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  الممخص

 فياليدؼ مف ىذه الدراسة ىك تحميؿ العلاقة بيف سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ كأثر ىذه السياسات 

تـ مف  إذمالية التي تشمؿ الميزانية العمكمية ككشؼ الدخؿ. كؿ مف العائد كالمخاطرة , كذلؾ مف خلاؿ تحميؿ الكشكفات ال

خلاؿ كشكفات الميزانية  تحديد نكع سياسة الاستثمار المعتمدة في  المكجكدات المتداكلة التي تشكؿ بمجمميا رأس الماؿ 

إدارات الشركات لأىميتو كتشكيمو نسبة كبيرة في بعض المنشآت كحسب نكع  لدفالعامؿ  الذم يحظى باىتماـ كبير مف 

( شركة مف شركات القطاع 21( شركة مف مجمكع )15نشاطيا الاقتصادم كلا سيما الشركات التجارية . تـ اختيار  )

إذ قسمت   كىي شركات مسجمة   في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية 2013إلى  2006( سنكات مف 8الصناعي كلمدة )

( شركات تتبع السياسة المعتدلة كشركتيف 3(  إلى شركات تتبع السياسة المحافظة ك )10ىذه الشركات الخمسة عشر )

تكصمت الدراسة إلى  إذتتبعاف السياسة المجازفة, تـ اعتماد المنيج العممي المالي كالإحصائي  لتحميؿ ىذه السياسات 

الماؿ العامؿ يحتاج إلى إدارة كفكءة تتضمف الأداء الجيد كالمؤثر في عائد مجمكعة مف الاستنتاجات أىميا إف رأس 

 الشركات كربحيتيا.

 سياسات الاستثمار, العائد,المخاطرة. -:الكممات المفتاحية

Abstract 

The purpose of this study is to analyze the relationship between the working capital 

investment policies and their effect on the return and risk by analyzingthe financial 

statements of  the  general budget and the income statement. The budget statements were 
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used to the determining the  adopted policy in current assets that forms the working capital 

which is of great importance to companies, administration especially business  firms. 

A Sample of (15) Companies is chosen from (21) industrial sector companies for (8) 

years period from 2006-2013 Those companies are registed in the Iraqi stock exchange 

market (10) companies form the sample adopted a conservative Policy, ( 3) companies 

adopted a moderate Policy and two of them adopted a aggressive policy. 

 A scientific statistical methodology was used to analyze the adopted policies . The 

main result of this study is that the working capital needs efficient administration which 

guarantee good    depends for the analysis of these policiesWhere researcher to concluded 

to a group of most important conclusions the of the components of this variable So as to 

guarantee the good performance that effects companies return and profit. 

Key Words; Investment Policies, Return, Risk. 

 منهجية البحث  

 مشكمة البحث - أ

كيػػؿ متباينػػة فػػي ميمػػا مػػف المكجػػكدات كلاسػػيما فػػي الشػػركات التجاريػػة الممكلػػة بمصػػادر تم يشػػكؿ رأس المػػاؿ العامػػؿ جػػزءان 

أحجاميػػا كأجاليػػا القصػػيرة كممكيتيػػا, كيعػػد الاسػػتثمار فػػي ىػػذا المتييػػر لايػػة فػػي الأىميػػة, كالعلاقػػة بػػيف حجػػـ الاسػػتثمار فػػي 

 رأس الماؿ العامؿ  ككؿ مف العائد كالمخاطرة . لذا تتمخص مشكمة البحث فيما يأتي:

كؿ بإجماليػػاإ إجمػػالي رأس المػػاؿ العامػػؿ فػػي العائػػد ىػؿ يػػؤثر حجػػـ الاسػػتثمار فػػي المكجػػكدات المتداكلػػة كالتػػي تشػػ -1

 المتحقؽ لمشركات.

فػي المخػاطرة ىؿ يؤثر حجـ الاستثمار في المكجكدات المتداكلة كالتي تشكؿ بإجماليا, إجمالي رأس الماؿ العامؿ  -2

 .التي تكاجو الشركات 
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 أهداؼ البحث  -ب

 ييدؼ البحث إلى ما يأتي:

 الإدارة المالية.الإسياـ المعرفي في حقؿ  -1

 تحديد العلاقة بيف حجـ الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ كالعائد المتحقؽ لمشركات عينة الدراسة. -2

 تحديد العلاقة بيف حجـ الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ كالمخاطرة لمشركات عينة الدراسة . -3

 فرضيات البحث  -ج

د علاقة ارتباط ذات دلالة معنكية بيف حجـ الاستثمار في رأس الماؿ فرضية رئيسة مفادىا )لا تكج فييقكـ البحث        

 العامؿ ككؿ مف العائد كالمخاطرة( كتتفرع عنيا الفرضيات الفرعية الآتية:

لا تكجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنكية بيف حجـ الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ كالعائد المتحقؽ في الشركات  -1

 عينة الدراسة.

 علاقة ارتباط ذات دلالة معنكية بيف حجـ الاستثمار في رأس الماؿ العاممكالمخاطرة في الشركات العينة. لا تكجد -2

 لا تكجد علاقة ذات دلالة معنكية بيف العائد كالمخاطرة في الشركات عينة الدراسة. -3

 راسة.لا يكجد  تأثير لحجـ الاستثمار برأس الماؿ العامؿ في العائد المتحقؽ لمشركات عينة الد -4

 لا يكجد تأثير لحجـ الاستثمار برأس الماؿ العامؿ في المخاطرة في الشركات عينة الدراسة. -5

 أهمية البحث -د

ربحية كمخاطرة الشركة  فيدكر سياسات رأس الماؿ العامؿ ككيفية تأثيرىا  عفتقدـ ىذه الدراسة صكره كاضحة كشاممة  

البحث أىميتو مف أىمية رأس الماؿ العامؿ في النشاط الإنتاجي لمشركات, كلككنو يشكؿ نسبة مرتفعة في البعض  يستمدك 

منيا, كلدكره الفاعؿ في استمرارية النشاط كديمكمة العممية الإنتاجية كالصناعية كليذه الأىمية يحظى بالاىتماـ مف لدف 

 الشركات.الإدارات الكفؤة ككنو مؤثرا في عائد كمخاطرة 

 الأساليب المستخدمة في البحث -ق

 الأساليب المالية المعتمدة في حساب رأس الماؿ العامؿ كقياسو كالمؤشرات التي تخدـ البحث. -1

 الأساليب الإحصائية التي تساعد في قياس العلاقات بيف متييرات البحث. -2
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 سيعتمد البحث الخطكات الآتية: -3

 سياسية الاستثمار = المكجكدات المتداكلة الكمية / المكجكدات الكمية   1-3

 سياسة التمكيؿ    = المطمكبات المتداكلة الكمية / المكجكدات الكمية  3 -2

3-3  

 المتغيرات المعتمدة المتغيرات المستقمة

 ROAالاستثمار  فيمعد ل العائد  CA/TA, CL/ TAسياسة رأس المال العامل 

 ROE حؽ الممكية فيمعدل العائد  المبيعاتنمو 

 عينة البحث  -و

 ( شركة.15مجمكعة مف شركات القطاع الصناعيةالمسجمة في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية كتشمؿ )

 المقدمة

كجو التحديد لما يشكمو مف  فييحظى رأس الماؿ العامؿ بأىمية كبيرة في منشآت الأعماؿ عمكما كالتجارية منيا  

% مف المكجكدات الكمية , فرأس الماؿ العامؿ يشمؿ كلا مف المكجكدات المتداكلة 70نسبة كبيرة مف مكجكداتيا تتجاكز

كالمطمكبات المتداكلة , أما صافي رأس الماؿ العامؿ فيك طرح المطمكبات المتداكلة مف المكجكدات المتداكلة كالناتج ىك 

إدارتو إدارة كفؤة تعكس  فيلذلؾ فإف مف كاجبات الإدارات أف تعمؿ   Net Working Capitalؿ العامؿ صافي رأس الما

كجو التحديد سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ كتجسيد ذلؾ في كؿ مف العائد  فينتائجيا في أداء الشركة ك 

ف ازدياد المخاطرة يؤدم إلى زيادة معدؿ العائد المطمكب إف العلاقة بيف ىذيف المتييريف علاقة تبادلية, لأ إذكالمخاطرة , 

كفؽ ذلؾ تناكلت ىذه الدراسة سياسات الاستثمار في رأس  فيأما انخفاض المخاطرة فيشير إلى انخفاض ىذا المعدؿ ك 

القرف الماضي لـ كؿ مف العائد كالمخاطرة, لا سيما كأف بيئة الاستثمار في العراؽ كمنذ ثمانينيات  فيالماؿ العامؿ كأثرىا 

الحركب كالحصار كأخيرا  إذتكف بيئة محفزة أك مشجعة للاستثمار  بسبب الظركؼ السياسية كالاقتصادية كالعسكرية , 

, كبالتأكيد تعكس ىذه الظركؼ كعكست أثرىا في منشآت الأعماؿ في البيئة العراقية كمنذ أكثر 2003احتلاؿ العراؽ عاـ 

الفائدة كالضريبة  لدفيظير كاضحا في حجـ المكجكدات كالمطمكبات المتداكلة  كالأرباح عاما كاف ىذا التأثير  35مف 

تـ التكصؿ إلى مجمكعة مف الاستنتاجات أىميا أف المخاطرة تتناسب عكسيا مع حجـ المكجكدات  إذكالدخؿ الصافي , 

قة بيف المخاطرة كالعائد طردية كمما كمما زادت المكجكدات المتداكلة انخفضت المخاطرة في حيف أف العلا إذالمتداكلة 
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ازدادت المخاطرة ازداد العائد , كاف لمظركؼ الاقتصادية كالأمنية أثرىا الكاضح في التأثير في إدارة منشآت الأعماؿ, أما 

ت أىـ التكصيات فيك اختيار الإدارة كالكفؤة لإدارة  رأس الماؿ العامؿ مف خلاؿ المكازنة بيف حجـ المكجكدات كسياسا

 التمكيؿ.

 الإطار النظري-المبحث الأول:

 سياسات رأس المال العامل

رأس الماؿ العامؿ ىك إجمالي المكجكدات المتداكلة كالتي تشمؿ كؿ مف النقد كالمدينكف كالمخزكف كلرأس الماؿ 

المكجكدات  ( ىي مجمكعة السياسات لمشركة المتعمقة بالمستكيات المستيدفة للاستثمار فيpoliciesالعاممسياسات )

( فقد عرؼ Brain, 2009( أما )187, 1992المتداكلة ككذلؾ الكيفية المستيدفة لتمكيؿ تمؾ المكجكدات. )الشماع , 

سياسة رأس الماؿ بأنيا مجمكعو مف المبادئ كالخطط التي تحدد مسار العمؿ لمتعامؿ مع المكجكدات المتداكلة كالمطمكبات 

ىيـ لرأس الماؿ العامؿ فقد عرؼ بأنو " حجـ الاستثمارات المكظفة في المكجكدات المتداكلة. كىناؾ عدة تعاريؼ كمفا

( فقد عرؼ رأس الماؿ العامؿ بمعناه الإجمالي " انو Gitman(.  أما )267, 2009المتداكلة قصيرة الأجؿ )العامرم, 

تتحكؿ مف شكؿ إلى أخر بسرعة  إجمالي المكجكدات المتداكلة ببنكدىا المختمفة المستخدمة في الشركة كالتي يمكف إف

المطمكبات المتداكلة " أم  فيخلاؿ مدة زمنية قصيرة لا تتعدل السنة الكاحدة " أما بمعناه الصافي انو " فائض المكجكدات 

 (. Gitman, 2009,638المطمكبات المتداكلة(. ) –صافي رأس الماؿ العامؿ = )المكجكدات المتداكلة 

 ال العامل وأهميتهأولا: مفهوم إدارة رأس الم

 Working capital managementإدارة رأس المال العامل  -1

الرلـ مف إف النسبة الأكبر في فشؿ الشركات تعكد إلى ضعؼ القرارات  فيحظي رأس الماؿ العامؿ بأىمية نسبية      

ت قصيرة الأجؿ تعتبر ميمة المتعمقة برأس الماؿ العامؿ , لذلؾ فإف عناصر رأس الماؿ العامؿ مف المكجكدات كالمطمكبا

كاف إدارتيا تحتاج إلى التحميؿ كالعناية بدقة كاف إدارة رأس الماؿ العامؿ تمارس دكرا ميما في ربحية الشركات أك مخاطرىا  

(Abdul Raheman, et al,2010 كتتضمف إدارة رأس الماؿ العامؿ أربع مجمكعات مف القرارات اليامة التي يجب ,)

 ( كعميو يجب: 202-201, 2004ذىا )الميداني, الإدارة اتخا في
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تحديد مستكل الاستثمار المناسب في المكجكدات المتداكلة بالمقارنة مع المكجكدات الثابتة أم تحديد نسبة  - أ

 الاستثمارات قصيرة الأجؿ إلى الاستثمارات طكيمة الأجؿ .

, ىذا يعني تحديد مستكل النقد  تحديد حجـ الاستثمار المناسب في كؿ مف عناصر المكجكدات المتداكلة - ب

الحجـ  ‘ث ـ ‘مف التسديد , تحديد سياسة المخزكف ك  مدةمقدار الخصـ ك  إذالأمثؿ, تحديد سياسة البيع الأجؿ مف 

 الأمثؿ لممخزكف.

تحديد مستكل التمكيؿ مف مصادر قصيرة الأجؿ بالمقارنة مع مصادر التمكيؿ طكيمة الأجؿ , أم تحديد نسبة  - ت

 الأجؿ إلى التمكيؿ طكيمة الأجؿ. التمكيؿ قصيرة

 Tradeتحديد مزيج مصادر التمكيؿ قصيرة الأجؿ كمقدار الاستفادة مف الشراء بالديف أم تسميؼ المكرديف ) - ث

Credit.كالاقتراض مف البنكؾ كتأجيؿ دفع المستحقات ) 

كالمخاطرة لذلؾ فإف عممية اتخاذ كلعؿ أىـ العكامؿ التي يتكجب أخذىا بعيف الاعتبار في عمؿ ىذه القرارات ىي العائد 

( مابيف العائد كالمخاطرة فالقرار Trade - Offالقرار فيما يتعمؽ بيذه المجمكعات الأربعة ىي عبارة عف عممية تبادؿ )

الذم يزيد الربحية يزيد مف الأخطار الذم تتعرض ليا الشركة كبالعكس, إف تكفر رأس الماؿ العامؿ ذك أىمية كبيرة لتسيير 

 فياؿ الشركة كتنشيط نشاطيا الاقتصادم كزيادة الإنتاج لمكاكبة النمك في المبيعات كفي كمتا الحالتيف فاف ذلؾ يفكت أعم

رباح محتممة كمف الناحية التمكيمية إذا كاف ىناؾ نقص في رأس الماؿ العامؿ فإف ذلؾ يؤدم إلى تمكؤ  الشركة مبيعات كا 

لمشركة   Financial Solvencyالملاءة المالية  فييا المالية , إف ذلؾ يؤثر سمبا الشركة في دفع فكاتيرىا كتسديد التزامات

تمكيؿ جديد بشركط ملائمة  في, كيسبب تراجعا في التصنيؼ الائتماني لمشركة, مما يجعؿ مف الصعكبة الحصكؿ 

(Beasly@ Brigham,2008,49.) 

 Working capital policies and Types  سياسات رأس المال العامل وأنواعها   -ثانيا:

تتفاكت السياسات المالية في الشركات كفي مجاؿ الاستثمار في المكجكدات المتداكلة, كمع ذلؾ تبكب ىذه السياسات 

مجمكعات رئيسة ىي المحافظة كالمعتدلة كالمجازفة كتختمؼ ىذه السياسات أساسا في تحديد حجـ رأس الماؿ  فثلاثإجمالا 

( بأف سياسة Belt(. ككفقا لتعريؼ)191, 1992العامؿ اللازـ لتمبية احتياجات حجـ مقابؿ لو مف المبيعات ) الشماع, 

التي تحدد مسار العمؿ لمتعامؿ مع المكجكدات المتداكلة رأس الماؿ العامؿ ىي عبارة عف مجمكعة مف المبادئ كالخطط 
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التكازف الأمثؿ  في(, كاف اليدؼ الرئيسي مف إدارة رأس الماؿ العامؿ ىك الحفاظ Belt,2009,44كالمطمكبات المتداكلة )

سياسات (, كمف العكامؿ التي تميز المشترؾ بيف مختمؼ Filbeck& Krueger,2005,11بيف مككنات رأس الماؿ العامؿ)

يقكؿ إف ىذه ليست  Beltالمطمكبات المتداكلة(, كمف جية أخرل  –رأس الماؿ العامؿ إم الصافي ) المكجكدات المتداكلة 

أفضؿ طريقة لمتميز بيف ىذه السياسات المختمفة كاف ىذا الإجراء مظمؿ بالنسبة لمشركات الصييرة بدلا مف ذلؾ يعتقد انو 

ذلؾ  فعلانعف  Cash requirementsبيف التدفقات النقدية الداخمة كالمتطمبات النقدية مف الأسيؿ إف تنظر إلى التكفيؽ 

( Deferabilityإف المحددات الحقيقية لرأس الماؿ العامؿ ىي سيكلة المكجكدات المتداكلة لمشركة كقدرة التأجيؿ ) 

 لمطمكبات الشركة.

 سياسات الاستثمار  -1

 Conservative Policyالسياسة المحافظة  -أ 

تشير ىذه السياسة إلى ارتفاع مستكل الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ إذ إف نسبة المكجكدات المتداكلة تككف اكبر بالقياس 

( كتؤكد  ىذه السياسة إف ىذه الشركة لدييا كمية Horne,1986,192إلى المكجكدات الثابتة عند كؿ مستكيات المبيعات )

ىذه السياسة تككف  فيكبيرة مف النقكد كالأرصدة شبو النقدية كائتمانات الزبائف الأثرياء ككمية عالية مف المخزكف كالاعتماد 

يؿ خطر تكمفة أنيا تحتاج إلى المزيد مف المخزكف الاحتياطي لتقم إذمفيدة لمشركات التي تعمؿ في بيئة لير مستقرة 

(, فالسياسة المحافظة Arnold,2008,535الفرصة البديمة مف المبيعات المفقكدة بسبب نفاذ المخزكف أكتكقؼ الإنتاج.... )

كاستثمار كمية  العائداتخفض المخاطر ك  فيالعكس مف السياسة المجازفة كتعمؿ  فيلرأس الماؿ العامؿ ترتبط بالإدارة 

 (.Afza&Nazir, 2009, 12ة يقمؿ مف خطر الشركة كالربحية في إف كاحد )اكبر مف المكجكدات المتداكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 مستوى المبيعات

 

 مستوى المبيعات

 مستوى الموجودات

 الموجودات

 لثابتةا

 

   ( يوضح السياسة المحافظة1شكل )

 
Source: : Van Horne , C. , James , “ Financial Management of Policy’’ , 11th ed. , prentice – Hall 
International , Inc. , 1998 , P: 192 
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 Moderate Policyسياسة رأس المال المعتدلة  - ب

تتسـ بالاعتداؿ عند استثمارىا في  إذتعد ىذه السياسة الحالة الكسط بيف كؿ مف السياستيف المحافظة كالمجازفة 

(, كيكضح ىذه السياسة ) الشماع ( بأنيا )المستكيات المثمى نظريا( 245, 2006المكجكدات المتداكلة ) ألنعيمي كآخركف, 

(, كاف ىذه 191, 1992أك الاستثمار في فقرات المكجكدات المتداكلة لمكاجية متطمبات الزيادة في المبيعات) الشماع, 

ىذه السياسة كمع  عفة مقارنة بالسياسة المحافظة كالمجازفة فيي اقؿ استكشاؼ كىناؾ القميؿ مف الأبحاث السابقة السياس

ذلؾ يمكف القكؿ إف الشركات التي تطبؽ سياسة  رأس الماؿ المعتدلة تحاكؿ تحقيؽ التكازف بيف المزايا كالعيكب لكؿ مف 

تباع ىذه ال  (.Afza& Nazir,2009,22سياسة ىي محاكلة لزيادة ربحية إعماليـ.) السياستيف المحافظة كالمجازفة, كا 

 

 

 

 

 

 

 

 Aggressive Policyالسياسة المغامرة أو المجازفة   -ت

السياسة المجازفة يعني أنيا تعمؿ مع مستكل منخفض مف المكجكدات المتداكلة كنسبة مئكية مف  فيإف اعتماد الشركة 

( زيادة Financing Decision قرار التمكيؿ ) في,. كما يمكف أيضا عند الاعتماد (Total Assetsإجمالي المكجكدات ) 

(, Total Liabilities( )Afza& Nazir,2007,11كمية المطمكبات المتداكلة كنسبة مئكية مف إجمالي المطمكبات ) 

نمك حجـ المبيعات ) الشماع, تدنيو حجـ الاستثمار في مككنات المكجكدات المتداكلة استجابة ل فيكتعتمد ىذه السياسة 

( كاف المخاطرة المرتبطة بالسياسة المجازفة ىي انخفاض مستكل المكجكدات المتداكلة كيمكف إف تؤدم إلى 191, 1992

( توضح السياسة المعتدلة2شكل رقم )  

 

 

 

 

 الموجودات الثابتة

 مستوى المبيعات

Source:  : Van Horne , C. , James , “ Financial Management of Policy’’ , 11th ed. , 
prentice – Hall International , Inc. , 1998 , P: 192 
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( كاف ىذه السياسة تعظـ الربحية مع زيادة في المخاطرة ) Stock-outsانخفاض مستكل السيكلة كنفاذ المخزكف )

 .)209, 2004الميداني, 

 

 

 

 

 

 

 

 سياسات التمويل -2

فضلا عف سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ فاف السياسات الأخرل الميمة للإدارة المالية ىي سياسات تمكيؿ        

رأس الماؿ العامؿ كىك يبيف ذلؾ الجزء مف المكجكدات المتداكلة الذم يمكؿ عف طريؽ المطمكبات القصيرة الأجؿ كالجزء 

م يتـ تمكيمو مف مصادر طكيمة الأجؿ بما فييا حؽ الممكية. كتبرز ثلاث سياسات تستخدميا الشركة في تمكيؿ رأس الذ

 (.Aggressive(, المجازفة )Moderated( , المعتدلة )Conservativeالماؿ العامؿ كىي المحافظة )

  Conservative Policyالسياسة المحافظة  - أ

الشركة تمكؿ جميع  مكجكداتيا الثابتة كالمتداكلة الدائمية كجزء مف التقمبات المؤقتة بمصادر تشير ىذه السياسة إلى إف 

 &Wenraubتمكيؿ طكيمة الأجؿ, كتمكؿ فقط الجزء الباقي مف الجزء المتقمب  بمصادر تمكيؿ قصيرة الأجؿ ,)

Visscher,1998 الأجؿ لتمكيؿ المكجكدات المتداكلة التمكيؿ بالقركض طكيمة  في( كاف السياسة المحافظة التي تعتمد

 &Sathyamoorthiحساب العائد.) فيتكفر اكبر قدر مف السيكلة كتخفض المخاطرة إلى الحد الأدنى إلا إف ذلؾ يككف 

 الموجوداتمستوى 

 ( يوضح السياسة المجازفة 3شكل )

 

 الموجودات الثابتة

 مستوى الموجودات

 مستوى المبيعات

Source:  : Van Horne , C. , James , “ Financial Management of Policy’’ , 11th ed. , prentice 
– Hall International , Inc. , 1998 , P: 192 
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Wally-bima,2008 المكسمية أيضا عف طريؽ تخزيف السيكلة في صكرة  الحاجاتمف  جزءان (. كما إف الشركة تمبي

 يكضح ىذه السياسة.  الاتي(.كالشكؿ 1082, 2006أكراؽ مالية قابمة لمتسكيؽ.)سركر, 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  Moderate or Average Policyالسياسة المعتدلة  - ب

 Matchingبمبدأ المقابمة بالآجاؿ)تعني ىذه السياسة إف التمكيؿ ينسجـ مع دائمية المكجكدات فيي تأخذ بما يسمى 

Pricing ,2006( في الإدارة المالية , كىذا المبدأ يعني مقابمة أجاؿ المكجكدات مع أجاؿ المطمكبات. )عدناف كآخركف ,

(, كاف المطمكبات المتداكلة كالحسابات الدائنة كالأجكر كالضرائب المستحقة ترتبط بمستكل المبيعات فاف ىذه 245

 Permanentمف التمكيؿ الدائـ ) جزءان ( تمثؿ  Spontaneous Current Liabilitiesالمتداكلة التمقائية )الالتزامات 

Financing  ,كاف التيير التمقائي في المبيعات كالمكجكدات يؤدم إلى تقمبات كتيييرات في 288, 2002( .)العامرم )

 (.1083, 2006قتراض الخارجي قصير الأجؿ )سركر,المطمكبات المتداكلة التمقائية , ككذلؾ إلى تيييرات في الا

 ( يوضح سياسة التمويل المحافظة4شكل )

Source - Brigham , Eugene F .& Joel F. Houston "Fundamentals of Financial Management" 
12th edition , South-Western Cengage Learning , Mason , USA , 2009 , P : 493 
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 Aggressive Policyالسياسة المجازفة  - ت

تعني ىذه السياسة تمكيؿ جميع المكجكدات الثابتة كجزء مف المكجكدات المتداكلة الدائمية برأس ماؿ طكيؿ الأجؿ , أما  

 Mohammed Khalid &Zaheer )الجزء الأخر مف المكجكدات المتداكلة الدائمية فتمكؿ بالتمكيؿ قصير الأجؿ

كممو ىك قصير الأجؿ ,ليذا  فإنيا تتميز بزيادة العائد كارتفاع المخاطرة في نفس كبما إف التمكيؿ المقترض بأ (2011,

ف الشركات تستخدـ سياسة التمكيؿ المجازفة مع مستكل منخفض مف المطمكبات المتداكلة Penches,1997الكقت.  ) (. كا 

ربحية  فيليا تأثير إيجابي ( ككذلؾ فإف سياسة التمكيؿ المجازفة Hussein Farooz& Khan,2012لزيادة ربحيتيا )

 (.AL-Mwalla,2012الشركات كقيمتيا)

 يكضح ىذه السياسة. الاتيكالشكؿ 

 

 

 ( يوضح سياسة التمويل المعتدلة5شكل )

Source - Brigham , Eugene F .&Joel F. Houston Fundamentals of Financial Management" 12th 
edition , South-Western Cengage Learning , Mason , USA , 2009 , P : 493 
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 Returnأولاػ العائد 

يعد العائد ىدفا أساسيا كأمرا ضركريا لاستمرارية الشركات كبقائيا كلاية يسعى إلييا المستثمركف كمؤشر ييتـ بو  
لقياس الكفاءة في استخداـ المكارد المتاحة لذا إف جيكد الإدارة المالية  ميمةأداة  يعدالدائنكف عند تعامميـ مع الشركة ك 

الكبيرة في المنظمة يستثمر بالدرجة الأكلى نحك الاستخداـ الأمثؿ لممكارد المتاحة بيدؼ تحقيؽ أفضؿ عائد ممكف 
في حيف نفسيا  المخاطرة, رجةلدالاستثمارات البديمة التي تتعرض  فيلأصحابيا لا تقؿ قيمتو عف العائد الممكف تحقيقو 

( إف العائد بأنو الأرباح أك الخسائر الكمية المتكقعة مف أم استثمار خلاؿ فتره محددة مف الزمف Gitmanعرؼ )
ألقيمة الأكلية للاستثمار  فيكالمحسكب مف خلاؿ قسمة التكزيعات النقدية لممكجكد مضاؼ إلييا مقدار التيير في ألقيمة 

-Gitman,2009,228الكمية المتحققة مف استثمار معيف خلاؿ مده زمنيو معينو" ) يضا عرفيا "الأرباحكأ المدةفي بداية 
( كعرفيا ليرىـ بأنو معدؿ العائد المتحقؽ أك الفعمي لمسيـ الذم يستند إلى البيانات التاريخية كمعدؿ العائد المطمكب 230

" العائد المتكقع في المستقبؿ مف الاستثمار في المكجكدات  (, كيعرؼ بأنو Brigham,1999,154أك المتكقع فيالمستقبؿ)
انو " مؤشر أساسي يتـ اعتماده عند تحميؿ  في(, في حيف يعرؼ ) العامرم( العائد Ross,etal,1998,282الخطرة" )

ما ) العامرم, الاستثمار في الأسيـ العادية, كما انو المقياس الذم يجرم في ضكئو ترتيب الأسيـ العادية كالمفاضمة بيني
الانتظار  مدة( كيعرفو كؿ مف التميمي كالنعيمي بأنو " المكافأة التي يحصؿ عمييا المستثمر  تعكيضا عف 4, 1990

) ألنعيمي كالتميمي, المدةكالمخاطرة المحتممة لرأسمالو معبرا عف ىذه المكافأة  بنسبة مئكية مف قيمة الاستثمار في بداية 
2009 ,90) 

 

( يوضح سياسة التمويل 6شكل )
 Source - Brigham , Eugene F .&Joel F. Houston Fundamentals of Financial Management" 12th مستوى الموجوداتالمجازفة

edition , South-Western Cengage Learning , Mason , USA , 2009 , P : 493 
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  Riskالمخاطرة -ثانيا:

يشكؿ مكضكع المخاطرة جكىر اىتماـ الدراسات المالية إذ تظير أىميتو في تفعيؿ كترشيد اتخاذ القرارات الخاصة           

في مجاؿ الاستثمار بالأكراؽ المالية كاف أم نشاط مالي أك استثمارم يخضع لمتييرات لير متكقعة كمرتبطة بالمستقبؿ 

مف احتماؿ تعرضيا لممخاطر  لدرجةفي ذلؾ النشاط كاف المب الأنشطة الاستثمارية تتضمف  كيتحمؿ المخاطر مف يشارؾ

(, كىناؾ مف عرفيا بأنيا " انحراؼ العائد الفعمي عف 23, 2011كاف ذلؾ في المجاؿ المالي أـ الحقيقي ) الجبكرم, سكاءان 

كأصبحت المخاطرة معيارا ماليا أساسيا  العائدات( كتعرؼ المخاطرة بأنيا التقمب في Ross, 2008,401العائد المتكقع" )

(, أما ) الجميؿ( فقد عرؼ الخطر بأنو أمر 2, 1995لا يمكف تجاىمو في الكثير مف قرارات الإدارة المالية )العامرم, 

مما مستقبمي يجب التحسب كالتحكط لو فبكقكعو ينتيي كؿ شئ أم تقع الخسارة فعلا كلكف تكقع الخسارة يطمؽ عميو خطرا 

( كىناؾ مف 213, 2012يعني محاكلة تجنبو أك إبعاده أك تفاديو أك تقميؿ أثاره كالتحكط لو إلى اقؿ حد ممكف )الجميؿ, 

( أك ىي احتماؿ Weston & Brigham, 1981,93المستقبمية الناتجة عف الاستثمار) العائداتيعرفيا بأنيا احتماؿ تقمب 

ككمما كاف المردكد قميلا أك سالبا) أم تحقؽ خسارة( ارتفعت المخاطرة, كالمخاطرة قد تحقؽ مردكد اقؿ مف المردكد المتكقع 

( بالمقارنة مع الاستثمار في Risk Freeتككف صفرا في السندات الحككمية بكصفيا استثمارات مالية خالية مف المخاطرة )

( Brealey( ك)5, 2008عالية )ىندم,  مدرجةأسيـ شركات جديدة أك منخفضة في عمميات مستقمة إذ ترتفع المخاطر ل

الاختلاؼ في التدفؽ الفعمي إلى التدفؽ المتكقع ككمما ازدادت ىذه الاختلافات كاف معنى ذلؾ زيادة في  لمدرجةعرفيا بأنيا 

  (.Brealey,etal,2006,185المخاطر)

 الجانب العملي المبحث الثاني:

 تحميل سياسات الاستثمار

يتناكؿ ىذا المبحث نتائج تحميؿ الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ في الشركات عينة البحث, كتبينيا نسبة المكجكدات         

إلى إجمالي المكجكدات, إذ يتبيف مف تحميؿ ىذه النسبة فيما إذا كانت الشركات متحفظة أك معتدلة أك مجازفة في  المتداكلة

ربحية كمخاطرة الشركات الصناعية في سكؽ العراؽ للأكراؽ  فياؿ العامؿ. ككيفية تأثيرىا سياساتيا الاستثمارية لرأس الم

 المالية.
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 المتداولةتحميل نسب حجم الاستثمار في الموجودات 

إلى إجمالي المكجكدات  المتداكلةيظيرمف تحميؿ سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ كمف خلاؿ نسبة المكجكدات 
قابمة لمتحكؿ إلى نقد خلاؿ سنة  المتداكلةا الشركات مقابؿ حجـ المكجكدات الثابتة , كلما كانت المكجكدات التي تحتفظ بي

الطارئة.كتبيف مف  الحاجاتتكفير السيكلة اللازمة لتمبية الالتزامات المالية ك  فيكاحدة معنى ذلؾ إف الشركة لدييا القدرة 
( في شركة الصناعات الالكتركنية , 95%لمنسبة بمغ ) عمى( إف الحد الأ1-1نتائج تحميؿ ىذه النسبة كما في الجدكؿ )

إف العدد الأكبر مف الشركات المختارة تككف  في%( في شركة الخازر لممكاد الإنشائية  كىذا يدؿ 28كالحد الأدنى بمغ )
ف إلى تحميؿ نسبة المكجكدات يالباحث أساس ذلؾ ارتأل فيأكثر مف نصؼ إجمالي المكجكدات ك  المتداكلةمكجكداتيا 
إلى إجمالي المكجكدات , كبافتراض إف السياسة المعتدلة تككف كاقعة بيف السياستيف فقسمت حسب نسبة  المتداكلة

( 3% ( ك)95% إلى 72( شركات تتبع السياسة المحافظة ككانت نسبتيا ما بيف )10الشركات إلى ) المتداكلةالمكجكدات 
% ( كأخيرا كاف ىناؾ شركتيف فقط تتبع السياسة 58% إلى 40عتدلة ككانت نسبتيا تتراكح بيف )شركات تتبع السياسة الم
 %(.30% ك28المجازفة كنسبيا كانت ) 

 (1-1جدول )

 إلى إجمالي الموجودات المتداولةتحميل نسبة الموجودات 

 المتوسط 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 الشركات/ السنوات

 0.95 0.96 0.97 0.97 0.95 0.97 0.94 0.94 0.93 الالكترونية الصناعات

 0.93 0.93 0.92 0.93 0.95 0.93 0.89 0.93 0.93 الصناعات الخفيفة

 0.91 0.89 0.89 0.91 0.91 0.86 0.92 0.94 0.94 العراقية لتصنيع التمور

 0.90 0.93 0.95 0.94 0.92 0.89 0.77 0.87 0.91 الهلال الصناعية

 0.88 0.88 0.87 0.88 0.89 0.89 0.91 0.88 0.85 الخياطة الحديثة

 0.87 0.97 0.7 0.97 0.91 0.91 0.88 0.82 0.81 العراقية لمسجاد والمفروشات

 0.86 0.65 0.96 0.95 0.98 0.78 0.91 0.85 0.77 إنتاج الالبسه الجاهزة

 0.84 0.83 0.61 0.77 0.89 0.91 0.90 0.9 0.89 الفموجة لإنتاج المواد الإنشائية

 0.80 0.84 0.82 0.78 0.77 0.77 0.79 0.82 0.83 صناعات الأصباغ الحديثة

 0.72 0.74 0.87 0.68 0.71 0.81 0.69 0.64 0.61 الكندي لإنتاج المقاحات

 0.58 0.24 0.13 0.24 0.76 0.60 0.91 0.91 0.86 العراقية للإعمال الهندسية

 0.44 0.58 0.41 0.57 0.28 0.77 0.29 0.18 0.43 التغميؼبغداد لصناعة مواد 

 0.40 0.54 0.49 0.46 0.39 0.37 0.36 0.28 0.30 بغداد لممشروبات الغازية
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 بيانات الشركات المختارة. فيبالاعتماد  الباحثيف: مف إعداد المصدر

 (2-1جدول )

 (2013 -2006) مدةيوضح متوسط سياسات الاستثمار)المحافظة(والنتائج  لم

 برنامج الإكسؿ فيبالاعتماد  الباحثيف: مف إعدادالمصدر

إلى مجمكع المكجكدات كانت مرتفعة في الشركات التي تتبع  المتداكلةإف نسبة المكجكدات  (2-1)يتضح مف الجدكؿ           

نسبة في شركة  فيأساسيا قسمت الشركات حسب سياسات الاستثمار الثلاثة فحققت أ فيالسياسة المحافظة كالتي 

( كانخفضت في باقي الشركات لتسجؿ اقؿ نسبة ليا في شركة الكندم لإنتاج %93الصناعات الالكتركنية البالية )

في الشركات الأكلى نلاحظ انخفاض أرباحيا إذ إف  المتداكلة( كبارتفاع نسبة المكجكدات %72المقاحات فقد بميت نسبتيا )

( 482,125,898ج المقاحات ) التي ىي اقؿ نسبة مكجكدات متداكلة ( ما مقداره )أعمى ربح حققتو شركة الكندم لإنتا

 0.30 0.29 0.27 0.33 0.35 0.35 0.37 0.23 0.19 المشروبات الغازية والمعدنية

 0.28 0.27 0.32 0.36 0.35 0.30 0.21 0.21 0.19 الخازر لممواد الإنشائية

 0.55 0.59 0.49 0.52 0.56 0.61 0.57 0.52 0.54 المتوسط العام

ظة
حاف

الم
سة 

سيا
ال

 

 الشركات

نسبة م.متداولة 

مجموع  إلى

 الموجودات

 صافي الربح
 فيالعائد 

 حؽ الممكية

 فيالعائد 

 الموجودات

نسبة 

 التداول

النسبة 

 السريعة

 1.77 2.19 0.065- 0.033- 2,472,291,233- 0.95 الصناعات الالكترونية

 0.52 1.17 0.150- 0.236- 3,706,919,457- 0.93 الصناعات الخفيفة

 5.57 5.94 0.023 0.025 380,388,059 0.91 التمورالعراقية لتصنيع وتسويؽ 

 0.47 1.27 0.333- 0.239- 2,352,710,835- 0.90 الهلال الصناعية

 1.15 5.47 0.061- 0.088- 90,880,626- 0.88 الخياطة الحديثة

 1.79 2.38 0.073 0.116 200,924,272 0.87 العراقية لمسجاد والمفروشات

 1.35 1.67 0.054- 0.129 245,900,542 0.86 الجاهزةإنتاج الألبسة 

 0.48 2.52 0.004- 0.028- 16,124,623 0.84 الفموجة لإنتاج المواد الإنشائية

 3.49 6.16 0.038- 0.035- 401,435,698- 0.80 صناعات الأصباغ الحديثة

 8.188 10.30 0.105 0.091 482,125,898 0.72 الكندي لإنتاج المقاحات
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( دينار كىذا ما يؤكد فرضية  90,880,626-دينار كاقؿ صافي ربح كانت في شركة الخياطة الحديثة فقد بميت )

يا منخفضة في الشركات البحث العلاقة العكسية بيف سياسة الاستثمار كالعائد, أما العائد عمى حؽ الممكية فكانت نسب

لانخفاض صافي الأرباح  فييا إذ إف أعمى معدؿ عائد عمى حؽ الممكية قد تحققت في شركة إنتاج الألبسة الجاىزة كبميت 

في حيف إف معدؿ العائد عمى المكجكدات كانت  (.0.239-)كاقؿ نسبة كانت في شركة اليلاؿ الصناعية ( 0.129)

( 0.105ائد عمى حؽ الممكية فأعمى معدؿ ليا تحقؽ في شركة الكندم لإنتاج المقاحات )نسبيا متقاربة مف نسب معدؿ الع

( كمعدؿ باقي الشركات كاقعة بيف ىاتيف النسبتيف الأعمى كالأدنى, 0.333-كاقؿ نسبة في شركة اليلاؿ الصناعية بميت )

كالعائد عمى المكجكدات كذلؾ للانخفاض كنلاحظ إف شركة اليلاؿ الصناعية حققت أدنى معدلات لمعائد عمى حؽ الممكية 

الكبير في صافي ربح ىذه الشركة. أما مؤشرات المخاطرة )نسبتي التداكؿ كالنسبة السريعة( نلاحظ إف اقؿ نسبة ليما كانت 

( نسبة تداكؿ كنسبة سريعة كأعمى نسبتي تداكؿ كسريعة كانت في شركة الكندم لإنتاج 1.27في شركة اليلاؿ الصناعية )

( نسبة سريعة. نستنتج العلاقة العكسية بيف المتييرات كحجـ الاستثمار 8.188( نسبة تداكؿ ك)10.30قاحات فبميت )الم

 .المتداكلةفي المكجكدات 

 (3-1جدول )

 (2013 -2006) مدةيوضح متوسط نتائج سياسات الاستثمار)المعتدلة( لم

 بالاعتماد عمى مخرجات الحاسكب الباحثيف: الجدكؿ مف إعدادالمصدر

إف حجـ الاستثمار فييا متكسط كاف أعمى صافي ربح تحقؽ في شركة بيداد لممشركبات ( 3-1)يتضح مف الجدكؿ          

( 3,649,054( دينار  كاقؿ ربح كاف في شركة بيداد لصناعة مكاد التيميؼ )6,040,836,369اليازية  إذ بميت )

دلة
معت

ة ال
اس

سي
ال

 

 الشركات
نسبة الموجودات 

 المتداولة
 نسبة التداول ROAمعدل  ROEمعدل  الربح صافي

النسبة 

 السريعة

 3.39 5.47 0.054 0.068 75,390,489 0.58 العراقية للأعمال الهندسية

 13.52 21.39 0.006 - 0.008 - 3,649,054 0.44 بغداد لصناعة مواد التغميؼ

 3.04 8.76 0.023 0.031 6,040,836,369 0.40 بغداد لممشروبات الغازية
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دينار أما العائد عمى حؽ الممكية فقد حققت أعمى نسبة ليا في الشركة العراقية للأعماؿ اليندسية فقد بميت نسبتيا 

( أما معدؿ العائد عمى المكجكدات 0.008-تحققت في شركة بيداد لصناعة مكاد التيميؼ ) ROE( كاقؿ معدؿ 0.068)

( كاقؿ نسبة ليا تحققت في شركة 0.054العراقية للأعماؿ اليندسية ما مقداره )كذلؾ قد حققت أعمى معدؿ ليا في الشركة 

أما نسبتي التداكؿ كالسريعة فقد كانتا عكس معدلي العائد  إذ إف ( 0.006-بيداد لصناعة مكاد التيميؼ إذ بميت نسبتيا )

( كىي نسبة عالية جدا كشاذة ككذلؾ 21.39شركة بيداد  لصناعة مكاد التيميؼ حققت أعمى نسبة تداكؿ فييا كالبالية )

( كىي عالية جدا كالسبب يعكد إلى نسبة المكجكدات المتداكلة العالية 13.52النسبة السريعة أعمى نسبة ليا بميت )

( أما 5.47كانخفاض مستكل المطمكبات المتداكلة فييا , كاقؿ نسبة تداكؿ تحققت في الشركة العراقية للأعماؿ اليندسية )

 ROEلسريعة اقؿ نسبة ليا كانت في شركة بيداد لممشركبات اليازية .يتبيف مف تحميؿ المتييرات  إف معدؿ النسبة ا

 العلاقة بينيما طردية ككذلؾ نسبتي التداكؿ كالسريعة.  ROAكمعدؿ 

 (4-1جدول )

 (2013 -2006) مدةيوضح متوسط نتائج سياسات الاستثمار)المجازفة( لم

زفة
مجا

ة ال
اس

سي
ال

 

 الشركات

نسبة 

الموجودات 

 المتداولة

 نسبة التداول ROAمعدل  ROEمعدل  صافي الربح
النسبة 

 السريعة

 4.85 15.63 0.014- 0.014- 487,800,914- 0.30 المشروبات الغازية والمعدنية

 0.30 1.11 0.037- 0.051- 62,952,150- 0.28 الخازر لممواد الإنشائية

 بالاعتماد عمى مخرجات الحاسكب الباحثيف: الجدكؿ مف إعداد المصدر

إف نسبة المكجكدات المتداكلة متقاربة كحققت الشركتيف صافي أرباح منخفضة )خسارة(  (4-1) تبيف مف الجدكؿ  

لشركة المشركبات  ROAك  ROEكانتا منخفضتيف جدا كمتقاربتيف بالنسبة فكانت   ROAك  ROEككذلؾ معدلي 

( أما 0.037-ليا) ROA( ك 0.051-ليا ) ROEكة الخازر لممكاد الإنشائية ( كفي شر 0.014-اليازية كالمعدنية )

( كمنخفضة في شركة الخازر 15.63نسبة التداكؿ كانت عالية جدا في شركة المشركبات اليازية كالمعدنية إذ بميت )
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كالمعدنية إذ بميت  ( أما النسبة السريعة كانت أيضا في شركة المشركبات اليازية1.11لممكاد الإنشائية فقد كانت )

 ( .0.30( كاقؿ في شركة الخازر لممكاد الإنشائية )4.85)

 (5-1جدول)

 يوضح المخاطرة الكمية والنظامية وغير النظاميةلمشركات التي تتبع السياسة المحافظة

ظة
حاف

الم
سة 

سيا
ال

 

 المخاطرة غير النظامية المخاطرة النظامية المخاطرة الكمية الشركات ت

 0.0408 0.03644 0.0772 الالكترونية الصناعات 1

 0.0768 0.00662 0.0834 الصناعات الخفيفة 2

 0.0207 0.00954 0.0302 العراقية لتصنيع التمور 3

 0.4364 1.33240 1.7688 الهلال الصناعية 4

 0.1222 0.00197 0.1242 الخياطة الحديثة 5

 0.0052 0.00001 0.0052 العراقية لمسجاد والمفروشات 6

 0.2837 0.05819 0.3419 إنتاج الألبسة الجاهزة 7

 0.0231 0.00090 0.0240 الفموجة لإنتاج المواد الإنشائية 8

 0.0276 0.00407 0.0317 صناعات الأصباغ الحديثة 9

 0.3129 0.00407 0.317 الكندي لإنتاج المقاحات 10

 بالاعتماد عمى مخرجات الحاسكب الباحثيف: الجدكؿ مف إعداد المصدر

شركات التي تتبع السياسة في أل( أف المخاطرة الكمية كالنظامية كلير النظامية 5-1يتضح مف الجدكؿ رقـ )

أما المخاطرة النظامية ( 0.0772المحافظة كنت كالأتي: في شركة الصناعات الالكتركنية كانت المخاطرة الكمية ليا )

( . كارتفعت المخاطرة الكمية في شركة الصناعات الخفيفة 0.0408اليير نظامية ليا بميت )( أما المخاطرة 0.03644)

( , في حيف إف 0.0768كالمخاطرة اللانظامية إلى )0.00662)( ككذلؾ ارتفعت المخاطرة النظامية إلى )0.0834إلى )

( 0.00954( كالمخاطرة  النظامية )0.0302المخاطرة الكمية انخفضت في الشركة العراقية لتصنيع كتسكيؽ التمكر إلى )
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( كىي أعمى مخاطرة مف 1.7688( , أما في شركة اليلاؿ الصناعية بميت مخاطرتيا الكمية )0.0207ك اللانظامية إلى )

(, في حيف إف المخاطرة الكمية 1.7468( كاللانظامية ليا بميت )1.7688بيف جميع الشركات كالمخاطرة النظامية بميت )

كالمخاطرة اللانظامية  بميت  0.00197)( أما المخاطرة النظامية بميت )0.1242ياطة الحديثة كانت )لشركة الخ

( كالمخاطرة النظامية 0.0052( كاقؿ مخاطرة كمية تحققت في الشركة العراقية لمسجاد كالمفركشات  اذ بميت )0.1222)

بميت مخاطرتيا الكمية  إذنتاج الالبسة الجاىزة ( , كارتفعت المخاطرة في شركة ا0.0052( كاللانظامية )0.00001)

( , لتنخفض  المخاطرة الكمية في 0.2837( كمخاطرتيااللانظامية  بميت )0.05819( كمخاطرتيا النظامية )0.3419)

( , 0.0231(كاللانظامية إلى )0.00090( كمخاطرتيا النظامية )0.0240شركة الفمكجة لانتاج المكاد الإنشائية  إلى )

( كالمخاطرة 0.00407( كمخاطرتيا النظامية )0.0317شركة صناعات الاصباغ الحديثة فبميت مخاطرتيا الكمية ) أما

( كبميت مخاطرتيا النظامية 0.317( ,كفي شركة الكندم لانتاج المقاحات كانت مخاطرتيا الكمية )0.0276اللانظامية )

ة سجمتيا الشركات كانت في شركة اليلاؿ الصناعية كاقؿ (. كنلاحظ إف أعمى مخاطر 0.3129( كاللانظامية)0.00407)

 مخاطرة في الشركة  العراقية لمسجاد كالمفركشات.

 (6-1جدول )

 يوضح مخاطرة الشركات التي تتبع السياسة المعتدلة

دلة
معت

ة ال
اس

سي
ال

 
 المخاطرة غير النظامية المخاطرة النظامية المخاطرة الكمية الشركات ت

 0.0213 0.000002 0.0213 للأعمال الهندسيةالعراقية  1

 0.0071 0.00000001 0.0071 بغداد لصناعة مواد التغميؼ 2

 0.0210 0.000005 0.0210 بغداد لممشروبات الغازية 3

 بالاعتماد عمى مخرجات الحاسكب الباحثيف: الجدكؿ مف إعداد المصدر

الناتجة عف المخاطرة النظامية  كاللانظامية  في الشركات التي ( إف المخاطرة الكمية 6-1يتبيف مف الجدكؿ )

( أما 0.0213المخاطرة الكمية في الشركة العراقية للأعماؿ اليندسية بميت ) -تتبع السياسة المعتدلة كانت كالأتي:

مخاطرة الكمية ( كىي تقريبا نفسيا ال0.0213(, كمخاطرتيا كاللانظامية بميت )0.000002مخاطرتيا النظامية فبميت )

( 0.0071للانخفاض الكبير في المخاطرة النظامية, كفي شركة بيداد لصناعة مكاد التيميؼ انخفضت المخاطرة إلى )
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( , لتعكد كترتفع في شركة بيداد لممشركبات اليازية إذ 0.0071( كاللانظامية)0.00000001لمكمية كالمخاطرة النظامية )

.(  نلاحظ إف شركة بيداد 0.0210( كاللانظامية )0.000005المخاطرة النظامية )( لممخاطرة الكمية ك 0.0210بميت )

 لصناعة مكاد التيميؼ حققت اقؿ مخاطر.

 (7-1جدول )

 يوضح مخاطرة في الشركات التي تتبع السياسة المجازفة

زفة
مجا

ة ال
اس

سي
ال

 

 المخاطرة غير النظامية المخاطرة النظامية المخاطرة الكمية الشركات ت

 0.0059 0.00000002 0.0059 المشروبات الغازية والمعدنية 1

 0.0228 0.00000152 0.0228 الخازر لممواد الإنشائية 2

 بالاعتماد عمى مخرجات الحاسكب الباحثيف: الجدكؿ مف إعداد المصدر

المخاطرة ( إف المخاطر في الشركات التي تتبع السياسة المجازفة متفاكتة إذ بميت 7-1يتضح مف الجدكؿ )

( كاللانظامية 0.00000002( كمخاطرتيا النظامية )0.0059الكمية في شركة المشركبات اليازية كالمعدنية )

( كالمخاطرة 0.0228(, أما شركة الخازر لممكاد الإنشائية كانت مخاطرتيا أعمى إذ بميت مخاطرتيا الكمية )0.0059)

 (.0.0228( كاللا نظامية )0.00000152النظامية )

 لمبحث الثالث : التحليل الإحصائيا

 نتائج اختبار وتحميل الانحدار بين نسبة الموجودات المتداولة نسبة التداول في السياسة المحافظة

 (.1-2بالاستناد الى البيانات السنكية المختارة فقد تـ تحميؿ الانحدار بيف المتييريف كالنتائج مبينة في الجدكؿ )      

 (1-2)الجدول 

 تحميل العلاقة بين نسبة الموجودات المتداولة ونسبة التداول .نتائج 

R R2 Beta P- value Sing 

0.99 0.99 4.51 1.72 1.26 
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( كيكشؼ معامؿ 99%يتضح مف الجدكؿ بأف العلاقة بيف المتييريف طردية كقكية, إذ بمغ معامؿ الارتباط )

%( مف التيير بالمكجكدات المتداكلة . كىي علاقة معنكية لاف 99التحديد عف قدرة نسبة التداكؿ عمى تفسير ما مقداره )

%(. كحساسية نسبة المكجكدات المتداكلة لمتييرات في نسبة التداكؿ 5( اقؿ مف مستكل المعنكية البالغ )P-valueقيمة )

 قكية كما يتضح ذلؾ مف قيمة ألبيتا. 

 نسبة السريعة ونسبة الموجودات المتداولةنتائج تحميل واختبار علاقات الارتباط والانحدار بين ال 2-2

 (2-2الجدول )

 نتائج تحميل العلاقة بين نسبة الموجودات المتداولةو النسبة السريعة. 

R R2 Beta P- value Sing 

0.99 0.98 2.86 3.75 2.46 

كيكشؼ معامؿ التحديد ( 99%بمغ معامؿ الارتباط )  إذيتبيف مف الجدكؿ باف العلاقة بيف المتييريف طردية كقكية 

%( مف التيير في النسبة السريعة كىي علاقة معنكية لاف قيمة 98عنقدرةنسبة المكجكدات المتداكلة عمى تفسير ما مقداره )

(P-value( اقؿ مف مستكل المعنكية البالغ )كما إف حساسية المكجكدات المتداكلة لمتيير في النسبة السريعة قكية 5 . )%

 مة ألبيتا. كيتضح ذلؾ مف قي

 نتائج تحميل واختبار علاقات الارتباط والانحدار بين العائد عمى حؽ الممكية ونسبة الموجودات المتداولة 2-3

 (3-2الجدول )

 نتائج تحميل العلاقة بين نسبة الموجودات المتداولةوالعائد عمى حؽ الممكية . 

R R2 Beta P- value Sing 

 58 0. 0.33 0.033- 0.10 0.11 

( كنلاحظ مف معامؿ التحديد إف قدرة 58%بمغ معامؿ الارتباط ) إذالجدكؿ يكضح إف العلاقة بيف المتييريف طردية , 

%( فقط مف التيير في العائد عمى حؽ الممكية. كىي علاقة معنكية 33نسبة المكجكدات المتداكلة عمى تفسير ما مقداره )

%( . كما إف حساسية نسبة المكجكدات المتداكلة لمتييرات 5البالغ )( اقؿ مف مستكل المعنكية P- valueلاف قيمة)

 بالعائد عمى حؽ الممكية ضعيفة لمياية كما يتضح ذلؾ مف قيمة ألبيتا .
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 نتائج تحميل واختبار علاقات الارتباط والانحدار بين نسبة الموجودات المتداولةوالعائد عمى الموجودات 2-4

 (4-2الجدول )

 العلاقة بين العائد عمى الموجودات ونسبة الموجودات المتداولة .نتائج تحميل 

R R2 Beta P- value Sing 

 69 0. 0.48 0.058- 0.04 0.04 

( كيكشؼ معامؿ عف قدرة 69%يتبيف مف الجدكؿ إف علاقة الارتباط بيف المتييريف طردية كقكية إذ بمغ معامؿ الارتباط )

-P%( فقط مف التيير فيالعائد عمى المكجكدات . كىي علاقة معنكية لاف قيمة ) 48المكجكدات المتداكلة عمى تفسير )

value( اقؿ مف مستكل المعنكية )كحساسية المكجكدات المتداكلة لمتييرات في العائد عمى المكجكدات ضعيفة 5 .)%

 . Betaيتبيف ذلؾ مف معامؿ 

 ثانياُ : السياسة المعتدلة

 حدار بين نسبة الموجودات المتداولة ونسبة التداول في السياسة المعتدلةنتائج اختبار وتحميل الان 2-5

 

 

 (5-2الجدول )

 نتائج تحميل العلاقة بين نسبة الموجودات المتداولة ةنسبة التداول.

R R2 Beta P- value Sing 

0.47 0.22 22.10 0.20 1.20 

 

%( كاف معامؿ التحديد يبيف قدرة نسبة 47معامؿ الارتباط )يتضح مف الجدكؿ إف العلاقة بيف المتييريف ضعيفة إذ بمغ 

( اقؿ مف P-value%( فقط مننسبة التداكؿ كىي علاقة معنكية لاف )22المكجكدات المتداكلة عمى تفسير ما مقداره )

 %( كاف حساسية المكجكدات المتداكلة عالية جدا كما يتضح ذلؾ مف معامؿ ألبيتا. 5مستكل المعنكية البالغ )
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 نتائج اختبار وتحميل الانحدار بين نسبة الموجودات المتداولة والنسبة السريعة في السياسة المعتدلة 2-6

 ( 6-2الجدول )

 نتائج تحميل العلاقة بين )نسبة الموجودات المتداولة( و)النسبة السريعة(.

R R2 Beta P- value Sing 

0.32 0.10 11.10 0.73 1.396 

 

( كاف معامؿ التحديد 32%العلاقة بيف المتييريف ضعيفة إذ بمغ معامؿ الارتباط )يتضح مف الجدكؿ إف 

(R2)( فقط مف النسبة السريعة كىي علاقة لير معنكية 1يبيف قدرة نسبة المكجكدات المتداكلة عمى تفسير ما مقداره )%

ت المتداكلة لمتيير في النسبة %(. كاف حساسية المكجكدا5( اكبر مف مستكل المعنكية البالغ )P-valueلاف قيمة ) 

 السريعة عالية كما يتضح ذلؾ مف قيمة ألبيتا

 نتائج اختبار وتحميل الانحدار بين نسبة الموجودات المتداولة والعائد عمى حؽ الممكية في السياسة المعتدلة 2-7

 

 

 (7-2الجدول )

 حؽ الممكية(.نتائج تحميل العلاقة بين )نسبة الموجودات المتداولة( و )العائد عمى 

R R2 Beta P- value Sing 

0.75 0.57 0.06 0.01 0.02 

 

يبيف قدرة (R2)( كاف معامؿ التحديد 75% يتضح مف الجدكؿ إف العلاقة بيف المتييريف قكية إذ بمغ معامؿ الارتباط )     

( اقؿ P-valueمعنكية لاف قيمة )%( منالنسبة السريعةكىي علاقة 57نسبة المكجكدات المتداكلة عمى تفسير ما مقداره )
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%(. كاف حساسية المكجكدات المتداكلة لمتيير في العائد عمى حؽ الممكية متكسطة  كما 5مف مستكل المعنكية البالغ )

 يتضح ذلؾ مف قيمة ألبيتا.

  

 ة المعتدلةنتائج اختبار وتحميل الانحدار بيننسبة الموجودات المتداولة و العائد عمى الموجودات في السياس 2-8

 (8-2الجدول )

 نتائج تحميل العلاقة بين )نسبة الموجودات المتداولة( و)العائد عمى الموجودات(.

R R2 Beta P- value Sing 

0.60 0.37 8.18 0.08 0.09 

 

يبيف (R2)( كاف معامؿ التحديد 60 %يتضح مف الجدكؿ إف العلاقة بيف المتييريف قكية إذ بمغ معامؿ الارتباط )

%( مف نسبة العائد عمى المكجكدات كىي علاقة لير معنكية لاف 37قدرة المكجكدات المتداكلة  عمى تفسير ما مقداره )

%(. كاف حساسية المكجكدات المتداكلة لمتيير في العائد عمى 5( اكبر مف مستكل المعنكية البالغ )P-valueقيمة ) 

 المكجكدات متكسطة كما يتضح ذلؾ مف قيمة ألبيتا. 

 

 ثالثاً : السياسة المجازفة

 نتائج اختبار وتحميل الانحدار بين نسبة الموجودات المتداولةوالعائد عمى حؽ الممكية في السياسة المجازفة 2-9

 (9-2الجدول )

 نتائج تحميل العلاقة بين نسبة الموجودات المتداولة و العائد عمى حؽ الممكية.

R R2 Beta P- value Sing 

0.69 0.48 0.10- 0.04 0.04 
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%( كيكشؼ معامؿ التحديد عف 69يتضح مف الجدكؿ بأف العلاقة بيف المتييريف قكية, إذ بمغ معامؿ الارتباط ) 

%( مف التيير فيالعائد عمى حؽ الممكية. كىي علاقة معنكية لاف 48قدرة المكجكدات المتداكلة عمى تفسير ما مقداره )

%(. كحساسية نسبة المكجكدات المتداكلة لمتييرات في العائد عمى 5المعنكية البالغ )( اقؿ مف مستكل P-valueقيمة )

 حؽ الممكية ضعيفة كما يتضح ذلؾ مف قيمة ألبيتا. 

 نتائج اختبار وتحميل الانحدار بين نسبة الموجودات المتداولة والعائد عمى الموجوداتفي السياسة المجازفة 2-10

 (10-2الجدول )

 العلاقة بين نسبة الموجودات المتداولة والنسبة السريعة .نتائج تحميل 

R R2 Beta P- value Sing 

0.72 0.51 -0.08 0.03 0.04 

 

( كيكشؼ معامؿ 72%( بأف العلاقة بيف المتييريف قكية, إذ بمغ معامؿ الارتباط )10-2يتضح مف الجدكؿ)

%( مف التييرفي العائد عمى المكجكدات. كىي علاقة 51)التحديد عف قدرةالمكجكدات المتداكلة عمى تفسير ما مقداره 

%(. كحساسية نسبة المكجكدات المتداكلة لمتييرات في 5( اقؿ مف مستكل المعنكية البالغ )P-valueمعنكية لاف قيمة )

 العائد عمى المكجكدات متكسطة كما يتضح ذلؾ مف قيمة ألبيتا. 

 بة التداول ونسبة الموجودات المتداولة في السياسة المجازفةنتائج اختبار وتحميل الانحدار بين نس  11 -2

 (11-2الجدول )

 نتائج تحميل العلاقة بين نسبة الموجودات المتداولة ونسبة التداول.

R R2 Beta P- value Sing 

0.88 0.78 27.51 0.001 0.002 
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%( كيكشؼ معامؿ 88معامؿ الارتباط )يتضح مف الجدكؿ بأف العلاقة بيف المتييريف طردية كقكية, إذ بمغ  

%( مف التييرفي نسبة التداكؿ. كىي علاقة معنكية 78التحديد عف قدرة نسبة المكجكدات المتداكلة عمى تفسير ما مقداره )

%(. كحساسية نسبة المكجكدات المتداكلة لمتييرات في نسبة 5( اقؿ مف مستكل المعنكية البالغ )P-valueلاف قيمة )

 ية كما يتضح ذلؾ مف قيمة ألبيتا.ك التداكؿ ق

 بالاعتماد عمى مخرجات الحاسكب. الباحثيف: مف إعداد المصدر

 نتائج اختبار وتحميل الانحدار بين النسبة السريعة ونسبة الموجودات المتداولة في السياسة المجازفة 2-12

 (12-2الجدول )

 والنسبة السريعة.نتائج تحميل العلاقة بين نسبة الموجودات المتداولة 

R R2 Beta P- value Sing 

0.43 0.19 27.67 0.27 0.25 

%( كيكشؼ معامؿ التحديد عف 43يتضح مف الجدكؿ بأف العلاقة بيف المتييريف ضعيفة, إذ بمغ معامؿ الارتباط )        

-P.كىي علاقة معنكية لاف قيمة )%( مف التيير في النسبة السريعة 19قدرة المكجكدات المتداكلة عمى تفسير ما مقداره )

value( اقؿ مف مستكل المعنكية البالغ )كحساسية نسبة المكجكدات المتداكلة لمتييرات في النسبة السريعة قكية كما 5 .)%

 يتضح ذلؾ مف قيمة ألبيتا. 

 المحافظة الشركات في السياسة نتائج اختبار وتحميل الانحدار بين نسبة الموجودات المتداولة و مخاطرة2-13

 (13-2الجدول )

 نتائج تحميل العلاقة بين )نسبة الموجودات المتداولة( و)مخاطرة الشركات(

 

 

( كيكشؼ معامؿ التحديد عف 24%يتضح مف الجدكؿ بأف العلاقة بيف المتييريف طردية كضعيفة, إذ بمغ معامؿ الارتباط )

%( مف التيير في مخاطرة الشركات. كىي علاقة لير معنكية لاف 24قدرةالمكجكدات المتداكلة عمى تفسير ما مقداره )

R R2 Beta P-value 

0.49 0.24 0.32 0.13 
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%(. كحساسية نسبة المكجكدات المتداكلة لمتييرات في مخاطرة 5( اقؿ مف مستكل المعنكية البالغ )P-valueقيمة )

 الشركات ضعيفة كما يتضح ذلؾ مف قيمة ألبيتا. 

 نتائج اختبار وتحميل الانحدار بيننسبة الموجودات المتداولةومخاطرةالشركات في السياسة المعتدلة2-14

 (14-2الجدول )

 نتائج تحميل العلاقة بين نسبة الموجودات المتداولة ومخاطرة الشركات . 

%( كيكشؼ معامؿ التحديد عف قدرة 94طردية كقكية, إذ بمغ معامؿ الارتباط)يتبيف مف الجدكؿ بأف العلاقة بيف المتييريف 

%( مف التيير في مخاطرة الشركات, كىي علاقة لير معنكية لاف قيمة 87المكجكدات المتداكلة عمى تفسير ما مقداره )

(P-value( اكبر مف مستكل المعنكية البالغ )كحساسية نسبة المكجكدات المتداكلة لمتي5 .)% يرات في مخاطرة الشركات

 متكسطة  كما يتضح ذلؾ مف قيمة ألبيتا. 

 نتائج اختبار وتحميل الانحدار بين نسبةالموجودات المتداولة ومخاطرة الشركات في السياسة المجازفة15 -2

 (15-2الجدول)

 .نتائج تحميل العلاقة بين نسبة الموجودات المتداولةو مخاطرة الشركات

%( كيكشؼ معامؿ 84يتبيف مف الجدكؿ بأف العلاقة بيف المتييريف طردية كقكية, إذ بمغ معامؿ الارتباط )  

%( مف التيير فيمخاطرة الشركات. كىي علاقة معنكية 71التحديد عف قدرة المكجكدات المتداكلة عمى تفسير ما مقداره )

%(. كحساسية نسبة المكجكدات المتداكلة لمتييرات في مخاطرة 5لمستكل المعنكية البالغ )( مساكية P-valueلاف قيمة )

 الشركات ضعيفة كما يتضح ذلؾ مف قيمة ألبيتا. 

 

R R2 Beta P-value 

0.94 0.87 0.03 0.07 

R R2 Beta P-value 

0.84 0. 71 0.05 0.36 
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 -الاستنتاجات:

إف سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العاممتعني المستكيات المستيدفة للاستثمار في المكجكدات المتداكلة كىي مف  .1

 الميمة في الإدارة المالية .الحقكؿ 

 اتسمت الشركات عينة البحث بارتفاع نسبة الاستثمار في مكجكداتيا المتداكلة نسبيا, مما اثر سمبا عمى عكائدىا. .2

 إف الشركات التي اتسمت بالمجازفة في مجاؿ رأس الماؿ العامؿ كانت الأكثر ارتفاعا في عكائدىا كمخاطرىا. .3

ئي بأف ىناؾ علاقة طردية بيف كؿ مف مؤشرم المكجكدات المتداكلة كمؤشر نسبتي أظيرت نتائج التحميؿ الإحصا .4

التداكؿ كالسريعة كذك دلالة إحصائية معنكية لسياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ الثلاثة )المحافظة, المعتدلة 

 كالمجازفة(.

ة حجـ الاستثمار في الشركات ذات السياسة أفرزت اختبارات التحميؿ الإحصائي بأف المخاطرة تتناسب طرديا مع نسب .5

 المجازفة , كقد تمثمت أعمى المخاطر في شركة اليلاؿ الصناعية كاقؿ المخاطر في شركة المشركبات اليازية.

افرزت نتائج التحميؿ المالي لمتيير المخاطرة إلى )معدؿ العائد لإجمالي المكجكدات (, بأف شركة إنتاج الألبسة الجاىزة  .6

 أعمى نسبة  أما اقؿ نسبة فقد تحققت لشركة الخازر لممكاد الإنشائية . قد حققت

ىماؿ القطاع الصناعي مف  .7 تباع سياسة الباب المفتكح كا   لدفإف حالة عدـ الاستقرار السياسي كالأمني كالاقتصادم كا 

 الحككمة تعد مف المسببات العامة لتدني عكائد الشركات كارتفاع مخاطرىا.

 

 التوصيات

اعتماد المؤشرات المالية ليذه الدراسة كالتي ىي نسبة المكجكدات المتداكلة إلى إجمالي المكجكدات لتحديد سياسة  .1

 كافة الشركات. لدفالاستثمار المناسبة لمشركة كيمكف إف تعتمد ىذه المؤشرات مف 

الاعتيادية كالكضع الراىف لمعراؽ  التقميؿ مف الاحتفاظ بنسبة المكجكدات المتداكلة النقدية كخاصة خلاؿ الفترات لير .2

 نظرا لارتفاع الأسعار كانخفاض القيمة الشرائية لممكجكدات النقدية.

الاستفادة مف النتائج المعنكية لنمكذج الدراسة مف خلاؿ إجراء دراسات مالية لاحقة في إطار صافي رأس الماؿ العامؿ  .3

الاستثمار كالتمكيؿ لرأس الماؿ العامؿ مع تناكؿ نتائج ذات  كذلؾ باختيار متييرات أخرل يتكقع بأنيا محددة لسياسات

 قكة تفسيرية كمعنكية لمتييرات الدراسة كتعالج مكامف الخمؿ في الاسمكب الإحصائي المستخدـ في ىذه الدراسة.
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شركات الحث عمى إجراء دراسات )مستقبمية( كمتابعة أخر البحكث كالدراسات الحديثة كالتطكرات التي دكلت إلييا ال .4

 العالمية في مجاؿ سياسات الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ.

الاىتماـ بقطاع الصناعة لأنو مكرد ميـ لمدكلة كذات أىمية اقتصادية تقمؿ مف الاستيرادات الخارجية التي تزايدت في  .5

مف حدة التنافسية  بمدنا الحالي كخاصة إف أبكاب الاستيراد مفتكح عمى مصراعيو كبدكف ضكابط كقيكد حاليا لمتقميؿ

 التي ليا تأثير مباشر عمى الاقتصاد العراقي.
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