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  الخلاصة  

           ة رأس المـال العامـل المختلفـة متمثلـة             تهدف الدراسة الى بحـث اثـر متغيـرات إدار         

دورة ، متوسط فتـرة الـدفع      ، معدل دوران المخزون السلعي     ، متوسط فترة التحصيل    ( بــ  

في عينة من الشركات الـصناعية العراقيـة     ، في صافي الربح التشغيلي     ، ) التحويل الى النقدية    

وقد استخدمت كل مـن      ) . ٢٠٠٢ –١٩٩٣(العاملة في القطاعين الخاص والمختلط خلال المدة        

والموجودات الماليـة   ،  الطبيعي للمبيعات    موحجم الشركة باللوغاريت  ) الرفع المالي   ( نسبة الدين   

ولغرض اختبار العلاقات المفترضـة اسـتخدمت       . كمتغيرات للسيطرة ، الى إجمالي الموجودات    

وتحليل  ، pearson correlationالدراسة بعض الأساليب الإحصائية وبخاصة ارتباط بيرسون 

  . الانحدار المتعدد كأدوات إحصائية لأغراض التحليل 

  :     خلصت الدراسة الى النتائج التالية 

وجود علاقة ارتباط ذو دلالة معنوية سالبة قوية بين متغيرات إدارة رأس المال العامـل                .١

 سيفضي الى تخفـيض     وهذا يعني ان طول دورة التحويل الى النقدية       ، وربحية الشركة   

على الرغم من ان مدراء المالية يكون بمقدورهم خلـق قيمـة موجبـة         ، ربحية الشركة   

 .  للمساهمين من خلال تخفيض دورة التحول الى النقدية الى أدنى مستوى ممكن 

وجود علاقة ارتباط ذو دلالة معنوية سالبة بين السيولة والربحية في الـشركات عينـة                .٢

 . الدراسة 

 . علاقة ارتباط ذو دلالة معنوية موجبة بين حجم الشركة وربحيتها وجود  .٣

وجود علاقة ارتباط ذو دلالة معنوية سالبة ايضا بـين نـسبة الرفـع المـالي للـشركة         .٤

 . وربحيتها 

ووفقا للنتائج التي توصلت اليها الدراسة نقترح مجموعة من التوصيات التي من شـأنها              

  :وة منها وهي الإسهام في تحقيق الاهداف المرج
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 : تحسين كفاءة إدارة رأس المال العامل من خلال تبني ما يأتي  .١ 

 على تقليص مستويات المخزون السلعي ومعالجة الراكد منـه بطريقـة            زالتركي  - أ

  . جادة ناجعة 

) المجهـزة   ( تحسين القدرة التفاوضية للشركات العراقية مع الشركات الموردة          -  ب

ية والعينية التي توفرها الأخيرة الى زبائنها فـي         بهدف الاستفادة من المزايا المال    

تـسديد حـسابات    ( منح الائتمان التجاري بشروط ميسرة وإطالة مـدة الـدفع           

 ) . الموردين 

دراسة إمكانية تقليص متوسط الفترة الزمنية التي تستغرقها دورة التحول الى النقدية الى  .٢

ط فترة تحصيل الحسابات المدينة   الحدود الدنيا المعقولة وذلك من خلال  تقليص متوس

 AAI ( Average age of.( أو تقليص متوسط عمر المخزون          /و ) الذمم ( 

inventory  

 :  الآتيةتويتأتى ذلك من خلال إتباع الإستراتيجيا

  . استلام وتصريف المخزون السلعي بصورة سريعة وعاجلة بقدر الإمكان   - أ

 . لمدينة قدر الإمكان تسريع عملية تحصيل الحسابات ا -  ب

 ) . حسابات الموردين ( التباطؤ في تسديد الحسابات الدائنة  -  ت

  المقدمة

نظـرا لتأثيرهـا    ،  وحاسما في مالية الـشركات       هماًناً م     تشكل إدارة رأس المال العامل مكو     

تتعلـق إدارة رأس المـال العامـل        . الواضح والمباشر في كل من هدفي الـسيولة والربحيـة           

وتستأثر بأهمية بالغة في البحوث والدراسات المالية وذلـك         ، ودات والمطلوبات المتداولة    بالموج

لاستحواذ الموجودات المتداولة على أكثر من نصف إجمالي الموجودات في الشركات الـصناعية   

   . ( Nasr , 2007 : 297 )و   )  ٢١١ : ٢٠٠٨، العامري ( و شركات التوزيع 

ات زائدة من الموجودات المتداولة يؤدي بالشركة دون أدنى شـك الـى                 ان الاحتفاظ بمستوي  

ولكن من ناحية أخرى    ، تحقيق عوائد مالية غير مجزية على  مجموع استثماراتها قصيرة الأجل            

يلاحظ ان احتفاظ الشركة بموجودات متداولة قليلة نسبياً  يجعلها عرضة الى صعوبات ومـشاكل      

                  عملياتهـا التـشغيلية بـصورة أكثـر سلاسـة وانـسيابية            وربما الـى أخفاقـات فـي إدارة         

 )Horne&Wachowicz , 2000: 2 (   ومن ثم تراجع قدراتها على الوفاء بالتزاماتها الماليـة

  .     الجارية قصيرة الأجل وزيادة تعرضها الى مخاطرة السيولة 
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 المال العامل تتـضمن تخطـيط ورقابـة         فان الادارة الكفوءة لرأس   ،     وتأسيسا على ما تقدم     

الموجودات والمطلوبات المتداولة بالأسلوب او الطريقة التي تخفف من مخاطرة عدم القدرة على             

وتتفـادى الاسـتثمارات    ،الوفاء بالالتزامات المالية قصيرة الأجل المخاطرة الائتمانية من جانب          

   ) . Elglly , 2004 : 3               ( .     الزائدة في الموجودات المتداولة من جانب أخر 

     تشير الكثير من الدراسات التطبيقية الى ان مدراء المالية يقـضون الكثيـر مـن أوقـاتهم                 

وذلك لان الموجـودات    ، الرسمية في المشاكل اليومية للشركة ومنها قرارات رأس المال العامل           

   تحول الى إشكال أخرى مـن الموجـودات        المتداولة تمثل استثمارات قصيرة الأجل سرعان ما ت       

كما ان الشركة ملزمة بتسديد التزاماتهـا الجاريـة          ) . ١٤٩ : ١٩٩٨، الشمخي والجزراوي   ( 

وعليه فان السيولة النقدية المطلوبة     . قصير الأجل خلال فترات زمنية محددة ومتفق عليها سلفاً            

ها اليومية لا تـستند علـى قيمـة صـافي     لتامين ديمومة واستمرارية الشركة في مزاولة نشاطات   

فحسب وإنما الى حد كبير على التدفقات النقدية المتولدة من تشغيل تلك الموجودات             ، الموجودات  

 )Soenen , 1993 : 1 . (   

    وفي ضوء ما تقدم فان أدارة رأس المال العامل تتضمن القرارات المتعلقة بمقـدار وتوليفـة                

وهذا مما يجعل أدارة رأس المال العامـل احـد          ، لة واليات تمويلها    عناصر الموجودات المتداو  

  . المكونات المؤثرة ً   والىً  حد كبير في ربحية الشركة 

ولكـن الاحتفـاظ    ،     يأتي هدف تعظيم الربحية في مقدمة أولويات الاهداف المالية للـشركة            

 لذا فان مشكلة الدراسة تكمن في       ،بالسيولة هو الأخر هدفا مهما لا يقل عن هدف تعظيم الربحية            

ان هدف تعظيم الربحية على حساب السيولة يمكن ان يتسبب بمـشاكل خطيـرة للـشركة ممـا              

بـين هـدفي الـسيولة       ) Trade-off( يستوجب ان يكون هناك نوعا من المعاوضة او المبادلة        

،  الهدف الأخر    أي ان لا يكن تحقيق احد الهدفين المذكورين على حساب         . والربحية في الشركة    

فاذا لم تولِ  الشركة اهتماما بالربحية فأنها لن تستطع البقاء والاستمرار لمدة زمنية طويلـة وإذا                 

  . لم تبدي اهتماماً بالسيولة فأنها ستواجه مشكلة الإعسار المالي وربما الإفلاس 

، عظيم ربحيتهـا        تحتفظ الشركات عادة بمستوىٍ امثل من رأس المال العامل الذي يؤمن لها ت            

ربما يقود  ، فالاحتفاظ بكميات كبيرة من المخزون السلعي وإتباع سياسة مرنة للائتمان التجاري            

بقيمـة الفـواتير التجاريـة      ) الـدفع   ( كما ان تأخير التسديد     . الى زيادة حجم المبيعات الآجلة      

 مـصدر تمويـل     المستحقة عن قيمة المشتريات الآجلة الى الموردين يسمح للشركة ان تكـسب           

ولكن تأخير تسديد قيمة الائتمان التجاري يمكن ان يكون مكلفا جدا للشركة            .رخيص ومرن نسبيا    

  . خاصة اذا كان المورد يمنح خصم نقدي عن التسديد المبكر لقيمة المشتريات الآجلة 
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 التحويل  دورة"     ان المعيار المتبع في قياس كفاءة أدارة رأس المال العامل يتجسد في معيار               

الذي يمثل الفترة الزمنية مابين المصروفات علـى   ) Cash Conversion cycle"( الى النقدية 

ان طول الفترة الزمنية بين المـصروفات       . شراء المواد الأولية وتحصيل قيمة المبيعات الآجلة        

  ال العـام   على المشتريات وتحصيل قيمة المبيعات الآجلة يؤدي الى زيادة الاستثمار في رأس الم            

 )Deloof, 2003 :1 . (   ان زيادة فترة التحويل الى النقدية ربما تؤدي الى زيادة الربحية مـن

بيد ان ربحية الشركة تنخفض ايضا مع طول مدة دورة التحويـل الـى              ، خلال زيادة المبيعات    

ع المزايـا  النقدية الى ما ارتفعت كلفة الاستثمار في رأس المال العامل بصورة أسرع من المنـاف           

او التوسع الائتمان التجاري الـى      / المتحققة من الاحتفاظ بكميات كبيرة من المخزون السلعي و          

  . زبائن الشركة 

    ان هذه المناقشة لأهمية أدارة رأس المال العامل ومكوناتها المختلفة وأثرهـا فـي الربحيـة                

ما طبيعة العلاقة بـين     " ؤال التالي   تقودنا الى طرح المشكلة التي سوف نحللها بهذه الدراسة بالس         

وهل تتأثر مثل تلك العلاقة تبعاً لمتغيـرات مكونـات أدارة رأس            . رأس المال العامل والربحية     

  المال العامل ؟                     

    تحاول الدراسة الى اختبار العلاقة بين أدارة رأس المال العامل والربحية فـي عينـة مـن                 

في سوق العراق للأوراق المالية ، ومعرفة اثر مكونـات أدارة رأس المـال              الشركات المدرجة   

متوسط فترة التحصيل ، ومعدل دوران المخزون السلعي ، ومتوسط فترة الدفع            ( العامل المختلفة   

  .في ربحية الشركة ) ، ومتوسط فترة التحويل الى النقدية ، ونسبة التداول 

 الأولد قسمت الدراسة الى أربعة مباحث ، تضمن المبحـث       وبغية تحقيق الاهداف أعلاه ، فق     

المنهجية ومراجعة الدراسات السابقة ، فيما تناول المبحث الثاني إطار النظري للدراسة ، وجـاء              

المبحث الثالث متضمناً الجانب التطبيقـي للدراسـة ، وشـمل المبحـث الرابـع الاسـتنتاجات              

  .  والتوصيات 

  

  

  

  

  

  

  



    العلاقة بين أدارة رأس المال العامل والربحية في الشركاتـــــــــالمحور الإداري ــــ

  

 ــــــــــ دورية فصلية علمية محكمة تصدر عن كلية الإدارة والاقتصاد ــــــــ
 ١٢

  الأولالمبحث 

   منهجية الدراسة ومراجعة الدراسات السابقة                       

  :منهجية الدراسة :    أولا 

   مشكلة الدراسة -١     

  :    يمكن تمثيل مشكلة الدراسة بالسؤالين التاليين 

ما طبيعة العلاقة بين أدارة رأس المال العامل والربحية في الشركات الـصناعية       - أ

  .العراقية 

ن رأس المال العامل وربحية الشركات الـصناعية العراقيـة       هل تتأثر العلاقة بي    -  ب

متوسط فترة تحصيل الحسابات المدينة ، معـدل        (تبعاً لتباين المتغيرات الآتية         

دوران المخزون السلعي ، متوسط فترة الدفع للحسابات الدائنة ، متوسط فتـرة             

 ) .التحول الى النقدية 

   أهداف الدراسة-٢     

  :اف الدراسة بالنقاط التالية       تتحدد أهد

 اختبار اثر مكونات رأس المال العامل في الربحية في عينة من الشركات الصناعية المدرجـة   -أ

  .                                         في سوق العراق   للأوراق المالية 

الشركات عينة   وضع الحلول والمقترحات حول اثر مكونات رأس المال العامل في ربحية             - ب

  .        الدراسة 

   أهمية الدراسة -٣      
  :    تتجسد أهمية الدراسة في الاعتبارات الآتية 

ان الدراسة واحدة من المحاولات على الصعيد المحلي التي تتصدى لمعرفة أثر مكونات               - أ

رأس المال العامل في ربحية الشركات الصناعية العراقية بغية الوصـول الـى تعظـيم              

  . ئجها الايجابية وتفادي النتائج السلبية منها نتا

ان اختبار العلاقة بين أدارة رأس المال العامل وربحية الشركات الـصناعية العراقيـة               -  ب

يكسب بحد ذاته أهمية خاصة للدراسة الحالية نظراً لوجود فروق بين البيئة التـي تمـت             

ية ، وذلك من حيـث كفـاءة        بها الدراسات السابقة وبيئة عمل الشركات الصناعية العراق       

السوق وحجم المعلومات المتاحة للدارسـين ونوعيتهـا ، وحجـم الإفـصاح المـالي               

 .والمحاسبي في التقارير السنوية 
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 ان الدراسة ستبين بالاختبار الإحصائي ما اذا كانت قوة او اتجاه العلاقـة بـين أدارة                 -  ت 

ولة الشركة وحجمها ، ونسبة     رأس المال العامل والربحية تتأثر ببعض المحددات مثل سي        

 .الرفع المالي ، ونسبة الموجودات المالية الى أجمالي موجودات الشركة 

 تنبع أهمية الدراسة كذلك من ان لإدارة رأس المال العامل أهمية كبيـرة فـي فـشل او      -  ث

استمرار الشركة على المدى الطويل، حيث يعتقد ان نجاح الشركة فـي أدارة مكونـات               

 .           . عامل له دور أساسي في ارتفاع القيمة السوقية لأسهم الشركة رأس المال ال

 تنتهج الشركات الصناعية العاملة في القطاعين الخاص والمختلط سياسة الاحتفاظ بمبالغ            - ج

نقدية كبيرة نسبياً مستثمرة في مكونات رأس المال العامل ، وهذا يجعل من طريقة أدارة               

كفوءة وفاعلة دور ايجابي ملموس وقوي في تعظيم ربحيـة          رأس المال العامل بصورة     

 .الشركات العراقية والارتقاء بها الى مصاف الشركات الأخرى 

   فرضيات الدراسة   -٤

 في ضوء عناصر مشكلة الدراسة والأهداف المحددة لها ، تقوم الدراسة على مجموعـة             

  :الفرضيات الآتية 

   الكفوءة لرأس المال العامل وربحية الشركات توجد علاقة ارتباط موجبة بين الادارة  - أ

 .                                         توجد علاقة ارتباط سالبة بين هدفي السيولة والربحية  -  ب

 توجد علاقة ارتباط موجبة بين حجم الشركة وربحيتها ، وربما يكون ذلـك بـسبب      -  ت

 .ة والفجوات النقدية قدرة الشركات كبيرة الحجم على تقليص مستويات السيول

.                                                 توجد علاقة ارتباط سالبة بين نسبة الرفع المالي والربحية  -  ث

   نموذج الدراسة-٥

    يتبين من تعريف متغيرات الدراسة وكيفية قياسها ، ان المتغيـر التـابع فـي هـذه                 

العمليات ( غيلي ، وتم قياسه بنسبة دخل التشغيل        الدراسة يتمثل بنسبة بصافي الدخل التش     

إما المتغيـرات المـستقلة فقـد       . الموجودات المالية _ إجمالي الموجودات   ) / والاندثار  

متوسط فترة التحصيل ، متوسط فترة الدفع ، معـدل دوران المخـزون      : شملت كل من    

  .السلعي ، فترة التحويل الى النقدية 

وبذا فـان النمـوذج      ) . ٢٠٠٢-١٩٩٥( ه المتغيرات للمدة       تم دراسة هذه سلوك هذ    

  :  المستخدم لقياس العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع هو الأتي 

NOPit = β0 + β1 (ACPit) + β2 ( ITIDit ) + β3 ( APPit ) + β4 ( CCCit ) + β5 ( CRit 
) + β6 ( DRit ) + β7 ( LOSit ) + β8 ( FATAit ) + ε  
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  :حيث ان 
NOPit=  صافي الدخل التشغيلي للشركة i للمدة t .   
ACPit =  متوسط فترة التحصيل للشركةi للمدة t.   
ITIDit =  متوسط دوران المخزون للشركةi للمدة t.   
APPit =  متوسط دوران الحسابات الدائنة للشركةi للمدة t.   
CCCit =  فترة التحويل النقدي للشركةi للمدة t .  

CRit =  نسبة التداول للشركةi للمدة t.   
DRit =  نسبة الرافعة المالية للشركةi للمدة t.   

 LOSit  =الطبيعي لمبيعات الشركة ماللوغاريت i للمدة t.   
FATAit =  إجمالي موجودات الشركة / نسبة الموجودات المالية i  للمدة            t           

ε =    ل ذلك الجزء من صافي الدخل التشغيلي الذي يتغير بشكل عـشوائي       الخطأ العشوائي ، ويمث
  .نتيجة عوامل أخرى لا يتضمنها النموذج 

    
   مجتمع وعينة الدراسة-٦ 

       يتمثل مجتمع الدراسة في مجموعة الشركات الصناعية العاملـة فـي قطـاع صـناعات               
  واختيـر مـن هـذا    Sector of Food and Beverage. الأغذية والمشروبات في العراق 

شركات نظراً لإمكانية الحصول على حساباتها الختاميـة والكـشوفات الماليـة             ) ٨( المجتمع  
  :وهذه الشركات هي الأتي . الملحقة بها التي تخدم إغراض التحليل الإحصائي 

  
 )مساهمة خاصة  (شركة التعبئة والتعليب العراقية   -١
 )مساهمة مختلطة (  والمحاصيل الحقلية الشركة العراقية لإنتاج وتسويق اللحوم -٢
 )مساهمة خاصة ( شركة نينوى للصناعات الغذائية  -٣
 )مساهمة خاصة ( شركة ميسان للصناعات الغذائية  -٤
 )مساهمة مختلطة ( الشركة الوطنية للصناعات الغذائية  -٥
 )مساهمة خاصة ( شركة المشروبات الغازية والمعدنية المنطقة الشمالية  -٦
  )مساهمة مختلطة ( قية لإنتاج وتسويق المنتجات الزراعية الشركة العرا -٧
  )مساهمة مختلطة ( شركة بغداد للمشروبات الغازية  -٨

   مصادر جمع البيانات-٧

جمعت البيانات اللازمة لإعداد هذه الدراسة من التقارير والكـشوفات الماليـة الـسنوية             

ارير السنوية والنـشرات    الخاصة بالشركات المساهمة موضوع الدراسة ،إضافة الى التق       

  )سوق بغداد سابقاً ( الدورية الصادرة عن سوق العراق للأوراق المالية 

. ٢٠٠٢ – ١٩٩٥  ان المدة التي تغطيها الدراسة تمتد الى ثمان سنوات ما بين عـامي              

وان السبب في اقتصارها على هذه الفترة دون سواها يعود الى توقـف نـشاط معظـم                 

 ، وتعذر الحصول علـى بياناتهـا        ٢٠٠٣ظام السياسي في عام     الشركات بعد سقوط الن   

  .السنوية لعدم توافرها 
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  الأساليب الإحصائية المستخدمة -٨ 

  :استخدمت الدراسة أساليب الإحصاء التحليلي الآتية 

معامل ارتباط بيرسون للتعرف على اتجاه العلاقات الإحصائية بـين المتغيـرات             -١

  المستقلة والمتغير التابع 

ليل الانحدار لغرض بحث اثر متغيرات أدارة رأس المال العامل فـي ربحيـة              تح -٢

الشركات ، لقد تم تقدير محددات ربحية الشركات باسـتخدام طريقـة المربعـات           

  . pooled least squaresالصغرى التجميعية 

  

  : مراجعة الدراسات السابقة : ثانياً  

، وفي بيئات مختلفـة   ، ل العامل من زوايا مختلفة          تناول العديد من الباحثين دراسة رأس الما      

ولما كان البحث الحالي يدور حول العلاقة بين أدارة رأس المال العامل والربحية في الـشركات                

فقد استعان الباحث بالدراسات التي سبق ان تناولت اختبار معنوية العلاقـة            ، الصناعية العراقية   

  : راتها على البيئة العراقية ومن بين تلك الدراسات الآتية المذكورة إحصائيا وإعادة اختبار متغي

   (Doof 2003)دراسة .١  

ــومة  ــة الموس ــعت الدراس  Does working capital management effect"    س

profitability of Belgian firms ? "   الى اختبار العلاقة إحصائياً  بـين أدارة رأس المـال 

شركة من الشركات البلغارية غيـر الماليـة        ) ١٠٠٩(نة شملت   العامل وربحية الشركات في عي    

معـدل  : وقد استخدمت الدراسة المتغيرات التاليـة        . ١٩٩٦ – ١٩٩٢كبيرة الحجم خلال المدة     

ومتوسط فترة الدفع او    ، ومتوسط فترة تحصيل حسابات الذمم بالأيام       ، الدوران المخزون بالأيام    

لأيام كمؤشرات لقياس سياسة الائتمان التجـاري وسياسـة         التسديد لأرصدة حسابات الموردين با    

فيما استخدمت متغير دورة التحويل الى النقدية كمقياس شـامل لإدارة رأس            ، المخزون السلعي   

  . المال العامل 

،     خلصت الدراسة الى وجود علاقة ارتباط معنوية سالبة بـين إجمـالي الـدخل التـشغيلي                 

لذمم ، ومعدل دوران المخزون ، ومتوسط فترة دفع الحـسابات          ومتوسط فترة تحصيل حسابات ا    

كما ان مـدراء الـشركات      . في الشركات البلغارية عينة الدراسة      ) حسابات الموردين   ( الدائنة  

( بمقدورهم زيادة ربحية الشركات من خلال تخفيض متوسط فترة تحصيل الحـسابات المدينـة               

وان العلاقة الـسالبة بـين متوسـط    . د الدنيا المعقولة ، ومعدل دوران السلعي الى الحدو) الذمم  
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والربحية تتطابق تماما مع النظرة التي تـرى  ) حسابات الموردين  ( فترة تسديد الحسابات الدائنة     

  .بان الشركات الأقل ربحية تنتظر طويلا حتى تسدد أقيام فواتيرها التجارية المستحقة 

      Teruel & Solano ( 2006 ) دراسة -٢  

 Effects of Working Capital Management on SME      سعت الدراسة الموسومة 

Profitability  الى تقديم دليل عملي حول اثر أدارة رأس المال العامل في الربحية في عينة من

ولغرض تحليل اثر أدارة رأس المال العامـل         . ٢٠٠٢ – ١٩٩٦الشركات الاسبانية خلال المدة     

  كمتغير تابع ، فيمـا   ROAركات ، فقد اعتمدت الدراسة العائد على الموجودات في ربحية الش

اعتمدت متغيرات متوسط فترة التحصيل ، ومعدل دوران المخزون بالأيـام ، ومتوسـط فتـرة                

  .التسديد ، كمتغيرات مستقلة 

      خلصت الدراسة الى وجود علاقة معنوية سالبة بين ربحيـة الـشركات صـغيرة الحجـم                

وعدم وجود علاقة معنويـة بـين ربحيـة         . متوسط فترة التحصيل ، ومعدل دوران المخزون        و

واخيراً فان تقليص مدة دورة التحويل الى النقدية الى أدنى حد           . الشركات ومتوسط فترة التسديد     

  .    معقول من شانه تحسين ربحية الشركة 

  Padach ( 2006 ) دراسة – ٣  

 Trend in Working Capital Management and Its  لموسومة تناولت الدراسة ا        

Impact    on Firms Performance   اختبار الاتجاهات في إدارة رأس المال العامل وأثرها

في ربحية الشركات ، وذلك لتحديد الأسباب لأي فروق معنوية بين  الصناعات التـي شـملتها                  

   ٢٠٠٣ – ١٩٩٨يتانية صغيرة الحجم خلال المدة شركة من الشركات المور  ) ٥٨( الدراسة في

متوسـط  :      ان المتغيرات الرئيسية المستخدمة في التحليل بوصفها متغيرات مـستقلة هـي             

بينما . دوران المخزون ، متوسط فترة التحصيل ، متوسط فترة الدفع ، ومدة التحول الى النقدية                

خلصت الدراسـة الـى تأكيـد مـا     . ر تابع  كمتغيROA اعتمد العائد على إجمالي الموجودات 

توصلت اليه الدراسات التطبيقية السابقة من وجود علاقة معنوية قويـة بـين أدارة رأس المـال           

وتظهر النتائج أيضا تزايد الاتجاه في التمويل قصير الأجل لمكون رأس المال            . العامل والربحية   

   .العامل 
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      Tryfonidis & Lazaridis  ( 2006 ) دراسة-٤ 

 The Relationship Between Working Capital   سـعت الدراسـة الموسـومة          

Management And Profitability Of Listed Companies In The Athens Stock   

                                                    

 شركة من   ١٣١ات في عينة تضم     الى بحث العلاقة بين أدارة رأس المال العامل وربحية الشرك          

 ، بهدف معرفة مـدى معنويـة   ٢٠٠٤ – ٢٠٠١الشركات المدرجة في بورصة أثينا خلال المدة   

خلصت الدراسة الى وجـود علاقـة     . العلاقة بين الربحية ودورة التحويل الى النقدية ومكوناتها         

، ودورة التحـول الـى      ارتباط ذات دلالة معنوية بين الربحية مقاسه بإجمالي الدخل التـشغيلي            

 الـى   لالنقدية ، كما ان المدراء بمقدورهم توليد الأرباح لشركاتهم من خلال أدارة دورة التحـو              

الحسابات المدينـة   ( ةالنقدية بصورة صحيحة ، والاحتفاظ بمستوى امثل من كل مكوناتها المختلف   

  ) .    ، الحسابات الدائنة ، المخزون السلعي 

  Raheman & Nasr ( 2007 )      دراسة– ٥

 Working Capital Management And Profitability اهتمت الدراسة الموسـومة        

متوسط فترة تحـصيل حـسابات      :باختيار أثر متغيرات أدارة رأس المال العامل المختلفة وهى          

ت الذمم المدينة ، معدل دوران المخزون السلعي بالأيام ، متوسط فترة دفـع او تـسديد حـسابا                 

الموردين التجاريين ، مدة دورة التحويل الى النقدية ، على صافي الدخل التشغيلي في عينة مـن                

مقاسـه  ( استخدمت الدراسة نـسبة الرفـع المـالي ، وحجـم الـشركة              . الشركات الباكستانية   

، ونسبة الموجـودات المتداولـة الـى إجمـالي الموجـودات ،      )  الطبيعي للمبيعات   مباللوغاريت

   Control Vairablesت للرقابة كمتغيرا

    خلصت الدراسة الى وجود علاقة ارتباط سالبة بـين متغيـرات أدارة رأس المـال العامـل        

وربحية الشركات ، وهذا يعني انه كلما زادت فترة دورة التحول الى النقدية فإنها سـتؤدي الـى           

بـة للمـساهمين مـن      وان مدراء الشركات يستطيعون خلق قيمة موج      . تناقص ربحية الشركات    

وكـذتك وجـود علاقـة      . خلال تقليص فترة دورة التحول الى النقدية الى ادني مستوى ممكن            

معنوية سالبة بين السيولة والربحية ، ومثلها بين نسبة الرفع المالي والربحية ، فيما كانت هنـاك                 

  .علاقة معنوية موجبة بين حجم الشركة وربحيتها 

  :فاد من الدراسات السابقة انفه الذكر في جانبين هما    ان البحث الحالي قد است

محاولة اعتماد نفس متغيرات النماذج الإحصائية التي جاءت بهـا الدراسـات    :    الجانب الاول   

   ) .٥( السابقة في بناء نموذج البحث الحالي وكما مبين في الفقرة 
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الدراسـات الـسابقة فـي البيئـة     محاولة أعادة اختبار أثر متغيرات نمـاذج      :    الجانب الثاني   

الصناعية العراقية ، وهى بيئة تختلف الى حد ما في طبيعتها ومكوناتها ومعطياتها عن البيئـات                

المتقدمة التي طبقت فيها تلك الدراسات وذلك بهدف معرفة مدى توافق نتائج البحث الحالي مـع                

من الحلـول التـي اقترحتهـا فـي     نتائج الدراسات السابقة من عدمها ، ومدى إمكانية الاستفادة          

معالجة مواطن الضعف في أدارة رأس المال العامل في الشركات العراقية وصولا الى تعزيـز               

  .ربحيتها 

  المبحث الثاني

  الإطار النظري للدراسة

 مفهوم رأس المال العامل  .١

ة الأجل      يقصد برأس المال العامل حجم الاستثمارات الموظفة في الموجودات المتداولة قصير          

المخزون ، ) الذمم(الحسابات المدينة   ، الأوراق المالية قصيرة الأجل     ، التي تشمل النقد السائل     ، 

وتتعلـق أدارة رأس     ) . ٢١١ :٢٠٠٧، العـامري   ( الخ من الفقرات المماثلـة          ..... السلعي  

  داولة في الشركة المال العامل بالسياسات والقرارات المرتبطة بإدارة الموجودات والمطلوبات المت

لابد من الإشارة الى ان الفكر المالي المعاصر قـد          ،     وبغية توضيح معنى رأس المال العامل       

  : استخدم اصطلاحين شاع استعمالهما في الدراسات المالية هما 

ــل   ــال العامــ ــالي رأس المــ ــل ، إجمــ ــال العامــ ــافي رأس المــ                                     وصــ

   ) . ١٥٣ : ١٩٩٨،  الجزراوي الشمخي و(

إجمالي الموجودات المتداولة ببنودها المختلفة المستخدمة      ،     يقصد بإجمالي رأس المال العامل      

في الشركة والتي يمكن ان تتحول من شكل الى أخر بسرعة خلال فترة زمنية قصيرة لا تتعدى                  

  ) . (Jitman , 2009 : 638السنة الواحدة 

المال العامل فيعرف بأنه فائض الموجودات المتداولـة علـى المطلوبـات                أما صافي رأس    

  : المتداولة أي ان 

 المطلوبات المتداولة  ويوضح الشكل رقـم        –الموجودات المتداولة   = صافي رأس المال العامل     

  .أدناه صافي رأس المال العامل ) ١(
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  تعريف رأس المال العامل ):١( شكل رقم 

Source: Ganesan,2007: 234 
                                                                                  

      تكمن أهمية مفهوم صافي رأس المال العامل في إعطاءه مقياساً  كميا لدرجة الثقة في قدرة                

وهـو  ) داولة  المطلوبات المت (الموجودات المتداولة على الوفاء بالالتزامات المالية قصيرة الأجل         

للتعرف على مكانة المركز المالي     ) الموردين التجاريين (يصلح كمقياس يستخدم من قبل الدائنين         

إذ كلما زاد مقدار الموجـودات      ، للشركة ومقدرتها على الوفاء بالتزاماتها عند ميعاد الاستحقاق         

الـشركة علـى مقابلـة    المتداولة مقارنة بالمطلوبات المتداولة كان ذلك دليلا كمياً علـى قـدرة            

  . الالتزامات بسهولة والعكس صحيح 

ينظر المحللون الى رأس المال العامل كمؤشر على فاعليـة الـشركة فـي     ،     وبعبارة أخرى   

فاذا قل رأس المال العامل دل ذلك على ضعف قدرة الشركة           ، إدارة سيولتها وعملياتها التشغيلية     

وبالعكس من  . التالي زيادة مستوى المخاطرة المالية لها       عل الوفاء بالالتزامات قصيرة الأجل وب     

ذلك ان زيادة رأس المال العامل بشكل كبير دليل على ان الشركة غير فعالة في أدارة عملياتهـا                  

  . او أنها لا تحصل على ديونها ، أما بسبب قلة المبيعات  ، التشغيلية 

وبالتالي فهـي تـؤثر فـي       ، ية الشركة         ان متطلبات رأس المال العامل تقرر سيولة وربح       

ان قلة متطلبات رأس المال العامل تقود الى قلـة الحاجـة الـى              .  التمويل والاستثمار    تقرارا

التمويل ومن ثم قلة كلفة رأس المال وتوفير المزيد من النقد الى المساهمين ولكن من جانب أخر                 
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لمبيعات وهذا مما يؤثر على ربحيـة       ربما تؤدي قلة رأس المال العامل الى خسارة جزء من ا          ، 

  . الشركة 

    ان أدارة رأس المال العامل من خلال أدارة نسب مكوناته المختلفة يعد أمـرا مهمـا لتـامين       

، فلغرض تقليل رصيد الحسابات المدينة      . السلامة المالية لمنشاة الأعمال في مختلف الصناعات        

، يد نسب الائتمان التجاري الممنـوح للزبـائن         وتقي، ربما تتبع الشركة سياسات تحصيل صارم       

بيد انه من جانب آخر ان أتباع مثل هذه الـسياسات           ، وهذا من شانه زيادة حجم التدفقات النقدية        

  . الصارمة في تحصيل الديون تفضي الى خسارة جزء من المبيعات ومن ثم انخفاض الأرباح 

خلال محاولة حصول الشركة المشترية علـى           ان تعظيم المنفعة من الموردين التجاريين من        

فترة سداد لقيمة مشترياتها الآجلة طويلة نسبياً  تنطوي كذلك عل احتمال الحصول عـل مـواد                 

وفـي  . أولية رديئة النوعية او الجودة من الموردين مما يترك أثره في انخفاض ربحية الشركة               

الى فقدان جزء من المبيعات المرتقبة      المقابل ان تخفيض حجم المخزون السلعي ربما يقود ايضا          

  . بسبب نفاد كميات المخزون السلعي 

ينبغي ان تسعى أدارة رأس المال العامل الى تحقيق كل مـن الموازنـة   ،     وفي ضوء ما تقدم    

في نسب مكونات راس المال العامل بهدف تحقيق أعلى مستويات الربحية والتدفق النقـدي عـل     

  . (Ganesan,2007:2)حداً  سواء 

  

  أهمية رأس المال العامل :     ثانياً  

والشركات ،     يتمتع رأس المال العامل بقدر من الأهمية في هيكل تمويل الشركات بوجه عام               

  ) . ٢١٢ : ٢٠٠٧، العامري ( ويمكن أيجاز تلك الأهمية بالنقاط الآتية . الصغيرة بوجه خاص

وبخاصـةِ  فـي   ، ع موجودات الشركات يشكل رأس المال العامل نسبة كبيرة من مجمو     .١

الشركات الصناعية التي تحتفظ برأس مال عامل يزيد على نـصف مجمـوع الموجـودات              

(Raheman & Nasr , 2007:279)  وان هذه الموجودات في تغير وتقلب مستمرين ممـا 

 . يجعل المدير المالي يكرس معظم قراراته لإدارة هذه الموجودات 

فبالرغم مـن ان    ، امل بأهمية خاصة في الشركات صغيرة الحجم        يستأثر رأس المال الع    .٢

إلا ،  في الموجودات الثابتة عن طريق الاستئجار        اهذه الشركات تستطيع تخفيض استثماراته    

كـذلك  . او المخزون الـسلعي  ) الذمم(أنها لا تستطيع تجنب الاستثمار في الحسابات المدينة   

ها تجبرها على الاعتماد الكبيـر علـى المـصادر          فان ضآلة التمويل طويل الأجل المتاح ل      
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وكلا الأمرين يزيدان من أهمية أدارة رأس المـال العامـل لمثـل تلـك               ، قصيرة الأجل    

  ) . ٥٠٥ : ١٩٩٥، عقل ( الشركات صغيرة  الحجم 

ان نمو الشركة   . العلاقة المباشرة بين نمو الشركة والحاجة الى زيادة رأس المال العامل             .٣

ة حجم مبيعاتها يتطلب مستويات عالية من رأس المال العامل لدعم هذا النمو في              ممثلا بزياد 

  ) . ٢١٣ : ٢٠٠٧، العامري ( حقلي الإنتاج والمبيعات على السواء     

 ) .  Ganesan , 2007 : 2( التأثير المباشر لرأس المال العامل على السيولة والربحية .٤

لعامل يحافظ على سـيولة الـشركة مـن حيـث     فالمزيج المناسب من مكونات رأس المال ا  

إمكانية تحويل هذه المكونات الى نقد دون خسارة ، وفى نفس الوقـت يـؤثر فـي ربحيـة            

الشركة ، حيث ان تمويل الزيادة في رأس المال العامل يحمل الشركة بتكاليف التمويل مـن                

 .ضمنها الفوائد 

  أدارة دورة التحويل الى النقدية : ثالثاً 

 النواحي المهمة في أدارة رأس المال العامل هي الحاجة الى تمويـل الزيـادة فـي                 من

ان الشركة تحتاج الى رأس المال العامـل  . الموجودات المتداولة الناتجة عن زيادة المبيعات  

لدعم مستوى معين من المبيعات ، وبالتالي فان زيادة مستوى المبيعات يحتم علـى الـشركة      

في الموجودات المتداولة ، وهذا يحتاج الى تمويل من مـصادر خارجيـة           زيادة استثماراتها   

تتعدى إمكانية الشركة على التمويل من التسهيلات الائتمانية للموردين والتـأخر فـي دفـع               

  .  المستحقات الآجلة 

         ان مقدار الاستثمار في الموجودات المتداولة ، ومن ثم حجم التمويل الخـارجي الـذي               

الشركة ، وتكرارية اللجوء الى مثل هذا التمويل ، يعتمد جزئياً على طبيعة دورة الإنتاج               تحتاجه  

بتعبير أخر ، يعتمد التمويل الخارجي على       ) . مدد الاستحقاق   (، وعلى شروط الائتمان التجاري      

) . ( دورة التحول الـى النقديـة       ( أدارة الدورة النقدية والتي أصبحت تعرف بتسمية جديدة هي          

   ) .٢١٤ : ٢٠٠٧العامري ، 

        تعد دورة التحول الى النقدية مقياس شامل لإدارة رأس المال العامل في الشركة ، وهـى               

تمثل المدى الزمني بين دفع ثمن المخزون السلعي وتحصيل قيمة المبيعات الآجلـة ، مطروحـاً                

وكما موضح في الشكل  )  ( Gitman , 2009 : 641منها متوسط فترة سداد الحسابات الدائنة  

يدلل علـى تعـرض    ) ( CCCولاشك ان زيادة مدة دورة التحويل الى النقدية           ) . ٢( 

 : ١٩٨٦حميد ،   ( الشركة لازمات في السيولة النقدية لبطء سيولة عناصر الموجودات المتداولة           

١٩٨                                (   
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  الدورة التشغيلية والتحول الى النقدية للشركة ): ٢(               شكل رقم 

                                                         
   Raheman & Nasr , 2007 : 284أعلاه ، مجموعة المؤشرات التالية  ) ٢( يوضح الشكل  

       

   Average Collection Period ( ACP ) متوسط فترة التحصيل - ١ 

  يقصد بفترة التحصيل تلك الفترة الزمنية الممتدة من تاريخ عقد صـفقة البيـع وحتـى                      

. وتعتبر هذه الفترة مقياساً مقبـولا لـسيولة الـذمم           . تحصيل قيمة المبيعات الآجلة من المدينين       

   Raheman & Nasr , 2007 : 2007 )يحسب متوسط فترة التحصيل على وفق الصيغة الآتية 

  

  

                                                     المدينون       
يوم     ٣٦٥ x  ـــــــــــــــ  =    ( ACP )     متوسط فترة التحصيل       

   
          ٍ المبيعات الآجلة        
  

تعكس مـدى كفـاءة أدارة الـشركة فـي      ) الذمم  (      ان قصر مدة تحصيل الحسابات المدينة       

. ديون بذمة الزبائن ، كما تدلل أيضا على التشدد في منح الائتمان التجـاري للزبـائن   تحصيل ال 

او / وعلى العكس من ذلك ، تشير طول مدة التحصيل الى التساهل فى منح الائتمان التجـاري و          

كما ان طول مدة التحصيل يـضيع   ) . ٤٧ : ١٩٨٩هندي ، ( عدم القدرة على تحصيل الديون       

 الاستفادة من استثمار هذه الأموال المجمدة لدى الزبـائن ، او علـى أسـوء       على الشركة فرص  

  .    الفروض ربما تفضي الى تحمل الشركة أعباء أخرى 
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  Inventory Turnover In Days ( ITID ) معدل دوران المخزون – ٢

ه الى سلع ومنتجات        يعبر مؤشر دوران المخزون عن معدل سيولة المخزون أي سرعة تحول          

قابله للبيع والاستهلاك   ان ارتفاع معدل دوران المخزون يدل علـى كفـاءة نـشاط الإنتـاج                   

. وانخفاض حجم الأموال المستثمرة في المخزون ، ولكن ذلك قد يدل ايضا على نفاد المخـزون         

 Raheman & Nasr , 2007 )ويتم حساب معدل دوران المخزون على وفق الصيغة التالية   

: 284 )       

  
                                               متوسط رصيد المخزون  

   يوم٣٦٥ Xـــــــــــــ =                    معدل دوران المخزون 
                                                      كلفة المبيعات

  
 Average Payment Period ( APP ) )) التسديد ( متوسط فترة الدفع .٣

     وهى الفترة الزمنية التي تحصل عليها الشركة من الموردين التجاريين حتى يتم سداد ثمـن               

ان طول هذه المدة يعد في مصلحة الشركة طالما يتم بالاتفاق مع المـوردين             . المشتريات الآجلة   

فى نفـس الوقـت ، يعبـر        و. أنفسهم ولا يظهر الشركة في صورة الشركة المتعثرة في السداد           

بالأيام عن حصول الشركة على تسهيلات ائتمانيـة جديـدة مـن            ) التسديد  ( ارتفاع معدل الدفع    

 :   على وفق الصيغة التالية ) التسديد ( يتم حساب متوسط فترة الدفع . الموردين 

                                                            الدائنون    
   يوم٣٦٥ Xـــــــ  = (APP )                 متوسط فترة الدفع       

                                                           المشتريات
  
    Cash Conversion Cycle ( CCC )دورة التحويل الى النقدية . ٤

      
 تاريخ الحصول على النقد من وهي الفترة الزمنية الممتدة من تاريخ البدء بعملية الإنتاج وحتى

  . بيع المنتج النهائي 
  :يتم حساب دورة التحويل الى النقدية على وفق الصيغة التالية 

        متوسـط دوران المخـزون    + متوسط فتـرة التحـصيل      ) = CCC( دورة التحويل الى النقدية     
   متوسط فترة الدفع –) بالأيام ( 

  
       Current  Ratio (CR)نسبة السيولة        .٥ 

    تعد نسبة السيولة مؤشر تقليدي لقياس سيولة الشركة ، وتحسب النسبة بقـسمة الموجـودات               

  :المتداولة على المطلوبات المتداولة وفق الصيغة التالية
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 ــــــــــ دورية فصلية علمية محكمة تصدر عن كلية الإدارة والاقتصاد ــــــــ
 ٢٤

                                              الموجودات المتداولة
  ــــــــــــ) = CR(                 نسبة السيولة 

                                               المطلوبات المتداولة
  
  Debt Ratio ( DR  )نسبة المديونية  .٦
   

) القـروض   (  تسمى نسبة المديونية بنسبة الرفع المالي أيضا ، وتعبر عن مدى استخدام الديون              

   )١١١ : ٢٠٠٧ي ، العامر( وتحسب على وفق الصيغة الآتية . في الهيكل المالي للشركة 

     
                                                   مجموع المطلوبات

 ــــــــــــــــــ=   ) الرفع المالي  ( نسبة المديونية        

                                                   مجموع الموجودات
  

                            الموجودات المالية                                                  
ــوع الموجــودات      . ٧ ــى مجم ــودات الماليــة ال ــسبة الموج  =   ) FATA(ن

  ــــــــــــــ 

                                                                            مجموع الموجودات 
        

  المبحث الثالث
  الجانب التطبيقي للدراسة

    
      يناقش هذا المبحث نتائج فرضيات الدراسة من خلال محورين ، يستعرض المحـور الاول     

مناقشة نتائج اختبار العلاقة الإحصائية ، فيما يستعرض المحور الثـاني مناقـشة اختبـار اثـر            

، باسـتخدام   ) عينة الدراسـة    ( متغيرات أدارة رأس المال العامل في ربحية الشركات العراقية          

  Pooled Least Squares Method الانحدار بطريقة المربعات الصغرى التجميعيـة  نموذج

   .٢٠٠٢ -١٩٩٥وذلك للمدة 

  :مناقشة نتائج اختبار العلاقة :  أولا 
               ان نتائج تحليل علاقات الارتباط البسيط ما بـين متغيـرات أدارة رأس المـال العامـل      

 )ACP , ITID , APP , CCC    (  ،  ومؤشر صافي الربح التـشغيلي  )NOP (   المبينـة ،

بين ربحية الـشركات  ) سالبة ( ، تكشف عن وجود علاقة ارتباط عكسية        ) ١( في الجدول رقم    

مقوماً بصافي الربح التشغيلي بوصفه المتغير التـابع ، ومؤشـرات           ) عينة الدراسة   ( الصناعية  

متوسـط فتـرة    :  متغيـرات مـستقلة وهـى        أدارة رأس المال العامل الأربعة مجتمعة بوصفها      

التحصيل ، ومعدل دوران المخزون السلعي ، ومتوسط فترة الدفع ، ودورة التحويل الى النقديـة             
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ان النتائج المبينة في الجدول تدعم والى حد كبير الاستنتاجات التي توصـلت             . ، على التوالي     

 الزمنية ما بين مصروفات شـراء المـواد         اليها الدراسات التطبيقية السابقة التي ترى بان الفترة       

الأولية وتحصيل قيمة المبيعات الآجلة للسلع النهائية تعد فترة زمنية طويلة نسبياً ، ومن ثم فـان                 

  .تقليص تلك الفترة يفضي الى زيادة معدلات الربحية السنوية 

لارتباط العلاقـات         إما على مستوى المتغيرات المستقلة منفردة ، فقد أظهرت نتائج تحليل ا           

  :الآتية 

بـين  % ١ذو دلالة معنوية قوية تحت مـستوى        ) سالبة  (  وجود علاقة ارتباط عكسية      – ١    

الذي يمثل صافي الربح التشغيلي ، والمتغير المستقل متمثلا بمتوسط فتـرة             ) Y(المتغير التابع   

وتؤشر مـضامين   ) .    173 .0 -(، حيث بلغ معامل الارتباط ما مقداره  ) ACP( التحصيل 

هذه العلاقة العكسية بان طول فترة التحصيل للحسابات المدينة تدفع عملياً نحـو تبـاطؤ وتيـرة       

 من تحصيل الذمم مما يجعل الشركة علـى الـدوام    Inflowsالتدفقات النقدية الداخلة الى الشركة

 العمليـات التـشغيلية     بحاجة مستمرة الى المزيد من تدفقات رأس المال العامل اللازمة لتمويـل           

الجارية ، اذا ما أقدمت الأخيرة على زيادة حجم المبيعات الآجلة ، وهو ما يفضي الـى زيـادة                   

كلف تمويل رأس المال العامل ، الأمر الذي ينعكس بأثر سلبي فـي تخفـيض صـافي الـربح                   

  .التشغيلي الذي يقيس مستوى ربحية الشركة 

 تؤشر من جانب أخر ، حالة التباطؤ في سرعة تحويـل                  ان زيادة متوسط فترة التحصيل ،     

أرصدة الحسابات المدينة   الى النقدية بدرجة كبيرة ، وقد يعزى ذك الى خلل أما في سياسة منح                   

، او خلل في سياسـة  ) أطالة مدة الائتمان التجاري بأكثر من السقوف الزمنية المعتادة ( الائتمان  

 او ضعف اتخاذ الإجراءات القانونية اللازمة للضغط علـى          ضعف متابعة الزبائن ،   ( التحصيل  

وتحفل التقارير الماليـة  . ، او في السياستين معاً ) الزبائن لحملهم على سداد ما بذمتهم من ديون    

للشركات موضوع الدراسة بالعديد من هذه الحالات التي تظهر فيها تراكم أرصدة مدينة موقوفـة     

  . يشكل نقطة ضعف في سياسة التحصيل المتبعة ومدورة من سنوات سابقة ، مما

      ، وصـافي الـربح التـشغيلي        ) ITID(  تكشف نتائج الارتباط بين دوران المخزون        – ٢    

 )NOP (              عن وجود      علاقة ارتباط عكسية  ، )  ذو دلالة معنويـة عاليـة تحـت        ) سالبة

ٍ ان هـذه  .  221 .0 -  ) ( ط ما مقدارهبين المتغيرين أعلاه ، إذ بلغ معامل الارتبا% ١مستوى 

التي تعبر في احـد     ) بالأيام  ( العلاقة العكسية تجد تفسيرها في مضامين نسبة دوران المخزون          

وعليـه فـأن    . جوانبها عن عدد الأيام التي تحتاجها الشركة لبيع ما يوجد لديها مـن بـضائع                

         اليـة ان زيـادة الفتـرة الزمنيـة         انخفاض معدل دوران المخزون تعني ضمناً من الناحيـة الم         
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او بعبـارة أخـرى اذا مـا أعطيـت          ( التي تستغرقها الشركة لبيع المخزون السلعي       ) بالأيام  ( 

على ربحيـة   )سلبي  (فهذا سيؤدي الى اثر معاكس              ) الشركة مزيداً من الوقت لبيع المخزون       

ما تمكنت من تقليص الفتـرات      وفي ضوء نتائج التحليل أعلاه ، نستنتج بان الشركة اذا           .الشركة  

الزمنية لدوران المخزون فإنها ستكون أكثر كفاءة في أدارة رأس المال العامل ، وهـذه الكفـاءة             

  . سوف تقود الى زيادة ربحيتها  

    وتكشف التقارير المالية للشركات عينة الدراسة جزء من أسباب هذه العلاقة العكسية تجـسد              

بطيئة الحركة ، وهذا يقلل من سرعة دوران المخزون ، وما           -ه  في وجود منتجات ومواد مخزني    

  .يترتب عليه من تدني صافي الربح التشغيلي 

،  ) APP(للحـسابات الدائنـة     ) التـسديد   (  ان نتائج الارتباط بين متوسط فترة الدفع         – ٣    

لة معنويـة   ذو دلا ) سالبة  ( وصافي الربح التشغيلي ،  تؤشر كذلك وجود علاقة ارتباط عكسية            

وهي علاقة مغايرة تماماً لطبيعة  ) -( 0.167  ، وبمعامل ارتباط  قدره% ١عالية تحت مستوى 

لو تم تسديد مستحقات المـوردين  ) موجبة ( العلاقة المعتادة التي يفترض ان تكون علاقة طردية  

في ان ظـروف    بيد ان هذه العلاقة العكسية قد تجد تفسيرها         . ضمن مدد الائتمان المقررة أصلا      

الحصار الاقتصادي التي مر بها القطر وشحة أرصدة العملات الأجنبية فـي حينـه قـد دفـع                  

، ولفترات طويلة نسبياً ممـا حرمهـا   ) الشراء بالأجل  ( الشركات العراقية الى التعاقدات الآجلة      

 عمليات  من فرصة الاستفادة من التسهيلات التي يوفرها الموردون في الخصم النقدي اذا ما تمت             

  .التسديد قيمة المشتريات الآجلة ضمن المدد الزمنية المحددة لاكتساب ذلك الخصم

التي تعد مؤشراً شاملا لإدارة رأس المال  )  CCC(  أظهرت دورة التحويل الى النقدية - ٤   

 مع المتغير التابع ، وبدلالة معنوية عاليـة عنـد         ) سالبة  ( العامل ، وجود علاقة ارتباط عكسية       

وهذا يعني عدم قدرة مجالس  ) .   (  096. -، حيث بلغت قيمة معامل الارتباط   % ٥مستوى 

إدارة الشركات عينة الدراسة على تقليص الفترات الزمنية لدورة التحويل الى النقدية بما يمكنهـا               

من تحقيق زيادة ملموسة في مقدار صافي الربح التشغيلي وإنما على العكس مـن ذلـك تمامـاً،             

 بطول الفترة الزمنية اللازمـة لهـا لأسـباب     Operating Cycleحيث اتسمت دورة التشغيل 

عديدة يقف في مقدمتها ظروف الحصار الاقتصادي وتداعياته على مجمـل نـشاط القطاعـات               

الإنتاجية من تعثر توريد المواد الأولية وانعكاسها في طول فترة التشغيل ، ومن ثم طول فتـرة                  

قدية التي شكلت دافعاً قوياً لزيادة الاستثمار في الموجودات المتداولة ، أي زيـادة              التحول الى الن  

  .الحاجة الى رأس المال العامل لتمويل المخزون السلعي 
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  عن علاقة ارتباط معنوية عكـسية       ) ١(  تكشف نتائج الارتباط المبينة في الجدول رقم         – ٥    

، والربحية مقاسه    ) CR( بين نسبة التداول    % ١وى  ذو دلالة معنوية عالية تحت مست     ) سالبة  ( 

ان علاقة الارتباط بين نسبة ) .  _ 125 . 0( بصافي الربح التشغيلي ، وبمعامل ارتباط        

التداول والربحية تؤشر بان هدفي السيولة والربحية يرتبطان بعلاقة عكسية ، وهذا يعنـي بـان                

 بين الهدفين Trad – off نوع من الموازنة او المبادلة الشركات عينة الدراسة بحاجة الى تحقيق

  .المذكورين 

وهـو  (  الطبيعي للمبيعـات     م ان علاقة الارتباط بين صافي الربح التشغيلي واللوغاريت        – ٦    

بين الحجم والربحية تحت مستوى     ) موجبة(، تؤشر وجود علاقة معنوية طردية       ) مقياس الحجم   

ان هذه العلاقة تعني بأن زيادة حجم الشركة يؤدي          )  ٠. ٢٨٩  ( ،وبمعامل ارتباط % ١معنوية  

  .طرديا الى زيادة الربحية 

% ١ذو دلالة معنوية عالية تحت مـستوى      ) سالبة  (  وجود علاقة ارتباط معنوية عكسية       – ٧   

ان  ) . 0.444 -(  للشركة وربحيتها وبمعامـل ارتبـاط    ) المديونية ( بين نسبة الرفع المالي 

لاقة الارتباط بين نسبة المديونية والربحية يرتبطان عكسية ، وهذا يعني بان زيادة المديونيـة                ع

  .      يفضي الى تخفيض صافي الربح التشغيلي 

 وجود علاقات ارتباط معنوية موجبة للعوامل المستقلة مع بعضها البعض،حيـث كانـت              - ٨  

ودورة التحويـل الـى    ) ACP(هناك علاقة معنوية موجبـة بـين متوسـط فتـرة التحـصيل         

ان علاقة الارتباط ذو دلالة معنوية عالية        ) ٠ . ٦٠٧( ،اذا  بلغ معامل الارتباط        )CCC(النقدية

،وهذا يعني بأن منح الشركة المزيد من الوقت لتحصيل النقديـة مـن مبـالغ               %١تحت مستوى   

   النقديةالمبيعات الآجلة سوف يزيد من طول فترة التشغيل أو دورة التحول الى

وجود علاقة ارتباط موجبة بين معدل دوران المخـزون بالأيـام ،ودورة التحـول الـى                -٩  

المخـزون  ) تـصريف (النقدية،وهذا يعني ان الشركة اذا ما منحت المزيـد مـن الوقـت لبيـع              

ان معامـل الارتبـاط     .السلعي،فسوف يقود ذلك الى زيادة فترة دورة التحول الى النقدية ايـضا           

  %.١يبين ان العلاقة معنوية بدرجة عالية تحت مستوى  ) ٠. ٧٠١ ( لغ الموجب البا

ان متوسط فترة الدفع للحسابات الدائنة ودورة التحول الى النقدية يرتبطان بعلاقة معنوية             10- 

، وهذا يعنـي ان   )  ( 686 . 0-، حيث بلغت قيمة معامل الارتباط % ١سالبة تحت مستوى 

      اذا ما منحت المزيد من الوقت لتسديد قيمـة مـشترياتها الآجلـة            ) عينة الدراسة   ( الشركات  

أطول من الفترة الممنوحة لتحصيل الحسابات المدينة ، وبيع المخزون          ) أطالة فترة الائتمان    ( 

  .السلعي ، فسيكون لذلك أثره في تخفيض فترة دورة التحويل الى النقدية 
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  مناقشة نتائج تحليل الانحدار :  ثانياً  

استخدمت الدراسة تحليل الانحدار الخطي البسيط لغرض تحديد اثر متغيـرات رأس المـال          
خلال مدة الدراسة ، معتمدة في ذلـك طريقـة المربعـات            ) الربحية  ( العامل في المتغير التابع     

   اثر تلك المتغيرات في الربحية وعلى وفق النموذج الأتي الصغرى التجميعية في تقدير
 NOPit = β o + β1 (ACP it ) + β 2( LOSit ) + β3 ( CR it ) + β 4 ( DR it ) +β 

5( FATA it )            ( eq 1 )                                                                                          

ε   +  

ان معامل فترة تحـصيل الحـسابات     ) ٢( تشير نتائج تحليل الانحدار المبينة في الجدول          

، وهـذا  % ١، بيد انه ذو معنوية عالية تحت مـستوى  )  _( 956 .4المدينة كان سالباً بقيمة   

. يعني ان الزيادة او النقصان في متوسط فترة التحصيل تؤثر والى حد كبير في ربحية الـشركة       

 نسبة التداول التي تعد مؤشراً تقليدياً لقياس السيولة قد ارتبطت أيضا بعلاقة معنويـة سـالبة        وان

، وهي بهذا تعزز وتدعم فرضية الدراسة التـي تـشير الـى      )  196 .7(  مع الربحية  بلغت 

إما نسبة المديونية التـي اسـتخدمت كمتغيـر         . ارتباط كل من السيولة والربحية بعلاقة عكسية        

، )  250 . 15لالة على الرفع المالي فأظهرت علاقة معنوية سالبة مع المتغير التابع  بقيمـة   للد

كمـا  . وهي بهذا تعني ان زيادة مقدار الرفع المالي للشركة يؤثر على ربحيتها بصورة عكـسية    

 المبيعات المستخدم كمتغير لقياس حجم الشركة ، يظهر علاقة معنوية موجبـة مـع               مان لوغاريت 

 وهذا يفسر بان الشركات كبيرة الحجم تحقق ربحية اكبـر مـن   102 . 2)    (  ربحية  بمقدارال

وأخيرا أظهرت نسبة الموجودات المالية الى إجمـالي الموجـودات ،           . الشركات صغيرة الحجم    

وهو ما يدلل علـى ان زيـادة هـذه     ) 281 .3( علاقة معنوية سالبة أيضا مع الربحية بمقدار 

  .انها تخفيض صافي الربح التشغيلي النسبة من ش

الذي يفسر التباين في المتغير التابع ، يظهر بان متوسـط فتـرة     )  R2(     ان معامل التحديد 

   تحصيل الذمم ، قد اثر تأثيرا ايجابياً وبمعنوية عالية في المتغير التابع ، حيث فسر مـا مقـداره                   

 حـد ثابـت     – ) C( وان  . الربح التشغيلي   من التباين الحاصل في متوسط صافي        % ) ٣٣(  

 يمثل مقدار ما يكون عليه المتغيـر التـابع عنـدما    –)  Y( عند تقاطع خط الانحدار مع محور 

وان  ) . ٠ 191 .( نحـو   ) C( تكون جميع المتغيرات المستقلة تساوي صفر ، وبلغت قيمـة  

 ـ   (F)وان اختبارات   . دلالة المعامل معنوية     ،  ) R( ار معنويـة الارتبـاط       قد استخدمت لاختب

   ) .11. 56(  ما مقداره    ) F( وإجمالا فان النموذج معنوي ، إذ بلغت قيمة

يقوم نموذج الانحدار الثاني على استخدام معدل دوران المخزون السلعي كمتغير مـستقل               

 وعليه  .يحل محل متوسط فترة تحصيل الذمم ، مع بقاء المتغيرات المستقلة الأخرى على حالها               
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ــي    ــو الأتـــــ ــدار هـــــ ــوذج الانحـــــ ــان نمـــــ :                                                                                                          فـــــ

NOPit = β0 + β1 ( ITID  it ) + β2 ( LOS it ) + β3 ( CR it ) + β4 ( DR it ) + 

β5 ( FATA it )  

+ ε                                                                                                            ( eq  

. 2 )   

، ولكنـه   ) ٠ 254 .(كان موجبـاً بمقـدار    ) ( Cان معامل تقاطع  ) ٢( يبين الجدول    

،  ) 217 . 6 -(كـان سـالباً بمقـدار    )  بالأيام ( وان معامل دوران المخزون السلعي . معنوياً 

، ويفسر هذا بان أي زيادة او نقصان في معدل دوران           % ١ولكنه ذو معنوية عالية عند مستوى       

وبعبارة أخرى ان قيام الشركة بإعطاء فترة       . المخزون سيكون له تأثير كبير في ربحية الشركة         

 هـذا  .زمنية طويلة نسبياً لبيع وتصفية المخزون سيؤثر على ربحية الشركة بـصورة عكـسية           

وتجدر الإشارة ان جميع متغيرات النموذج الأخرى كان لها تأثيرا كبيراً على الربحية ، كما فـي     

على الربحيـة   ) موجب  ( حالة نموذج الانحدار الاول ، حيث كان لزيادة المبيعات تأثيرا طردياً            

موجودات المالية  ، بينما كان لنسبة التداول   ونسبة الرفع المالي ، ونسبة ال   )28.054( بمقدار

( و  )  (7.509الى إجمالي الموجودات تأثيرا معنوياً سـالباً علـى ربحيـة الـشركة بنـسبة        

تأثيرا ايجابيـاً وبمعنويـة    ) ( R2على التوالي ، وكان لمعامل التحديد  ) 3.080( و ) 15.031

ل فـي متوسـط    من التباين الحاص ( 34  %  )عالية على المتغير التابع ، حيث فسر ما مقداره

، وهي بهذا تعكس معنويـة عاليـة     )12. 58(  نحو )F( وبلغت قيمة . صافي الربح التشغيلي 

  .لنموذج الانحدار 

(       يقوم نموذج الانحدار الثالث على استخدام متوسط فترة دفع او تسديد الحـسابات الدائنـة            

 المخـزون ، مـع بقـاء        ، كمتغير مستقل بدلا من متغيـر معـدل دوران         ) حسابات الموردين   

ان معادلة نموذج   . المتغيرات الأخرى على حالها كما وردت في نموذج الانحدار الاول والثاني            

  : الانحدار هي الأتي 

  NOPit = β0 + β1 ( APPit ) + β2 ( LOSit ) + β3 ( LOSit ) + β4 ( CRit ) + 

β5 ( FATAit + ε                                                                                               

 (eq. 3 )     

، ولكنهـا     ) ٠. 093(  موجباً بمقـدار   ) C( بان قيمة معامل     ) ٢(   تبين نتائج الجدول          

)  _ ٤ 767.( هو الأخر سالب بمقدار   ) التسديد  ( ليست معنوية ، وان معامل متوسط فترة الدفع         

وهذا يعني ان أي زيادة او نقصان في متوسط فترة          %   ١ية عالية عند مستوى     ، ولكنه ذو معنو   
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تؤشر العلاقة السالبة بين متوسط فترة الـدفع والربحيـة       . الدفع يؤثر كثيراً في ربحية الشركة        

وكـان لمعامـل   . بان الشركات الأقل ربحية تتأخر طويلا حتى تستطيع تسديد مشترياتها الآجلة          

 % )   ( 35أثيرا ايجابياً وبمعنوية عالية على المتغير التابع ، وفسر ما مقـداره ت ) R2( التحديد 

، وهـو مـا    )7 . 55( نحو  ) F( وبلغت قيمة . من التباين الحاصل في صافي الربح التشغيلي 

  .يعكس معنوية نموذج الانحدار بدرجة كبيرة 

، كمتغيـر    ) CCC( النقديـة       وتضمن نموذج الانحدار الرابع ، متغير دورة التحول الـى           

مستقل بدلا من متغير متوسط فترة التحصيل ، ومعدل دوران المخزون السلعي ، ومتوسط فتـرة    

أمـا  . وهو مقياس شامل لاختبار كفـاءة أدارة رأس المـال العامـل             . الدفع للحسابات الدائنة    

  : نحدار هو الأتي وعليه فان نموذج الا. متغيرات النموذج الأخرى فبقيت كما هي في السابق 

NOPit  = β0 + β1 (CCCit ) + β2 ( LOSit ) + β3 ( CRit ) + β4 ( DRit ) + β5 ( 
FATAit ) + ε                                                                                                    

                 
( eq,4 )  

       
بان معامل دورة التحويـل الـى        ) ٢(  الانحدار المبينة في الجدول        توضح نتائج تحليل    

، وهذا يعنـي ان أي  % ٥، ولكنه معنوي تحت مستوى  ) ( 2.392 - النقدية كان سالباً بمقدار  

زيادة او نقصان في فترة التحويل الى النقدية تؤثر بدرجة كبيرة في ربحية الـشركة،وان لبقيـة                 

معنوياً كبيراً على الربحية ، حيث كان لزيادة المبيعات تـأثير معنـوي             المتغيرات الأخرى أثراً    

، بينما كان لنسبة التداول ، ونسبة الرفع المالي ، ونـسبة     ) 2.185( موجب على الربحية بمقدار   

الموجودات المالية الى الموجودات ، أثراً سالباً وبدرجة كبيرة على الربحية في الشركات عينـة               

على التوالي ، وأخيرا كـان لمعامـل    ) 3.011(  و  14.041 )( و   7.105 )( الدراسة بقيمة

  32(  أثراً ايجابياً وبمعنوية عالية على المتغير التابع ، حيث فسر مـا مقـداره          ) R2( التحديد    

،  ) 0 .51(  نحـو  )  F (وبلغت قيمـة  . من التباين الحاصل في صافي الربح التشغيلي % ) 

  .نوية عالية لنموذج الانحدار وهي تعكس أيضا مع

  :       في ضوء النتائج أعلاه ، يقتضي قبول فرضيات الدراسة الآتية 

 قبول فرضية الدراسة الاولى إذ يوجد اثر ذو دلالة معنوية بين أدارة رأس المال العامل                – ١    

  .الكفوءة وربحية الشركات العراقية 

ي ترى بان هناك علاقة ارتباط معنويـة سـالبة بـين             قبول فرضية الدراسة الثانية الت     – ٢     

سيولة وربحية الشركة ، حيث ان الشركات التي تحتفظ بمعدلات عالية تتعرض الـى مـستوى                 

  . منخفض من الربحية 
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 قبول الفرضية الثالثة بوجود علاقة ارتباط بين حجم الشركة والربحية ، حيث أظهـرت            – ٣    

، يـؤدي الـى     )  الطبيعي للمبيعات    ممقاساً باللوغاريت ( دة الحجم   نتائج التحليل الإحصائي ان زيا    

  . زيادة الربحية في الشركة 

 قبول الفرضية الرابعة المتعلقة بتمويل الشركة عن طريق الديون او ما يعرف بـالرفع               – ٤    

يـل  المالي ، حيث ان زيادة التمويل بالديون يفضي الى انخفاض الربحية نتيجة زيادة كلفـة التمو   

  .وانعكاسه في تخفيض معدلات الربحية 
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  المبحث الرابع 
  

  الاستنتاجات والتوصيات ٍ
  

  الاستنتاجات : أولا   
  

 تستأثر مكونات رأس المال العامل في الشركات الـصناعية العراقيـة بوجـه عـام ،         – ١     

إجمالي الموجودات المتداولة وبخاصـة     والشركات عينة الدراسة بوجه خاص ، بنسبة كبيرة من          

فقرتي الحسابات المدينة والمخزون السلعي ، وهذا يجعل من أدارة رأس المال العامـل بطريقـة      

كفوءة وعلى وفق المعايير المالية المقبولة أداة فاعلة في تحسين ربحية الشركة والارتقاء بها الى               

  .    مصاف الشركات المماثلة 

قة المعنوية السالبة بين صافي الربح التشغيلي ومجموعـة متغيـرات رأس             تدلل العلا  – ٢     

متوسط فترة التحصيل ، ومعدل دوران المخزون ، ومتوسط فترة الدفع ، ودورة             ( المال العامل   

  :، على ) التحول الى النقدية 

ة فـي تحـصيل أرصـد     ) أدارة الجباية   (  ضعف قدرة أدارة الحسابات المدينة وبخاصة        –    ا  

حسابات الذمم في مواعيدها المحددة بما يؤمن استمرارية التدفقات النقدية الداخلة الى الـشركة ،               

  .وبالتالي تقليل الحاجة الى التمويل الخارجي 

فـي تعظـيم    ) حـسابات المـوردين     (  ضعف كفاءة أدارة الحسابات الدائنة وبخاصة        –    ب  

نحه الشركات الموردة لزبائنها سواء في أطالة مـدة        الاستفادة من مزايا الائتمان التجاري الذي تم      

  .، او زيادة نسبة الخصم الممنوح) التسديد ( الدفع 

 سوء أدارة المخزون السلعي متجسداً في تباطؤ معدل دوران المخزون ، وتراكم كميات              –    ج  

ازن بعـض   كبيرة من المواد الأولية والسلع الراكدة او عديمة الحركة ومن سنوات سابقة في مخ             

  . الشركات عينة الدراسة دون معالجة جادة للتخلص منها وتحويلها الى نقد سائل 

 التذبذب الكبير في طول الفترة الزمنية التي تستغرقها دورة التحول الى النقديـة بـسبب                –    ه  

وتحصيل طول الفترة الزمنية الممتدة بين دفع قيمة المشتريات للمواد الأولية الداخلة في الإنتاج ،               

قيمة المبيعات الآجلة نقداً  الأمر الذي يدفع الشركة الى التوسع في رأس المال العامـل لتمويـل                  

) سالبة  ( المبيعات الآجلة وما يترتب على ذلك من زيادة كلفة التمويل التي ترتبط بعلاقة عكسية               

  . مع ربحية الشركة 
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  التوصيات :    ثانياً 

  

  : العامل من خلال تبني مايلي  تحسين كفاءة أدارة رأس المال- ١

  التركيز على تقليص مستويات المخزون السلعي ومعالجة الراكد منـه بطريقـة جـادة                -ا  

  .وناجعة 

بهـدف  ) المجهزة (  تحسين القدرة التفاوضية للشركات العراقية ، مع الشركات الموردة  –ب  

خيرة الى زبائنهـا فـي مـنح        الاستفادة القصوى من المزايا المالية والعينية التي توفرها الأ        

  .للحسابات الدائنة ) التسديد ( الائتمان التجاري بشروط ميسرة وسهلة ، وإطالة مدة الدفع 

 دراسة إمكانية تقليص المدة الزمنية التي تستغرقها دورة التحول الى النقدية الى الحـدود             – ٢

/ و) الـذمم   ( بات المدينة   الدنيا المعقولة وذلك من خلال تقليص متوسط فترة التحصيل للحسا         

  :  التالية تويتأتى ذلك من خلال إتباع الإستراتيجيا. او تقليص متوسط عمر المخزون 

في (  استلام وتصريف المخزون السلعي بصورة سريعة قدر الإمكان أما بالبيع المباشر             – ا  

 يـؤدي إتبـاع     ، او تحويله الى خطوط الإنتاج سريعاً ، على ان لا          ) حالة المنشات التجارية    

  . الى خسارة المبيعات او توقف خطوط الإنتاج بسبب نفاد المخزون ةمثل هذه الإستراتيجي

قدر الإمكان ، على ان لا يؤدي ذلـك  ) الذمم  (  تسريع عملية تحصيل الحسابات المدينة       –ب  

الى أتباع أساليب تحصيل متشددة وصارمة تفقد الشركة بعـضاً مـن زبائنهـا الـدائمين او                 

  . محتملين ال

قدر الإمكان ، شريطة    ) حسابات الموردين   (  التباطؤ في سرعة تسديد الحسابات الدائنة        –ج  

ان لا يؤدي ذلك الى فقدان او خسارة المزايا التي يوفرها الموردون لزبـائنهم مـن ائتمـان            

  .تجاري او إطالة مدة الائتمان 

 الحسابات المدينـة ، الحـسابات       ( الاحتفاظ بكل مكون من مكونات رأس المال العامل          – ٣

  . في حدود المستوى الأمثل لها ) الدائنة ، المخزون السلعي 

 كانـت   ٢٠٠٣ رغم ان المدة الزمنية التي أعقبت سقوط النظام السياسي في العراق عام              – ٤

التي لا تزال تتعـرض     ) الخسائر  ( خارج حدود مدة الدراسة الحالية ، بيد ان النتائج السلبية           

أغلبية الشركات العراقية تؤشر أهمية الاستفادة من نتائج هـذه الدراسـة كمؤشـرات او               لها  

مجسات للحكم على مدى سلامة أدارة رأس المال العامل ودورها المؤثر ايجابياً في ربحيـة               

الشركات في المرحلة المقبلة اذا ما استقرت ظروف القطر الأمنية وعاودت الـشركات الـى            

  .نتاجية الى ما كانت عليه في السابق ممارسة عملياتها الإ
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في مجالات أدارة رأس المال العامـل      ) الأكاديمي والتطبيقي   (  العلمي   ث مواصلة البح  – ٥ 

أدارة النقدية ، وإدارة الحسابات المدينة ، وإدارة المخزون السلعي ،في المستقبل ،             : المختلفة  

ى وفي قطاعات أخرى ، مع زيادة  على ان يقترن ذلك بتوسع حجم العينة لتشمل شركات أخر         

  .مدة الدراسة 

  المصادر 
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