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إدارة رأس المال العامل وآثارها على الأداء المالي للشركات المساهمة العامة: دراسة تطبيقية  

 " 2010  –  2000على الشركات الصناعية السعودية المساهمة العامة خلال الفترة  
 

 موفـــق ربابعـــة
 الاقتصاد والتمويل، كلية الاقتصاد والإدارة، جامعة القصيم أستاذ مساعد، قسم 

 المملكة العربية السعودية 
 

 (م10/12/2013؛ وقبل للنشر في 20/11/2012)قدم للنشر في 
 

تهدف هذه الدراسة إلى اختبار أثر إدارة رأس المال العامل على مقاييس أداء الشـركا  الصـناعية  ملخص البحث.
(. ولغــا   اختبــار الع قــة بــر إدارة رأس المــال العامــل 2010 – 2000الســعودية المســالة العامــة خــ ل ال ــ ة )

-2000سالة عامة خ ل ال  ة من شركة صناعية سعودية م 15وبر أداء الشركا ، تم اختيار عينة مكونة من 
. وقـــد اســـتلدما الدراســـة مقياســـر لـــعداء لـــا معـــدل العاعـــد علـــى ا صـــول ومعـــدل العاعـــد علـــى  قـــو  2010

الملكية، بينما استلدما الدراسة دورة التحول النقدي متغيرا مستق  يقيس إدارة رأس المال العامل، إضـافة  ربعـة 
 ية ونسبة التداول ومعدل نمو المبيعا  و جم الشركة. متغيرا  ضابطة هي نسبة المديون

وباستلدام أسلوب تحليل الانحدار المش ك توصلا الدراسة إلى أن هنـاك أثـراس سـالباس وم مـا إ صـاعياس لإدارة 
رأس المــال العامــل علــى مأشــرا  أداء الشــركا  الصــناعية الســعودية، وعــا أن ا د د دورة التحــول النقــدي   ــ  

 را  ا داء. من مأش
  رأس المال العامل، دورة التحويل النقدي، ا داء المالي، الشركا  السعودية المسالة العامة. :المفتاحيةالكلمات 
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 مقدمة 
يعرف رأس المال العامل على أنه حجم استثمارات الشركة في الأصول 

الأجل(، بينما يشير مصطلح صافي رأس المال   المتداولة )قصيرة
إلى الفرق بين الأصول المتداولة والالتزامات المتداولة للشركة.   العامل

وعندما تكون قيمة الأصول المتداولة أكبر من الخصوم المتداولة ينتج  
عن ذلك صافي رأس مال موجب، أما عندما تكون قيمة الأصول  
المتداولة أقل من الخصوم المتداولة فإن ذلك يعني صافي رأس مال عامل  

  سالب. 
إن إدارة رأس المال العامل مفهوم مبسط ومباشر للتأكد من قدرة 
الشركة على تمويل الفرق بين أصولها المتداولة وخصومها المتداولة  

(Harris, 2005  كما أن إدارة رأس المال العامل تهدف إلى المحافظة على .)
 ,Gitmanالتوازن الأمثل بين كل عنصر من عناصر رأس المال العامل )

(. ويعتمد نجاح الشركات بشكل كبير على قدرة إداراتها المالية على  2009
 Filbeck and) ةالإدارة الفعالة للذمم المدينة والدائنة، والنقدية المخزون

Krueger, 2005  ) 
كل من  إدارة هذا وتتطلب عملية إدارة رأس المال العامل

قصيرة الأجل بحيث تتم  لاقصيرة الأجل والالتزامات المالية ال الأصول
إبقاء   الموجودات والمطلوبات بهدف مة بين أجل واستحقاقءعملية الموا

  ، وبما يسمح بالموازنة بين السيولة والربحية في أدنى حد ممكن التكاليف
ن ارتفاع صافي رأس المال العامل بشكلٍ كبير يعني ارتفاع سيولة  إحيث 

اض صافي رأس المال العامل  ما يشير انخففي ،الشركة وانخفاض ربحيتها 
قد يعرضها لمخاطر  ذلك إلى ارتفاع ربحية الشركة وانخفاض سيولتها وب

 Van Horne andقصيرة الأجل )العدم القدرة على الإيفاء بالتزاماتها 

Wachowicz, 2004  .) 
بناءً على ما سبق، تعتبر إدارة رأس المال العامل أحد العناصر  

الأداء المالي للشركات وذلك نظراً لارتباطه بعمليات  الأساسية لتحليل 
مة بين السيولة والربحية على  ءالشركة اليومية من جهة، ولدوره في الموا

المدى الطويل من جهة أخرى، وهذا ما جعل إدارة رأس المال العامل 
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 Azamطة بالمدير المالي في الشركات )وأهم الوظائف الأساسية المن  ىحدإ

and Haider, 2011 .) 
وتنبثق أهمية هذه الدراسة من أهمية صافي رأس المال العامل  

بقائها   من ثمودوره الأساسي في تعزيز سيولة واستقرار الشركة، و
واستمراريتها على المدى الطويل، حيث تبحث هذه الدراسة في موضوع 
إدارة رأس المال العامل في الشركات الصناعية السعودية خلال الفترة 

( بهدف تعرف السياسات المتبعة في الاستثمار في رأس  2000-2010)
المال العامل، واختبار أثر تلك السياسات على الربحية، بهدف التوصل  
إلى توصيات من شأنها تعزيز الربحية مع تخفيض تكاليف السيولة  

 المنبثقة عن الاحتفاظ بأحجام كبيرة من رأس المال العامل.
 

 أهمية البحث 
مننن قننرارات الإدارة  اأساسي االمال العامل جزء تعتبر إدارة رأس

لأنها تدخل ضمن القرارات الاستثمارية بالإضننافة  ؛المالية في الشركة
لكونها تتطلب توفير مصادر التمويل اللازمة لها. ولطالما تم التغاضي 
عننن رأس المننال العامننل بسننبب طبيعتننه التنني تننرتبط بالأمنند القصننير، 

ه إسننهاممعيقننات الأداء المننالي نظننراً لعنندم بالإضافة إلى اعتباره أحنند 
(. إلا أنننه أصننبح Sanger, 2001بشكل مباشر فنني العائنند علننى الأصننول )

همية إدارة رأس المال العامل ودوره بأهناك مؤخراً المزيد من الوعي 
المحوري في بقاء الشننركة واسننتمراريتها علننى المنندى القصننير، لأنننه 

 قاء في المدى الطويل. يؤكد بشكلٍ أو بآخر قدرتها على الب
وتبقننى النقطننة الجوهريننة فنني إدارة رأس المننال العامننل تتمثننل فنني 
الحفاظ علننى سننيولة الشننركة خننلال عملياتهننا التشننغيلية الاعتياديننة بشننكلٍ 

(. وفنني Eljelly, 2004سلس ومستمر بحيث تمكنهننا مننن الإيفنناء بالتزاماتهننا )
متداولة تغطي التزاماتها المتداولة حال فشل الشركة في الاحتفاظ بأصول 

فنني وقننتٍ مننن الأوقننات، مننن الممكننن أن يتسننبب هننذا فنني مضنناعفاتٍ لا 
ل نمننو الشننركة وربحيتهننا، وقنند تعرضننها فنني النهايننة ويسننتهان بهننا تطنن 

 لمخاطر العسر المالي والتعثر والإفلاس.
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كذلك فإن إدارة رأس المال العامل "المثاليننة" مننن المتوقننع أن تسننهم 
إيجننابي فنني زيننادة قيمننة الشننركة. وحتننى تكننون إدارة رأس المننال  بشننكلٍ 

العامننل "مثاليننة" فننلا بنند أن تقننوم إدارة الشننركة بمحاولننة الموازنننة بننين 
 (.Zariyawati,et. al. 2009الربحية والسيولة بشكلٍ دقيق )

ومن هنا، فإن أهميننة هننذه الدراسننة تنبثننق مننن أهميننة إدارة رأس 
اسي فنني تعزيننز سننيولة واسننتقرار الشننركة، المال العامل ودورها الأس

استمراريتها على المدى الطويل. حيننث تتطننرق هننذه الدراسننة  من ثمو
لموضوع إدارة رأس المال العامل فنني الشننركات الصننناعية السننعودية 
بهدف تعرف السياسات المتبعة في الاستثمار فنني رأس المننال العامننل، 

ف التوصل إلى توصيات واختبار أثر تلك السياسات على الربحية، بهد
من شأنها تعزيننز الربحيننة مننع تخفننيض تكنناليف السننيولة المنبثقننة عننن 
الاحتفاظ بأحجام كبيرة من رأس المال العامل. كذلك تنبع أهمية البحث 
من ملاحظة الباحث وجود تبنناين واخننتلاف ملحننوظ بننين أحجننام رأس 

 تبنناين أدى إلننىالمننال العامننل فنني الشننركات الصننناعية السننعودية، 
 السياسات التي تتبعها تلك الشركات في إدارة رأس مالها العامل. 

 مشكلة البحث 
إن الارتفاع المتزاينند فنني تكنناليف تمويننل الشننركات علننى المسننتوى 
العالمي، وتزايد الأزمات المالية التي تعاني منهننا الاقتصنناديات العالميننة، 

ظم دول العالم وخاصة الأزمة المالية العالمية وما تبعها من آثار طالت مع
وأحدثت تباطؤاً اقتصادياً كبيراً، فضننلاً عننن مشنناكل شننح السننيولة وننندرة 
مصادر التمويل التي بدأت تلوح في الأفق في ظل الأوضنناع الاقتصننادية 
العامة، كل هذا وجه الأنظار نحو أهميننة التركيننز علننى إدارة رأس المننال 

 نفسننه، الوقننتفنني  قصير الأجلاللأنه يختص بالسيولة وبالتمويل  ؛العامل
طويننل الأجننل بسننبب الوهو ما يعتبننر الأمننر الأكثننر إلحاحنناً مننن التمويننل 

 مشاكل السيولة السالفة الذكر.
وقد أثبتت العديد من الدراسات بأن الإدارة غير الكفؤة لننرأس المننال 
العامل تؤدي إلى مشاكلٍ كبيرة لا حصر لها تبنندأ مننن الأثننر علننى ربحيننة 

تضع الشركة في مأزق مالي كبيننر قنند يننودي بهننا الشركة، وتتجاوز ذلك ل
 في النهاية إلى الإفلاس.
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وقد لاحظ الباحث وجود تباين واختلاف ملحوظ بين أحجام رأس  
تباين السياسات   أدى إلىالمال العامل في الشركات الصناعية السعودية، 

التي تتبعها تلك الشركات في إدارة رأسمالها العامل. حيث أظهرت 
لخاصة بعينة الشركات السعودية التي استخدمها الباحث في  البيانات ا

ً كبيراً بين الشركات السعودية من حيث فترة   الدراسة بأن هناك تفاوتا
يوم، وبمتوسط بلغ    348.2إلى  2.4تحويل النقدية، إذ تراوحت من 

 يوم.  65.8يوم، وانحراف معياري مرتفع بلغ   107.4
 75شننمل   (1)ضدة الننرينن منشننور فنني جروقد أشار تحليل اقتصادي 

شركة سعودية، بأن العديد من الشركات السعودية قنند أسنناءت إدارة رأس 
مالها العامل، وتمادت في زيادة الأصول الثابتننة، وأنهننا تعنناني مننن سننوء 
إدارة التزاماتها القصيرة المدى، خاصة مننع النننقص الحننالي فنني السننيولة 

لتحليننل أن النمننو الاقتصننادي القننوي الذي يسهم في تفاقم الوضننع. ورأى ا
خلال السنوات الخمننس الماضننية أدلى إلننى نمننو غيننر ملائننم فنني شننركات 
سعودية عدة، بعنند أن سننعت هننذه الشننركات وراء تحسننين المبيعننات بننأي 
ثمن، متجاهلة الجوانب الدقيقة في إدارة التنندفقات النقديننة وقائمننة المركننز 

 مصادر. المالي، ومستمرة في زيادة الدين من عدة
ومن هنا يأتي هذا البحث لاختبار أثر إدارة رأس المال العامل على 
مقاييس الأداء والربحية للشركات الصناعية السعودية المساهمة العامة  

(. وبشكلٍ تفصيلي فإن هذا البحث يسعى  2010 – 2000خلال الفترة )
 للإجابة عن التساؤلات التالية: 

العامننل علننى مقنناييس أداء الشننركات مننا أثننر إدارة رأس المننال  -
 الصناعية السعودية؟

ما أثننر نسننبة المديونيننة علننى مقنناييس أداء الشننركات الصننناعية  -
 السعودية ؟

ما أثر النمو في المبيعات على مقاييس أداء الشركات الصننناعية  -
 السعودية ؟

 

 (الشركا  السعودية تماد  في   دة ا صول الثابتة وأساء  إدارة رأس المال العامل)تحليل اقتصادي بعنوان  (1)
 . 15072، العدد 29/9/2009هـ، الموافق  1430شوال  10الث ثاء  جريدة الر ض،
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مننا أثننر نسننبة التننداول علننى مقنناييس أداء الشننركات الصننناعية  -
 السعودية ؟

حجننم الشننركة علننى مقنناييس أداء الشننركات السننعودية مننا أثننر  -
 الصناعية السعودية ؟

 
 أهداف البحث

يهدف هننذا البحننث إلننى اختبننار أثننر إدارة رأس المننال العامننل علننى 
مقاييس الأداء والربحية للشننركات الصننناعية السننعودية المسنناهمة العامننة 

(. وعلى وجه الخصوص فإن هننذا البحننث 2010 – 2000خلال الفترة )
 يهدف إلى ما يلي: 

أثر إدارة رأس المال العامل على مقاييس أداء الشننركات  معرفة -
 الصناعية السعودية.

أثر نسبة المديونية على مقاييس أداء الشركات الصناعية  معرفة -
 السعودية.

اختبننار أثننر النمننو فنني المبيعننات علننى مقنناييس أداء الشننركات  -
 الصناعية السعودية.

 على مقاييس أداء الشركات الصناعية. أثر نسبة التداول معرفة -

أثر حجم الشركة على مقنناييس أداء الشننركات الصننناعية  معرفة -
 السعودية.

 
 الدراسات السابقة

قامت العديد من الأدبيات السابقة ببحث العلاقة بين إدارة رأس  
 المال العامل وبين أداء الشركات. 

( بتقييم العلاقة بين إدارة Mousavi and Jari, 2012حيث قامت دراسة )
رأس المال العامل وبين أداء الشركات. وقد قامت الدراسة بقياس أداء  

ل العائد على الأصول ومعدل الشركات من خلال ثلاثة مقاييس هي معد
العائد على الملكية ونسبة القيمة السوقية إلى الدفترية، بينما استخدمت  
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لإدارة رأس المال العامل. ومن  االدراسة صافي رصيد السيولة مقياس
شركة مدرجة في بورصة طهران،   56خلال الاعتماد على عينة من 

اط، وجدت الدراسة بأن وباستخدام أسلوب تحليل الانحدار وتحليل الارتب
 هناك علاقة موجبة بين إدارة رأس المال العامل وبين أداء الشركة. 

(  العلاقة بين إدارة رأس  Karaduman,et. al. 2011واختبرت دراسة )
المال العامل وبين ربحية الشركات المدرجة في بورصة استانبول خلال 

ئد على الأصول  . وقد استخدمت الدراسة معدل العا2009-2005الفترة 
لرأس المال العامل.   ا للربحية بينما استخدمت دورة النقدية مقياس امقياس

وقد خلصت الدراسة إلى أن تخفيض دورة النقدية له أثر إيجابي في زيادة  
 ربحية الشركة.  

( العلاقة بين إدارة رأس المال Rajesh and Redy, 2011وتناولت دراسة )
لمدرجة في بورصة هندستان خلال الفترة العامل وبين ربحية الشركات ا

. وقد وجدت نتائج الدراسة أن عناصر رأس المال العامل  2000-2009
 تؤثر على ربحية الشركات. 

( في تأثير إدارة رأس المال  Azam and Haider, 2011كما بحثت دراسة )
العامل على أداء الشركات غير المالية المدرجة في بورصة كراتشي.  

شركة صناعية خلال الفترة   21ستخدام عينة مكونة من ومن خلال ا
، وجدت الدراسة أن هناك أثراً مهماً إحصائياً لإدارة رأس  2001-2010

المال العامل على الأداء، كما وجدت الدراسة بأنه يمكن لإدارة الشركة 
أن تزيد القيمة السوقية لأسهم الشركة من خلال تقليل حجم المخزون،  

 يل النقدية.وتقليل دورة تحو 

( أثر إدارة رأس المال العامل Charitou,et. al. 2010وقد بحثت دراسة )
على ربحية الشركات في الأسواق الناشئة وذلك من خلال الاعتماد على  

-1998عينة من الشركات المدرجة في بورصة قبرص خلال الفترة 
اك  . وقد وجدت الدراسة من خلال تحليل الانحدار المتعدد بأن هن 2007

علاقة قوية بين دورة التحول النقدي وجميع عناصرها وبين ربحية  
 الشركات. 

( فقد اختبرت العلاقة بين إدارة رأس  Gill,et. al. 2010أما دراسة )
المال العامل وبين الربحية في الولايات المتحدة الأمريكية وذلك بالاعتماد  
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خلال  شركة أمريكية مدرجة في بورصة نيويورك 88على عينة من 
. وقد وجدت الدراسة بأن هناك علاقة قوية بين  2007-2005الفترة 

 دورة التحول النقدي وبين الربحية.  
( العلاقة بين إدارة رأس المال  Dong and Su, 2010واختبرت دراسة )

،  2008-2006العامل وبين ربحية الشركات في فيتنام خلال الفترة 
وأظهرت النتائج وجود علاقة عكسية بين الربحية وبين دورة التحول  

 النقدي.   
في العلاقة بين إدارة رأس   (Zariyawati,et. al. 2009وبحثت دراسة )

قد تم قياس إدارة رأس المال العامل المال العامل وبين ربحية الشركة. و
من خلال الاعتماد على دورة تحويل النقدية.  وباستخدام عينة مكونة من  

شركة مساهمة عامة مدرجة على بورصة ماليزيا وتمثل ست  148
(، خلصت  2006 - 1996قطاعات اقتصادية مختلفة خلال الفترة )

ل النقدية وبين  الدراسة إلى وجود علاقة عكسية قوية بين دورة تحوي
ربحية الشركة. وهذا يعني بالطبع أن تقليل دورة تحويل النقدية من شأنه  

ن  والمالي يرونأن يزيد من ربحية الشركة، مما يشير لأهمية أن يقوم المد
في الشركات بالسعي لتقليل دورة تحويل النقدية من أجل زيادة قيمة  

 الوصول إلى المستوى المثالي.   من ثمالشركة و

( إلى اختبار العلاقة بين سياسات  Afza and Nazir, 2008دفت دراسة )وه
رأس المال العامل المتحفظة والهجومية وبين أداء الشركات. وقد اعتمدت  

شركة صناعية مدرجة على بورصة كراتشي   17الدراسة على عينة من 
. وقد تم قياس أداء الشركات من خلال العائد  2003-1998خلال الفترة 

صول والعائد على الملكية، بينما تم قياس سياسة رأس المال  على الأ
العامل من خلال قسمة الخصوم المتداولة والأصول المتداولة على  
إجمالي الأصول. ومن خلال استخدام تحليل الانحدار، وجدت الدراسة  
ً بين شركات العينة من حيث سياسات   بأن هناك فروقات مهمة إحصائيا

الخاصة برأس المال العامل. كما وجدت الدراسة بأن  الاستثمار والتمويل 
هناك علاقة عكسية بين مقاييس الأداء وبين مستوى هجومية سياسة رأس  

 المال العامل.  
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( فقد قامت بالاعتماد على عينة مكونة من  Deloof, 2003أما دراسة )
(.  1996 - 1992شركة بلجيكية غير مالية خلال الفترة ) 1009أكبر 

م الباحث عدد أيام فترة التحصيل، وعدد أيام فترة السداد، وقد استخد
شامل  اوعدد أيام بقاء البضاعة في المخازن، ودورة تحويل النقدية مقياس

لإدارة رأس المال العامل. وقد خلصت الدراسة إلى وجود علاقة عكسية 
مهمة بين إجمالي الدخل التشغيلي وبين كلٍ من عدد أيام فترة التحصيل،  

أيام فترة السداد، وعدد أيام بقاء البضاعة في المخازن. وبهذا فإن  وعدد 
الباحث توصل إلى أنه يمكن زيادة قيمة الشركة من خلال تقليل عدد أيام  

 فترة التحصيل وبقاء البضاعة في المخازن إلى أدنى حد ممكن.

( بالاعتماد على قطاع  Lyroudi and Lazaridis, 2000وقامت دراسة )
ذائية في اليونان لاختبار دورة تحويل النقدية كمؤشر لسيولة  المواد الغ

الشركة، وحاولت تحديد العلاقة بينه وبين نسبة التداول ونسبة التداول  
المديونية،  والسريعة ، كما اختبرت الدراسة العلاقة بينه وبين الربحية، 
مهمة بين   ة وحجم الشركة. وقد وجدت الدراسة أن هناك علاقة طردي

حويل النقدية وبين مقاييس السيولة التقليدية المتمثلة في نسبة  دورة ت
التداول ونسبة التداول السريعة. كذلك وجدت الدراسة أن هناك علاقة  

مهمة بين دورة تحويل النقدية وبين العائد على الأصول وهامش   ةطردي
الربح. لكن لم يكن هناك علاقة خطية بين دورة تحويل النقدية وبين نسب  

يونية، في حين أن نسبة التداول ونسبة التداول السريعة كان لها علاقة المد
عكسية مع نسبة المديونية. وأخيراً وجدت الدراسة أنه لا يوجد فرق في  

 نسب السيولة بين الشركات الكبيرة والشركات الصغيرة.
هدفت إلى كشف العلاقة بين  ف( Shin and Soenen, 1998أما دراسة )

لرأس المال العامل وبين ربحية الشركة حيث قامت الإدارة الكفؤة 
الدراسة بقياس صافي رأس المال العامل من خلال صافي الدورة 

( وهي في الأساس تساوي دورة تحويل  Net Trade Cycle - NTCالتجارية )
تحتسب نسبة مئوية من   ة النقدية إلا أن عناصرها الأساسية الثلاث

ل الارتباط وتحليل الانحدار على عينة  المبيعات. ومن خلال استخدام تحلي
(، خلص الباحثان إلى وجود  1994 - 1975من الشركات خلال الفترة )

علاقة سلبية قوية بين طول صافي الدورة التجارية وبين الربحية. كذلك  
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ً يترافق مع  وجدت الدراسة أن صافي الدورة التجارية القصير نسبيا
لمخاطرة، وبهذا فإن الدراسة تقترح  ارتفاع مستوى عائد السهم المعدَّل ل

 زيادة قيمة سهم الشركة من خلال تقليل صافي الدورة التجارية.  

ومن خلال استعراض الدراسات السابقة يمكن ملاحظة تركيز معظم  
الدراسات السابقة على قياس أداء وربحية الشركات باستخدام معدل العائد  

نسبة القيمة السوقية إلى   على الأصول أو معدل العائد على الملكية أو
 الدفترية.  

أما مقاييس إدارة رأس المال العامل فقد تعددت لتتضمن صافي  
رصيد السيولة، ودورة تحويل النقدية، ونسبة الخصوم المتداولة  
والأصول المتداولة إلى إجمالي الأصول، وعدد أيام فترة التحصيل،  

في المخازن. كما   وعدد أيام فترة السداد، وعدد أيام بقاء البضاعة
نفسها  النقدية  استخدمت صافي الدورة التجارية وهي دورة تحويل
 باستثناء أن عناصرها تحتسب نسبة مئوية من المبيعات.  

ويعتقد الباحث بأن مقياس دورة تحويل النقدية هو الأفضل لقياس  
لأنه مقياس شمولي يعكس أهم بنود الأصول   ؛إدارة رأس المال العامل

والخصوم المتداولة بما في ذلك الذمم المدينة والدائنة   المتداولة
مة آجال المدفوعات ء أنه يعكس مدى مواإلى والمخزون، إضافة 

 والمقبوضات.  
وتتميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة بأنها تعتبر الدراسة  

تناول انعكاسات إدارة رأس   في –على حد علم الباحث  –العربية الأولى 
المال العامل على أداء الشركات المساهمة العامة المدرجة في سوق مالي  
عربي. وهذا يفتح المجال أمام البحوث الأخرى لدراسة هذا الجانب  

 لتركيز عليه مستقبلاً.  وا
من  كذلك استخدمت الدراسة مجموعة من المتغيرات الضابطة 

ن عدم إ شأنها بيان الأثر الصافي لإدارة رأس المال على الأداء، إذ 
وقد يعظم أثر إدارة  ،نتائج مضللةإلى استخدام متغيرات ضابطة قد يؤدي 

 رأس المال العامل على الأداء.  
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 بيانات ومنهجية البحث
 وعينتها  مجتمع الدراسة -

جميع الشركات الصناعية السعودية   يتضمن مجتمع الدراسة 
ستثمار الصناعي والصناعات  التي تشمل قطاعات الا المساهمة العامة

 سمنت وقطاع الصناعات البتروكيماوية.  الغذائية وقطاع الأ
شركة صناعية سعودية مساهمة  15أما عينة الدراسة فتتكون من 

(، وبهذا فإن عدد المشاهدات التي  2010-2000عامة خلال الفترة )
  11مشاهدة لكل متغير من متغيرات الدراسة )  165ستدخل للتحليل يبلغ 

شركة(.وقد تم اختيار عينة الدراسة من خلال حصر  15سنة × 
ة المساهمة العامة التي تتوفر لها بيانات  الشركات الصناعية السعودي

خلال كامل فترة الدراسة، والتي لم تتعرض للتصفية أو الاندماج أو  
الاستحواذ، ولم يتعرض سهمها لوقف التداول خلال كامل فترة الدراسة. 

شركة، وقد  15وبعد حصر الشركات تم اختيار عينة عشوائية مكونة من 
ة بتلك الشركات من خلال دليل تم الحصول على البيانات الخاص

 الشركات السعودي السنوي ولكامل فترة الدراسة.  

 أسلوب الإحصائي المستخدم   -
 Panelوستقوم الدراسة باستخدام أسلوب تحليل الانحدار المشترك )

Data Regression م البيانات التي تكون على شكل عدة قطاعات  ئ ( الذي يلا
(، وبما أن بيانات هذه الدراسة  Time-Series and cross-sectionsوسلسلة زمنية ) 

سنة، فإن أسلوب تحليل الانحدار المشترك   11شركة ولفترة  15تضم 
 مة.  ءهو الأسلوب الأكثر ملا

ومن خلال استعراض الدراسات والأدبيات السابقة ذات العلاقة  
 Azam and)( وMousavi and Jari, 2012بالموضوع، بما في ذلك دراسة )

Haider, 2011(و )Karaduman,et. al. 2011(و )Gill,et. al. 2010(و )Charitou,et. al. 

(، ومن خلال  Zariyawati.et. al. 2009( و)Afza and Nazir, 2008( و)2010
هذه الدراسة على   عتمدالمنهجيات المستخدمة في تلك الدراسات، فست

لعائد على الأصول والعائد على  وهما ا ،للأداء ينسامتغيرين تابعيين مقي 
حقوق الملكية. أما المتغيرات المستقلة فستضم إدارة رأس المال العامل 
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وذلك لاستخراج الأثر الصافي لإدارة   ،بالإضافة لأربعة متغيرات ضابطة 
رأس المال العامل على مقاييس الأداء. ومن هنا سيتم الاعتماد على  

 المستقلة على المتغيرات التابعة:  النموذج التالي لبيان أثر المتغيرات

 
 حيث أن:  

: هو مقياس لأداء الشركة، وستتضمن الدراسة على مقياسين للأداء  
 هما معدل العائد على الأصول ومعدل العائد على الملكية. 

: هي إدارة رأس المال العامل التي سيتم قياسها من خلال دورة 
 تحويل النقدية.  

: تمثل المتغيرات الضابطة التي سيتم استخدامها بهدف استخلاص 
 الأثر الصافي لإدارة رأس المال العامل على الأداء. 

 : تمثل الخطأ المعياري في الاحتساب.  
ج يمكن اشتقاق نموذجين أساسيين للدراسة ومن خلال هذا النموذ

 وذلك كما يلي:  
 

  ..... (1) 

  ..... (2) 
 

،  tفي الوقت  iهو معدل العائد على الأصول للشركة  ROAحيث أن 
 WCM، وtفي الوقت  iهو معدل العائد على حقوق الملكية للشركة  ROEو

هي   LEV، و tفي الوقت  iهي مقياس إدارة رأس المال العامل للشركة 
  iهي نسبة السيولة للشركة  CR، و tفي الوقت  iنسبة المديونية للشركة 

و ، tفي الوقت  iهي معدل النمو في مبيعات الشركة  SG، و  tفي الوقت 
Size  إجمالي الأصول مقياسا لحجم الشركة هيi  في الوقتt . 

فسيتم  ( 5β -1βإلى المقطع الثابت، المعاملات )( αويشير المعامل )
احتسابها من خلال تحليل الانحدار وهي تعبر عن أثر كل متغير مستقل 

 على المتغيرات التابعة.  

 ومن خلال نماذج الدراسة، يمكن تطوير فرضيات الدراسة على النحو التالي:
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1- 0H ( %5إحصننائية عننند مسننتوى دلالننة ): لا يوجد أثر ذو أهميننة
لإدارة رأس المنننال العامنننل علنننى مقننناييس أداء الشنننركات الصنننناعية 

 السعودية.
2- 0H( 5: لا يوجد أثر ذو أهميننة إحصننائية عننند مسننتوى دلالننة% )

 لنسبة المديونية على مقاييس أداء الشركات الصناعية السعودية.
3- 0H( %5ى دلالننة ): لا يوجد أثر ذو أهميننة إحصننائية عننند مسننتو

 للنمو في المبيعات على مقاييس أداء الشركات الصناعية السعودية.

4- 0H( 5: لا يوجد أثر ذو أهميننة إحصننائية عننند مسننتوى دلالننة% )
 لنسبة التداول على مقاييس أداء الشركات الصناعية السعودية.

5- 0H( 5: لا يوجد أثر ذو أهميننة إحصننائية عننند مسننتوى دلالننة% )
 على مقاييس أداء الشركات الصناعية السعودية. لحجم الشركة

 
 التعريف الإجرائي لمتغيرات الدراسة

ستقوم الدراسة بالاعتماد على مقياسين للأداء هما معدل العائد على  
الأصول ومعدل العائد على الملكية. أما المتغيرات المستقلة فستضم  

ضابطة وذلك  بالإضافة لإدارة رأس المال العامل أربعة متغيرات أخرى 
لاستخراج الأثر الصافي لإدارة رأس المال العامل على مقاييس الأداء.  

 وفيما يلي تفصيل هذه المتغيرات.  

 المتغير التابع: مقاييس أداء الشركات -1
(: يقيس هذا المتغير الربح لكل  ROAمعدل العائد على الأصول )  (   أ 

إدارة الشركة في  ريال مستثمر في الأصول، وهو بهذا يعكس مدى كفاءة 
استخدام الموارد المتاحة لديها لتحقيق الأرباح، ويتم احتسابه من خلال قسمة  
صافي الربح بعد الفوائد والضرائب على مجموع أصول الشركة. ويعتبر  

يعكس أثر الأنشطة التشغيلية والاستثمارية   ا كلي  ا العائد على الأصول مقياس 
من كافة مصادر التمويل، وزيادة  والتمويلية للشركة على تحقيق العوائد 

على كفاءة الإدارة في رسم سياستها التشغيلية   ا النسبة يعتبر مؤشر 
 (.  Karaduman,et. al. 2011( و) Mousavi and Jari, 2012والاستثمارية والتمويلية ) 
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(: يقيس هذا المتغير  ROEمعدل العائد على حقوق الملكية ) ( ب
لكية للشركة، وهو بهذا يعكس مدى  الربح المحقق لكل ريال من أموال الم

كفاءة إدارة الشركة في استخدام أموال الملكية لتحقيق الأرباح، ويتم  
الضرائب على حقوق  واحتسابه من خلال قسمة صافي الربح بعد الفوائد 

 (  Mousavi and Jari, 2012ملكية الشركة )
 (.  Afza and Nazir, 2008و)

 المتغيرات المستقلة  -2
 (WCMإدارة رأس المال العامل )  -1

وسيتم قياسها من خلال دورة تحويل النقدية التي تعرف بأنها الفترة  
التي تستغرقها الشركة من دفع أثمان المشتريات إلى تحصيل أثمان  

لأنها   ؛المبيعات. وكلما قلت الفترة دل ذلك على ارتفاع سيولة الشركة
لى نقدية بسهولة وسرعة. أما  تعني أن الشركة تحول أصولها المتداولة إ

في حال كانت الفترة طويلة فهذا يتطلب استثماراً أكبر في الأصول 
الحاجة لتمويل أكبر لهذه الأصول. وسيتم قياس دورة   ذلكالمتداولة وب

 (:  Azam and Haider, 2011( حسب المعادلة التالية )CCCتحويل النقدية )
CCC = DSO + INVTO - PDP  

هي متوسط فترة  DSOي دورة تحويل النقدية، و ه CCCحيث أن 
 التحصيل  

هي فترة دفع الذمم  PDPهي فترة بقاء البضاعة في المخازن، و  INVTOو 
 الدائنة.  
= الذمم المدينة ÷ )صافي المبيعات ÷   DSOمتوسط فترة التحصيل  

 يوم(   365
= المخزون÷ )تكلفة   INVTOفترة بقاء البضاعة في المخازن 

 يوم( 365المبيعات÷  
  365= الذمم الدائنة ÷ )المشتريات ÷   PDPفترة دفع الذمم الدائنة 

 يوم( 

 لضابطة: وتشمل المتغيرات التالية المتغيرات ا -2
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وهي نسبة الديون الكلية التي على الشركة   (:LRنسبة المديونية ) (  أ

ية أو انخفاضها له  ارتفاع نسبة المديون إن إلى إجمالي الأصول. حيث 
ن ارتفاع نسبة المديونية  إ تأثيراته الواضحة على أداء الشركة، بحيث 

زيادة تكاليف التمويل وتخفيض ربحية   من ثميزيد من مخاطرة الشركة و
الشركة. أما انخفاض نسبة المديونية بشكل كبير فيعكس اعتماد الشركة  

أعلى من تكلفة   وهي التي تعتبر ذات تكلفة ، على الملكية بشكل كبير
سيؤدي لزيادة تكلفة رأس مال الشركة وتخفيض ربحيتها   ذلكالدين. وب

(Padachi, 2006  .) 

يعتبر النمو المستمر في حجم  (:SGمعدل النمو في المبيعات ) (  ب

مبيعات الشركة من العوامل التي تسهم في تحسين أدائها وزيادة ربحيتها.  
لتحقيق الإيراد في   خاصة وأن المبيعات تعتبر المصدر الأساسي 

الشركات الصناعية. وسيتم احتساب معدل النمو في المبيعات من خلال  
حساب نسبة التغير في المبيعات بين السنة الحالية والسنة الماضية  

(Padachi, 2006 .) 

وتقيس هذه النسبة قدرة الشركة على تسديد   (:CRنسبة التداول ) ( ج

التزاماتها قصيرة الأجل، وسيتم احتسابها من خلال قسمة الأصول 
المتداولة على الخصوم المتداولة. وتعكس نسبة التداول وضع السيولة في  

 Azamشير لارتفاع نسبة السيولة )ين ارتفاع نسبة التداول إالشركة بحيث 

and Haider, 2011 .) 

وهو عبارة عن اللوغاريتم الطبيعي   (:SIZEحجم الشركة ) (  د

لمجموع أصول الشركة. وقد تم اعتماد هذا المتغير في النموذج ليأخذ  
ن الشركات ذات الحجم الأكبر إبعين الاعتبار اقتصاديات الحجم، حيث 

عادةً تستغل حجمها الكبير في تحقيق وفورات في التكاليف مما يعزز  
المتغير في نموذج الدراسة ضروري هذا  ن وجودفإ ذلكربحيتها، وب

 لتحديد ما إذا كان هناك أية فروقات في الربحية تعود لحجم الشركة.

 
 نتائج التحليل الإحصائي
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( الإحصائيات الوصفية لمتغيرات الدراسة. حيث 1يبين الجدول )
 يمكن من خلال الجدول ملاحظة ما يلي: 

( لشننركات عينننة ROAبلغ متوسط معدل العائنند علننى الأصننول ) -
 %37.5إلى  %9.1-، وقد تراوح هذا المعدل من %14.9الدراسة حوالي 

. وتشير هذه القيم إلى وجود تفنناوت كبيننر %10.8وبانحراف معياري بلغ 
 في أداء الشركات الصناعية السعودية.

( لشننركات عينننة ROEبلغ متوسط معنندل العائنند علننى الملكيننة )  -
إلننى  %18.6-وح هننذا المعنندل مننن ، وقنند تننرا%21.4الدراسننة حننوالي 

. وتؤكد هذه الإحصننائيات أيضنناً %12.1وبانحراف معياري بلغ  53.3%
 تفاوت أداء الشركات الصناعية السعودية.

وهننو  ،بلغ متوسط دورة التحول النقدي لشركات عينننة الدراسننة -
يوم.  107.4( حوالي WCMالمقياس المستخدم لإدارة رأس المال العامل )
يننوم  348.3يننوم إلننى  2.4وقنند تراوحننت دورة التحننول النقنندي مننن 

يوم. وتشير هذه الإحصائيات إلى اخننتلاف  65.8وبانحراف معياري بلغ 
سياسات رأس المال العامل المتبعة مننن قبننل شننركات العينننة حيننث تمتنناز 

ورة نقدية سريعة بينما تطول لدى شركات أخرى لتصل إلى مننا بعضها بد
 يقارب السنة. 

( لشننركات عينننة الدراسننة LEVبلننغ متوسننط نسننبة المديونيننة ) -
 %57.8إلنننى  %6.9، وقننند تنننراوح هنننذا المعننندل منننن %36.8حنننوالي 

. ويعتبننر المتوسننط العننام لنسننبة المديونيننة %8.2وبانحراف معياري بلننغ 
مننن المتوسننط العننام للشننركات الصننناعية فنني  عموماً وهننو قريننب مقبولا

(. لكن يمكن ملاحظننة وجننود Khrawish and Khraiwesh, 2010الدول الأخرى )
بعض فروقات بين نسبة المديونية لدى الشننركات الصننناعية بحيننث تميننل 
بعضها للمبالغة في استخدام النندين، بينمننا تقننوم شننركات أخننرى بننالإفراط 

 بالاعتماد على الملكية. 

( لشننركات عينننة الدراسننة حننوالي CRمتوسط نسبة التداول ) بلغ -
. وقنند 2من المتوسط المثالي البننالغ  ةوقريب ةعتبر مناسبت هيمرة، و 2.3

مننرة تقريبنناً، وبننانحراف  7مننرة إلننى  0.4تراوحننت نسننبة التننداول مننن 
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تقريبنناً. ويمكننن هنننا ملاحظننة التفنناوت الكبيننر بننين  1.36معينناري بلننغ 
ا يشننير لوجننود تفنناوت فنني سننيولة تلننك الشننركات. الشركات السعودية مم

كذلك فإن بعض الشركات تعاني من تعرضها لمخاطر كبيننرة ناتجننة عننن 
عدم قدرة أصولها المتداولة على تغطية خصومها المتداولة. كما أن هناك 
بعض الشركات التي تحتفظ بسيولة كبيرة جداً وزائدة عننن حاجتهننا الأمننر 

 ن فرصة استغلال تلك السيولة. الذي قد يحرم تلك الشركات م

( لشننركات عينننة SGبلننغ متوسننط معنندل النمننو فنني المبيعننات ) -
 %68.6إلى  %47.7-، وقد تراوح هذا المعدل من %8.2الدراسة حوالي 

. وتشير هذه القيم إلى عدم استقرار المبيعات %25وبانحراف معياري بلغ 
ة لأخننرى عموماً ووجود تذبذب واضح في معنندل نمننو المبيعننات مننن سننن

 لدى الشركات الصناعية السعودية.

( لشركات عينة الدراسة حوالي SIZEبلغ متوسط حجم الأصول ) -
لوغاريتم إلننى  6.13لوغاريتم طبيعي. وتراوح حجم الأصول من  9.98

لوغنناريتم. وتشننير هننذه  0.76لوغاريتم وبانحراف معياري بلننغ  11.50
 نة الدراسة.القيم إلى وجود تفاوت كبير في أحجام شركات عي

 
 . الإحصائيات الوصفية لمتغيرات الدراسة .(1)رقم دول الج

 ROA ROE WCM LEV CR SG SIZE 

 Mean 0.149 0.214 107.403 0.368 2.318 0.082 9.980 

 Median 0.129 0.196 101.877 0.329 2.107 0.081 9.910 
 Maximum 0.375 0.533 348.256 0.578 6.993 0.686 11.502 

 Minimum -0.091 -0.186 2.432 0.069 0.413 -0.477 6.131 

 Std. Dev. 0.108 0.121 65.768 0.082 1.356 0.250 0.757 
 Skewness 1.906 11.205 1.554 0.496 0.275 -0.444 0.217 

 Kurtosis 6.178 141.87 6.478 1.640 2.614 1.706 1.513 

 Jarque-Bera 184.74 1417.7 163.22 21.25 13.284 18.46 17.96 
 Probability 0.000 0.000 0.000 0.000 0.026 0.000 0.000 

Observations 165 165 165 165 165 165 165 

 Cross sections 15 15 15 15 15 15 15 

 البا ث  إعدادالمصدر: من 
 

الدراسننة. حيننث  ( مصننفوفة الارتبنناط بننين متغيننرات 2ويبين الجدول ) 
يمكن من خلال الجدول ملاحظة وجود ارتبنناط موجننب ومهننم إحصننائياً بننين  
معدل العائد على الأصول ومعدل العائد على الملكية. وهننذا يفينند ضننمنياً فنني  
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في قياس أداء الشننركات، وهننو الأمننر الننذي تتفننق   ب أن كلا المتغيرين متقار 
 عليه معظم الدراسات السابقة في هذا المجال. 

( ترتبط سلبياً WCMيمكن ملاحظة أن إدارة رأس المال العامل )كما 
بمعدل العائنند علننى الأصننول ومعنندل العائنند علننى الملكيننة، ممننا يعننني أن 
ارتفاع دورة التحول النقدي تؤثر سننلبياً علننى مقنناييس الأداء لأن الشننركة 

وهننو الأمننر الننذي يفننوت عليهننا  ،تحتاج لفترات طويلة لاسننترداد سننيولتها
 حة. فرص مرب

كما أظهرت المتغيرات الضننابطة بعننض الارتباطننات المهمننة علننى 
( سالبة مع مقياسي LEVمقاييس الأداء، حيث كانت علاقة نسبة المديونية )

الأداء، مما يعني أن ارتفاع المديونية يننؤدي لتخفننيض معنندل العائنند علننى 
علاقننة ( CRالأصول ومعدل العائنند علننى الملكيننة. وكننان لنسننبة التننداول )

سننيولة  مننن ثننملأن ارتفاع نسبة التداول، و ؛سلبية أيضاً مع مقياسي الأداء
الشركة ستخفض الربحية. وبالنسبة لمتغير النمو في المبيعات فقنند ارتننبط 

يجاباً بمقياسي الأداء مما يعني أن ارتفاع المبيعننات يحسننن أداء الشننركة. إ
ء مما يعبر عن أن كذلك كان للحجم ارتباط موجب ومهم مع مقياسي الأدا

هننا بسننبب الوفننورات الناتجننة عننن أداءازدينناد حجننم الشننركة يحسننن 
 اقتصاديات الحجم الكبير. 

 
 مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة  .(2)رقم دول الج

 ROA ROE WCM LEV CR SG SIZE 

ROA 1.000       
ROE 0.794 1.000      

WCM -0.454 -0.361 1.000     

LEV -0.249 -0.314 0.297 1.000    
CR -0.237 -0.278 -0.451 -0.362 1.000   

SG 0.219 0.233 0.163 -0.143 0.206 1.000  

SIZE 0.216 0.252 0.368 0.176 0.121 0.193 1.000 

 البا ث  من إعدادالمصدر: 
( نتننائج تحليننل الانحنندار المشننترك باسننتخدام 3ويعننرض الجنندول )

( وطريقننة Fixed Effect( وطريقة الأثر الثابننت )OLSالمربعات )طريقة أقل 
أظهننرت النتننائج بننأن هننناك تناسننقاً  وقنند(، Random Effectالأثر العشوائي )

. ويمكننن مننن خننلال الجنندول هننذه واضننحاً بننين طننرق الاحتسنناب الننثلاث
 ملاحظة ما يلي:
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دلالننة  ا( سننالباً وذWCMكننان معامننل إدارة رأس المننال العامننل ) -
ئية حسننب طننرق الاحتسنناب الننثلاث، ممننا يعننني أن ازدينناد دورة إحصننا

نرفض وبهذا  ؤثر سلباً على مؤشرات أدائها،يالتحول النقدي لدى الشركة 
الفرضية الأولى التي تنص على أنه لا يوجد أثر ذو أهمية إحصائية عننند 

( لإدارة رأس المال العامل على مقاييس أداء الشركات %5مستوى دلالة )
ة السعودية. وهذه النتيجة تتفق مع معظننم الدراسننات السننابقة فنني الصناعي

( Charitou,et. al. 2010( و)Karaduman,et. al. 2011هذا المجال بما فيها دراسننة )
 (.Zariyawati,et. al. 2009(، و)Dong and Su, 2010و)

دلالننة  ا( فقنند كننان سننالباً وذLEVلمعامل نسبة المديونية ) بالنسبة -
إحصننائية حسننب طننرق الاحتسنناب الننثلاث، ممننا يعننني أن ارتفنناع نسننبة 

ؤدي لتخفيض معدل العائد علننى الأصننول ومعنندل العائنند علننى يالمديونية 
نرفض الفرضية الثانية التي تنص على أنه لا يوجد أثر ذو  هذاالملكية. وب

أداء ( لنسبة المديونية على مقاييس %5أهمية إحصائية عند مستوى دلالة )
النتيجننة تتفننق مننع نتننائج دراسننة  هوهننذ الشننركات الصننناعية السننعودية.

(Lingesiya and Nalini, 2011.) 

دلالننة  ا( سننالباً  أيضنناً وذCRوقنند كننان معامننل نسننبة التننداول ) -
إحصننائية حسننب طننرق الاحتسنناب الننثلاث، ممننا يعننني أن ارتفنناع نسننبة 

العائنند علننى  ؤدي لتقليننل معنندل العائنند علننى الأصننول ومعنندلينن التننداول 
نرفض الفرضية القائلة بعدم وجود أثر لحجم الشركة علننى  هذاالملكية، وب

مقنناييس أداء الشننركات الصننناعية السننعودية.وهذا يتفننق مننع العدينند مننن 
الدراسات السابقة التي وجدت أن هناك تأثيراً سلبياً للسيولة على مؤشرات 

بأن هناك دراسات أخرى (. علماً Abu Loghod, 2009الأداء بما فيها دراسة )
 .Raheman,et. alلنسبة السيولة على الأداء مثننل دراسننة ) اموجب اوجدت أثر

2010.) 

( كان غير مهم SGفي حين أن معامل معدل النمو في المبيعات ) -
إحصائياً حسب طرق الاحتساب الننثلاث، ممننا يعننني أن معنندل النمننو فنني 

نقبننل الفرضننية  هننذاوبالمبيعات لا يؤثر على مؤشننرات الأداء للشننركات. 
أهميننة إحصننائية عننند مسننتوى  يالثالثة التي تنص على عدم وجود أثننر ذ
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( للنمننو فنني المبيعننات علننى مقنناييس أداء الشننركات الصننناعية %5دلالة )
 السعودية.

 ا( كننان موجبنناً وذSIZEبينما يتضننح أن معامننل حجننم الأصننول ) -
دلالة إحصائية حسب طننرق الاحتسنناب الننثلاث، ممننا يعننني أن الشننركات 
الأكبر تسننتطيع تحقيننق معنندل العائنند علننى الأصننول ومعنندل العائنند علننى 

نننه لا يوجنند أثننر ذو أهميننة إنرفض الفرضية القائلننة  ذلكالملكية أعلى، وب
( لنسننبة التننداول علننى مقنناييس أداء %5إحصننائية عننند مسننتوى دلالننة )

ناعية السننعودية. وهننذة النتيجننة تتفننق مننع نتننائج دراسننة الشننركات الصنن 
(Lingesiya and Nalini, 2011 .) 

 2Adj. Rوالقننوة التفسننيرية المعدلننة  2Rكانننت القننوة التفسننيرية  -
في جميع الحالات، مما يعني بننأن المتغيننرات  %50 انوتتجاوز تينمرتفع

وهننذا مننا من التغيننر فنني المتغيننر المسننتقل.  %50المستقلة تفسر أكثر من 
مننة النمننوذج المسننتخدم فنني ءوأهميتهننا التنني أكنندت ملا Fإحصننائية  هتؤكد

 الدراسة. 

، مما 2قريبة من القيمة المعيارية  Durbin-Watsonكانت إحصائية  -
 يعني عدم وجود مشكلة الارتباط المتسلسل في قيم المتغير التابع. 

مشاهدة لكل متغير، في حين بلننغ عنندد  165بلغ عدد المشاهدات  -
 شركة.  15الشركات الداخلة في التحليل 

 
 ( 1)نتائج تحليل الانحدار المشترك  .(3)رقم دول الج

 OLS Fixed Effect Random Effect 

Variable ROA ROE ROA ROE ROA ROE 

Constant 
0.034 

(0.536) 

0.054 

(0.673) 
- - 

0.0346 

(0.536) 

0.0497 

(2.9602)*** 

WCM 

-0.128 

(-

2.658)*** 

-0.115 

(-

2.538)*** 

-0.145 

(-

9.508)*** 

-0.136 

(-

8.884)*** 

-0.147 

(-

9.877)*** 

-0.123 

(-9.412)*** 

LEV 
-0.087 

(-1.919)** 

-0.082 

(-1.899)** 

-0.079 

(-1.923)** 

-0.071 

(-1.907)** 

-0.081 

(-1.883)** 

-0.076 

(-1.876)** 

CR 
-0.112 

(-1.788)* 

-0.106 

(-1.773)* 

-0.138 

(-2.094)** 

-0.115 

(-2.075)** 

-0.144 

(-1.844)* 

-0.127 

(-1.823)* 

SG 
0.004 

(0.792) 

0.003 

(0.712) 

-0.024 

(-0.916) 

-0.032 

(-0.887) 

-0.024 

(-0.955) 

-0.031 

(-0.933) 
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SIZE 
0.074 

(1.897)** 

0.063 

(1.856)** 

0.096 

(1.947)** 

0.091 

(1.931)** 

0.124 

(1.937)** 

0.119 

(1.919)** 

R2 0.5682 0.5225 0.6125 0.5811 0.5765 0.5629 

Adj. R2 0.5129 0.4717 0.5883 0.5496 0.54711 0.5282 

Durbin-

Watson 
1.8783 1.8322 1.9122 1.8981 1.8729 1.8775 

F-Statistic 66.8289 61.2556 88.7443 84.3211 - - 

Prob. (F- 

statistic) 
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 - - 

Observations 165 165 165 165 165 165 

Cross-sections 15 15 15 15 15 15 

 ( ROE( ومعدل العاعد على الملكية )ROA( المتغير التابع = معدل العاعد على ا صول )1)
 المحتسبة.  tالقيم بر ا قواس تشير إلى قيمة  -
 على التوالي.  %10، و %5، %1*** ، ** ، و * تشير إلى أن المعامل م م إ صاعياس عند مستوى  -
   White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covarianceتم إجراء التحليل باستلدام -
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 ج ــائـــالنت
من خلال التحليل الإحصائي لمتغيرات الدراسة، يمكن تلخيص أهم  

 النتائج التي توصلت إليها الدراسة كما يلي:  

أشننارت نتننائج الدراسننة إلننى أن الشننركات الصننناعية السننعودية  -
استطاعت تسجيل أداء متميز خلال فترة الدراسة حيث بلغ متوسط العائنند 

العائنند علننى الملكيننة  ، فنني حننين بلننغ متوسننط%15على الأصننول حننوالي 
. لكن أظهرت النتائج أن هناك اختلافنناً كبيننراً بننين الشننركات %21حوالي 

 بحيث كان هناك تفاوت واضح في مؤشرات الأداء من شركة لأخرى. 

بينت نتائج الدراسة أن متوسننط دورة التحننول النقنندي للشننركات  -
تحتاج  يوم، بمعنى أن تلك الشركات 107الصناعية السعودية يبلغ حوالي 

 إلى حوالي ثلاثة أشهر ونصف حتى تسترد سيولتها. 

كان لإدارة رأس المال العامل أثر سننالب ومهننم علننى مؤشننرات  -
أداء الشركات الصناعية السعودية، بمعنى أن ازدياد دورة التحول النقنندي 

 تخفض مؤشرات الأداء. 

على الرغم مننن أن المتوسننط العننام لنسننبة المديونيننة قريننب مننن  -
العام لنسبة مديونية الشركات الصناعية في الدول الأخرى، كان المتوسط 

هننناك فروقننات واضننحة فنني نسننبة المديونيننة لنندى الشننركات الصننناعية 
السعودية حيث يبالغ بعضها في استخدام الدين، بينما يبالغ بعضننها ارخننر 

الاعتماد على الملكية. وكننان لنسننبة المديونيننة أثننر سننالب ومهننم علننى في 
 العائد على الأصول ومعدل العائد على الملكية.معدل 

كننان متوسننط نسننبة التننداول قريبنناً مننن القيمننة المثلننى، إلا أن  -
اختلاف النسبة من شركة لأخرى يؤكد تفاوت سيولة الشركات الصننناعية 
السعودية، ويؤكد أيضاً تفاوت سياسات الاستثمار في رأس المننال العامننل 

سننالب علننى معنندل العائنند علننى الأصننول لديها. وكان لنسبة التننداول أثننر 
 ومعدل العائد على الملكية. 
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كان هناك تفاوت كبير في أحجام الشركات الصناعية السعودية،  -
وكان  لحجم الأصول أثر موجب ومهم على معنندل العائنند علننى الأصننول 

 ومعدل العائد على الملكية.  

 
 التوصيات 

يمكن تلخيص أهم  من خلال النتائج التي توصلت إليها هذه الدراسة
 التوصيات التي توصلت إليها الدراسة على النحو التالي: 

تعتبر فترة التحول النقدي طويلة نسبياً لدى الشركات الصننناعية  -
السعودية، مما يستلزم أن تقوم تلك الشركات بالعمننل علننى تخفننيض فتننرة 

وذلننك مننن خننلال تشننديد مراجعننة  ،التحننول النقنندي إلننى أدنننى حنند ممكننن
لائتمان التي تمنحها لعملائها واستخدام إجراءات تحصننيل أكثننر سياسات ا

تشنندداً دون الإضننرار بحجننم المبيعننات. كننذلك يمكننن تخفننيض فتننرة بقنناء 
البضنناعة فنني المخننازن مننن خننلال اسننتخدام أسنناليب إدارة المخننزون 
المتقدمننة، والسننعي لإطالننة فتننرة تسننديد الننذمم المسننتحقة علننى الشننركة 

 للموردين.

ت الصناعية السعودية عدم المبالغننة فنني اسننتخدام يجدر بالشركا -
من مصادر التمويل، بل مننن المهننم أن يكننون النندين ضننمن  االدين مصدر

مسننتويات مقبولننة ونابعننة مننن قنندرة تلننك الشننركات علننى السننداد وبنندون 
تعريضها لمخاطر إضافية، وهذا يتطلننب أن تقننوم تلننك الشننركات بتمويننل 

الملكيننة ممننا سيسننهم فنني تحسننين  التوسع في عملياتها من خننلال مصننادر
 معدلات العائد على الأصول والملكية لديها. 

على الشركات السعودية المحافظننة علننى مسننتويات مقبولننة مننن  -
نسبة التداول وعدم المبالغة في الاحتفاظ بسننيولة كبيننرة تفننوق احتياجاتهننا 

ة المتوقعة بكثير، الأمر الذي يحسن مؤشرات أدائهننا نظننراً للعلاقننة السننلبي
 بين السيولة والربحية. 

لا بد أن تتبنننى الشننركات الصننناعية السننعودية خططنناً تسننويقية  -
في المبيعات وتحقيق معدلات نمو ثابتة عبننر الننزمن.  اتضمن لها استقرار
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فالتذبذب الكبير في المبيعات يحمل معه آثنناراً سننلبية علننى التنندفق النقنندي 
بسيولة عاليننة لمواجهننة يجبر تلك الشركات على الاحتفاظ  وذلك ،للشركة

 حالة عدم التأكد من التدفقات النقدية للشركة. 

كان هناك تفاوت كبير في أحجام الشركات الصناعية السعودية.  -
علننى معنندل  اوقد أشارت النتائج إلى أن لحجم الأصول أثراً موجباً ومهمنن 

 العائد على الأصول ومعدل العائد على الملكية. 
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Abstract. This study aims to investigate the impact of working capital management on the performance 

of Saudi Public Shareholding industrial companies during the time period (2000-2010). The study sample 
consisted of fifteen companies During the period 2000-2010. The study has used two accounting 

measures of performance including return on assets (ROA) and return on equity (ROE). The independent  

variables include cash conversion cycle as a measure of working capital management (WCM), in addition 
to four control variables that are; leverage ratio (LEV), the current ratio (CR), sales growth rate (SG), and 

company's size.  Using panel data regression, the study found that working capital management has a 

negative and significant impact on the performance of Saudi Industrial companies, meaning that the 

increase in cash conversion cycle reduces the performance of those companies. 
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