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يهدف هذا البحث الى اظهار اثر النسب المالية لمؤشرات الكفاءة  -المس تخلص

التشغيلية المتمثلة بـ)دوران المدينون، معدل فترة تحصيل الحسابات المدينة ، دوران 

المخزون، دوران الموجودات الثابتة،دوران اجمالي الموجودات( كمتغيرات مس تقلة على 

القيمة السوقية للسهم للشرکات الصناعية المساهمة المدرجة في سوق العراق للاوراق 

، وتوصل البحث الى ان هنالك علاقة ارتباط 2023-2009المالية كمتغير تابع للمدة 

ت ) دوران المدينون،دروان المخزون،دوران الموجودات الثابتة ايجابية معنوية بين المتغيرا

،دوران اجمالي الموجودات( و القيمة السوقية للسهم، وان هنالك علاقة ارتباط عكس ية 

معنوية بين معدل فترة تحصيل الحسابات المدينة والقيمة السوقية للسهم ، كذلك اس تنتج 

شرات الكفاءة التشغيلية على القيمة البحث ان هنالك اثر ذو دللة معنوية بين مؤ

السوقية للسهم للشرکات الصناعية عينة البحث. وأأوصى البحث بضرورة الاهتمام بقياس 

ودراسة مؤشرات الكفاءة التشغيلية من قبل ادارات الشرکات الصناعية والعمل على 

احة لها بما تحسين هذه المؤشرات كونها تمثل مقياس  نجاح  الشركة في ادارة الموارد المت

 ينعكس على القيمة السوقية للسهم في الاسواق المالية.

 

 القيمة السوقية للسهم. التحليل المالي، النسب المالية، الكفاءة التشغيلية،  -الدالة الكلمات

 المقدمة

على الرغم من أأن موضوع الكفاءة التشغيلية قد اكتسب المزيد من الاهتمام في العصر 

يحتاج الى  زيادة في البحث ، وذلك لن المعرفة المرتبطة به محدودة الحديث ، اإل أأنه 

وغالبًا ما  تعاني معظم الشرکات الصناعية من عدم الكفاءة التشغيلية الذي يقود الى 

الهدر العالي للموارد  في العمليات التشغيلية مما ينعكس سلبا على قيمة الشركة . ويعد 

همة في العصر الحديث لسهامها في نس بة كبيرة من قطاع الصناعة من اهم القطاعات الم 

الناتج المحلي الاجمالي ودعم الاقتصاد وتوفير فرص عمل اضافة الى تمويل خزينة الدولة 

من الضرائب المتحققة على ارباحها ،اما الشرکات الصناعية في العراق فانها تواجه في 

لا عن توقفات مس تمرة في كثير من الاحيان من انخفاضات في مس تويات التشغيل فض

النشاط وتباین او انخفاضات في اسعار القيم السوقية للسهم . لذلك يتناول هذا البحث 

العوامل المؤثرة على الكفاءة التشغيلية في الشرکات الصناعية وانعكاسها على القيمة 

تعلقة السوقية للسهم ، حيث ان المحور الاول يس تعرض التحليل المالي والنسب المالية الم 

مؤشرات الكفاءة التشغيلية ودورها في قياس اداء  ادارات الشرکات وكذلك تسليط 

الضوء على مفاهيم القيمة السوقية للسهم ، اما المحور الثاني فيختص ببيان اثر مؤشرات 

الكفاءة التشغيلية على القيمة السوقية للسهم لعينة من الشرکات الصناعية المدرجة في 

راق المالية عن طريق التحليل المالي للقوائم المالية لهذه الشرکات سوق العراق للاو 

ومقارنتها مع بعضها، وكذلك اس تخدام تحليل الارتباط والانحدار المتعدد لقياس اثر 

 .لقيمة السوقية للسهم كمتغير تابعمؤثرات الكفاءة التشغيلية كمتغيرات مس تقلة على ا

 .منهجية البحث ودراسات سابقة1

 منهجية البحث .11

لشك ان لكل بحث منهجيته يعتمده في الوصول لتحقيق غايته، وفي هذا البحث تم 

 اعتماد المنهجية التي تقوم على المفردات التية: 

 مشكلة البحث1.1.1 

تعاني اغلب الشرکات الصناعية من توقفات في الانشطة التشغيلية وتباین او 

وياتي ذلك من عدم المعرفة الكافية في كيفية قياس انخفاضات في القيمة السوقية لسهمها 

كفاءة الادارة لمواردها المتاحة ، اذا ان زيادة الانتاج والمبيعات والالتزام بالقواعد 

كفاءة اداء الادارة بالمفهوم الدقيق مما ينعكس ذلك  والقوانين الادارية قد ليعكس قياس

لذلك تكمن مشكلة البحث في  سلبا على قيمة السهم في سوق الاوراق المالية،

 التساؤلت التية:

السؤال الرئيسي الاول:هل ان اغلب الشرکات الصناعية  المدرجة في سوق العراق 

للاوراق المالية تعاني من توقفات في الانشطة التشغيلية بالشكل الذي يؤثر بتباین 

 وانخفاضات بالقيمة السوقية لسهمها؟

ؤشرات الكفاءة التشغيلية اثر على القيمة السوقية السؤال الرئيسي الثاني : هل لم

 للسهم باس تخدام التحليل المالي؟

 -ويتفرع من هذا السؤال الاس ئلة الفرعية التية:

هل ان النسب المالية لمؤشرات الكفاءة التشغيلية تعد مؤشرات لقياس ادارة  -1

الجهات الخارجية الموارد المتاحة للادارة الشرکات الصناعية مما يمكن المستثمرون و 

 من الحكم على ادارة هذه الشرکات؟

هل ان  التحليل المالي لمؤشرات الكفاءة التشغيلية يعكس اداء كفاءة الادارة  -2

 اثر التحليل المالي للكفاءة التشغيلية على القيمة السوقية للسهم
 بحث تطبيقي لعينة من الشرکات الصناعية المساهمة  المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية                           

 كمالمحمد عامر 

 كوردس تان، العراق يمقسم المحاس بة،  كلية الأدارة والأقتصاد، جامعة التنمية البشرية، السليمانية، اقل
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 للموارد المتاحة لها على القيمة السوقية للسهم في الاسواق المالية؟

 اهداف البحث 2.1.1

المالية للكفاءة  يهدف البحث الى تسليط الضوء على  اهم مؤشرات  النسب 

التشغيلية كمقياس لدارة الشركة في  ادارة الموارد المتاحة لها  وانعكاسه على قيمة السوقية 

للسهم بالشكل يدعم المستثمرین  الحالييين والمس تقبليين والجهات الخارجية المس تفيدة 

و الاقتراض بتكوین نظرة شاملة على وضع الشركة عند اتخاذ القرارات الخاصة بالستثمار ا

 او غيرها.

 أأهمية البحث. 3.1.1

 تتمثل اهمية البحث في الاتي:

انه يمكًن الادارة والمستثمرین الحاليين والمس تقبليين والاطراف الخارجية التي لها  -1

 علاقة بالشركة بوصفهم الجهة المس تفيدة في قياس اداء ادارة  الشركة الصناعية.

دها المتاحة مما يدعم زيادة ارباحها والحكم على معرفة كفاءة  الادارة في ادارة موار   -2

امكانية سداد التزاماتها ورفع القيمة السوقية للسهم في الاسواق المالية، وتكوین 

 نظرة شاملة على كفاءة انشطتها التشغيلية.

تسليط الضوء على اهمية التحليل المالي كونه يعد الحجر الاساس لمعرفة وضع  -3

  ادارة مواردها مما يؤدي الى اتخاذ القرارات المهمة.الشركة وكفاءة الادارة في

 فرضية البحث. 4.1.1

 تتمثل فرضيات البحث الرئيس ية بالفرضيات العدمية التالية:

عدم وجود  ارتباط ذات دللة معنوية احصائية بين النسب المالية  :الفرضية الاولى

 مع القيمة السوقية للسهم.لمؤشرات الكفاءة التشغيلية للشرکات الصناعية عينة البحث 

عدم وجود اثر ذو دللة معنوية احصائية بين  النسب المالية لمؤشرات  :الفرضية الثانية

الكفاءة التشغيلية على القيمة السوقية للسهم للشرکات الصناعية  عينة البحث المدرجة 

 في سوق العراق للاوراق المالية.

 مجتمع وعينة البحث. 5.1.1

بحث في الشرکات الصناعية المساهمة المدرجة في سوق العراق للاوراق یتمثل مجمتع ال 

 شركة . 11المالية)السوق النظامي( والبالغ عددها 

بثلاث شرکات هي شركة الكندي المساهمة لنتاج اللقاحات  اما عينة البحث فتتمثل

المنصور والادوية البيطرية وشركة بغداد للمشروبات الغازية الصناعية المساهمة وشركة 

 % من المجتمع.227.المساهمة لنتاج الادوية، وان العينة تمثل 

 وان اس باب اختيار هذه الشرکات كعينة للبحث تتمثل بالتي:

ان جزء كبير من الشرکات الصناعية المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية  -1

لعدة عدا الشرکات عينة البحث قد  عانت من توقفات لنشطتها وتحقيق خسائر 

س نوات مما يصعب تكوین سلسلة زمنية بالبيانات   التي تخدم التحليل 

الاحصائي وهنالك بعض الشرکات حديثة التاسيس ليس لديها س نوات کافية 

 من النشاط تخدم الفترة الزمنية لبحث.

توافر سلسلة زمنية للبيانات المالية  للشرکات المختارة عينة البحث  اضافة الى  -2

 ة هذه الشرکات مما يخدم التحليل الاحصائي للبحث.قلة توقف انشط

 الحدود المكانية والزمانية للبحث .6.1.1

 .سوق العراق للاوراق المالية-الحدود المكانية: العراق

 .2023-2009الحدود الزمانية:تتمثل بالفترة من  

  منهج البحث. 7.1.1

عتماد تم:النظري الجانب : أأول  عن فضلا اجراءات هذا البحث، في الاس تقرائي المنهج اإ

عتماد  .النتائج للوصول التحليلي الوصفي المنهج اإ

تحليل  اس تخدام تم نتائجه وتحقيق البحثفرضيات  لإختبار:التطبيقي الجانب : ثانيا

نموذج  الانحدار المتعدد لبيان اثر مؤثرات الكفاءة التشغيلية على  الارتباط المتعدد و

 القيمة السوقية للسهم.

 دراسات سابقة 1.2

 دراسات عراقية .1.1.2

قياس الكفاءة التشغيلية باس تخدام النسب ،2024دراسة البدري وغانم   1.2.1

ذه الدراسة الى توضيح مفهوم الكفاءة التشغيلية   تهدف ه المالية في المصارف العراقية،

ت وطرق قياسها والتحقق من مس توياتها لعينة من المصارف العراقية ،وقد اس تنتج

الدراسة ان الكفاءة التشغيلية تعني مدى الس يطرة المصرف على مدخلاته مقابل تحقيق 

افضل المس تويات من المخرجات وكذلك تساهم هذه المؤشرات في اكتشاف الانحرافات 

للانشطة وتشخيصها،واوصت الدراسة بضرورة اعتماد المصرف على مبدا الموازنة بين 

تها الاستثمارية والتشغيلية بناء على مؤشرات الكفاءة الكلفة والمنفعة في اتخاذ قرارا

 التشغيلية.

 دراسات عربية .2.1.2

اثر نسب الربحية على القيمة السوقية للسهم في الشرکات المساهمة :2021دراسة شحادة 

، هدفت هذه الدراسة 2018الى  2014الصناعية الدوائية المدرجة في بورصة عمان من 

نسب الربحية على القيمة السوقية للسهم للشرکات الصناعية المساهمة الى التعرف على اثر 

 الاردنية العامة المساهمة الدوائية الصناعية کاتشر ال  جميع على الدراسة مجتمع اش تمل،

 نتيجة مفادها الى الباحث وتوصل .کاتشر  6  عددها بلغ وقد عمان بورصة في المدرجة

 الصناعية الشرکات للسهم في السوقية لقيمةا زىادة في الربحية لنسب أأثر وجود عدم

 الشرکاتادارت   توافر لدى فيما اوصى البحث بضرورة الاردنية العامة المساهمة الدوائية

 بكفاءة الشرکات ادارة اجل من عالية كفاءة الاردنية العامة المساهمة الدوائيةالصناعية

والاهتمام بالنسب المالية في  بشكل ايجابي على ينعكس ان خلالها  يمكن ومن وفاعلية

 الحكم على ادارة الشركة

 دراسات اجنبية .3.1.2

 Arsyad2021:  "The effect of activity ratios, liquidity, and دراسة  

profitability on the dividend payout ratio"  ،   تأأثير نسب النشاط 

 )الكفاءة( والس يولة والربحية على نس بة توزيع الأرباح،

ناقشت الدراسة توزيعات الارباح بوصفهاعامل مهم في جلب المستثمرین وتاثير 

النسب المالية في توزيعات الارباح على المساهمين وکانت عينة البحث تشمل الشرکات 

خدمت الدراسة تحليل واس ت 2019الى  2015الصناعية المدرجة في بورصة اندنوس يا من 

التي تعرف بنسب النشاط والس يولة   الانحدار المتعدد في بيان اثر نسب الكفاءة

والربحية على توزيعات الارباح واس تنتج البحث ان نس بة العائد على الاستثمار له اثر 

ايجابي وهام على توزيع الارباح اضافة الى نس بة صافي المبيعات على الموجودات وكذلك 

لتداول، واوصت الدراسة بضرورة المعرفة بالمعلومات المتداولة في البورصة لتجنب نس بة ا

 الاخطاء في اتخاذ القرارات.
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 الجانب النظري2.  

 التحليل المالي  والنسب المالية1.2. 

 تعريف التحليل المالي 1.1.2. 

وهو عملية تقييم يعد تحليل البيانات المالية جزءًا مهما ل يتجزأأ من مجال تحليل الأعمال. 

الآفاق والمخاطر الاقتصادية و تحليل بيئة عمل الشركة واستراتيجياتها ومركزها المالي 

ذا کان سيتم  وأأدائها. يعد تحليل المالي مفيدًا لمجموعة واسعة من قرارات الأعمال، مثل ما اإ

المدى الاستثمار في الأسهم أأو في س ندات الدین، او بما يخص تقديم الئتمان من خلال 

ذا کان  القصير أأو الطويل او قرار الاستثمار  في الأسهم أأو في الأوراق المالية ، وما اإ

 ،4:2014 يجب تمديد الئتمان لتنفيذ أأهداف قصيرة أأو طويلة الاجل )

SUBRAMANYAM.) 

 ويمكن تحديد مميزات التحليل المالي من الجوانب الخمسة التالية:

مواضيع التحليل المالي: مع تطور الاقتصاد وتعديل القوانين واللوائح الاقتصادية  .1

والتجارية ، ياخذ نطاق أأصحاب المصلحة في المؤسسة ومس تخدمي المعلومات 

المالية بالزدياد . ول يقتصر مس تخدموا المعلومات المالية على المستثمرین والدائنين 

وظفين والعملاء والحكومة والاستثمار والمدیرین فحسب، بل يشمل أأيضًا الم

 المحتمل والمصالح الأخرى ذات الصلة. 

جراء تحليل مالي أأكثر علمية ومنطقية ، ل يلزم  .2 مقاصد التحليل المالي: من أأجل اإ

تحليل البيانات الرئيس ية بما في ذلك البيانات المالية والمعلومات المالية الأخرى 

ا تحليل المعلومات غير المالية المهمة بخلاف تحليلًا كميًا فحسب، بل يلزم أأيضً 

 البيانات المالية تحليلًا نوعيًا.

طرق التحليل المالي: والتي يمكن تصنيفها اإلى تحليل كمي و تحليل نوعي. وبشكل  .3

أأساسي، هناك طرق التحليل المقارن، وتحليل الاتجاهات، وتحليل النسب، 

قيد وتعدد الأنشطة الاقتصادية وتحليل العوامل والتحليل الشامل. نظرًا لتع 

والأنشطة المالية للمؤسسة،  فانه يتم الجمع بين طرق تحليلية متعددة في التحليل 

 المالي.

هدف التحليل المالي. على الرغم من أأن مواضيع التحليل المالي المختلفة لها أأهداف  .4

ل أأنه يمكن تلخيص هذه الأهداف في اتخاذ قرارات علمية  بناءً على مختلفة ، اإ

 تحليل المعلومات السابقة وتقييم الحالة الحالية والتنبؤ بالتجاهات المس تقبلية.

طبيعة التحليل المالي. التحليل المالي مستند بالصل من الممارسة العملية لتحليل  .5

الانشطة المالية. ومع توسع نطاق التحليل المالي والتزايد المس تمر لمتطلبات 

الية، أأصبحت طرق ووسائل التحليل المالي أأيضًا علمية مس تخدمي المعلومات الم

 &Tian وکاملة بشكل متزايد وأأصبح التحليل المالي تخصصًا مس تقلًا.)

He,2016:77). 

 انواع التحليل المالي: .2.1.2

التحليل المقارن: تتناول هذه الطريقة العناصر و العمليات والمؤشرات من خلال  .1

أأخرى معتمدة كأساس أأو معيار. وفي شكلها مقارنتها بعمليات ومؤشرات 

الكلاس يكي، يتناول التحليل المقارن عناصر الميزانية العمومية للشركة وذلك لأن 

عداد الميزانيات العمومية التي هي جزء ليتجزا من التقاریر  التشريعات تنص على اإ

ة تلبي المالية وبالتالي، فاإن الميزانية العمومية للشركة في حد ذاتها هي وثيق

متطلبات المقارنة في التحليل. وفي الوقت نفسه، يمكن اس تخدام طريقة المقارنة 

ن النتيجة .في تحليل كل من بيانات حسابات الأرباح والخسائر وتدفقات النقد اإ

الأكثر أأهمية لس تخدام طريقة المقارنة هي أأنه يمكن اس تخدامها لتحديد 

لى جانب ذلك، فاإن طريقة المق ارنة المطبقة على مدى عدة س نوات الاتجاهات. اإ

 Zaharievتسمح بالكشف عن اتجاه وقوة الاتجاه القائم وقياس اختلافاته.)

2022:16,) 

التحليل بالنسب المالية:  تعد النسب المالية أأدوات مهمة في تحليل الكشوفات  .2

المالية التي  يتم اس تخلاصها بالعتماد على  البنود المحاسبية  التي تكون من 

رجات النظام المحاس بي للشرکات  ،  ومن خلال هذه النسب يتم التعرف على مخ

حقائق هامة  تخص  نتائج العمليات والوضع المالي والمشأكل التي تعاني منها 

(. فالنسب المالية هي الاداة Akhategan&Elmas,2020:814الشركة )

ل النسب هو الاكثر اس تخداما في التحليل المالي للكشوفات المالية ، فتحلي

التوحيد لمقاييس معيارية للبيانات المالية من خلال تحويل الارقام المالية التي 

تتضمنها الميزانية العمومية وكشف الدخل الى نسب، فالنسب المالية هي علاقات 

 percentageرياضية بين الارقام وعادة ماتكون على شكل نسب او مرات 

or times  سخدم كمقياس لداء وهذه النسب سهلة القياس وت

(.ويسعى المستثمرون والجهات الخارجية لمعرفة 2013،308المنشاة.)العامري،

 (. 76، 2014هذه النسب لتخاذ القرارات المهمة )العامري،

 (1جدول)

 النسب المالية واغراض اس تخداماتها 

 ( بتصرف الباحث.2021،122)شحادة،  :المصدر

تعد الأساليب الإحصائية للتحليل المالي  -أألأساليب الإحصائية للتحليل المالي : .3

النطاق يس تخدمها المحللون الماليون لتفسير قواعد البيانات المالية أأدوات واسعة 

دارية رش يدة. وان الخطوة الاساس في تطبيق الأساليب  واتخاذ قرارات اإ

الإحصائية هي تجميع وتنظيم قواعد البيانات المالية.و بعد أأن یكون لدى المحللين 

تطبيق الطرق الاحصائية    سلسلة زمنية للبيانات المالية الخاصة بالشركة ، يمكنهم

التمهيدية  بالعتماد على النسب المالية وتحليل  والمؤشرات المالية الاخرى 

باس تخدام  المتوسطات والتباین وتوزيعات الاحتمالت، وعلاقات الارتباط 

 ) Zaharievوالانحدار والتي تكمل اإمكانات ونطاق التحليل المالي

)2022:22,. 

يب الاحصائية في التحليل المالي لها كلمة الفصل في اعطاء ویرى الباحث ان الاسال 

الحكم  لن النسب المالية وتحليل الاتجاه تقتصر على تفسير متغير واحد لفترة زمنية 

،بينما تعمل الاساليب الحصائية على اس تخدام اكثر طريقة للتحليل وكذلك ايجاد 

 اغراض اس تخداماتها انواع النسب المالية ت

الشركة على تسديد ديونها تقييم مدى قدرة  نسب الس يولة 1

 قصيرة الاجل في مواعيد اس تحقاقها.

وتبين الاموال المقترضة التي اعتمدتها الشركة الى  نسب الرافعة المالية 2

 جانب اموال الملكية لتمويل موجوداتها.

 توضح مدى كفاءة الشركة في اس تخدام اصولها. نسب الكفاءة التشغيلية 3

نجاح الشركة في تحقيق عائد مناسب توضح مدى  نسب الربحية 4

 على استثمارها وعلى حقوق ملكيتها.

توضح مدى قدرة الشركةعلى خلق قيمة مضافة  نسب السوق 5

 لمساهميها.
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الية المس تقلة والتابعة لفترة زمنية علاقة معاملات الارتباط والاثر لمتغيرات القوائم الم

 محددة وهذا ماتعجز عنه النسب المالية وتحليل الاتجاه.

 الكفاءة التشغيلية 1.2.2.

تعرف الكفاءة التشغيلية بانها الأساليب والتقنيات المس تخدمة لتحقيق الهدف 

ريقة الأكثر الأساسي المتمثل في توصيل المنتجات والخدمات عالية الجودة اإلى العملاء بالط

، وتعرف ايضا بانها" مدى س يطرة (Neil, 2019:37)فعالية من حيث التكلفة والوقت 

الوحدة الاقتصادية على مدخلاتها مقابل تحقيق افضل مس تويات من المخرجات، بمعنى 

تحقيق النتائج المثلى جراء تخفيض التكاليف  وتحقيق اكبر منفعة مع الاخذ بنظر الاعتبار 

او الخدمة المقدمة، وعليه فالكفاءة التشغيلية هي الطريقة المثلى لتس يير  جودة المنتوج

 (.2018،5الموارد المتاحة )عمان،

 النسب المالية للكفاءة الشغيلية: 2. 2.2

هي احد انواع النسب المالية  في التحليل المالي و التي  تقيس مدى قدرة تحويل 

لى منفعة في الشركة. و هي مقياس لم دى تحويل الموارد/المدخلات )الأموال، التكاليف اإ

لى نتائج اقتصاديًا. تمكن هذه النسب الإدارة من قياس فعالية أأو  الخبرة، الوقت،اإلخ( اإ

اس تخدامات الموارد الموجودة في المؤسسة وتقيس الكفاءة التي تس تخدم بها الشركة 

 لتي:لموجوداتها  او الموارد المتاحة لها، وتقسم الى خمس مؤشرات وهي کا

نس بة دوران الحسابات المدينة :يعد معدل دوران الحسابات المدينة أأحد عناصر  .1

ليه غالبًا باسم نسب كفاءة ادارة المبيعات  دارة الأصول المتداولة ، ويشار اإ اإ

الاجلة. وعادةً ما يتم حساب معدل دوران الحسابات المدينة عن طريق قسمة 

 الحسابات المدينة .لى متوسط صافي مبيعات او اجمالي البيعات الاجلة ع

 

 

 يجب مراعاة عدد من القضايا في هذه الصيغة وهي:

الرصيد الافتتاحي أأولً: يمكن أأن تكون قيم االحسابات المدينة، قيم نهاية العام أأومتوسط 

 في العام) متوسط مدينوا اول واخر مدة(.والختامي 

ثانيًا: يجب أأن تأأخذ النس بة المبيعات الاجلة في الاعتبار، ومع ذلك، من الصعب عادةً  

الحصول على بيانات حول المبيعات الاجلة ، وبالتالي يمكن اس تخدام قيمة المبيعات 

 بدلً من ذلك وهذا هو المتعارف عنه.

لى أأن الشركة تدیر حساباتها المدينة تشير نسب دوران الحسابات الم دينة المرتفعة اإ

بكفاءة. بعبارة أأخرى، تسمح نس بة دوران الحسابات المدينة للشركة بفحص مدى 

كفاءة تحويل حساباتها المدينة من مبيعاتها الاجلة الى س يولة نقدية مس تلمة. اي ان 

الشركة المس تحقة النس بة تحسب عدد المرات التي يتم فيها اإنشاء وتحصيل حسابات 

ذا  دارة المس تحقات. اإ من المبيعات خلال العام، فكلما ارتفعت النس بة، زادت كفاءة اإ

کان مس توى المس تحقات الناتجة عن س ياسة الئتمان مرتفعًا وکانت النس بة مرتفعة 

أأيضًا، فيمكن افتراض أأن الشركة تمكنت من تحصيل المس تحقات بفعالية، من ناحية 

المرتفع لنس بة الحسابات المدينة اإلى مدى صرامة س ياسة   أأخرى، يشير مس توى

الئتمان الخاصة بالشركة. حيث قد تكون س ياسة الئتمان الخاصة بالشركة مقيدة 

للغاية. في مثل هذه الظروف، يجب على الإدارة أأن تفكر بس ياسة اكثر تساهلًا من 

طالة لى زيادة المبيعات. وبالتالي، قد تقرر اإ  فترة الئتمان، أأو تخفيف شأأنها أأن تؤدي اإ

 معايير الئتمان أأو تقديم خصومات نقدية.

ما أأصبحت متراخية  اما  انخفاض نس بة دوران الحسابات المدينة  يشير  اإلى أأن الادارة اإ

في جهودها لتحصيل المس تحقات لها أأو ل تقوم بشطب المس تحقات التي من غير 

 (.Gorczyńska,2011:3 المرجح أأن يتم تحصيلها في النهاية.)

متوسط فترة التحصيل: تقيس هذه النس بة الفترة الزمنية التي تنقضي بين لحظة  .2

اتمام الحسابات المدينة وتحصيل قيمتها، فكلما قل عدد ايام فترة تحصيل  المبيعات 

الاجلة کان ذلك مؤشر جيد على كفاءة س ياسة التحصيل المتبعة من قبل ادارة 

 (.61،  2023وعياش،المؤسسة )عبد السلام 

 

 

معدل دوران المخزون : هذه النس بة توضح العلاقة المباشرة بين المخزون والایراد  .3

في النشاط التشغيلي. اذ يجب ان یكون لدى الشركة مخزون معقول مقارنة 

تحدد نس بة معدل دوران المخزون عادةً العلاقة بين تكلفة المبيعات  .بالمبيعات

 المخزون.ومتوسط 

 

 

دارة المخزون في أأي نشاط تشغيلي  تسُ تخدم نس بة دوران المخزون لقياس كفاءة اإ

لى أأداء أأفضل في تصريف . وبشكل عام، يشير ارتفاع نس بة  دوران المخزون اإ

لى عدم الكفاءة في التحكم في  وتخزین البضاعة، بينما تشير القيمة المنخفضة اإ

مس تويات المخزون. او الى الإفراط في التخزین، مما قد يشكل خطرًا للتقادم 

وزيادة تكاليف الاحتفاظ بالمخزون وتقليل المبيعات. ومع ذلك، قد تكون القيمة 

 تفعة جدًا لهذه النس بة مصحوبة بخسارة المبيعات بسبب نقص المخزون.)المر 

Sharma& Chowhan,2013:4). 

دوران الموجودات الثابتة:يقيس هذا المؤشر كفاءة الادارة في ادارة الموجودات  .4

الثابتة ، فاذا کان مرتفعا فانه يدلل على الاس تخدام الفعال للطاقة الانتاجية 

فانه يدلل على عدم وجود توازن مابين المبيعات   المتاحة، اما انخفاضه

والاستثمارات في الموجودات الثابتة، وبالتالي فان الشركة تعاني من طاقة انتاجية 

. يحسب دوران الموجودات الثابتة بتقس يم صافي   Excess Capacityفائضة 

مالي المبيعات على صافي الموجودات الثابتة بعد طرح الاندثار المتراكم من اج

الموجودات الثابتة ، بدل من اجمالي الموجودات التي تس تخدم هي الاخرى 

 (.2013:85احيانا في قياس النس بة )العامري،

 
يعد معدل دوران اجمالي الموجودات نس بة تقيس  دوران اجمالي الموجودات : .5

كيفية تشغيل جميع الموجودات المملوكة للشركة لدعم مبيعاتها وان معدل هذه 

، وان ارتفاع هذه  (Nurlaela,2019:298النس بة  لها  تأأثير كبير على الربحية )

النس بة يدلل على الاس تخدام الكفوء لجميع الموجودات للشركة لتوليد المبيعات 

،اما انخفاضها فانه يدلل على ان الشركة لتنتج حجم المبيعات الكافي بالمقارنة مع 

على الشركة اتباع الس ياسات التي تؤدي  حجم الاستثمار وبالتالي فانه يتوجب

الى زيادة المبيعات او العمل على تخفيض حجم الاس تمار بالتخلص من بعض 

الموجودات وتحسب هذه النس بة من تقس يم صافي المبيعات على اجمالي او مجموع 

 (.2013،87الموجودات )العامري،

 

 

 (3المخزون....)نس بة دوران المخزون = تكلفة البضاعة المباعة /متوسط 
 

 (1الحسابات المدينة......)نس بة دوران الحسابات المدينة = صافي المبيعات /متوسط 

 

 (2نس بة دوران المدينون.......) /360معدل فترة التحصيل =            

 

 (5.......)الموجوداتمجموع = صافي المبيعات /مجموع الموجودات دوران 
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 :المفاهيم المتعلقة بالقيمة السوقية للسهم3.2. 

تعرف القيمة السوقية على انها   :- value Market لقيمة السوقية للسهم ا1.3.2. 

السعر الذي يتم به تداول السهم في السوق المالي ، فكلما زادت أأرباح الشركة زاد 

الى ارتفاع القيمة السوقية السهم هذه الشركة الطلب على أأسهمها في السوق مما يؤدي 

في السوق المالي ، وتعتمد القيمة السوقية على الظروف الاقتصادية العامة في البلد 

 . )170،2019والظروف الخاصة بالشرکات )يوسف وعبد الله 

وتعرف أأيضا على انها القيمة التي يتم على أأساسها تداول السهم في السوق المالي  

بالعرض والطلب على السهم ، كما ان القيمة السوقية تعبر عن القيمة الحقيقية وتتأأثر 

كما ، ) 186،2019للاسهم خصوصا اذا کان السوق المالي یتمتع بالكفاءة )المياح والبناء

انها ا القيمة التي يتم من خلالها تبادل الاصول بين مشترین وبائعين للاسهم والراغبين في 

ق تتوافر فيه معلومات کافية وفيه حرية مطلقة لتبادل الاصول الصفقة بشرط وجود سو 

 (.3،2009وعقد الصفقات )بن الضب،

 العوامل المؤثرة في القيمة السوقية للسهم: 2.3.2

  تتاثر القيمة السوقية بعدة عوامل وهذه العوامل متعددة وليمكن احصاءها ومنها:

 (.102،  2017)کاظم ،

 لشركة في المس تقبل وبالتالي التنبؤ بربحية السهم،توقعات المستثمرین لربح ا  .1

حيث ان التنبؤ بمقدار الأرباح المتوقع توزيعه يعتبر من اكثر المداخل المس تعملة لتقييم 

الاسهم وكذلك تقدیر معدل العائد المطلوب ،يضاف الى ذلك تحديد عدد 

 الفترات والس نوات التي من المتوقع توزيع الارباح خلالها.

حيث   للعالم الذي تعيش فيه الشركة ةالاقتصادية و الس ياس ية المتوقعالظروف  .2

ايجابي  بشكل  تؤثر على مؤاشرات الربحية  ان الحالة الاقتصادية

سوف تؤثر   او حالة تضخم  ركود  في حالة دخول الاقتصاد  مثلا   اوسلبي

اي ان  على ربحية القطاع بشكل عام حسب استراتيجية الشركة في السوق، كما

تؤثر على مؤشرات الربحية    تغير في الحالة الس ياس ية لمنطقة معينة فانها سوف

مثلا دخول المنطقة في حالة حرب او ازمة س ياس ية تؤثر على   و المالية للشركة

 .الحالة التجارية او الصناعية للمنطقة

نتاج الظروف الصناعية المحلية: مثل ندرة او توافر المواد الاولية الداخلة في الا .3

 وتوافر الموارد البشرية والخبرات والس ياسة الضريبية.

ظروف الشركة المصدرة للاسهم وارباحها المحققة والموزعة وكفاءة ادارتها سواء  .4

 کانت هذه الظوف داخلية او خارجية.

الاس تدلل بنسب السوق على تقييم السوق لأداء ووضع  نسب السوق: يتم .5

 منها :نس بة العائد على السهم ، السوق هناك عدة نسب لقياس نسب .الشركة

نس بة معدل سعر السهم اإلى ربحه،نس بة توزيع الارباح ،نس بة العائد على 

 الاستثمار ،نس بة العائد على راس المال.

 . الجانب العملي للبحث 3

 وصف عينة البحث1.1.3. 

 اول : شركة الكندي لنتاج اللقاحات والادوية البيطرية 

 10/1/1990في  3641/بموجب شهادة التاسيس المرقمة  م شتاسست الشركة 

وهي شركة صناعية مساهمة مختلطة، یتمثل نشاط الشركة بانتاج اللقاحات والمواد 

العراق، وهي -مليون دينار، ومقرها في بغداد 5940البيطرية ، يبلغ راس مالها الحالي 

يوضح البيانات المالية التي  (2شركة مدرجة في سوق العراق للاوراق المالية. والجدول )

 .2023-2009تخص نسب الكفاءة التشغيلية والقيمة السوقية للسهم للمدة 

 (2جدول )

 القيمة السوقية  للسهم ومؤشرات الكفاءة التشغيلية لشركة الكندي لنتاج اللقاحات  

 2023-2009والادوية البيطرية للمدة  
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 المصدر: من اعداد الباحث بالعتماد على :

للمدة .القوائم المالية لشركة الكندي المنشورة في سوق العراق للاوراق  المالية 1

2009-2023. 

.النشرات الس نوية لسعار الاسهم المنشورة في هياة الاوراق المالية العراقية 2

 .2023-2009للس نوات 

 من الجانب النظري للبحث. 5-1.المعادلت 3

( مؤشرات الكفاءة التشغيلية والقيمة السوقية للسهم للس نوات 2يوضح الجدول )

ويتضح من خلال الجدول ان القيمة السوقية للسهم لشركة الكندي کانت  2023 -2009

-2009متبذبة للس نوات عينة البحث وان المعدل التاريخي للقيمة السوقية للس نوات 

حيث كما  0.98  من القيمة الاسمية بمبلغ  دينار عراقي  وهو اعلى   1.98بلغ  2023

فيما بلغت اعلى قيمة  هو معلوم ان القيمة الاسمية للسهم هي دينار واحد عند التاسيس، 

عن القيمة الاسمية وسجلت ادنی   3.11دينار بفارق  4.11بمقدار  2011للسهم س نة 

 سمية.( دينار عن القيمة الا (0.24-بفارق  2017دينار في س نة   0.76قيمة 

   7.24هو  2023- 2009ما دوران الحسابات المدينة فكان معدله التاريخي  للمدة 

دورة   1.41وکانت اقل قيمة  2011دورة  في س نة  27.62دورة ،فيما بلغت اعلى قيمة 

 .2017في س نة 

 2023-2009فيما کان الممعدل  التاريخي لفترة تحصيل الحسابات المدينة للمدة 

يوم فيما کانت اقل قيمة  255بمقدار  2018يوم ،وکانت اعلى قيمة في س نة   112هو

 يوم. 13بمقدار  2011لس نة 

 دورة، 8.52هو  2023- 2009اما  الدوران المخزون فكان معدله  التاريخي للمدة 

 .2015دورة لس نة  2.85واقل قيمة  2013دورة لس نة  32.63فيما بلغت اعلى قيمة  

  1.17هو  2013-2009التاريخي لدوران الموجودات الثابتة للمدة  فيما کانت المعدل 

 2015دورة فيما سجلت اقل قيمة لس نة 3.87هو  2013دورة،فيما بلغ اعلى قيمة لس نة 

 دورة. 3.87وهي 

هو  2023-2009اما معدل دوران مجموع الموجودات فكان معدله التاريخي للمدة 

 0.06،وکانت اقل قيمة هي دورة  3.22هي  2013فيما کان اعلى قيمة له س نة  0.57

 .2015لس نة 

 ثانيا:شركة بغداد للمشروبات الغازية

شركة بغداد للمشروبات الغازية هي شركة صناعية مساهمة عامة مدرجة في سوق 

وراق المالية منذ يونيو  . تعمل الشركة في قطاع الأغذية والمشروبات 2004العراق للأ

وبات الغازية. يقع مقر شركة بيبسي في بغداد ، العراق ، وقد والتبغ مع التركيز على المشر 

( يوضح 3والجدول ) مليون دينار.70براس مال قدره  1989تم تأأسيسها في يوليو 

البيانات المالية التي تخص مؤشرات الكفاءة التشغيلية  والقيمة السوقية للسهم للمدة 

2009-2023. 

(3جدول)  

ومؤشرات الكفاءة التشغيلية لشركة بغداد للمشروبات الغازيةالقيمة السوقية  للسهم   

2023-2009للمدة    

 

 

 الس نة

القيمة 

السوقية 

 للسهم

(Y) 

دوران 

الحسابات 

 المدينة

(X1) 

معدل فترة 

 التحصيل

(X2) 

 دوران المخزون

(X3) 

دوران 

 الموجودات الثابتة

(X4) 

دوران مجموع 

 الموجودات

(X5) 

2009 1.26 21.48 16.76 3.51 1.67 0.94 

2010 1.1 19.05 18.89 3.89 2.05 1.12 

2011 1.54 20.28 17.75 4.18 2.53 1.27 

2012 1.73 28.02 12.85 4.08 2.70 1.29 

2013 2.1 9.30 38.72 3.79 2.88 1.22 

2014 2.26 11.59 31.06 3.55 2.70 1.07 

2015 2.94 38.21 9.42 4.07 2.67 1.06 

2016 2.5 57.04 6.31 4.13 2.61 1.00 

2017 2.68 30.34 11.87 4.03 1.80 0.91 

2018 3.59 18.51 19.45 4.14 2.01 0.95 

2019 3.29 90.74 3.97 4.96 2.36 0.91 

2020 4.15 100.58 3.58 5.42 2.58 0.87 

2021 4.30 42.43 8.48 6.09 2.10 0.95 

2022 3.3 26.68 13.49 6.52 2.41 1.21 

2023 3.1 16.41 21.93 6.01 2.63 1.14 

المعدل 

 التاريخي
2.656 35.37 15.63 4.55 2.37 1.06 

 1.29 2.88 6.52 38.72 100.58 4.30 اعلى قيمة

 0.87 1.67 3.51 3.58 9.29 1.1 اقل قيمة

 المصدر: من اعداد الباحث بالعتماد على:

في سوق العراق للاوراق . قوائم المالية لشركة بغداد للمشروبات الغازية المنشورة 1

 .2023-2009المالية للمدة 

. النشرات الس نوية لسعار الاسهم المنشورة في هياة الاوراق المالية العراقية 2

 .2023-2009للس نوات 

 من الجانب النظري للبحث. 5-1.المعادلت 3
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( يتبين ان القيمة السوقية للسهم لشركة بغداد  کانت متبذبة 3من خلال جدول )

بلغ  2023-2009نوات عينة البحث وان معدل القيمة السوقية للسهم للس نوات للس  

دينار، فيما بلغت اعلى  1.656دينار عراقي وهو اعلى من القيمة الاسمية بفارق  2.656

 دينار عن القيمة الاسمية  3.30دينار بفارق   4.30بمقدار  2021قيمة للسهم س نة 

دينار عن القيمة الاسمية   0.1بفارق  2010دينار في س نة  1.1وسجلت ادنی قيمة 

 للسهم.

  35.37هو  2023- 2009اما دوران الحسابات المدينة فكان معدله التاريخي  للمدة 

دورة   9.29وکانت اقل قيمة  2020دورة  في س نة  100.58دورة ،فيما بلغت اعلى قيمة 

 .2013في س نة 

 2023-2009لفترة تحصيل الحسابات المدينة للمدة فيما کان الممعدل  التاريخي 

يوم فيما کانت اقل قيمة لس نة  38بمقدار  2013وکانت اعلى قيمة في س نة  ،يوم15هو

 يوم.  3بمقدار   2020

دورة فيما  4.55هو  2023- 2009اما  الدوران المخزون فكان معدله  التاريخي للمدة 

 .2009دورة لس نة  3.51واقل قيمة  2022دورة لس نة  6.52بلغت اعلى قيمة  

  2.37هو  2013-2009فيما کانت المعدل  التاريخي لدوران الموجودات الثابتة للمدة 

  2009دورة فيما سجلت اقل قيمة لس نة  2.88هو  2013دورة،فيما بلغ اعلى قيمة لس نة 

 دورة. 1.67وهي 

 1.06هو  2023-2009التاريخي للمدة  اما معدل دوران مجموع الموجودات فكان معدله

لس نة  0.86دورة  ،وکانت اقل قيمة هي 1.29هي  2012فيما کان اعلى قيمة له س نة 

2020. 

 ثالثا شركة المنصور للصناعات الدوائية

بموجب شهادة  1983لس نة  36تأأسست الشركة استنادا الى قانون الشرکات رقم 

كة المساهمة الخاصة الى تعزیز الاقتصاد . تهدف الشر 1989في  3346التأأسيس المرقمة 

من  2013الوطني في المجال الدوائي وتطویره.تم زيادة راس مال الشركة في س نة 

دينار بعد اكتمال الإجراءات القانونية  6,469,267,350دينار الى  3،234,633,675

 في نفس الس نة المذكورة اعلاه. تنتج الشركة الأدوية مثل 

ال، تس يليت شراب سعال، أأكسديل موسع قصبات، فلتو )توسيرام شراب سع

مكسين لعلاج الربو، سلفوموكسين، مقشع وضد السعال، وغيرها من الأدوية( وبأأمتياز 

شركة سامراء.علما ان الشركة مدرجة في سوق العراق للاوراق المالية ،والاتي 

ية  لشركة ( الذي يوضح القيمة الاسمية للسهم و مؤشرات الكفاءة التشغيل 4جدول)

 .2023-2009المنصور للمدة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (4جدول)

 .2023-2009القيمة الاسمية للسهم و مؤشرات الكفاءة التشغيلية  لشركة المنصور الدوائية للمدة  

  المصدر: من اعداد الباحث بالعتماد على:

. قوائم المالية لشركة المنصور للصناعات الدوائية المنشورة في سوق العراق للاوراق 1

 .2023-2009المالية للمدة 

.النشرات الس نوية لسعار الاسهم المنشورة في هياة الاوراق المالية العراقية 2

 .2023-2009للس نوات 

 التحليل المالي للشركة المرفق في نهاية البحث. جدول 3

 من الجانب النظري للبحث. 5-1.المعادلت 4

حسب قرار وزارة  2022ولغاية نهاية  2021تعاني الشركة من توقف اذار لس نة *

 الصحة.

( يتضح ان القيمة السوقية للسهم لشركة المنصور الدوائية للس نوات عينة 4من جدول )

البحث  کانت متبذبة  وتعاني من انخفاض قي قيمتها اقل من قيمتها السوقية    للس نوات 

 2023-2009،فكما بلغ المعدل التاريخي للقيمة السوقية للسهم للس نوات 2019 -2014

دينار، فيما بلغت  0.495قيمة الاسمية بفارق  ( دينار عراقي وهو اعلى من ال (1.495

دينار عن القيمة  1.840دينار بفارق   2.840بمقدار  2014اعلى قيمة سوقية للسهم س نة 

 -0.370بفارق  2018دينار في س نة  0.640وسجلت ادنی قيمة سوقية للسهم  الاسمية 

 دينار عن القيمة الاسمية للسهم.

  1.328هو  2023- 2009ن معدله التاريخي  للمدة اما دوران الحسابات المدينة فكا

دورة  1.010وکانت اقل قيمة  2021دورة  في س نة  1.940دورة ،فيما بلغت اعلى قيمة 

 .2017في س نة 

 

 الس نة

القيمة السوقية 

 للسهم

(Y) 

دوران 

الحسابات 

 المدينة

(X1) 

معدل فترة 

 التحصيل

(X2) 

دوران 

 المخزون

 (X3) 

دوران 

الموجودات 

 الثابتة

(X4) 

دوران مجموع 

 الموجودات

(X5) 

2009 2.60 1.02 352.9 1.23 1.2 0.90 

2010 2.760 1.05 342.8 1.51 1.409 0.30 

2011 2.820 1.94 185.5 1.668 1.75 0.47 

2012 1.210 1.64 219.5 1.515 3.504 0.689 

2013 0.900 1.05 342.8 1.802 2.397 0.36 

2014 0.840 1.02 352.9 0.919 2.716 0.248 

2015 0.760 1.43 251.7 1.088 3.371 0.355 

2016 0.670 1.02 352.9 0.96 1.602 0.24 

2017 0.690 1.01 356.4 1.84 1.701 0.38 

2018 0.640 1.84 195.6 2.584 1.286 0.28 

2019 0.950 1.66 216.8 1.117 0.23 0.06 

2020 1.430 1.89 190.4 5.507 0.196 0.07 

2021 2.840 1.94 186.5 2.773 0.012 0.003 

*2022 1.530 0.00 - - - - 

2023 1.790 1.42 253.5 0.88 0.133 0.09 

 0.30 1.434 1.693 253.3 1.328 1.495 المعدل التاريخي

 0.90 3.504 5.507 356.4 1.940 2.840 اعلى قيمة

 0.003 0.012 0.880 185.5 1.010 0.640 اقل قيمة
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 253هو 2023-2009فيما کان الممعدل  التاريخي لفترة تحصيل الحسابات المدينة للمدة 

 2016يوم فيما کانت اقل قيمة لس نة  356بمقدار  2017يوم ، وکانت اعلى قيمة في س نة 

 يوم. 185بمقدار 

دورة فيما  1.693هو  2023- 2009اما  الدوران المخزون فكان معدله  التاريخي للمدة 

وهي الس نة التي شهدت موجة كورونا   2020دورة لس نة   5.507بلغت اعلى قيمة  

ان المخزون اعلى معدل حيث انتعشت صناعة الادوية لمواجهة الفایروس لذلك سجل دور

بعد اس تاناف عملها   2023دورة لس نة  0.880، فيما بلغت اقل قيمة لدوران المخزون 

 .من التوقف

  1.434کان  2013-2009اما المعدل  التاريخي لدوران الموجودات الثابتة للمدة 

دورة فيما سجلت اقل قيمة في س نة  3.504هو  2012دورة،فيما بلغ اعلى قيمة لس نة 

 . 2021دورة وذلك لن التوقف بدا في النصف الاول من س نة  0.012وهي  2021

هو  2023-2009اما معدل دوران مجموع الموجودات فكان معدله التاريخي للمدة 

 0.03دورة  ،وکانت اقل قيمة هي   0.900هي  2009فيما کان اعلى قيمة له س نة  0.300

 .بسبب قرار التوقف 2021لس نة 

-2009مؤشرات الكفاءة التشغيلية لشرکات عينة البحث للمدة  تحليل  2.1.3.

2023 

 (5جدول )

 2023-2009للشرکات عينة البحث للمدة  المعدلت التاريخية لمؤشرات الكفاءة التشغيلية 

شركة المنصور 

 للصناعات الدوائية

شركة بغداد لنتاج 

 المشروبات الغازية

شركة الكندي لنتاج 

 اللقاحات
 المؤشر

 دوران الحسابات المدينة 7.24 35.37 1.328

 معدل فترة التحصيل 112.61 15.63 253.3

 دوران المخزون 8.52 4.55 1.693

 دوران الموجودات الثابتة 1.17 2.37 1.434

 دوران مجموع الموجودات 0.57 1.06 0.300

 (4،3،2المصدر: من اعداد الباحث بالعتماد على جداول )

 ( الاتي:5)يتضح من جدول 

دوران الحسابات المدينة : تقييس هذه النس بة كفاءة الادارة في ادارة الئتمان،  .1

وذلك من خلال عدد المرات التي يتم فيها تحصيل الذمم المدينة الناتجة عن المبيعات 

الاجلة  وكل ما کانت هذه النس بة مرتفعة دل ذلك على كفاءة الادارة في تحصيل 

 .مبيعاتها الاجلة

في المرتبة الاولى  من الشرکات عينة البحث جاءت شركة بغداد لنتاج المشروبات 

-2009دورة للمدة  35بلغ المعدل التاريخي لنس بة دوران الحسابات المدينة الغازية حيث 

 35اي ان الذمم المدينة الناتجة عن المبيعات الاجلة يتم تكوینها وتحصيلها بمعدل  2023

 مرة خلال الس نة.

دورة ، اي  7المرتبة الثانية فكانت شركة الكندي  حيث بلغ المعدل التاريخي اما 

 2023 – 2009بمعنى ان المعدل لتحصيل الذمم المدينة الناتجة عن المبيعات الاجلة للمدة 

 مرات في الس نة . 7لهذه الشركة تتم خلال 

  1.32وجاءت شركة المنصور الدوائية  في المرتبة الثالثة حيث  بلغ المعدل التاريخي 

کانت  2023-2009دورة اي ان المعدل  التاريخي لنس بة التحصيل للذمم المدينة للمدة 

 مرة خلال الس نة. 1.32

معدل فترة التحصيل : وهي الفترة الزمنية التي يمكن خلالها تحويل الذمم المدينة  .2

اتجة عن المبيعات الاجلة الى نقد،وعادة ماتقاس بعدد الايام خلال الس نة. وكلما الن

کانت فترة التحصيل قليلة دل ذلك على كفاءة ادارة الشركة في ادارة حساباتها 

المدينة وتحويلها الى نقد لغرض باسرع وقت لغرض الاس تفادة من هذا النقد في 

 العمليات التشغيلية.

جائت شركة بغداد لنتاج المشروبات الغازية حيث بلغ المعدل  في المرتبة  الاولى

يوم خلال الس نة . اي بمعنى  15هو  2023-2009التاريخي لفترة التحصيل للس نوات 

 يوم لتتحول الى نقد. 15ان المبيعات الاجلة تحتاج الى 

 يوم 112اما المرتبة الثانية فجاءت شركة الكندي لنتاج اللقاحات بمعدل تاريخي 

يوم تقريبا لتحويل حساباتها  112.حيث ان الادارة تحتاج الى  2023-2009للس نوات 

 المدينة الى نقد.

يوم خلال الس نة،  253والمرتبة الثالثة هي شركة المنصور الدوائية بمعدل فترة تحصيل 

 يوم لتحويل حساباتها  المدينة  الى نقد. 253اي ان الادارة تحتاج الى 

هي النس بة التي تقيس عدد مرات بيع المخزون او اس تخدامه دوران المخزون : و .3

ويفضل ان تكون نس بة دوران المخزون مرتفعة لنه يشير الى دوران  في الس نة ،

عملية الانتاج والبيع بصورة جيدة كما يساعد في اتخاذ قرارات تساهم في نجاح 

 الشركة في السوق.

دورات  8للقاحات بمعدل دوران تاريخي في المرتبة الاولى کانت شركة الكندي لنتاج ا

 مرات.  8اي ان بيع المخزون خلال الس نة کان بنس بة  2023-2009خلال الس نة للمدة 

 4وفي المرتبة الثانية کانت شركة بغداد لنتاج المشروبات الغازية بمعدل تاريخي بلغ 

الس نة مرات خلال  4دورات خلال الس نة ، اي ان معدل بيع المخزون للشركة بلغت 

 .2023-2009للمدة 

دورة، اي بمعنى  1.69اما في المرتبة اثالثة فكانت شركة المنصور الدوائية بمعدل تاريخي 

 .2023-2009مرة خلال الس نة للمدة   1ان  معدل بيع مخزون الشركة کانت 

دوران الموجودات الثابتة: وهي النس بة التي تقيس مدى كفاءة الشركة في ادارة  .4

ثابتة وتوليد المبيعات منها، وتعد النس بة الاعلى مؤشر ايجابي لنها موجوداتها ال 

تشير الى ان الادارة تس تخدم اصولها الثابتة بكفاءة،اما  النسب المنخفضة فتشير 

 الى عدم كفاءة الادارة في ادارة موجوداتها الثابتة.

وران موجودات في المرتبة الاولى جائت شركة بغداد لنتاج المشروبات الغازية بمعدل د

اي ان توليد المبيعات  2023-2009دورة خلال الس نة للمدة  2.37ثابتة تاريخي هو 

 دورة في الس نة. 2.37جاء نتيجة دوران الموجودات الثابتة 

المرتبة االثانية شركة المنصور الدوائية حيث بلغ المعدل التاريخي لدوران الموجودات 

.اي ان الموجودات الثابتة دارت  2023-2009 دورة خلال الس نة للمدة 1.434الثابتة 

 مرة لغرض توليد المبيعات 1.434

دورة للس نة  1.17والمرتبة الثالثة هي شركة الكندي لنتاج اللقاحات بمعدل تاريخي 

 دورة لغرض توليد المبيعات. 1.17،اي ان الموجودات الثابتة دارت  2023-2009للمدة 

ذه النس بة مدى قدرة ادارة الشركة في توليد دوران اجمالي الموجودات :وتقيس ه .5

المبيعات من خلال جميع اصولها الثابتةوالمتداولة خلال الس نة وارتفاع هذه النس بة 

يدل على كفاءة الادارة في اس تخدام اجمالي اصولها، اما انخفاضها فيعني وجود 

 طاقةانتاجية لم يتم اس تغلالها.
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  1.06في المرتبة الاولى کانت شركة بغداد لنتاج المشروبات الغازية بمعدل تاريخي 

دورة في الس نة   1.06،اي ان اجمالي الموجودات دارت بمعدل  2023-2009للمدة 

 لغرض توليد المبيعات.

-2009في الس نة للمدة  0.57وفي المرتبة الثانية  کانت شركة الكندي بمعدل تاريخي 

دورة في الس نة لغرض توليد  0.57اي ان اجمالي الموجودات دارت بمعدل  . 2023

 المبيعات.

-2009دورة في الس نة للمدة   0.30وفي المرتبة الثالثة شركة المنصور الدوائية بمعدل 

دورة في الس نة لغرض توليد  0.30.  اي ان اجمالي الموجودات دارت بمعدل 2023

 المبيعات.

 (6جدول )

 2023-2009يخي للقيمة السوقية للسهم للشرکات عينة البحث للمدة المعدل التار 

 القيمة السوقية للسهم الشركة ت

 2.656 شركة بغداد للمشروبات الغازية 1

 1.89 شركة الكندي لنتاج اللقاحات 2

 1.49 شركة المنصور الدوائية 3

 (4،3،2المصدر: من اعداد الباحث بالعتماد على جدول )

 (  نس تنتج مايلي:5( وجدول )6الجدول )من خلال `

اعلى قيمة اسمية للسهم للشرکات عينة البحث کانت من نصيب شركة بغداد  -1

،  2023-2009دينار للس نوات  2.656للمشروبات الغازية بمعدل تاريخي بلغ 

وتزامن ذلك مع كونها في المرتبة الاولى في افضل نتائج مؤشرات الكفاءة التشغيلية  

 مقارنة مع الشرکات الثانية عينة البحث. 2023-2009للس نوات 

دينار  1.89ثاني قيمة سوقية للسهم هي شركة الكندي للقاحات بمعدل تاريخي  -2

ذلك حصولها على المرتبة الثانية في مؤشرات  ، وتزامن 2023-2009للس نوات 

 الكفاءة التشغيلية مقارنة مع الشرکات عينة البحث.

دينار   1.49ثالث قيمة سوقية للسهم هي شركة االمنصور الدوائية بمعدل تاريخي  -3

،وتزامن ذلك حصولها على المرتبة الثالثة في مؤشرات  2023-2009للس نوات 

 ع الشرکات عينة البحث.الكفاءة التشغيلية مقارنة م

وننس تنتج من ذلك  ان كفاءة الادارة التشغيلية تنعكس على القيمة السوقية للسهم 

فكل ما کانت  مؤشرات الكفاءة التشغيلية افضل كلما ارتفعت القيمة السوقية للسهم وذلك 

 ( والتحليل المرافق للجداول.6( وجدول)5اس تدلل بجدول )

 ر فرضيات البحثتحليل النتائج واختبا2.3. 

 (7جدول)

 معاملات الارتباط للمتغيرات المس تقلة والثابتة للشرکات عينة البحث 

 الشركة

 rمعامل ارتباط 

بين دوران 

الحسابات المدينة 

X1)) 

و القيمة السوقية 

 ( (Yللسهم 

 rمعامل ارتباط 

معدل فترة 

 ((X2التحصيل 

والقيمة السوقية 

 للسهم

Y) ) 

 rمعامل ارتباط 

بين دوران 

 ((X3المخزون 

والقيمة السوقية 

 ( (Yللسهم 

 

 rمعامل ارتباط 

بين دوران 

الموجودات 

 ((X4الثابتة 

والقيمة االسوقية 

 ((Yللسهم 

 rمعامل ارتباط 

بين دوران مجموع 

 (X5 (الموجودات

والقيمة االسوقية 

 (Y)للسهم 

 

 الكندي

0.88 

Sig. (1-

tailed) 

0.00 

 

-0.72 

Sig. (1-

tailed) 

0.00 

 

0.57 

Sig. (1-

tailed) 

0.01 

 

0.65 

Sig. (1-

tailed) 

0.00 

 

0.63 

Sig. (1-tailed) 

0.00 

 

 بغداد

للمشروبات 

 الغازية

0.53 

Sig. (1-

tailed) 

0.02 

 

-0.42 

Sig. (1-

tailed) 

0.05 

0.70 

Sig. (1-

tailed) 

0.02 

0.35 

Sig. (1-

tailed) 

0.05 

0.50 

Sig. (1-tailed) 

0.02 

المنصور 

للصناعات 

 الدوائية

0.20 

Sig. (1-

tailed) 

0.02 

 

-0.13 

Sig. (1-

tailed) 

0.03 

0.07 

Sig. (1-

tailed) 

0.39 

-0.36 

Sig. (1-

tailed) 

0.09 

0.13 

Sig. (1-tailed) 

0.31 

n=15                                                                                                                                                                                          

 المرفقة في نهاية البحث. Sppsالمصدر: من اعداد الباحث بالعتماد على مخرجات برنامج 

 ( نس تنتج الاتي:7ومن خلال جدول )

  اول: شركة الكندي:

والقيمة السوقية X1 بين نس بة دوران الحسابات المدينة  rاطان معامل الارتب -1

وهذا يدل على وجود علاقة  0.00، بمس توى معنوية قدره %88هو Y للسهم 

قوية معنوية بين دوران الحسابات المدينة والقيمة السوقية اي كلما ازدادت   طردية

 هذه نس بة دوران الحسابات المدينة القيمة السوقية للسهم.

کانت  Yوالقيمة السوقية للسهم  X2بين معدل فترة التحصيل   rمل ارتباط ان معا -2

وهذا يدل على وجود علاقة عكس ية  0.00( ، بمس توى معنوية 72%-بنس بة )

معنوية قوية بين فترة التحصيل والقيمة السوقية للسهم، اي كلما قلت الفترة  الزمنية 

 ت القيمة السوقية للسهم. للتحصيل )تحويل المبيعات الاجلة الى نقد( ازداد

هي    Y والقيمة السوقية للسهم  X3بين بين دوران المخزون  rمعامل الارتباط  -3

وهذا يدل على وجود علاقة طردية متوسطة   0.01% بمس توى معنوية  57

معنوية بين دوران المخزون والقيمة السوقية للسهم، اي كلما ازدادت نس بة دوران 

 المخزون ازدادت القيمة السوقية للسهم.

  والقيمة السوقية للسهم X4 بين بين دوران الموجودات الثابتة rمعامل الارتباط  -4

Y ا يدل على وجود علاقة طردية متوسطة وهذ  0.00% بمس توى معنوية  65هي

معنوية بين دوران الموجودات الثابتة والقيمة السوقية للسهم، اي كلما ازدادت 

 .نس بة دوران الموجودات الثابتة ازدادت القيمة السوقية للسهم

  والقيمة السوقية للسهم X5 بين بين دوران اجمالي الموجودات  rمعامل الارتباط  -5

Y وهذا يدل على وجود علاقة طردية متوسطة   0.00معنوية % بمس توى  63هي

معنوية بين نس بة دوران اجمالي الموجودات والقيمة السوقية للسهم، اي كلما 

 .ازدادت نس بة دوران اجمالي الموجودات ازدادت القيمة السوقية للسهم

 شركةبغداد للمشروبات الغازية: :ثانيا

والقيمة السوقية X1  الحسابات المدينةبين نس بة دوران   rان معامل الارتباط  -1

وهذا يدل على وجود علاقة  0.02% بمس توى معنوية قدره 53هو Y  للسهم

طردية  متوسطة معنوية بين دوران الحسابات المدينة والقيمة السوقية اي كلما 

 .ازدادت هذه النس بة ازدادت القيمة السوقية للسهم

کانت  Y والقيمة السوقية للسهم X2 يلبين معدل فترة التحص   r ان معامل ارتباط -2

وهذا يدل على وجود علاقة عكس ية  0.05( ، بمس توى معنوية 42%-بنس بة )

معنوية  متوسطة بين فترة التحصيل والقيمة السوقية للسهم، اي كلما قلت فترة 

  .التحصيل )تحويل المبيعات الاجلة الى نقد( ازدادت القيمة السوقية للسهم
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% Y70 والقيمة السوقية للسهم X3 بين بين دوران المخزون rمعامل الارتباط  -3

وهذا يدل على وجود علاقة طردية قوية معنوية بين   0.02بمس توى معنوية 

دوران المخزون والقيمة السوقية للسهم، اي كلما ازدادت نس بة دوران المخزون 

 .ازدادت القيمة السوقية للسهم

  والقيمة السوقية للسهم X4 بين بين دوران الموجودات الثابتة rمعامل الارتباط  -4

Y وهذا يدل على وجود علاقة طردية ضعيفة   0.05% بمس توى معنوية  35هي

وان سبب ضعف معنوية بين دوران الموجودات الثابتة والقيمة السوقية للسهم، 

مع انتاج العلاقة هي ان الشركة تعتمد على اس تيراد بضائع جاهزة لغرض البيع 

المبيعات وهذا قلل الاعتماد على الموجودات الثابتة في تكوین المبيعات واعتمد على 

 البضائع الجاهزة في المخزون الذي هو جزء من الموجودات المتداولة.

والقيمة السوقية للسهم   X5بين بين دوران اجمالي الموجودات   rمعامل الارتباط  -5

Y ذا يدل على وجود علاقة طردية متوسطة وه  0.02% بمس توى معنوية  50هي

معنوية بين نس بة دوران اجمالي الموجودات والقيمة السوقية للسهم، اي كلما 

 ازدادت نس بة دوران اجمالي الموجودات ازدادت القيمة السوقية للسهم.

 ثالثا:شركة المنصور الدوائية:

والقيمة السوقية X1 بين نس بة دوران الحسابات المدينة  rان معامل الارتباط -1

وهذا يدل على وجود علاقة  0.02، بمس توى معنوية قدره %20هو Y للسهم 

ضعيفة معنوية بين دوران الحسابات المدينة والقيمة السوقية اي كلما   طردية

 ازدادت هذه النس بة ازدادت القيمة السوقية للسهم.

کانت  Yة للسهم والقيمة السوقي X2بين معدل فترة التحصيل   rان معامل ارتباط  -2

وهذا يدل على وجود علاقة عكس ية  0.00( ، بمس توى معنوية 13%-بنس بة )

معنوية ضعيفة بين فترة التحصيل والقيمة السوقية للسهم، اي كلما قلت فترة 

 التحصيل )تحويل المبيعات الاجلة الى نقد( ازدادت القيمة السوقية للسهم. 

هي Y والقيمة السوقية للسهم  X3ن بين بين دوران المخزو rمعامل الارتباط  -3

وهذا يدل على وجود علاقة طردية ضعيفة جدا   0.39% بمس توى معنوية 0.7

 وغير معنوية بين دوران المخزون والقيمة السوقية للسهم.

  والقيمة السوقية للسهم X4 بين بين دوران الموجودات الثابتة rمعامل الارتباط  -4

Y( بمس توى معنوية -0.36%هي )وهذا يدل على وجود علاقة عكس ية   0.09

 غير معنوية بين دوران الموجودات الثابتة والقيمة السوقية للسهم.

  والقيمة السوقية للسهم X5 بين بين دوران اجمالي الموجودات  rمعامل الارتباط  -5

Y وهذا يدل على وجود علاقة طردية ضعيفة   0.31بمس توى معنوية  13%هي

 ان اجمالي الموجودات والقيمة السوقية للسهم.غير معنوية بين نس بة دور

وان سبب غير معنوية معلمات علاقة الارتباط للمتغيرات الثلاث )دوران 

المخزون،دوران الموجودات،دوران اجمالي الموجودات( مع القيمة السوقية للسهم  في 

 شركة المنصور الدوائية تتبلور في س باب التالي:

الخاص بمؤشرات الكفاءة التشغيلية لشركة المنصور ( 4من الملاحظ من جدول ) –أأ 

الدوائية في بعض الس نوات ان دوران المخزون ودوران الموجودات الثابتة لم تتمكن من 

اكمال دورة واحدة لعدة س نوات ، في حين لم تتمكن اجمالي الموجودات من اكمال دورة 

لى ان المنشاة لتستثمر س نة ،وهذا يدل ع 15واحدة لجميع س نوات عينة البحث البالغة 

اصولها بشكل صحيح كذلك عدم كفاءة الادارة في توليد المبيعات من اجمالي اصولها 

 الثابتة والمتداولة .

، وعجز في العمليات الجارية 2019و   2016حققت الشركة خسائر للس نوات  –ب 

 . 2018لس نة 

من قبل  2022ة نهاية لغاي 2021عانت الشركة من ايقاف العمل نهائيا  من اذار  –ج 

 .2023وزارة الصحة لحين اكمال اعمال التاهيل وعاودت نشاطها في س نة 

ومن نتائج علاقة الارتباط لمتغيرات شركة الكندي لنتاج اللقاحات والبيطرة وشركة 

( نس تطيع ان نرفض فرضية البحث  7بغداد لنتاج المشروبات الغازية الضاهرة في جدول )

والتي تنص " عدم وجود  ارتباط ذات دللة معنوية احصائية بين H0 العدمية الاولى

مؤشرات الكفاءة التشغيلية للشرکات الصناعية عينة البحث مع القيمة السوقية للسهم" 

التي تنص"وجود علاقة ارتباط ذات دللة معنوية احصائية  H1ونقبل بالفراضية البديلة 

ناعية عينة البحث مع القيمة السوقية بين مؤشرات الكفاءة التشغيلية للشرکات الص 

 للسهم".

 
 ( يتبين الاتي:8من خلال جدول )

 اول: نموذج انحدار شركة الكندي لأنتاج اللقاحات: 

 ان نموذج معادلة الانحدار لشركة الكندي لنتاج اللقاحات هو  -1

y= 0.9731 + 0.133X1 - 0.01X2 +0.09X3 +0.197X4 -0.48X5 +e 

  )   (tوکانت قيمة  0.973161  قد بلغa ان معامل الحد الثابت لنموذج الانحدار  - 2

   0.02بمس توى دللة معنوية   1.22تساوي
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لى أأن هنالك اثر ذو دللة معنوية في شركة الكندي لنتاج للقاحات 3-  تشير المعادلة اإ

ث ان مقدار حي Yعلى القيمة السوقية   X1بين نس بة دوران الحسابات المدينة 

Bx1  0.1335هو ( وان قيمةt  تساوي )0.016 مس توى دللة معنوية   2.972 

على   X2هنالك اثر ذو دللة معنوية بين معدل فترة التحصيل للحسابات المدينة  -4

تساوي       tوکانت قيمة   (-2Bx ) 0.01، حيث بلغت Yالقيمة السوقية للسهم 

 .0.04بمس توى دللة معنوية هو  (0.200-)

  Yوالقيمة السوقية للسهم   X3هنالك اثر ذو دللة معنوية بين دوران المخزون  -5

بمس توى دللة معنوية قدره  0.189( هي tوان قيمة ) 0.09 يساوي   3Bxحيث 

0.05 . 

على لقيمة   X4هنالك اثر ذو دللة معنوية بين نس بة دوران الموجودات الثابتة  -6

بمس توى  0.426 ( تساوي tوان قيمة ) 4Bx 0.197 حيث ان  Yالسوقية للسهم 

 .  0.04دللة معنوي قدره 

على القيمة  X5هنالك اثر ذو دللة معنوية بين نس بة دوران اجمالي الموجودات  -7

( -0.75( هي )t(، وقيمة )-0.48يساوي )  5Bx حيث ان  Yالسوقية للسهم 

 .0.04بمس توى دللة معنوية 

% ويعد مقياس 81تساوي    2R% ، وان معامل التحديد 90هي  R ان قيمة  -8

% من التبايانات 81معامل التحديد مقياسا لجودة النموذج، وتفسير هذا ان 

( الذي يمثل القيمة السوقية للسهم نتيجة للتغير الحاصل Yالحاصلة في قيم المتغير )

سغيلية االمس تقلة التي تمثل مؤشرات الكفاءة الت  في قيم المتغيرات 

(X1,X2,X3,X4,X5 وان .)تعود لعوامل عشوائية غير داخلة في النموذج 19 %

مثل العرض والطلب والضروف الاقتصادية والاجتماعية والس ياس ية  وبلغت قيمة 

(F( المس تخرجة التي تس تخدم لقياس معنوية نموذج الانحدار الخطي )7.80 )

( والتي (2.61دولية البالغة ( وهي اكبر من نظيرتها الج0.004ولمس توى معنوية )

تشير الى معنوية النموذج وامكانية التنبوء بقيمة السوقية للسهم عن طريق هذه 

( التي H0النسب ، وبهذا نس تطيع ان نرفض الفرضية البديلة الثانية للبحث  )

تنص" عدم وجود اثر ذو دللة معنوية احصائية بين مؤشرات الكفاءة التشغيلية 

وقية للسهم للشرکات الصناعية  عينة البحث المدرجة في سوق على القيمة الس

( التي تنص" وجود اثر ذو H1العراق للاوراق المالية" ونقبل بالفرضية البديلة  )

دللة معنوية احصائية بين مؤشرات الكفاءة التشغيلية على القيمة السوقية للسهم 

 للاوراق المالية" للشرکات الصناعية  عينة البحث المدرجة في سوق العراق 

 ثانيا: نموذج انحدار شركة بغداد لنتاج المشروبات الغازية:

 ان نموذج الانحدار لشركة بغداد هو : – 1

𝑦 = 3.552 − 0.014𝑋1 − 0.15𝑋2 + 0.7022𝑋3
+ 1.5213𝑋4 − 6.58𝑋5 + 𝑒 

 2.289( هيtوقيمة )  3.552761يساوي   aان الحد الثابت  لنموذج الانحدار – 2

 .  0.04بمس توى معنوية 

هنالك اثر ذو دللة معنوية بين المتغيرات المس تقلة لمؤشرات الكفاءة التشغيلية   - 3

(X5,X4,X3,X2,X1( على القيمة السوقية للسهم )Y حيث ان قيمة المعلمات )

(Bx5,Bx4,Bx3,Bx2,Bx1( هي )-0.015- ; 0.702 ;1.521 ; 6.85 ; -

- ;4.830 ;2.433 ;3.707-لنفس المعلمات هي) t( على التوالي وان قيم 0.014

( لنفس المعلمات على التوالي ، فيما کان مس توى دللة المعنوية 1.178- ;0.575

 ( على التوالي.0.02;0.05;0.01;0.03;0.05لنفس معلمات نموذج الانحدار )

% ،ومعنى ذلك ان 84تساوي  2R% ، وقيمة معامل التحديد92هو  R ان قيمة  -4

ة السوقية للسهم تحددها  المتغيرات المس تقلة )متغيرات الكفاءة التشغيلية( القيم

% تعود لعوامل عشوائية غير داخلة في النموذج مثل 16% ، وان 84بنس بة 

 العرض والطلب والمتغيرات الاجتماعية والس ياس ية والاقتصادية.

وهي اكبر من نظيرتها     0.00بمس توى معنوية   10.008المحتس بة هي   Fقيمة  – 5

، وبذلك نس تطيع رفض الفرضية الرئيس ية العدمية الثانية   2.61الجدولية البالغة 

والتي تنص "عدم وجود اثر ذو دللة معنوية  احصائية بين مؤشرات   H0للبحث 

الكفاءة التشغيلية على القيمة السوقية للسهم للشرکات الصناعية  عينة البحث 

( التي H1عراق للاوراق المالية" ونقبل بالفرضية البديلة  )المدرجة في سوق ال

تنص" وجود اثر ذو دللة معنوية احصائية بين مؤشرات الكفاءة التشغيلية على 

القيمة السوقية للسهم للشرکات الصناعية  عينة البحث المدرجة في سوق العراق 

 للاوراق المالية"

 ائيةثالثا: نموذج الانحدار لشركة المنصور الدو 

 ان نموذج الانحدار هو  -1

y=1.510+0.382X1-0.01X2-0.99X3-0.481X4+1.913+e 

بمس توى دللة  1.805( tوقيمة )  1.510ان قيمة الحد الثابت لنموذج الانحدار هو -2

 .  0.104غير معنوي بلغ 

بين المتغيرات المس تقلة لمؤشرات الكفاءة التشغيلية  غير معنويةهنالك اثر ذو دللة  -3

(X5,X4,X3,X2,X1( على القيمة السوقية للسهم )Y حيث ان قيمة المعلمات )

(Bx5,Bx4,Bx3,Bx2,Bx1) 0.01-; 0.99-; 0.480- ;1.913)) هي; 

 ; 0.342- ; 0.414- ; 1.972- ; 1.630هي) (tعلى التوالي ، وان قيم )0.382

لنفس معلمات ( لنفس المعلمات على التوالي ، فيما کان مس توى دللة المعنوية 0.684

 نموذج الانحدار 

وهي مس تويات دللة غير . ( على التوالي0.51 ; 0.74 ; 0.68 ; 0.86 ; 0.13)

 .0.05معنوية لنها اكبر من 

بمس توى  1.065المس تخرجة  F % فيما بلغت 37هي   2Rقيمة معامل التحديد  -4

 .  2.61وهي اقل من نطيرتها الجدولية البالغة   0.443دللة غير معنوي قيمته 

 : وان اس باب عدم معنوية نموذج الانحدار  لشركة المنصور هي

ان دوران المخزون ودوران الموجودات الثابتة لم تتمكن من اكمال دورة واحدة لعدة  -أأ 

س نوات ، في حين لم تتمكن اجمالي الموجودات من اكمال دورة واحدة لجميع س نوات 

س نة ،وهذا يدل على ان المنشاة لتستثمر اصولها بشكل  15نة البحث البالغة عي 

صحيح كذلك عدم كفاءة الادارة في توليد المبيعات من اجمالي اصولها الثابتة 

 والمتداولة .

، وعجز في العمليات الجارية 2019و   2016حققت الشركة خسائر للس نوات  –ب 

 . 2018لس نة 

من  2022لغاية نهاية  2021قاف العمل نهائيا  من اذار عانت الشركة من اي –ج 

 .2023قبل وزارة الصحة لحين اكمال اعمال التاهيل وعاودت نشاطها في س نة 

د.بالرغم من زيادرة الشركة لمبيعاتها الا انها تعاني من ارتفاع تكاليف الانتاج والبيع 

ها المالية في س نة باسعار محددة بموجب عقود وزارة الصحة كما صرحت في تقاریر 

2012. 

د.تس تخدم الشركة نظام البيع الاجل مع وزارة الصحة الامر الذي يؤدي الى سداد 

هذه المبيعات عن طريق تخصيصات الموازنة  للوزارة مما يؤدي الى تاخير فترة السداد 
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وتراكم الديون على وزارة الصحة مما جعل الشركة تس تقرض مبالغ مالية لجل تس يير 

 .2012ا التشغيلية كما يشير تقریر مراقب الحسابات في س نة انشطته

بامر من وزارة الصحة وهو مايشكل  2011ه.توقف قسم الحبوب في الشركة من س نة 

من مبيعات الشركة،وهذا ماشارت اليه تقاریر المالية الس نوية المنشورة   60%

 .2016للشركة في هياة الاوراق المالية لس نة 

 والتوصياتالاس تنتاجات 

 الاس تنتاجات

هنالك علاقة ارتباط ايجابية معنوية بين )نس بة دوران الحسابات المدينة، نس بة  -1

دوران المخزون،نس بة دوران الموجودات الثابتة،نس بة اجمالي الموجودات( و 

،اي كلما ارتفعت هذه عينة البحثالقيمة السوقية للسهم للشرکات الصناعية 

 السوقية للسهم لهذه الشرکات.النسب ارتفعت القيمة 

هنالك علاقة ارتباط عكس ية معنوية بين معدل فترة التحصيل والقيمة السوقية  -2

اي كلما قلت الفترة الزمنية لتحصيل  عينة البحثللسهم للشرکات الصناعية 

 الحسابات المدينة ازدادت القيمة السوقية للسهم.

الكفاءة التشغيلية المتمثلة هنالك اثر معنوي ذو دللة احصائية بين مؤشرات  -3

ب)نس بة دوران الحسابات المدينة،معدل فترة التحصيل ،نس بة دوران 

المخزون،نس بة دوران الموجودات الثابتة،نس بة اجمالي الموجودات( على القيمة 

 .عينة البحثالسوقية للسهم للشرکات 

کانت   ان كفاءة الادارة التشغيلية تنعكس على القيمة السوقية للسهم فكل ما -4

 مؤشرات الكفاءة التشغيلية افضل كلما ارتفعت القيمة السوقية للسهم .

تعد مؤشرات الكفاءة التشغيلية  من المقايس مهمة  للمستثمرین توضح كيفية - -5

 اس تخدام الادارة لمواردها واثرها على القيمة الاسمية للسهم.

 التوصيات 

شغيلية من قبل ادارات ضرورة الاهتمام بقياس ودراسة مؤشرات الكفاءة الت  -1

الشرکات الصناعية والعمل على تحسين هذه المؤشرات كونها تمثل مقياس  نجاح  

الشركة في ادارة الموارد المتاحة لها بما ينعكس على القيمة السوقية للسهم في 

 الاسواق المالية.

 على المستثمرین الحاليين والمس تقبلين  في الاسواق المالية  والجهات الخارجية -2

الاهتمام  ودراسة مؤشرات الكفاءة التشغيلية للشرکات الصناعية المراد الاستثمار 

بها او اتخاذ القرارات الخاصة بها كونها توضح كيفية اس تخدام الادارة لمواردها مما 

 يعد مقياس مهم لهذه الشرکات .

على ادارة الشرکات الصناعية الافصاح عن جميع المعلومات المالية  الخاصة  -3

ؤشرات الكفاءة التشغيلية في تقاریرها المالية ليتكمن المستثمرون والجهات بم

الخارجية من معرفة ودراسة مؤشرات الكفاءة التشغيلية بما يهدف من معرفة 

 وضع الشركة والحكم عليه.

على الشرکات الصناعية تطبيق فكرة الادارة بالكفاءات والاهداف من خلال  -4

ورسم س ياسات ادارية تضمن الاس تخدام الامثل الاستثمار في العنصر البشري 

 للموارد المتاحة للشركة بما ينعكس ايجابا على قيمة الشركة.

ضرورة اشراك المدراء والمعنيين بادارة الموارد في الشرکات الصناعية بدورات في  -5

 حقل الاختصاص مما يضمن تطویر مهاراتهم الادارية بما يخدم الشركة.

 المصادر

 در العربية:اول: المصا 

، الطبعة الاولى ،اثراء للنشر والتوزيع،الاردن ادارة محافظ الاستثمارالعامري،محمد علي ابراهيم،

2013. 

، الطبعة الاولى، دار وائل للنشر والتوزيع ،عمان  الادارة المالية الحديثةالعامري،محمد علي ابراهيم،

 .2014الاردن 

 النشرات والبحوث 

قياس الكفاءة التشغيلية باس تخدام النسب المالية في وغانم،اس تبرق جواد،البدري،س ندس حميد 

 2الجزء  74جامعة الكوفة،عدد-مجلة مركز دراسات الكوفة المصارف العراقية،

،2024. 

قياس متطلبات التمويل ودورها في تحسين القيمة المياح ، ش يماء شاكر محمود و البناء ، زينب مكي ، 

ة تطبيقية في عينة من المصارف المسجلة في سوق العراق السوقية للمصرف : دراس

العدد  15، المجلة العراقية للعلوم الادارية، المجلد  2007-2005للاوراق المالية للمدة 

،2 .2019. 

دراسة تأأثير الهيكل المالي وس ياسة توزيع الارباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية بن الضب ، علي، 

ة حالة عينة من الشرکات المدرجة بسوق الكويت للاوراق المدرجة بالبورصة: دراس

اطروحة دكتوراه في علوم التس يير، تخصص:  ،2008 -2006المالية خلال الفترة 

 . 2009 قسم علوم التس يير ،  –مالية المؤسسة ، كلية الحقوق والعلوم االقتصادية 

الشرکات الصناعية الدوائية  اثر نسب الربحية على القيمة السوقية للسهم فيشحادة،محمد احمد،

،  29،مجلة الجامعة الاسلامية للدراسات الاقتصادية والادارية العدد المساهمة

2021. 

، اطروحة فعالية الكفاءة التشغيلية في التقليل من مخاطر الس يولة في البنوك التجاريةعمان ،احمد، 

 .2018دكتوراة ،جامعة غرداية،الجزائر،

اهمية النسب المالية في تحليل القوائم المالية دراسة طيب باي،عبد السلام،زین و عياش،

،رسالة ماجس تير في المحاس بة والتدقيق،جامعة حالة:مؤسسة تصنيع الكوابل بسكرة

 .2023محمد خيضر بسكرة،

علاقة المحاس بة الابداعية في تعظيم الارباح واثرها على زيادة القيمة السوقية کاظم،علي عبد الامير،

اسة في عينة من الشرکات المساهمة المسجلة في سوق العراق للاوراق ، در للسهم

 .2017المالية ،رسالة ماجس تير في التدقيق المحاس بي ،الجامعة الاسلامية في لبنان،

تأأثير التمويل الداخلي على القيمة السوقية للشرکات يوسف ، رواء أأحمد و عبد الله ، رغد رياض ، 

الشرکات المدرجة في بورصة عمان لألوراق المالية" دراسة تطبيقية على عينة من "

 .2019، 48العدد  - 15المجلد  2016-2010للفترة من 
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