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 سم الله الرحمن الرحيمب

يرَْفَعِ اللَّهُ الَّذِينَ آمَنُوا ) 

 مِنْكُمْ وَالَّذِينَ أُوتُوا

الْعِلْمَ دَرَجَاتٍ وَاللَّهُ بمَِا 

 (تعَْمَلُونَ خَبيِر  
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 هداءالأ

التضحية والوفاء روح  رمز لىإ

 الله. هالشهيد ... والدي رحم

ن أمات لى من تعجز الكلإ

توفيها حقها ... والدتي 

لى من ساعدني إالعزيزة 

في قبولي في هذه 

الدراسة... العميد باسم 

هدي لهم جميعاً أمصطفى 

  ثمرة جهدي المتواضع

 

 الباحث

 فراس قاسم صبيح
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 شكر وعرفان
الحمد لله على ما عرفنا من نفسه , وألهمنا منن شنكره وفنتن لننا 

يه من الإخلاص له في توحينده والصنلاة ودلنا عل,  من أبواب العلم

 آلةوالسلام على وحيه ونجيبه من خلقه محمد بن عبد الله وعلى 

فيه من اعنداد هنذه  توفي الوقت الذي انتهي , الطيبين الطاهرين

الرسالة ,من البر و العرفنان , والوفناء بالجمين  , علني  أن اسنج  

الى ك   من وقف  شكري الفائق , و تقديري , و اعتزازي الكبيرين ,

الهمة و العزيمة , و من مد  لني يند العنون  الى جانبي , فبعث في  

بأي شك  من الاشكال, أو اسدى مشنورة او نصنيحة لإنجناز هنذه 

( الذي كنان أمير غانم واديالرسالة , و لا سيما مشرفي الدكتور )

واوجه شكري وتقديري الى عميند كلينة ومرشداً ومدققاً موجها و 

الاقتصاد الدكتور )علاء فرحان( والسادة المعاونين الدكتور الادارة و

محمد الجبوري المعناون العلمني و الندكتور )علني احمند فنار ( 

معاون العميد للشؤون الادارية لما قدم لي من المعرفة والنصيحة 

لإنجاز هذه الرسالة  ورئيس قسم إدارة الاعمال الندكتور )محمنود 

لعطنار( والمقنوم اللينوي الندكتور فهد( والأسنتا  )فنؤاد حمنودي ا

فلاح رسول الحسنيني والمندققين العلمينين الندكتور عبندالهادي 

واعضناء لجننة جميعناً  اسناتذتيورشغ والدكتورة ندى عبد القنادر 

 تعندادالاعزاء الاجلاء النذين يعجنز اللسنان و القلنم عنن  المناقشة

هم عنندهم بننان التننزم بملاحانناتهم الدقيقننة , و توجيهنناتأمننرثرهم و

, و ا كننر  الننى زملائنني  لبننة الدراسننات العلينناوالعلميننة اليمينننة. 

منهم: باس  جبار, كرار علي , حسين منراد , كمنال محمند, سنحر 

حيدر عبد عبيد , صادق مهدي , محسن عبد الامينر , مهنند  ,عبا 

مننن لا يتسننع  ,كننرار عبنا ,حنناتم كنريم ,جاسننم سنعدون  جاسنم

فناد أر او نصنائن او معلومنات المجال لذكرهم. لما قدموا من مصاد

 . هذه الرسالةمنها 

                                                

 ج  



 

 

 

 المستخلص

ال الم أسمن هذه الدراسة تسليط الضوء على الجوانب المعرفية المتعلقة بر يالاساس الهدفان 

ة ق الماليفي سوق العراق للأوراالمدرجة الشركات الصناعية  بعضالعامل والقيمة السوقية على 

ختبار جل اأومن بيان مدى تأثير مؤشرات رأس المال العامل على القيمة السوقية للمنشأة, و

راق لعافي سوق  المدرجةالصناعية  الشركاتفرضيات الدراسة, تم تطبيق الدراسة على عينة من 

لمالية رير االحصول على المعلومات اللازمة عن طريق التقا ستة شركات تم للأوراق المالية, وهي

وبشكل فصلي لكل سنة , 2011-2019 للمدةشركات عينة الدراسة للسوق العراق للأوراق المالية ل

 . أربعة فصول

تحليل  الارتباط , علاقة :الإحصائية هياذ اعتمدت الدراسة على عدد من الادوات والاساليب 

, فضلا  (  F )( و   Tواختباري ) , والوسط الحسابي ,, الانحدار المتعدد البسيط  الخطي الانحدار

ت لموجودااوهي )نسبة الموجودات المتداولة الى  ذات العلاقةمجموعة من المؤشرات المالية عن 

تم  , التيوفي ضوء النتائجالكلية , نسبة التداول , صافي رأس المال العامل, سعر الاغلاق(. 

شرات د لمؤيوجد تأثير متعد التوصل اليها تم الوقوف على مجموعة من الاستنتاجات كان اهمها :

ة لوطنيالشركة ا,  للمشروبات الغازية رأس المال العامل على القيمة السوقية لشركة )بغداد

 دسجاة لللعراقيا,  اعات الدوائيةللصن , المنصورالحديثة البلاستك , الخياطة اوية ومللصناعات الكي

قية السو ( أي ان التغيرات الحاصلة في المؤشرات الثلاثة يؤدي الى زيادة القيمةوالمفروشات

 وتحقيق الأرباح أما شركة )الدراجات( ولا يوجد تأثير متعدد .

 ول سبة التدا, صافي رأس المال العامل , ن الكلمات المفتاحية : رأس المال العامل , القيمة السوقية
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 1 

   المقدمة

ل ل العامالما ان الهدف الأساسي للشركة هو زيادة قيمتها السوقية من خلال الإدارة الناجحة لرأس

أس رياسات وتكون مشكلة الدراسة ما مدى مساهمة س .في الاستعمال الامثل للموجودات المتداولة

مل ها بعوادد سعرويتح المتداولة الأسهم العاديةب والمتمثلةالمال العامل في تعظيم القيمة السوقية 

وجد لا ي وان فرضية الدراسة هو .الطلب والعرض في فترة زمنية معينة وتتمثل في سعر الاغلاق

 العامل المال دارة رأسالهدف الأساسي لإأن  تأثير لمؤشرات رأس المال العامل في القيمة السوقية.

 المخزونودينين التي تتكون من النقد والمهو إدارة موارد التمويل قصيرة الأجل للأعمال التجارية 

نه. ماولة والاستثمارات قصيرة الاجل ويسمى صافي رأس المال العامل عند طرح المطلوبات المتد

حيح صبشكل ومكن أن تتفاعل بسرعة على تقييم إدارة رأس المال العامل التي ي ونالباحث حيث ركز

 تعمل ذري(.جمع الأحداث غير المتوقعة )مثل أسعار الفائدة أو تغيير أسعار المواد الخام بشكل 

أي كات ة الشرإدارة موارد واستهلاك رأس المال بطريقة تزيد من قيم علىإدارة رأس المال العامل 

ات لالتزامااجهة المتداولة للشركة لمو موجوداتالو مطلوباتأن الإدارة الفعالة قادرة على إدارة ال

اج إلى لك يحتتحتاج الشركات إلى الاستعداد لمواجهة التغير الاقتصادي والقيام بذ الأجل.قصيرة 

يمة حية وقوأن إدارة رأس المال العامل له تأثير مباشر على مخاطر وربفهم رأس المال العامل 

ار ن قرينطوي على توازن بين المخاطر والربحية لا الشركة فالاستثمار في رأس المال العامل

 إلالعكس كس باالاستثمار الذي يؤدي الى زيادة في الربحية كذلك يؤدي الى زيادة في المخاطر والع

ة في منافسأن الإدارة المالية للشركة مهمة في الحفاظ على عمل الشركة وتمكين الشركات من ال

  .تهاالسوق من خلال زيادة قيم
 

 قسمت إلى أربعة فصول وكالآتي:لتحقيق الأهداف المنشودة للدراسة و  

لمبحث اثين, تناول)المنهجية العلمية وبعض الدراسات السابقة( وقد تألف من مبح الفصل الأول -1

 ابقة.ت السالأول خصص للمنهجية العلمية للدراسة في حين تناول المبحث الثاني بعض الدراسا

ناول لأول تر الفكري للدراسة( وقد تألف من مبحثين , المبحث اتناول )الإطا الفصل الثاني  -2

 . القيمة السوقيةتناول والمبحث الثاني  المال العامل رأس

ربعة لف من أأ( وقد تالإطار التطبيقي والتحليلي للدراسةخصص ليتناول )الفصل الثالث  -3

ي يها, فالمعتمدة فتوصيف عينة ومتغيرات الدراسة والمؤشرات مباحث, المبحث الأول تناول 

حث مؤشرات رأس المال العامل, وخصص المبالمالي لحليل بتحين اخُتص المبحث الثاني 

اط قة الارتبعلاحليل , أما المبحث الرابع فقد تناول تالقيمة السوقيةمؤشر ل التحليل الماليالثالث 

 بين مؤشرات متغيرات الدراسة . والانحدار البسيط والانحدار المتعدد

)الاستنتاجات والتوصيات( إذ اشتمل على مبحثين ضم الأول الاستنتاجات   تناول الرابع الفصل -4

 واحتوى الثاني على التوصيات . 
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 الفصل الأول

 منهجية الدراسة و بعض الدراسات السابقة

 المبحث الاول

 منهجية الدراسة

 توطئة :

اسة اد الدرلإعد والإجراءات التي يعتمد عليها الباحث كخارطة طريق تعد المنهجية نسقاً من القواعد

وذج وانم , وهذا النسق يظهر بشكل أطُر متنوعة تتضمن المشكلة والاهمية والاهداف والفرضيات

 الدراسة وحدود الدراسة .

 مشكلة الدراسة : : اولا

بة المطلو لسيولةلة كونها تمثل االكثير من الشركات الصناعية بمكونات الموجودات المتداوتهتم     

وقية ومن جانب اخر تعد القيمة الس .س المال العاملأللشركة دون الاعتماد على سياسات ر

 ة مدىوكذلك معرف الشركات,للشركات مقياسا مهما لدى المستثمرين من حيث تحديد قيمة اسهم 

تطبيق فهم و في دون الاهتمام وبرزت مشكلة الدراسة قوة تحقيق الارباح لدى الملاك والمساهمين ,

 لصناعيالشركات عينة الدراسة بشكل خاص والقطاع االسياسات الخاصة برأس المال العامل في 

 بالتساؤلات التالية : بشكل عام وتتبلور هذه المشكلة 

 استخدام رأس المال العامل في الشركات عينة الدراسة ؟ ىمستو ما -1

كات الشر في تعزيز السيولة وتحقيق الامان في راً هل تؤدي سياسات رأس المال العامل دو -2

 الصناعية ؟

 القيمة السوقية ؟تعظيم ما مدى مساهمة سياسات رأس المال العامل وتحليله في  -3

 ة .في القيمة السوقية في السنوات الاخيرة للشركات عينة الدراس تباينهل هناك   -4
 

 أهمية الدراسة : : ثانيا

ادر أهمية مصرأس المال العامل ول الافضل الاستثمار ةسياساختيار تبرز أهمية الدراسة في      

ت رأس سياساوتمويل الاستثمار والتي يبرزها رأس المال العامل والذي هو نتاج التحليل لمكونات 

ذي عرفي الل المالمال العامل وهو ما تحاول الدراسة اكتشافه وبيان آلياته, إضافة الى أهمية الحق

حقيق بر لتمثل في حقل الإدارة المالية لمنشآت الأعمال كونها المساهم الأكتنتمي إليه والمت

 العامل تحليل رأس المالوتكتمل اهمية الدراسة على الاستراتيجية الشاملة لتلك المنشآت , 

ن مما لها لاولة من خلال الاستخدام الافضل للموجودات المتد منشأةلوانعكاسه على القيمة السوقية ل

 .نشأة ة للمي تحقيق السيولة والامان والربحية  مما يؤدي الى تعزيز القيمة السوقياثر كبير ف
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 أهداف الدراسة : : ثالثا  

 -تقوم الدراسة على أهداف عدة هي:

 للمنشأة . القيمة السوقية زيادة رأس المال العامل فيمؤشرات  بيان مدى تأثير -1

ي فركات الصناعية المدرجة دراسة واقع حال ادارة رأس المال العامل في بعض الش -2

 سوق العراق للأوراق المالية.

لمنشأة درة ابيان حجم نسبة التداول ومدى تأثرها في زيادة القيمة السوقية ومعرفة مدى ق -3

 في الوفاء بالتزاماتها .

 ة .بيان نوع وقوه العلاقة بين صافي رأس المال العامل والقيمة السوقية للمنشأ -4

وقوف لية للماال التحليلس المال العامل من خلال أت المستقلة لرالوصول الى واقع السياسا -5

 على حجم معوقات العمل المالي بالشركات الصناعية.

منية دة الزفي القيمة السوقية للشركات عينة الدراسة وحسب الم تباينبيان اذ كان هناك  -6

 المعتمدة .

 رابعا  : مؤشرات ورموز الدراسة

 لمستقل تعريف رموز مؤشرات المتغير ا

X( مؤشرات المتغير المستقل =X1,X2,X3رأس المال العامل ) 

X1مجموع الموجودات الكلية( /= نسبة  )الموجودات المتداولة 

X2 المطلوبات المتداولة ( /= نسبة التداول = )الموجودات المتداولة 

X3 المطلوبات المتداولة –= صافي رأس المال العامل = الموجودات المتداولة 

 ف رموز مؤشرات المتغير التابع تعري

Y م   د الاسعد× = مؤشر المتغير التابع )القيمة السوقية( = سعر السهم في نهاية المدة

 المصدرة
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 : المخطط الفرضي للدراسة : خامسا  

 التي تمت صياغتها وكما يلي. العدمالفرضي للدراسة ليعكس فرضيات  المخططتم صياغة 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 الفرضي للدراسة المخطط( 1) شكلال

 المصدر : إعداد الباحث    

 فرضية الدراسة : : سادسا  

 بعد تحديد مشكلة الدراسة فقد تم وضع فرضيات تكون بمثابه حلول أولية أو مؤقتة يجرى

اختبارها بأساليب ووسائل مختلفة للتأكد من صحتها او رفضها , التي ستخضع للاختبار 

للوصول إلى سبل تحقيق الأهداف المرجوة من ومن عدمها  وعندها سوف تثبت صحتها

 الدراسة تم صياغة الفرضيات الآتية :

 

 

 

 

 

 

 
 

القيمة السوقية 

 للمنشأة

 علاقة تأثير

الموجودات المتداولة الى نسبة 

 الموجودات الكلية

 نسبة التداول 

 ارتباطعلاقة  صافي رأس المال العامل
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ودات الموج بين نسبة الموجودات المتداولة الىلا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة احصائية  -1

 (Y)القيمة السوقية للمنشأة  و( X1)الكلية 

سوقية للمنشأة القيمة ال و( X2)سبة التداول بين نلا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة احصائية  -2

(Y) 

لقيمة ا و( X3)بين صافي رأس المال العامللا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة احصائية  -3

 (Y)السوقية للمنشأة 

( X1) لكليةالنسبة الموجودات المتداولة الى الموجودات دلالة احصائية  ولا يوجد تأثير ذ -4

 (Yالقيمة السوقية للمنشأة ) في

 (Yنشأة )القيمة السوقية للم في( X2)لنسبة التداول دلالة احصائية  ولا يوجد تأثير ذ -5

قية للمنشأة القيمة السو في( X3رأس المال العامل)لصافي دلالة احصائية  ولا يوجد تأثير ذ -6

(Y) 

 يف( x1,x2,x3رأس المال العامل)لمؤشرات دلالة احصائية لا يوجد تأثير متعدد ذو  -7

 .(Yية للمنشأة )القيمة السوق

 : سابعا : مجتمع وعينة الدراسة وحدودها 

   الذي يلصناعاالقطاع  وكان مجتمع الدراسةفي سوق العراق للأوراق المالية تم تطبيق الدراسة      

ات هـي )شركة بغداد للمشروبوشركات  (6) عينة الدراسةتم اختيار شركة (25) يحتوي على 

لشركة الوطنية ا  ,ناعات الكيماوية والبلاستك, شركة الخياطة الحديثةالغازية , الشركة الوطنية للص

اد للسج للصناعات المعدنية والدراجات, شركة المنصور للصناعات الدوائية , الشركة العراقية

خاب ة  انتإذ تمثل مجتمع الدراس فرضيات الدراسةوالمفروشات( بوصفها المكان الملائم لاختبار 

كانت نسبة  اذ ,ت وذلك لتوفر البيانات لتلك الشركاق العينة العمدية )القصدية( عينة الدراسة على وف

)من الفصل  للمدةوفق سلسله زمنيه و الإجمالي لقطاع الصناعة% ( من مجتمع الدراسة  24العينة  )

 .سنوات (9)فصل والتي تمثل  (36) بواقع( 2019( ولغاية )الفصل الرابع لسنة   2011الاول لسنة 

 مصادر جمع البيانات :ا  : ثامن

 رفي استخدم الباحث طرائق عدة في جمع البيانات والمعلومات اللازمة لإتمام الجانب المع

 والجانب التطبيقي للدراسة وهي: 

 والرسائل العربية والأجنبية.الكتب والبحوث والدراسات  -1

الماليةة  عن التقاريرالمصرح بها من قبل الشركات عينه الدراسة فضلاً  الميزانية العمومية  -2

 (2011للمةةدة مةةن ) فيةةه الشةةركات المدرجةةةالسةةنوية لسةةوق العةةراق لةةلأوراق الماليةةة حةةول 

 .(2019ولغاية )
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 أدوات التحليل والقياس المعتمدة في الدراسةتاسعا  : 

ييس بعةةض المؤشةةرات الماليةةة المعتمةةدة فةةي التحليةةل المةةالي, وبعةةض المقةةا الدراسةةة تاعتمةةد      

تةةم  مةةا علةةى وفةةقالإحصةةائية كأسةةاس لقيةةاس وتحليةةل العلاقةةات بةةين المتغيةةرات المعتمةةدة والأسةةاليب 

ات عرضه في الإطار النظري من الدراسةة والمتمثلةة فةي مؤشةرات التحليةل المةالي ولاسةيما مؤشةر

معامةةل  س المةةال العامةةل والقيمةةة السةةوقية, أمةةا أبةةرز المقةةاييس الإحصةةائية فقةةد تمثلةةت فةةيرأتحليةةل 

ختبةةار واوالمتعةةدد  بالإضةةافة إلةةى معامةةل الانحةةدار الخطةةي البسةةيط  (tبسةةيط واختبةةار )الارتبةةاط ال

(f) مخرجةةةات البةةةرامج الإحصةةةائية الخاصةةةة بالحاسةةةبة الالكترونيةةةة ومنهةةةا البرنةةةامج,ومةةةن خةةةلال 

الأثر بين المتغيرات  ( لتحليل تلك العلاقات وبيان 2016Excel( وبرنامج ) spss-25الإحصائي )

 الدراسة .المعتمدة في 
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 الفصل الأول

 منهجية الدراسة و بعض الدراسات السابقة

 المبحث الثاني

 بعض الدراسات السابقة

 توطئة

ات لدراستمثل اف الرئيسي من الدراسات السابقة هو زيادة المعرفة بتلك الدراسة حيث دان اله

ي حيتها فى صلاار المفاهيم النظرية ومدالسابقة إحدى ركائز البحث العلمي, لدورها المهم في اختي

وبين  راساتهمفي د التطبيق العملي, كما تعُد حلقة الوصل بين أهم النتائج التي توصل إليها الباحثون

 معرفة ويساعد الاطلاع على الدراسات السابقةما يمكن مواصلته من قبل الباحثين الآخرين, 

ديدة عفات باحثين الاخرين حيث وجد الباحث اختلامحتوياتها وتحليل اسلوبها والطرق المتبعة لل

لجدول ايلخص للدراسات السابقة منها حجم العينة ومجتمع العينة والمؤشرات المستخدمة للقياس وس

لزمني اسلسل بعض الدراسات السابقة لرأس المال العامل والقيمة السوقية للمنشأة حسب الت أدناه

 التصاعدي .

 (X) لخاصة بالمتغير المستقل رأس مال العاملأولا: الدراسات السابقة ا

 الدراسات العربية  -1

 2015دراسة المصري ,  -أ

 العلاقة بين إدارة رأس المال العامل وربحية الشركات الصناعية عنوان الدراسة

 م 2010جميع الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين للفترة من  عينة الدراسة

 م 2014الى 

على  ثماريان أهمية الاستثمار في مكونات رأس المال العامل وأثر ذلك الاستب هدف الدراسة

 الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين  ربحية الشركات

 ل منوجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين معدل العائد التشغيلي وك اهم الاستنتاجات

ة ذات دلال متوسط فترة التحصيل ودورة التحول النقدي وعدم وجود علاقة

ة إحصائية لمتوسط تحول المخزون ومتوسط فترة الدفع وتوجد علاقة طردي

 جهة بين حجم الاستثمار في رأس المال العامل وانخفاض مخاطر السيولة من

على  من جهة أخرى وعدم وجود تأثير التمويل الموجوداتومعدل العائد على 

 ربحية الشركات

ائل المالية )متوسط فترة التحول النقدي , متوسط فترة التحول المخزون الوسالوسائل المالية 
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, متوسط فترة التحصيل , متوسط فترة الدفع , نسبة الاستثمار في رأس المال  والإحصائية 

العامل , نسبة التمويل قصير الاجل , نسبة التداول , معدل العائد التشغيلي , 

 (الموجوداتمعدل العائد على 

 تحليل الانحدار البسيط والمتعدد(الوسائل الاحصائية ) 

 م 2015دراسة الشباني  -ب

 التحليل المتزامن لرأس المال العامل وانعكاسه على الأداء المالي عنوان الدراسة

رفي تمثل مجتمع الدراسة في المصارف التجارية العاملة ضمن الجهاز المص عينة الدراسة

ية لتجاراتتمثل في المصارف في العراق ومن بين هذا المجتمع تم اختيار عينة 

( عشرة 10المسجلة في سوق العراق للأوراق المالية والبالغ عددها )

( وذلك كعينة قصدية تم اختيارها 2011 – 2005مصارف تجارية  للفترة )

 من قبل الباحث كمجال للدراسة .

لي لمااء اعتماد تقنية التحليل المتزامن لرأس المال العامل في قياس الادا سةراهدف الد

جم حعلى  الوصول الى واقع السياسات المستقلة للوقوفو للمصارف التجارية

 معوقات العمل المالي بالمصارف التجارية

داء وجود علاقة ارتباط واثر بين مؤشرات رأس المال العامل ومؤشرات الا اهم الاستنتاجات

 المالي .

المالية الوسائل 

 الإحصائية و

سةةبة نالموجةةودات المتداولةةة الةةى الموجةةودات الكليةةة ,  الوسةةائل الماليةةة )نسةةبة

 التداول , صافي رأس المال العامل ( 

 الوسائل الاحصائية )الارتباط , الانحدار الخطي البسيط(

 2016دراسة الجرجري  -جـ 

 ةسياسات الاستثمار في رأس المال العامل واثرها في العائد والمخاطر عنوان الدراسة

المالية  للأوراقجموعة من شركات القطاع الصناعي في سوق العراق م عينة الدراسة

 (2013-2006( شركة للفترة )21( شركة من مجموع )15والبالغ عددها )

قق لمتحتحديد العلاقة بين حجم الاستثمار في رأس المال العامل والعائد ا سةاهدف الدر

 للشركات عينة الدراسة .

ر في المؤثالعامل يحتاج الى إدارة كفوءة تتضمن الأداء الجيد وان رأس المال  اهم الاستنتاجات

 عائد الشركات وربحيتها . 

الوسائل المالية )نسبة الموجودات المتداولة الى الموجودات الكلية , نسبة المالية الوسائل 
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 التداول , النسبة السريعة , العائد على حق الملكية ,العائد على الموجودات( الإحصائية و

 لوسائل الإحصائية )علاقة الارتباط , الانحدار الخطي البسيط( ا

 2018 دراسة راضي -د 

 حيةدور إدارة رأس المال العامل في تحقيق المواءمة بين السيولة والرب عنوان الدراسة

ة ماليتم إختيار ثمانية مصارف تجارية المدرجة في سوق العراق للأوراق ال عينة الدراسة

 (2016 -2009ة  ثمان سنوات للفترة )وتم اعتماد مد

دراسة واقع حال إدارة رأس المال العامل في بعض المصارف التجارية  سةراهدف الد

بيعة طراك العراقية والخروج بنتائج وتوصيات تساعد الإدارة المالية فيها لإد

 العلاقة بين مكونات رأس المال العامل وكل من السيولة والربحية.

رات أنَ هناك علاقة ارتباط واثر بين مؤشرات ادارة رأس المال العامل ومؤشة اتاهم الاستنتاج

صةرف السيولة والربحية المعتمةدة بالبحةث, وان باسةتطاعة المةدير المةالي بالم

 ان يحقق المواءمة بين السيولة والربحية علةى وفةق مؤشةرات البحةث الخاصةة

بالنقديةةةةة  ماربالاسةةةةتثاتبةةةةاع سياسةةةةة اسةةةةتثمارية معتدلةةةةة بهمةةةةا عةةةةن طريةةةةق 

عتدلةةة المؤقتةة والةةذمم المدينةة, وكةةذلك اتبةاع سياسةةات تمويليةة م والاسةتثمارات

 باستخدام التمويل قصير وطويل الاجل لتمويل عناصر رأس المال العامل.

المالية الوسائل 

 الإحصائية و

سبة , ن الوسائل المالية )نسبة الموجودات المتداولة الى الموجودات الكلية

ل طوي س المال العامل قصير الاجل, نسبة تمويل رأس المال العاملتمويل رأ

ية الملك ى حقالاجل , نسبة التداول , نسبة السيولة القانونية , معدل العائد عل

 و معدل العائد على الموارد المتاحة(

 الوسائل الإحصائية )علاقة الارتباط , الانحدار الخطي البسيط (
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 الدراسات الاجنبية -2

 Khedraki   2014دراسة  -أ

 إدارة رأس المال العامل وربحية الشركات الصناعية عنوان الدراسة

Working Capital Management and Profitability of 

Manufacturing Firms in GCC Countries 

 الشركات الصناعية في دول مجلس التعاون الخليجي للفترة من( من 74) عينة الدراسة

 2012الى  2007

 فحص ما إذا كان لإدارة رأس المال العامل تأثير على ربحية الشركات هدف الدراسة

 الصناعية في دول مجلس التعاون الخليجي

 رأس إدارة بين إحصائية دلالة ذات إيجابية علاقة هناك أن النتائج أظهرت اهم الاستنتاجات

 ذهله تشغيليال الدخل نمو خلال من محسوبة الشركة وربحية العامل المال

 رةدو بين إحصائية دلالة ذات علاقة توجد لا أخرى ناحية ومن , الشركات

 لىع بالعائد المحسوبة الربحية و الجانب في ومكوناتها النقدي التحويل

 .الآخر الجانب على الموجودات

الوسائل المالية 

 والإحصائية 

ل لتحويلي , دورة ا, نمو الدخل التشغ الموجوداتالوسائل المالية )العائد على 

 النقدي(

 تعددة(الم المربعات انحدار طرق من ولوحة الارتباط الوسائل الإحصائية )وتحليل

  Ahmad, et al,2018دراسة  -ب

 في التصنيع قطاع في الشركات وحوكمة العامل المال رأس إدارة كفاءة عنوان الدراسة

 باكستان

Working Capital Management Efficiency and Corporate 

Governance in Manufacturing Sector of Pakistan 

 اسابقً  المعروفة باكستان بورصة في مدرجة شركة 40 مجموعه ما اختيار تم عينة الدراسة

 سنوات 5 لمدة   المالية للأوراق كراتشي بورصة باسم

 على الشركات حوكمة خصائص تأثير دراسة هو الورقة هذه من الغرض الدارسةهدف 

 باكستان في للشركات إدارة رأس المال العامل كفاءة

إدارة رأس  كفاءة على كبير تأثير لها الحوكمة خصائص أن إلى النتائج تشير اهم الاستنتاجات

 المستقلة المتغيرات جميع فإن , التنفيذي الرئيس ثنائي باستثناء المال العامل
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 العامل إدارة رأس المال كفاءة شرح في مهم دور لها الأخرى

المالية الوسائل 

 الإحصائية و

 (التداولالوسائل المالية )دورة التحول النقدي , نسبة 

 الوسائل الإحصائية )الانحدار(

 

 Dhar 2018دراسة  -جـ 

 الربحية على العامل المال رأس إدارة تأثير تحليل عنوان الدراسة

Analyzing the Impact of Working Capital Management on 

Profitability 

 الأسمنت شركات جميع الدراسة تشمل. بنغلاديش في الأسمنت شركات عينة الدراسة

 (2015( الى )2007دكا للفترة من ) بورصة في المدرجة

 لمدرجةالربحية لشركات الاسمنت ا على العامل المال رأس إدارة بيان تأثير الدارسةهدف 

 دكا في بنغلادش بورصة في

 حويلت وفترة المدينة الذمم وفترة النقدي التحويل دورة أن النتائج ظهرت جاتاهم الاستنتا

 لذمما تأجيل فترة أن حين في , الربحية على كبير سلبي تأثير لها المخزون

 ينةالع شملتها التي الشركات ربحية على كبير إيجابي تأثير لها الدائنة

المالية الوسائل 

 الإحصائية و

 (شغيلرة التحول النقدي ومكوناتها , اجمالي ربح التالوسائل المالية )دو

 الوسائل الإحصائية )الانحدار الخطي البسيط(

 Anton & Nucu 2021دراسة  -د

 الشركة ربحية على العامل المال رأس إدارة تأثير عنوان الدراسة

The impact of working capital management on the 

profitability of the company 

 2016-2007 الفترة خلال مدرجة بولندية شركة 719 من لعينة عينة الدراسة

 بحيةور العامل المال رأس بين العلاقة من التحقق هو الدراسة هذه من لغرض الدارسةهدف 

 الشركة

 بين U حرف شكل على معكوسة علاقة وجود إلى التجريبية النتائج تشير اهم الاستنتاجات

 املالع المال رأس أن يعني مما , الشركة وربحية عاملال المال رأس مستوى

 مستوىال) التعادل نقطة إلى البولندية الشركات ربحية على إيجابي تأثير له

 ربحية على اسلبً  التأثير في العامل المال رأس يبدأ , التعادل نقطة بعد(. الأمثل

 .الشركة
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المالية الوسائل 

 الإحصائية و

ية النقد لنسبةا, نسبة الدين ,  الموجوداتئد التشغيلي على الوسائل المالية ) العا

 , حجم الشركة(

 (الانحدار, الثابتة والتأثيرات , العادية الصغرى المربعات)الوسائل الإحصائية 

 

 (Y) أةثانيا : الدراسات السابقة الخاصة بالمتغير التابع القيمة السوقية للمنش

 للقيمة السوقيةالدراسات العربية  -1

 2006اسة الدوسكي در -أ

 إدارة العوائد كمدخل لتعظيم قيمة المنظمة عنوان الدراسة

ارف , مؤسسة مالية عربية لتمثل عينة الدراسة . وتضم )المص 50تم اختيار  عينة الدراسة

و وشركات التأمين , وشركات الاستثمار, والتمويل( المدرجة في سوق أب

دن وراق المالية , وسوق الأرظبي للأوراق المالية , وسوق البحرين للأ

اق لأورلللأوراق المالية , وسوق السعودية للأوراق المالية , وسوق العراق 

ي أحجامها , وهذه الشركات متباينة ف المالية , وسوق الكويت للأوراق المالية

 ( 2004 -2001وأعدادها والقطاع الذي تنتمي إليه للفترة )

اهرة العوائةةد فةةي الأسةةواق الماليةةة العالميةةة بوصةةفها ظةة التعريةةف بمفهةةوم إدارة سةاهدف الدر

عةرف مالية ومحاسبية جديدة ذات آثار سلبية على الشركات والمسةاهمين , والت

 على أبعادها ومقوماتها .

يلية واستنتجت الدراسة أن الشركات التي تقوم بإدارة عوائدها بطرق غير تشةغ اهم الاستنتاجات

ظهر ولكن ت قية خلال الفترة الأولى من إدارة العوائداعتيادية تزداد قيمتها السو

ر هةذه نتائج سلبية من جراء ذلك فةي السةنة الرابعةة مةن إدارة العوائةد ولا تظهة

 النتائج إلا في متغير السوق )مضاعف السهم( . 

 

المالية الوسائل 

 الإحصائية و

ائد على عة الوسائل المالية )سعر السهم , العائد على السهم , القيمة السوقي

 السهم الواحد , نماذج إدارة العوائد (

اف نحرالوسط الحسابي والا الوسائل الإحصائية )الانحدار الخطي المتعدد , 

 (المعياري ومعامل الالتواء ومعامل التفلطح 

 

 2018دراسة الخفاجي  -ب
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 لقرارات التمويل وانعكاساتها في القيمة السوقية لمنشآت الاعما عنوان الدراسة

 العراق سوق في المدرجة بالشركات الصناعية  تمثل مجتمع الدراسة  عينة الدراسة

 ينــــة ع شركات لتكون 9 تم اختيار شركة 25 عددها والبالغ ةالمالي للأوراق 

 (2015 – (2005قصديـــة للفترة 

لتةي ا(, العمل على دراسة انسب الاساليب العلمية الرياضةية )القيةاس والتحليةل سةاهدف الدر

تساعد في صةياغة هيكةل مةالي يسةهم فةي تحقيةق افضةل قيمةة سةوقية لشةركات 

 عينة الدراسة.

 لتمويلذات دلالة احصائية بين مؤشرات قرارات اوتأثير وجود علاقة ارتباط  اهم الاستنتاجات

ر عدا المؤش والقيمة السوقية على مستوى المشاهدات )مفردة او مجتمعة(

لاقة ود عوجو,  (سبة حق الملكية الى اجمالي الموجوداتنالثالث المتمثل بــ )

سة دلالة احصائية في بعض الشركات مثل شركة الالبذات ارتباط وتأثير و

ر قرا , الا انها لم تكن جميع مؤشرات ولمؤشرين فقط والدراجات و البيبسي

 . اتالشرك على مستوىمع القيمة السوقية  الاحصائية الدلالةالتمويل ذات 

المالية سائل الو

 الإحصائية و

ن لديوانسبة الوسائل المالية )نسبة اجمالي الدين الى اجمالي الموجودات , 

 دات ,نسبة حق الملكية الى اجمالي الموجو,  قصيرة الاجل الى حق الملكية

 القيمة السوقية(

ار نحدالوسائل الإحصائية )علاقة الارتباط , الانحدار الخطي البسيط , الا

 المتعدد(

 2019 يدراسة المياح -ج

 قياس متطلبات التمويل ودورها في تحسين القيمة السوقية للمصرف عنوان الدراسة

م مجموعة من المصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية التي ت عينة الدراسة

وكانت  2017-2005اختيارها اعتماداً على مدى توفير البيانات لمدة الدراسة 

 مصارف( 9سة تشمل )عينة الدرا

يان ف وبالقيمة السوقية للمصار التعرف على أهمية قياس تهدف الدراسة الى   سةاهدف الدر

ق وكذلك قياس متطلبات التمويل وهي أحدى طر مدى انخفاضها او تذبذبها

 قياس مخاطرة السيولة من خلال تحديد فجوة التمويل للمصارف.

ات ارتباط ذات دلالة إحصائية معنوية ما بين متطلبأثير ووجود علاقة ت اهم الاستنتاجات

 التمويل والقيمة السوقية للمصرف.

المالية الوسائل 

 الإحصائية و

سبة كية, نالملالوسائل المالية )فجوة التمويل, متطلبات التمويل, نسبة التمويل ب

باح الارالتمويل بالودائع, نسبة التمويل بالأسهم العادية, نسبة التمويل ب

 محتجزة, القيمة السوقية للمصرف( ال

 ط (الوسائل الإحصائية )علاقة الارتباط , معامل الانحدار الخطي البسي

 2020دراسة السويفي  -د
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ء لأدااستراتيجيات الاستثمار المصرفي وتأثيرها في القيمة السوقية عبر ا عنوان الدراسة

 المالي للمصرف

ية مصارف اردنية المدرجة في الأسواق المال (10( مصارف عراقية و )10) عينة الدراسة

 (2015( الى )2006للفترة من )

داء ر الأتحديد تأثير استراتيجيات الاستثمار المصرفي في القيمة السوقية عب سةاهدف الدر

ن المالي للمصرف للوقوف على الاستراتيجيات التي تعظم قيمة المساهمي

 قية عينة الدراسةوتحديد نقاط القوة والضعف بالمصارف العرا

عكس ان الانخفاض في معدلات الاستثمار المصرفي للمصارف العراقية لا ين اهم الاستنتاجات

شطة كثيراً على تحقيقها للأرباح لكون تلك المصارف تحقق الأرباح من أن

أخرى غير الاستثمار المصرفي في حين الانخفاض في معدل الاستثمار 

ظهر تأثيرها واضح في الأرباح التي المصرفي في المصارف الأردنية ي

 تحققها تلك المصارف .

المالية الوسائل 

 الإحصائية و

 ودات ,لموجاالوسائل المالية )معدل العائد الى حق الملكية , معدل العائد على 

امش صافي هامش الفائدة , صافي هامش الربح التشغيلي , ربحية السهم , ه

 سبة توبين كيو ( صافي الربح, مضاعفة حق الملكية , ن

 الوسائل الإحصائية  )معامل الانحدار البسيط , الوسط الحسابي(

 

 للقيمة السوقية الدراسات الاجنبية -2

  CUONG & CANH 2012دراسة  -أ

  الشركة قيمة على المال رأس هيكل تأثير عنوان الدراسة

The effect of the capital structure on the value of the 

company 

 (2010 إلى 2005(من فيتنام في البحرية المأكولات معالجة شركة 92 نة الدراسةعي

 الشركة يهاف تكون التي النقطة عند مثالية مالية رافعة هناك كان إذا مما التحقق سةاهدف الدر

 قيمتها تعظيم على قادرة

 المعامل يكون , ذلك جانب إلى. الشركة وقيمة الدين نسبة بين تأثير وجود اهم الاستنتاجات

 الديون تمويل أن يعني مما ,٪ 59.27 من أقل الدين نسبة تكون عندما موجباً

 وقيمة المالية الرافعة بين العلاقة أن استنتاج. الشركة قيمة يحسن أن يمكن

 إلى النتائج تشير. محدب بارابول شكل تمثل خطية غير علاقة لها الشركة
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 الاستخدام على فيتنام في لبحريةا المأكولات معالجة شركات على تداعيات

 التقييم وكالات تستخدم ألا يجب , التحديد وجه على. المالية للرافعة المرن

  الشركة قيمة وتعزيز لضمان٪. 59.27 عن تزيد قروضًا الرسمية

المالية الوسائل 

 الإحصائية و

 الوسائل المالية )نسبة الدين , العائد على حق الملكية(

 ية ) الانحدار الخطي البسيط(الوسائل الإحصائ

 Mokaya et al ,2013دراسة   -ب

 : تأثير سياسة مقسوم الأرباح على قيمة السهم السوقي للمصارف عنوان الدراسة

  دراسة حالة في كينيا

The Effect of Dividend Policy on Market Share Value in the 

Banking Industry; the Case of National Bank of Kenya 

 2013ولغاية  2010مصرف كينيا الوطني للمدة  عينة الدراسة

 هدفت الدراسة التعرف على الطريقة التي تعتمدها المصارف في سياسة سةاهدف الدر

ئد توزيع الأرباح المثلى للمصرف وماهي المخاطر المرتبطة بتأجيل العوا

 ,وكذلك آثار سياسة توزيع الأرباح على قيمة الحصة السوقية 

 في قيمة الأسهم وزيادة اً أساسي اً شكل عنصرين توزيع أرباح الأسهم إ اهم الاستنتاجات

لقيمة ا لىالسعر السوقي للسهم كما ان الإعلان عن توزيع الارباح يؤثر ايضاً ع

س السنوات الخم السوقية للاسهم , وأن مدفوعات الأرباح قد انخفضت خلال

 .الماضية 

المالية الوسائل 

 ية الإحصائو

 رئيسال ازدواجية )نسبة التداول , دورة التحول النقدي ,الوسائل المالية 

 التدقيق( التنفيذي , لجنة الرئيس فترة  ,التنفيذي

 (بيرسون ارتباط)الوسائل الاحصائية 

    Abuzayed & Molyneux, 2009 -جـ 

قة ي حلة المصرفية هالقيمة السوقية والقيمة الدفترية والأرباح: هل الكفاء عنوان الدراسة

 مفقودة؟.

Market value, book value and earnings: is bank efficiency a 

missing link? 

 2004 – 1993المصارف المدرجة في سوق الاردن للاوراق المالية للفترة   عينة الدراسة

ة لسد الفجوة تبحث هذه الدراسة فيما إذا كانت الأرباح ومكوناتها ملائمة وكافي سةاهدف الدر
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 بين القيمة السوقية والدفترية للبنوك .

ة لدفتريمة اوجدت ان الأرباح بمكوناتها توضيح الفجوة بين القيمة السوقية والقي اهم الاستنتاجات

 وتوفر معلومات إضافية عن البيانات المالية للبنوك.

المالية الوسائل 

 الإحصائية و

 بنكال كفاءة ,ه , مؤشرات المخاطر الوسائل المالية )صافي الدخل ومكونات

 ((DEA باستخدام المشتقة)

 , الصغرى المربعات نهج باستخدام الانحدار الوسائل الاحصائية )نماذج

 والثابتة( العشوائية والتأثيرات

  Handriani & Robiyanto 2018دراسة  -د

 نيسيةالإندو التصنيع شركات في الشركة وقيمة الشركات تمويل عنوان الدراسة

Corporate finance and company value in Indonesian 

manufacturing companies 

 شركة 178 باستخدام الدراسة هذه أجريت. الإندونيسية التصنيع شركات عينة الدراسة

 2016 – 2009 الفترة  إندونيسيا بورصة في مدرجة تصنيع

 لشركات الشركة لقيمة رئيسيةال المحددات فحص إلى الدراسة هذه هدف سةاهدف الدر

 خلال نم المال رأس لهيكل الأساسية النظرية على بناءً  إندونيسيا في التصنيع

 .نظري نموذج بناء

 لها يلالتمو وسياسة الاستثمار وقرار الأرباح توزيع سياسة أن النتائج تظهر اهم الاستنتاجات

 الإندونيسية . التصنيع شركة قيمة على إيجابي تأثير

وسائل ال

الإحصائية 

 المستخدمة

رار , ق الوسائل المالية )توبين كيو, سياسة توزيع الأرباح , سياسة التمويل

 الاستثمار , حجم الشركة (

 الوسائل الإحصائية )الانحدار الخطي البسيط(

 

 (Y)لتابع وا (xالمستقل ) بالعلاقة بين المتغيرين: الدراسات السابقة الخاصة ثالثا  

 Lai 2012دراسة  -أ

 الشركة قيمة على العامل المال رأس إدارة تأثير عنوان الدراسة

The Impact of Working Capital Management on Firm Value 

 2011-2003 للمدة الطيران صناعة من شركة 47 عينة الدراسة
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 الشركة  قيمة على العامل المال رأس بيان مدى تأثير إدارة الدارسةهدف 

 قيمةو النقدي التحويل دورة بين كبيرة سلبية علاقة هناك أن النتائج تظهر اتاهم الاستنتاج

 غيراتمت من المزيد إضافة بعد أضعف السلبية العلاقة تصبح ذلك ومع. الشركة

 العامل لالما رأس إدارة أن حقيقة إلى ذلك ويرجع. الحالية النسبة مثل التحكم

 قيمتها ىعل النهاية في وتؤثر الشركة سيولة على تؤثر

المالية الوسائل 

 الإحصائية و

افعة , الر وقيةالوسائل المالية )دورة التحول النقدي , نسبة التداول , القيمة الس

 (الموجوداتالمالية , معدل دوران 

 الوسائل الإحصائية )علاقة الارتباط , الانحدار الخطي البسيط(

 Sabri 2012دراسة  -ب

 والنمو الحجم اختلاف ظل في الشركة قيمة على العامل المال رأس تأثير عنوان الدراسة

 والديون

The impact of working capital on the value of the company 

in light of differing size, growth, and debt 

 (2007( لغاية )2000( شركة صناعية في الأردن للفترة من )41) عينة الدراسة

 يمةق على العامل المال رأس لإدارة المحتمل التأثير في راسةالد هذه تبحث الدارسةهدف 

 الأردن في الصناعية الشركات

 الشركات من أعلى الحجم الصغيرة للشركات R2 نسبة أن النتائج تظهر اهم الاستنتاجات

 ذات تمقياس القيمة السوقية للشركا (TQ) متوسط أن ويلاحظ. الحجم الكبيرة

 .الحجم الصغيرة للشركات توسطالم من أعلى الكبير الحجم

المالية الوسائل 

 الإحصائية و

ت لوبا, المط الموجوداتالمتداولة الى اجمالي  الموجوداتالوسائل المالية )

 لماليةفعة ا, حجم الشركة , نمو الشركة , الرا الموجوداتالمتداولة الى اجمالي 

 , توبين كيو(

 , الانحدار المتعدد(الوسائل الإحصائية )الانحدار الخطي البسيط 

 Imran et al ,2017دراسة  -جـ 

 القيمة تعزيز على العامل المال رأس إدارة تأثير عنوان الدراسة

Impact of Working Capital Management on Value 

Enhancing 

 (2016( لغاية )2010باكستان لسبع سنوات للفترة من ) في التصنيع قطاع عينة الدراسة
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 رةقصي التمويل موارد إدارة هو رأس المال العامل لإدارة الأساسي الهدف سةالدارهدف 

 التجارية. للأعمال الأجل

لقيمة يز ايوجد تأثير لإدارة رأس المال العامل على الأسهم والاستثمارات وتعز اهم الاستنتاجات

 والأداء المخزون وزيادة , قيمتها تعزيز للشركات يمكن أنه إلى النتائج وتشير

 ال العاملالأمثل لإدارة رأس الم المستوى مع الاستثمار قيمة وتعظيم التشغيلي

المالية الوسائل 

 الإحصائية و

 ( موجوداتالى الوسائل المالية )توبين كيو , التدفق النقدي التشغيلي , العائد عل

 الوسائل الإحصائية ) علاقة الارتباط , الانحدار(

 Sianipar & Prijadi 2019دراسة  -د

 الشركة قيمة على المالية والجوانب العامل المال رأس تأثير عنوان الدراسة

Effect of Working Capital and Financial Aspects to Firm Value 

 الفترة في إندونيسيا بورصة في مدرجة شركة 167 على الدراسة اجريت عينة الدراسة

2007-2016 

ب جوانسة هو بيان مدى التأثير لرأس المال العامل والالهدف الأساسي للدرا الدارسةهدف 

 المالية على قيمة الشركة 

 له , التجارة دورة صافي يمثله الذي , العامل المال رأس أن النتائج ظهرت اهم الاستنتاجات

 ماليةال الجوانب تظهر , نفسه الوقت وفي. الشركة بقيمة كبيرة سلبية علاقة

 المبيعات مون بينما الشركة بقيمة والربحية المالية عةللراف كبيرة إيجابية علاقة

 الشركة قيمة على كبير تأثير له ليس

المالية الوسائل 

 الإحصائية و

 تاأيام الحساب ,الوسائل المالية )توبين كيو , أيام الذمم المدينة , أيام المخزون 

 (الموجوداتالمستحقة, النمو, الحجم , الرافعة المالية, العائد على 

 الوسائل الإحصائية )الانحدار الخطي البسيط(

 

 مدى الافادة من الجهود المعرفية السابقة 

 تزويد الباحث بالمعلومات والافكار العلمية . -أ

 معرفة اراء الباحثين وما توصلوا اليه من نتائج وتوصيات -ب

 يار العينة ووصفها تالاستفادة من المنهجية وكيفية اخ -ت

 لب العملي عن الطرق المستخدمة وادوات التحليالاستفادة منها في الجان -ث

 الاستفادة منها في كتابة المصادر العربية والاجنبية  -ج

 معرفة المؤشرات المستخدمة والاستفادة من التحليل المالي . -ح



 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الثانيالفصل 

 المبحث الأول

 المدخل المفاهيمي

 رأس المال العامل 

 

 

 المبحث الثاني

  المدخل المفاهيمي 
 القيمة السوقية للمنشأة

 



 أس المال العاملر   ي       فاهيمالفصل الثاني ...................  المبحث الأول ..................    المدخل الم

 

 21 

 

 

 

 

 توطئة :

امها ان قيمن السيولة لضم من الواجبات الرئيسية المالية لأية مؤسسة المحافظة على كم مناسب

ية ة على كممحافظبالوفاء بالتزامها في مواعيدها . و من المتطلبات الرئيسية لتحقيق هذه الغاية ال

بضاعة, ة و الالمتداولة ذات النوعية الجيدة, و بشكل خاص الحسابات المدين الموجوداتمناسبة من 

و بين  بينها كد من أن هناك فارقا مناسباالسيطرة على الحسابات الدائنة و مراقبتها و التأيجب 

اء المتداولة ضمن الحد الذي يضمن عدم تعرض المؤسسة لمخاطر الفشل في الوف الموجودات

 بالتزاماتها على المدى القصير بالدرجة الأولى .

لة و متداوو سنتناول رأس المال العامل من المنظور الشامل الذي يهتم بإدارة الموجودات ال

 ت المتداولة معا .المطلوبا

 أولًا : مفهوم رأس المال العامل 

, والمخزون والحسابات  مفهوم رأس المال العامل هو الأوراق المالية قصيرة الاجل والمخزون

السياسات والقرارات الى رأس المال العامل إدارة ويشير . (172: 2013)العامري, المدينة

لوبات المتداولة في المؤسسة ويتكون رأس مال العامل المتداولة والمط الموجودات رةداإبالمرتبطة 

, والمخزونمن استثمارات المؤسسة بالموجودات المتداولة التي تتكون من النقد والحسابات المدينة 

المتداولة المستخدمة  الموجوداتالذي يطلق عليه أحياناً إجمالي رأس المال العامل , ببساطة إلى 

زمنية  مدةهي التي من الممكن تحويلها الى نقد خلال فات المتداولة في العمليات. ويقصد بالموجود

اقل من سنة )توفيق  مدة داولة هي التي تستحق الدفع خلالقصيرة اقل من سنة . اما المطلوبات المت

تحت  المنشأةرأس المال العامل يمكن تعريفه ببساطة هو الموارد التي تمتلكها .( 335: 1987

كما يشار الى مصطلح رأس  .(Mazreku, et .al,2020:127 تها اليومية )تصرفها لتنفيذ عمليا

لإدارة الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة  لسنة أو أقل  الأفق الزمني  بأنهالمال العامل  

هو الى رأس المال العامل كما أشار )الحويماني (  .(:Hofmann & Kotzab,2010) للمنشأة

( وما لديها من موجودات جارية ويشير الى رأس المال مطلوباتالمؤسسة )ال الفرق بين التزامات

مال الولرأس  .(586:  2006الذي يمكن للمؤسسة الاستفادة منه في التشغيل والتطوير )الحويماني,

 رأس المال العامل(. يهما : )صافي رأس المال العامل , اجمالن ان أساسياالعامل مفهوم

 المبحث الاول الثانيالفصل 

 المدخل المفاهيمي لتحليل رأس المال العامل



 أس المال العاملر   ي       فاهيمالفصل الثاني ...................  المبحث الأول ..................    المدخل الم

 

 22 

 امل صافي رأس مال الع – 1

المتداولة  والفرق هو يسمى صافي  الموجوداتمجموع من  المطلوبات المتداولةمجموع طرح 

صافي رأس المال العامل  د(. ويعBrigham &  Houston,2009:60 رأس المال العامل )

مقياساً للسيولة التي تمتلكها المنشأة بمعنى قدرتها على الإيفاء بالالتزامات قصيرة الاجل عندما 

ؤثر على يصافي مركز رأس المال العامل يمكن أن  .(66:  2010حق اتجاه الاخرين )العلي , تست

للحصول على تمويل الديون بسبب متطلبات معظم المؤسسات المالية التي تتطلب أن  المنشأةقدرة 

يكون  .(Nadeem, et al,2020:2 حد أدنى من صافي رأس المال العامل ) المنشأةيكون لدى 

المتداولة  المطلوباتالمتداولة تتجاوز  الموجوداتتكون المال العامل موجب عندما  صافي رأس

هذا يعني أن الأموال النقدية التي ستتوفر خلال الاثني عشر شهرًا القادمة تتجاوز النقدية التي يجب 

 لمنشأةافي  اً . لهذا السبب , عادة ما يكون صافي رأس المال العامل إيجابيالمدة نفسهادفعها خلال 

هناك ثلاثة أشياء مهمة بشكل خاص يجب وضعها في الاعتبار عند فحص الميزانية وصحية. ال

( والقيمة السوقية مقابل القيمة الدفترية , والديون مقابل حقوق الملكية ,السيولة)العمومية: 

(Hansen &  Biemans,2017:33 .)  
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ة للمنشأة من الميزانية العمومي استخراجه( صافي رأس المال العامل الذي يتم 2ويبين الشكل )

يجاد اوالمتكونة من الموجودات في الجانب الايمن والمطلوبات في الجانب الايسر حيث يتم 

ل متداولة من ضمن الموجودات الكلية والمطلوبات المتداولة من ضمن اجماالموجودات ال

 .(Ross, And others,2017:24)المطلوبات وحسب المعادلة أدناه 

        1 ..........  المطلوبات المتداولة –صافي رأس المال العامل = الموجودات المتداولة 

 السيولة :  -أ

موجود الهب لتي يمكن بها تحويل الموجود إلى نقد. فالذتشير السيولة إلى السرعة والسهولة ا

لى نقد حويل اتصنيع متخصصة ليست كذلك. السيولة لها بعدان: سهولة الت منشأةسائل نسبياً بينما 

فاية. يه الكف. يمكن تحويل أي موجود إلى نقد سريع إذا قمنا بخفض السعر بما قليلةمقابل خسارة 

 ة كبيرةخسار لسيولة هو أحد الموجودات التي يمكن بيعها بسرعة دونفإن الموجود العالي ا ومن ثم

ون ى نقد دعة إلفي القيمة. بينما الموجودات غير السائلة هي الموجودات التي لا يمكن تحويلها بسر

 .(  ( Ross,et. al,2017:24تخفيض كبير في الأسعار 

 الدين مقابل حق الملكية  -ب

 ةللمنشأ لنقديةاإنها عادة ما تعطي الحق والاولوية بالتدفقات الأموال , ف المنشأةعندما تقترض 

ء ذا الجزيمة هقللدائنين. ويحق لحاملي الأسهم الحصول على القيمة المتبقية بعد الدفع للدائنين. 

قيمة  مطروحًا منها المنشأة, وهي قيمة موجودات  المنشأةالمتبقي هي حقوق المساهمين في 

 .(    ( Ross,et. al,2017:25.  المنشأةمطلوبات 

 لقيمة السوقية مقابل القيمة الدفتريةا -ت 

نوات . سمنذ  أن البيانات المحاسبية تاريخية فهي تستند إلى بيانات مثل تكلفة مبنى تم بناؤه

تي ذلك يأ تحقيق في المستقبل. بالإضافة إلى كيفية المنشأةيهتم المستثمرون والإدارة بكيفية عمل و

ودات الية لتلك الموجالذي تتحمله التزاماته من القيمة السوقية الح ءعبجزء كبير من ال

                     لحالية اقيمة بقياس ال المنشأة لذلك ستكون البيانات المحاسبية أكثر قيمة إذا قامت والمطلوبات.

.(Parrino ,et. al,2009:45) خدم ستوتسمى ايضاً بالقيمة السوقية الى حقوق المساهمين وت

 لملموسةا داتالموجوللمقارنة بين القيمة السوقية الى القيمة الدفترية وتعتمد في احتسابها على 

لاة في د مغاوالتي تعبر عن القيمة التصفوية للمنشأة وتكمن اهميتها في الاستدلال على عدم وجو

 ء حصولهلقا ثمرتقييم سعر السهم وهي تشير الى عدد وحدات النقد او الدنانير التي يدفعها المست

 (.71:  2008على وحدة نقدية واحدة او دينار واحد من صافي حقوق المساهمين .) الشيخ , 
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 جمالي رأس المال العاملإ -2

ناً عني ضميهو يعُرف أيضًا باسم رأس المال العامل , مما ومصطلح إجمالي رأس المال العامل 

على امل يدل إجمالي رأس المال العو( . Akinwande,2009:28المتداولة  )  الموجوداتإجمالي 

راق د والأوتشمل النق الموجوداتالمتداولة , وهذه  الموجوداتفي  المنشأةأنه مجموع استثمارات 

يعرف ايضاً  .(29:2015ني ,المـــــــــــــــــــــــالية والحســـــــــــــابات المدينة وغيرها, )الشبا

 لال سنةنقد خ المتداولة التي يمكن تحويلها الى الموجوداتجموع إجمالي رأس المال العامل بانه م

ن المخزووبالإضافة الى النقدية ذاتها الاستثمارات المؤقتة, الذمم,  الموجوداتوتتضمن هذه 

ة التي المتداول الموجودات(. وهو على حد تعبير)الحيالي( اجمالي 193: 2004السلعي )هندي, 

من ناحية  (.245: 2007ملكيته )الحيالي,  عائديهون طبيعة عمله تمتلكها المؤسسة بغض النظر ع

ولة المتدا الموجوداتأخرى , يتكون رأس المال العامل من إجمالي الأموال المستثمرة في 

 .( Khedraki ,2014:7المستخدمة في أي وقت خلال عام واحد )

 2... .......المتداولة  الموجوداترأس المال العامل الإجمالي = مجموع 

 .(26:  2018)راضي, وتكمن اهمية اجمالي رأس المال العامل 

 اجمالي رنتها معمقا ومن ثمالمتداولة بصورة اجمالية  الموجوداتتحديد الاموال المستثمرة في  -أ

جل رة الاالمطلوبات المتداولة في سبيل تحديد مدى قدرة المؤسسة على سداد التزاماتها قصي

 إتجاه الغير.

المتداولة قياسا الى اجمالي الموجودات  الموجوداتوزن النسبي للمبالغ المستثمرة في تحديد ال -ب

 او إلى إجمالي الموجودات الثابتة ومن ثم تحليل وتفسير ذلك بهدف تحليل عمليات الاستثمار
من  رأس المال العامل لأجمالي والموازنة بين عناصرها المختلفة ويمكن توضيح ما ذكر آعلاه

 أدناه .ل خلال الشك
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 اهمية رأس المال العامل  /ثانياً 
تكتمل اهمية رأس المال العامل في مختلف قرارات الإدارة المالية وخصوصاً في صياغة هيكل 

تمويل المنشآت وكيفية تحديد أوجه الاستخدامات للأموال المتاحة ويمكن إيجاز تلك الأهمية في 

 .Sana ,et),(Sana ,et. al,2007:271),(Khedraki,2014:10 ) النقاط الآتية :

al,2007:271),(Higgins ,et. al, 2016:68),(Chibili,2017:132),(Melicher& 

Norton,2017:150),, (346: 2011)حسين وحافظ, ,(173: 2013)التميمي والقيسي             

( Baños ,et. al,2014:333) ,( Khan et al,2020:119) ,(Berk ,et. al,2012:569), 

 (Paramasivan &   Subramanian,2009:154)  

 قد تصلوالمتداولة ,  الموجوداتجزء مهم من هيكل رأس المال الثابت يتضمن الاستثمار في  -1

كات في الشركات الصغيرة والشر الموجودات٪ في الشركات الصناعية. تزداد نسبة 40إلى 

 التي لديها أكبر نسبة نمو.

لعامل مال ايضمن مبلغ رأس ال ,ام: المواد الخام ضرورية للإنتاجالإمداد السلس للمواد الخ -2

 ام بشكلمواد الخيمكن ضمان توريد ال ومن ثم اليومية عملياتال لتغطيةمبلغًا كافياً من الأموال 

 .منتظم 

ية قد لتغطن النمالفوائد أثناء الشراء: يضمن المبلغ الأمثل لرأس المال العامل مبلغًا كافياً  -3

ا نقدً  كوني غالبليومية. إذا كان من الممكن شراء المواد الخــام بكميات كبيرة وفي الالنفقات ا

 .والأهم من ذلك أنه يمكن الحصول على تسهيلات الخصم النقدي

ثل مفي أصول متقلبة  المنشأةدار لمعظم الشركات. عندما يكون جزء كبير من استثمار  -4

 .تحمل عن كثبالمخزون وحسابات القبض, فإن ذلك الاستثمار ي

تناسب تفها لتتميز إدارة رأس المال العامل بمرونة عالية بطبيعتها, بحيث يمكن بسهولة تكيي -5

  ., مثل ارتفاع وانخفاض الطلب في مواسم الذروة وخارج المواسمجميع الظروف 

لمال ارأس  القرارات المتعلقة برأس المال العامل والتمويل قصير الأجل تسمى قرارات إدارة -6

ذي كافي النقد القادرة على متابعة عملياتها مع ال المنشأةامل وهي كلها معنية للتأكد من أن الع

  .سيكون قادرًا على الايفاء بالتزاماته الحالية أيضًا

التي  المنشأةمال العامل من خلال ربطة بقرارات تعظيم ثروة المساهمين فالتبرز أهمية رأس   -7

 وهذهمال العامل ستوثر حتما في الكلفة والعائد والمخاطرة تتبع سياسة معينة في إدارة رأس ال

وتزيد من قيمتها من خلال تخفيض التكلفة وزيادة العائد  للمنشأةالسياسة اما تكون إيجابية 
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من خلال ارتفاع التكلفة وتخفيض العائد  المنشأةوتخفض المخاطرة او سلبية فتقلل من قيمة 

 وزيادة المخاطرة.

ات في نقطاعخزونات الأكبر من تكاليف التوريد وتقلبات الأسعار وتجنب الايمكن أن يقلل الم -8

 .عملية الإنتاج وفقدان الأعمال بسبب ندرة المنتجات

مال أس الررأس المال العامل هو أحد الأجزاء الحيوية لأنه يجعل الأداء أفضل. لذا , فإن  -9

 .العامل المثالي هو جزء رئيسي لتحقيق الربح

لعمال اتب لرواتب: الجزء التالي من رأس المال العامل هو دفع الأجور والرودفع الأجور وال -10

 والموظفين. تسهيلات الدفع الدورية تجعل الموظفين مثاليين في عملهم. 

فاء يل والوة للعماهتمامات العمل توفير التسهيلات الائتماني منتوفير الالتزامات الائتمانية:  -11

 .بالالتزام قصير الأجل

لتي النقدية موال ا, زاد رأس المال العامل لديها , وزادت الأ للمنشأةالدورة النقدية  كلما طالت -12

                         .تحتاجها لإجراء عملياتها اليومية. بسبب خصائص الصناعات المختلفة 

 ثالثاً:  العوامل المؤثرة في رأس المال العامل
 لحاجةاما يؤدي الى انخفاضه او ارتفاعه حسب ناك عدة عوامل تؤثر في رأس المال العامل مه

ر لاستثمافي ا الفعلية للمنشأة وطبيعة العمل فيجب على الادارة وضع سياسة ملائمة للاستفادة منه

    .(106:  2016)كريم وبدراوي ,الامثل وتمكن المنشأة من تغطية النفقات  

 ةالتي تنتمي اليها الشرك ةالصناع ةطبيع  -1

 وليةالأد وهي شراء الموا ةانشطه رئيسي ةيات وتشير تلك الدورة الى ثلاثالعمل ةطول دور  -2

 والانتاج وبيع المنتجات. 

   مخزونكبر في الأمستوى المبيعات. لان المستويات العليا من المبيعات تطلب استثماراً  -3

 ةحسابات المدينالو

 حتفاظلب منها الاسياسات في المخزون تط ةالشركسياسات المخزون. في بعض الاحيان تتبع  -4

اجاتها احتي مما يزيد من ةالإنتاجيبمستوى محدد من المخزون لمقابله الطلب الذي يفوق طاقتها 

 كبر. ألرأس مال عامل 

 ةديالنق كل من ةفي اداره راس المال العامل فمن الواضح انه عند ادار الإدارةمدى كفاءه  -5

 تائج إيجابية للمنشأة.تظهر ن والمخزون بكفاءة وفعالية ةحسابات المدينالو

النشاط تؤثر في حجم الاستثمار برأس المال العامل فان  ةالنشاط والمنتجات: طبيع ةطبيع -6

 فأنهابعض الصناعات التي تتطلب مستويات كبيره من راس المال العامل وفي بعض الاخر 

 .الموجوداتاقل من تلك  اً تتطلب مقدار
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 رابعا  : أنواع رأس المال العامل : 

على أساس الوقت مهمينتصنيف رأس المال العامل إلى نوعين  يمكن  

 1- رأس المال العامل الدائم

فيه على  تحافظ الشركةيعُرف أيضًا باسم رأس المال العامل الثابت. انه رأس المال الذي يجب ان 

ى مبلغ معين من رأس المال عند الحد الأدنى في جميع الأوقات. مستوى دائم يعتمد رأس المال عل

طبيعة العمل. رأس المال العامل الدائم أو الثابت سوف لا يتغير بغض النظر عن الوقت أو حجم 

( حيث يشير السهم الى خط مستقيم غير متموج وهذا يدل على 4كما يشير في الشكل )المبيعات 

 & Paramasivan) ثبات رأس المال العامل الدائم مهما تغير الوقت

Subramanian,2009:152اهمية كبيرة كونه يشكل  اس المال الثابت ذأعد مؤشر تكوين ر(. وي

عاملا فعالا في عملية التنمية الاقتصادية فهو يحدد مستوى ومعدل النمو في الدخل القومي .وهناك 

:  2015حاجة إلى رأس المال العامل الدائم لتنفيذ العمليات التجارية العادية )عقراوي و ريبر , 

في أصولها قصيرة الأجل  المنشأةمل الدائم هو المبلغ الذي يجب أن تستثمره رأس المال العا .(214

لمساندة عملياتها المستمرة. نظرًا لأن هذا الاستثمار في رأس المال العامل مطلوب طالما بقيت 

فإنه يشكل استثمارًا طويل الأجل. يشير مبدأ المطابقة إلى أنه  التجارية,في مجال الأعمال  المنشأة

تمويل هذا الاستثمار الدائم في رأس المال العامل بمصادر طويلة الأجل للأموال.  المنشأةلى يجب ع

 ,Berk ,et. al)هذه المصادر لها تكاليف معاملات أقل من مصادر الأموال قصيرة الأجل )

2012:598. 
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مال العامل المؤقتالرأس  -2  

وسمية ات المفي حساباتها المدينة والمخزون مؤقت وينتج عن التقلب المنشأةجزء آخر من استثمار 

 رق بينأو الصدمات غير المتوقعة. رأس المال العامل المؤقت هذا هو الف المنشأةفي أعمال 

ر رأس استثماوفي احتياجات رأس المال العامل قصير الأجل  المنشأةستثمار في المستوى الفعلي للا

 لمنشأةاعلى  لأن رأس المال العامل المؤقت يمثل حاجة قصيرة الأجل , يجبوالمال العامل الدائم 

ار وأش .(Berk ,et. al, 2012:598 تمويل هذا الجزء من استثمارها بتمويل قصير الأجل )

(Chowdhury). لإنتاج امال العامل المؤقت اللازمة لدعم التغييرات في أنشطة الرأس  ان الى

داولة المت والمبيعات. يشير رأس المال العامل الفعال إلى الحفاظ على المستوى الأمثل للأصول

أس ومن المعروف أيضا باسم ر .((Chowdhury ,et. al,2018 :57 للمنشأةلضمان أقصى ربح 

غراض بعض الأهو مقدار رأس المال المطلوب لتلبية المتطلبات الموسمية وو المال العامل المتغير

رأس المال العامل المتغير أو  .(Paramasivan & Subramanian,2009:153الخاصة )

 العامل س المالالفرق بين إجمالي رأوهو المؤقت يشير إلى مبلغ يزيد عن رأس المال العامل الدائم 

 العامل المال ويقسم رأس المال العامل الموقت الى نوعين رأس.  دائمناقصًا رأس المال العامل ال

 .((Jain,2011:18 :الطارئالموسمي و

لى وسمي عيشير إلى رأس المال المطلوب لتلبية الطلب الم : رأس المال العامل الموسمي -أ

ي فسبيل المثال رأس مال إضافي مطلوب لتصنيع المبردات في الصيف , والملابس الصوفية 

 لشتاء. يمكن ترتيبها من خلال قروض قصيرة الأجل.ا

يشةةير إلةةى جةةزء مةةن رأس المةةال المطلةةوب لمواجهةةة حةةالات  :طااار رأس المااال العاماال ال -ب

 الطوارئ غير المتوقعة مثل الإضراب والفيضانات والحرب والركود الخ 

 : سياسات رأس المال العامل :خامسا

لسياسات الهامة التي تتطلب من الادارة المالية تتضمن إدارة رأس المال العامل نوعين من ا 

الاهتمام بها وهي سياسات الاستثمار وهي التي تحدد مستوى الاستثمار في الموجودات المتداولة 

بالمقارنة مع الموجودات الثابتة أي تحدد مستوى الاستثمار قصيرة الاجل الى الاستثمارات 

ستثمار المناسب في كل من عناصر الموجودات الرأسمالية طويلة الاجل وكذلك تحدد حجم الا

المتداولة اما سياسات التمويل هي التي تحدد مستوى التمويل من مصادر التمويل قصيرة الاجل 

بالمقارنة مع مصادر التمويل طويلة الاجل أي تحديد نسبة التمويل القصيرة الاجل الى التمويل 

لاجل ومقدار الاستفادة من الشراء بالدين طويلة الاجل تحديد مزيج مصادر التمويل قصيرة ا

من هذه  اً ان أي (الائتمان التجاري والاقراض من المصارف وتأجيل دفع المستحقات المتأخرة)
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والمخاطرة هنا , السياسات يتضمن الهدفين الأساسيين للإدارة المالية وهما العائد والمخاطرة 

خاذ القرار فيما يتعلق بهاتين المجموعتين من المقصود بها هي مخاطرة السيولة لذلك ان عملية ات

السياسات هي عبارة عن عملية مبادلة ما بين العائد والمخاطرة )مخاطرة السيولة( فالقرار الذي 

 المنشأةيزيد )الربحية( يكون على حساب فقدان السيولة أي زيادة المخاطرة التي تتعرض لها 

 .(173-172:  2013وبالعكس ) العامري , 

 ات الاستثمار سياس -1

التشغيلية , وتشمل المصادر الأولية للأموال  المتداولة الموجوداتيجب تمويل الاستثمارات في 

القروض المصرفية , والائتمان من الموردين )حسابات الدفع( , والمطلوبات المستحقة , والديون 

الأفضل لها للبدء , تحديد المصادر  المنشأةطويلة الأجل , وحقوق الملكية المشتركة. يجب على 

 المتداولة الموجوداتلاحظ أن معظم المؤسسات تواجه تقلبات موسمية أو دورية. , لذا فهي تزيد 

 العاملة أثناء فترات الانتعاش ولكنها تترك المخزونات والذمم المدينة تنخفض أثناء فترات الركود  )

Brigham & Ehrhardt,2017:659). ( ثلاث سياسات5يوضح الشكل )  بديلة تتعلق بحجم

خط العلوي على منحدر حاد , مما يشير إلى أن السياسة المتحفظة المتمثلة بال المتداولة الموجودات

تمتلك قدرًا كبيرًا من النقد والأوراق المالية القابلة للتسويق والمبالغ المستحقة القبض  المنشأة

العكس من السياسة المتحفظة المتمثلة في  اما السياسة المجازفة فعلى والمخزونات بالنسبة لمبيعاتها

( بالخط الاسفل المنحني قليلاً فهي تقلل من النقد والاوراق المالية القابلة للتسوق 5الشكل )

والمخزون  اما السياسة المعتدلة المتمثلة بالخط الاوسط المنحني بصورة معتدلة فهي تحتفظ بالنقد 

 ,Brigham &  Houston. )ون بصورة معتدلةوالاوراق المالية القابلة للتسوق والمخز

ان اتخاذ قرار بالاستثمار في رأس المال العامل )بسياسات مجازفة( بدلاً من  .(2015:522

 .(Daovisan & Shen,2020:3)السياسات المحافظة( , قد يؤدي أيضًا إلى أداء أعلى )

 السياسة المتحفظة : -أ

 الموجوداترأس المال العامل )  باتجاهن متحفظة ن الإدارة المالية تكوإبموجب هذه السياسة ف

 المنشأةالمتداولة( باعتبارها الالتزامات التي تسعى من خلاله مواجهة المستحقات المترتبة على 

لذلك تهتم هذه السياسة بزيادة الاستثمار بمبالغ كبيرة في رأس المال العامل سعياً لمواجهة الزيادة 

ولكن تؤدي بنفس  المنشأةن هذه السياسة تؤدي الى زيادة السيولة في إالمتوقعة في المبيعات وعليه ف

(. حيث في هذه 342: 2011الوقت الى تخفيض الربحية ودرجة المخاطرة )حسين وحافظ ,

 Vahid ,et. al,2012)  الموجوداتالمتداولة إلى إجمالي  الموجوداتنسبة  زيادةالسياسة يتم 

 الموجوداتالمتداولة مقارنة ب الموجوداتزيادة الاستثمار في  السياسة المتحفظة على تعمل .(156:

 .(Nadeem, et al,2020:6) الثابتة
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 السياسة المعتدلة  -ب

و الةنهج هة يقع نهج التسوية )المعتدل( بين السياسات المحافظة والمجازفةة. إن المعنةى الضةمني لهةذا

, فةةإن  مةةل وأنتجةةت ربحيةةة معتدلةةةمخةةاطر معتدلةةة فةةي إدارة رأس مالهةةا العا المنشةةأةأنةةه إذا اتخةةذت 

 .(Kwenda&Holden,2014:570سيكون في التوازن الأمثل ) للمنشأةوضع رأس المال العامل 

 السياسة المجازفة  -ت

بهدف تقليلها  المتداولة الموجوداتوإدارة  للمنشأةتتعامل سياسة الاستثمار القوية مع التحكم الفعال 

المتداولة إلا عند الحاجة إليها لتسهيل تشغيل  جوداتالموبموجب هذه السياسة  لا يطُلب من 

المتداولة  الموجوداتالأعمال. تؤدي سياسة الاستثمار الجاد إلى الحد الأدنى من الاستثمار في 

الثابتة. تشير سياسة الاستثمار المجازفة إلى أدنى مستوى للاستثمار في  الموجوداتمقابل 

يتم  .(Kungu ,et. al,2014:27طويلة الأجل ) اتالموجودقصيرة الأجل مقابل  الموجودات

تحافظ على مستوى منخفض من  منشأةتصنيف سياسة رأس المال العامل المجازفة على أنها 

 .Ishak,et)المتداولة ومستوى عالٍ من مصادر التمويل قصيرة الأجل  الموجودات

al,2020:312).  المتداولة كنسبة مئوية  الموجوداتتعمل السياسة المجازفة بمستوى منخفض من

المتداولة تأثير سلبي على  الموجوداتقد يكون للمستويات المفرطة من  الموجوداتمن إجمالي 

بينما قد يؤدي المستوى المنخفض للأصول المتداولة إلى انخفاض مستوى السيولة  المنشأةربحية 

 & Afzaونفاد المخزون مما يؤدي إلى صعوبات في الحفاظ على عمليات سلسة )

Nasir,2007:11 يؤدي تشديد الاستثمارات في رأس المال قصير الأجل إلى تحسين الربحية .)

للخطر. لذلك , يجب أن تضع حوكمة الشركات سياسات قوية لإدارة  المنشأةولكنه يعرض سيولة 

 من خلال المراقبة المحكمة               للموازنة ما بين العائد والمخاطرةرأس المال العامل 

Ahmad ,et. al,2018 :72)).   متابعة جادة للتدفقات  المجازفةتمثل سياسات رأس المال العامل

النقدية والربحية الإضافية ومدفوعات الذمم المدينة السابقة وتمديد الذمم الدائنة إلى ما بعد تواريخ 

 .(Boisjoly ,et. al,2020:3 د )استحقاق المور
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 سهما ارباح على العامل المال رأس سياسات أثر,د وحافظ , عبد الناصر علكولي حسين,حسين

 2011 ,15,342ع,1م,النجف الاسلامية مجلة الكلية الإسلامية الجامعة,الجامعة,المنشأة
 

منشأة يث ان النتائج سياسات الاستثمار التي يتم استخدامها في منشأة الاعمال ح (1)يوضح الجدول 

لسياسة اة اما والارباح والمخاطرة قليل اً متحفظة يكون مستوى الاستثمار عاليالتي تستخدم سياسة 

ن يكوأن  وهي ةلالمجازفة باستثمار قليل يكون الربح عالي ولكن مخاطرة عالية اما السياسة المعتد

ر لمخاطلتلافي انسبة الاستثمار معتدلة مع أرباح معتدلة ومخاطرة متوسطة ويفضل استخدامها 

ملها عل في تي قد تحدث بسبب استخدام السياسة المجازفة مما يؤثر على منشأة الاعماالكبيرة ال

 .والوفاء بالتزاماتها 

 رأس المال العامل في العائد والمخاطرةل الاستثماراسات يخصائص س( 1جدول )

, 175,, دار وائل للنشر والتوزيع ,عمان1العامري , محمد علي , الإدارة المالية الحديثة ,ط
2013  

 

 

 المخاطرة العائد مستوى الاستثمار السياسة

 واطئة واطئ عالي   المتحفظة

 متوسط طمتوس متوسط المعتدلة

 عالية عالي   واطئ المجازفة

 رأس المال العامل

 السياسة المعتدلة 
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 ( سياسات الاستثمار في رأس مال العامل5الشكل )

 الثابتة الموجودات

 

 السياسة المحافظة
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 سياسات التمويل : -2

بالإضافة الى سياسات الاستثمار في رأس المال العامل توجد سياسات أخرى مهمة للإدارة المالية 

لمال العامل وهي تبين ذلك الجزء من الموجودات المتداولة الذي يمول هي سياسات تمويل رأس ا

يله من مصادر طويلة الاجل بما فيها حق وعن طريق المطلوبات قصيرة الاجل والجزء الذي يتم تم

نهج مطابقة الاستحقاق , والذي يسمى أيضًا نهج  .(146:  2016الملكية  )الجرجري والربيعي , 

 الموجوداتيتم تمويل جميع  مطلوباتوال الموجوداتعو إلى مطابقة استحقاقات التصفية الذاتية , يد

المتداولة الدائمة برأس مال طويل الأجل , ولكن يتم تمويل  الموجوداتالثابتة بالإضافة إلى 

يجب تمويل  .(Brigham &  Ehrhardt,2017:659بدين قصير الأجل ) المتداولة الموجودات

تشمل المصادر الرئيسة للأموال القروض المصرفية التي و المتداولة اتالموجودالاستثمارات في 

والائتمان من الموردين )حسابات الدفع( والمطلوبات المستحقة والديون طويلة الأجل وحقوق 

أن تقرر أفضل المصادر  منشأةالملكية العادية. لكل مصدر مزايا وعيوب , لذلك يجب على كل 

 المتداولة الموجوداتن إظم الشركات تواجه تقلبات موسمية أو دورية. لاحظ أن مع لحالتها للبدء ,

المتداولة الدائمة , وهي  الموجوداتنادراً ما تنخفض إلى الصفر , تحتفظ الشركات ببعض 

المطلوبة في النقطة المنخفضة من دورة الأعمال. ثم مع زيادة المبيعات أثناء , المتداولة الموجودات

المتداولة الإضافية على أنها  الموجوداتالمتداولة , ويتم تعريف هذه  لموجوداتاالارتفاع , تزداد 

المتداولة الدائمة. تسمى الطريقة التي يتم بها تمويل هذين  الموجوداتأصول متداولة مؤقتة بدلاً من 

  & Brigham)  للمنشأة المتداولة الموجوداتالمتداولة سياسة تمويل  الموجوداتالنوعين من 

Houston, 2015:524).  هناك ثلاثة سياسات تستخدمها المؤسسة في تمويل رأس المال العامل

 اسة المحافظة والسياسة المعتدلة والسياسة المجازفة.يوهي الس

 السياسة المتحفظة : -أ

ان السياسة المتحفظة تفسر ان كامل التمويل المقترض هو تمويل طويل الاجل لتمويل الموجودات 

المخاطرة الى الحد الأدنى  وتخفضتوفر اكبر قدر من السيولة التي المال العامل( المتداولة ) رأس 

لكن ذلك يكون على حساب العائد فهي الأدنى معدل عائد على الاستثمار ومعدل عائد على حق 

( الخط 6يوضح الشكل ) .(178:  2013) العامري ,  الأخيرتينالملكية بالمقارنة مع السياستين 

الدائمة , مما يشير إلى استخدام رأس المال  المتداولة الموجوداتلسطر الذي يحدد المتقطع فوق ا

الدائمة وتلبية بعض الاحتياجات الموسمية. في هذه الحالة ,  الموجوداتطويل الأجل لتمويل جميع 

ا قدرًا صغيرًا من الائتمان قصير الأجل لتلبية متطلبات الذروة , ولكنها تلبي أيضً  المنشأةتستخدم 
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جزءًا من احتياجاتها الموسمية من خلال "تخزين السيولة" في شكل أوراق مالية قابلة للتسويق. 

تمثل الحدود فوق الخط المتقطع عمليات تمويل قصيرة الأجل , بينما تمثل القيعان الموجودة أسفل 

  & Brighamالخط المتقطع حيازات قصيرة الأجل. هذه سياسة تمويل متحفظة وآمنة للغاية )

Houston, 2015:526.)  عندما جف  - 2007وقد تم إثبات الحكمة من استخدامها في عام

الائتمان , كانت الشركات التي لديها مقتنيات نقدية كافية قادرة على العمل بشكل أكثر فعالية من 

سياسة إن  .(Brigham &  Ehrhardt,2017:661تلك التي أجبرت على تقليص عملياتها )

تمويل احتياجاتها قصيرة الأجل بديون طويلة الأجل , وهي  للمنشأةحافظة  يمكن التمويل الم

ممارسة تعُرف باسم سياسة التمويل المتحفظة. على سبيل المثال , عند اتباع مثل هذه السياسة , قد 

مصادر طويلة الأجل للأموال لتمويل أصولها الثابتة ورأس المال العامل الدائم  المنشأةتستخدم 

الديون قصيرة الأجل بشكل ضئيل للغاية لتلبية  المنشأةاحتياجاتها الموسمية. ستستخدم  وبعض

 .(Berk ,et. al, 2012:599احتياجاتها الموسمية القصوى )
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 سياسة المعتدلة :ال -ب

دارة في الإ بالأجلان التمويل ينسجم مع دائمية الموجودات فهي تأخذ بما يسمى بمبدأ المقابلة  

داولة ات المتجال المطلوبات وان المطلوبآجال الموجودات مع آالمالية وهذا المبدأ يعني مقابلة 

ات لتزامعات فأن هذه الاكالحسابات الدائنة والأجور والضرائب المستحقة تربط بمستوى المبي

ا لأن منحنى نظرً  .(147:  2016من التمويل الدائم )الجرجري ,  اً المتداولة التلقائية تمثل جزء

كلفة قل من تأومًا العائد عادةً ما يكون منحدرًا إلى الأعلى , فإن تكلفة الدين قصير الأجل تكون عم

ضة لمقترا للمنشأةكثر خطورة بالنسبة الدين طويل الأجل. ومع ذلك , فإن الدين قصير الأجل أ

ياً ستقرة نسبعلى أساس طويل الأجل , فستكون تكاليف فائدتها م المنشأة( إذا اقترضت 1لسببين: )

لفائدة ريف ابمرور الوقت , ولكن إذا استخدمت ائتماناً قصير الأجل , عندئذ يمكن أن تتقلب مصا

باح الأر لمستويات المرتفعة بحيث يتم إطفاءالخاصة بها على نطاق واسع  ربما تصل إلى هذه ا

سبها على ن على أساس قصير الأجل , فإن الركود المؤقت قد يؤثر سلباً المنشأة( إذا اقترضت 2)

 . (Brigham & Ehrhardt,2017:662 المالية ويجعلها غير قادرة على سداد ديونها )
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  المجازفةالسياسة  -ث

من أولئك الذين يتبنون  اعلىعامل تولد معدل عائد المال الرأس لالتي تتبنى سياسة مجازفة  المنشأة

ن  ( م8يوضح الشكل )  .(Vahid ,et. al,2012 :157سياسة رأس المال العامل المحافظة )

بتمويل بعض أصولها الدائمة بديون قصيرة الأجل. ان  المنشأةالنهج المجازف الذي تقوم من خلاله 

بعض الشركات مستعدة للمغامرة باستخدام قدر كبير من الديون منخفضة التكلفة وقصيرة الأجل 

ومع ذلك , فإن أسعار  .(Brigham &  Ehrhardt,2017:661 على أمل جني أرباح أعلى )

ئدة قصيرة الأجل عادة ما تكون أقل من أسعار الفائدة طويلة الأجل , وبعض الشركات على الفا

 ,Brigham &  Houstonاستعداد للتضحية ببعض الأمان من أجل فرصة تحقيق أرباح أعلى   )

رأس المال العامل من تمويل جزء أو كل  هيسياسة التمويل المجازفة تكون  .(2015:524-525

عندما يكون منحنى العائد مائلًا إلى الأعلى يمكن لسياسة التمويل و .قصيرة الأجل الدائم بديون 

القوية أن تفيد المساهمين. من ناحية أخرى , من خلال الاعتماد على الديون قصيرة الأجل , 

 المنشأةنفسها لمخاطر التمويل , وهي مخاطر تكبد تكاليف ضائقة مالية إذا لم تكن  المنشأةتعرض 

 .(Berk ,et. al,2012:599 على إعادة تمويل ديونها في الوقت المناسب أو بسعر معقول )قادرة 

تستخدم سياسات التمويل المجازفة مستويات أعلى من الديون قصيرة الأجل منخفضة التكلفة عادة 

 .(Weinraub &Visscher,11:1998 ورأس مال أقل طويل الأجل. )
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قبل  خصائص سياسات التمويل لرأس المال العامل التي يتم استخدامها من (2)يوضح الجدول 

 مرتفعة بكلفةوالمنشأة تتمثل سياسة التمويل المتحفظة يكون التسديد طويل الاجل أي اكثر من سنة 

ة ضنخفلفة متكون الكفون المخاطرة قليلة  بسبب المدة الطويلة اما سياسة التمويل المجازفة وتك

وقت بلغ بالى المنشأة توفير المعلوقليلة اقل من سنة  مدةوتكون المخاطرة عالية لان التسديد 

 المناسب.

 رأس المال العامل في العائد والمخاطرةل التمويلاسات يخصائص س(  2جدول )

, 179,,عمان, دار وائل للنشر والتوزيع 1العامري , محمد علي , الإدارة المالية الحديثة ,ط
2013  

 مال العاملالسادساً : إدارة رأس 

 مفهوم واهمية ادارة رأس المال العامل  -1

المتداولة والمطلوبات المتداولة.        الموجوداتشير إدارة رأس المال العامل إلى جميع جوانب ت

(Awan ,et. al,2014:2). ( واشارTandoh بأن إدارة رأس المال العامل )استراتيجية  هي

يعني الحفاظ على  ,والمطلوبات المتداولة المتداولةبالاستفادة الفعالة من أصولها  للمنشأةتسمح 

سيولة كافية للوفاء بالديون قصيرة الأجل و النفقات . تنطوي إدارة رأس المال العامل على إدارة 

 للمنشأةد والدائنين التدفقات النقدية قصيرة الأجل التي هي الإدارة من الذمم المدينة والمخزون والنق

(Tandoh,2020:6 . )  إدارة رأس المال العامل هي عملية التخطيط والتحكم في مستوى ومزيج

لديها تدفق نقدي كافٍ للوفاء  المنشأةالمتداولة والمطلوبات المتداولة. كما أنه يضمن أن  الموجودات

تتعلق إدارة رأس  .( 14Hossain,2020:1) بالتزامات الديون قصيرة الأجل ونفقات التشغيل

في وضع  المنشأة تبقىالمتداولة لضمان أن  الموجوداتالمتداولة و المطلوباتالمال العامل بإدارة 

 .( Nguyen ,et. al,2020:115يمكنها من سداد الالتزامات قصيرة الأجل وتلبية نفقات التشغيل )

المتداولة  الموجوداتتحكم في تتضمن الإدارة الفعالة لرأس المال العامل التخطيط الحكيم وال

على الوفاء بالتزاماتها  المنشأةوالمطلوبات المتداولة بطريقة تقضي أو تقلل من مخاطر عدم قدرة 

 & Prempehالحالية أو تجنب الحفاظ على مستوى مفرط من متطلبات رأس المال العامل )

 المخاطرة العائد الكلفة التمويل المستخدم السياسة

 واطئة واطئ مرتفعة الي  ع -طويل الاجل  المتحفظة

 معتدلة متوسط معتدلة مبدأ المقابلة المعتدلة

 عالية عالي   منخفضة الي  ع -قصير الاجل  المجازفة
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Peprah,2020:2). فة تمامًا. تم تعيين دور كانت إدارة رأس المال العامل مرتبطة بخفض التكل

جديد له في سياق إدارة الشركات الموجهة نحو القيمة. لقد برز التوجه القيمي الآن كمفهوم إرشادي 

مقبول على نطاق واسع لإدارة الشركات الحديثة. يحدث ذلك عندما يتم توجيه جميع مستويات 

ر بسرعة وبشكل مستدام .ويجب على باستمرا للمنشأةنحو زيادة القيمة السوقية  المنشأةالإدارة في 

مدير المنشأة السيطرة على المفاضلة بين الربحية والسيولة وممارسة الوظائف الإدارية من خلال 

( . يجب أن  Klepzig,2008:20السياسات نحو الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة )

ت المثلى لمكونات رأس المال العامل تسعى إدارة رأس المال العامل بشكل عام إلى تحقيق المستويا

والمستوى الأمثل لرأس المال العامل الذي يساهم بشكل أكبر في تحقيق الهدف التجاري الأساسي 

تعد إدارة رأس المال العامل جزءًا أساسياً من عملية  .(Korent & Orsag,2018:48) للمنشأة

دار الذي يجب الاحتفاظ به من كل يجب أن تقرر الإدارة المقو التخطيط قصير المدى للأعمال

هناك تكاليف مرتبطة بحيازة الكثير أو القليل جدًا من كل عنصر. يجب أن تكون الإدارة . عنصر

على دراية بهذه التكاليف , والتي تشمل تكاليف الفرصة البديلة , من أجل إدارة رأس المال العامل 

 نشأةالعامل مهمة جدًا لاستمرار وجود الم (. ان إدارة رأس المال Atrill,2020:443بشكل فعال )

 Iqbal &  Zhuquanقيمتها   ) ومن ثم, نظرًا لتأثيرها على ربحيتها ومخاطرها 

هي عملية مستمرة تتمثل بممارسة الوظائف  ه(.إن ادارة رأس المال العامل وتمويل,2015:231

لة والمطلوبات المتداولة الموجودات المتداو اتجاهالإدارية في اطار السياسات الموضوعة في 

ان إدارة رأس المال العامل هي الإدارة اليومية لأصول ومطلوبات  .(388: 2015)محمد ومحمد ,

لديها ما  المنشأةقصيرة الأجل , وتتمثل أهداف إدارة رأس المال العامل في التأكد من أن  المنشأة

سوء إدارة رأس المال العامل في يكفي من المال لدفع فواتيرها واستثماراتها. يمكن أن يتسبب 

قد تكون مربحة  المنشأةعن سداد ديونها والدخول في إفلاسها , على الرغم من أن  المنشأةتخلف 

وتبرز أهمية إدارة رأس المال العامل عن  .)Parrino ,et. al,2009:6(على المدى الطويل 

ذمم للمالي في إدارة فاعلية طريق معرفة جدوى عمل المنشأة والتي تعتمد على قدرة المدير ال

لرأس ؤة ق الهدف الذي تحققه الإدارة الكفالمدينة والمخزون والذمم الدائنة وتظهر أهميته عن طري

إدارة رأس المال العامل مهمة بسبب تأثيرها على  تعد .(244: 2020المال العامل )الموسوي,

تتطلب إدارة رأس المال العامل  .(Deloof,573:2003قيمتها ) ومن ثمومخاطرها,  المنشأةربحية 

 مطلوباتوال الموجوداتوتمويل جميع جوانب  رأس المال العامل قرارات قصيرة الأجل في

لديها القدرة على الاستمرار في  المنشأة. الهدف الرئيسي هو التأكد من أن للمنشأةقصيرة الأجل 

 ل والنفقات التشغيلية الوشيكة )العمل بتدفق نقدي كافٍ لدفع كل من الديون المستحقة قصيرة الأج

Mohamad & Saad,140:2010). 
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 قرارات ادارة رأس المال العامل -2

ة التي ليوميان إدارة رأس مال العامل هي عملية مستمرة تتضمن العديد من العمليات والقرارات ا

 .(63: 2017تحدد ما يلي : )الشباني والموسوي ,

 لمتداولة .مستوى استثمار المؤسسة في الموجودات ا -أ

 ها .نسبة التمويل قصير الاجل وطويل الاجل الذي تستعمله المؤسسة في تمويل موجودات -ب

 مستوى الاستثمار في كل بند من بنود الموجودات . -ج

 مصادر التمويل وكيفية توزيعها بين مختلف الاستخدامات او الاستثمارات -د

 

 اهداف إدارة رأس المال العامل  -3

  السيولة -أ

الأهداف الرئيسة لادارة رأس المال العامل والمهمة الرئيسية لإدارة النقد حيث ان  تعد السيولة احد

المؤسسة التي لديها سيولة كافية تستطيع دفع فواتيرها والتزاماتها بدون تكاليف غير ضرورية او 

عشر شهرا المقبلة فعلى  يان المؤسسة التي تكون جاهزة لدفع فواتيرها المستحقة خلال اثن

المحافظة على مستويات مناسبة من السيولة لاستغلال الفرص الاستثمارية ودفع فواتيرها  المؤسسة

بالتعامل مع  للمنشأةمن ناحية أخرى , تسمح السيولة الأعلى  .(110:  2016.)كريم وبدراوي ,

 انخفاض الأرباح              ) مُددحالات الطوارئ غير المتوقعة والتعامل مع التزاماتها خلال 

Almajali ,et. al,2012:272. ) 

 تقليل المخاطر -ب

اوز يجب على منشآت الأعمال ضمان الالتزامات قصيرة الأجل المترتبة عليها وأنَ لا تتج

كزها موجوداتها المتداولة لأن ذلك قد يعرض منشأة الأعمال إلى مخاطرة الإفلاس وضعف مر

سؤولية مية هي وبات وبين الحسابات الجاربالمقارنة بين الموجودات والمطل المالي في بيئة العمل,

 لمترتبةاامات إدارة رأس المال العامل والتي تهدف إلى تقليل مخاطر عدم القدرة على سداد الالتز

صادر ال ممة بين آجءعليها, وهنا يبرز هدف إدارة رأس المال العامل في تحقيق التوازن والموا

 . (Jafari ,et. al, 2014 : 56الأموال واستخدامات تلك الأموال )
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 تعظيم قيمة المنشأة -ج

هذا يعني أن المنشاة تحافظ على رأس مال عامل للسبب نفسه الذي تحافظ به على موجودات أخرى 

تعظيم قيمة المنشاة مثل استثمار الأموال العاطلة, تحصيل  ومن ثمتساعد على تعظيم قيمة السهم 

كل ذلك يؤدي إلى زيادة قيمة , الأجل, لأنه مكلف  الحسابات المدينة, التقليل من الاقتراض قصير

المنشأة , ولكون إدارة رأس المال العامل هي جزء من الإدارة المالية في منشأة  الأعمال لذلك 

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

 Alavinasab &  Davoudiظيم القيمة السوقية للمنشاة تعظيم ثروة المساهمين الناتج عن تع

2013:8)). 

ون من الهدف من إدارة رأس المال العامل هو الحفاظ على التوازن الأمثل لكل مكالتوازن  -د

 .(Filbeck &Krueger , 11:2005 مكونات رأس المال العامل.)

 سابعا : مكونات رأس المال العامل

 النقد : -1

جة إلى اك حاقد هي تسريع عمليات التحصيل , وإبطاء المدفوعات و للتحويل هنان أهداف إدارة الن

صدة الأر النقد لدفع أجور الموظفين والموردين. و لتعظيم معدل العائد بعد خصم المخاطر على

ب لسب الموجوداتتحتفظ الشركات ب .(Brigham &  Ehrhardt,2017:738 النقدية المؤقتة )

وليد على ت على وفق قدرتهائد, على هذا النحو  يتم تحديد قيمة الأصل رئيسي واحد: تحقيق العو

سداد التزاماتها  قادرة على المنشأة(. يضمن النقد أن Preve,2010:60التدفقات النقدية المستقبلية. )

هو  أةالمنشت تطلباالمستحقة في الوقت المحدد. لذلك  فإن الحفاظ على حيازة نقدية كافية بناءً على م

ض (. يجب أن تحتفظ المنظمات ببعAhmad ,et. al,2018 :72) المنشأةر أساسي لبقاء عنص

 ,لسلامة , وا النقود في متناول اليد أو في حساباتها المصرفية لثلاثة أسباب رئيسية: المعاملات

جربة لتاأظهرت  انياً والاستثمار. أولاً  هناك حاجة إلى النقد للمعاملات اليومية العادية لأي نشاط. ث

 لثالثأنه من المنطقي أن يكون لدى المنظمات وسادة أمان متاحة لحالات الطوارئ. السبب ا

ي مارات فلاستثللاحتفاظ بالنقد هو إتاحته في حالة ظهور فرصة استثمارية جذابة. يمكن أن تساهم ا

ل غير مثتتضمن إدارة النقد وجود المبلغ الأ .(Finkler  ,et al,2017: 326أرباح المنظمة  )

م لذي سيتلنقدي امن النقد في متناول اليد في الوقت المناسب. يعتمد المبلغ ا المنخفض المفرط ولا 

ق استحقا جدول الاحتفاظ به على عوامل عديدة منها )سياسات إدارة النقد و مركز السيولة الحالي و

ويل( والط دى القصيرعلى الإقراض و التدفقات النقدية المتوقعة على الم المنشأةالديون وقدرة 

(Shim &  Siegel,2007:101). 
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 : المخزون - 2

ون لمديرايتم تغطية تقنيات إدارة المخزون بعمق في دورات إدارة الإنتاج. ومع ذلك , يتحمل 

ية جمالالماليون مسؤولية زيادة رأس المال اللازم لحمل المخزون والإشراف على الربحية الإ

دارة لتوأم لإفان ان نغطي الجوانب المالية لإدارة المخزون هنا , والهد, لذلك من المناسب أ للمنشأة

افظ ( تح2ا )فرة , بينما( ضمان أن المخزونات اللازمة لاستمرار العمليات المتو1المخزون هما: )

ل لتحوياعلى تكاليف طلب وحمل المخزون إلى أدنى مستوى ممكن. في تحليل التحسينات في دورة 

فاض مستويات المخزون إلى خفض التكاليف بسبب التخزين والمناولة النقدي, يؤدي انخ

(Brigham &  Ehrhardt,2017:668). ريها يمثل المخزون عناصر التوريد الرئيسية التي تشت

ل ة للحصوكبير وتستخدمها لصنع منتجاتها أو خدماتها لأن العديد من المؤسسات تنفق مبالغ المنشأة

لمال فير االدقيقة لهذا المورد ضرورية. يمكن لإدارة المخزون تو على المخزون , فإن الإدارة

ب أن يجو ,للمؤسسة. القاعدة العامة هي أن مستويات المخزون يجب أن تبقى منخفضة قدر الإمكان

واد مالمخزونات هي سلع أو  .(Finkler  ,et al,2017: 343يكون تخزين المخزون مركزياً )

 مية حيثأه أةالمنشلى المدى القصير ,وتعد السلع من اكثر موجودات تنتظر بيعها وتحويلها نقدًا ع

, فالمزيد  %( تقريباً من اجمالي موجودات المنشأة30%( الى )20تبلغ نسبتها الى مايقارب من )

ارة عامل إدتت .دمن الاستثمار في المخزونات يعني المزيد من النقود المقيدة في انتظار توليد عوائ

عة متنوعة من المخاطر التي يمكن أن تزيد التكاليف والتأثير على المخزون مع مجمو

 (. (Serrasqueiro,2014:12الإدارة

 .(Shim &  Siegel,2007:112) وتكون أهمية المخزون في النقاط الاتية :

 لزماتحيث يتم تخزين المواد والمست ةالزمني ةالتخزين يؤدي الى خلق ما يعرف بالمنفع -أ

 الانتاج.خدامها في لحين است الإنتاجية

ي فكبير . فعلى الرغم من التقدم الةللصناع ةالتخزين ضروري لمواجهه المقتضيات الطبيعي -ب

 في زونمما تسهل ادارة المخوسائل النقل والمواصلات ووسائل الاتصال في عصرنا الحديث 

 تحويل السلع من مواقع انتاجها الى مواقع استحقاقها او استخدامها. 

قيمه  . حيث قد يصفةالمخزنينظرا لارتفاع قيمه الموجودات  ةمهم تعدخزين الت ةان وظيف -ت

 تصل من انفاق الكلى في المشروع كما 25% الى 10س المال المستثمر في المخزون أر

 .ةالسلع ة% من اجمالي تكلف80% الى 20نقل التخزين في بعض الاحيان حوالي  تكلفة

ظروف الانتاج والاستقدام فقط تنشا  ةمواجهل ةوعام ةضروري ةوظيف تعدوظيفه التخزين  -ث

الحاجه الى التقسيم للسلع التي يكون الطلب عليها من موسمي او غير منتظم بينما يكون 

  .اً مستمرانتاجها 
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 الحسابات المدينة: - 3

من  التي تنشأ الحسابات المدينة او ) الذمم المدينة( هي تلك الموجودات المتداولة النقدية     

لك هي كذات بالأجل حيث تعبر عن الاستثمارات النقدية قصيرة الاجل في اوراق القبض والمبيع

ل ري خلامن الموجودات التي تحصل عليها الوحدة الاقتصادية لغرض استخدامها في النشاط الجا

(. تشكل 278: 2017) القيسي, جلآمدة محاسبية ويتأمل تحويلها من خلال ذلك الى نقد او موجود 

ر ي مقاديحكم فجل ويمكن للمؤسسة التذمم المدينة عنصرا مهما في الشركات التي تبيع بالآادارة ال

ة : شخصي ا يليذممها بتحديد شروط البيع بالأجل وشروط الدفع وعليها عند منح الائتمان التأكد مم

واقع  ا منليهحكم عالمتعامل ويتم الحكم عليها من خلال سمعته الائتمانية وقدرته على السداد ويتم ال

ل ا من خلاعليه القوائم المالية الضمانات التي سوف يقدمها .وكفاءته في ادارة مشروعه ويتم الحكم

 .(92:  2018)طويرش ,  تحليل قوائم مالية . ان ادارة الذمم المالية تهدف الى :

 تحديد شروط منح الائتمان  -أ

 عدم السماح بتراكم الذمم المدينة لأنها اموال مجمدة -ب

 لتشدد الزائد في منح الائتمان او التحصيل عدم ا -ت

 صياغة سياسة ائتمانية تؤدي الى زيادة المبيعات وجذب المتعاملين  -ث

 .صياغة سياسة تحصيل تمنع تراكم الذمم المدينة   -ج

تفضل الشركات , بشكل عام , البيع نقدًا بدلاً من الائتمان , لكن الضغوط التنافسية تجبر معظم 

يتم شحن  ومن ثمائتمان للمشتريات الكبيرة , خاصة للشركات الأخرى. الشركات على تقديم 

 للمنشأةفي النهاية  سيدفع العملاء فواتيرهم , وفي ذلك الوقت ستزداد السيولة النقدية والبضائع 

وتنخفض الذمم المدينة حيث ان في سياسة الائتمان يعتمد نجاح أو فشل العمل التجاري بشكل 

منتجاته  كقاعدة عامة , تؤدي المبيعات المرتفعة إلى أرباح أكبر وارتفاع  أساسي على الطلب على

سعر السهم. تعتمد المبيعات بدورها على عدد من العوامل: بعضها خارجي , مثل حالة الاقتصاد , 

. العوامل الرئيسية التي يمكن التحكم فيها هي أسعار المنشأةلكن البعض الآخر يخضع لسيطرة 

.حيث تحدد سياسات الائتمان  للمنشأةالمنتج والإعلان والسياسة الائتمانية  المبيعات وجودة

وسلوكيات العملاء تراكم الذمم المدينة. ان مراقبة وضع المستحقات يمكن أن يساعد التحليل على 

طول الخطوط المقترحة في الأقسام التالية في اكتشاف المشكلات المحتملة قبل أن تصبح خطيرة 

ان وقت الائتمان يمتد من تاريخ  .(Brigham &  Ehrhardt,2017:669-6670-671) للغاية

ذلك مفضل بالنسبة  فإنالفاتورة حتى تاريخ تسديدها اذا كان مدة تسديد الفاتورة في الامد القصير 

كونها تسعى للإفادة من تدفق رؤوس الاموال التي يتوقعونها من المبيعات اذ ان السماح  للمنشأة

للخطر لذا  اً رأس المال العامل يكون معرض فإن المنشأةتسديد من دون ضغوط تمارسها للعملاء بال
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 نسيابيةابيجعل ادارة رأس المال العامل تتم  للمنشأةفالتوقيت المناسب لتسديد العملاء ما في ذمتهم 

تسمى المبالغ المستحقة عليهم بالمبالغ المستحقة القبض  .( 2015:316خرون,آافضل )العطوي و

ن قبل المنظمة التي قدمت السلع أو الخدمات. نظرًا لأن المؤسسات تريد تتبع أو حساب المبلغ م

المستحق لها , غالباً ما تسمى المبالغ المستحقة حسابات القبض. من السمات الأساسية لإدارة الذمم 

سيتحمل  المدينة تطوير سياسات الائتمان. يجب أن تقرر المنظمات لمن سيتم تقديم الخدمات ومن

 .Finkler ,etتحتاج المنظمة أيضًا إلى مراقبة المستحقات غير المسددة ) تكلفة الخدمات.

al,2017: 338).  نفس الطريقة التي يمكن بها تقييم معدل دوران المخزون , يمكن للمستثمر تقييم

حقة القبض هي لحساباتها المدينة وسياستها الائتمانية. نسبة دوران الحسابات المست المنشأةإدارة 

 ,Drake &  Fabozzi ) في استخدام الائتمان المقدم للعملاء المنشأةمقياس لمدى فعالية 

2010:256). 
 

 . ات القابلة للتسوقالاستثمار -4

جد يان تتدير معظم الشركات الكبيرة الاستثمارات الخاصة بها في سوق النقد لكن بعض الاح

قودها تضع ن ادارة استثمارات مهنية او منشأةا ان تعين الشركات الصغيرة ان من الاكثر راحة له

خاطر ة المفي صندوق سوق النقد , ويكون هذا صندوقاً مشتركا يستثمر في الاوراق المالية قليل

لاذنية سندات اتتكون الاستثمارات القابلة للتسوق من اذونات الخزانة والحيث قصيرة المدى فقط . 

د وق النقسارات لاوراق التجارية قصيرة الاجل تكون الكثير من استثمو الادوات القابلة للتداول وا

الفرق  ائد منيتكون العو .مثل شهادة الايداع اوراق مالية مخصومة صرفة يعني انها لا تدفع فائدة

: 2011 ,خرون آ) بيرلي و تاريخ الاستحقاقبين الكمية التي تدفعها والكمية التي تحصل عليها عند 

 ن تقليلإو ن استثمار رأس المال العامل يختلف باختلاف حجم الشركات ا (.1094_ 1093

حاجة نع الم ومن ثمالاستثمار في رأس المال العامل يمكن تحرير فائض النقود للاستثمار المربح 

 .( Tingbani , et al,2020:3-8إلى تمويل خارجي باهظ الثمن )
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 ثامنا : تحليل دورة رأس المال العامل

الدورة النقدية التي تشير الى الأسلوب لممارسة الأنشطة داخل  هيرأس المال العامل دورة 

( ادناه , سلسلة الأحداث في مجال التصنيع فيما يتعلق 9المؤسسة يصور الجزء العلوي من الشكل )

برأس المال العامل. تبدأ السلسلة بشراء مخزون من المواد الخام بالائتمان. في الوقت المناسب , 

سيتم استخدام قوائم الجرد هذه في الإنتاج , وسيتم تنفيذ العمل على قوائم الجرد وسيصبح العمل قيد 

 ( .McLaney,2017,256سيستمر العمل في التقدم حتى يظهر في النهاية كمنتج نهائي )والتنفيذ 

ياسات فإن دورة التحول النقدي لها تأثير سلبي على المبيعات والعائد على حقوق الملكية وس

وسياسات الاستثمار  الموجوداتوإجمالي  الموجوداتالتمويل بينما لها تأثير إيجابي على عائد 

على دورة تشغيلها.  المنشأةيعتمد مقدار السيولة الذي تحتاجه  .(Sarwar,2020:35 ) للمنشأة

تج فيه دورة التشغيل هي المدة من وقت استثمار النقود في السلع والخدمات إلى الوقت الذي ين

 Drakeالمتداولة ) الموجوداتالاستثمار نقدًا. حيث كلما طالت دورة التشغيل , زادت الحاجة إلى 

&  Fabozzi, 2010:247) . هناك طريقة أخرى لفهم رأس المال العامل وهي دراسة دورة

ار التحويل النقدي. إنه في الأساس جدول زمني يربط بين مراحل الإنتاج )دورة التشغيل( واستثم

يتم استخدام النقد لسداد  .(Berman &  Knight,2013:236في رأس المال العامل ) المنشأة

الذمم التجارية الدائنة للمواد الخام , أو يتم شراء المواد الخام للتسوية النقدية الفورية. يتم إنفاق النقد 

 التنفيذ ) أيضًا على العمالة والعناصر الأخرى التي تحول المواد الخام إلى عمل قيد

Atrill,2020:442 يمكن تعزيز النمو للمؤسسة باستبدال مصادر التمويل الأرخص سعراً في .)

نتيجة رأس المال العامل بعدًا قوياً  وتعددورة رأس المال العامل للمصادر الخارجية للتمويل. 

الرئيسية  (. وتعد دورة التحويل النقدي من المقاييسDesai,2019:63لعائداتها الاقتصادية  )

(. تعد دورة تحول النقدية على أنها  (Ahmad ,et. al,2018 :67لكفاءة إدارة رأس المال العامل

البيع متمثلة بعدد أيام الاحتفاظ بالمخزون مضافاً اليها فترة التحصيل متمثلة بعدد أيام الاحتفاظ  مدة

د الحسابات الدائنة )الزبيدي وسلامة التسديد متمثلة بعدد أيام تسدي فترةبالذمم المدينة مطروحاً منها 

 بالمعادلات التالية : لرأس المال العامل( يمكن التعبير عن تحليل دورة التحول 240:   2012, 
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Berman,Karen & Knight,Joe,Financial Intelligence,Edition 1,Business 

Literacy Institute, Inc,Printed In The United States Of America,237,2013 

 الدورة التشغيلية  -1

امة ائع التع البضدورة التشغيل باستلام المواد الخام وتنتهي بتحصيل النقود من العملاء لبيالبدأ ت

ي فيام الصنع المصنوعة من تلك المواد. يمكن وصف دورة التشغيل من حيث مكونين: مبيعات الأ

ران مخزون يومًا على معدل دو 365يتم حسابه عن طريق قسمة المخزون ومبيعات الأيام المعلقة. 

 .(Parrino ,et. al,2009:348.ويمكن التعبير عنها بالمعادلات التالية : ) المنشأة

 3.......... الدورة التشغيلية = فترة تحول البضاعة + فترة تحصيل الحسابات     

 دورة التحول النقدي -2

 ردينمدة ائتمان المو – تحول الحسابات المدينة+ فترة المخزوندورة التحول النقدي= فترة تحول 

 4...........  دة ائتمان الموردينم –او دورة التحول النقدي = الدورة التشغيلية      

       (Parrino ,et. al,2009:348). 

 

 الدائنة الذمم فترة

 الذمم فترة

 المدينة
 لاحتفاظ بالمخزونا فترة

  العامل المال رأس دورة (9) الشكل     

 

 

 النقد تحويل دورة

 المواد ثمن دفع

 الخام
شراء المواد 

 الخام
 البضائع بيع

 الجاهزة
 على النقد جمع

 المبيعات
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 فترة تحول المخزون : -3

 :لاتي اة   حسب القانون هو متوسط الفترة الزمنية الخاصة للمبيعات في المخزون ويتم حساب

(Shim &  Siegel,2007:158).  

 معدل دوران المخزون (÷  365فترة تحول المخزون = ) 

فترة  ة خلالببيع المخزون واستبدال المنشأةيستخدم معدل دوران المخزون لمعرفة عدد مرات قيام 

فاض انخ لدوران الىمعينة ويجب مقارنته مع شركات مماثلة في نفس القطاع يشير انخفاض معدل ا

 تراكم المخزون السلعي  ومن ثمنسبة المبيعات 

  المخزون ( فإن÷ ة البضاعة المباعة بما ان معدل دوران المخزوان = ) تكلف

 5......... تكلفة البضاعة المباعة [ ÷ المخزون( ×  365فترة تحول المخزون = ])      

 فترة تحصيل الحسابات المدينة : -4

تحصيل ط , ل, في المتوس المنشأةيل الحسابات المدينة إلى المدة التي تستغرقها تشير فترة تحص 

عامل لمال الالرأس  الفعالة التي تتمتع بإدارة جيدة المنشأةحساباتها المستحقة القبض. يجب أن تتمتع 

دينة بمتوسط فترة تحصيل منخفض مقارنةً بصناعتها. ويمكن حساب فترة تحصيل الحسابات الم

 (Parrino ,et. al,2009:346-348) .: الاتيمعادلة حسب ال

وران الذمم دمعدل دوران الذمم المدينة ( بما ان معدل ÷  365فترة تحصيل الحسابات المدينة = )

 الذمم المدينة فأن÷ المدينة = صافي المبيعات 

 6.... ...... صافي المبيعات [÷ الذمم المدينة( ×  365فترة تحصيل الحسابات المدينة = ])

 فترة ائتمان الموردين :    -5

لباً ما تكون الزيادة غا , المنشأةغالباً ما تساعد فترة سداد الحسابات المستحقة الدفع في تقييم سيولة 

ة لمتداولا داتالموجوفي أيام الحسابات الدائنة علامة على نقص التمويل طويل الأجل أو سوء إدارة 

صرفي ف المممتد من الموردين , وزيادة السحب على المكشو, مما يؤدي إلى استخدام الائتمان ال

م المواد الخا هي الفترة الزمنية بين شراءفترة ائتمان الموردين  .(Acca,2009:71 وما إلى ذلك )

 .(Parrino ,et. al,2009:346-348)ودفع قيمتها للموردين وحسب القانون اللاتي : 

ان الحسابات ران الحسابات الدائنة( بما ان معدل دورمعدل دو÷  365فترة ائتمان الموردين = )  

 ن إالحسابات الدائنة( حيث ÷ الدائنة = ) كلفة البضاعة المباعة 

7....... ةلبضاعة المباعكلفة ا÷ الحسابات الدائنة( ×  365فترة ائتمان الموردين = ])
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 توطئة : 

كن ذلك ن ويمنشأة أي تعظيم ثروة المساهميان الهدف الاساسي لمنشأة الاعمال هو تعظيم قيمة الم

 ىني احديق تبمن خلال التخطيط والتقييم الدوري من قبل الادارة الناجحة واتخاذ القرارات عن طر

عر زيادة س , أن السياسات المناسبة للإدارة المالية التي تساهم في تعظيم القيمة السوقية للمنشأة

من  سوقيةقائها واستمرارها ونجاحها وتكون القيمة الالسهم لمنشأة الاعمال مما يؤدي الى  ب

مكن لذي يالمقاييس الرئيسية المختارة لقياس قيمة المنشأة لأنه يمثل سعر السهم في السوق ا

 لسوقيةاكما يتناول المبحث الثاني الخاص بالقيمة . الحصول عليه من خلال بيع وشراء السهم

قياس  ,لسوقية قيمة االقيمة السوقية , العوامل المؤثرة في الللمنشأة )مفهوم القيمة السوقية , أهمية 

 القيمة السوقية , أنواع القيمة السوقية , تقييم نماذج القيمة السوقية(

 

 القيمة السوقية :أولا  : مفهوم 

يشار  اً ماتعرف القيمة على إنها إجمالي المنفعة المتأتية من الشيء موضوع البحث وغالب

وم إلى ا المفهشير هذفي الاستخدام( والكمية من السلع الأخرى التي يمكن مبادلتها, ويله بأنه )القيمة 

لقيمة ي إذن اعر( فهقيمة الشيء تكون )الس فإن)قيمتها في التبادل( فعندما تكون السلع الأخرى نقوداً 

مكن لتي يلكل سلعة, وتعرف أيضاً على أنها عدد الوحدات ا ةالاستعمالية والقيمة الاستبدالي

سيط ود هي الحصول عليها من أي شيء آخر عند استبدالها بوحدة واحدة من الشيء الأصلي. فالنقو

 2008,بيعي للتبادل بين مختلف الأشياء ويمكن أن نقول أن قيمة شيء ما هي ثمن هذا الشيء )الر

 صبححيث ان مفهوم خلق القيمة برز بوضوح في عقد التسعينات من القرن العشرين وا (.30:

 هو وقيةالس ةت الاقتصادية ونعني بمصطلح خلق القيمآبمثابة مسار استراتيجي لعدد كبير من المنش

ة المنشأ تيجيةايجاد قيمة للسهم وانطلاقا من ذلك فهذا المفهوم يكرس وضع المساهم في خدمة استرا

 .( بعض مفاهيم القيمة السوقية3ويوضح الجدول ) (469:  2017, ومهدي)دلو 

 

 

 

 

 ــ المبحث الثاني الثانيالفصل 

 المدخل المفاهيمي للقيمة السوقية للمنشأة



 لمنشأةلقيمة السوقية لفاهيمي ال المالفصل الثاني .....................  المبحث الثاني ....................    المدخ

 

 47 

 :وفق مجموعة من المفاهيم على  للمنشأة تعرف القيمة السوقية (3) جدول

 المفهوم المصدر ت

1.  (Robet,2012:4) و هي السعر المدرج حالياً والذي به يشتري المستثمرون ا

 يبيعون حصة من الاسهم العادية عند المتاجرة بالاسهم 

:  2014)الشجيري و قادر ,   .2

28) 

ه المبلغ الذي يمكن ان يدفعتمثل القيمة السوقية للسهم 

 المستثمر للحصول على سهم واحد للمستفيد الرئيسي

 (313:  2017)الغالبي ,   .3

 

ي هي القيمة النقدية التي تحددها عوامل العرض والطلب ف

نقطة زمنية معينة وهي تتمثل في سعر الاغلاق وبذلك 

 تتصف بعدم استقرار وثبات القيمة الحقيقية للسهم

4.   

(Ali , 2017: 11) 

ة هي القيمة التي يضعها سوق الأوراق المالية على الشرك

 في ضوء  الشركة اتتقديرلمقياس   هو بأكملها أو ببساطة

 المالية . هاوظروف هاآفاق

 (147:  2017)يوسف ,   .5

 

 اتجودالموالقيمة السوقية للمنشأة هي القيمة التي تباع بها 

 اءا من يريد شر, وفي مجال الأسهم هي القيمة التي سيدفعه

 السهم وقد تكون اكبر او اقل من القيمة الدفترية 

 (153:  2018)الدهلكي ,   .6

 

هي السعر الذي يمكن ان يباع به موجود في السوق 

و وبالنسبة للسهم العادي فإن سعره في السوق قد يساوي ا

 أعلى او أقل من القيمة الدفترية للسهم .

 (228:  2018)صادق ,   .7

 

ل تعامالذي يتم التعامل به في الاسهم الذي يتم الهي السعر 

 في بها في سوق الاوراق المالية والذي يأتي نتيجة لتفاعل

 قوى العرض والطلب في السوق المالي.

8.  Atrill,2020:554)) صل صافي القيم الممكن تحقيقها , والتي تعكس السعر المتح

 يع, ناقصًا أي تكاليف ب الموجوداتعليه من إعادة بيع 

:  2020)فارس واخرون ,   .9

576) 

 

ق هي القيمة التي تتداول بها الاسهم العادية في الاسوا

ن  المالية وتتمثل بالسعر الذي يحدده البائعون والمشترو

عند المتاجرة بالاسهم وتحتسب القيمة السوقية لاسهم 

الشركة عن طريق ضرب السعر السوقي للسهم العادي في 

 عدد الاسهم المصدرة .

 عداد الباحث بالاعتماد على الادبيات المذكورةالمصدر : من اٍ 
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 : اهمية القيمة السوقية. ثانيا  
 يرغب هتمام كبير في المجالات المالية في الاعوام الاخيرة فعندماآت قيمة المنشأة بظيح

 ذ تساعداها . المستثمرون بالاستثمار في اسهم الشركة هناك اجراءات يجب القيام بها لمعرفة قيمت

فاق آي عن القيمة السوقية على قياس قيمة الشركة بالسوق المفتوح وكذلك لتحديد التصور الذهن

 لموجوداتاظيم ها تعد من اهم القيم من وجهة نظر المستثمر , وان تعالشركة المستقبلية وعليه فإن

 مساهمينروة الثزيادة يعد امراً اساسياً بالنسبة للمنشأة لأنه يعني  المنشأةعن طريق تعظيم قيمة 

القيمة السوقية مؤشر النجاح في تعظيم قيمة السهم وذلك من  دوتع .(69-68:  2018)الخفاجي , 

ي ع سوقفضلاً عن الفاعلية تحقق وض لجيدة للموارد وتخصيصها بالشكل اوءخلال الادارة الكف

لال اتخاذ خقيمتها من  زيادة للمنشأةان الهدف الرئيسي  .(302:  2019مستدام مستقبلاً )محمد, 

ؤدي دارة يبل الإقالإجراءات وتحديد القرارات التي تسهم في زيادة قيمتها اما سوء اتخاذ القرار من 

من  سوقيةالى انخفاض الأرباح ومن ثم ينعكس على سعر السهم في السوق وتكون أهمية القيمة ال

سوقية يمة اليفضل المستثمرون الق وينعكس على قيمتها وكما المنشأةخلال أي قرار مالي يؤثر في 

جة ركة تواأن الشالسعر الذي يباع بأقل من قيمتة الدفترية يؤكد بوللسهم اعلى من قيمتها الدفترية 

ر عن . القيمة السوقية هي التي تعوض المستثم(72, 2020الفريجي , موسى وصعوبات مالية )

ظراً نلسوقية امتها يقية للورقة المالية مع قيمخاطر الاستثمار فيها ولكن قليل ما تساوي القيمة الحق

وقية( ا السلأنه من الصعب ان تتحقق للسوق الكفاءة الكاملة وتحقق سعر الورقة المالية )قيمته

 لتي تحددالية  وللقيمة السوقية وظيفتان أساسيتان , وظيفة داخلية ووظيفة خارجية ,الوظيفة الداخ

ر كونها ية للسعلخارجو يعكس الحالة الحقيقية للسوق اما الوظيفة االقيمة الحقيقية للأوراق المالية فه

 دد منعامل من عوامل التطور الاقتصادي لا يتحدد من خلال تقديرات شخصية للأفراد بل يتح

 ( .234:  2014خلال قوى العرض والطلب )الزبيدي , 
 

 : القيمة السوقية العوامل المؤثرة في.  ثالثا  

 سعر الفائدة : -1
عائد على رأس المال المستخدم وثمن المال المقترض وايضاً هو مبلغ معين من المال الذي هو ال

رأس المال لمدة زمنية معينة ويمكن تعريفه ايضاً بأنه المبلغ المدفوع على  استعماليدفع مقابل 

ريخ الدين كجزء منه خلال مدة زمنية محددة وهناك انواع متعددة من سعر الفائدة تتحدد على وفق تا

الاستحقاق والمخاطر المرتبطة بالدين وسهولة تداول الاوراق المالية بالسوق )عمر وحمود , 

. ويعد سعر الفائدة بأنه المحرك الاساسي لتوظيف رأس المال وانتقاله بين الاسهم (96:  2008

فعاً والسندات والبنوك وذلك لاعتباره الفرصة البديلة للمستثمر حيث اذا كان سعر الفائدة مرت

سيفضل المستثمر بأنه يضع امواله في البنك والحصول كل عام على سعر الفائدة المحدد له اما اذا 

كان الاستثمار بهذه الاموال سيعود عليه بعائد اكبر من سعر الفائدة فيفضل الاستثمار وفي نفس 
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نسبة السيولة  الوقت اذا ارتفع سعر الفائدة سيؤدي الى التقليل من عمليات الاقراض ومن ثم خفض

مما يؤدي الى تقليل نسبة التضخم وفي حالة انخفاض سعر الفائدة سيتجه المستثمرون للاقتراض 

 ( .115:  2015لزيادة رأس المال والحصول على ايرادات اكبر من سعر الفائدة )الحسناوي , 

 مقسوم الارباح : -2
 ود ذدل النمو ويعوتكلفة الأموال ومعتؤثر سياسة توزيع الارباح في الهيكل المالي والسيولة        

ح ين ارباب اذ تتعلق سياسة توزيع دخل الشركة ما للمنشأةبمعدل النمو المستقبلي  هامةعلاقة 

احد  همية خاصة فالأرباح المحتجزة هيألكل هذين الاستخدامين  موزعة وارباح محتجزة فإن

تجزة المح حبالأربالعادية والتمويل اصدار الاسهم ا كلفة من ادنىدر التمويل بالملكية وهي امص

لى في الاستثمارات سينتج عنها ارباح اع هذهيعني ان الشركة لديها استثمارات رابحة وان 

حديد قيمة تلعب سياسة توزيع الأرباح دورًا مهمًا في ت .(Bates et al, 2012: 546)المستقبل 

يادة زعلى  المنشأةة إلى قدرة . ينظر المساهمون إلى أرباح الأسهم على أنها إشارالمنشأة

مار الاستث بفرص الإيرادات. بالنسبة للمستثمرين , تمثل أرباح الأسهم العوائد التي يمكن مقارنتها

ت (. يسمى هذا العائد عائد توزيعاRobiyanto ,Wahyudi ,& Pangestuti ,2017الأخرى )

من  أفضل لك المؤسسات معلوماتالأرباح , وهو نسبة توزيعات الأرباح إلى سعر السهم. حيث تمت

واردة ومات العلى وقت إعلان توزيع الأرباح , فقد انعكست المعل اثرهذا له   المساهمين الأفراد

من ة الثفي توزيعات الأرباح من سعر السهم في السوق. لذلك تصبح سياسة توزيع الأرباح باهظ

أوائل  يرين كانوا يفتقرون في( إن المد2009وتحتوي على معلومات أقل. قال سكينر وسولتس )

في مثل  الية.القرن العشرين إلى وسائل نقل المعلومات الموجودة في الشركات بخلاف البيانات الم

الوقت  كن فيهذه البيئة , يمكن أن تكون سياسة توزيع الأرباح إشارة حول حالة آفاق الشركة. ول

ة ط مختلفم وسائباستخدا المنشأةالحالية عن , حيث يقوم المديرون دائمًا بتوصيل المعلومات  الحالي

نخفض محتوى المعلومات في سياسة توزيع الأرباح ي فإنتعتمد على تكنولوجيا المعلومات , 

(Irandoost ,Hassanzadeh ,& Salteh ,2013 توزيعات الأرباح المدفوعة من قبل .)

ى قيام رة إلزيع الأرباح المستقالشركات هي أيضا عامل في تحديد سياسة الديون. ستؤدي سياسة تو

ت لدفع لشركاالشركة بتوفير أموال لدفع أرباح الأسهم. عادة ما تأتي الصناديق التي تستخدمها ا

ة سياستعد . ((Handriani & Robiyanto,2018 : 117أرباح الأسهم من الأرباح المحتجزة 

لال خك من وذل المنشأةفي  رينيتوزيع الأرباح بأنها احد اهم القرارات التي تتخذ من قبل المد

عادة إالمفاضلة بين توزيع الأرباح على المساهمين او من خلال احتجاز تلك الأرباح لغرض 

 .(377: 2019استثمارها )صادق و مشكور , 
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 المال : رأس تركيبة هيكل -3
تمويل نشاطها باعتماد التمويل الممتلك الى جانب التمويل المقترض ل المنشأةمن الطبيعي تبدأ 

موجوداتها ويعبر عن هذا المزيج في هيكل التمويل وان الفائدة على القروض تعد من 

المصروفات التي تطرح لأغراض الضريبة وبالنتيجة تقلل من الدخل الخاضع للضريبة ما يعكس 

 , Moeljadiعلى زيادة دخل الشركة الامر الذي يؤدي الى ارتفاع الارباح المتحققة للسهم )

2014:10) . 
 

 : المنشأةحجم  -4
 الانتباه جذب إلى الكبيرة المنشآت تميل حيث ,المنشأة قيمة على يؤثر المنشأة حجم أن يعُتقد   

 يمكنلمنشأة ا قيمة على إيجابي تأثير له المنشأة حجم فإن وبالتالي , العامة الضوء دائرة وتصبح

 من , لفةمخت بطرق الكبيرةو الصغيرة المنشآت تصنيف يمكنو مقياس أنه على المنشأة حجم تفسير

 إلى نظريُ . وغيرها المالية الأوراق سوق وقيمة الموجودات إجمالي في مذكورة أخرى أمور بين

ومن . المنشأة لعمليات استخدامها يمكن والتي للمنشأة المملوكة الموجودات إجمالي من المنشأة حجم

 الموجودات إجمالي أو المستخدم المال رأس حجم من رؤيته يمكن المنشأة حجم أن استنتاج يمكن ثم

 قيمة على لتأثيرا على قادرًا المنشأة حجم يعد. عليها الحصول تم التي المبيعات إجمالي أو المملوكة

 مصادر على المنشأة تحصل أن أيضًا السهل من سيكون , أكبر المنشأة حجم كان كلما لأنه المنشأة

 مًامه المنشأة حجم سيكون. ((Handriani & Robiyanto,2018 : 120 وخارجية داخلية تمويل

 المنشأة محج يؤثر أن يمكن. بهم الخاصة الاستثمار بمخاطر سيرتبط لأنه والدائنين للمستثمرين

 ملياتع لإدارة الأموال من مزيد إلى الأكبر المنشأة تحتاج حيث , المنشأة ديون سياسة على

 جوداتالمو ذات المنشأة ستستخدم , أصول ليإجما باستخدام المنشأة حجم قياس يتم. المنشأة

 ذات والمنشآت الأعمال أرباح من قدر أقصى لتحقيق الإمكان قدر المتاحة الموارد الكبيرة

 ( .Salim & Susilowati,2019:179لمواردها ) اً وفق  أرباحًا تحقق أيضًا الصغيرة الموجودات

صغيرة ال المنشآت فإنالكبيرة لذا  تالمنشآالصغيرة تمتلك خطر اكبر من  المنشآتيفترض ان 

ن تحديد يمك .(233:  2018الكبيرة )صالح و جبر  المنشآتيكون عائدها المطلوب اكبر من عائد 

داول وتحتسب من خلال قسمة حجم الت المنشآتمن خلال القيمة السوقية لاسهم  المنشأةحجم 

 منشآتوالجم الكبيرة الح المنشآت السنوي للاسهم على عدد الأسهم المتداولة سنويا للتمييز بين

ة القيم التي تكون فالمنشآت المنشآتالصغيرة بعد استخراج متوسط القيمة السوقية لاسهم تلك 

لقيمة كبيرة الحجم واذا كانت ا منشئاتالسوقية لأسهمها اعلى من المتوسط تصنف على انها 

 .( 80:  2005وض , السوقية لأسهمها  اقل من المتوسط تصنف شركات صغيرة الحجم )ع
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 سعر الصرف : -5
ئدات ية . ان عايعرف بأنه الوحدة من النقد الأجنبي معبراً عنها بوحدات من العملة الوطن        

 ليها بلئدة عالأوراق المالية في السوق لا تعتمد فقط على ارتفاع وانخفاض أسعارها وأسعار الفا

ولار ن الدلدولار وباقي العملات على أساس أتعتمد أيضاً على التغيرات في أسعار الصرف بين ا

د ئلعواأصبح معيار لكل العملات الأخرى, فـأن نجاح الاستثمار بالأوراق المالية وتحقيق ا

ي سعر أي تقلب ف .(72: 2018)الخفاجي , المرغوب بها يعتمد على أداء السوق وسعر الصرف . 

هم الاس لعوامل المؤثرة على اداء سوقالصرف سيؤثر في سوق الاسهم لان سعر الصرف يعد احد ا

د بين البل بوصفه احد محددات النشاط الاقتصادي وان هذا التأثير يتباين من بلد وآخر وفي نفس

 (9,  2020قطاع وآخر ومن منشأة واخرى في نفس القطاع )الياسين , 

 التضخم: -6
ضخم قد أن معدل الت التضخم مشكلة تؤثر على معظم الاقتصادات الحديثة. على الرغم من      

هم ن المميتغير بمرور الوقت , إلا أنه كان هناك اتجاه مستمر لارتفاع مستوى السعر العام. 

ن كل م التعرف على هذه الظاهرة عند تقييم المشاريع الاستثمارية , حيث سيؤثر التضخم على

لغ المب , سيرتفعالتدفقات النقدية ومعدل الخصم على مدى عمر المشروع , وخلال فترة التضخم 

ية لى حما, حيث يسعى المستثمرون إ الزمنالنقدي المادي المطلوب للحصول على الموارد بمرور 

تتأثر س ييراتالتغ استثماراتهم من انخفاض القوة الشرائية من خلال المطالبة بعوائد أعلى نتيجة لهذه

 التدفقات النقدية والخصومات المتعلقة بمشروع الاستثمار.

 ن:حتمليمل مع مشكلة التضخم في تقييم المشاريع الاستثمارية , يمكن استخدام نهجين للتعام 

معدل إما تضمين التضخم في الحسابات عن طريق تعديل التدفقات النقدية السنوية حسب ال■ 

عني هذا يوالمتوقع للتضخم وباستخدام معدل الخصم الذي يتم تعديله أيضًا لمراعاة التضخم. 

ق الذي السو ت النقدية الفعلية المتوقعة من المشروع واستخدام سعر الفائدة فيتقدير التدفقا

 سيأخذ التضخم في الاعتبار.

م استخداوب على وفق ذلكأو استبعاد التضخم من الحسابات عن طريق تعديل التدفقات النقدية ■ 

ا يقهمعدل خصم "حقيقي" لا يتضمن أي عنصر لحساب التضخم. كلتا الطريقتين , عند تطب

 .( Atrill,2017:200بشكل صحيح , ستعطي نفس النتيجة )

نها ة بها ومالخاص التطبيقاتان ارتفاع معدلات التضخم سوف يدفع الدول الى اتخاذ العديد من    

هم الضرائب تؤدي الى انخفاض ارباح وعوائد الشركات المصدرة للاس هذهوفرض الضرائب 

سواق م والسندات والذي يؤدي الى انخفاض اداء امما يؤدي الى انخفاض الطلب على الاسه

 .(12:  2009المال )يونس و رغيد , 
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 الناتج المحلي الاجمالي : -7
لمحلي اتج ايتمثل بالقيمة العادلة للسلع والخدمات التي تنتج داخل الدولة , ويرتبط الن

السوق  جة فيمدر أةمنشالاجمالي بعلاقة مباشرة مع اسعار الاسهم المتداولة بالسوق التابعة لأي 

 لتدفقاتاة في حيث أي زيادة في الناتج المحلي الاجمالي يؤدي الى زيادة في الاستثمار والى زياد

دة سعر لى زيااتتعامل داخل سوق الاوراق المالية مما يؤدي  منشأةالنقدية الداخلة والخارجة لأي 

 لاقتصادداء االمقياس الإجمالي لأويعد الناتج المحلي الإجمالي  لانخفاضسهمها والعكس في حالة ا

(Erdogan, 2012 : 80). 

 العرض والطلب : -8
 هتقبل وهذمن ان قيمة استثماراتهم سوف تزداد في المس للتأكدبشدة يدققون معظم المستثمرين  

 ستثمرينالم تقطبيسالارباح وهو ما وتوزيع للاستثمار وعملية تنظيم  القويةالزيادة تتحقق بالإدارة 

لغير ادارة لكن في حالة اذا ما انخفض الطلب على الاسهم بسبب الا المنشأةقيمة اسهم  ويزيد من

م قيمة الاسهم سوف تنخفض وان عملية العرض والطلب من اه فإنجيدة او لأسباب اخرى ال

لاسهم اعلى  الطلب زيادة دالعوامل المؤثرة في القيمة السوقية للاسهم في السوق نتيجة لذلك فعن

لك ذ نفإمهم الى زيادة القيمة السوقية له والعكس صحيح اذ يقوم المستثمرون ببيع اسهيؤدي ذلك 

  .(51-50:  2019يؤدي الى انخفاض قيمتها السوقية )المياح , 

 : النمو الاقتصادي -9
تدفقات زداد التالمقدمة وبذلك  والمنتجات الخدماتان الزياد في النمو الاقتصادي ترفع الطلب على 

 لمشاركينا فإن وينعكس ذلك على قيمتها في السوق المالي ولذلك للمنشأةاخلة والخارجة النقدية الد

جمالي لي الاالناتج المحو المبيعاتفي السوق المالي يراقبون عن كثب المتغيرات الاقتصادية مثل 

ي تصاداق والدخل الشخصي فالمعلومات عن هذه المتغيرات تعطي مؤشرا فيما اذا كان هناك نمو

 . (166:  2020خرون , آفي التدفقات النقدية )السويفي و يؤثر

 :رأس المال العامل -10

 جوداتهذا يعني أن المنشاة تحافظ على رأس مال عامل للسبب نفسه الذي تحافظ به على مو

عاطلة, وال التعظيم قيمة المنشاة مثل استثمار الأم ومن ثمأخرى تساعد على تعظيم قيمة السهم 

ى ؤدي إليكل ذلك , دينة, التقليل من الاقتراض قصير الأجل, لأنه مكلف تحصيل الحسابات الم

 .((Alavinasab &  Davoudi 2013:8منشأة لل السوقية قيمةالزيادة 
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لادارة اجب على ( عدداً من العوامل المؤثرة في القيمة السوقية لمنشأة الاعمال في10يوضح الشكل )

ائدة م الفيؤدي الى تعظيم قيمة المنشأة من خلال تعظي المالية التعامل مع هذه العوامل بشكل

 والسياسة الجيدة لتوزيع الارباح وتقليل الضرائب وتعظيم الايرادات .

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 ( يوضح العوامل المؤثرة في القيمة السوقية10الشكل )

 المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على الادبيات

 : قيةالقيمة السو قياس.  رابعا  
قياس القيمة السوقية عن طريق مؤشر القياس للقيمة السوقية وهو اجمالي قيم الاوراق  تمي -1

المالية ويتم احتساب اجمالي القيمة السوقية من خلال ضرب اجمالي الاسهم العادية في سعر السهم 

اذا اخذنا  الواحد وتعد القيمة السوقية مؤشراً جيداً من اجل قياس سيولة اسواق الاوراق المالية

رفة حجم السوق لشهر معين فعلى سبيل المثال اذا اردنا مع ينسبتها الى الناتج المحلي الاجمال

خر يوم تداول خلال آستخدام سعر السهم والبيانات النهائية من سنقوم بآحتساب القيمة السوقية بآ

لبيانات المتاحة بحسب الشهر المحدد وهذا ما سوف يمنحنا قياساً مباشرا ومفيداً باستخدام احدث ا

 المعادلة الاتية :

 

رأس المال 

 العامل

 

 م الشركةحج

 

النمو 

 الاقتصادي

الناتج 

المحلي 

 الاجمالي
 

 التضخم

 

 سعر الصرف

 

العرض 

 والطلب

تركيبة هيكل 

 رأس المال

 

مقسوم 

 الارباح

سعر 

 الفائدة

القيمة 

 السوقية
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 8... ....... )سعر الاغلاق(سعر السهم × القيمة السوقية للمنشأة = عدد الاسهم المصدرة 

 .(188:  2019)الشمري والجليحاوي , 

لة في لمتداواذ تعبر اسعار الاسهم العادية ا المنشأةفسعر السهم السوقي هو افضل مقياس لقيمة 

  .(44 : 2017)شومان ,  المنشأةوفي معظم ادبيات الادارة المالية عن قيمة  السوق المالي
 

 لتالية :القياس القيمة السوقية للشركة وتحتسب حسب المعادلة   Tobin's Q مقياس نسبة  -2

 9...... لأصولل الدفترية القيمة( / للدين الدفترية القيمة+  الملكية لحقوق السوقية القيمة Q = توبين

ير الى ه يشفإن قل من واحدأما اذا كان أهذا يشير الى النمو  أكبر من واحد فإنتكون القيمة عندما 

 .(400:  2016فرة )التميمي و حسين , امتوالفرص النمو غير 

ة للاستثمار ( كمقياس للتنبؤ بالربحية المستقبليTobins Q( الفكرة لنموذج )Tobinقدم العالم )

 ة لاصوللسوقيااع او الانخفاض وهي تمثل نسبة المقارنة بين القيمة الرأس مالي سواء كان بالارتف

من أهمها :  ( لها عدة مزاياTobins Qالمنشأة على القيمة الاستبدالية لها وان استخدام نسبة )

 (.108:  2020)السويفي واخرون , 

 لاستثمارا( تستخدم لتفسير العديد من الظواهر الخاصة بالمنشأة كقرار Tobins Qان نسبة ) -أ

 والعلاقة بين ملكية الاسهم العادية وقيمة المنشأة وسياسات التمويل 

ستخدم ( يحد من تشوهات القوانين الضريبية والمحاسبية لانه يTobins Qاستخدام نسبة ) -ب

 القيمة السوقية لرأس المال والذي يشمل المخاطر والربحية في المستقبل 

 : قيم الاسهم العادية انواع .  خامسا  
ة فقط المالي ام بالقوائملم يعد اهتمام المحلل المالي في عملية التحليل والتنبؤ قاصراً على الاهتم      

مليات ع العلات اكثر داخل المؤسسة وخارجها ليكون قادراً على ادراك جمياشمل مجيوانما اتسع ل

كثر ظرة انفي تكوين المرتبطة بالتمويل والاستثمار وقرارات توزيع الارباح وغيرها مما يساهم 

لا اته فشمولية وبما ان هدف المستثمر هو تعظيم الارباح التي يحصل عليها من خلال استثمار

مكن يكما  يمكن تحقيق ذلك الا من خلال قدرة الشركة على تعظيم قيمة اسهمها في السوق المالي

,  2019 ,حسن ) ق الماليةلتطوير الاسوا اٍ استخدامها من قبل العديد من المراقبين باعتبارها مؤشر

513) . 

 

 القيمة الاولية او الاصدار: -1
لا وبر منها هي القيمة التي تصدر بها الاسهم ويمكن ان تكون مساوية للقيمة الاسمية او اك   

 (186:  2019يجوز ان تكون اقل من القيمة الاسمية )المياح و البناء , 
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 القيمة الاسمية : -2
 .(61:  2019سواء كانت عادية ام ممتازة بقيمة اسمية  )علي ,  عادة يتم اصدار الاسهم     

م عند للسه المنشأةوالقيمة الاسمية هي القيمة المدونة في قسيمة السهم وهي سعر اعتباري تضعه 

ع لمدفوالأول مرة ولا يرتبط بسعر السهم بالسوق وهي قيمة نظرية لتغطية رأس المال  هاصدار

قيمة هي الوتعرف ايضاً  .(52:  2019بلبالي , ) يس لكل شركة ومنصوص عليها في عقد التأس

والقيمة  اسمياً  قداراً موتكون في العادة  المنشأةالتي تتم كتابتها على وثيقة السهم والتي تتحدد من قبل 

 .(155:  2017الاسمية لا تعكس القيمة الحقيقية لحصة السهم )حنتوش ومحمد , 

  

 القيمة الدفترية: -3
علاقة  ارة عن حصة السهم الواحد من صافي موجودات الوحدة الاقتصادية وليس لهاهي عب     

م العادية هي القيمة الدفترية في مجال الاسه( 52:  2019بلبالي , على اسعار الاسهم في السوق )

م د الاسهلى عدقيمة السهم في قائمة الميزانية للمنشأة والتي يمكن حسابها بقسمة حقوق الملكية ع

ثر أعتبار في الا م الاسهم لأنها لا تأخذيقيمة تاريخية وليس قيمة مستقبلية ولا تستخدم في تقووهي 

 (.147:  2017)يوسف , التضخم 

 10...... . القيمة الدفترية لكل سهم = مجموع حقوق المساهمين / عدد الاسهم العادية المصدرة

Atrill,2017:553)). 

 

 القيمة السوقية : -4
( الادوات المالية العرض والافصاح هو المبلغ الذي 32ية وفق المعيار الدولي )القيمة السوق   

يمكن الحصول عليه من بيع اداة مالية او المستحق الدفع عن شراء اداة مالية في سوق النشط وتعبر 

ية لالقيمة السوقية عن السعر الذي يباع او تشتري به الاسهم الخاضعة للتعامل في سوق الاوراق الما

سبب التغير المستمر فيه  هولذي يأتي نتيجة تفاعل قوة العرض والطلب في هذا السوق ويعد هذا ا

فضلاً عن عوامل اخرى تلعب دوراً مهما في تغيير هذا السعر اهمها هي توقعات المتعاملين لربحية 

التي  الى عنصر المضاربة وغيرها من العوامل الاخرى بالإضافةالوحدة الاقتصادية في المستقبل 

العوامل لتؤثر على القيمة السوقية  هذهتجتمع  ومن ثمتؤدي الى التغير المستمر في هذا السعر 

صدار إتقوم الشركات خلال نشاطها ب .(47,  2019حسب اتجاه تأثيرها )علي ,  اً وانخفاض اً ارتفاع

اهم هذه  انواع عدة من الاوراق المالية بهدف الحصول على الاموال لتمويل استثماراتها ومن

بر عملية روتينية تتم تيع اصدارها لا فإنالاوراق المصدرة هي الاسهم العادية على الرغم من ذلك 

باستمرار بل انها عملية قليلة الحدوث خلال مدة حياة الشركة لما لذلك من تأثير في القيمة السوقية 

ساوي القيمة الدفترية ان القيمة السوقية للاسهم لا ت. (Gitman , 2009 , 2-32لذلك السهم )



 لمنشأةلقيمة السوقية لفاهيمي ال المالفصل الثاني .....................  المبحث الثاني ....................    المدخ

 

 56 

بخلاف القيمة الدفترية التي تعتمد على القيمة التاريخية بينما القيمة السوقية تقاس بقيمة التداول  

وتعد القيمة السوقية من الموضوعات التي تبلورت . (213:  2015للاسهم )عبدالرسول , 

لال تحديد قيمة الاشياء ثم لاسيما في تاريخ الفكر الاقتصادي من خووخضعت للنقاش ولمدة طويلة 

كيفية قياسها  من خلال تقاطع منحنيات العرض والطلب لتحديد السعر  )اسماعيل ومصطفى , 

2018  :125). 

 

 القيمة عند التصفية : -5
 هذهبيقوم واعمال المنشأة ودفع ديونها من خلال بيع جميع اصولها  ءنقصد بالتصفية انها      

لها ع اصومع ما لدى المنشأة من اموال لدى الغير كما يقوم ببيالعملية المصفي الذي يقوم بج

ارس هي تموتحصيل اموال هذا البيع ليتم تسديد ديونها وغالباً ما تكون قيمة اصول المنشأة و

  .(232: 2010)سميرة, .على من قيمتها عند التصفية أنشاطاتها 

 القيمة الاستثمارية : -6
لتي مبالغ الى القاييس اهمية بالنسبة لحملة الاسهم اذ تشير اوتعد القيمة الاستثمارية من اهم الم

 تند الىدة تسيدفعها المستثمرون للحصول على الاسهم وعملية حساب القيمة الاستثمارية عملية معق

لسنوي سوم االعوائد المتوقعة ومخاطر الاسهم اذ ان لكل سهم مصدرين للعائد اولهما دفعات المق

 .(45:  2019ي تزداد مع زيادة سعر السهم في السوق )المياح , سمالية التأوالثاني الر

 

 القيمة الحقيقية او العادلة -7
لف غالبا ما تختهي القيمة التي ينبغي ان يكون عليها سعر السهم في سوق الاوراق المالية و       

 لكيةقال المنته اعن القيمة السوقية للسهم وعرفت القيمة العادلة على انها السعر الذي يتم من خلال

كلاهما وشراء راغب في الشراء وبدون أي اجبار في البيع او ال من بائع راغب في البيع الى مشترٍ 

لدولية اسبة ال معايير المحظعلى معرفة كاملة بالحقائق ذات الصلة كما عرفت القيمة العادلة في 

ة الدراي ل منهمايتوافر لدى كوبائع  مشترٍ على انها المبلغ الذي يمكن ان يتبادل به موجود ما بين 

 .( 90 : 2020والرغبة في اتمام الصفقة  )الصاحب و شمخي , 

 (  203:  2015)عبيد ,  (166:  2016)ذياب و عبدالستار ,  مزايا استخدام منهج القيمة العادلة :

 تعكس القيمة العادلة واقع الوحدة الاقتصادية وتعبر عن مفهوم الدخل الشامل  -أ

 منهج قياس ادق للربح الاقتصادي والقيمة الاقتصادية للوحدةيوفر هذا ال -ب

لى عافظة يراعي هذا المنهج تغيرات القوة الشرائية لوحدة النقد ويتماشى مع مفهومي المح -ت

 رأس المال الحقيقي ورأس المال المادي .
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 اجراءو راراتمة لاتخاذ القءستخدام منهج القيمة العادلة أكثر ملاآتعد النتائج المستخرجة ب -ث

 التحليلات المالية 

 . توفر القيمة العادلة اساسا افضل التنبؤات بنتائج الاعمال والتدفقات النقدية -ج

مة القي توفر قوانين وتشريعات تساهم في ضبط اخلاقيات ادارات الشركات المطبقة لمعايير -ح

 العادلة.

قف ة وتتوالسايكلوجي ( يبين ان هذه الالية تتطلب الاهتمام بظروف السوق واتجاهاته11الشكل )

الحقيقية  القيمة كانت بأقل او اكثر مما هو عليه فأذا اً عملية الطلب على الأسهم اذا ما كان السهم مقيم

ا س عندمالطلب سوف يزداد بسبب السعر المنخفض للسهم وبالعك فإناكبر من سعر السهم السائد 

 .(97:  2005بأكثر مما يجب )حسن ,  اً يكون السهم مسعر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

سية للعلوم مجلة القادالأسهم ,  تقييم (في (Benzion & Yagil نموذج )حسن , عبدالله كاظم , استخدام

 ( 97 : 2005,  1, ع 7الإدارية والاقتصادية , جامعة القادسية , كلية الإدارة والاقتصاد , م 

 
 

  تقييم الاسهم العادية : . نماذج سابعا  

 نمو نموذج , مشهورة نتيجة نطور ثم أولاً  الأسهم من بحصة المرتبطة النقدية فقاتالتد نصف     

 استخدامب متكرر بشكل تسعيرها يتم الأسهم أن إلى نشير. النمو فرص ندرس , ذلك بعد. الأرباح

 كذلكو الشركات لكامل يعمل المخصوم النقدي التدفق نهج أن أيضًا نوضح. أيضًا المقارنات

 . (Ross, et al,2013:273). للمشاريع

 

 

 

 قيمة الموجودات         مقسوم الارباح المتوقعة      الارباح المتوقعة       النمو        ظروف السوق   

      

 

      

 

  سعر السهم                          مقارنة                                   القيمة الحقيقية              

                P>V                                                                                 V>P   

 سعر منخفض                                                                   سعر مضخم                    

 قرار دخول السوق                    قرار التجنب او الخروج من السوق                                   

 لية الدخول والخروج في أسواق المالآ( 11الشكل )
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 نموذج خصم المقسوم النقدي  -1
( أرباح أو خسائر 2( أرباح نقدية و )1يأتي العائد النقدي لأصحاب الأسهم العادية في شكلين: )

رأس المال. عادة يتوقع المستثمرون الحصول على بعض من كل. لنفترض أن السعر الحالي للسهم 

. يشير DIV1, وأن العائد المتوقع للسهم هو P1م من الآن هو , وأن السعر المتوقع بعد عا P0هو 

إلى الوقت  P1إلى الوقت صفر , وهو اليوم ؛ يشير الرمز المنخفض على  P0الرمز المنخفض في 

سنة من الآن. نقوم بالتبسيط بافتراض أن توزيعات الأرباح يتم دفعها مرة واحدة فقط  1, وهو  1

التالية ستأتي في غضون عام واحد. معدل العائد الذي يتوقعه  في السنة وأن توزيعات الأرباح

بالإضافة إلى  DIV1المستثمرون من هذه الحصة خلال العام المقبل هو التوزيعات المتوقعة للسهم 

 P0: (Brealey, مقسومًا جميعًا على السعر في بداية العام -P0– P1الزيادة المتوقعة في السعر 

et al, 2001:287). 

  المتوقع دالعائ

 

........11 

 

 والعائد والسعر الأسهم لأرباح المستثمرين توقعات حيث من للسهم السوقية القيمة شرح أيضًا يمكن

 فقط الحالية القيمة هي هذه. مماثلة مخاطر على تنطوي التي الأخرى الأسهم تقدمه الذي المتوقع

 .(Brealey et al, 2001:287) :لمالكه السهم سيوفرها التي النقدية للتدفقات

 12............. =    اليوم السعر

                                                    

 نموذج النمو الصفري : -أ
 تميبتة النمو الصفري هو حصة من المشترك الاسهم في منشأة الاعمال ذات توزيعات ارباح ثا 

 (Ross, et al,2013:275) :اليةالمعادلة الت خلال من ثابت بعائد السهم سعر تحديد

 

                                                          ..........13 

 

 نموذج النمو الثابت : -ب
 ينتج. لأبدا إلى , g , ثابت بمعدل ستنمو أنها على المستقبلية الشركة لأرباح توقعات أبسط تنص

 :هب ويحتفظ اليوم السهم يشتري الذي للمستثمر النقدية للتدفقات التالي الزمني الجدول الحالة هذه عن
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 ثم .الحالية قيمتها لحساب .ةالمعادل استخدام يمكننا , دائم مستمر نمو هي المتوقعة الأرباح لأن نظرًا

 (Ross et al ,2014:171) :السهم لسعر التالية البسيطة الصيغة على نحصل

                                                           

   ..........14 

 

الأرباح الثابت , تعتمد قيمة الشركة على مستوى توزيعات الأرباح في العام  على وفق نموذج

 Berk etالمقبل , مقسومًا على تكلفة حقوق الملكية لرأس المال المعدل حسب معدل النمو )

al,2012:192). 

 نموذج النمو المتغير -ت
 للعام٪ 10 و , نيالثا للعام٪ 20 و , الأول للعام٪ 30 بمعدل الأسهم أرباح تنمو أن المتوقع من     

 النمو معدل أن لاحظ. ثابت ويبقى٪ 8 إلى النمو معدل ينخفض أن المتوقع من ذلك وبعد , الثالث

 لنموا معدل فإن.  سالباً حتى أو صفرًا أو موجباً يكون أن يمكن أخرى لشركات الأجل طويل

 خلال الثابت لنموا معادلة تطبيق يمكننا لا لذلك , الأولى الثلاث السنوات خلال ثابتاً ليس عالمتوق

 ونحسب ابتاًث النمو يصبح أن بعد الثابت النمو معادلة باستخدام الأفق قيمة نحسب. السنوات هذه

 الجوهرية قيمةلا على للعثور الأفق قبل الأرباح مع جنب إلى جنباً هذه الأفق لقيمة الحالية القيمة

 القيمة هي , ائيةالنه القيمة أو المستمرة القيمة أيضًا تسمى والتي , Time T في الأفق قيمة. للسهم

 الوقت في قعالمتو السهم سعر وهو , T الوقت بعد تسلمها سيتم التي الأسهم أرباح لجميع الحالية

(T) 

 اليةالح القيمة هي ,^P0 , ماليو للسهم المقدرة القيمة. (Brigham&Daves,2014:356)ويرى

 تاريخ بعد لأسهما لأرباح الحالية القيمة إلى بالإضافة الثابت غير النمو فترة خلال الأسهم لأرباح

 .T الوقت إلى المخصومة T الوقت تتجاوز التي الأسهم أرباح جميع قيمة هي الأفق قيمة,  الأفق

 التي لأرباحا لجميع الحالية للقيمة ديرًاتق يوفر 0 الوقت إلى T الوقت من الأفقية القيمة خصم

 يعلجم الحالية لقيمةا هي للسهم الحالية المقدرة القيمة فإن , ومن ثم. الثابتة غير النمو فترة تتجاوز

لأفقية ا للقيمة الحالية القيمة إلى بالإضافة الثابتة غير النمو فترة خلال الأسهم أرباح

(Drake&Fabozzi,2010:498.) 

                   

                                                                                       . ..........15     
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 الارباح المتوقعة كأساس لقيم الاسهم : -2

 ةقيم تقدير يتم , المالية الموجودات جميع مثل(. Ehrhardt & Brigham,2011:275) يرى

 كثرالأ الحالة. عةالمتوق المستقبلية النقدية التدفقات لتيار الحالية القيمة جادإي خلال من المخزون

 لم ما الحالة؟ هذه في P0^  قيمة ما - بيعه ثم محدودة لفترة بالسهم الاحتفاظ تتوقع حيث  نموذجية

 ؤيةلر ,خرىأ مرة السهم قيمة تحديد يتم , تختفي ومن ثم بيعها أو الشركة تصفية المحتمل من يكن

 توزيعات نم المتوقعة النقدية التدفقات تتكون  فردي مستثمر لأي بالنسبة أنه إدراك يجب  ذلك

 يحصل الذي عالبي سعر فإن , ذلك ومع. للسهم المتوقع البيع سعر إلى بالإضافة المتوقعة الأرباح

. المستقبل يف المستثمرين بعض يتوقعها التي الأرباح توزيعات على سيعتمد الحالي المستثمر عليه

 عةالمتوق النقدية التدفقات تستند أن يجب , والمستقبليين الحاليين المستثمرين لجميع بالنسبة , لذلك

 بيعها أو الشركة تصفية يتم لم ما , أخرى بعبارة. المتوقعة المستقبلية الأرباح توزيعات على

  لذلك. لأرباحا تدفق من فقط لفستتأ لمساهميها توفرها التي النقدية التدفقات فإن , أخرى لمصلحة

 .المتوقع الأرباح لتدفق الحالية القيمة هي أسهمها من الحصة تكون أن يجب قيمة فإن

(Brealey&Myers,2020:85) . 

 

      ........16   
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 الثالثالفصل 

 المبحث الأول
نبذة تاريخية من الشركات عينة الدراسة 

  والمؤشرات المالية

 

 

 المبحث الثاني
 التحليل المالي للمتغير المستقل

 )تحليل رأس المال العامل(  

 الرابعالمبحث 
 شراتهاتحليل العلاقة بين متغيرات الدراسة ومؤ

 

 الثالثالمبحث 
 التابعالتحليل المالي للمتغير 

 (القيمة السوقية للمنشأة) 
 



 القياس ؤشراتومالفصل الثالث...... الجانب التطبيقي ....... المبحث الاول ...... نبذه تاريخية عن الشركات 

 

 

 62 

 

 

 

 

 توطئة

مجتمع وعينة الدراسة, ومن ثم التطرق الى  عنذا المبحث إلى عرض نُبذة تاريخية يهدف ه
 المؤشرات المالية المستخدمة في الدراسة, إذ جرى تقسيم المبحث إلى المطالب الآتية:

 مجتمع وعينة الدراسة. عن: نبذة تاريخية اولاً 

 : المؤشرات المالية المستخدمة لتحليل متغيرات الدراسة.ثانياً 
 

 مجتمع وعينة الدراسة عن: نبذة تاريخية اولا
 

 توطئة :

 ية حيثقطاع الصناعة المدرجة في سوق العراق للأوراق المال منتم اختيار عدد من الشركات 

طاع وهي قطاع المصارف وقطاع التأمين وقطاع الاستثمار وق قطاعات(  9يتكون السوق من )

وكل  لمالياحة وقطاع الاتصالات وقطاع التحويل االخدمات وقطاع الصناعة وقطاع الفنادق والسي

 نوعة قطاع يحتوي الى عدد من الشركات وهو سوق مالي متكامل يقدم خدمات مالية شاملة ومت

ويمكن ايجاز  لمال في العراقا ويحقق قيمة مضافة للمشاركين في السوق وتنمية سوق رأس

 : شركات قطاع الصناعة عينة الدراسة بالاتي

 

 

 

 

 

 

 

 المبحث الأول

 والمؤشرات المالية  الشركات عينة الدراسة مننبذة تاريخية 



 القياس ؤشراتومالفصل الثالث...... الجانب التطبيقي ....... المبحث الاول ...... نبذه تاريخية عن الشركات 

 

 

 63 

 (4ول )جد

 الشركات عينة الدراسة

  ت

 اسم الشركة

 

سنة 

 التأسيس

 

الرمز 

 المختصر

رأس المال 

 التأسيسي

 دينار

سنة الأدراج في 

 السوق المالي

بغداد للمشروبات   .1

 الغازية

 IBSD 70,000,000 2004 م1989

الشركة الوطنية   .2

للصناعات الكيماوية 

 والبلاستك

 INCP 150,000 2004 م1962

ياطة شركة الخ  .3

 الحديثة

 IMOS 6,000,000 2004 م1988

الشركة الوطنية   .4

 المعدنيةللصناعات 

 والدراجات

 IMIB 3,000,000 2004 م1964

شركة المنصور   .5

 للصناعات الدوائية

 IMAP 8,000,000 2004 م1989

الشركة العراقية   .6

 للسجاد والمفروشات

 IITC 5,000,000 2004 م1989

 

 بالاعتماد على بيانات سوق العراق للأوراق الماليةالمصدر من إعداد الباحث 
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 المؤشرات المالية المستخدمة لتحليل متغيرات الدراسة.ثانياً : 
تمد يمكن التعبير عن متغيرات الدراسة المعتمدة والتابعة من خلال ترميزها, فالمتغير المع   

لسوقية للمنشأة التابعة والمتمثلة بالقيمة ا ( والمتغيراتXوالمتمثل بإدارة رأس المال العامل نرمز له )
لية التي ( وان لكل متغير من المتغيرات اعلاه عدداً من المؤشرات او النسب الماYنرمز له بالرمز )

, تمثل هذا المتغير وتأخذ الرمز الخاص به بالإضافة الى الرقم الذي يميز كل مؤشر عن الاخر
رة ن إدامد عليها في هذه الدراسة لغرض التحليل المالي لكل وان المؤشرات المالية التي تم الاعتما

 رأس المال العامل والقيمة السوقية للمنشأة:

 (Xالمؤشرات المعتمدة لتحليل المتغير المستقل )  -1
 الموجوداتالاستثمار والتمويل في كل من  إدارةتتمثل بالمال العامل  رأس إدارة انبما     

لذا سيتم حساب كل من نسب ورد في الجانب النظري  فق ماوعلى و المتداولة والمطلوبات 
   وفق المعادلات التالية:على المال العامل  رأسفي الاستثمار 

 (X1) الموجودات المتداولة الى الموجودات الكلية نسبة  -أ
عامل المال ال رأسفي  الشركات الصناعيةمهما لقياس نسب استثمار  عد هذه النسبة مؤشرا ً ت      
هة على مواج الشركةمدى قدرة  تبينم تحديد نوع السياسة الاستثمارية التي يتبعها والتي ومن ث

 شركةالدرة وعلى العائد المتحقق. اذ ان بارتفاع هذه النسبة تزداد معها ق هالالتزامات المترتبة علي
 د أيالمال العامل تتكون من النقد وشبه النق رأسعلى الوفاء بالتزاماته نتيجة لكون عناصر 

ائد موجودات مالية قابلة للتحول الى نقد خلال السنة. ومع ارتفاع هذه النسبة ينخفض معدل الع
لكن و كالنقد او تحمل فائدة  ةلا تحمل فائدالعامل  المال رأس, لكون بعض عناصر للشركةالمتحقق 

 نسبةب هذه البنسب اقل قياسا بالاستثمارات الاخرى كالموجودات المالية )الاسهم والسندات(.وتحس
 (79:  2018)راضي , وفق المعادلة الاتية: 

 ة                                 الموجودات المتداول                                                          
       17......     ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ـــــــــــ (X1) الموجودات المتداولة الى الموجودات الكليةنسبة  

 ةمجموع الموجودات الكلي                                                       
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 :(x2)نسبة الموجودات المتداولة إلى المطلوبات المتداولة -ب

ية لمالاسات الادارة تسمى هذه النسبة ايضاً بنسبة التداول وهي نسبة يتم استعمالها كثيراً في درا
ي اولة فقدرة الموجودات المتداولة على تغطية المطلوبات المتد المال العامل إذ أن   رأسوخاصة في 

دم عينة الدراسة يعطي إشارة إلى انخفاض المخاطرة لارتفاع السيولة وخصوصا مخاطرة ع الشركات
في  موالاستخدامات الأ شير إلى أن  ارتفاع هذه النسبة ت سداد الالتزامات ومخاطرة الإفلاس كما أن  

رة قد أخذت بالحسبان توفر السيولة لمواجهة الالتزامات المالية وخاصة قصي التجارية الشركات
لى عيمكن الحكم  فمن ثمهي التزامات قصيرة الأجل  الشركاتالأجل منها وبما ان اغلب التزامات 

ثة تحقيق الموائمة بين الأهداف الثلا المال العامل من خلال هذا المؤشر بمدى قدرته على رأس
  :اليةوفق المعادلة التعلى مما يدل على كفاءة الأداء المالي, ويمكن قياس تلك النسبة  للشركات

 (78:  2015)الشباني , 

                                  الموجودات المتداولة                                     
 18......... ــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ (X2) التداولنسبة    

 المطلوبات المتداولة                                    
 : (x3)المال العامل رأسصافي  -جـ

 

 ن ثممومف صافي رأس المال العامل بأنه الفرق بين الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة ,عرً يُ 
حيمث  بمل همو عبمارة عمن مفهموم كممي لنسمبة التمداول فهو قيممة ولميس نسمبة ماليمة كغيمره ممن النسمب,

 نً إين فمي حم تبين الأرقام مدى زيادة الموجودات المتداولة علمى المطلوبمات المتداولمة قصميرة الأجمل,
ممل ويمثمل صمافي رأس الممال العا نسبة التداول تعبر عن هذه الزيادة بطريقة نسبية أو بعمدد الممرات,

ن وهذا الجزء عبمارة عم ,منه المطلوبات قصيرة الأجل بطرحالجزء المتحرر من الموجودات المتداولة 
ن إحيممة التمويليممة فممأممما مممن النا ن المتمماح للممديون القصمميرة الأجممل علممى منشمماة الأعمممال,اهمماما الأممم

المصممادر  ييعبممر عممن ذلممك الجممزء مممن الموجممودات المتداولممة الممذي لممم تكفممصممافي رأس المممال العامممل ُ 
 ,الأمممر الممذي ترتممب عليممه القيممام بتمويلممه مممن مصممادر التمويممل طويلممة الأجممل القصمميرة الأجممل لتمويلممه

دنممى مممن صممافي رأس الأعمممال علممى العمممل بالحممد الأ ةوتحمماول منشمما كممالقروض وحقمموق المسمماهمين,
 .وذلك محاولة جادة منها في الموازنة بين السيولة والربحية المال العامل,

 (79:  2015ويحسب وفق المعادلة الآتية: )الشباني , 

 19...... المطلوبات المتداولة - الموجودات المتداولة = صافي رأس المال العامل
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 (Yع لتحليل المتغير التابع القيمة السوقية )المؤشر التاب -2
 
ة ق الماليلاوراقياس القيمة السوقية عن طريق مؤشر القياس للقيمة السوقية وهو اجمالي قيم ا تمي

لواحد السهم اويتم احتساب اجمالي القيمة السوقية من خلال ضرب اجمالي الاسهم العادية في سعر 

ا الى نا نسبتها اخذسوقية مؤشراً جيداً من اجل قياس سيولة اسواق الاوراق المالية اذوتعد القيمة ال

أحتساب بنقوم سالناتج المحلي الاجمال فعلى سبيل المثال اذا اردنا معرفة حجم السوق لشهر معين 

ذا وه لمحددالشهر االقيمة السوقية باستخدام سعر السهم والبيانات النهائية من اخر يوم تداول خلال 

 :الاتية  عادلةما سوف يمنحنا قياساً مباشرا ومفيداً باستخدام احدث البيانات المتاحة بحسب الم

 (188:  2019)الشمري والجليحاوي , 

 20......سعر السهم الواحد × القيمة السوقية للسهم = عدد الاسهم نهاية المدة 
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 (x1دات المتداولة الى الموجودات الكلية )الموجو اولا : تحليل نتائج نسبة 
 (5 للجدول )تم احتساب البيانات الخاصة بالشركات عينة الدراسة وفقاً ي( 17على ضوء المعادلة )

 ةللشركات عينة الدراسX1 إلى الموجودات الكلية نسبة الموجودات المتداولة (5جدول )
 المتوسط السجاد رالمنصو الدراجات الخياطة البلاستك بغداد الفصل السنة

2011 

1 0.41 0.82 0.76 0.92 0.59 0.98 0.75 
2 0.46 0.89 0.90 0.80 0.57 0.98 0.77 
3 0.47 0.88 0.904 0.69 0.60 0.98 0.75 
4 0.46 0.82 0.88 0.73 0.73 0.97 0.77 

2012 

1 0.47 0.80 0.89 0.75 0.61 0.99 0.75 
2 0.49 0.81 0.90 0.75 0.66 0.99 0.77 
3 0.47 0.86 0.88 0.80 0.67 0.99 0.78 
4 0.49 0.86 0.86 0.82 0.80 0.96 0.80 

2013 

1 0.50 0.88 0.87 0.80 0.70 0.99 0.79 
2 0.49 0.92 0.88 0.81 0.78 0.99 0.82 
3 0.52 0.91 0.88 0.84 0.77 0.99 0.82 
4 0.54 0.84 0.89 0.85 0.85 0.97 0.82 

2014 

1 0.53 0.82 0.80 0.86 0.74 0.99 0.79 
2 0.54 0.82 0.82 0.85 0.74 0.99 0.79 
3 0.55 0.80 0.81 0.82 0.74 0.99 0.79 
4 0.51 0.82 0.82 0.85 0.86 0.97 0.81 

2015 

1 0.51 0.80 0.76 0.85 0.75 0.99 0.78 
2 0.51 0.79 0.78 0.81 0.76 0.99 0.77 
3 0.53 0.78 0.72 0.79 0.74 0.996 0.76 
4 0.52 0.77 0.78 0.84 0.85 0.97 0.79 

2016 

1 0.51 0.74 0.76 0.84 0.73 0.99 0.76 
2 0.39 0.74 0.77 0.79 0.71 0.99 0.73 
3 0.33 0.73 0.76 0.73 0.71 1.00 0.71 
4 0.30 0.76 0.78 0.85 0.83 0.97 0.75 

2017 

1 0.26 0.76 0.79 0.84 0.80 0.99 0.74 
2 0.29 0.75 0.78 0.85 0.77 0.99 0.74 
3 0.31 0.75 0.80 0.61 0.76 1.00 0.70 
4 0.30 0.74 0.82 0.86 0.70 0.97 0.73 

2018 

1 0.33 0.75 0.83 0.86 0.63 0.97 0.73 
2 0.32 0.74 0.85 0.87 0.54 0.97 0.72 
3 0.37 0.73 0.86 0.86 0.49 0.97 0.82 
4 0.34 0.74 0.89 0.89 0.49 0.98 0.72 

2019 

1 0.35 0.73 0.89 0.90 0.49 0.98 0.72 
2 0.37 0.69 0.89 0.90 0.40 0.98 0.70 
3 0.47 0.62 0.90 0.89 0.51 0.98 0.73 
4 0.41 0.58 0.89 0.91 0.32 0.98 0.68 

Max 0.55 0.92 0.90 0.92 0.86 1.00 المعدل 
Min 0.26 0.58 0.72 0.61 0.32 0.96 0.76 

Average   0.43 0.78 0.83 0.82 0.68 0.98   
 

 Excel 2016 المصدر : إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية باستخدام برنامج

 المبحث الثاني
  التحليل المالي للمتغير المستقل )تحليل رأس المال العامل(
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 لمترتبةاامات تعُد هذه النسبة مؤشرا مًهما لمدى قدرة الشركات عينة الدراسة على مواجهة الالتز

متلك لتي تال عامل متمثلاً بالموجودات المتداولة وقدرة الشركات عليه نتيجة امتلاكه لرأس ما

ولبيان  ,موجودات متداولة تكون كافية للاستثمار من جهة ومواجهة الالتزامات من جهة أخُرى 

لة الى لمتداوالموجودات انسبة  التزاماتها  تم حساب ةمدى قدرة الشركات عينة الدراسة على مواجه

كل سنة لتسع سنوات اربعة فصول ل ( فصلاً 36) ( ولسلسلة زمنية تتضمن X1) الموجودات الكلية

 .  (5وفق للجدول )على إذ أظهرت النتائج 

سنة فصل الثالث لال يــــــــــــــف لشركة بغداد للمشروبات الغازية(  X1نسبة ) أظهرت النتائج 1

احتفاظ  هذا يعني (0.55)(  كانت الأعلى من بقية الفصول والسنوات الاخرى إذ بلغ 2014) 

جودات المو ينسبة الى اجمالوذلك بسبب زيادة في الموجودات المتداولة  الشركة بسيولة عالية

ى ان مما يدل عل (0.26)بلغت  2017في الفصل الأول من عام ا أدنى نسبة كانت ــــ, أم

ب بسب كوذل السيولة لدى الشركة في هذا الفصل  بنسبة اقل من باقي الفصول لكل السنوات

مبلغ اندماج الشركة مع شركة ينابيع الزوراء مما ادى الى زيادة الموجودات الكلية ب

كل فصول ل, في حين أنَ المعدل العام للشركة في جميع ال( عن السنة السابقة71097539236)

من دنى وتراوحت بقية النسب للفصول بين الأعلى والأ (0.43)السنوات  قد بلغت النسبة  

(  15)( فصل للشركة نسبة أعلى من المعدل السنوي , بينما حققت  21) تذ حققإالمتوسط 

سبة اظ بنفصل للشركة نسبة أدنى من المعدل السنوي. وهو مؤشر على اهتمام الشركة بالاحتف

الكلية  جوداتموجودات متداولة سائلة او قريبة من السيولة بنسبة كبير قياساً بمستويات المو

 نشاة مما يبين ان الشركة تتخذ سياسة الاستثمار المتحفظة. التي تحتفظ بها الم

ي الفصل ــــــف للشركة الوطنية للصناعات الكيماوية والبلاستك(  X1نسبة ) أظهرت النتائج 2

وذلك  (0.92)(  كانت الأعلى من بقية الفصول والسنوات الاخرى إذ بلغ 2013الثاني لسنة ) 

وذلك بسبب هذا يعني احتفاظ الشركة بسيولة عالية لة بسبب الزيادة في الموجودات المتداو

( في هذا الفصل عن الفصل 118459648159الزيادة في الموجودات المتداولة بمقدار )

مما يدل  (0.58)بلغت  2019في الفصل الرابع من عــــــــــام , أما أدنى نسبة كانت السابق 

وذلك بسبب ارتفاع  قل من باقي السنواتعلى ان السيولة لدى الشركة في هذا الفصل بنسبة ا

( مخازن مما ادى الى زيادة الموجودات الكلية وانخفاض 9المصروفات والمستلزمات و بناء )

, في حين أنَ المعدل العام للشركة في جميع الفصول لكل السنوات  قد في الموجودات المتداولة 

(  19) تلأعلى والأدنى إذ حققوتراوحت بقية النسب للفصول بين ا (0.78)بلغت النسبة  

للشركة نسبة أدنى من  ( فصلاً  17فصل للشركة نسبة أعلى من المعدل السنوي , بينما حققت )

المعدل السنوي. وهو مؤشر على اهتمام الشركة بالاحتفاظ بنسبة موجودات متداولة سائلة او 
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التي تحتفظ بها المنشاة مما  قياساً بمستويات الموجودات الكلية معتدلةقريبة من السيولة بنسبة 

 . متحفظةيبين ان الشركة تتخذ سياسة الاستثمار 

(  2011 )في الفصل الثالث لسنة  لشركة شركة الخياطة الحديثة(  X1نسبة ) أظهرت النتائج 3

ظ الشركة هذا يعني احتفا ( 0.904)كانت الأعلى من بقية الفصول والسنوات الاخرى إذ بلغ 

ما يدل م (0.72)بلغت  2015في الفصل الثالث من عام أدنى نسبة كانت بسيولة عالية , أما 

ودات لموجالانخفاض  على ان السيولة لدى الشركة في هذا الفصل  بنسبة اقل من باقي السنوات

وتعطيل  توردةوذلك بسبب انفتاح الحدود العراقية على مصراعيها امام البضائع المس المتداولة

 ؤسساتماد وحماية الانتاج الوطني وتعذر الحصول على عقود من قوانين وتعليمات الاستير

سبة  غت الن, في حين أنَ المعدل العام للشركة في جميع الفصول لكل السنوات  قد بلحكومية 

شركة لل ( فصلاً  18) حققتوتراوحت بقية النسب للفصول بين الأعلى والأدنى إذ  (0.83)

بة أدنى من للشركة نس ( فصلاً 18, بينما حققت ) نواتالفصلي لجميع السنسبة أعلى من المعدل 

 المعدل الفصلي لجميع السنوات. 

صل الاول في الف للشركة الوطنية للصناعات المعدنية والدراجات(  X1نسبة ) أظهرت النتائج 4

ارتفاع نسبة بسبب  (  كانت الأعلى من بقية الفصول والسنوات الاخرى2011لسنة )

اظ الشركة هذا يعني احتف( 0.92)إذ بلغ   ياساً بأجمالي الموجوداتالموجودات المتداولة ق

وذلك  (0.61)بلغت  2017في الفصل الثالث من عام ا أدنى نسبة كانت ـــبسيولة عالية , أم

ة لدى لسيولمما يدل على ان ا ت طويلة الاجل وانخفاض الموجودات المتداولةابسبب الاستثمار

ي فلشركة ل, في حين أنَ المعدل العام  قل من باقي السنواتالشركة في هذا الفصل  بنسبة ا

ول بين وتراوحت بقية النسب للفص( .0 .82)جميع الفصول لكل السنوات  قد بلغت النسبة  

نما حققت للشركة نسبة أعلى من المعدل السنوي , بي ( فصلاً  21) تالأعلى والأدنى إذ حقق

  .السنوي ( فصلاً للشركة نسبة أدنى من المعدل  15)

في الفصل الرابع لسنة  لشركة المنصور للصناعات الدوائية(  X1نسبة ) أظهرت النتائج 5

هذا يعني احتفاظ  (0.86)(  كانت الأعلى من بقية الفصول والسنوات الاخرى إذ بلغ 2014)

 2019ي الفصل الرابع من عام ـــــــــــــــــــفا أدنى نسبة كانت ــالشركة بسيولة عالية , أم

مما يدل على  وذلك بسبب الخسائر الكبيرة وانخفاض في الموجودات المتداولة (0.32)بلغت 

ان السيولة لدى الشركة في هذا الفصل  بنسبة اقل من باقي السنوات, في حين أنَ المعدل العام 

وتراوحت بقية النسب (  0.68)للشركة في جميع الفصول لكل السنوات  قد بلغت النسبة  

للشركة نسبة أعلى من المعدل السنوي ,  ( فصلاً  22) تبين الأعلى والأدنى إذ حققللفصول 

للشركة نسبة أدنى من المعدل السنوي لنسبة رأس المال العامل . وهو  ( فصلاً  14بينما حقق )
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مؤشر على اهتمام الشركة بالاحتفاظ بنسبة موجودات متداولة سائلة او قريبة من السيولة بنسبة 

اً بمستويات الموجودات الكلية التي تحتفظ بها المنشاة مما يبين ان الشركة تتخذ سياسة كبير قياس

 الاستثمار المتحفظة. 

(  2015نة )في الفصل الثالث لس الشركة العراقية للسجاد والمفروشات(  X1) أظهرت النتائج  6

 اض فيبسبب الانخف (0.996)كانت الأعلى من بقية الفصول والسنوات الاخرى إذ بلغ 

ة الشرك هذا يعني احتفاظالموجودات الثابتة بسبب اندثار بعض الآلات والمعدات والاثاث 

سبب ب (0.96)بلغت  2012في الفصل الرابع من عام بسيولة عالية , أما أدنى نسبة كانت 

بة اقل ل  بنسمما يدل على ان السيولة لدى الشركة في هذا الفصالزيادة في الموجودات الكلية 

بلغت  ت  قداقي السنوات, في حين أنَ المعدل العام للشركة في جميع الفصول لكل السنوامن ب

 صلاً ف(  18) توتراوحت بقية النسب للفصول بين الأعلى والأدنى إذ حقق (0.98)النسبة  

نى من للشركة نسبة أد ( فصلاً  18للشركة نسبة أعلى من المعدل السنوي , بينما حققت )

 .  المعدل السنوي

( , نجد أنً الشركات في القطاع الصناعي عينة الدراسة X1استنادا إلى التحليل السابق لنسبة )

اذ بلغ معيار الحكم لجميع الفصول مجتمعة .تتفاوت في رأس المال العامل من سنة إلى أخرى

 توكان المعدل الأعلى من بين الشركات الصناعية عينة الدراسة حقق (0.76)( X1لنسبة )

والمعدل الأدنى كان لشركة بغداد  (0.98)العراقية للسجاد والمفروشات إذ بلغ المعدل الشركة 

( شركات المعدل الأعلى من المعيار العام , 4, وحققت )( 0.43)للمشروبات الغازية إذ بلغ 

( العمود 5(  كما يظهره الجدول )X1المعدل الانى من المعيار العام لنسبة ) شركتانوحققت 

لشركات  نسبة الموجودات المتداولة الى الموجودات الكلية( 12ين المخطط )الأخير. ويب

 .القطاع الصناعة عينة الدراسة 

 

 

 

 

 

 إلى الموجودات الكليةالموجودات المتداولة نسبة ( يبين 12الشكل ) 

 المصدر : إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية 
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 (x2)ة إلى المطلوبات المتداول لموجودات المتداولةاتحليل نتائج نسبة ثانياً :
 (6للجدول ) تم احتساب البيانات الخاصة بالشركات عينة الدراسة وفقاً ي( 18على ضوء المعادلة )

 للشركات عينة الدراسة  X2 التداولنسبة  (6جدول )

 المتوسط السجاد المنصور الدراجات الخياطة البلاستك بغداد الفصل السنة

2011 

1 31.97 2.19 4.90 48.65 6.32 3.49 16.25 
2 13.55 5.02 6.17 4.11 5.65 4.17 6.44 
3 25.75 4.43 7.56 2.85 6.67 3.68 8.49 
4 32.69 2.80 6.43 1.85 8.85 2.41 9.17 

2012 

1 33.72 3.19 6.64 1.82 6.87 2.51 9.13 
2 32.42 4.49 6.77 2.49 4.63 2.54 8.89 
3 34.10 4.61 6.45 2.18 3.72 3.18 9.04 
4 27.65 3.47 6.02 2.05 6.77 2.63 8.10 

2013 

1 22.91 3.61 6.93 2.74 4.71 2.90 7.30 
2 10.71 2.52 7.20 1.96 21.25 2.82 11.52 
3 14.14 2.80 6.39 1.83 11.87 3.48 6.75 
4 10.77 3.35 7.39 1.75 16.33 2.29 6.98 

2014 

1 27.01 3.79 6.81 1.64 22.76 2.49 10.75 
2 31.43 3.38 7.44 1.47 31.33 2.59 12.94 
3 27.47 3.14 6.11 1.83 8.83 3.17 8.42 
4 20.90 2.96 7.58 1.41 8.22 2.77 7.31 

2015 

1 23.62 2.01 4.40 1.33 10.49 3.10 7.49 
2 60.92 2.76 5.41 0.98 16.90 3.94 15.15 
3 20.74 2.42 7.73 0.79 35.44 4.17 11.88 
4 19.91 1.94 4.96 0.99 17.17 3.38 8.06 

2016 

1 18.37 2.03 4.03 0.91 17.86 3.90 7.85 
2 15.10 1.92 5.02 0.76 12.26 3.75 6.47 
3 4.27 1.66 5.14 0.45 16.60 3.83 5.33 
4 3.81 1.74 3.15 0.69 10.93 3.07 3.90 

2017 

1 3.50 1.80 4.60 0.62 8.89 3.54 3.83 
2 4.19 1.76 5.13 0.63 8.31 2.64 3.78 
3 9.28 1.66 5.80 0.56 10.15 2.72 5.03 
4 9.62 1.67 6.35 0.52 11.88 4.22 5.71 

2018 

1 7.98 1.70 5.59 0.49 10.01 4.28 5.01 
2 4.30 1.81 5.87 0.49 4.98 11.11 4.76 
3 4.71 1.74 6.77 0.45 2.64 7.97 4.24 
4 11.08 1.71 4.81 0.42 2.56 3.09 3.94 

2019 

1 43.04 1.89 5.58 0.41 2.56 9.04 10.42 
2 5.41 2.10 4.54 0.39 2.25 9.89 4.10 
3 3.78 1.96 4.68 0.37 2.85 7.00 3.44 
4 5.32 1.53 6.46 0.39 1.79 7.55 3.84 

Max 60.92 5.02 7.73 48.65 35.44 11.11 7.55 
Min 3.50 1.53 3.15 0.37 1.79 2.29 المعدل 

Average   18.78 2.60 5.91 2.59 10.59 4.15 7.44 
 

 Excel 2016 المصدر : إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية باستخدام برنامج
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ى المدى ( المؤشر الرئيسي والأمثل للتنبؤ بمدى تغطية مطالبات الدائنين علX2تعد نسبة )

 ولة الىلمتدالقصير بموجودات يتوقع تحويلها الى نقد وبسرعة معقولة, وإنً نسبة الموجودات اا

أظهرت  ( سنوات , إذ9( ل ) فصلاً  36( ولسلسلة زمنية تتضمن ) X2) المطلوبات المتداولة

 ( ,  6للجدول )  على وفقالنتائج 

 2015م فصل الثاني من عاال لشركة بغداد للمشروبات الغازية(   X2نسب ) أظهرت النتائج 1

صلة في بسبب الزيادة الحا مرة (60.92)الأعلى من بقية الفصول لكافة السنوات حيث بلغ 

لفصل اي هذا هذا يدل على قدرة الشركة فالموجودات المتداولة وانخفاض المطلوبات المتداولة 

 حقيق ذلكية لتالكاف السيولة قصيرة الأجل وبمرونة عالية وذلك لامتلاكها اعلى سداد التزاماته

انت في كنسبة  مما يقلل المخاطر أما أدنى بما يدل ان الشركة بهذا الفصل تتخذ سياسة متحفظة,

حويل بعض بسبب زيادة المطلوبات المتداولة وت مرة (3.50) تبلغ (2017الاول لعام ) الفصل

ة لنسب السنواتوأظهرت النتائج أنً المعدل الفصلي لجميع  الارصدة لشراء موجودات ثابتة

(X2 للشركة عينة الدراسة قد بلغ )(18.78) اً خرى نسبظهرت النتائج الفصلية الأُ أ, و مرة 

ة  أعلى من نسب ( فصلاً 17تراوحت بين النسبة الأعلى من المتوسط والأدنى إذ بينت النتائج )

  نسبة أدنى من المعدل السنوي. ( فصلاً 19المعدل السنوي وحققت )

الثاني  الفصل للشركة الوطنية للصناعات الكيماوية والبلاستك(   X2نسب ) أظهرت النتائج 2

ادة في بسبب زي مرة (5.02)الأعلى من بقية الفصول لكافة السنوات حيث بلغ  2011من عام 

وانخفاض  ( مليار دينار5الموجودات المتداولة لاستلام الشركة قروض طويلة الاجل بقيمة )

قصيرة  ااماتها يدل على قدرة الشركة في هذا الفصل على سداد التزهذفي المطلوبات المتداولة 

بهذا  لشركةاالأجل وبمرونة عالية وذلك لامتلاكها السيولة الكافية لتحقيق ذلك بما يدل ان 

 لفصلمما يقلل المخاطر أما أدنى نسبة كانت قد ظهرت في ا الفصل تتخذ سياسة متحفظة,

م سبب الارتفاع الحاصل في بعض المصروفات وقياب (1.53) تبلغ (2019الرابع لعام )

اض انخف الشركة بالاستثمارات المالية طويلة الاجل في بعض الشركات الاخرى مما ادى الى

ل من لتي تقلتخذ سياسة مجازفة اتمما يدل ان الشركة في هذا الفصل في الموجودات المتداولة 

لسنوات اجميع لنتائج أنً المعدل الفصلي لالسيولة وتزيد من الربحية وبمخاطرة اكبر وأظهرت ا

 اً خرى نسبظهرت النتائج الفصلية الأُ أ, و (2.60)( للشركة عينة الدراسة قد بلغ X2لنسبة )

ة  أعلى من نسب ( فصلاً 15تراوحت بين النسبة الأعلى من المتوسط والأدنى إذ بينت النتائج )

لى ان وهو مؤشر يدل ع دل السنوي.نسبة أدنى من المع ( فصلاً 21المعدل السنوي وحققت )

لشركة ان ا الشركة بهذه النسبة لها قدرة ضعيفة على سداد التزاماتها قصيرة الاجل مما يدل

 بصورة عامة ذات سيولة قليلة وتتخذ سياسة مجازفة .
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نت كا 2015الفصل الثالث من عام  لشركة الخياطة الحديثة(   X2نسب ) أظهرت النتائج 3

ل في بسبب الانخفاض الحاص مرة(7.73)لفصول لكافة السنوات حيث بلغ الأعلى من بقية ا

يرة قص اتههذا يدل على قدرة الشركة في هذا الفصل على سداد التزاماالمطلوبات المتداولة 

بهذا  لشركةاالسيولة الكافية لتحقيق ذلك بما يدل ان  االأجل وبمرونة عالية وذلك لامتلاكه

 لفصلما يقلل المخاطر أما أدنى نسبة كانت قد ظهرت في ام الفصل تتخذ سياسة متحفظة,

داولة بسبب الانخفاض الحاصل في الموجودات المت مرة (3.15) تبلغ (2016الرابع لعام )

فة التي مجاز تخذ سياسةتمما يدل ان الشركة في هذا الفصل  والارتفاع في المطلوبات المتداولة

لجميع  لفصلياطرة اكبر وأظهرت النتائج أنً المعدل تقلل من السيولة وتزيد من الربحية وبمخا

فصلية الأخُرى ظهرت النتائج الأ, و مرة (5.91)للشركة عينة الدراسة قد بلغ   اً السنوات لنسب

سبة  أعلى ( فصل ن19نسب تراوحت بين النسبة الأعلى من المتوسط والأدنى إذ بينت النتائج )

لى ان عوهو مؤشر يدل  .يأدنى من المعدل السنو( فصل نسبة 17من المعدل السنوي وحققت )

صورة بشركة الشركة بهذه النسبة لها قدرة على سداد التزاماتها قصيرة الاجل مما يدل ان ال

 عامة ذات سيولة وتتخذ سياسة متحفظة .

ل من الفصل الاو للشركة الوطنية للصناعات المعدنية والدراجات X2نسب  أظهرت النتائج 4

 بسبب مرة (48.65)الأعلى من بقية الفصول لكافة السنوات حيث بلغ كانت  2011عام 

داد على س هذا يدل على قدرة الشركة في هذا الفصلالانخفاض الحاصل بالمطلوبات المتداولة 

ان  بما يدل ق ذلكالسيولة الكافية لتحقي اقصيرة الأجل وبمرونة عالية وذلك لامتلاكه االتزاماته

في  د ظهرتقمما يقلل المخاطر أما أدنى نسبة كانت  سياسة متحفظة, الشركة بهذا الفصل تتخذ

مما اولة بسبب الانخفاض في الموجودات المتدمرة  (0.37) تبلغ (2019الثالث لعام ) الفصل

حية ن الربتخذ سياسة مجازفة التي تقلل من السيولة وتزيد متيدل ان الشركة في هذا الفصل 

شركة عينة ( للX2أنً المعدل الفصلي لجميع السنوات لنسبة )وبمخاطرة اكبر وأظهرت النتائج 

 لنسبة الأعلىتراوحت بين ا اً ظهرت النتائج الفصلية الأخُرى نسبأ, و (2.59)الدراسة قد بلغ 

( 32حققت )نسبة  أعلى من المعدل السنوي و ول( فص4من المتوسط والأدنى إذ بينت النتائج )

ة ها قدرلوهو مؤشر يدل على ان الشركة بهذه النسبة  .نسبة أدنى من المعدل السنوي فصلاً 

ليلة ولة قضعيفة على سداد التزاماتها قصيرة الاجل مما يدل ان الشركة بصورة عامة ذات سي

 وتتخذ سياسة مجازفة .

الفصل الثالث من عام  لشركة المنصور للصناعات الدوائية(   X2نسب ) أظهرت النتائج 5

بسبب انخفاض  مرة (35.44)الفصول لكافة السنوات حيث بلغ كانت الأعلى من بقية  2015

قصيرة الأجل وبمرونة  اهذا يدل على قدرة الشركة في هذا الفصل على سداد التزاماتهالدائنون 
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عالية وذلك لامتلاكها السيولة الكافية لتحقيق ذلك بما يدل ان الشركة بهذا الفصل تتخذ سياسة 

 (2019الرابع لعام ) أدنى نسبة كانت قد ظهرت في الفصلمما يقلل المخاطر أما  متحفظة,

حسابات مستحقة  لإطفاءوذلك بسبب انخفاض في الموجودات المتداولة  مرة (1.79) تبلغ

لاحد العقود والمباشرة بالتوسعة لخطوط الانتاج وانشاء بناية للحسابات والتسويق وارتفاع 

الفصل يتخذ سياسة مجازفة التي تقلل من  مما يدل ان الشركة في هذا المطلوبات المتداولة

السيولة وتزيد من الربحية وبمخاطرة اكبر وأظهرت النتائج أنً المعدل الفصلي لجميع السنوات 

, وأظهرت النتائج الفصلية الأخُرى  مرة (10.59)( للشركة عينة الدراسة قد بلغ X2لنسبة )

نسبة أعلى  ( فصلاً 13ذ بينت النتائج )نسب تراوحت بين النسبة الأعلى من المتوسط والأدنى إ

وهو مؤشر يدل على ان  ( فصل نسبة أدنى من المعدل السنوي.23من المعدل السنوي وحققت )

الشركة بهذه النسبة لها قدرة ضعيفة على سداد التزاماتها قصيرة الاجل مما يدل ان الشركة 

 بصورة عامة ذات سيولة قليلة وتتخذ سياسة مجازفة .

ن عام الفصل الثاني م (  للشركة العراقية للسجاد والمفروشات X2نسب ) نتائجأظهرت ال 6

فاع بسبب ارت مرة (11.11)كانت الأعلى من بقية الفصول لكافة السنوات حيث بلغ  2018

ذا ة في ههذا يدل على قدرة الشركالموجودات المتداولة وانخفاض في المطلوبات المتداولة 

افية ة الكقصيرة الأجل وبمرونة عالية وذلك لامتلاكها السيول الفصل على سداد التزاماتها

أدنى  طر أمامما يقلل المخا لتحقيق ذلك بما يدل ان الشركة بهذا الفصل تتخذ سياسة متحفظة,

ي فبسبب ارتفاع  مرة (2.29) تبلغ (2013الرابع لعام ) نسبة كانت قد ظهرت في الفصل

ن متقلل  ة في هذا الفصل يتخذ سياسة مجازفة التيمما يدل ان الشركالمطلوبات المتداولة 

لسنوات اجميع السيولة وتزيد من الربحية وبمخاطرة اكبر وأظهرت النتائج أنً المعدل الفصلي ل

خرى نسب , وأظهرت النتائج الفصلية الأُ  (4.15)( للشركة عينة الدراسة قد بلغ X2لنسبة )

سبة  أعلى ن ول( فص10ى (  إذ بينت النتائج )تراوحت بين النسبة الأعلى من المتوسط والأدن

على ان  نسبة أدنى من المعدل السنوي وهو مؤشر يدل ( فصلاً 26من المعدل السنوي وحققت )

لشركة ان ا الشركة بهذه النسبة لها قدرة ضعيفة على سداد التزاماتها قصيرة الاجل مما يدل

 بصورة عامة ذات سيولة قليلة وتتخذ سياسة مجازفة .

( نجد أنً الشركات عينة الدراسة تتفاوت في رأس المال X2ستنادا إلى التحليل السابق لنسبة )ا

العامل من سنة إلى أخرى ومن فصل الى اخر على وفق التفاوت الذي ظهر في نتائج نسبة 

للشركات عينة الدراسة خلال سنوات التحليل والذي عكس أيضاً تفاوت الفصول عينة  التداول

قدرتها على الاستثمار أو مواجهة الالتزامات المترتبة عليها . إذ بلغ معيار الحكم  الدراسة في

وكان المعدل الأعلى من بين الشركات حققه مرة  (7.44)( X2للشركات مجتمعة لنسبة )
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والمعدل الأدنى كان للشركة  مرة (18.78)شركة بغداد للمشروبات الغازية اذ بلغ المعدل 

المعدل الأعلى  شركتان, وحققت مرة  (2.59)عدنية والدراجات اذ بلغ الوطنية للصناعات الم

( كما X2( شركات المعدل الأدنى من المعيار العام لنسبة )4من المعيار العام , وحققت )

 ( العمود الأخير. 6يظهره الجدول )

 ةتغطي وهنا تشير هذه المعدلات إلى احتفاظ بعض الشركات بنسب رأس مال عامل قادرة على

ات لمطلوبمستويات سيولة جيدة تمكن الشركات من تغطية تلك ا ومن ثممطلوباتها المتداولة 

كات ي الشرارتفاع هامش الأمان ف ومن ثموتلافي المخاطر الناتجة من عدم سداد الالتزامات 

مان وهو مؤشر إلى قدرة وإمكانية الشركات عينة الدراسة على تحقيق هدف السيولة والأ

 ركاتوالش .ات ربحية مناسبة من خلال الاستثمار في الموجودات المتداولةوتحقيق مستوي

 .ت برأس المال العامل بنسبة قليلة غير كافة لتغطية كافة الالتزاما تحتفظالاخرى 

 

 

  x2 يبين  نسبة الموجودات المتداولة الى المطلوبات المتداولة( 13الشكل )    

 Excel 2016 مخرجات الحاسبة الالكترونية باستخدام برنامج المصدر : إعداد الباحث بالاعتماد على
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 (x3)رأس المال العامل  صافيتحليل نتائج ثالثاً : 
 (7للجدول ) تم احتساب البيانات الخاصة بالشركات عينة الدراسة وفقاً ي( 19على ضوء المعادلة )

 ينار(  ( الارقام بـ )مليون دX3( مؤشر صافي رأس المال العامل )7جدول )

 المتوسط السجاد المنصور الدراجات الخياطة البلاستك بغداد الفصل السنة

2011 

1 59851 3556 730 3929 1970 2124 12026.7 

2 65993 8594 760 3748 1894 2286 13879.2 

3 68688 7880 751 3051 2255 2052 14112.8 

4 67945 6575 686 2585 2514 1794 13683.2 

2012 

1 70160 6064 692 2753 2554 1984 14034.5 

2 76293 8227 755 3049 2849 2041 15535.7 

3 77794 8052 731 3166 2805 2198 15791.0 

4 82527 7398 668 2963 3496 1821 16478.8 

2013 

1 86214 7348 707 3077 3728 1920 17165.7 

2 77812 7759 793 2705 6646 2075 16298.3 

3 87162 7589 767 2665 6282 2197 17777.0 

4 92660 7301 807 2120 6253 1898 18506.5 

2014 

1 94933 6607 716 1745 6270 2012 18713.8 

2 100262 6125 797 1344 6296 2127 19491.8 

3 99986 5494 727 1635 5897 2287 19337.7 

4 96332 4913 832 1123 6184 1962 18557.7 

2015 

1 98248 3313 719 913 6409 2085 18614.5 

2 105470 3846 828 -66 6914 2208 19866.7 

3 109885 3406 775 -597 6681 2245 20399.2 

4 111952 2850 1022 -33 6393 1899 20680.5 

2016 

1 112562 2627 885 -265 6501 2054 20727.3 

2 87929 2355 943 -591 6190 2167 16498.8 

3 69401 1857 917 -1684 6215 2200 13151.0 

4 59079 2093 871 -1051 6127 1806 11487.5 

2017 

1 62791 2110 1016 -1252 5976 1908 12091.5 

2 72591 1969 1025 -1289 5517 2120 13655.5 

3 90907 1734 1155 -1608 5522 2239 16658.2 

4 85520 1791 1292 -1885 5147 2330 15699.2 

2018 

1 95586 1926 1385 -2045 4682 2356 17315.0 

2 84059 2003 1552 -2278 3742 2793 15311.8 

3 103401 1988 1699 -2546 2853 2754 18358.2 

4 108268 2072 1961 -2800 2823 2073 19066.2 

2019 

1 120264 2217 2100 -2980 2572 2914 21181.2 

2 108610 2333 1923 -3172 1938 3160 19132.0 

3 150025 2082 2000 -3330 2867 3189 26138.8 

4 133493 1585 2054 -3220 996 3133 23006.8 

 Max 150025 8594 2100 3929 6914 3189  

 Min 59079 1585 668 -3330 996 1794 المعدل العام 

 Average 90963 4323 1057 274 4554 2234 17234.2 
 

 Excel2016المصدر : إعداد الباحث  بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية وبرنامج 
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ه ية كغيرة ماليعد صافي رأس المال العامل بأنه مفهوم كمي لنسبة التداول فهو له قيمة وليس نسب

أي  ةتداولمن النسب , حيث تبين الأرقام مدى زيادة الموجودات المتداولة على المطلوبات الم

ينة علشركات درة اتكون ايجابية لمعرفة مكانة المركز المالي للمنشأة لدى الدائنين , ولبيان مدى ق

لسلسلة ( و X3التزاماتها  تم حساب  ,  مؤشر صافي رأس المال العامل) ةالدراسة على مواجه

 ( 7جدول )ال على وفق( سنوات , إذ أظهرت النتائج 9( فصل ل )36زمنية تتضمن )

نة في الفصل الثالث لس بغداد للمشروبات الغازية لشركة ( X3مؤشر ) النتائج أظهرت 1

دل على يهذا بسبب الزيادة في الموجودات المتداولة  (150025)كان الأعلى اذ بلغ ( 2019)

لاخرى الدى الشركة في هذا الفصل اعلى من السنوات السابقة والفصول  كبيرةتوفر سيولة 

 انفك لأدنىا ؤشرالمرة على الوفاء بالتزاماتها في هذا الفصل  أما كان يبين ان الشركة لها القد

ات المتداولة بسبب الزيادة في المطلوب (59079)إذ  بلغ  2016لسنة  الرابعفي الفصل  متمثلاً 

هو ووانخفاض في الموجودات المتداولة وايضا بسبب تطوير وتحديث كافة مرافق الشركة 

( كان X3وي)معدل السنالالفصول والسنوات الاخرى , في حين أنَ  أدنى سيولة  قياساً مع بقية

المعدل  المعدل الأدنى من ( فصلاً 19المؤشر الأعلى وحققت) ( فصلاً 17إذ حققت ) (90963)

 كة عينةوهو مؤشر على اهتمام الشروبما ان جميع النتائج موجبة . السنوات السنوي لجميع

 لمواجهة الالتزامات المترتبة  الدراسة بمؤشر صافي رأس المال العامل

فق على و للشركة الوطنية للصناعات الكيماوية والبلاستك(  X3أظهرت النتائج مؤشر ) 2

زيادة في  بسبب (8594)كان الأعلى اذ بلغ ( 2011في الفصل الثاني لسنة )( , أنً 7الجدول )

 الية لدىة العفر السيولهذا يدل على توالموجودات المتداولة وانخفاض في المطلوبات المتداولة 

كان فدنى الشركة في هذا الفصل اعلى من السنوات السابقة والفصول الاخرى  أما المؤشر الأ

ع بقية الفصول وهو أدنى سيولة  قياساً م (1585)إذ  بلغ  2019لسنة  الرابعفي الفصل  متمثلاً 

المصروفات  وذلك بسبب انخفاض في الموجودات المتداولة وارتفاع والسنوات الاخرى

حققت  ذإ (4323)كان للشركة ( X3, في حين أنَ معدل السنوي)وارتفاع المطلوبات المتداولة

ن المعدل مالمعدل الأدنى  ( فصلاً 21وحققت)من المعدل السنوي  المؤشر الأعلى  ( فصلاً 15)

 قادرة ةوهو مؤشر يدل على ان الشركة عينة الدراسوبما ان جميع النتائج موجبة  السنوي 

 .لمواجهة الالتزامات المترتبة 

ي الفصل ف(  X3( , أنً مؤشر )7الجدول ) اً على وفق شركة الخياطة الحديثةلأظهرت النتائج  3

ية لدى هذا يدل على توفر السيولة العال (2100)كان الأعلى اذ بلغ ( 2019لسنة ) الاول

كان فدنى ا المؤشر الأالشركة في هذا الفصل اعلى من السنوات السابقة والفصول الاخرى  أم

بقية الفصول  وهو أدنى سيولة  قياساً مع (668)إذ  بلغ  2012لسنة  الرابعفي الفصل  متمثلاً 

ي نمو مما يدل ان الشركة فبسبب الانخفاض في الموجودات المتداولة والسنوات الاخرى  

 فصلاً  (10)حققت  إذ (1057)( كان X3للسنوات والفصول التالية في حين أنَ معدل السنوي)

وبما سنوي. المعدل الأدنى من المعدل ال ( فصلاً 26وحققت) من المعدل السنوي المؤشر الأعلى

هة لمواجقادرة  وهو مؤشر يدل على ان الشركة عينة الدراسة ان جميع النتائج موجبة 

 .الالتزامات المترتبة 
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 ( , أنً 7وفق الجدول )على  للشركة الوطنية للصناعات المعدنية والدراجاتأظهرت النتائج  4

توفر  هذا يدل على (3929)كان الأعلى اذ بلغ ( 2011في الفصل الاول لسنة )(  X3مؤشر )

  لاخرىالسيولة العالية لدى الشركة في هذا الفصل اعلى من السنوات السابقة والفصول ا

لسنة  ثالثالل صفي الف متمثلاً فكان أما المؤشر الأدنى والشركة قادرة على الوفاء بالتزاماتها 

بسبب  لاخرىاوهو أدنى سيولة  قياساً مع بقية الفصول والسنوات  (-3330) إذ  بلغ 2019

غير كة الشر , مما يدل ان  الانخفاض في الموجودات المتداولة وارتفاع المطلوبات المتداولة

حققت  (274)( كان X3في حين أنَ معدل السنوي) قادرة على الوفاء بالتزاماتها في هذا الفصل

ن المعدل المعدل الأدنى م ( فصلاً 19وحققت)من المعدل السنوي المؤشر الأعلى  ( فصلاً 17)

درة غير قا وهو مؤشر يدل على ان الشركة عينة الدراسةوبما ان اغلب النتائج سالبة السنوي 

 في اغلب الفصول.لمواجهة الالتزامات المترتبة 

ي لسنة في الفصل الثان ر للصناعات الدوائيةلشركة المنصو(   X3مؤشر ) ظهرت النتائجأ  5

في  بسبب زيادة في الموجودات المتداولة وانخفاض (6914)كان الأعلى اذ بلغ ( 2015)

لى من فصل اعهذا يدل على توفر السيولة العالية لدى الشركة في هذا الالمطلوبات المتداولة 

 ا في هذااماتهدرة على الوفاء بالتزالسنوات السابقة والفصول الاخرى يبين ان الشركة لها الق

وهو  (996)إذ  بلغ  2019في الفصل الرابع لسنة  متمثلاً فكان الفصل  أما المؤشر الأدنى 

 لمتداولةبات ابسبب الارتفاع في المطلو أدنى سيولة  قياساً مع بقية الفصول والسنوات الاخرى

ور شركة المنصل( X3) سنويمعدل الالفي حين أنَ  واطفاء حسابات مستحقة لاحد العقود

 لسنويمن المعدل ا المؤشر الأعلى ( فصلاً 20حققت ) إذ (4554)للصناعات الدوائية كان 

وهو ة  وبما ان جميع النتائج موجبالمعدل الأدنى من المعدل السنوي  ( فصلاً 16) وحققت

امات لالتزمؤشر على اهتمام الشركة عينة الدراسة بمؤشر صافي رأس المال العامل لمواجهة ا

 .المترتبة بنسبة كبير وذات نمو مستمر

 X3ؤشر )( , أنً م7على وفق الجدول ) لشركة العراقية للسجاد والمفروشاتلأظهرت النتائج  6

وجودات بسبب ارتفاع في الم (3189)كان الأعلى اذ بلغ ( 2019في الفصل الثالث لسنة )( 

وات ن السنلشركة في هذا الفصل اعلى مهذا يدل على توفر السيولة العالية لدى االمتداولة 

ذ  إ 2011ة لسن الرابعفي الفصل  متمثلاً فكان السابقة والفصول الاخرى  أما المؤشر الأدنى 

اع ي بسبب ارتفوهو أدنى سيولة  قياساً مع بقية الفصول والسنوات الاخرى  (1794)بلغ 

نَ معدل أحين  لفصول التالية في, مما يدل ان الشركة في نمو للسنوات وا المطلوبات المتداولة

 المعدل ( فصلاً 24المؤشر الأعلى وحققت) ( فصلاً 12حققت ) (2234)( كان X3السنوي)

نة لشركة عيوهو مؤشر يدل على ان اوبما ان جميع النتائج موجبة  الأدنى من المعدل السنوي 

 لمواجهة الالتزامات.قادرة على الدراسة 
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لصافي رأس المال العامل في الشركات عينة الدراسة نجد ان ومن خلال المعدلات المتحققة  

اكثر الشركات حققت صافي رأس مال عامل موجب وهو يعكس الأداء المالي الجيد لتلك 

لرأس  ةالموجب القيمةالاحتفاظ بموجودات متداولة تفوق المطلوبات المتداولة اذ ان والشركات 

في الاستثمارات  ةالجيدالإدارة الشركات على المال العامل دليل على القدرة المالية لدى 

شركة هناك و ,قصيرة الأجل ويحقق هدف الربحية والسيولة والأمان معا بمستويات مقبولة

وهذا في بعض الفصول وهي شركة الدراجات فقط حققت صافي رأس المال بالسالب  واحدة

. إذ بلغ معيار الحكم للشركات يدل عدم قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها وليس لديها سيولة 

ه شركة بغداد توكان المعدل الأعلى من بين الشركات حقق (17234)( X3) لمؤشرمجتمعة 

والمعدل الأدنى كان للشركة الوطنية للصناعات  (9096)للمشروبات الغازية اذ بلغ المعدل 

المعيار العام , المعدل الأعلى من واحدة , وحققت شركة  (274)المعدنية والدراجات اذ بلغ 

( 7( كما يظهره الجدول ) X3) لمؤشر( شركات المعدل الأدنى من المعيار العام 5وحققت )

 العمود الأخير. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ةللشركات الصناعية عينة الدراس( x3( يبين مؤشر صافي رأس المال العامل )14الشكل )

 Excel 2016 لكترونية باستخدام برنامجالمصدر : إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الا
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 ة بغدادللشركات الصناعية عينة الدراسة بدون شرك( x3( يبين مؤشر صافي رأس المال العامل ) 15الشكل )

 Excel 2016 المصدر : إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية باستخدام برنامج

تفاوت في رأس المال العامل للشركات الصناعية عينة الدراسة وبسبب ال( صا14يبين الشكل )

داد كة بغالكبير بين شركة بغداد وبقية الشركات فإن المخطط الزمني يظهر بشكل واضح فقط لشر

ل والشركات الأخرى لا تظهر بصورة واضحة وذلك تم انشاء شكل اخر يبين صافي رأس الما

 ( .15كة بغداد كما في الشكل )العامل لبقية الشركات وبدون شر
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عطاء غرض اوليهدف هذا المبحث الى تحليل مؤشر للمتغير التابع )القيمة السوقية للمنشأة( 

 لامورتصور ذهني وعلمي صحيح للباحث والمطلعين على الدراسة تم اجراء تحليل اضافي الى ا

حليل ايضاً تة , وسة على وفق المدة الزمنية المعتمدالاتية  تحليل سعر الاغلاق للشركات عينة الدرا

تحليل  ا يتمعدد الاسهم المصدرة للشركات عينة الدراسة على وفق المدة الزمنية المعتمدة وبعده

 القيمة السوقية للمنشأة علماً ان جميع الأرقام بالدينار العراقي .

 :كالآتي التحليل هذا عرض و يمكن 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الثالثالمبحث 

  التحليل المالي للمتغير التابع )تحليل القيمة السوقية للمنشأة(
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 سعر الاغلاق  : تحليلاولا  

  تمدة وفق المدة الزمنية المع على سعر الاغلاق للشركات عينة الدراسة تحليل (8الجدول )

 المتوسط السجاد المنصور الدراجات الخياطة البلاستك بغداد الفصل السنة

2011 

1 1.81 4.6 0.74 2.65 4.2 4.51 3.09 

2 1.65 4.49 0.74 2.45 4.2 4.65 3.03 

3 2 4.15 0.74 2.11 4.2 4.55 2.96 

4 1.54 3.99 0.74 1.89 2.82 5 2.66 

2012 

1 1.3 3.99 2.6 2.05 2.35 4.86 2.86 

2 0.98 1.14 1.75 1.69 1.55 4.6 1.95 

3 1.19 0.98 3.97 1.88 1.6 4.5 2.35 

4 1.49 0.97 3.57 1.3 1.21 4.6 2.19 

2013 

1 1.93 0.92 3.75 0.9 1.04 4.65 2.20 

2 2.83 0.81 4.65 0.89 0.98 4.7 2.48 

3 2.31 0.76 4 0.85 0.95 4.15 2.17 

4 2.99 0.84 2.8 0.9 0.9 4.15 2.10 

2014 

1 3.3 0.88 2.55 0.88 0.82 4.25 2.11 

2 2.97 0.78 3.5 0.85 0.7 4.25 2.18 

3 2.34 0.75 3.07 0.75 0.74 3.55 1.87 

4 2.26 0.85 3.5 0.63 0.84 4.25 2.06 

2015 

1 1.75 0.66 3.16 0.63 0.76 3.95 1.82 

2 3.22 0.82 2.2 0.66 0.92 3.65 1.91 

3 2.34 0.62 2.55 0.56 0.93 4 1.83 

4 2.94 0.54 2.8 0.69 0.76 4.28 2.00 

2016 

1 2.55 0.48 2.5 0.59 0.69 4.15 1.83 

2 1.97 0.41 3.4 0.55 0.62 4.4 1.89 

3 1.97 0.39 3.03 0.5 0.62 4.55 1.84 

4 2.5 0.62 4.14 0.5 0.67 5.15 2.26 

2017 

1 2.36 0.52 4.2 0.5 0.64 7.65 2.65 

2 2.5 0.56 2.99 0.72 0.63 7.95 2.56 

3 2.48 0.49 3.3 0.6 0.68 7.1 2.44 

4 2.68 0.57 4.9 0.71 0.69 8.1 2.94 

2018 

1 4.17 0.87 5.75 2.39 0.69 8.11 3.66 

2 4.07 0.75 5.45 2 0.69 7.7 3.44 

3 3.57 0.71 4 1.75 0.67 7.35 3.01 

4 3.59 0.65 3.99 1.75 0.64 7.98 3.10 

2019 

1 2.9 0.65 5.3 1.96 0.64 7.96 3.24 

2 3.55 0.67 5.85 1.63 0.72 7.7 3.35 

3 3.36 0.81 5.4 2.2 0.89 8.5 3.53 

4 3.29 1.9 6.5 2.83 0.95 8.85 4.05 

  
Max 4.17 4.6 6.5 2.83 4.2 8.85   

 Min 0.98 0.39 0.74 0.5 0.62 3.55 المتوسط العام 

 Average 2.52 1.24 3.45 1.29 1.21 5.56 2.54 

 excel 2016المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

خلال المدة الزمنية التي اعية الصنللشركات  لسعر الاغلاق تحليلال( نتائج 8يظهر من الجدول )

 . خضعت للتحليل , وكذلك المتوسط لكل شركة عينة الدراسة
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اذ  غلاقللأكبر سعر أ  2018عام  الفصل الأول من في بغداد للمشروبات الغازيةشركة  تمتلك -1

وبلغ  (0.98)اذ بلغ  2012عام  الفصل الثاني من في للأغلاققل سعر أبينما كان  (4.17)بلغ 

 هذا نةوعند مقار (2.52) بغداد للمشروبات الغازيةشركة السنوي لجميع الفصول ل المتوسط

ر من كان فيها سعر الاغلاق اكب( فصلاً 16)نجد ان  مع جميع الفصول المتوسط السنوي 

 .متوسط الشركة اقل من فصلاً  (20)المتوسط و

اكبر   2011عام  ول منالفصل الأ في الشركة الوطنية للصناعات الكيماوية والبلاستك تمتلك -2

اذ  2016عام  الفصل الثالث من في للأغلاقبينما كان اقل سعر  (4.6)اذ بلغ  للأغلاقسعر 

اوية وبلغ المتوسط السنوي لجميع الفصول للشركة الوطنية للصناعات الكيم (0.39)بلغ 

فصول  (6)نجد ان  مع جميع الفصول المتوسط السنوي  هذا وعند مقارنة (1.24)والبلاستك 

 .متوسط الشركة اقل من فصلاً  (30)كان فيها سعر الاغلاق اكبر من المتوسط و

ذ بلغ ا للأغلاقاكبر سعر   2019عام  الفصل الرابع من في شركة الخياطة الحديثة تمتلك -3

بلغ و (0.74)اذ بلغ  2011عام  الفصل الاول من في للأغلاقبينما كان اقل سعر  (6.5)

لمتوسط ا هذا وعند مقارنة (3.45)لفصول لشركة الخياطة الحديثة المتوسط السنوي لجميع ا

توسط كان فيها سعر الاغلاق اكبر من الم( فصلاً 18)نجد ان  مع جميع الفصول السنوي 

 .متوسط الشركة اقل من فصلاً  (18)و

اكبر   2019عام  الفصل الرابع من في والدراجات المعدنيةالشركة الوطنية للصناعات  تمتلك -4

 ل الرابع منالفصل الثالث والفص في للأغلاقبينما كان اقل سعر  (2.83)اذ بلغ  للأغلاقر سع

لفصول وبلغ المتوسط السنوي لجميع ا (0.5)اذ بلغ 2017والفصل الأول من عام  2016عام 

مع لسنوي االمتوسط  هذا وعند مقارنة (1.29) والدراجات المعدنيةشركة الوطنية للصناعات لل

صلاً ف (20)كان فيها سعر الاغلاق اكبر من المتوسط و( فصلاً 16)نجد ان  ل جميع الفصو

 .متوسط الشركة اقل من 

  2011 عام الفصل الأول والثاني والثالث من في شركة المنصور للصناعات الدوائية تمتلك -5

لث الفصل الثاالفصل الثاني و في للأغلاقبينما كان اقل سعر  (4.2)اذ بلغ  للأغلاقاكبر سعر 

 هذا رنةوعند مقا (1.21)وبلغ المتوسط السنوي لجميع الفصول  (0.62)اذ بلغ  2016عام  من

ن مكان فيها سعر الاغلاق اكبر ( فصول 7)نجد ان  مع جميع الفصول المتوسط السنوي 

 .متوسط الشركة اقل من فصلاً  (29)المتوسط و

اكبر سعر   2019عام  بع منالفصل الرا في الشركة العراقية للسجاد والمفروشات تمتلك -6

اذ بلغ  2014عام  الفصل الثالث من في للأغلاقبينما كان اقل سعر  (8.85)اذ بلغ  للأغلاق

 (5.56) للشركة العراقية للسجاد والمفروشاتوبلغ المتوسط السنوي لجميع الفصول ( 3.55)
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ن فيها سعر كا( فصلاً 12)نجد ان  مع جميع الفصول المتوسط السنوي  هذا وعند مقارنة

 .متوسط الشركة اقل من فصلاً  (24)الاغلاق اكبر من المتوسط و

من بين  وكان المعدل الأعلى (2.54) لسعر الاغلاقإذ بلغ معيار الحكم للشركات مجتمعة  

لمنصور بلغ والمعدل الأدنى كان لشركة  ا (5.56)اذ بلغ المعدل  السجادالشركات حققه شركة 

لمعدل ا( شركات 2المعدل الأعلى من المعيار العام , وحققت ) ات( شرك4, وحققت ) (1.21)

 ( العمود الأخير.8الأدنى من المعيار العام كما يظهره الجدول )

ى مدى ( ان سعر الاغلاق ولكافة الشركات في حالة تغير مستمر عل8ونستخلص من الجدول )

 ت ادارةن متعلقة بقرارااسباب قد تكو ةيرجع لعدفاوت سنوات الدراسة وان اسباب هذا الت

د قد البل الشركات عينة الدراسة او الظروف الاقتصادية والسياسية او غيرها التي يمر بها

 .2019 – 2011السنوات المعتمدة من عام  انعكست بشكل او بآخر على هذه الاسعار خلال

 

 ة( يوضح سعر السهم المصدر للشركات عينة الدراسة حسب المدة الزمني16الشكل )

 excel  2016المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 
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 (Y)تحليل القيمة السوقية  : نيا  ثا

 (9)تم احتساب البيانات الخاصة بالشركات عينة الدراسة وفقاً للجدول ي( 20على ضوء المعادلة )

 مليون(( الأرقام ب )y( التحليل المالي للمتغير التابع القيمة السوقية )9جدول )

 المتوسط السجاد المنصور الدراجات الخياطة البلاستك بغداد الفصل السنة
2011 1 226250 34930 670 13250 10500 2260 47977 

  2 206250 34100 670 12250 10500 2330 44350 

  3 250000 31510 670 10550 12600 2280 51268 

  4 192500 30300 670 9450 9120 2500 40757 

2012 1 162500 30300 2340 10250 7600 2430 35903 

  2 122500 17310 1580 8450 5010 2300 26192 

  3 148750 14880 3570 9400 5180 2250 30672 

  4 198170 14730 3210 6500 3910 2300 38137 

2013 1 256690 13970 3380 4500 3360 2330 47372 

  2 376390 12300 4190 4450 6340 2350 67670 

  3 307230 11540 3600 4250 6150 2080 55808 

  4 397670 12760 2520 4500 5820 2080 70892 

2014 1 438900 13370 2300 4400 5300 2130 77733 

  2 395010 11850 3150 4250 4530 2130 70153 

  3 311220 11390 2760 3750 4790 1780 55948 

  4 300580 12910 3150 3150 5430 2130 54558 

2015 1 232750 10020 2840 3150 4920 1980 42610 

  2 428260 12450 1980 3300 5950 1830 75628 

  3 311220 9420 2300 2800 6020 2000 55627 

  4 391020 8200 2800 3450 4920 2140 68755 

2016 1 339150 7290 2500 2950 4460 2080 59738 

  2 262010 6230 3400 2750 4010 2200 46767 

  3 262010 5920 3030 2500 4010 2280 46625 

  4 332500 9420 4140 2500 4330 2580 59245 

2017 1 418510 7900 4200 2500 4140 3830 73513 

  2 443330 8510 2990 3600 4080 3980 77748 

  3 439790 7440 3300 3000 4400 3550 76913 

  4 475250 8660 4900 3550 4460 4050 83478 

2018 

1 739480 13210 5750 11950 4460 4060 129818 

2 721750 11390 5450 10000 4460 3850 126150 

3 633080 10780 4000 8750 4330 3680 110770 

4 636630 9870 3990 8750 4140 3990 111228 

2019 1 514270 9870 5300 9800 4140 3980 91227 

  2 629530 10180 5850 8150 4660 3850 110370 

  3 595840 12300 5400 11000 5760 4250 105758 

  4 583430 28860 6500 14150 6150 4430 107253 

 Max 739480 34930 6500 14150 12600 4430 
 المعدل العام 

 Min 122500 5920 670 2500 3360 1780 

 Average 380010 14340 3310 6440 5550 2780 68738 
 

 excel 2016المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 
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منية التي خلال المدة الزالصناعية للشركات  القيمة السوقية( نتائج تحليل 9الجدول ) وضحي

 يون(مل 100علماً ان الارقام ب ), لكل شركة عينة الدراسة خضعت للتحليل , وكذلك المتوسط 
 دينار عراقي لتبسيط الارقام وسهولة درجها في الجدول .

م عاول الفصل الأفي  قد بلغت اكبر قيمة بغداد للمشروبات الغازيةشركة القيمة السوقية ل -1

بلغت  اذ 2012عام  الفصل الثاني بينما كان اقل مقدار تملكه الشركة في (739480) 2018

بغداد ة لشرك (38001)لمتوسط السنوي الذي يبلغ وعند مقارنة ا (122500)القيمة السوقية 

سوقية اكبر من كانت فيها القيمة الفصلاً   (17)مع مقدار السنوات نجد ان  للمشروبات الغازية

 .المتوسط اقل من فصلاً  (19و )المتوسط 

 في قدارمقد بلغت اكبر  القيمة السوقية للشركة الوطنية للصناعات الكيماوية والبلاستك  -2

عام  الثالفصل الث بينما كان اقل مقدار تملكه الشركة في (34930) 2011عام الأول  الفصل

 (14340)وعند مقارنة المتوسط السنوي الذي يبلغ  (5920)اذ بلغت القيمة السوقية  2016

كانت صلاً ف  (9)مع مقدار السنوات نجد ان  للشركة الوطنية للصناعات الكيماوية والبلاستك

 .المتوسط اقل من فصلاً  (27و )وقية اكبر من المتوسط فيها القيمة الس

 2019ام عالفصل الرابع في  قد بلغت اكبر قيمة شركة الخياطة الحديثةلالقيمة السوقية    -3

ات السعر لجميع الفصول بسبب ثب  2011عام  بينما كان اقل مقدار تملكه الشركة في (6500)

بلغ يوعند مقارنة المتوسط السنوي الذي  (670)اذ بلغت القيمة السوقية وعدد الاسهم 

القيمة  كانت فيهافصلاً   (16)مع مقدار السنوات نجد ان  شركة الخياطة الحديثةل (3310)

 .المتوسط اقل من فصلاً  (20و )السوقية اكبر من المتوسط 

ل لفصافي  مةقد بلغت اكبر قي والدراجات المعدنيةشركة الوطنية للصناعات لل القيمة السوقية -4

عام  لثالثاللفترة من الفصل بينما كان اقل مقدار تملكه الشركة  (14150) 2019عام الرابع 

لسوقية اذ بلغت القيمة ا بسبب ثبات السعر وعدد الاسهم 2017ولغابة الفصل الأول  2016

ت شركة الوطنية للصناعالل (6440)وعند مقارنة المتوسط السنوي الذي يبلغ  (2500)

لسوقية اكبر من كانت فيها القيمة افصلاً   (16)مع مقدار السنوات نجد ان  جاتوالدرا المعدنية

 .المتوسط اقل من فصلاً  (20و )المتوسط 

عام  لثالثاالفصل في  قد بلغت اكبر قيمة المنصور للصناعات الدوائية القيمة السوقية لشركة -5

لغت اذ ب 2013عام  الفصل الاول بينما كان اقل مقدار تملكه الشركة في (12600) 2011

كة شرلشركة  (5550)وعند مقارنة المتوسط السنوي الذي يبلغ  (3360)القيمة السوقية 

قيمة السوقية كانت فيها الفصلاً   (12)مع مقدار السنوات نجد ان  المنصور للصناعات الدوائية

 .المتوسط اقل من فصلاً  (24و )اكبر من المتوسط 

بع ل الراالفصفي  قد بلغت اكبر قيمة ية للسجاد والمفروشاتللشركة العراقالقيمة السوقية  -6

ذ بلغت ا 2014عام  الفصل الثالث بينما كان اقل مقدار تملكه الشركة في (4430) 2019عام 

لعراقية للشركة ا (2780)وعند مقارنة المتوسط السنوي الذي يبلغ  (1780)القيمة السوقية 

سوقية اكبر من كانت فيها القيمة الفصلاً   (12)د ان مع مقدار السنوات نج للسجاد والمفروشات

  .المتوسط اقل من فصلاً  (24)و المتوسط 
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وكان المعدل الأعلى من  (68738) القيمة السوقية لمؤشرإذ بلغ معيار الحكم للشركات مجتمعة 

 والمعدل الأدنى كان (380010)بين الشركات شركة بغداد للمشروبات الغازية اذ بلغ المعدل 

وهي شركة  العام المعدلالمعدل الأعلى من  ة واحدةشرك, وحققت ( 2780)بلغ  السجاد اذلشركة  

العمود في ( 9)  العام كما يظهره الجدول المعدل( شركات المعدل الأدنى من 5, وحققت ) بغداد

 الأخير.

 

 

 ( يوضح القيمة السوقية للشركات عينة الدراسة 17الشكل )

 excel 2016احث بالاعتماد على برنامج عداد البإالمصدر من 

 

لقيمة لكبير ويمكن توضيح الشكل أعلاه للشركات عينة الدراسة بدون شركة بغداد وذلك للتفاوت ال

بشكل  سوقيةللسوقية  بين شركة بغداد وبقية الشركات الأخرى ولتوضيح التغير الحاصل للقيمة ال

 افضل تم رسم مخطط اخر بدون شركة بغداد.

 

 

 

 

 

 

 
 

 ( يوضح القيمة السوقية للشركات عينة الدراسة ما عدا شركة بغداد18الشكل )

 excel 2016المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 
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 دراسةالرات تغيمتحديد وتحليل العلاقة بين ويبين هذا المبحث مناقشة فرضية الدراسة واختبارها 

( x)لعامل ارأس المال مؤشرات والمتمثلة بتحليل  والتابعة لكافة المؤشرات للمتغيرات المستقلة

ي البسيط الخط ( وبيان علاقة الارتباط والانحدارyقيمة السوقية للمنشأة )لل والمؤشر التابع

( spssي )الدراسة باستعمال البرنامج الاحصائ عينةفي الشركات الصناعية  والانحدار المتعدد

د لها بع ملوصافي رأس المال العا غاريتم قيم القيمة السوقيةاخذ لو تم (excel 2016وبرنامج )

 بين القيم .احتسابها لمعالجة التفاوت 

 أولا : تحليل واختبار علاقة الارتباط بين متغيرات الدراسة:

لالة ذات د توجد علاقة ارتباطلا لتحليل فرضية الدراسة ومناقشتها واختبارها والتي تنص على )

ية ومؤشر القيمة السوق (x3,x2,x1)ر من مؤشرات رأس المال العامل بين كل مؤشاحصائية 

لتحديد قوة  (R)واستخراج معامل الارتباط البسيط  (spss)(  تم الاعتماد على برنامج (yللمنشأة 

مؤشر و Xعلاقة الارتباط من عدمه بين مؤشرات المتغير المستقل )تحليل رأس المال العامل 

كم على معنوية للح  T( وأيضا تم الاعتماد على اختبار  Yسوقية للمنشأة المتغير التابع القيمة ال

ل الما علاقة الارتباط بين كل المؤشرات ولبيان ذلك سيتم عرض علاقة كل مؤشرات تحليل رأس

 العامل مع مؤشر القيمة السوقية للمنشأة .

( ومؤشر X1كلية )تحليل علاقة الارتباط بين نسبة الموجودات المتداولة الى الموجودات ال -1

 (:Yالقيمة السوقية للمنشأة )

 ات المتداولةبين نسبة الموجودتوجد علاقة ارتباط ذات دلالة احصائية لا  : (1الفرضية رقم )

 (Y)القيمة السوقية للمنشأة  و( X1)الى الموجودات الكلية 

ولة الى لمتدات ابين نسبة الموجوداتوجد علاقة ارتباط ذات دلالة احصائية  الفرضية البديلة :

 (Y)القيمة السوقية للمنشأة  و( X1)الموجودات الكلية 

 

 

 

 الرابعالمبحث 

 بين متغيرات الدراسة ومؤشراتهاتحليل العلاقة 
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( X1الكلية ) مؤشر نسبة الموجودات المتداولة الى الموجوداتعلاقة الارتباط بين ( يبين 10جدول )

 (Yومؤشر القيمة السوقية للمنشأة )

 السجاد المنصور الدراجات الخياطة البلاستك بغداد الوصف المؤشر

X1y T -2.707 1.682 0.048 1.342 -0.884 -1.595 

Sig. 0.011 0.102 0.962 0.188 0.383 0.120 

R -0.421* 0.277 0.008 0.224 -0.15 -0.264 
 

 (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )

ة عكسية قوهي علا (*0.421-) لشركة بغداد للمشروبات الغازية (R)بلغ معامل الارتباط  -أ

 قويةرتباط وهي علاقة ا (1.690)الجدولية   (T)و قيمة  (2.707-)المحسوبة  (T)وكانت 

بلغت و (0.05)الجدولية تحت درجة معنوية  (T)من  اكبرالمحسوبة  (T)كون  دالة احصائية

الفرضية  ونقبلالعدم  ةفرضي نرفضاذن  (0.05)من  اصغروهي  (sig.( )0.011)قيمة 

ات الموجود عكسية بين نسبة الموجودات المتداولة الىو قويةعلاقة ارتباط  توجدالبديلة أي 

 .وقية للمنشأة( أدى الى تعظيم القيمة السx1أي ان كلما قلت النسبة ) الكلية والقيمة السوقية

وهي  (0.277) للشركة الوطنية للصناعات الكيماوية والبلاستك (R)معامل الارتباط  بلغ  -ب

قة وهي علا (1.690)الجدولية   (T)و قيمة  (1.682)المحسوبة  (T)علاقة طردية وكانت 

جة الجدولية تحت در (T)المحسوبة اقل من  (T)كون  غير دالة احصائيةارتباط ضعيفة 

لعدم ا فرضيةاذن نقبل   (0.05)وهي اكبر من  (sig.( )0.102) وبلغت قيمة (0.05)معنوية 

اولة المتد اط ضعيفة طردية بين نسبة الموجوداترتبلاعلاقة ا ونرفض الفرضية البديلة أي ان

 الى الموجودات الكلية والقيمة السوقية.

 (T)ت وهي علاقة طردية وكان (0.008) شركة الخياطة الحديثةل (R)معامل الارتباط  بلغ -ت

الة وهي علاقة ارتباط ضعيفة غير د (1.690)الجدولية   (T)و قيمة  (0.048)المحسوبة 

يمة قوبلغت  (0.05)الجدولية تحت درجة معنوية  (T)لمحسوبة اقل من ا (T)إحصائية كون 

(sig.( )0.962)  لة أي العدم ونرفض الفرضية البدي فرضيةاذن نقبل  (0.05)وهي اكبر من

ات الموجود بين نسبة الموجودات المتداولة الىغير دالة إحصائية رتباط ضعيفة الاان علاقة 

 الكلية والقيمة السوقية.

وهي  (0.224) والدراجات المعدنيةشركة الوطنية للصناعات لل (R)معامل الارتباط وبلغ   -ث

وهي علاقة  (1.690)الجدولية   (T)و قيمة  (1.342)المحسوبة  (T)علاقة طردية وكانت 

الجدولية تحت درجة  (T)المحسوبة اقل من ( T)ارتباط ضعيفة غير دالة إحصائية كون 

العدم  فرضيةاذن نقبل  (0.05)وهي اكبر من ( sig.( )0.188)وبلغت قيمة  (0.05)معنوية 
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بين نسبة غير دالة إحصائية رتباط ضعيفة الاونرفض الفرضية البديلة أي ان علاقة 

 الموجودات المتداولة الى الموجودات الكلية والقيمة السوقية.

قة عكسية وهي علا (0.15-) لشركة المنصور للصناعات الدوائية (R)بلغ معامل الارتباط   -ج

تباط ضعيفة وهي علاقة ار (1.690)الجدولية   (T)و قيمة  (0.884-)المحسوبة  (T)وكانت 

 (0.05)الجدولية تحت درجة معنوية  (T)المحسوبة اقل من  (T)غير دالة إحصائية كون 

العدم ونرفض  فرضيةاذن نقبل  (0.05)وهي اكبر من  (sig.( )0.383)وبلغت قيمة 

جودات بين نسبة الموغير دالة إحصائية رتباط ضعيفة لاان علاقة ا الفرضية البديلة أي

 المتداولة الى الموجودات الكلية والقيمة السوقية. 

علاقة عكسية  وهي (0.264-) للشركة العراقية للسجاد والمفروشات (R)بلغ معامل الارتباط  -ح

تباط ضعيفة قة اروهي علا (1.690)الجدولية   (T)و قيمة  (1.595-)المحسوبة  (T)وكانت 

 (0.05)الجدولية تحت درجة معنوية  (T)المحسوبة اقل من  (T)غير دالة إحصائية كون 

العدم ونرفض  فرضيةاذن نقبل  (0.05)وهي اكبر من  (sig.( )0.120)وبلغت قيمة 

جودات بين نسبة المو غير دالة احصائيةرتباط ضعيفة لاالفرضية البديلة أي ان علاقة ا

 . ى الموجودات الكلية والقيمة السوقيةالمتداولة ال

 (10ونستنتج الخلاصة من الجدول )

  ( ؤشر مبين لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة احصائية صحة فرضية العدم التي تنص على

  (Yنشأة القيمة السوقية للمومؤشر  X1نسبة الموجودات المتداولة الى الموجودات الكلية 

اضح الخياطة , الدراجات , المنصور , السجاد( وهذا و شركات وهي )البلاستك , خمسلـ

مة ( بالإضافة الى ضعف قيمة الارتباط وانخفاض قي%5( اكبر من ).sigمن خلال قيمة )

(T( المحسوبة والتي كانت اقل من )Tالجدولية ) . 

  لة توجد علاقة ارتباط ذات دلا)رفض فرضية العدم  وقبول الفرضية البديلة التي تنص

قيمة الومؤشر  X1بين مؤشر نسبة الموجودات المتداولة الى الموجودات الكلية ة احصائي

ر ( اصغ.sig) لشركة بغداد فكانت العلاقة قوية دالة إحصائية عكسية لأنه (Yالسوقية للمنشأة 

 . ( الجدوليةT( المحسوبة اكبر من )T( وكانت قيمة )%5من )
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 :(Y( ومؤشر القيمة السوقية للمنشأة )X2)تحليل علاقة الارتباط بين نسبة التداول  -2

القيمة  و( X2)بين نسبة التداول لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة احصائية  :( 2الفرضية رقم )

 (Y)السوقية للمنشأة 

القيمة  و( X2)بين نسبة التداول توجد علاقة ارتباط ذات دلالة احصائية  الفرضية البديلة :

 (Y)السوقية للمنشأة 

 (:Y( ومؤشر القيمة السوقية )X2يبين علاقة الارتباط بين نسبة التداول )( 11) جدول

 السجاد المنصور الدراجات الخياطة البلاستك بغداد الوصف المؤشر

X2y T -3.139 3.85 -1.288 1.608 -0.124 4.313 

Sig. 0.003 0.00 0.206 0.097 0.902 0.00 

R -0.474** 0.55** -0.216 0.281 -0.021 0.595** 

 (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )

بة ذات دلالة ان هناك علاقة ارتباط موج (11( الذي يظهر في الجدول )Rيبين معامل الارتباط )  

راوح بة تتإحصائية ومعنوية تتراوح درجتها بين )القوية والضعيفة( وهناك علاقة ارتباط سال

 داولةات المتنسبة الموجودات المتداولة الى المطلوبوالضعيفة( بين مؤشر  ةدرجتها )بين القوي

(X2( ومؤشر القيمة السوقية للمنشأة )Y في الشركات الصناعية قيد الدراسة ) 

ي علاقة عكسية وه (**0.474-) لشركة بغداد للمشروبات الغازية (R)معامل الارتباط بلغ  -أ

رتباط قوية وهي علاقة ا (1.690)الجدولية  ( T)و قيمة  (3.139-)المحسوبة  (T)وكانت 

بلغت و (0.05)الجدولية تحت درجة معنوية ( T)من  اكبرالمحسوبة ( T)حصائية كون ادالة 

ة العدم ونقبل الفرضي ةاذن نرفض  فرضي (0.05)وهي اصغر من ( sig.( )0.003)قيمة 

قية ة السوى زيادة في القيموهذا يدل على ان الانخفاض في نسبة التداول  يؤدي الالبديلة 

 للمنشأة.

وهي  (**0.55)للشركة الوطنية للصناعات الكيماوية والبلاستك  (R)معامل الارتباط بلغ   -ب

قة وهي علا (1.690)الجدولية   (T)و قيمة ( 3.85)المحسوبة ( T)علاقة طردية وكانت 

نوية تحت درجة معالجدولية  (T)من  اكبرالمحسوبة ( T)كون إحصائية دالة  قويةارتباط 

 لنقبالعدم وة فرضي نرفضاذن   (0.05)من  اصغروهي ( sig.( )0)وبلغت قيمة  (0.05)

ية مة السوقي القيفوهذا يدل على ان الارتفاع في نسبة التداول  يؤدي الى زيادة الفرضية البديلة 

 للمنشأة.

 (T)عكسية وكانت وهي علاقة  (0.216-) لشركة الخياطة الحديثة (R)معامل الارتباط  بلغ -ت

وهي علاقة ارتباط ضعيفة غير دالة  (1.690)الجدولية   (T)و قيمة  (1.288-)المحسوبة 

وبلغت قيمة  (0.05)الجدولية تحت درجة معنوية ( T)المحسوبة اقل من  (T)كون إحصائية 
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(sig.( )0.206)  أي اذن نقبل فرضية العدم ونرفض الفرضية البديلة   (0.05)وهي اكبر من

 ن علاقة الارتباط عكسية ضعيفة وغير دالة إحصائية بين نسبة التداول والقيمة السوقية. ا

وهي  (0.281) الوطنية للصناعات المعدنية والدراجات للشركة (R)بلغ معامل الارتباط  -ث

قة وهي علا (1.690)الجدولية  ( T)و قيمة  (1.608)المحسوبة ( T)علاقة طردية وكانت 

جة الجدولية تحت در (T)المحسوبة اقل من  (T)كون إحصائية الة ارتباط ضعيفة غير د

ة العدم اذن نقبل فرضي  (0.05)وهي اكبر من ( sig.( )0.097)وبلغت قيمة  (0.05)معنوية 

داول بة التأي ان علاقة الارتباط ضعيفة وغير دالة إحصائية بين نسونرفض الفرضية البديلة 

(x2( والقيمة السوقية )y ). 

علاقة عكسية  وهي (0.021-) لشركة المنصور للصناعات الدوائية (R)امل الارتباط بلغ مع -ج

رتباط ضعيفة وهي علاقة ا (1.690)الجدولية  ( T)و قيمة  (0.124-)المحسوبة  (T)وكانت 

 (0.05)الجدولية تحت درجة معنوية  (T)المحسوبة اقل من  (T)كون إحصائية غير دالة 

اذن نقبل فرضية العدم ونرفض   (0.05)وهي اكبر من  (sig.( )0.902)وبلغت قيمة 

( x2داول )أي ان علاقة الارتباط ضعيفة وغير دالة إحصائية بين نسبة التالفرضية البديلة 

 .( yوالقيمة السوقية )

قة وهي علا (**0.595) للشركة العراقية للسجاد والمفروشات (R)بلغ معامل الارتباط  -ح

تباط وهي علاقة ار (1.690)الجدولية  ( T)و قيمة  (4.313)المحسوبة  (T)طرية وكانت 

غت قيمة وبل (0.05)الجدولية تحت درجة معنوية  (T)المحسوبة اكبر من  (T)قوية جداً كون 

(sig.( )0)  هذا يدل و اذن نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة (0.05)وهي اصغر من

 .ى زيادة في القيمة السوقية للمنشأةعلى ان الارتفاع في نسبة التداول  يؤدي ال

 ( 11ونستنتج الخلاصة من الجدول )

  رضية ثلاث شركات تكون علاقة الارتباط ضعيفة دالة غير إحصائية مما يدل على  صحة ف

 X2 لتداولابين مؤشر نسبة لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة احصائية العدم التي تنص على )

  وهي شركة ), الدراجات , الخياطة , المنصور( (Yة القيمة السوقية للمنشأومؤشر 

  رتفاع ن الااشركتان تكون علاقة الارتباط قوية طردية دالة احصائية )البلاستك ,السجاد( أي

 في نسبة التداول يؤدي الى ارتفاع القيمة السوقية  للمنشأة 

  سبة في ن الانخفاضشركة بغداد تكون علاقة الارتباط فيها قوية عكسية دالة احصائية أي ان

 التداول يؤدي الى ارتفاع القيمة السوقية  للمنشأة .
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يمة القومؤشر (X3) بين مؤشر صافي رأس المال العاملالارتباط تحليل علاقة 3-

 ( :yالسوقية للمنشأة )

ال بين صافي رأس المتوجد علاقة ارتباط ذات دلالة احصائية لا ( : 3الفرضية رقم )

 (Y)مة السوقية للمنشأة القي و( X3)العامل

( X3)لعاملبين صافي رأس المال اتوجد علاقة ارتباط ذات دلالة احصائية الفرضية البديلة: 

 (Y)القيمة السوقية للمنشأة  و

 ( yالقيمة السوقية ) شرومؤ (X3) مؤشر صافي رأس المال العامل( يبين 12جدول )

 السجاد صورالمن الدراجات الخياطة البلاستك بغداد الوصف المؤشر

X3y T 3.846 3.412 4.533 0.964 -2.732 4.554 

Sig. 0.001 0.002 0.00 0.342 0.01 0.00 

R 0.551
** 

0.505** 0.614** 0.163 -0.424** 0.616** 

 (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
 

رتباط الثالث ان هناك علاقة ا( الصف 12( الذي يظهر في الجدول )Rيبين معامل الارتباط )

رتباط قة اموجبة ذات دلالة إحصائية ومعنوية تتراوح درجتها بين )القوية والضعيفة( وهناك علا

( في Yة )( ومؤشر القيمة السوقية للمنشأX3رأس المال العامل )صافي سالبة )قوية( بين مؤشر 

 الشركات الصناعية قيد الدراسة 

ردية طوهي علاقة  (**0.551) ركة بغداد للمشروبات الغازيةلش (R)معامل الارتباط بلغ   -أ

دالة  ويةقوهي علاقة ارتباط  (1.690)الجدولية  ( T)و قيمة ( 3.846)المحسوبة  (T)وكانت 

قيمة  وبلغت (0.05)الجدولية تحت درجة معنوية  (T)من  اكبرالمحسوبة  (T)كون إحصائية 

(sig.( )0.001 ) ديلة الفرضية الب ونقبلالعدم  ةفرضي  رفضناذن  (0.05)من  اصغروهي

 ة.لسوقياوهذا يدل على ان الارتفاع في صافي رأس المال العامل يؤدي الى ارتفاع القيمة 

وهي  (**0.505) للشركة الوطنية للصناعات الكيماوية والبلاستك (R)معامل الارتباط  بلغ -ب

قة وهي علا (1.690)ولية  الجد( T)و قيمة  (3.412)المحسوبة  (T)وكانت  علاقة طردية

عنوية الجدولية تحت درجة م( T)المحسوبة اكبر من ( T)ارتباط قوية دالة إحصائية كون 

بل اذن نرفض فرضية العدم ونق  (0.05)وهي اصغر من ( sig.( )0)وبلغت قيمة  (0.05)

فاع تى اروهذا يدل على ان الارتفاع في صافي رأس المال العامل يؤدي ال الفرضية البديلة

 القيمة السوقية للمنشأة .

وهي علاقة طردية وكانت  (**0.614) لشركة الخياطة الحديثة (R)معامل الارتباط  بلغ -ت

(T)  و قيمة  (4.533)المحسوبة(T )  وهي علاقة ارتباط قوية ذات دالة  (1.690)الجدولية
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وبلغت قيمة  (0.05)الجدولية تحت درجة معنوية ( T)المحسوبة اكبر من ( T)إحصائية كون 

(sig.( )0 ) وهذا اذن نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة   (0.05)وهي اصغر من

 يدل على ان الارتفاع في صافي رأس المال العامل يؤدي الى ارتفاع القيمة السوقية.

هي و( 0.163) للشركة الوطنية للصناعات المعدنية والدراجات (R)بلغ معامل الارتباط  -ث

قة وهي علا (1.690)الجدولية   (T)و قيمة  (0.964)المحسوبة  (T)ة وكانت علاقة طردي

جة الجدولية تحت در (T)المحسوبة اقل من  (T)كون غير إحصائية ارتباط ضعيفة دالة 

العدم  اذن نقبل فرضية (0.05)وهي اكبر من  (sig.( )0.342)وبلغت قيمة  (0.05)معنوية 

  . ونرفض الفرضية البديلة

هي علاقة و (**0.424-) لشركة المنصور للصناعات الدوائية (R)مل الارتباط معا بلغ -ج

لاقة ارتباط وهي ع (1.690)الجدولية   (T)و قيمة  (2.732-)المحسوبة  (T)عكسية وكانت 

لغت وب (0.05)الجدولية تحت درجة معنوية  (T)من  اكبرالمحسوبة  (T)عكسية قوية كون 

لبديلة الفرضية ا قبلفرضية العدم ون نرفضاذن  (0.05)ن وهي اصغر م (sig.( )0.01)قيمة 

 ة.لسوقياوهذا يدل على ان الانخفاض في صافي رأس المال العامل يؤدي الى ارتفاع القيمة 

قة وهي علا (**0.616) للشركة العراقية للسجاد والمفروشات (R)بلغ معامل الارتباط  -ح

تباط وهي علاقة ار (1.690)جدولية  ال (T)و قيمة  (4.554)المحسوبة  (T)طرية وكانت 

مة وبلغت قي (0.05)الجدولية تحت درجة معنوية  (T)المحسوبة اكبر من  (T)قوية كون 

(sig.( )0)  وهذا  اذن نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة  (0.05)وهي اصغر من

 ة.السوقي يدل على ان الارتفاع في صافي رأس المال العامل يؤدي الى ارتفاع القيمة

 ( 12ونستنتج الخلاصة من الجدول )

 (4تك , لبلاس( شركات تكون علاقة الارتباط طردية قوية وذات دلالة إحصائية وهي )بغداد, ا

مة القي الخياطة , السجاد( أي ان الارتفاع في صافي رأس المال العامل يؤدي الى ارتفاع

 السوقية للمنشأة .

 ن ا( أي كسية قوية وذات دلالة إحصائية وهي )المنصورشركة واحدة تكون علاقة الارتباط ع

 الانخفاض في صافي رأس المال العامل يؤدي الى ارتفاع القيمة السوقية للمنشأة 

 )شركة واحدة لا توجد فيها علاقة دالة غير إحصائية وهي شركة )الدراجات 
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 سة :ثانيا  : تحليل واختبار علاقة الانحدار البسيط بين متغيرات الدرا

ن كل مؤشر مل  ةدلالة معنوي ولا يوجد تأثير ذ) على يبين التحليل في هذه الفقرة لاختبار التي تنص

ت هذه ( ومن اجل اثباYالقيمة السوقية للمنشأة  على (x3,x2,x1)رأس المال العاملمؤشرات 

غرض ل( R2عن استخدام معامل التفسير ) لاً ضالفرضية تم استخدام الانحدار الخطي البسيط ف

اخذ  مت نشأةقياس نسبة ما تفسره مؤشرات رأس المال العامل من تغيرت تأثرت القيمة السوقية للم

 لقيم ا بينت لتفاوالها بعد احتسابها لمعالجة  وصافي رأس المال العامل لوغاريتم قيم القيمة السوقية

. 
 

قية للمنشأة لقيمة السو( في اX1تحليل اثر نسبة الموجودات المتداولة الى الموجودات الكلية ) -1

(Y) 

دات الى الموجو لنسبة الموجودات المتداولةدلالة معنوية  ولا يوجد تأثير ذ( : 4فرضية رقم )ال

 (Yالقيمة السوقية للمنشأة ) على( X1) الكلية

دات ى الموجولنسبة الموجودات المتداولة الدلالة معنوية  ويوجد تأثير ذ:  الفرضية البديلة

 (Yالقيمة السوقية للمنشأة ) ىعل( X1) الكلية

حتساب اات تم التي تعني بعلاقة الأثر بين المؤشر الرابعةلتحقيق الاختبار والتحليل للفرضية   

 وحسب اعلاه  بين المؤشرين(  αوإيجاد قيمة )( F( واختبار معنويته باختبار )Bمعامل الانحدار )

 

 ŷ = α + βx1 ..........21معادلة الانحدار        
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علما ان هذا  ياً عكسوكان التأثير  (0.009-) (β)ت قيمة بلغ بغداد للمشروبات الغازيةشركة  -أ

ة التي تبلغ الجدولي (F)من قيمة  اكبر (7.326)المحسوبة  (F)قيمة  لان اً التأثير كان معنوي

وبة بلغت المحس( t)وقيمة  (0,05)من  اصغر (0.011)البالغة  (.sig)وقيمة  (4.130)قيمتها 

ان نسبة ي وهذا يعن (R2( )0.177)وبلغت القوة التفسيرية لنموذج الانحدار  (2.707-)

يرات التي من التغ (%17.7)تفسر ما نسبته  (x1) الموجودات المتداولة الى الموجودات الكلية

ج في النموذ اما النسبة المتبقية فتعود لعوامل أخرى غير داخلة (yتطرأ في القيمة السوقية )

 ونقبلعدم فرضية ال نرفضما تقدم من نتائج التحليل على وبناءً  (11.946)وبلغت قيمة الفا 

 ها تأثيرلكلية وهذا يدل على ان نسبة الموجودات المتداولة الى الموجودات ال الفرضية البديلة

 عكسي على القيمة السوقية للمنشأة .

ة ت الكليودات المتداولة الى الموجودا( معامل الانحدار البسيط لمؤشر نسبة الموج13جدول )

(x1( في القيمة السوقية )yلشركة البلاستك ) 

 

 (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
 

               11.946  = ŷ + (0.009x -)        معادلة الانحدار الخطي البسيط               

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

كلية دات الالموجو( يوضح معامل الانحدار البسيط لمؤشر نسبة الموجودات المتداولة الى 19شكل )

 في القيمة السوقية لشركة بغداد

 (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )

 

 

 

Xa1y1 
 

 2R F Α β Sig. t الشركة
 2.707- 0.011 0.009- 11.946 7.326 0.177 بغداد
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 ذه القيمةهعلما ان  (0.007) (β)ت قيمة بلغ ناعات الكيماوية والبلاستكشركة الوطنية للصال -ب

لغ قيمتها الجدولية التي تب (F)اقل من قيمة  (2.831)المحسوبة  (F)قيمة  لان ةغير معنوي

غت المحسوبة بل (t)وقيمة  (0,05)اكبر من  (0.102)البالغة ( .sig)وقيمة  (4.130)

بة ان نسوهذا يعني  (R2( )0.077)لنموذج الانحدار وبلغت القوة التفسيرية  ((1.682

رات التي من التغي (%7.7)يفسر ما نسبته  (x1) الموجودات المتداولة الى الموجودات الكلية

 ة في النموذجاما النسبة المتبقية فتعود لعوامل أخرى غير داخل  (yتطرأ في القيمة السوقية )

عدم ونرفض تقدم من نتائج التحليل نقبل فرضية الما على وبناءً  (9.521)وبلغت قيمة الفا 

يس لها للكلية وهذا يدل  على ان نسبة الموجودات المتداولة الى الموجودات االفرضية البديلة 

 تأثير على القيمة السوقية للمنشأة.

 

لية دات الك( معامل الانحدار البسيط لمؤشر نسبة الموجودات المتداولة الى الموجو14جدول )

(x1 )( في القيمة السوقيةyلشركة البلاستك ) 

Xa2y2 2 الشركةR F α β Sig. T 
 1.682 0.102 0.007 9.521 2.831 0.077 البلاستك

 

 (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
 

                                                                                   X   +9.521   =ŷ 0.007معادلة الانحدار الخطي البسيط                       
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 موجوداتالالى ( يوضح معامل الانحدار البسيط لمؤشر نسبة الموجودات المتداولة الى 20شكل )

 البلاستكفي القيمة السوقية لشركة  الكلية

 (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
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قيمة  لان ةويغير معن هذه القيمةعلما ان  (0.000408) (β)ت قيمة بلغ شركة الخياطة الحديثة -ت

(F ) اقل من قيمة  (0.002)المحسوبة(F)  وقيمة ( 4.130)الجدولية التي تبلغ قيمتها(sig.)  البالغة

نموذج لفسيرية وبلغت القوة الت ((0.048المحسوبة بلغت ( t)وقيمة  (0,05)اكبر من  (0.962)

 الكلية ان نسبة الموجودات المتداولة الى الموجوداتوهذا يعني ( R2( )0.000069)الانحدار 

(x1)  (0.0069)يفسر ما نسبته ( من التغيرات التي تطرأ في القيمة السوقيةy)  لنسبة المتبقية اما ا

قدم من نتائج تما على ناءً وب( 9.423)فتعود لعوامل أخرى غير داخلة في النموذج وبلغت قيمة الفا 

تداولة ت الموهذا يدل على ان نسبة الموجودا التحليل نقبل فرضية العدم ونرفض الفرضية البديلة

 الى الموجودات الكلية ليس لها تأثير على القيمة السوقية للمنشأة .
 

ة الكليت ( معامل الانحدار البسيط لمؤشر نسبة الموجودات المتداولة الى الموجودا15جدول )

(x1( في القيمة السوقية )yلشركة الخياطة ) 

Xa3y3 2 الشركةR F α β Sig. t 
 0.048 0.962 0.000408 9.423 0.002 0.000069 الخياطة

 

  (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
 

                                                                                  X   +9.423   =ŷ 0.000408معادلة الانحدار الخطي البسيط                 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 موجوداتالالى ( يوضح معامل الانحدار البسيط لمؤشر نسبة الموجودات المتداولة الى 21شكل )

 الخياطةفي القيمة السوقية لشركة  الكلية

 (spss 25برنامج ) المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على
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 ذه القيمةهعلما ان  (0.009) (β)ت قيمة بلغ الشركة الوطنية للصناعات المعدنية والدراجات -ث

لغ قيمتها الجدولية التي تب (F)اقل من قيمة  (1.802)المحسوبة  (F)قيمة  لان ةغير معنوي

ت بة بلغالمحسو (t)وقيمة  (0,05)اكبر من  (0.188)البالغة  (.sig)وقيمة  (4.130)

 ان نسبةوهذا يعني  (R2( )0.05)وبلغت القوة التفسيرية لنموذج الانحدار  ((1.342

ات التي من التغير (% 5)يفسر ما نسبته  (x1) الموجودات المتداولة الى الموجودات الكلية

ة في النموذج اما النسبة المتبقية فتعود لعوامل أخرى غير داخل  (yتطرأ في القيمة السوقية )

عدم ونرفض ما تقدم من نتائج التحليل نقبل فرضية العلى وبناءً  (9.019)لغت قيمة الفا وب

يس لها كلية لوهذا يدل على ان نسبة الموجودات المتداولة الى الموجودات الالفرضية البديلة 

 تأثير على القيمة السوقية للمنشأة.

ة ت الكليلمتداولة الى الموجودا( معامل الانحدار البسيط لمؤشر نسبة الموجودات ا16جدول ) 

(x1( في القيمة السوقية )yلشركة الدراجات  ) 

Xa4y4 2 الشركةR F α β Sig. t 
 1.342 0.188 0.009 9.019 1.802 0.05 الدراجات

 

 (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
 

                                                                                  X   +9.019      =ŷ = α + βX 0.009معادلة الانحدار الخطي البسيط                       
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 موجوداتالالى ( يوضح معامل الانحدار البسيط لمؤشر نسبة الموجودات المتداولة الى 22شكل )

 الدراجاتفي القيمة السوقية لشركة  الكلية

 (spss 25در من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )المص
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 ةغير معنوي لقيمةهذه اعلما ان  (0.002-) (βت قيمة )بلغ شركة المنصور للصناعات الدوائية -ج

وقيمة  (4.130)الجدولية التي تبلغ قيمتها  (F)اقل من قيمة  (0.781)المحسوبة  (F)لان قيمة 

(sig.)  وقيمة  (0,05)اكبر من  (0.383)البالغة(t)  بلغت القوة و ((0.884-المحسوبة بلغت

الى  الموجودات المتداولةان نسبة وهذا يعني  (0.022)( R2)التفسيرية لنموذج الانحدار 

  (y)لسوقية من التغيرات التي تطرأ في القيمة ا (%2.2)يفسر ما نسبته  (x1) الموجودات الكلية

وبناءً  (0.824)رى غير داخلة في النموذج وبلغت قيمة الفا اما النسبة المتبقية فتعود لعوامل أخ

سبة نلى ان عوهذا يدل ما تقدم من نتائج التحليل نقبل فرضية العدم ونرفض الفرضية البديلة على 

 .ةمنشأالموجودات المتداولة الى الموجودات الكلية ليس لها تأثير على القيمة السوقية لل

 

ة ت الكليبسيط لمؤشر نسبة الموجودات المتداولة الى الموجودا( معامل الانحدار ال17جدول ) 

(x1( في القيمة السوقية )yلشركة المنصور ) 
 

Xa5y5 2 الشركةR F α β Sig. t 
 0.884- 0.383 0.002- 0.824 0.781 0.022 المنصور

 

 (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
 

                                                                                  X)-) 0.824 +    =ŷ 0.002لبسيط                       معادلة الانحدار الخطي ا
 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 موجوداتالالى ( يوضح معامل الانحدار البسيط لمؤشر نسبة الموجودات المتداولة الى 23شكل )

 المنصورلشركة في القيمة السوقية الكلية 

 (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
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ذا القيمة كان غير علما ان ه (0.043-) (β)ت قيمة بلغ الشركة العراقية للسجاد والمفروشات -ح

متها الجدولية التي تبلغ قي (F)اقل من قيمة  (2.545)المحسوبة  (F)قيمة  لانمعنوية 

ت المحسوبة بلغ (t)وقيمة  (0,05)اكبر من  (0.120)البالغة  (.sig)وقيمة  (4.130)

 ان نسبةوهذا يعني  (0.07)( R2)وبلغت القوة التفسيرية لنموذج الانحدار  ((1.595

ات التي من التغير (% 7)يفسر ما نسبته  (x1) الموجودات المتداولة الى الموجودات الكلية

لة في النموذج متبقية فتعود لعوامل أخرى غير داخاما النسبة ال  (yتطرأ في القيمة السوقية )

عدم ونرفض وبناءً على ما تقدم من نتائج التحليل نقبل فرضية ال (12.749)وبلغت قيمة الفا 

يس لها كلية لوهذا يدل على ان نسبة الموجودات المتداولة الى الموجودات الالفرضية البديلة 

 ة .تأثير على القيمة السوقية للمنشأ

ة الكلي ( معامل الانحدار البسيط لمؤشر نسبة الموجودات المتداولة الى الموجودات18)جدول 

(x1( في القيمة السوقية )yلشركة السجاد ) 

Xa6y6 2 الشركةR F α β Sig. t 
 1.595- 0.120 0.043- 12.749 2.545 0.07 السجاد

 

 (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
 

  X (- 12.749 +   =ŷ 0.043)لة الانحدار الخطي البسيط                     معاد
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 موجوداتالالى ( يوضح معامل الانحدار البسيط لمؤشر نسبة الموجودات المتداولة الى 24شكل )

 السجادفي القيمة السوقية لشركة  الكلية

 (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
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القيمة ى عل( x1بين نسبة الموجودات المتداولة الى الموجودات الكلية ) التأثيرويمكن تلخيص 

 ( yالسوقية )

 (5)  ة نسبلثير لا يوجد تأ)البلاستك , الخياطة , الدراجات , المنصور , السجاد( شركات هي

(x1 )على (y أي ان التغيرات الحاصلة بالمتغير )التابع (yوالتي تحدث ب )تغيرات سبب ال

ذا مطابق وه( للمتغير المستقل غير معنوية ولا يمكن الاعتماد عليها x1الحاصلة بالمؤشر )

 تماما لعلاقة الارتباط لنفس المؤشرين.

  لعكسي تأثير  لها  يوجدشركة بغداد( نسبةx1 )على (yأي ان التغيرات الحاصلة )  بالمتغير

عنوية يمكن م( للمتغير المستقل x1صلة بالمؤشر )( والتي تحدث بسبب التغيرات الحاy) التابع

 .الاعتماد عليها

لقيمة اعلى  (x2نسبة الموجودات المتداولة إلى المطلوبات المتداولة)تحليل اثر  -2

 ( :Yالسوقية للمنشأة )

 

يمة السوقية الق على( X2)لنسبة التداول دلالة معنوية  ولا يوجد تأثير ذ( : 5الفرضية رقم )

 (Yللمنشأة )

السوقية للمنشأة  القيمة على( X2)لنسبة التداول دلالة معنوية  ويوجد تأثير ذالفرضية البديلة : 

(Y) 

احتساب  رات تمالتي تعني بعلاقة الأثر بين المؤش الخامسةلتحقيق الاختبار والتحليل للفرضية 

 ين اعلاه بين المؤشر(  αوإيجاد قيمة )( F( واختبار معنويته باختبار )Bمعامل الانحدار )

 

 ŷ = α + βx2 ............22وحسب معادلة الانحدار        
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وهو تأثير عكسي علما ان هذا  (7.080E-5-) (β)ت قيمة بلغ بغداد للمشروبات الغازيةشركة  -أ

التي تبلغ  الجدولية (F)اكبر من قيمة  (9.852)المحسوبة  (F)قيمة  التأثير كان معنوياً لان

بة بلغت المحسو( t)وقيمة  (0,05)اصغر من  (0.003)البالغة  (.sig)قيمة و( 4.130)قيمتها 

ن نسبة ا( وهذا يعني 0.225)( R2)وبلغت القوة التفسيرية لنموذج الانحدار  ((3.139-

اما  (yة )من التغيرات التي تطرأ في القيمة السوقي (% 22.5)يفسر ما نسبته  (x2) التداول

وبناءً  (11.670)ل أخرى غير داخلة في النموذج وبلغت قيمة الفا النسبة المتبقية فتعود لعوام

ى ان دل علوهذا ي على ما تقدم من نتائج التحليل نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة

 .ةنسبة التداول لها تأثير عكسي على القيمة السوقية للمنشأ

 

 ة بغدادلقيمة السوقية لشرك( معامل الانحدار البسيط لمؤشر نسبة التداول في ا19جدول )

Xb1y1 2 الشركةR F α β Sig. t 
 7.080E-5 0.003 -3.139- 11.670 9.852 0.225 بغداد

 

 (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
 

   11.670 +  =  ŷ (- 7.080E-5 X2 )معادلة الانحدار الخطي البسيط             

   

 

                                                                              
 

 

 

 

 

 

 

 

 كة بغدادفي القيمة السوقية لشرالتداول ( يوضح معامل الانحدار البسيط لمؤشر نسبة 25شكل )

 (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
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ذا التأثير هعلما ان  (0.001) (β)ت قيمة بلغ تكالشركة الوطنية للصناعات الكيماوية والبلاس  -ب

بلغ قيمتها الجدولية التي ت( F)اكبر من قيمة  (14.88)المحسوبة ( F)قيمة  كان معنوياً لان

 ((3.85المحسوبة بلغت ( t)وقيمة ( 0,05)اصغر من  (0)البالغة  (.sig)وقيمة ( 4.130)

 (x2) ولان نسبة التداوهذا يعني ( 0.305)( R2)وبلغت القوة التفسيرية لنموذج الانحدار 

بة المتبقية اما النس (yمن التغيرات التي تطرأ في القيمة السوقية ) (% 30.5)يفسر ما نسبته 

ا تقدم من موبناءً على  (9.797)فتعود لعوامل أخرى غير داخلة في النموذج وبلغت قيمة الفا 

ول لها التدا وهذا يدل على ان نسبة يلةنتائج التحليل نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البد

 ة.تأثير طردي على القيمة السوقية للمنشأ

 كلبلاست( معامل الانحدار البسيط لمؤشر نسبة التداول في القيمة السوقية لشركة ا20جدول )

Xb2y2 2 الشركةR F α β Sig. t 
 3.85 0 0.001 9.797 14.88 0.305 البلاستك

 

 (spss 25بالاعتماد على برنامج )المصدر من اعداد الباحث 
 

      X   +9.797     =ŷ 5-20.001معادلة الانحدار الخطي البسيط                
                                                                             

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ستكالبلاركة لقيمة السوقية لشفي االتداول ( يوضح معامل الانحدار البسيط لمؤشر نسبة 26شكل )

 . (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
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 لأن ةير معنويغ تكان القيمةعلما ان هذا  (0.001-) (β)ت قيمة بلغ طة الحديثةشركة الخيا -ت

وقيمة ( 4.130)الجدولية التي تبلغ قيمتها  (F)اصغر من قيمة  (1.660)المحسوبة  (F)قيمة 

(sig.)  وقيمة ( 0,05)اكبر من ( 0.206)البالغة(t)  وبلغت القوة ( (1.288-المحسوبة بلغت

ا نسبته ميفسر  (x2) التداولان نسبة وهذا يعني ( R2( )0.047)التفسيرية لنموذج الانحدار 

عود لعوامل اما النسبة المتبقية فت( y)من التغيرات التي تطرأ في القيمة السوقية  (% 4.7)

تائج التحليل ما تقدم من نعلى وبناءً  (9.579)غير داخلة في النموذج وبلغت قيمة الفا  أخرى

ثير على ها تأوهذا يدل على ان نسبة التداول ليس ل نقبل فرضية العدم ونرفض الفرضية البديلة

 القيمة السوقية للمنشأة.

 لخياطةوقية لشركة ا( معامل الانحدار البسيط لمؤشر نسبة التداول في القيمة الس21جدول )

Xb3y3 2 الشركةR F α β Sig. t 
 1.288- 0.206 0.001- 9.579 1.660 0.047 الخياطة

 

 (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
 

  X-+ ) 9.579   =ŷ (0.001 2معادلة الانحدار الخطي البسيط                      
 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 طةالخياكة في القيمة السوقية لشرالتداول ح معامل الانحدار البسيط لمؤشر نسبة ( يوض27شكل )

 (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
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 هعلما ان هذ( 8.878E-5) (β)ت قيمة بلغ والدراجات المعدنيةشركة الوطنية للصناعات ال -ث

لية التي الجدو( F)اصغر من قيمة  (2.918) المحسوبة (F)قيمة  القيمة كانت غير معنوية لان

لمحسوبة ا (t)وقيمة  (0,05)اكبر من  (0.097)البالغة  (.sig)وقيمة  (4.130)تبلغ قيمتها 

ن نسبة اوهذا يعني ( 0.079)( R2)وبلغت القوة التفسيرية لنموذج الانحدار  ((1.708بلغت 

(اما y) تطرأ في القيمة السوقية من التغيرات التي (% 7.9)يفسر ما نسبته  (x2) التداول

وبناءً  (9.716)النسبة المتبقية فتعود لعوامل أخرى غير داخلة في النموذج وبلغت قيمة الفا 

ى ان دل علوهذا ي على ما تقدم من نتائج التحليل نقبل فرضية العدم ونرفض الفرضية البديلة

 .نسبة التداول ليس لها تأثير على القيمة السوقية للمنشأة  

 تلدراجاا( معامل الانحدار البسيط لمؤشر نسبة التداول على القيمة السوقية لشركة 22جدول )

Xb4y4 2 الشركةR F α β Sig. t 
 8.878E-5 0.097 1.708 9.716 2.918 0.079 الدراجات

 

 (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
 

      28.878E-5 X + 9.716    =ŷ                 معادلة الانحدار الخطي البسيط     

                                                                             
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ركة في القيمة السوقية لشالتداول ( يوضح معامل الانحدار البسيط لمؤشر نسبة 28شكل )

 الدراجات

 (spss 25د على برنامج )المصدر من اعداد الباحث بالاعتما
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لان وهي قيمة غير معنوية  (3.538E-6-)  (β)ت قيمة بلغ شركة المنصور للصناعات الدوائية -ج

وقيمة  (4.130)الجدولية التي تبلغ قيمتها  (F)اصغر من قيمة ( 2.918)المحسوبة  (F)قيمة 

(sig.)  وقيمة  (0,05)اكبر من  (0.902)البالغة(t ) لغت القوة وب  (-(0.124المحسوبة بلغت

ر ما يفس (x2) ان نسبة التداولوهذا يعني  (0.000449)( R2)التفسيرية لنموذج الانحدار 

تبقية فتعود ( اما النسبة المyمن التغيرات التي تطرأ في القيمة السوقية ) (% 0.0449)نسبته 

ن نتائج متقدم  وبناءً على ما (9.716)لعوامل أخرى غير داخلة في النموذج وبلغت قيمة الفا 

ها لل ليس وهذا يدل على ان نسبة التداو التحليل نقبل فرضية العدم ونرفض الفرضية البديلة

 تأثير على القيمة السوقية للمنشأة  . 

 لمنصور( معامل الانحدار البسيط لمؤشر نسبة التداول في القيمة السوقية لشركة ا23جدول )

Xb5y5 2 الشركةR F α β Sig. t 
 3.538E-6 0.902 -0.124- 9.726 0.015 0.000449 رالمنصو

 

 (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
 

     3.538E-6 X2) - 9.726 + (    =ŷمعادلة الانحدار الخطي البسيط                

                                                                              
 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 ورالمنصكة في القيمة السوقية لشرالتداول ( يوضح معامل الانحدار البسيط لمؤشر نسبة 29شكل )

 (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
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تأثير كان علما ان هذا ال( 0.000339)  (β)ت قيمة بلغ الشركة العراقية للسجاد والمفروشات -ح

قيمتها  الجدولية التي تبلغ (F)اكبر من قيمة  (18.603)المحسوبة  (F)قيمة  نمعنوياً لا

 (4.313)المحسوبة بلغت  (t)وقيمة ( 0,05)اصغر من  (0)البالغة  (.sig)وقيمة  (4.130)

ول تفسر ما ان نسبة التداوهذا يعني ( 0.354)( R2)وبلغت القوة التفسيرية لنموذج الانحدار 

فتعود  لمتبقيةتغيرات التي تطرأ في القيمة السوقية للمنشأة اما النسبة امن ال (%35.4)نسبته 

م من نتائج وبناءً على ما تقد (9.286)لعوامل أخرى غير داخلة في النموذج وبلغت قيمة الفا 

 ها تأثيرداول لوهذا يدل على ان نسبة التالتحليل نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة , 

 . ة السوقية للمنشأة  طردي على القيم

 لسجاد( معامل الانحدار البسيط لمؤشر نسبة التداول في القيمة السوقية لشركة ا24جدول )
 

Xb6y6 2 الشركةR F α β Sig. t 
 4.313 0 0.000339 9.286 18.603 0.354 السجاد

 

 (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
 

                                                                                  X2  +9.286  =ŷ 0.000339ي البسيط                       معادلة الانحدار الخط
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ادالسجركة في القيمة السوقية لشالتداول ( يوضح معامل الانحدار البسيط لمؤشر نسبة 30شكل )

 (spss 25ث بالاعتماد على برنامج )المصدر من اعداد الباح
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 ( yالقيمة السوقية )على ( x2) التداولنسبة لويمكن تلخيص الأثر 

 ( ستك , البلاشركتان يوجد فيهما تأثير طردي لنسبة التداول على القيمة السوقية للمنشأة

 السجاد( 

 داد()بغ نشأةشركة واحدة يوجد فيها تأثير عكسي لنسبة التداول على القيمة السوقية للم 

  طة , الخيا)ثلاث شركات لا يوجد فيها تأثير لنسبة التداول على القيمة السوقية للمنشأة

 الدراجات , المنصور( .

 

 

 : (Yعلى القيمة السوقية للمنشأة ) (x3)صافي رأس المال العاملتحليل أثر  -3

القيمة  لىع( X3)رأس المال العامللصافي دلالة معنوية  ولا يوجد تأثير ذ( : 6فرضية رقم )

 (Yالسوقية للمنشأة )

القيمة  على( X3رأس المال العامل)لصافي دلالة معنوية  ويوجد تأثير ذالفرضية البديلة: 

 (Yالسوقية للمنشأة )

ساب تم احت بين المؤشراتالتي تعني بعلاقة الأثر  السادسةلتحقيق الاختبار والتحليل للفرضية 

 وتكون اعلاه  بين المؤشرين(  αوإيجاد قيمة )( Fيته باختبار )( واختبار معنوBمعامل الانحدار )

 

 ŷ = α + βx3   ............23معادلة الانحدار        

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 هاة ومؤشراتالدراس تحليل العلاقة بين متغيرات.....  الرابعالفصل الثالث...... الجانب التطبيقي ...... المبحث 

 

 110 

 ن معنوياً لانعلما ان هذا التأثير كا( β( )1.125)ت قيمة بلغ بغداد للمشروبات الغازيةشركة   -أ

وقيمة  (4.130)دولية التي تبلغ قيمتها الج (F)اكبر من قيمة  (14.792)المحسوبة  (F)قيمة 

(sig.)  وقيمة  (0,05)وهي اصغر من  (0.001)البالغة(t)  بلغت و (3.846)المحسوبة بلغت

لعامل ان صافي رأس المال اوهذا يعني ( 0.303)( R2)القوة التفسيرية لنموذج الانحدار 

تبقية لنسبة الماية للمنشأة اما من التغيرات التي تطرأ في القيمة السوق (%30.3)يفسر ما نسبته 

 على ما تقدم من وبناءً  (0.782-)فتعود لعوامل أخرى غير داخلة في النموذج وبلغت قيمة الفا 

لمال رأس ا وهذا يدل على ان صافي نتائج التحليل نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة

 .العامل له تأثير طردي على القيمة السوقية للمنشأة

ة ة لشرك( معامل الانحدار البسيط لمؤشر صافي رأس المال العامل في القيمة السوقي25جدول )

 بغداد

Xd1y1 2 الشركةR F Α β Sig. t 
 3.846 0.001 1.125 0.782- 14.792 0.303 بغداد

 

 (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
 

                                                                                  X3  +- 0.782  =ŷ 1.125           معادلة الانحدار الخطي البسيط            
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

لسوقية افي القيمة صافي رأس المال العامل ( يوضح معامل الانحدار البسيط لمؤشر 31شكل )

 لشركة بغداد

 . (spss 25د على برنامج )المصدر من اعداد الباحث بالاعتما
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ذا التأثير هعلما ان ( 0.392)  (β)ت قيمة بلغ الشركة الوطنية للصناعات الكيماوية والبلاستك -ب

بلغ قيمتها تالجدولية التي  (F)اكبر من قيمة  (11.645)( المحسوبة F)قيمة  كان معنوياً لان

ت المحسوبة بلغ (t)ة وقيم (0,05)اصغر من  (0.002)البالغة  (.sig)وقيمة  (4.130)

ي رأس ان صافوهذا يعني  (0.255)( R2)وبلغت القوة التفسيرية لنموذج الانحدار  (3.412)

للمنشأة اما  من التغيرات التي تطرأ في القيمة السوقية (%25.5)المال العامل يفسر ما نسبته 

وبناءً  (6.355)فا النسبة المتبقية فتعود لعوامل أخرى غير داخلة في النموذج وبلغت قيمة ال

ى ان دل علوهذا ي على ما تقدم من نتائج التحليل نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة

 صافي رأس المال العامل له تأثير طردي على القيمة السوقية للمنشأة.

 

وقية ( معامل الانحدار البسيط لمؤشر صافي رأس المال العامل في القيمة الس26جدول )

 ستكلشركة البلا

Xd2y2 2 الشركةR F α Β Sig. t 
 3.412 0.002 0.392 6.355 11.645 0.255 البلاستك

 

 (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
 

                                                                                  X  +6.355   =ŷ 30.392معادلة الانحدار الخطي البسيط                      
 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

سوقية في القيمة الصافي رأس المال العامل ( يوضح معامل الانحدار البسيط لمؤشر 32شكل )

 البلاستكلشركة 

 . (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
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 (F)قيمة  لان ا التأثير كان معنوياً علما ان هذ (1.025) (β)ت قيمة بلغ شركة الخياطة الحديثة -ت

 (.sig)وقيمة ( 4.130)الجدولية التي تبلغ قيمتها  (F)اكبر من قيمة ( 20.545)المحسوبة 

فسيرية وبلغت القوة الت (4.533)المحسوبة بلغت ( t)وقيمة  (0,05)اصغر من ( 0)البالغة 

بته لعامل يفسر ما نسان صافي رأس المال اوهذا يعني  (0.377)( R2)لنموذج الانحدار 

مل عود لعواة فتمن التغيرات التي تطرأ في القيمة السوقية للمنشأة اما النسبة المتبقي (37.7%)

ائج التحليل وبناءً على ما تقدم من نت (0.238)أخرى غير داخلة في النموذج وبلغت قيمة الفا 

 امل لهأس المال العوهذا يدل على ان صافي ر نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة

 .تأثير طردي على القيمة السوقية للمنشأة

ة ة لشرك( معامل الانحدار البسيط لمؤشر صافي رأس المال العامل في القيمة السوقي27جدول )

 الخياطة

Xd3y3 2 الشركةR F α Β Sig. t 
 4.533 0 1.025 0.238 20.545 0.377 الخياطة

 

 (spss 25على برنامج ) المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد
 

                                                                                  X3  +0.238  =ŷ 1.025معادلة الانحدار الخطي البسيط                       
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

سوقية في القيمة الصافي رأس المال العامل ( يوضح معامل الانحدار البسيط لمؤشر 33شكل )

 الخياطةلشركة 

 . (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
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ذه القيمة علما ان ه( β( )0.004)ت قيمة بلغ والدراجات المعدنيةشركة الوطنية للصناعات ال -ث

تي تبلغ الجدولية ال( F)اصغر من قيمة  (0.929)المحسوبة  (F)قيمة  كانت غير معنوية لان

وبة بلغت المحس( t)وقيمة  (0,05)اكبر من  (0.342)البالغة  (.sig)وقيمة ( 4.130)يمتها ق

في ان صاوهذا يعني  (0.027) (R2)وبلغت القوة التفسيرية لنموذج الانحدار  (0.964)

وقية من التغيرات التي تطرأ في القيمة الس (%2.7)رأس المال العامل يفسر ما نسبته 

لفا اقيمة  المتبقية فتعود لعوامل أخرى غير داخلة في النموذج وبلغتللمنشأة اما النسبة 

ديلة ة البوبناءً على ما تقدم من نتائج التحليل نقبل فرضية العدم ونرفض الفرضي (9.741)

 .منشأةوهذا يدل على ان صافي رأس المال العامل ليس له تأثير على القيمة السوقية لل

ة ة لشركط لمؤشر صافي رأس المال العامل في القيمة السوقي( معامل الانحدار البسي28جدول )

 الدراجات

Xd4y4 2 الشركةR F α β Sig. t 
 0.964 0.342 0.004 9.741 0.929 0.027 الدراجات

 

 (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
 

                                                                                  X3  + 9.741 =ŷ 0.004معادلة الانحدار الخطي البسيط                       
 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

سوقية في القيمة الصافي رأس المال العامل ( يوضح معامل الانحدار البسيط لمؤشر 34شكل )

 الدراجاتلشركة 

 . (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
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بي علما ان هذا وهو تأثير سل (β( )-0.258)ت قيمة بلغ الشركة المنصور للصناعات الدوائية -ج

التي تبلغ  الجدولية (F)اكبر من قيمة  (7.466)المحسوبة  (F)قيمة  التأثير كان معنوياً لان

ة بلغت المحسوب( t)وقيمة  (0,05)اصغر من  (0.01)البالغة  (.sig)وقيمة  (4.130)قيمتها 

ن صافي اوهذا يعني ( 0.180)( R2)وبلغت القوة التفسيرية لنموذج الانحدار  (2.732-)

قية للمنشأة من التغيرات التي تطرأ في القيمة السو (%18)رأس المال العامل يفسر ما نسبته 

 (12.201)ا اما النسبة المتبقية فتعود لعوامل أخرى غير داخلة في النموذج وبلغت قيمة الف

ا يدل وهذ ةى ما تقدم من نتائج التحليل نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلوبناءً عل

 . على ان صافي رأس المال العامل له تأثير عكسي على القيمة السوقية للمنشأة

ة ة لشرك( معامل الانحدار البسيط لمؤشر صافي رأس المال العامل في القيمة السوقي29جدول )

 المنصور

Xd5y5 2 الشركةR F α β Sig. t 
 2.732- 0.01 0.258- 12.201 7.466 0.180 المنصور

 

 (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
 

                                                                                  X3) (-  12.201 + =ŷ 0.258معادلة الانحدار الخطي البسيط                       
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

سوقية في القيمة الصافي رأس المال العامل ( يوضح معامل الانحدار البسيط لمؤشر 35شكل )

 المنصورلشركة 

 . (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
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ر كان أثيعلما ان هذا الت (1.162)( β)ت قيمة بلغ الشركة العراقية للسجاد والمفروشات -ح

غ قيمتها الجدولية التي تبل (F)اكبر من قيمة  (20.743)المحسوبة  (F)قيمة  لان اً معنوي

 (4.554)المحسوبة بلغت  (t)وقيمة  (0,05)اصغر من  (0)البالغة  (.sig)وقيمة  (4.130)

لمال رأس اصافي وهذا يعني ان  (R2( )0.379)وبلغت القوة التفسيرية لنموذج الانحدار 

بة شأة اما النسمن التغيرات التي تطرأ في القيمة السوقية للمن (%37.9)يفسر ما نسبته  العامل

ما على وبناءً  (1.428-)المتبقية فتعود لعوامل أخرى غير داخلة في النموذج وبلغت قيمة الفا 

في ان صا وهذا يدل علىتقدم من نتائج التحليل نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة 

 لمال العامل له تأثير طردي على القيمة السوقية للمنشأة.رأس ا

ة ة لشرك( معامل الانحدار البسيط لمؤشر صافي رأس المال العامل في القيمة السوقي30جدول )

 السجاد

Xd6y6 2 الشركةR F α β Sig. t 
 4.554 0 1.162 1.428- 20.743 0.379 السجاد

 

 (spss 25برنامج )المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على 
 

                                                                                    X  + -1.428  =ŷ 31.162معادلة الانحدار الخطي البسيط                      
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

سوقية يمة الفي القصافي رأس المال العامل ( يوضح معامل الانحدار البسيط لمؤشر 36شكل )

 السجادلشركة 

 . (spss 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
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 ( yالقيمة السوقية )على ( x3) لصافي رأس المال العاملويمكن تلخيص الأثر 

 (4 شركات يوجد فيها تأثير طردي لصافي رأس المال العامل على ) شركة لالقيمة السوقية

 ياطة , السجاد()بغداد , البلاستك , الخ

  لشركة القيمة السوقيةشركة واحدة يوجد فيها تأثير عكسي لصافي رأس المال العامل على 

 )المنصور(

 ركة لشالقيمة السوقية على  شركة واحدة لا يوجد فيها تأثير لصافي رأس المال العامل

 )الدراجات(

 

القيمة تابع )تشار للمتغير التوضيح الاشكال في الانحدار الخطي البسيط والذي تمثل  الانويمكن 

ن الخط م ذ مالاالسوقية( حول خط المنحدر ويبين خط المنحدر تأثير العلاقة سلبية ام إيجابية حيث 

اتجاه ليمين بمن ا جهة اليسار متجه الى اعلى اليمين يكون التأثير إيجابياً اما اذا كان خط المنحنى

لمتغير الافقية القيم القيم العمودية المتغير التابع وا اليسار الى الأعلى يكون التأثير سلبياً وتمثل

( وتبين ŷسيط )( ومعادلة الانحدار الخطي البR2المستقل ويبين الشكل ايضاً قيمة معامل التحديد )

لرقم اأي ان  لمالياالأرقام الانتشار للقيمة السوقية حيث يمثل الرقم تسلسل قيمة المؤشر في التحليل 

ة الدراسة ( هو بداية مد2011اقع في التسلسل الأول أي قيمة الفصل الأول )( هو القيمة الو1)

الانتشار من  ( نهاية الدراسة حيث كلما اقتربت نقاط2019( هو القيمة للفصل الرابع )36والرقم )

فل اقعة اسم الوخط الانحدار كانت القيمة جيدة وكلما ارتفعت الى الأعلى كانت القيمة عالية والقي

مؤشر ( اعلاه والذي يوضح الانتشار ل36قيم منخفضة على سبيل المثال من الشكل ) الخط هي

حدار هو تأثير ان تأثير الان( لشركة السجاد Y( على القيمة السوقية )X3صافي رأس المال العامل )

على قيمة ا( هو 36إيجابي وذلك يبين خط الانحدار متجه من اليسار الى اعلى اليمين وان رقم )

ط الانحدار خ( وهي قيمة جيدة لأنها قريبة من 2019ويمثل التسلسل التابع للفصل الرابع )سوقية 

بع للفصل الثالث ( يمثل التسلسل التا18وكما مذكور في التحليل المالي للقيمة السوقية وان الرقم )

 لي .( وهي ادنى قيمة وكما موضح موقعها في الرسم والمشار اليها في التحليل الما2014)

 

 

 

 

 

 



 هاة ومؤشراتالدراس تحليل العلاقة بين متغيرات.....  الرابعالفصل الثالث...... الجانب التطبيقي ...... المبحث 

 

 117 

 ثالثا  : تحليل واختبار علاقة الانحدار المتعدد بين متغيرات الدراسة 

 ولة الىلمتدامن اجل معرفة مدى التأثير المتعدد لمتغيرات الدراسة المستقلة )نسبة الموجودات ا

ية( ة السوقالقيم)الموجودات الكلية , نسبة التداول , صافي رأس المال العامل( على المتغير التابع 

وت ة التفامعالجلها بعد احتسابها ل وصافي رأس المال العامل اخذ لوغاريتم قيم القيمة السوقية تم

 القيم وحسب الفرضية التالية : القيمي لجميع 

 و( Xلعامل)رأس المال الا يوجد تأثير متعدد ذو دلالة معنوية بين مؤشرات  ( :7الفرضية رقم )

 (Yالقيمة السوقية للمنشأة )

القيمة  و( Xامل)رأس المال العيوجد تأثير متعدد ذو دلالة معنوية بين مؤشرات بديلة : الفرضية ال

 (Yالسوقية للمنشأة )

 

 وكانت معادلة الانحدار 

 ŷ=α+β1X1+β2X2+β3X3       ..........24معادلة الانحدار المتعدد 
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 بغداد للمشروبات الغازيةشركة  -1

 غازيةبغداد للمشروبات الالمتعدد لمتغيرات الدراسة لشركة  ( معاملات الانحدار31جدول )

 المتغير التابع       

 

 

 

 المتغير المستقل

 بغداد للمشروبات الغازيةشركة 

 (yقيمة الشركة )

 

 

β 

T   المحسوبة

 ومعنويتها 

 

 

α 

F   المحسوبة

 ومعنويتها 

 
 

 

  2R   

 

T 

 

Sig. 
 

F   

 

Sig. 

اولة الى نسبة الموجودات المتد

 (X1الموجودات الكلية )

 

0.011- 

-3.948  

0    
 

 

-3.173 

 

 

23.102 

 

 

 

0     

 

 

نسبة الموجودات المتداولة الى  0.684

 (X2المطلوبات المتداولة )

 

-3.284E-5 
-1.852 0.73 

   1.392 6.517 0 ( X3صافي رأس المال العامل)

          

 SPSS 25عتماد على برنامج المصدر من اعداد الباحث بالا 

ŷ = -3.173 + (-0.011X1)+( -3.284E-5X2) + 1.392X3          

 يتضح من الجدول أعلاه ما يلي : 

  الجدول أعلاه يتضح من خلال( معامل الميل الحديβ) بلغ ( المؤشر الأولX1اذ )  بلغ

بمستوى  (3.948-)( المحسوبة والبالغة T( حسب )Yوهو تأثير معنوي على )( -0.011)

وهو  (3.284E-5-)( β) ( بلغX2والمؤشر الثاني ) (0.05)وهي اصغر من  (0)معنوية 

ية بمستوى معنو( 1.852-)( المحسوبة T( حسب قيمة )Yتأثير غير معنوي على )

وهو تأثير  (1.392)( β( بلغ )X3والمؤشر الثالث ) (0.05)وهي اكبر من  (0.73)

 وهي اقل من (0)بمستوى معنوية  ((6.517سوبة ( المحT( حسب قيمة )Yمعنوي على )

(0.05)  

 ( ومن خلال معامل التحديدR2 البالغة )(0.684) ر ما يتضح ان المؤشرات الثلاث تفس

 زيةبغداد للمشروبات الغاطرأ على القيمة السوقية في شركة يالذي  %(68.4)نسبته 

  عنوي مأثير لمنشأة اذ يوجد توالقيمة السوقية ل ثمؤشرات الثلاالاما بخصوص التأثير بين

ر من وهي اكب (23.102)( المحسوبة الذي بلغت Fوفق اختبار )على إحصائية  لالةدذات 

(F الجدولية )(2.901) ا يدل مما يعني رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة وهذ

سوقية ة المؤثرة في القيم( ,x1  x3,x2على ان التغيرات الحاصلة في المؤشرات الثلاثة )

. 
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 الشركة الوطنية للصناعات الكيماوية والبلاستك -2

 البلاستكاوية و( معاملات الانحدار المتعدد لمتغيرات الدراسة الشركة الوطنية للصناعات الكيم32جدول )

 المتغير التابع       

 

 

 

 المتغير المستقل

 الشركة الوطنية للصناعات الكيماوية والبلاستك

 (yقيمة الشركة )

 

 

β 

T   المحسوبة

 ومعنويتها 

 

 

α 

F   المحسوبة

 ومعنويتها 

 
 

 

  2R   

 

T 

 

Sig. 
 

F   

 

Sig. 

نسبة الموجودات المتداولة الى 

 (X1الموجودات الكلية )

-0.012 -1.580 0.124  

 

6.777 

 

 

 

5.935 

 

 

0.002 

 

 

نسبة الموجودات المتداولة الى  0.357

 (X2المطلوبات المتداولة )

0.001 1.308 0.200 

 0.427 1.376 0.178 ( X3صافي رأس المال العامل)

 

 SPSS 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

ŷ = 6.777 + ( -0.012 X1) + 0.001X2 + 0.427 X3         

 يتضح من الجدول أعلاه ما يلي : 

  الجدول يتضح( من خلال معامل الميل الحديβ المؤشر الأول )(X1 اذ بلغ ) التأثير(-

بمستوى  (1.580-)المحسوبة   (T)( حسب قيمة Yوهو تأثير غير معنوي على ) (0.012

أي  (0.001)( β) ( اذ بلغX2والمؤشر الثاني ) (0.05)وهي اكبر من  (0.124)معنوية 

 (0.200)بمستوى معنوية  (1.308)( المحسوبة T( وكانت )Yتأثير غير معنوي على )

( حسب قيمة Yمعنوي على )غير وهو تأثير  (0.427)( β) ( بلغX3الث )والمؤشر الث

(T المحسوبة )(1.376)  (0.05)من  اكبروهي  (0.178)بمستوى معنوية. 

 ( ومن خلال معامل التحديدR2 البالغة )(0.357) ر ما يتضح ان المؤشرات الثلاث تفس

لكيماوية وطنية للصناعات االقيمة السوقية في الشركة العلى الذي يطرأ  %(35.7)نسبته 

 والبلاستك

  عنوي مأثير مؤشرات الثلاث والقيمة السوقية للمنشأة اذ يوجد تالاما بخصوص التأثير بين

من  وهي اكبر (5.935)( المحسوبة الذي بلغت Fوفق اختبار )على إحصائية  ذات دلالة

(F الجدولية )(2.901) يدل  ديلة وهذامما يعني رفض فرضية العدم وقبول الفرضية الب

 .ة السوقيةمؤثرة في القيم( ,x1  x3,x2على ان التغيرات الحاصلة في المؤشرات الثلاثة )
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 شركة الخياطة الحديثة -3

  شركة الخياطة الحديثة( معاملات الانحدار المتعدد لمتغيرات الدراسة 33جدول )

 المتغير التابع       

 

 

 

 المتغير المستقل

 شركة الخياطة الحديثة

 (yقيمة الشركة )

 

 

β 

T   المحسوبة

 ومعنويتها 

 

 

α 

F   المحسوبة

 ومعنويتها 

 
 

 

  2R   

 

T 

 

Sig. 
 

F   

 

Sig. 

نسبة الموجودات المتداولة الى 

 (X1الموجودات الكلية )

-0.008 -1.056 0.299  

 

0.048 

 

 

 

7.076 

 

 

0.001 

 

 

نسبة الموجودات المتداولة الى  0.399

 (X2داولة )المطلوبات المت

0.000

110 

0.283 0.779 

 1.117 4.273 0 ( X3صافي رأس المال العامل)

 

 SPSS 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج           

ŷ = 0.048+  (-0.008 X1) + 0 X2 + 1.117 X3         

 يتضح من الجدول أعلاه ما يلي : 

 يتضح من خلال معامل الميل الحد( يβ( المؤشر الأول )X1اذ بلغ ) (0.008-) التأثير 

نوية بمستوى مع (1.056-)( المحسوبة Tوهو تأثير سلبي وغير معنوي حسب قيمة )

 لاأي  (0.000110)( β) ( اذ بلغX2والمؤشر الثاني ) (0.05)وهي اكبر من  (0.299)

ر والمؤش (0.779)بمستوى معنوية  (0.283)( المحسوبة Tوكانت )معنوي  يوجد تأثير

ة ( المحسوبT( حسب قيمة )Yوهو تأثير معنوي على )( 1.117)( β) ( بلغX3الثالث )

 .(0.05)وهي اقل من  (0( بمستوى معنوية )4.273)

 ( ومن خلال معامل التحديدR2 البالغة )(0.399) ر ما يتضح ان المؤشرات الثلاث تفس

 اطة الحديثةشركة الخيالذي يطرأ القيمة السوقية في  (%40)نسبته 

 ي معنوثير القيمة السوقية للمنشأة اذ يوجد تأعلى مؤشرات الثلاث ال اما بخصوص التأثير

( F)وهي اكبر من ( 7.076)( المحسوبة الذي بلغت Fوفق اختبار )على دالة إحصائية 

ل على ان مما يعني رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة وهذا يد (2.901)الجدولية 

 .يةمؤثرة في القيمة السوق( ,x1  x3,x2الحاصلة في المؤشرات الثلاثة ) التغيرات
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 والدراجات المعدنيةالشركة الوطنية للصناعات  -4

 راجاتوالد يةالمعدنالشركة الوطنية للصناعات ( معاملات الانحدار المتعدد لمتغيرات الدراسة 34جدول )

 المتغير التابع       

 

 

 

 المتغير المستقل

 والدراجات المعدنيةلوطنية للصناعات الشركة ا

 (yقيمة الشركة )

 

 

β 

T   المحسوبة

 ومعنويتها 

 

 

α 

F   المحسوبة

 ومعنويتها 

 
 

 

  2R   

 

T 

 

Sig. 
 

F   

 

Sig. 

نسبة الموجودات المتداولة الى 

 (X1الموجودات الكلية )

0.008 1.192 0.242  

 

9.049 

 

 

 

1.536 

 

 

0.224 

 

 

وجودات المتداولة الى نسبة الم 0.126

 (X2المطلوبات المتداولة )

6.064E-5 1.067 0.294 

 0.004 0.847 0.403 ( X3صافي رأس المال العامل)

 

 SPSS 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج           

ŷ = 9.049  + 0.008 X1 + 6.064E-5 X2 + 0.004 X3        

 لاه ما يلي : يتضح من الجدول أع

 ( يتضح من خلال معامل الميل الحديβ( المؤشر الأول )X1 اذ بلغ ) ( 0.008)التأثير

 (0.242)بمستوى معنوية  (1.192)( المحسوبة Tوهو تأثير غير معنوي حسب قيمة )

وهو تأثير غير  (6.064E-5)( β( اذ بلغ )X2والمؤشر الثاني ) (0.05)وهي اكبر من 

وهي اكبر من  (0.294)بمستوى معنوية  (1.067)المحسوبة ( Tمعنوي حسب قيمة )

( T) وهو تأثير غير معنوي حسب قيمة (0.004)( β( بلغ )X3والمؤشر الثالث ) (0.05)

 .(0.05)وهي اكبر من  (0.403)بمستوى معنوية  (0.847)المحسوبة 

 ( ومن خلال معامل التحديدR2 البالغة )(0.126) ما  سريتضح ان المؤشرات الثلاث تف

نية الشركة الوطنية للصناعات المعدالذي يطرأ القيمة السوقية في  (%12.6)نسبته 

 والدراجات

  ر دالة د تأثيمؤشرات الثلاث والقيمة السوقية للمنشأة اذ لا يوجالاما بخصوص التأثير بين

( Fوهي اصغر من ) (1.536)( المحسوبة الذي بلغت Fوفق اختبار )على غير إحصائية 

 دل على انمما يعني نقبل فرضية العدم ونرفض الفرضية البديلة وهذا ي (2.901)ة الجدولي

 .لسوقيةغير مؤثرة في القيمة ا( ,x1  x3,x2التغيرات الحاصلة في المؤشرات الثلاثة )
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 شركة المنصور للصناعات الدوائية -5

 وائيةات الدشركة المنصور للصناع( معاملات الانحدار المتعدد لمتغيرات الدراسة 35جدول )

 المتغير التابع       

 

 

 

 المتغير المستقل

 شركة المنصور للصناعات الدوائية

 (yقيمة الشركة )

 

 

β 

T   المحسوبة

 ومعنويتها 

 

 

α 

F   المحسوبة

 ومعنويتها 

 
 

 

  2R   

 

T 

 

Sig. 
 

F   

 

Sig. 

نسبة الموجودات المتداولة الى 

 (X1الموجودات الكلية )

0.006 2.726 0.010  

 

16.740 

 

 

 

8.449 

 

 

0 

 

 

 

نسبة الموجودات المتداولة الى  0.442

 (X2المطلوبات المتداولة )

8.497E-5 2.826 0.008 

 0.784 -4.874 0- ( X3صافي رأس المال العامل)

 

 SPSS 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

ŷ = 16.740  + 0.006 X1 + 8.497E-5 X2 + ( - 0.748 X3)   

 يتضح من الجدول أعلاه ما يلي : 

 ( يتضح من خلال معامل الميل الحديβ( المؤشر الأول )X1 اذ بلغ )(0.006)  أثير توهو

وهي اقل من  (0.010)بمستوى معنوية  (2.726)المحسوبة  (Tمعنوي حسب قيمة )

معنوي حسب قيمة ير وهو تأث( 8.497E-5)( β) ( اذ بلغX2والمؤشر الثاني ) (0.05)

(T المحسوبة )(2.826)  الث والمؤشر الث( 0.05)وهي اقل من  (0.008)بمستوى معنوية

( X3  ) بلغ(β) (  ( -0.784  حوهـو تـــأثير سلبي ومعنوي( سب قيمــةT المحسوبــة )

 .(0.05)وهي اقل من  (0)بمستوى معنوية ( 4.874-)

 ( ومن خلال معامل التحديدR2 البالغة )(0.442) ر ما يتضح ان المؤشرات الثلاث تفس

 ةشركة المنصور للصناعات الدوائيالذي يطرأ القيمة السوقية في  (%44.2)نسبته 

  عنوي مأثير مؤشرات الثلاث والقيمة السوقية للمنشأة اذ يوجد تالاما بخصوص التأثير بين

( Fبر من )وهي اك (8.449)( المحسوبة الذي بلغت Fوفق اختبار )على دالة إحصائية 

ل على ان مما يعني رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة وهذا يد (2.901)الجدولية 

 .يةمؤثرة في القيمة السوق( ,x1  x3,x2التغيرات الحاصلة في المؤشرات الثلاثة )
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 الشركة العراقية للسجاد والمفروشات -6

 اتالمفروشركة العراقية للسجاد والش( معاملات الانحدار المتعدد لمتغيرات الدراسة 36جدول )

 المتغير التابع       

 

 

 

 المتغير المستقل

 الشركة العراقية للسجاد والمفروشات

 (yقيمة الشركة )

 

 

β 

T   المحسوبة

 ومعنويتها 

 

 

α 

F   المحسوبة

 ومعنويتها 

 
 

 

  2R   

 

T 

 

Sig. 
 

F   

 

Sig. 

نسبة الموجودات المتداولة الى 

 (X1لكلية )الموجودات ا

-0.034 -1.808 0.080  

 

1.906 

 

 

 

8.703 

 

 

0 

 

 

 

نسبة الموجودات المتداولة الى  0.449

 (X2المطلوبات المتداولة )

1.613E-7 0.001 0.999 

 1.162 2.112 0.043 ( X3صافي رأس المال العامل)

 

 SPSS 25المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

ŷ = 1.906 + ( - 0.034 X1) + 1.613E-7 X2 + 1.162 X3            

 يتضح من الجدول أعلاه ما يلي : 

 ( يتضح من خلال معامل الميل الحديβ( المؤشر الأول )X1 اذ بلغ )(-0.034)  وهو غير

ر من وهي اكب (0.080)بمستوى معنوية  (1.808-)المحسوبة  (Tمعنوي حسب قيمة )

ير غير معنوي حسب وهو تأث( β( )1.613E-7اذ بلغ ) (X2والمؤشر الثاني ) (0.05)

شر والمؤ (0.05)وهي اكبر من  (0.999)بمستوى معنوية  (0.001)( المحسوبة Tقيمة )

 ( المحسوبةTحسب قيمة ) (Yوهو تأثير معنوي في ) (1.162)( β( بلغ )X3الثالث )

 . (0.05)وهي اقل من  (0.043)بمستوى معنوية  (2.112)

 ومن خلال مع( امل التحديدR2 البالغة )(0.449) ر ما يتضح ان المؤشرات الثلاث تفس

 اتالشركة العراقية للسجاد والمفروشالذي يطرأ القيمة السوقية في  (%45)نسبته 

  أثير تد ووج تبينمؤشرات الثلاث والقيمة السوقية للمنشأة الاما بخصوص التأثير بين

ر من وهي اكب (8.703)لمحسوبة الذي بلغت ( اFوفق اختبار )على دالة إحصائية معنوي 

(F الجدولية )(2.901) ا يدل مما يعني رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة وهذ

ة السوقية مؤثرة في القيم( ,x1  x3,x2على ان التغيرات الحاصلة في المؤشرات الثلاثة )

. 
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ات د بين مؤشرالمتعدملخص علاقة الارتباط والانحدار البسيط و (37) رابعاً : جدول

 رأس المال العامل ومؤشر القيمة السوقية 
 الانحدار المتعدد الانحدار الخطي البسيط علاقة الارتباط الشركة

 شركة
 بغداد

 المؤشر

X1 
 المؤشر

X2 
 المؤشر

X3 
 المؤشر

X1 
 المؤشر

X2 
 المؤشر

X3 
 المؤشرات

X1,x2,x3 
  طردي عكسي عكسي طردية عكسية عكسية نوع العلاقة

العلاقة 
 والتأثير

توجد 
 علاقة

توجد 
 علاقة

توجد 
 علاقة

 يوجد تأثير يوجد تأثير يوجد تأثير يوجد تأثير

 الانحدار المتعدد الانحدار الخطي البسيط علاقة الارتباط الشركة

 شركة
 البلاستك

 المؤشر

X1 
 المؤشر

X2 
 المؤشر

X3 
 المؤشر

X1 
 المؤشر

X2 
 المؤشر

X3 
 المؤشرات

X1,x2,x3 
  طردية طردية طردية طردية طردية طردية لعلاقةنوع ا

العلاقة 
 والتأثير

لا توجد 
 علاقة

توجد 
 علاقة

توجد 
 علاقة

لا يوجد 
 تأثير

 يوجد تأثير يوجد تأثير يوجد تأثير

 الانحدار المتعدد الانحدار الخطي البسيط علاقة الارتباط الشركة

 شركة
 الخياطة

 المؤشر

X1 
 المؤشر

X2 
 المؤشر

X3 
 رالمؤش

X1 
 المؤشر

X2 
 المؤشر

X3 
 المؤشرات

X1,x2,x3 
  طردية عكسية طردية نوع العلاقة

 طردي
 

 عكسي
 

 طردي
 

العلاقة 
 والتأثير

 
لا توجد 
 علاقة

 
لا توجد 
 علاقة

 
توجد 
 علاقة

 
لا يوجد 

 تأثير

 
لا يوجد 

 تأثير

 
 يوجد تأثير

 

 
 يوجد تأثير

 نحدار المتعددالا الانحدار الخطي البسيط علاقة الارتباط الشركة

 شركة
 الدراجات

 المؤشر

X1 
 المؤشر

X2 
 المؤشر

X3 
 المؤشر

X1 
 المؤشر

X2 
 المؤشر

X3 
 المؤشرات

X1,x2,x3 
  طردية طردية طردية نوع العلاقة

 طردي
 

 طردي
 

 طردي
 

العلاقة 
 والتأثير

لا توجد 
 علاقة

لا توجد 
 علاقة

لا توجد 
 علاقة

لا يوجد 
 تأثير

لا يوجد 
 تأثير

 
لا يوجد 

 ثيرتأ

 
 لا يوجد تأثير

 الانحدار المتعدد الانحدار الخطي البسيط علاقة الارتباط الشركة

 شركة
 المنصور

 المؤشر

X1 
 المؤشر

X2 
 المؤشر

X3 
 المؤشر

X1 
 المؤشر

X2 
 المؤشر

X3 
 المؤشرات

X1,x2,x3 
  عكسي عكسي عكسي عكسية عكسية عكسية نوع العلاقة
العلاقة 
 والتأثير

لا توجد 
 علاقة

وجد لا ت
 علاقة

توجد 
 علاقة

لا يوجد 
 تأثير

لا يوجد 
 تأثير

 يوجد تأثير يوجد تأثير

 الانحدار المتعدد الانحدار الخطي البسيط علاقة الارتباط الشركة

 شركة
 السجاد

 المؤشر

X1 
 المؤشر

X2 
 المؤشر

X3 
 المؤشر

X1 
 المؤشر

X2 

 المؤشر

X3 
 المؤشرات

X1,x2,x3 
  طردي طردي كسيع طردية طردية عكسية نوع العلاقة
العلاقة 
 والتأثير

لا توجد 
 علاقة

توجد 
 علاقة

توجد 
 علاقة

لا يوجد 
 تأثير

 يوجد تأثير يوجد تأثير يوجد تأثير

يوضح الجدول أعلاه ملخص علاقة الارتباط والانحدار الخطي البسيط والانحدار المتعدد بين 

وأيضا   طردية ام عكسية العلاقة مؤشرات المتغير المستقل ومؤشر المتغير التابع حيث يوضح نوع

. يوضح بوجود العلاقة والتأثير او عدم وجودها بيتن مؤشرات المتغير المستقل والمتغير التابع



 

 

 

 

 

                                       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الرابعالفصل 

 المبحث الأول

 الاستنتاجات

 

 

 المبحث الثاني

 التوصيات 
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 رابعالفصل ال  

 الاستنتاجات والتوصيات               

 المبحث الاول : الاستنتاجات                                    

وفممي ضمموء نتممائج  التطبيقممي الإطممارفممي ظممل  إليهمماالاسممتنتاجات التممي تممم التوصممل  هممذا المبحممثتنمماول ي
مممن  للتأكممدالمعتمممدة  الإحصممائية الأسمماليبوفممق علممى عمليممة تحليممل البيانممات والمعلومممات التممي تمممت 

 : الآتي ىإلتم التوصل  إذصحة نتائجها 
أظهمممرت النتمممائج وعبمممر التحليمممل الممممالي لنسممممبة الموجمممودات المتداولمممة المممى الموجمممودات الكليممممة  -1

ة للشركات الصناعية عينة الدراسة ان الشركات تتخذ سياسات الاستثمار ما بين السياسة المعتدلم

 ة لتلبيممةفر لممديها السمميولة الكافيمماوالسياسممة المتحفظممة وهممذا يممدل علممى ان الشممركات الصممناعية تتممو 

 وتقليل المخاطر لديها والربح المعتدل.احتياجاتها والوفاء بالتزاماتها 

فمي  أظهرت النتائج وعبر التحليل المالي لنسبة الموجودات المتداولة المى المطلوبمات المتداولمة -2

الشمممركات الصمممناعية عينمممة الدراسمممة ان النسممممب كبيمممرة جمممداً فمممي اغلممممب الشمممركات مممما عمممدا شممممركة 

ر فر لمديها سميولة عاليمة لمواجهمة المخماطايدل على ان الشركات عينة الدراسمة تتمو الدراجات وهذا 

ركات دي الى تقليل الارباح بسمبب اتخماذ همذه الشمؤ والايفاء بالالتزامات ولكن هذه النسب الكبيرة ت

 السياسة المتحفظة.

ن المتداولمة أظهرت النتائج وعبر التحليل المالي لنسمبة الموجمودات المتداولمة المى المطلوبمات ا -3

يممة فر لممديها السمميولة الكافاالنسممب قليلممة جممداً لشممركة الممدراجات وهممذا يممدل علممى ان الشممركات لا تتممو 

 مخاطر عالية قد تؤدي الشركة الى الافلاس .وهناك لمواجهة المخاطر والايفاء بالالتزامات 

ت الصناعية أظهرت النتائج وعبر التحليل المالي ان قيم صافي رأس المال العامل في الشركا -4

رة ان الشركات عينة الدراسة قماد على عينة الدراسة قيمة موجبة ما عدا شركة الدراجات وهذا يدل

 على الوفاء بالتزاماتها وتغطية كافة النفقات ما عدا شركة الدراجات . 
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ظهمممرت النتمممائج ممممن خممملال التحليمممل الممممالي للقيممممة السممموقية يوجمممد ارتفممماع فمممي القيممممة السممموقية أ -5

 ركات وهممي شممركة )بغممداد , الخياطممة ( بسممبب الزيممادة فممي سممعر السممهم وعممدد الاسممهمشممال لممبعض

انخفممماض فمممي القيممممة  ويوجمممد)المممدراجات , السمممجاد( بسمممبب الزيمممادة فمممي سمممعر السمممهم  و   وشمممركة

شممركة )البلاسممتك , المنصممور( بسممبب الوضممع الاقتصممادي والامنممي للبلممد مممما ادى الممى لالسمموقية 

 مصدرة وانخفاض في نسبة التداول. انخفاض الاسعار للاسهم ال

بمين  وتأثير إيجابي في تحليل الانحدار الخطي البسيطالارتباط تحليل توجد علاقة طردية في  -6

,  البلاستك , الخياطمةبغداد , القيمة السوقية للمنشأة لشركة ) ومؤشر صافي رأس المال العامل 

 المى ارتفماع فمي القيممة السموقية وذلمكأي ان الزيادة في صافي رأس الممال العاممل يمؤدي السجاد( 

 .لان الاهتمام بصافي رأس المال العامل وجعله موجباً يؤدي الى الربحية والسيولة والأمان 

 وتممأثير عكسممي فممي تحليممل الانحممدار الخطممي البسمميطالارتبمماط تحليممل فممي  عكسمميةتوجممد علاقممة  -7

أي ان )المنصممممور( ركة القيمممممة السمممموقية للمنشممممأة  لشمممم و مؤشممممر صممممافي رأس المممممال العاممممملبممممين 

صافي رأس المال العامل يؤدي الى زيادة القيمة السوقية وذلك بسبب كمون صمافي رأس  تخفيض

ممممممن الفمممممائض فمممممي الاسمممممتفادة  عمممممن تغطيمممممة التزاماتمممممه فيجمممممب اً جمممممدوفائضممممماً  ا  الممممممال العاممممممل كبيمممممر 

 . ارباح اكبرالاستثمارات وتحقيق 

شمركة الوطنيمة للصمناعات انحدار متعمدد ( للبسيط ,  خطي لا توجد علاقة ) ارتباط , انحدار -8

وذلممك بسممبب عممدم الاهتمممام بمكونممات رأس المممال العامممل وانخفمماض حمماد فممي  والممدراجات المعدنيممة

الموجممودات المتداولممة وان اغلممب الفصممول للسممنوات قيممد الدراسممة يكممون صممافي رأس المممال العامممل 

همما السمميولة الكافيممة للوفمماء بالتزامات فرابالسممالب أي ان الشممركة ذات مخمماطرة عاليممة بسممبب عممدم تممو 

 .وقد يكون السبب ان الشركة قطاع مختلط 
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 وتممأثير عكسممي فممي تحليممل الانحممدار الخطممي البسمميط الارتبمماط تحليممل توجممد علاقممة عكسممية فممي -9

لى ان تخفيض نسبة التداول يؤدي ا على القيمة السوقية لشركة بغداد مما يدلو نسبة التداول بين 

فيجممب الاسممتفادة مممن وذلممك بسممبب ارتفمماع كبيممر فممي نسممبة التممداول وقية للمنشممأة زيممادة القيمممة السمم

 الموجودات المتداولة لتحقيق أرباح اكبر.

بممين وتمأثير إيجممابي فمي تحليممل الانحمدار الخطممي البسميط  الارتبمماط  تحليمل طرديممةتوجمد علاقمة  -10

سمبة ان الزيمادة فمي ن علمى ممما يمدل ( السجاد)البلاستك , القيمة السوقية  لشركة  و نسبة التداول

 التداول يؤدي الى زيادة القيمة السوقية للمنشأة .

 والبسميط لنسمبة التممداول  الخطمي فمي تحليمل الارتبماط والانحمدارارتبماط وتمأثير لا توجمد علاقمة  -11

أي ان التغيمممر الحاصمممل فمممي نسمممبة القيممممة السممموقية  لشمممركة )الخياطمممة , المممدراجات , المنصمممور( 

 في القيمة السوقية . اً ير التداول لن يحدث تغي

)نسممممبة الموجممممودات المتداولممممة الممممى يوجممممد علاقممممة تممممأثير متعممممدد لمؤشممممرات رأس المممممال العامممممل  -12

 لشممركة )بغممداد , البلاسممتك , المطلوبممات المتداولممة , نسممبة التممداول , صممافي رأس المممال العامممل(

ات الحاصمممملة فممممي أي ان التغيممممر علممممى القيمممممة السمممموقية للمنشممممأة الخياطممممة , المنصممممور , السممممجاد( 

 .دي الى تغير في القيمة السوقية ؤ المؤشرات الثلاثة ي

إن الاهتمممام بمكونممات رأس المممال العامممل وتحليلممه يسمماعد فممي تحقيممق مسممتويات سمميولة مناسممبة  -13

 تساهم في مواجهة الالتزامات قصيرة الأجل التي تواجه الشركات وتوفر الربحية والامان.
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 الفصل الرابع   

 نتاجات والتوصياتالاست 

 المبحث الثاني: التوصيات                         
 

 ةالدراسمعينة  الشركاتوالتي تساعد  إليهاالتوصيات والمقترحات التي تم التوصل  يتناول هذا المبحث
فمي البلممد  بواقمع المنشممأةللنهمموض  القيمممة السموقيةعلممى مؤشمر  رأس المممال العامملمؤشمرات  تحليمملعلمى 

 إذ وفي ظمل البيئمة التنافسمية, المنشأةلتطورات الحديثة على الساحة العالمية في مجال عمل ومواكبة ا
 : الآتيةبالتوصيات  الدراسةتوصي 

ة على الشركات الصناعية الاهتمام بالاحتفاظ برأس الممال العاممل بصمورة متوازنمة لتحقيمق السميول -1
 درة الشمركات فمي مواجهمة التزاماتهماوالامان مع الاستفادة من فرص الاستثمار بشكل يؤدي الى قم

وفممي نفممس الوقممت الاسممتثمار الأمثممل لتلممك الأممموال لتحقيممق الاربمماح مممن خمملال التحليممل المسممتمر 
 للنسب المالية .

الاهتمممممام بممممرأس المممممال العامممممل وجعلممممه موجبمممماً لمواجهممممة صممممناعات ال توصممممي الدراسممممة الشممممركات -2
سممالباً فممي بعممض الشممركات ويمكممن ذلممك  الالتزامممات وذلممك بسممبب كممون صممافي رأس المممال العامممل

 عن طريق اختيار ادارة كفوءة لرأس المال العامل تسمتطيع ايجماد الحلمول لكافمة المعوقمات او عمن
 طريق تمويل من مصادر طويلة الامد , 

توصممي الدراسمممة العممممل علممى تحديمممد نسمممبة معقولمممة تمموازن بمممين مبمممدأ السمميولة والربحيمممة ممممن خممملال  -3
ضمح جمودات المتداولمة ممما يمؤدي زيمادة فمي القيممة السموقية للمنشمأة وهمذا واالاستخدام الامثمل للمو 

يجمب ففي العلاقة العكسية للارتباط والانحدار الخطي البسيط والنسبة العالية فمي التحليمل الممالي 
ادارة رأس الممممال العاممممل بصمممورة كفممموءة لتحقيمممق اهمممداف الشمممركة والربحيمممة ويمكمممن ذلمممك اسمممتثمار 

 يداً.ي الاستثمارات طويلة الاجل والودائع الثابتة مما يحقق مردوداً سنوياً جالاموال الفائضة ف
على الشركات الصناعية العمل زيادة صافي رأس الممال العاممل لأنمه يمؤدي المى زيمادة فمي القيممة  -4

السمممموقية بسممممبب العلاقممممة الطرديممممة للارتبمممماط والانحممممدار الخطممممي البسمممميط فممممإن رأس المممممال العامممممل 
فع مستحقاته ويمكمن ذلمك ممن خملال تقليمل مصماريف الطاقمة ويمكمن ذلمك عمن الموجب يستطيع د

طريممق انشمماء طاقممة متجممددة حتممى لممو علممى عممدة  مراحممل مممما يسمماهم فممي الامممد البعيممد علممى تقليممل 
الكلفممة بشممكل كبيممر وتقليممل الوقممت وذلممك لأنممه اغلممب مشمماكل الشممركات الصممناعية هممي عممدم تمموفير 
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الاهتمممام مممن قبممل الدولممة فممي انشمماء طاقممة كهربائيممة تغطممي الكهربمماء بصممورة مسممتمرة بسممبب عممدم 
 حاجة البلد . كما مذكور في التقارير المالية في سوق العراق للأوراق المالية وذلك 

ضممرورة اعتممماد تحليممل لممرأس المممال العامممل كوسمميلة وسياسممة مناسممبة لحممل التعممارض بممين أهممداف  -5
والأممممان والمسممماهمة فمممي حمممل مشمممكلة الإدارة الشمممركات الصمممناعية المتمثلمممة فمممي الربحيمممة والسممميولة 

 المتمثلة في هذا التعارض .
 ينبغي على الشركات الصناعية العاملة فمي العمراق الاهتممام بمكونمات رأس الممال العاممل الأقمرب -6

ثممم  للسمميولة أولًا وليسممت السممائلة تماممماً لكونهمما تسمماهم فممي زيممادة القممدرة علممى تحقيممق الأربمماح ومممن
 لمناسبين ويمكن ذلك من خلال تحليل الانحدار الخطي البسيط او المتعدد .السيولة والأمان ا

 على الشركات الصناعية اعتمماد نتمائج التحليمل لمرأس الممال العاممل كونهما وسميلة ملائممة لتحقيمق -7
 الاهداف المطلوبة 

دعممم القطمماع الصممناعي فممي مجممال الاسممتثمار وتمويممل المشممروعات الاسممتثمارية الأخممرى وتمموفير  -8
عممال اد الاولية المتاحة كالوقود وبعض المواد الداخلة في الصناعة للمساهمة في بناء بيئمة أالمو 

عراقيممة تتناسممب مممع توجهممات التنميممة الاقتصممادية والاجتماعيممة لممما لممه مممن إثممر ايجممابي فممي رفممع 
اً بيالاقتصمماد العراقممي وتقليممل البطالممة حيممث ان انخفمماض الاسممعار للسمملع المسممتوردة يممؤثر تممأثيراً سممل

علممى المنممتج المحلممي بسممبب رخممص ثمنهمما وان اغلممب هممذه السمملع رديئممة فيجممب فممرض الضمممرائب 
 المناسبة.  
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 المصادر

 اولاً المصادر العربية

 القران الكريم 

 لرسمية االوثائق والنشرات  –أ 

ية لصناعسوق العراق للأوراق المالية النشرات الفصلية للحسابات الختامية للشركات  ا -1

 ينة البحثع

 الكتب -ب

يب ,تعر1بيرلي,ريتشارد وميرز ستيوارت و الين , فرانك , اساسيات تمويل المنشأة ,ط -1

ير وترجمة الدكتور المساعد سرور علي ابرهيم سرور والدكتور  احمد يوسف عبد الخ

 2011,دار المريخ للنشر , الرياض , 

 1987, ضة العربية , بيروتساسيات الإدارة المالية , دار النهأحمد ,أتوفيق, جميل  -2

هد الوطنية, , مكتبة ف2الحويماني,فهد عبدالله,المال والاستثمار في الأسواق المالية ,ط -3

 2006الرياض ,

 .2007 مارك,الحيالي, وليد ناجي, "التحليل المالي", الاكاديمية العربية المفتوحة الدن -4

 2008ى , , الطبعة الأول الشيخ ,فهمي مصطفى , التحليل المالي , رام الله , فلسطين -5

زيع ,عمان, , دار وائل للنشر والتو1العامري , محمد علي , الإدارة المالية الحديثة ,ط -6

2013  

 2010ن , , دار وائل للنشر , عمان الأرد 1العلي , اسعد حميد , الإدارة المالية , ط -7

 , المكتببعة الثالثةدخل تحليلي معاصر" , الطم -هندي , منير ابراهيم , " الإدارة المالية  -8

 .1996العربي الحديث, الاسكندرية, 

 الرسائل والاطاريح الجامعية -ج

را وحة دكتو, اطر ثر تطبيق القيمة العادلة على تقييم الاصوال الماليةأبلبالي, عبد السلام ,  -9

 2019, جامعة احمد دراية , كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التيسير ,
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ت آلمنش ن حامد شاكر , قرارات التمويل وانعكاسها في القيمة السوقيةالخفاجي , حسني -10

 2018الاعمال , رسالة ماجستير , جامعة كربلاء, كلية الادارة والاقتصاد , 

ة لسيولراضي, حسن هادي كهو, دور إدارة رأس المال العامل في تحقيق المواءمة بين ا -11

الي  في المصارف مجلس المعهد العوالربحية , الدبلوم العالي المعادلة للماجستير 

 2018للدراسات المحاسبية والمالية في جامعة بغداد , 

الدبلوم  سهم,الربيعي, قاسم أحمد محمود, أثر سياسة مقسوم الأرباح في القيمة السوقية للأ -12

 2008العالي, جامعة الموصل, كلية الإدارة والاقتصاد,

 ,ستير لى القيمة السوقية للسهم , ماجسميرة , لطرش,كفاءة سوق رأس المال واثرها ع -13

 2010جامعة منتوري , كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير,

ه على نعكاسنمير شاكر عبد الحسين , "التحليل المتزامن لراس المال العامل وا الشباني, -14

 .2015الاداء المالي" , رسالة ماجستير, جامعة كربلاء, كلية الادارة والاقتصاد, 

ة لسوقيا, شيماء شاكر محمود,قياس متطلبات التمويل ودورها في تحسين القيمة  المياح -15

 2019للمصرف , رسالة ماجستير , جامعة كربلاء , كلية الادارة والاقتصاد , 

 

 

 الدوريات  – د

ي في التميمي , عباس حميد يحيى و حسين , سطم صالح , تأثير جودة الإبلاغ المال -16

 2016,  20, ع  1ية التراث الجامعة , م القيمة السوقية , مجلة كل

خلية التميمي,ارشد فؤاد والقيسي احمد فارس,تأثير أدوات حوكمة الشركات الدا -17

جلة  صاد,معلى رأس المال العامل وتأثيراته على مجلة القيمة الاقتصادية المضافة للاقت

 2013, 73,ع 19العلوم الاقتصادية والادارية, كلية الادارة والاقتصاد, جامعة بغداد,م

 ار فيالجرجري , زهراء جارالله حمو والربيعي , حاكم محسن محمد, سياسات الاستثم -18

 , كلية داريةرأس المال العامل وأثرها في العائد والمخاطرة ,المجلة العراقية للعلوم الإ

 2016, 48,ع12الإدارة والاقتصاد , جامعة الكوفة , م

ز شويش , الإفصاح النوعي في المصارف حسن , سعد قيس وعبدالحميد, عبدالعزي -19

دية , قتصاالتجارية واثره على قيمة الأسهم السوقية , مجلة تكريت للعلوم الإدارية والا

 2019,  2ج 48, ع  15جامعة تكريت , كلية الإدارة والاقتصاد , م 
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سهم , ( في تقييم الأ (Benzion & Yagilحسن , عبدالله كاظم , استخدام نموذج  -20

, م  لاقتصادرة والقادسية للعلوم الإدارية والاقتصادية , جامعة القادسية , كلية الإدامجلة ا

  2005,  1, ع 7

سهم ة للاالحسناوي , سالم صلاح راهي , المحددات الداخلية والخارجية للقيمة السوقي -21

 ارةكلية الاد المالية , مجلة الدراسات الادارية , جامعة البصرة , للأوراقفي سوق العراق 

 2015,  14, ع  7والاقتصاد , م 

 حسين,حسين وليد وحافظ , عبد الناصر علك,أثير سياسات رأس المال العامل -22

على ارباح اسهم الشركة,مجلة الكلية الإسلامية الجامعة,الجامعة الاسلامية 

 2011, 15,ع1النجف,م

ائد ى عولك علحنتوش , مصطفى اكرم و محمد , اياد طاهر , انعكاس زيادة التمويل الممت -23

تصاد ة والاقلاداراالاسهم العادية , مجلة العلوم الاقتصادية والادارية , جامعة بغداد , كلية 

 2017,  100, ع  23, م 

بعض  باسُتخدامدلو , عماد عبدالحسين و مهدي , محمد فوزي , تقييم الاداء المالي  -24

لادارة لية اكجامعة بغداد ,  المؤشرات خلق القيمة , مجلة العلوم الاقتصادية والادارية ,

 2017,  99, ع 23والاقتصاد ,م 

دي , في القيمة السوقية للسهم العا CAMELSالدهلكي , احمد جواد , تأثير تصنيف  -25

, ع  1مسط , مجلة الكوت للاقتصاد والعلوم الإدارية, كلية الإدارة والاقتصاد , جامعة وا

30 ,2018 

ية ن جدلجاء رشيد , القيمة السوقية المضافة بيذياب , خضير سلمان و عبدالستار , ر -26

 ,جامعة بغداد لية ,مفهوم التكلفة التاريخية والقيمة العادلة , مجلة الدراسات المحاسبية والما

 2016,  37, ع  11, م  المعهد العالي للدراسات المحاسبية و المالية

قية السو في القيمةالزبيدي , فراس خضير , العلاقة بين العائد والمخاطرة واثرها  -27

دارة ية الإللسهم , مجلة القادسية للعلوم الإدارية والاقتصادية , جامعة القادسية , كل

 2014,  2, ع  16والاقتصاد , م 

مجلة حية ,الزبيدي, حمزة وسلامة , حسين , العلاقة بين ادارة رأس المال العامل والرب -28

 ٢٠١٢, ٢, ع  ٢٦ جامعة الملك عبد العزيز : الاقتصاد والادارة , م

لمالي داء االسويفي , حيدر عبدالله و محمد , عبدالحسين جاسم و فارس , علي احمد , الا -29

كلية  ,واثره في القيمة السوقية للمصرف , مجلة الادارة والاقتصاد , جامعة كربلاء 

 2020,  34, ع  9الادارة والاقتصاد , م 
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ر ستثمااسم و فارس , علي احمد , الاالسويفي , حيدر عبدالله و محمد , عبدالحسين ج -30

ء , كربلا ثره في القيمة السوقية للمصرف , مجلة الادارة والاقتصاد , جامعةأالمصرفي و

 2020,  64, ع  16كلية الادارة والاقتصاد , م 

مل حمد, صياغة رأس مال العاأالشباني , نمير شاكر عبد الحسين والموسوي,سعدي  -31

ة الاداريدية وة,مجلة كلية الادارة والاقتصاد للدراسات الاقتصاثره على السيولة المصرفيأو

 2017,  2,ع  9والمالية ,جامعة كربلاء ,م 

الشجيري , محمد حويش علاوي و قادر , اري سعيد مصطفى , التمويل من  -32

جلة لية , مالما ستخدام كيانات المصالح المتغيرة ومتطلبات توحيد القوائما  خارج الميزانية ب

  2014, 33,ع 1لرافدين الجامعة للعوم, بغداد,مكلية ا

ها نعكاسالشمري , كمال كاظم جواد و الجليحاوي جهاد فيصل جهاد صناديق الاستثمار وا -33

لمجلد اية , على مؤشر القيمة السوقية للاسهم , مجلة جامعة بابل للعلوم البحتة والتطبيق

 2019(, 4( , العدد )27)

ة م , مجلدورة التحول النقدي في القيمة السوقية للسه ثرأ, شومان , حسنين فيصل حسن  -34

 1, ع  9م  ابل ,كلية الإدارة والاقتصاد للدراسات الاقتصادية والإدارية والمالية , جامعة ب

 ,2017 

رباح صادق , زهور عبدالسلام و مشكور , سعود جايد ,العلاقة بين سياسة توزيع الا -35

 ,كوفة د قيمة الشركة , مجلة مركز دراسات الثرها في تحديأوالقيمة السوقية للسهم و

 2018,  50, ع  1جامعة الكوفة , م

 رباحصادق , زهور عبدالسلام و مشكور , سعود جايد ,العلاقة بين سياسة توزيع الا -36

ية ية , كللعراقاثرها على حجم التداول , مجلة الدنانير , الجامعة أوالقيمة السوقية للسهم و

 2019,  15, ع  1مالادارة والاقتصاد , 

ذج فاما نمو ستخداماُ صالح, زينب باسم و جبر , شذى عبدالحسين , تقييم الأسهم العادية ب -37

لية كاد , العوامل الخمسة , مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية , جامعة بغد يوفرانش ذ

 2018,  102, ع  24الإدارة والاقتصاد , م 

رة , للدا ثره على الربحية ,المجلة العربيةأو طويرش, عبدالله عويد,رأس المال العامل -38

 2018,  2, ع 38جامعة الدول العربية, م 

ات لمبيعاعبد الصاحب , ايفان سمير عبد و شمخي , حمزة حمود ,تأثير التغير في قيمة  -39

صرية , لمستنافي القيمة السوقية للاسهم , المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية , الجامعة 

 2020,  66, ع  18والاقتصاد , م  كلية الادارة
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ية السوق ثر العلاقة بين توزيعات الارباح والقيمةأعبدالرسول , هند ضياء , اختبار  -40

ية دوات التحليل المالي , مجلة المثنى للعلوم الادارأللاسهم بأستخدام بعض من 

 2015,  1, ع 5والاقتصادية , جامعة المثنى , كلية الادارة والاقتصاد , م 

هرة شتساب يد , فداء عدنان , استعمال القيمة العادلة لتقييم الشركات المدمجة واحعب -41

 2015,  105, ع  38المحل , مجلة الادارة والاقتصاد , الكلية التقنية بغداد , م 

ل العطوي ,مهند حميد ياسر و الجبوري ,حيدر جاسم عبيد و دوش,غسان رشاد ,تحلي -42

كلية دارية ,م الاورأس المال العامل,المجلة العراقية للعلو العلاقة بين تمويل سلسلة التجهيز

 ٢٠١٥,  ٤٦, ع  ١١الادارة والاقتصاد , جامعة كربلاء,م

ي جمالعقراوي , زكي متى ومحمد , ريبر فتاح, اثر الصادرات الى الناتج المحلي الا -43

 2015,  1, ع  3في تكوين راس المال الثابت للاقتصاد العراقي, مجلة جامعة زاخو , م 

ة , لسوقيثرها على القيمة اأعلي , عباس فاضل , ادارة الارباح في المصارف الخاصة و -44

,  9 صاد , مالاقتمجلة المثنى للعلوم الادارية والاقتصادية , جامعة المثنى , كلية الادارة و

 2019,  3ع 

ثر سعر الفائدة أنيس عواد , تحليل وقياس أعمر , رياض رؤوف وحمود ,  -45

ية قتصادات الأخرى على كفاءة الأداء المصرفي , مجلة كلية بغداد للعلوم الاوالمتغير

 2008,  16, ع 1الجامعة , بغداد ,م

جلة مثر المديونية في القيمة السوقية للاسهم العادية , أعوض, قسمة صابر ,  -46

, ع 7م اد , لاقتصالقادسية للعلوم الإدارية والاقتصادية , جامعة القادسية , كلية الإدارة وا

1  ,2005 

قيمة ومؤشرات السوق المالية في ال الغالبي , مجيد محسن محمد , اثر القوى الخمس -47

تصاد , ة والاقلإدارالسوقية للسهم , المجلة العراقية للعلوم الإدارية , جامعة كربلاء , كلية ا

 2017,  51, ع  13م 

ه رك واثر,التدقيق المشتشرف هاشم و جاسم , مثنى روكان و سليم , اياد دخيل أفارس ,  -48

علوم د والعلى القيمة السوقية للشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق , مجلة الاقتصا

 2020,  124, ع  26الادارية , جامعة بغداد , م 

ياطة القيسي, ظاهر ,تقييم اقتصاديات إدارة الاستثمار في حساب القبض لشركة الخ -49

مية الأكاديمية العراقية, كلية الرافدين ت العلالمجلا (,2014-2008الحديثة للفترة )

 2017, 39, ع  1الجامعية للعلوم, م 
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عض بامل في ثر إدارة رأس المال العأحمد عبد الله وبدراوي , عبد الرضا فرج , أكريم ,  -50

م  ,لبصرة مجلة العلوم الاقتصادية ,كلية الإدارة والاقتصاد , جامعة ا مؤشرات الأداء,

 2016, 44, ع 11

ف محمد, جمال هداش,المؤشرات المالية واثرها في تحقيق القيمة السوقية للمصار -51

 دارةالعراقية , مجلة تكريت للعلوم الادارية والاقتصادية , جامعة تكريت,كلية الا

 2019,  45, ع  15والاقتصاد , م 

في  لعاملمحمد,سعد عبد و محمد رائد مجيد,دور الهندسة المالية في تمويل رأس المال ا -52

 2015,  6,ع2015المصارف الاسلامية, مجلة جامعة بغداد للعلوم الاقتصادية , م

بحية رحمد ,قياس كفاءة رأس المال العامل وتأثيره في تعزيز أحمد حسين أ الموسوي, -53

جامعة  ,شركة الاتصالات,المجلة العراقية للعلوم الادارية ,كلية الادارة والاقتصاد 

   ٢٠٢٠,   ٦٣, ع   ١٦كربلاء,م 

لمباشر اجنبي موسى , هيثم عبد النبي والفريجي , حيدر نعمة غالي , تأثير الاستثمار الا -54

ية صرية,كللمستنافي القيمة السوقية للشركة , المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية , الجامعة 

 2020,  66, ع  18الادارة والاقتصاد, م 

في  دورهاي , قياس متطلبات التمويل والمياح , شيماء شاكر محمود و البناء , زينب مك -55

كلية  بلاء,تحسين القيمة السوقية للمصرف , المجلة العراقية للعلوم الادارية ,جامعة كر

 2019,  61, ع  15الادارة والاقتصاد , م 

سهم , ية للاحمد عبدالكريم محمد و كاظم , حسين جواد , محددات القيمة السوقأالياسين ,  -56

,  58ع  , 15ادية , جامعة البصرة , كلية الادارة والاقتصاد , م مجلة العلوم الاقتص

2020 

يوسف,عائشة موسى محمد وأمبدي,عبدالرحمن البكري منصور , تنظيم الطرق  -57

مجلة رية ,ثرها على تنظيم قيمة المنشأة وترشيد القرارات الاداأوالسياسات المحاسبية و

 2017,  27, ع  7م الدراسات العليا , جامعة النيلين , الخرطوم , 

راق يونس , مفيد ذنون و الدين , رغيد عماد , تأثير التضخم على اسواق الاو -58

,  31د , م قتصاالمالية العربية , مجلة تنمية الرافدين , جامعة الموصل , كلية الادارة والا

 2009,  93ع 
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 الملاحق

 
 

 ركة بغداد للمشروبات الغازية( ش1ملحق )
 المطلوبات المتداولة الموجودات الكلية الموجودات المتداولة الفصل السنة

 
 

2011 

1 61783847898 150672653675 1932654738 

2 71250652042 155620476521 5257724728 

3 71462665084 153665404490 2774789644 

4 70089827019 153494832628 2144372910 

 
 

2012 

1 72304210018 155210593153 2144275731 

2 78721082370 161274552260 2428023038 

3 80144718294 168851892931 2350611515 

4 85623904698 173714648714 3096785529 

 
 

2013 

1 90148790361 179129511845 3935136821 

2 85826661632 173687447293 8014917898 

3 93795547218 180239965500 6633669655 

4 102139931422 188537302986 9480423448 

 
 

2014 

1 98582252819 185628009479 3649504009 

2 103556493469 190184286107 3294594321 

3 103763045421 189620892299 3776955622 

4 101173161080 197192580528 4841083542 

 
 

2015 

1 102590498605 201989770645 4342485187 

2 107230607131 209489392028 1760314925 

3 115451448850 219137377180 5566204398 

4 117870541007 226907311687 5918785709 

 
 

2016 

1 119044051692 232508491705 6481799380 

2 94165923236 243074752836 6237418852 

3 90602731562 274042831861 21201614966 

4 80080730621 263576845976 21001318249 

 
 

2017 

1 87894530934 334674385212 25104023970 

2 95345337636 328341639725 22754166256 

3 101888058290 329731192574 10981208785 

4 95440108111 322213556769 9919684257 

 
 

2018 

1 109272288122 335404616856 13686216176 

2 109529636572 340462550106 25470562252 

3 131256278504 357890363050 27855331122 

4 119011802550 350255595267 10743865686 

 
 

2019 

1 123125149281 350687127376 2860804148 

2 133212916765 364027521954 24603348773 

3 204041958614 431000737177 54017110560 

4 164407099924 403529136470 30914084373 
 



 الملاحق

 
 

 والبلاستك الكيماوية للصناعات الوطنية ( الشركة2ملحق )
 المطلوبات المتداولة الموجودات الكلية الموجودات المتداولة الفصل السنة

 
 

2011 

1 6547683659 7939085875 2991815701 

2 10733096118 12112622192 2139513294 

3 10177579452 11529916590 2297323415 

4 10227359918 12449639875 3651897256 

 
 

2012 

1 8833026921 11090378288 2768992904 

2 10581960705 13015373844 2354819656 

3 10281522481 11901532699 2229801803 

4 10392240834 12071339480 2993797229 

 
 

2013 

1 10160648349 11603161574 2812518232 

2 12862096508 14004149105 5103161562 

3 11816760815 12993629106 4227788366 

4 10408545439 12389625465 3107298645 

 
 

2014 

1 8972780946 10929638107 2366185324 

2 870089282 10657077118 2576020415 

3 8065551918 10101871731 2571254236 

4 7414931817 9094135011 2501958817 

 
 

2015 

1 6585646855 8237618688 3272277369 

2 6025873609 7651156081 2179833725 

3 5808740334 7408103445 2402938844 

4 5894013203 7703538349 3043919231 

 
 

2016 

1 5170839808 6953046053 2544325173 

2 4905832371 6660719717 2551064156 

3 4660204885 6413268478 2803253209 

4 4927698511 6454923453 2835041640 

 
 

2017 

1 4749709661 6249696414 2639457250 

2 4565806645 6054911208 2596600922 

3 4351179216 5822879268 2617636820 

4 4483776423 6041387749 2692690399 

 
 

2018 

1 4691451682 6231651253 2765529735 

2 4490201365 6050048181 2487305237 

3 4690242307 6432957368 2701887057 

4 5006232079 6799280381 2934221972 

 
 

2019 

1 4697788877 6472309302 2480331224 

2 4459696377 6497625031 2126654813 

3 4261593623 6911718167 2179477617 

4 4583974470 7947269986 3221379351 

 



 الملاحق

 
 

 ( شركة الخياطة الحديثة3ملحق )

 المطلوبات المتداولة الموجودات الكلية الموجودات المتداولة الفصل   السنة

2011 1 917580563 1209533677 187270960 
2 906612632 1008430302 146994325 

3 865585541 957282527 114446764 

4 812920750 919071457 126423023 

2012 1 815234458 919482724 122739992 

2 886078172 988423996 130957786 

3 865162478 986467861 134215576 

4 801330508 931371874 133096853 

2013 1 826118260 944895615 119252463 

2 921163195 1047313541 127890145 

3 909462133 1033132546 142236524 

4 933680741 1046937518 126399991 

2014 1 839781100 1048284066 123399991 

2 920410444 1126407082 123751544 

3 869062895 1073177047 142236524 

4 958347242 1163389097 126399991 

2015 1 930781141 1224573300 211377849 

2 1015427338 1309300388 187701714 

3 890486016 1232700396 115202054 

4 1279999040 1639283379 258274499 

2016 1 1177734424 1544695687 292504445 

2 1177357406 1538614508 234689686 

3 1138227067 1492947623 221370347 

4 1276930026 1637536995 405963223 

2017 1 1298941701 1652065613 282591009 

2 1273503641 1636538824 248441377 

3 1395542563 1750507842 240594586 

4 1533043512 1880173733 241270680 

2018 1 1686684942 2033054085 301992032 

2 1871150798 2209421681 319034803 

3 1993416151 2323303860 294251983 

4 2475862183 2797280280 514546812 

2019 1 2557733916 2871449958 458028725 

2 2466627742 2772103397 543134579 

3 2543010414 2840404074 543134532 

4 2429861430 2732391503 375915825 
 



 الملاحق

 
 

 والدراجات ةالمعدني للصناعات الوطنية ( الشركة4ملحق )

 المطلوبات المتداولة الموجودات الكلية الموجودات المتداولة الفصل السنة

2011 

1 4011058331 4338239850 82448680 
2 4954793837 6194843976 1262127787 
3 4700956134 6782782007 1666153604 
4 5628593715 7661967550 3058872142 

2012 

1 6099179747 8096907816 3361646920 
2 5099642165 6770501223 2066406068 
3 5839135375 7344887725 2688996249 
4 5779723064 7089664769 2832810095 

2013 

1 4841186435 6017298227 1779585725 

2 5529766095 6806102624 2824823121 
3 5889429171 6990789214 3224014116 
4 4956820962 5811292540 2837097311 

2014 

1 4461148983 5183160269 2716241412 
2 4228873803 5004844196 2885242828 
3 3613187430 4403152332 1978544626 
4 3877541256 4570293933 2754324382 

2015 

1 3674432743 4337301166 2761050471 

2 2730781248 3383628248 2796626594 

3 2278910971 2881920886 2876278777 

4 2831035506 3382969528 2863800823 

2016 

1 2690423653 3208742029 2955851420 

2 1862510738 2363270185 2453256643 

3 1398593289 1921018087 3082384814 

4 2288222564 2706453494 3338827980 

2017 

1 2086564836 2477311212 3338827980 

2 2191557147 2582312161 3480914173 

3 2005206143 3296302912 3613295371 

4 2060530793 2405392229 3945889203 

2018 

1 1956473991 2282978592 4001725007 
2 2148426235 2474858325 4426237458 
3 2079365395 2405959995 4625294501 
4 2068411248 2314500123 4868302834 

2019 

1 2044396116 2275787387 5024016659 
2 2046079651 2277398922 5218214023 
3 1981237285 2217713865 5310823249 
4 2057433257 2263484646 5277832255 

 

 



 الملاحق

 
 

 الدوائية للصناعات المنصور ( شركة5ملحق )          

 المطلوبات المتداولة جودات الكليةالمو الموجودات المتداولة الفصل السنة

2011 

1 2340159046 3978427525 370297286 

2 2301448218 4020280425 407658765 

3 2652061448 4428701830 397449350 

4 2834014722 3893597620 320098365 

2012 

1 2989399486 4864082668 434984182 

2 3632941283 5510911965 784295367 

3 3834790026 5716624708 1029740539 

4 4101203065 5104341874 605378884 

2013 

1 4732017645 6734818577 1003869976 

2 6974641307 8947648239 328231062 

3 6859297977 8921351409 577665620 

4 6660922180 7839866409 407879588 

2014 

1 6558555965 8858091652 288113882 

2 6504073061 8824858748 207598591 

3 6649675001 8971110188 753162499 

4 7040293813 8161583614 856000679 

2015 

1 7085087118 9418096280 675662304 

2 7348376062 9708012324 434723197 

3 6874788111 9352804123 194002005 

4 6788229055 8006206671 395352481 

2016 

1 6886547768 9496549538 385543502 

2 6739412632 9496643702 549695380 

3 6613250239 9371149309 398435366 

4 6744126582 8143450589 616762890 

2017 

1 6732488979 8403175986 756896988 

2 6271688887 8189836244 754589910 

3 6126347235 8063082092 603878150 

4 5620175087 8050176521 473163818 

2018 

1 5201946417 8298480751 519582841 

2 4682395716 8608713720 940699018 

3 4598303674 9468638546 1744982361 

4 4629714069 9504928526 1806580677 

2019 

1 4217984005 8549412462 1646296342 

2 3485622694 8750768151 1548070399 

3 4416447444 8707861253 1548964022 

4 2252536686 6949287881 1256495838 

          



 الملاحق

 
 

 والمفروشات للسجاد العراقية ( الشركة6ملحق )             

 المطلوبات المتداولة الموجودات الكلية الموجودات المتداولة الفصل السنة

2011 

1 2976099036 3032930054 852235708 

2 3006368613 3059949258 720825394 

3 2816137335 2868361607 764494819 

4 3062573754 3153633467 1268696343 

2012 

1 3300301405 3345521263 1316165275 

2 3370775449 3411302550 1329318028 

3 3208531429 3244854773 1010307273 

4 2939836120 3053033951 1118743837 

2013 

1 2927270575 2967403634 1007749814 

2 3215400716 3253068582 1140100796 

3 3082162516 3117600189 885197337 

4 3369420015 3476773080 1471044596 

2014 

1 3361722800 3390964212 1349371537 

2 3465077950 3489220594 1337866893 

3 3342210323 3365635199 1055515639 

4 3070287401 3169695277 1107911840 

2015 

1 3076244462 3097370764 991040962 

2 2959934903 2975942520 751916055 

3 2953438697 2964217629 708348808 

4 2698921353 2790375822 799640710 

2016 

1 2761791545 2780373451 707817707 

2 2956710018 2973231686 789393208 

3 2977517202 2991978732 777052363 

4 2677826654 2768262235 871657910 

2017 

1 2659695801 2677083412 751675455 

2 3414158299 3431545910 1293775713 

3 3539344245 3556331856 1300273445 

4 3054929484 3136204756 724727324 

2018 

1 3073804327 3155079598 718162617 

2 3069408590 3150683861 276370398 

3 3148943685 3230588956 395257890 

4 3067106013 3143394759 994076246 

2019 

1 3277041776 3353330521 362686436 

2 3514900462 3591189207 355315278 

3 3720925593 3797594337 531663069 

4 3610816124 3684382066 477998285 

 



 الملاحق

 
 

 ( القيمة السوقية باللوغاريتم7ملحق )                 

 المتوسط السجاد المنصور الدراجات الخياطة البلاستك بغداد الفصل السنة

2011 1 11.355 10.543 8.823 10.122 10.021 9.353 10.036 

2 11.314 10.533 8.823 10.088 10.021 9.366 10.024 

3 11.398 10.499 8.823 10.023 10.100 9.357 10.033 

4 11.284 10.481 8.823 9.975 9.960 9.398 9.987 

2012 1 11.211 10.481 9.369 10.011 9.881 9.386 10.056 

2 11.088 10.238 9.197 9.927 9.700 9.362 9.919 

3 11.172 10.173 9.553 9.973 9.714 9.352 9.990 

4 11.297 10.168 9.507 9.813 9.593 9.362 9.957 

2013 1 11.409 10.145 9.528 9.653 9.527 9.366 9.938 

  2 11.576 10.090 9.622 9.648 9.802 9.371 10.018 

  3 11.487 10.062 9.556 9.628 9.789 9.317 9.973 

  4 11.600 10.106 9.401 9.653 9.765 9.317 9.974 

2014 1 11.642 10.126 9.361 9.643 9.725 9.327 9.971 

2 11.597 10.074 9.498 9.628 9.656 9.327 9.963 

3 11.493 10.057 9.441 9.574 9.680 9.249 9.916 

4 11.478 10.111 9.498 9.498 9.735 9.327 9.941 

2015 1 11.367 10.001 9.454 9.498 9.692 9.296 9.885 

  2 11.632 10.095 9.297 9.519 9.775 9.261 9.930 

  3 11.493 9.974 9.361 9.447 9.779 9.301 9.893 

  4 11.592 9.914 9.447 9.538 9.692 9.330 9.919 

2016 1 11.530 9.863 9.398 9.470 9.650 9.317 9.871 

2 11.418 9.794 9.531 9.439 9.603 9.342 9.855 

3 11.418 9.773 9.481 9.398 9.603 9.357 9.838 

4 11.522 9.974 9.617 9.398 9.637 9.411 9.926 

2017 1 11.622 9.897 9.623 9.398 9.617 9.583 9.957 

2 11.647 9.930 9.476 9.556 9.610 9.599 9.970 

3 11.643 9.872 9.519 9.477 9.643 9.550 9.951 

4 11.677 9.937 9.690 9.550 9.650 9.607 10.019 

2018 1 11.869 10.121 9.760 10.077 9.650 9.608 10.181 

2 11.858 10.057 9.736 10.000 9.650 9.585 10.148 

3 11.801 10.033 9.602 9.942 9.637 9.565 10.097 

4 11.804 9.994 9.601 9.942 9.617 9.601 10.093 

2019 1 11.711 9.994 9.724 9.991 9.617 9.600 10.106 

2 11.799 10.008 9.767 9.911 9.668 9.585 10.123 

3 11.775 10.090 9.732 10.041 9.760 9.628 10.171 

4 11.766 10.460 9.813 10.151 9.789 9.646 10.271 

 

 

 

 

 



 الملاحق

 
 

 ( صافي رأس المال العامل باللوغاريتم8ملحق )           

 السجاد المنصور الدراجات الخياطة البلاستك بغداد الفصل السنة

2011 1 10.78 9.55 8.86 9.59 9.29 9.33 

  2 10.82 9.93 8.88 9.57 9.28 9.36 

  3 10.84 9.90 8.88 9.48 9.35 9.31 

  4 10.83 9.82 8.84 9.41 9.40 9.25 

2012 1 10.85 9.78 8.84 9.44 9.41 9.30 

  2 10.88 9.92 8.88 9.48 9.45 9.31 

  3 10.89 9.91 8.86 9.50 9.45 9.34 

  4 10.92 9.87 8.82 9.47 9.54 9.26 

2013 1 10.94 9.87 8.85 9.49 9.57 9.28 

  2 10.89 11.09 8.90 9.43 9.82 9.32 

  3 10.94 9.88 8.88 9.43 9.80 9.34 

  4 10.97 9.86 8.91 9.33 9.80 9.28 

2014 1 10.98 9.82 8.86 9.24 9.80 9.30 

  2 11.00 9.79 8.90 9.13 9.80 9.33 

  3 11.00 9.74 8.86 9.21 9.77 9.36 

  4 10.98 9.69 8.92 9.05 9.79 9.29 

2015 1 10.99 9.52 8.86 8.96 9.81 9.32 

  2 11.02 9.59 8.92 -7.82 9.84 9.34 

  3 11.04 9.53 8.89 -8.78 9.82 9.35 

  4 11.05 9.45 9.01 -7.52 9.81 9.28 

2016 1 11.05 9.42 8.95 -8.42 9.81 9.31 

  2 10.94 9.37 8.97 -8.77 9.79 9.34 

  3 10.84 9.27 8.96 -9.23 9.79 9.34 

  4 10.77 9.32 8.94 -9.02 9.79 9.26 

2017 1 10.80 9.32 9.01 -9.10 9.78 9.28 

  2 10.86 9.29 9.01 -9.11 9.74 9.33 

  3 10.96 9.24 9.06 -9.21 9.74 9.35 

  4 10.93 9.25 9.11 -9.28 9.71 9.37 

2018 1 10.98 9.28 9.14 -9.31 9.67 9.37 

  2 10.92 9.30 9.19 -9.36 9.57 9.45 

  3 10.37 9.30 9.23 -9.41 9.46 9.44 

  4 11.03 9.32 9.29 -9.45 9.45 9.32 

2019 1 11.08 9.35 9.32 -9.47 9.41 9.46 

  2 11.04 9.37 9.28 -9.50 9.29 9.50 

  3 11.18 9.32 9.30 -9.52 9.46 9.50 

  4 11.13 9.20 9.31 -9.51 9.00 9.50 

 

 



 الملاحق

 
 

 مليون 100ب  ( عدد الأسهم العادية9ملحق )             

 

 

 السجاد المنصور الدراجات الخياطة البلاستك بغداد الفصل السنة

2011 1 1250 75.94 9 50 25.00 5 

  2 1250 75.94 9 50 25.00 5 

  3 1250 75.94 9 50 30.00 5 

  4 1250 75.94 9 50 32.35 5 

2012 1 1250 75.94 9 50 32.35 5 

  2 1250 151.88 9 50 32.35 5 

  3 1250 151.88 9 50 32.35 5 

  4 1330 151.88 9 50 32.35 5 

2013 1 1330 151.88 9 50 32.35 5 

  2 1330 151.88 9 50 64.69 5 

  3 1330 151.88 9 50 64.69 5 

  4 1330 151.88 9 50 64.69 5 

2014 1 1330 151.88 9 50 64.69 5 

  2 1330 151.88 9 50 64.69 5 

  3 1330 151.88 9 50 64.69 5 

  4 1330 151.88 9 50 64.69 5 

2015 1 1330 151.88 9 50 64.69 5 

  2 1330 151.88 9 50 64.69 5 

  3 1330 151.88 9 50 64.69 5 

  4 1330 151.88 10 50 64.69 5 

2016 1 1330 151.88 10 50 64.69 5 

  2 1330 151.88 10 50 64.69 5 

  3 1330 151.88 10 50 64.69 5 

  4 1330 151.88 10 50 64.69 5 

2017 1 1773.33 151.88 10 50 64.69 5 

  2 1773.33 151.88 10 50 64.69 5 

  3 1773.33 151.88 10 50 64.69 5 

  4 1773.33 151.88 10 50 64.69 5 

2018 1 1773.33 151.88 10 50 64.69 5 

  2 1773.33 151.88 10 50 64.69 5 

  3 1773.33 151.88 10 50 64.69 5 

  4 1773.33 151.88 10 50 64.69 5 

2019 1 1773.33 151.88 10 50 64.69 5 

  2 1773.33 151.88 10 50 64.69 5 

  3 1773.33 151.88 10 50 64.69 5 

  4 1773.33 151.88 10 50 64.69 5 



 الملاحق

 
 

 ( سعر السهم العادي10ملحق )                       

 السجاد المنصور الدراجات الخياطة البلاستك بغداد الفصل السنة

2011 

1 1.81 4.6 0.74 2.65 4.2 4.51 

2 1.65 4.49 0.74 2.45 4.2 4.65 

3 2 4.15 0.74 2.11 4.2 4.55 

4 1.54 3.99 0.74 1.89 2.82 5 

2012 

1 1.3 3.99 2.6 2.05 2.35 4.86 

2 0.98 1.14 1.75 1.69 1.55 4.6 

3 1.19 0.98 3.97 1.88 1.6 4.5 

4 1.49 0.97 3.57 1.3 1.21 4.6 

2013 

1 1.93 0.92 3.75 0.9 1.04 4.65 

2 2.83 0.81 4.65 0.89 0.98 4.7 

3 2.31 0.76 4 0.85 0.95 4.15 

4 2.99 0.84 2.8 0.9 0.9 4.15 

2014 

1 3.3 0.88 2.55 0.88 0.82 4.25 

2 2.97 0.78 3.5 0.85 0.7 4.25 

3 2.34 0.75 3.07 0.75 0.74 3.55 

4 2.26 0.85 3.5 0.63 0.84 4.25 

2015 

1 1.75 0.66 3.16 0.63 0.76 3.95 

2 3.22 0.82 2.2 0.66 0.92 3.65 

3 2.34 0.62 2.55 0.56 0.93 4 

4 2.94 0.54 2.8 0.69 0.76 4.28 

2016 

1 2.55 0.48 2.5 0.59 0.69 4.15 

2 1.97 0.41 3.4 0.55 0.62 4.4 

3 1.97 0.39 3.03 0.5 0.62 4.55 

4 2.5 0.62 4.14 0.5 0.67 5.15 

2017 

1 2.36 0.52 4.2 0.5 0.64 7.65 

2 2.5 0.56 2.99 0.72 0.63 7.95 

3 2.48 0.49 3.3 0.6 0.68 7.1 

4 2.68 0.57 4.9 0.71 0.69 8.1 

2018 

1 4.17 0.87 5.75 2.39 0.69 8.11 

2 4.07 0.75 5.45 2 0.69 7.7 

3 3.57 0.71 4 1.75 0.67 7.35 

4 3.59 0.65 3.99 1.75 0.64 7.98 

2019 

1 2.9 0.65 5.3 1.96 0.64 7.96 

2 3.55 0.67 5.85 1.63 0.72 7.7 

3 3.36 0.81 5.4 2.2 0.89 8.5 

4 3.29 1.9 6.5 2.83 0.95 8.85 
 

 

 



 

 
 

Abstract 
The main objective of this study is to shed light on the cognitive aspects 

related to working capital and market value on some industrial companies 

listed in the Iraqi Stock Exchange and to show the extent of the impact of 

working capital indicators on the market value of the facility, and in order 

to test the hypotheses of the study, the study was applied to a sample Of 

the industrial companies listed in the Iraq Stock Exchange, which are six 

companies, the necessary information was obtained through the financial 

reports of the Iraq Stock Exchange for the study sample companies for the 

period 2011-2019, and on a quarterly basis for each year four chapters. 

The study relied on a number of statistical tools and methods: correlation, 

simple linear regression analysis, multiple regression, arithmetic mean, 

and (T) and (F) tests, as well as a set of related financial indicators (the 

ratio of current assets to total assets). , trading ratio, net working capital, 

closing price). In light of the results, which were reached, a set of 

conclusions was drawn, the most important of which were: There is a 

multiple impact of the working capital indicators on the market value of 

the company (Baghdad Soft Drinks, the National Company for Chemical 

and Plastic Industries, Modern Sewing, Al-Mansour Pharmaceutical 

Industries, Al-Iraqiya for Carpets and Furniture) That is, the changes taking 

place in the three indicators lead to an increase in the market value and 

the achievement of profits. As for the (bikes) company, there is no multi-

effect. 

Keywords: working capital, market value, net working capital, trading ratio 
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