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 م2021                                 كلية الإدارة و الاقتصاد / جامعة القادسية      

                                      

 المستخلص

بالاعتماد  و ذلكمو المستدام في المرونة المالية معدل الن تسعى هذه الدراسة الى معرفة تأثير       

و ذلك باستخدام البيانات  النمو المستدام في المرونة المالية ,وجود تأثير لمعدل مفادها على فرضية 

المدرجة في سوق العراق للأوراق المساهمة ( من الشركات الصناعية  10للعينة المتكونة من ) 

عدد من و تم استخدام , (  2018 - 2011 فترة ثمان سنوات من ) الحالية الدراسةتغطي المالية . 

 مثل الوسط الحسابياختبار الفرضيات و تحليل متغيرات الدراسة لالأساليب و الطرق الإحصائية 

فرضيات البيانات و ال. بعد تحليل  (t test)و اختبار معنوية الفرضيات والانحراف المعياري  و

تدام في ر إيجابي لمعدل النمو المسيثالدراسة الى عدد من الاستنتاجات اهمها وجود تأ تتوصل

قابلية و  صافي التدفق النقدي  , على الموجودات النقدية الحفاظالثلاثة )  المرونة المالية بابعادها

أهمها مراعاة مستوى معدل  و اعتمادا على هذه الاستنتاجات هناك مجموعة من التوصياتالدين ( 

النمو المستدام لانه يؤثر بشكل مباشر اما في زيادة المرونة المالية او العكس و استخدام الرافعة 

 .الملكية ( كمقياس لقياس قيمة المرونة المالية للشركة  المالية )نسبة الدين / حق

 

 المقدمة

مرتكز اساسي يعكس رغبة الشركة بتحقيق زيادة في قيمتها من خلال  المستداميمثل النمو          

يعبر عن  فالنمو المستدامالشركة السوقية. حصة تخصيص الموارد والاهتمام المستمر بهدف زيادة 

معدل النمو المستدام يشير الى قدرة الشركة على تحقيق او الايفاء بأهداف النمو طويلة الأمد . 

النسبة السنوية في زيادة المبيعات بالاتساق مع السياسة المالية المعروفة )النسبة المستهدفة للدين 

ف, والنسبة المستهدفة إلى الملكية , ونسبة توزيع الأرباح المستهدفة, وهامش الربح المستهد

 للموجودات الكلية إلى صافي المبيعات( .
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المرونة المالية هي قدره الشركة على تعديل مقدار وتوقيت احتياجاتها المالية بشكل يمكنها من  

ان الشركة التي لديها درجة كبيرة من المرونة حيث  الاستجابه للاحتياجات والفرص غير المتوقعة.

درة على تخطي الازمات كما انها تكون اكثر قدرة على انتهاز الفرص المالية تكون اكثر ق

الاستثمارية غير المتوقعة .  يجب ان يتم التعامل مع المرونة المالية بأعتبارها الهدف الرئيسي 

  للإدارة و التي من المفترض أن تسعى الشركات الى متابعتها و تعزيزها .

ة لمنع تعرض الشركات الى وضع يجعلها تعلن عن افلاسها لقد حاولت الدراسة ان تقدم حلول مقبول

 . وهذا يتم من خلال توظيف تلك الشركات للمرونة المالية

 

 

 المبحث الأول منهجية الدراسة

 أولا : مشكلة الدراسة

 تكمن مشكككله الدراسككة في معاناة الشككركات الصككناعية المسككاهمه في سككوق العراق للاوراق      

المالية من العديد من المخاطر كونها تسعى الى تحقيق حصة سوقية عالية وتعزيز المرونة المالية  

 يمكن تمثيلها بالتساؤلات الاتية:فأنه للشركة , وبناءاً على طبيعة المشكله 

ماهي المؤشرات الدالة على المرونة المالية في الشركات الصناعية المدرجه في سوق  .1

 المالية ؟العراق للاوراق 

 . هل هناك تاثير لمعدل النمو المستدام في تعزيز المرونة المالية لهذه الشركات ؟ .2

 ثانياً: أهمية الدراسة

 تكتسب الدراسة أهميتها من النقاط الآتية:   

انها دراسة ترفد الشركات الصناعية في سوق العراق للاوراق المالية بحلول لمشكلات تعاني  .1

 منها .

تعالج هذه الدراسككة مشكككلات واقعية وفعلية من خلال تعريف الشككركات الصككناعية  بمسككتوى   .2

نموها المسكككككتدام وتوجهها المسكككككتقبلي ومدى مرونتها المالية في مواجه الصكككككدمات السكككككلبية 

 واستغلال الفرص الخارجية.

المالية في  توفر الدراسككككة اطارا عمليا يفسككككر تأثير معدل النمو المسككككتدام  في تعزيز المرونة .3

الشكككركات الصكككناعية في سكككوق العراق للاوراق المالية وكيفية توظيف ذلك النمو في تعزيز 

 المرونة واداره المخاطر الخارجية.

 

 

    ثالثا : أهداف الدراسة

تهدف الدراسكككككككة الى اختبار تاثير معدل النمو المسككككككتدام في تعزيز المرونة المالية للشككككككركات 

وق العراق للاوراق المالية وبشككيء من التفصككيل يمكن ادراد اهداف الصككناعية المسككاهمه في سكك

 : الدراسة على النحو التالي

  تحديد ابرز مؤشككككككرات معدل النمو المسككككككتدام و المرونة المالية وتحديد مقاييسككككككها في

 الشركات الصناعية المساهمه في سوق العراق للاوراق المالية عينه الدراسة . 

  المستدام في تعزيز المرونة المالية.بيان تأثير معدل النمو 
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  رابعا: فرضيات الدراسة

تفترض الككدراسكككككككة وجود تككأثير لمعككدل النمو المسككككككتككدام في المرونككة المككاليككة والتي تتفر  الى  

 الفرضيات التالية:

الفرضكككككية الاولى: وجود علاقة تاثير موجبة وذات دلالة معنوية لمعدل النمو المسكككككتدام في قابلية 

 الدين .

علاقة تاثير موجبة وذات دلالة معنوية لمعدل النمو المسكككتدام في الاحتفاظ توجد لفرضكككية الثانية: ا

 بالموجودات النقدية .

الفرضكككية الثالثة: وجود علاقة تاثير موجبة وذات دلالة معنوية لمعدل النمو المسكككتدام في صكككافي 

 التدفق النقدي .

 خامسا: مجتمع وعينة الدراسة

مجتمع الدراسككة في الشككركات الصككناعية المسككاهمه المدرجه في سككوق العراق للاوراق يتمثل      

ولقد اختير القطا  الصككككككناعي لان هذا القطا  تنطبق علية , شككككككركة  88المالية والبالغ عددها 

شككركات صككناعية ,  10تم سككحب عينة عمدية بواقع , حيث مؤشككرات الدراسككة بدرجه واضككحه 

وذات التداول  2018الى  2011خلال المده قيد الدراسة والتحليل من  والتي توافرت فيها الشروط

 المستمر في البورصه .

 

 

 المبحث الثاني : الاطار النظري للدراسة

 أولا : مفهوم معدل النمو المستدام 

يمكن تعريف معدل النمو المستدام بأنه النسبة السنوية في زيادة المبيعات بالاتساق مع السياسة 

المعروفة )النسبة المستهدفة للدين إلى الأسهم, ونسبة توزيع الأرباح المستهدفة, وهامش المالية 

 Chen etالربح المستهدف, والنسبة المستهدفة للموجودات الكلية إلى صافي المبيعات( )

al,2013:1206 اذ يوفر هذا المفهوم إطاراً ماليا شاملًا ومعادلة لحالة كل شركة لتقدير حسابات .)

 (. Chung et al,2013:84النمو المستدام الخاص بها) معدل

أن معدل النمو المستدام هو الحد الأقصى لمعدل النمو الذي يمكن أن تحققه الشركة دون الحاجة 

إلى زيادة الرافعة المالية , وهذا يعني أنه يمكن تحقيق أقصى معدل نمو بالنظر إلى ربحية الشركة  

 ( .Chazireni,2017:6عات الأرباح  ونسب الديون)واستخدام الموجودات ودفع توزي

 

 اهمية معدل النمو المستدام -ثانياً:

يعد معدل النمو المستدام في سياق الأعمال هو المعيار القياسي للشركة لزيادة إيراداتها دون تقليل 

ودات( مواردها المالية, اذ تصبح مكونات العنصر التشغيلي للشركة )أي هامش الربح وكفاءة الموج
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والعناصر المالية )أي هيكل رأس المال ونسبة الاحتفاظ( أداءا ماليا قيما بشكل كبير لكل 

 (. Rahim,2017:49شركة)

لحساب معدل النمو المستدام للشركة  يجب أن يركز الحساب فقط على ملاحظة أن الإضافة إلى  

(. Manaf et al,2018:62الموجودات يجب أن تساوي الإضافة إلى المطلوبات وحقوق الملكية)

بمعنى آخر  يجب أن يتم تمويل الموجودات الجديدة من خلال الديون الجديدة , ويمكن أن تؤدي 

الزيادة في حقوق الملكية إلى تمويل الموجودات الجديدة من خلال الأرباح 

 (.Chung,2013:84المحتجزة)

 

  العوامل المحددة للنمو المستدام-ثالثاً:

( ان تحديد معدل النمو المستدام  لأي شركة يكون من خلال Amouzesh et al,2011:249يرى)

  -العوامل الأربعة الاتية: 

 هامش الربح  -1

تؤدي الزيادة في هامش الربح إلى زيادة قدرة الشركة على توليد الأموال داخلياً وبالتالي زيادة 

ن إيرادات المبيعات وتكاليف (. وهامش الربح هو الفرق بيStahl et al,2012:63نموها المستدام)

الإنتاد بمعنى آخر هو الفرق بين تكلفة السلعة أو الخدمة وسعر بيعها, حيث يتم إضافته على التكلفة 

الإجمالية التي يتحملها مُنْتجِ هذه السلع أو مقدم الخدمات لتحقيق أرباح 

إليها من أجل الحكم على (. كما أنه أحد أهم المعايير التي يتم الاستناد Hutami,2012:106منها)

نجاح نشاط المنظمة, وبيان مقدار الأرباح التي حققتها من نشاطها الرئيسي الذي تمُارسه في السوق 

. 

 دوران الموجودات -2

ان الزيادة في دوران موجودات الشركة تزيد من المبيعات الناتجة عن كل زيادة في الموجودات, 

 Sariمع نمو المبيعات وبالتالي زيادة معدل النمو المستدام)وهذا يقلل من حاجة الشركة للموجودات 

& Budiasih,2014:262 يمثل معدل دوران الموجودات نسبة مالية تقيس كفاءة استخدام. )

 (.Hutapea & Saerang,2017:2الشركة لموجوداتها في توليد إيرادات المبيعات )

بمعنى مالي الموجودات هي الأموال  الموجودات هي كل ما تملكه الشركة بغرض الاستثمار ,

الجاهزة للاستثمار سواء على المدى القصير مثل الموجودات المتداولة أو المدى الطويل مثل 

 -(.ويحسب بالصيغة الاتية:Puteh,2013:2الموجودات الثابتة )

 معدل دوران الموجودات = صافي المبيعات ) الأيراد ( /  أجمالي الموجودات

 

 

 الماليةالسياسة  - 3

الزيادة في نسبة الدين / حقوق الملكية تزيد من الرافعة المالية للشركة. وحيث أن هذا يجعل تمويل 

(. تعمل Bianchi & llut,2017:114الدين الإضافي متاحا , فإنه يزيد من معدل النمو المستدام)

لاستقرار المالي ينبغي السياسات على توجيه القرارات المالية اليومية ومعاملات الشركة, ولتحقيق ا

(. وبمجرد Sims,2016:2على مجلس الإدارة وضع نظام للمساءلة المالية والمحافظة عليه )

تكوين مجلس الإدارة لفكرة واضحة عن الموجودات والمطلوبات والإجراءات المالية الحالية, يمكن 
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 Guerguil etوضع مجموعة من السياسات الاستراتيجية لإدارة البنيان المالي للشركة)

al,2017:191.) 

 سياسة توزيع الأرباح -4

تعتبر سياسة توزيع الأرباح من أهم السياسات التمويلية في الشركات نظراً لعلاقتها المباشرة 

(. حيث تتعلق Ofori et al ,2018:293بالمساهمين وانعكاساتها على سعر السهم في السوق )

-Alأرباح محتجزة ) و بين أرباح موزعة على المساهمين بقرار تقسيم أرباح الشركة الصافية ما

Najjar & Kilincarslan,2016:2 إن سعر السهم في سوق الأوراق المالية يتأثر بسياسة . )

( . ففي حالة احتجاز المزيد من الارباح Lin et al,2017:2توزيع الارباح التي تتبناها الشركة )

إن ذلك يؤدي إلى زياد معدل النمو وبالتالي زيادة سعر السهم )نتيجة توزيع مقدار أقل من العائد ( ف

(Attig et al,2016:292 . )إيجابية على سعر  ؤثر بصورةفانه ي زيادة مقدار العائد الموز  اما

ؤدي في الوقت نفسه إلى تخفيض الارباح المحتجزة وبالتالي تخفيض معدل النمو السهم , بينما ي

( .ونظراً لأن هدف الشركة Cheung et al,2018:788عر السهم)مما يؤثر بصورة سلبية على س

يتمثل في تعظيم ثروة المساهمين من خلال الوصول بسعر السهم إلى أعلى مستوى ممكن , فإن 

تحقيق ذلك الهدف يتطلب اختيار سياسة توزيع الأرباح التي تحقق التوازن بين مقدار العائد الذي 

 ( . al,2019:481 Chen etمعدل النمو في الأرباح)يتم توزيعه على المساهمين وبين 

 

 ( العوامل المحددة للنمو المستدام 1الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الشكل)  (

 محددات النمو المستدام

 

 السابقة الادبيات على بالاعتماد الباحثة اعداد:  المصدر

 

 مفهوم المرونة الماليةرابعا : 

تراكم الحجم النقدي الذي تحتفظ بأنها ( إلى المرونة المالية Zainudin et al,2017:6) لقد اشار

وبالتالي تتمتع الشركات بالمرونة المالية إذا كان لديها أثناء أوقات  به الشركات بمرور الوقت,

اما الحاجة خيارات للحصول على النقد )السيولة( وبالتالي تجنب التخلف عن السداد. 

(Marchica&Mura,2010:2 )ذا كانت ذات سيولة كافية مرنة مالياً إبأنها يصف الشركة ف

 محددات النمو المستدام  

 دوران الموجودات هامش الربح

 السياسة المالية سياسة توزيع الأرباح
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رة على متابعة فرص الاستثمار في الوقت المناسب بسبب صدمات التدفق النقدي , وقاد لمواجهة

قدرة الشركة على توفير هي  . المرونة المالية إلى الأموال الخارجيةسهولة بالوصول قدرتها على 

النقدية بعد فترة وجيزة من توفر المعلومات حول الاحتياجات المالية غير المتوقعة وإيجاد فرص 

المرونة فيبين ( Bahadori et al,2015:139)اما (. Arslan et al,2010:2) جديدة للاستثمار

بأنها قدرة الشركات على التمويل من أجل الاستجابة بشكل مناسب لأحداث غير متوقعة  المالية

بالتالي فأن الشركات التي لديها مرونة مالية هي القادرة على تحمل الضغوط  لتعظيم قيمة الشركة  ,

 المالية وعندما تظهر فرص  مربحة , يمكنهم توفير الأموال اللازمة للاستثمار بأقل تكلفة.

 اهمية المرونة المالية -: خامسا

 -يمكن تلخيص اهمية المرونة المالية بالاتي:

ير على الأداء المالي للشركة, وذلك لأن الشركة التي تتمتع بمرونة المرونة المالية لديها تأث -1

 Lai etمالية كبيرة ستكون قادرة على اغتنام المزيد من فرص الاستثمار المستقبلية عند ظهورها)

al,2020:2.) 

تعمل على تهدئة العلاقات بين تمويل الديون والأداء المالي لأن المستوى الأعلى من المرونة  -2

لية يسمح للشركات بتمويل استثماراتها ومنع الضائقة المالية والتخلف عن الما

  ( .Gregory,2020:5السداد)

تعد مقياس لقدرة الشركة على تجهيز مواردها المالية استجابة لأنشطة التفاعل لتعظيم قيمتها  -3

(Liu,2017:92).  

ان تتجنب المخاطر المالية عند ( الى انه يمكن للشركات المرنة ماليا Gryko, 2018: 45واشار)

الدخول في الفرص الاستثمارية المربحة وتوفير التمويل اللازم لهذه الفرص من مصادر متعددة 

 -وعلى وفق الاتي :

 الحفاظ على قدرة الاقتراض واصدار السندات على الاقل في المدى القصير. -1

 استرداد المدفوعات النقدية الصافية. الحفاظ على مستوى عالي من النقدية من خلال القدرة على -2

 القدرة على بيع جزء من الموجودات دون التأثير على العمليات التشغيلية أو تقليص الاستثمار. -3

 

 العوامل المؤثرة في المرونة المالية -:سادسا

 -:هنالك مجموعة من العوامل التي تؤثر في المرونة المالية, والتي يمكن التعبير عنها في الاتي

 فرص النمو .1

ان فرص النمو تؤثر على المرونة المالية للشركة حيث تزداد قيمتها كلما كانت هناك فرص متوقعة 

للنمو وذلك بسبب كونها تتطلب تدفقات نقدية غير متوقعة, فالمرونة المالية اكثر قيمة عندما تواجه 

 ( .Byoun,2011:1الشركة فرص نمو مرتفع)

 

 للموجودات النقديةالتكاليف الفعلية  .2

التكاليف الفعلية للموجودات النقدية تتمثل في تحديد مقدار الضريبة التي يجب على المنظمة دفعها 

, وبالتالي تؤثر على المرونة المالية , حيث ان ارتفا  مقدار الضريبة يؤثر سلبا على تهيئة وضع 

 (.Byoun,2011:1مالي مرن للشركة والعكس صحيح )

 الموجودات امكانية تحويل .3
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يشير مؤشر السيولة إلى إمكانية تحويل موجودات الشركة إلى رأس مال نقدي بسرعة , اذ يتم 

مقدار الوقت اللازم لتحويل الموجودات الحالية إلى  تحديد سيولة المشرو  من خلال منظورين هما

  (.132: 2019القدرة على بيع الموجودات بسعر محدد   )نعمة ومحمد,وأموال 

 التمويل الخارجي تكلفة .4

فكلما ازدادت  تشير كلفة التمويل الخارجي الى تكلفة التعويم حيث تؤثر على قيمة المرونة المالية ,

كلفة التمويل الخارجي ازدادت قيمة المرونة المالية لان المرونة المالية تعني التمويل باقل التكاليف 

 ( .  39-38:  2017, أي بإمكان الشركة ان تستخدم بديل اخر )الجبوري, 

 

 التحليل المالي لبيانات الدراسةالمبحث الثالث 

( شركات 10الدراسة حسب البيانات التي تم جمعها من )سيتم عرض التحليل المالي لمؤشرات 

النمو  ولى خاصة بالتحليل المالي لمعدل( اذ يتضمن فقرتان الا2018( الى )2011للفترة من )

, اما الفقرة الثانية تهتم بعرض التحليل المالي لمؤشرات المرونة المالية )قابلية الدين ,  المستدام

قدية , صافي التدفق النقدي( وسيتم حساب الوسط الحسابي نسبة الاحتفاظ بالموجودات الن

والانحراف المعياري واستخراد المعدل القطاعي وسيتم المقارنة به على مستوى معدلات 

 وهي كالاتي: الشركات والفترات ,

سبة الاعلى ان معدل النمو المستدام هو الن (:SGRالتحليل المالي لمعدل النمو المستدام )أولا : 

تم حسابه من يخارجي وبنسبة ثابتة بين الدين والملكية والتمويل المن دون  الشركة في السنةلنمو 

اذا ظهرت النتائج حسب الجدول )( ان . خلال نسب احتجاز الارباح والعائد على حق الملكية

بانحراف معياري %( 14اي ما يقارب ) ( (0,144بحوثة لها معدل قطاعي عام كانالشركات الم

وهي تنمو من دون التمويل الخارجي بالحفاظ على نسبة متساوية بين الدين وحق الملكية  0,811))

تليها  (هي )العراقية للسجاد والمفروشات مستدام. اذ كانت الشركة التي حققت اعلى نسبة نمو 

التي حققت نسب و هي شركة )الخياطة الحديثة( و بعدها  (شركة )الصنائع الكمياوية المعاصرة

معدل القطا  الصناعي فضلا عن شركة )بغداد للمشروبات الغازية(. اما الشركة التي  اعلى من

 .كانت في التسلسل العاشر من حيث النمو فهي )العراقية للاعمال الهندسية( 
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( 2011-2018للفترة ) ( معدلات النمو المستدام للشركات المبحوثة1الجدول )  

 الانحراف المعياري معدل الشركة 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 اسم الشركة ت

 0.014 0.008 0.002 0.004 0.000 0.000 0.039 0.011 0.000 0.000 بغداد لصناعة مواد التغليف 1

 0.099 0.200 0.266 0.337 0.252 0.174 0.193 0.147 0.028 0.028 بغداد للمشروبات الغازية 2

 0.029 0.018 0.000 0.000 0.000 0.004 0.000 0.062 0.059 0.059 العراقية للتصنيع وتسويق التمور 3

 0.127 0.571 0.845 0.486 0.481 0.505 0.587 0.572 0.518 0.518 العراقية للسجاد والمفروشات 4

 0.037 0.050 0.027 0.000 0.075 0.062 0.043 0.114 0.029 0.029 المنصور للصناعات الدوائية 5

 3.490 0.338 0.000 0.000 1.893 2.426- 3.264- 7.250 1.086- 1.086- الصنائع الكمياوية العصرية 6

 0.207 0.201 0.573 0.141 0.388 0.150 0.141 0.003 0.011 0.011 الخياطة الحديثة 7

 0.010 0.004- 0.025- 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 والبلاستيكية الوطنية للصناعات الكمياوية 8

 0.106 0.059 0.096 0.004 0.000 0.000 0.003 0.026 0.287 0.287 انتاد الالبسة الجاهزة و التجارة العامة 9

 0.178 0.005- 0.088- 0.105- 0.125- 0.101- 0.003- 0.006 0.382 0.382 العراقية للأعمال الهندسية 10

  0.144 0.170 0.087 0.296 0.163- 0.226- 0.819 0.023 0.023 معدل الفترة                   

  0.811 0.306 0.184 0.594 0.813 1.082 2.266 0.432 0.432 الانحراف المعياري             
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ان   ( حسب ما يظهر في الجدول )(2018( الى )2011الممتدة من ) ل الفترة المبحوثةكما ان معد

( وان الفترات التي حققت اعلى من معدل 0.819( واقل قيمة )-0,0226المعدلات لها تتراوح بين )

( اما الفترات المتبقية هي اقل من معدل القطا  الصناعي 2013,2016,2018القطاعي العام هي )

( المستداما يظهره الشكل )( الذي يمثل المحور العمودي )معدلات النمو الذي تم ذكره انفا, وحسب م

والمحور الافقي السلسلة الزمنية , فكانت النتائج ان معدلات الشركات بشكل عام تتجه الى الانحدر 

 بثبات نسب الدين وحق الملكية بسيط وان النمو الذي تحققه الشركات من دون التمويل الخارجي

 (. -0,002وان هذا التراجع يقدر ب)جدا يط يتراجع بشكل بس

 (2018-2011للسلسلة الزمنية ) المستدام( منحنى معدل النمو 2الشكل )

 

 ( Excelالمصدر من اعداد الباحثة باستخدام برنامج ) 

 ثانيا: التحليل المالي لمؤشرات المرونة المالية: 

ان معدل قابلية الدين هي نسبة الموجودات الثابتة  (:DC: التحليل المالي لمعدل قابلية الدين )1

ظهرت . الى الموجودات الكلية للشركة اي ما تملكه الشركة من موجودات ملموسة كضمان للدين

( اي ما يقارب 0,344بحوثة لها معدل قطاعي عام كان )النتائج حسب الجدول )( ان الشركات الم

ضمانات التي يمكن للشركة ان تستدين على ( وهي نسبة ال0,288بانحراف معياري )%( 34)

تليها  العراقية للاعمال الهندسية(وفقها . اذ كانت الشركة التي حققت اعلى نسبة قابلية دين هي )

( وان الشركات التي بغداد للمشروبات الغازيةشركة ) بعدها( بغداد لصناعة مواد التغليفشركة )

نسب اعلى من معدل القطا  الصناعي فضلا عن  حققت المراكز الاولى هي الفريدة التي حققت

 قابلية الدين(. اما الشركة التي كانت في التسلسل العاشر من حيث انتاد الالبسة الجاهزةشركة )

 . (العراقية للسجاد والمفروشاتفهي )
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( 2011-2018( معدلات قابلية الدين للشركات المبحوثة للفترة )2الجدول )  

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 اسم الشركة ت
معدل 

 الشركة

الانحراف 

 المعياري

 0.137 0.604 0.750 0.740 0.734 0.645 0.517 0.420 0.595 0.427 بغداد لصناعة مواد التغليف 1

 0.103 0.567 0.660 0.704 0.696 0.481 0.487 0.458 0.507 0.543 بغداد للمشروبات الغازية 2

 0.331 0.333 0.270 0.339 0.339 0.237 0.157 1.117 0.108 0.094 العراقية للتصنيع وتسويق التمور 3

 0.004 0.030 0.024 0.026 0.033 0.033 0.031 0.031 0.037 0.029 العراقية للسجاد والمفروشات 4

 0.127 0.237 0.513 0.302 0.172 0.152 0.137 0.150 0.197 0.272 المنصور للصناعات الدوائية 5

 0.057 0.067 0.095 0.022 0.024 0.151 0.149 0.036 0.025 0.033 الصنائع الكمياوية العصرية 6

 0.046 0.160 0.115 0.185 0.221 0.219 0.176 0.118 0.130 0.115 الخياطة الحديثة 7

8 
الوطنية للصناعات الكمياوية 

 والبلاستيكية
0.115 0.184 0.136 0.218 0.218 0.237 0.258 0.264 0.204 0.055 

9 
انتاد الالبسة الجاهزة و التجارة 

 العامة
0.050 0.049 0.347 0.565 0.563 0.711 0.642 0.440 0.421 0.255 

 0.041 0.820 0.849 0.844 0.845 0.825 0.807 0.764 0.869 0.758 العراقية للأعمال الهندسية 10

  0.344 0.398 0.406 0.401 0.352 0.325 0.358 0.270 0.244 الفترةمعدل  

  0.288 0.290 0.303 0.314 0.259 0.251 0.352 0.287 0.252 الانحراف المعياري 

 

 

 



 11 

ان   ( حسب ما يظهر في الجدول )(2018( الى )2011ل الفترة المبحوثة الممتدة من )كما ان معد

( وان الفترات التي حققت اعلى من معدل 0,244( واقل قيمة )0,406المعدلات لها تتراوح بين )

( اما الفترات المتبقية هي اقل من معدل 2013,2015,2016,2017,2018القطاعي العام هي )

القطا  الصناعي الذي تم ذكره انفا, وحسب ما يظهره الشكل )( الذي يمثل المحور العمودي 

)معدلات قابلية الدين( والمحور الافقي السلسلة الزمنية , فكانت النتائج ان معدلات الشركات بشكل 

ويقدر ميل زيادة في نسبة الموجودات الملموسة  ان الشركات تتجه الىأي رتفا  لاانحو عام تتجه 

 (. 0,023ب) الانحدار 

 (2018-2011( منحنى معدل قابلية الدين  للسلسلة الزمنية )3الشكل )

 

 ( Excelالمصدر من اعداد الباحثة باستخدام برنامج ) 

 النقدية بالموجوداتالاحتفاظ ان معدل  (:CA)لموجودات النقدية للاحتفاظ با: التحليل المالي 2

اذا ظهرت . ما تملكه الشركة من الموجودات النقدية وقيمة الاسهم السوقية للايفاء بالتزاماتها وه

بانحراف ( 2,181النتائج حسب الجدول )( ان الشركات المبحوثة لها معدل قطاعي عام كان )

اماتها  . اذ كانت ( وهي نسبة الموجودات التي يمكن للشركة ان تسدد الالتز2,176معياري )

الشركة التي حققت اعلى نسبة احتفاظ بالنقد هي )انتاد الالبسة الجاهزة( تليها شركة )بغداد لصناعة 

شركة )الوطنية للصناعات الكمياوية والبلاستيكية( وان الشركات التي حققت تليها مواد التغليف( 

طا  الصناعي فضلا عن شركة المراكز الاولى هي الفريدة التي حققت نسب اعلى من معدل الق

كانت في التسلسل العاشر  )العراقية للتصنيع وتسويق التمور والخياطة الحديثة(. اما الشركة التي

 .فهي )المنصور للصناعات الدوائية(  من حيث معدل الاحتفاظ بالنقد
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  (2011-2018للفترة ) للشركات المبحوثة معدلات الاحتفاظ بالموجودات النقدية (3الجدول )

 الانحراف المعياري معدل الشركة 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 اسم الشركة ت

 1.913 2.871 1.371 1.418 1.918 2.143 1.876 2.993 4.267 6.979 بغداد لصناعة مواد التغليف 1

 0.349 1.677 1.934 1.549 1.353 2.001 1.710 2.229 1.308 1.332 بغداد للمشروبات الغازية 2

 3.739 2.578 0.929 0.771 1.378 1.235 1.358 11.803 1.452 1.695 العراقية للتصنيع وتسويق التمور 3

 0.569 1.328 2.110 2.130 1.724 0.861 1.161 0.910 0.854 0.876 العراقية للسجاد والمفروشات 4

 0.622 0.987 0.444 0.754 0.677 0.829 0.936 1.013 0.782 2.466 المنصور للصناعات الدوائية 5

 0.971 1.299 2.342 2.230 2.564 0.141 0.143 1.066 1.146 0.762 الصنائع الكمياوية العصرية 6

 0.717 2.500 1.966 2.984 2.648 1.799 2.849 2.619 3.667 1.466 الخياطة الحديثة 7

 3.235 2.816 1.694 1.605 1.602 10.765 1.684 1.230 1.392 2.555 والبلاستيكية الوطنية للصناعات الكمياوية 8

 3.806 4.644 6.349 8.974 11.001 0.821 0.504 2.475 3.903 3.124 انتاج الالبسة الجاهزة و التجارة العامة 9

 0.382 1.106 0.979 0.878 0.807 0.670 0.884 1.385 1.527 1.716 العراقية للأعمال الهندسية 10

  2.181 2.012 2.329 2.567 2.127 1.310 2.772 2.030 2.297 فترةمعدل ال                    

  2.176 1.638 2.440 3.032 3.102 0.771 3.262 1.351 1.807 الانحراف المعياري 
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( حسب ما يظهر في الجدول )(  ان 2018( الى )2011ل الفترة المبحوثة الممتدة من )كما ان معد

( وان الفترات التي حققت اعلى من معدل 1,31( واقل قيمة )2,772المعدلات لها تتراوح بين )

( اما الفترات المتبقية هي اقل من معدل القطا  2011,2013,2016,2017القطاعي العام هي )

يمثل المحور العمودي )معدلات الصناعي الذي تم ذكره انفا, وحسب ما يظهره الشكل )( الذي 

( والمحور الافقي السلسلة الزمنية , فكانت النتائج ان معدلات الشركات بشكل عام الاحتفاظ بالنقد

 النقد وانخفاض قيمتها السوقيةفي نسبة  خفضملحوظ ا يان الشركات تتجه الى  انحدارتتجه الى 

 (. - (0,004ب الانحدارويقدر ميل 

 (2018-2011( منحنى معدل الاحتفاظ بالموجودات النقدية  للسلسلة الزمنية )4الشكل )

 

 ( Excelالمصدر من اعداد الباحثة باستخدام برنامج ) 

ان معدل صافي التدفق النقدي هي نسبة  (:NCF: التحليل المالي لمعدل صافي التدفق النقدي )3

ظهرت النتائج حسب الجدول )(  .  صافي التدفق النقدي التشغيلي الى الموجودات الكلية للشركة

( وهي 0,259بانحراف معياري )( -0,053ان الشركات المبحوثة لها معدل قطاعي عام كان )

ركات المبحوثة  . اذ كانت الشركة نسبة سالبة اي هناك انخفاض في ايرادات انشطة التجارية للش

( بغداد للمشروبات الغازية( تليها شركة )الخياطة الحديثةالتي حققت اعلى نسبة تدفق نقدي هي )

( وان الشركات بغداد لصناعة مواد التغليففي الترتيب الثاني , كما الترتيب الثالث هي شركة )

اعلى من معدل القطا  الصناعي فضلا  التي حققت المراكز الاولى هي الفريدة التي حققت نسب

العراقية للسجاد والمفروشات, المنصور للصناعات الدوائية, الوطنية للصناعات عن شركة )

صافي تدفق نقدي (. اما الشركة التي كانت في التسلسل العاشر من حيث الكمياوية والبلاستيكية

 . ( لتصنيع وتسويق التمورالعراقية فهي )

 معدل الاحتفاظ بالموجودات النقدية
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( 2011-2018( معدلات صافي التدفق النقدي للشركات المبحوثة للفترة )4الجدول )  

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 اسم الشركة ت
معدل 

 الشركة

الانحراف 

 المعياري

 0.236 0.008 0.034 0.006- 0.060- 0.159- 0.201- 0.316 0.253- 0.393 بغداد لصناعة مواد التغليف 1

 0.085 0.022 0.048 0.001- 0.147- 0.116 0.071 0.034- 0.098 0.022 بغداد للمشروبات الغازية 2

 1.252 0.479- 0.000 0.014- 0.241- 0.126- 0.140 3.566- 0.025- 0.003- العراقية للتصنيع وتسويق التمور 3

 0.209 0.007 0.004 0.138 0.016- 0.463- 0.147 0.225 0.015 0.003 العراقية للسجاد والمفروشات 4

 0.131 0.007 0.161- 0.054 0.067- 0.060- 0.010 0.261 0.079- 0.100 المنصور للصناعات الدوائية 5

 0.045 0.016- 0.000 0.000 0.001 0.002- 0.000 0.039- 0.029 0.117- الصنائع الكمياوية العصرية 6

 0.111 0.054 0.000 0.273 0.029 0.010- 0.050- 0.054 0.163 0.032- الخياطة الحديثة 7

8 
الوطنية للصناعات الكمياوية 

 والبلاستيكية
0.042 0.046 0.033 -0.009 -0.193 0.002 -0.006 0.089 0.001 0.085 

 0.204 0.050- 0.099 0.084 0.020 0.009 0.000 0.008 0.080- 0.536- انتاد الالبسة الجاهزة و التجارة العامة 9

 0.135 0.084- 0.005 0.181- 0.048- 0.049- 0.030- 0.115 0.159- 0.327- العراقية للأعمال الهندسية 10

  0.053- 0.012 0.034 0.053- 0.094- 0.008 0.263- 0.025- 0.045- معدل الفترة 

  0.259 0.071 0.118 0.084 0.158 0.100 1.167 0.123 0.248 الانحراف المعياري 
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( حسب ما يظهر في الجدول )(  ان 2018( الى )2011ل الفترة المبحوثة الممتدة من )كما ان معد

( وان الفترات التي حققت اعلى -0,263) منخفضة قيمةواكبر ( 0,034المعدلات لها تتراوح بين )

( اما الفترات المتبقية هي اقل من معدل القطا  2014,2017,2018من معدل القطاعي العام هي )

الصناعي الذي تم ذكره انفا, وحسب ما يظهره الشكل )( الذي يمثل المحور العمودي )معدلات 

( والمحور الافقي السلسلة الزمنية , فكانت النتائج ان معدلات الشركات بشكل صافي التدفق النقدي

 ( . (0,015  بيقدر ميل الانحدار و  ات الاخيرةفي السنوملحوظ ال الارتفا عام تتجه الى 

 (2018-2011( منحنى معدل صافي التدفق النقدي للسلسلة الزمنية )5الشكل )

 

 ( Excelالمصدر من اعداد الباحثة باستخدام برنامج ) 

 

 التحليل الاحصائي لمؤشرات الدراسةثالثا 

رات الدراسة تغيعلاقات التاثير بين م حليلتالانحدار البسيط والمتعدد في تم استخدام اسلوب تحليل 

افتراض ثلاث من الفرضيات التي تختبر علاقة  تأثير معدل النمو المستدام في قابلية الدين  , وتم

و الاحتفاظ بالموجودات النقدية و صافي التدفق النقدي و اعتمدنا أيضا في التحليل إحصاءات منها 

  t  testثير المتغير المستقل في المتغيرات التابعة بواسطة )اختبار معنوية الفرضيات و تم قياس تأ

( للحكم على مدى معنوية الاختبار وإذا كان مستوى 0,05مد الباحث على مستوى الدلالة )اعت (

( تقبل الفرضية والعكس بالعكس, ونتائج 0,05مستوى الدلالة المعتمد )الدلالة المحسوب اقل من 

 الاختبار كالاتي:

: افترضت الباحثة بوجود علاقة تاثير ذات دلالة معنوية موجبة لمعدل الأولى فرضية اختبار ال .1

( تبين ان هناك تاثير لمعدل النمو 1النمو المستدام في قابلية الدين, وحسب نتائج الجدول )

اد معدل النمو دزاوهي علاقة موجبة اي كلما  (0,22في قابلية الدين وقد بلغت ) المستدام
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مستوى المعنوية المتحققة قابلية الدين, كما ان علاقة التاثير  معنوية لان  معه تالمستدام زاد

( وحسب هذه النتائج تقبل هذه الفرضية على 0,05وهي معنوية عند مستوى ) 0,005)بلغت )

 مستوى هذه الدراسة.

 

 

 

افترضت الباحثة بوجود علاقة تاثير ذات دلالة معنوية موجبة اختبار الفرضية الثانية:  .2

( تبين 1, وحسب نتائج الجدول )الاحتفاظ بالموجودات النقدية  لمعدل النمو المستدام في

( 0,40وقد بلغت )الاحتفاظ بالموجودات النقدية ان هناك تاثير لمعدل النمو المستدام في 

الاحتفاظ بالموجودات  زاد معه النمو المستداماد معدل دزاوهي علاقة موجبة اي كلما 

( وهي 0,002مستوى المعنوية المتحققة بلغت ), كما ان علاقة التاثير  معنوية لان النقدية 

( وحسب هذه النتائج تقبل هذه الفرضية على مستوى هذه 0,05معنوية عند مستوى )

 الدراسة.

 

 

 

افترضت الباحثة بوجود علاقة تاثير ذات دلالة معنوية موجبة ة: لثالثااختبار الفرضية  .3

( تبين ان هناك 1في صافي التدفق النقدي, وحسب نتائج الجدول )لمعدل النمو المستدام 

 ( معامل تاثير معدل النمو المستدام في قابلية الدين5الجدول )

المؤشرات 

 المستقلة
 المؤشر التابع

 التقديرات

Coefficient 

الخطأ 

 المعياري

Std. 

Error 

 (tاحصائية )

t-Statistic 

مستوى 

 المعنوية

Prob. 

 القرار

SGR 𝑫𝑪 0.22 0.109035 2.037135 0.005 قبول 

 (EViews المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )

 الاحتفاظ بالموجودات النقديةلنمو المستدام في ( معامل تاثير معدل ا6الجدول )

المؤشرات 

 المستقلة
 المؤشر التابع

 التقديرات

Coefficient 

الخطأ 

 المعياري

Std. 

Error 

 (tاحصائية )

t-Statistic 

مستوى 

 المعنوية

Prob. 

 القرار

SGR 𝑪𝑨 0.40 0.1908 2.096436 0.002 قبول 

 (EViews المصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج )
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( وهي علاقة موجبة 0,64قد بلغت ) تاثير لمعدل النمو المستدام في صافي التدفق النقدي

صافي التدفق النقدي , كما ان علاقة التاثير   معه اددزااد معدل النمو المستدام دزااي كلما 

( 0,05عند مستوى ) ( وهي معنوية0,000مستوى المعنوية المتحققة بلغت )معنوية لان 

 وحسب هذه النتائج تقبل هذه الفرضية على مستوى هذه الدراسة.

 

 

 

 الاستنتاجات والتوصياتالمبحث الرابع 

 الاستنتاجات

بين التحليل المالي لمؤشر النمو المستدام ان هناك اربع شركات حققت معدل نمو مستدام  .1

اعلى من المعدل القطاعي وذلك بسبب كون قدرتها على الديون اعلى من الشركات 

 الأخرى.

أظهرت نتائج تحليل المؤشرات الثلاثة للمرونة المالية ان الشركات المبحوثة اختلفت في  .2

تطبيقها لتلك المؤشرات وهذا يعود الى عمق ادراك الشركات التي حققت مرونة مالية 

 عالية بضرورة تحصين نفسها من الصدمات غير المتوقعة .

تحافظ على النقد اكثر من الشركات  أظهرت الدراسة ان هناك خمسة من الشركات المبحوثة .3

 الأخرى مما جعلها اكثر قدرة على استثمار الفرص المتاحة و مواجهة التهديدات .

هناك أربعة من الشركات لم تعمل على توفير صافي تدفق نقدي مما يؤدي الى خفض قيمة  .4

 المرونة المالية لهذه الشركات .

الشركات لديها قدرة على الاقتراض و ذلك اظهر مؤشر قابلية الدين  ان هناك اربعة من  .5

 من خلال امتلاكها للموجودات التي تستخدمها كضمان لمجمو  ديون الشركة .

 

 معدل النمو الفعلي والمستدام في صافي التدفق النقدي ( معامل تاثير7الجدول )

المؤشرات 

 المستقلة
 المؤشر التابع

 التقديرات

Coefficient 

الخطأ 

 المعياري

Std. 

Error 

 (tاحصائية )

t-Statistic 

مستوى 

 المعنوية

Prob. 

 القرار

SGR 𝑵𝑪𝑭 0.64 0.04658 13.7398 0.000 قبول 

 (EViews بالاعتماد على برنامج )المصدر: من اعداد الباحثة 
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83405005609880907440168639737156496019419448109036770680183496115355226773448658231243792717بغداد للمشروبات الغازية2

19598959392385368731234273274235026965075323264667711193982367673645847041535680العراقية للتصنيع وتسويق التمور3

910597131131978311073530659940787691454469904355818127527276288745العراقية للسجاد والمفروشات4

10595828981003138809117894422911212898011217977616139932400724300014344875214457المنصور للصناعات الدوائية5

19779424112468392418184946311746921191501918374116568827106332000437831918الصنائع الكمياوية العصرية6

106150707120041366123256777205041855359284339361506969347130221321418097الخياطة الحديثة7

14260844122222279957167909864619810800261679203194152722494215576113261793048302الوطنية للصناعات الكمياوية والبلاستيكية8

142060634132802708111976135615471763051527435766152045176815180496051524264814انتاج الالبسة الجاهزة9

14513475991410241809146199309014067895341305550582115055821310748753631035285846العراقية للأعمال الهندسية 10
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