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الى الروح التي علمتني معنى الفقدان..
اذ ليس الوجع في ايام الفقد الاولى..

بل حين تأتي الايام السعيدة...
فتجد ان من يستطيع مشاركتك

بشكل أعمق قد رحل..
والدي الحبيب أهدي اليك ثمرة جهدي

الاهداء

الباحثة

ب



الحمد لله وحده له الشكر أولاً وأخرا على نعمه التي لا تعد ولا تحصى، والحمد لله
الذي تجلى للقلوب بالعظمة واحتجب عن الابصار بالعزة واقتدر على الاشياء
بالقدرة، والصلاة والسلام على نبي الهدى محمد وعلى اله وصحبه المنتجبين

الاطهار اللهم صل عليهم اجمعين وسلم تسليما كثيرا.    
وأنا اضع اللمسات الاخيرة في هذه الدراسة لا يسعني الا ان اتقدم بخالص شكري
وامتناني لمن قدم لي يد المساعدة في انجاز هذا العمل و أخص بالذكر مشرفتي
 الفاضلة أ.م.د زينب مكي البناء لما قدمته من توجيهات سديدة طوال مدة الدراسة
فقد كان لها الاثر الاكبر في اتمام هذه الرسالة . واتوجه بشكري وامتناني الى السيد
عميد الكلية ا.د علاء فرحان طالب والساده المعاونين لرعايتهم لطلبة الدراسات
العليا. وأتوجه بالشكر الجزيل الى رئيس قسم العلوم المالية والمصرفية ا.م.د كمال
كاظم جواد والى كل اساتذتي الأعزاء لما أبدوه من اهتمام ونصح قيم . وأخص
بالذكر المعاون الاداري لكلية الادارة والاقتصاد أ.م.د علي احمد فارس لجهوده

المبذولة في اتمام هذه الدراسة .
كما أتوجه بالشكر الموصول الى أساتذتي أعضاء لجنة المناقشة الموقرة على قبولهم
قراءة هذا العمل المتواضع، ومناقشتهم وابداء ملاحظاتهم القيمة وتوجيهاتهم

الطيبة.
 

كما أتوجه بالشكر الى زميلاتي وتعاونهم معي خلال مدة الدراسة واخص بالذكر أولا
الدكتورة شيماء شاكر المياح لما قدمت وبذلت اقصى ما لديها عبر عامين من
العمل المتواصل فكل كلمة كتبت في هذا الرسالة كان لك فضلا فيها . وثانيا أخواتي

امال المدني و سجى الخفاجي .
 

واتقدم بالشكر لعائلتي التي تحملت اصعب التحديات معي خطوة بخطوة ، أمي
واخواني ، زوجي العزيز و أولادي لا يسعني الا ان اتقدم بخالص امتناني لكم لصبركم

معي طوال مدة الدراسة.
 

 أخيرا أتوجه بالشكر والامتنان إلى كل من راجع هذه الدراسة علمياً ولغوياً وأبدى
ملاحظات قيمة وفعالة عن هذه الدراسة.

 

الشكر و التقدير

الباحثة

ج
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 المستخلص 
 

العلاقة السببية بين ادارة رأس المال العامل والربحية  التعرف على الى الدراسةتهدف هذه          

 الخدمية والصناعيةواقع حال إدارة رأس المال العامل في بعض الشركات  معرفة والكفاءة التشغيلية والى

رأس  ادارة والخروج بنتائج وتوصيات تساعد الإدارة المالية فيها لإدراك طبيعة العلاقة بين مكونات

السببية ) نوع واتجاه  العلاقةياس وتحليل ، و الى ق المال العامل وكل من الربحية و الكفاءة التشغيلية

الشركات الخدمية والصناعية و الكفاءة التشغيلية في  والربحيةرأس المال العامل ادارة (  بين  العلاقة

 .عينة الدراسة 

المدرجة في هيأة الاوراق المالية العراقية الخدمية والصناعية بالشركات هذه الدراسة  مجتمع وتمثل       

رة أربعة شركات مدرجة لكل قطاع . وتم اختيار هذه القطاعات لأهميتها الكبيفيما تمثلت عينة الدراسة ب

ولأنها توفر البيئة الملائمة لقياس رأس المال العامل والربحية والكفاءة التشغيلية ودراسة العلاقة بينهما 

 .وهل أن هذه العلاقة سببية ام لا 

(  حسب ما توفر من تقارير سنوية للشركات 2019-2008احد عشر عام للمدة ) فكانتمدة الدراسة اما 

 .عينة الدراسة

تمت على الأسلوب التحليلي لكونه أكثر ملائمة لطبيعة الدراسة ومجالها ، و وتم الاعتماد          

من خلال  متغيرات واختبار الفرضياتالبعدد من البرنامج لإجراء تحليل العلاقة السببية بين الاستعانة 

 .(Eviewsالبرنامج  الاحصائي الجاهز )و  Excel  برنامج ، باستعمال (Grangerاختبار )

 

وقد توصلت الدراسة الى عدة استنتاجات من اهمها عدم وجود علاقة سببية بين ادارة رأس المال          

 )المتغير المستقل(  وبين ادارة رأس المال العامل) المتغير التابع ( والربحية  )المتغير المستقل( العامل

نتاجات تم التوصل الى عدة توصيات اهمها ، وفي ضوء هذه الاست ) المتغير التابع (  والكفاءة التشغيلية

رأس المال العامل والربحية والكفاءة التشغيلية لضمان  بإدارةضرورة اهتمام الشركات عينة الدراسة 

 .(هي ) الربحية ، السيولة ، الامانهداف الرئيسية للشركة وتحقيق الأ
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 قائمة الاشكال
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 المقدمة
نظرا لتأثيرها  لجميع الشركاتفي القرارات المالية  رأس المال العامل مكونا مهم وحاسم شكل إدارةت      

الجزء  التمويل من جهة، ومن جهة أخرى فأن اتوقرار الاستثمار اتالواضح والمباشر في كل من قرار

قصيرة الاجل، فيما يشير تتركز حول العمليات التشغيلية  الأكبر من قرارات الإدارة المالية والمدير المالي

فيتها خلال عام في الأصول المتداولة والمطلوبات المتداولة التي يتم تص الاستثماررأس المال العامل إلى 

 .بشكل عام  للشركاترأس المال العامل وإدارته يعد أمراً بالغ الأهمية بالنسبة  أو أقل ، لذا فأن

تحقيق أحدهما يكون على حساب الاخر،  ية هما هدفان متعارضان، بمعنى أنالسيولة والربح وبما أن   

وهذا التعارض يوثر على الهدف الاساس الذي تسعى الى تحقيقه الإدارة المالية والمتمثلة بتعظيم القيمة 

إلى  بالشركةؤدي المتداولة ي تبمستويات كبيرة من الموجودا الاحتفاظ همين، إذ أنالسوقية لثروة المسا

تحقيق مستويات عالية من الامان لمواجهة المخاطر التي يمكن ان تنتج عن العسر المالي وغيرها، ولكن 

الموجودات المتداولة اقل عائدا من  على اعتبار أن امن ناحية اخرى  يؤدي ذلك الى تقليل ربحيته

ة قليلة نسبيا يجعلها عرضة الى متداول موجوداتبالشركة الموجودات الثابتة، في حين أن احتفاظ 

صعوبات ومشاكل وربما الى اخفاقات في إدارة عملياتها التشغيلية ومن ثم تراجع قدرتها على الوفاء 

   .بالتزاماتها المالية قصيرة الاجل وزيادة تعرضها الى مخاطر السيولة، بالمقابل تزداد ربحيتها

تقديم سلع  وهو لأي شركة المستخدمة لتحقيق الهدف الأساسيتشمل الكفاءة التشغيلية العديد من التقنيات و

المناسب. استخدام الموارد ،  الوقتذات جودة عالية للعملاء بأفضل طريقة ممكنة من حيث الكلفة وفي 

تختلف العوامل الأكثر أهمية ة لذلك والإنتاج ، والتوزيع ، وإدارة المخزون كلها جوانب للكفاءة التشغيلي

 عمل. حسب طبيعة ال

وهنا يأتي دور إدارة رأس المال العامل التي تعنى بشكل أساس بإدارة كل من الموجودات المتداولة  

في الموجودات المتداولة  الاستثماروالمطلوبات المتداولة اذ تركز إدارة رأس المال العامل على مستوى 

قرارات التمويل  وأن   ،الاستثمارككل وفي كل عنصر من عناصرها على حدة مع كيفية تمويل هذا 

في رأس المال العامل تنصب بالدرجة الأساس على طبيعة المبادلة بين المخاطرة المتمثلة  والاستثمار

 .بالسيولة  والعائد المتمثل بالربحية

 ودراسة،  الخدمي والقطاع الصناعيتحليل في القطاع الإلى  الدراسة تاتجهمما ذكر  وانطلاقا

موضوعات في غاية الأهمية والمتمثلة في إدارة رأس المال العامل ودورها في تحقيق المواءمة بين 

بالشركات المدرجة في هيأة الاوراق المالية  الدراسة، إذ تمثل مجتمع والكفاءة التشغيلية  السيولة والربحية

 4والبالغ عددها لصناعة وهي قطاع الخدمات وقطاع ا  العراقية وتتم دراسة المقارنة بين قطاعين

مدينة العاب الكرخ  وشركة بغداد للنقل العام و شركة النخبة قطاع الخدمات وهي )شركة  شركات من

شركات من قطاع الصناعة وهي )  4و  ،للمقاولات العامة وشركة المعمورة للاستثمارات العقارية ( 

شركة الخياطة الحديثة و الشركة العراقية للأعمال الهندسية وشركة انتاج الالبسة الجاهزة وشركة بغداد 

 للمشروبات الغازية( .

الدراسة  منهجيةالمبحث الاول  درسول مبحثين اربعة فصول تضمن الفصل الا على الدراسة تسموق

، أما الدراسة عض الدراسات العربية والاجنبية السابقة الخاصة بمتغيرات فيما خصص الثاني الى ب
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خصص الاول الى إدارة رأس  ثلاثة مباحث علىوقسم دراسة للالفصل الثاني فقد تضمن الاطار النظري 

حين جاء  ي، فأما المبحث الثالث ف اهتم بتوضيح الكفاءة التشغيلية الربحية بالمال العامل فيما أهتم الثاني 

بتحليل نتائج مؤشرات ادارة رأس  أهتم المبحث الأول منه اذفي الفصل الثالث،  للدراسةالجانب العملي 

مؤشرات الربحية والثالث تحليل مؤشرات الكفاءة التشغيلية ، اما المبحث  تحليل، والثاني ب المال العامل

 ، V10  EViews دام البرنامج الاحصائيالرابع فخصص لاختبار العلاقة السببية بين المتغيرات  باستخ

بالفصل الرابع والأخير الذي أفُرد للاستنتاجات والتوصيات متضمنا مبحثين أختص  الدراسة تتتموأخ

رس الثاني للتوصيات التي يمكن أن تسهم ات النظرية والتطبيقية، في حين كالأول بمجموعة من الاستنتاج

 .في المستقبل الشركاتفي دعم نشاط 
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 المبحث الاول
 منهجية الدراسة

 توطئة
الدراسة ، أهداف الدراسة ، أهمية الدراسة ، ل هذا المبحث منهجية الدراسة الحالية متمثلة ب ) مشكلة يتناو

فرضية الدراسة ، مجال وعينة الدراسة ، مؤشرات الدراسة ، الوسائل الاحصائية المستخدمة ، المخطط 

 الفرضي للدراسة ( .

 

 مشكلة الدراسة اولا : 
ان إدارة رأس المال العامل هي عملية تتطلب إدارة كل من الموجودات والمطلوبات المالية القصيرة الاجل  

بحيث تتم عملية المواءمة بين اجل واستحقاق الموجودات والمطلوبات المتداولة بهدف ابقاء التكاليف في ادنى 

عدم ادارة رأس المال العامل  ، مما يعني ان والكفاءة التشغيليةحد ممكن وبما يسمح بالموازنة بين الربحية 

إدارة  ، ومن جهة أخرى فأن ةوبين الربحية والكفاءه التشغيلي هبشكل جيد يؤدي الى عدم تحقيق المواءمة بين

تعاني بشكل عام من مشكلة خاصة تسمى مشكلة الإدارة والتي تنتج عن التعارض في  التجاريةالشركات 

اتباع سياسات مالية في التمويل  هالتجاري الشركه، لذا يتوجب على  (والكفاءةالاهداف )السيولة والربحية 

 ومن هنا يمكن التعبير عن مشكلة الدراسة بالتساؤلات الآتية: . ااهدافه بين تحقيق التوافق اوالاستثمار تؤمن له

 كفاءة التشغيلية ؟هل هناك علاقة بين إدارة راس المال العامل والربحية وال -1

 و هل هي سببيه؟ والكفاءة التشغيلية ةادارة رأس المال العامل والربحي بين العلاقةما اتجاه  -2

 ؟والكفاءة التشغيلية والربحيةرأس المال العامل ما طبيعة العلاقة السببية بين إدارة  -3

 

  هداف الدراسةثانيا : أ
 أهداف الدراسة الحالية بما يأتي : تتمثل

والخروج بنتائج  الخدمية والصناعيةدراسة واقع حال إدارة رأس المال العامل في بعض الشركات  -1

رأس المال العامل وكل من  ادارة وتوصيات تساعد الإدارة المالية فيها لإدراك طبيعة العلاقة بين مكونات

 .الربحية و الكفاءة التشغيلية

و الكفاءة التشغيلية في  والربحية(  بين رأس المال العامل  العلاقةالسببية ) نوع واتجاه  العلاقةقياس وتحليل  -2

 . الدراسةعينة 

 

 أهمية الدراسةثالثا : 

لموضوع حيوي ومهم في حقل الإدارة المالية وهو إدارة رأس المال  بحثهاتنبع أهمية الدراسة في    

العامل، ومدى مساهمتها في تحقيق المواءمة بين الربحية و الكفاءة التشغيلية ، إذ يمثل هذا البحث مساهمة 

ً  كبيراً في بيئات وقطاعات مختلفة ، وخصصت له بحوث  في الخوض بهذا الموضوع الذي وجد اهتماما

شركات ، ومثلت اهميته الميدانية في محاولة إثارة اهتمام منشآت الاعمال عموما وال طبيقية متعددةنظرية وت

، ومن ثم زيادة إدراك المديرين المالين فيها لمفهوم  لمثل هذا الموضوعدراستها خصوصا في  التجارية
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ة بين الاهداف المتعارضة إدارة رأس المال العامل والدور الذي من الممكن أن تقوم به في تحقيق المواءم

دي الى زيادة قدرتها على تعزيز موقفها التنافسي في السوق وتحقيق أهدافها الحاضرة مما يؤ شركاتلل

 .والمستقبلية

 

 فرضية الدراسةرابعا : 
 :تتمثل بما يأتي في ضوء مشكلة الدراسة فأن فرضيات الدراسة 

 

 .الدراسة سياسة مجازفة لرأس المال العاملتمتلك الشركات عينة  الاولى: الرئيسية  الفرضية

 تعاني الشركات عينة الدراسة من انخفاض واضح في مستويات الربحية. : الفرضية الرئيسية الثانية

 .الكفاءة التشغيلية تعاني الشركات عينة الدراسة من انخفاض واضح في مستويات : الفرضية الرئيسية الثالثة

 لا توجد علاقه سببية بين ادارة راس المال العامل والربحية. الفرضية الرئيسية الرابعة :

 لا توجد علاقة سببية بين ادارة رأس المال العامل والكفاءة التشغيلية . : الخامسة الرئيسية الفرضية

 خامسا : مجال وعينة الدراسة 
بالشركات المدرجة في هيأة الاوراق المالية العراقية وتتم دراسة المقارنة بين قطاعين  مجتمع الدراسة يتمثل

. وتم اختيار هذه القطاعات أربعة شركات مدرجة لكل قطاع  الصناعة بواقعوهي قطاع الخدمات وقطاع 

ة التشغيلية ودراسة لأهميتها الكبيرة ولأنها توفر البيئة الملائمة لقياس رأس المال العامل والربحية والكفاء

عشر عام  احدوفيما يتعلق بمدة الدراسة فتم الاعتماد على فترة  ،علاقة بينهما وهل أن هذه العلاقة سببية ام لا ال

وتم استبعاد عدد من الشركات  ،(  حسب ما توفر من تقارير سنوية للشركات عينة الدراسة 2019-2008للمدة )

مدة الدراسة  كذلك طول مدة الدراسة من شأنه ان يعطي نتائج افضل حول بسبب عدم توافر التقارير السنوية ل

ورأس مال كل  ( يوضح الشركات عينة الدراسة وتاريخ التأسيس1والجدول ) ،بين المتغيرات العلاقة السببية 

 شركة.

 

 ورأس مال كل منها ( القطاعات والشركات عينة الدراسة وتاريخ تأسيسها1الجدول )

تاريخ  قطاع الخدمات

 التأسيس

 رأس المال

 )دينار عراقي(

 رأس المال تاريخ التأسيس قطاع الصناعة

 )دينار عراقي(

-07-2004 مدينة العاب الكرخ

25 

 1.000.000.000 08-07-2004 الخياطة الحديثة 1.000.000.000

بغداد العراق للنقل 

 العام

2004-07-

08 

العراقية للأعمال  1.000.000.000

 الهندسية

2004-07-08 1.500.000.000 

النخبة للمقاولات 

 العامة

2004-09-

18 

 1.593.300.000 25-07-2004 انتاج الالبسة الجاهزة 2065519330

المعمورة 

للاستثمارات 

 العقارية

2004-06-

15 

بغداد للمشروبات  22.780.000.000

 الغازية

2004-06-15 177.333.333.333 

 بالاعتماد على التقارير المنشورة في هيأة الاوراق الماليةاعداد الباحثة  -:المصدر
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 الدراسة متغيراتسادسا : 
 ثلاثةأستند البحث في التحليل المالي لقياس المتغير المستقل المتمثل بـــــ )إدارة رأس المال العامل( على    

 مؤشرات مالية وهي:

 ةالمطلوبات المتداول – المتداولة صافي رأس المال العامل = الموجودات -أ

 %                            100×  (المتداولةالمطلوبات / الموجودات المتداولة )=   التداولنسبة   -ب

 % 100× )التمويل قصير الاجل/اجمالي التمويل(= رأس المال العامل قصير الاجل ل  نسبة التمويل -ج
 

 

 ثلاثةو للربحية مؤشرات ةثلاثفي تحليل المتغيرات المعتمدة في البحث فهم  ستعتمدأما المؤشرات المالية التي 

  :يأتيوكما   التشغيليةللكفاءة  مؤشرات

 

 اجمالي الموجودات( = صافي الدخل / ROAالعائد على الموجودات ) معدل  -1

 ( = صافي الدخل / حق الملكيةROEالعائد على حق الملكية )معدل   -2

 = صافي الدخل / الايرادات  ربحهامش صافي ال  -3

 معدل دوران الموجودات = ) المبيعات / اجمالي الموجودات ( -4

 = ) المبيعات / الحسابات المدينه (  معدل دوران الحسابات المدينة -5
 

 

 ةالوسائل الإحصائية المستخدمسابعا : 

تم سيو  ، منهجية الدراسة على الأسلوب التحليلي لكونه أكثر ملائمة لطبيعة الدراسة ومجالها وأهدافها تعتمد 

كما و  ، بين متغيرات الدراسة واختبار الفرضيات العلاقة السببيةالبرنامج لإجراء تحليل بعدد من  الاستعانة 

 :يلي
 Excelبرنامج  -1

 (Eviewsالاحصائي الجاهز ) برنامج ال -2

 

 المخطط الفرضي للدراسةثامنا: 
 اقسام:ثلاثة  عبر( يوضح ذلك 1، والشكل )يصور حركة متغيرات الدراسة للدراسةمخطط إجرائي تم إعداد    

نسبة رأس المال العامل , نسبة  صافي رأس المال العامل ،وعبر عنها ب )  إدارة رأس المال العامل -1

 التمويل  لرأس المال العامل قصير الاجل , نسبة التمويل رأس المال العامل طويل الاجل ( 

هامش صافي معدل العائد على حق الملكية، معدل العائد على الموجودات ،  ب ) االربحية وعبر عنه -2

 (. الربح

 .ب )معدل دوران الموجودات ، معدل دوران الحسابات المدينة ( عنها  وعبر الكفاءة التشغيلية -3
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 ( المخطط الفرضي للدراسة1لشكل )ا

 المصدر : اعداد الباحثة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  العامل إدارة رأس المال
 

 صافي رأس المال العامل

نسبة التمويل لرأس المال العامل 
 قصير الاجل

 الربحية 
 

 معدل العائد على الموجودات 
 

 معدل العائد على حق الملكية 
 

 الكفاءة التشغيلية

 معدل دوران الموجودات 

  معدل دوران الحسابات المدينة

التداول نسبة  

 هامش صافي الدخل 
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 المبحث الثاني

 الدراسات السابقةبعض 

 توطئة
هدف هذا المبحث إلى عرض موجز لمجموعة من الدراسات السابقة التي تناولت متغيرات الدراسة )ادارة ي

معلومات  توفرتعد هذه الدراسات ذات اهمية كبيرة لأنها  اذ  (والكفاءة التشغيلية  والربحية رأس المال العامل

هم في تطوير الجهود البحثية تعد الدراسات السابقة مصدرا رئيسا يس ومهمة حول متغيرات الدراسة 

، لاسيما عندما تنطلق هذه الدراسة من نقطة انتهاء البحوث والدراسات الخاصة  للدراسات العلمية وبلورتها

بالموضوع في سلسلة تكميلية لها لا تتضمن التكرار، وقد اعتمد الباحث على تلك الدراسات من أجل اثراء 

 حسب تسلسلها الزمني. السابقةنستعرض بعض الدراسات وفيما يأتي  ، الدراسة الحالية بالحقائق العلمية

 أولا : الدراسات العربية 
 2006زين العابدين واخرون  -1

معدل دوران المخزون والمدينين وأثرهما علي رأس المال العامل في شركات  عنوان الدراسة

 المقاولات

 

 شركة هجليج لخدمات البترول عينة الدراسة

 

الاحصائية الاساليب 

 المستخدمة

 المنهج التحليلي الوصفي بشقيه الإستنباطي والإستقرائي

حليل البنود التي تكون رأس المال العامل بالتركيز علي بندي المخزون السلعي ت هدف الدراسة

من أكثر البنود المؤثرة علي  باعتبارهماوالمدينين والأسباب المؤدية إلي تكوينهما 

 رأس المال العامل

وجوب تقدير قيمة المخزون السلعي للمشاريع طويلة الأجل حسب الموازنة  نتائج الدراسة

 الموضوعة والعمل على تحويل المخزون المتبقي للمشاريع المشابهة إن وجدت .

 

 
 2009راضي  -2

 العلاقة بين أدارة رأس المال العامل والربحية في الشركات عنوان الدراسة

 

 من الشركات الصناعية العراقية عينة عينة الدراسة

 معامل ارتباط بيرسون  -1 
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الاساليب الاحصائية 

 المستخدمة

تحليل الانحدار لغرض بحث اثر متغيرات أدارة رأس المال العامل في  -2

شركات باستخدام طريقة ربحية الشركات ، لقد تم تقدير محددات ربحية ال

 pooled least squares     الصغرى التجميعيةالمربعات 

 مكونات رأس المال العامل في الربحية تأثيراختبار  هدف الدراسة

عن وجود علاقة ارتباط عكسية ) سالبة ( بين ربحية الشركات  كشفت الدراسة نتائج الدراسة

 .الصناعية ) عينة الدراسة ( ، ومؤشرات أدارة رأس المال العامل 

 

 

 2013 وسليمانجعدي  -3

 

 بالجزائر العاملة البنوك لبعض التشغيلية الكفاءة قياس عنوان الدراسة

 بعض البنوك العاملة بالجزائر عينة الدراسة

 

الاساليب الاحصائية 

 المستخدمة

 

 تفسير الارتباط والاثر باستخدام الانحدار البسيط والمتعدد.

 المالية النسب طريقة بإستخدام التشغيلية الكفاءة قياس هدف الدراسة

 حيث من الدراسة محل البنوك هذه كفاءة محدودية في إليها المتوصل النتائج أهم تمثلت الدراسةنتائج 

 .التكاليف وتدنيةة الربحي تحقيق

 

 

 

 2019النابوت  -4

الاغذية الاردنية المدرجة  أثر استراتيجيات إدارة رأس المال العامل على ربحية شركات عنوان الدراسة

 في بورصة عمان

 شركات الاغذية الاردنية المدرجة في بورصة عمان الدراسةعينة 

 

الاساليب الاحصائية 

 المستخدمة

تحليل الانحدار لغرض بحث اثر متغيرات أدارة رأس المال العامل في ربحية 

 One Sample T Testالشركات ، باستخدام طريقة 

العامل وأثرها في شركات الاغذية دراسة الاختلاف في استراتيجيات ادارة رأس المال  هدف الدراسة

 الاردنية .  ودراسة اثر الاستراتيجية المتحفظة على ربحية الشركات عينة الدراسة .
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كشفت الدراسة عن وجود علاقة ارتباط موجبة بين ربحية الشركات ) عينة الدراسة ( ،  نتائج الدراسة

 ومؤشرات استراتيجيات أدارة رأس المال العامل .

 

 

 

 2019واخرون رجب  -5

 دراسة العوامل المؤثرة على كفاءة ادارة رأس  المال العامل في الشركات الصناعية عنوان الدراسة

 

 المدرجة في البورصة المصرية عينة من الشركات الصناعية عينة الدراسة

 

الاساليب الاحصائية 

 المستخدمة

 اختبارات التعدد الخطي

العامل  ثرة على كفاءة ادارة راس المال الدراسة إلى البحث في العوامل المؤ تهدفت هدف الدراسة

بين  مقاسا بصافي راس المال العامل وبدورة التحول النقدي ودراسة الاختلاف ما

العوامل التي اعتمدت عليها الدراسة المالية وغير المالية وتحديد مقدار الأثر الناتج من 

 المال العامل كل عامل على كفاءة ادارة راس

عكسية بين المتغير المستقل والمتغير التابع في عن وجود علاقة ارتباط  كشفت الدراسة نتائج الدراسة

 . ) عينة الدراسة ( الشركات 

 

 

 

 ثانيا: الدراسات الاجنبية
1-  Ali2011  

 Working Capital Management and the Profitability of the عنوان الدراسة

Manufacturing Sector 

 إدارة رأس المال العامل وربحية قطاع التصنيع

 صناعة النسيج في باكستانشركات  عينة الدراسة
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الاساليب الاحصائية 

 المستخدمة

 الانحدار البسيط والحذف التراجعي

بين إدارة رأس المال العامل وربحية شركات النسيج في  تستكشف هذه الدراسة العلاقة هدف الدراسة

 باكستان.

التحصيل ،  فترةالمخزون ، ومتوسط  دورانتظهر نتائج تحليل الانحدار أن متوسط  نتائج الدراسة

المستحقة الدفع لها تأثير اقتصادي كبير على العائد على الأصول.  الحساباتومتوسط 

التحصيل  فترةالمخزون ومتوسط  دورانلثابت أن متوسط تكشف نتائج نموذج الأثر او

 لهما تأثير كبير على العائد على الأصول.

 
2- Raveendran,et al   2012 

 THE RELATIONSHIP BETWEEN WORKING CAPITAL“ عنوان الدراسة

MANAGEMENT AND PROFITABILITY OF LISTED 

MANUFACTURING COMPANIES IN SRI LANKA” 

"العلاقة بين إدارة رأس المال العامل وربحية شركات التصنيع المدرجة في سري 

 لانكا"

( للفترة CSEشركة تصنيع مدرجة في بورصة كولومبو للأوراق المالية ) 30عينة من  عينة الدراسة

2003-2007 

 

الاساليب الاحصائية 

 المستخدمة

 

 اسلوب تحليل البيانات باستخدام الحذف التراجعي

وإدارة رأس المال  اتالعلاقة بين ربحية الشرك منق الهدف من هذه الدراسة هو التحق هدف الدراسة

 .العامل

 اضافة ة ،النقدي الى نتائج هذا البحث وجود دلالة إحصائية بين الربحية ودورة التحويل نتائج الدراسة

من خلال التعامل بشكل صحيح مع  تحقيق أرباح لشركاتهامكانية المدير المالي   الى

)الذمم المدينة  ات ادارة رأس المال العاملمكونب والارتقاء ةالنقديالى دورة التحويل 

 .والحسابات الدائنة والمخزون( إلى المستوى الأمثل
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Awad & Jayyar- 3 2013 

 Working Capital Management, Liquidity and Profitability عنوان الدراسة

 إدارة رأس المال العامل والسيولة والربحية

 قطاع التصنيع في فلسطين عينة الدراسة

 

الاساليب الاحصائية 

 المستخدمة

 

 التكامل المشترك 

من هذه الدراسة هو عرض مصدر السببية للربحية من خلال اختبار الأثر السببي  الهدف هدف الدراسة

وبين السيولة والربحية في الشركات المصنعة في  بين إدارة رأس المال العامل والربحية

 .2012-2007فلسطين خلال الفترة 

بينت نتيجة لجميع المتغيرات في هذه الدراسة أن جميع المتغيرات باستثناء النسبة المالية  نتائج الدراسة

كانت ثابتة عند الاختلاف الأول ، وبالتالي تم تضمين خمسة متغيرات من أصل ستة في 

لوحة التكامل المشترك. كشف اختبار لوحة التكامل المشترك أن هناك علاقة  اختبار

 اتجاه هذه العلاقة. يتم تحديدلم ، ولكن  راتطويلة المدى بين المتغي

 
 4- Panigrahi   2014 

 Relationship of working capital with liquidity, Profitability and عنوان الدراسة

solvency 

 علاقة رأس المال العامل بالسيولة والربحية والملاءة

 المحدودة ACCشركة  عينة الدراسة

 

الاساليب الاحصائية 

 المستخدمة

 

 نموذج التمان

 اختبار اثر صافي رأس المال العامل السالب على ربحية وسيولة الشركة . هدف الدراسة

سيئاً للغاية وهو أمر غير مقبول. كانت الشركة تتبع  وضع السيولة في الشركة كان نتائج الدراسة

سياسة رأس مال عامل عدوانية لزيادة الربحية. لكن رأس المال العامل السلبي طوال 

 السنوات مع الزيادة المستمرة في الخصوم المتداولة يزيد بالتأكيد من خطر الإفلاس.
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 ثالثا: مجال الاستفادة من الدراسات السابقة
 :عبر الدراسة الحاليةفي  مكنت الباحثة من الاستفادة منهاعلى الدراسات السابقة وتحليلها  الاطلاعبعد   

الاطلاع على فقرات الدراسات السابقة حيث تمت الإفادة منها في تعزيز الجانب النظري في الدراسة  -1

 الحالية والتعرف على آراء الباحثين.

 الفرضيات للدراسة الحالية. كيفية صياغة مشكلة الدراسة ووضع -2

والانطلاق من حيث توصلت اليها  معرفة ما توصلت اليه الدراسات وما هي النتائج التوصيات التي -3

 .انتهت

واختيار اسلوب احصائي الاطلاع على الأساليب الإحصائية المستخدمة في تحليل ومعالجة البيانات   -4

 جديد غير متكرر .

للدراسة عن طريق بناء صورة ذهنية لدى الباحثة  النظريالجانب  لدعمكمصادر  ببعض منهاالإفادة  -5

 حول متغيرات الدراسة.

 لمراجع والمصادر التي لم يتسن معرفتها والاطلاع عليها من قبل.لمعرفة الباحثة زيادة  -6

 

 رابعا : ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة
رأس المال العامل كمتغير مستقل تعتمد معه على  موضوع ادارة بحثتان اغلب الدراسات السابقة التي  -1

اضيف لها متغير فمتغير تابع واحد او دمج السيولة والربحية معا كمتغيرين تابعين اما الدراسة الحالية 

تابع جديد وهو الكفاءة التشغيلية وحسب علم الباحثة ان الدراسات السابقة للكفاءة التشغيلية للشركات 

 عليه الكثير من الدراسات.موضوع جديد ولا توجد 

استخدام اسلوب احصائي جديد لتحليل العلاقة الاحصائية بين المتغيرات ) العلاقة السببية ( حيث انه  -2

ولم يتم استخدامه في الدراسات  اسلوب جديد ويعطي نتائج افضل من حيث معرفة السبب والمسبب

 .السابقة انفة الذكر

ان الدراسات السابقة اغلبها تعتمد على قطاع واحد فقط  اما الدراسة الحالية  اذتوسيع عينة الدراسة  -3

المالية )  للأوراققطاعين مهمين في سوق العراق  عبراعتمدت فيها الباحثة على اخذ عينة اوسع ف

 قطاع الصناعة ، قطاع الخدمات (.
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 المبحث الأول

  إدارة رأس المال العامل

 

 توطئة 

 ، اليوميةالأموال المستثمرة في الموجودات المتداولة كرأس مال عامل لتشغيل العمليات تسمى 

ويشير رأس المال العامل الى الموجودات الحالية للشركة التي يتم تغييرها من نموذج الى آخر في 

إلى السلع التامة  والمخزون إلى العمل الجاري من و ،سياق العمل العادي أي من النقد إلى المخزون 

 ومن المبالغ المستحقة القبض إلى النقدية  ،الصنع 

 علىالتقسيم  هذا ويتضمن. قصيرة الأجل العامل في مصادر التمويل المالإدارة رأس  تبحث و

 المطلوبات من خلال اتدالموجو تلك تمويل دىوم المتداولة الموجودات مستوى استثمار الشركة في

يجعل من موضوع الادارة المالية التي تعنى بالمدى القصير  احد أهم وظائف  ـذاه، و المتداولة

وتهدف الادارة المالية الى ادارة كل بند من بنود الموجودات المتداولة . الادارة المالية في الشركات

 لتحقيق الموازنة المطلوبة بشكل يساهم ايجابيا في تعظيم قيمة الشركة 

 إدارة رأسهذا المبحث مفهوم إدارة رأس المال العامل وأهميته وأهدافه وكيف ان عملية  يوضح

المال العامل تتطلب ادارة كل من الموجودات والمطلوبات المالية قصيرة الاجل بطريقة تحقق 

بين استحقاقات الموجودات والمطلوبات بهدف ابقاء التكاليف في ادنى حد ممكن بما  الموائمة ما

  بالسيطرة على المخاطر بطريقة فعالة وكفؤة .  يسمح

 

 Working capital conceptرأس المال العامل  ماهية: أولا 

السائلة( المتاح لتلبية المتطلبات النقدية  الى مقدار النقد )أو الموجودات رأس المال العامليشير مفهوم 

أن المعايير المحاسبية تفترض أن الأصل أو  ذكرمطلوبات المتداولة. ونقصيرة الأجل التي تفرضها ال

أو أصبح مستحقاً )في  (م تحويله إلى نقد )في حالة الموجوداتالالتزام هو بند قصير الأجل إذا كان سيت

المتداولة  موجودات( في غضون عام واحد. بناءً على هذا الافتراض ، تعتبر الحالة المطلوبات

، ينُظر إلى رأس المال العامل أيضًا على أنه  وعليهصيرة الأجل. والمطلوبات المتداولة عادةً مفاهيم ق

 .(Sagner,2014:8)مفهوم قصير الأجل. 

يتميز رأس المال العامل بكونه اداة رابطة بين اغلب قرارات الادارة المالية وخصوصا في صياغة هيكل 

لذلك فهو يتمتع بمكانة غاية في الاهمية في الفكر المالي ويمكن إيجاز تلك الأهمية في  للشركاتالتمويل 

 Ross)و (21: 2009)راضي، و (195-194: 2004)هندي،و (270: 2001)العامري،  :  النقاط الآتية

etal,2010:6،45، 2014( و)بابكر) 
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وخاصة في  شركةال يشكل رأس المال العامل بمكوناته نسبة كبيرة من مجموع موجودات -1

المنشآت الصناعية التي تحتفظ برأس مال عامل يزيد على نصف موجوداتها، وان هذه 

الموجودات في تغيير وتقلب مستمرينّ مما يجعل المدير المالي يكرس معظم وقته وقراراته 

 .لإدارة هذه الموجودات 

تحتمل التأجيل، فبينما يمكن ترجع اهمية رأس المال العامل الى ان القرارات الخاصة بشأنه لا  -2

 شركةتأجيل الاستثمار في الاصول الثابتة، فان تأجيل الاستثمار في الاصول المتداولة قد يلحق بال

 .أضرارا جسيمة

حديثة العهد.  الشركاتصغيرة الحجم وكذلك  للشركاتتزداد أهمية رأس المال العامل بالنسبة   -3

في الحصول على احتياجاتها من التمويل طويل  الشركاتونظرا للصعوبة التي تواجهها تلك 

الاجل، فأنها قد تضطر الى الاعتماد على مصادر التمويل قصيرة الاجل في تمويل الموجودات 

 .الثابتة

التأثير المباشر لرأس المال العامل على سيولة وربحية المنشآت، فالمزيج المناسب من مكونات   -4

من حيث امكانية تحويل هذه المكونات إلى نقد دون  شركةرأس المال العامل يحافظ على سيولة ال

أنَ تمويل الزيادة في رأس المال العامل يحمل  اذ الشركةخسارة وبالوقت نفسه يؤثر على ربحية 

 .تكاليف التمويل من ضمنها الفائدة شركةال

يستطيع ان  ان المدير المالي اذيتميز الاستثمار في مكونات رأس المال العامل بقدر من المرونة  -5

يتحكم بحجم رأس المال العامل )الموجودات المتداولة و المطلوبات المتداولة( بما يتماشى مع 

 .التغيرات الموسمية والدورات التجارية

 . وثروة المساهمين شركةيرتبط الاستثمار في رأس المال العامل في تعظيم قيمة ال - -6

 المال العامل وكان من أكثرها شيوعا واستخداما مفهوميس الباحثون في تعريفهم وتفسيرهم لرأ اختلفو

 :المال العاملرأس س المال العامل وصافي إجمالي رأ

  العاملالمال رأس إجمالي   - أ

يمكن تعريف إجمالي رأس المال العامل بانه مجموع الموجودات المتداولة التي عادة ما تتحول 

العام وتتضمن هذه الموجودات بالإضافة الى النقدية الاستثمارات المؤقتة،  ضمنالى نقد 

على انه مجموع  ايضا (. ويعرف193: 2004السلعي )هندي، ، والمخزون الحسابات المدينة 

الموجودات المتداولة التي يملكها المشروع بغض النظر عن طبيعة عمله وعائدية ملكيته 

بانه اجمالي  .( Dominici et al,2018:4اشار المصدر ) (. و245: 2007)الحيالي، 

والتي يمكن ان تتحول من شكل الى اخر خلال مدة  الشركةالموجودات المتداولة المستخدمة في 

إجمالي رأس  الى أن.  (Banks,2007:27 (فيما وضح  ،زمنية قصيرة لا تتعدى السنة الواحدة 

تحديد الوزن النسبي للمبالغ  ، وهو العملياتالمال العامل هو الموجودات المتداولة المستخدمة في 

المستثمرة في الموجودات المتداولة قياسا الى اجمالي الموجودات او إلى إجمالي الموجودات 

بين عناصرها  الثابتة ومن ثم تحليل وتفسير ذلك بهدف تحليل عمليات الاستثمار والموازنة

 (180: 2015)البرزنجي، المختلفة
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  Net Working Capitalصافي رأس المال العامل  - ب

 

في مجال الإدارة المالية ، وهو  استخدامامصطلح صافي رأس المال العامل هو التحديد الاكثر  إن   

الفرق بين الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة. من ناحية أخرى فأن الماليون يعنون  

الموجودات المتداولة عندما يتحدثون عن رأس المال العامل. ولذلك ينصب تركيزهم على رأس المال 

ة للتداول والمدينون والمخزون )الموجودات العامل الإجمالي، أي النقدية والأوراق المالية القابل

يفضل أن يتم حسابه في أعلى الميزانية لأن  و ، (337-336: 2004)الزبيدي،  المتداولة(

في الموجودات المتداولة تكون قريبة بتحويلها إلى نقد بسرعة وكذلك المطلوبات المتداولة يتم سدادها 

 على انهصافي رأس المال العامل  وكذلك يعرف،  (140: 2013)الشواورة،( عادة سنةالمالية ) المدة

ذلك الجزء من الاستثمارات في  وهوالموجودات المتداولة مطروح منها جميع المطلوبات المتداولة 

  تمويلها بمصادر تمويل طويلة الاجل تمالموجودات المتداولة التي 

(Ehrhardt&Brigham,2011:642)  ، صافي رأس المال العامل يمثل الفرق بين  مفهوملذلك فإن

الحالية و مطلوباتها الحالية، وعندما تتجاوز الموجودات المتداولة المطلوبات  شركةموجودات ال

رأس مال عامل موجب، وعندما تكون الموجودات المتداولة اقل من  شركةالمتداولة فأنَ لدى ال

&  Zutter , :2012 601ال عامل سالب )صافي رأس م الشركةالمطلوبات المتداولة يكون لدى 

Gitman.) 

 

 Types of working capitalثانيا /  أنواع رأس المال العامل 
 

يمكن تقسيم رأس المال العامل حسب نظرة الشركة الى مصادر تمويلها التي تستطيع الشركة من    

خلالها  تمويل عناصر رأس المال العامل والاستثمار فيها، أذ يمكن تقسيم رأس المال العامل في 

لية التي يجب انواع مختلفة، ويساعد هذا التقسيم على اظهار المبادئ الما علىميدان الإدارة المالية 

اتباعها في إدارة كل نوع منها، وافضل تقسيم وتصنيف هو ذلك الذي يقوم على أساس التمييز بين 

 :(265: 2001)العامري،  النوعيين الرئيسيين الآتيين

 

  رأس المال العامل الدائم - أ

 وتعتمد عليها  في شركةالأموال الرئيسية التي تمتلكها ال هورأس المال العامل الدائم 

لا يمكن أن  الشركةمقدار رأس المال العامل في  ذا التقسيم في تأكيد أناستثماراتها يساعد ه

و إن رأس المال العامل الدائم يتم تمويله  يصل مقداره إلى الصفر في أي وقت من الأوقات.

بمصادر تمويل طويلة الأجل أو من خلال حقوق الملكية حسب مبدأ الموائمة بين الآجال. 

طالما  الشركةذا النوع الحد الأدنى من الموجودات المتداولة الذي ينبغي وجوده في ويمثل ه

 .(Hull,2015:317انها ماضية في تنفيذ أعمالها )
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  رأس المال العامل المؤقت - ب

لتلك  الشركةهو الأموال المستثمرة  في عناصر رأس المال العامل اعتمادا على مدى حاجة 

العامل الذي يبقى متقلبا من وقت لآخر  المالالمالية، او هو مبلغ   رأس  في المدةالاموال 

يمثل الأصول الحالية الإضافية  وبعبارة أخُرى، فأنه ، على أساس الأنشطة التجارية

يقصد برأس (، و 248: 2007)الحيالي ، المطلوبة في أوقات مختلفة خلال العام التشغيلي 

هو الجزء الذي يزيد على رأس المال العامل الدائم ، والذي المال العامل المؤقت )المتقلب( 

يتكون لمواجهة توسع معين بسبب بعض الظروف الموسمية أو الطارئة ، مثل الاستثمار في 

المخزون السلعي سوف يزداد عن مقداره الاقتصادي الدائم عندما تتوقع الإدارة المالية أن 

 في المدةة في السوق وإلى ارتفاع أسعارها المواد الأولية مثلاً سوف تتعرض إلى الشح

القادمة ، مما يلزمها أن تزيد من حجم الاستثمار في هذا الجزء من رأس المال العامل ومن 

ل العامل أيضاً ثم فهو ليس بالدائم بل هو مؤقت وفقاً للظروف ويقسم هذا النوع من رأس الما

 : (265: 2001)العامري،  إلى ثلاثة أنواع 

 

 .لتمويل العمليات الاستثمارية الموسمية وهي المبالغ المحتفظ بها:  رأس المال العامل الموسمي -1

من وقت لآخر على أساس الأنشطة  ةبقى متقلبت المبالغ التي وهي:  رأس المال العامل الدوري  -2

 الدورية . التجارية

الطوارئ البيئية او  وهي المبالغ المحتفظ بها من اجل حالات: رأس المال العامل للطوارئ  -3

 والامنية . السياسية

 

 Working capital managementادارة رأس المال العامل مفهوم  ثالثا: 

concept 
إدارة رأس المال العامل من مفاهيم الإدارة المالية الحديثة فهي تركز على التمويل قصير الاجل  تعد

بهدف ضمان الاستمرارية للشركة وتحسين عملياتها التشغيلية  ،والموازنة بين الربحية والسيولة 

أعمال  استراتيجيةتعرف على انها   اذإدارة رأس المال العامل  بحثتوتعددت التعريفات التي 

الحالية لتحقيق  مطلوباتهاو موجوداتهامراقبة واستخدام  عبرمة لضمان أن تعمل الشركة بكفاءة مصم

كين هو تمالعامل الغرض الأساسي من إدارة رأس المال ان  .(187:  1992)الشماع ،  أفضل تأثير

يون دق النقدي الكافي لتلبية تكاليف التشغيل قصيرة الأجل والتزامات الالشركة من الحفاظ على التدف

بأن  للشركةوكذلك عرفت على انها نشاط يومي يوفر الضمان  ، (167: 2006)عقل، قصيرة الأجل

ومن .    (2009،329)حداد، لديها  موارد كافية لمواصلة عملياتها وتجنب الانقطاع المكلف

مناسب من السيولة لضمان مقدار هي المحافظة على  شركةالواجبات الرئيسة للإدارة المالية لأية 

على كمية  المحافظةيجب لتحقيق هذه الغاية  وفي المقابلقيامه بالوفاء بالتزاماتها في مواعيدها. 

من الموجودات المتداولة ، وبشكل خاص الحسابات المدينة ، والسيطرة على الحسابات   مناسبة

بينها وبين الموجودات المتداولة ضمن الحد الذي  قبتها والتأكد من أنَ هناك فرق مناسبالدائنة ومرا

صير بالدرجة لمخاطر الفشل في الوفاء بالتزاماتها على المدى الق الشركةيضمن عدم تعرض 

الأولى. وأن إدارة رأس المال العامل هي عملية مستمرة تتضمن العديد من العمليات والقرارات 

 :(Ross ,et al , 2010 : 4)  يأتيما اليومية التي تحدد 
 .في الموجودات المتداولة الاستثمار نسبة  -1



الجانب النظري                                                     الفصل الثاني                         
 

 
19 

 .في تمويل الموجودات شركةالستستخدمه طويل الأجل الذي ال و القصيرنسبة التمويل  -2

 .مستوى الاستثمار في كل بند من بنود الموجودات -3

 .الاستثماراتمصادر التمويل بين مختلف الاستخدامات أو كيفية توزيع  -4

 

الإدارة المثلى لرأس المال  لذلك فإنتأخذ إدارة رأس المال العامل دور كبير في نجاح الشركة أو عدمه.  و

بشكل إيجابي في خلق قيمة لتلك الشركة ، وللحصول على أفضل إدارة  تسهمالعامل من المتوقع لها أن 

لرأس المال العامل يجب على المدير السيطرة على الاختيار بين الربحية والسيولة حسب احتياجات 

الشركة وتشمل إدارة رأس المال العامل ممارسة الوظائف الإدارية في إطار السياسات المشار إليها تجاه 

بدون إدارة سليمة  وكفؤةات المتداولة والمطلوبات المتداولة ولا يمكن للإدارة أن تكون فاعلة الموجود

لرأس المال العامل ، وتعد وظيفة إدارة رأس المال العامل من أهم وظائف المدير المالي وأكثرها 

جودات استهلاكا للوقت ، وأنَ هدف إدارة رأس المال العامل هو إدارة كل عنصر من عناصر المو

المتداولة )النقدية ،الأوراق المالية قصيرة الأجل ،الذمم المدينة ،المخزون( وعناصر المطلوبات المتداولة 

)الذمم الدائنة ،أوراق الدفع ،المستحقات ( من أجل تحقيق التوازن بين الربحية والمخاطرة 

 .(172 :2013)العامري،

 

 :(180: 2015)البرزنجي،  التحليل من خلالالمال العامل في رأس  ادارةوتكمن اهمية 

 

تحديد الاموال المستثمرة في الموجودات المتداولة بصورة تحديد المطلوبات قصيرة الاجل :   -1

على  شركةاجمالية وبالتالي مقارنتها مع اجمالي المطلوبات المتداولة في سبيل تحديد مدى قدرة ال

 .الغير اتجاهسداد التزاماتها قصيرة الاجل 

 :تحديد الوزن النسبي للمبالغ المستثمرة في الموجودات المتداولة قياسا الى اجمالي الموجودات  -2

  ومن ثم تحليل وتفسير ذلك بهدف تحليل عمليات الاستثمار والموازنة بين عناصرها المختلفة.

 و ،اقهاعند استحق التزاماتهاتشير السيولة إلى الوضع النقدي للشركة وقدرتها على دفع السيولة:  -3

يمكن للشركة أن تربح دخلًا محاسبياً ف الربحلا ينبغي الخلط بين السيولة والربحية أو صافي 

 تفلس بسبب نقص رأس المال العامل.يمكن ان كبيرة ، ومع ذلك  بموجودات

 

 

 

 Objectives of working capital  دارة رأس المال العاملإهداف أ: رابعا

management 
 

    الشركةتعظيم قيمة  -1

تختار  الشركةهذا يعني أن  و هو الهدف الرئيسي للإدارة المالية الشركةتعظيم قيمة السهم او قيمة 

على رأس مال عامل للسبب نفسه الذي تحافظ به على موجودات أخرى تساعد على تعظيم الحفاظ 

مثل استثمار الأموال ، تحصيل الحسابات المدينة، التقليل  الشركةتعظيم قيمة  وعليه ، قيمة السهم

كل ذلك يعد اداره لرأس المال العامل الذي يساعد على تعظيم قيمة من الاقتراض قصير الأجل، 
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لذلك يجب أن  شركة  ال، ولكون إدارة رأس المال العامل هي جزءاً من الإدارة المالية في   الشركة

الاستراتيجي الذي تسعى إليه الإدارة المالية والمتمثل في تعظيم  تكون شريكة في تحقيق الهدف

 . (Segal,2011:49) للسهم ثروة المساهمين الناتج عن تعظيم القيمة السوقية 

 

 

  الحفاظ على سيولة كافية  -2

  ةوهذا يحتاج الى توفر سيولة كافي من اولويات الشركات هي دفع الالتزامات في تواريخ استحقاقها

أنها بحاجة إلى سيولة كافية لاستغلال الفرص الاستثمارية المتاحة أمامها في وقت توفرها، كما  ،

لذا فإنَ المحافظة على مستويات مناسبة من السيولة  تعتبر واحدة من أهم أهداف إدارة رأس المال 

 (.Robert,et al ,2013, 1828 ) العامل

 

   تقليل المخاطرة  -3

لا تتجاوز موجوداتها  ضمان الالتزامات القصيرة الأجل المترتبة عليها وأنَ  الشركاتيجب على 

إلى مخاطرة الإفلاس وضعف مركزها المالي في بيئة العمل.  شركةاللأن ذلك قد يعرض المتداولة 

فالمقارنة بين الموجودات والمطلوبات وبين الحسابات الجارية هي مسؤولية إدارة رأس المال  ،

وهنا يبرز  تهدف إلى تقليل خطر عدم القدرة على سداد الالتزامات المترتبة عليها،العامل والتي 

هدف إدارة رأس المال العامل في تحقيق التوازن والموائمة بين آجال مصادر الأموال واستخدامات 

 . (Iman,etal ,2014: 56) تلك الأموال

 

 

 Components of working مكونات إدارة رأس المال العامل : خامسا

capital management 
اذ ان في المرحلة الاولى تعتبر عملية ادارة مكونات رأس المال العامل من وظائف الادارة المالية 

تنبثق من حاجة الشركة في الاستثمار في الموجودات المتداولة ، ليأتي بعدها المرحلة الثانية والتي 

ارد لتحقيق اكبر عائد ممكن من خلال الموازنة بين تهتم بتدبير الموارد المالية ومن ثم توزيع المو

 السيولة والربحية . وأدناه مكونات ادارة رأس المال العامل : 

 

    إدارة النقدية -1

لمفهوم بالنسبة ل هما: النقد وإدارة النقدية يجب التمييز بينهما الادارة النقدية لها مفهومان اساسيان

ولكن بمعنى  ، النقد في الصندوق وفي البنك او في متناول اليديعني بالمعنى الضيق الاول النقد 

، وكثيرا ما يستخدم أوسع هو الودائع في البنوك والعملات والشيكات والعطاءات القانونية 

من النقد الى جانب اوراقها المالية القابلة  الشركةالماليون كلمة النقد لوصف حيازة او ما بحوزة 

العملة المحتفظ بها في  كميةانه عريفه على تويمكن .  (Ross ,etal,2003:675) للتداول

اضافة الى الاموال المودعة في الحساب الجاري لدى المصرف )العامري،  شركةصندوق ال

احد اهم عناصر رأس المال العامل ويتميز بانه الموجود الاكثر سيولة النقد  يعد(، و179:  2013

للتبادل في البيع والشراء، اذ  الاهم وسيلةالانه  فضلا عن . للشركةقياسا بالموجودات الاخرى 
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الوفاء يجب عليها عمل ومواصلة عملياتها التشغيلية وكذلك التسيير  شركةبدون النقد لا تستطيع ال

 .(221: 2004بالتزاماتها المالية في موعد استحقاقها )هندي، 

وبالمقابل هدفان  للشركاتهدفا الربحية والسيولة هدفان اساسيان  أن ومن الجدير بالذكر

سوف يقلل من الفرص الاستثمارية  الشركةزيادة النقدية عن الحدود المطلوبة في فمتعارضان 

 هذا، مما يفسر وجود  الأمر الذي يؤثر سلبا على الربحية . التي يمكن ان تتاح أمام الإدارة

في لزيادة السيولة و التعارض بين رغبة الإدارة المالية بزيادة احتفاظها بالأرصدة النقدية

محاولتها عدم ترك الفرص الاستثمارية المربحة، اذ لا توجد قاعدة عامة متفق عليها لتحديد حجم 

بيدي، ومواقف الإدارة المالية وخبرتها في ذلك )الز اتجاهاتعلى  اعتماداالنقدية، وانما تحدد 

2004 :375).  

)العملة والودائع  للشركةاما المفهوم الثاني إدارة النقدية فتعرف بأنها عملية إدارة الارصدة النقدية 

تحت الطلب(، التدفقات النقدية )المتحصلات والمدفوعات(، والاستثمارات قصيرة الاجل في 

ة من إدارة كل من التدفقات اذ تتألف إدارة النقدي .(180: 2013الاوراق المالية )العامري، 

الداخلة والتدفقات الخارجة للوصول الى حالة التوازن بينهما لجعل الرصيد النقدي ضمن الحدود 

من  الشركة(. ومن المهم الإشارة إلى أن جميع احتياجات 249: 2013،  المطلوبة )العارضي

تلبية جزء من هذه النقد لا تدعو إلى الاحتفاظ بأرصدة نقدية حصرا. وفي الواقع يمكن 

الاحتياجات عن طريق الاحتفاظ بأوراق مالية قابلة للتداول )أصول معادلة للنقد( والاحتفاظ بقدرة 

على جمع الأموال  الاقتراض غير المستخدمة )مثل خطوط الائتمان(. وتنطوي إدارة النقد

  .( Vanhorne&wachowicz,2009:222) والنفقات والاستثمارات المؤقتة بصورة فعالة

وتختلف كمية النقد الواجب الاحتفاظ بها من شركة الى اخرى حسب حجم الشركة وطبيعة 

ودافع  ودافع الاحتياط العمليات دافعنشاطها وتحتفظ الشركة عادة بأرصدة نقدية لعدة اسباب )

 (Mishkin,2014:465) وفيما يلي توضيح لكل منها: المضاربة(

 

الدراسات التطبيقية التي تناولت هذه الدوافع بان الاحتفاظ تبين من واقع  دافع العمليات : -أ 

وعلى نطاق  ، والبعض منه بدافع الاحتياط ، عملياتبالنقد يتم بالدرجة الاولى بدافع ال

تحتفظ بأرصدة  من حيث ان الشركة عمليات، ويتمثل دافع ال ضئيل من أجل المضاربة

العادية والمصاريف اليومية التي  لاجل مواجهة احتياجات عملياتها التشغيليةنقدية 

تتكبدها اثناء ممارسة عملياتها الاعتيادية ، ومن امثلة ذلك ) سداد المصاريف اليومية ، 

، وتختلف هذه المتطلبات في حجمها وتاريخ استحقاقها حسب  دفع الرواتب والاجور (

النقد ما  من شركةونوع عملياتها، ولكن بالمحصلة يجب ان يتوفر لدى ال شركةحجم ال

 .  يكفي لاستمرار عملياتها وعدم تأخير دفع الالتزامات المالية المطلوبة منها 

وهي الارصدة النقدية التي تحتفظ بها والطوارئ  بالنسبة لدافع الاحتياطدافع الاحتياط :  -ب 

 .غير متوقعة وخارجة عن ارادة الشركةأو ظروف الشركة من اجل مواجهة اي حالة 

فان السبب وراء الاحتفاظ بالنقد كاحتياط او هامش امان هو لمواجهة الاحتياجات النقدية 

ويعتمد المبلغ التحوطي على إمكانية التنبؤ بالتدفقات النقدية  . غير المتوقعة والطارئة

 .للشركة الاقتراضيةالداخلة والخارجة والقوة 

للاحتفاظ بمقدار من النقد لكي  كةشريقصد به حاجة الدافع المضاربة دافع المضاربة :  -ج 

ويعد هذا  . تتمكن من استغلال الفرص المربحة عندما تظهر للوجود بصورة مفاجئة
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الدافع قليل الشيوع بين الشركات، إذ يقتصر على الشركات الموجودة بشكل أساسي 

ً لدى الشركات التي تعتمد سياسة المضاربة  لأغراض المضاربة، ويسير الاتجاه حاليا

و استخدام القوة الاقتراضية أو محفظة أوراقها المالية لتحقيق أهداف هذه السياسة نح

 .بدلاً من الاحتفاظ برصيد نقدي لهذا الغرض يحمل الشركة كلفة فرصة بديلة 

والمضاربة ،  والاحتياطتحتفظ بالنقدية لأغراض المعاملات  الشركة بأن على الرغم و

، اذ ان الرصيد النقدي  هذه الاغراضل يحتفظ به فقطيعني ان رصيد النقدية  لكن ذلك لا

لاحد الاغراض قد يخدم في نفس الوقت الاغراض الاخرى،  الشركةالذي تحتفظ به 

بالرصيد النقدي في صورة نقدية  الشركةكذلك فان من غير الضروري ان تحتفظ 

رة بالخزينة او الحساب الجاري، اذ قد يتم الاحتفاظ بجزء من ذلك الرصيد بصو

استثمارات مؤقتة تحقق بعض العوائد ويمكن في نفس الوقت تحويلها الى نقد عند 

 . (Atrill,2000:249) الحاجة اليها

 

 ةإدارة الاستثمارات المؤقت -2

 مدةتشير الاستثمارات المؤقتة إلى الاستثمارات قصيرة الأجل التي يمكن بيعها بسهولة وفي 

إدارة النقد هو تخزين النقد الزائد في الموجود الذي إن جزءا لا يتجزأ من  و زمنية محدودة 

يكسب العائد، مثل الأوراق المالية القابلة للتداول، ويمكن في كثير من الأحيان تلبية الاحتياجات 

التحفظية والمضاربة للنقدية من الأموال المخزنة في الأوراق المالية القابلة للتسويق، وبيعها كلما 

 . نشأت احتياجات نقدية

يمكن القول إذن أن هذا النوع من الاستثمارات يتميز بدرجة عالية من السيولة تجعله اقرب في و

الأخرى. وتعتبر الاستثمارات المؤقتة في حالات كثيرة بديلا  الموجوداتطبيعته للنقدية عنه إلى 

ويرجع ذلك إلى أن الاحتفاظ بالنقدية يؤدي إلى تحقيق هدف السيولة دون الربحية في ، للنقدية 

، فالمدير المالي معا حين أن الاحتفاظ بالاستثمارات المؤقتة يحقق هدفي السيولة والربحية 

أنه  فضلا عن، هذا  نقديةالوقت ويحصل على  بأييستطيع أن يتصرف في الاستثمارات المؤقتة 

 يحقق عائدا في حالة الاحتفاظ بهذا النوع من الاستثمارات

Fabozzi&Peterson,2003:645))  . وتهتم الإدارة المالية ضمن سياساتها الاستثمارية

تها مؤقتة، واساس هذا الاهتمام طبيعبالاستثمارات قصيرة الاجل والتي تعرف بالاستثمارات ال

التحول الى نقد، لذلك فهي مساندة للنقدية عند  اي سرعةلسيولة ، التي تتسم بدرجة عالية من ا

 (.409: 2004الحاجة )الزبيدي، 

انها عبارة عن حقوق تنشأ عن معاملات مالية بين الأفراد، الاستثمارات المؤقتة على وتعرف  

ويتم تمثيل هذه الحقوق بأوراق تسمى الموجودات المالية، والتي هي عبارة عن وثائق أو 

تبرهن على حق حاملها بمطالبة الجهة التي أصدرتها بقيمتها و عوائدها مستندات 

 (. 34: 2015الحريري،)

 مدةلبيعها بعد  الشركةتلك الاستثمارات التي تخطط  على انها  (231: 2004)هندي، واشار

قصيرة من شرائها، او يتم اطفائها مثل حوالات الخزينة، وعادة ما يتولد عنها عائد وان كان 

 نسبيا، أذ ترجع ضآلة العائد المتولد عنها الى انخفاض المخاطر التي يتعرض لها هذا ضئيلاً 

النوع من الاستثمارات، ويشترط في الاستثمارات المؤقتة ان تكون من النوع الذي يسهل 

. وهذا يعني أن هذه الاستثمارات هي مصدر  التصرف بها بسهولة وسرعة ودون خسائر كبيرة
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بيع  للشركةيمكن  اذبسبب قدرتها على التحول إلى نقد عند الحاجة،  شركةال ثانوي للسيولة في

فهي تساند وتعزز رصيد النقدية  وعليهجزء منها، كلما احتاجت إلى سيولة إضافية غير متوقعة، 

 للشركة، وفي الوقت ذاته هي مصدر للربحية لكونها بدائل استثمارية، إذ يمكن الشركة في 

توظيف الأموال الفائضة بشكل مؤقت عن الرصيد النقدي المطلوب في هذه الاستثمارات، ومن 

كل من إدارة النقد وإدارة ، بذلك تكون ثم الاستفادة من العائد الذي تدره هذه الاستثمارات 

 ، وان المبلغللآخران احدهما هو مكمل  اذينهما، الاستثمارات المالية المؤقتة لا يمكن الفصل ب

في الاستثمارات المؤقتة يعتمد بشكل اساس على احتياجاتها الى النقد في  الشركةالذي قد تستثمره 

 :(30: 2005)شومان، نذكر منها   حتفاظ بالاستثمارات المؤقتةللادوافع  وهناكالمدى القريب 

 

الاستثمارات المؤقتة كبديل عن النقدية اذا كانت فائضا عن الحد ب الشركاتتمسك بعض   -1

الى النقدية لاحقا فأنها تقوم بتسييل هذه الاستثمارات  الشركاتالمطلوب، وعندما تحتاج هذه 

 .لتغذية الرصيد النقدي

بتوظيف جزء من اموالها في الاستثمارات المؤقتة استجابة لمقتضيات  الشركةقد يكون قيام   -2

ط، فقد تزداد التدفقات النقدية الداخلة زيادة مؤقتة عن التدفقات النقدية الخارجة، الامر الذي النشا

الى توجيه ذلك الفائض الى استثمارات مؤقتة يتولد عنها عائد وبالوقت نفسه يمكن  الشركةيدعو 

 .تحويلها الى نقد عند الحاجة 

 الاحتياطلمؤقتة هو لأغراض من الاحتفاظ بالاستثمارات ا الشركةيمكن ان يكون هدف  -3

والمضاربة، اي بمعنى لمواجهة ظروف استثنائية غير مخطط لها او لاغتنام فرص محتملة 

لتحقيق بعض الوفورات في التكاليف او لتحقيق زيادة في الايرادات، نظرا لان توقيت 

بالاحتفاظ  ةالشركقرار  ة والحيطة غير المؤكدة، لذلك فأنالاحتياجات المالية لأغراض المضارب

ا، نظرا للعائد بالأموال المطلوبة لهذه الاغراض على شكل استثمارات مؤقتة يعد قرارا حكيم

  .الذي يتولد عنها

 المدينة الحساباتإدارة  -3

تعتمد الكثير من الشركات على البيع بالآجل ويعود السبب الى تعذر البيع النقدي بالدرجة الاولى 

وعدة اسباب اخرى من ضمنها )طبيعة الصناعة ،صنف المنتج ، ظروف السوق ، درجة توفر 

في الشركات التي تبيع منتجاتها الى الوسطاء والوكلاء السيولة ( ، وتزداد عمليات البيع الاجل 

من الوقت ريثما تقوم ببيع المنتجات والبضائع ومن ثم  مدةان هذه الفئات تحتاج الى  اذالتجاريين 

غير مسددة  حساباتواستخدام البيع الآجل يسبب في ظهور  تحصيل اموالها وتسديد الفواتير ،

ً تحت بند أوراق القبض أو  إدارة تحتل  المدنية و الحساباتللشركة التي تقوم بتسجيلها محاسبيا

او ما يسمى بالائتمان التجاري الممنوح للزبائن موقعا مهما في  واوراق القبض المدينة الحسابات

، وذلك بسبب سياسة البيع خاص وللإدارة المالية بشكل عام  إدارة رأس المال العامل بشكل

المبيعات فان ، ولولا اعتبارات المنافسة وضرورة زيادة حجم الشركة الاجل التي تنتهجها إدارة 

المدينة يحمل الشركة  الحساباتالاستثمار في  الية تفضل البيع النقدي، بسبب أنالإدارة الم

ويعد الاستثمار في الحسابات المدينة من ،  (Shim& Siegel,2007:457)مجموعة من الكلف 

م هذه ، ويتباين حجالشركات المفردات الاستثمارية المهمة التي تكون رأس المال العامل في 

وحصتها السوقية وقوتها التنافسية ومستوى أسعارها  الشركةالاستثمارات حسب طبيعة عمل 

وقدرة الإدارة وكفاءتها في ضمان سياسة البيع النقدي وغيرها، اذ ان عملية الاستثمار في 
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تضمن  شركةالحسابات المدينة أصبحت من مفردات الاستثمار المسلم بها، ومن النادر ان نجد 

ق مبيعاتها وفق سياسة البيع النقدي، واذا ما قدر ان تكون كذلك، فان مقدار مبيعاتها سوف تحقي

 (.Drake& Fabozzi,2010:256)المنافسة الاخرى  الشركاتقياسا بمبيعات  بالانخفاضيتسم 

لزبائنها بتسديد قيمة السلع والخدمات التي تقوم  الشركةخلال سماح  منتنشأ الحسابات المدينة  و

بعد مدة زمنية يتم الاتفاق عليه بين الطرفين تعقب استلامهم بالآجل او نتاجها او بتقديمها بإ

، وهذه العملية يطلق عليها مصطلح الائتمان التجاري )النعيمي  للبضاعة او استفادتهم من الخدمة

(. أذ تعنى إدارة الحسابات المدينة بالائتمان التجاري من حيث شروط 293: 2014واخرون، 

التسهيلات الائتمانية وكيفية تحصيلها والكلف المترتبة على ذلك، في حين يعتمد مستوى حساب 

التحصيل  مدةالبيع والتحصيل، ويعتمد متوسط  مدةالمدينين على حجم المبيعات الآجلة ومتوسط 

بدوره جزئيا على الحالة الاقتصادية فيما اذا كانت انكماشية او انتعاش، وجزئيا على عدد من 

العوامل التي يمكن التحكم بها ومراقبتها، وتعرف بمتغيرات السياسة الائتمانية والتي تتضمن كل 

وله، ومدة من معايير الائتمان التي تشير الى المخاطر القصوى لحساب الائتمان الممكن قب

الائتمان، والخصم الممنوح للدفع في الوقت المبكر وسياسة التحصيل 

(Weston,et.al,2016:418).  على  الشركاتو يمكن تحديد ثلاثة أهداف رئيسية تدفع

 :  (Vora,2009:97-98) الاحتفاظ بالذمم المدينة وهي

 

تتبع سياسة البيع الاجل فان من المتوقع زيادة نسبة  شركةالاذا كانت : نمو افضل في المبيعات   -أ 

ويرجع سبب ذلك الى تنوع القدرة  مبيعاتها مقارنة مع المنشآت التي تتبع سياسة البيع نقدا فقط

بإنتهاج سياسة البيع بالأجل فأنها تخدم  شركة، فاذا قامت الالمادية للزبائن وتوفر السيولة لديهم 

 .حجم مبيعاتها زيد منيمختلف توجهات زبائنها مما 

بانتهاج طرق تسديد مرنة تؤدي الى زيادة مبيعاتها مما ينعكس  شركةزيادة الارباح : ان قيام ال -ب 

على زيادة ارباحها، عن طريق بيع كميات كبيرة أو تخفيض التكاليف المتمثلة بتكاليف التخزين 

 .والتكاليف الثابتة

مل على ترغب أن تواجه المنافسة يجب أن تع ركةالشمواجهة المنافسة مع الشركات : اذا كانت  -ج 

بعض  الشركةالعملاء فقد تخسر  ةحاج ةلذلك يجب التركيز على تغطي،  جيدة ةتجاري ةبناء سمع

  .زبائنها إذا لم تتماشى مع المنافسين فيما يتعلق بالمبيعات الآجلة

 

 ادارة المخزون -4

وتزداد  مختلف الشركات يتواجهها الإدارة ف يالمخزون إحدى الموضوعات المهمة الت يعد

أهدافها بل لقد  يقتحق يعلى نجاحها ف تؤثر يإلى الدرجة التية المشروعات الصناع يف يتهأهم

،  تحتاجها مستقبلا يأصبحت كفاءة تلك المشروعات تقاس بقدرتها على الاحتفاظ بالمواد الت

مجال إنتاج السلع  يسواء ف يةالإنتاج يةالعملمن مراحل  سيةتعتبر مرحلة أسا يةت المخزنيافالعمل

من وقت  يلو النشاط الاقتصادي على وجه العموم من عمل مخزنيخالخدمات ولا  يمأو تقد

ها وحتى يعمراحل نقلها إلى مراكز الإنتاج وب يوفيعية استخراج الخامات من مصادرها الطب

 (. Weston,et.al,2016:419وصولها إلى المستهلك )

 ( :3: 2008حتفاظ بالمخزون لأسسباب الاتية ) محمد  ويتم الا
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من المنتجات   بكميةتحتفظ  الشركاتمعظم  المنتجات:الطلب المحتمل على  اجهةلمو  -1

 لمواجهةبمخزون  يحتفظونطلبات العملاء. كذلك فإن بائعي الجملة والتجزئة  لمواجهة

 .الطلبات المتوقعة من العملاء 

التي تنتج  الشركةمن الصعب أن تقوم  كوني: قد  الموسميةأو  الفجائيةالطلبات  لمواجهة  -2

 ذههفقط. لذلك تلجأ  ذات الموسمفي  عهبتصنيأن تقوم  معينمنتجات مرتبطة بموسم 

مواسم مخزونا من المنتج في  هناك كوني وعليهطوال العام  التصنيعإلى  الشركات

 . اخرى

من  ريكب خزونم لدى الشركة يكون: عندما  ببعضها الإنتاجيةلكي لا تتأثر المراحل  -3

السابقة لن تؤثر على  الإنتاجيةالمنتجات النصف مصنعة فإن أي مشكلة في المرحلة 

 . طويلة مدةل التاليةالمرحلة  لتشغيل كفييمخزونا  هناكلأن  التاليةالمرحلة 

 تمكنتفقد من المواد الخام  كبيرة كمية يتم شراءللاستفادة من وفورات الحجم: عندما  -4

 كبيرة كمية يتم انتاجفي السعر. كذلك الحال عندما  تخفيضمن الحصول على  الشركة

تلجأ لشراء كمية كبيرة  الشركاتنتمتع بوفورات الحجم. لذلك فإن  نهامن نفس المنتج فإ

 من نفس المنتج.  كبيرة كميات وتصنيعمن المواد الخام 

الادارة والتي تحتاج الى رقابة شديدة وذلك لعدم تعد ادارة المخزون من اهم اساليب و 

التعرض لأى سرقة او اختلاس و تحتاج الى جرد دوري  للتأكد ان المخزون سليم ولا يوجد 

في المخازن أي نقص او عجز. كما تعد عملية ادارة المخزون من اصعب العمليات التي 

ا تحديد الكمية المراد تخزينها تواجهها أي شركة )تجارية او صناعيه( وذلك لعدة اسباب منه

والمناسبة لنشاط وحركة الانتاج وذلك لتجنب التعرض الى مشاكل أكبر ، والقدرة على 

اختيار مكان التخزين بعناية وان يكون مناسب لطبيعة الموارد المخزنة و توفير عدة وسائل 

اسبة من بداية تهوية جيدة( و ان يتم التخزين بطرق علمية من –اضاءة  –فيه من )حماية 

 . (Laudon&Laudon,2017:79) الصرفستلام مرورا بالاستلام والفحص والا

 

   Working Capital Policies   سياسات رأس المال العامل سادسا:
من المعروف ان الهدف الرئيسي من ادارة رأس المال العامل هو الحفاظ على التوازن الامثل بين مكوناته 

رأس المال العامل احد استخدامات اموال الشركة ،  يعد) الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة (  

وتقوم الشركة بتخصيص جزء من اموالها لتستثمر به في الموجودات المتداولة بأنواعها ،ويختلف 

اذ ان المؤسسة  استثمار كل شركة حسب بعض العوامل منها طبيعة الصناعة التي تعمل بها الشركة ،

، تحتفظ برأس مال عامل أقل اما الشركة الصناعية ، مرتفع   المالية عادة ما تحتفظ برأس مال عامل

حجم الشركة كلما ازداد  ان كلما اذكذلك فإن لحجم الشركة اثراً مهماً في تحديد حجم رأس المال العامل 

 . (Filbck&Krueger,2005:11)  احتاجت الى المزيد من الموجودات المتداولة
 

امل على انها مجموعة الطرائق والاساليب المتعلقة بالمستويات وعليه تعرف سياسات رأس المال الع   

وهي  . وكذلك الكيفية المستهدفة لتمويل تلك الموجودات، المستهدفة للاستثمار في الموجودات المتداولة 

مجموعة من المبادئ والخطط التي يمكن من خلالها تحديد مسار العمل للتعامل مع الموجودات المتداولة 

على انها القرارات التي تتعلق  ويمكن ان تعرف.  (189: 2015)البرزنجي، والمطلوبات المتداولة 
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) البنود التي تتكون منها، الكيفية التي تستعمل بها  من عدة جوانب مثلبالموجودات والمطلوبات المتداولة 

مل الناجحة تعُد ضرورية على ان سياسات رأس العا اذهذه البنود، اثر تركيبتها على العوائد والمخاطر(. 

رأس المال العامل اللازم لزيادة انتاجها  الشركةوبقائها، واذا لم يتوفر لدى  الشركةالمدى الطويل لنمو 

ومبيعاتها فأنها سوف تخسر العديد من فرص زيادة الانتاج والمبيعات والارباح، وبنفس الوقت فاذا كانت 

د عن احتياجاتها فأنها سوف تتعرض الى المخاطر. لذلك الشركة تحتفظ بمستوى رأس مال عامل يزي

: 2013ينبغي العمل على ضرورة المواءمة بين حجم رأس المال العامل ورأس المال الثابت )الشواورة، 

142-143).  

ان اي من هذه السياسات  و سياسات الاستثمار وسياسات التمويلوتتضمن إدارة رأس المال العامل 

ساسيين للإدارة المالية وهما )العائد والمخاطرة( والمقصود بالمخاطرة هي مخاطرة يتضمن الهدفين الا

، لذلك فان عملية اتخاذ القرار فيما يتعلق بهاتين المجموعتين من السياسات هي عبارة عن عملية  السيولة

دان السيولة، اي مبادلة ما بين العائد والمخاطرة، فالقرار الذي يزيد العائد )الربحية( يكون على حساب فق

، وتتضمن إدارة رأس ( 173-172: 2013زيادة المخاطرة التي تتعرض لها الشركة وبالعكس)العامري، 

التي يتطلب من الإدارة المالية الاهتمام بها هما ) سياسة  المهمةالمال العامل نوعين من السياسات 

  :(23Brigham& Houston,2009: 2)توضيح لكل منهما  يأتيوفيما الاستثمار وسياسة التمويل ( 

 

  الاستثمارسياسات   -1

 يفية تحديد مستوى الاستثمار فيه ينصب اهتمام الإدارة المالية عند رأس المال العامل بك

 الشركاتذلك تستخدم ل . تحقيق توظيف او استخدام الاستثمار بالشكل الصحيولأجل 

السياسات  هرأس المال العامل، فمن هذظفة في الاموال المو الشركةسياسات مالية تحدد فيها 

ما يترتب عليها توظيف كبير لأسموال في الموجودات المتداولة وهذا يؤدي الى تخفيض في 

العائد والمخاطرة على الاستثمار، ومنها ما ينخفض فيه حجم الاموال الموظفة في رأس 

الأجل( وبذلك تتعرض المال العامل بمكوناته )النقد، الاوراق المالية، المخزون، البيع ب

(. ويتطلب قرار 103: 2012)عبد، الى مخاطر كبيرة وعائد مرتفع أو العكس  الشركة

الاستثمار في الاصول المتداولة )رأس المال العامل( الموازنة بين العائد والمخاطرة والاخذ 

 :يأتي بنظر الاعتبار الظروف الاقتصادية، وهي على نوعين وكما

 

 حالة التأكد  

فقط في كل من  اموالهاها سوف تستثمر التنبؤ التام بالمستقبل فأن الشركةأستطاعت إدارة  اذا

المدينة والمخزون وبدون توظيف اي اموال في الاستثمارات القابلة  والحساباتالنقدية 

للتسويق اذا لا حاجة لها لمواجهة الزيادة او الانخفاض في رصيد النقدية مازال التنبؤ بها 

في ظل التأكد التام ان تحتفظ بقدر من  للشركةوبعبارة اخرى يمكن  ،قا كاملا ودقي

التي من المفروض ان تكون معلومة المتداولة يكفي بالضبط لتغطية احتياجاتها  الموجودات

حقيق هدف وفي ظل هذه الظروف تبدو امكانية ت، على وجه اليقين دون زيادة او نقصان

 .(196: 2004)هندي، تعظيم ثروة الملاك يمكن تطبيقها بسهولة 
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  تأكد( )اللاحالة المخاطرة 

الى مخزون امان اي حد أدنى من تحتاج  الشركة تأكد فأن عندما تسود حالة المخاطرة و اللا   

على اساس المدفوعات والمقبوضات المتوقعة والمبيعات والذي يمكنها من التعامل مع النقدية 

الاختلافات التي قد تظهر في الارقام المتوقعة، وعلى نفس السياق فان مستويات الحسابات 

لما ازدادت حالات ، وكالشركة المدينة يتم تحديدها عن طريق شروط الائتمان المعتمدة من قبل 

للاحتفاظ بمبالغ اعلى لأسمان )النعيمي واخرون،  الشركةكد كلما اضطرت تأ المخاطر واللا

لذلك يحدد الفكر المالي وجود عدد من السياسات التي يمكن أن تلجأ إليها الإدارة  .(246: 2009

المالية لتحديد حجم الاستثمار في رأس المال العامل وتجاوز امكانيات التعرض للمخاطرة في 

السياسة المغامرة ( )الزبيدي  –السياسة المعتدلة  -تأكد وهي )السياسة المحافظة  حالات اللا

،2004  :341.) 

 

   حافظة السياسة الم - أ

في  الاستثمارتكون اكثر تحفظا اتجاه حجم  للشركةبموجب هذه السياسة فان الإدارة المالية 

تسعى الإدارة الى مواجهة الالتزامات  عبرهالذي  الاستثماررأس المال العامل، باعتباره 

وتهتم هذه السياسة بزيادة الاستثمار وبمبالغ كبيرة في فقرات رأس الشركة. المستحقة على 

المال العامل كالنقدية والاستثمارات المؤقتة والذمم المدينة والمخزون السلعي سعيا منها 

لسياسة انخفاض العائد لمواجهة الزيادة المتوقعة في المبيعات، ومن خصائص هذه ا

نسبة الاستثمار في رأس المال العامل تكون  . لذلك فان( 237: 2004والمخاطرة )الزبيدي، 

ان هذه السياسة تستخدمها  وفي الموجودات المتداولة اكبر قياسا بالمطلوبات المتداولة 

لاحتياطي التي تعمل في بيئة غير مستقرة لانها تحتاج الى المزيد من المخزون ا الشركات

عمليات الانتاج  ة البديلة ونفاذ المخزون او توقفلتقليل خطر كلفة الفرص

(Arnold,2013:535)  .  والسياسة المحافظة تعمل على تخفيض المخاطرة وبالمقابل

تخفيض العائدات لان استخدام كمية اكبر من الموجودات المتداولة يؤدي الى تقليل المخاطرة 

ويؤدي اتباع هذه السياسة الى زيادة المبيعات وانخفاض احتمالية والربحية في ذات الوقت 

نفاذ المخزون وبالمقابل انخفاض ربحية الشركة لعدم خوضها في المشاريع ذات المخاطرة 

( يوضح سياسة 4والشكل ) العالية بالتالي انخفاض المخاطرة التي تتعرض لها الشركة

   .(Bodie et al,2018,97) الاستثمار المحافظة 
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 ( سياسة الاستثمار المحافظة 2شكل )

Fundamentals Of Financial Brigham , Eugene F, Joel F. Houston, 

Western Cengage Learning , Mason , Usa , -Ed , South  
Nd

1 ,2Management

2009.p.490. 

 

  السياسة المعتدلة -ب

   

تشير هذه السياسة الى الاعتدال في نسبة الاستثمار في الموجودات المتداولة التي تحتفظ بها  

في حجم الاستثمار في  محايدةلمواجهة الزيادة والنمو في المبيعات، وتشير الى حالة  الشركة

بمقارنة هذه السياسة بالسياسة   )136:  2003الموجودات المتداولة )الصياح والعامري ، 

حفظة والمغامرة فهناك توازن بين السياسة المحافظة والمجازفة بطريقة تخدم بيئة الاعمال المت

وتحقق مستوى معتدل من الارباح اي ان الشركة توازن بين العائد  الشركةالتي تعمل بها 

 &Widger) ( يوضح سياسة الاستثمار المعتدلة 5والشكل ) والمخاطرة من ناحية الاستثمار

Crosby,2014:255 ). 
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 ( سياسة الاستثمار المعتدلة3شكل )

Fundamentals Of Financial Brigham , Eugene F, Joel F. Houston, 

Western Cengage Learning , Mason , Usa -Ed , South  
Nd

1 ,2Management

, 2009.p.490 

 

   السياسة المجازفة ) المغامرة (  -ج

 

بموجودات متداولة منخفضة لمواجهة التوسع في حجم  الشركةتشير هذه السياسة الى احتفاظ    

المبيعات، أي بمعنى الاحتفاظ بأدنى كمية من النقد والتعامل بالحد الادنى الممكن من المخزون، 

الاحتفاظ باقل ما يمكن من الحسابات  فضلا عن،  وبذلك تتخلص من كلف الخزن والتلف والتقادم

، ومن خصائص هذه السياسة عائد عالي وكذلك  شروط بيع وتحصيل مشددة وعليهلمدينة ا

يعكس تصور لماهية هذه السياسات  ( 6) (. والشكل 280:  2001مخاطرة عالية )العامري ، 

واذا كانت الشركة تعمل على خفض  ،وكيفية تأثيرها على حجم الاستثمار في رأس المال العامل

 انها تستخدم سياسة استثمار مجازفة فنسبة موجوداتها المتداولة وزيادة كمية المطلوبات المتداولة 

(Afza&Nazir,2007:11). يؤدي الى انخفاض كمية النقد  السياسةهذه مثل ان اتباع و

، ولكن الربحية ، ويزيد من  نقص السيولة وعدم سداد الالتزامات القصيرة  وعليهوالموجودات 

 ( يوضح سياسة الاستثمار المجازفة6والشكل ) يعرضها لمخاطر كبيرة ناتجة عدم توافر السيولة

 (.2004:215)الميداني، 
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( سياسة الاستثمار المجازفة4شكل )  

Fundamentals Of Financial Brigham , Eugene F, Joel F. Houston, 

Western Cengage Learning , Mason , Usa -Ed , South  
Nd

1 ,2Management

, 2009.p.490 

      

    سياسات التمويل  -2

 

مع مصادر ومقدار رأس المال العامل الذي يجب  اسة تمويل رأس المال العامل أساستتعامل سيا

أيضاً فقط بحجم الموجودات المتداولة ، بل لا تهتم الشركة ان  اذعلى الشركة المحافظة عليه. 

القرار الرئيس  انف لذلك  ، الحالية موجوداتبنسب المصادر قصيرة وطويلة الأجل لتمويل ال

لسياسة إدارة رأس المال العامل في مجال التمويل يتمثل في الاختيار بين استخدام التمويل قصير 

و عبارة ه الشركةلتمويل استثمارات  وان تحديد هذا المزيجالاجل مقابل التمويل طويل الاجل. 

فان اختيار هيكل استحقاق التمويل يعتمد على  وعليهعن عملية مبادلة ما بين العائد والمخاطرة ، 

يقسم التمويل حسب اجل الاستحقاق الى تمويل ، لذلك علاقة التفضيل ما بين المخاطرة والعائد 

والارباح التمويل بحق الملكية ورأس المال وطويل الاجل حيث يتضمن قروض طويلة الاجل، 

المحتجزة، والتمويل قصير الاجل الذي يشمل الحسابات الدائنة، التأخر في دفع المستحقات 

والقروض قصيرة الاجل من المصارف )الميداني ، ،  )ضرائب ورواتب واجور ونفقات اخرى(

2010 :211-212 ). 

ى المبادلة بين سياسة المفاضلة بين التمويل طويل الآجل والتمويل قصير الآجل علوتتمثل    

. فمن حيث المخاطرة، فأنَ مخاطرة القروض قصيرة الآجل تكون اعلى من العائد والمخاطرة

 الشركةيرجع هنا الى انه كلما قصرت استحقاقات ديون ، والسبب  مخاطرة التمويل طويل الاجل

وتسديد لمواجهة دفعات الفائدة الشركة كلما ازدادت مخاطرة عدم توفر السيولة النقدية لدى 

مخاطر عدم توفر السيولة.  انخفضتالشركة القرض والعكس يحدث كلما طالت استحقاقات ديون 

فهو اكثر  وعليهكلفة من التمويل طويل الاجل ائد فان التمويل قصير الاجل اقل اما فيما يخص الع

 (.94: 2015ربحية )الحريري ، 
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 :وهيلتمويل رأس المال العامل   وتبرز ثلاثة سياسات تستخدمها الشركات

 

   حافظة السياسة الم  -أ 

 الدائمةهذه السياسة جميع موجوداتها الثابتة والموجودات المتداولة حسب  الشركةتمول 

الموجودات  و . جلة المؤقتة بمصادر تمويل طويلة الاوجزء من الموجودات المتداول

القروض قصيرة تستخدم  و ، جلبمصادر التمويل قصيرة الا االمتداولة المؤقتة فيتم تمويله

-Weston,et.al,2016:373)جل لمواجهة التقلبات المؤقتة في الموجودات المتداولة الا

، وانخفاض ممكن ض المخاطرة الى اقصى حديخفتل السياسة هذه الشركة وتستخدم(. 374

الاجل القصير، والفائدة تكون ثابتة لا المخاطرة يأتي من عدم الالتزام بدفع اصل المبلغ في 

المستخدم يكون  تتغير ولا توجد مخاطر سيولة، ولكنها مكلفة لان الجزء الاعظم من التمويل

وهذا يؤدي الى انخفاض  ون ذا تكلفة عالية كعادة ي طويل الآجل، وهذا التمويل تمويل

الشكل )( يوضح سياسة و د، اي ان هذه السياسة هي الادنى في العائد والمخاطرةالعوائ

 .( Brigham & Houston,2009:493) التمويل المحافظة 

 

 

 
 ( سياسة التمويل المحافظة5شكل )

Brigham , Eugene F, Joel F. Houston, Fundamentals Of Financial 

Management1 ,2
Nd

  Ed , South-Western Cengage Learning , Mason , Usa 

, 2009. p.493 

 

   السياسة المعتدلة -ب 

مبدأ متعارف عليه في  هوتشير نظريات تمويل رأس المال العامل على أساس هذه السياسة 

يمول  الشركةأن كل موجود داخل الى  ويشير هذا المبدأالفكر المالي يسمى بمبدأ التغطية، 

التدفقات طول الحاجة إليه، ويعني ذلك بضرورة مواءمة توقيت حسب  يتلاءمبمصدر تمويل 

، النقدية المتولدة من أي موجود مع توقيت استحقاق مصادر التمويل المستخدمة في تمويله

ً لهذه السياسة ف ينبغي تمويلها بمصادر تمويل قصيرة  الاجلن الاستثمارات القصيرة اوطبقا

 بينما الاستثمارات في رأس المال العامل الدائم وكذلك الاستثمارات في الموجودات .لاجل ا

إن  وهذا يعني (245: 2008ويلة الآجل )الزبيدي،الثابتة ينبغي تمويلها بمصادر تمويل ط
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في الإدارة  الموجودات فهي تأخذ بما يسمى بمبدأ المقابلة بالآجال دائميهالتمويل ينسجم مع 

المطلوبات المتداولة كالحسابات الدائنة والأجور ال الموجودات مع أجال مقابلة أج و ،المالية 

الالتزامات المتداولة تمثل جزءا  ترتبط بمستوى المبيعات فان هذهالتي والضرائب المستحقة 

وان التغير الذي يحصل في المبيعات والموجودات يؤدي إلى تقلبات من التمويل الدائم 

إلى تغييرات في الاقتراض الخارجي وتغييرات في المطلوبات المتداولة تلقائيا   وكذلك 

 .( 288 ،2001 ،)العامريوالشكل ) ( يوضح سياسة التمويل المعتدلة قصير الأجل 

 

 

 

 

 
 ( سياسة التمويل المعتدلة 6شكل )

Brigham , Eugene F, Joel F. Houston, Fundamentals Of Financial 

Management1 ,2
Nd

  Ed , South-Western Cengage Learning , Mason , Usa 

, 2009. p.493 

 

                                                     

    ( المغامرةالمجازفة )السياسة  -ج 

يجري تمويل جميع الموجودات الثابتة وجزء من الموجودات المجازفة السياسة  حسب

طويلة الآجل، أما الجزء الآخر من الموجودات المتداولة المتداولة الدائمة بمصادر تمويل 

الدائمة وجميع الموجودات المتداولة المؤقتة فتمول بمصار تمويل قصيرة الآجل، إذ أنّ هذه 

 السياسة تستخدم التمويل قصير الاجل في تمويل رأس المال العامل المؤقت وجزء من الدائم

هذه السياسة  ان استخدامف ولذلكومخاطرة عالية،  ويمتاز التمويل قصير الاجل بكلفة اقل . 

تقلبات سعر الفائدة وعدم امكانية تجديد  بسبب زيادة العائد وارتفاع المخاطرة يؤدي الى 

 والشكل ) ( يوضح سياسة التمويل المجازفة  القرض وتقلبات الوضع المالي والاقتصادي

 (. 290:  2001)العامري ، 
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 التمويل المجازفة( سياسة 7شكل )

Brigham , Eugene F, Joel F. Houston, Fundamentals Of Financial 

Management1 ,2
Nd

  Ed , South-Western Cengage Learning , Mason , Usa 

, 2009. p.493 

 

 

 Measuring working capital سابعا : قياس ادارة رأس المال العامل

management 

ان هدف الادارة المالية قصيرة الاجل هو ادارة بنود الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة بشكل 

نوضح يعظم قيمة الشركة ونظرا لأهمية هذه العملية لدى كافة الشركات وبغض النظر الى انواعها 

 : يأتيالطرق التي تقاس بها ادارة رأس المال العامل وكما 

 مل صافي رأس المال العا -1

، يعرف صافي رأس المال العامل على انه الفرق بين الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة 

وعندما تتجاوز قيمة الموجودات المتداولة قيمة المطلوبات المتداولة يكون صافي رأس المال 

الب ، العامل موجب واذا كانت قيمة المطلوبات المتداولة اكبر يكون صافي رأس المال العامل س

 :(Graham et al,2008:245) الاتيةيمكن حسابه حسب المعادلة و

 

 (1-2المطلوبات المتداولة ................ ) –صافي رأس المال العامل = الموجودات المتداولة 

 (نسبة التداولنسبة رأس المال العامل ) -2
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لقياس سيولة الشركة واذا كانت النسبة اكبر من واحد فهذا يعني نسبة رأس المال العامل تستخدم 

وزيادة النسبة تشير الى ارتفاع بأن الموجودات المتداولة كافية لتسديد الالتزامات المتداولة ، 

السيولة ، اما اذا كانت قيمة النسبة اقل من واحد يعتبر ذلك مؤشر خطير يدل على تدني سيولة 

، وتقاس  ها على سداد الالتزامات القصيرة في مواعيد استحقاقها ضعف قدرت وعليهالشركة 

 : (Richard,2018:115حسب المعادلة التالية )

 

 (1-3...... )طلوبات المتداولة.....= الموجودات المتداولة / المنسبة رأس المال العامل 

  النسبة السريعة -3

 رأس المال العامل ،نسبة ة أكثر تحفظًا من بهي نسونسبة السيولة السريعة ،  اتسمى أيض و

الأكثر  موجوداتهاتقيس النسبة السريعة قدرة الشركة على سداد ديونها قصيرة الأجل باستخدام و

 :(Punam,et al,2018:25)  الاتية، ويمكن قياسها حسب المعادلة  سيولة

 

)النقد + الأوراق المالية القابلة للتداول المتداولة + صافي الحسابات النسبة السريعة  = 

 (1 – 4/ المطلوبات المتداولة ...................................... )المستحقة القبض( 

 

 نسبة التمويل لرأس المال العامل قصير الاجل  -4

 نسبة الأجل قصير تمويلللالوزن النسبي توضح نسبة التمويل لرأس المال العامل قصير الاجل 

الأجل في هيكل رأس  قصيرة ديونوتكشف هذه النسبة الأهمية النسبية لل ، اجمالي التمويلإلى 

وكيفية ادارتها عن طريق ادارة رأس  المال ولذلك فإنها تعتبر مؤشر للحكم على المخاطر المالية

 :(Brookson,2000:46)وتحسب حسب المعادلة التالية . المال العامل

 

نسبة التمويل لرأس المال العامل قصير الاجل=)التمويل قصير الاجل/اجمالي 

 ( 1 – 5...................................................)100التمويل(*

 

 

 نسبة التمويل لرأس المال العامل طويل الاجل -5

النسبي للتمويل طويل الأجل إلى اجمالي  توضح نسبة التمويل لرأس المال العامل طويل الاجل 

وتكشف هذه النسبة الأهمية النسبية للديون طويلة الأجل في هيكل رأس المال ولذلك  ،التمويل 

فإنها تعتبر مؤشر للحكم على المخاطر المالية وكيفية ادارتها عن طريق ادارة رأس المال العامل 

 :(  Brealey et al ,2016:495) الاتية.وتحسب حسب المعادلة 

اجمالي  \نسبة التمويل لرأس المال العامل طويل الاجل  = )التمويل طويل الاجل  

 (1 -6........................................)100التمويل(*
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 المبحث الثاني 

 ربحية الشركات

 توطئة 
تشير الربحية الى قدرة الشركة على استخدام مواردها لتوليد ايرادات تزيد عن نفقاتها ،  فهي بذلك تمثل 

قدرة الشركة على توليد الارباح من عملياتها وهي هدف اساسي تسعى الشركات الى تحقيقه لانها تعتبر 

ون عند  ومؤشر يهتم به الدائنيتطلع إليها المستثمرون، غاية  وهي .ركيزة لبقاء واستمرارية الشركات 

العلاقة بين  وتمثللقياس كفاءة الإدارة في استخدام الموارد الموجودة ،  مهمةأداة تعاملهم مع الشركة ، و

 .الأرباح التي تحققها الشركة والاستثمارات التي استطاعت ان تحقق هذه الأرباح

ومحددات الربحية للوقوف على أهم  الربحية معرفة تفصيلية عن مفهومالى المبحث هذا  سعىلذلك ي

وكيف يمكن ان يؤثر  الشركاتالأبعاد ورؤى الباحثين والكتاب عن هذا الهدف الفعال على مستوى 

ويتأثر بالعوامل الاخرى ، لذا يتطرق هذا المبحث لأهم مفاهيم الربحية والمفاهيم ذات العلاقة 

 .ومحدداتها ومقاييسها

 The concept of profitability مفهوم الربحية :اولا 

ً لل تعد ً للحكم على  شركةالربحية هدفا  ( . ايضا يمكن ان تعرفBarrow,2008:84) كفاءتهاومقياسا

مدى كفاءة الأعمال. ويعتبر تعظيم الربح ي نستطيع من خلالها قياس تقنيات القياس الت على انهاالربحيه 

الربحية على  وكذلك تعرف. (C.Paramasivan,2009:5) شركة تجاريةهو الهدف الاساسي لأي 

 ، انها تحقيق حصة سوقية اكبر وان الحصول على نسبة سوقية اعلى من شأنه ان يعطي مكاسب عالية

غالباً ما يتم تعيين الفوز بحصة سوقية معينة كهدف لأنه يعمل بمثابة وكيل لأهداف أخرى أكثر عمقاً  و

(Fabozzi,2010:112 ) اخرى يجب التأكد من أن العملية التجارية تعمل بطريقة فعالة ، من جهة

 2012:44,) ومربحة والتأكد من الموازنة بين العائد والمخاطرة او بمعنى اخر السيولة والربحية

Callahan ) . 

ان الربحية هي  إجراء تقييم لكفاءة الشركة ، أي قدرتها الاحترافية و الشركة التي تقدم عوائد تساوي  و

لن تواجه مشاكل في التمويل على المدى  وانها على الأقل تلك المطلوبة من قبل المساهمين والمقرضين

 . (Sangeetha.2012,172) الطويل ، لأنها ستكون قادرة على سداد ديونها وخلق قيمة لمساهميها

بمشروع جديد وتنظر الى ربحية المشروع عند اتخاذ قرارات بشأن  ءعادة عندما تفكر الادارة في البدو

 ، اكتساب ميزة تنافسية أو ميزة نسبية مع زيادة ثروة المساهمين استراتيجيةتتوافق  لا بد، الاستثمار فيه

وذلك لأن المشاريع المربحة تنشأ عندما تتمتع الشركة بميزة تنافسية أو نسبية على الشركات الأخرى 

(Arnold,2013:5) .  تحقيقها وبين شركة لل يمكنويمكن تعريف الربحية بأنها علاقة بين الأرباح التي

لاقة بين الأرباح الع عبر، وتقاس الربحية اما  الاستثمارات التي أسهمت في تحقيق هذه الأرباح

 الاستثمارات التي أسهمت في تحقيقهاو العلاقة بين الأرباح  عبروالمبيعات، واما 
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(Tulsian,2015:19) . ويشير مصطلح الربحية الى القدرة على تنظيم الأعمال التجارية للحفاظ على

تسهم بالتأكيد في التنمية الاقتصادية عن طريق توفير المزيد  الشركةالأرباح عام بعد عام وإن ربحية 

او الارباح تختلف الربحية عن الربح  . (Choudhry,2018:156)  العمل والايرادات من فرص

، مقاييس الموجودات ، ولكن من حيث العائد على بعض بالنقدالربحية لا تقاس فجدا، بشكل واضح 

 موجوداتمن ال محددةاستخدام كمية من  يمكن الحصول عليهار الناتج الذي مقد يالربحية ه

(Chereau,2018:216). 

،  على استخدام مواردها لتوليد إيرادات تتجاوز نفقاتها الشركاتف الربحية على أنها قدرة يعرتويمكن 

ليل للتح أسسبمعنى آخر قدرة الشركة على جني الأرباح من عملياتها، وتعد الربحية واحدة من أربع 

، ية السوق والقيمة، الثلاثة الأخرى هي الكفاءة، الملاءة المالية،  ككل اتالمالي للبيانات وأداء الشرك

لتحليل مدى جودة أداء  والمدراءويتم استخدام هذه المفاهيم الأساسية من قبل المستثمرين والدائنين 

 مليات بشكل صحيح متضمنةإدارة العالشركة والإمكانات المستقبلية التي قد تحصل عليها إذا تمت 

، وهما: الإيرادات والنفقات، لذلك لا بد من معرفة الفرق بين الربح  الجانبان الرئيسيان للربحية

أن الربحية تبحث في العلاقة بين الإيرادات والنفقات لمعرفة مدى جودة أداء الشركة والنمو  اذوالربحية 

،  يراداتي المتبقي بعد طرح النفقات من الاالإيجاب الربح هو المبلغ،أما  المحتمل المستقبلي للشركة

يتم مراقبته من  اذ،  صلاحية العملمدى ، ويعد هذا أحد المقاييس الأساسية لمعينة زمنية  في مدةوذلك 

، وذلك  مدةالقبل المستثمرين ، وقد لا يتطابق الربح الناتج مع مبلغ التدفقات النقدية المتولدة خلال نفس 

لأن بعض عمليات المحاسبة المالية المطلوبة بموجب أساس المحاسبة على أساس الاستحقاق لا تتطابق 

، مثل تسجيل الاستهلاك ء، ويتم بعد ذلك تحويل مبلغ الأرباح إلى الأرباح  مع التدفقات النقدية

ة الفرق بين الربح ، لذلك لا بد من معرف المحتجزة والتي تظهر في الميزانية العمومية للشركة

أنها تكافح  اذ، جديدة يمكن أن يكون تحقيق الربحية أمرًا صعباً للغاية بالنسبة إلى شركة  اذوالربحية، 

 .( Jarvis,2019:156)في العمل كفاءة من أجل إنشاء قاعدة عملاء ولم تتأكد بعد من الطريقة الأكثر 

 ومن خلال ذلك يتبين ان :

 الربحية هي معيار نسبي او معدل يحدد ارباح الشركة بناءا على حجم النشاط التجاري .

 اما الربح هو رقم مطلق يحدد حجم الدخل والايرادات الفائضة عن التكاليف والنفقات في شركة ما .

تمويل الذاتي ، وتشجع للس المال كمصدر للربحية أهمية كبيرة عند الشركات  فهي وسيلة لتنمية رأو

 .أصحاب رؤوس الأموال على الاكتتاب في أسهم الشركة عندما تقرر إدارة الشركة زيادة رأسمالها 

مثل مخاطر الائتمان والتصفية  الشركةتعرض لها تلمقابلة المخاطر المتنوعة التي  والربحية مهمة

ية يزيد من ثقة المستثمرين المرتقبين لمزيد من الربح الشركاتوتحقيق  .والسرقة ومخاطر سعر الفائدة 

 & Huizinga، وكذلك تعطي مؤشرات قوية للجهات الرقابية بأن الشركة تسير في الاتجاه الصحيح )

Demirguc ,2000:37.) وبالرغم من  ،تسعى الادارة المالية الى تحقيق أعلى عائد ممكن للمالكين و

أن هذا الهدف له العديد من العوائق إلا انه لايزال يأخذ مكانة غاية في الأهمية في التحليل الاقتصادي 

 .وتقييم الادارة المالية وكيف يمكنها استخدام الاموال المتاحة بالشكل الصحيح 

تصاد في سنة معينة ، المعلومات التي توفرها حول ازدهار ونمو الاق بسببمهمة  ربحية الشركةتعد  اذ

أيضا لأن تلك الأرباح هي المحدد الرئيسي للنمو والتوظيف على المدى المتوسط. كما تعد التغييرات و
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في الربحية بمثابة مساهم هام في تحقيق التقدم الاقتصادي عبر تأثير الأرباح على قرارات استثمار 

سن من وضع التدفقات النقدية للشركات وادخار الشركات . وذلك لأن الارتفاع في معدل الأرباح يح

)من خلال الأرباح المحتجزة(  ويوفر قدرا أكبر من المرونة في مصادر التمويل لاستثمارات الشركات

( Dionisio,2018:156) . في ظل  عمل الادارة المالية في الشركةربحية انعكاس لكيفية كذلك تمثل ال

وسلوك المساهمين و  الشركةنوعية إدارة  توضحينبغي على الربحية أن و،  فيهاالبيئة التي تعمل 

وكذلك قدرتها على ، التنافسية في بيئة الشركة ودرجة الكفاءة التي تستطيع ان تحققها  الاستراتيجيات

وتعد الربحية ضرورية لمواجهة المخاطر المفاجئة مثل  ، (Saunders,2012:3ادارة المخاطر )

 Boothأو مخاطر التصفية الاجبارية أو مخاطر السرقة والاختلاس  )ت والسجلات مخاطر تلف الملفا

et al,2001:105 ).  تعد الربحية المقياس الأهم لقياس جودة وكفاءة المدير المالي للشركة  و

(Hamid et al ,2018:8 ).  صنع الأعمال التجاريةلكبير الربح هو دافع مهم لوضع جهد لذلك يعد 

 الجزئي والكلي للاقتصاديمكن تقييمها على المستويين  الشركةفان ربحية  لذلكالناجحة، 

(Ayaydin,2014:49) . الربحية هي الهدف الرئيسي لجميع المشاريع التجارية وبدون  تعدوهكذا

تجعله أكثر  الجيدة للمشروع التجاريالمدى الطويل والربحية  استمرار المشاريع علىالربحية لا يمكن 

ات الهامة في بيئة قدرة على مواجهة الصدمات السلبية والمساهمة في استقرار النظام المالي والتغيير

 .( Aduda,2011:936) العمل 

 Factors affecting profitabilityثالثا : العوامل المؤثرة على الربحية 

هناك العديد من العوامل التي تواجهها الشركات في سبيل تحقيق هدفها المتمثل بتعظيم الربحية سواء 

، أم داخلية تتعلق ( سياسية، اقتصادية، تشريعية ) بالبيئة المحيطةكانت هذه العوامل خارجية تتعلق 

 :( Delis,2005:6)يلي ومن هذه العوامل ما  انفسه شركةبال

 داخليةالعوامل ال -1

 ، والملاءة المالية، والسيولة ،رأس المال هيكل و ، شركةحجم ال مثل تؤثر العوامل الداخلية

، الشركة ارتباطا وثيقا بإدارة العوامل الداخلية ، و ترتبط  مباشرةبصورة  ة الشركةعلى ربحي

الحاجة إلى إدارة المخاطر متأصلة في طبيعة الأعمال لذلك تعد ، وخاصة إدارة المخاطر

وضعف السيولة هما السببان الرئيسيان  ادارة هيكل رأس المالإن انخفاض جودة التجارية و

 . (Barrow,2008:88) الشركات التجاريةلإخفاقات 

 حجم الشركة‌-أ‌

ومجموعة من الخصائص التي تحدد  الذي تعمل فيهالحجم الكلى للقطاع  ان حجم الشركة يمثل 

تختلف الشركات في هيكل ميزانيتها العمومية  و . فاعليتها في تلبية طلب عملائها وتوقعاتهم

شركات يتم بعض العلى الرغم من أن  ، و تنتج نسب مالية مختلفة عليهو والربحية وبيان الدخل

حيث الأرباح  يرًا في الحجم منشركات كبيرة  إلا أنها تختلف اختلافاً كب على انهاتصنيفها 

وان نمو الشركة وحجمها لهما تأثير . ( Spengel,2012:66الموجودات )والمبيعات وإجمالي 

انه كلما زاد حجم الشركة  تاثبتت الدراسا اذيمة الشركة السوقية وربحيتها ايجابي على ق

وعادة ما يكون هناك ربط . ( Islam,& Zaman,2013:2ازدادت ربحيتها والعكس صحيح )

بين الشركة ومنافسيها في السوق لدعم تحليل واستنتاج ماهية العوامل التي تستطيع الشركة 

( يبين العلاقة 10والشكل ) .. توسيع نشاطها وزيادة ربحيتها ومن ضمنها حجم الشركة  عبرها
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 اذانه كلما ازدادت ربحية الشركة ازاد حجمها والعكس صحيح  اذبين حجم الشركة وربحيتها 

 .(Chereau,2018:30)ان هناك علاقة طردية بينهما 

 

 ( يمثل علاقة حجم الشركة بالربحية8شكل )  ال

Source: Chereau, Philippe, Pierre-Xavier Meschi, Strategic Consulting, Tools 

and methods for successful strategy missions,1
st
 ed , Palgrave 

Macmillan,2018.p:30. 

 

  هيكل رأس المال‌-ب‌

دورا مهما في الحفاظ على سلامة الشركة وحمايتها من الخسائر  يؤديهيكل رأس المال ان 

المحتملة. ويجب على الشركات أن يكون لها قدر كاف من رأس المال، وذلك لدعم أعمالها 

والتوسع فضلا عن كون راس المال يشكل حائط الصد الاخير الذي تلجا اليه الشركة لمواجهة 

ويؤخذ رأس المال  . (Brau,2009:26تقبلا )اي خسائر محتملة قد تؤثر على وجودها مس

ارتفاع مستوى رأس المال يولد أعلى مستوى من  وكذلككنسبة إلى إجمالي الموجودات 

  ( .Schmidlin,2014:124الربحية )

و  ،كانت قرارات هيكل رأس المال موضوع العديد من الدراسات والمناقشات   1958منذ عام 

د علاقة بين هيكل رأس المال والربحية. حيث وجد أن وجدت بعض الدراسات الحديثة وجو

الرافعة المالية مرتبطة بشكل إيجابي بالحجم والربحية وترتبط سلباً بظروف السيولة وخطر 

الإفلاس . وقد وجد اختلافات عبر البلدان بين نسب الديون / الأصول طويلة الأجل ومخاطر 

للرافعة المالية التي  الرئيسربحية هي المحدد ال تعدلذلك الشركات وربحيتها وحجمها ونموها، 

 .( Walsh,2011:43هيكل رأس المال  )مباشرة ب ترتبط
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  السيولة‌-ج‌

لوفائها  للشركةترتبط ربحية الشركات بالمتغيرات الداخلية مثل السيولة فالسيولة ضرورية 

وفي نفس الوقت  .بالتزاماتها وتفادي مشاكل الإفلاس وعدم الوفاء بالالتزامات قصيرة الاجل 

لجزء من  الشركةفان زيادة السيولة عن الحاجة قد يؤدي إلى تخفيض الأرباح نتيجة توظيف 

ذلك فان الربحية . ل( Atrill,2017:103أموالها في استثمارات ذات عوائد منخفضة )

الخسارة المستمرة ستؤدي الى تلاشي  وانعلى البقاء والاستمرار،  الشركةضرورية لقدرة 

المساهمين  ، ولتحقيق الربحية تقوم الشركات بتوظيف أكبر قدر ممكن من أموالها في حقوق 

استثمارات ذات عوائد مرتفعة الأمر الذي يتعارض مع هدف السيولة 

(Mcguinness,2000:71 ). شركة ، وهو تعظيم القيمة وعليه فان تحقيق الهدف الأساسي لل

إلى  جديدةوظيفة  لذلك ممكن اضافةيتطلب الموازنة بين هدفي السيولة والربحية ،  الحالية

ان اسباب  و .والملائمة بين هذين الهدفين المتعارضين  الموائمة يالإدارة المالية في الشركة ه

بشيء التناقض بين السيولة والربحية تعود إلى أن تحقيق أحدهما سيكون على حساب التضحية 

التي لا تحقق عائدا عاليا، وهذا يتعارض مع  الموجوداتني زيادة عفزيادة السيولة ت من الأخر،

كما أن الزيادة في الربحية تتطلب مزيدا  .هدف الربحية وهدف تعظيم القيمة الحالية للشركة 

من الاستثمار في الموجودات الأقل سيولة ، وهذا نفسه يتعارض مع هدف السيولة ، ويعرض 

 . (Hales,2005:97)  أكبر الشركة لمخاطر

 الملاءة المالية‌-د‌

. وفي بعض طويلة الاجلإلى قدرة الشركة على الوفاء بالالتزامات النقدية  الملاءة المالية تشير

الاحيان يتم الخلط بين نسب الملاءة ونسب السيولة وكل منهما لتقييم الصحة المالية للشركة لكن 

الطويل في تقييم الديون طويلة الاجل والفوائد على  نسب الملاءة تقيم صحة الشركة على المدى

ذلك الدين، اما نسب السيولة تقيم قدرة الشركة على المدى القصير على الوفاء بالتزاماتها 

 الشركة إلى إفلاس يؤدي الملاءة الماليةعدم توفر ان . والحالية وتحويل الموجود الى نقد سريع

مجموع من زيد ت، فإن ذلك يحتم عليها أن  ءة الماليةكي تتسم الشركة بالملالفي النهاية. و

وتؤدي الملاءة المالية إلى زيادة قدرة الشركة على  . المالية مطلوباتهاإجمالي  على موجوداتها

تجنب مخاطر التعثر المالي التي قد تتعرض لها نتيجة لتغير الظروف الاقتصادية، ويستخدم 

على هم المعايير لتقييم عروض الشركة والحكم المقرضون الملاءة المالية أيضا كأحد أ

إدارة  من جهة اخرى ترى. ( Bhattacharya,2007:25امكانيتها لتحقيق ربحية جيدة )

ضرورة الاحتفاظ برأس مال كاف ومن ضمن أدوات تحقيق هذا الغرض عملية  الشركة

، أي أن زيادة الأرباح تساهم الموجودات احتجاز الأرباح وتحقيق معدلات ربحية أعلى على 

. ومن ضمن القواعد المتعارف عليها فإن الشركات التجاريةفي زيادة وتدعيم رأس المال في 

 الموجوداتترتبط بانخفاض معدل العائد على  الموجوداتارتفاع نسبة رأس المال إلى إجمالي 

(ROA بمعنى أن العلاقة بين رأس المال )ث يؤدي ارتفاع هي علاقة عكسية حي والربحية

 )الربحية( تخفيض العوائد المتوقعة عليهو، رأس المال إلى تخفيض المخاطر 

(Macrae,2015:61). شركة يجب وضع بعض الافتراضات لأي ند تقييم القوة المالية وع

شركة المستقبلية ، ومن ثم يجب اختيار طريقة مناسبة لتحديد القوة والملاءة الحول عمليات 

 هالتزاماتستكون قادرة على الوفاء باشركة الالهدف العام هو تقييم ما إذا كانت لذلك فان المالية. 
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 Chao et) ام لا المطلوبةالشركة ستستمر بالعمل وتحقق ربحيتها  وهل ان ،أم لا

al,2017:17 ). 

 

 العوامل الخارجية -2

كل من البيئة الاقتصادية بترتبط  تؤثر على الربحية مجموعة من العوامل الخارجية والتي

والقانونية و العوامل البيئية تشمل هيكل السوق، والتنظيم، والتضخم وأسعار الفائدة ونمو 

توضيح هذه  ويمكن ،السوق والظروف الاقتصادية العامة مثل الازدهار الاقتصادي أو الركود 

 :(Onuonga.2014,96) العوامل كالتالي

 هيكل الملكية‌-أ‌

 تعدوالتي ة المساهمين وتعظيم ربحيتها وثرو ملكية مهم في تحديد اهداف الشركةيعتبر هيكل ال

اشارت النظريات والدراسات التجريبية إلى إن مشاكل حيث  ، للمستثمرين الرئيسالهدف 

تضارب المصالح ب وتتمثلالوكالة وسلوك المخاطرة المختلفة اعتمدت على طبيعة المساهمين. 

وتشير النظرية القائلة بأن دافع المساهمين مع محفظة متنوعة هي  بين المديرين والمساهمين

في حين المدراء يعملون لحماية ، اتخاذ المزيد من المخاطر من أجل عائد أعلى من المتوقع 

التي يسيطر عليها المساهمون  شركاتعلى سبيل المثال يجد أن ال، الشخصية  ومنافعهمموقفهم 

 . (Kunc,2018:24)التي تسيطر عليها المدراء  شركاتمن ال تأخذ المزيد من المخاطرة اكثر

عن المشاريع الجذابة والمحفوفة بالمخاطر لأنهم قلقون بشأن سلامة وظائفهم  فقد يبتعد المدراء

قد ينخرطون في بناء إمبراطورية أو يتجنبون و أكثر من قلقهم بشأن تعظيم قيمة المساهمين

لحماية وظائفهم أو يستهلكون الكثير  عاليةالتي تكون ذات ربحية  المشاريع المحفوفة بالمخاطر

، بحجة أن تكلفة هذه الامتيازات يتحملها  شخصيةطائرات الالمن الكماليات مثل 

طلق على تضارب المصالح المحتمل مشاكل ي .  و( Brealeyet al,2017:12)المساهمون

قد يسعون وراء لادارة الشركات ساهمين الذين يتم تعيينهم كوكلاء للم المدراءالوكالة لأن 

 .(Bodie et al,2018:6 ) تعظيم قيمة الشركةمصالحهم الخاصة بدلاً من 

 الحصة السوقية‌-ب‌

الحصة السوقية هي تعبير او مؤشر لمدى قوة الشركة التأثيرية وحجم نشاطها في ذات 

الصناعة التي تعمل بها قياسا بالمنافسين الاخرين . وورد مفهوم الحصة السوقية كتعريف 

. وذلك لأن للأرباحمن المحددات الرئيسية  تعدان قوة السوق متصل بمفهوم السوق . حيث 

في الأسواق الأكثر تركيزا يجب أن تكون قادرة على ضبط الهوامش في الاستجابة  الشركات

وتم . ( Koch,1999:54للتغييرات غير المواتية في البيئة الاقتصادية الكلية لئلا تتأثر العوائد )

 :اختبار قوة السوق بطرق مختلفة منها 

النفقات العامة (. فاذا كانت  )عن طريق سجل تكاليف :طريقة تأثير انعدام الكفاءة الإدارية -

تكاليف  ، وقد تضل تكاليف التشغيل عالية وهو ما يشير إلى عدم وجود ضغط تنافسي

على تمرير  الشركاتتصل إلى إضعاف الأرباح ما لم تعمل إدارة ومرتفعة التشغيل 

 اليفها إلى المودعين والمقرضين. تك

ذا المعامل يتحكم في العلاقة بين الحجم معامل تربيع متغير الحجم ، ه: الطريقة الثانية   -

التي أصبحت كبيرة جدا  الشركاتوالربحية، ونظرا للوفورات المالية المحتملة على نطاق 

تبين أن مثل هذا المعامل سلبي فإنه إحصائيا غير هام، وهذا من شأنه توفير أدلة على أن 
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تكاليفها الى العملاء  الشركات التي تتمتع بقوة سوقية كافية تكون قادرة على تمرير

(Gallti,2003:98) . 

إن قوة السوق تقاس من حيث إجمالي الموجودات والتي يمكن أن تسبب الزيادة في الكلفة او  

 يمكن دراستها بثلاث فرضيات وهي العلاقة بين الربحية و الحصة السوقيةو الربحية 

(Mcdonald&Dunbar,2013:475): 

 

وتشير إلى أن العلاقة الإيجابية بين الفائدة الحدية وهيكل السوق ترجع  :هيكل سلوك الأداء  -1

 .إلى سلوك الأسعار غير التنافسية في الأسواق الأكثر قوة  

وتشير الى أن الاختلافات القائمة في الفائدة يمكن أن تعزى إلى اختلاف  : هيكل الكفاءة  -2

سلبية بين الكفاءة التشغيلية و  الكفاءة التشغيلية بين الشركات وتؤدي إلى وجود علاقة

 هامش الفائدة .

وتؤكد أن الشركات مع حصة سوقية كبيرة وتميز منتجاتها  :  فرضيات قوة السوق النسبية  -3

 .عن المنافسين قادرة على استخلاص الأرباح غير التنافسية 

 عوامل الاقتصاد الكلي‌-ج‌

هي عوامل على التي يمكنها التأثير في ربحية الشركات التجارية العوامل الخارجية من 

مستوى القطاع أو على مستوى الدولة والتي تخرج عن سيطرة الشركة وتؤثر على ربحية 

هي عوامل الاقتصاد  الشركةالعوامل الخارجية الرئيسية التي تؤثر على أداء ومن . الشركات 

 .( Victor,2017:3 )الكلي التي تشمل أسعار الفائدة ، والناتج المحلي الإجمالي ، والتضخم 

 

 أسعار الفائدة -1

تزداد ربحية الشركات كلما ازدادت اسعار الفائدة على القروض خصوصا عندما تكون 

ازداد هامش سعر اسعار الفائدة على الودائع منخفضة ، بمعنى ان الربحية تزداد كلما 

كلفة الاقتراض على  رتفاعإالفائدة هو  سعرن التأثير المباشر لرفع االفائدة ، لذلك ف

من البنك المركزي. نتيجة لذلك تقوم البنوك برفع تكلفة الاقتراض على  الشركات 

لدى  ، ما يقلل من حجم الأموال المتاحة للانفاق المقترضين من الافراد والشركات

و يؤدي إلى انخفاض في الطلب على السلع )انخفاض إنفاق  الشركات التجارية

المستهلكين(. وكنتيجة طبيعية لانخفاض الانفاق الاستهلاكي، تتأثر إيرادات وارباح 

 الاستثماري، يؤدي ارتفاع تكلفة الاقتراض الى انخفاض الإنفاق اخر جانبالشركات. من 

ينعكس سلبا على نمو الأرباح. وتتأثر ربحية الشركات أيضا من قبل الشركات، وهذا ما قد 

إن ارتفاع تكاليف  اذمن رفع معدل الفائدة في حال تحملها لقروض ذات فائدة متغيرة، 

أسعار الأسهم وأسعار  تعد و . (Liu,2006:7 ) التمويل سينعكس مباشرة على الأرباح

سواق أفراداً أو الأيراقب المستثمرون في  اذ الفائدة من المؤشرات الاقتصادية الرئيسية

مؤسسات بعناية شديدة التحركات في أسعار الفائدة. نظرًا لأن أسعار الفائدة تمثل تكلفة 

على ربحية الشركة  عليهاقتراض الأموال ، فإن لها تأثيرًا كبيرًا على الاستثمار و

(Gujarati&Porter,2010:39 ). 
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 الناتج المحلي الاجمالي -2

لذلك ، فضلاً عن القوة السوقية والحجم  للشركات  فيما يتعلق بمحددات الاستقرار المالي

نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي )مؤشر التنمية المؤسسية /  يجب معرفة

الاقتصادية( ، ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي ومعدل التضخم. إلى الحد الذي تؤثر فيه 

 ( ، فإنها قد تؤثر على الاستقرار الماليROA)مثل  الربحية نسبعلى الدورة الاقتصادية 

إن الناتج المحلي الإجمالي يمثل مجموع قيم جميع  . (Molyneox,2011:17للشركة )

السلع والخدمات المعدة للاستخدام النهائي والمنتجة في الاقتصاد خلال العام بالأسعار 

يؤثر  وقدجمالي يقيس النمو الاقتصادي الحقيقي معدل نمو الناتج المحلي الإاما الحالية. 

قد كشفت الدراسات التجريبية تأثير مختلط على و. الشركاتتأثيرا ايجابيا على ربحية 

 الناتج المحلي الإجمالييعتبر لذلك شركات العلاقة بين معدل النمو الاقتصادي وربحية ال

(GDP)   يعكس النشاط الاقتصادي  مؤشرات الاقتصاد الكلي الأكثر استخداما وهومن

المحلي الاجمالي له تأثير على العرض والطلب ومن ثم التأثير على  للدولة ونمو الناتج

 .( Nguyen,2018:1الوضع المالي للشركات ومن ثم على ربحيتها )

 معدلات التضخم -3

سعار في اقتصاد دولة الأمستوى تضخم بأنه الارتفاع المستمر في المعدل مكن تعريف ي

المستوى العام للأسعار هو متوسط أسعار السلع والخدمات المستهلكة في  لذلك يعتبرما. 

شركات ربحية ال أنو .(Makki& Somwaru,2004:3)الاقتصاد خلال سنة معينة 

الربحية بشكل  وترتبط، تعتمد على التضخم في حالتين التضخم المتوقع وغير المتوقع 

بشكل  الربحيةترتبط  اذوالعكس صحيح كان متوقعا  اذاإيجابي مع ارتفاع معدلات التضخم 

تأثير التضخم على الربحية  . وان (Hull,2018:14) سلبي مع التضخم غير المتوقع

تكاليف تنمو بشكل أسرع من التضخم ، أي إذا تم التنبؤ الغامض ويعتمد على ما إذا كانت 

 .( Messai et al,2015:32) أم لا الشركاتبالتضخم بدقة من قبل 

م  ( ان هناك علاقة بين ربحية الشركات ومعدل التضخAli,2015:27ولخصت دراسة )

في اقتصاد اكثر من دولة ولكن هذه العلاقة غير ثابتة فهناك شركات ازدادت ربحيتها 

، وهناك شركات قلت ربحيتها ، بزيادة معدلات التضخم في اقتصاد الدولة العاملة فيها 

لذلك يبقى تأثير معدل .كذلك هناك شركات لم تتأثر ربحيتها بتغير معدلات التضخم 

 التضخم على الربحية غامض الى حد ما .

 Measuring profitability : قياس الربحية رابعا

تستخدم نسب الربحية لتقيم قدرة الشركة على توليد الارباح  من انشطتها التشغيلية  مقارنة بالنفقات 

من الزمن. وهي ايضا أداة هامة لقياس كفاءة الادارة في  في مدةوغيرها من التكاليف التي تتكبدها 

 .( Sagner,2014:10) استخدام الموارد الموجودة بحوزتها بكفاية

نسب الربحية هي مؤشر لكفاءة الشركة بشكل عام و تستخدم عادة كمقياس للأرباح الناتجة عن الشركة 

 وصافي القيمة الحاليةوالموجودات ورأس المال العامل،  يراداتزمنية مستندة على مستوى الا في مدة

ويعتبر كمؤشر وتشير نسب الربحية الى قدرة الشركة على كسب الارباح . ونصيب السهم من الارباح 
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لأنها تشير إلى قدرة الشركة على الوفاء  ، لنموها لذلك كان هناك اهتمام كبير في نسب الربحية

  .(Dahmash,2012:116العائد على الاستثمار ) . ولأنها تشير إلى زيادة معدلبإلتزاماتها

مؤشرات على الصحة  تعدنسب الربحية هي مقاييس معدلات العائد على الأصول أو حقوق الملكية و 

يعتبر العائد على الموجودات )الأرباح قبل اذ . ( Davydenko,2010:28)المالية العامة للشركة

الفوائد والضرائب مقسومًا على إجمالي الموجودات( هو الأكثر شيوعًا بين هذه المقاييس و يجب أن 

جمع الأموال في أسواق الأوراق تكون الشركات ذات العائد المرتفع على الموجودات أكثر قدرة على 

تحقق الشركات الكبيرة أرباحًا و وائد أفضل على استثمارات الشركة.المالية لأنها توفر آفاقاً لتحقيق ع

 عملةتركز معظم مقاييس الربحية على الأرباح لكل  الحال من الشركات الصغيرة. لذلك أكبر بطبيعة 

 . (Bodie,2004:318) همستخدم

تستخدم لتقييم قدرة الشركة على تحقيق الأرباح التي تقارن  مقاييس ماليةنسبة الربحية  تعدوبشكل عام 

وفيما يلي توضيح  تشير إلى أن الشركة تعمل بشكل جيد كما زمنية معينة،  في مدةالمتكبدة  تكاليفهامع 

 :Bodie et al,2018:619 ) )لأكثر نسب الربحية شيوعا 

  (ROAالعائد على الموجودات )نسبة  -1

. (Dahmash,2012:76)وهو مؤشر يقيس مدى ربحية الشركة نسبة إلى إجمالي موجوداتها 

ويعبر العائد على الموجودات عن مدى كفاءة الإدارة في استخدام موجوداتها لتحقيق اكبر نسبة 

من الأرباح، ويتم احتساب العائد على الموجودات بقسمة أرباح الشركة السنوية على إجمالي 

 (العائد على الاستثمار)، ويشار إليها أحيانا باسم  موجوداتها بالنسبة المئوية

(Schmidlin,2014:52 ).العائد على الموجودات هي أفضل نسبة لمقارنة ربحية نسبة  تعدو

الشركات في جميع أنحاء الصناعات و يشير إلى الربحية الإجمالية للشركة وقد استخدمت هذه 

الشركة في توليد  موجوداتمدى فعالية و الشركاتاسات لقياس ربحية النسبة في معظم الدر

و .( Desai,2019:25) و تحتسب بقسمة صافي الدخل على إجمالي الموجودات ، الفوائد

الدخل  مقدار فانهيمكن اعتبار بسط هذه النسبة على أنه إجمالي الدخل التشغيلي للشركة لذلك 

ويتم قياسه  .  (Bodie et al,2018:619 ) في الشركة. انفاقهايتم  عملةالمكتسب مقابل كل 

 :(ROSS,2016:62) ةالاتيحسب المعادلة 

 

 (2-1= صافي الدخل / اجمالي الموجودات ........... )ROAمعدل العائد على الموجودات 

 

 (ROE) معدل العائد على حق الملكية -2

على حقوق الملكية أو نسبة العائد على حقوق المساهمين أو العائد على صافي القيمة وهو  العائد

 عبرمقدار صافي الدخل العائد كنسبة مئوية من حقوق المساهمين. وهو يقيس ربحية الشركة 

                        الأرباح التي تولدها الشركة من المال الذي استثمره المساهمون. الكشف عن مقدار

( Fabozzi,2010:160) ان ( العائد على حقوق الملكيةROE يركز فقط على ربحية )

عملة إنه يساوي صافي الدخل الذي حققه المساهمون مقابل كل  و استثمارات حقوق الملكية

أن العائد على حقوق الملكية هو أحد العاملين الأساسيين في  و ةفي الشرك واحدة تم استثمارها
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العائد المرتفع على حقوق الملكية في الماضي لا يعني  و نمو أرباح الشركةتحديد معدل 

بالضرورة أن العائد على حقوق الملكية في المستقبل للشركة سيكون مرتفعاً. قد يكون من 

الخطير قبول القيم التاريخية كمؤشرات للقيم المستقبلية. بينما قد توفر البيانات من الماضي 

ق بالأداء المتوقع ، تحدد توقعات توزيعات الأرباح والأرباح المستقبلية القريب معلومات تتعل

والعائد  الموجوداتالقيمة الجوهرية لأسهم الشركة. ليس من المستغرب أن يكون العائد على 

 Bodie et )قتهما بالسياسات المالية للشركةعلى حقوق الملكية مرتبطين ، ولكن  تتأثر علا

al,2018:619).  ةالاتيويتم قياسه حسب المعادلة   (Jordan&Millar,2008:170): 

 

 (2-2معدل العائد على حق الملكية = صافي الدخل / حق الملكية ...................)

 

 (NIM)  هامش صافي الدخل -3

على  شركةيقيس هذا المؤشر صافي الدخل المتحقق من اجمالي الايرادات. كما يقيس قدرة ال

الرقابة والسيطرة على النفقات وتخفيض الضرائب، لأن صافي الدخل يساوي اجمالي 

في  الشركةالايرادات مطروحا منها النفقات . فكلما كبر الهامش الصافي دل ذلك على كفاءة 

)صافي بإسم   ويمكن ان يشار اليه .(Rosenbaum,2013:70 )   خفض النفقات والضرائب.

يمثل الرقم المرتفع عملاً مربحًا ، بينما يمثل الرقم المنخفض أو السالب غير مربح.  والهامش( 

وأن صافي الدخل غالباً ما يتأثر بالمصروفات غير التشغيلية )وأحياناً الدخل( وأيضًا الدخل أو 

المصروفات غير التشغيلية بالإضافة إلى مصروفات الفائدة المرتفعة أو المنخفضة ، وإيرادات 

إذا كانت  (EBITشركتين لهما نفس الدخل التشغيلي ) د ، والضرائب. على سبيل المثال ،فوائال

لديها المزيد  عليهإحدى الشركات لديها المزيد من الديون في هيكل رأس المال الخاص بها و

من مصروفات الفوائد ، فسوف تظهر هامش صافي دخل أقل. وبالمثل ، إذا كانت إحدى 

 دل ضرائب أقل من شركة أخرى ، فسيكون لها ، هامش دخل صافٍ أعلى.الشركات لديها مع

 :(Gutmann,2013:168-169) ة الاتييتم حسابه حسب المعادلة و

 

 (2-3..........)هامش صافي الربح = صافي الربح بعد الضريبة / الإيرادات

 

 ((ROICنسبة العائد على رأس المال المستثمر  -4

العائد على رأس المال المستثمر أحد الأماكن الرئيسية في مجال الاستثمار. توضح  شغل معدلي

المقترضة في الاستثمار. الهدف من أي عمل تجاري  الاموال هذه المعلمة مدى فعالية استثمار

هو زيادة حصة الشركة في السوق ، واكتساب الاستقرار المالي ، وكذلك شغل منافذ جديدة في 

سلع والخدمات. العائد على رأس المال المستثمر هو معلمة مريحة للإشارة إلى إنتاج وبيع ال

هو نسبة الربحية أو الأداء الذي يقيس  .(Brigham & Michael,2017:78) هذه العمليات

الذي  وهو المقياس  المستثمر. مالهم المستثمرين في الأعمال التجارية على رأس  سيكسب كم

إلى استثمارات  تحت سيطرتهيستخدم لتقييم كفاءة الشركة وتخصيص رأس المال الخاضع 

، العائد على رأس المال المستثمر يعطي احساس بمدى قدرة الشركة على استخدام  الربحية

أموالها لإنتاج العائدات، وتكشف مقارنة العائد على رأس المال المستثمر مع متوسطه المرجح 
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 رأس المال المستثمر يستخدم بشكل ، إذا كان (WACC) المال لكلفة رأس

صورة واضحة والعائد على رأس المال المستثمر يعطي  .(Hill&Jones, 2011 :79)فعال.

مقارنة عائد رأس مال الشركة مع  عبرأموالها لتحقيق عائدات  ما كيفية استخدام شركة عن

 & Brigham) )  (Mellon,2018:41)ة الاتيويتم حسابه حسب المعادلة تكلفة رأس المال 

Michael,2017:79: 

 

(2-4.....)أرباح الأسهم( / رأس المال -العائد على رأس المال المستثمر = )صافي الأرباح   
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 المبحث الثالث 

 الكفاءة التشغيلية

 توطئة
الكفاءة التشغيلية هي مقياس لمبلغ التكاليف المتكبدة خلال نشاط اقتصادي او مالي معين ، حيث تساوي 

التكاليف الاقل كفاءة اكبر بالنسبة للمستثمرين والتجار ، تظهر الاسواق كفاءة تشغيلية عندما تكون تكاليف 

 للمتداولين طريقة واحدة لزيادة الكفاءة التشغيلية لأسواق الاستثمار .المعاملات منخفضة توفر 

تقديم سلع  وهو شركة لأي تشمل الكفاءة التشغيلية العديد من التقنيات المستخدمة لتحقيق الهدف الأساسيو

المناسب. استخدام الموارد ،  الوقتكلفة وفي لاء بأفضل طريقة ممكنة من حيث الذات جودة عالية للعم

تختلف العوامل الأكثر أهمية ة لذلك والإنتاج ، والتوزيع ، وإدارة المخزون كلها جوانب للكفاءة التشغيلي

 حسب طبيعة العمل. 

 The concept of efficiencyأولا : مفهوم الكفاءة 

لى تقليل الموارد المستخدمة سواء يمكن تعريف الكفاءة على انها إنجاز الكثير بأقل ما يمكن، أي العمل ع

الطاقة الإنتاجية  في ، كذلك العمل على تقليل الهدر كانت هذه الموارد بشرية أم مادية أم مالية

(Samuelson& Nordhaus,2010:35) .   الموارد استخدام في المثلى الكيفيةايضا تعرف على انها 

ويمكن اعتبارها انها الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة لتحقيق حجم ما بأفضل شكل ممكن  لإنتاج شيء

تحقيق أهدافها ل للشركاتمن أهم مقاييس النجاح  تعدو تكاليف ممكنةمعين من النواتج بأقل 

(Dionisio,2018:128 ).  فيمكن اعتبارها  و الشركة لموارد  الافضلمثل والكفاءة هي الاستغلال الاو

وفي . ( Horngren et al,2011:7). ينوقت ممكنولأهدافها بأقل تكلفة  الشركةمدى تحقيق  على انها 

، أي أنها الشركةفي  للعوائد" بمعنى أن الكفاءة هي مقياس الشركةتعريف آخر للكفاءة: "قدرة مردودية 

المخرجات قيق أقصى القدرة على تحوهي  .(Smith,2020:141) تتعلق بالمخرجات مقارنة بالمدخلات

 Robbins) ، أو القدرة على تحقيق الحجم نفسه باستخدام أدنى قدر من المدخلات ودةمن مدخلات محد

et al ,2018:8). استخدام مواردها في حسن  الشركةتعبير عن مدى نجاح وتصف الكفاءة كيفية ال

للمدخلات  الشركة)مدخلاتها( لغرض تعظيم مخرجاتها المستهدفه وهي صفة ملازمة لكيفية استخدام 

مقارنة بالمخرجات ، و ينبغي أن يكون هناك استغلال عقلاني رشيد، أي القيام بعملية مزج عوامل الإنتاج 

ة في الشيء أو العمل المطلوب إنجازه ويتجسد ذلك إما رممكنة. أي العمل على تحقيق الند بأقل تكلفة

لمخرجات محدودة  دنى المدخلاتبتحقيق أقصى المخرجات من مدخلات محدودة، أو باستخدام أ

(Jacobs&Chase,2018:14). 

 فيوالمادية والمالية  يةالبشرمعيار الرشد في استخدام الموارد ( على انها Simon,1997:34وعرفها )

مثل في استخدام تحقيق الأداء الألبيئة تتصف بقلة الموارد المتاحة لذلك لابد من اعتماد هذا الأسلوب 

 -:النظر للكفاءة من جانبين  ويمكننا، احة الموارد المت
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  مخرجات اقصى تعبر الكفاءة عن مقياس للمقارنة بين المخرجات الفعلية و اذجانب المخرجات

 مكن تحقيقها من مدخلات محددة . ي

  تعبر الكفاءة عن مقياس للمقارنة بين المدخلات الفعلية والمدخلات الدنيا التي  اذجانب المدخلات

 يمكنها إنتاج مستوى معين من المخرجات . 

ذي يهمل الأهداف السلوكية عن مقياس للكفاءة التقنية ال يعبرانهذين المدخلين  ملاحظة ان  يمكنو 

ير كفؤة لو أنها تطلبت استعمال كمية أكبر من غ تعدالاستنتاج أن عملية الإنتاج  ، كما يمكننشركة لل

، وهنا ينبغي الإشارة إلى أن  المدخلات مقارنة بكمية أقل من المدخلات لإنتاج نفس الكمية من الناتج

التنظيم ، وجودة  لمحيطاعوامل أخرى أهمها  فضلا عنتتأثر بحجم مدخلاتها،  الشركةالكفاءة في 

(Watson,2013:53). 

 :  الأتيةالخطوات باتباع   تتحقق الكفاءة يمكن ان و

 تحديد المشكلة وتحليلها.   -1

 جمع البيانات و العناصر المؤثرة فيها.  -2

 التعبير عن المشكلة برموز و بيانات كمية.  -3

 اتخاذالعديد من النماذج الرياضية مثل: طريقة "برت"، تحليل التكلفة و العائد، شجرة  تاستخدم وقد

القرارات، سلسلة ماركوف، نظرية المباراة، خطوط الانتظار، طرق البرمجة الخطية و غير 

 .( Ariff,2008:261)الخطية.

 

 Kinds of efficiencyنواع الكفاءة أثانيا : 

كلفة عندما تستخدم الموارد بطريقة تزيد من إنتاج السلع والخدمات بأقل  كفوءةالسوق  يمكن اعتبار

والكفاءة  ،كفاءة تخصيص الموارد ، و الكفاءة الانتاجيةالأكثر شيوعا تشمل  انواع الكفاءة ان. ممكنة

يمكن لأكثر من  اذ،  هاحصرلا يمكن . أنواع الكفاءة والكفاءة التشغيلية ، لسوق الماليةا وكفاءة  ، الهيكلية

 .(Watson,2013:55)  أو الشركات بأشكال مختلفة شخص وصف السوق أو الاقتصاد

 الكفاءة الانتاجية‌-أ‌

نتاج السلع أو الخدمات أقل قدر من الموارد لا الشركةستخدم تالكفاءة الإنتاجية عندما  يمكن تحقيق

الاستفادة من  عبراستغلال وفورات الحجم أو  عبريمكن تحقيق ذلك و. بالمنافسين مقارنة 

هي و،  ( Kotler&Keller,2016:42) تكنولوجيا الإنتاج الأكثر كفاءة أو العمالة الرخيصة

 بأقل قدر اقصى قدر ممكن من المنتجاتإنتاج السلع والخدمات مع مزيج من المدخلات لإنتاج 

، أو التقليل من  كلفة معينةت مقابلرباح قدر ممكن من الا اكبرتحقيق لمن التكاليف.  ممكن

لكفاءة الإنتاجية تتحقق ا( و David&David,2017:342معينة )التكاليف المترتبة على نتيجة 

تقليل التكاليف  تراعيباستخدام الموارد المتاحة للحصول على أقصى إنتاج ممكن بطريقة ملائمة 

 وتتضمن العملية الإنتاجية جانبين: وتحقيق رغبات المستهلكين

(Kotler&Armstrong,2018:35) 
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 من  معينة الجانب الأول تقني يتمثل في كمية المخرجات الناتجة عن استخدام كمية

 .المدخلات

   الإنتاجية  ، وعليه فالكفاءة يتمثل في أسعار المدخلات يتعلق بالتكاليف والجانب الثاني

 .(التكلفة كفاءة)ب نية والكفاءة السعرية أو ما يعرفهي محصلة الكفاءة التق

 كفاءة تخصيص الموارد‌-ب‌

المقصود بكفاءة تخصيص الموارد هي عملية توزيع الموارد المادية و البشرية والاقتصادية بين 

.أي أن  ممكن من الرفاهية لأفراد المجتمعالحاجات المختلفة ، بغرض تحقيق أعلى مستوى 

 Kotler etمشكلة تخصيص الموارد تتلخص في الاختيار بين العديد من اشكال التفضيل )

al,2017:33) 

ويهدف هذا النوع من الكفاءة إلى قياس خسارة الرفاهية للمجتمع الناتجة عن عدم استخدام أو 

، ويرى معظم الباحثون أن اللاكفاءة في تخصيص الموارد ينتج كفء تخصيص الموارد بشكل 

عنها خسارة في رفاهية المجتمع، غير أن أدلة الدراسات التطبيقية تبين أن الخسارة في الرفاهية 

% من الناتج الوطني 1جتماعية الناتجة عن عدم التخصيص الكفوء للموارد تمثل أقل من الا

تقدير  الإجمالي، بالنسبة للولايات المتحدة ، ويعتمد في تحليل كفاءة تخصيص الموارد على عملية

 ر التام بحالة المنافسة التامةالخسارة الاجتماعية عن طريق مقارنة حالة الاحتكا

(Todaro&Smith,2012:25).  تحديد  ويمكن تحقيق كفاءة تخصيص الموارد عن طريق

، مثل القوى العاملة والموارد في المجتمع  المتاحةلأمثل لكل نوع من الموارد الاستخدام ا

نوع من يتم وضع كل حجم و اذمنها ،  محصلةال المنفعةلوقت وغيرها، بطريقة تعظم الطبيعية وا

 (Xia et al,2018:702 )يمكن تخصيص الموارد بطريقتين: و  الموارد باستخدامات معينة

 نوع الإنتاج وحجمه وطريقة  اتتحدد الحكوم اذة م الاقتصاديمن خلال مركزية النظ

  . والاقتصاد ككل عمشاريالفي كافة  توزيعه

  لعرض ا حسب آلية اك التوازن الاقتصادي يحدث تلقائيعدم التدخل وتر عن طريق

ليف مثل الكلفة المحاسبية والكلفة العديد من التكا الاعتباريجب الأخذ بعين  و ، والطلب

 كلفة الفرصة البديلة والتكاليف الأخرى.الاقتصادية و

 

 الكفاءة الهيكلية‌-ج‌

تكون الكفاءة الهيكلية هي  اذ ، الكفاءة التقنية للصناعة بشكل رئيسي علىالكفاءة الهيكلية  تعتمد

هي و  للمؤسسات مضروبة في معاملاتها الكمية على عدد المؤسساتمحصلة الكفاءة التقنية 

ويتركز  عوامل المتاحة، فهي تقيس مستوى الإدخار في المدخلاتالب انتاجه إنتاج أقصى ما يمكن

ن يتحسكيفية و معينةاستمرار تطور صناعة  قدرة يسالصناعة حي  تققطاع موضوعها في 

الإنتاج، وكفاءة  من ناحيةة و فروعها ، أي تحقيق كفاءة تقني ا بالاعتماد على تطور وحداتهاأدائه

 Antreas et)   وتحقيق مستويات نمو متزايدة وفرةالمت رداللموالاستغلال الأمثل  فيحجميه 

al,1995:430.) 
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 كفاءة الاسواق المالية‌-د‌

على انها السوق الذي يعكس بشكل كامل كل المعلومات  يمكن تعريف السوق المالية الكفوءة

وتعرف  او الهيئة التي اصدرت الورقة المالية سواء كانت تاريخية او عامة او خاصة عن الشركة

فيها  الماليةتكون اسعار الاوراق  اذعلى انها السوق التي تكون فيها حالة التوازن مستمرة 

لا يوجد ورقة مالية تباع بسعر اقل او اعلى من قيمتها  لقيمتها الحقيقية اي انهمساوية تماما 

لا  الكفؤةالسوق في وعليه فإن وتتحرك فيها الاسعار بطريقة عشوائية ولا يمكن السيطرة عليها 

يستطيع فيها المستثمر تحقيق عوائد عالية او بالمعنى الادق لا يمكن تحقيق عائد اضافي يتجاوز 

ثلاثة  ت كفاءة الاسواق المالية الى وقد قسم .( Brealey et al,2017:332)العائد المتوقع 

 :كالآتي و  لطبيعة المعلومات التي تحدد القيمة السوقية للأوراق المالية امستويات تبع

 

 : المعلومات  عبرفي كفاءة السوق الضعيفة تقيم الاوراق المالية  كفاءة السوق الضعيفة

أن هذه المعلومات أو البيانات  المتخصصون في السوق يعد  و ، التاريخية المتوفرة عنها

اي لا يمكن التنبؤ ،  التاريخية غير مجدية في قدرتها على التنبؤ بالأسعار المستقبلية

بسعر الورقه المالية الحقيقي او ان السعر الموجود في السوق لا يعبر عن قيمتها 

 .(Slattery,2015:77الحقيقية )

 قيم ت الأسواقكفاءة في هذا المستوى من   و شبه القوية :كفاءة السوق المتوسطة أ

، عنها  المعلومات التاريخية والمعلومات العامة المتوفرة عبرالمالية  الاوراق

المركز المالي، فالأسعار قائمة الدخل و كشفلمتاحة هي القوائم المالية كفالمعلومات ا

 .(Brealey et al,2017:332)تعكسها المعلومات التاريخية والحالية هنا 

 : المعلومات  عبر الاوراق المالية  تقييمفيه  يتموهو السوق الذي  كفاءة السوق القوية

، والمعلومات الخاصة التي ما زالت غير عامة والمتاحة للوالمعلومات العامة التاريخية 

قد عكست كل المعلومات المتوفرة  بذلك تكون السوق الكفوءة ، معلنة لعموم المستثمرين

 Brealey et)عن الورقة المالية وتقيم الورقة بسعر يعكس تماما قيمتها الحقيقية 

al,2017:332). 

 الكفاءة التشغيلية‌-ه‌

تعظيم  عبرحققة تبين الموارد المتاحة والنتائج الم الاقتصادية العلاقةتتمثل الكفاءة التشغيلية في 

 المدخلات، أو تخفيض الكمية المستخدمة من  المدخلاتالمخرجات على أساس كمية معينة من 

في توظيف  الإسرافللوصول إلى حجم معين من المخرجات ، وعليه هي عبارة عن غياب 

وتم التركيز على مفهوم  .)2011:46) بورقبة ،  الموارد المادية والمالية والبشرية المتاحة

 لتشغيلية في فقرة خاصة كونها محور الدراسة .الكفاءة ا
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 Concept of operational efficiencyالكفاءة التشغيلية  مفهوم ثالثا :

 تكاليف التشغيلتعبر عن كفاءة الربح المكتسب كدالة  مقياس يقيس تعدان الكفاءة التشغيلية في الاساس 

استثمار الشركة لان الشركة قادرة على توليد دخل او وكلما زادت الكفاءة التشغيلية زادت ربحية او 

 يق الاستثمارسوالكفاءة التشغيلية في لل تظهر الضرورة عوائد اكبر بنفس التكلفة او اقل من البديل لذلك

في أسواق الاستثمار  تهارتبطة بالاستثمارات، ويمكن مقارنتكاليف المعاملات الم وتعبر عنعادة في ال

  (Berger et al,1993:240) نتاجللإية العامة بالنسبة للكفاءة التشغيلية بالممارسات التجار

. 

 الشركات في الاقتصاد للاستخدام الأمثل للموارد، أهمها حجم  كثيرة سبلسلك  التشغيليةمفهوم الكفاءة  ان

في إطار التكاليف  الشركاتدراسات على تقييم كفاءة الركزت أغلب  اذككل.  الشركاتأداء وكفاءة 

بقياس الكفاءة التقنية أو  شركاتعلى التها وتطبيقا الاقتصاديةمفهوم الكفاءة   ، كما استخدم التشغيلية

 شركات لل تشغيليةدراسة الكفاءة التحاول التوجهات الحديثة  ان.  شركاتأو عدة  ةمعين لشركة السعرية 

 الاقتصادفي  شركات، وذلك بتحديد دور هذه ال يعلى المستوى الكل الاقتصاديةربطها بالأهداف  عبر

امتدت تلك الدراسات إلى أكثر من ذلك لتعميق الاتجاهات المالية ،  و،  الاقتصاديةفي التنمية  ودورها

مفهوم نسبي، يجب أن يرتبط بمعيار  هو بل ليس مفهوم مطلق التشغيليةوبذلك نجد أن مفهوم الكفاءة 

التشغيلية من حيث الكفاءة  يمكن ان تعرفو .(Fight,2006:34 ) للمقارنة في عملية تقويم أداء معين

من حيث  تهاومخرجا شركةعلاقة بين مدخلات العلى انها  المتمثل في الاستغلال الأمثل للموارد المعنى

استخدام الموارد وهي  . ( 2: 2012)متولي ، المدخلات حجمنفس  باستخدامالمخرجات  امكانية زيادة

يراعى فيها تقليل التكاليف وتحقيق رغبات  ملائمهالمتاحة للحصول على أقصى إنتاج ممكن بطريقة 

الكفاءة  مفهومأما   ،ايضا  الأخرى الاقتصاديةفي المؤسسات  يستخدمأن هذا التعريف  اذ المستهلكين

المتاحة لها نحو  الاقتصاديةتوجيه الموارد  قادرة على الشركةتكون  هي ان شموليةاكثر بطريقة  التشغيلية

المادية  المواردفي  الامثل، أي التحكم  هدرهاتحقيق أكبر قدر ممكن من العوائد بأقل قدر ممكن من 

واسعة من  لحجم الأمثل وعرضها لتشكيلةا تحقيقاستطاعتها على ، هذا من جهة و المتاحة والبشرية

 2013)الهيبل ،الاتيوهي ك تشمل عدة جوانب تشغيليةالكفاءة النجد أن  بذلكمن جهة أخرى ،  الواردات

:23)   : 

  في التكاليف التحكم عبرالموارد المتاحة  استخدامكفاءة كفاءة التكاليف وهي. 

  السعي وراء تحقيق الحجمبشكل صحيح في سبيل الكفاءة في توزيع التكاليف كفاءة الحجم وهي 

  .الأمثل

  نشطةتنويع الا عبرجات المالية كفاءة تنويع المنتكفاءة النطاق وهي . 

د البشرية والمادية المتاحة مما ارالأمثل للمو في مفهوم اخر للكفاءة التشغيلية فهي تعني الاستغلال

، وهنا لابد من توفر  ادارة مثلى لمجمل التدفقات والمعاملات المالية وفيرت قادرة على الشركة يجعل

تتسم بالتنظيم المحكم وتقسيم المهام المحددة وفق جداول  ادارة مثلى الى بالإضافةجهاز رقابي فعال 

 شركةى الربط الأمثل بين مدخلات الالرشيدة تعمل عل رةفالإدا، شركة الوعلى كل مستويات 

وعليه فالكفاءة التشغيلية تتمثل في اختيار تركيبة الموارد الأقل تكلفة لإنتاج وتوفير الحد  اومخرجاته

مرتبط ، وهنا يظهر مصطلح الادارة بالمنافسة الشديدة ل بيئة تتميز ظفي الأقصى من الخدمات 
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ة الادارة كما وتتأثر كفاء المخططة لمجلس الاهدافبالكفاءات والأهداف بغية الوصول وتحقيق 

ت الإدارية المتوفرة ارور التكنولوجي المستخدم والمهام الحوافز المطبقة ومدى التطابنظ شركةال

يعني التحكم  شركةال وسياسة الأجور ... الى اخره ، وبالتالي فأن ارتفاع درجات الكفاءة التشغيلية في

 ( Bitar et al,2017:5 .)هذه العناصر كلالجيد في 

والمخرجات وتتحقق عندما يتساوى الناتج الحدي لعوامل  المدخلاتبين  العلاقةوتعرف ايضا على انها 

. ( Yao,2017:29-30 ) والتوزيع والتخصيص التشغيلمع تكلفة كل عامل أي تحقق كفاءة في  التشغيل

الكاملة على مستوى  التشغيلية يمكن الوصول للكفاءة ذكر انه لا (Isik&Topuz,2017:2-3)اما 

بدون حدوث تدهور  ،أو المخرجات المدخلاتإذا كان من غير الممكن تحسين احد  إلاالقومي  الاقتصاد

)  المادية إلى مخرجات بأفضل أداء ممكن المدخلاتتحويل منها ، وهي في احد 

ProjectManagement Institute,2017:40)  . 

 : يأتيوتكمن أهمية الكفاءة التشغيلية بما 

ستثمار الأموال الالتزام بمعدل كفاية مناسب من تجنب المخاطر المتعلقة باالشركة من ن يمكت -1

المتعلقة  ةيقلل من المخاطر الذي توفر معدل مناسب من رأس المال ايضا،  المتاحة

 . الاعلى ربحيةال ذاتبالاستثمارات 

تعمل  الادارةوهذه ، عالية ذات كفاءة دارة اإلى وجود  التشغيلية يؤدي معدلات الكفاءة ارتفاع ان -2

 صافي الدخل.  هامش ، مما يعمل على رفع على تخفيض مصاريف التشغيل

من  اعلى معدلات ممكنةوهو تحقيق  المطلوب تحقيقهؤدي إلى الناتج ت ع العناصر السابقةيجم -3

، مما يؤدي إلى مثل ستخدام الاالاإلى  المتاحة هو توجيه مصادر الأموال واساس ذلكائد، والع

وهذا ما  ،لمواجهة الحالات الطارئة  معدلات كافية من السيولة وتوفيررفع معدلات الربحية 

 .أكثر كفاءة شركةيجعل ال

كبر بتكلفة أقل أرباح أ بما يحققالأموال المتاحة   لاستخدام اكثرالبحث عن فرص استثمار   -4

 . شركةتأثيرها على ال مخاطر والتقليل منالتوزيع  مما يؤدي الىالتنويع ،  اتستراتيجيابإتباع 

، بجودتها المقدمة مع الاحتفاظ او السلع كلفة الخدمات تخفيض  ارتفاع نسب الكفاءة يقود الى  -5

، والذي بدوره يوفر مصادر على المدى البعيد مما يؤدي إلى تحقيق معدلات عالية من النمو 

تعزز كذلك أخرى تولد أرباح إضافية و تساعد على تمويل استثمارات والتي جديدة للأموال

 (.Jeong&Phillips,2001:4) شركة المركز المالي لل

 Factors affectingرابعا : العوامل المؤثرة على الكفاءة التشغيلية 

operational efficiency 
أساسا بأداء فحسب بل أنها تتعلق الاستغلال الأمثل للموارد  تعني لا تشغيليةالالكفاءة ن عملية تحسين ا

ونظرا  ،  عليها  تؤثر، ومن أجل القيام بذلك يجب علينا معرفة وفهم العوامل التي  الأعمال بطريقة سليمة

مع  العوامل التي يمكنها التأثير مباشرة على الكفاءة التشغيلية  أهم لذلك سيتم تناوللتشعبها وتعددها 

 شركة. للتحكم من قبل الارها قابلة التركيز على العوامل الداخلية باعتب
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يقدمون العديد من التصنيفات لهذه  الباحثينؤثرة في الكفاءة التشغيلية جعل إن تنوع وتشابك العوامل الم

 : أهم التصنيفات تناول يما يلالعوامل ، وسيتم في 

  العوامل الداخلية -1

السياسات المالية بالمقصود بالعوامل الداخلية هي العوامل التي يمكن السيطرة والتعامل معها 

 الشركات في نفس القطاع، والتي تعتمد على درجة المنافسة بين داخل الشركة دارية المتبعة والا

 الكينالعائد على حقوق المالربحية والسيولة وعلى الكفاءة و تؤثر على، وهذه العوامل جميعها 

 .(Tandon et al,2014:550) الاستثماروالعائد على 

 درجة المنافسة‌-أ‌

جودة ذات على إنتاج سلعة أو خدمة  الشركةقدرة  على انهادرجة المنافسة  يمكن تعريف

على أسعار  كبير تأثير لهاكلفة المواد المستخدمة  ان اذ، التكاليف الممكنة عالية و بأقل 

على تخفيض التكلفة مقدرتها في  تظهر كفاءة الشركة، وربما يكون تأثير مباشر  المنتجات

. إن ع المنافسين الجدد من دخول السوقمن ويجب ان تكون قادرة على،ممكن  الى اكبر قدر

ً لرفع العائد  تخلق تحاول أن الشركاتأن  اذللمنافسة أثر على هامش الربح،  دخلاً إضافيا

هنا  ، من خلال البنود خارج الميزانية أو من خلال تقديم مختلف الخدمات. على الموجودات

يجب ان تتمتع الشركات بدرجات عالية من الكفاءة لتستطيع  اذلية يظهر دور الكفاءة التشغي

خاصة الاسواق  وطرح منتجاتها باسعار منافسة مقارنة مع باقي المستثمرين دخول السوق

 .(Bieler et al,1999:52-53 ذات درجات المنافسة المرتفعة )

 درجة المخاطرة‌-ب‌

ويعتبر هدف الربح الهدف الاول لجميع يعرف الربح بانه الفرق بين الإيرادات والتكاليف، 

الشركات، ولكن كل عائد اضافي تريد الشركة تحصيله يقابله درجة مخاطرة معينة ، 

الغرض من إدارة المخاطر داخل الشركات هو تقليل احتمالات الخسائر وتحمل ادنى درجات 

المخاطرة  المخاطر الممكنة ، وان أول خطوة في هذا الاتجاه هو التعريف بجميع مصادر

المتوقعة وتحليلها، وتقدير نتائج الحد الأقصى لقيمتها المتوقعة ، ومن ثم مرحلة التعامل مع 

هذه المخاطر، في الشركات ذات الكفاءة التشغيلية العالية وباستخدامها لطرق ادارة المخاطر 

ضافية تستطيع الشركات التحكم في المخاطر غير المرغوب بها وان تجني ثمار العوائد الا

خاطر المنخفضة نسبيا ، ولهذه العمليات وطرق  ادارة المخاطر ممن فرص الاستثمار ذات ال

بكفاءة اهمية كبيرة لأنها تحدد الكفاءة الكلية والاستقرار في الانظمة المالية  

(Binmore,2007:9). 

 السيولة مخاطر‌-ج‌

موال الكافية الاا هتتوفر لدي لاعندما  شركاتال ههامخاطر السيولة المخاطر التي تواجقصد بي

مل مخاطر السيولة مخاطر قصيرة ا وتشهالمحددة ل الاوقاتتزامات المالية في لالة اللمقاب

ا او تعظيم هتعظيم عوائداما تستطيع  تيال شركاتان ال جلالاة لجل ومخاطر طويلاا

 الشركة ة تجبرئد في حين السيولة المنخفض، فالسيولة المرتفعة تعني التضحية بالعاهاسيولت

ما ارتفعت ل، اي كعلى التضحية بالفرص الاستثمارية الجديدة التي تحقق عوائد اضافية

ا لهموال لم يتم تشغيالاب لن اغالمخاطرة لا العائد بالمقابل انخفض شركةالسيولة لدى ال

في  شركةان ال اذمخاطرة  هاذه بحد ذاته، و ةلكأموال معط شركةا وبقيت لدى الهواستثمار

انخفضت السيولة لدى ما ل، وك التضخم والقيمة الزمنية للنقود مخاطر هواجتذه الحالة سه
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موال تم الاغالبية  لانا ارتفاع العائد في الغالب، بلهويقاالمخاطرة  كلما ارتفعتالمصرف 

ى لع تهاوعدم قدر الافلاسمخاطر  شركةال جهواتوبذلك سوف  شركةا من قبل اللهتشغي

 لذلكالربح قة عكسية بين السيولة ولاناك عهانحة في السوق. اي ان الفرص الس استغلال

حاول توبين ما نقطة توازن بين مقدار السيولة الشركات ذات الكفاءة العالية يجب ان تحدد 

 Quiry et )  ا بالزيادة أو النقصانهنحراف عنلايجب عدم ا ومن عوائد  يهالوصول ال

al,2018:299) . 

 العوامل الادارية‌-د‌

، يؤدي إلى  خاطئة تستند للاعتبارات الشخصيةات ادارية لسياس شركاتض الاعتماد بع إن

، إضافة إلى الآثار المترتبة عن هذا والمتمثلة في خفض الروح الشركة تدني مستوى كفاءة 

الأهداف  ةية لتحليل ومتابعأهم لشركةالإدارة العليا ل توفر، إذا لم  المعنوية للموظفين

، سيؤدي  دراسة سلوك العاملين و اهتمامهم بالعمل عبر  هاوتطور هالنجاح للشركةالاساسية 

،  إذ يجب والاداء للعاملين  مما ينعكس على كفاءة الشركة ككل كفاءة الإلى ضعف حتما 

وقواعد إدارية في التعيين، كما يجب التأكد من كفاءة  دارة وضع إجراءاتالإعلى مجالس 

 خاصة في المراكز القيادية ركاتالشمن يتم  تعيينهم في 

(Heffernan&Shelagh,2006:323). 

  العوامل الخارجية  -2

فيه  الاقتصادية داخل البلد الذي تعمل او السياساتوهي العوامل المتعلقة بالسياسات الخارجية  

الاقتصاد بشكل عام وبالشركات بشكل تتحكم الأنظمة والتشريعات الحكومية في  اذ الشركة

،  التحكم في عرض النقدمنها عديدة أهداف  لتحقيق السياسة المالية والسياسة النقدية  عبر، خاص

 استقراركالحفاظ على  ، عامة اقتصادية، وتحقيق أهداف  تحصيل الإيرادات من خلال الضرائب

 )، تخفيض مستوى البطالة  التضخم ت، استقرار سعر الصرف، تخفيض معدلا الأسعار العامة

Phelps,2002:393). 

 السياسة المالية‌- أ

تحقيق مجموعة من  لغرض، ة الاقتصادي الانشطةالسياسة المالية هي أداة الدولة للتأثير في 

ج عمل والسياسية، فالسياسة المالية هي أسلوب أو برنام والاجتماعية الاقتصاديةالأهداف 

 ،النفقات  ،ادوات السياسة المالية واهمها )الضرائب  استخدام مالي تتبعه الدولة عن طريق

 الدين العام(

والاستهلاك،   الادخارن الهدف من فرض الضرائب هو التأثير على دخول الأفراد ومنه ا اذ

في أسعار الفائدة، مما يزيد  انخفاضينتج عنه و ،  الاستهلاكيؤدي خفض الضرائب لزيادة 

أن الرفع من  اذجديدة، والعكس بالعكس،  ومنتجات استثمارات تقديم في الشركات من فاعلية

وعليه زيادة أسعار الفائدة ومنه الحد من فاعلية  الاستهلاكالضرائب يؤدي إلى خفض 

 الجديد النقدي دارصبالإويل الإنفاق الاستثماري، إما ، ما سيدفع بالاقتصاد لتمشركاتال

يكمن أثر  اذ  الخارجي ومنه زيادة المديونيةالتضخم، أو بالاقتراض  وبالتالي زيادة معدل

في أن الضريبة تخفض من العائد المتوقع الذي يؤثر بصورة  الشركاتالضرائب على كفاءة 

 .(Montes et al,2018:4) أساسية على الأرباح

، و ة الرفاهي من اجل إلى عدة أسباب منها التوسع في الإنفاق فتعزى زيادة النفقات اما

، إذ أن زيادة العمال والأساليب  تطور الجهاز الإداري للدولة مثلالعوامل الإدارية 
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هي قدرة  وزيادة في الإنفاق، إضافة إلى العوامل المالية  يؤدي الىالمستخدمة في الإدارة 

النفقات العامة التي  طبيعةلاشـك إن  و ل على الإيرادات وتمويل النفقاتالدولة في الحصو

 نفسوهـي بالتـالي تـزيد  والشركات تقوم بها الدولة مـن شأنها أن تزيد من كفاءة الأفـراد

 ) ة الشكل النقدي أو الشكل العينيالـوقت مـن قدرتهم على العمل ، وتأخذ هذه النفقات العام

Lapavitsas& Santos,2007:32). 

من الأفراد والمؤسسات لمواجهة  باقتراضها لحكومةا تقومالأموال التي  والدين العام هو

أحوال طارئة ولتحقيق أهداف مختلفة وذلك عندما لا تكفي الإيرادات العامة لتغطية النفقات 

عام وبالمقابل كفاءة  وبالتالي يقدم مساهمه كبيرة في تطوير وتحسين الاقتصاد بشكل العامة

 .(Montes et al,2018:3 ) الشركات 

 النقديةالسياسة ‌- ب

تحقيق النمو  لغرضد، ياسة النقدية للتحكم في عرض النقيستخدم البنك المركزي أدوات الس

باستخدام أدواته للتأثير على  المالية وراقأسعار الأ و استقرار أسعار الفائدة و الاقتصادي

 ،معدل اعادة الخصم ،الاقتصاد ومعالجة الخلل ان وجد وهي )نسبة الاحتياطي القانوني 

 .  عمليات السوق المفتوحة (

 كلفة المصارفتكبد تلدى البنك المركزي، هي مبالغ  القانوني ديإن أرصدة الاحتياطي النق

ته وهذه الاداة لنسبة مما يؤثر على كفاءا بهذه مصرفصول عليها، كما تتأثر سيولة اللقاء الح

)  يكون تأثيرها اكبر بالنسبة للقطاع المصرفي اكثر من الشركات

Drake&Fabozzi,2010:43). 

البنك المركزي الأوراق  بهاالفائدة التي يخصم  به معدلقصد اما معدل اعادة الخصم في

نقدية جديدة  احتياطياتالمالية، والتي تقوم بخصمها البنوك التجارية لديه للحصول على 

اما  ، تومنح القروض للمتعاملين معها من الأفراد والمؤسسا الائتمانتستخدمها لأغراض 

تدخل البنك المركزي في السوق النقدية ببيع وشراء ي انتعني  المفتوحةعمليات السوق 

، وعرض النقود  الائتمانالتأثير على  بغرضالسندات الحكومية  و الأوراق المالية والتجارية

كل هذه الادوات للسياسة المالية تؤثر تأثيرا مباشر  ،في الاقتصاد  بحسب الظروف السائدة

 &Mishkin الكفاءة التشغيلية للشركات ) علىالتغيرات  هذهتنعكس في الاقتصاد و

Eakins,2018:233). 

 Operational Efficiency Measurement خامسا : قياس الكفاءة التشغيلية 

 : يأتيعدة طرق ويمكن تقسيمها الى طرق تقليدية وطرق كمية وكما لقياس الكفاءة التشغيلية 

 الطريقة التقليدية  -1

يعتبر التحليل المالي مدخل كلاسيكي لتقييم أداء  اذتعتمد الطريقة التقليدية على التحليل المالي 

وهي ما سيتم اعتمادها  المؤسسات ويتم هذا التحليل باستخدام النسب المالية او نسب الدوران

 :((Drake&Fabozzi,2010:244 ومنها  لحساب الكفاءة التشغيلية 
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 Assets Turnoverمعدل دوران الموجودات ‌-أ‌

 امكانيةلقياس  يتم استخدامهاالتي  الهامة يعتبر معدل دوران الموجودات من المقاييس المالية

مقارنة صافي المبيعات بمتوسط إجمالي  عبر الموجوداتالشركات على توليد المبيعات من 

تسُتخدم هذه النسبة لمعرفة مدى كفاءة الشركة في استخدام الأصول من أجل  اذ، الموجودات 

 و موجوداتهابقيمة  قارنةم ات الشركة أو إيراداتهاتقيس قيمة مبيع فهذه النسبة مبيعاتهاتوليد 

الشركة في تحقيق الإيرادات من الأصول فإن كفاءة الموجودات  لما ارتفعت نسبة دورانك

 :(Desai,2019:30) ة الاتيويقاس حسب المعادلة  . تزداد

 

 (1-3.......)معدل دوران الموجودات = الايرادات / اجمالي الموجودات

 

 Accounts receivable turnoverمعدل دوران الحسابات المدينة ‌-ب‌

هي نسبة توضح عدد المرات التي يتم تحصيل وتسمى ايضا ) نسبة دوران الذمم المدينة ( و

كلما ارتفعت و. )سنة مالية بالعادة(  معينةزمنية  مدةخلال  للشركةالمدينة  الحساباتفيها 

، وتقاس حسب المعادلة مستحقاتها تحصيل  وكفاءتها في النسبة دل ذلك على جدارة الشركة 

 (:The Staff of Entrepreneur Media,2010:48 ) ة الاتي

 

 (3-2........)معدل دوران الحسابات المدينة = المبيعات /الحسابات المدينة

 Inventory turnoverمعدل دوران المخزون ‌-ج‌

من  المخزوناستبدال  وأعدد المرات التي تقوم فيها الشركة ببيع  وهي نسبة مالية تقيس

شاملة وفر معدل دوران المخزون نظرة وت )عادة سنة مالية ( معينةزمنية  مدةالبضائع خلال 

ة الاتي، ويقاس حسب المعادلة  حول كيفية إدارة الشركة للتكاليف ومدى فعالية مبيعاتها

(Sherman,2015:58) : 

 

 (3-3.............................)معدل دوران المخزون = المبيعات / المخزون

 

 او

 (3-4.....)= كلفة البضاعة المباعة / متوسط المخزون معدل دوران المخزون

 

 

 Return on capitalالعائد على رأس المال ‌-د‌

.  حملة السندات وأصحاب الأسهمل الاستثمار  المتولد من العائد  يقاس بهاالتي وهو النسبة 

، ويقاس حسب المعادلة  مدى كفاءة الشركة في تحويل رأس المال إلى أرباح عنر يعبو

 (  :Brookson,2000:45) ة الاتي

توزيعات الأرباح(  / رأس المال  –العائد على رأس المال = )صافي الدخل 

 (3-5.......)الإجمالي
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 الطرق الكمية  -2

 هناك عدة طرق كمية لقياس الكفاءة التشغيلية وكالاتي :

 (SFAطريقة حد الكلفة العشوائية )‌-أ‌

تعيين التكاليف  ويتم  مبالعادة يتم استخدام اللوغاريتشكل معين لدالة التكاليف  يحدد بداية

كلفة الكلية المتوقعة الحد الذي يمثل تمثل ال اذ، كمتغير تابع لمجموعة من المتغيرات المستقلة 

لفة الحالية الكلفة كفي حالة تجاوزت ال بأنها غير كفؤة الشركةأفضل تطبيق وبذلك يتم وصف 

 .(Sanjukta et al,2018:4)المتوقعة 

 

 (DEA)طريقة تحليل البيانات المغلفة ‌-ب‌

من تحديد أسس وقواعد  العديد من الباحثين تمكن فقد  كبيراقياس الكفاءة تطورا  تطور

بحيث تقسم الفكرة إلى قياس الكفاءة على مستويين من ناحية الكفاءة  ةغلفمال لتحليل البيانات

ستخدم تقنية البرمجة يالتقنية الصافية و الأخرى كفاءة الحجم ، و أسلوب مغلف البيانات 

من نفس العينة أي تقدم لنا أفضل  بشركة اخرىمقارنة  شركة معينةالخطية لاختبار نشاط 

 .(Andy,2005:1269 ) ركتينشتطبيق لمستوى تكنولوجي لكلا ال

 

  طريقة‌التوزيع‌الحر‌-ج‌

 

تعتمد هذه الطريقة على تحديد نقاط الكفاءة بضبط دالة الحد رياضيا ، و بافتراض وجود 

فروقات في الكفاءة عبر مدة من الزمن بين الشركات أي تفترض عدم توفر الكفاءة بوجود 

 تحديد الكفاءة بالمقارنة بين دالة تقديرأخطاء عشوائية تؤثر فيها ، وبذلك تمكن هذه الطريقة 

 .(Chuang-Min et al,2017:2 ) كلفة للشركةالكلفة وكفاءة حد ال
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 المبحث الأول
 ادارة رأس المال العاملمؤشرات تحليل  

 توطئة
لمواصلة عملياتها وتمكينها من  ثابت أساسهدف إدارة رأس المال العامل هو وضع الشركة على ان 

 قصيرة الأجل ونفقات التشغيل عند استحقاقها.المالية الوفاء بالالتزامات 

وهي )صافي  (ادارة رأس المال العامل) المتغير المستقل  هذا المبحث تحليل مؤشرات قياس يدرس

المستخرجة من  , نسبة التمويل لرأس المال العامل قصير الاجل (نسبة التداولرأس المال العامل ,

 4 والبالغ عددها المالية للأوراقوالمدرجة في سوق العراق  القوائم المالية للشركات عينة الدراسة

و شركة النخبة  وشركة بغداد للنقل العام شركات من قطاع الخدمات وهي )شركة ومدينة العاب الكرخ 

 شركات من قطاع الصناعة وهي ) 4 و( .  المعمورة للاستثمارات العقاريةوشركة  للمقاولات العامة

وشركة بغداد  وشركة انتاج الالبسة الجاهزة العراقية للأعمال الهندسية شركةالو  الحديثةشركة الخياطة 

 ( .للمشروبات الغازية

  س المال العاملأر صافي مؤشر -اولًا:  

 الموجوداتالفرق بين  يقاس عن طريقلسيولة الشركة و  امقياس صافي رأس المال العامل يعد

له قيمة وليس نسبة مالية كغيره  ومفهوم كمي لنسبة التداول  يعدو .المتداولة مطلوباتالمتداولة وال

من النسب ، حيث تبين الأرقام مدى زيادة الموجودات المتداولة على المطلوبات المتداولة أي تكون 

عينة الدراسة  الشركاتلدى الدائنين ، ولبيان مدى قدرة شركة رفة مكانة المركز المالي للايجابية لمع

 : الاتيةويقاس حسب المعادلة التزاماتها  هة على مواج

 المطلوبات المتداولة –صافي رأس المال العامل   = الموجودات المتداولة 

 

 تحليل مؤشر صافي رأس المال العامل لشركات قطاع الخدمات  -أ 

 الدراسةعينة  للشركات الخدمية( نتائج تحليل صافي رأس المال العامل  2يظهر في الجدول )   

للمدة الزمنية  شركةلكل  توسطوكذلك يظهر الم (2019-2008) السلسلة الزمنية المعتمدة فيو

العام لكل  توسطويظهر كذلك المالدراسة عينة  شركاتلكل سنة على حدة لل توسطوالم دراسةلل

 ويمثل المعدل المعياري المعتمد لمقارنة النتائج الاخرى وكماالدراسة سنوات  في شركاتال

 :يأتي

 

 صافي رأس المال العامل لشركات قطاع الخدمات(2الجدول )

العاب  مدينة السنة

 الكرخ

للمقاولات  النخبة العامبغداد للنقل 

 العامة

للاستثمارات  المعمورة

 العقارية

 المتوسط

2008 36,282,770 492,315,535 2,026,339,232 7,036,970,160 2,397,976,924 

2009 45,858,542 823,755,889 1,874,361,226 8,145,596,145 2,722,392,951 

2010 114,129,535 1,071,044,254 2,271,861,824 12,753,175,629 4,052,552,811 

2011 230,352,578 884,537,443 1,618,447,411 13,241,525,042 3,993,715,619 

2012 372,073,874 448,380,203 1,540,373,539 13,638,144,553 3,999,743,042 
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2013 580,079,588 1,092,961,146 1,567,149,494 15,963,046,816 4,800,809,261 

2014 110,348,238 1,172,507,722 1,609,962,846 18,459,951,142 5,338,192,487 

2015 59,178,417 1,010,475,668 1,640,015,056 288,118,401 749,446,886 

2016 -20,916,683 2,443,189,010 1,604,430,260 20,394,662,650 6,105,341,309 

2017 -63,716,013 1,821,814,310 1,570,076,508 23,304,357,344 6,658,133,037 

2018 -19,248,263 -14,671,668,281 1,575,317,257 24,501,577,523 2,846,494,559 

2019 59,614,142 3,924,083,141 1,194,566,655 23,372,454,058 7,137,679,499 

 4,233,539,865 15,091,631,622 1,674,408,442 42,783,003 125,336,394 المتوسط

Max 580,079,588 3,924,083,141 2,271,861,824 24,501,577,523 7,137,679,499 

Min -63,716,013 -14,671,668,281 1,194,566,655 288,118,401 749,446,886 

 Excelبرنامج بالاعتماد على  ةاعداد الباحث -: المصدر

 

  العاب الكرخ مدينة تحليل نتائج شركةوصف و -1

التذبذبات الحاصلة في صافي راس المال العامل اذ يلاحظ بانه ( 2 نشاهد من خلال الجدول )

 مدينة ركةشل بلغ اعلى صافي راس المال العاملالدراسة فقد  مدةذبا خلال اتخذ مساراُ متذب

في المتداولة ( وذلك بسبب زيادة الموجودات 580,079,588) 2013العاب الكرخ في سنة 

تغيير سياسة الشركة في التوجه نحو تجنب المخاطرة ورفع نسبة الموجودات نتيجة الشركة 

حيث اوصت الشركة بزيادة النقدية في الصندوق والاحتفاظ بها في حساب توفير او   المتداولة

 ،في احد المصارف الرصينة لتأمين تحقيق عائد مناسب لزيادة ايرادات الشركة  لأجلودائع 

 63,716,013فقد بلغ ) 2017وقد انخفض صافي راس المال العامل الى ادنى مستوى في سنة 

لان الشركة تكبدت المتداولة وزيادة المطلوبات المتداولة  ( وذلك بسبب انخفاض الموجودات-

فاض خمن العجز المتراكم لديها مما سبب بانخفاض السيولة وبالتالي ان % 25هذا العام بإطفاء 

مما يسبب للشركة زيادة التزامات الشركة قصيرة الاجل  الموجودات المتداولة وأدى ذلك الى 

 . بسبب انخفاض السيولة لديهامخاطر عالية 

 

 العام  شركة بغداد للنقلتحليل نتائج وصف و -2

اتخذ  و لشركة بغداد للنقل العام في صافي راس المال العامل التغيرات(  2الجدول ) في نلحظ

في  حيث شهد انخفاضا كبير 2018تقريبا متساوي في السنوات الاولى الى عام مساراُ 

كما هو موضح في الجدول حيث بلغت قيمته  الموجودات المتداولة للشركة

خدمات النقل )نقل  ات إيرادانخفاض ويعزى سبب القيمة المتدنية الى  (- 14,671,668,281)

البضائع / عقود ( عن السنة السابقة وقد بررت الشركة اسباب ذلك إلى الغاء العقود مع 

الشركة  بفسخ العقد المبرم مع وبالشركات الناقلة الأهلية بسبب قيام الشركة العامة لتجارة الحب

اض السيولة المفاجئ وعدم قدرة وهذا يعني ان المخاطرة ستكون في اعلى مستوياتها لانخف ،

رأس المال العامل في صافي الشركة على الوفاء بالتزاماتها القصيرة الاجل بعد ذلك يعود 

وكان سبب ( 3,924,083,141ليصل الى اعلى مستوى له والبالغ ) 2019الارتفاع مجددا عام 

 الثابتةارتفاع صافي رأس المال العامل للشركة هذا العام هو ارتفاع ايرادات ايجار الموجودات 

ان الشركة قد انخفضت مطلوباتها المتداولة  حيث ،وارتفاع  حساب الايرادات التحويلية 

 لديها.  السيولةوانخفضت مخاطر 
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  تحليل نتائج شركة النخبة للمقاولات العامةوصف و -3

في  هانحيث ( صافي رأس المال العامل لشركة النخبة للمقاولات العامة 2يظهر في الجدول )

بداية مدة الدراسة بدأت الشركة بصافي رأس مال عامل مرتفع نسبيا مقارنة بالسنوات الاخيرة 

بلغت اعلى قيمة عام ، اذ قيمة له  ( ولكن لم تكن اعلى2,026,339,232) 2008حيث  بلغ عام 

لان الشركة حققت ايراد اضافي من عقد الاشراف الهندسي ( 2,271,861,824)وكانت  2010

ان الشركة تحافظ على رأس  مع شركة )سمت بي في اي ( لتنفيذ فندق شمس روتانا في بغداد و

انخفض فقد  2019الى  2011عام  اما ،مال عامل موجب لعدم التعرض لمخاطر السيولة  

 وكانت 2019حيث بلغت ادنى قيمة لهه عام  املحوظرأس المال العامل انخفاضا 

ابرام عقد او المشاركة في المناقصات لعدم  لان الشركة لم تتمكن م ن (1,194,566,655)

مما يدل على ارتفاع المطلوبات المتداولة للشركة ولكن مع هذا  تمكنها من زيادة رأس مالها 

عدم التعرض لل مدة الدراسة الانخفاض حافظت الشركة على رأس مال عامل موجب طو

 لمخاطر السيولة وضمان سداد الالتزامات القصيرة الاجل في مواعيد استحقاقها .

 

  تحليل نتائج شركة المعمورة للاستثمارات العقاريةوصف و -4

قيم رأس المال العامل لشركة المعمورة للاستثمارات العقارية خلال   نلحظ( 2 الجدول ) عبر

( 7,036,970,160بقيمة ) 2008في عام مدة الدراسة حيث يبدأ صافي رأس المال العامل 

 ويبدأ بالارتفاع التدريجي مما يبين ان الشركة تزيد من موجوداتها المتداولة وتقلل من مطلوباتها

المتداولة أي تحافظ على سيولة كافية لمواجهة الالتزامات المفاجئة وايضا تحاول الابتعاد عن 

الانخفاض الكبير في صافي رأس المال العامل حيث  نلحظ 2015عام  امامخاطر السيولة 

بسبب الركود الاقتصادي الذي شهده البلد هذا  (288,118,401سجلت اقل قيمه له والبالغة )

مما يوضح زيادة كبيرة في المطلوبات المتداولة  اجع قيمة الناتج المحلي الاجمالي العام وتر

الشركة على صافي رأس مال عامل موجب أي انها لم حافظت ولكن مع هذا الانخفاض 

ثم يعود للارتفاع ليسجل اعلى قيمه عام  ،تتعرض لمخاطر عدم الوفاء بالتزاماتها قصيرة الاجل 

 ( مما يدل على انخفاض مطلوبات الشركة المتداولة24,501,577,523ليصل الى ) 2018

ويعزى سبب الارتفاع الى التطور الذي شهده قطاع الخدمات هذا العام حيث احتل المرتبة الثانية 

 . من حيث نسبة مساهمته في الناتج المحلي الاجمالي
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 الدراسة( صافي رأس المال العامل لشركات قطاع الخدمات عينة 9الشكل ) 

 Excelبرنامج بالاعتماد على  ةاعداد الباحث -المصدر :

 

 راس المال العامل لشركات قطاع الصناعة صافي تحليل مؤشر  -ب 

وخلال  الدراسةعينة  صناعية( نتائج تحليل صافي رأس المال العامل للشركات ال 3يظهر في الجدول )

 للدراسة( وكذلك يظهر المتوسط لكل شركة للمدة الزمنية 2019-2008السلسلة الزمنية المعتمدة )

ويظهر كذلك المتوسط العام لكل الشركات خلال  الدراسةوالمتوسط لكل سنة على حدة للشركات عينة 

 : تييأويمثل المعدل المعياري المعتمد لمقارنة النتائج الاخرى وكما  الدراسةسنوات 

 

 ( صافي رأس المال العامل لشركات قطاع الصناعة عينة الدراسة3 الجدول )
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 العاب الكرخ

الحديثة الخياطة السنة الهندسية للأعمال العراقية  الجاهزة الالبسة  للمشروبات الغازية بغداد   المتوسط 

2008 1,119,999,692 762,972,201 629,617,102 34,869,442,634 9,345,507,907 

2009 -10,155,151,674 460,890,249 299,127,772 35,020,004,014 6,406,217,590 

2010 -124,857,664 899,287,621 1,076,079,393 55,684,867,296 14,383,844,162 

2011 -106,150,701 115,601,857 1,379,806,111 66,770,136,589 17,039,848,464 

2012 -137,049,366 166,394,207 1,427,785,535 52,105,396,446 13,390,631,706 

2013 801,180,750 395,263,726 490,602,108 89,319,161,812 22,751,552,099 

2014 830,180,637 292,128,739 244,281,623 93,308,071,966 23,668,665,741 

2015 -359,284,339 232,082,178 224,449,115 107,643,351,311 26,935,149,566 

2016 -361,506,969 166,158,123 239,118,177 53,911,037,816 13,488,701,787 

2017 -347,130,221 153,800,414 383,017,636 79,872,846,821 20,015,633,663 

2018 -321,418,097 180,105,914 18,009,379,265 101,836,175,008 29,926,060,523 

2019 -302,530,073 153,085,976 715,583,209 127,056,140,284 31,905,569,849 

 19,104,781,921 74,783,052,666 2,093,237,254 331,480,934 788,643,169- المتوسط
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 Excelبرنامج اعداد الباحثة بالاعتماد على  -المصدر:

 

 

  تحليل نتائج شركة الخياطة الحديثةوصف و -1

( قيم صافي رأس المال العامل لشركة الخياطة الحديثة خلال مدة 3 في الجدول ) نلحظ

بأعلى قيمة لصافي رأس المال العامل و  2008عام  ان الشركة ابتدأت نلحظالدراسة و

 أسهممما  نمو كبير في اسعار وصادرات النفط حيث كان هناك( 1,119,999,692مقداره )

في تغيير سياسة الدولة نحو الانفتاح الاقتصادي ونمو المشاريع وفتح المجال امام 

تحافظ  ةن الشركهذا يعني االمستثمرين للاقتراض بعد تسهيل اجراءات منح القروض و

قصيرة الاجل ولكن سرعان ما انخفض صافي رأس  تهة الالتزاماعلى سيولة كافية لمواج

 ليصل الى ادنى قيمة له خلال مدة الدراسة وكان 2009المال العامل مباشرة عام 

ان الشركة  ويدل ذلك على بسبب ارتفاع كلف التشغيل هذا العام (- 10,155,151,674)

تتعرض لمخاطر كبيرة نتيجة نقص السيولة وزيادة مطلوباتها المتداولة قياسا بموجوداتها 

مما يعني ان سنوات  4المتداولة واستمرت الشركة بصافي رأس مال عامل سالب لمدة 

ثم يعود صافي رأس المال العامل للارتفاع الى  ، الشركة تواجه المخاطر طول هذه المدة 

ويعود ( 830,180,637) 2014( ،801,180,750) 2013ة خلال الاعوام قيمة موجب

للقيمة السالبة الى نهاية المدة ما يبين ان اغلب قيم صافي رأس المال العامل للشركة عينة 

 لسيطرة عليهاقدرتها لالدراسة هي قيم سالبة أي ان الشركة تواجه مخاطر السيولة اكثر من 

اغراق السوق المحلي بالألبسة المستوردة ولابد  عبرلشركة بسبب التحديات التي تواجهها ا

 . من قرارات اقتصادية جديدة لمعالجة الوضع القائم وتحديد مصير الصناعات الوطنية 

 

 الهندسية  للأعمالنتائج الشركة العراقية تحليل وصف و -2

 

قيم صافي رأس المال العامل للشركة العراقية للأعمال الهندسية   نلحظ( 3الجدول )  عبر

ان صافي رأس المال العامل ذو قيم موجبة طيلة مدة الدراسة وذلك يعني ان الشركة 

متحوطة من مخاطر السيولة وعدم القدرة على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الاجل و سجلت 

بسبب زيادة ( 899,287,621كانت )و 2010اعلى قيمة لصافي راس المال العامل عام 

ايرادات النشاط الجاري للشركة هذا العام وايضا سياسة الانفتاح الاقتصادي للدولة الذي 

على انخفاض المطلوبات المتداولة للشركة عينة  الارتفاع يدلسببه ارتفاع واردات النفط و 

بسبب ( 153,085,976وكانت ) 2019الدراسة في هذا العام وسجلت ادنى قيمة عام 

على ارتفاع قيمة المطلوبات الانخفاض يدل  انخفاض الايرادات التشغيلية للشركة و

على ان الشركة  للدلالةرأس المال العامل موجبة صافي المتداولة للشركة ولكن بقيت قيمة 

 لاتزال متحوطة من مخاطر السيولة . 

 

 

Max 1,119,999,692 899,287,621 18,009,379,265 127,056,140,284 31,905,569,849 

Min -10,155,151,674 115,601,857 224,449,115 34,869,442,634 6,406,217,590 
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 تحليل نتائج شركة الالبسة الجاهزة وصف و -3

موجبة القيم  وكانت الجاهزة( صافي رأس المال العامل لشركة الالبسة  3في الجدول ) نلحظ

طول مدة الدراسة مما يدل على سياسة التحوط من مخاطر السيولة التي تتبعها الشركة 

سجلت ادنى قيمة  و بالإبقاء على قيمة اعلى لموجوداتها المتداولة قياسا بمطلوباتها المتداولة

ويعود ذلك الانخفاض الى  (224,449,115بقيمة ) 2015ل صافي رأس المال العامل عام 

% من العجز المتراكم وايضا كان هناك عجز مقداره 50ان الشركة اطفأت هذا العام نسبة 

القيم متقاربة اغلب  وبقيت ( دينار حسب ما ورد بالتقرير المالي للشركة125,272,000)

حيث ( 18,009,379,265كانت ) ثحي 2018دراسة ولكن سجلت اعلى قيمة عام مدة ال

( دينار حسب ما ورد في التقرير المالي 244,317,000حققت الشركة فائض مقداره )

 وهذا يوضح الانخفاض الكبير في المطلوبات المتداولة في ذلك العام .للشركة 

 

 الغازية  تحليل نتائج شركة بغداد للمشروباتوصف و -4

ان و(  3قيم صافي رأس المال العامل لشركة بغداد للمشروبات الغازية في الجدول ) نلحظ

عامل المال الصافي رأس  بقت قيمةالقيم اتخذت مسارا متذبذب بين ارتفاع وانخفاض ولكن 

مما يدل على كفاءة الشركة في ادارة مخاطر السيولة  بالحفاظ على الفرق الموجب  ةموجب

لتعسر وعدم الوفاء بين الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة للتحوط من مخاطر ا

وبلغت ادنى قيمة سجلت لصافي رأس ، قصيرة الاجل في مواعيد استحقاقها بالالتزامات 

 (34,869,442,634بمبلغ )  2008للمشروبات الغازية عام  المال العامل لشركة بغداد

بسبب وجود خلل في اجراءات السيطرة على حركة النقد لدى الشركة وايضا انخفاض 

 للشركة المتداولةالمطلوبات على ارتفاع قيمة ذلك يدل  و كميات المبيعات في هذا العام،

وكانت  2019وسجلت اعلى قيمة لصافي رأس المال العامل عام  ،ذلك العام 

الدراسة في ( وهذا يبين انخفاض المطلوبات المتداولة للشركة عينة 127,056,140,284)

وذلك بسبب ارتفاع مبيعات الشركة وزيادة الطلب على منتجاتها بذلك استطاعت  2019عام 

 .وات مدة الدراسةالشركة من توفير سيولة عالية قياسا ببقية السن
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 ( صافي رأس المال العامل لشركات قطاع الصناعة عينة الدراسة10الشكل ) 

 Excelبرنامج اعداد الباحثة بالاعتماد على  -المصدر:

 

 

 

  نسبة التداول مؤشر -:ثانياً
ة مقياس لمدى سلام كونها ، فضلا عن بكفاءة رأس المال العاملدارة اقياس لكيفية م نسبة التداولتعتبر 

قصيرة الأجل  الموجوداتمؤشر على قدرة الشركة على استخدام  عتبرت و  ، الشركة من الناحية المالية

 : الاتيةوتقاس حسب المعادلة  ، قصيرة الأجل المطلوباتلتغطية 

 

 100= )الموجودات المتداولة / المطلوبات المتداولة(* نسبة التداول

 

 ةلشركات قطاع الخدمات عينة الدراس التداولنسبة تحليل مؤشر  -أ 

وخلال السلسلة الزمنية  دراسةعينة ال خدميةللشركات ال نسبة التداول( نتائج تحليل 4يظهر في الجدول ) 

والمتوسط لكل سنة لدراسة ل( وكذلك يظهر المتوسط لكل شركة للمدة الزمنية 2019-2008المعتمدة )

 الدراسةويظهر كذلك المتوسط العام لكل الشركات خلال سنوات الدراسة على حدة للشركات عينة 

 : يأتيويمثل المعدل المعياري المعتمد لمقارنة النتائج الاخرى وكما 

 

 لشركات قطاع الخدمات عينة الدراسة نسبة التداول   (  4الجدول )

بغداد للنقل  مدينة العاب الكرخ السنة

 العام

المعمورة  النخبة للمقاولات العامة

للاستثمارات 

 العقارية

 المتوسط

2008 2.01 3.64 54.79 398.34 114.69 

2009 2.54 1.25 53.88 374.13 107.95 

2010 3.37 2.83 51.46 481.40 134.77 

2011 11.49 1.94 7.08 274.46 73.74 
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2012 12.40 1.67 37.12 17.90 17.27 

2013 21.51 21.24 31.23 5.01 19.75 

2014 5.14 16.69 37.25 7.88 16.74 

2015 3.30 1.62 38.35 1.01 11.07 

2016 0.77 2.37 39.28 49.14 22.89 

2017 0.49 1.91 39.07 27.29 17.19 

2018 0.87 0.20 37.94 39.77 19.70 

2019 1.38 2.66 3.90 24.46 8.10 

 46.99 141.73 35.95 4.84 5.44 المتوسط

max 21.51 21.24 54.79 481.40 134.77 

min 0.49 0.20 3.90 1.01 8.10 

 Excelبرنامج اعداد الباحثة بالاعتماد على  -المصدر:

 

 تحليل نتائج شركة مدينة العاب الكرخ وصف و  -1

حققت اعلى نسبة عام  اذلشركة مدينة العاب الكرخ  نسبة التداول( قيم  4يعرض الجدول )

مرة( تمثل هذه النسبة عدد المرات التي تستطيع  الموجودات المتداولة  21.51بواقع ) 2013

تستطيع تغطية  2013تغطية المطلوبات المتداولة , أي ان موجودات الشركة المتداولة عام 

الى مواصلة  2013تفاع النسبة عام مرة ويعزى سبب ار 21المطلوبات المتداولة اكثر من 

,   وزيادة نصيب الفرد منه نتيجة مواصلة ارتفاع اسعار النفطارتفاع الناتج المحلي الاجمالي 

مرة( أي ان الموجودات المتداولة لا تستطيع تغطية  0.49بواقع ) 2017وسجلت ادنى نسبة عام 

بسبب  2017المطلوبات المتداولة بشكل كامل وذلك بسبب ارتفاع قيمة المطلوبات المتداولة عام 

وانخفاض قيمة الناتج المحلي الاجمالي نتيجة لشركة البلد واالمتدهور في الوضع الاقتصادي 

 .انخفاض اسعار النفط

 

 تحليل نتائج شركة بغداد للنقل العام وصف و  -2

سجلت اعلى نسبة لرأس المال اذ لشركة بغداد للنقل العام  نسبة التداول( نشاهد قيم 4 الجدول ) عبر

مرة( وتعتبر نسبة جيدة جدا للموجودات المتداولة من ناحية  21.24وكانت ) 2013العامل عام 

تغطيتها للالتزامات القصيرة الاجل للشركة وذلك بسبب انخفاض قيمة المطلوبات المتداولة عام 

ارتفاع الناتج المحلي الاجمالي وزيادة نصيب الفرد منه نتيجة مواصلة ارتفاع اسعار بسبب  2013

مرة ( بسبب تدني المستوى المالي  0.20وكانت ) 2018بة عام وسجلت ادنى قيمة للنس النفط

للشركة وانخفاض قيمة الموجودات المتداولة وذلك يعرض الشركة لمخاطر السيولة وعدم سداد 

 التزاماتها القصيرة الاجل في مواعيد استحقاقها .

 

 تحليل نتائج شركة النخبة للمقاولات العامة وصف و -3

حققت شركة  وقدلشركة النخبة للمقاولات العامة  نسبة التداولالمسجلة ل( القيم  4يعرض الجدول )

 2010-2009- 2008النخبة للمقاولات قيم مرتفعة في اغلب سنوات مدة الدراسة حيث كانت عام 

مرة ( على التوالي , مما يعني ان الشركة تدير سداد التزاماتها قصيرة  51.46، 54.79،53.88)

 50الاجل بشكل جيد حيث ان الموجودات المتداولة تستطيع تغطية المطلوبات المتداولة أكثر من 

وكانت اسباب ارتفاع النسبة هذه الاعوام  مرة خلال العام مما يخلص الشركة من مخاطر السيولة
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في تغيير سياسة الدولة نحو الانفتاح  أسهمكبير في اسعار وصادرات النفط مما تعود الى النمو ال

الاقتصادي ونمو المشاريع وفتح المجال امام المستثمرين للاقتراض بعد تسهيل اجراءات منح 

مرة( بسبب تدني مستوى ادارة الشركة 3.90بواقع ) 2019, وحققت ادنى نسبة عام  القروض

 . الاقتصادي للدولة وتردي الوضع لموجوداتها

 

  العقاريةتحليل نتائج شركة المعمورة للاستثمارات وصف و -4

حققت اعلى  المعمورة للاستثمارات العقارية وقد لشركة نسبة التداول( قيم 4 يظهر في الجدول )

مرة ( بسبب ارتفاع قيمة الموجودات المتداولة للشركة هذا  481.40بواقع ) 2010نسبة عام 

وكان سبب الارتفاع يعود الى  مرة 480العام بشكل كبير يغطي المطلوبات المتداولة اكثر من 

في تغيير سياسة الدولة نحو الانفتاح  أسهمالنمو الكبير في اسعار وصادرات النفط مما 

مرة( بسبب انخفاض 1.01بواقع ) 2015وكانت ادنى نسبة عام  ، الاقتصادي ونمو المشاريع

ويعود سبب  قيمة الموجودات المتداولة في هذا العام قياسا بالسنوات الاولى لمدة الدراسة

 . الانخفاض الى لنخفاض اسعار وصادراتالنفطواحتلال داعش لبعض المناطق في البلاد

 

 

 

 
 لشركات قطاع الخدمات عينة الدراسة نسبة التداول( 11الشكل ) 

 Excelبرنامج اعداد الباحثة بالاعتماد على  -المصدر:

 

 لشركات قطاع الصناعة عينة الدراسة نسبة التداولتحليل مؤشر  -ب 

وخلال السلسلة  الدراسةعينة  صناعيةللشركات ال نسبة التداول( نتائج تحليل  5يظهر في الجدول )

والمتوسط لكل  للدراسة( وكذلك يظهر المتوسط لكل شركة للمدة الزمنية 2019-2008الزمنية المعتمدة )

الدراسة ويظهر كذلك المتوسط العام لكل الشركات خلال سنوات الدراسة سنة على حدة للشركات عينة 

 : تييأويمثل المعدل المعياري المعتمد لمقارنة النتائج الاخرى وكما 
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 لشركات قطاع الصناعة عينة الدراسة نسبة التداول   ( 5 الجدول )

العراقية للأعمال  الخياطة الحديثة السنة

 الهندسية

الالبسة 

 الجاهزة

 المتوسط بغداد للمشروبات الغازية

2008 2.89 6.10 1.39 6.15 4.13 

2009 0.11 4.12 1.63 3.21 2.27 

2010 0.89 3.67 1.16 17.11 5.71 

2011 0.88 1.33 2.05 21.11 6.34 

2012 0.85 4.60 2.26 8.99 4.18 

2013 7.05 8.16 1.30 7.97 6.12 

2014 7.48 7.57 1.26 12.86 7.29 

2015 0.78 6.23 1.23 11.53 4.94 

2016 0.78 4.74 1.63 3.06 2.55 

2017 0.82 4.46 1.83 6.13 3.31 

2018 0.89 2.55 1.37 6.93 2.93 

2019 0.89 2.32 1.11 4.40 2.18 

 4.33 9.12 1.52 4.65 2.03 المتوسط

max 7.48 8.16 2.26 21.11 7.29 

min 0.11 1.33 1.11 3.06 2.18 

 Excelبرنامج اعداد الباحثة بالاعتماد على  -المصدر :

 

 تحليل نتائج شركة الخياطة الحديثة وصف و -1

, كانت اعلى لشركة الخياطة الحديثة خلال مدة الدراسة  نسبة التداول( نتائج  5يعرض الجدول )

مرة( أي ان الموجودات المتداولة تغطي 7.48بواقع ) 2014للشركة عام  نسبة التداولقيمة ل

مرات خلال العام , وذلك بسبب الادارة المالية الكفوءة للشركة  7المطلوبات المتداولة اكثر من 

ات المتداولة تغطي مطلوباتها المتداولة بشكل جيد يحول ومحافظتها على قيمة مرتفعة للموجود

اضافة الى استقرار نسبي في المستوى العام للاسعار في البلد دون الوقوع في مشاكل السيولة 

بواقع  2009, اما اقل قيمة فكانت عام2014حسب تقارير البنك المركزي العراقي عام 

بسبب الخسائر المالية التي تعرضت لها ولة مرة( بسبب انخفاض قيمة الموجودات المتدا0.11)

 . 2009الشركة في عام 

 

 تحليل نتائج الشركة العراقية للأعمال الهندسية وصف و -2

 للاعمال الهندسية عينة الدراسة حيث للشركة العراقية نسبة التداول( قيم 5 الجدول ) عبر نلحظ

مره ( بسبب انخفاض قيمة المطلوبات  7.57بواقع ) 2014سجلت اعلى قيمة للنسبة عام 

, وسجلت ادنى قيمة عام واستقرار نسبي في المستوى العام للاسعار في الاسواق المتداولة

بسبب تردي الوضع مرة ( بسبب ارتفاع المطلوبات المتداولة ذلك العام  1.33وكانت ) 2011

اض اسعار وصادرات الاقتصادي في البلاد واحتلال داعش لبعض المناطق اضافة الى انخف

وذلك يعرض الشركة لمخاطر السيولة وعدم سداد التزاماتها قصيرة الاجل في موعد النفط 

 استحقاقها .
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 تحليل نتائج شركة الالبسة الجاهزة وصف و -3

وقد (  5في الجدول ) والتي تظهر عينة الدراسة الجاهزةلشركة الالبسة  نسبة التداولقيم  سجلت

أي ان الموجودات المتداولة مرة ( 2.26بواقع ) 2012عام  التداول نسبةاعلى قيمة لكانت 

مرة خلال العام وذلك لانخفاض قيمة المطلوبات المتداولة  2.26ستغطي المطلوبات المتداولة 

النمو الكبير في اسعار ويعود سبب الارتفاع الى  مقارنة بباقي مدة الدراسة 2012للشركة عام 

تغيير سياسة الدولة نحو الانفتاح الاقتصادي ونمو المشاريع وفتح  في أسهموصادرات النفط مما 

, وسجلت ادنى قيمة  المجال امام المستثمرين للاقتراض بعد تسهيل اجراءات منح القروض

ويعزى سبب  مرة ( بسبب ارتفاع قيمة المطلوبات المتداولة1.23وكانت ) 2015للنسبة عام 

 .ي البلاد و استمرار انخفاض اسعار وصادرات النفطالانخفاض الى تردي الوضع الاقتصادي ف

 

 تحليل نتائج شركة بغداد للمشروبات الغازية وصف و -4

نسبة عام  لشركة بغداد للمشروبات الغازية , سجلت اعلى  نسبة التداول( 5يظهر الجدول )

مما يوضح ان الشركة تدير رأس المال العامل بكفاءة حيث انها مرة( 21.11بواقع ) 2011

حافظت على قيمة المطلوبات المتداولة منخفضة نسبيا مقارنة مع الموجودات المتداولة هذا العام 

حيث كانت الاوضاع الاقتصادية في البلاد في حالة انتعاش مرة  21لضمان تغطيتها بأكثر من 

في تسهيل اجراءات منح  أسهماقتصادي كبير بسبب ارتفاع اسعار وصادرات النفط مما 

, وسجلت القروض للشركات وادى ذلك الى انتعاش اغلب الشركات الاستثمارية وزيادة ارباحها

المستوى الاقتصادي في البلاد ووضع تدني مرة( بسبب  3.06بواقع ) 2016ادنى قيمة عام 

سياسات صعبة لمنح القروض للشركات التجارية بسبب انخفاض اسعار النفط وانعكاساته 

 .  السلبية على الاقتصاد ككل

 

 

 
 لشركات قطاع الصناعة عينة الدراسة نسبة التداول(  12الشكل )

 Excelبرنامج اعداد الباحثة بالاعتماد على  -المصدر:
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  الاجل صيرنسبة التمويل لرأس المال العامل ق مؤشر -اً:ثالث
 قصيرتمويل اي تحدد نسبة ال اجمالي التمويلالأجل إلى  قصير تمويلتبين هذه النسبة الوزن النسبي لل

الأجل في هيكل رأس  قصيرة ديونوتكشف هذه النسبة الأهمية النسبية لل اجمالي التمويل,الأجل إلى 

وكيفية ادارتها عن طريق ادارة رأس المال  المال ولذلك فإنها تعتبر مؤشر للحكم على المخاطر المالية

 : الاتيةوتحسب حسب المعادلة . العامل

 

نسبة التمويل لرأس المال العامل قصير الاجل=)التمويل قصير الاجل/اجمالي 

 100التمويل(*

 

 

التمويل لرأس المال العامل قصير الاجل لشركات قطاع الخدمات عينة تحليل مؤشر نسبة  - أ

 الدراسة

( نتائج تحليل نسبة التمويل لرأس المال العامل قصير الاجل للشركات  6يظهر في الجدول )

( وكذلك يظهر المتوسط 2019-2008وخلال السلسلة الزمنية المعتمدة ) الدراسةعينة  خدميةال

ويظهر الدراسة والمتوسط لكل سنة على حدة للشركات عينة لدراسة للكل شركة للمدة الزمنية 

ويمثل المعدل المعياري المعتمد الدراسة كذلك المتوسط العام لكل الشركات خلال سنوات 

 : تييألمقارنة النتائج الاخرى وكما 

 

 التمويل لرأس المال العامل قصير الاجل لشركات قطاع الخدمات عينة الدراسةنسبة   (  6الجدول )

العام بغداد للنقل العاب الكرخمدينة  السنة  النخبة 

 للمقاولات

للاستثمارات  المعمورة

 العقارية

 المتوسط

2008 20.418% 66.835% 4.433% 0.906% 23.148% 

2009 16.748% 85.304% 3.603% 0.255% 26.478% 

2010 17.934% 67.160% 6.795% 0.200% 23.022% 

2011 6.877% 66.628% 11.509% 0.363% 21.344% 

2012 7.672% 61.380% 4.348% 5.557% 19.739% 

2013 7.764% 40.983% 4.691% 19.922% 18.340% 

2014 6.445% 36.738% 4.471% 12.630% 15.071% 

2015 4.274% 44.571% 4.404% 10.032% 15.820% 

2016 9.468% 33.985% 4.392% 2.198% 12.511% 

2017 9.904% 40.410% 4.426% 3.830% 14.642% 

2018 11.789% 37.668% 4.482% 2.711% 14.162% 

2019 11.797% 38.161% 4.446% 4.274% 14.669% 

 %18.246 %5.240 %5.167 %51.652 %10.924 المتوسط

max 20.418% 85.304% 11.509% 19.922% 26.478% 

min 4.274% 33.985% 3.603% 0.200% 12.511% 

 Excelبرنامج اعداد الباحثة بالاعتماد على  -المصدر :
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 تحليل نتائج شركة مدينة العاب الكرخ وصف و -1

الاجل لشركة مدينة العاب  ( نتائج نسبة التمويل لرأس المال العامل قصير6 يعرض الجدول )

( وهي ادنى نتيجة سجلت للشركة خلال مدة %4.274) 2015عام بلغت النسبة  الكرخ اذ

 ويعود الدراسة والسبب هو ان الشركة تعتمد على التمويل طويل الاجل في تمويل استثماراتها

عامل ومدى في تمويل رأس المال ال الشركةتبعها تإلى نوع السياسة التمويلية التي  السبب

عالية المخاطرة ال لعدم التعرض الى متدنيةبالاحتفاظ بنسب تمويل قصيرة الآجل  اتفضيله

 2008وحققت اعلى نسبة عام  ، والمتمثلة بمخاطرة عدم توفر السيولة المطلوبة بالوقت المناسب

وان  قياسا بإجمالي التمويل بسبب ارتفاع قيمة التمويل قصير الاجل( %20.418اذ بلغت )

ويعود %  20بنسبة اكثر من الشركة تعتمد في تمويل استثماراتها على التمويل قصير الاجل 

بالاعتماد  معتدلةسياسة تمويل  ياسة التمويلية للشركة حيث اختارتسبب الارتفاع الى تغيير الس

 .قياسا ببقية السنوات مدة الدراسة على التمويل قصير الاجل بنسبة مرتفعة

 

 نتائج شركة بغداد للنقل العام تحليل وصف و -2

بغداد للنقل  نتائج نسبة التمويل لرأس المال العامل قصير الاجل لشركة( 6 في الجدول ) نلحظ

اذ بلغت  2009 حققت الشركة اعلى نسبة تمويل لرأس المال العامل قصير الاجل عامالعام  اذ 

% من التمويل قصير 85من ( مما يدل على ان الشركة تمول استثماراتها بأكثر 85.304%)

ويعود سبب الارتفاع الى سياسة  الاجل بسبب ارتفاع قيمة التمويل قصير الاجل هذا العام

التمويل المجازفة التي تستخدمها الشركة بالاعتماد على التمويل قصير الاجل بنسبة مرتفعه مما 

بواقع   2016سبة عام وبلغت ادنى ن يؤدي الى مشاكل في توفير السيولة اللازمة عند الحاجة،

مما يدل على مقارنة بإجمالي التمويل ( بسبب انخفاض قيمة التمويل قصير الاجل 33.985%)

 .تغيير سياسة التموسل للشركة بالاعتماد على سياسة متحفظة لتوفير السيولة 

 

  تحليل نتائج شركة النخبة للمقاولات العامةوصف و -3

النخبة  لرأس المال العامل قصير الاجل لشركة( نتائج نسبة التمويل  6الجدول ) يعرض

( بسبب %11.509بواقع ) 2011بلغت اعلى نسبة خلال مدة الدراسة عام  اذ للمقاولات العامة

بسبب سياسة التمويل المتحفظة المتبعة لدى  ارتفاع وزن التمويل قصير الاجل قياسا بالإجمالي

، %4.404، % 4.471، %  4.691،% 4.348, ثم سجلت نتائج متقاربة بلغت  ) الشركة

وهي ادنى نتائج سجلت  2019-2012( للأعوام 4.446%، % 4.482،4.426% ،4.392%

محافظة ومتشابهة خلال هذه  تمويلية مما يدل على ان الشركة تستخدم سياسة خلال مدة الدراسة

 نية أي ان الشركة تحافظ على نسبة تمويل لرأس المال العامل قصير الاجل متد السنوات

 للحيلولة دون الوقوع بمشاكل السيولة .

 

 المعمورة للاستثمارات العقارية  تحليل نتائج شركةوصف و -4

المعمورة  ( نتائج نسبة التمويل لرأس المال العامل قصير الاجل لشركة6 في الجدول ) نلحظ

( بسبب %0.200وبلغت ) 2010ادنى نتيجة للنسبة عام  سجلت اذ للاستثمارات العقارية

انخفاض وزن التمويل قصير الاجل واعتماد الشركة على التمويل طويل الاجل لتمويل اغلب 

ويعود سبب الانخفاض الى السياسة التمويلية المتبعة داخل الشركة اذ تتبع الشركة استثماراتها 
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ذا سياسة متحفظة جدا مما يجعل نسبة التمويل لرأس المال  العامل قصير الاجل متدنية الى ه

لارتفاع وزن التمويل قصير الاجل مقارنة   2013( عام %19.922, وبلغت اعلى نسبة )الحد

ولكنها ايضا تعتبر سياسة متحفظة مما يدل على ان الشركة تتبع هذه السياسة  مع اجمالي التمويل

 . طول مدة الدراسة للحيلولة دون الوقوع في مخاطر عدم توفر السيولة اللازمة عند الحاجة

 
( نسبة التمويل لرأس المال العامل قصير الاجل لشركات قطاع الخدمات عينة 13) شكلال

 الدراسة

 Excelبرنامج اعداد الباحثة بالاعتماد على  -المصدر :
 

 

 لشركات القطاع الصناعي عينة الدراسة الاجل صيرنسبة التمويل لرأس المال العامل قتحليل  - ب

( نتائج تحليل نسبة التمويل لرأس المال العامل قصير الاجل للشركات  7يظهر في الجدول )

( وكذلك يظهر 2019-2008وخلال السلسلة الزمنية المعتمدة ) الدراسةعينة  صناعيةال

الدراسة والمتوسط لكل سنة على حدة للشركات عينة لدراسة لالمتوسط لكل شركة للمدة الزمنية 

ويمثل المعدل المعياري الدراسة لشركات خلال سنوات ويظهر كذلك المتوسط العام لكل ا

 : يأتيالمعتمد لمقارنة النتائج الاخرى وكما 

 

 عينة الدراسة صناعة( نسبة التمويل لرأس المال العامل قصير الاجل لشركات قطاع ال7 الجدول )

 المتوسط بغداد الالبسة العراقية الخياطة السنة

2008 31.441% 14.975% 65.407% 5.924% 29.437% 

2009 20.086% 14.502% 47.799% 11.455% 23.460% 

2010 31.086% 20.730% 84.678% 2.304% 34.699% 

2011 13.876% 18.180% 46.354% 2.163% 20.143% 

2012 10.142% 2.847% 42.029% 3.752% 14.693% 

2013 12.656% 2.888% 50.157% 6.800% 18.125% 

2014 11.017% 2.550% 34.539% 3.989% 13.023% 

2015 19.718% 2.806% 35.442% 4.507% 15.618% 

2016 27.429% 3.261% 17.686% 9.929% 14.576% 
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2017 17.344% 3.487% 19.555% 4.831% 11.304% 

2018 26.386% 8.993% 40.910% 4.904% 20.298% 

2019 18.372% 8.963% 73.637% 9.233% 27.551% 

 %20.244 %5.816 %46.516 %8.682 %19.963 المتوسط

max 31.441% 20.730% 84.678% 11.455% 34.699% 

min 10.142% 2.550% 17.686% 2.163% 11.304% 

 Excelبرنامج بالاعتماد على  ةاعداد الباحث -المصدر:

 

 تحليل نتائج شركة الخياطة الحديثة وصف و -1

التمويل لرأس المال العامل قصير الاجل لشركة الخياطة ( نتائج نسبة 7 يعرض الجدول )

بسبب اعتماد الشركة على ( %31.086بواقع ) 2010كانت اعلى نسبة في عام وقد  الحديثة

ويعود سبب الارتفاع الى سياسة التمويل المجازفة التمويل قصير الاجل في تمويل استثماراتها 

بسبب تقليل (  %10.142وبلغت ) 2012ى نسبة عام وكانت ادن التي تتبعها الشركة هذا العام  ،

صير الاجل قياسا بإجمالي التمويل بسبب سياسة التمويل المتحفظة التي الوزن النسبي للتمويل الق

 . تتبعها الشركة هذا العام بتخفيض نسبة التمويل لرأس المال العامل قصير الاجل

 

 مال الهندسية راقية للاعتحليل نتائج الشركة العوصف و -2

لشركة العراقية ل( نتائج نسبة التمويل لرأس المال العامل قصير الاجل  7الجدول ) في   نلحظ

سياسة بسبب ( %20.730بواقع ) 2010في عام  النسبة الاعلى حققت اذ الهندسية مالللأع

على % من تمويلها 20التمويل المتبعة لدى الشركة والتي اقتضت على الاعتماد على اكثر من 

( بسبب تقليل الوزن %2.550وبلغت ) 2014, وكانت ادنى نسبة عام  التمويل قصير الاجل 

ويعود سبب ذلك الى سياسة التمويل المتحفظة المتبعة لدى  النسبي للتمويل القصير الاجل

طويلة الاجل للحيلولة دون الوقوع في مخاطر واعتماد الشركة على مصادر التمويل  الشركة

 .عدم توفر السيولة

 

  الالبسة الجاهزةشركة تحليل نتائج وصف و -3

قيم نسبة التمويل لرأس المال العامل قصير الاجل لشركة الالبسة ( 7في  الجدول )   نلحظ

 % ( أي ان84.678بواقع ) 2010نسبة عام لسجلت اعلى قيمة ل اذالجاهزة عينة الدراسة 

الشركة تعتمد في اغلب استثماراتها على التمويل قصير الاجل وارتفاع النسبة هذا العام سببه 

الذي يعبر عن سياسة التمويل  ارتفاع وزن التمويل قصير الاجل قياسا بإجمالي التمويل

( %17.686وكانت ) 2016, وسجلت ادنى قيمة للنسبة عام  المجازفة التي تتبعها الشركة 

انخفاض وزن التمويل قصير الاجل واعتماد الشركة على التمويل طويل الاجل في تمويل بسبب 

والذي يدل على تغيير سياسة التمويل التي تتبعها الشركة من سياسة مجازفة الى  استثماراتها

 . ل لراس المال العامل قصير الاجل سياسة متحفظة تدعي الى تخفيض نسبة التموي
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 تحليل نتائج شركة بغداد للمشروبات الغازية وصف و -4

( نتائج نسبة التمويل لرأس المال العامل قصير الاجل لشركة بغداد 7 يعرض الجدول )

مما يدل ان ( %11.455)وبلغت  2009اعلى نسبة في عام  حققت اذ للمشروبات الغازية

% من استثماراتها ويعود سبب الارتفاع الى  11الشركة تستخدم التمويل قصير الاجل لتمويل 

 بواقع  2017, وكانت ادنى نسبة عام سياسة التمويل المتبعه لدى الشركة هذا العام 

تقليل الوزن النسبي للتمويل القصير الاجل قياسا بإجمالي التمويل  ( والسبب هو0.483%)

 .سياسة تمويل متحفظة لتوفير السيولة اللازمة عند الحاجة ماد الشركة على واعت

 

 

 ( نسبة التمويل لرأس المال العامل قصير الاجل لشركات قطاع الصناعة عينة الدراسة14 ) شكلال

 Excelبرنامج اعداد الباحثة بالاعتماد على  -المصدر:

 

 

 يأتي :مما سبق من نتائج التحليل المالي نستنتج ما 

تمتلك الشركات عينة الدراسة سياسة مجازفة لرأس  )والتي مفادها الفرضية الرئيسية  الاولىرفض 

حيث أظهرت نتائج التحليل المالي ان اغلب الشركات تستخدم سياسة تمويلية معتدلة عدا  (المال العامل

بعض الشركات التي تغير سياستها التمويلية الى مجازفة في بعض السنوات مدة الدراسة وكما موضح 

 في النتائج السابقة .
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 الثانيالمبحث 
 الربحيةمؤشرات تحليل  

 توطئة
، ما لم يتم تحديد نسب الربحية كمؤشر على مدى الشركات  أداءلا تساعد على تقييم المالية ئج نتاالأن 

ا، يتهلبقاء عمل الشركة واستمرار تعتبر الربحية هدف أساسي اذ  ربحرة هذه الشركات على توليد القد

وغاية يتطلع إليها المساهمون. وهي عبارة عن العلاقة بين الأرباح التي تحققها الشركة والاستثمارات 

الأمثل للموارد المتاحة  الاستخدامنحو  جهد كبير بذلالتي ساهمت في تحقيق هذه الأرباح. لذا نجد 

لا تقل قيمته عن العائد الممكن تحقيقه على وقيق أفضل عائد ممكن للمساهمين، بهدف تحللشركات 

 اتم نسب الربحية لتقييم قدرة الشركالاستثمارات البديلة التي تتعرض لنفس الدرجة من المخاطر. وتستخد

ل فترة خلا تنفقهاعلى توليد الأرباح من أنشطتها التشغيلية مقارنة بالنفقات وغيرها من التكاليف التي 

 من الزمن. وهي أيضاً أداة هامة لقياس كفاءة الإدارة في استخدام الموارد الموجودة بحوزتها بكفاية.  معينة

معدل العائد على ( وهي )الربحية)  تابع الاوليتناول هذا المبحث تحليل مؤشرات قياس المتغير ال

المستخرجة من القوائم المالية للشركات ( هامش صافي الدخل, معدل العائد على حق الملكية, الموجودات

ركات من قطاع الخدمات ش 4عينة الدراسة والمدرجة في سوق العراق للأوراق المالية والبالغ عددها 

مدينة العاب الكرخ  وشركة بغداد للنقل العام و شركة النخبة للمقاولات العامة وشركة وهي )شركة 

ركات من قطاع الصناعة وهي ) شركة الخياطة الحديثة و ش 4المعمورة للاستثمارات العقارية ( . و 

 الشركة العراقية للأعمال الهندسية وشركة انتاج الالبسة الجاهزة وشركة بغداد للمشروبات الغازية( .

 

 

 ROAالعائد على الموجودات معدل أولا: مؤشر 
فكرة  الموجودات، ويعطي العائد على موجوداتها هو مؤشر يقيس مدى ربحية الشركة نسبة إلى إجمالي و

أفضل نسبة لمقارنة  تعتبر و، المتوقعة  لتحقيق الأرباح الموجوداتعن مدى كفاءة الإدارة في استخدام 

ربحية الشركات في جميع الصناعات و يشير العائد على الموجودات إلى الربحية الإجمالية للشركة وقد 

و تحتسب بقسمة صافي الدخل على  شركاتلقياس ربحية الاستخدمت هذه النسبة في معظم الدراسات 

 المعادلة الاتية: عبرو إجمالي الموجودات .

 

 

 

= صافي الدخل / اجمالي  ROAالعائد على الموجودات معدل 

 الموجودات
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 تحليل‌مؤشر‌معدل‌العائد‌على‌الموجودات‌لشركات‌القطاع‌الخدمي‌عينة‌الدراسة -‌أ

 

( نتائج تحليل معدل العائد على الموجودات للشركات الخدمية عينة 14يظهر في الجدول ) 

( وكذلك يظهر المتوسط لكل شركة للمدة 2019-2008وخلال السلسلة الزمنية المعتمدة ) الدراسة

ويظهر كذلك المتوسط الدراسة والمتوسط لكل سنة على حدة للشركات عينة لدراسة لالزمنية 

ويمثل المعدل المعياري المعتمد لمقارنة النتائج الدراسة العام لكل الشركات خلال سنوات 

 : يأتيالاخرى وكما 

 

 

 معدل العائد على الموجودات لشركات قطاع الخدمات (14الجدول )

مدينة العاب  السنة

 الكرخ

النخبة للمقاولات  بغداد للنقل العام

 العامة

المعمورة للاستثمارات 

 العقارية

 المتوسط

2008 0.80% 3.85% 17.61% 13.19% 8.86% 

2009 4.51% 9.61% 12.21% 12.87% 9.80% 

2010 29.41% 12.21% 22.92% 6.30% 17.71% 

2011 27.20% 3.44% 16.79% 3.60% 12.76% 

2012 7.37% 10.10% -3.20% 2.89% 4.29% 

2013 24.29% 29.74% 0.73% 1.11% 13.97% 

2014 -10.98% 9.98% 1.56% 4.47% 1.26% 

2015 -42.39% 2.32% -1.34% 1.68% -9.93% 

2016 -42.02% 26.77% -1.34% 1.58% -3.75% 

2017 0.20% 31.62% -0.13% 0.05% 7.94% 

2018 5.67% 32.69% 0.08% 4.67% 10.78% 

2019 1.30% 28.36% -0.51% 0.00% 7.29% 

 %6.75 %4.37 %5.45 %16.72 %0.45 المتوسط

max 29.41% 32.69% 22.92% 13.19% 17.71% 

min -42.39% 2.32% -3.20% 0.00% -9.93% 

 Excelاعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  -المصدر :

 

 

 

‌ومناقشتها‌العاب‌الكرخ‌مدينة‌تحليل‌نتائج‌شركة -1

قد حققت أكبر مقدار في سنة  العاب الكرخ مدينة لشركة الربحية( أن 14 الجدول ) عبر نلحظ ‌

وارتفاع صافي الدخل هذا العام يعزى الى  صافي الدخل( بسبب ارتفاع %29.41اذ بلغت ) 2010

الانتعاش الاقتصادي في البلاد حيث ارتفعت صادرات واسعار النفط مما ازدهر الوضع الاقتصادي 

 العاب الكرخ مدينة شركة تملكه، بينما كان اقل مقدار وتسهيل منح القروض الى الشركات التجارية 

شركة وذلك بسبب انخفاض الربحية سالبة مما يدل على انخفاض  (-%42.39) 2015في سنة 

وايقاف عمليات  صافي الدخل لان الشركة تعرضت الى عجز مالي بسبب الظروف الاقتصادية للبلد

وبانحراف معياري  (%0.45بلغ ) العاب الكرخمدينة شركة لأما المتوسط السنوي . الانتاج
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ربحية سنوات كانت فيها  ثمانعند مقارنة المتوسط السنوي مع مقدار السنوات نجد أن  (23.32%)

 .أكبر من المتوسط وبقية السنوات اقل من ذلك شركةال

 

 العام‌ومناقشتها‌شركة‌بغداد‌للنقلتحليل‌نتائج‌ -2

قد  بغداد للنقل العاملشركة  معدل العائد على الموجودات ( أن  14خلال الجدول ) في شاهدن

الشركة هذا  دخلبسبب ارتفاع صافي (  %32.69اذ بلغت ) 2018 عامفي  نسبةحققت أكبر 

مما  2017قياسا بعام  2018وارتفاع صافي الدخل هنا يعزى الى ارتفاع اسعار النفط عام  العام

سبب في ارتفاع الناتج المحلي الاجمالي وانتعاش بعض الشركات التجارية وتحقيقها لمعدلات 

في سنة نسبة حققتها الشركة اقل  ت، بينما كان عالية قياسا ببقية السنوات مدة الدراسة ربحية 

مما يدل على انخفاض ربحية الشركة وذلك بسبب انخفاض صافي الدخل لان (  2.32%) 2015

وسبب العجز المالي  هذا العام مما انعكس ذلك على ربحيتها الشركة تعرضت الى عجز مالي 

يعود الى تدهور الاوضاع المامنية في البلاد وتراجع اسعار وصادرات النفط واحتلال داعش 

بانحراف معياري بلغ  و ( %16.72. أما المتوسط السنوي للشركة بلغ )لبعض المناطق في البلاد

نت فيها سنوات كا خمسالسنوات نجد أن  نتائجعند مقارنة المتوسط السنوي مع  (12.03%)

 أكبر من المتوسط وبقية السنوات اقل من ذلك. شركةربحية ال

 

 ومناقشتها‌تحليل‌نتائج‌شركة‌النخبة‌للمقاولات‌العامة -3

حققت قيم موجبة خلال  النخبة للمقاولات العامة شركة ( أن ربحية 14الجدول ) عبرنشاهد 

بسبب ارتفاع (  %22.92وبلغت ) 2010السنوات الاولى لمدة الدراسة وكانت اكبر قيمة لها عام 

بسبب ارتفاع اسعار وصادرات النفط مما ساعد على الانفتاح  صافي دخل الشركة هذا العام

راض بعد تسهيل الاقتصادي ونمو المشاريع وفتح المجال امام الشركات والمستثمرين نحو الاقت

نسبة العائد على كانت الى نهاية مدة الدراسة  2012بعد عام ، بينما  اجراءات منح القروض

( %3.20-)بقيمة   2012في سنة  الموجودات للشركة متدنية وسالبة وكانت اقل نسبة للشركة 

ض ويمكن اعتبارها من الشركات الخاسرة لان الانخفامما يدل على انخفاض ربحية الشركة 

وذلك بسبب انخفاض صافي الدخل لان الشركة تعرضت الى عجز استمر الى نهاية مدة الدراسة 

أما المتوسط   .التلكؤ الذي تشهده الشركة في انجاز المشاريع التي تقوم بتنفيذها مالي بسبب 

و عند مقارنة المتوسط السنوي ( %9.18)وبانحراف معياري (  %5.45السنوي للشركة بلغ )

أكبر من المتوسط وبقية  شركةسنوات كانت فيها ربحية ال اربعةج السنوات نجد أن مع نتائ

 السنوات اقل من ذلك.

 

 ومناقشتها‌تحليل‌نتائج‌شركة‌المعمورة‌للاستثمارات‌العقارية -4

في الجدول  كما المعمورة للاستثمارات العقارية تظهر نتائج معدل العائد على الموجودات لشركة

%( بسبب ارتفاع صافي دخل 13.19اذ بلغت ) 2008نسبة في عام  اعلى تحققتقد  و( 14)

بسبب الانتعاش الاقتصادي وهدوء الاوضاع الامنية في البلاد اضافة الى الشركة هذا العام 

، بينما كانت اقل نسبة ارتفاع اسعار النفط الذي انعكس على الوضع الاقتصادي لجميع الشركات

ربحية الشركة وذلك بسبب  انعدام% ( مما يدل على  0) اقعبو 2019حققتها الشركة في سنة 

لان الشركة تعرضت الى عجز مالي بسبب الظروف الشركة   دخل  صافيالشديد في نخفاض الا
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( و عند مقارنة المتوسط السنوي مع %4.37الاقتصادية للبلد. أما المتوسط السنوي للشركة بلغ )

فيها ربحية الشركة أكبر من المتوسط وبقية السنوات سنوات كانت  ثلاثنتائج السنوات نجد أن 

 اقل من ذلك.

‌

‌

 
 ( معدل العائد على الموجودات لشركات قطاع الخدمات عينة الدراسة15الشكل ) 

 Excel اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج -المصدر :

 

 الدراسةتحليل‌مؤشر‌معدل‌العائد‌على‌الموجودات‌لشركات‌القطاع‌الصناعي‌عينة‌- -‌ب

( نتائج تحليل معدل العائد على الموجودات للشركات الصناعية عينة 15يظهر في الجدول ) 

( وكذلك يظهر المتوسط لكل شركة للمدة 2019-2008وخلال السلسلة الزمنية المعتمدة ) الدراسة

ويظهر كذلك المتوسط الدراسة والمتوسط لكل سنة على حدة للشركات عينة لدراسة لالزمنية 

ويمثل المعدل المعياري المعتمد لمقارنة النتائج الدراسة العام لكل الشركات خلال سنوات 

 : يأتيالاخرى وكما 

 

 

لشركات قطاع الصناعة عينة الدراسةمعدل العائد على الموجودات (  15الجدول )  

العراقية للأعمال  الخياطة الحديثة السنة

 الهندسية

الجاهزةالالبسة  بغداد للمشروبات  

 الغازية

 المتوسط

2008 -12.14% 2.99% 16.27% -0.03% 1.77% 

2009 -11.11% 0.19% -414.15% 4.56% -105.13% 

2010 -27.59% 3.70% 10.27% 4.99% -2.16% 

2011 1.12% 14.44% 12.16% 2.37% 7.52% 

2012 2.48% 0.37% 1.52% 11.24% 3.90% 

2013 11.08% 0.16% 0.17% 12.75% 6.04% 
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2014 11.93% -9.65% -5.07% 11.16% 2.09% 

2015 19.77% -13.52% -4.74% 13.28% 3.70% 

2016 9.06% -12.93% 0.41% 12.72% 2.32% 

2017 22.89% -11.37% 6.86% 1.16% 4.88% 

2018 21.21% -3.94% 4.67% 12.42% 8.59% 

2019 14.31% -3.24% 2.34% 12.55% 6.49% 

 %5.00- %8.26 %30.78- %2.73- %5.25 المتوسط

max 22.89% 14.44% 16.27% 13.28% 8.59% 

min -27.59% -13.52% -414.15% -0.03% -105.13% 

  Excel اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج -المصدر :

 ‌تحليل‌نتائج‌شركة‌الخياطة‌الحديثةوصف‌و -1

بدأ في لشركة الخياطة الحديثة قد  معدل العائد على الموجودات ( أن 15الجدول ) في نلحظ  

وكانت ادنى قيمة للمعدل  2010 2009 2008بداية مدة الدراسة بقيم سالبة خلال الاعوام 

ويعود سبب انخفاض  ( بسبب انخفاض صافي دخل الشركة%27.59-وبلغت ) 2010عام 

لتحديات التي تشهدها الصناعات بسبب ا 2010صافي الدخل الى الخسائر المتحققة عام 

بعد  ، الوطنية وخاصة من ناحية اغراق السوق بالألبسة الجاهزة وعدم دعم شركات الخياطة 

ذلك بدأ صافي دخل الشركة بالارتفاع وتحقيق قيم موجبة لمعدل العائد على الموجودات 

عود سبب وي بسبب ارتفاع صافي دخل الشركة 2017( في عام %22.89وبلغت اعلى قيمة )

ارتفاع صافي دخل الشركة الى استغلال الطاقة الانتاجية بالشكل السليم مما ادى الى تخفيض 

 الخياطة الحديثة. أما المتوسط السنوي لشركة الخسائر تدريجيا وارتفاع الربحية هذا العام 

سنوات كانت  سبع( عند مقارنة المتوسط السنوي مع مقدار السنوات نجد أن %5.25بلغ )

 فيها ربحية الشركة أكبر من المتوسط وبقية السنوات اقل من ذلك.

 

 الهندسية‌‌نتائج‌الشركة‌العراقية‌للأعمالتحليل‌وصف‌و -2

قد حققت أكبر مقدار العراقية للأعمال الهندسية شركة ل( أن الربحية ل15الجدول ) عبر نلحظ

ويعود سبب ارتفاع صافي  الدخلبسبب ارتفاع صافي ( % 14.44اذ بلغت ) 2011في سنة 

دخل الشركة الى الانتعاش الاقتصادي في البلد بسبب ارتفاع اسعار وصادرات النفط مما 

انعكس على الشركات التجارية بشكل عام والقطاع الصناعي بشكل خاص حيث ارتفعت 

ما ، بين% حسب التقارير المالية التابعة للشركة  157بنسبة  2011مبيعاتت الشركة عام 

حيث سجلت في هذه الاعوام  قيم سالبة  2019-2014تدهورت ربحية الشركة من عام 

( %13.52-) 2015شركة في سنة الكان اقل مقدار تملكه لمعدل العائد على الموجودات و

سالبة مما يدل على انخفاض ربحية الشركة وذلك بسبب انخفاض صافي الدخل لان الشركة 

ف انتاج بعض من منتجات الشركة مما ادى الى انخفاض بسبب توق تعرضت الى عجز مالي

العراقية للأعمال لشركة ل. أما المتوسط السنوي كبير في مبيعات الشركة والنشاط الجاري 

 ستةعند مقارنة المتوسط السنوي مع مقدار السنوات نجد أن (  %2.73-)  بلغ الهندسية

 سنوات كانت فيها ربحية الشركة أكبر من المتوسط وبقية السنوات اقل من ذلك.
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 تحليل‌نتائج‌شركة‌الالبسة‌الجاهزة‌وصف‌و -3

 لشركة الالبسة الجاهزة قد حقق معدل العائد على الموجودات( أن 15الجدول )  عبر نلحظ  

ويعود  للشركة الدخلبسبب ارتفاع صافي ( % 16.27) اذ بلغ 2008أكبر مقدار في سنة 

سبب ارتفاع صافي دخل الشركة هذا العام الى شراء مكائن جديدة وفتح بعض الخطوط 

 2008مجموع مبيعات الشركة حيث ارتفعت مبيعات الشركة عام الانتاجية مما انعكس على 

مما يدل ( % 414.15-) 2009شركة في سنة ال، بينما كان اقل مقدار تملكه ارتفاعا ملحوظا 

صافي الدخل لان الشركة  الشديد في نخفاضالاعلى انخفاض ربحية الشركة وذلك بسبب 

الا ان هذه  2008ف بالرغم من ارتفاع صافي الدخل للشركة عام  تعرضت الى عجز مالي

الارباح لم يتم تدويرها واعادة استثمارها بل تم استخدامها لاطفاء عجز السنوات السابقة مما 

بنسبة اكثر  2009على ادارة الشركة اضافة الى زيادة المصاريف التشغيلية عام  انعكس سلبا

من الايرادات التشغيلية مما سبب ب انخفاض مبيعات الشركة وبالتالي انخفاض صافي 

%( عند مقارنة 30.78-لشركة بلغ )ل. أما المتوسط السنوي الدخل وربحية الشركة هذا العام

سنوات كانت فيها ربحية الشركة أكبر من  تسعسنوات نجد أن المتوسط السنوي مع مقدار ال

 المتوسط وبقية السنوات اقل من ذلك.

 

 الغازية‌‌تحليل‌نتائج‌شركة‌بغداد‌للمشروباتوصف‌و -4

( أن معدل العائد على الموجودات  لشركة بغداد للمشروبات 15نشاهد في خلال الجدول ) 

%( بسبب ارتفاع صافي دخل 13.28اذ بلغت ) 2015الغازية قد حققت أكبر نسبة في عام 

قيمة  %( 0.03-) 2008الشركة هذا العام ، بينما كانت اقل نسبة حققتها الشركة في سنة 

مما يدل على انخفاض ربحية الشركة وذلك بسبب انخفاض صافي الدخل لان الشركة سالبة 

السنوي للشركة بلغ  تعرضت الى عجز مالي بسبب الظروف الاقتصادية للبلد. أما المتوسط

سنوات كانت فيها  سبع%( و عند مقارنة المتوسط السنوي مع نتائج السنوات نجد أن 8.26)

 ربحية الشركة أكبر من المتوسط وبقية السنوات اقل من ذلك.
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لشركات قطاع الصناعة عينة الدراسةمعدل العائد على الموجودات  (  16الشكل )  

 Excelاعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  -المصدر :

 

   ROEثانيا : مؤشر معدل العائد على حق الملكية

تقيس هذه النسبة كفاءة الشركة في توليد الأرباح من كل وحدة من حقوق المساهمين. ويتم احتساب العائد 

حق الملكية بقسمة صافي الدخل على حقوق المساهمين. كما يحدد العائد على حق الملكية مدى كفاءة  على

في استخدام استثمارات المساهمين. أن العائد على حق الملكية هو مقياس الكفاءة في توظيف  شركةإدارة ال

خل على إجمالي حقوق الدبأنه صافي رؤوس الأموال للمساهمين. ويتم تعريف العائد على حق الملكية 

الاستثمارية والتشغيلية بكفاءة عالية.  اباتخاذ قرارته شركةالمساهمين. فارتفاع هذه النسبة تدل على قدرة ال

 : المعادلة الاتية عبرويحسب 

 حق الملكيةمعدل العائد على حق الملكية = صافي الدخل /

 

 ‌تحليل‌مؤشر‌معدل‌العائد‌على‌حق‌الملكية‌لشركات‌القطاع‌الخدمي‌عينة‌الدراسة‌ -‌أ

( نتائج تحليل معدل العائد على حق الملكية للشركات الخدمية عينة 17يظهر في الجدول ) 

( وكذلك يظهر المتوسط لكل شركة للمدة 2019-2008الدراسة وخلال السلسلة الزمنية المعتمدة )

ويظهر كذلك المتوسط  الدراسةوالمتوسط لكل سنة على حدة للشركات عينة  للدراسةالزمنية 

ويمثل المعدل المعياري المعتمد لمقارنة النتائج الدراسة العام لكل الشركات خلال سنوات 

 : يأتيالاخرى وكما 
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 (    معدل العائد على حق الملكية لشركات قطاع الخدمات عينة الدراسة17الجدول ) 

العاب الكرخ مدينة السنة النخبة للمقاولات  بغداد للنقل العام 

 العامة

المعمورة للاستثمارات 

 العقارية

 المتوسط

2008 1.00% 11.62% 18.43% 13.31% 11.09% 

2009 5.42% 65.37% 12.67% 12.91% 24.09% 

2010 35.84% 37.19% 24.59% 6.27% 25.97% 

2011 40.34% 10.31% 18.98% 3.62% 18.31% 

2012 7.98% 26.15% -3.35% 3.06% 8.46% 

2013 45.30% 50.39% 0.76% 0.14% 24.15% 

2014 -17.60% 14.88% 1.63% 5.12% 1.01% 

2015 -44.28% 4.18% -1.40% 17.97% -5.88% 

2016 -46.41% 40.55% -1.40% 1.62% -1.41% 

2017 0.22% 53.06% -0.14% 0.05% 13.30% 

2018 6.43% 52.45% 0.08% 4.80% 15.94% 

2019 1.47% 45.86% -0.53% 0.00% 11.70% 

 %12.23 %5.74 %5.86 %34.34 %2.98 المتوسط

max 45.30% 65.37% 24.59% 17.97% 25.97% 

min -46.41% 4.18% -3.35% 0.00% -5.88% 

 Excelبرنامج اعداد الباحثة بالاعتماد على  -المصدر:

 

 تحليل‌نتائج‌شركة‌مدينة‌العاب‌الكرخ‌وصف‌و -1

حققت تقد , و( معدل العائد على حق الملكية لشركة مدينة العاب الكرخ 17الجدول )  عبر نلحظ  

ويعود سبب ارتفاع  ( بسبب ارتفاع صافي الدخل%45.30اذ بلغت ) 2013 عامفي  نسبةأكبر 

ربحية الشركة هذا العام الى ارتفاع اسعار وصادرات النفط وسياسة الانفتاح الاقتصادي التي 

 حققته، بينما كان اقل مقدار طبقت من قبل الحكومة عن طريق تسهيل اجراءات منح القروض 

ربحية سالبة مما يدل على انخفاض (  % 46.41-) 2016شركة مدينة العاب الكرخ في سنة 

الشركة وذلك بسبب انخفاض صافي الدخل لان الشركة تعرضت الى عجز مالي بسبب 

. أما المتوسط السنوي لشركة مدينة العاب الكرخ بلغ الانخفاض في الاستثمارات المالية للشركة

سنوات كانت فيها  خمسعند مقارنة المتوسط السنوي مع مقدار السنوات نجد أن ( 2.98%)

 ربحية الشركة أكبر من المتوسط وبقية السنوات اقل من ذلك.

 

 تحليل‌نتائج‌شركة‌بغداد‌للنقل‌العام‌وصف‌و -2

( أن معدل 17لشركة بغداد للنقل العام في الجدول ) حق الملكيةتظهر نتائج معدل العائد على 

بسبب ( % 65.37) اذ بلغ 2009للشركة قد حقق اعلى نسبة في عام   حق الملكيةالعائد على 

ويعود سبب ارتفاع صافي دخل الشركة الى تأجير كراجات  ارتفاع صافي دخل الشركة هذا العام

ومخازن الشركة مما انعكس على زيادة الايرادات الكلية ومن ثم ارتفاع صافي الدخل والربحية 

 2015تها الشركة في سنة ، بينما كانت اقل نسبة حقق اضافة الى انتعاش الوضع الاقتصادي للبلد

بسبب انخفاض ايرادات النقل  الشركةفي صافي دخل  مما يدل على الانخفاض ( % 4.18بواقع )

. أما المتوسط والمتمثلة بنقل المنتجات النفطية مما انعكس سلبا على ربحية الشركة هذا العام 
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 سبعج السنوات نجد أن و عند مقارنة المتوسط السنوي مع نتائ( % 34.34السنوي للشركة بلغ )

 سنوات كانت فيها ربحية الشركة أكبر من المتوسط وبقية السنوات اقل من ذلك.

 

 تحليل‌نتائج‌شركة‌النخبة‌للمقاولات‌العامة‌وصف‌و -3

قد تحققت  النخبة للمقاولات العامة( معدل العائد على حق الملكية لشركة 17الجدول )  عبر نلحظ

ويعود سبب ارتفاع  بسبب ارتفاع صافي الدخل( % 24.59اذ بلغت ) 2010أكبر نسبة في عام 

صافي الدخل الى الايراد المتحقق للشركة من ابرام عقد اشراف هندسي مع شركة ) سمت . بي  

شركة في سنة ال، بينما كان اقل مقدار تملكه . في . اي ( لتنفيذ فندق شمس روتانا في بغداد 

على انخفاض ربحية الشركة وذلك بسبب انخفاض صافي %( سالبة مما يدل 3.35-) 2012

توقف نشاط الشركة واقتصار الايرادات على الدخل لان الشركة تعرضت الى عجز مالي بسبب 

الفوائد الدائنة المتحققة من استثمار الفائض النقدي للشركة في الودائع وحسابات التوفير مع 

%(عند مقارنة المتوسط 5.86شركة بلغ )لل. أما المتوسط السنوي المصارف وارباح الاسهم 

سنوات كانت فيها ربحية الشركة أكبر من المتوسط  اربعةالسنوي مع مقدار السنوات نجد أن 

 وبقية السنوات اقل من ذلك.

 

 

 ‌كة‌المعمورة‌للاستثمارات‌العقاريةتحليل‌نتائج‌شروصف‌و -4

لشركة شركة المعمورة للاستثمارات معدل العائد على حق الملكية نتائج ( 17الجدول ) نشاهد في

 %( بسبب ارتفاع صافي الدخل17.97اذ بلغت ) 2015عام  نتيجةأكبر  الشركة العقاريه, تحققت

مقارنة ببقية السنوات بسبب زيادة رأس مال الشركة عن طريق اصدارها لاسهم جديدة واستخدام 

الشركة في سنة  اتملكه ربحيةاقل ، بينما كان رأس المال في توسيع النشاطات وزيادة الايرادات 

ب الانخفاض الشديد في صافي مما يدل على انعدام ربحية الشركة وذلك بسب( %  0.00) 2019

بسبب هبوط اسعار الاستثمارات المالية في سوق العراق للاوراق المالية عام الشركة دخل 

عند مقارنة (% 5.74)شركة بلغ ل. أما المتوسط السنوي لمقارنة مع السنوات السابقة  2019

سنوات كانت فيها ربحية الشركة أكبر من  ثلاث المتوسط السنوي مع مقدار السنوات نجد أن 

 المتوسط وبقية السنوات اقل من ذلك.
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(    معدل العائد على حق الملكية لشركات قطاع الخدمات عينة الدراسة17الشكل )   

 Excelبرنامج اعداد الباحثة بالاعتماد على  -المصدر:

 

 تحليل‌مؤشر‌معدل‌العائد‌على‌حق‌الملكية‌لشركات‌القطاع‌الصناعي‌عينة‌الدراسة‌ -‌ب

 

( نتائج تحليل معدل العائد على حق الملكية للشركات الصناعية عينة  18يظهر في الجدول )

( وكذلك يظهر المتوسط لكل شركة للمدة 2019-2008وخلال السلسلة الزمنية المعتمدة ) الدراسة

ويظهر كذلك المتوسط  الدراسةوالمتوسط لكل سنة على حدة للشركات عينة  للدراسةالزمنية 

ويمثل المعدل المعياري المعتمد لمقارنة النتائج  الدراسةالعام لكل الشركات خلال سنوات 

 : تييأالاخرى وكما 

‌

‌

 معدل العائد على حق الملكية لشركات قطاع الصناعة عينة الدراسة (18 الجدول )

الخياطة  السنة

 الحديثة

العراقية للأعمال 

 الهندسية

 المتوسط بغداد للمشروبات الغازية الالبسة الجاهزة

2008 -17.71% 3.51% 47.04% -0.04% 8.20% 

2009 -13.91% 0.23% -79.34% 5.15% -21.97% 

2010 -40.04% 4.67% 67.02% 5.11% 9.19% 

2011 1.28% 17.65% 22.66% 109.62% 37.80% 

2012 0.38% 0.38% 2.63% 11.67% 3.76% 

2013 12.69% 0.17% 0.33% 13.68% 6.72% 

2014 13.41% -9.90% -0.78% 11.63% 3.59% 

2015 24.63% -13.91% -7.34% 13.91% 4.32% 

2016 12.49% -13.36% 0.49% 14.12% 3.44% 

2017 27.69% -11.78% 8.53% 12.17% 9.15% 
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2018 28.82% -4.33% 7.90% 13.06% 11.36% 

2019 17.53% -3.56% 8.86% 13.87% 9.17% 

 %7.06 %18.66 %6.50 %2.52- %5.61 المتوسط

Max 28.82% 17.65% 67.02% 109.62% 37.80% 

Min -40.04% -13.91% -79.34% -0.04% -21.97% 

 Excelبرنامج اعداد الباحثة بالاعتماد على  -المصدر :

 

 تحليل‌نتائج‌شركة‌الخياطة‌الحديثة‌وصف‌و -1

لشركة الخياطة الحديثة قد بدأ في   حق الملكية( أن معدل العائد على 18في الجدول ) نلحظ‌‌

 2010وكانت ادنى قيمة للمعدل عام  2010- 2008البة خلال الاعوام بداية مدة الدراسة بقيم س

بسبب اغراق السوق بالألبسة  بسبب انخفاض صافي دخل الشركة( %40.04-وبلغت )

المستوردة بدون قيد او شرط ولم يجري اي تحسن او دعم للصناعات الوطنية مما ينعكس سلبا 

اع وتحقيق قيم بعد ذلك بدأ صافي دخل الشركة بالارتف ، على مبيعات الشركة ومن ثم ربحيتها 

بسبب  2018في عام (  %28.82موجبة لمعدل العائد على الموجودات وبلغت اعلى قيمة )

بسبب ارتفاع نصيب الفرد هذا العام من الناتج المحلي الاجمالي مما  ارتفاع صافي دخل الشركة

في انعكس ايجابا على الاقتصاد ككل واحتل قطاع الصناعة المرتبة الثانية من حيث مشاركته 

عند مقارنة ( %5.61. أما المتوسط السنوي لشركة الخياطة الحديثة بلغ )الناتج المحلي الاجمالي 

سنوات كانت فيها ربحية الشركة أكبر من  سبعالمتوسط السنوي مع مقدار السنوات نجد أن 

  المتوسط وبقية السنوات اقل من ذلك.

 

‌تحليل‌نتائج‌الشركة‌العراقية‌للأعمال‌الهندسية‌وصف‌و -2

لعراقية للأعمال الهندسية قد للشركة ا معدل العائد على حق الملكية( أن 18الجدول ) عبر نلحظ

بسبب ارتفاع  %( بسبب ارتفاع صافي الدخل17.65) اذ بلغ 2011حقق أكبر مقدار في سنة 

احد منه حيث كان القطاع الصناعي من اهم الناتج المحلي الاجمالي وارتفاع نصيب الفرد الو

القطاهات التي شاركت في زيادة الناتج المحلي الاجمالي مما ينعكس بالإيجاب على كل الاقتصاد 

 2019-2014، بينما تدهورت ربحية الشركة من عام وبالتالي ارتفاع ربحية الشركات المساهمة 

وكان اقل مقدار تملكه  حق الملكيةعلى  حيث سجلت في هذه الاعوام  قيم سالبة لمعدل العائد

%( سالبة مما يدل على انخفاض ربحية الشركة وذلك بسبب 13.91-) 2015الشركة في سنة 

انخفاض الايرادات  عبربسبب تعرض الشركة الى تلكؤ في اعمالها انخفاض صافي الدخل 

وي أما المتوسط السن .المشاريع التي تقوم الشركة بمراقبة اعمالها الهندسية وخاصة ايرادات 

%( عند مقارنة المتوسط السنوي مع مقدار السنوات نجد 2.52-) غلشركة مدينة العاب الكرخ بل

 سنوات كانت فيها ربحية الشركة أكبر من المتوسط وبقية السنوات اقل من ذلك. اربعةأن 

 

 تحليل‌نتائج‌شركة‌الالبسة‌الجاهزة‌وصف‌و -3

لشركة الالبسة الجاهزة قد حقق أكبر مقدار في سنة الربحية ( أن معدل 18الجدول ) عبر نلحظ  

وتعزى اسباب ارتفاع صافي دخل  %( بسبب ارتفاع صافي الدخل للشركة67.02اذ بلغ ) 2010

الشركة هذا العام الى ارتفاع اسعار النفط مما انعكس على الاقتصاد العراقي وقيام الدولة بتسهيل 
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التي تستخدم لتطوير الشركات وزيادة الانتاج ومن ثم اجراءات منح القروض الى الشركات 

تملكه الشركة في سنة  معدل، بينما كان اقل المبيعات الذي ينعكس بدوره على ربحية الشركات 

% ( مما يدل على انخفاض ربحية الشركة وذلك بسبب الانخفاض الشديد في 79.34-) 2009

. ة وعدم دعم او تحريك المنتجات الوطنيةبسبب اغراق السوق بالألبسة المستوردصافي الدخل 

( عند مقارنة المتوسط السنوي مع %6.50شركة مدينة العاب الكرخ بلغ )لأما المتوسط السنوي ل

سنوات كانت فيها ربحية الشركة أكبر من المتوسط وبقية السنوات  ستةمقدار السنوات نجد أن 

 اقل من ذلك.

 

 تحليل‌نتائج‌شركة‌بغداد‌للمشروبات‌الغازية‌وصف‌و -4

بغداد للمشروبات الغازية  لشركة  حق الملكية( أن معدل العائد على 18نشاهد في خلال الجدول )

صافي دخل الكبير في رتفاع الابسبب (  %109.62اذ بلغت ) 2011أكبر نسبة في عام  قد حقق

لحوظة هذا العام مما انعكس ذلك بزيادة حيث ازدادت مبيعات منتجات الشركة زيادة مالشركة 

قيمة  ( %0.04-) 2008، بينما كانت اقل نسبة حققتها الشركة في سنة صافي ربح الشركة 

بسبب العجز  سالبة مما يدل على انخفاض ربحية الشركة وذلك بسبب انخفاض صافي الدخل

. أما المتوسط بسبب تردي الوضع الاقتصادي  2008المالي الذي تعرضت له الشركة عام 

سنة و عند مقارنة المتوسط السنوي مع نتائج السنوات نجد أن (  %18.66السنوي للشركة بلغ )

 كانت فيها ربحية الشركة أكبر من المتوسط وبقية السنوات اقل من ذلك. واحدة فقط

 

 

 

 عينة الدراسة الصناعةلشركات قطاع  معدل العائد على حق الملكية( 18الشكل ) 

 Excelبرنامج اعداد الباحثة بالاعتماد على  -المصدر:
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 ثالثا : مؤشر هامش صافي الدخل 

نسبة الربح من العمليات التجارية بعد أن خصم نفقات  وهيهامش الربح الصافي هي نسبة الربحية سبة ن

والأرباح الموزعة من الإيرادات. تعتبر أرباح الأسهم العادية  ومصاريف الفوائد  والضرائب   تشغيلال

الهامش الصافي يلخص مدى نجاح الشركة ، و ادلهي عنصر الخصم الرئيسي الوحيد المتبقي من المع

 :  الاتيةويمكن حسابها باستخدام المعادلة وحدة نقدية تم استثمارها في تحصيل الربح مقابل كل 

 مجموع الايرادات= صافي الدخل /  صافي الدخلهامش 

 

 تحليل‌مؤشر‌هامش‌صافي‌الدخل‌لشركات‌قطاع‌الخدمات‌عينة‌الدراسة -‌أ

‌

للشركات الخدمية عينة  مؤشر هامش صافي الدخل( نتائج تحليل  20يظهر في الجدول )   

( وكذلك يظهر المتوسط لكل شركة للمدة 2019-2008الدراسة وخلال السلسلة الزمنية المعتمدة )

الزمنية للدراسة والمتوسط لكل سنة على حدة للشركات عينة الدراسة ويظهر كذلك المتوسط 

مقارنة النتائج العام لكل الشركات خلال سنوات الدراسة ويمثل المعدل المعياري المعتمد ل

 : يأتيالاخرى وكما 

 

 عينة الدراسة لشركات قطاع الخدمات هامش صافي الدخل( 20الجدول )

النخبة  بغداد للنقل العام مدينة العاب الكرخ السنة

للمقاولات 

 العامة

المعمورة 

 للاستثمارات العقارية

 المتوسط

2008 1.16% 16.09% 79.75% 83.85% 45.21% 

2009 52.27% 56.85% 66.53% 40.17% 53.95% 

2010 26.17% 42.11% 79.94% 32.33% 45.14% 

2011 19.72% 13.37% 76.77% 105.79% 53.91% 

2012 6.38% 23.35% -311.57% 13.32% -67.13% 

2013 25.79% 48.55% 86.62% 36.36% 49.33% 

2014 -13.61% 20.02% 122.71% 15.26% 36.10% 

2015 -68.13% 5.03% -84.97% 10.70% -34.35% 

2016 -72.29% 61.07% -80.45% 9.85% -20.46% 

2017 0.28% 61.96% -9.42% 7.49% 15.08% 

2018 6.76% 70.12% 3.03% 13.17% 23.27% 

2019 2.02% 63.23% 0.00% 0.82% 16.52% 

 %18.05 %30.76 %2.41 %40.15 %1.12- المتوسط

max 70.12% 122.71% 122.71% 105.79% 53.95% 

min -72.29% 5.03% -311.57% 0.82% -67.13% 

 Excelاعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  -المصدر :
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 تحليل‌نتائج‌شركة‌مدينة‌العاب‌الكرخ‌وصف‌و -1

( نتائج هامش صافي الربح لشركة مدينة العاب الكرخ اذ حققت اعلى 20الجدول ) عبر نلحظ

( حيث تعزى اسباب ارتفاع هامش صافي دخل %52.27بواقع ) 2009نسبة للشركة عام 

الشركة هذا العام الى تحسن الاوضاع الاقتصادية بسبب ارتفاع اسعار وصادرات النفد وارتفاع 

الناتج المحلي الاجمالي وزيادة نصيب الفرد الواحد منه حيث ينعكس ذلك على جميع الشركات 

لايرادات وبالتالي زيادة الربحية ، اما ادنى نسبة حققت كانت في الاقتصاد مما يؤدي الى زيادة ا

تردي ( وكان سبب هذا الانخفاض الكبير في ربحية الشركة الى %72.29-وبلغت ) 2016عام 

الاوضاع الاقتصادية العامة وانخفاض الناتج المحلي الاجمالي مما انعكس على القطاع الخدمي 

ا العام مما انعكس سلبا على صافي دخل الشركة ، اما اضافة الى انخفاض ايرادات الشركة هذ

( وقد حققت الشركة هامش صافي دخل اعلى من %1.12-المتوسط العام للشركة فقد بلغ )

 سنوات وباقي السنوات ادنى من ذلك .  تسعالمتوسط ل

‌

 تحليل‌نتائج‌شركة‌بغداد‌للنقل‌العام‌وصف‌و -2

الدخل لشركة بغداد للنقل العام وقد بلغت اعلى نسبة ( تظهر نتائج هامش صافي 20في الجدول ) 

( بسبب ارتفاع صافي دخل الشركة هذا العام وتعود اسباب %70.12بواقع ) 2018للشركة عام 

ارتفاع صافي الدخل الى تحقيق الشركة فائض في النشاط التشغيلي وزيادة ايرادات النشاط 

قل المنتجات النفطية عن طريق شاحنات الشركة الجاري وزيادة ايرادات خدمات النقل المتمثلة بن

( بسبب انخفاض صافي دخل الشركة %5.03وبلغت ) 2015، اما ادنى نسبة حققت كانت عام 

وكان سبب الانخفاض هو انخفاض ايرادات خدمات النقل المتمثلة بنقل المنتجات النفطية ، اما 

 سبعة نتائج اعلى من المتوسط ل( وقد حققت الشرك%40.15المتوسط العام للشركة فقد بلغ )

 سنوات خلال مدة الدراسة اما باقي النتائج ف كانت اقل من ذلك .

 

 تحليل‌نتائج‌شركة‌النخبة‌للمقاولات‌العامة‌وصف‌و -3

 عبرنتائج هامش صافي الدخل لشركة النخبة للمقاولات العامة ويتبين لنا  (20)في الجدول نلحظ

( مما يدل على ارتفاع صافي %122.71وبلغت ) 2014النتائج ان اعلى نسبة تحققت كانت عام 

انت متوقفة النشاط دخل الشركة قياسا بمجموع ايرادات الشركة وكان سبب الارتفاع ان الشركة ك

مليون دينار (  42حققت فائض بمقدار )  2015عام  معاودة مزاولة نشاطها وعند 2014عام 

للشركة اضافة الى ان الشركة لم تقوم بحساب السنوية رد في التقارير المالية و حسب ما

-وبلغت ) 2012مخصص هبوط الاستثمارات المالية ، اما ادنى نسبة تحققت كانت في عام 

( وتعود اسباب الانخفاض الشديد في هامش صافي دخل الشركة الى ان الشركة 311.57%

ينار( حسب ماورد في التقارير المالية للشركة مما انعكس مليون د 84حققت عجز مالي مقداره )

 سبع( وحققت الشركة نتائج ل%2.41سلبا على مؤشرات ربحيتها  ، وبلغ متوسط الشركة )

 باقي النتائج فكانت اقل من ذلك.سنوات اعلى من المتوسط اما 

 

 

‌
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 تحليل‌نتائج‌شركة‌المعمورة‌للاستثمارات‌العقارية‌وصف‌و -4

( نتائج هامش صافي الدخل لشركة المعمورة للاستثمارات العقارية اذ 20الجدول )  عبر نلحظ

( بسبب ارتفاع صافي دخل الشركة هذا العام %105.79وبلغت ) 2011حققت اعلى نسبة عام 

ويعود سبب الارتفاع الى ارتفاع اسعار وصادرات النفط مما انعكس ايجابا على الاقتصاد اضافة 

القروض للشركات الخدمية مما جعل الشركات توسع من نشاطاتها وبالتالي الى تسهيلات منح 

( %0.82بواقع ) 2019زيادة ايراداتها وصافي ارباحها ، اما اقل نسبة حققت كانت في عام 

هبوط بسبب الانخفاض الواضح في صافي دخل الشركة هذا العام وتعود اسباب انخفاضه الى 

كة في الاسواق اضافة الى ان الشركة تدفع ضريبة مرتين في اسعار الاستثمارات العقارية للشر

( وحققت %30.76العام حسب ما ورد في التقارير المالية السنوية للشركة ، وبلغ المتوسط العام )

اعوام خلال مدة الدراسة اما بقية النتائج  كانت اقل من  خمسالشركة نتائج اعلى من المتوسط ل

‌ذلك . 

 

‌
 لشركات قطاع الخدمات عينة الدراسة صافي الدخلهامش ( 19الشكل ) 

 Excelاعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  -المصدر :

 

 عينة‌الدراسة‌لشركات‌قطاع‌الصناعة‌هامش‌صافي‌الدخل‌تحليل‌مؤشر‌‌ -‌ب

 

للشركات الصناعية عينة الدراسة وخلال  الدخل  صافيهامش ( نتائج 21يظهر في الجدول ) 

( وكذلك يظهر المتوسط لكل شركة للمدة الزمنية 2019-2008السلسلة الزمنية المعتمدة )

للدراسة والمتوسط لكل سنة على حدة للشركات عينة الدراسة ويظهر كذلك المتوسط العام لكل 

لمقارنة النتائج الاخرى وكما الشركات خلال سنوات الدراسة ويمثل المعدل المعياري المعتمد 

 : يأتي
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 لشركات قطاع الصناعة عينة الدراسةالدخل صافي هامش (  21الجدول )

بغداد للمشروبات  الالبسة الجاهزة العراقية للأعمال الهندسية الخياطة الحديثة السنة

 الغازية

 المتوسط

2008 -11.68% 2.00% 6.48% -0.05% -0.81% 

2009 -8.18% 0.28% -14.48% 4.84% -4.39% 

2010 -35.46% 3.86% 2.49% 4.44% -6.17% 

2011 2.23% 17.88% 2.38% 1.86% 6.09% 

2012 0.58% 0.55% 0.77% 8.72% 2.66% 

2013 29.12% 0.36% 0.33% 10.49% 10.08% 

2014 23.15% -65.18% -16.91% 10.42% -12.13% 

2015 38.50% -162.54% -12.34% 12.56% -30.95% 

2016 21.03% -222.84% 0.39% 12.72% -47.17% 

2017 35.65% -88.63% 2.41% 12.70% -9.47% 

2018 55.68% -19.82% 2.18% 13.13% 12.79% 

2019 47.80% -16.23% 1.13% 13.81% 11.63% 

 %5.65- %8.80 %2.10- %45.86- %16.54 المتوسط

max 55.68% 17.88% 6.48% 13.81% 12.79% 

min -35.46% -222.84% -16.91% -0.05% -47.17% 

 Excelاعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  -المصدر: 

 

 

 تحليل‌نتائج‌شركة‌الخياطة‌الحديثة‌وصف‌و -1

هامش صافي الدخل لشركة الخياطة الحديثة وقد بلغت اعلى ( نتائج 21في الجدول ) نلحظ

( بسبب ارتفاع صافي دخل الشركة هذا %55.68بواقع ) 2018نسبة تحققت للشركة عام 

العام من الناتج المحلي الاجمالي ارتفاع نصيب الفرد هذا العام وتعود اسباب الارتفاع الى 

المرتبة الثانية من حيث  يقطاع الصناعالل لامما انعكس ايجابا على الاقتصاد ككل واحت

مما وفر للقطاع الصناعي فرصة زيادة الايرادات ومن  مشاركته في الناتج المحلي الاجمالي

( بسبب %35.46-وبلغت ) 2010ثم صافي الارباح ، اما ادنى نسبة تحققت فكانت للعام 

ويعود سبب الانخفاض الى الخسائر المتحققة   2010انخفاض صافي دخل الشركة عام 

خلال العام بسبب التحديات التي تواجهها الصناعات الوطنية في الاقتصاد واستيراد المنتجات 

من الخارج واهمال الصناعات الوطنية وعدم اكتراث الحكومة لها ، وبلغ المتوسط العام 

سنوات خلال مدة الدراسة اما  سبع( وحققت نتائج اعلى من المتوسط ل%16.54 ة ) للنسب

 باقي النتائج كانت اقل من ذلك .

 

 تحليل‌نتائج‌الشركة‌العراقية‌للأعمال‌الهندسية‌وصف‌و -2

الهندسية اذ  للأعمالنتائج هامش صافي الدخل للشركة العراقية  نلحظ( 21الجدول ) عبر

( ويعود سبب ارتفاع ربحية الشركة %17.88)بواقع  2011تحققت اعلى نسبة للشركة عام 

على  بالإيجابهذا العام الى  تحقيق الشركة زيادة في انتاجها وزيادة في المبيعات مما ينعكس 

( بسبب %222.84-وبلغت ) 2016ربحية الشركة ، اما ادنى نسبة تحققت كانت في عام 
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انخفاض نسب الانتاج المخططة وانخفاض ايراد النشاط الجاري وايراد المبيعات ، وكان 

( وحققت نتائج لثمانية اعوام اعلى من المتوسط اما باقي %45.86-المتوسط العام للشركة )

 النتائج كانت اقل من ذلك .

 

  تحليل‌نتائج‌شركة‌الالبسة‌الجاهزةوصف‌و -3

( نتائج هامش صافي الدخل لشركة الالبسة الجاهزة اذ تحققت اعلى  21الجدول ) عبر نلحظ

( بسبب ارتفاع صافي دخل الشركة هذا العام ويعود %6.48)وبلغت  2008نسبة في عام 

 نلحظسبب الارتفاع الى ارتفاع مبيعات الشركة الذي انعكس بالإيجاب على ربحيتها ، و

الدراسة حيث عند مقارنتها مع بقية انخفاض نسب الربحية للشركة خلال اغلب سنوات 

-وبلغت ) 2014تدني ربحية الشركة وكانت ادنى نسبة حققت في عام  نلحظالشركات 

( وتعزى اسباب الانخفاض الى تحقي ق الشركة عجز مالي بسبب عدم تحقيق 16.91%

واردات تغطي مصاريف الشركة حيث تم اغراق السوق المحلي بالألبسة الجاهزة وعدم دعم 

( وحققت نتائج %1.13كات الخياطة وانتاج الالبسة المحلية ، وبلغ المتوسط العام للنسبة )شر

 سنوات خلال مدة الدراسة اما باقي النتائج فكانت اقل من ذلك .  خمساعلى من المتوسط ل

 

 تحليل‌نتائج‌شركة‌بغداد‌للمشروبات‌الغازية‌وصف‌و -4

نتائج هامش صافي الدخل لشركة بغداد للمشروبات الغازية اذ  نلحظ(  21الجدول ) عبر

( بسبب زيادة ايرادات المبيعات للشركة هذا %12.79وبلغت ) 2018تحققت اعلى نسبة عام 

، اما ادنى العام اضافة الى زيادة رصيد الموجودات لدى الشركة مقارنة بالأعوام السابقة 

( وكان سبب الانخفاض %0.05-بواقع ) 2008 نسبة تحققت فكانت بداية مدة الدراسة عام

هو انخفاض صافي الدخل للشركة وتعرضها لعجز مالي نتيجة تردي الوضع الاقتصادي 

للبلد ولكن سرعات ما استعادت الشركة نشاطها واستطاعت تحقيق نسب ربحية موجبة 

( وحققت %8.80ومرتفعة خلال باقي السنوات مدة الدراسة ، وبلغ المتوسط العام للمؤشر )

 . ا باقي النتائج فكانت اقل من ذلكسنوات خلال مدة الدراسة ام سبعنتائج اعلى من المتوسط ل
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 ةلشركات قطاع الصناعة عينة الدراس هامش صافي الدخل (  20الشكل )

 Excel اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج -المصدر:

 مما سبق من نتائج التحليل المالي نستنتج ما يأتي :

تعاني‌الشركات‌عينة‌الدراسة‌من‌انخفاض‌واضح‌في‌ والتي مفادها )الفرضية الرئيسية الثانية رفض 

‌الربحية الشركات عينة الدراسة عدا بعض  لأغلب( حيث اظهرت النتائج تحقيق الربحية مستويات

 ( .الخياطة الحديثة و للمقاولات العامةالنخبة ) شركة الشركات مثل 
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 المبحث الثالث 

 تحليل مؤشرات الكفاءة التشغيلية

  توطئة

وكلما زادت الكفاءة ،  كدالة لتكاليف التشغيلالارباح المتحققة مقياس يقيس كفاءة الكفاءة التشغيلية  تعد

أكبر بنفس التكلفة أو  ايرادات لأن الشركة قادرة على توليد دخل أو  الشركات ،زادت ربحية   التشغيلية

 عبر  حققةتالعلاقة بين كمية الموارد المستخدمة والنتائج الموهي ،  المالية السوق في   أقل من البديل

 . تعظيم المخرجات أو تخفيض الكمية المستخدمة من المدخلات للوصول إلى حجم معين من المخرجات

دوران ( وهي )معدل الكفاءة التشغيلية)  الثانييتناول هذا المبحث تحليل مؤشرات قياس المتغير التابع 

( المستخرجة من القوائم المالية معدل دوران المخزون  دوران الحسابات المدينة ،معدل الموجودات ، 

قطاع  شركات من 4ددها للشركات عينة الدراسة والمدرجة في سوق العراق للأوراق المالية والبالغ ع

مدينة العاب الكرخ  وشركة بغداد للنقل العام و شركة النخبة للمقاولات العامة الخدمات وهي )شركة 

شركات من قطاع الصناعة وهي ) شركة الخياطة  4و  ،وشركة المعمورة للاستثمارات العقارية ( 

لبسة الجاهزة وشركة بغداد للمشروبات الحديثة و الشركة العراقية للأعمال الهندسية وشركة انتاج الا

 الغازية( .

 اولا : مؤشر معدل دوران الموجودات 

على توليد  ةدرة الشركق لقياسيتم استخدامها همة التي الم الماليةمن النسب معدل دوران الموجودات  يعد

ستخدم هذه النسبة ، حيث تبإجمالي الموجودات قارنة صافي المبيعات م عبر الموجوداتالمبيعات من 

، ويمكن حسابها حسب المعادلة توليد المبيعات ل موجوداتهافي استخدام  الشركاتلمعرفة مدى كفاءة 

 : الاتية

 اجمالي المبيعات / اجمالي الموجودات  معدل دوران الموجودات =

 

 الموجودات لشركات القطاع الخدمي عينة الدراسة دورانتحليل مؤشر معدل ‌-أ‌

( نتائج تحليل معدل دوران الموجودات للشركات الخدمية عينة الدراسة 14يظهر في الجدول ) 

( وكذلك يظهر المتوسط لكل شركة للمدة الزمنية 2019-2008وخلال السلسلة الزمنية المعتمدة )

للدراسة والمتوسط لكل سنة على حدة للشركات عينة الدراسة ويظهر كذلك المتوسط العام لكل 

ات خلال سنوات الدراسة ويمثل المعدل المعياري المعتمد لمقارنة النتائج الاخرى وكما الشرك

 يلي :
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 الموجودات لشركات قطاع الخدمات دوران( معدل 14الجدول )

النخبة‌للمقاولات‌ بغداد‌للنقل‌العام مدينة‌العاب‌الكرخ السنة

 العامة

المعمورة‌للاستثمارات‌

 العقارية

 المتوسط

2008 0.686 0.240 0.221 0.157 0.326 

2009 0.086 0.169 0.184 0.320 0.190 

2010 1.124 0.290 0.287 0.195 0.474 

2011 1.379 0.257 0.219 0.034 0.472 

2012 1.155 0.432 0.010 0.217 0.454 

2013 0.942 0.613 0.008 0.031 0.398 

2014 0.807 0.498 0.013 0.293 0.403 

2015 0.622 0.461 0.016 0.157 0.314 

2016 0.581 0.438 0.017 0.161 0.299 

2017 0.728 0.510 0.014 0.006 0.315 

2018 0.838 0.466 0.026 0.355 0.421 

2019 0.642 0.449 0.000 0.008 0.275 

 0.362 0.161 0.084 0.402 0.799 المتوسط

max 1.379 0.613 0.287 0.355 0.474 

min 0.086 0.169 0.000 0.006 0.190 

 Excelاعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  -المصدر :

 

 ومناقشتها العاب الكرخ نتائج شركة مدينةوصف و تحليل  -1

( نتائج معدل دوران الموجودات لشركة مدينة العاب الكرخ وقد تحقق 14الجدول ) عبر نلحظ

مرة( مما يدل على كفاءة الشركة في توليد  1.379بواقع )  2011اعلى معدل للشركة عام 

الايرادات من الموجودات ويعود سبب ارتفاع المعدل هذا العام الى الانتعاش الاقتصادي الذي 

شهده البلد بسبب ارتفاع اسعار وصادرات النفط وتسهيل اجراءات منح القروض للشركات ، اما 

مرة ( ويعزى سبب الانخفاض الى  0.086وبلغ ) 2009ادنى معدل تحقق للشركة فكان في عام 

شراء الشركة موجودات ثابتة جديدة ادت الى انخفاض معدل دوران الموجودات هذا العام ، وبلغ 

مرة ( وتحققت نتائج اعلى من المتوسط ل ستة سنوات خلال مدة  0.799) لشركةالمتوسط العام ل

 الدراسة اما باقي النتائج فكانت اقل من ذلك .

 

 نتائج شركة بغداد للنقل العام ومناقشتها  -2

( نتائج معدل دوران الموجودات لشركة بغداد للنقل العام اذ بلغت اعلى 14في الجدول ) نلحظ

ب ارتفاع النسبة هذا العام الى ان ويعود سب 2013مرة( في عام  0.613نتيجة سجلت للمعدل )

النفطية اضافة الى تحقيق ايرادات من الشركة حققت ايرادات كبيرة عن طريق نقل المنتجات 

تأجير اجزاء من كراجات ومخازن الشركة في نفس العام حسب ما ورد في التقارير السنوية 

مرة( بسبب تدني  0.169بواقع ) 2009للشركة ، اما ادنى معدل حققته الشركة فكان في عام 

دوران الاصول لشركة بغداد  الايرادات للشركة هذا العام ، ولكن بالنظر الى جميع نتائج معدل

للنقل العام نستطيع ملاحظة ان جميع النتائج التي تحققت خلال مدة الدراسة هي اقل من الواحد 
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الصحيح مما يوضح عدم كفاءة الشركة في استخدام مبيعاتها لتحقيق الربح ، و بلغ المتوسط العام 

ل ثمانية اعوام خلال مدة مرة( وحققت الشركة  نتائج اعلى من المتوسط  0.402للمعدل )

 الدراسة اما باقي النتائج فكانت ادنى من المتوسط.

 

 نتائج شركة النخبة للمقاولات العامة ومناقشتهاوصف و تحليل  -3

اذ بلغت النخبة للمقاولات العامة نتائج معدل دوران الموجودات لشركة  نلحظ( 14الجدول )  عبر

اعلى نتيجة سجلت للشركة ولكنها  عدهامرة( وبالرغم من 0.287بواقع ) 2010اعلى نتيجة عام 

نسبة متدنية لدوران الموجودات حيث تثبت عدم كفاءة الشركة في توليد ارباحها من اجمالي  تعد

مرة( ويعود سبب انعدام  0.00بواقع ) 2019موجوداتها اما ادنى نتيجة تم تسجيلها فكانت عام 

 عدهاالقوائم المالية للشركة يمكن  عبروانعدام المبيعات معدل دوران الموجودات هذا العام هو 

من الشركات الخاسرة والمتلكئة اغلب سنوات الدراسة ويشير ذلك الى عدم كفاءة الشركة حيث 

ان العديد من سنوات الدراسة كانت فيها الشركة متوقفة عن العمل وتعتمد في ايراداتها على 

الى تدني مؤشرات الربحية فيها ، وبلغ المتوسط العام ة ايرادات الاستثمارات العقارية اضاف

مرة ( وتحققت نتائج اعلى من المتوسط لمدة سنتان فقط خلال مدة الدراسة اما  0.084للشركة )

 باقي السنوات فكانت نتائجها ادنى من المتوسط. 

 

 نتائج شركة المعمورة للاستثمارات العقارية ومناقشتهاوصف و تحليل  -4

( نتائج معدل دورات الموجودات لشركة المعمورة للاستثمارات العقارية 14الجدول ) عبر نلحظ

مرة ( ويرجع سبب ارتفاع معدل دوران  0.355بواقع ) 2018اذ بلغت اعلى نتيجة سجلت عام 

الموجودات هذا العام الى ارتفاع ايرادات النشاط الخدمي مما انعكس على توليد ارباح اعلى لكل 

وبلغت  2017جودات لدى الشركة ، اما ادنى نتيجة سجلت فكانت عام وحدة من المو

مرة ( مما يدل على عدم كفاءة الشركة في تدوير موجوداتها وتحقيق الارباح ، وتعود 0.006)

الاسباب الى انخفاض قيمة الاستثمارات المالية للشركة وان اسعارها في السوق اقل من كلفتها 

حسب ما ورد في التقارير السنوية للشركة مما انعكس على قيمة الشركة حيث ان تعظيم القيمة 

هدا  الاساسية للشركات التجارية لذلك انعكس ذلك على مستوى كفاءة الشركة ، وبلغ من الا يعد

مرة( وحققت نتائج اعلى من المتوسط لمدة خمسة سنوات خلال 0.161المتوسط العام للنتائج )

 مدة الدراسة اما بقية النتائج فكانت ادنى من ذلك . 
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 الموجودات لشركات قطاع الخدمات عينة الدراسة دوران( معدل  21الشكل )

 Excel اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج -المصدر :

 

 مؤشر معدل دوران الموجودات لشركات القصاع الصناعي عينة الدراسةتحليل ‌-ب‌

 

الموجودات للشركات الصناعية  دورانمعدل وصف و تحليل ( نتائج  15يظهر في الجدول )

( وكذلك يظهر المتوسط لكل شركة 2019-2008وخلال السلسلة الزمنية المعتمدة ) الدراسةعينة 

ويظهر كذلك الدراسة والمتوسط لكل سنة على حدة للشركات عينة لدراسة لللمدة الزمنية 

ويمثل المعدل المعياري المعتمد لمقارنة الدراسة المتوسط العام لكل الشركات خلال سنوات 

 ي :النتائج الاخرى وكما يل

 

ةلشركات قطاع الصناعة عينة الدراسالموجودات دوران ( معدل  15الجدول )  

 المتوسط بغداد‌للمشروبات‌الغازية الالبسة‌الجاهزة العراقية‌للأعمال‌الهندسية الخياطة‌الحديثة السنة

2008 1.039 1.496 2.510 0.709 1.439 

2009 1.359 0.701 28.600 0.942 7.901 

2010 0.778 0.959 4.128 1.124 1.747 

2011 0.501 0.808 5.112 1.272 1.923 

2012 4.247 0.668 1.964 1.288 2.042 

2013 0.381 0.447 0.504 1.216 0.637 

2014 0.515 0.148 0.300 1.071 0.509 

2015 0.514 0.083 0.384 1.057 0.510 

2016 0.431 0.058 1.031 1.000 0.630 

2017 0.642 0.128 2.842 0.091 0.926 

2018 0.381 0.199 2.143 0.946 0.917 
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2019 0.299 0.199 2.059 0.909 0.867 

 1.670 0.969 4.298 0.491 0.924 المتوسط

max 4.247 0.959 28.600 1.288 7.901 

min 0.299 0.058 0.300 0.091 0.509 

  Excel اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج -المصدر :‌

‌

 ومناقشتها نتائج شركة الخياطة الحديثةوصف و تحليل  -1

( نتائج معدل دوران الموجودات لشركة الخياطة الحديثة اذ بلغت 15الجدول ) عبر نلحظ

مرة( حيث تعود اسباب انخفاض  0.299وبلغت ) 2019ادنى نتيجة سجلت للشركة عام 

المؤشر هذا العام الى العجز المالي الذي تشهده الشركة اضافة الى سوء الاوضاع 

، اما اعلى نتيجة سجلت للشركة كانت في  2019الاقتصادية والامنية في البلد نهاية عام 

 نسبة مرتفعة تدل على كفاءة الشركة في تدوير تعدمرة( و 4.247وبلغت ) 2012عام 

موجوداتها والحصول على الارباح من كل وحدة من الموجودات ، ويعود سبب ارتفاع 

النسبة هذا العام الى الانتعاش الاقتصادي في البلاد الذي سببه ارتفاع اسعار وواردات 

النفط مما انعكس بالإيجاب على اغلب الشركات ، اما المتوسط الكلي للشركة فقد بلغ 

ل ثلاثة سنوات فقط اعلى من المتوسط اما بقية النتائج  مرة ( وحققت نتائج 0.924)

 فكانت اقل من ذلك.

 

 نتائج الشركة العراقية للأعمال الهندسية ومناقشتهاوصف و تحليل  -2

نتائج معدل دوران الموجودات للشركة العراقية للأعمال   نلحظ( 15في الجدول  )

مرة( ويرجع سبب  1.496بواقع ) 2008الهندسية وقد بلغت اعلى نتيجة سجلت عام 

ارتفاع النسبة هذا العام الى ان الشركة قامت بإبرام العديد من العقود الجديدة هذا العام  

وبلغت  2016حسب ما ورد في التقارير السنوية للشركة ، وسجلت ادنى نتيجة عام 

لاقتصادي في مرة( ويعود سبب انخفاض النتيجة هذا العم الى تدهور الوضع ا 0.058)

ج المحلي الاجمالي انخفاض مما انعكس سلبا على بقية الاقتصاد، وقد بلد حيث شهد الناتال

مرة( وحققت نتائج اعلى من المتوسط ل خمسة  0.491بلغ المتوسط الكلي للشركة )

 سنوات خلال مدة الدراسة وما باقي النتائج فكانت ادنى من ذلك .

  

 اقشتها نتائج شركة الالبسة الجاهزة ومنوصف و تحليل  -3

الموجودات لشركة الالبسة الجاهزة قد  دوران( أن معدل    15الجدول ) عبر نلحظ  

رتفاع هذا العام الا( ويعود سبب مرة 28.600اذ بلغ ) 2009حقق أكبر مقدار في سنة 

الى شراء مكائن جديدة وفتح بعض الخطوط الانتاجية مما انعكس على مجموع مبيعات 

سجلت ارتفاعا ملحوظا ، بينما كان  2009مبيعات الشركة عام الشركة حيث ارتفعت 

( مما يدل على انخفاض ربحية مرة 0.300)بواقع  2014لشركة في سنة ل نسبةاقل 

الشركة وذلك بسبب الانخفاض الشديد في صافي الدخل لان الشركة تعرضت الى عجز 

احتلال داعش بسبب الظرو  الاقتصادية وانخفاض اسعار النفط وصادراته ومالي 
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عند مقارنة مرة(  4.298أما المتوسط السنوي للشركة بلغ ). لبعض المناطق في البلاد

أكبر من  النتائجكانت فيها  سنة واحدة فقطالمتوسط السنوي مع مقدار السنوات نجد أن 

 المتوسط وبقية السنوات اقل من ذلك.

 

 ومناقشتها نتائج شركة بغداد للمشروبات الغازية وصف و تحليل  -4

( سجلت قيم معدل دوران الموجودات لشركة بغداد للمشروبات الغازية 15في الجدول )

وتعود اسباب الارتفاع الى مرة(  1.288وبلغت ) 2012اذ كانت اعلى نتيجة سجلت عام 

النمو الكبير في اسعار وصادرات النفط مما ساهم في تغيير سياسة الدولة نحو الانفتاح 

المشاريع وفتح المجال امام المستثمرين للاقتراض بعد تسهيل اجراءات  الاقتصادي ونمو

مرة (  0.091وبلغت ) 2017منح القروض ، اما ادنى نتيجة سجلت كانت في سنة 

ويرجع سبب انخفاض المعدل هذا العام الى زيادة اجمالي الموجودات في الشركة بسبب 

اندماجها مع شركة الزوراء للتجارة العامة هذا حسب ما ورد في التقرير السنوي للشركة 

مرة( وقد  0.969، اما المتوسط العام لمعدل دوران الموجودات فقد بلغ ) 2017عام 

المتوسط ل سبعة سنوات خلال مدة الدراسة اما باقي النتائج كانت  سجلت نتائج اعلى من

اقل من ذلك مما يدل على كفاءة الشركة في اعادة استثمار موجوداتها في الاستثمارات 

 ذات العائد المرتفع والمخاطرة المتدنية الى حد ما .

 

 

سةالموجودات  لشركات قطاع الصناعة عينة الدرا دوران( معدل  22الشكل )  

 Excelاعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  -المصدر :
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 ثانيا : مؤشر معدل دوران الحسابات المدينة 

زمنية محددة وعادةً ما  مدةالمدينة  خلال  الحساباتهي نسبة توضح عدد المرات التي يتم تحصيل فيها 

تحصيل  فيالشركة  كفاءةكلما ارتفعت النسبة دل ذلك على  ، و سنة مالية كاملة مدةتكون خلال 

 :  الاتيةالالتزامات المالية ويمكن قياسها حسب المعادلة 

 معدل دوران الحسابات المدينة = اجمالي المبيعات / الحسابات المدينة

 

 تحليل مؤشر معدل دوران الحسابات المدينة لشركات القطاع الخدمي عينة الدراسة ‌-أ‌

للشركات الخدمية عينة  دوران الحسابات المدينة( نتائج تحليل معدل  16يظهر في الجدول )

( وكذلك يظهر المتوسط لكل شركة للمدة 2019-2008الدراسة وخلال السلسلة الزمنية المعتمدة )

الزمنية للدراسة والمتوسط لكل سنة على حدة للشركات عينة الدراسة ويظهر كذلك المتوسط 

عدل المعياري المعتمد لمقارنة النتائج العام لكل الشركات خلال سنوات الدراسة ويمثل الم

 الاخرى وكما يلي :

 

 

 كات قطاع الخدمات عينة الدراسةلشردوران الحسابات المدينة (    معدل  16الجدول )

مدينة‌العاب‌ السنة

 الكرخ

النخبة‌للمقاولات‌ بغداد‌للنقل‌العام

 العامة

المعمورة‌للاستثمارات‌

 العقارية

 المتوسط

2008 2.034 0.454 7.085 4.376 3.487 

2009 16.534 0.560 6.707 10.244 8.511 

2010 82.595 1.090 1.072 7.148 22.976 

2011 9.487 1.192 3.047 1.373 3.775 

2012 6.346 1.706 0.399 4.961 3.353 

2013 2.342 2.840 0.037 1.082 1.575 

2014 62.148 15.883 0.058 3.094 20.296 

2015 19.959 1.046 0.071 1.512 5.647 

2016 42.510 1.633 0.075 1.883 11.525 

2017 23.599 5.949 0.062 0.317 7.481 

2018 9.463 14.385 0.114 1.941 6.476 

2019 4.301 6.152 0.000 0.034 2.622 

 8.144 3.164 1.561 4.407 23.443 المتوسط

max 82.595 15.883 7.085 10.244 22.976 

min 2.034 0.454 0.000 0.034 1.575 

S.D 25.890 5.370 2.639 3.045 6.915 

 Excelاعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  -المصدر:
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 نتائج شركة مدينة العاب الكرخ ومناقشتهاوصف و تحليل  -1

( نتائج معدل دوران الحسابات المدينة لشركة مدينة العاب الكرخ اذ  16الجدول ) عبر نلحظ

مرة( وتدل النسبة على مدى كفاءة  82.595بواقع ) 2010بلغت اعلى نتيجة تحققت في عام 

الشركة في تحصيل مستحقاتها من العملاء وكان سبب ارتفاع النسبة هذا العام هو انخفاض 

السنوات مدة الدراسة حيث تحافظ الشركة في بداية المدة  ابات المدينة قياسا ببقيةمبلغ الحس

على انخفاض المبالغ المدينة اضافة الى النمو الكبير في اسعار وصادرات النفط في الاقتصاد 

كافية  و توفير سهولة في اجراءات منح القروض للشركات والمستثمرين مما يوفر لهم سيولة

مرة  2.034وبلغت ) 2008تيجة تحققت فكانت في عام ، اما ادنى نلتسديد التزاماتهم للشركة 

( وبالرجوع الى التقارير المالية للشركة والمبالغ المسجلة في الميزانية العمومية نستطيع 

القول ان سبب تدني النسبة هذا العام هو ارتفاع مبلغ الحسابات المدينة للشركة حيث عند 

لم  2008الفرق الكبير في المبالغ المدينة حيث ان في عام  نلحظمقارنته مع السنوات اللاحقة 

تكن اسعار وصادرات النفط مرتفعة ولم تكن لدى المستثمرين السيولة اللازمة لسداد 

التزاماتهم لمدينة العاب الكرخ ، وبلغ المتوسط العام لمعدل دوران الحسابات المدينة للشركة 

وسط لخمسة سنوات خلال مدة الدراسة اما باقي مرة ( وحققت نتائج اعلى من المت 23.443)

 النتائج فكانت ادنى من المتوسط .

 

 نتائج شركة بغداد للنقل العام ومناقشتها وصف و تحليل  -2

( نتائج معدل دوران الحسابات المدينة لشركة بغداد للنقل العام حيث بلغت  16في الجدول ) نلحظ

وهذا يعني ان الشركة تحصل ديونها المستحقة  2014مرة ( في عام  15.883اعلى قيمة سجلت )

انخفاض الحسابات وتعزى اسباب ارتفاع النسبة الى مرة في السنة  15لدى الزبائن اكثر من 

بشكل ملحوظ أي ان الشركة خفضت تعاملها بالآجل اضافة الى توسع  2014المدينة للشركة عام 

يون الشركة حسب ما ورد في نشاطات الشركة وتعيين مدراء جدد للسيطرة على تحصيل د

مرة (  0.454وبلغت ) 2008التقرير السنوي للشركة ، اما ادنى نتيجة سجلت كانت في عام 

وتعود اسباب انخفاض النسبة الى زيادة الحسابات المدينة للشركة حيث ان الشركة هذا العام 

سابات المدينة التعامل بالآجل مع زبائنها مما ادى الى ارتفاع الح عبروسعت من نشاطها 

وبالمقابل معدل دورانها وعدد مرات تحصيلها فكلما ارتفع حساب المدينون قلت امكانية الشركة 

مرة ( وحققت  4.407في السيطرة على تحصيل ديونها ، اما المتوسط العام للشركة فقد بلغ )

 لك.نتائج لأربعة سنوات اعلى من المتوسط اما بقية السنوات كانت نتائجها ادنى من ذ

 

 نتائج شركة النخبة للمقاولات العامة ومناقشتهاوصف و تحليل  -3

( سجلت اعلى قيمة لمعدل دوران الحسابات المدينة لشركة النخبة للمقاولات 16) الجدول عبر

ان النسبة اتخذت مسار  نلحظبداية مدة الدراسة و 2008مرة ( في عام  7.085العامة وبلغت )

واستمرت بالانخفاض حيث  ملحوظ متذبذب في السنوات الاولى ومن ثم انخفضت انخفاض  

مرة ( اي ان الشركة لا تستطيع تحصيل ديونها  0.000بواقع ) 2019سجلت ادنى نسبة في عام 

ركة كانت في خلال السنة المالية حيث ان ارتفاع النسبة في بداية مدة الدراسة تعزى الى ان الش

من الشركات ذات  تعداوج نشاطها ولكن في اغلب السنوات الاخرى توقف نشاط الشركة و
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، وكان الكفاءة المنخفضة حيث اغلب نسب ربحيتها كانت متدنية اضافة الى نسب الكفاءة 

مرة ( وحققت نتائج اعلى من المتوسط ل ثلاثة سنوات فقط اما  1.561المتوسط العام للشركة )

 النتائج فكانت ادنى من ذلك .باقي 

 

 ة للاستثمارات العقارية ومناقشتهانتائج شركة المعموروصف و تحليل  -4

( نتائج معدل دوران الحسابات المدينة لشركة المعمورة للاستثمارات 16تظهر في الجدول )

مرة ( ويعود السبب الى تردي  0.034بواقع ) 2019العقارية حيث سجلت ادنى نسبة عام 

الاوضاع الامنية في البلاد نهاية العام وتوقف اغلب الشركات عن العمل اضافة الى انخفاض 

بواقع  2009مبيعاتها وارتفاع الحسابات المدينة هذا العام ، اما اعلى نسبة سجلت فكانت في عام 

مرات خلال السنة المالية وهذا  10مرة ( مما يعني ان الشركة تحصل ديونها اكثر من  10.244)

يوضح كفاءة الشركة في امكانية تحصيل التزاماتها ويعود سبب ارتفاع النسبة هذا العام الى النمو 

الكبير في اسعار وصادرات النفط وسياسة الانفتاح الاقتصادي التي طبقت اضافة الى تسهيل 

تثماراتها وامكانية تسديد اجراءات منح القروض للمستثمرين مما يوفر للشركات توسيع اس

مرة ( وحققت  3.164المستحقات المالية في مواعيد استحقاقها ، وبلغ المتوسط العام للشركة )

 نتائج اعلى من المتوسط ل اربعة سنوات خلال مدة الدراسة اما بقية النتائج كانت اقل من ذلك .

 

 

 

 لشركات قطاع الخدمات عينة الدراسة دوران الحسابات المدينة( معدل 23الشكل ) 

 Excel اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج -المصدر :
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 مؤشر معدل دوران الحسابات المدينة لشركات القطاع الصناعي عينة الدراسة تحليل   -ب

للشركات الصناعية عينة  دوران الحسابات المدينة ( نتائج تحليل معدل  17يظهر في الجدول ) 

( وكذلك يظهر المتوسط لكل شركة للمدة 2019-2008وخلال السلسلة الزمنية المعتمدة ) الدراسة

لدراسة والمتوسط لكل سنة على حدة للشركات عينة الدراسة ويظهر كذلك المتوسط لالزمنية 

العام لكل الشركات خلال سنوات الدراسة ويمثل المعدل المعياري المعتمد لمقارنة النتائج 

 وكما يلي :الاخرى 

 

لشركات قطاع الصناعة عينة الدراسةدوران الحسابات المدينة ( معدل  17الجدول )  

العراقية‌للأعمال‌ الخياطة‌الحديثة السنة

 الهندسية

 المتوسط بغداد‌للمشروبات‌الغازية الالبسة‌الجاهزة

2008 4.798 88.104 7.514 34.575 33.748 

2009 10.705 3.603 5.963 21.482 10.438 

2010 20.100 46.705 5.659 19.055 22.880 

2011 95.866 75.803 14.305 20.277 51.563 

2012 123.342 40.130 5.499 28.019 49.248 

2013 5.888 18.685 0.976 9.296 8.711 

2014 4.981 -27.252 0.886 11.589 -2.449 

2015 2.878 17.142 1.142 38.210 14.843 

2016 2.043 10.285 7.600 57.042 19.242 

2017 2.746 21.273 22.956 0.303 11.819 

2018 3.105 38.143 5.985 18.511 16.436 

2019 3.423 37.737 3.164 90.739 33.766 

 22.520 29.092 6.804 30.863 23.323 المتوسط

max 123.342 88.104 22.956 90.739 51.563 

min 2.043 -27.252 0.886 0.303 -2.449 

 

S.D 

41.031 31.197 6.303 24.441 16.492 

 Excel اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج -المصدر :

 

 ومناقشتها نتائج شركة الخياطة الحديثةوصف و تحليل  -1

( نتائج معدل دورات الحسابات المدينة لشركة الخياطة الحديثة اذ بلغت 17في الجدول ) نلحظ

أي ان الشركة  2012مرة ( في عام  123.342تسجيلها خلال مدة الدراسة )اعلى نتيجة تم 

مرة خلال السنة مما يعكس كفاءتها هذا العام ويعود سبب  123تستطيع تحصيل ديونها اكثر من 

ارتفاع النسبة الى ارتفاع مبيعات الشركة النقدية هذا العام وانخفاض مبيعاتها الآجلة مما يخفض 

لحسابات المدينة حيث ان الانفتاح الاقتصادي خلال العام انعكس على جميع تلقائيا من رصيد ا

الشركات والمستثمرين في الاقتصاد وجعل الشركات تتجه الى البيع نقدا بدلا من البيع بالآجل 

 مرة( 2.043وبلغت ) 2016نظرا لتوفر السيولة المطلوبة ، اما ادنى نسبة سجلت فكانت في عام 

ض النسبة هذا العام الى انخفاض وتراجع اسعار وصادرات النفط التي وتعزى اسباب انخفا
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انعكست بدورها على الشركات في الاقتصاد المحلي مما خفض من مبيعاتها ، وكان المتوسط 

مرة( وتم تحقيق نتائج اعلى من المتوسط ل ثلاث سنوات فقط خلال مدة  23.323العام للنسبة )

 ذلك .الدراسة وباقي النتائج ادنى من 

 

  نتائج الشركة العراقية للأعمال الهندسية ومناقشتهاوصف و تحليل  -2

نتائج معدل دوران الحسابات المدينة للشركة العراقية للأعمال الهندسية  نلحظ( 17في الجدول )

ويعود سبب ارتفاع النسبة  2008مرة ( خلال عام  88.104حيث بلغت اعلى نتيجة تم تسجيلها )

انخفاض حساب المبيعات الآجلة للشركة حيث ان المدير المالي اعتمد هذا العام هذا العام الى 

على تحصيل اغلب مبالغ المبيعات نقدا انعكس ذلك على انخفاض حساب المدينون وبالمقابل 

-بواقع ) 2014انخفاض معدل دوران الحسابات المدينة ، اما اقل نتيجة سجلت كانت في عام 

نخفاض النسبة بهذا الشكل الكبير وقيمتها السالبة هو مبلغ الحسابات ويعود سبب ا مرة( 27.252

المدينة السالب في الميزانية العمومية للشركة وبالرجوع الى كشف المدينون في التقرير السنوي 

للشركة وجد حساب مدينو القطاع العام بالقيمة السالبة وهو من ضمن الديون المشكوك في 

ع باقي الحسابات المدينة لذلك انخفضت النسبة هذا العام ، وبلغ تحصيلها وهو اكبر من مجمو

 مرة ( وتحققت نتائج اعلى من المتوسط لستة سنوات . 30.863المتوسط العام للشركة )

 

  نتائج شركة الالبسة الجاهزة ومناقشتهاوصف و تحليل  -3

الجاهزة وقد سجلت  ( نتائج معدل دوران الحسابات المدينة لشركة الالبسة17الجدول ) عبر نلحظ

مرة( ويرجع سبب ارتفاع النسبة هذا العام الى  22.956وبلغت ) 2017اعلى قيمة في عام 

تحقيق فائض في النشاط الجاري للشركة اضافة الى كفاءة الشركة في عدد مرات تحصيل ديونها 

مرة  22من المستحقين حيث يشير الرقم الى ان الشركة تستحصل حساباتها المدينة اكثر من 

مرة (  0.886خلال العام الامر الذي يعكس كفاءة الادارة في ذلك ، وبلغت ادنى نتيجة سجلت )

وان اسباب انخفاض النسبة هي التدهور العام في الاقتصاد وانخفاض اسعار  2014خلال عام 

 وصادرات النفط الامر الذي انعكس على جميع الشركات المحلية ونسبة مبيعاتها ، وبلغ المتوسط

مرة ( وحققت نتائج اعلى من المتوسط لثلاث سنوات اما بقية النتائج خلال  6.804العام للشركة )

 مدة الدراسة كانت اقل من ذلك .

  نتائج شركة بغداد للمشروبات الغازية ومناقشتهاوصف و تحليل  -4

الغازية اذ ( نتائج معدل دوران الحسابات المدينة لشركة بغداد للمشروبات 17يظهر في الجدول )

ويعود سبب ارتفاع النسبة هذا العام الى مرة (  90.739بواقع ) 2019سجلت اعلى نتيجة عام 

الارتفاع الكبير في مبيعات الشركة حيث ان الشركة حققت فائض من مبيعاتها يفوق ما حققته في 

كة بغداد السنوات السابقة خلال مدة الدراسة حيث ان الطلب في السوق المحلية على منتجات شر

للمشروبات الغازية يزداد سنة عن اخرى وايضا ارتفاع معدل دوران المخزون يؤكد كفاءة 

مرة خلال العام ،  90الشركة في ادارة حساباتها المدينة وتحصيل ديونها من مستحقيها اكثر من 

مرة ( بسبب انخفاض مبيعات الشركة هذا  0.303وبلغت ) 2017وسجلت ادنى نتيجة في عام 

ام حيث اثر انخفاض اسعار النفط على الاقتصاد ومن ضمنها الشركات الصناعية ، وبلغ الع
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مرة( وسجلت نتائج اعلى من المتوسط لأربعة سنوات خلال  29.092المتوسط العام للشركة )

 . مدة الدراسة اما باقي النتائج فكانت اقل من ذلك

 

 

لشركات قطاع الصناعة عينة الدراسة دوران الحسابات المدينةمعدل (  24الشكل )  

 Excelاعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  -المصدر :

 

 مما سبق نستنتج ما يأتي :

ضح‌في‌عينة‌الدراسة‌من‌انخفاض‌وا ) تعاني الشركاتالفرضية الرئيسية الثالثة والتي مفادها فض ر

‌التشغيلية ‌الكفاءة ( اذ ان اغلب الشركات عينة الدراسة لا تعاني من انخفاض الكفاءة مستويات

 التشغيلية.
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 المبحث الرابع 

 العلاقة السببية

 )اختبار الفرضيات(

 توطئة 

مفيدة  السلاسل الزمنية لتحديد ما إذا كان أحد اختبار فرضية إحصائية هو (Granger)اختبار السببية  

 الارتباط تعكس  نحدارا ، اذ في العادة الا1969، اقترحت لأول مرة في عام بالسلسلة الاخرى  التنبؤ في

يمكن اختبارها من خلال قياس القدرة على التنبؤ بالقيم   السببية أن يقول كلايف جرانجر ، ولكن فقط

    . (Guptha& Rao,2018:2-3) المستقبلية لسلسلة زمنية باستخدام القيم السابقة لسلسلة زمنية أخرى

مؤشرا  قياس المتغير المستقل   ( بين Granger اختبارالعلاقة السببية )  هذا المبحث تحليل يتضمنو

نسبة التمويل  ،نسبة  ،X2 نسبة التداول ،X1  )ادارة رأس المال العامل( وهي )صافي رأس المال العامل

الاول ) الربحية ( وهي ) معدل العائد  التابعومؤشرا  المتغير (  3X  لرأس المال العامل قصير الاجل

( ومؤشرا  المتغير Y3، هامش صافي الدخل Y2  ، معدل العائد على حق الملكيةY1على الموجودا  

معدل دوران الحسابا  المدينة  ،Y4الثاني ) الكفاءة التشغيلية ( وهي )معدل دوران الموجودا التابع 

Y5 ) عينة الدراسة والمدرجة في سوق العراق للأوراق المالية  المستخرجة من القوائم المالية للشركا

شركا  من قطاع الخدما  وهي )شركة ومدينة العاب الكرخ  وشركة بغداد للنقل العام  4والبالغ عددها 

شركا  من قطاع  4و شركة النخبة للمقاولا  العامة وشركة المعمورة للاستثمارا  العقارية ( و 

طة الحديثة و الشركة العراقية للأعمال الهندسية وشركة انتاج الالبسة الصناعة وهي ) شركة الخيا

 .الجاهزة وشركة بغداد للمشروبا  الغازية(

لا توجد علاقه سببية بين ادارة راس المال العامل ) الرابعةالفرضية اولا : اختبار 
 (والربحية

لقياس العلاقة السببية و باتجاهين بين متغيرا   الاختبارا  الإحصائية المتمثلة بنموذج كرانجر تحليل تم

تمت الاشارة الى متغيرا  ادارة رأس المال العامل  و ادارة رأس المال العامل ومتغيرا  الربحية

  : يأتيوكما  (Y1,Y2,Y3( والى متغيرا  الربحية بالرموز )X1,X2,X3 بالرموز )

 

 اختبار نتائج شركة مدينة العاب الكرخ -1

العلاقة السببية ) اختبار كرانجر ( لمؤشرا  شركة  ختبارا لاأهم النتائج النهائية ( 18يوضح الجدول )  

 : يأتيوكما مدينة العاب الكرخ 

https://ar.esc.wiki/wiki/Statistical_hypothesis_testing
https://ar.esc.wiki/wiki/Statistical_hypothesis_testing
https://ar.esc.wiki/wiki/Time_series
https://ar.esc.wiki/wiki/Time_series
https://ar.esc.wiki/wiki/Forecasting
https://ar.esc.wiki/wiki/Forecasting
https://ar.esc.wiki/wiki/Regression_analysis
https://ar.esc.wiki/wiki/Correlation
https://ar.esc.wiki/wiki/Clive_Granger
https://ar.esc.wiki/wiki/Clive_Granger
https://ar.esc.wiki/wiki/Causality
https://ar.esc.wiki/wiki/Causality
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 لشركة مدينة العاب الكرخ ( اختبار العلاقة السببية بين مؤشرا  ادارة رأس المال العامل ومؤشرا  الربحية18الجدول )

 المعنوية مستوى اتجاه السببية

prop  . 

F-Statistic القرار 

Y1 X1 0.2351 1.64819  لا توجد علاقة سببية 

X1 Y1 0.3275 1.08768 لا توجد علاقة سببية 

Y2 X1 0.3706 0.89972 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y2 0.2796 0.85637 لا توجد علاقة سببية 

Y3 X1 0.2329 1.04787 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y3 0.4751 0.56153 لا توجد علاقة سببية 

Y1 X2 0.2796 1.34483  لا توجد علاقة سببية 

X2 Y1 0.2329 1.66519 لا توجد علاقة سببية 

Y2 X2 0.4137 0.74344 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y2 0.2271 1.71201 لا توجد علاقة سببية 

Y3 X2 0.4717 0.57063 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y3 0.4079 0.76283 لا توجد علاقة سببية 

Y1 X3 0.5984 0.30079  لا توجد علاقة سببية 

X3 Y1 0.4720 0.56970 لا توجد علاقة سببية 

Y2 X3 0.7445 0.11380  لا توجد علاقة سببية 

X3 Y2 0.5277 0.43578 لا توجد علاقة سببية 

Y3 X3 0.5207 0.45124  توجد علاقة سببية لا 

X3 Y3 0.2664 1.42719 لا توجد علاقة سببية 

 V10 EViews  المصدر : اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

جميع نتائج الاختبار لشركة مدينة العاب الكرخ بين مؤشرا  ادارة رأس ان  نلحظالجدول اعلاه  عبر

، نسبة التمويل لرأس المال العامل  X2 نسبة التداول،  X1المال العامل وهي ) صافي رأس المال العامل 

، معدل العائد  Y1 وبين مؤشرا  الربحية وهي ) معدل العائد على الموجودا  (  X3 قصير الاجل 

( هي لا توجد علاقة سببية بين ادارة رأس المال  Y3 ، هامش صافي الدخل  Y2 على حق الملكية 

لا ( وهي ) الرابعةالكرخ وعليه عدم رفض فرضية العدم ) الفرضية العامل والربحية لشركة مدينة العاب 

  ( توجد علاقه سببية بين ادارة راس المال العامل والربحية
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 اختبار نتائج شركة بغداد للنقل العام  -2

 ( أهم النتائج النهائية لاختبارا  العلاقة السببية ) اختبار كرانجر ( لمؤشرا  شركة19يوضح الجدول ) 

 : يأتيوكما بغداد للنقل العام 

 

 لشركة بغداد للنقل العام ( اختبار العلاقة السببية بين مؤشرا  ادارة رأس المال العامل ومؤشرا  الربحية19الجدول )

 مستوى المعنوية اتجاه السببية

prop. 

F-Statistic القرار 

Y1 X1 0.1263 2.91146 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y1 0.8280 0.05042 لا توجد علاقة سببية 

Y2 X1 0.2957 1.25144 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y2 0.6918 0.16901 لا توجد علاقة سببية 

Y3 X1 0.2224 1.75020 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y3 0.6286 0.25294 لا توجد علاقة سببية 

Y1 X2 0.9023 0.01605 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y1 0.0350 6.42763 توجد علاقة سببية 

Y2 X2 0.7776 0.08537 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y2 0.0509 5.26320 توجد علاقة سببية 

Y3 X2 0.9009 0.01651 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y3 0.0482 5.42719 توجد علاقة سببية 

Y1 X3 0.5567 0.37612 لا توجد علاقة سببية 

X3 Y1 0.6601 0.20844 لا توجد علاقة سببية 

Y2 X3 0.3787 0.86841 لا توجد علاقة سببية 

X3 Y2 0.8532 0.03652 لا توجد علاقة سببية 

Y3 X3 0.6903 0.17071 لا توجد علاقة سببية 

X3 Y3 0.7858 0.07902 لا توجد علاقة سببية 

 V10 EViews  المصدر : اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

بين مؤشرا  ادارة رأس المال  بغداد للنقل العامنتائج الاختبار لشركة  أغلبان  نلحظ (19)الجدول  عبر

، نسبة التمويل لرأس المال العامل  X2 نسبة التداول،  X1العامل وهي ) صافي رأس المال العامل 

، معدل العائد على  Y1( وبين مؤشرا  الربحية وهي ) معدل العائد على الموجودا   X3قصير الاجل  

( هي لا توجد علاقة سببية بين ادارة رأس المال العامل  Y3، هامش صافي الدخل   Y2حق الملكية  

 ( وهي )لا توجد الرابعةوالربحية لشركة مدينة العاب الكرخ وعليه عدم رفض فرضية العدم ) الفرضية 

وظهر  بعض النتائج تدل على وجود علاقة سببية علاقه سببية بين ادارة راس المال العامل والربحية(  

( الى معدل العائد على الموجودا ) X2) نسبة التداولبين بعض المتغيرا  العلاقة الاولى متجهة من  

Y1( وبلغ مستوى المعنوية )مما يدل على ان 0.0350 )X2  تؤثر تأثير معنوي علىY1  وهناك علاقة ،

( بمستوى معنوية Y2( الى معدل العائد على حق الملكية )X2) نسبة التداولسببية متجهة من 

نسبة ، وهناك علاقة سببية بين Y2تؤثر تأثير ذو دلالة احصائية على  X2( مما يدل على ان 0.0509)

( مما يدل على ان هناك 0.0482توى المعنوية )( وبلغ مسY3هامش صافي الدخل )( و  X2) التداول

تؤثر تأثير ذو دلالة احصائية  X2الى هامش صافي الدخل أي أن  نسبة التداولعلاقة سببية متجهة من 
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هي  X2  نسبة التداول، نستنتج من ذلك ان من بين مؤشرا  ادارة رأس المال العامل فإن  Y3 على 

وعليه يتم رفض فرضية ية بالكامل في شركة بغداد للنقل العام الوحيدة التي أثر  على متغيرا  الربح

 .( الرابعةالعدم ) الفرضية 

 اختبار نتائج شركة النخبة للمقاولات العامة  -3

( أهم النتائج النهائية لاختبارا  العلاقة السببية ) اختبار كرانجر ( لمؤشرا  شركة 20يوضح الجدول ) 

 : يأتيوكما  النخبة للمقاولا  العامة

 

( اختبار العلاقة السببية بين مؤشرا  ادارة رأس المال العامل ومؤشرا  الربحية لشركة النخبة للمقاولا  20الجدول )

 العامة

 مستوى المعنوية اتجاه السببية

prop. 

F-Statistic القرار 

Y1 X1 0.8587 0.03378 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y1 0.0419 5.85135 توجد علاقة سببية 

Y2 X1 0.9195 0.01089 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y2 0.0281 7.15727 توجد علاقة سببية 

Y3 X1 0.8148 0.05862 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y3 0.2364 1.63823 لا توجد علاقة سببية 

Y1 X2 0.9500 0.00418 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y1 0.0028 17.9966 توجد علاقة سببية 

Y2 X2 0.9361 0.00685 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y2 0.0024 18.9750 توجد علاقة سببية 

Y3 X2 0.8351 0.04624 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y3 0.0078 12.4102 توجد علاقة سببية 

Y1 X3 0.0673 4.47635 توجد علاقة سببية 

X3 Y1 0.0016 21.8589 توجد علاقة سببية 

Y2 X3 0.0655 4.54781 توجد علاقة سببية 

X3 Y2 0.0015 22.2156 توجد علاقة سببية 

Y3 X3 0.6436 0.23107 لا توجد علاقة سببية 

X3 Y3 0.0153 9.44287 توجد علاقة سببية 

 V10 EViews  المصدر : اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

) أن اغلب نتائج اختبار العلاقة السببية بين مؤشرا  ادارة رأس العامل وهي (  20الجدول ) عبر نلحظ

( X3، نسبة التمويل لرأس المال العامل قصير الاجل   X2 نسبة التداول،  X1صافي رأس المال العامل 

،  Y2، معدل العائد على حق الملكية   Y1وبين مؤشرا  الربحية وهي ) معدل العائد على الموجودا   

هي وجود العلاقة السببية بين المتغيرا  وحسب نسب معنوية مختلفة كما  ( Y3هامش صافي الدخل  

لا توجد علاقه سببية بين ادارة راس المال موضح في الجدول أعلاه وعليه ترفض فرضية العدم وهي )

 . العامل والربحية(
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 اختبار نتائج شركة المعمورة للاستثمارات العقارية  -4

( أهم النتائج النهائية لاختبارا  العلاقة السببية ) اختبار كرانجر ( لمؤشرا  شركة 21دول ) يوضح الج

 : يأتيوكما المعمورة للاستثمارا  العقارية 

 

المعمورة ( اختبار العلاقة السببية بين مؤشرا  ادارة رأس المال العامل ومؤشرا  الربحية لشركة 21الجدول )

 للاستثمارا  العقارية 

 مستوى المعنوية اتجاه السببية

prop. 

F-Statistic القرار 

Y1 X1 0.1632 2.35747 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y1 0.6495 0.22283 لا توجد علاقة سببية 

Y2 X1 0.9402 0.00598 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y2 0.7529 0.10614 لا توجد علاقة سببية 

Y3 X1 0.3635 0.92854 توجد علاقة سببية لا 

X1 Y3 0.4933 0.51527 لا توجد علاقة سببية 

Y1 X2 0.0123 10.3637 توجد علاقة سببية 

X2 Y1 0.6818 0.18093  توجد علاقة سببيةلا 

Y2 X2 0.1119 3.19127 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y2 0.7364 0.12149  توجد علاقة سببيةلا 

Y3 X2 0.2471 1.55876 توجد علاقة سببية لا 

X2 Y3 0.0027 18.3201 توجد علاقة سببية 

Y1 X3 0.5077 0.48069 لا توجد علاقة سببية 

X3 Y1 0.5249 0.44195 لا توجد علاقة سببية 

Y2 X3 0.1524 2.50093 لا توجد علاقة سببية 

X3 Y2 0.4767 0.55721 لا توجد علاقة سببية 

Y3 X3 0.8734 0.02706 توجد علاقة سببية لا 

X3 Y3 0.3682 0.90950 لا توجد علاقة سببية 

 V10 EViewsالمصدر : اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج   

بين مؤشرا   المعمورة للاستثمارا  العقاريةنتائج الاختبار لشركة  أغلبان  نلحظ (21)الجدول  عبر

، نسبة التمويل لرأس  X2 نسبة التداول،  X1ادارة رأس المال العامل وهي ) صافي رأس المال العامل 

،  Y1( وبين مؤشرا  الربحية وهي ) معدل العائد على الموجودا    X3المال العامل قصير الاجل  

( هي لا توجد علاقة سببية بين ادارة  Y3، هامش صافي الدخل   Y2معدل العائد على حق الملكية  

وعليه عدم رفض فرضية العدم )  المعمورة للاستثمارا  العقاريةرأس المال العامل والربحية لشركة 

( وهي )لا توجد علاقه سببية بين ادارة راس المال العامل والربحية(  فيما عدا العلاقة  الرابعةالفرضية 

ما يدل ( 0.0123فكانت نسبة المعنوية ) ( نسبة التداول)  X2( و   معدل العائد على الموجودا) Y1بين 

تؤثر تأثير  Y1أي ان  نسبة التداولمعدل العائد على الموجودا  الى على وجود علاقة سببية متجهه من 

  Y3و  X2، كذلك الحال بالنسبة للعلاقة بين   الرابعةوعلى ذلك ترفض الفرضية  X2معنوي على 

الى هامش  نسبة التداول( ما يدل على وجود علاقة سببية متجهة من 0.0027نوية )فكانت نسبة المع
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)لا توجد علاقه  الرابعةوعليه ترفض الفرضية  Y3تؤثر تأثير معنوي على   X2صافي الدخل أي أن 

 .سببية بين ادارة راس المال العامل والربحية(

 

 اختبار نتائج شركة الخياطة الحديثة -5

( أهم النتائج النهائية لاختبارا  العلاقة السببية ) اختبار كرانجر ( لمؤشرا  شركة 22يوضح الجدول ) 

 : يأتيوكما  الخياطة الحديثة 

 

  الخياطة الحديثة( اختبار العلاقة السببية بين مؤشرا  ادارة رأس المال العامل ومؤشرا  الربحية لشركة 22الجدول )

 مستوى المعنوية اتجاه السببية

prop. 

F-Statistic القرار 

Y1  X1 0.2610 1.46308 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y1 0.0176 8.88648 توجد علاقة سببية 

Y2 X1 0.2831 1.32417 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y2 0.0093 11.5940 توجد علاقة سببية 

Y3 X1 0.3301 1.07518 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y3 0.0360 6.33191 علاقة سببية توجد 

Y1 X2 0.8909 0.02004 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y1 0.5522 0.38500  توجد علاقة سببيةلا 

Y2 X2 0.9309 0.00800 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y2 0.5354 0.41926  توجد علاقة سببيةلا 

Y3 X2 0.9871 0.00028 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y3 0.7837 0.08058  توجد علاقة سببيةلا 

Y1 X3 0.8005 0.06827 لا توجد علاقة سببية 

X3 Y1 0.5662 0.35799 لا توجد علاقة سببية 

Y2 X3 0.8830 0.02309 لا توجد علاقة سببية 

X3 Y2 0.5661 0.35806 لا توجد علاقة سببية 

Y3 X3 0.6988 0.16098 لا توجد علاقة سببية 

X3 Y3 0.3978 0.79792 لا توجد علاقة سببية 

 V10 EViews  المصدر : اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج

بين مؤشرا  ادارة رأس المال  الخياطة الحديثةنتائج الاختبار لشركة  أغلبان  نلحظ (22)الجدول  عبر

، نسبة التمويل لرأس المال العامل  X2 نسبة التداول،  X1العامل وهي ) صافي رأس المال العامل 

، معدل العائد  Y1( وبين مؤشرا  الربحية وهي ) معدل العائد على الموجودا    X3قصير الاجل  

( هي لا توجد علاقة سببية بين ادارة رأس المال  Y3، هامش صافي الدخل   Y2على حق الملكية  

( وهي )لا  الرابعةوعليه عدم رفض فرضية العدم ) الفرضية  الخياطة الحديثةالعامل والربحية لشركة 

صافي رأس المال ) X1توجد علاقه سببية بين ادارة راس المال العامل والربحية(  فيما عدا العلاقة بين 

ما يدل على وجود ( 0.0176فكانت نسبة المعنوية ) معدل العائد على الموجودا  ()  Y1( و  العامل

تؤثر تأثير  X1أي ان  صافي رأس المال العامل الى معدل العائد على الموجودا من  علاقة سببية متجهه
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  Y2و  X1، كذلك الحال بالنسبة للعلاقة بين   الرابعةوعلى ذلك ترفض الفرضية  Y1معنوي على 

العامل الى  صافي رأس المال ل على وجود علاقة سببية متجهة من( ما يد0.0093فكانت نسبة المعنوية )

  الرابعةوعليه ترفض الفرضية  Y2تؤثر تأثير معنوي على   X1أي أن  دل العائد على حق الملكيةمع

علاقة متجهة من صافي رأس المال العامل الى هامش صافي  Y3و  X1ايضا توجد علاقة سببية بين 

)لا  الرابعةوعليه يتم رفض الفرضية  Y3تؤثر تأثير معنوي ذو دلالة احصائية على  X1الدخل أي أن 

 . توجد علاقه سببية بين ادارة راس المال العامل والربحية(

 اختبار نتائج الشركة العراقية للأعمال الهندسية -6

شركة ال( أهم النتائج النهائية لاختبارا  العلاقة السببية ) اختبار كرانجر ( لمؤشرا   23يوضح الجدول )

 : يأتيوكما  العراقية للأعمال الهندسية

 

شركة العراقية للأعمال ل( اختبار العلاقة السببية بين مؤشرا  ادارة رأس المال العامل ومؤشرا  الربحية ل23الجدول )

 الهندسية

 مستوى المعنوية اتجاه السببية

prop. 

F-Statistic القرار 

Y1 X1 0.6896 0.17158 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y1 0.7515 3.69458 توجد علاقة سببية لا 

Y2 X1 0.0639 0.10746 توجد علاقة سببية 

X1 Y2 0.0908 4.61753 توجد علاقة سببية 

Y3 X1 0.3975 0.79906 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y3 0.8457 0.04039 لا توجد علاقة سببية 

Y1 X2 0.3192 1.12793 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y1 0.2631 1.44898  توجد علاقة سببيةلا 

Y2 X2 0.3167 1.14041 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y2 0.3185 1.13171  توجد علاقة سببيةلا 

Y3 X2 0.5810 0.33073 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y3 0.0669 4.49252 توجد علاقة سببية 

Y1 X3 0.0815 3.96754 توجد علاقة سببية 

X3 Y1 0.0325 6.67334  علاقة سببيةتوجد 

Y2 X3 0.0479 5.44233 توجد علاقة سببية 

X3 Y2 0.0247 7.60761 توجد علاقة سببية 

Y3 X3 0.9494 0.00428 لا توجد علاقة سببية 

X3 Y3 0.2548 1.50463 لا توجد علاقة سببية 

 V10 EViews  المصدر : اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

بين  للشركة العراقية للأعمال الهندسية ( أن اغلب نتائج اختبار العلاقة السببية 23الجدول ) عبر نلحظ

، نسبة التمويل  X2 نسبة التداول،  X1) صافي رأس المال العامل مؤشرا  ادارة رأس العامل وهي 

 Y1( وبين مؤشرا  الربحية وهي ) معدل العائد على الموجودا   X3لرأس المال العامل قصير الاجل  

هي وجود العلاقة السببية بين  ( Y3، هامش صافي الدخل   Y2، معدل العائد على حق الملكية  
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المتغيرا  وحسب نسب معنوية مختلفة كما موضح في الجدول أعلاه وعليه ترفض فرضية العدم وهي 

 .لا توجد علاقه سببية بين ادارة راس المال العامل والربحية()

 الجاهزةاختبار نتائج شركة الالبسة  -7

شركة ( أهم النتائج النهائية لاختبارا  العلاقة السببية ) اختبار كرانجر ( لمؤشرا  24يوضح الجدول ) 

 : يأتيوكما  الالبسة الجاهزة

 

 شركة الالبسة الجاهزةل( اختبار العلاقة السببية بين مؤشرا  ادارة رأس المال العامل ومؤشرا  الربحية 24الجدول )

 مستوى المعنوية اتجاه السببية

prop. 

F-Statistic القرار 

Y1 X1 0.7909 0.07520 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y1 0.7415 0.11669 لا توجد علاقة سببية 

Y2 X1 0.9201 0.01071 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y2 0.7683 0.09288 لا توجد علاقة سببية 

Y3 X1 0.4917 0.51927 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y3 0.5938 0.30853 لا توجد علاقة سببية 

Y1 X2 0.3160 1.14404 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y1 0.6905 0.17046  توجد علاقة سببيةلا 

Y2 X2 0.0660 4.52665 توجد علاقة سببية 

X2 Y2 0.9905 0.00015  توجد علاقة سببيةلا 

Y3 X2 0.3103 1.17309 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y3 0.2565 1.49318  توجد علاقة سببيةلا 

Y1 X3 0.0382 6.14426 توجد علاقة سببية 

X3 Y1 0.2952 1.25425 لا توجد علاقة سببية 

Y2 X3 0.0683 4.43377 توجد علاقة سببية 

X3 Y2 0.5511 0.38722 لا توجد علاقة سببية 

Y3 X3 0.7847 0.07983 لا توجد علاقة سببية 

X3 Y3 0.5312 0.42827 لا توجد علاقة سببية 

 V10 EViews  المصدر : اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

بين مؤشرا  ادارة رأس المال  الالبسة الجاهزةنتائج الاختبار لشركة  أغلبان  نلحظ (24)الجدول  عبر

، نسبة التمويل لرأس المال العامل  X2 نسبة التداول،  X1العامل وهي ) صافي رأس المال العامل 

، معدل العائد  Y1( وبين مؤشرا  الربحية وهي ) معدل العائد على الموجودا    X3قصير الاجل  

( هي لا توجد علاقة سببية بين ادارة رأس المال  Y3، هامش صافي الدخل   Y2على حق الملكية  

( وهي )لا  الرابعةفض فرضية العدم ) الفرضية وعليه عدم رالالبسة الجاهزة العامل والربحية لشركة 

متغيرا  وهي  العلاقة بين خمستوجد علاقه سببية بين ادارة راس المال العامل والربحية(  فيما عدا 

بمستوى معنوية  X3 الى Y1( ومن 0.0660بمستوى معنوية ) X2 الى  Y2علاقة متجهة من 

بمستوى معنوية  X3الى  Y2من و ( 0.0683بمستوى معنوية )  X3الىY2( ومن 0.0382)
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( مما يدل على ان هذه المتغيرا  تؤثر بالأخرى تأثير معنوي ذا  دلالة احصائية وعليه يتم 0.0683)

 .)لا توجد علاقه سببية بين ادارة راس المال العامل والربحية( ( الرابعةرفض فرضية العدم ) الفرضية 

 ية اختبار نتائج شركة بغداد للمشروبات الغاز -8

( أهم النتائج النهائية لاختبارا  العلاقة السببية ) اختبار كرانجر ( لمؤشرا  شركة  25يوضح الجدول )

 : يأتيوكما  بغداد للمشروبا  الغازية 

 

بغداد للمشروبا  شركة ل( اختبار العلاقة السببية بين مؤشرا  ادارة رأس المال العامل ومؤشرا  الربحية 25الجدول )

 الغازية

 مستوى المعنوية اتجاه السببية

prop. 

F-Statistic القرار 

Y1 X1 0.4665 0.58463 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y1 0.0224 7.97518 توجد علاقة سببية 

Y2 X1 0.3929 0.81547 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y2 0.8033 0.06634 لا توجد علاقة سببية 

Y3 X1 0.0798 4.02290 سببية توجد علاقة 

X1 Y3 0.3259 1.09511 لا توجد علاقة سببية 

Y1 X2 0.7567 0.10280 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y1 0.4168 0.73320  توجد علاقة سببيةلا 

Y2 X2 0.3333 1.06006 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y2 0.0102 11.1737 توجد علاقة سببية 

Y3 X2 0.5343 0.42158 توجد علاقة سببية لا 

X2 Y3 0.6120 0.27854  توجد علاقة سببيةلا 

Y1 X3 0.7113 0.14708 لا توجد علاقة سببية 

X3 Y1 0.1179 3.06839 لا توجد علاقة سببية 

Y2 X3 0.4023 0.78193 لا توجد علاقة سببية 

X3 Y2 0.1273 2.89358 لا توجد علاقة سببية 

Y3 X3 0.7703 0.09127 لا توجد علاقة سببية 

X3 Y3 0.4597 0.60330 لا توجد علاقة سببية 

 V10 EViews  المصدر : اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

 

ان أغلب نتائج الاختبار لشركة بغداد للمشروبا  الغازية بين مؤشرا  ادارة  نلحظ( 25الجدول ) عبر

، نسبة التمويل لرأس المال  X2 نسبة التداول،  X1رأس المال العامل وهي ) صافي رأس المال العامل 

، معدل  Y1( وبين مؤشرا  الربحية وهي ) معدل العائد على الموجودا    X3العامل قصير الاجل  

( هي لا توجد علاقة سببية بين ادارة رأس المال  Y3، هامش صافي الدخل   Y2العائد على حق الملكية  

(  الرابعةالعامل والربحية لشركة بغداد للمشروبا  الغازية وعليه عدم رفض فرضية العدم ) الفرضية 

)صافي  X1فيما عدا العلاقة بين وهي )لا توجد علاقه سببية بين ادارة راس المال العامل والربحية(  

( ما يدل 0.0224) معدل العائد على الموجودا  ( فكانت نسبة المعنوية ) Y1رأس المال العامل ( و 
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على وجود علاقة سببية متجهه من صافي رأس المال العامل الى معدل العائد على الموجودا  أي ان 

X1  تؤثر تأثير معنوي علىY1 كذلك الحال بالنسبة للعلاقة بين   الرابعة وعلى ذلك ترفض الفرضية ،

Y3  وX1  ( ما يدل على وجود علاقة سببية متجهة من 0.0798فكانت نسبة المعنوية ) هامش صافي

  X2، كذلك العلاقة بين   X1تؤثر تأثير معنوي على   Y3أي أن  صافي رأس المال العامل الى  الدخل

)لا توجد علاقه سببية بين ادارة راس  الرابعةوعليه ترفض الفرضية ( 0.0102بمستوى معنوية )  Y2و 

 . المال العامل والربحية(

 

لا توجد علاقه سببية بين ادارة راس المال العامل ) الخامسةثانيا : اختبار الفرضية 
 (ةوالكفاءة التشغيلي

لقياس العلاقة السببية و باتجاهين بين متغيرا   تم تحليل الاختبارا  الإحصائية المتمثلة بنموذج كرانجر

و تمت الاشارة الى متغيرا  ادارة رأس المال  الكفاءة التشغيلية ادارة رأس المال العامل ومتغيرا 

  : يأتيوكما  (Y4,Y5) بالرموز الكفاءة التشغيليةوالى متغيرا   (X1,X2,X3 ) العامل بالرموز

 

 خالكربار نتائج شركة مدينة العاب اخت -1

( أهم النتائج النهائية لاختبارا  العلاقة السببية ) اختبار كرانجر ( لمؤشرا  شركة 26يوضح الجدول ) 

 : يأتيمدينة العاب الكرخ وكما 

مدينة العاب  شركةل الكفاءة التشغيلية( اختبار العلاقة السببية بين مؤشرا  ادارة رأس المال العامل ومؤشرا  26لجدول )ا

 الكرخ

 مستوى المعنوية السببية اتجاه

prop. 

F-Statistic القرار 

Y4 X1 0.1356 2.75427 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y4 0.7820 0.08188 لا توجد علاقة سببية 

Y5 X1 0.9709 0.00142 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y5 0.6429 0.23207 لا توجد علاقة سببية 

Y4 X2 0.0930 3.63574  سببيةتوجد علاقة 

X2 Y4 0.8148 0.05858  توجد علاقة سببيةلا 

Y5 X2 0.5940 0.30818 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y5 0.6663 0.20036  توجد علاقة سببيةلا 

Y4 X3 0.5754 0.34094 لا توجد علاقة سببية 

X3 Y4 0.5405 0.40867 لا توجد علاقة سببية 

Y5 X3 0.1038 3.36739 توجد علاقة سببية لا 

X3 Y5 0.5537 0.38207 لا توجد علاقة سببية 

 V10 EViews  المصدر : اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
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بين مؤشرا  ادارة رأس  أغلب نتائج الاختبار لشركة مدينة العاب الكرخان  نلحظالجدول اعلاه  عبر

، نسبة التمويل لرأس المال العامل  X2 نسبة التداول،  X1المال العامل وهي ) صافي رأس المال العامل 

، معدل  Y4 ( وبين مؤشرا  الكفاءة التشغيلية  وهي ) معدل دوران الموجودا  X3 قصير الاجل 

( هي لا توجد علاقة سببية بين ادارة رأس المال العامل والكفاءة التشغيلية Y5 دوران الحسابا  المدينة 

لا توجد علاقه ( وهي ) الخامسةعليه عدم رفض فرضية العدم ) الفرضية و لعاب الكرخامدينة لشركة 

معدل دوران ) Y4والكفاءة التشغيلية(  فيما عدا العلاقة بين سببية بين ادارة راس المال العامل 

ما يدل على وجود علاقة سببية  ) 0.0930(  فكانت نسبة المعنوية ) نسبة التداول)  X2( و  الموجودا 

وعلى ذلك  X2تؤثر تأثير معنوي على  Y4أي ان   نسبة التداولالى  معدل دوران الموجودا متجهه من 

( 0.0296فكانت نسبة المعنوية )  X3و  Y4الحال بالنسبة للعلاقة بين  ، كذلك  الخامسةترفض الفرضية 

العامل نسبة التمويل لرأس المال  من معدل دوران الموجودا ما يدل على وجود علاقة سببية متجهة 

هناك  ايضا،  الخامسةوعليه ترفض الفرضية  X3تؤثر تأثير معنوي على   Y4أي أن  قصير الاجل

معدل دوران الحسابا  ( مما يدل على ان 0.0335بمستوى معنوية ) X3الى  Y5علاقة سببية متجهة من

يتم رفض الفرضية  وعليه  نسبة التمويل لرأس المال العامل قصير الاجلؤثر تأثير معنوي على المدينة ي

 . )لا توجد علاقه سببية بين ادارة راس المال العامل والكفاءة التشغيلية( الخامسة

 اختبار نتائج شركة بغداد للنقل العام -2

( أهم النتائج النهائية لاختبارا  العلاقة السببية ) اختبار كرانجر ( لمؤشرا  شركة  27يوضح الجدول )

 : يأتيبغداد للنقل العام وكما 

بغداد للنقل  شركةل الكفاءة التشغيلية( اختبار العلاقة السببية بين مؤشرا  ادارة رأس المال العامل ومؤشرا  27الجدول )

 العام

 مستوى المعنوية اتجاه السببية

prop. 

F-Statistic القرار 

Y4 X1 0.5080 0.47998 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y4 0.8823 0.02335 توجد علاقة سببية لا 

Y5 X1 0.5197 0.45341 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y5 0.9102 0.01355 لا توجد علاقة سببية 

Y4 X2 0.5089 0.47791 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y4 0.3302 1.07475  توجد علاقة سببيةلا 

Y5 X2 0.3714 0.89651 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y5 0.2781 1.35418  توجد علاقة سببيةلا 

Y4 X3 0.0293 7.01429 توجد علاقة سببية 

X3 Y4 0.7006 0.15893 لا توجد علاقة سببية 

Y5 X3 0.6250 0.25832 لا توجد علاقة سببية 

X3 Y5 0.0964 3.54613 توجد علاقة سببية 

 V10 EViews  المصدر : اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
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ان أغلب نتائج الاختبار لشركة بغداد للنقل العام بين مؤشرا  ادارة رأس المال  نلحظ (27)الجدول  عبر

، نسبة التمويل لرأس المال العامل  X2 نسبة التداول،  X1العامل وهي ) صافي رأس المال العامل 

، معدل  Y4( وبين مؤشرا  الكفاءة التشغيلية  وهي ) معدل دوران الموجودا   X3قصير الاجل  

( هي لا توجد علاقة سببية بين ادارة رأس المال العامل والكفاءة التشغيلية Y5دوران الحسابا  المدينة  

( وهي )لا توجد علاقه  الخامسةلشركة مدينة العاب الكرخ وعليه عدم رفض فرضية العدم ) الفرضية 

)معدل دوران  Y4العلاقة بين  سببية بين ادارة راس المال العامل والكفاءة التشغيلية(  فيما عدا

 ( 0.0619(  فكانت نسبة المعنوية ) قصير الاجل رأس المال العاملالتمويل ل) نسبة  X3الموجودا  ( و 

 رأس المال العاملالتمويل لما يدل على وجود علاقة سببية متجهه من معدل دوران الموجودا  الى نسبة 

، كذلك   الخامسةوعلى ذلك ترفض الفرضية  X3 تؤثر تأثير معنوي على Y4أي ان   قصير الاجل

( ما يدل على وجود علاقة سببية 0.0820فكانت نسبة المعنوية )  Y5و  X3الحال بالنسبة للعلاقة بين 

أي أن  الى معدل دوران الحسابا  المدينة   متجهة من  نسبة التمويل لرأس المال العامل قصير الاجل

X3   تؤثر تأثير معنوي علىY5 لك الحال بالنسبة للعلاقة بين كذY4  وX3  ( 0.0293بمستوى معنوية 

)لا توجد علاقه سببية بين  الخامسةوعليه ترفض الفرضية  (0.0964بمستوى معنوية ) Y5و  X3( و 

 . ادارة راس المال العامل والكفاءة التشغيلية(

 اختبار نتائج شركة النخبة للمقاولات العامة -3

( أهم النتائج النهائية لاختبارا  العلاقة السببية ) اختبار كرانجر ( لمؤشرا  شركة 28يوضح الجدول ) 

 : يأتيالنخبة للمقاولا  العامة وكما 

 

النخبة  شركةل الكفاءة التشغيلية( اختبار العلاقة السببية بين مؤشرا  ادارة رأس المال العامل ومؤشرا  28الجدول )

 للمقاولا  العامة

 مستوى المعنوية اتجاه السببية

prop. 

F-Statistic القرار 

Y4 X1 0.7428 0.11547 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y4 0.0656 4.54481 توجد علاقة سببية 

Y5 X1 0.0237 7.75897 توجد علاقة سببية 

X1 Y5 0.0340 6.51778 توجد علاقة سببية 

Y4 X2 0.9478 0.00456 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y4 0.0015 22.1632 توجد علاقة سببية 

Y5 X2 0.0939 3.61061 توجد علاقة سببية 

X2 Y5 0.2089 1.86780 توجد علاقة سببية 

Y4 X3 0.0593 4.82761  توجد علاقة سببية 

X3 Y4 0.0002 38.9248  توجد علاقة سببية 

Y5 X3 0.9323 0.00769 لا توجد علاقة سببية 

X3 Y5 0.8651 0.03080 لا توجد علاقة سببية 

 V10 EViews  المصدر : اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 
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ان أغلب نتائج الاختبار لشركة النخبة للمقاولا  العامة بين مؤشرا  ادارة رأس  نلحظ( 28الجدول ) عبر

، نسبة التمويل لرأس المال العامل  X2 نسبة التداول،  X1المال العامل وهي ) صافي رأس المال العامل 

، معدل  Y4( وبين مؤشرا  الكفاءة التشغيلية  وهي ) معدل دوران الموجودا   X3قصير الاجل  

( هي لا توجد علاقة سببية بين ادارة رأس المال العامل والكفاءة التشغيلية Y5دوران الحسابا  المدينة  

( وهي )لا توجد  الخامسةرفض فرضية العدم ) الفرضية لشركة النخبة للمقاولا  العامة وعليه عدم 

بمستوى  y4وX1فيما عدا العلاقة بين علاقه سببية بين ادارة راس المال العامل والكفاءة التشغيلية(  

بمستوى  Y5و  X1( و العلاقة بين 0.0237بمستوى معنوية )  X1و Y5 بين( و0.0656معنوية )

معنوية  بمستوى X2 و  Y5 بين ( و0.0015بمستوى معنوية ) Y4وبين X2( و0.0340معنوية )

 )0.0002بمستوى معنوية ) Y4 وX3 بين( و0.0589بمستوى معنوية )X3 و Y4بين ( و0.0939)

 .(0.0002بمستوى معنوية ) Y4و  X3( وبين 0.0593بمستوى معنوية ) X3 وY4 وبين 

 

 اختبار نتائج شركة المعمورة للاستثمارات العقارية -4

( أهم النتائج النهائية لاختبارا  العلاقة السببية ) اختبار كرانجر ( لمؤشرا  شركة 29يوضح الجدول ) 

 : يأتيالمعمورة للاستثمارا  العقارية وكما 

 

المعمورة  شركةل الكفاءة التشغيلية( اختبار العلاقة السببية بين مؤشرا  ادارة رأس المال العامل ومؤشرا  29الجدول )

 للاستثمارا  العقارية

 مستوى المعنوية اتجاه السببية

prop. 

F-Statistic القرار 

Y4 X1 0.3819 0.85600 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y4 0.5399 0.40987 لا توجد علاقة سببية 

Y5 X1 0.3272 1.08919 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y5 0.1900 2.05091 لا توجد علاقة سببية 

Y4 X2 0.2420 1.59612 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y4 0.6356 0.24252  توجد علاقة سببيةلا 

Y5 X2 0.0565 4.96128  توجد علاقة سببية 

X2 Y5 0.0978 3.51296 توجد علاقة سببية 

Y4 X3 0.7930 0.07363 لا توجد علاقة سببية 

X3 Y4 0.6915 0.16935 لا توجد علاقة سببية 

Y5 X3 0.9195 0.01088 لا توجد علاقة سببية 

X3 Y5 0.7401 0.11801 لا توجد علاقة سببية 

 V10 EViews  المصدر : اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

 

ان أغلب نتائج الاختبار لشركة بغداد للنقل العام بين مؤشرا  ادارة رأس المال  نلحظ (29)الجدول  عبر

، نسبة التمويل لرأس المال العامل  X2 نسبة التداول،  X1العامل وهي ) صافي رأس المال العامل 
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، معدل  Y4( وبين مؤشرا  الكفاءة التشغيلية  وهي ) معدل دوران الموجودا   X3قصير الاجل  

( هي لا توجد علاقة سببية بين ادارة رأس المال العامل والكفاءة التشغيلية Y5دوران الحسابا  المدينة  

( وهي )لا  الخامسةوعليه عدم رفض فرضية العدم ) الفرضية المعمورة للاستثمارا  العقارية لشركة 

)معدل  Y5ة(  فيما عدا العلاقة بين توجد علاقه سببية بين ادارة راس المال العامل والكفاءة التشغيلي

ما يدل على وجود  (0.0565(  فكانت نسبة المعنوية )نسبة التداول)  X2( و  الحسابا  المدينةدوران 

تؤثر تأثير معنوي  Y5أي ان  نسبة التداولالى  الحسابا  المدينةعلاقة سببية متجهه من معدل دوران 

فكانت   Y5و  X2 بين، كذلك الحال بالنسبة للعلاقة   الخامسةوعلى ذلك ترفض الفرضية  X2على 

الى معدل دوران  نسبة التداول( ما يدل على وجود علاقة سببية متجهة من  0.0978نسبة المعنوية )

)لا توجد  الخامسةوعليه ترفض الفرضية  Y5تؤثر تأثير معنوي على   X2أي أن  الحسابا  المدينة 

 .ال العامل والكفاءة التشغيلية(علاقه سببية بين ادارة راس الم

 اختبار نتائج شركة الخياطة الحديثة -5

( أهم النتائج النهائية لاختبارا  العلاقة السببية ) اختبار كرانجر ( لمؤشرا  شركة  30يوضح الجدول )

 : يأتيالخياطة الحديثة وكما 

 

الخياطة  شركةل الكفاءة التشغيلية( اختبار العلاقة السببية بين مؤشرا  ادارة رأس المال العامل ومؤشرا  30الجدول )

 الحديثة

 مستوى المعنوية اتجاه السببية

prop. 

F-Statistic القرار 

Y4 X1 0.8979 0.01754 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y4 0.9389 0.00626 لا توجد علاقة سببية 

Y5 X1 0.4901 0.52322 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y5 0.9432 0.00541 لا توجد علاقة سببية 

Y4 X2 0.0281 7.15677 توجد علاقة سببية 

X2 Y4 0.6312 0.24904  توجد علاقة سببيةلا 

Y5 X2 0.0786 4.06242 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y5 0.6392 0.23729  توجد علاقة سببيةلا 

Y4 X3 0.9291 0.00844 لا توجد علاقة سببية 

X3 Y4 0.4671 0.58301 لا توجد علاقة سببية 

Y5 X3 0.6961 0.16398 لا توجد علاقة سببية 

X3 Y5 0.6372 0.24016 لا توجد علاقة سببية 

 V10 EViews  المصدر : اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

 

بين مؤشرا  ادارة رأس المال  الخياطة الحديثةان أغلب نتائج الاختبار لشركة  نلحظ (30)الجدول  عبر

، نسبة التمويل لرأس المال العامل  X2 نسبة التداول،  X1العامل وهي ) صافي رأس المال العامل 

، معدل  Y4( وبين مؤشرا  الكفاءة التشغيلية  وهي ) معدل دوران الموجودا    X3قصير الاجل  

( هي لا توجد علاقة سببية بين ادارة رأس المال العامل والكفاءة التشغيلية Y5دوران الحسابا  المدينة  
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( وهي )لا توجد علاقه سببية  الخامسةوعليه عدم رفض فرضية العدم ) الفرضية الخياطة الحديثة لشركة 

( و  الموجودا )معدل دوران  Y4 بينلعلاقة بين ادارة راس المال العامل والكفاءة التشغيلية(  فيما عدا ا

X2  (0.0281(  فكانت نسبة المعنوية )نسبة التداول)  ما يدل على وجود علاقة سببية متجهه من معدل

وعلى ذلك ترفض الفرضية  X2تؤثر تأثير معنوي على  Y4أي ان  نسبة التداولالى  الموجودا دوران 

)لا توجد علاقه سببية بين ادارة راس المال العامل والكفاءة   الخامسةوعليه ترفض الفرضية   الخامسة

 .التشغيلية(

 

 اختبار نتائج الشركة العراقية للأعمال الهندسية  -6

( أهم النتائج النهائية لاختبارا  العلاقة السببية ) اختبار كرانجر ( لمؤشرا  الشركة  31يوضح الجدول )

 : يأتيالعراقية للأعمال الهندسية وكما 

 

لشركة العراقية ل الكفاءة التشغيلية( اختبار العلاقة السببية بين مؤشرا  ادارة رأس المال العامل ومؤشرا  31الجدول )

 للأعمال الهندسية

 مستوى المعنوية اتجاه السببية

prop. 

F-Statistic القرار 

Y4 X1 0.0196 8.46140 توجد علاقة سببية 

X1 Y4 0.1432 2.63477 توجد علاقة سببية لا 

Y5 X1 0.0736 4.23460 توجد علاقة سببية 

X1 Y5 0.9352 0.00705 لا توجد علاقة سببية 

Y4 X2 0.2391 1.61789 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y4 0.2181 1.78649  توجد علاقة سببيةلا 

Y5 X2 0.0859 3.83375 توجد علاقة سببية 

X2 Y5 0.0137 9.88569  علاقة سببيةتوجد 

Y4 X3 0.8970 0.01784 لا توجد علاقة سببية 

X3 Y4 0.0362 6.31178 توجد علاقة سببية 

Y5 X3 0.7007 0.15884 لا توجد علاقة سببية 

X3 Y5 0.0852 3.85397 توجد علاقة سببية 

 V10 EViews  المصدر : اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

( أن نصف نتائج اختبار العلاقة السببية لمتغيرا  ادارة رأس المال العامل لشركة 31الجدول ) عبر نلحظ

، نسبة التمويل  X2 نسبة التداول،  X1) صافي رأس المال العامل العراقية للأعمال الهندسية وهي  

ا   ( وبين مؤشرا  الكفاءة التشغيلية  وهي ) معدل دوران الموجودX3لرأس المال العامل قصير الاجل  

Y4   معدل دوران الحسابا  المدينة ،Y5)  كانت وجود علاقة سببية بمستويا  معنوية مختلفة وكما

والنصف الاخر كانت عدم وجود العلاقة السببية وعليه ترفض فرضية العدم  أعلاهموضح في الجدول 

والكفاءة التشغيلية ( بنسبة توجد علاقة سببية بين ادارة رأس المال العامل  ( وهي ) لا الخامسة)الفرضية 

50 .% 
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 اختبار نتائج شركة الالبسة الجاهزة  -7

( أهم النتائج النهائية لاختبارا  العلاقة السببية ) اختبار كرانجر ( لمؤشرا  شركة 32يوضح الجدول ) 

 : يأتيالالبسة الجاهزة وكما 

 

الالبسة  شركةل الكفاءة التشغيلية( اختبار العلاقة السببية بين مؤشرا  ادارة رأس المال العامل ومؤشرا  32الجدول )

 الجاهزة

 مستوى المعنوية اتجاه السببية

prop. 

F-Statistic القرار 

Y4 X1 0.9164 0.01174 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y4 0.7934 0.07330 لا توجد علاقة سببية 

Y5 X1 0.0024 19.0150  توجد علاقة سببية 

X1 Y5 0.5981 0.30123 لا توجد علاقة سببية 

Y4 X2 0.5517 0.38595 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y4 0.6157 0.27265  توجد علاقة سببيةلا 

Y5 X2 0.5009 0.49679 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y5 0.5058 0.48520  توجد علاقة سببيةلا 

Y4 X3 0.0235 7.79357 توجد علاقة سببية 

X3 Y4 0.1949 2.00123 لا توجد علاقة سببية 

Y5 X3 0.6114 0.27941 لا توجد علاقة سببية 

X3 Y5 0.9184 0.01118 لا توجد علاقة سببية 

 V10 EViews  المصدر : اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

بين مؤشرا  ادارة رأس المال الالبسة الجاهزة ان أغلب نتائج الاختبار لشركة  نلحظ (32)الجدول  عبر

، نسبة التمويل لرأس المال العامل  X2 نسبة التداول،  X1العامل وهي ) صافي رأس المال العامل 

، معدل  Y4( وبين مؤشرا  الكفاءة التشغيلية  وهي ) معدل دوران الموجودا   X3قصير الاجل  

( هي لا توجد علاقة سببية بين ادارة رأس المال العامل والكفاءة التشغيلية Y5دوران الحسابا  المدينة  

( وهي )لا توجد علاقه سببية  الخامسةوعليه عدم رفض فرضية العدم ) الفرضية  الالبسة الجاهزةلشركة 

 X3الى Y4و X1الى  Y5 متجهة منلعلاقة بين ادارة راس المال العامل والكفاءة التشغيلية(  فيما عدا ا

حيث بينت نتائج الاختبار الى وجود علاقة سببية بين هذه المتغيرا  بمستويا  معنوية  X3الى  Y4و 

)لا توجد علاقه  الخامسة( على التوالي وعليه يتم هنا رفض الفرضية 0.0235،0.0235 ،0.0024)

 .التشغيلية(سببية بين ادارة راس المال العامل والكفاءة 

 

 بغداد للمشروبات الغازية اختبار نتائج شركة  -8

( أهم النتائج النهائية لاختبارا  العلاقة السببية ) اختبار كرانجر ( لمؤشرا  شركة  33يوضح الجدول ) 

 : يأتيوكما  بغداد للمشروبا  الغازية 
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بغداد  شركةل الكفاءة التشغيلية( اختبار العلاقة السببية بين مؤشرا  ادارة رأس المال العامل ومؤشرا  33الجدول )

 للمشروبا  الغازية

 مستوى المعنوية اتجاه السببية

prop. 

F-Statistic القرار 

Y4 X1 0.6544 0.21612 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y4 0.9322 0.00770 لا توجد علاقة سببية 

Y5 X1 0.3529 0.97246 لا توجد علاقة سببية 

X1 Y5 0.0417 5.86988 توجد علاقة سببية 

Y4 X2 0.6254 0.25766 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y4 0.0862 3.82610 توجد علاقة سببية 

Y5 X2 0.3521 0.97602 لا توجد علاقة سببية 

X2 Y5 0.7747 0.08765  توجد علاقة سببيةلا 

Y4 X3 0.5956 0.30550 لا توجد علاقة سببية 

X3 Y4 0.0968 3.53700 توجد علاقة سببية 

Y5 X3 0.2234 1.74163 لا توجد علاقة سببية 

X3 Y5 0.4681 0.58024 لا توجد علاقة سببية 

 V10 EViews  المصدر : اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج 

بين مؤشرا  ادارة بغداد للمشروبا  الغازية جميع نتائج الاختبار لشركة ان  نلحظ (33)الجدول عبر

، نسبة التمويل لرأس المال  X2 نسبة التداول،  X1رأس المال العامل وهي ) صافي رأس المال العامل 

،  Y4  معدل دوران الموجودا ( وبين مؤشرا  الكفاءة التشغيلية  وهي ) X3 العامل قصير الاجل 

والكفاءة ( هي لا توجد علاقة سببية بين ادارة رأس المال العامل Y5  الحسابا  المدينة معدل دوران

لا ( وهي ) الخامسةوعليه عدم رفض فرضية العدم ) الفرضية بغداد للمشروبا  الغازية لشركة  التشغيلية

صافي ) X1ة بين (  فيما عدا العلاقوالكفاءة التشغيليةتوجد علاقه سببية بين ادارة راس المال العامل 

ما يدل  ) 0.0417فكانت نسبة المعنوية ) معدل دوران الحسابا  المدينة( )  Y5( و  رأس المال العامل

أي ان  دوران الحسابا  المدينةالى معدل  صافي رأس المال العاملعلى وجود علاقة سببية متجهه من 

X1  تؤثر تأثير معنوي علىY5  كذلك الحال بالنسبة للعلاقة بين   الخامسةوعلى ذلك ترفض الفرضية ،

X2  وY4  ( ما يدل على وجود علاقة سببية متجهة من 0.0862فكانت نسبة المعنوية )الى  نسبة التداول

،  الخامسةوعليه ترفض الفرضية  Y4تؤثر تأثير معنوي على   X2أي أن  معدل دوران الموجودا 

( مما يدل على ان نسبة 0.0966بمستوى معنوية ) Y4الى  X3ايضا هناك علاقة سببية متجهة من 

التمويل لرأس المال العامل قصير الاجل تؤثر تأثير معنوي على معدل دوران الموجودا  ، وعليه يتم 

 .)لا توجد علاقه سببية بين ادارة راس المال العامل والكفاءة التشغيلية( الخامسةرفض الفرضية 

 يلي : ركا  عينة الدراسة وكما موضح في هذا المبحث نستنتج مامما تقدم من نتائج الاختبارا  للش

) لا توجد علاقة سببية بين ادارة رأس المال العامل والتي مفادها  الرابعةعدم رفض الفرضية  اولا :

 والربحية(.

توجد علاقة سببية بين ادارة رأس المال العامل  ) لاوالتي مفادها  الخامسةعدم رفض الفرضية  ثانيا :

 .والكفاءة التشغيلية (
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 المبحث الاول

 الاستنتاجات

هذه الدراسة حيث استنتج ما  في ضوءيتضمن هذا المبحث أهم الاستنتاجات التي توصلت اليها الباحثة 

 : يأتي

تعمل الشركات على الموازنة بين الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة بالشكل الذي  -1

كما يظهر يضمن وجود السيولة الكافية لتسديد الالتزامات قصيرة الاجل في مواعيد استحقاقها 

 .ذلك من نتائج التحليل المالي 

ة للاستثمارات العقارية مثل ) شركة المعمور عينة الدراسة قطاع الخدمات شركاتإن اغلب  -2

مما يوفر لها جانب الامان بعدم  معتدلةتستخدم سياسة تمويلية  وشركة النخبة للمقاولات العامة (

كما يظهر ذلك من نتائج صافي توفر السيولة الكافية عند الحاجة لسداد الالتزامات قصيرة الاجل 

 .رأس المال العامل و نسبة رأس المال العامل لهذه الشركات  

تستخدم بعض شركات قطاع الصناعة عينة الدراسة مثل )شركة الخياطة الحديثة ( سياسة  -3

 10تمويلية مجازفة حيث اظهرت نتائج التحليل المالي لصافي رأس المال العامل قيم سالبة لمدة 

 سنوات خلال مدة الدراسة مما يوضح استخدام الشركة لسياسة تمويلية مجازفة .

القطاع الخدمي عينة الدراسة على تمويل استثماراتها بالتمويل طويل الاجل تعتمد اغلب شركات  -4

كما اظهرت نتائج التحليل المالي فيما عدا شركة بغداد للنقل العام حيث اظهرت نتائج نسبة 

التمويل لرأس المال العامل قصير وطويل الاجل الى ان الشركة تعتمد بنسبة اكبر على التمويل 

 غلب سنوات مدة الدراسة حسب النتائج الظاهرة في التحليل المالي.القصير الاجل في ا

القطاع  شركاتشركات عينة الدراسة الى ان بعض لل مؤشرات الربحية تحليلتوصلت نتائج  -5

سنوات مدة الدراسة مثل ) شركة النخبة للمقاولات الخدمي تواجه خسائر مالية خلال بعض 

 ( .وشركة مدينة العاب الكرخالعامة 

شركات قطاع الصناعة خسائر مالية أقل مقارنة بقطاع الخدمات حيث اظهرت  جه بعضتوا -6

نتائج تحليل مؤشرات الربحية تعرض شركة ) الالبسة الجاهزة و الخياطة الحديثة ( الى خسائر 

 مالية في بعض سنوات مدة الدراسة نتيجة التحديات التي تواجهها في السوق المحلية .

القطاع الصناعي عينة الدراسة كفاءة تشغيلية مرتفعة قياسا بشركات قطاع  شركاتتمتلك  -7

  الخدمات حسب ما ظهر في نتائج التحليل المالي بالاعتماد على مؤشرات قياس الكفاءة التشغيلية . 

نتائج الاختبار الاحصائية عدم وجود علاقة سببية بين ادارة رأس المال العامل  أغلب اظهرت -8

كات عينة الدراسة أي ان ادارة رأس المال العامل لا تؤثر تأثير معنوي على والربحية للشر

عدا بعض الشركات التي اظهرت وجود العلاقة السببية مثل شركة النخبة فيما ربحية الشركات 

 .للمقاولات العامة التي اظهرت نتائج الاختبار لها وجود العلاقة السببية بين اغلب المتغيرات

الذي يعبر عن )نسبة  X2هرت فيه نتائج معنويه ) وجود العلاقة السببية ( هو ان اكثر متغير ظ -9

هو اكثر متغير يمكن التنبؤ   X2رأس المال العامل ( حيث اظهرت نتائج الاختبار الاحصائية ان 

 به بزيادة ربحية الشركة أي كلما ارتفعت نسبة رأس المال العامل يمكن التنبؤ بارتفاع الربحية .
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نتائج الاختبار الاحصائية عدم وجود علاقة سببية بين ادارة رأس المال  أغلب أظهرت -10

شركات عينة الدراسة أي ان ادارة رأس المال العامل لا تؤثر لأغلب الالعامل والكفاءة التشغيلية 

فيما  عدا بعض الشركات التي اظهرت وجود العلاقة السببية الكفاءة التشغيلية  تأثير معنوي على

كة النخبة للمقاولات العامة التي اظهرت نتائج الاختبار لها وجود العلاقة السببية بين مثل شر

 .اغلب المتغيرات 
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 المبحث الثاني

 التوصيات 

 :يأتي يتضمن هذا المبحث أهم التوصيات التي يجب أن تأخذ بها الشركات عينة الدراسة وكما 

ضرورة الاحتفاظ بالموجودات قصيرة الاجل لسداد الالتزامات قصيرة الاجل  ولكن بنفس الوقت  -1

الى ضياع الكثير من العوائد يجب اخذ الحيطة بعدم الاحتفاظ بكميات كبيرة من السيولة مما يؤدي 

 التي يمكن ان تحققها الشركة باستثمار هذه الموجودات .

ولكن في بعض الاحيان تحتاج الشركات الى تغيير  معتدلةليس من الخطأ اتباع سياسة تمويلية  -2

السياسة التمويلية الى سياسة مجازفة لتحقيق مزيد من العوائد لضمان تحقيق حصة سوقية اكبر 

 الشركات الباقية التي تعمل بنفس القطاع .لمنافسة 

يجب على الشركات عينة الدراسة إعادة النظر بإدارة رأس المال العامل فيها لضمان تحقيق   -3

 يتعارض فيهالاهداف الرئيسية لكل شركة وهي ) الربحية ، السيولة ، الامان ( بالشكل الذي لا 

ال العامل بشكل جيد يؤدي الى عدم عدم ادارة رأس المحيث ان  أي هدف على حساب الاخر

 . الاهداف الرئيسة تحقيق المواءمة بينه وبين 

ضرورة معالجة مشاكل العجز المالي الذي تحققه الشركات التي تواجه العجز بأغلب السنوات  -4

مدة الدراسة مثل ) شركة النخبة للمقاولات العامة ( و اعادة النظر بالكادر الاداري المسؤول عن 

 الاستثمارية في الشركة . العمليات

ضرورة الاهتمام اكثر بالكفاءة التشغيلية للشركات عينة الدراسة لضمان تحقيق الاهداف المرجوه  -5

بالشكل الصحيح حيث ان تلكؤ بعض الشركات وتحقيقها لعجز مالي في بعض السنوات سببه عدم 

توليد دخل أو ايرادات  أكبر ة على ون الشركة قادرلكافي بالكفاءة التشغيلية لها لتكايلاء الاهتمام ا

 .بنفس التكلفة أو أقل من البديل  في السوق  المالية

ضرورة دعم القطاع الصناعي ودعم المنتج الوطني حيث ان انخفاض اسعار المنتجات  -6

المستوردة تؤثر تأثير سلبي على المنتج المحلي مثل منتجات شركتي الخياطة الحديثة والالبسة 

كن تقديم الدعم من خلال مساعدة الشركات بالحصول على المادة الاولية باسعار الجاهزة حيث يم

 مدعومة ورفع اسعار الكمارك للبضائع المستوردة .

بإمكان الشركات عينة الدراسة الاهتمام بجانب الربحية اكثر لضمان تحقيق العوائد المجزية التي  -7

 المالية وتحقيق حصة سوقية اكبر.تضمن بقاء واستمرارية الشركة بالعمل في السوق 

بإمكان الشركات عينة الدراسة توفير اهتمام اكبر بجانب الكفاءة التشغيلية للشركة لضمان ابقاء  -8

 التكاليف بأدنى مستوياتها وتحقيق عوائد اكبر بنفس القدر من المدخلات .
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 ( الموجودات المتداولة للشركات الخدمية عينة الدراسة1ملحق رقم )

 المعمورة النخبة بغداد للنقل العاب الكرخ السنة

2008 72,030,838 678,920,560 2,064,012,964 7,054,680,472 

2009 75,622,865 4,057,893,544 1,909,805,843 8,167,426,343 

2010 162,333,225 1,654,725,877 2,316,883,109 12,779,722,615 

2011 252,308,729 1,829,970,427 1,884,442,175 13,289,947,912 

2012 404,716,693 1,117,805,316 1,583,018,303 14,445,209,228 

2013 608,362,720 1,146,959,861 1,618,994,258 19,948,679,036 

2014 137,000,670 1,247,230,995 1,654,377,676 21,142,612,885 
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2016 70,259,558 4,225,886,326 1,646,345,090 20,818,345,161 

2017 61,094,615 3,815,457,181 1,611,316,338 24,190,766,007 

2018 131,737,615 3,730,931,402 1,617,957,087 25,133,601,049 

2019 214,953,615 6,292,823,341 1,605,965,895 24,368,716,586 
المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية الدراسة  عينة للشركات السنوية التقاريربالاعتماد على  الباحثة إعداد: المصدر 

 2019 - 2008للمدة من 

 عينة الدراسة الصناعيةالموجودات المتداولة للشركات ( 2ملحق رقم )

 بغداد الالبسة العراقية الخياطة السنة

2008 1,712,828,353 912,519,361 2,234,967,242 41,645,743,908 

2009 1,286,247,755 608,482,278 774,748,898 50,885,422,243 

2010 1,007,478,869 1,236,030,635 7,820,653,834 59,140,590,568 

2011 812,920,750 463,765,388 2,694,803,624 70,089,827,019 

2012 801,330,508 212,597,520 2,559,235,899 58,623,904,698 

2013 933,680,741 450,502,299 2,111,088,273 102,139,931,422 

2014 958,347,242 336,580,890 1,189,483,693 101,173,161,080 
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2016 1,276,030,026 210,546,416 617,192,617 80,080,730,621 

2017 1,533,043,512 198,188,707 845,148,022 95,440,108,111 

2018 2,475,862,183 296,494,207 19,427,733,637 119,011,802,550 

2019 2,429,861,430 269,485,208 6,967,746,025 164,407,099,924 
المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية الدراسة  عينة للشركات السنوية التقاريربالاعتماد على  الباحثة إعداد: المصدر 

 2019 - 2008للمدة من 

 

 

 

 



 ( المطلوبات المتداولة للشركات الخدمية عينة الدراسة3ملحق رقم )

 المعمورة النخبة بغداد للنقل العاب الكرخ السنة

2008 35,748,068 186,605,025 37,673,732 17,710,312 

2009 29,764,323 3,234,137,655 35,444,617 21,830,198 

2010 48,203,690 583,681,623 45,021,285 26,546,986 

2011 21,956,151 945,432,984 265,994,764 48,422,870 

2012 32,642,819 669,425,113 42,644,764 807,064,675 

2013 28,283,132 53,998,715 51,844,764 3,985,632,220 

2014 26,652,432 74,723,273 44,414,830 2,682,661,743 

2015 25,680,241 1,642,190,223 43,914,830 21,955,669,913 

2016 91,176,241 1,782,697,316 41,914,830 423,682,511 

2017 124,810,628 1,993,642,871 41,239,830 886,408,663 

2018 150,985,878 18,402,599,683 42,639,830 632,023,526 

2019 155,339,473 2,368,740,200 411,399,240 996,262,528 
المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية الدراسة  عينة للشركات السنوية التقاريربالاعتماد على  الباحثة إعداد: المصدر 

 2019 - 2008للمدة من 

 

 ( المطلوبات المتداولة للشركات الصناعية عينة الدراسة4ملحق رقم )

 

 بغداد الالبسة العراقية الخياطة السنة

2008 592,828,661 149,547,160 1,605,350,140 6,776,301,274 

2009 11,441,399,429 147,592,029 475,621,126 15,865,418,229 

2010 1,132,336,533 336,743,014 6,744,574,441 3,455,723,272 

2011 919,071,451 348,163,531 1,314,997,513 3,319,690,430 

2012 938,379,874 46,203,313 1,131,450,364 6,518,508,252 

2013 132,499,991 55,238,573 1,620,486,165 12,820,769,610 

2014 128,166,605 44,452,151 945,202,070 7,865,089,114 

2015 1,639,283,379 44,392,439 961,773,750 10,227,189,696 

2016 1,637,536,995 44,388,293 378,074,440 26,169,692,805 

2017 1,880,173,733 44,388,293 462,130,386 15,567,261,290 

2018 2,797,280,280 116,388,293 1,418,354,372 17,175,627,542 

2019 2,732,391,503 116,399,232 6,252,162,816 37,350,959,640 
المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية الدراسة  عينة للشركات السنوية التقاريربالاعتماد على  الباحثة إعداد: المصدر 

 2019 - 2008للمدة من 

 

 



 عينة الدراسة الخدميةللشركات  ( التمويل قصير الاجل5ملحق رقم )

 

 المعمورة النخبة بغداد للنقل العاب الكرخ السنة

2008 35,748,068 565,830,815 91,701,732 67,434,825 

2009 29,764,323 3,613,363,445 69,455,617 21,830,198 

2010 50,394,339 1,232,907,413 158,500,445 25,793,389 

2011 24,082,650 1,324,658,774 337,496,429 48,422,870 

2012 38,137,819 1,048,650,903 114,146,429 807,064,675 

2013 53,290,009 943,224,505 124,793,997 4,006,723,701 

2014 51,659,309 875,063,970 120,515,049 2,682,661,743 

2015 47,341,978 1,659,932,177 120,015,049 2,240,093,195 

2016 111,142,378 1,800,439,270 118,015,049 459,187,705 

2017 124,810,628 2,021,314,831 117,340,049 928,850,721 

2018 150,985,878 1,872,931,643 119,103,922 682,837,290 

2019 155,339,473 2,401,412,160 117,603,332 1,043,133,884 
المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية الدراسة  عينة للشركات السنوية التقاريربالاعتماد على  الباحثة إعداد: المصدر 

 2019 - 2008للمدة من 

 

 عينة الدراسة الصناعيةللشركات  قصير الاجل( التمويل 6ملحق رقم )

 بغداد الالبسة العراقية الخياطة السنة

2008 592,828,661 149,547,160 1,605,350,140 6,776,301,274 

2009 289,519,538 147,592,029 475,621,126 15,865,418,229 

2010 351994409 336,743,014 6,744,574,441 3,455,723,272 

2011 126,423,023 348,163,531 1,314,997,513 3,319,690,430 

2012 123,096,853 46,203,313 1,131,450,364 6,518,508,252 

2013 132,499,991 55,238,573 1,620,486,165 12,820,769,610 

2014 128,166,605 44,452,151 945,202,070 7,865,089,114 

2015 323,228,602 44,392,439 961,773,750 10,227,189,696 

2016 449,164,539 44,388,293 378,074,440 26,169,692,805 

2017 326,098,810 44,388,293 462,130,386 15,567,261,290 

2018 738,081,923 116,388,293 1,418,354,372 17,175,627,542 

2019 501,990,244 116,399,232 6,252,162,816 37,350,959,640 
سوق العراق للأوراق المالية  المدرجة فيالدراسة  عينة للشركات السنوية التقاريربالاعتماد على  الباحثة إعداد: المصدر 

 2019 – 2008للمدة من 

 

 

 



 عينة الدراسة الخدميةالتمويل للشركات  اجمالي (7ملحق رقم )

 

 المعمورة النخبة بغداد للنقل العاب الكرخ السنة

2008 175,083,073 846,611,926 2,068,486,296 7,439,650,419 

2009 177,723,100 4,235,870,978 1,927,558,351 8,551,245,549 

2010 281,004,292 1,835,778,613 2,332,547,777 12,917,725,059 

2011 350,189,339 1,988,145,467 2,932,469,362 13,346,970,457 

2012 497,113,701 1,708,453,343 2,625,054,102 14,523,213,533 

2013 686,384,928 2,301,483,994 2,660,169,128 20,111,597,242 

2014 801,521,694 2,381,897,746 2,695,274,900 21,240,258,360 

2015 1,107,547,298 3,724,239,542 2,725,376,158 22,328,810,463 

2016 1,173,898,790 5,297,685,801 2,686,767,278 20,892,017,281 

2017 1,260,168,499 5,002,027,048 2,651,261,374 24,253,311,240 

2018 1,280,772,830 4,972,273,572 2,657,513,021 25,184,452,692 

2019 1,316,765,688 6,292,823,341 2,645,195,665 24,407,494,496 
المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية الدراسة  عينة للشركات السنوية التقاريربالاعتماد على  الباحثة إعداد: المصدر 

 2019 - 2008للمدة من 

 

 عينة الدراسة الصناعيةالتمويل للشركات  اجمالي (8ملحق رقم )

 

 بغداد الالبسة العراقية الخياطة السنة

2008 1,885,504,094 998,674,485 2,454,386,265 114,387,667,313 

2009 1,441,399,429 1,017,733,828 995,050,777 138,503,715,090 

2010 1,132,336,533 1,624,449,720 7,965,003,815 149,994,181,481 

2011 911,071,457 1,915,112,987 2,836,864,258 153,494,832,628 

2012 1,213,718,740 1,622,839,329 2,692,038,607 173,714,648,714 

2013 1,046,937,518 1,912,495,389 3,230,849,629 188,537,302,986 

2014 1,163,389,097 1,743,350,424 2,736,659,998 197,192,580,528 

2015 1,639,283,379 1,582,025,199 2,713,658,631 226,907,311,687 

2016 1,637,536,995 1,361,104,629 2,137,644,385 263,576,845,976 

2017 1,880,173,733 1,273,064,070 2,363,197,627 322,213,556,769 

2018 2,797,280,280 1,294,261,727 3,467,038,451 350,255,595,267 

2019 2,732,391,503 1,298,651,728 8,490,473,655 404,529,136,470 
المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية الدراسة  عينة للشركات السنوية التقاريربالاعتماد على  الباحثة إعداد: المصدر 

 2019 – 2008للمدة من 

 

 



 للشركات الخدمية عينة الدراسة صافي الدخل ( 9ملحق رقم )

 

 المعمورة النخبة بغداد للنقل العاب الكرخ السنة

2008 1,393,654 32,632,220 364,359,477 981,460,559 

2009 8,013,900 406,948,651 235,329,170 1,100,762,563 

2010 82,651,176 224,223,239 534,612,758 808,878,998 

2011 95,252,787 68,400,580 492,427,266 481,140,776 

2012 36,632,893 172,506,855 -84,065,260 419,116,936 

2013 166,712,514 684,475,043 19,300,901 222,859,187 

2014 -87,980,434 237,616,348 42,013,148 949,927,426 

2015 -469,448,165 86,337,669 -36,463,523 375,261,933 

2016 -493,232,308 1,418,261,617 -36,077,507 330,181,220 

2017 2,551,092 1,581,708,749 -3,486,414 11,630,943 

2018 72,601,459 1,625,546,598 2,061,950 1,177,154,883 

2019 17,102,304 1,784,785,265 -13,497,515 640,227 
المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية الدراسة  عينة للشركات السنوية التقاريربالاعتماد على  الباحثة إعداد: المصدر 

 2019 - 2008للمدة من 

 

 عينة الدراسة الصناعيةللشركات ( صافي الدخل 10ملحق رقم )

 

 بغداد الالبسة العراقية الخياطة السنة

2008 -228,878,696 29,816,702 399,399,259 -39,330,599 

2009 -160,177,382 1,982,010 -412,107,170 6,313,300,283 

2010 -312,438,403 60,133,311 817,973,384 7,485,301,498 

2011 10,175,037 276,531,946 344,856,955 3,639,198,295 

2012 3,011,630 6,016,898 40,971,233 19,517,564,214 

2013 116,035,168 3,098,259 5,391,112 24,042,760,944 

2014 138,799,055 -168,169,605 -138,847,749 22,011,409,575 

2015 324,166,439 -213,922,296 -128,617,327 30,137,221,927 

2016 148,399,135 -175,964,794 8,702,165 33,530,996,725 

2017 430,352,712 -144,764,556 162,091,632 37,311,371,821 

2018 593,370,958 -51,018,578 161,787,848 43,497,718,749 

2019 390,970,725 -42,022,345 198,378,384 50,779,793,774 
المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية الدراسة  عينة للشركات السنوية التقاريربالاعتماد على  الباحثة إعداد: المصدر 

 2019 – 2008للمدة من 

 

 



 عينة الدراسة الخدميةللشركات  مجموع الموجودات( 11ملحق رقم )

 

 المعمورة النخبة بغداد للنقل العاب الكرخ السنة

2008 175,083,073 846,611,926 2,068,486,296 7,439,650,419 

2009 177,723,100 4,235,870,978 1,927,558,351 8,551,245,594 

2010 281,004,292 1,835,778,613 2,332,547,777 12,844,707,296 

2011 350,189,339 1,988,145,467 2,932,469,362 13,346,970,457 

2012 497,113,701 1,708,453,343 2,625,054,102 14,523,213,533 

2013 686,384,928 2,301,483,994 2,660,169,128 20,034,955,963 

2014 801,521,694 2,381,897,746 2,695,274,900 21,240,258,360 

2015 1,107,547,298 3,724,239,542 2,725,376,158 22,328,810,463 

2016 1,173,898,790 5,297,685,801 2,686,767,278 20,892,017,281 

2017 1,260,168,499 5,002,027,048 2,651,261,374 24,253,311,240 

2018 1,280,772,830 4,972,273,572 2,657,513,021 25,184,452,692 

2019 1,316,765,688 6,292,823,341 2,645,195,665 24,407,494,496 
المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية الدراسة  عينة للشركات السنوية التقاريربالاعتماد على  الباحثة إعداد: المصدر 

 2019 - 2008للمدة من 

 

 

 عينة الدراسة الصناعية( مجموع الموجودات للشركات 12ملحق رقم )

 بغداد الالبسة العراقية الخياطة السنة

2008 1,885,504,094 998,674,485 2,454,386,265 114,387,667,313 

2009 1,441,399,429 1,017,733,828 99,505,777 138,503,715,090 

2010 1,132,336,533 1,624,449,720 7,965,003,815 149,994,181,481 

2011 911,071,457 1,915,112,987 2,836,864,258 153,494,832,628 

2012 121,371,874 1,622,839,329 2,692,038,607 173,714,648,714 

2013 1,046,937,518 1,912,495,389 3,230,849,629 188,537,302,986 

2014 1,163,389,097 1,743,350,424 2,736,659,998 197,192,580,528 

2015 1,639,283,379 1,582,025,199 2,713,658,631 226,907,311,687 

2016 1,637,536,995 1,361,104,629 2,137,644,385 263,576,845,976 

2017 1,880,173,733 1,273,064,070 2,363,197,627 3,222,135,556,769 

2018 2,797,280,280 1,294,261,727 3,467,038,451 350,255,595,267 

2019 2,732,391,503 1,298,651,728 8,490,473,655 404,529,136,470 
المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية الدراسة  عينة للشركات السنوية التقاريربالاعتماد على  الباحثة إعداد: المصدر 

 2019 – 2008للمدة من 

 

 



 عينة الدراسة الخدميةللشركات  حق الملكية( 13ملحق رقم )

 

 المعمورة النخبة بغداد للنقل العاب الكرخ السنة

2008 139,335,005 280,781,111 1,976,784,564 7,372,215,594 

2009 147,958,777 622,507,533 1,858,102,734 8,529,415,396 

2010 230,609,953 602,871,200 2,174,047,332 12,891,931,670 

2011 236,106,689 663,486,693 2,594,972,933 13,298,547,587 

2012 458,975,882 659,802,440 2,510,907,673 13,716,148,858 

2013 368,000,000 1,358,259,489 2,535,375,131 161,105,233,541 

2014 500,000,000 1,596,833,776 2,574,759,851 18,557,596,617 

2015 1,060,205,320 2,064,307,365 2,605,361,109 2,088,717,268 

2016 1,062,756,412 3,497,246,531 2,568,752,229 20,432,829,576 

2017 1,135,357,871 2,980,712,217 2,533,021,325 23,324,460,519 

2018 1,129,786,952 3,099,341,929 2,538,409,099 24,501,615,402 

2019 1,161,426,215 3,891,411,181 2,527,592,333 23,364,360,612 
المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية الدراسة  عينة للشركات السنوية التقاريربالاعتماد على  الباحثة إعداد: المصدر 

 2019 - 2008للمدة من 

 

 عينة الدراسة الصناعية( حق الملكية للشركات 14ملحق رقم )

 

 بغداد الالبسة العراقية الخياطة السنة

2008 1,292,675,433 849,127,325 849,036,125 107,611,366,039 

2009 1,151,879,891 870,141,799 519,429,651 122,638,296,861 

2010 780,342,124 1,287,706,706 1,220,426,374 146,538,723,272 

2011 792,648,434 1,566,949,456 1,521,866,745 3,319,690,430 

2012 798,275,021 1,576,636,016 1,560,588,243 167,196,140,462 

2013 914,437,527 1,857,256,816 1,610,363,464 175,716,533,376 

2014 1,035,222,492 1,698,898,273 17,911,457,928 189,327,491,414 

2015 1,316,054,776 1,537,632,760 1,751,884,881 216,680,121,991 

2016 1,188,372,456 1,316,716,336 1,759,569,945 237,407,153,171 

2017 1,554,074,924 1,228,675,777 1,901,067,241 306,464,295,479 

2018 2,059,198,357 1,177,873,434 2,048,684,079 333,079,967,725 

2019 2,230,401,260 1,179,253,022 2,238,310,839 366,178,176,830 
المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية الدراسة  عينة للشركات السنوية التقاريربالاعتماد على  الباحثة إعداد: المصدر 

 2019 – 2008للمدة من 

 

 



 عينة الدراسة الخدميةللشركات  مجموع الايرادات( 15ملحق رقم )

 

 المعمورة النخبة بغداد للنقل العاب الكرخ السنة

2008 120,126,250 202,768,225 456,902,539 1,170,526,491 

2009 15,332,531 715,786,494 353,731,796 2,740,363,224 

2010 315,802,625 532,463,806 668,759,693 2,501,903,653 

2011 482,947,000 511,505,712 641,460,805 454,794,316 

2012 574,054,000 738,666,946 26,981,506 3,147,626,676 

2013 646,390,750 1,409,971,751 22,281,080 612,867,355 

2014 646,625,000 1,186,822,208 34,237,930 6,224,120,117 

2015 689,013,300 1,718,094,982 42,911,767 3,507,760,720 

2016 682,262,500 2,322,348,639 44,841,940 3,353,479,449 

2017 917,262,500 2,552,987,311 37,008,107 155,258,622 

2018 1,073,624,000 2,318,180,617 68,116,378 8,940,412,025 

2019 845,951,500 2,822,688,145 0 78,297,819 
المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية الدراسة  عينة للشركات السنوية التقاريربالاعتماد على  الباحثة إعداد: المصدر 

 2019 - 2008للمدة من 

 

 

 عينة الدراسة الصناعية( مجموع الايرادات للشركات 16ملحق رقم )

 بغداد الالبسة العراقية الخياطة السنة

2008 1,959,895,924 1,494,148,710 6,161,520,950 81,101,898,483 

2009 1,958,397,395 713,620,050 2,845,882,448 130,466,561,418 

2010 881,035,054 1,557,501,983 32,876,802,00

7 

168,547,798,720 

2011 456,446,900 1,546,859,077 14,500,768,42

4 

195,184,715,097 

2012 515,456,500 1,084,470,819 5,287,958,195 223,721,428,158 

2013 398,432,750 855,040,900 1,629,153,702 229,214,162,852 

2014 599,556,659 258,000,049 821,105,663 211,168,721,273 

2015 841,978,400 131,613,690 1,042,047,000 239,911,217,297 

2016 705,574,311 78,964,500 2,204,297,597 263,612,287,768 

2017 1,207,004,572 163,333,500 6,716,032,100 293,821,963,243 

2018 1,065,699,781 257,458,500 7,428,566,118 331,351,800,403 

2019 817,872,784 258,868,500 17,479,509,34

5 

367,746,074,612 

المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية الدراسة  عينة للشركات السنوية التقاريربالاعتماد على  الباحثة إعداد: المصدر 

 2019 - 2008للمدة من 



 للشركات الخدمية عينة الدراسة  الحسابات المدينة( 17ملحق رقم )

 

 المعمورة النخبة للنقلبغداد  العاب الكرخ السنة

2008 59,046,039 446,718,573 64,486,301 267,500,000 

2009 927,349 1,278,889,892 52,740,223 267,500,000 

2010 3,823,490 488,530,819 624,093,830 350,000,000 

2011 50,904,521 429,272,737 210,509,135 331,266,000 

2012 90,452,100 432,939,366 67,578,806 634,493,517 

2013 276,054,521 496,506,030 595,000,000 566,321,705 

2014 10,404,521 74,723,273 595,000,000 2,011,731,500 

2015 34,521,000 1,642,190,223 601,000,000 2,319,385,168 

2016 16,049,521 1,422,450,808 601,000,000 1,781,212,170 

2017 38,869,521 429,138,997 601,450,000 489,977,670 

2018 113,449,521 161,156,780 595,450,000 4,605,170,670 

2019 196,699,521 458,852,669 595,000,000 5,430,405,412 
سوق العراق للأوراق المالية  المدرجة فيالدراسة  عينة للشركات السنوية التقاريربالاعتماد على  الباحثة إعداد: المصدر 

 2019 - 2008للمدة من 

 

 عينة الدراسة الصناعية( الحسابات المدينة  للشركات 18ملحق رقم )

 

 بغداد الالبسة العراقية الخياطة السنة

2008 408,458,902 16,958,936 820,031,963 2,345,711,551 

2009 182,934,964 198,060,758 477,258,829 6,073,327,992 

2010 43,832,444 33,347,494 5,809,880,900 8,845,508,946 

2011 4,761,295 20,406,280 1,013,711,785 9,625,720,275 

2012 4,179,069 27,023,804 961,538,715 7,984,675,813 

2013 67,664,390 45,761,408 1,669,922,822 24,656,138,550 

2014 120,372,216 -9,467,058 926,564,512 18,221,214,972 

2015 292,568,132 7,677,942 912,146,197 6,278,696,439 

2016 345,445,039 7,677,942 290,042,765 4,621,411,526 

2017 439,610,756 7,677,942 292,563,895 968,528,289,744 

2018 343,194,913 6,749,740 1,241,243,597 17,900,309,144 

2019 238,941,532 6,859,740 5,524,253,978 4,052,781,414 
المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية الدراسة  عينة للشركات السنوية التقاريربالاعتماد على  الباحثة إعداد: المصدر 

 2019 – 2008للمدة من 

 



Abstract 

 

This study aims to identify the causal relationship between working capital 

management, profitability and operational efficiency, and to know the reality of 

working capital management in some service and industrial companies, and to 

come up with results and recommendations that help financial management in it 

to realize the nature of the relationship between the components of working 

capital management and both profitability and efficiency. Operational, and to 

measure and analyze the causal relationship (type and direction of the 

relationship) between working capital management, profitability and operational 

efficiency in service and industrial companies, the study sample. 

       The population of this study was represented by the service and industrial 

companies listed in the Iraqi Securities Commission, while the study sample 

was represented by four companies listed for each sector. These sectors were 

chosen for their great importance and because they provide the appropriate 

environment for measuring working capital, profitability and operational 

efficiency and studying the relationship between them and whether this 

relationship is causal or not. 

As for the duration of the study, it was eleven years for the period (2008-2019), 

according to the annual reports available for the study sample companies. 

         The analytical method was relied upon because it was more appropriate to 

the nature and field of the study, and a number of the program was used to 

analyze the causal relationship between the variables and test the hypotheses 

through the (Granger) test, using the Excel program and the ready-made 

statistical program (Eviews). 

     The study reached several conclusions, the most important of which is the 

absence of a causal relationship between working capital management (the 

independent variable) and profitability (the dependent variable) and between 

working capital management (the independent variable) and operational 

efficiency (the dependent variable), and in light of these conclusions, several 

conclusions were reached. Recommendations, the most important of which are 

the necessity of the study sample companies’ interest in managing working 

capital, profitability and operational efficiency to ensure the achievement of the 

company’s main objectives (profitability, liquidity, and safety). 
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