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Abstract 

      The study aimed at investigating the impact of working 

capital management components (Period Collection Average, 

Period Conversion Inventory, Period Payables Average and 

Cycle Conversion Cash) on the profitability of basic materials 

companies listed on the Saudi Exchange market measured by 

return on assets for the period (2013-2022). Using a sample of 

(24) companies by using the cross-sectional data model (panel 

data), specifically the fixed effects model, the study reached 

the following results: there is an inverse effect for the variable  

of period collection average, period conversion inventory, 

period payables average and cycle conversion cash on the 

profitability of basic materials companies. The study represents 

an addition to the literature in terms of knowledge of the role of 

working capital management in achieving corporate profitability. The study recommends 

that the management of basic materials companies  should  pay attention to working 

capital management by reducing the period of keeping it in inventory, reducing the period 

of collection of accounts receivable and increasing ayables period for the positive impact 

it has on the profitability of companies. 
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دراسة تطبيكية على شركات  :ملوىات إدارة رأس المال العامل وأثرها على الربحيّة

 المواد الأساسيّة المدرجة في سوق الأسهه السعوديّة

عبد الله عويد طويرش
(1) 

 .جامعة الحدود الشمالية، السعوديةأستاذ مشارك،  (1)

 ملخص

مدارة رأس المددداا العامدددا )متوسددط  تددرة التحسدديا، متوسددط  تددرة  مكونددااىددد ا الدراسددة ملددة معر ددة أ دددر 
التخزين، متوسط  تدرة الدسداد ودورة التحويا ملة النقدية( عمة ربحية شركاا المواد الأساسية المدرجدة  دس سدو  

( شدركة 32) (، عمدة عيندة مكوندة مدن3133-3112الأسيم السعودي المقاسة بالعائد عمدة الموجدوداا لمرتدرة )
 وتحديددا  نمدوذج التدر يراا ال ابتدة، توسدما الدراسدة ملدة النتدائ  (panel data)ستخدام نموذج البيانداا المقطعيدة با

التاليددة، وجددود أ ددر عكسددس لمتطيددر متوسددط  تددرة السددداد عمددة ربحيددة شددركاا السددم  الأساسددية وجددود أ ددر عكسددس 
جدود أ در عكسدس لمتطيدر متوسدط  تدرة التحسديا لمتطير متوسط  ترة التخزين عمة ربحية شركاا السم  الأساسدية، و 

شددركاا السددم  عمددة ربحيددة شددركاا السددم  الأساسددية، وجددود أ ددر عكسددس لمتطيددر  تددرة التحددوا النقدددي عمددة ربحيددة 
الأساسدددية، تم دددا الدراسدددة م دددا ة لدددفد   دددس مجددداا معر دددة دور أدارة رأس المددداا العامدددا  دددس تحقيددد  الربحيدددة 

شركاا المواد الأساسية بالاىتمام بإدارة رأس الماا العاما، وذلك بتقميا  تدرة لمشركاا، وأوسا الدراسة مداراا 
الاحتراظ بالمخزون، تقميا  ترة تحسيا الحساباا المدينة وزيدادة  تدرة السدداد وذلدك لف در اييجدابس الدذي تحد دو 

 عمة ربحية الشركاا. 
 

متوسط  ترة التخزين، متوسط  ترة السداد، متوسدط  تدرة التحسديا، دورة التحدوا النقددي،  الكممات المفتاحيّة:
 العائد عمة الموجوداا.

 
 :المكدمة

تعدددإ مدارة رأس المدداا العامددا أحددد الجواندد  الرئيسددية والميمددة لددشدارة الماليددة لمشددركاا، حيدد  
المتداولة والخسوم المتداولة وىو  تركز بشكا أساسس عمة القراراا المتعمقة بمقدار وىيكا الأسوا

الجددزا المتعمدد  بسدديولة الشددركة ولدددرتيا عمددة مواجيددة الالتزامدداا لسدديرة الأجددا،  معظددم الشددركاا 
تسدددت مر بك ا دددة  دددس رأس المددداا العامدددا الأمدددر الدددذي يتطمددد  منيدددا مرالبدددة رأس المددداا العامدددا بمدددا 

الدائنددة، عمددة أسدداس مسددتمر بسددب  يت ددمنو مددن مكوندداا تتم ددا بددالمخزون، الددذمم المدينددة والددذمم 
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بدين  Trade off)،  ايدارة المالية تقوم عمدة المرا دمة )(Le, 2019)تر يره عمة ربحية وسيولة الشركة 
السدديولة والربحي،ددة، حيدد  تعتبددر سياسدداا رأس المدداا العامددا الناجحددة أمددرا  حيويددا  لنمددو وبقدداا وتوسدد  

ي الشددركة رأس المدداا العامددا الكددا س لزيددادة اينتدداج الشددركة عمددة المدددي الطويددا،  ددإذا لددم يتددوا ر لددد
وبالتالس زيادة المبيعاا،  قد يروتيا زياد حستيا السولية من المبيعاا، وبالتالس  ياع  رص زيدادة 

 Vanhorne and)الأرباح وعدم القدرة عمة مواجية الالتزاماا الطارئة، وبالتالس احتماا اي لاس 
Wachowicz, 2004) دإن الشدركة التدس تحدترظ بمسدتوي مرترد  مدن رأس المداا العامدا ، بالمقابدا 

 ددإن ذلددك سدديىدي ملددة زيددادة السدديولة، الأمددر الددذي يعنددس تعطيددا أسددا مددن الأسددوا كددان بايمكددان 
 است ماره، وبالتالس تحقي  الربحي،ة تمكنيا من النمو والتوس .

ا رأس الماا العامدا، لا وتجدر ايشارة أنو م  وجود أ  ا الممارساا المعموا بيا  س مجا 
يمكدن يدارة رأس المدداا العامددا  دمان النجدداح،  المسددتقبا ويدر مىكددد، ومددن السدع  التنبددى بكيريددة 
تددددر ير الظددددروف المختمرددددة عمددددة رأس المدددداا العامددددا لمشددددركة، سددددواا كانددددا التطييددددراا  ددددس ظددددروف 

الشددركة لددرأس المدداا الالتسدداد الكمددس، أو سددموك العمددلاا، أو ويرىددا مددن الظددروف، لددذا  ددإن تولعدداا 
العامددا لددد لا تتحقدد  كمددا ترودد  ايدارة ومدد  ذلددك  ددإن ايدارة الرعالددة لددرأس المدداا العامددا يمكددن أن 
تساعد الشركة عمة تجن  السعوباا الماليدة والتدس لدد لا تدىدي بال درورة ملدة زيدادة الربحي،دة، لكدن 

ىندا أجريدا العديدد مدن الدراسداا  يمكن يدارة رأس الماا العاما ببساطة تعزيز مكانة الشركة، ومن
و س بيئاا مختمرة لمعر ة العلالة بين مدارة رأس الماا العاما وأداا الشركاا معبر عنيا بالربحي،دة، 
وكانددا نتددائ  ىددذه الدراسدداا متباينددة  يمددا يتعمدد  بددر ر رأس المدداا العامددا عمددة بددرداا الشددركاا  ددس 

ه الدراسدداا متعدددد ومتنوعددة بالنسددبة وكانددا ىددذ (Wasiuzzaman, 2015) البمدددان المتقدمددة
لالتسددادياا البمدددان المتقدمددة، بينمددا الدراسدداا بدددأا بالتوسدد   ددس التسددادياا البمدددان وشددمما عدددة 

والتدس طبقدا عمدة لطداع المستشدرياا  دس   (Altaf, 2020) لطاعداا،  عمدة سدبيا الم داا دراسدة
ا وأداا المستشدرياا  دس اليندد، و دس اليند والتس توسما ملة عددم وجدود علالدة بدين مدارة رأس المدا

والتس أجريا عمة لطاع التجزئة والبناا  س جنو  م ريقيا وتوسدا  (Louw et al. 2022) دراسة
ملدة أن ىنالدك علالددة موجبدة بدين مدارة رأس المدداا العامدا وربحيدة الشددركاا وأن ىدذه العلالدة كانددا 

ن ىنددا تدرتس ىددذه الدراسدة لبيددان أ ددر مدارة أو د  لقطدداع التجزئدة أك ددر مدن لطدداع البنداا والتشددييد، ومد



 عبد الله طويرش ............................................................................................................................. ملوىات إدارة رأس المال العامل

 

 

 (343)                                                                                           الأعنال سلسلة

 

 

رأس الماا بمكوناتيا عمة ربحيدة لطداع السدم  الأساسدي،ة  دس المممكدة العربيدة السدعودي،ة وىدس تحداوا 
 ايجابة عمة سىاا الدراسة التالس )مشكمة الدراسة(:

 
 :  مصللة الدراسة

لمددا لددذلك مددن أ ددر عمددة أداا تيدددف مدارة رأس المدداا العامددا عمددة تحسددين كرددااة و عاليددة الشددركة  
أعماليا ولدرتيا التنا سية، ولد أشارا الأدبياا  س ىذا المجداا الدة أىميدة القدراراا الماليدة لسديرة الأجدا 
 دددس تحقيدددد  ربحيددددة الشددددركة وتجنبيدددا لمخدددداطر اي ددددلاس، حيدددد  توسدددما العديددددد مددددن الدراسدددداا ملددددة أن 

و المختمردة يدىدي الدة تعزيدز الربحي،دة ويزيدد مدن ليمدة الاست مار الرعاا  س مدارة رأس الماا العامدا بمكوناتد
الشدددركة، كمدددا تسددداىم  دددس تطدددوير الميدددزة التنا سدددية لمشدددركة، وبالتدددالس اسدددتمراريتيا، ولدددد شددديدا الأدبيددداا 
المتعمقددة بدددرأس المدداا العامدددا وعلالتددو بالربحي،دددة تزايددددا   ددس الرتدددرة الأخيددرة، وأظيدددرا نتددائ  ىدددذه الدراسددداا 

ة لمعلالددة بددين رأس المدداا العامددا وأداا أو ربحيددة الشددركاا،  ددبعض الدراسدداا بينددا أن تباينددا ف  ددس الأدلدد
 Nguyen( و)Lyngstadaas, 2020) يدارة رأس المداا العامدا تدر ير ميجدابس عمدة أداا الشدركة،

and Nguyen, 2018 بالمقابددا بينددا دراسدداا وجددود تددر ير سددمبس يدارة رأس المدداا العامددا عمددة ،)
(، وتسدعة الدراسدة الحاليدة  دس محاولدة Wang et al, 2020( و)Dalci et al, 2019) ربحية الشدركة

ايجابدددة عمدددة التسددداىا التدددالس: ىدددا يوجدددد أ دددر لمكونددداا مدارة رأس المددداا العامدددا متوسدددط  تدددرة التخدددزين، 
متوسددط  تددرة التحسدديا، متوسددط  تددرة السددداد و تددرة التحددوا النقدددي عمددة ربحيددة شددركاا السددم  الأساسددي،ة 

   لمدرجة  س سو  الماا السعودي المقاسة بالعائد عمة الموجوداا؟ا
 

 :أهنية الدراسة

 يمكن تمخيص أىمية الدراسة  س النقاط الرئيسة التالية:
محاولدددة معر دددة أ دددر عناسدددر مدارة رأس المددداا العامدددا عمدددة ربحيدددة شدددركاا المدددواد الأساسدددي،ة  -1

 المدرجة  س سو  الأسيم السعودي نظرا لتر ير رأس الماا العاما عمة أداا الشركاا. 
مساعدة مدارة شركاا المواد الأساسي،ة السعودي،ة عمدة اتخداذ القدراراا السدميمة بخسدوص مدارة  -3

يمكنيدا مدن تجند  الأزمداا والتحديدداا، نتيجدة سدوا مدارة رأس ماليدا العامدا  رأس المداا وبمدا
 والتس لد يى ر عمة استمرارىا وبقائيا نظرا لدتر ير رأس الماا العاما عمة ربحية وسيولة الشركاا.
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محاولدة لمسداعدة البداح ين والميتمدين عمدة تنداوا ىدذا المو دوع مدن جواند  مختمردة لزيدادة وتوسدي   -2
 .  معر ة  س ىذا المجااوتجذير ال

 

 :أهداف الدراسة
 استنادا  ملة تساىا الدراسة  إن الدراسة تسعة ملة تحقي  الأىداف التالية:

 الهدف العام يتمثل في:
دراسة أ ر عناسر مدارة رأس الماا العاما عمة ربحية شدركاا المدواد الأساسدي،ة المدرجدة  دس 

 الموجوداا، ويتررع من ىذا اليدف الأىداف التالية:سو  الماا السعودي والمقاسة بالعائد عمة 
دراسة أ ر متطير  ترة التخدزين عمدة ربحيدة شدركاا المدواد الأساسدي،ة المدرجدة  دس سدو  المداا  -1

 السعودي والمقاسة بالعائد عمة الموجوداا
دراسة أ ر متطير  ترة التحسيا عمة ربحية شركاا المواد الأساسي،ة المدرجة  س سدو  المداا  -3

 عودي والمقاسة بالعائد عمة الموجودااالس
دراسددة أ ددر متطيددر  تددرة السددداد عمددة ربحيددة شددركاا المددواد الأساسددي،ة المدرجددة  ددس سددو  المدداا  -2

 السعودي والمقاسة بالعائد عمة الموجوداا
دراسددة أ ددر متطيددر دورة التحددوا النقددد عمددة ربحيددة شددركاا المددواد الأساسددي،ة المدرجددة  ددس سددو   -2

 مقاسة بالعائد عمة الموجوداا.الماا السعودي وال
 

 يمكن تمخيص أىمية الدراسة  س النقاط الرئيسة التالية:
محاولدددة معر دددة أ دددر عناسدددر مدارة رأس المددداا العامدددا عمدددة ربحيدددة شدددركاا المدددواد الأساسدددي،ة  .1

 المدرجة  س سو  الأسيم السعودي نظرا لتر ير رأس الماا العاما عمة أداا الشركاا. 
شركاا المواد الأساسي،ة السدعودي،ة عمدة اتخداذ القدراراا السدميمة بخسدوص مدارة رأس مساعدة مدارة  .3

المدداا وبمددا يمكنيددا مددن تجندد  الأزمدداا والتحديددداا، نتيجددة سددوا مدارة رأس ماليددا العامددا والتددس لددد 
 يى ر عمة استمرارىا وبقائيا نظرا لدتر ير رأس الماا العاما عمة ربحية وسيولة الشركاا.

سداعدة البداح ين والميتمدين عمدة تنداوا ىدذا المو دوع مدن جواند  مختمردة لزيدادة وتوسدي  محاولدة لم .2
 وتجذير المعر ة  س ىذا المجاا.



 عبد الله طويرش ............................................................................................................................. ملوىات إدارة رأس المال العامل

 

 

 (343)                                                                                           الأعنال سلسلة

 

 

 :  فرضيات الدراسة
بناا عمة مراجعة الأدبياا السابقة والنتائ  التس تم التوسا ملييا مدن خدلاا اختبدار أ در مدارة 

سدياوة رأس الماا العامدا عمدة ربحيدة الشدركاا بمختمدف القطاعداا ومختمدف البيئداا محدا الدراسدة يمكدن 
  ر ياا الدراسة عمة النحو التالس: 

: ىنالددك أ ددر ذو دلالددة محسدائية معنويددة لعناسددر مدارة رأس المدداا العامددا عمددة ربحيددة الفرضييية الرسيةييية
الرر دددياا ويتردددرع مدددن ىدددذه الرر دددية  يم السدددعودي،ة،شدددركاا السدددم  الأساسدددي،ة المدرجدددة  دددس سدددو  الأسددد

 التالية:
: ىنالددك أ ددر ذو دلالددة محسددائية معنويددة لمتطيددر متوسددط  تددرة السددداد عمددة ربحيددة شددركاا 1الرر ددية 

 السم  الأساسي،ة المدرجة  س سو  الأسيم السعودي.
ن عمددة ربحيددة شددركاا : ىنالددك أ ددر ذو دلالددة محسددائية معنويددة لمتطيددر متوسددط  تددرة التخددزي3الرر ددية 

 السم  الأساسي،ة المدرجة  س سو  الأسيم السعودي.
: ىنالك أ ر ذو دلالة محسائية معنويدة لمتطيدر متوسدط  تدرة التحسديا عمدة ربحيدة شدركاا 2الرر ية 

 السم  الأساسي،ة المدرجة  س سو  الأسيم السعودي.
التحددوا النقدددي عمددة ربحيددة شددركاا : ىنالددك أ ددر ذو دلالددة محسددائية معنويددة لمتطيددر  تددرة 2الرر ددية 

 السم  الأساسي،ة المدرجة  س سو  الأسيم السعودي.
 

 :الدراسات السابكة
نظدددرا لأىميدددة مدارة رأس المددداا العامدددا وأ دددره عمدددة ربحيدددة الشدددركاا،  قدددد حظدددس ىدددذا المو ددد   

مدارة رأس المداا باىتمام العديد من الدارسين والباح ين مدن بيئداا مختمردة، واليددف تحديدد ومعر دة أ در 
العامددا عمددة ربحيددة الشددركاا،  دديمكن لمشددركاا زيددادة الربحي،ددة ملددة ألسددة حددد مكددن، وذلددك مددن خددلاا 
بدددذا الجيدددود لأن تكدددون ايدارة  عالدددة وكردددىة  دددس مدارة عناسدددر رأس المددداا العامدددا، حيددد  يكدددون لددددي 

ين الربحي،ددة، وسدديتم الشددركاا القدددرة عمددة تطددوير أعماليددا مددن خددلاا تحسدديا المزيددد مددن الأمددواا لتحسدد
  س ىذه الرقرة استعراض لأىم ىذه الدراساا:

ىدد ا ىدذه الدراسدة ملدة معر دة  يمدا مذا كدان لسياسداا  (Aldubhani et al. 2022)دراسدة 
مدارة رأس المدداا العامددا أ ددر عمددة ربحيددة شددركاا التسددني  المدرجددة  ددس بورسددة لطددر، شددمما العينددة 
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- 3112) شددركاا خددلاا الرتددرة 11سددة لطددر والمكونددة مددن جميد  شددركاا التسددني  المدرجددة  ددس بور 
(، وباسددتخدام العائددد عمددة الموجددوداا، العائددد عمددة حقددو  المسدداىمين والعائددد عمددة رأس المدداا 3112

المسدددت مر كمقددداييس لربحيدددة الشدددركة، واسدددتخدام كدددا مدددن متوسدددط  تدددرة التحسددديا، ودوران المخدددزون، 
كمتطيراا يدارة رأس الماا العاما، وبالاعتماد عمة طريقدة  ومتوسط  ترة السداد ودورة التحويا النقدي

تحميا الانحددار المتعددد، توسدما الدراسدة ملدة أن الشدركاا ذاا  تدرة تحسديا الدذمم المديندة الألسدر 
ودورة التحويدددا النقددددي الألسدددر أك دددر ربحيدددة، وأن  تدددرة دوران المخدددزون الأطدددوا و تدددرة الدددد   الأطدددوا 

 بزيادة ربحية الشركاا.  ترتبط ارتباطا  مباشرا  
اختبدرا الدراسدة تدر ير عناسدر مدارة رأس المداا العامدا عمدة  (Kien et al. 2022)دراسدة 

 31، شدددمما عينددة الدراسدددة 3112-3111ربحيددة شددركاا الحديدددد المدرجددة  ددس بورسدددة  يتنددام لمرتددرة 
المسدتقمة بدالمتطيراا  شركة تدوا را عنيدا البيانداا خدلاا  تدرة الدراسدة، تم مدا المتطيدراا 32شركة من 

التالية متوسط  ترة التحسيا، متوسط دوران المخزون، متوسدط  تدرة الدد  ، دورة التحدوا النقددي، حجدم 
الشدددركة، نسدددبة المديونيدددة، نسدددبة السددديولة والنمدددو  دددس المبيعددداا، وتدددم اسدددتخدام العائدددد عمدددة الموجدددوداا 

المتعددددد، توسدددما الدراسدددة ملدددة أن كمقيددداس لربحيدددو الشدددركاا، مدددن خدددلاا اسدددتخدام نمددداذج الانحددددار 
متطيددراا متوسددط  تدددرة التحسدديا، متوسدددط دوران المخددزون، متوسددط  تدددرة الددد  ، حجدددم الشددركة، نسدددبة 
السددديولة والنمدددو  دددس المبيعددداا ليدددم أ دددر ميجدددابس عمدددة ربحيدددة شدددركاا الحديدددد، بينمدددا كدددان لمتطيدددر دورة 

 اا.التحوا النقدي ونسبة المديونية أ ر سمبس عمة ربحية الشرك
ىددد ا الدراسددة ملددة اختبددار أ ددر مدارة رأس المدداا العامددا عمددة  (Kasahun, 2020) دراسددة

، تددم اسددتخدام سددا س 3113-3112ربحيددة شددركاا التسددني  الررديددة  ددس مدينددة أدامددا، خددلاا الرتددرة 
الددرب  التشددطيمس كمقيدداس لمربحيددة، وكمتطيددراا مسددتقمة تددم اسددتخدام معدددا دوران المخددزون، معدددا  تددرة 

حسددديا، معددددا  تدددرة الدددد  ، دورة التحدددوا النقدددددي، السددديولة، حجدددم الشدددركة، نسدددبة المديونيدددة ونمددددو الت
المبيعددداا، وباسدددتخدام نمدددوذج التدددر يراا ال ابدددا بيندددا نتدددائ  الدراسدددة أن متوسدددط  تدددرة السدددداد ليدددا أ دددر 

كاا، ميجدددابس عمدددة الربحي،دددة بينمدددا لمتطيدددر نمدددو المبيعددداا وحجدددم الشدددركة أ دددر سدددمبس عمدددة ربحيدددة الشدددر 
يمكن  وأوسا الدراسة ملة أن الشركاا بحاجة ملة تحسين سياسة التحسيا والد   الخاسة بيا، كما

لمشركاا أي ا تحسين الربحي،ة من خلاا تحديد الأسوا  المستيد ة والتركيز عمييا بدلا من التركيز 
 عمة زيادة المبيعاا  قط.
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ىدد ا الدراسدة الدة معر دة أ در لدرأس المداا العامدا المتم مدة  (Yousaf et al. 2021)دراسدة 
 دددس معددددا دوران المخدددزن، متوسدددط  تدددرة التحسددديا، متوسدددط  تدددرة السدددداد ودورة التحويدددا النقددددي عمدددة 

، تدم 3112-3112شدركة تشديكية لمرتدرة  223ربحية الشركاا  س التشيك باسدتخدام عيندة مكوندة مدن 
توسدما الدراسدة الدة أن  (MIE)مدوذج تقددير الاحتماليدة القسدوي استخدام نموذج الانحدار المجم  ون

مكوناا سو  رأس الماا العالمس ليا أ ر سمبس عمة ربحية الشركاا، من ناحية أخري، كمدا بيندا أن 
نسددبة المديونيددة والممموسددة أ ددر سددمبس عمددة ربحيددة الشددركاا، ولمتطيددر حجددم الشددركة أ ددر ميجددابس عمددة 

 دوران المخزون أ را  ميجابيا  عمة ربحية الشركاا. ربحية الشركاا، وأن لمتطير
( ىددد ا الدراسددة ملددة اختبددار العلالددة بددين مدارة رأس المدداا العامددا 3131دراسددة )بددوعظم وأميددر،

( 26وربحيدددة المىسسددداا السدددطيرة والمتوسدددطة بولايدددة سدددطيف الجزائريدددة، تكوندددا عيندددة الدراسدددة مدددن )
عدددددا دوران المخددددزون ومعدددددا دوران العمددددلاا، وتددددم مىسسددددة، ت ددددمنا متطيددددراا الدراسددددة المسددددتقمة م

استخدام العائد عمة الموجوداا كمقياس لمربحية وباستخدام نماذج البيانداا المقطعيدة توسدما الدراسدة 
ملددة النتددائ  التاليددة: وجددود أ ددر ذو دلالددة محسددائية بددين معدددا دوران العمددلاا ومعدددا دوران المخددزون 

 ىسساا السطيرة والمتوسطة الجزائرية.عمة العائد عمة الموجوداا  س الم
 ( ىدد ا الدراسدة ملدة اختبدار العلالدة بدين مكونداا مدارة رأس المداا3112 دراسة )خشان ومسودة،

العامدا وربحيدة الشددركاا السدناعية المسداىمة العامددة الأردنيدة المدرجددة  دس سدو  عمددان المدالس، لمرتددرة 
( شددركة سدناعية، ت ددمنا المتطيدراا المسددتقمة متوسددط 32( عمدة عينددة مكوندة مددن )3116-3112)

متداجرة،  ترة التخزين، متوسط  ترة التحسيا، متوسط  تدرة السدداد، دورة التحدوا النقددي ودورة سدا س ال
أم،ا مقاييس الربحي،ة  تم استخدام ىامش الرب  التشطيمس، معدا العائد عمدة الموجدوداا حقدو  الممكيدة، 
وباستخدام تحميدا الانحددار المتعددد توسدما الدراسدة ملدة عددد مدن النتدائ ،  سدرا المتطيدراا المسدتقمة 

معددددا العائدددد عمدددة %( مدددن تبددداين كدددا مدددن ىدددامش الدددرب  التشدددطيمية و 26.3%( و)26.3) مدددا نسدددبتو
الموجوداا لمشركاا السناعية الأردنية عمة التدوالس، ولدم ترسدر المتطيدراا المسدتقمة التبداين  دس معددا 
العائد عمة حقو  الممكية، وأوسا الدراسة  درورة زيدادة اىتمدام مداراا الشدركاا السدناعية  دس مدارة 

ر ير معندوي يدارة رأس المداا العامدا رأس الماا العاما بجمي  مكوناتو، حي  أظيرا الدراسة وجدود تد
 عمة كا ىامش الرب  التشطيمس ومعدا العائد عمة الموجوداا  س الشركاا السناعية الأردنية.
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ركدددزا الدراسدددة عمدددة اختبدددار العلالدددة بدددين مدارة رأس المددداا  (Alsulayhim, 2019)دراسدددة 
-3112السددعودي خددلاا الرتددرة  العامددا والربحي،ددة  ددس الشددركاا ويددر الماليددة المدرجددة  ددس سددو  المدداا

شركة، اسدتخدما الدراسدة خمسدة مقداييس لمربحيدة وىدس  22، تم الدراسة عمة عينة مكونة من 3112
معدا العائد عمة الموجوداا، معدا العائد عمدة حقدو  المسداىمين، الدرب  التشدطيمس ايجمدالس، العائدد 

المتطيدددراا المسدددتقمة متوسدددط  تدددرة  عمدددة رأس المددداا المسدددت مر وسدددا س الدددرب  التشدددطيمس، بينمدددا شدددمما
التحسددديا، متوسدددط  تدددرة الدددد  ، معددددا دوران المخدددزون، دورة التحدددوا النقددددي، نسدددبة السددديولة، حجدددم 
الشددركة والنمددو  ددس النددات  المحمددس ايجمددالس، باسددتخدام الانحدددار الخطددس المتعدددد ومجموعددة البياندداا 

بيددة بددين مدارة رأس المدداا العامددا والربحي،ددة، المقطعيددة المجمعددة توسددما الدراسددة ملددة وجددود علالددة ميجا
ووجددود أ ددر سددمبس لمتطيددر السدديولة عمددة ربحيددة الشددركاا بينمددا كددان لمتطيددر حجددم الشددركة أ ددر ميجددابس 
عمدددة ربحيدددة الشدددركاا، ولدددم يكدددن لمتطيدددر النمدددو  دددس الندددات  المحمدددس اي أ دددر عمدددة ربحيدددة الشدددركاا، 

ي أم ددا لددرأس المدداا العامدا مختمددف عددن بقيددة وأو دحا الدراسددة أنددو يجد  أن يكددون لكددا شددركة مسدتو 
 الشركاا، مما يتطم  مستراتيجياا مختمرة لزيادة الربحي،ة. 

اليدف من الدراسة ىو تحديد العلالداا بدين  (Jaworski, 2021 and Czerwonka)دراسة 
اليدة وربحيدة مكوناا مدارة رأس الماا العاما دورة التحويا النقدي، ليمة رأس الماا العاما والسيولة الم

الشددركاا المدرجددة  ددس بورسددة وارسددو وتددم اسددتخدام حجددم الشددركة، نسددبة المديونيددة والنمددو  ددس النددات  
. وبيندا 3112-1226شدركة لمرتدرة  232المحمس كمتطيراا وسيطة، تتكون عينة الدراسة من بياناا 

ا تدزداد ليمدة رأس المداا النتائ  التحميا عن علالة عكسية بين ليمة رأس الماا العاما والربحي،ة، عنددم
العامددا تقددا الربحي،ددة، وىندداك علالددة سددمبية بددين دورة التحويددا النقدددي والربحي،ددة، وان لمتطيددر المديونيددة 
دددا  والحجدددم أ دددر سدددال  عمدددة ربحيدددة الشدددركاا ولمنمدددو  دددس الندددات  المحمدددس أ دددر ميجدددابس عمدددة الربحي،دددة أم،

 ركاا المدرجة  س بورسة وارسو. المتطيراا الوسيط  قد كان أ رىا ميجابس عمة ربحية الش
حيد  كدان اليددف مدن الدراسدة: دراسدة العلالدة بدين  (Iqbal and Wang, 2015)دراسدة 

مدارة رأس المددداا العامدددا وربحيدددة الشدددركاا الباكسدددتانية المدرجدددة  دددس بورسدددة كراتشدددس خدددلاا الرتدددرة 
ة الشددددركاا، ، تددددم اسددددتخدام العائددددد عمددددة الموجددددوداا كمتطيددددر تدددداب  ومقيدددداس لربحيدددد3116-3112

اسدتخدما المتطيدراا معدددا  تدرة التحسدديا، معددا  تددرة الدد  ، معدددا دوران المخدزون، دورة التحددوا 
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النقددددي، حجدددم الشدددركة نسدددبة المديونيدددة والنمدددو  دددس الندددات  المحمدددس كمتطيدددراا مسدددتقمة، وباسدددتخدام 
سددط  تددرة منيجيددة المربعدداا السددطري وجدددا الدراسددة علالددة عكسددية بددين متوسددط  تددرة السددداد، متو 

التحسيا، دوران المخزون بالأيام، دورة التحويا النقدي والديون والربحي،ة، وأن ىنالك علالة ميجابية 
بدددين والحجدددم، الندددات  المحمدددس ايجمدددالس ونمدددو مبيعددداا والربحي،دددة  دددس الشدددركاا الباكسدددتانية، وتشدددير 

 س الماا العاما. الدراسة ملة أن  روة المساىمين يمكن تعظيميا من خلاا مدارة  عالة لرأ
تم ددا اليدددف الرئيسدس مددن ىددذه الدراسدة ىددو اختبددار محدددداا  (Nyeadi et al. 2018)  دراسدة

 36متطمبدداا رأس المدداا العامددا عمددة الشددركاا المدرجددة  ددس وانددا، تم مددا عينددة الدراسددة باسددتخدام بياندداا 
، اسدددتخدما الدراسدددة نمدددوذج البيانددداا المقطعيدددة 3112ملدددة  3112شدددركة مدرجدددة  دددس بورسدددة واندددا لمرتدددرة 

((GMM  المدددداا العامددددا أشددددارا نتددددائ  الدراسددددة ملددددة أن رأس المدددداا العامددددا  ددددس لاختبددددار محدددددداا رأس
الشركاا الطانية يتر ر بالربحي،ة وعمر الشركة ونمو المبيعداا ونمدو الندات  المحمدس ايجمدالس والددورة التشدطيمية 

،  ددإن والمديونيددة، حيدد  كددان لمتطيددرين العمددر والربحي،ددة ودورة التشددطيا تددر ير ميجددابس عمددة رأس المدداا العامددا
 نمو النات  المحمس ايجمالس ونمو المبيعاا والمديونية يى ران بشكا سمبس عمة رأس الماا العاما.

ىددد ا الدراسددة ملددة اختبددار العلالددة بددين مدارة رأس المدداا العامددا  (Soda et al. 2022)دراسددة 
تمددداد عمدددة . تدددم جمددد  الاع3131-3112وربحيدددة الشدددركاا السدددناعية المدرجدددة  دددس بورسدددة عمدددان لمرتدددرة 

شدركة سدناعية مدرجدة  دس سدو  عمدان المدالس، اسدتخدم معددا العائدد  32البياناا السنوية لدعينة مكونة مدن 
عمة الموجوداا كمقياس لربحية الشركاا، والمتطيدراا معددا دوران المخدزون، معددا  تدرة التحسديا، معددا 

المديونيدة كمتطيدراا وسديطة، تدم اسددتخدم  تدرة السدداد ودورة التحدوا النقددي كمتطيدراا مسدتقمة ومتطيدر الحجدم و 
نموذج التر يراا ال ابا لتقدير العلالة بين المتطيراا المسدتقمة والتابعدة، توسدما نتدائ  الدراسدة الدة أن معددا 
دوران المخددزون ومعدددا  تددرة التحسدديا تددى ر سددمبا عمددة ربحيددة الشددركاا السددناعية  ددس الأردن، ومعدددا  تددرة 

ر معنوية عمة ربحية البندوك، وأن المتطيدراا الوسديطة المديونيدة تدو ر بشدكا سدمبس التسديد تى ر سمبا  لكن وي
 عمة ربحية الشركاا بينما الحجم لو تر ير لكن وير معنوي. 

اليددف مدن الدراسدة ىدو التعدرف عمدة العلالدة  (Şamiloğlua and Akgün, 2016)دراسدة 
والمقاسددة بالعائددد عمددة الموجددوداا والعائددد عمددة بددين مدارة رأس المدداا العامددا والأداا المتم ددا بالربحي،ددة 

 حقو  الممكية، وىامش الرب  التشطيمس وىامش الرب  السا س، وتحديدا  بين مكوناا رأس الماا 
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لعامددددا معدددددا دوران المخددددزون،  تددددرة التحسدددديا، و تددددرة التسددددديد ودورة التحويددددا النقدددددي  ددددس بورسددددة ا
 3112سناعية مدرجة  س بورسة اسدطنبوا لمرتدرة شركة  131اسطنبوا، تم اختيار عينة مكونة من 

. باسدتخدام نمداذج الانحددار الخطدس المتعدددة أظيدرا النتدائ  وجدود علالدة سدمبية بدين  تدرة 3113ملة 
والعائد عمة الموجوداا والعائد عمة حقو  الممكية وىامش الرب  التشطيمس وىامش الدرب  السدا س  دس 

ولكدن ويدر معندوي لمتطيدر معددا دوران المخدزون عمدة ربحيدة  السناعة التحويميدة، ووجدود أ در ميجدابس
الشركاا، كما استخدما الدراسة حجم الشركة كمتطير  دابط وبيندا النتدائ  وجدو أ در ميجدابس لمتطيدر 

 الحجم عمة ربحية الشركاا المدرجة  س بورسة اسطنبوا.
المدداا العامددا  ركددزا الدراسددة عمددة العلالددة السددببية بددين مدارة رأس (Gołaś, 2020)دراسددة 

-3116والربحي،ة المقاسدة بالعائدد عمدة الموجدوداا  دس شدركاا تسدني  الحميد  البولنديدة خدلاا الرتدرة 
، حيددد  درسدددا أ دددر كدددا مدددن مكونددداا مدارة رأس المددداا العامدددا معددددا دوران المخدددزون، و تدددرة 3112

خدمدة معمومداا الأسدوا  التحسيا و ترة الد  ، ودورة التحويا النقدي، تم استردادىا من لاعدة بيانداا 
الناشددئة، وباسددتخدام نمدداذج البياندداا المقطعيددة توسددما الدراسددة ملددة أن لمعدددا دوران المخددزون ودورة 
التحوا النقدي تر ير سمبس عمة العائد عمة ربحية شركاا الألبان،  س حين كان لطوا  ترة التحسديا 

بددان، وكانددا ىدذه العلالدداا  ددس معظميددا وطدوا  تددرة الددد   تدر ير ميجددابس عمددة الربحي،ددة  دس شددركاا الأل
 خاسة بالشركاا السطيرة والمتوسطة التس تشكا النسبة الأكبر مجموعة الشركاا  س بولندا.

روم التسار الدراسة عمة شركاا السم  الأساسي،ة المدرجة  س سو  الماا السعودي ملا أنيدا 
ره عمدة ربحيدة الشدركاا لأنيدا تسددتخدم تعددإ مسداىمة ميجابيدة  دس أدبيداا مدارة رأس المداا العامددا وأ د

 Panel)عينة كبيرة نسبيا ، و ترة زمنية طويمو نوعا  ما، كمدا أنيدا تسدتخدم نمداذج البيانداا المقطعدة 
data)  س تحميا العلالة بين مدارة رأس الماا العاما وربحية شركاا السم  الأساسدي،ة المدرجدة  دس 

 سو  الأسيم السعودي. 
 

 :ميهجية الدراسة
يت من ىذا الجزا عر ا  لممنيجية المتبعة  س الدراسة واسدتعراض المراحدا، والخطدواا، مدن 
 حي  مجتم  الدراسة وعينتيا، ومسادر جم  البياناا، ومتطيراا الدراسة وطريقة لياسيا، والأسالي 
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 ايحسائية المستخدمة  س تحميا بياناا الدراسة.
 

 :مجتنع الدراسة وعييتها
الدراسددة مددن جميدد  شددركاا السددم  الأساسددي،ة المدرجددة  ددس سددو  المدداا السددعودي، يتكددون مجتمدد  

( شركة والتدس تدوا را بياناتيدا مدن خدلاا 32عينة الدراسة  قد شمما ) ( شركة، أما22والبالغ عددىا )
اي سدداح عددن لوائميددا الماليددة )لائمددة المركددز المددالس، لائمددة الدددخا وتقددارير مجمددس ايدارة( خددلاا  تددرة 

الشددددركة لطدددرض حسددددا  متطيدددراا الدراسدددة التابعددددة والمسدددتقمة، وأن لا تكدددون  3133-3112اسدددة الدر 
 مو   الدراسة لد تعر ا لمتسرية أو أن تكون تحا التسرية خلاا  ترة الدراسة.

 
 :مضادر جمع البياىات

لطايددة تحقيدد  ىدددف الدراسددة واختبددار  ر ددياتيا واسددتخراج نتائجيددا، تددم الاعتمدداد عمددة التقددارير 
لماليددة السددنوية لشددركاا المددواد الأساسددي،ة والمدرجددة  ددس سددو  المدداا السددعودي وتت مددا ىددذه التقددارير ا

بقائمة المركز المالس، لائمة الددخا والتقدارير السدنوية لمجدالس ايدارة والتدس تدم الحسدوا عمييدا مدن 
الدة  3112عدة مدن مول  )تداوا( ومن الموال  ايلكترونية لمشدركاا عيندة الدراسدة خدلاا الرتدرة الوال

، كمددا تددم الاعتمدداد  ددس الجاندد  النظددري عمددة المسددادر ال انويددة، مددن خددلاا الاطددلاع عمددة 3133
 الدراساا والبحو  السابقة والكت  ولواعد البياناا ذاا السمة بمو وع الدراسة.

 
 :الأساليب الإحضائية المستخدمة

لدراسدة أ در عناسدر مدارة رأس  (Panel data models)سيتم استخدام نماذج البياناا المقطعيدة 
المدداا العامددا عمددة الربحي،ددة  ددس شددركاا المددواد الأساسددي،ة السددعودي،ة، وتحديدددا  نمددوذج التددر يراا العشددوائية 

(Random effect model)  ونمدوذج التدر يراا ال ابتدة(Fixed effect model)،  لمدددا تتميددددز بدددو ىدذه
النمداذج مدددن دلدددة  دددس التنبدددى، كمددددا منيدددا ترخدددذ  دددس الاعتبدددار أ در تطيدددددر الزمدددن وأ در تطيددددر الاختدددلاف بيدددددن 

 المرددرداا، والذي تم استخداميما بشكا كبير  س الدراساا المالية والالتسادية السابقة.
مدارة رأس المدداا العامددا وربحيددة شددركاا المددواد الأساسددي،ة السددعودي،ة لددذلك  ددإن تقدددير العلالددة بددين 
 سيعتمد عمة النموذج الأساسس التالس:
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           ∑      
      

 

   

                     

يعمددا ىدذا النمددوذج  (Fixed Effects Model (FEM)) بالنسدبة لنمدوذج التر يددراا ال ابتدة
عمددة معر ددة سدددموك كدا مجموعدددة بيانددداا مقطعيددة عمددة حددددة مددن خددلاا جعدددا معممدددة الحدد ال ابددا 

 ابتدددددددة لدددددددكا مجموعدددددددة مدددددن  Bjمختمردددددددة مدددددددن مجموعدددددددة لأخدددددددري، وبقددددددداا معامدددددددلاا الميدددددددا  
لددددكا مجموعددددة بياندددداا  لمقطدد  ال ابددا المجموعدداا الأخددري، ويقسددددد بالتر يدددددراا ال ابتددددة بددددرن ا

نمددا التطيددر يكدون  قدط  دس مجاميد  البيانداا المقطعيدة وعميددو  دإن  مقطعيددة لا يتطيدددر خددلاا الزمددن وا 
 النموذج يرخذ السيطة التالية: 

       ∑     (  )                                   

 

   

 

 حي :
    (   )     
  (  )    
يتبدد  التوزيددد  الطبيعدددس بمتوسدددط مقدددداره  εitأمددا نمددوذج التددر يراا العشددوائية  يكدددون حدددد الخطدددر

ويسدددتخدم نمدددوذج التدددر يراا العشدددوائية عندددد عددددم  بدددداا التبايدددددن     سرددددر وتبايدددددن مسدددداويا     
لمخطددددر لجميدددد  المشدددداىداا المقطعيددددة، وىندددداك ارتبدددداط ذاتددددس بيدددددن كدددا مجموعددددة مددددن المشدددداىداا 

 المقطعيدة  دس  تددرة زمنيدة معيندة.
مقدددار كمتطيددر عشددوائس لددو    ددس نمددوذج التر يدددراا العشددوائية سددوف يعامددا معامددا القطدد  

 :لذا u ابا 
                       

المتم مددة بالانحرا دددداا  iيم ددددا حددددد الخطددددر العشددوائس  ددددس مجموعددددة البياندددداا المقطعيددددة viيدددد    
العشددددوائية لددددكا مجموعددددة مددددن البيانددداا المقطعيددة خدددلاا الرتددددرة الزمنيدددة والتدددس تددددرج  ملدددة متطيددراا 

 أخدددددري خدددددارج حددددددود النمدددددوذج، ويتدددددم تقديددددددر النمدددددوذج باسدددددتخدام طريقدددددة المربعدددداا السددددطري
(Generalized Least Squares(GLS)) لنمددددوذج يرخددددذ السدددديطة التاليددددة:وعميددددددو  ددددرن ا 

      ∑     (  )                                         
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ولممرا ددمة بددين نمددوذجس البياندداا المقطعيددة )نمددوذج التددر يراا ال ابتددة ونمددوذج التددر يراا العشددوائية( 
 .Hausmanوسمان واختيار النموذج المناس  لتحميا بياناا الدراسة نستخدم اختبارى

 
 متغيرات الدراسة وطرق قياسها

 الربحيّة حيث تم قياةها من خلال: المتغير التابع:
: يقديس ىدذا المتطيدر لددرة أو كردااة مدارة الشدركة عمدة (ROA)معدا العائد عمدة الموجدوداا  .1

لمشدركة، تحقي  الأرباح من الموجوداا أو من الأسوا المست مرة، و عالية است مار المدوارد المتاحدة 
 ويتم حسا  معدا العائد عمة الموجوداا من خلاا المعادلة التالية:

 معدا العائد عمة الموجوداا = سا س رب  الشركة بعد الزكاة / اجمالس الموجوداا. 
 المتغيرات المةتقمة أو التابعة:

وىددس الرتددرة التددس يددتم  ييددا  :Period Payables Average(PPA))متوسددط  تددرة السددداد  .1
ديدددون المدددوردين وتعتبدددر ديدددون المدددوردين مدددن مسدددادر التمويدددا لسددديرة الأجدددا بالنسدددبة سدددداد 

لمشددركة، وطددوا ىددذه المدددة  ددس مسددمحة الشددركة طالمددا يددتم بالاترددا  مدد  المددوردين أنرسدديم ولا 
يظير الشركة  س سورة المتع رة  س السداد، يتم احتسابيا من خلاا المعادلة التاليدة: متوسدط 

  222ريتم )الذمم الدائنة/المشترياا(*  ترة السداد = لووا
عبارة عن الرتدرة التدس يبقدة  :Period Conversion Inventory (PCI))متوسط  ترة التخزين .3

 ييا المخزون  س مستودعاا الشركة حتة يتم تسريرو أو تحويمو ملة مبيعاا ويتم حسدابيا مدن 
 222مخزون/تكمرة المبيعاا(/* خلاا المعادلة التالية: متوسط  ترة التخزين = لوواريتم )ال

وتشدير ملدة عددد الأيدام التدس  :Period Collection Average(PCA)متوسدط  تدرة التحسديا .2
تحتاجيا الشركة لاستلام ليمة مبيعاتيا،  يس تعكس  عالية الشركة وكرااتيا  دس تحسديا الدديون 

ة تحسديا الدديون من خلاا عدد أيام التحسديا،  كممدا لمدا  تدرة التحسديا ازدادا كردااة سياسد
و عاليتيدددا أو سياسدددة المبيعددداا ا جمدددة، يدددتم احتسدددابيا مدددن خدددلاا المعادلدددة التاليدددة: متوسدددط  تدددرة 

  222التحسيا = لوواريتم )الذمم المدينة/ المبيعاا( * 
وىدس عبدارة عدن الرتدرة الزمنيدة  :Cycle Conversion Cash(CCC))  تدرة التحدوا النقددي .2

التدددس تسدددتطرليا الشدددركة مدددن شدددراا المدددواد الأوليدددة حتدددة تحسددديا النقدددد نتيجدددة المبيعددداا، يدددتم 
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احتسابيا مدن خدلاا المعادلدة التاليدة:  تدرة التحدوا النقددي = لووداريتم )متوسدط  تدرة التحسديا 
 متوسط  ترة السداد –+ متوسط  ترة التخزين(

 
 :الدراسة تحليل البياىات وىتائج

 الإحصاءات الوصفية
( ايحساا الوسرس لمتطيراا الدراسة، حيد  يت د  مدن الجددوا أن أعمدة 1يبين الجدوا رلم )

%( 12.2-%( وأن ألدا ليمدة كاندا)23.1ليمة لممتطير التداب  معددا العائدد عمدة الموجدوداا كاندا )
متوسددط  تددرة التخددزين، %(، بينمددا كانددا أعمددة ليمددة لممتطيددراا المسددتقمة 2.61والانحددراف المعيدداري )

( 2.22و 3.21، 3.23،2.23سدددط  تدددرة التحسددديا، متوسدددط  تدددرة السدددداد و تدددرة التحدددوا النقددددي )متو 
( عمدددة التدددوالس، 1.266و 1.26،1.12،1.223عمدددة التدددوالس، وكاندددا ألدددا ليمدددة لدددنرس المتطيدددراا )

 %( عمة التوالس. 22.2% و21.3%،32.2%،21.6وبانحراف معياري )
 

 الدراةةالإحصاء الوصفي لمتغيرات :(3جدول رقم )
Variables ROA PCI PCA PPA CCC 

Mean 0.0667 2.0801 1.8899 1.6906 2.1560 
Median 0.0526 2.0641 1.9347 1.7276 2.1631 

Maximum 0.3202 2.6274 3.4205 2.5022 3.4647 
Minimum -0.1645 0.7805 1.0502 0.4427 0.7884 
Std. Dev. 0.0781 0.3184 0.2952 0.4021 0.3358 

Observations 250 250 250 250 250 
 

 مصفوفة الارتباط
( معدداملاا الارتبدداط بدددين متطيددراا الدراسددة يو دد  الجدددوا أن معامدددا 3يبددين الجدددوا رلددم )

 الارتباط بين المتطير التاب  والمتطيراا المستقمة كانا عمة النحو التالس:
 وكا من المتطيراا متوسط  ترة ارتباط سال  ما بين المتطير التاب  العائد عمة الموجوداا -
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%( عمدددة 22.1-% و22.2-التحسددديا ومتوسدددط  تدددرة السددددادم مذ بمطدددا ليمدددة معامدددا الارتبددداط )
 التوالس.

ارتبددداط موجددد  مدددا بدددين المتطيدددر التددداب  العائدددد عمدددة الموجدددوداا وكدددا مدددن المتطيدددراا متوسدددط  تدددرة  -
 %( عمة التوالس.11.1%و11.2)التخزين و ترة التحوا النقديم مذ بمطا ليمة معاما الارتباط 

بالنسبة لمعاما الارتبداط بدين المتطيدراا المسدتقمة  قدد بمطدا أعمدة ليمدة ارتبداط مدا بدين متطيدر  -
%( بينما كانا ألدا ليمدة ارتبداط مدا 22.6متوسط  ترة التخزين و ترة التحوا النقديم مذ بمغ )

%(، مددن خددلاا النتددائ  2.2بددين متطيددر متوسددط  تددرة التخددزين ومتوسددط  تددرة السددداد مذ بمطددا )
أعددلاه يتبددين عدددم وجددود مشددكمة ارتبدداط مددا بددين المتطيددراام حيدد  بمطددا أعمددة ليمددة لمعامددا 

 %(. 21%( وىس ألا من )22.6الارتباط )
 

 معامل الارتباط بين متغيرات الدراةة :(3جدول رقم )
Variables ROA PPA PCI PCA CCC 

ROA 1 
    PPA -0.341 1 

   PCI 0.116 0.075 1 
  PCA -0.334 0.324 0.060 1 

 CCC 0.101 -0.296 0.348 0.223 1 
 

 اختبار ةكون الةلاةل الزمنية
( أن متطيراا الدراسة العائدد عمدة الموجدوداا، متوسدط  تدرة التحسديا، 2يبين الجدددوا رلددم )       

بينما متطير متوسط  ترة السداد و تدرة التحدوا النقددي  I (0)متوسط  ترة السداد ساكنة عند المستوي 
 First Difference Iويتحق  سكون متطيراا الدراسدة عندد الردر  الأوا (0)1وير ساكنة عند المستوي

 .Im et al( 1222وذلك باستخدام اختبار) (1)
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 ةاختبار جذر الوحدة لمتغيرات الدراة: (3جدول رقم )

 

 %1%( و * معنوية الاختبار عند 2%، ** معنوية الاختبار عن )11الاختبار عند *** معنوية 
 

نتاسج تقدير نماذج البيانات المقطعية )نموذج التأثرات الثابتة نموذج التأثيرات العشواسية( : (4جدول )
 عندما تكون الربحيّة مقاةه بالعاسد عمى الموجودات

Random effect models Fixed effect models 
Variables 

P-value Coefficient P-value Coefficient 
0.0691 0.6647 0.1447 0.6144 C 
0.0000 -0.7139 0.0000 -0.7946 PPA 
0.0165 0.4202 0.0378 -0.4340 PCI 
0.0290 0.3469 0.0482 0.3836- PCA 
0.01181 -0.4037 0.0425 -0.3625 CCC 

250 250 No. of obs 
0.1324 0.3253 R-squared 
0.1182 0.2399 Adj. R-squared 
9.3430 3.8061 F-statistic 
0.0000 0.0000 Prob (F-statistic) 

Variables 
Im, Pesaran and Shin Im, Pesaran and Shin 

Level 1st Difference 

ROA -2.1008 
0.0345** 

-6.2315 
0.0000* 

PPA -3.24384 
0.1283 

-7.24748 
0.0000* 

PCI -1.2110 
0.0828*** 

-7.2100 
0.0000* 

PCA -4.1428 
0.0012* 

-8.1896 
0.0000* 

CCC -0.3565 
0.1240 

-11.754 
0.0000* 
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لممرا دددددمة بدددددين نمدددددوذجس البيانددددداا المقطعيدددددة )نمدددددوذج التدددددر يراا ال ابتدددددة ونمدددددوذج التدددددر يراا 
 Hausmanاختبدار ىوسدمانالعشوائية( واختيار النموذج المناسد  لتحميدا بيانداا الدراسدة نسدتخدم 

حي  مذا كانا القيمة المحسوبة يحسائية الاختبار أكبر من القيمة الجدوليدة يدتم ر دض  ،(1987)
الرر ددية العدميددة، والتددس تددنص عمددة أن نمددوذج التددر يراا العشددوائية ىددو النمددوذج المناسدد ، ولبددوا 

( يبددين 2المناسدد  والجدددوا رلددم ) الرر ددية البديمددة القائمددة بددرن نمددوذج التددر يراا ال ابتددة ىددو النمددوذج
 نتائ  اختبار ىوسمان

 Hausmanنتاسج اختبار  :(5جدول رقم )
Prob. Chi-Sq. d.f. Chi-Sq. Statistic Test Summary 
0.0131 4 3.930448 Cross-section random 

 
( يتبدددين أن النمددوذج المناسددد  لمدراسددة ىدددو نمددوذج التدددر يراا 2ومددددن خدددددلاا النتائدددد   دددددس الجدددددوا )       

( تقدددير معددالم نمددوذج 2%، ويبددين الجدددوا رلددم )2ال ابتددة، حيددد  من القيمدددة الاحتماليدددة للاختبدددار ألددا مدددن 
 يمس:كما  E-views 10الدراسة باستخدام نموذج التر يراا ال ابتة، وذلك باستخدام برنام  

 
 نتاسج نموذج التأثرات الثابتة نموذج التأثيرات العشواسية :(6جدول )

Fixed effect model Variables 
P-value Coefficient 
0.1447 0.6144 C 
0.0000 -0.7946 PPA 
0.0378 0.4340- PCI 
0.0482 0.3936 - PCA 
0.0425 -0.3625 CCC 

250  No. of obs. 
0.3253  R-squared 
0.2399  Adj. R-squared 
3.8061  F-statistic 
0.0000  Prob (F-statistic) 
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(  يمددا يتعمدد  بددر ر متطيددر 2تبددين نتددائ  تقدددير معددالم نمددوذج التددر يراا ال ابتددة  ددس الجدددوا رلددم )
عمة ربحية شركاا المواد الأساسي،ة السعودي،ة بوجود تر ير سدال  ومعندوي  (PPA)متوسط  ترة السداد 

%( 1%(، والذي يعنس برن عند انخراض متوسدط  تدرة التسدديد بمقددار)1عند مستوي دلالة محسائية )
%( والعكدس سدحي ، وىدس 22.22م  بقاا العوامدا الأخدري  ابتدة  دإن ربحيدة الشدركاا تدزداد بمقددار)

  طبيعدددة العلالددة المنطقيدددة والتددس يرتدددرض أن تكددون علالدددة طرديددة )ميجابيدددة( بدددين علالددة لا تتوا ددد  مدد
متوسدددط  تدددرة التسدددديد وربحيدددة الشدددركاا  يمدددا لدددو تدددم تسدددديد مسدددتحقاا المددددوردين  دددمن مددددد الائتمدددان 

 Sharma and)و (Enqvist, et al, 2009) مدنىدذه النتيجدة تترد  مد  دراسدة كدا  المتر  عمييدا،
Kumar, 2011)،  ىذه العلالة العكسية لد ترسر من الناحية الالتسادية برن التر ير السمبس لد يكدون

منطقيددا  نوعددا  مددا حيدد  منددو مذا كددان عمددة الشددركاا د دد  التزاماتيددا برتددرة لسدديره  ددإن ذلددك يعنددس احتردداظ 
ذه عمدا ىد (Deloof, 2003)باحتياطس نقدي ألا  س رأس الماا العاما لا يمكنيا من زيادة الربحي،ة، 

العلالة السمبية برن الشركاا الألا ربحية تنتظر ولتا  أطوا لد   التزاماتيا، ويمكن القوا منو مد  زيدادة 
 تددرة السددداد  ددإن الشددركاا تحددترظ بالنقددد لرتددرة أطددوا، وبالتددالس عدددم المجددوا ملددة مسددادر التمويددا مددن 

ىنالدك أ در لدة والتدس تدنص عمدة: المىسساا التمويمية ذاا التكمرة المرترعدة، وعميدو نقبدا الرر دية الأو 
عمدة ربحيدة شدركاا السدم  الأساسدي،ة المدرجدة  متوسدط  تدرة السددادذو دلالدة محسدائية معنويدة لمتطيدر 

  س سو  الأسيم السعودي.
تبددين نتدائ  تقددير معددالم نمدوذج الدراسدة ملددة  (PCI)متوسددط  تدرة التخدزين  يمدا يتعمد  بمتطيدر 

عندد انخرداض متوسدط  تدرة التخددزين %( وىدذا يعندس 2لالدة )وجدود أ در سدمبس ومعندوي عندد مسدتوي د
%( والعكدس 22.2%( م  بقداا العوامدا الأخدري  ابتدة  دإن ربحيدة الشدركاا تدزداد بمقددار)1بمقدار)

سددحي ، ىددذه العلالددة العكسددية يمكددن ترسدديرىا مددن خددلاا م ددامين نسددبة دوران المخددزون )بالأيددام( 
م التدس تحتاجيدا الشدركة لبيد  مدا يوجدد لددييا مددن مخدزون التس تبدين  دس أحددد جوانبيدا عدن عددد الأيدا

)ب ائ ( وىو يىشر عمة نجاح الشركة  س مدارة المخزون بعدم وجود مخزون راكد، وبالتدالس نجداح 
الشركة  س تو ير السيولة التس تستخدم  س است ماراا جديدة ممدا يترتد  عميدو زيدادة الربحي،دة، وعمدة 

أن شدددركاا المدددواد الأساسدددي،ة مذا مدددا تمكندددا مدددن تقميدددا الرتددددراا   دددوا ىدددذه النتيجدددة يمكدددن اسدددتنتاج
تخزين المخزون  إنيا ستكون أك ر كرااة  س مدارة رأس الماا العاما، وىدذه الأمر سوف يىدي الة 
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زيددادة ربحيتيددا وىددذه النتيجددة تبددين أن شددركاا المددواد الأساسددي،ة لا تتبدد  السياسددة المتحرظددة  ددس مدارة 
السياسة المتحرظة تتطم  الاسد مار المتزايدد  دس الأسدوا المتداولدة والاحترداظ  رأس الماام حي  من

بمزيدددد مدددن المخدددزون لأن ذلدددك سددديوىي ملدددة تقميدددا الربحس،.ىدددذه النتيجدددة تترددد  مددد  دراسدددة كدددا مدددن 
(Soukhakian and Khodakaram, 2019) و (Phuong and Hung,  2020)   حيد

سدية بدين متوسدط  تدرة التخدزين والربحي،دة، بينمدا لا تترد  توسما نتائ  دراساتيم ملة وجود علالة عك
والتدس  (Dong and Su, 2010) و  (Kasahun, 2020)النتيجدة مد  نتدائ  دراسدة كدا مدن 

أظيرا وجود علالة تر ير ميجابيدة بدين متوسدط  تدرة التخدزين والربحي،دة، وعميدو نقبدا الرر دية ال انيدة 
عمدة ربحيدة  متوسدط  تدرة التخدزينئية معنويدة لمتطيدر ىنالدك أ در ذو دلالدة محسدا والتس تدنص عمدة:

 شركاا السم  الأساسي،ة المدرجة  س سو  الأسيم السعودي.
%( 2( بوجود أ در عكسدس وذي دلالدة محسدائية عندد مسدتوي )2كما تبين نتائ  الجدوا رلم )

انخرداض ندو عندد وىدذا يعندس أ عمة ربحيدة شدركاا السدم  الأساسدي،ة،(PCA)لمتوسط  ترة التحسيا 
%( مددد  بقددداا العوامدددا الأخدددري  ابتدددة  دددإن ربحيدددة الشدددركاا تدددزداد 1متوسدددط  تدددرة التحسددديا بمقددددار)

%( والعكددس سددحي ، وتشددير ىددذه النتيجددة ملددة أن لسددر  تددرة التحسدديا لمحسدداباا 26.22بمقدددار)
لشركة المدينة تىدي ملة زيادة التد قاا النقدية الداخمة ملة الشركة نتيجة تحسيا الذمم مما يجعا ا

تمتمددك مزيدددا  مددن الأمددواا اللازمددة لتمويدددا العمميددداا التدددشطيمية الجاريددة، وممددا يعنددس أن الشددركة تتبدد  
سياسددة ائتمانيددة حسدديرة تددىدي زيددادة حجددم المبيعدداا ا جمددة الأمددر الددذي يددنعكس بددر ر ميجددابس  دددس 

التدرخر  دس سدرعة  طدوا متوسدط  تدرة التحسديا، تىشدر ملدة حالدة زيادة ربحية الشركة، بالمقابا  دإن
تحويدددا أرسدددة الحسدداباا المدينددة ملددة النقديددة بدرجددة كبيددرة، الأمددر الددذي يعنددس وجددود خمددا أمددا  ددس 
سياسة الائتمان أو  س سياسدة التحسيا، أو  دس كدلا السياسدتين، وىندا لا بدد مدن ملاحظدة أندو كممدا 

المنخر ددة، ممددا يترتدد   لمددا  تددرة التحسدديا  ددإن ىددذا يعنددس تجندد  العمددلاا ذوي الجدددارة الائتمانيددة
ىذه عميو انخراض  س عدد العملاا المتعسرين أو التقميا من حالاا التخمف عن السداد المحتممو، 

 (Garcia-Teruel and Martinez-Somalo, 2007)النتيجدة تترد  مد  نتدائ  دراسدة كدا مدن 
 Sharma and)، ولاتتر  م  نتيجة دراسدة(Enqvist, Graham, and Nikkinen, 2011) و

Kumar, 2011)  والتس بينا نتائ  الدراسدة وجدود علالدة ميجابيدة بدين  تدرة التحسديا والربحي،دة  دس
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ىنالددك أ ددر ذو دلالددة محسددائية  وعميددو نقبددا الرر ددية ال ال ددة والتددس تددنص عمددة:الشددركاا الينديددة، 
الأسيم  عمة ربحية شركاا السم  الأساسي،ة المدرجة  س سو  متوسط  ترة التحسيامعنوية لمتطير 

 السعودي.
مىشددرا  شدداملا  حيدد  يعددد ىددذا المتطيددر  (CCC)بمتطيددر دورة التحددوا ملددة النقديددة و يمددا يتعمدد   

يدارة رأس الماا العاما، يتبين وجود تر ير عكسدس )سدال ( عمدة ربحيدة الشدركاا، وبدلالدة معنويدة 
%( مد  بقداا 1بمقددار) ن زيدادة دورة التحدوا ملدة النقديدةوىذا يعندس أ %(،2محسائية عندد مستوي )

%( والعكس سدحي ، ممدا يعندس 22.32العواما الأخري  ابتة  إن ربحية الشركاا تنخرض بمقدار)
عدم كرااة مداراا الشركاا عمة تقميا الرترة الزمنية لدورة التحوا ملة النقدية، وبالتالس يترت  عمدة 

 ددد  تكددداليف المدددواد الأوليدددة ذلدددك تدددرخر  دددس تحسددديا ليمدددة مبيعاتيدددا ا جمدددة مدددن السدددو ، وبالتدددالس د
وتكاليف اينتاج مما يقما من أرباحيا، وىندا يمكدن القدوا من الشدركة تسدتطي  أن تعدزز مدن ربحيتيدا 
من خلاا تخريض دورة التحوا النقدي، م  مراعاة أن يكون ىذا التخريض  س حددود القيمدة الم مدة 

يددىدي ملددة حدددو  عجددز  ددس سددا س أو المعيدداري، لأن الاسددتمرار بتخردديض دورة التحددوا النقدددي لددد 
رأس الماا العاما، مما لد ي طرىا لمجوا لتسييلاا ائتمانية ينت  عنيا تكاليف التراض عاليدة مدن 
أجا اييراا بالتزاماتيا، وىنا لا بد من ايشارة ملة النتائ   يما يتعم  بر ر دورة التحوا النقدي عمدة 

ظيددرا نتائجيددا وجددود أ ددر ميجددابس عمددة الربحي،ددة م ددا الربحي،ددة  يددس نتددائ  متباينددة،  ينالددك دراسدداا أ
(Ponsian et al. , 2014)  و(Gill et al. , 2010)،  وىنالدك دراسداا بيندا وجدود أ در سدمبس

-Garcia-Teruel & Martínez)و (Falope & Ajilore, 2009)عمددة الربحي،ددة م ددا 
Solono, 2007) و (Grosse-Ruyken et al. , 2011)  ير السدال  عمدة وىندا  دإن التدر

الربحي،ة يررض عمة الشركة العما عمة تقميا  ترة التحوا النقددي مدن أجدا زيدادة الربحي،دة، بالمقابدا 
يري أن طوا  ترة التحوا النقدي يقما من مخداطر الشدحن،  (Blinder & Maccini، 1991) إن 

لخددماا، وعميدو تترد  تقم  الأسعار والخسائر مذا كان ىنالدك احتمداا عددم تركدد مدن تدو ير السدم  وا
نتيجة ىذه الدراسة م  نتائ  معظم الدراسداا والتدس بيندا وجدود علالدة عكسدية مدا بدين دورة التحدوا 

 .Nguyen et al)و (Pham et al. 2020)النقديدة وربحيدة الشدركاا ومدن ىدذه الدراسداا 
 ، بينمددا تختمددف ىددذه النتيجددة مدد  نتددائ  دراسددة كددا مددن(Kayani et al. 2020) و (2020
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(Murtala & Sani, 2016)  و& Mohanlingam, 2018) (Linh  والتدس توسدما الدة وجدود
أ ددر ذي دلالددة محسددائية لدددورة التحددوا النقدددي عمددة ربحيددة الشددركاا، وعميددو نقبددا الرر ددية الرابعددة 

عمددة ربحيددة   تددرة التحدوا النقددديىنالددك أ در ذو دلالددة محسدائية معنويددة لمتطيدر  والتدس تددنص عمدة:
 .السم  الأساسي،ة المدرجة  س سو  الأسيم السعوديشركاا 

 

 :ىتائج الدراسة والتوصيات
ىدددد ا الدراسدددة ملدددة دراسدددة أ دددر عناسدددر أو مكونددداا رأس المددداا العامدددا: متوسدددط  تدددرة التحسددديا،  

متوسط  ترة التخزين، متوسط  تدرة الدسداد ودورة التحدوا النقددي عمدة ربحيدة شدركاا المدواد الأساسدي،ة المقداس 
( ولددددد 3133-3112السددددعودي خددددلاا الرتددددرة ) الأسدددديمالعائددددد عمددددة الموجددددوداا، والمدرجددددة  ددددس السددددو  ب

 :التالية النتائ توسما الدراسة ملة 
تددى ر عناسددر مدارة رأس المدداا العامددا )متوسددط  تددرة التحسدديا، متوسددط  تددرة التخددزين، متوسددط  تدددرة  .1

 الأسددديمالددددسداد ودورة التحدددوا النقددددي( عمدددة ربحيدددة شدددركاا المدددواد الأساسدددي،ة، والمدرجدددة  دددس السدددو  
 ( المقاسة بالعائد عمة الموجوداا.3133-3112السعودي خلاا الرترة )

تددرة التحسديا تددر يرا  سدمبيا  ومعنويددا  عمدة ربحيددة شدركاا المددواد الأساسدي،ة المقاسددة يدى ر متطيددر متوسدط   .3
بالعائددد عمددة الموجددوداا، بمعنددة أنددو كممددا لمددا  تددرة التحسدديا  ددس شددركاا المددواد الأساسددي،ة أ ددر ذلددك 

 ميجابيا  عمة ربحية الشركاا.
ة شددركاا المددواد الأساسددي،ة المقاسددة يددى ر متطيددر متوسددط  تددرة التخددزين تددر يرا  سددمبيا  ومعنويددا  عمددة ربحيدد .2

بالعائدد عمددة الموجدوداا، بمعنددة أندو كممددا لمدا  تددرة الاحترداظ بددالمخزون  دس شددركاا المدواد الأساسددي،ة 
 أ ر ذلك ميجابيا  عمة ربحية الشركاا.

يددى ر متطيددر  تددرة التحددوا النقدددي تددر يرا  سدددمبيا  ومعنويددا  عمددة ربحيددة شددركاا المددواد الأساسددي،ة المقاسدددة  .2
العائددد عمددة الموجددوداا، بمعنددة أنددو كممددا لمددا  تددرة التحددوا النقدددي  ددس شددركاا المددواد الأساسددي،ة أ ددر ب

 ذلك ميجابيا عمة ربحية الشركاا.
 

 بناا  عمة النتائ  التس تم التوسا ملييا توسس الدراسة:
 ة بد )متوسط  ترةزيادة اىتمام شركاا المواد الأساسي،ة بإدارة رأس الماا العاما بجمي  مكوناتو المتم م 
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التحسددديا، متوسدددط  تدددرة التخدددزين، ومتوسدددط  تدددرة السدددداد، ودورة تحويدددا النقدددد( عندددد القيدددام بمختمدددف 
العمميدداا التشددطيمية، حيدد  منددو مددن المعمددوم أن دورة التحددوا النقدددي ىددس نتيجددة طددرح  تددرة التسددديد مددن 

حكدم عمدة كردااة مدارة رأس مجموع  ترة التحسيا و ترة الاحتراظ بالمخزون وىس مىشدر أساسدس  دس ال
 الماا العاما.

  زيادة اىتمام شركاا المواد الأساسي،ة  س تحديدد السياسدة المتعمقدة  دس  تدرة التحسديا، والعوامدا المدى رة
 ددس ىددذه السياسدداا، وخاسددة أنددو تددم التوسددا ملددة وجددود أ ددر سددمبس ومعنددوي لمتوسددط  تددرة التحسدديا 

سياسددة لتحسدديا الددذمم المدينددة أك ددر مرونددة لممحا ظددة عمددة ربحيددة الشددركاا، وذلددك مددن خددلاا اتبدداع 
 عمة عملاا الشركاا.

  مجددراا دراسددداا مسدددتقبمية تدددربط مدددا بدددين مدارة رأس المددداا العامدددا ومتطيدددراا أخدددري عمدددة سدددبيا الم ددداا
 الخطر والسيولة  س القطاعاا المختمرة المدرجة  س السو  المالس السعودي.

 

 :المراجع
 : المراجع العربيةأولاا 
 .أ در مدارة رأس المداا العامدا عمدة ربحيدة المىسسداا السدطيرة والمتوسدطة ”بوعظو،  ايزة، ومعيزه أمير

، مجمددددة التمويددددا ”دراسددددة حالددددة مجموعددددة مددددن المىسسدددداا السددددطيرة والمتوسددددطة  ددددس ولايددددة سددددطيف
 .312-122، 1، العدد 6المجمد 2021والاست مار والتنمية المستدامة،

 العامددا وأ ددره عمددة الربحي،ددة: دراسددة تطبيقيددة عمددة الشددركاا السددناعية  طددويرش، عبدددار. فرأس المدداا
 .112-62، 3، العدد 26، المجمد 2018الأردنيةف، المجمة العربية لشدارة، 

  عبددددالرحمن، نجدددلاا، والحميدددانس، منيدددرة. فأ دددر رأس المددداا العامدددا عمدددة ربحيدددة الشدددركاا المسددداىمة
ا منتدداج الأوذيددةف، مجمددة العمددوم الالتسددادية وايداريددة دراسددة تطبيقيددة عمددة لطدداع شددركا -السددعودي،ة 
  133 - 126(، 2(، العدد )2، المجمد )3131والقانونية،

 أ دددر رأس المددداا العامدددا عمدددة ربحيدددة الشدددركاا ويدددر الماليدددة المدرجدددة  دددس بورسدددة  عسددداف، ندددا  ،ف
  11-1، 1، العدد 11، مجمد 3133 مسطينف، مجمة جامعة  مسطين التقنية لفبحا ، 

 أ در مدارة رأس المداا العامدا عمدة ربحيدة الشدركاا السدناعية (3112، سناا، وخشان نزار. )مسودة ،
 .312-162، 3، العدد 11المساىمة العامة الأردنية، مجمة جامعة الخميا لمبحو ، مجمد 



 عبد الله طويرش ............................................................................................................................. ملوىات إدارة رأس المال العامل

 

 

 (363)                                                                                           الأعنال سلسلة

 

 

 Agyemang, O., Yusheng, K., Kongkuah, M., Musah, A., & Musah, M. 

―Assessing the impact of environmental accounting disclosure on corporate 

performance in China‖. Environmental Engineering and management 

journal, 2023,22(2),389–397      

 Aldubhani, M., Wang, J., Gong, T. & Maudhah. R.―Impact of working capital 

management on profitability: evidence from companies in Qatar  listed‖, Journal 

of Money and Business. 2022, Vol. 2 No. 1. 

 Alsulayhim, N. A.‖ The Relationship between Working Capital Management 

and Profitability‖, International Business  Research,2019, Vol. 12, No. 8,  142-

152. 

 Altaf, N.―Working Capital Financing, Firm Performance, and Financial Flexibility: 

Evidence from Indian Hospitality Firms‖, Global  Business Review, 2020,1,4, 1-12. 

 Deloof, M.―Does working capital management affect profitability of Belgian 

firms?‖, Journal of Business Finance & Accounting,2003, 30 (3), 573- 587 

 Dong, H. P., & Su, J. T.―The Relationship between Working Capital Management 

and Profitability: A Vietnam Case‖.International Research  Journal of Finance 

and  Economics,2010, 49, 59-67. 

 Enqvist, J. Graham, M. and Nikkinen, J."The impact of working capital 

management on firm profitability in different business cycles: Evidence  from 

Finland," Research in International Business and Finance, 2011,  vol. 32, p.p 36-

49.  

 Falope, O. I., & Ajilore, O. T. ―Working capital management and corporate 

profitability: Evidence from panel data Analysis of selected  quoted companies in 

Nigeria‖. Research Journal of Business  Management,2009, 3(3), 73-84 

 Garcia-Teruel, P. J., & Martínez-Solono, P.―Effects of working capital 

management on SME profitability‖. International Journal of  Managerial 

Finance,2007, 3(2), 174-177. 

 Gill, A., Biger, N., & Mathur, N. ―The relationship between working capital 

management and profitability: Evidence from the United States‖ Business and 

Economics Journal,2010, 10(1), 1-9. 



 عبد الله طويرش ............................................................................................................................. ملوىات إدارة رأس المال العامل

 

 

 

  (363)                                                                            و4202 ،3 العدد، 3  المجلد الميارة،

 

 

 Gołaś Z. ―Impact of working capital management on business profitability: 

Evidence from the Polish dairy industry. Agricultural  Economics,2020, 66, 6, 

278–285. 

 Grosse, P. T., Wagner, S. M., & Jönke, R.―What is the right cash  conversion 

cycle for your supply chain?‖, International Journal of  Services and Operations 

Management,2011, 10(1), 13-29. 

 Housman, J. A.―Specification in Tests in Econometric‖s. Econometrica,1987 Vol. 

46, PP: 12-51. 

 Iqbal, A. & Zhuquan, W.―Working Capital Management and Profitability 

Evidence from Firms Listedon Karachi Stock Exchange‖. International Journal of 

Business and Management,2015, Vol. 10, No. 2, 231-235. 

 Im, K. S., Pesaran, M. H., and Shin, Y.‖ Testing for Unit Roots in Heterogeneous 

Panels’, Mimeo, Department of Applied Economics,  1997, University of 

Cambridge. 

 Jaworski, J. & Czerwonka, l.―Profitability and working capital management: 

evidence from the Warsaw stock exchange, Journal of  BusinessEconomics and 

Management,2019, Volume 23, Issue 1, 180– 198. 

 Kasahun A. K.―The Impact of Working Capital Management on Firms’ 

Profitability-Case of Selected Sole Proprietorship Manufacturing Firms  in 

Adam City‖. Journal of Economics and Finance.2020, Vol 11, Issue  1, 45-55. 

 Kasahun, A. K.―The Impact of Working Capital Management on Firms’ 

Profitability— Case of Selected Sole Proprietorship Manufacturing  Firms in 

Adama City‖, Journal of Economics and Finance, 2020, 11,  45-55. 

 Kayani, U. N., de Silva, T. A., & Gan, C.―Working capital management and  firm 

performance relationship: An empirical investigation of  Australasian firms‖, 

Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies, 2020, 23(3), 2050026. 

https://doi.org/10.1142/  S0219091520500265 

 Kien, P., Ngọc, Q., & Nguyen, C. ―Effect of Working Capital  Management on 

the Profitability of Steel Companies on Vietnam Stock Exchanges‖,  Journal of 

Asian Finance, Economics and Business,2022, Vol 7,  No 10, 741–750. 

https://doi.org/10.1142/


 عبد الله طويرش ............................................................................................................................. ملوىات إدارة رأس المال العامل

 

 

 (363)                                                                                           الأعنال سلسلة

 

 

 Le, B.―Working capital management and firm’s valuation, profitability  and risk: 

Evidence from a developing market. International‖, Journal of Managerial 

Finance,2019,15(2),191– 204.https://doi.org/10.1108/IJMF- 01-2018-0012 

 Linh, N. T., & Mohanlingam, S.―The Effects of Cash Conversion Cycle on 

Profitability: An Insight into the Agriculture and Food  Industries in Thailand‖. 

Asian Journal of Business and Accounting  ,2018,11(1), 97-119 

 Louw, E., Hall, J. H., & Pradhan, R. P. (2022). ―The relationship between working 

capital management and profitability: Evidence from South  African retail and 

construction firms‖, Global Business Review,2022,  23(2),  313–330.  

 Lyngstadaas, H. (2020). Packages or systems? Working capital management and 

financial performance among listed US manufacturing firms.  Journal of 

Management Control, 31(4), 403-450.    

 Murtala, Z., & San, S.―The Impact of Cash Conversion Cycle On Firm 

Profitability: Evidence from Nigerian Listed Telecommunication  Companies. 

Journal of Finance and Accounting,2016, 325-342 

 Ndumia, I. M., & Omagwa, J.―Working Capital Management and Profitability of 

Firms Listed Under Manufacturing and Allied Sector at  the Nairobi Securities 

Exchange, Kenya‖, IOSR Journal of Economics  and Finance,2019. 10(6), 23-37. 

DOI: 10.9790/5933-1006032337 

 Nguyen, A. H., Pham, H. T., & Nguyen, H. T. ―Impact of Working Capital 

Management on firm’s Profitability: Empirical evidence from  Vietnam‖, 

Journal of Asian Finance, Economics, and Business,2020,  7(3), 115–125. 

https://doi.org/10.13106/jafeb.2020.vol.7, no3.115 

 Nyeadi, O. D. Sare, Y. A. & Aawaar, G.―Determinants of working capital 

requirement in listed firms: Empirical evidence using a dynamic system GMM‖, 

Cogent Economics & Finance, 2018.6:1, 70-81, 1558713, DOI: 

10.1080/23322039.2018.1558713  

 Pham, K. X., Nguyen, Q. N., & Nguyen, C.―Effect of working capital 

management on the profitability of steel companies on Vietnam stock exchanges‖. 

Journal of Asian Finance, Economics and Business, 2020.  Vol 7,  No 10, 

741–750. 

https://doi.org/
https://doi.org/10.13106/jafeb.2020.vol.7,%20%09no3.115


 عبد الله طويرش ............................................................................................................................. ملوىات إدارة رأس المال العامل

 

 

 

  (363)                                                                            و4202 ،3 العدد، 3  المجلد الميارة،

 

 

 Phuong, N., & Hung, D. ―Impact of Working Capital Management on Firm 

Profitability: Empirical Study in Vietnam, Journal of Management Accounting, 

2020, 6, 259-266. https://doi.org/10.5267/j.ac.2020.3.001 

 Şamiloğlua, F. Akgün, A.―The Relationship between Working Capital 

Management and Profitability: Evidence from Turkey‖, Business and Economics 

Research Journal.2016, Vol. 7, N. 2, 1-14. 

 Sharma A.K. and Kumar, S.―Effect of Working Capital Management on  Firm 

Profitability: Empirical Evidence of India‖, Global Business  Review. 

2011,12(1) 159-173. 

 Soda, Z, M. Makhlouf, H, M. Oroud, Y. &Al Omari, R.―Is firms’ profitability 

affected by working capital management? A novel market-based  evidence in 

Jordan," Cogent Business & Management, Taylor &  Francis Journals, 2022, 

vol.9(1), DOI: 10.1080/23311975.2022.2049671. 

 Soukhakian, I., & Khodakarami, M.―Working Capital Management, Firm 

Performance and Macroeconomic Factors: Evidence from Iran. 

CogentBusiness&Management,2019,6,ArticleID:1684227.https://doi.or g/10. 

1080/23311975.2019.1684227 

 Wasiuzzaman, S.―Working Capital and Profitability in Manufacturing  Firms in 

Malaysia: An Empirical Study, Global Business Review,2015 Vol. 16,  Issue 

4, https://doi.org/10.1177/0972150915581098 

 Wang, Z., Akbar, M., & Akbar, A. (2020). The interplay between working capital 

management and a firm’s financial performance across the  corporate life cycle. 

Sustainability, 12(4), 1-16   

 Yousaf, M. Bris, P. and Haider, I. ―Working capital management and firm’s 

profitability: Evidence from Czech certified firms from the EFQM  excellence 

model, Cogent Economics & Finance,2021. 9:1, 1954318,  DOI: 

10.1080/23322039.2021.1954318 

https://doi.org/10.5267/j.ac.2020.3.001
https://journals.sagepub.com/home/GBR
https://doi.org/10.1177/0972150915581098

