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 :المدتخمص
السالية في  الرحة تعديدفي الفعمي تسػيل الشسػ  دور مؤشخ تذخيزييجف البحث الى 

, حجدت مذكمة البحث في السالية للأوراقالرشاعية السداىسة السجرجة في سػق العخاق ذخكات ال
السالية, وتع  الرحةعجد مغ التداؤلات تسحػرت حػل التعخف عمى تأثيخ معجل الشسػ الفعمي في 

تع جسع السعمػمات مغ اذ , الجراسةعلاقات التأثيخ بيغ مؤشخات  ختتبارلا فخضية رئيدةوضع 
( 5لعيشة مغ الذخكات الرشاعية وبحجود ) لدػق العخاق للأوراق السالية السػقع الخسسيختلال 
البديط في ايجاد علاقة التأثيخ بيغ متغيخات  الخصي اسمػب الانحجار اعتساد,  وتع شخكات
وتػصل  لتحميل البيانات, (SPSS.V20) الاحرائي بخنامجعمى ال وتع الاعتساد, الجراسة
ة عمى مجػ الدمدمة الدمشية بتحبحلمذخكات السبحػثة كانت مالى ان معجلات الشسػ الفعمي  الجراسة

في لمشسػ الفعمي السبحػثة  كحلظ مدتػيات الرحة السالية, واثبتت الجراسة  وجػد تأثيخ واضح 
تػصي الجراسة بزخورة تعديد مدتػيات معجل الشسػ الفعمي بالاعتساد  االسالية, لحتعديد الرحة 

 رحة السالية.عمى مرادر حقػق السمكية مسا يشعكذ ايجاباً في تعديد ال

     معجل الشسػ الفعمي, الرحة السالية, الذخكات الرشاعية الكممات الدالة:

Abstract  

The research aims to diagnose the role of the actual growth financing indicator in 

enhancing , financial health in industrial joint stock companies listed on the Iraqi 

Stock Exchange. The indicators of the study, as the information was collected through 

the official website of the Iraq Stock Exchange for a sample of industrial companies 

and up to (5) companies, and the simple linear regression method was adopted to find 

the influence relationship between the study variables, and the statistical program 

(SPSS.V20) was adopted to analyze The data, and the study concluded that the actual 
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growth rates of the companies surveyed were fluctuating over the time series 

investigated as well as the levels of financial health, and the study proved a clear 

impact in promoting financial health, so the study recommends the need to enhance 

the levels of the actual growth rate by relying on sources of property rights, which is 

reflected positively in promoting financial health. 

Keywords: actual growth rate, financial health, industrial companies 

 المقدمة
والاقترادية شيجت البمجان الشامية ومشيا العخاق الى السديج مغ التغييخات والطخوف الدياسية   

انعكدت سمباً عمى العجيج مغ القصاعات ومشيا القصاع الرشاعي, مسا ادػ الى عجم تحقيق 
ارباح مقبػلة وازداد مغ احتسالية عجم قجرة الذخكات عمى الػفاء بالتداماتيا والتػقف عغ مداولة 
انذصتيا وبالتالي, يسكغ وصف الػضع السالي لمذخكات بانو ضعيف ولا يحقق اىجاف 

سخيغ واصحاب الاسيع, لحا اصبح الداماً عمى ادارة الذخكات الرشاعية وضع استخاتيجية ثلسدتا
تزسغ تحقيق وضع مالي يلائع تػجيات جسيع الاشخاف ذات العلاقة, اؼ تحقيق صحة مالية 

لحلظ , يجب تقييع أداء  ,لمذخكات يزسغ استسخار الشذاط وتجشب الإفلاس والزائقة السالية
جالات التذغيل والتدػيق والتسػيل والحدابات في البيئة الحالية , يسكغ اعتبار الذخكات في م

تجشب الإفلاس والزائقة السالية بسثابة استخاتيجية أساسية تيجف إلى استجامة و ضسان نذاط 
الأعسال. لحلظ , ضخورة الشطخ في والتشبؤ بالخبحية والحفاظ عمى القػة السالية وتقييع استسخارية 

اذ ان الرحة السالية تعشي استسخار الخبحية ودقة الأنذصة ذات  ,خبذكل مدتس لذخكةأنذصة ا
الاىسية القرػػ لجسيع أصحاب السرمحة, فالعامل الحاسع الحؼ يؤثخ عمى قخارات اصحاب 
السرالح ىػ الرحة السالية لمذخكات, إذا كان مغ السسكغ قياس الرحة السالية وتقييسيا مغ 

لحا قدست الجراسة  .أصحاب السرمحةيا وربحيتيا لجسيع حيث قجرة الذخكة عمى الػفاء بالتدامات
الى اربعة مباحث خترز الاول الى مشيجية الجراسة , وتشاول الثاني الاشار الشطخؼ لستغيخا 
الجراسة, بيشسا خترز الثالث لمتحميل السالي والاحرائي, واختيخ تشاول الخابع الاستشتاجات 

 والتػصيات التي ختخجت بيا الجراسة.
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 حث الاولالمب

 منهجية الدراسة

   :أولًا: مذكمـة الدراســة 
في عالع اليػم , لع يعج تجشب الإفلاس لمذخكات معيار العسل السقبػل كػن ان التػجو   

الاستخاتيجي الفعال ىػ ضسان أن الذخكات تتستع برحة مالية جيجة عمى السجػ الصػيل مغ 
في الػقت تػاجو السداىسة العخاقية  الرشاعية الذخكاتالعجيج مغ , اذ ان ختلال تػجييات الإدارة 

ييجد مدتقبل تػاججىا في عالع الاعسال نتيجة عجم تحيق ارباح مشيا ما  متعجدة تحجياتالخاىغ 
تعتسج ىحه أن  يتػجبوبالتالي . ذاتيابالشدبة لمذخكات السشافدة في البيئة  تزسغ استسخاريتيا

 حجخ الداوية لحل السذاكلوىػ ما يسثل  تزسغ استسخارية الشذاط مرادر لمتسػيلالذخكات عمى 
مرحة ل تقييسيا باستسخارفي يجب أن تكػن الإدارة استباقية , لحا الذخكاتتمظ التي تػاجييا 

تعتسج الادارة عمى يجب أن  السالية السدتقبمية لمذخكة قبل أن تشعكذ في البيانات السالية لمذخكة
 تلافياً لمزائقة السالية.اتخاذ إجخاءات ترحيحية  غسيشاريػىات متعجدة تزس

لشسػ الفعمي  في تحقيق سؤشخ الحا تكسغ السذكمة الخئيدة لمجراسة في الآتي: ىل يػجج تأثيخ ل 
 وكالاتي: فخعيةتداؤلات ومغ ىحا التداؤل تشبثق عجة ؟  لمذخكات السبحػثة الرحة السالية

 عيشة الجراسة؟لذخكات الرشاعية في ا ما تسػيل الشسػ الفعمي وما آليات تشفيحه .1

 ؟ عيشة الجراسةلذخكات الرشاعية قياسيا في امؤشخات ما ىي و الرحة السالية ما  .2

 ؟مؤشخ الشسػ الفعمي والرحة الساليةالتأثيخ بيغ و ما ىػ شكل العلاقة  .3

  ثانياً: أهمية الدراسة:
لىىىع يىىىتع اشىىىباعيسا مىىىغ قبىىىل الادارة الساليىىىة حقىىىل متغيىىىخيغ فىىىي بذىىىسػليا أىسيىىىة الجراسىىىة  تتجمىىىى

ستكدىىبيا أىسيىىة ختاصىىة تتسيىىد فييىىا عىىغ  يخىىىا مىىغ  مسىىاالبىىاحثيغ وبىىالأختز فىىي البيئىىة العخاقيىىة 
أىسيىىىة الجراسىىىة الحاليىىىة مىىىغ ختىىىلال ثلاثىىىة  لىىىحا تىىىع تشىىىاولالجراسىىىات السشىىىاضخة ليىىىا فىىىي الاختترىىىا , 

 رئيدة يسكغ تحجيجىا كسا يأتي: اتجاىات
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تشذىيط فىي  الرىشاعيةالذىخكات  تسارسىوالىجور الىحؼ  عمىىاصخة الإسيامات البحثية السع ركدت .1
 مسىاوأصحاب السرىالح  بالسداىسيغتحديغ القخارات التي تتعمق  وبالتالي ضخورة, اقتراد أؼ بمج

 ىحه الذخكات.يزسغ استسخارية مالي وضع تشعكذ عمى تحقيق 
 لتعديىد دليىل تجخيبىي لمػصىػل الىى  والرىحة الساليىةلشسىػ الفعمىي العلاقة بيغ مؤشىخ اتػضيح  .2

  .يسكغ تػضيفو لتلافي الرجمات مدتقبلاً 
 تأثيخ, لسا ليحا القخار مغ  ػيل الذخكات الرشاعية في العخاقايجاد حمػل لسذاكل تس ةمحاول .3 

 . وأصحاب السرمحةمدتقبل الذخكات مباشخ عمى 
 :أهداف الدراسة ثالثا: 

ذات  الاىتسامىىات التىىىي أضيختيىىا الأدبيىىىاتو واىسيتيىىىا  مذىىكمة الجراسىىىة وتدىىاؤلاتيا اندىىجاماً مىىىع
معجل الشسػ  تأثيخ التحقق مغب ضسان مدتقبل الذخكات, ىجفت الجراسةودوره في  بالتسػيل الرمة
 أىسيا: مغعجة أىجاف  ويتفخع مغ ىحا اليجف, في الرحة السالية الفعمي

, عبخ تتبع ومؤشخاتيا (والرحة السالية معجل الشسػ الفعمي)لستغيخات الجراسة  فكخؼ بشاء إشار  .1
برىىجدىا عمىىى  ويرىىف آرائيىىعالإدارة الساليىىة, بىى ذات الرىىمةتىىاب والبىىاحثيغ للأدبيىىات كال مىىا تشاولىىو

 .ومؤشخاتياوفق مجال السعالجة ومدتػػ تحميميع لسزاميشيا 

والباحثػن بخرىػ  تحجيىج السفىاىيع الجقيقىة لستغيىخات تتبع الأشخ الشطخية التي قجميا الكتّاب  .2
 الجراسة ومؤشخاتيا وأدواتيا الخئيدة, والتػصل إلى الأفزل مشيا بعج تحميل وتفديخ مزاميشيا.

 السدىىىاىسة  الرىىىشاعية دوات تسػيىىىل الشسىىىػ الفعمىىىي فىىىي الذىىىخكاتأمؤشىىىخات و تحميىىىل وتذىىىخيز  .3
 في سػق العخاق للأوراق السالية.السجرجة 

السدىىاىسة السجرجىىة فىىي سىىػق العىىخاق لىىلأوراق الرىىشاعية فىىي الذىىخكات   الرىىحة الساليىىةتعديىىد  .4
 السشاسبة. مرادر التسػيل مغ ختلال تػضيفالسالية 
تكذوي  سيتم في هذه  القرذر   ،واهدافهابعد تحديد مشكلة الدراسة     : فرضيات الدراسة :رابعاً 

فهذذي ااجابذذة الارتبذذا  والتذذ, ير، مجموعذذة مذذ  القذذروب الرابلذذة لن تبذذار عذذ   ريذذ  عن ذذا  
 المحتملة على تساؤلا  الدراسة، وعلى هها الأساس تم صياغة القرضيا  الآتية:

معىىجل الشسىىػ الفعمىىي مؤشىىخ بىىيغ    معشػيىىة ةذات دلالىى  أرتبىىاط: تػجىىج علاقىىة الأولــ الفرضــية  .1
  والرحة السالية لمذخكات الرشاعية السبحػثة.

الرىىىحة الساليىىىة لسعىىجل الشسىىىػ الفعمىىىي فىىي معشػيىىىة  ةتىىىأثيخ ذات دلالىى يػجىىىج:  الثانيـــةالفرضــية . 2
 لمذخكات الرشاعية السبحػثة.
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اعتسىىجت الجراسىىة عمىىى السىىشيج التحميمىىي لغىىخي اختتيىىار فخضىىياتيا اذ : : مــنها الدراســةخامدــا
 الكسية والسالية.يعج ىحا السشيج مغ السشاىج الذائعة في الجراسات 

 :: حدود الدراسة سادسا
 :تتسثل حجود الجراسة بالآتي

ــة لمدراســة:.1 سىىػق العىىخاق  العخاقيىىة السجرجىىة فىىيالرىىشاعية  تىىع اختتيىىار الذىىخكات الحــدود المكاني
بػصىىىىفيا الحىىىىجود السكانيىىىىة لمجراسىىىىة, ولأسىىىىباب تتعمىىىىق بصبيعىىىىة  الرىىىىشاعةولقصىىىىاع لىىىلأوراق الساليىىىىة 

 متغيخات الجراسة تع اختتيارىا.
( الى 2212تعتسج الجراسة الحالية الدمدمة الدمشية السستجة مغ عام ) الحدود الزمانية لمدراسة:.2

 سػق العخاق للأوراق السالية.مجرجة في صشاعة ( شخكة 5( ولى )2222عام )
 ( التعخيف بسجال تصبيق الجراسة . 1ججول )

 سشة الادراج رأس السالي الحالي سشة التأسيذ اسع الذخكة
 2224 5022202220222 1964 الو نية للصناعا  المعدنية والدراجا 

المنصور للصناعا  الدوائية و المستلزما  
 2224 6046902670352 1989 ال بية ومواد التجميل

 2224 52202220222 1989 الشركة العامة للسجاد والمقروشا 
 2224 130322022220222 1989 شركة بغداد للمشروبا  الغازية 

 2224 2022202220222 1989 ال يا ة الحدي ة 

 المصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات سوق العراق للأوراق المالية
 في قياس متغيرات  الدراسة : المعتمدةالمالية  المقاييس سابعا:

بسػضػع الجراسة,  الرمةالجراسة عمى السؤشخات ذات  اعتسجت :المؤشرات المالية. 1
التصخق إلييا في الجانب الشطخؼ , أن مؤشخات التحميل السعتسجة لأ خاي  اذ تع

لبيان مجػ التخابط فيسا بيشيا مغ ناحية وسيػلة  ( 2بالججول) تػضيحياالتصبيق سيتع 
السالية  السقاييذتع اعتساد لحا التصبيقي لمجراسة,   الجانبإلييا عشج استعخاي  الاشارة

 -:عمى الشحػ الاتيالسدتخجمة في قياس متغيخات الجراسة 
 ( السقاييذ السالية السدتخجمة في قياس متغيخات  الجراسة2ججول )
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 بالاعتساد عمى السرادر داختل الججول اعجاد الباحث مغ السرجر:

تع الاعتساد عمى مؤشخ الانحجار البديط لغخي اختتبار وتحميل  :الاساليب الاحرائية. 2
 فخضيات التأثيخ لسؤشخات تسػيل الشسػ الفعمي لتحقيق الرحة السالية.

 المبحث الثاني

 الاطار النظري لمتغيرات الدراسة

 ومؤشرات قياسه الفعمي النمهمفههم اولًا: 
في ادبيات الادارة  لمذخكات إبخاز أىسية الػضيفة التسػيمية عمى غركد العجيج مغ الباحثي     

 ,التسػيل وأساليبو مرادرالذخكات وتصػرىا وتفاوت درجة فاعمية تمظ  انذصةوأثخىا في  السالية
لجفع وتصػيخ عسل  الكافية تػفيخ الديػلة  تذيخ الىالتسػيل وضيفة عمى أن  لع يختمفػاأنيع  اذ

وتدجيج التداماتيا اتجاه  سػاء كانت في القصاع العام أم الخا ا وانديابية انذصتيالذخكات 
 السالية لمذخكات الامػرفغ أو عمع أو نطام معالجة   عخف بانوفالتسػيل  ,الاشخاف الاختخػ 
أنو  اؼ ,لاستثسارىا في الذكل الامثلوتجبيخ الأمػال اللازمة  ومجالاتياواحجاميا بذتى انػاعيا 

 سدتقبل الذخكةب مختبط ية التي يتخحىا السجيخ السالي والادارة العميا كػنو ىع القخارات السالأ أحج 
 ,Al qadiداختل الذخكة ) استثسارىاالتسػيل السختمفة وتشطيع  مرادر تحميل ووصفيختكد عمى و 

خكد عمى ي الذخكات( بان تسػيل Watson & Head, 2010: 2اذ ذكخ ) (.14 :2014
مغ ثع الاجة تسكغ بجاية في فخ  الاستثسار أؼ ان الحاالتسػيل الاستثسار ومرادر قخارات 

  .لتحقيق أىجافيادارة الذخكات سعياً امكانية تسػيميا بالسرادر الستاحة لإ

حدب ما اشارت اليو  Actual Growth Rate ( IGR )ندبة الشسػ الفعمي اما مؤشخ او 
عمى لشسػ الذخكة لى الشدبة الأإ  تذيخ  بانيا (2218)العصػؼ, و ( Kijewska, 2016)دراسة 

إن معجل الشسػ الفعمي في السبيعات أؼ  ,ن تشسػ مغ دون التسػيل الخارجيأ وإمكانيتيافي الدشة 
الأىجاف  تحقيق والذخكات لغ تكػن قادرة عمى الحفاظ  كػن يختمف عغ معجل الشسػ السدتجام, 

 المصدر المعادلات المتغير الرئيس

معدل النمو   
 الفعلي

    
(     )

  (     )
 

 (Amouzesh et al., 2011) 

 (8102)العطىي ،  

 ((Handayani,2020 تحليل النسب المالية الصحة المالية
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ويعشي معجل الشسػ الفعمي الحؼ يقل عغ معجل الشسػ السدتجام اذا  ,السالية في ضل ىحا الذخط
كان لجػ الذخكة ما يكفي مغ رأس السال لتمبية احتياجاتيا الاستثسارية وتجعػ إلى زيادة 

ويسكغ قياس ىحا السؤشخ  ,ة السالية أو زيادة في الأرباحالسػجػدات الدائمة أو انخفاي في الخافع
 (:1) السعادلةمغ ختلال 

    
(     )

  (     )
               ( ) 

 (Actual Growth Rateمعجل الشسػ الفعل ): AGRان :   اذ

ROA : اجسالي السػجػدات. الىالعائج عمى السػجػدات ويحدب بقدسة صافي الخبح 

b :دة وتحدب وفق السعادلة التالية:ندبة الأرباح السحتج 

                        ( )  
                 

           
    ( ) 

يعدز مغ ثقة الجائشيغ  وبالتاليتخاكع الأرباح السحتجدة يداعج في زيادة حقػق السمكية  اذ
عج في زيادة قجرتيا يداوبذخوط اسيل مسا حرػل عمى ديغ أكبخ لا قػة مداومة مسا يتح لمذخكة

يعدز مغ ثخوة السالكيغ لزسان معجل و ( ROAعمى الاستثسار وتحقيق عائج عمى السػجػدات )
حالة نسػ في الذخكة  يجعلالذخكات تخ ب بتحقيق معجل نسػ فعمي  ا مبوعميو فان  ,فعمينسػ 

تخاكع الأرباح السحتجدة  اذ ان ,احتجاز جدء مشيا ولتػزيع اويسكشيا تحقيق السديج مغ الأرباح 
 ولا (.Rahim, 2017: 52) يعدز مغ ثقة الجائشيغ وبالتالييداعج في زيادة حقػق السمكية 

 التقميجية الحكسة فأن. والسشخفزة السختفعة الشسػ لسعجلات الحجود لتخسيع محجد مدتػػ  يػجج
 لعاذ . مختفع نسػ معجل اعتباره يسكغ فػق فسا  سشػيا %(5) يبمغ نسػ معجل أؼ أن إلى تذيخ
 عادة ويشطخ, %(5) يتجاوز نسػ معجل الشسػ الستقجمة عجد كبيخ مغ الذخكات في البمجان تذيج
 درجات عمى ذلظ ويتػقف مشخفس, نسػ معجل أنو عمى %(5) عغ يقل نسػ معجل أؼ إلى

 ,Huang & Liuويحكخ ) .(Ghosh ,2003:74) يااستخجام وكفاءة السػارد تػجيو فاعمية
 مع مشدجسا يكػن  أن يجب لمسذخوع الفعمي الشسػ أن تعشي لمشسػ السالية ( ان الفكخة2009:200

 مالية قج يؤدؼ بالذخكة الى أزمةو  التشطيسية السػارد نقز إلى سيؤدؼ الأسخع الشسػ وإن. مػارده
  في الاستخجام. فاعمة  يخ الذخكات مػارد سيجعل الشسػ بطءان كسا . الإفلاس أو
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 :رحة الماليةالثانيا: 
 : رحة الماليةمفههم ال-1

بذكل عام عمى أنيا قجرة الذخكة عمى استخجام أصػليا مغ يذيخ  الرحة الساليةمفيػم ان    
أجل تػليج الإيخادات بصخيقة فعالة , يسكغ اعتبارىا عمى أنيا قجرة الذخكة عمى الػفاء بالتداماتيا 

اذ  وكحلظ إدارة شؤونيا الجاختمية بكفاءة دون الإفلاس ,)دفع الالتدامات( عشج استحقاقيا )السلاءة( 
 (. Růčková,2019:29التشبؤ بالإفلاس )يذبو كثيخاً التشبؤ بالرحة السالية لذخكة ما 

بان الرحة السالية تعج أحج السعاييخ اليامة في تقييع (KALOUDA ,2006:151) زيفوي
الرحة السالية , ويزيف بان  الذخكة حققةتالاداء وتعج مكسمة لسؤشخات الخبحية والديػلة الحؼ 

والاستقخار أمخان حاسسان لأؼ شخكة , لأنو لا يسكغ لأؼ عسل أن يدتسخ في الدػق لفتخة شػيمة 
 , ما لع يتع استيفاء شخط الػجػد الأساسي ىحا عمى الأقل.

لكغ إن معخفة الرحة السالية ليذ فقط ميسًا لمذخكة نفديا , و    (Kapliński,2008:21)يخػ 
أيزًا لمكيانات التي تتعامل مع الذخكة والتي تختبط أنذصتيا التجارية بيا, تذسل ىحه الكيانات 

 كسا يخػ  الدبائغ والسػرديغ والجولة والسؤسدات السالية مثل البشػك وشخكات التأميغ.
Kritsonis,2005:2) أن قياسيا في داختل الذخكة أمخ بالغ الأىسية ويجب عمى الإدارة أن )

ن سباقو في تقييع الرحة السالية السدتقبمية لمذخكة باستسخار قبل أن تشعكذ في البيانات تكػ 
( ICMA) الامخيكية جسعية الإدارة عغ) Pina et al. 2021:7)يشقل و  السالية لتمظ الذخكة.

الرحة السالية عمى أنيا القجرة عمى الحفاظ عمى مدتػيات الخجمة الحالية ,  حجدتوالتي 
 ,ومقاومة الاضصخابات السحمية والإقميسية , وتمبية متصمبات الشسػ الصبيعي والانحجار والتغييخ

مؤشخًا مرشفة إلى عػامل مختمفة: الإيخادات , والشفقات ,  42مغ إجسالي  ICMAتتكػن أداة 
مي , والجيػن , والسدؤولية  يخ السسػلة , ومرشع رأس السال , واحتياجات والػضع التذغي

السجتسع ومػارده , ومؤشخات مخاشخ الكػارث, أدوات السقارنة الأختخػ السقبػلة ىي نطام التشبيو 
مغ السعيج الكشجؼ لمسحاسبيغ القانػنييغ , والشدب السجرجة في التقخيخ السالي الدشػؼ الذامل 

السفيػم السعاكذ لمرحة  ان )مجمذ معاييخ السحاسبة الحكػمية(. GASBS 34الحؼ وضعو 
وجػد مذاكل  ىي عبارة عغ( Holečková,2008:12السالية ىػ الزائقة السالية كسا ذكخىا )
تكػن الديػلة ميجدة ولا يسكغ حل الػضع دون عشجىا ختصيخة لمغاية في التجفقات الشقجية , 

 وفي شخيقة التسػيل. تغييخات جػىخية في أنذصة الذخكة



Al-Ghari Journal of Faculty of Administration and Economics Vol. (special number) 2022 PP. 391-410 

 

 وقائع المؤتمر العلمي الدولي لللية الإدارة والاقتصاد
 للتنمية المستدامة واداة للتخطيط الاقتصادي والإداري في العراق( كأداة )الثورة الرقمية

 المحور الإداري 77 تشرين الثاني )نوفمبر( 2222

 

 

 
399 

بان الحجيث عغ شخكة صحية عشجما تكػن قادرة عمى   (Michalec,2011:17) ويزيف 
تحقيق الخبح السشذػد أو زيادة قيسة الذخكة , وفي  سكغيبالتالي تحقيق الغخي مغ وجػدىا , و 

عخضة الذخكة تكػن الػقت نفدو تكػن الذخكة قادرة عمى سجاد التداماتيا بذكل صحيح , ولا 
 مدتػػ جيج مغ الديػلة عمى السجػ الصػيل.وإضيار في السدتقبل  للإعدار

تسثل الانعكاس الػاضح لشجاح الاداء السالي (يتزح ان الرحة السالية  آنفامغ ختلال السفاىيع 
ذلظ ختلال الجقة في التخصيط لمجػانب السالية والذفافية في اعجاد التقاريخ السالية  ويأتيلمذخكات 
ؤدؼ بسخور الػقت الى زيادة قجرتيا عمى تحجيج حاجتيا مغ الامػال وسجاد التداماتيا , مسا ي

 .)السالية الحؼ بجوره يػلج استقخار مالي مخيح لمذخكة

 قياس الرحة المالية من خلال تحميل الندب -2

ستخجام تحميل الشدب السالية أكج التحجيج الػضع السالي لمذخكة ب    
Kannadhasan,2007:7) ) يجب عمى السحمل السالي في البجء تحميل البيانات السالية لمذخكة

حيث أن التحميل السالي يػفخ صػرة واضحة لمرحة السالية لأنذصة الذخكة, وختارشة الصخيق 
تحجد الاتجاه الحؼ تدمكو أنذصة الذخكة لحا يعج تحميل الشدبة أداة ميسة تدتخجم عمى نصاق 

لشدب السالية عمى انيا أدوات تحميمية تُصبق عمى البيانات واسع لمتحميل السالي حيث تعخف ا
السالية وتُدتخجم لتحجيج الاتجاىات الإيجابية والدمبية ونقاط القػة والزعف لمييكل السالي لمذخكة 
ويدتخجم تحميل الشدبة عادة عجة ندب في عسمية التحميل السالي مشيا قياس ندبة سيػلة الذخكة 

اط والخبحية والشسػ حيث لا يسكغ لحداب ندبة واحجة أن يػفخ صػرة كاممة والخافعة السالية والشذ
ذات مغدػ لمػضع السالي لمذخكة وىشا يسكغ استخجام عجة نساذج لمتشبؤ بالرحة السالية لمذخكة 
مغ ختلال استخجام مجسػعة مغ الشدب السالية التي تتشبأ في الشياية بشتيجة واضحة والتي يسكغ 

 الرحة السالية لمذخكة.استخجاميا لتحجيج 

 :تحميل الندبة 

في ( ىػ تحميل يدتخجم (Supriyanto& Darmawan,2018:111تحميل الشدبة كسا أكج     
لكغ تحميل ندبة واحجة وبرػرة مشفخدة عغ بقية الشدب  , تقييع الأداء السالي لمذخكةل الا مب

السالية الاختح بيا يعج تحميلًا مشقػصًا حيث يطيخ جانبًا واحجًا فقط دون الارتباط بجػانب أختخػ 
تػفخ إشارة إلى السعمػمات السختمفة الستعمقة  البعس متعمقة بو, وليحا فإنّ ربط الشدب مع بعزيا

الباحثػن أداة تحميل يُسكشيا ربط الشدب الستعجدة في وقت  أستخجم , اذبالرحة السالية لمذخكة 
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مغ ثسانية ندب مالية يسكغ ( (Handayani,2020 استخجم( وقج (Z score درجةواحج وىي 
 مجػ الرحة السالية التي تتستع بيا الذخكة وىي التالية :ختلاليا التعخف عمى 

 افادبشدبة الديػلة الحالية  ىما يدسندبة التجاول أو  :ندبة التداول أ.
Manullang,2020:465) ) السالي عمى السجػ  التداميامفيجة لقياس قجرة الذخكة في أداء بانيا

كمسا ارتفعت ندبة التجاول, زادت قجرة الذخكة عمى الػفاء  , اذفي  زػن عام  القريخ
 & Supardi اكسا ذكخىندبة التجاول السختفعة ججًا  تعبخبالتداماتيا قريخة الأجل و 

Suyanto,2018:19)لحلظ فيي ليدت جيجة  , ( إلى السػجػدات الستجاولة الفائزة والخاممة
 عػائج أقل مغ السػجػدات شػيمة الاجل تعسل عمى تػليج لخبحية الذخكة لأن السػجػدات الستجاولة

ويسكغ مغ ختلال ىحه الشدبة تحجيج مجػ الرحة السالية التي تتستع بيا الذخكة مغ ختلال تػافخ  ,
الشدب الحالية لمديػلة مغ  حدابويسكغ  , الديػلة اللازمة لتدػية التداماتيا اتجاه الحمع الجائشة

 ختلال القاعجة ادناه :

 
( ىي ناتج قدسة الشقجية )الشقج (Affandi et al.,2019:4ندبة الشقجية  :ندبة النقدية ب.

أن الجائشيغ عمى السجػ القريخ ميتسػن ججًا بيحه  اذ+الاوراق السالية( عمى السصمػبات الستجاولة 
الاجل  الشدبة وتُدتخجم الشدبة الشقجية لقياس مجػ كفاية الشقج الستاح في سجاد الجيغ قريخ

 بالشدبة لمذخكة وقانػنيا التالي :

 
( (Irman et al., 2020:39العائج عمى السػجػدات : دوران المهجهداتاجمالي معدل  ت.

كمسا ارتفعت قيسة إجسالي دوران اذ وىػ عسمية تقييع لمعائج عمى كل جدء مغ مبمغ الأصل 
فإن كان الأداء السالي  وعميو  السػجػدات كان ذلظ دليل عمى حدغ إدارة الذخكة لسػجػداتيا

الذخكة قادرة عمى تحديغ استخجام السػجػدات في تػليج الايخادات لمذخكة مع  تربحلمذخكة جيجًا 
الاستسخار في الحرػل عمى إجسالي معجل دوران مختفع لمسػجػدات وعائج مختفع عمى 

 التالي ويتع قياسيا كسا فيالسػجػدات 

 



Al-Ghari Journal of Faculty of Administration and Economics Vol. (special number) 2022 PP. 391-410 

 

 وقائع المؤتمر العلمي الدولي لللية الإدارة والاقتصاد
 للتنمية المستدامة واداة للتخطيط الاقتصادي والإداري في العراق( كأداة )الثورة الرقمية

 المحور الإداري 77 تشرين الثاني )نوفمبر( 2222

 

 

 
427 

 ( ىػ مقياس(Nguyen et al.,2020:15فتخة التحريل  متػسط :متهسط مدة التحريل ث.
 اذكفاءة عسمية التحريل  عغأيزا يعبخ لعجد الأيام التي تدتغخقيا الذخكة لتحريل مدتحقاتيا و 

 وبحلظكمسا انخفزت قيسة متػسط مجة التحريل كمسا كانت الجورة الشقجية لشذاط الذخكة أقرخ 
 : ةالتالي يتع حدابو مغ السعادلةيؤثخ بذكل إيجابي عمى ربحيتيا و 

 
ندبة دوران السخدون ىي عجد السخات التي يتع فييا تحػيل السػاد الخام إلى  :دوران المخزون  ح.

وكحلظ يذيخ دوران السخدون حدب  محجدة يا في فتخة زمشيةسمع تامة الرشع وبيع
Farooq,2019:41) الى معشى واسع لا يعبخ فقط عغ الفاصل الدمشي السصمػب في تحػيل )

سمية بذكل فعال ولكشو يذيخ أيزًا الى إدارة ىحه الع السػاد الخام إلى سمع تامة الرشع وبيعيا
 :التالي وقانػنيا

 
( ىػ Zuzaníková,2012:22العائج عمى حقػق السمكية )  :العائد عم  حقهق الممكية ج.

ندبة الخبحية التي ترف قجرة الذخكة عمى تػفيخ مشافع لمسداىسيغ العادييغ )مالكي رأس السال( 
الخبح الستاح لخأس مال السداىسيغ الحؼ استخجمتو الذخكة ويعكذ  مغ ختلال إضيار صافيوذلظ 

العائج السختفع عمى حقػق السمكية نجاح الذخكة في تحقيق أرباح مغ رأسساليا وبالتالي تؤدؼ 
الديادة في العائج عمى حقػق السمكية أيزًا إلى زيادة قيسة الذخكة مسا يديج صحتيا السالية 

 وقانػنيا التالي :

 
( ىػ (Sari et al.,2017:174العائج عمى الاستثسار كسا ذكخ  :العائد عم  الاستثمار خ.

عمى  يعخف العائج عمى الاستثسار اذالسعجل بيغ اجسالي الخبح بعج الزخيبة وإجسالي السػجػدات 
 أنو قجرة الذخكة عمى إستثسار رأس ماليا بفاعمية وتحقيقيا للارباح وصيغة عائج الاستثسار ىػ :
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( تُدتخجم ىحه (Yulsiati,2016:5ندبة الجيغ إلى السػجػدات  :ندبة الدين إل  المهجهدات .د
كمسا زادت قيسة ىحه الشدبة زادت السػجػدات  اذالشدبة لقياس مقجار السػجػدات السسػلة بالجيػن 

يذسل إجسالي الجيغ كلًا مغ الجيػن الحالية والصػيمة ,السسػلة بالجيػن وزادت مخاشخ الذخكة 
 الشدبة عمى الشحػ التالي : ويسكغ احتدابيا مغ ختلالالأجل 

 
 الجرجات السعيارية لكل مؤشخ برػرة تفريمية (3ججول )

Cash Ratio 

=x(%) 
Score Current ratio Score 

Total asset 

Turnover 
Score 

Average 

 Collection 

period 

Score 

X>= 35 5 125< = x 5 120<x 5 x <= 60 5 

25< =X<35 4 110 <=x< 125 4 105<x< = 120 4,5 60<x<= 90 4,5 

15< = x<25 3 100<=x<110 3 90<x<= 105 4 90<x<= 120 4 

10<=X<152 2 95<=x< 100 2 75<x<= 90 3.5 120<x<= 150 3.5 

5<=x<10 1 90 < = x < 95 1 60<x< = 75 3 150<x<= 180 3 

0<=x<5 0 x < 90 0 40<x< = 60 2.5 180<x<= 210 2,4 

    20<x< = 40 2 210<x<= 240 1,8 

    x<= 20 1.5 240<x<= 270 1,2 

      x <= 60 0,6 

      60<x<= 90 0 

Inventory 

turnover 
Score Return on equity Score 

Return on 

 investment 
Score 

Debt to assets 

ratio 
Score 

x<= 60 5 15 < ROE 20 18 < ROI 15 x<0 0 

60<x<= 90 4.5 13 < ROE<= 15 18 15 < ROI < = 18 13.5 0<=x<10 4 

90<x<= 120 4 11 <ROE<= 13 16 13<ROI<= 15 12 10 < = x < 20 6 

120<x<= 150 3.5 9,0 < ROE <= 11 14 12 <ROI<= 13 10,5 20 < = x < 30 7.25 

150<x< = 180 3 7,9 <ROE <= 9 12 10,5 <ROI <= 12 9 30 < = x < 40 10 

180<x< = 210 2.4 6,6 <ROE <= 7,9 10 9 <ROI <= 10,5 7,5 40 < = x < 50 9 

210<x< =240 1.8 5,3 <ROE <= 6,6 8.5 7 <ROI<= 9 6 50 < = x < 60 8.5 

240<x<= 270  1.2  4,0 < ROE <= 5,3  7  5<ROI<= 7  5  60 <= x < 70  8 

270<x<= 300 0.6 2,5 < ROE <= 4 5.5 3<ROI<= 5 4 70 < = x < 80 7.5 

300<x 0 1,0 <ROE <= 2,5 4 1<ROI<=3 3 80 < = x < 90 7 

  0 <ROE <=1 2 O<ROI<=1 2 90 <=x< 100 6.5 

  ROE<0 0 ROI < 0 1   

Setiawan, D. R., & Handayani, S. (2020, September). How to Measure the 
Financial Health?. In International Conference on Management, Accounting, and 
Economy (ICMAE 2020) (pp. 385-387). Atlantis Press.   
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جات السعيارية لكل مؤشخ برػرة تفريمية يكػن مجسػع ووفقا لمججول أعلاه والحؼ يحجد الجر 
( درجة وكسا ىػ مػضح في الججول 72الجرجات السعيارية لجسيع مؤشخات الرحة السالية )

 :أدناه

 قائسة مجسػع نقاط التقييع لمسؤشخات السالية( 4ججول )

 الاوزان السؤشخات
 20 ندبة التجاول
 15 ندبة الشقجية

 5 معجل دوران مػجػدات
 5 معجل تحريل الجيغ
 5 معجل دوران السخدون 
 5 العائج عمى حق السمكية
 5 العائج عمى الاستثسار

 10 أجسالي الجيغ الى أجسالي السػجػدات
 70 أجسالي أوزان الجرجات

( حدب صحتيا Setiawan& Handayani, 2020وترشف الذخكات السالية كسا أشار )
 السالية وفقا لمجرجات التالية :

 درجات التقييع السعيارية( 5ججول )

 التقييم الترنيف
 72أذا كانت مجسػع الجرجات< صحة مالية جيجة

 (32-72أذا كانت مجسػع الجرجات ) مشصقة رمادية )مشصقة الػسط(
 32أذا كانت مجسػع الجرجات >  صحة مالية سيئة
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 المبحث الثالث
 التحميل المالي والاحرائي لمتغيرات الدراسة

  :أولا: التحميل المالي لمؤشرات النمه الفعمي 
اذ سىىىيتع تحميىىىل  , الشسىىىػ الفعمىىىيمشاقذىىىة نتىىىائج التحميىىىل السىىىالي لستغيىىىخ ه الفقىىىخة فىىىي ىىىىحسىىىتتع 

يبىىيغ نتىىائج وحدىىب الجىىجول) ( الىىحؼ السبحػثىىة  الذىىخكات السؤشىىخ السعتسىىج فىىي قيىىاس الستغيىىخ فىىي
مجرجة في  شخكات لخسدةوبالتحجيج ( 2222( الى )2212مغ ) لمسجة الشسػ الفعميتحميل مؤشخ 

لمسؤشىخ السىحكػر  لذىخكاتعميىو ا تالسعىجل الىحؼ حرىم أن إذ يتزحسػق العخاق الاوراق السالية, 
ندىبة الشسىػ ن أالسبحػثىة تبىيغ  الذىخكاتوعشج مقارنة الشدب التىي حرىمت عمييىا  (0.027قج بمغ)

 )( قىىج بمىىغ المسذذتلزما  ال بيذذة ومذذواد التجميذذلالمنصذذور للصذذناعا  الدوائيذذة و ) الفعمىىي لذىىخكة
 الذىىىىخكات(, اذ فىىىىاق السعىىىىجل الستحقىىىىق عمىىىىى مدىىىىتػػ 2.231بىىىىانحخاف معيىىىىارؼ قىىىىجره )( 2.258

بىانحخاف معيىارؼ قىجره   (2.238)وبسعىجل (الشركة العامذة للسذجاد والمقروشذا )السبحػثة, تمييا 
وبىانحخاف  ) 0.007وبسعىجل ) حجيثة( لمذخكة)الخياشة ال(,  اما الشدبة الأقل فقج كانت 2.222)

    .(2.222معيارؼ )
إذ يتزح أن البيانات قج وزعت تػزيعا شبيعيا كػن قيع معاممي التفمصح والالتػاء كانت محرػرة 

(, الحؼ يتعسج لتذخيز فيسا إذا كانت بيانات Jarque-Beraاختتبار )وبجلالة (3, 3- ) يغىىىىىىىىىىىىىىىىب
( 0.05تػزيعاً شبيعياً أم لا, فإذا كانت نتائج مدتػػ السعشػية اكبخ مغ )عيشة الجراسة مػزعة 

إن جسيع بيانات الذخكات عيشة  نلاحع فأنو يجل عمى أن البيانات مػزعة تػزيعاً شبيعياً, إذ
( إذ تخاوحت نتائج اختتبار 2.25الجراسة مػزعة تػزيعاً شبيعياً لأن مدتػػ معشػية أكبخ مغ )

(Jarque-Beraبيغ ) (و 0.41 )(0.983.) 

 (2222( الى )2212( ندبة الشسػ الفعمي لمذخكات السبحػثة لمسجة مغ )6ججول )

 (Eviews-9مخخجات بخنامج ) الى بالاستشادالباحث  أعجادمغ المردر: 

 Co1 Co2 Co3 Co4 Co5 المعدل 

 Mean 0.008 0.058 0.082 0.082 0.007 0.027 

 Median 0.088 0.087 0.087 0.000 0.005 0.020 

 Maximum 0.007 0.188 0.055 0.101 0.008 0.064 

 Minimum 0.040 0.083 0.000 0.038 0.054 0.033 

 Std. Dev. 0.088 0.030 0.021 0.010 0.088 0.029 

 Skewness 0.878 0.488 0.790 1.815 2.511  

 Kurtosis 8.688 2.855 1.811 5.511 7.801  

 Jarque-Bera 0.488 0.105 1.705 0.881 2.255  

 Probability 0.522 0.150 0.988 0.815 0.888  
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 :ثانياً: تحميل مؤشر الرحة المالية لمذركات المبحهثة  
( الى 2212مغ ) لمسجة خ الرحة السالية لمذخكات السبحػثة( نتائج تحميل مؤش7يبيغ الججول )  
السعجل  أن يتبيغإذ سػق العخاق الاوراق السالية, مجرجة في  شخكات وبالتحجيج لخسدة( 2222)

 المنطقة الرماديةاؼ ضسغ   (33.43قج بمغ)لمسؤشخ السحكػر  الذخكاتعميو  تالحؼ حرم
خ الرحة سؤشالستحقق لن معجل أالسبحػثة تبيغ  الذخكاتالتي حرمت عمييا  القيعوعشج مقارنة 

( 36.9 )( قج بمغ المستلزمات الطبية ومواد التجميلالمنصور للصناعات الدوائية و ) لذخكة السالية
 الذخكاتالسعجل الستحقق عمى مدتػػ  أؼ اعمى مغ(, 2.422بانحخاف معيارؼ قجره )و 

بانحخاف معيارؼ قجره   (36.2)وبسعجل (والسفخوشات لمدجاد العامةالذخكة )السبحػثة, تمييا 
وبانحخاف  ) 29.2وبسعجل ) ( الحجيثةالخياشة ذخكة)لالأقل فقج كانت  القيع(,  اما 2.221)

 .   (2.438معيارؼ )
  (2222 – 2212)  مؤشخ الرحة السالية لمذخكات السبحػثة لمسجة( قيع 7ججول )

 (Eviews-9مخخجات بخنامج ) الى بالاستشادالباحث  أعجادمغ المردر: 

 : اختبار علاقات الأرتباطثالثا
 سيتع تقجيخ معامل الأرتباط  بيغ مؤشخ الشسػ الفعمي الرحة السالية لمذخكات السبحػثة    

وباعتساد , (2222-2212( شخكات مجرجة في سػق العخاق للأوراق السالية لمسجة )5البالغة )
(, عمى مدتػػ الذخكات السبحػثة, اذ تع فخي فخضية رئيدة تختبخ علاقة EViewsبخنامج )

 أرتباط افادت ىحه الفخضية بػجػد علاقة الارتباط بيغ مؤشخ  الشسػ الفعمي مع الرحة السالية, اذ 
اذ ان معيار قبػل  ( في الججول ) وحدب ما مبيغ, الفعمي والرحة السالية الشسػ مؤشخ بيغ

Years 
 

Company  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2222 Mean 
Std. 
Dev. 

Co1 32 34 38 37 31 28 32 34 33 38 39 34.0 2.454 

Co2 45 41 42 42 26 24 31 32 39 42 44 36.9 0.422 
Co3 41 37 42 41 29 26 28 32 38 41 45 36.2 2.221 
Co4 22 25 28 33 28 25 29 33 34 42 43 30.9 2.501 
Co5 19 26 26 35 27 25 28 34 32 35 34 29.2 0.438 

Mean 31.4 32.6 34.8 37.2 28.2 25.6 29.2 33 35.2 39.6 41 33.43 2.42 
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مػجبة  أرتباط ان ىشاك علاقة وتبيغ  %(5الفخضية اذا كان مدتػػ السعشػية الستحقق اقل مغ )
( وىػ معشػؼ عشج 2.623) رتباط بمغ معامل الأوالرحة السالية , اذ التسػيل الفعمي مؤشخ بيغ 

 %( وعمى وفق ىحه الشتائج تقبل الفخضية عمى مدتػػ الجراسة. 5دلالة )مدتػػ 

 ( مرفػفة علاقات الارتباط  بيغ الشسػ الفعمي و الرحة السالية8ججول )
 

 

 

 

 EViews: اعجاد الباحثيغ بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج المردر

 ثالثا: اختتبار فخضيات التأثيخ لمجراسة
افتخي الباحث بػجػد علاقة تأثيخ ذات دلالة معشػية لسؤشخ التسػيل الفعمي في الرحة    

 (, اذ سيتع تذخيز مدتػػ التأثيخ عمى وفق السعادلة الاتية: Zالسالية )
  

           … …    (3)                         

تبيغ السعادلة اعلاه ان مؤشخ الرحة السالية ىػ دالة حقيقية لسؤشخ التسػيل الفعمي وان اختتبار   
( بصخيقة التحميل 2222( إلى )2212( شخكات صشاعية لمسجة مغ )5السعادلة حدب بيانات ل)

 كما يمي:(, وPenal Dataالسقصعي )

 

 

 

 

 

 

 

 المتغير المستقل
 الاستقرار المالي

 مستوى المعنوية معامل الأرتباط 

 32330 326.0 معدل النمو الفعلي
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 ( نتائج اختتبار التأثيخ الستعجد لسؤشخ التسػيل الفعمي في الرحة السالية 9ججول )

 (Eviews-9مخخجات بخنامج ) الى بالاستشادالباحث  أعجادالسرجر: مغ 
 -(الاتي:9الججول )تبيغ مغ نتائج 

( مغ التبايغ الحاصل في  الرحة السالية 2.71ان مؤشخ التسػيل الفعمي فدخ ما مقجاره ). 1 
( السحدػبة F( وىػ معشػؼ فزلًا عغ معشػية قيسة )2.71( قج بمغ )R2كػن معامل التحجيج )

 (.2.222التي بمغت )
( أؼ 2.533الفعمي والرحة السالية  )( بيغ مؤشخ التسػيل Coefficientبمغ معامل التأثيخ ). 2

( وىػ معشػؼ كػن ان مدتػػ 2.533ان التسػيل الفعمي يعدز مغ الرحة السالية بشدبة )
 ( لحا تقبل الفخضية عمى مدتػػ ىحه الجراسة.2.221( السحدػبة قج بمغت )Tالسعشػية لقيسة )

( بان )شخكة بغجاد Fixed Effects (Cross)كسا تبيغ مغ قيسة التأثيخ حدب الذخكات ).3 
لمسذخوبات الغازية( كان تاثيخ السؤشخ السدتقل في السؤشخ التابع أكثخ مغ الذخكات الاختخػ اما 

 في التختيب الأختيخ كانت )الذخكة العامة لمدجاد والسفخوشات(.

 المؤشر التابع المؤشر المستقل
 التقديرات

Coefficient 
 الخطا المعياري
Std. Error 

 (tاحصائية )

t-Statistic 

مستوى 
 المعنوية
Prob. 

 القرار

 قبول 0.001 7.322 0.129 0.533    

 263. (Cالثابت )

  (    )  (     )    

 الطريقة المقطعية للمربعات الصغرى

Method: Pooled Least Squares 
 

 

 3270 (R2معامل التحديد )

 (Fاحصائية )

F-statistic 6.232 

 0.002 (Fمستوى معنوية )

 حسب التاثير الثابت الشركاتالتمايز بين 
Fixed Effects (Cross) 

 التمايز بين الفترات حسب التاثير الثابت
Fixed Effects (Period) 

 

 (Cross) الشركات
 التقديرات

Coefficient 
 الترتيب

الفترات 
(Period) 

 التقديرات
Coefficient 

  الترتيب

04--C 0.76 0 2010--C 0.56 .  

02--C 0.74 . 2011--C 0.55 0  

05--C 0.72 0 2012--C 0.39 5  

01--C 0.69 4 2013--C 0.22 6  

03--C 0.68 5 2014--C 0.21 7  

   2015--C 0.08 03  

   2016--C 0.09 9  

   2017--C 0.12 8  

   2018--C 0.41 4  

   2019--C 0.07 00  

   2020--C 0.81 0  
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( بان عام Fixed Effects (Period)كسا تبيغ مغ قيسة التاثيخ الثابت حدب الفتخات ) .4
 فيو تأثيخ السؤشخ السدتقل في السؤشخ التابع اكثخ مغ الدشػات الاختخػ.( كان 2222)

 المبحث الرابع 
 الاستنتاجات والتهصيات

 أولا: الاستنتاجات
تبايشت الذخكات السبحػثة مغ حيث مدتػيات الشسػ الفعمي نتيجة تحبحب اعتسادىا عمى  .1

جيت ازمة ختلال عامي مرادر تسػيل مختمفة فزلًا عغ ان الدمدمة الدمشية السعتسجة وا
 نتيجة دختػل داعر مسا اثخ سمباُ عمى وضع الذخكات في العخاق. 2215و  2214

ان تبايغ الذخكات السبحػثة في مدتػيات الرحة السالية كان بذكل متقارب نػعا ما ,  .2
كػن جسيع الذخكات كانت ضسغ السشصقة الخمادية مسا يدتػجب الشيػي بالػضع 

الذخكات لتتسكغ مغ تحديغ  لإدارةي تعج بسثابة جخس انحار السالي, كػن الرحة السال
 الاداء السالي. 

بيشت الشتائج وجػد علاقة ارتباط شخدية بيغ مؤشخ الشسػ الفعمي والرحة السالية أؼ كمسا  .3
زاد الشسػ الفعمي يؤدؼ الى تعديد الرحة السالية, وىحا يعػد عمى شبيعة التجاختل بيغ 

 مى الاداء السالي برػرة مباشخة السالي الخا  بالتسػيل يشعكذ عالسؤشخات كػن القخار 
قخارات التسػيل مغ حيث الالتدام والكمفة  تحديغل السداىسة الرشاعية الذخكاتان تػجو  .4

تعديد الرحة السالية وان كانت ليذ بالسدتػػ السصمػب نتيجة الطخوف إلى  ادػ
 الاقترادية والدياسية التي يسخ بيا البمج.

سخعة نسػ  لتذخيزلسجيخيغ ا تداعجأداة مفيجة  يعج بسثابة الفعميالشسػ  ؤشخمان  .5
 .كافية لتسػيل نسػ الذخكة مرادر التسػيل الجاختمية الذخكة وما إذا كانت 

 
 :ثانياً: التهصيات

شفقات التي لمالتسػيل اللازم  مدبقاً وتدييل السخصطمقارنتو و  الفعمي  معجل الشسػ تحجيج .1
, وىحا يتع مغ ختلال تعديد ضسغ إستخاتيجية الذخكة  مدتقبلاً الشسػ تػقعات تمبي يسكغ ان 

 الارباح السحتجدة كػنيا السرجر الاكثخ امشاً والاقل كمفة مقارنة بالسرادر الاختخػ.
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بػصفيا أدوات للإنحار  مدتقبلاً  سشاسبة لبقاء ونسػ الذخكةالسالية السؤشخات ال اعتساد .2
 التسػيل الحؼ يحقق الشسػ. مرادر الذخكة وضسانالسبكخ عغ حالة 

العػامل التي  مع مخاعاةتجفقات السالية والتحقق مشيا بذكل مدتسخ المخاقبة العسل عمى  .3
 نذاط الذخكة. تؤثخ عمى استقخار 

بالسؤشخات السالية عمى وفق السعاييخ التي تزسغ الرحة السالية الاىتسام تعديد  .4
السداىسيغ  لتحقيق اىجاف, والعسل عمى استخجام التشبؤ بالأرباح السدتقبمية لمذخكات
 .الرحة السالية   لزسانالقخارات الإستخاتيجية  باتخاذ

اعتساد السدتثسخيغ عمى  وتذجيع الحػكسةمبادغ مخاعاة السدؤولية الاجتساعية و  ضخورة .5
الاستخاتيجي لمذخكات, ويتع  مسا يشعكذ ايجاباً عمى الاداءالبيئة ب ذات الرمةالبيانات 

ذلظ مغ ختلال تزسغ السدؤولية الاجتساعية في استخاتيجية الذخكة والاعلان عشيا 
 والعسل عمى تشفيحىا.

 : المرادر
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