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 :ملخصال

تناولت الدراسة أثر كفاءة رأس المال العامل في رفع الكفاءة التشغيلية لشركات المواد الأساسية 

بقياس  م وذلك0202-م 0202المدرجة في السوق السعودي للأوراق المالية  خلال الفترة من 

كتغير ( لفترة السداد، فترة التحصي ،فترة التخزين ،دورة التحول النقدي)رأس المال العامل بمكوناته 

أسلوب الدمج بين بيانات السلسلة الزمنية وتم استخدام مستقل والكفاءة التشغيلية متغير تابع، 
، وتوصلت الدراسة الى وجود تأثير معنوي ايجابي لدورة التحول النقدي وبيانات المقاطع العرضية

رت الى وجود تأثير ومتوسط فترة التخزين ومتوسط فترة السداد على الكفاءة التشغيلية، بينما أشا

سلبي غير معنوي لمتوسط فترة التحصيل، أهم توصيات الدراسة ضرورة وضوح سياسات رأس 

 .المال العامل والعمليات التشغيلية في الشركات
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 :الكلمات المفتاحية

 دورة التحول النقدي    -الكفاءة التشغيلية  -رأس المال العامل 

Abstract:  
The  study dealt with the impact of working capital efficiency in raising the operational 

efficiency of Basic Materials Companies listed in the Saudi Stock Exchange during the 

period from 2010 -2019 AD by measuring working capital with its components which 

are for this study cash transformation cycle, storage period, payment period, collection 

period as an independent change and operational efficiency a dependent variable, and 

the method of integrating time series data and cross-sectional data was used .The study 

concluded that there is a positive significant effect of the cash transformation cycle, 

average storage period and average payment period on operational efficiency, while it 

indicated that there is a non-significant negative effect of the average collection period .

Recommendations, it's exterimly important to have a clear working capital policies and 

operational processes for the listed companies Saudi Stock Exchange. 

Keywords: 

working capital, operational efficiency, cash conversions cycle 

  

  

 المبحث الأول

 :المنهجي للدراسة الإطار

 :  المقدمة: أولاا 
الإدارة المالية للشركات عدة قرارات تتعلق بكيفية تحديد السياسات المناسبة للاستثمار في تتخذ     

من أهم هذه و  (Zawaira, 2014) ل وقت المدراء الماليينكبعض القرارات  تأخذحيث  الأصول،
 والرقابةالسياسات هي السياسات الخاصة بإدارة رأس المال العامل الذي يهتم بالإدارة والاستثمار 

دارة سياسات الائتمان و دارة المخزون، إعلى  الأصول المتداولة المتمثلة في السياسة المتبعة في  ا 
دارة إتويات المثلى في للوصول للمس( 0202العلي،)سياسات الشراء ،و النقدية الذمم المدينة و 

، لما لها من أهمية في العمليات التشغيلية (0202النابوت،)الموجودات والمطلوبات المتداولة 
عبد الرحمن، )للشركة بهدف زيادة الكفاءة التشغيلية لتحقيق هدفي السيولة و الربحية 

الحالية عى الدراسة تسو ، ( م0200أورحمان وأخرون،)و بالتالي تعظيم ثروة الملاك ( 0200القرني،
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في رفع الكفاءة التشغيلية س المال العامل مقاساَ بمكونات دورة التحول النقدي أارة ر إدتأثير  لدراسة
 . للشركة مقاساَ بمضاعف الملكية ومعدل دوران الأصول معدل العائد على المبيعات

 :الدراسات السابقة: ثانياا 

اتضح اهتمام الدراسات السابقة برأس المال  العاملس المال أر من خلال الاطلاع على أدبيات     
 :العامل وذلك على النحو التالي

الدراسة تأثير تلك تناولت  (Sawarni, Narayanasamy, Ayyalusamy,2021)دراسة 
من الشركات غير ( 404)على  من خلال التطبيقداء الشركة أكفاءة رأس المال العامل على 

التأثير المعنوي توصلت الى و م ، 0202 -0200مبي  في الفترة من المدرجة في بورصة بو المالية 
  .موضع التطبيقشركات الداء أكفاءة رأس المال العامل على ل

متوسط : مشتملاا هدفت الدراسة توضيح تأثير رأس المال العامل است (Wassie,2021)دراسة 
 :مشتملاا  شركات التصديرعلى أداء فترة السداد، متوسط فترة التحصيل، دورة التحول النقدي 
في أثيوبيا شركة تصدير  064على العائد على الأصول ، العائد على الاستثمار بالتطبيق 

من خلال  موضع التطبيقتوصلت الدراسة الى وجود تأثير لرأس العامل على أداء الشركات و 
ذات دلالة  ن فترة تحول المخزون لها علاقةأ مؤكدةالمقاييس المستخدمة على أداء الشركات 

حصائية على العائد على الادلالة الحصائية موجبة على العائد على الاستثمار وليس لها ذات إ
 .المخزون 

الدراسة تأثير رأس المال العامل على الأداء المالي  تناولت (Farhan, et al.2021) دراسة
الفترة  والكبيرة الحجم فيوالمتوسطة على ثلاث مستويات الصغيرة موزعة لشركات الادوية في الهند 

الأداء العامل على المال م توصلت الدراسة الى هنالك تأثير مختلف لرأس  0202 -0222من 
الماليين على زيادة الربحية من خلال تقليل فترة التحول  ويعمل المدراءحجم الشركة  باختلاف
 .وفترة التحصيلالنقدي 
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دارة مؤشرات رأس المال العامل على الأداء إتناولت الدراسة مدى تأثير كفاءة  (0202) دراسة
لبعض المؤشرات على الأداء المالي متمثلة  إيجابي معنوي توصلت الدراسة الى وجود تأثير و المالي 

 .على الأداء المالي فترة التحصيللسلبي  وتأثيردورة التحول النقدي  معدل دوران المخزون،: في

فترة تحصيل الذمم   )الدراسة العلاقة بين رأس المال العامل تناولت  (0202اورحمان، عمر،)دراسة
العائد على الأصول و العائد على )و الأداء المالي (وفترة سداد الذمم الدائنة وفترة التحول النقدي

 من المصارف المدرجة في( 02)جريت الدراسة على عينةأ،  العراقية في المصارف(المساهمين
م في ظل تبني 0202 -0222البورصة العراقية وذلك بتحليل التقارير المالية للعينة للفترة من 

معايير التقارير المالية ، توصلت الدراسة الى  وجود تأثير قوي لمؤشرات رأس المال العامل التي تم 
ه المصارف ال العامل على ربحية هذملا أن تأثير رأس الإدراستها على الأداء المالي للمصارف 

 .انخفض بعد تبني معايير التقارير المالية 

المترتبة على التغير في رأس المال  الدراسة الآثار بحثت (0202، القرني،عبد الرحمن)دراسة 
جريت الدراسة على وأالمبيعات كات مقاساَ بالعائد على الأصول والملكية و العامل على ربحية الشر 

بين التغير  ةإحصائيالى وجود علاقة ذات دلالة  السعودية وتوصلتمجموعة من شركات التجزئة 
 .المبيعاتتأثير أقل في مؤشر العائد على بربحية الشركات لكن و في رأس المال العامل 

من خلال  تناولت الدراسة دور رأس المال العامل في ربحية الشركات (:Morshed,2020)دراسة
يين مع مديرين مال المفايلة الشخصيةتم جمع البيانات عن طريق  العلاقة بين المحاسبة والتمويل،
اسيا، توصلت الدراسة الى أن التمويل وسياسات رأس المال العامل في مختلف المناطق في أروبا و 

دارة المشروع وتقييم موارده وأن راس المال العامل و إتمكن المحاسب من اكتساب مهارات في 
 . لى الربحيةيل لهما تأثير مباشر عالتمو 

في إدارة رأس العامل على الأداء تأثير بالدراسة  اهتمت (Akgun, Karatas,2020)دراسة 
 -0222من الشركات الأربية في الفترة من ( 02)جريت الدراسة على عينة وأزمة المالية الأظل 

 .الأصولالى أن الأزمة المالية لها تأثير كبير على العائد على  م وتوصلت0200

دارة رأس المال العامل في إناقشت الدراسة متطلبات تطوير  (Nomani, Azam,2020) دراسة
م 0202 – 0200شركات في الفترة من ( 6)أجريت الدراسة على عينة من  ،الهندبشركات السكر 
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فترة تحصيل الذمم و متوسط فترة التخزين وأوصت  ل، توصلت الى عدة نتائج أهمها ضرورة تقلي
 .المرابحةالبنوك الاسلامية مثل بس المال العامل عن طريق صيغ التمويل أبضرورة تمويل ر 

تناولت الدراسة بالتحليل رأس المال العامل في شركات الأدوية  (0202عبد الرحمن،)دراسة
نسب السيولة و المديونية و )المصرية من خلال قياس أثره التفاعلي و انعكاسه على الأداء المالي 

على نسب السيولة تفاعلي لرأس المال العامل معنوي ى وجود تأثير إل،توصلت لتلك القطاع (السوق 
 .السوق والمديونية و 

دارة رأس المال العامل مقاساَ بمعدل دوران إهدفت الدراسة معرفة دور كفاءة  (0202أيمن،)دراسة
جريت الدراسة على مؤسسة الحياة أ المالي،الذمم المدينة في تقييم الأداء  وفترة تحصيلالمخزون 

ضرورة تقييم إلى توصلت الدراسة ، م0202 -0204في الفترة من  بالأردنللصناعات الدوائية 
 .الوضع المالي للشركة من خلال تحديد نقاط القوة والضعف

نسبة التداول، نسبة )تناولت الدراسة تحليل مؤشرات رأس المال العامل  (0202الموسوي،)دراسة 
معدل العائد على )مؤشرات الربحية و ( س المال العاملأنسبة صافي ر جمالي رأس المال العامل و إ

لشركات العينة بهدف معرفة مدى الاختلاف في هذه ( الأصول والمبيعات وحقوق المساهمين
 الربحية،المؤشرات بين شركات عينة الدراسة ومدى تأثير مؤشرات رأس المال العامل على مؤشرات 

شرات الربحية بين شركات مؤ رأس المال العامل و لت الدراسة الى وجود تباين بين مؤشرات صتو 
 .بينهماعدم وجود أي ارتباط العينة و 

دورة )س العامل أهدفت الدراسة الى معرفة العلاقة بين مكونات ر است (Agegnew.2019)دراسة 
 وربحية الشركات (التخزينفترة  طالتحصيل، متوسمتوسط فترة  السداد،التحول النقدي، متوسط فترة 

أشارت نتائج الدراسة  ،واجمالي المبيعات كمتغيرات ضابطة وحجم الشركةخدام نسب التداول باست
 .والسيولة والربحية وبين الربحيةلعامل دارة رأس اإبين  إحصائية سالبةالى وجود علاقة ذات دلالة 

المثالية والمحافظة على الاستراتيجية المجازفة و اسة أثر ناقشت الدر  ،(0222النابوت،)دراسة 
توصلت الى وجود أثر و شركات ( 2)عينة من على جريت الدراسة وأربحية شركات الأدوية الأردنية 

ايجابي على رأس  تأثيرلها المحافظة على ربحية الشركات بينما المثالية مجازفة و ال للسياسةسلبي 
 .المال العامل
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ناقشت الدراسة تأثير رأس المال العامل على ربحية الأسهم  (,Dhar Aziza,2018)دراسة 
صلت الى وجود تأثير سلبي وتو م 0202 -0222بنغلاديش في الفترة من  الاسمنت فيلشركات 

 .التحول النقدي على ربحية الأسهم لدورة

المال العامل على ربحية  ناقشت الدراسة أثر رأس (Rahaman, et al.,,2018))دراسة 
م في 0206 -0200فترة من شركات الأدوية في ال( 2)جريت على عينة من وأ ،الشركات
دارة الفعالة لرأس المال العامل لها تأثير على قيمة إلى أن الإأشارت نتائج الدراسة و ، بنقلاديش

 .ارتفاع الربحيةالشركة وتؤدي الى 

س المال العامل على الأداء أالدراسة تأثير ر  ناقشت (Mweta, Kipronoh,2018)دراسة 
 م،0206 -0200المالي لشركات البناء المدرجة في سوق نيروبي للأوراق المالية في الفترة من 

لى وجود علاقة ايجابية قوية بين اجمالي هامش الربح كمؤشر لقياس الأداء إتوصلت الدراسة 
لى اجمالي الأصول ونسبة الخصوم إالأصول المتداولة  المخزون ونسبة وفترة تحويلالمالي 

 .الخصوملى اجمالي إالمتداولة 

ناقشت الدراسة أثر رأس المال العامل على العائد على الأسهم  (0222عباس، وديع،) دراسة
س المال أوالمنتظمة وغير المنتظمة توصلت الدراسة الى أن ر  والأصول والمخاطر الكليةالعادية 

 والمخاطر الكليةتأثيره على عوائد الأصول  من خلالالعامل يؤدي الى تعظيم ثروة الملاك 
 .المنتظمةوعدم وجود تأثير على المخاطر  المنتظمة، والمخاطر غير

شركات ربحية الإدارة رأس المال العامل و تناولت الدراسة العلاقة بين  (0222)المصري، ) دراسة
قة عكسية لدورة التحول توصلت الى وجود علا( معدل العائد التشغيليلأصول و معدل العائد على ا)

ووجود علاقة طردية بين الاستثمار في لتحصيل على معدل العائد التشغيلي، متوسط فترة االنقدي و 
 .ال العامل وتقليل مخاطر السيولةس المأر 

 ممادراسات لتلك المن خلال الاطلاع على الدراسات السابقة نلاحظ أن الدراسة الحالية امتداد     
تأثير  تتناول التيالدراسات السابقة  واتضح ندرةومتغيراتها ساهم في تحديد طبيعة مشكلة الدراسة 

 .علم فريق البحثوذلك على حد في رفع الكفاءة التشغيلية  لرأس المال العام
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   :البحثمشكلة : ثالثاا 

وهذا  يعتبر تعظيم ثروة الملاك من خلال العمليات التشغيلية من الأهداف الاساسية للشركات    
ذا ه وما يتطلبإدارة قوية لرأس المال العامل الذي يهتم بالاستثمار في الموجودات المتداولة  يتطلب

ما هو السؤال الرئيسي ابة على ، تكمن مشكلة هذه الدراسة في الاجالاستثمار من مطلوبات متداولة
للشركات المدرجة في سوق الأوراق الكفاءة التشغيلية دارة رأس المال العامل في رفع إأثر كفاءة 

  :الرئيسي مجموعة من التساؤلات الفرعية على النحو التالي ويتفرع التساؤل المالية السعودي

لشركات المواد الأساسية المدرجة في ما أثر دورة التحول النقدي في رفع الكفاءة التشغيلية  -0
 سوق الأوراق المالية السعودي 

لشركات المواد الأساسية المدرجة في سوق ما أثر فترة التخزين في رفع الكفاءة التشغيلية  -0
 الأوراق المالية السعودي 

لشركات المواد الأساسية المدرجة في سوق ما أثر فترة السداد في رفع الكفاءة التشغيلية  -2
 وراق المالية السعودي الأ

لشركات المواد الأساسية المدرجة في ما أثر فترة التحصيل الذمم في رفع الكفاءة التشغيلية  -4
 سوق الأوراق المالية السعودي 

   :البحث أهداف: رابعاا 

تكمن أهداف هذه الدراسة في الاجابة على تساؤلاتها عن مدى تأثير كفاءة إدارة رأس المال العامل 
في سوق الأوراق المالية السعودي وذلك من خلال  الكفاءة التشغيلية للشركات المدرجةفي رفع 

  :تحقيق مجموعة من الأهداف الفرعية كما يلي

لشركات المواد الأساسية المدرجة دراسة أثر دورة التحول النقدي في رفع الكفاءة التشغيلية  -0
 في سوق الأوراق المالية السعودي 

لشركات المواد الأساسية المدرجة في معرفة أثر فترة التخزين في رفع الكفاءة التشغيلية  -0
 سوق الأوراق المالية السعودي 

لشركات المواد الأساسية المدرجة في سوق بحث أثر فترة السداد في رفع الكفاءة التشغيلية  -2
 الأوراق المالية السعودي 
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لشركات المواد الأساسية المدرجة دراسة أثر فترة التحصيل الذمم في رفع الكفاءة التشغيلية  -4
 في سوق الأوراق المالية السعودي 

 :أهمية الدراسة: خامساا 

أثر كفاءة إدارة رأس المال العامل في رفع الكفاءة التشغيلية  تناول تنبع أهمية هذه الدراسة في    
من خلال  تأثير مكونات ادارة رأس المال العامل على الكفاءة التشغيليةللشركات من خلال دراسة 

المبيعات وحجم الاستثمار لخدمة شركات العينة وتعميم ذلك للشركات وتقديم معلومات للمستثمرين 
 النظرية في مجال الادارة المالية،واضافة الى المعرفة  العامل،عن أهمية الاهتمام بإدارة رأس المال 

ومما يزيد من أهمية الدراسة في مجال التطبيق وهو تطبيق نتائج هذه الدراسة للشركات داخل 
وخارج المملكة العربية السعودية مما يساعد على وضع سياسات واستراتيجيات واضحة لرأس المال 

 .العامل مما يساعد على رفع كفاءة الأداء التشغيلية للشركات

 :فرضيات البحث: سادساا 

 :ياغة فرضيات البحث على ضوء الدراسات السابقة ومشكلة البحث كما يلييمكن ص
  لشركات المواد ارة رأس المال العامل وزيادة الكفاءة التشغيلية إديوجد تأثير معنوي لكفاءة

 الأساسية المدرجة في سوق الأوراق المالية السعودي 
  لشركات المواد الأساسية يوجد تأثير معنوي لدورة التحول النقدي وزيادة الكفاءة التشغيلية

 المدرجة في سوق الأوراق المالية السعودي 
  لشركات المواد الأساسية المدرجة يوجد تأثير معنوي لفترة التخزين وزيادة الكفاءة التشغيلية

 في سوق الأوراق المالية السعودي 
 لشركات المواد الأساسية المدرجة عنوي لفترة السداد وزيادة الكفاءة التشغيلية يوجد تأثير م

 . في سوق الأوراق المالية السعودي
  لشركات المواد الأساسية المدرجة الكفاءة التشغيلية  التحصيل وزيادةيوجد تأثير معنوي لفترة

 .في سوق الأوراق المالية السعودي

 :تتمثل حدود الدراسة فيما يلي: والزمانيةحدود الدراسة المكانية : سابعاا 
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 .شركات المواد الأساسية المدرجة في سوق الأوراق المالية السعودي: المكانية
 .م0202-م 0202تحليل القوائم المالية في الفترة من : الزمانية

دورة التحول النقدي، متوسط فترة )دارة رأس المال العامل إدراسة كفاءة : الحدود العلمية
في رفع الكفاءة التشغيلية وأثرها  (متوسط فترة السداد التخزين،متوسط فترة  التحصيل،

 .لشركات المواد الأساسية المدرجة في سوق الأوراق المالية السعودي

 :النموذج المقترح للبحث: ثامنا

 :مما سبق ومن خلال الدراسات السابقة يمكن عرض نموذج مقترح للبحث وذلك على النحو التالي

 

 

 

 

 

 

  نموذج نظري مقترح للبحث( 0)الشكل رقم
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  إعداد فريق البحثمن : المصدر 

 :أساليب جمع البيانات: تاسعاا 

تم جمع البيانات من العديد المصادر الأجنبية والعربية المختلفة وتحليل القوائم المالية للشركات     
 للدراسة لتمكنموضع التطبيق للحصول على البيانات التي تخدم الحصول على البيانات الأولية 

 .من الاجابة على أسئلة الدراسة وتحقيق أهدافها

 :هيكل البحث: عاشراا 

المبحث الأول الدراسات تحقيقاَ لأهداف الدراسة تم تقسيم البحث الى ثلاثة مباحث حيث تناول     
النظري لمتغيرات الدراسة المبحث  الإطارالمنهجي، اما المبحث الثاني تناول  الإطارالسابقة و 

 .دراسةتوصيات البار فرضيات الدراسة ثم النتائج و اختير تناول الدراسة التطبيقية و الثالث والأخ

 :النظري  الإطار :المبحث الثاني
 يتناول هذا المبحث المفاهيم الخاصة برأس المال العامل والكفاءة التشغيلية 

 رأس المال العامل كفاءة إدارة: أولاا 

رفع الكفاءة 
 التشغيلية

كفاءة إدارة رأ س 
 المال العامل

دورة التحول 
 النقدي

 فترة التخزين

 فترة السداد

 قترة التحصيل
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المدينون، رأس المال العامل هو استثمارات الشركة في الموجودات المتداولة المتمثلة في     
دارة رأس إوتكمن أهمية (. 0202كافي،)القابلة للتسوق  والأوراق المالية أوراق القبض، المخزون،

والربحية لتحقيق التوازن بين السيولة  دارة سيولة الشركة والعمليات التشغيليةإالمال العامل في 
من خلال تحويل  ، مما يوضح مدى قوة أو ضعف الشركة في الوفاء بالتزاماتها(م0202حداد،)

 .المخزون الى ذمم مدينة تم تحويلها الى نقد الذي يستخدم في سداد الالتزامات

جمالي الأصول المتداولة والخصوم المتداولة إهو الفرق بين : صافي رأس المال العامل 
 :   وتتمثل مؤشرات كفاءة رأس المال العامل فيما يلي(. 0204شوشة،)

 :دورة التحول النقدي

الفترة التي بأنها تشتمل على ثلاثة عناصر هي الذمم المدينة والدائنة والمخزون ويمكن تعريفها     
الزبيدي، )ع مضافاَ اليها فترة التحصيل مطروحاَ منها فترة السداد بييتم فيها الاحتفاظ بالمخزون لل

يدل لمؤشر ا هذاوتخفيض قل تكلفة أمؤشر للاستخدام الأمثل للموارد ب تعتبرو (. 0200سلامة،
  .الأصولعلى كفاءة تشغيل 

أثبت العديد من الدراسات أهمية دورة التحول النقدي حيث أن تخفيض هذه الدورة له تأثير ولقد 
 :فيما يليمؤشرات دورة التحول النقدي التشغيلية، وتتمثل على أرباح الشركات مما يؤكد الكفاءة 

أوهي  الآجلة،هي متوسط الفترة الممنوحة للعملاء لسداد قيمة المبيعات  :التحصيلمتوسط فترة 
 .المبيعاتلى تاريخ تحصيل قيمة إالفترة من تاريخ البيع 

  .البيعهي الفترة من تاريخ الاستثمار في المخزون حتى تاريخ  :متوسط فترة التخزين

بسبب المشتريات الآجلة  هي متوسط الفترة الزمنية الممنوحة للشركة :متوسط فترة السداد
(Rahaman,2018 )الشركة بسداد  التزاملمدى  وتعتبر مؤشرتمويلي قصير الأجل  وتمثل مصدر

 .الائتمان التجاري 

 :التشغيلية الكفاءة: ثانياا 
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يتطلب التشغيل الجيد لهذه  مماالتشغيل الجيد على الاستثمار في الأصول المتداولة  يعتمد 
وما تطلبه من عمليات تشغيلية و تمويلية تؤدي الى رفع الكفاءة ( 0204شوشة،) الموجودات 

باستخدام    الكفاءة التشغيليةالتشغيلية لها مع مراعاة المخاطر المرافقة للتشغيل ، ويمكن قياس 
 :مؤشرات التالية ال

يستخدم لقياس الأداء التشغيلي للشركة ومدى مساهمة كل دولار  مؤشر :المبيعاتمعدل العائد على 
  .داء الشركة جيداَ أمعدل العائد كان  وكلما ارتفعرباح الشركة أمن المبيعات في 

مؤشر يستخدم لقياس كفاءة الادارة في استخدام الأصول في توليد المبيعات  :الأصولمعدل دورات 
 .(0200هندي،)

مؤشر لقياس مدى استخدام : معدل العائد على المبيعاتو  الأصولات مضاعف الملكية معدل دور 
هذا المؤشر يدل على استخدام الرفع  وارتفاعجمالي الأصول إأموال الملكية في الاستثمار في 

 .المالي

 :التشغيلية العامل والكفاءةالعلاقة بين رأس المال : ثالثاا 

من المهام الأساسية لإدارة رأس المال العامل المحافظة استمرارية تدفق بنود رأس المال في الوقت 
وذلك من  التشغيلية،المناسب بما يضمن استمرارية العمليات التشغيلية للشركة من ثم زيادة كفاءتها 

دي عجز نق مع مراعاة عدم وجود فائض أو والسداد النقديخلال وضوح سياسات التحصيل 
 .   وتخفيض متوسط فترة التخزين بما يمكن على تطوير أعمال الشركة من خلال كفاءة التشغيل

 :المبحث الثالث

 :الدراسة التطبيقية

دارة رأس المال العامل في رفع إمدى تأثير كفاءة دف الدراسة التطبيقية الى معرفة ته
لشركات المواد الأساسية المدرجة في سوق الأوراق  (0202كافي، ) غيليةالكفاءة التش

تم اختيارها بناءا على توفر على توفر المعلومات  شركة( 22)المالية السعودي البالغة 
أسلوب الدمج بين بيانات وتم استخدام . م0202 -0202 المالية للشركة خلال الفترة 
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من الأساليب الحديثة المستخدمة  حيث يعد السلسلة الزمنية وبيانات المقاطع العرضية
إذ أن النوعين من البيانات يعد  يل الإحصائية للظواهر المختلفة ،ضمن أساليب التحل

أحدهما مكمل للأخر ، إذ أنها تعطي صورة أوضح من تلك التي تعتمد على نوع واحد من 
ات المقاطع بيان) البيانات، لأن هذا الأسلوب سيعتمد على بيانات نقطة معينة من الزمن 

التطورات التي تطرأ على الظاهرة خلال فترة من  الاعتباربإضافة الى اخذه في ( الزمنية
وهناك عدة نماذج تستخدم لدمج بيانات السلسلة الزمنية ، (بيانات السلاسل الزمنية) الزمن 

نموذج الانحدار التجميعي ، نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج  :للمقاطع العرضية وهي 
وبموجب هذه الأساليب من الدمج يمكن توظيف معلومات إضافية . لتأثيرات العشوائيةا

حيزة ومتسقة لمعلمات الحصول على مقدرات غير مت إلى حول الظاهرة المدروسة تؤدي
، إضافة الى كونها أكثر كفاءة من مقدرات أسلوب المعادلة المنفردة باستخدام نماذج الدمج

 .(م0222جواد،)فقط أو بيانات المقاطع العرضية فقطبيانات السلسلة الزمنية 

عض الأساليب التي نقوم بعرض ب ملائمة،وتحديد النموذج الأكثر  النماذج الثلاث وللمفاضلة بين
 :يمكن استخدامها

 التأثيراتالثابتة ونموذج  التأثيراتالاختيار بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج  (2)
 :العشوائية

، (FEM) الثابتة  التأثيرات، ونموذج (PM) والاختيار بين نموذج الانحدار التجميعيللمفاضلة 
المقترح من  (LM)، يتم استخدام اختبار مضاعف لاجرانج )    (REMونموذج التأثيرات العشوائية

اكبر  LMيلاحظ انه إذا كانت قيمة إحصائية اختبار  Breusch and Pagan , 1980)جانب 
الشوربجي ) ، نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة(درجة حرية واحدة)  2)1(من قيمة 

 (م0200،
 :الثابتة التأثيراتالاختيار بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج  (0)

، Fنستخدم اختبار الثابتة،لغرض الاختيار بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات 
-Pاذا كانت قيمة  أو)الجدولية  Fالمحسوبة أكبر من أو تساوي قيمة  Fقيمة فإذا كانت 

value  عندئذ يكون نموذج التأثيرات الثابتة هو النموذج الملائم  (2.22أقل من أو تساوي
 :العشوائية التأثيراتالاختيار بين نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج ( 0206عطية،)للبيانات 
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بعد اختيار نموذج التأثيرات الثابتة بوصفة نموذج ملائماا ، وفق الاختبار السابق ، نقوم 
بالاختيار بينة وبين نموذج التأثيرات العشوائية ، لتحديد النموذج النهائي الملائم لبيانات الدراسة 

يكون نموذج التأثيرات الثابتة هو   Hausman(H) ,1978، من خلال استخدام اختبار 

2)(أكبر من قيمة   Hنموذج الملائم اذا كانت قيمة الإحصائية ال k  (القيمة الجدولية ) ،
وعلى العكس سوف يكون نموذج التأثيرات العشوائية هو النموذج الملائم 

 .(0206عطية،)للبيانات
تساؤلات لإجابة على ا فريق البحثبما يمكن اختبار النموذج المقترح للدراسة  يلي تناولفيما و 

 : وذلك على النحو التالي تحقيق أهدفهاالدراسة و 

   :النموذج المقترح للدراسةاختبار 

  :المتغيرات المستقلة والتابعة 
الإطار النظري والدراسات التجريبية  إلىإن تحديد المتغيرات المستقلة في هذه الدراسة يستند     

السابقة لموضوع الدراسة، وبعد الإلمام بهذه الجوانب لم نتمكن من توظيف كافة المتغيرات التي 
إجراء  الرغبة في فريق البحث وكانت لدى. عدم توفر البيانات الدراسات، بسببوردت في هذه 

بيانات مشتركة بين المتغيرات وكافية حال الدراسة على أكبر فترة ممكنة، إلا أن عدم توفر فترة 
 : ويمكن توضيح المتغيرات المستقلة والتابعة المستخدمة في هذه الدراسة كما يلي. دون تحقيق ذلك
في الكفاءة التشغيلية لشركات المواد الأساسية المدرجة في سوق الأوراق : التابعيتمثل المتغير 
 X2)، دورة التحول النقدي( X1)رأس المال العامل : قل فيالمتغير المستويتمثل . المالية السعودية

 .(X5)، فترة التحصيل  (X4)،فترة السداد (X3)، فترة التخزين ( 
ي من جانب ودقتها من من الضروري أن تكون نوعية البيانات التي تلاءم المجال التطبيق     

العاملان يعدان ركيزة أساسية في الوصول إلى نتائج يمكن الاعتماد عليها  انجانب أخر، هذ
والركون إليها في أي عمل بحثي، ولتحقيق هذا الغرض تستخدم هذه الدراسة في التحليل القياسي 

المتمثلة   (i)مع عدد من الوحدات المقطعية ) مقطع عرضي وسلاسل زمنية، قاعدة بيانات مدمجة
مشاهدة 02لتشمل  0202إلى  0202، للفترة الزمنية من  22يبلغ عددها  تالشركافي مجموعة 

( مشاهدة  370 (لكل متغير من المتغيرات المستخدمة في النموذج، وبحجم عينة T= (10)زمنية 
كل هذا يقود لنتائج أفضل للتقدير ويتيح الفرصة لإجراء العديد من الاختبارات الإحصائية 

 .  للفرضيات المختلفة
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 :ير معلمات النموذجتقد

كمتغير تابع  الاستحقاقات الكليةهنا سوف نقدر معلمات النموذج المدروس وهو معادلة    
 مستقلة، وبشكـل مختصـر يمكـن كتابـة النمـوذج بصيغته العامة، المتغيرات البدلالة 

           ,i=1,2,….,37  t=1,2…,10  
، PRMيتم التقدير باستخدام نماذج البيانات الطولية الثلاثة وهي نموذج الانحدار التجميعي  و

، وعليه يمكن كتابة معادلات REMونمـوذج التأثيـرات العشوائية  FEMنمـوذج التأثيرات الثابتـة  
 :النماذج  كالآتي

 : نموذج الانحدار التجميعي المقـدر -أولا

 

Dependent Variable: Y1   

Method: Panel Least Squares   

Sample: 2010 2019   

Periods included: 10   

Cross-sections included: 37   

Total panel (balanced) observations: 370  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -148.6292 94.26304 -1.576749 0.1231 

X1 10.55838 6.589621 1.602275 0.1174 

X2 -1.107448 1.225890 -0.903383 0.3720 

X3 -41.68852 23.50311 -1.773744 0.0841 

X4 -1.320576 0.764397 -1.727605 0.0922 

X5 -1.944293 1.013676 -1.918062 0.0626 
     
     R-squared 0.233099     Mean dependent var 0.700089 

Adjusted R-squared 0.112010     S.D. dependent var 1.959528 

S.E. of regression 1.846526     Akaike info criterion 4.206524 

Sum squared resid 129.5670     Schwarz criterion 4.487560 

Log likelihood -87.64679     Hannan-Quinn criter. 4.311292 

F-statistic 1.925017     Durbin-Watson stat 1.795329 

Prob(F-statistic) 0.101717    

   Eviews9مخرجات  من: المصدر

 

 :  جزئيا تحليل النتائج

  وذلك % 5معنوية بالنسبة للمتغيرات المستقلة عند مستوى معنوية غير معاملات النموذج
  0.05من  كبرأ probلأن قيمة 
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  من جانب قوة الارتباط فقيمة معامل التحديدR²  وهي نسبة مساهمة  % 23بلغت
  .الاستحقاقات الكليةفي التغير الحاصل في  لةالمتغيرات المستق

 : كليا تحليل النتائج

  إحصائية معنوية في  ليس لهمن خلال النظر إلى إحصائية فيشر نلاحظ أن النموذج
    0.05من  أكبرمجمله وذلك لأن احتمال إحصائية فيشر 

 
 

Dependent Variable: Y1   

Method: Panel Least Squares   

Sample: 2010 2019   

Periods included: 10   

Cross-sections included: 37   

Total panel (balanced) observations: 370  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -143.6671 95.93228 -1.497588 0.1430 

X1 10.39584 6.705972 1.550236 0.1298 

X2 -1.075590 1.244435 -0.864320 0.3931 

X3 -40.60216 23.94814 -1.695420 0.0986 

X4 -1.289685 0.777907 -1.657890 0.1060 

X5 -1.554305 1.121314 -1.386146 0.1742 
     
     R-squared 0.252424     Mean dependent var 0.700089 

Adjusted R-squared 0.086296     S.D. dependent var 1.959528 

S.E. of regression 1.873071     Akaike info criterion 4.269892 

Sum squared resid 126.3022     Schwarz criterion 4.631224 

Log likelihood -87.07257     Hannan-Quinn criter. 4.404593 

F-statistic 1.519455     Durbin-Watson stat 1.842673 

Prob(F-statistic) 0.184954    
     
     

   Eviews9مخرجات  من: المصدر

 :المشاكل القياسية يمكن استنتاج ما يليأما عن 
   التعدد الخطي غير موجود بحكم أن النموذج بسيط ؛ ةمشكل .0
 نماذج بانل؛  مميزاتالتباين بين الأخطاء غير موجود وهذا من  ةمشكل .0
 اكبر probحيث أن قيمة  تتبع التوزيع الطبيعيلا أما عن التوزيع الطبيعي للأخطاء فهي  .0

  ؛05.0من 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2010 2019

Observations 370

Mean       8.38e-14

Median  -0.233611

Maximum  4.955950

Minimum -3.359564

Std. Dev.   1.694256

Skewness   0.516911

Kurtosis   3.899699

Jarque-Bera  3.521711

Probability  0.171898

  

 

 

 : نمـوذج التأثيرات الثابتـة المقدرة - ياثان

يعبر عنها بواسطة  الشركات السبعة وثلاثون تفترض هذه التأثيرات الثابتة أن الاختلافات عبر   
وفى هذا النوع من النماذج تقيد معالم الميل الجزئية بأن تتساوى عبر . فروقات في القواطع

فهي تتباين عن بعضها البعض من عدة نواحي بالرغم من تواجدها في منطقة  ،المختلفةالشركات 
 : التاليبحيث حصلنا على النموذج المقدر  الاداريةمتقاربة، وتقريبا متجانسة من الناحية 

 

Dependent Variable: Y1   

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Sample: 2010 2019   

Periods included: 10   

Cross-sections included: 37   

Total panel (balanced) observations: 370  

Linear estimation after one-step weighting matrix 

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -278.7604 18.93573 -14.72140 0.0000 

X1 6.211528 1.455898 4.266459 0.0002 

X2 1.146056 0.313843 3.651691 0.0011 

X3 27.52171 5.103176 5.393054 0.0000 

X4 0.815837 0.169508 4.812977 0.0000 

X5 0.784522 1.541946 0.508787 0.6149 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
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 Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.839665     Mean dependent var 0.841874 

Adjusted R-squared 0.748045     S.D. dependent var 3.217006 

S.E. of regression 1.633510     Sum squared resid 74.71391 

F-statistic 9.164628     Durbin-Watson stat 2.354983 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.452686     Mean dependent var 0.700089 

Sum squared resid 92.46819     Durbin-Watson stat 2.220925 
     
     

 

 : جزئيا تحليل النتائج

% 0عند مستوى معنوية ( x1,x2,x3,x4)معاملات النموذج معنوية بالنسبة للمتغيرات المستقلة 
بلغت  R²من جانب قوة الارتباط فقيمة معامل التحديد  0.001صغر من أ probوذلك لأن قيمة 

في التغير الحاصل في ( x1,x2,x3,x4)وهي نسبة مساهمة المتغيرات المستقلة  % 83
من خلال النظر إلى إحصائية فيشر نلاحظ أن النموذج : كليا تحليل النتائج .الاستحقاقات الكلية

تأثير  ،0.001له إحصائية معنوية في مجمله وذلك لأن احتمال إحصائية فيشر أصغر من 
وأن إشارته تتوافق تماما مع  معنوي  إيجابيتأثير ( x1,x2,x3,x4)لمتغيرات المستقلة اتغيرات 
 :يمكن استنتاج ما يليأما عن المشاكل القياسية ، المحاسبيةالنظرية 

   ؛غير موجود بحكم أن النموذج بسيط التعدد الخطي ةمشكل
 نماذج بانل؛  مميزاتالتباين بين الأخطاء غير موجود وهذا من  ةمشكل

 . أما عن المشاكل القياسية فقد تحصلنا على نفس النتائج المذكورة عن نموذج الانحدار التجميعي
 : شوائية المقدرةنمـوذج التأثيـرات الع -ا  ثالث

العينـة  بنودالعشوائية صالحاا إذا ما تم التأكد من أن الفروقات بين  التأثيـراتيعتبر نموذج          
قد يصبح الإطار الأكثر ملائمة  ذاه وعلى. عالم الخاصة بمعادلات الانحدارتمثـل انتقـالاا هيكليـاا للم

العينـة  لبنودوهنا بدلاا عن افتراض مجموعة قواطـع معطـاة . العشوائية ونموذج المؤثراتلاستخدامه 
بينما تدمج الاختلافـات العشـوائية بـين القواطـع  للمجموعـة ككلفإننـا نفـترض قاطعـاا واحـداا متوسـطاا 

هـذا وقـد حصلنا على مقدرات المؤثر . في داخـل عنصـر الخطـأ العشـوائي الخـاص بالمعادلـة
 :مقدرة هيال النتائجوقد كانت  (GLS)عشوائي باستخدام طريقة المربعات الصغرى المعممة ال

 

Dependent Variable: Y1   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Sample: 2010 2019   

Periods included: 10   

Cross-sections included: 37   
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Total panel (balanced) observations: 370  

Swamy and Arora estimator of component variances 

White period standard errors & covariance (d.f. corrected) 

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -144.9079 85.07887 -1.703218 0.0971 

X1 10.42854 5.769892 1.807407 0.0791 

X2 -1.078011 1.332648 -0.808924 0.4239 

X3 -40.80347 18.29938 -2.229773 0.0321 

X4 -1.295575 0.616340 -2.102045 0.0426 

X5 -1.714319 0.466547 -3.674486 0.0008 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.515062 0.0785 

Idiosyncratic random 1.764758 0.9215 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.249133     Mean dependent var 0.586283 

Adjusted R-squared 0.082274     S.D. dependent var 1.909987 

S.E. of regression 1.829730     Sum squared resid 120.5249 

F-statistic 1.493072     Durbin-Watson stat 1.922058 

Prob(F-statistic) 0.194131    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.251599     Mean dependent var 0.700089 

Sum squared resid 126.4415     Durbin-Watson stat 1.832117 
     
     

 

 : جزئيا تحليل النتائج

وذلك % 5عند مستوى معنوية ( x3,x4,x5)معاملات النموذج معنوية بالنسبة للمتغيرات المستقلة 
  0.05اصغر من  probلأن قيمة 

وهي نسبة مساهمة المتغيرات  % 24بلغت  R²من جانب قوة الارتباط فقيمة معامل التحديد 
 .الاستحقاقات الكليةفي التغير الحاصل في ( x3,x4,x5)المستقلة 

 : كليا تحليل النتائج

من خلال النظر إلى إحصائية فيشر نلاحظ أن النموذج له إحصائية معنوية في مجمله وذلك لأن 
    0.001احتمال إحصائية فيشر أصغر من 

وأن إشارته تتوافق تماما مع  معنوي  إيجابيتأثير ( x3,x4,x5)لمتغيرات المستقلة اتأثير تغيرات 
 :ن استنتاج ما يليأما عن المشاكل القياسية يمك ؛المحاسبيةالنظرية 

   بسيط؛التعدد الخطي غير موجود بحكم أن النموذج  ةمشكل
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 نماذج بانل؛  مميزاتالتباين بين الأخطاء غير موجود وهذا من  ةمشكل
 أما عن المشاكل القياسية فقد تحصلنا على نفس النتائج المذكورة عن نموذج الانحدار التجميعي

 :للمفاضلة بين النماذج الثلاثة

 CHOWالثابتة، نستخدم اختبار  التأثيـراتو نموذج  التجميعى ، التأثيـراتنموذج المفاضلة بين 

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 2.129916 (51,256) 0.0001 

Cross-section Chi-square 110.352515 51 0.0000 
     
     

 

 

 هو الافضل  التأثيـراتنموذج  أي نرفض الفرض العدم ونقبل الفرض البديلومما سبق 
 L M testنستخدم اختبار  نموذج التأثيرات العشوائيالتجميعى و نموذج التأثيرات لمفاضلة بين ول

 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  16.35081  1.704102  18.05491 

 (0.0001) (0.1918) (0.0000) 

    

Honda  4.043614  1.305412  3.782333 

 (0.0000) (0.0959) (0.0001) 

    

King-Wu  4.043614  1.305412  2.454033 

 (0.0000) (0.0959) (0.0071) 

    

Standardized Honda  4.491587  1.725203 -1.051262 

 (0.0000) (0.0422)  

   -- 

Standardized King-Wu  4.491587  1.725203 -0.568619 

 (0.0000) (0.0422) -- 

Gourierioux, et al.* -- --  18.05491 

   (< 0.01) 
    
    *Mixed chi-square asymptotic critical values: 

1% 7.289   

5% 4.321   

10% 2.952   
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نموذج الفرض البديل أي  قبولمما سبق نلاحظ جميع الاختبارات تؤكد رفض الفرض العدم و 
  .الأفضلالعشوائية هو  التأثيـرات

 :المفاضلة بين نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية
الا انه يفضل الاستمرار في التحليل بالرغم من ارتفاع قيمة معامل التحديد لنموذج التأثيرات الثابتة 

للمفاضلة بين نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات   Hausmanوتم استخدام اختبار 
 العشوائية ويوضح الجدول التالي نتائج الاختبار

 Hausmanجدول اختبار 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 7.139287 16.899 0.00287 
     
          

 

الافضل هو الثابتة  التأثيـراتأي نموذج وقبول الفرض البديل يمكن رفض الفرض العدم بالتالي 
 :وتصبح معادلة الانحدار المقدرة هي

Y = 6.2115*X1 + 1.1460*X2 +27.52*X3 +0.815*X4 + [CX=R] 
ومما سبق يتضح قبول الفروض الأول والثاني والثالث والرابع بوجود تأثير معنوي موجب لكل من 

زيادة الكفاءة على  دفترة السدا ،دورة التحول النقدي، فترة التخزين ،كفاءة إدارة رأس المال العامل
 . سوق الأوراق المالية السعوديالمواد الأساسية المدرجة في لشركات التشغيلية 

ورفض الفرض الخامس بالتالي لا يوجد تأثير معنوي لفترة التحصيل وزيادة الكفاءة التشغيلية 
 .للشركات غير المالية المدرجة في السوق الأوراق المالية السعودي

 :اتالنتائج والتوصي
استهدف البحث دراسة أثر كفاءة رأس المال العامل على رفع الكفاءة التشغيلية لشركات المواد 

ولتحقيق  م0202 -0202في الفترة من  المدرجة في سوق السعودي للأوراق المالية الأساسية
أهداف الدراسة  تم دراسة مدى تأثير كفاءة رأس المال العامل على زيادة الكفاءة التشغيلية لشركات 

في  دورة التحول النقدي، فترة العينة من خلال دراسة تأثير مكونات رأس المال العامل المتمثلة 
لطولية الثلاثة وهي نموذج استخدام نماذج البيانات االتخزين  ،فترة السداد و فترة التحصيل وذلك 

 REMونمـوذج التأثيـرات العشوائية  FEM، نمـوذج التأثيرات الثابتـة  PRMالانحدار التجميعي 
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النماذج  المستخدمة  واختيار النموذج الأمثل الحصول عليها من  وبعد مقارنة النتائج التي تم
 :لتحليل بينات الدراسة توصلت الدراسة الى النتائج التالية

 
الأول و الثاني و الثالث و الرابع  وجود تأثير معنوي موجب أوضحت نتائج اختبار الفرض  :أولاا 

زيادة الكفاءة على ( فترة السداد ،دورة التحول النقدي، فترة التخزين ،)لرأس المال العامل ومكوناته
التشغيلية لشركات المواد الأساسية المدرجة في سوق الأوراق المالية السعودي، ويمكن تفسير نتيجة 
الدراسة الحالية بأن التزام شركات العينة بوضع خطط وسياسات واضحة لإدارة رأس المال العامل 

اسة الحالية ما توصلت إليه ساهمت في تعزيز مساهمته في زيادة كفاءة التشغيلية وتدعم نتيجة الدر 
 (Sawarni, Narayanasamy, Ayyalusamy,2021)دراسة بعض الدراسات التي تؤكد مثل  

التي تناولت تأثير كفاءة رأس المال العامل على أداء الشركة من خلال التطبيق على عينة من 
دراسة  م ،0202 -0200الشركات غير المالية المدرجة في بورصة بومبي  في الفترة من 

(Wassie,2021)دراسة التي درست تأثير رأس المال العامل على أداء شركات التصدير ،
(Farhan, et al.2021)  تناولت الدراسة تأثير رأس المال العامل على الأداء المالي لشركات

التي تناولت الدراسة العلاقة بين رأس المال  (0200اورحمان، عمر،)، دراسةالادوية في الهند
 .  مل و الأداء المالي للمصارف العراقية لكن في ظل تطبيق معايير التقارير الماليةالعا
أوضحت نتائج اختبار الفرض الخامس عدم وجود تأثير معنوي لفترة التحصيل على زيادة  :اا ثاني

الكفاءة التشغيلية للشركات غير المالية المدرجة في السوق الأوراق المالية السعودي، ويمكن تفسير 
هذه النتيجة أن سياسات شركات العينة الائتمانية تمتاز بالطول مما يؤثر سلباَ على الكفاءة 

  .التشغيلية
 :البحث توصيات 

دور كفاءة رأس المال العامل في زيادة الكفاءة التشغيلية لشركات  الحالية الدراسة أوضحت نتائج
المواد الأساسية المدرجة في السوق السعودي للأوراق المالية مما يستدعي ضرورة الاهتمام 

وغير المدرجة في بمكونات رأس المال العامل لشركات عينة الدراسة والشركات الأخرى المدرجة 
ذه النتائج حرجت الدراسة بمجموعة من التوصيات وذلك على النحو ، من خلال هالأسواق المالية

 :التالي
 . رأس المال العامل والعمليات التشغيلية ةوضع سياسات للإدار 

 تخفيض دورة التحول النقدي
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 تخفيض فترة التحصيل
 السداد والتخزينات التحصيل و وضوح سياس

 
 :محددات ومقترحات لدراسات مستقبلية

العناصر المختلفة للبحث وفى ضوء محددات البحث يمكن الإشارة إلى الدراسات بعد استعراض 
- : المستقبلية المقترحة على النحو التالي

المواد الأساسية المدرجة في السوق السعودي للأوراق  بالتطبيق على شركاتاهتمت هذه الدراسة 
سة باستخدام مجالات أخرى للتطبيق وبالتالي يمكن أن تتناول الأبحاث المستقبلية هذه الدراالمالية 

مثل مقارنة الشركات المدرجة في السوق السعودي مع شركات مدرجة في أسواق مالية عربية أو 
 .ومقارنة النتائج مع الدراسة الحالية مما يشكل إضافة للأدبيات البحثية في هذا المجالأجنبية 
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