسبة تأثير أو تفسير المتغيرات المستقلة للتباين في  (R2) كما ان قيم .الخاص بالتقدير غير معنوي 

توجد علاقة ذات دلالة على النتائج السابقة نقبل الفرض العدمي اي لا اء  وبن ،(0.468) المتغير التابع بلغت

 %.95وذلك بدرجة ثقة  رأس المال العامل ومؤشر ربحية السهم لشركة وفرةن إحصائية بي

 لرأس المال تأثير ذو دلالة إحصائية أكدت نتائج الجدول السابق على عدم وجود  بالنسبة لإجمالي الشركات

 Sigوقيمة  ،(3.768) والتي بلغت Fاختبار  اتإحصاءمؤشر ربحية السهم. حيث أكدت على ذلك على العامل 

النموذج الخاص بالتقدير % أي أن 5إحصائيا عند مستوى معنوية  ةدال( والتي جاءت غير 0.084) التي بلغت

 سير المتغيرات المستقلة للتباين في المتغير التابع بلغتالتي تمثل نسبة تأثير أو تف (R2) كما ان قيم .غير معنوي 

رأس توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين على النتائج السابقة نقبل الفرض العدمي اي لا اء  وبن ،(0.295)

 %.95 وذلك بدرجة ثقة المال العامل ومؤشر ربحية السهم وذلك لإجمالي الشركات

 النتائج والتوصيات.

بعد الانتهاء  وكذلك التوصيات التي أوصت بها ،الباحثتان النتائج التي توصّلت إليها تعرضفي هذا المبحث 

 .من هذه الدّراسة
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ً

 النتائج: -أولا

ا بالعائد على حقوق الملكيّة  هدفت هذه الدّراسة إلى اختبار أثر رأس المال العامل على ربحيّة الشركة مقاس 

 سوق الأوراق الماليةفي  ومُدرَجة يقطاع الإنتاج الغذائفي  مجالين مختلفينفي  شركتين تعملانفي  وعلى ربحيّة السهم

لت الدّراسة إلى عدة نتائج أهمّها: ،بالمملكة العربية السعودية  وقد توصَّ

ا  ،% بين رأس المال العامل وربحيّة الشركة5توجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوي  .1 مقاس 

والسبب في ذلك  (2019 ،النابوتو) Priya, 2013)) ة مع دراسةجوتتفق هذه النتي ،بالعائد على حقوق الملكيّة

إلى تحقيق  يشير ذلك ،أن مواجهة إدارات الشركات من خلال قيامها بإدارة رأس المال العامل بطريقة معتدلة

عوائد معتدلة وعلى الرغم من أن هذه العوائد قد تكون أقل من العوائد التي تحققها فيما لو اتبعت طريقة 

مضمونة بشكل أكبر وبالتالي يد والمستمر يمكن اعتبارها البع إلا أن هذه العوائد على المدى ،أخرى مجازفة

السلبي على معدل العائد على  للتأثير وتعزو الباحثتان ذلك  ،مرار في تحقيقها والحفاظ عليهاستيمكن للشركة الا 

 عودية.حقوق الملكية بأنه ناجم عن زيادة الأعباء والفوائد المترتبة على زيادة المديونية في الشركات الغذائية الس

 ،% بين رأس المال العامل ومؤشر ربحيّة السهم5لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوي  .2

  سوق الأوراق المالية بالمملكة العربية السعودية.في  مدرَجة ،غذائيوذلك بشركات الإنتاج ال

 تانعتقد الباحثتو  ،د حقوق الملكيةأثر رأس المال العامل على عائفي  -محل الدّراسة -وجود تباين بين الشركتين .3

 لوجود  الشركتين.في  أنّ ذلك بسبب اختلاف سياسة إدارة مكونات رأس المال العامل
 
ويمكن تفسير ذلك أيضا

تفاوت في قدرة الشركات على تحقيق الأرباح تبعا لاختلاف السياسات المتبعة في إدارة رأس المال العامل وما نتج 

كما أنه يعود إلى أن بعض الشركات تميزت بوجود خسائر  ،ر في المتوسط الحسابيعنه من وجود اختلاف كبي

والذي بدوره  ،والبعض الآخر تميز بارتفاع في حجم الاحتياطات والأرباح المحتجزة ،مدورة لديها بقيم واضحة

 .نعكس على أثر إدارة رأس المال العامل على معدل العائد على حقوق الملكية في شركة الأغذيةا

 أقوى ارتباط رأس المال العامل ومعدل العائد على حقوق الملكية كان بشركة وفرة. .4

 أقوى ارتباط بين رأس المال العامل وربحية السهم كان بشركة وفرة. .5

وصيات -ثانيًا
ّ
 والمقترحات. الت

بحيث تقوم الشركات بإدارة رأس المال العامل  ،زيادة الاهتمام ومتابعة إدارة رأس المال العامل بجميع مكوّناته .1

 بطرق أكثر كفاءة.

 بالمملكة العربية السعوديّة. يبحيث تشمل جميع الإنتاج الغذائ ،إجراء مزيد من الدّراسات .2

 خدام مقاييس ربحيّة أخرى.استإجراء مزيد من الدّراسات ب .3

 .المراجعقائمة  

 
ً

 العربية:بالمراجع  -أولا

(. حوكمة الشركات ودورها في تحقيق جودة المعلومات المحاسبيّة. دراسة 2017) أحمد ،أرشد والقيس ي ،التميمي -

مة إلى المؤتمر العلمي الدولي  على عيّنة من الشركات المدرجة في بورصة فلسطين للأوراق المالية. ورقة عمل مقدَّ

 الأردن. ،عمان ،الواقع والطموح"الحوكمة والتنمية الإدارية والاقتصادية في المؤسسات " ،المشترك



  م2021 إبريل ــ السابعالعدد  ــ الخامسالمجلد  ــ والإدارية والقانونية لاقتصاديةا مجلة العلوم ــالأبحاث  المجلة العربية للعلوم ونشر

 يالحميان ،عبد الرحمن (136)  أثر رأس المال العامل على ربحيةّ الشركات المساهِمَة السعودية
 

دراسة تحليلية في عيّنة من  .العلاقة بين إدارة رأس المال العامل والربحيّة في الشركات .(2009) .حمد ،راض ي -

 (11) المجلد ،مجلة القادسية للعلوم الإدارية والاقتصادية .2002 -1995الشركات الصناعية العراقية للمدة 

 .25 -10ص ،(4) العدد

ثمار في رأس المال العامل وأثرها في العائد والمخاطرة. ست(. سياسات الا 2016) زهراء ،الجرجري ، و حاكم ،يعيالرب -

 المجلد ،. المجلة العراقية للعلوم الإدارية2013إلى  2006دراسة تطبيقية في شركات القطاع الصناعي للفترة من 

  .168 -138ص ،(48) العدد ،(12)

 دار صفا للنشر. ،عمان ،الطبعة الرابعة ،أساسيات في الإدارة الماليّة(. 1996) زياد ،رمضان -

العلاقة بين إدارة رأس المال العامل والربحية.. دراسة تحليليّة عن  .(2012) .حسين ،سلامةو  حمزة ،الزبيدي -

الاقتصاد  ،مجلة جامعة الملك عبد العزيز ،م2007 -2004الشركات المدرجة في السوق المالي السعودي للفترة 

 .3ص ،2ع ،26م ،والإدارة

 ،أثر نسب الربحية والسيولة والنشاط على عوائد الأسهم في القطاعات الاقتصاديّة .(2017) .رابح ،سكيريفة -

 الجزائر. ،ورقلة ،جامعة قاصدي مرباح ،رسالة ماجستير غير منشورة

دراسة تطبيقيّة على الشركات الصناعية رأس المال العامل وأثـره على الربحيّة..  .(2018) .عبد الله ،طويرش -

 .108 -89ص  ،(2) العدد ،(38) المجلد ،المجلة العربية للإدارة ،الأردنية

 الأردن. ،عمان ،دار المناهج للنشر والتوزيع ،الطبعة الأولى ،الإدارة الماليّة .(2007) .العامري. محمد -

 ،على ربحيّة الشركات المساهمة العامة الخدمية الأردنية(. أثر إدارة رأس المال العامل 2014) محمد. ،العبابنة -

 إربد الأردن. ،جامعة اليرموك ،غير منشورة رسالة ماجستير 

أثر كفاءة إدارة رأس المال العامل على الأداء المالي للشركات الصناعية المدرجة في  .(2015) .شذى ،العرموطي -

 عمان. ،جامعة الشرق الأوسط ،سبةقسم المحا ،غير منشورة رسالة ماجستير  ،بورصة عمان

رسالة ماجستير  ،أثر حجم المؤسسة الاقتصادية المدرجة في البورصة على عوائد السهم .(2015) .علي ،فكرون -

 الجزائر. ،ورقلة ،جامعة قاصدي مرباح ،غير منشورة

خدامات ستدوات والا الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والانتمائي.. الأساليب والأ  .(2016) .محمد ،مطر -

 الأردن. ،عمان ،دار وائل للنشر ،الطبعة الرابعة ،العلمية

راتيجيات إدارة رأس المال العامل على ربحية شركات الأغذية الأردنية المدرجة في استأثر  .(2019) .مجاهد ،النابوت -

 عمان. ،جامعة الشرق الأوسط ،قسم المحاسبة ،غير منشورة رسالة ماجستير  ،بورصة عمان
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 الملاحق

 .الاسماك(: البيانات المالية لشركة 1) رقم

 اسم الشركة: شركة الأسماك.

 ربح/خسارة السهم العائد على حقوق الملكية رأس المال العامل السنة

2015 20051297 - 25,12% - 0,98 

2016 17076765 - 26,09% - 0,81 

2017 52751045 - 33,13% - 0,77 

2018 103325099 - 42,86% - 0,70 

2019 575340 - 64,12% - 0,63 

 0,78 - %38,26 10824782,2 المتوسط الحسابي -

 0,12 %14,4 52090059,6 الانحراف المعياري  -
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 (: البيانات المالية لشركة وفرة.2) رقم

 اسم الشركة: شركة وفرة.

 السهم ربح/خسارة العائد على حقوق الملكية رأس المال العامل السنة

2015 63759804 - 2,79% - 0,28 

2016 63926693 - 10,94% - 0,99 

2017 20414161 - 38,26% - 2,51 

2018 - 4771097 - 26,72% - 1,36 

2019 - 10441 - 32,70% - ،125 

 1,28 - %22,28 - 28663824 المتوسط الحسابي. -

 0,72 %13,36 - 29944489 الانحراف المعياري. -

 

 


