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ن مدور  المرونة المالية في الحد من التعثر المالي : دراسة تحليلية لعدد 
الشركات الصناعية المساهمة في سوق العراق للاوراق المالية للفترة من 

(2009-2019) 
 لباحث ا                                                                الاستاذ المساعد الدكتور                        

 لي عباس جابرع                                                                حيدر جاسم عبيد الجبوري           

 ادالاقتصولكوفة / كلية الادارة اجامعة كلية الادارة والاقتصاد جامعة الكوفة                   

                              aliabbbbas9@gmail.com            Haiderg.abed@uokufa.edu.iq 

 ملخص الدراسة

رددا موضدو  للعثردا لللد ل  لكادا  ق   قدد     ادا مدم لي علد ر  د  لليل , للل ل دل عل   ثد  للعث قد  ظيد  ل
 لن م لل لل ك لن    تقع للل ل  للعثرا ظ يق مثيم للل ل  نع جل لأخط ء  معالكلل لفعا, زمن ل تس ق لي لاس ع أن

 و بد . للنقد   للعد  ق ونقد  للسداولل ولنخفد   للعسد   يولجهدون  ظاد  لنعق ل دل  لاظكدل لقعص يلته  تلا للع  أو
. لللادلكل  ده  مدع لكعث مد  مسدعق ك ل خطد  لد يه  لد   للعد  لكادا  ق للثد ل  للنفدو   لسدعو   لللد ل  للعثرا ظ يق

 إيل يددل قددال لق  سد   ولللزي ددا لللعطدو  ليقعصدد ي  د  ظعدد  تحد   لللدد ل  للعثردا ظدد يق لن    أخدا   ن ظ ددل مدم
ومدددم  دددهل لللنطكدددق جددد ءق ي لسدددعن   ددد  مح ولدددل   .للأسدددهم مدددم بددد يا  للددد يون  خدددلا  مدددم ماددد  يثهم لعلويددد  خ طئدددل

ق بك ددل للددد يمع ادد    للعددد  ق لكعثددا   عكدد  يو  لللاوندددل للل ل ددل مدددم خددلا  يلايدددل مداددالق و دد   لللوجدددويلق ع 
 دل ومدم لجد  تحقادق ا  د ق لل  لسدل وللج (  لعغاا مسعق  ع    للحد  مدم للعثردا  لللد ل     لعغادا تد  عع نق  لل

كدد  للاددا  ق للصددن ا ل لللسدد  لل ل  بوب لعح يدد   سددوا للثددالا لدداو لا للل ل ددلعددم تسدد ايته  لخع دداق لل  لسددل  دد  
مدادددالق معغادددالق لل  لسدددل   سدددعخ لر بانددد م  ( ادددا  قع وتدددم لسدددعخ لر للعحكاددد  لللددد ل  ل  ددد س 10ظجدددم للثاندددل  

 EViews-9)    

صافي  لدين ,اسوق العراق للأوراق المالية , المرونة المالية , التعثر المالي, الموجودات , قابلية  الكلمات الدالة:

 التدفق النقدي.
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 المقدمة

 أظهروا ينوالذ والمهتمين بالإدارة المالية، والأكاديميين الباحثين طرف من كبيرا اهتماما المالية المرونة تلقت قد

لمالية , ا بالمرونة الاحتفاظ في المديرين رغبة هو الشركة في التمويلية القرارات على يؤثر الذي الأساس ي العامل أن

 طمح إلى تدريجيا وتحولت المالية، النظريات به تتنبأ كانت مما أعلى مرتبة المالية المرونة أصبحت وبالتالي

 بمصادر التحكم على الشركة قدرة عن تعبر باعتبارها. والتطبيقية النظرية الدراسات من العديد ماماهت

 اليةالم المرونة أن أي.  المتاحة والاستثمارات النقدية التدفقات في المتوقعة غير للاختلالات استجابة التمويل

 .الاستثمارية الفرص أو النقدية للتدفقات المتوقعة غير للمخاطر بفعالية الاستجابة على الشركة قدرة تمثل

 المحور الاول : الاطار النظري ومراجعة الادبيات السابقة

 
ا
  المرونة المالية: مفهوم اولا

تغيير على اتخاذ إجراءات فعالة ل الشركةقدرة  ( المرونة المالية على أنها "FASBيعرّف مجلس معايير المحاسبة )

ة المرون وتكون  مبالغ وتوقيت التدفقات النقدية حتى يتمكن من الاستجابة للاحتياجات والفرص غير المتوقعة."

 وتمويل المالية إما من رأس المال الداخلي أو رأس المال الخارجي. المصادر الخارجية لرأس المال هي تمويل الديون 

ة تدور معظم معالجات المرونة المالية في الأدبيات المالية حول قدر  . (King’wara, 2015:51)حقوق الملكية. 

راض النقدية الكبيرة ، قدرات الاقت حيازتاهاالشركة على تلبية احتياجاتها المستقبلية غير المتوقعة من خلال 

 الركود" عن المالية المرونة تتميز (De Jong et al, 2012:24 )|ائلة الكبيرة.الكبيرة غير المستخدمة ، الأصول الس

 في خارجية أموال إلى الحاجة لتجنب مالي ركود في معاكسة اختيار مشكلة تواجه التي الشركات ترغب". المالي

 البيئات من كل في والتغيرات اليقين عدم حالات مع للتعامل مرغوبة المالية المرونة أن حين في ، المستقبل

  .والخارجية الداخلية

هي أهم محدد لقرارات التمويل و المحرك الأساس ي لقرارات هيكل رأس المال الخاصة بهم  هي المرونة المالية

 كما تعد المرونة المالية .(Bancel & Mittoo, 2011:180 )باعتبارها المحرك الرئيس ي لسياسة ديون الشركات 

قدرة التي تعرف بأنها  ((Schoubben & Van Hulle, 2011:484  أهم شكل من أشكال المرونة التنظيمية

على التكيف مع متطلبات البيئة المحيطة والتي تعمل على تطوير قدرات الادارة واستيعاب التغيرات الشركة 

 الطارئة .

 
ا
 مؤشرات المرونة المالية: ثانيا

الذي يتكون من  (Ayaydin et al,2013:1) ;(Chua,2012:98سيتم اعتماد مقياس )

 :الآتيةالمؤشرات 
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 Cash holdings.الموجودات النقدية  1

ي فعنها  يقصد بالموجودات النقدية النقد والنقد المعادل )الأوراق المالية( والاستثمارات قصيرة الاجل التي أعلن 

ادة في الميزانية العمومية للبيانات المالية, اذ تعد الموجودات النقدية مصدرا من مصادر المرونة المالية فالزي

لموجودات النقدية يمكن ان يعزى الى زيادة تقلب التدفقات النقدية ومستوى الموجودات غير مستوى ا

الملموسة، اذ تنموا قيمة الموجودات النقدية جنبا الى جنب مع زيادة التدفقات المستقبلية من حيث مرونة 

ئتمان تعني سيولة تدفق الموجودات النقدية, فالسيولة تكون غير مشروطة بأي وقت، في حين ان خطوط الا 

مشروطة لأنها مفتوحة للدائن أي بالإمكان تجديد التزاماته مرة أخرى الا ان شروط الاقتراض مرتبطة 

ن بالتصنيف الائتماني وفي حالة القيود المالية فالتمويل الخارجي يكون مرتفع التكاليف وكذلك شروط الدائني

لنقدية توفر الحماية ضد الصدمات التي ترافق التدفق لموجودات الك أن امما يزيد من حالة المخاطرة ، لذ

ار مما يتيح  لها استثم لمنظمات الاعمالفر الائتمان الذي يعد بمثابة خيار االنقدي في المستقبل، من حيث تو 

( 241: 2009إدارة النقدية كما وضحها) تيم,  رمي(. اذ تChua,2012:98الفرص المستقبلية في الوقت المناسب)

لعسر اى الاحتفاظ بما يكفي من النقدية لتسديد الالتزامات المترتبة على المؤسسة اثناء تشغيلها وتجنب الداعيا 

تخفيض تكلفة و المالي الذي يمكن ان تقع فيه مما يستدعي توفير الارصدة النقدية الكافية لهذا الغرض,  

مما يستدعي تخفيض الأرصدة الفرصة المترتبة على تجميد الأموال على شكل أرصدة نقدية غير مستغلة 

 .النقدية الى أدنى مستوى 

 . ويمكن قياس الموجودات النقدية من خلال المعادلة الآتية:

 

 : إن إذ

Cالنقد : 

MSالاوراق المالية القابلة للتسويق : 

TAالموجودات الكلية :. 

 

 Debt capacity. قابلية الدين  2

قيمة الأصول  قياس وتقدر عن طريق منظمة الأعمال على الاقتراض الحد الأقص ى لقدرة تقيس قابلية الدين  

 ضمانات الملموسة الحالية الأصول  ضمنا من خلال تحويل الديون  قابلية قياس تصفيتها, أي التي من المتوقع

 اذ تعد قابليات الدين ذات أهمية للمرونة المالية التي تعرف بأنها مدى قدرة .الديون لمنظمة الأعمال لمجموع
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منظمة الأعمال على الوصول الى قروض جديدة بتكلفة ملائمة وبمعدل مخاطرة يرافقه عائد متوقع ملائم ، 

تعرف بأنها القدرة الافتراضية غير المستغلة اما اذا استنفذت هذه القدرة فان إمكانية الحصول على قروض و 

تستخدم منظمات الأعمال في  ئةجغير مفا بطريقةجديدة يكون ضعيفا مما يهدد بضائقة مالية مستقبلا. 

 المقام الأول الفوائض النقدية لسداد الديون بدلا من تراكم الاحيتاطيات النقدية

 ويمكن قياس قابلية الدين من خلال المعادلة الآتية:

 

 : إن إذ

 DC.القابلية الكلية للدين : 

ETالموجودات الملموسة المقدرة :  

  Net Cash Flow. صافي التدفق النقدي 3

تغطية فرص الاستثمار المتوقع وتوزيعات الإرباح فأن ذلك  إلىاذا كان التدفق النقدي التشغيلي لا يصل   

ن جمع الأموال من أسواق رأس المال او من خلال بيع الأصول,  لذا تكو  إلىيجعل إدارة  منظمة الأعمال بحاجة 

فاض مستمر للتدفقات النقدية مما تحد من قدرة منظمة ية وانخدإدارة  منظمة الأعمال مقيدة بعرض النق

 التكاليف الاستثمارية تعتمد  أنالأعمال على رفع مستويات الاحتياطي وبذلك 
 
 ي.   على تيار التدفق المال كثيرا

كان و انه خلال الأزمة المالية العالمية انعدمت فرص الحصول على خطوط ائتمان (Kuti,2012:511) ويذكر  

تعان من نقص في النقد ونتيجة لذلك جعل هذه  على الرغم من أنها لم تتحوطعلى منظمات الأعمال ان 

وفير ان منظمات الأعمال التي لا تملك المرونة في ت وأضاف ,منظمات الأعمال قليلة التأثر بتداعيات تلك الأزمة

وتسريح العاملين مما يقوض أفاق النمو في تسعى الى تخفيض نفقات البحث والتطوير فإنها التدفقات النقدية 

 نعكس سلبا على قدرتها في توفير السيولة الأزمة لإجراءسالتدفق النقدي الكافي  إذ إن عدم وجودالمستقبل، 

 بالإفلاس. امستقبلها مهدد جعلعملياتها التشغيلية مما ي

 ويمكن قياس صافي التدفق النقدي من خلال المعادلة الاتية:

   NCF= 

 : إن ذإ

 CFالتدفق النقدي   : 
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 التعثر الماليمفهوم  .4

ر لسانه أي تلعث
ّ
رَ أي كبا، والعثرة الزلة ، وتعث

ّ
رُ ويَعْثِرُ، وتعث

ُ
رَ يَعْث

َ
عني التعثر أيضا وي,م. التعثر في اللغة من عَث

عمل الشركات هو الزلة  على السر، وأعثرته أي أطلعته. لكن المعنى المقصود من التعثر في الاطلاعبمعنى 

 والكبوة. يُقصد بالتعثر : مواجهة الشركة لظروف تؤدي إلى عدم قدرتها على توليد مردود مالي أو فائض نقدي

يكفي لسداد التزاماتها وبصفة خاصة الالتزام قصير الأجل وعدم قدرتها على تغطية هذه الالتزامات سواء من 

 ( 1:  2015لو , مصادر ذاتية أو خارجية .) عبادة وابو د

تمارس الشركة أنشطتها التجارية لتحقيق هدفها الأساس ي المتمثل في كسب الربح. يتم عمل العديد من الطرق 

لتحقيق هذا الهدف حتى تتمكن الشركة من العمل بشكل مستمر. هناك شركات تنجح وهناك شركات تفشل ، 

سار والتخلف عن السداد والإفلاس. لا يحدث توجد أربع خصائص لهذه الشركة غير الناجحة : الفشل والإع

ا. ) ا أو اجتماعي  ا ، ولكن عندما يحدث  فإنه سيؤثر على بلد ما إما اقتصادي   &  Kristantiالإفلاس دائم 

Herwany ,2017:26) 

 . أسباب حدوث التعثر المالي 5

والأخطاء الموجودة داخل  تشير الاسباب الداخلية بشكل أساس ي إلى جميع أنواع الثغرات والمخاطر الخفية

 ( Li  &Sun 888:2009الشركة التي  تؤدي إلى تعثر مالي أو إفلاس. والتي يتم تلخيصها كالاتي :.)

: الاستثمار الناجح والذي يتضمن خطط مدروسة واهداف واضحة يقود الشركة الى  مخاطر الاستثمار.1 

الازدهار والنمو بشكل سريع , اما في حالة كون الاستثمار بدون خطط مدروسة واهداف يؤدي الى فوض ى 

ناسبة ار الم( ان قرارات الاستثم (Maripuu & Männasoo,2014:1وبالتالي زيادة الاعباء المالية للشركة .وبيــن  

ذات أهمية مركزية لنمو الشركة ، وزيادة الإنتاجية ، وتحسين القدرة التنافسية ، حيث قد يؤدي كل من 

 الاستثمار المفرط وقلة الاستثمار إلى عواقب وخيمة .

: عندما يكون لدى الشركة معلومات غير دقيقة عن السوق, ومنها اخطاء التنبؤ  معلومات السوق.2

 ذلك يؤدي الى تقدير طلب السوق أكثر من اللازم ، أو تفشل في التعامل مع معلومات السوق في بالمبيعات فان

 الوقت المناسب , فسيحدث مخزون مفرط وآلات معطلة ونقص في أموال العملة ، مما يهدد بقاء الشركة .

مشاكل مختلفة مثل : الادارة غير الجيدة وضعف الرقابة الداخلية تؤدي بالشركة الى  الإدارة والتحكم.3

التكلفة غير المنضبطة وضعف السيولة والدوران البطيء للذمم المدينة والمخزون. كذلك  قد يؤدي ضعف 

الرقابة الداخلية على الأموال إلى مشاكل مالية مثل انخفاض استخدام الأموال وصعوبة التدفق النقدي ، 

ا ما تكون نقطة بداية للتعثر المالي .  وغالب 
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ا بمخاطر عالية. مخاطر الديون الوعي ب.4  : مما لاشك فيه أن الدخل عالي الاستدانة لا بد أن يكون مصحوب 

 ففي حال أن الشركة تواجه عوامل سلبية مثل : الطلب التنازلي  وانخفاض كفاءة التشغيل والإدارة ، وارتفاع

 لمحتملة إلى أزمة ديون حقيقية.أسعار المواد ، والتحديث التقني ، ، يصبح من السهل تحويل مخاطر الديون ا

وهذا بدوره يؤدي الى  ضعف الربحية أو تظهر الخسارة بسبب عبء الاستحقاق ، ويحدث الإفلاس في النهاية 

 بسبب عدم قدرة الشركة على سداد مبلغ كبير من الديون.

تعثر مالي فمثلا : تتسبب حو كمة الشركات غير الجيدة في جعل الشركة مرتبطة بسهولة  ب حوكمة الشركات.5

, هيكل ملكية لبعض الشركات العامة معقد للغاية و نظام مجلس الإدارة والمديرين المستقلين غير مكتمل 

 ونسبة الأسهم المتداولة منخفضة , آلية الحوافز والتقييد ليست بالمستوى المطلوب , مثل هذه المشاكل ربما

كات ، مما يمنح  المساهمين فرصه للسيطرة على  أموال تلغي  الدور الذي يجب أن تعمله آلية حو كمة الشر 

 .الشركة وأرباحها

 

 المحور الثاني :منهجية الدراسة

: مشكلة الدراسة وتساؤلاتها 
ا
 اولا

يعاني قطاع الشركات الصناعية في العراق عدم استقرار الأنظمة المالية وتحولات اقتصادية جذرية نتيجة 

هذه التحولات الى تنامي ظاهرة تعثر وفشل الشركات , فوجدت العديد من تراكم مشكلات متعددة , وقد ادت 

دي الشركات نفسها امام اضطرابات مالية تنتهي بها في معظم الاحيان الى التوقف عن السداد والافلاس , مما يؤ 

 الى اثار اقتصادية واجتماعية وخيمة تصيب واقع الاقتصاد العراقي   .

موذج جديد يربط بين متغيرين ذات أهمية للمؤسسات المالية بصورة عامة وقطاع نلذا جاءت دراستنا لتقديم 

للحد  للمرونة المالية شركاتالأفكار حول كيفية توظيف ال الشركات الصناعية بصورة خاصة من خلال تقديم

مستقبل  يمكن ان تهددالعراقية لغرض التعامل مع الأزمات التي  من التعثر المالي الذي تتعرض له الشركات 

 تلك الشركات .

 حاولت الدراسة الإجابة عن الأسئلة الآتية: ومن هنا

 . هل تجنب المرونة المالية الشركات المبحوثة من التعثر المالي ؟   1

 . هل تعزز المرونة المالية إدارة الشركات التي تتعرض للتعثر المالي؟2

 ؟. هل يؤثر التعثر المالي على اداء الشركات المرنة 3
 
 ماليا
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  اهداف الدراسة . ثانيا

أهم أفكار  ملخص قدم الباحثينففي الجانب العلمي ، في الجانبين العلمي والعملييتم توضيح أهمية البحث 

جانب . إما ال في ذلك أصالة المصادر وحداثتها نمراعي المرونة المالية والتعثر المالي ,الباحثين والمفكرين للمتغيرين 

لمالية المرونة المالية والتعثر المالي في سوق العراق للاوراق ابشكل تطبيقي للمتغيرين  الدراسةساهم تالعملي س

 الشركات المساهمة 
 
ن خلال مدور المرونة المالية في الحد من التعثر المالي  ، وتقديم معلومات مفيدة عن وتحديدا

 .  للشركات المساهمةالتوصيات باعتبارها نموذج إرشادي 

 : كالآتيهداف البحث إما أ  

من ي المرونة المالية في الحد من التعثر الماليهدف البحث الى تحديد علاقات الارتباط و التأثير بين ممارسات 

 خلال الاهداف الفرعية : 

 .   في عينة الدراسة ومؤشراتها  المرونة الماليةتقديم نموذج معرفي يتعلق بمرتكزات  -أ

 .رونة المالية والتعثر الماليالمتحليل علاقات الارتباط بين  -ب

 .المرونة المالية والتعثر المالي تأثير تحليل -ق

 

 فروض الدراسة : ثالثا

 . المرونة المالية والتعثر الماليذات دلالة معنوية بين  ارتباط:  توجد علاقة  .فرضية علاقة الارتباط1

 الموجودات النقدية و التعثرذات دلالة معنوية بين  ارتباطتوجد علاقة  الفرضية الفرعية الاولى: (1-1 

 المالي.

 .اليقابلية الدين  والتعثر المذات دلالة معنوية بين  ارتباطتوجد علاقة  الفرضية الفرعية الثانية: (2-1 

ر صافي التدفق النقدي والتعثذات دلالة معنوية بين  ارتباطتوجد علاقة  الفرضية الفرعية الثالثة: (3-1 

 المالي.

 . المرونة المالية والتعثر الماليتوجد علاقة تأثير ذات دلالة معنوية بين   .فرضية علاقة التأثير  :2

 . لمالياالموجودات النقدية والتعثر توجد علاقة تأثير ذات دلالة معنوية بين   الفرضية الفرعية الاولى: (2-1 

 .الماليقابلية الدين والتعثر توجد علاقة تأثير ذات دلالة معنوية بين  الفرضية الفرعية الثانية: (3-1 

 صافي التدفق النقدي والتعثر المالي.توجد علاقة تأثير ذات دلالة معنوية بين  ( الفرضية الفرعية الثالثة:1-3)
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 البحث مخطط : رابعا  

 لباحثينا قام وأهدافه البحث مشكلة ضوء في المرونة المالية والتعثر المالي لأدبيات  النظري  الإطار الى بالاستناد

واتجاهات الارتباط و  المتغيرات هذه بين للعلاقات مخططا يجسد وهو للبحث وفرض ي مطور  مخطط برسم

 فيها . التأثير

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفرضي للدراسةمخطط ال( 1شكل )                                 

 

 

 

  التأثيرعلاقة      

                                         علاقة ارتباط     
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 البحث وعينة ومجتمع مجال : خامسا 

, عدد الشركات المبحوثةاذ بلغ  الشركات الصناعية المساهمة وبالتحديد  سوق العراق للأوراق الماليةفي     

 للأوراقمدرجة في سوق العراق  شركاتلعشرة وبالتحديد ( 2019( الى )2009للمدة من ) الصناعيللقطاع 

 المالية

 المعلومات جمع أساليب : سابعا

 شكلت شبكة اذ المصادر الأجنبية من متوافر هو بما البحث من الجانب هذا تغطية تم : النظري  الجانب -1

 . للبحث الجانب النظري  غطت التي والدراسات البحوث أحدث على الباحثين حصول  في أساسيا جانبا الانترنت

 افةالاض عملياتأجريت  تم ،من سوق العراق للاوراق المالية  البيانات جمعبالاعتماد على  : العملي الجانب -2

  . العراقية البيئة مع واقع يتناسب بما فيها والتعديل والحذف

 

 الجانب العمليالمحور الثالث: 

 ضيات الإرتباط بين متغيرات البحثوتحليل فر  :إختبار 1

 ل ل (ساعم تق يا علاق ق لي تب ط بام مداالق  لللاونل للل ل ل( ولللعغاا للع  ع  للعثرا لل
( اا  ق مس  لل م  جل    سوا للثالا لاو لا للل ل ل لكل , 10لكقط   للصن ع    

ع عك  (EViews-9   للظص ئ  وساعم لسعخالج للنع ئ    ععل ي لل ان مع (2009-2019 
مسعو  للاا  ق لللس  لل للثالق ل لللبحويلع وساعم لخعب   علاقل لي تب ط بام مداالق 

ع ل ل م لللاونل للل ل ل( و للعثرا للل ل (ع و   سعل  اض  ق  اا ل تخع ا مداالق لللاونل للل 
 -ك  مداا مم  مداالق للعثرا للل ل ع و    ل  يك :

بدام  لق مث مد  ل جد ب  ومثندو  وجدوي علاقدل ل تبد ط  فعدا  للب ظد  ية الأولى:: الفرضأولا: 
  لللوجدددويلق للنق  دددلي ق بك دددل للددد يمي نسدددبل للعددد  ق للنقددد  ( وللعثردددا مدادددالق لللاوندددل للل ل دددل

 EViews-9)وسدداعم لسددعخالج عكدد  و ددق لل اندد م  للظصدد ئ    (  دد  للجدد و     لللدد ل ي  لدد
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ومع    ق و  علاقل لي تب ط  ثعل  ف ل   علاق ق لي تب طمث م  مصفو ل  ويثا  للج و   (
 : ل  يك و و  %(5ل ل   ن مسعو  لللثنويل للع   سجكه  لللداا لق  مم  

 المرونة المالية والتعثر الماليمؤشرات الجدول )( مصفوفة علاقات الارتباط بين 

 المتغيرات المستقلة
 الاستقرار المالي

 مستوى المعنوية معامل الارتباط

 0.093 0.13 الموجودات النقدية

 0.000 0.41 قابلية الدين

 0.000 0.30 نسبة التدفق النقدي

 

 ل ل ( مصفو ل علاقل لي تب ط بام مداالق لللاونل للل ل ل وللعثرا لل1ج و   عك  و ق نع ئ  
 -ن ام ليت :

 لللوجويلق للنق  ل وللعثرا للل ل بام  ( و و ل ج ب 0.13سج    تب ط مث م  ليأن  .1
للفاض ل  تا ض%( وعك  و ق  ه  للنع ئ  5  مثنويلمثنو  عن  مسعو  ل   و و 

 ل.  أسعك  مسعو   ه  لل 
و و ق بك ل لل يم وللعثرا للل ل  بام  ( و و ل ج ب 0.41سج    تب ط مث م  ليأن  .2

%( وعك  و ق  ه  للنع ئ  تق   للفاض ل عك  مسعو  5  مثنويلمثنو  عن  مسعو  
 ل.  أس ه  لل 

  نسبل للع  ق للنق   وللعثرا للل لبام  ( و و ل ج ب 0.30سج    تب ط مث م  ليأن  .3
%( وعك  و ق  ه  للنع ئ  تق   للفاض ل عك  5  مثنويلو و مثنو  عن  مسعو  

 ل.  أسمسعو   ه  لل 

بام  لق مث م  ل ج ب  ومثنو  علاقل ل تب ط  وجوي  فعا  للب ظ : الثانيةالفرضية ثانيا: 
 لللوجويلق للنق  لع ق بك ل لل يمع نسبل للع  ق للنق  ( و أس للل    مداالق لللاونل للل ل ل

وللنع ئ  ساعم ظس به  عك  و ق لل ان م   ( عكل     للج و    للث م  لل  لجل ل  لللوجويلق
ومع     علاق ق لي تب طمث م  مصفو ل  ويثا  للج و    ( EViews-9)للظص ئ   
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 %(5ق و  علاقل لي تب ط  قف عك  ل ل   ن مسعو  لللثنويل للع   سجكه  لللداا لق  مم  
 : ل  يك و و 

لي ل: اجماالمال العامل ا رأسالمرونة المالية و مؤشرات الجدول )( مصفوفة علاقات الارتباط بين 
 الموجودات

 المستقلة المتغيرات
 للل   للث م  لل  لجل ل  لللوجويلق  أس

 مستوى المعنوية معامل الارتباط

 0.109 0.09 الموجودات النقدية

 0.001 0.23 قابلية الدين

 0.000 0.29 نسبة التدفق النقدي

 ( مصفو ل علاقل لي تب ط بام مداالق لللاونل للل ل ل و أس للل  1ج و   عك  و ق نع ئ  
 -ن ام ليت : لل  لجل ل  لللوجويلق للث م 

لللوجويلق للنق  ل و أس للل   بام  ( و و ل ج ب 0.09سج    تب ط مث م  ليأن  .1
%( وعك  و ق 5  مثنويلمثنو  عن  مسعو  ااا و و  للث م  لل  لجل ل  لللوجويلق

 ل.  أسللفاض ل عك  مسعو   ه  لل  تا ض ه  للنع ئ  
ل  ق بك ل لل يم و أس للل   للث م  لبام  ( و و ل ج ب 0.23 سج   تب ط مث م  ليأن  .2

%( وعك  و ق  ه  للنع ئ  تق   5  مثنويلو و مثنو  عن  مسعو   لجل ل  لللوجويلق
 ل.  أسللفاض ل عك  مسعو   ه  لل 

نسبل للع  ق للنق   و أس للل   بام  ( و و ل ج ب 0.29سج    تب ط مث م  ليأن  .3
%( وعك  و ق  ه  5  مثنويلو و مثنو  عن  مسعو  لللوجويلق للث م  لل  لجل ل  

 ل.  أسللنع ئ  تق   للفاض ل عك  مسعو   ه  لل 

بام  لق مث م  ل ج ب  ومثنو  علاقل ل تب ط  وجوي  فعا  للب ظ : الثالثةالفرضية ثالثا: 
للنق  ( وللأ ب ح  لللوجويلق للنق  لع ق بك ل لل يمع نسبل للع  ق  مداالق لللاونل للل ل ل

وساعم لخعب   للنع ئ  عك  و ق  ( عكل     للج و    لللحعجز, لل  إجل ل  لللوجويلق
 علاق ق لي تب طمث م  مصفو ل  ويثا  للج و    ( EViews-9)لل ان م  للظص ئ   
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ومع    ق و  علاقل لي تب ط  قف عك  ل ل   ن مسعو  لللثنويل للع   سجكه  لللداا لق  مم 
 : ل  يك و و  %(5 

لي ل: إجماالمرونة المالية والأرباح المحتجزة امؤشرات الجدول )( مصفوفة علاقات الارتباط بين 
 الموجودات

 المتغيرات المستقلة
 لللوجويلقإجل ل   لل  للأ ب ح لللحعجز, 

 مستوى المعنوية معامل الارتباط

 0.273 0.08 الموجودات النقدية

 0.000 0.61 قابلية الدين

 0.000 0.26 نسبة التدفق النقدي

 

( مصفو ل علاقل لي تب ط بام مداالق لللاونل للل ل ل وللأ ب ح 1ج و   عك  و ق نع ئ  
 -ن ام ليت : لللحعجز, لل  إجل ل  لللوجويلق

جز, لللوجويلق للنق  ل وللأ ب ح لللحعبام  ( و و ل ج ب 0.08سج    تب ط مث م  ليأن  .1
%( وعك  و ق  ه  5  مثنويلمثنو  عن  مسعو  ااا و و  لللوجويلقلل  إجل ل  

 ل.  أسللفاض ل عك  مسعو   ه  لل  تا ضللنع ئ  
ل  ق بك ل لل يم وللأ ب ح لللحعجز, لبام  ( و و ل ج ب 0.61سج    تب ط مث م  ليأن  .2

  %( وعك  و ق  ه  للنع ئ  تق 5  مثنويلو و مثنو  عن  مسعو   إجل ل  لللوجويلق
 ل.  أسللفاض ل عك  مسعو   ه  لل 

نسبل للع  ق للنق   وللأ ب ح بام  ( و و ل ج ب 0.26سج    تب ط مث م  ليأن  .3
%( وعك  و ق  ه  5  مثنويلو و مثنو  عن  مسعو   لللحعجز, لل  إجل ل  لللوجويلق

 ل.  أسللنع ئ  تق   للفاض ل عك  مسعو   ه  لل 

بام  لق مث م  ل ج ب  ومثنو  وجوي علاقل ل تب ط  فعا  للب ظ  : الرابعةالفرضية رابعا: 
للأ ب ح مع  لللوجويلق للنق  لع ق بك ل لل يمع نسبل للع  ق للنق  (  مداالق لللاونل للل ل ل

وساعم لخعب   للنع ئ  عك   ( عكل     للج و   ق   للفولئ  وللضالئ  لل  إجل ل  لللوجويلق 
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علاق ق مث م  مصفو ل  ويثا  للج و    ( EViews-9)و ق لل ان م  للظص ئ   
ومع    ق و  علاقل لي تب ط  قف عك  ل ل   ن مسعو  لللثنويل للع   سجكه   لي تب ط

 : ل  يك و و  %(5لللداا لق  مم  

ل: لضرائب ائد واالجدول )( مصفوفة علاقات الارتباط بين مؤشرات المرونة المالية و الأرباح قبل الفوا
 الموجوداتإجمالي 

 المتغيرات المستقلة
 لللوجويلقإجل ل   لل للأ ب ح ق   للفولئ  وللضالئ  

 مستوى المعنوية معامل الارتباط

 0.000 0.33 الموجودات النقدية

 0.000 0.45 قابلية الدين

 0.100 0.11 نسبة التدفق النقدي

 

   للأ ب ح ق ( مصفو ل علاقل لي تب ط بام مداالق لللاونل للل ل ل و1ج و   عك  و ق نع ئ  
 -ن ام ليت : للفولئ  وللضالئ  لل  إجل ل  لللوجويلق

 ق  للأ ب ح لللوجويلق للنق  ل و بام  ( و و ل ج ب 0.33سج    تب ط مث م  ليأن  .1
%( وعك  5  مثنويلو و مثنو  عن  مسعو   للفولئ  وللضالئ  لل  إجل ل  لللوجويلق

 ل.  أسو ق  ه  للنع ئ  تق   للفاض ل عك  مسعو   ه  لل 
 ق   للفولئ للأ ب ح ق بك ل لل يم و بام  ( و و ل ج ب 0.45سج    تب ط مث م  ليأن  .2

%( وعك  و ق 5  مثنويل و و مثنو  عن  مسعو   وللضالئ  لل  إجل ل  لللوجويلق
 ل.  أس ه  للنع ئ  تق   للفاض ل عك  مسعو   ه  لل 

نسبل للع  ق للنق   وللأ ب ح ق   بام  ( و و ل ج ب 0.11سج    تب ط مث م  ليأن 
%( 5  مثنويلمثنو  عن  مسعو  ااا و و  للفولئ  وللضالئ  لل  إجل ل  لللوجويلق

 ل. لسك  مسعو   ه  لل للفاض ل ع تا ضوعك  و ق  ه  للنع ئ  
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 : الاستنتاجات و التوصيات المحور الرابع

 الاستنتاجات  :اولاا 

  ل. تعتبر المرونة المالية احد اهم الممارسات الاكثر ملائمة مع التغييرات البيئية المتسارعة في عالم الاعما1 

تتفق حول وجود اخطاء تتم داخل .تتعدد الآراء وتختلف حول اسباب حدوث التعثر المالي غير ان اغلبها 2

الشركة ناجمة عن سياسات خاطئة متبعة من طرف الادارة , او اسباب خارجية ناتجة عن المحيط الذي 

 تنشط فيه الشركة.

 نتج عنهوي هو علامة على عدم التوازن المالي بين ايرادات الشركة ونفقاتها. التعثر الماليان .بينت هذه الدراسة 3

 . توقف الشركة وافلاسها

.ان التعثر المالي ليس وليد لحظة معينة وانما هو نتيجة لأخطاء تراكمت لعدة سنوات لأسباب داخلية 4

 وخارجية

: التوصيات  
ا
 ثانيا

.ضرورة اهتمام ادارة الشركات الصناعية بعقد ندوات ودورات متخصصة لموظفيها عن مفهوم واسباب 1

 اره الخطيرة على تلك الشركات.ومراحل التعثر المالي واث

ن ع. في ظل الظروف الاقتصادية والازمات المالية , يتوجب على الشركات قيد الدراسة , الاتجاه نحو التمويل 2

 من الاعتماد على الاقتراض  في تمويل 
 
طريق استخدام مصادر التمويل الداخلي والديون الامنة , بدلا

 استثماراتها.

.على الشركات الصناعية المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية الاهتمام بشكل كبير بالرصيد النقدي في 3

 تحديد قراراتها التمويلية , 

 سائر (. ضرورة الاهتمام بدقة البيانات المالية للشركة وتنظيم قوائم مالية )الميزانيات , قوائم الارباح والخ4

 تحقيق التوازن المالي بين  الإيرادات النقدية والنفقات النقدية. بشكل دوري ومنتظم , من اجل
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