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 السدتخلص :

يدعى البحث الى بيان مجػ مداىسة ادارة رأس السال العامل الستسثمة بعجد مغ السؤشخات ىي ) ندبة الديػلة الشقجية ,  
ػ اليذاشة السالية  في السرارف التجارية , حجدت مذكمة البحث بعجد مغ ندبة الديػلة الاحتياشية( في تخفيس  مدتػ 

التداؤلات تسحػرت حػل مجػ تاثيخ مؤشخات رأس السال العامل الاربعة في مدتػػ اليذاشة السالية لمسرارف التجارية 
الارتباط وفخضيات  عجد مغ الفخضيات كحمػل مقتخحة لسذكمة البحث متسثمة بفخضيات علاقات تغعيشة البحث , وتع ص  

السػقع الخسسي لدػق العخاق  التقاريخ الدشػية السشذػرة عمى علاقات التأثيخ, وجسعت البيانات والسعمػمات السصمػبات مغ 
 – 2011ة مغ سج( مرخف تجارؼ خاص باعتساد عمى كذػفاتيا السالية لم10للأوراق السالية لعيشة البحث السكػنة مغ )

والاساليب الاحرائية لسعالجة البيانات باستخجام البخنامج الاحرائي  السالية  عجد مغ السعادلات, واعتسج التحميل  2019
(Eviews 7) و(Excel)  التي تحقق رأس السال العامل  ادارةن أ, وتػصل البحث الى عجد مغ الاستشتاجات اىسيا

, وإنّ مدتػػ اليذاشة السالية لمسرخف في الحج مؤشخات عالية مغ ندب الديػلة الشقجية وندب الديػلة الاحتياشية  تداىع 
لتجارية عيشة البحث مؤشخات رأس السال العامل تؤثخ تاثيخ ذات دلالة معشػية مػجبة في مؤشخ اليذاشة السالية لسرارف ا

 بالاضافة الى تقجيع عجد مغ التػصيات .

 .  Z(score)الكمسات السفتاحية : ادارة رأس السال العامل , اليذاشة السالية , 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ير :ادارة رأس المال العامل كمتغير وسيط بين الموجودات غير العاملة والهشاشة المالية "دراسة تحليلية في عينة البحث مستل من رسالة الماجست
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  Abstract:  

The research seeks to show the extent of the  contribution of working capital management 

represented by a number of indicators (cash ratio, reserve liquidity ratio) in reducing the level 

of financial fragility in commercial banks. The research problem was identified by a number 

of questions centered on the extent of the impact of the four working capital indicators. At the 

level of financial fragility of the commercial banks the research sample, and a number of 

hypotheses were formulated as suggested solutions to the research problem represented by the 

hypotheses of correlation relations and hypotheses of influence relations, and data and 

information requirements were collected through the official website of the Iraq Stock 

Exchange for the research sample consisting of (10) private commercial banks relying on Its 

financial statements for the period from 2011-2019, and the analysis adopted a number of 

financial equations and statistical methods for data processing using the statistical program 

(Eviews 7) and (Excel), and the research reached a number of conclusions, the most important 

of which is that managing working capital that achieves high indicators of cash ratio And the 

reserve liquidity ratios contribute to reducing the level of financial fragility of the bank, and 

the working capital indicators have a significant impact on them. A positive sign in the 

financial fragility of the commercial banks, the research sample, in addition to providing a 

number of recommendation.                   

Keywords: working capital management, financial fragility, Z(score). 

 :السقجمة 

السرارف تذكل بسجسػعيا حمقة تتفاعل داخميا شتى انػاع الشذاشات الاقترادية , وكمسا زادت وتػسعت تمظ الشذاشات   
اىع السخاشخ  التي تعج مغمخاشخ التخمف عغ سجاد القخوض مغ قبل السقتخضيغ  ليا لاسيسازادت السخاشخ التي تتعخض 

قخارات السالية القريخة بالىتسام لاافداد ,  معخضة اياه لميذاشة السالية السحتسمةالتي تيجد الاستقخار السالي  لمسرارف 
تػفيخ الديػلة في الاوقات الحخجة , في الاجل وخاصة قخارات الستعمقة بأدارة رأس السال العامل لجورىا الخئيذ والفعال 

ىا الػاضح والسباشخ في الاستقخار السالي وحاسع في مالية السرارف لتأثيخ  فجدجت ادارة رأس السال العامل مكػن ميع
 وتخفيس مدتػيات اليذاشة السالية فييا.

مغ ىحه الاىسية التي تحطى بيا ادارة رأس السال العامل في السرارف التجارية حاول البحث الحالية بيان مجػ  وانصلاقا  
لسالية )كستغيخ تابع(  في السرارف مداىسة ادارة رأس السال العامل ) كستغيخ مدتقل( في تخفيس مدتػػ اليذاشة ا

في كذػفاتيا السالية وللإحاشة بجسيع جػانب السػضػع جاء  السػجػدات غيخ العاممة التي تعاني مغ  العخاقية التجارية
اما  بحثمباحث , عخض السبحث الاول مشيجية البحث , والسبحث الثاني تشاول الجانب الشطخؼ لستغيخات ال بأربعةالبحث 

لثالثة ناقر التحميل السالي ونتائج اختبار الفخضيات واخيخا  السبحث الخابع الحؼ وضح اىع استشتاجات البحث السبحث ا
 وتػصياتو .
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 السبحث الاول 

 مشهجية البحث 

 مذكلة البحث .1
السرخفي  قصاعسات والبحػث لغخض الػقػف عمى مدببات اليذاشة السالية في الااقتزت الحاجة السمحة السديج مغ الجر  

التي عانت مشيا جسيع  2007-2007خاصة بعج الازمة السالية العالسية خلال الاعػام وتحقيق الاستقخار السالي 
فتخض الباحث ان ىحا الاستقخار يدتشج عمى مجػ قجرة ادارة رأس السال العامل في تػضيف السػارد السالية ا, الاقتراديات

شاسب بسا يزسغ تػفخ الديػلة السصمػبة في الحالات الحخجة  دون تعخض الستاحة لمسرخف في مجالات الاستخجام الس
" ىل يػجج تاثيخ الاتيةالسرخف الى مخاشخ اليذاشة السالية السحتسمة , ويسكغ تحجيج مذكمة البحث بالإشكالية السحػرية 

ولأجل الاحاشة بالإشكالية "  بحثاليذاشة السالية لمسرارف التجارية عيشة ال الحج مغ لإدارة رأس السال العامل  في
 : الاتيةالسحػرية مغ كل الجػانب وضعت التداؤلات الفخعية 

 . البحث. ىل يػجج تاثيخ لسؤشخ الديػلة الشقجية في اليذاشة السالية لمسرارف عيشة أ

 . البحث . ىل يػجج تاثيخ لسؤشخ الديػلة الاحتياشية في اليذاشة السالية لمسرارف عيشةب

 بحثاهسية ال .2

وججت السرارف نفديا في وضع يحتع عمييا التخكيد عمى ادارة السػارد السالية بكفاءة بسا يزسغ تػجيو تمظ السػارد الى    
التشػيع في اوجو الاستخجامات وضسغ مدتػيات مقبػلة مغ السخاشخة , ولتحقيق ذلظ لا بج مغ بالسجالات الاكثخ ربحية  

ات والسصمػبات وكفاءة أدارة رأس مال العامل برػرة خاصة لأنو مغ الػضائف اعصاء الالػية في  كفاءة ادارة السػجػد
وبحلظ تكسغ اىسية الاساسية لمسرارف التجارية التي تتدع بالسخاشخة العالية والسدؤولة عغ السػازنة بيغ الديػلة الخبحية 

رف مغ حيث كيفية تػضيف السػارد خ ادارة رأس السال العامل وما يتستع بو مغ خرػصية في السراتأثيفي بيان  البحث
العسميات السرخفية التي تعكذ تحقيق الاستخجام الامثل لمسػارد في ضل اقل السخاشخ بسا يزسغ  بإنجاز السالية الستاحة 

 مسكشةاعتساد الاساليب العمسية التي تحقق الكفاءة في ادارة السحافع الائتسانية بحيث تكػن بتحقيق الاستقخار السالي  
 .لبحثيق في الػاقع العسمي بسا يشعكذ عمى نتائج اعسال السرارف عيشة المتصب

 : يسكغ تحجيج اىع اىجاف البحث بالاتي :اهجاف البحث  .3

) وادارة رأس السال العامل البحثمػاكبة اخخ التصػرات الحاصمة في الفكخ السالي السعاصخ فيسا يتعمق بستغيخات  .أ
 الحالية. لبحثة السجلسدامشة ة اسجواليذاشة السالية ( خلال ال

اشخ مالية لمػقػف عمى حجع معػقات العسل السالي ب. الػصػل الى واقع الدياسات السعتسجة لخأس السال العامل  ب
 .بالسرارف التجارية

 .البحث. تحجيج اىع مؤشخات ادارة رأس السال العامل ومقاييديا في السرارف التجارية عيشة ت

 .  البحثات اليذاشة السالية في السرارف التجارية عيشة . التعخف عمى اىع مؤشخ ث

 . تحميل نػع العلاقة ومدتػػ التأثيخ بيغ مؤشخات رأس السال العامل واليذاشة السالية. ج
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 . اختبار نػع ومدتػػ الارتباط بيغ مؤشخات رأس السال العامل واليذاشة السالية.ه

 السخظط الافتخاضي للبحث .4

  

 

 

  

 

 

 

 (السخظط الفخضي للبحث1) الذكل

 السرجر: من اعجاد الباحث

التي تسثل مقتخح حل  ةاندجاما مع إشكاليتو الاساسية والاسئمة السذتقة مشيا تبشى البحث الفخضي  البحث : ةفخضي. 5
ة الفخضي الاساليب السالية والاحرائية السعتسجة في البحث لتأكج مغ مجػ صحتيا او نفييا ويسكغ تحجيجبة للاختبار مسكش

 -: وىي ما يأتي الخئيدة

معشػية بيغ مؤشخات رأس السال العامل واليذاشة السالية " في السرارف التجارية و تأثيخ ذات دلالة علاقة ارتباط  تػجػد" 
 :  ىسا فخضيتيغ فخعيتيغعيشة البحث. وتتفخع مشيا 

الشقجية واليذاشة السالية " في السرارف التجارية عيشة ذات دلالة معشػية بيغ مؤشخ الديػلة وتأثيخ  . " تػجج علاقة ارتباطأ
 البحث .

ذات دلالة معشػية بيغ مؤشخ الديػلة الاحتياشية واليذاشة السالية " في السرارف و تأثيخ . " تػجج علاقة ارتباط ب
 .التجارية عيشة البحث .

قي واختيار مجتسع البحث مشو تسثل تجدج مجال تصبيق البحث في القصاع السرخفي العخا: البحثعيشة . مجتسع و 6
مرخف واختيار عيشة عسجيو مشو  40بالسرارف التجارية الخاصة السجرجة في سػق العخاق للأوراق السالية والبمغ عجدىا 

 . 2019الى  2011مجرجة تػفخت بيع متصمبات البحث لدمدمة زمشية امتجت مغ  ةمرارف تجارؼ خاص 10تسثمت ب

لكياس متغيخات البحث واختبار فخضياتيا الستبشاة مغ الجػانب  لاحرائية السعتسجة في البحث :الاساليب السالية وا. 7
, ندبة الديػلة الشقجية وندبة الديػلة  السالية والاحرائية , استخجمت بعس السؤشخات السالية السعتسجة في التحميل السالي

وكحلظ اعتسجت بعس الاساليب والسقاييذ الاحرائية  ,  لكياس مؤشخ اليذاشة السالية  Z(Score)الاحتياشية ومؤشخ 
واعتسج  , Excelو Eviewsالبخامج الاحرائية الجاىدة لتحميل العلاقات بيغ متغيخات البحث لمػصػل الى الشتائج الستػخاة 

 المتغير المستقل                                                       المتغير التابع          

 

   

 

 

 

 المال العامل رأس

 

مؤشر السيولة -

 النقدية

مؤشر السيولة -

 الاحتياطية

 

 الهشاشة المالية
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ة البحث والسشيج الكسي في تحميل البيانات مغ الكذػفات السالية لمسرارف التجارية عيش( 0.05(البحث مدتػػ معشػية 
 ة:الاتيباستخجام السعادلات 

 . السعادلات السالية أ

 Working Capital Managementادارة رأس السال العامل  -

تساد مجسػعة مغ السؤشخات لبيان مجػ قجرة ادارة رأس السال العامل في السرارف التجارية عيشة البحث عيسكغ ا   
مغ مخاشخة عجم القجرة عمى الػفاء بالالتدامات السالية قريخة  الاجل السحافطة عمى سيػلة السرخف بالصخيقة التي تخفف 

ن تحجيج اىع إويسكغ  (Eljelly , 2004:3 ). ةوالسخاشخ الائتسانية وتفادؼ  الاستثسارات الدائجة في السػجػدات الستجاول
  . ىحه السؤشخات

 

 

  (199: 2015)بابكخ ,                                                                

 
 

  
 (                                            241:  2005)ابػ حسج وقجورؼ,                                                           

 اذ ان :
سجفػع +الاحتياشيات اجسالي الػدائع= الػدائع وما بحكسيا ) جسيع السصمػبات ماعجا رأس السال السستمظ )رأس السال ال

 ( . 240: 2005+الارباح السحتجدة +الارباح السحتجدة(()ابػ حسج و قجورؼ ,

 Financial fragilityالهذاشة السالية  -

في قياس مؤشخ اليذاشة السالية في السرارف التجارية عيشة البحث والتي اعتسجت في اغمب  الاتيةنعتسج السعادلة     
 Mondher and),(Onumah and Duho,2019:9) ,(Yasir ,2018: 10) مشيا : سات والابحاث ونحكخاالجر 

Lamia,2016:126),(Goez,2018:12). ) 

 

  

 ان : اذ

Z       =ارتفاعيا او انخفاضيا  عمى مجػ اداة قياس تكيذ مجػ تستع الذخكة باستقخار مالي او ىذاشة مالية تعتسج قيستيا
. 

ROA  العائج عمى السػجػدات = 

 اننقذَت بانخزَنت

 انىدائع ححج انطهب
=  مؤشر انسُىنت اننقذَت

 اننقذ نذي انبنك انمركزٌ

اجمانٍ انىدائع
=   مؤشر انسُىنت الاحخُاطُت
 

Z= 𝑹𝑶𝑨+
𝑬

𝑨

𝝈(𝑹𝑶𝑨)
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E/A حق السمكية عمى السػجػدات = 

σ (ROA)  = الانحخاف السعيارؼ لمعائج عمى السػجػدات , ويسكغ قياس الانحخاف السعيارؼ لمعائج عمى السػجػدات
 الاتية .بالسعادلة 

 = √
∑(    ) 

   
 

عمى البخنامج الاحرائي سج بيغ متغيخات البحث  اعت قة الارتباطعلا ة. السعادلات الاحرائية : لغخض اختبار فخضيب
Excel   سعامل الارتباطب R)  (Pearson’s  وبعس مغ معادلات الستعمقة بتحميل الاحراء الػصفي مثل الاوساط ,

ختبار لا(  (Eviews 7معادلة الانحجار الخصي البديط باستخجام البخنامج الاحرائيالحدابية والانحخاف السعيارؼ , و 
 .التأثيخ ةعلاق ةفخضي

 حث الثانيالسب

 الاطار الفكخي لإدارة رأس السال العامل والهذاشة السالية

 ومؤشخاتهااولًا: الاطار الفكخي لإدارة رأس السال العامل 

 الاسباب  –الاهسية  –السفههم  –. رأس السال العامل 1 

يغ صعػبة في تحجيج الجوافع السالي يخيغاصبح رأس السال العامل احج أىع القزايا في السؤسدات، اذ يجج العجيج مغ السج 
السيسة لخأس السال العامل والسدتػػ الأمثل لخأس السال العامل , حيث يسكغ لمسؤسدات تقميل السخاشخ وتحديغ أدائيا 
العام كمسا كان بإمكانيا فيع الجور الحؼ تقػم بو وتدسى العلاقة بيغ السػجػدات الحالية وعشاصخ السدؤولية الحالية رأس 

(. حيث حجد الغخض مغ رأس السال العامل ىػ ضسان استخجام الاستثسار Paulo,1992:180ل لمسؤسدة )السال العام
في السػجػدات الثابتة بفاعمية وكفاءة , فكمسا زادت السبيعات وزاد استخجام الصاقة ، فدتكػن ىشاك حاجة إلى استثسارات 

 (.1989Cheatham: 23إضافية في السػجػدات الثابتة)

فة رأس السال العامل بذكل واضح مغ دورة تذغيل الأعسال التي تعخض حخكة الامػال مغ والى السؤسدة , وتطيخ وضي 
كسا يتبيغ كيف يجيخ رأس السال العامل العسميات اليػمية )قريخة الأجل( للأعسال مغ مجسع نقجؼ أو خدان لمديػلة 

,et al,2006:3) Kieschnick (  يحافع عمى سيخ وجػد العسميات  التجارؼ,  ويعج اؼ أن رأس السال العامل ىػ الحؼ
أمخ بالغ الأىسية لشجاح الأعسال في تحقيق أىجاف مثل ثخوة السداىسيغ ، ودافع الخبح ، والبقاء ، والسيدة التشافدية 

ة سسكشالية الالسدتجامة والشسػ وتأثيخىا السباشخ عمى الديػلة والسلاءة والكفاءة مغ  عشاصخه الخئيدة ، الشقج والأوراق الس
 (.  (McInnes,2000:23لمتجاول وحدابات الكبس والسخدون والسجفػعات السدبقة 

 & Kwendaسصمػبات قريخة الأجل )السػجػدات و اجسالي الوعخف رأس السال العامل  عمى أنو   
Holden,2013:53245 ((. ويشطخ:Padachi , 2006  ع بو في حتفي  ( الى رأس السال العامل كخأس مال تجارؼ لا

( يسثل رأس السال العامل مرادر واستخجامات Chiou et al, 2006:149ذكل معيغ لسجة تديج عغ عام. وفقا  لـ )بالعسل 
 رأس السال قريخ الأجل
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ونطخا لأىسية رأس السال العامل كعشرخ ميع لمغاية في السيدانية العسػمية فقج اختمفت الآراء حػل مفيػمو وقج اشارة      
شاع استعساليسا  التي (Working Capital   Terminology)سالي السعاصخ الى مرصمحات رأس السال العامل الفكخ ال
 نحكخ مشيسا: (Sayaduzzaman,2006:79)سات السالي, افي الجر 

إجسالي رأس السال العامل بأنو مجسػع استثسارات السؤسدة في السػجػدات الستجاولة  أؼ تمظ السػجػدات  أ.
تحػيميا إلى نقج خلال سشة ، وىحه السػجػدات تذسل الشقج والأوراق السالية والحدابات السجيشة  التي يتػقع

 (. 168: 2009وغيخىا )عقل ، 
صافي رأس السال العامل ىػ السػجػدات الستجاولة مصخوحا مشو السصمػبات الستجاولة وبعبارة اخخػ ىػ ب . 

ستجاولة وتكسغ اىسية ىحا التعخيف انو يعصي مكياسا كسيا الفائس بيغ السػجػدات الستجاولة والسصمػبات ال
واضحا لمتعخيف عمى متانة  السخكد السالي لمسؤسدة , ومقجرتيا عمى الػفاء بالتداماتيا الستجاولة عشج تاريخ 

 (Subrammanyam & Wild,2015:89)الاستحقاق 
السخكد الستحكع في أؼ  ػانب الإدارة السالية , فييمغ ج ميع إدارة رأس السال العامل التي تعج جانببفي حيغ يقرج     

 (20:نػع مغ أنػاع مؤسدات الأعسال لأنو بجون الديصخة السشاسبة عميو ، لا يسكغ لأؼ عسل أن يديخ بديػلة
2017Saqib, et al,  , اذ تعج إدارة السػجػدات الستجاولة والسصمػبات الستجاولة ضخورية لمعسميات اليػمية لأؼ مؤسدة )

خ حيػؼ في نجاح وفذل السؤسدات لأنيا تتعامل مع جدء مغ السػجػدات ، والتي تتحػل مغ شكل تأثيفإنيا تعصي  مغ ثع  و 
. فيتسثل اليجف الخئيذ لإدارة رأس السال العامل في   (Yahaya& Bala, 2015: 5)إلى آخخ خلال دورة الترشيع.

ميات التجارية العادية بصخيقة تقمل مغ مخاشخ عجم القجرة ضسان حرػل السؤسدات عمى تجفق نقجؼ كافٍ لسػاصمة العس
 العامل السال رأس بإدارة العلاقة ذات الادارات أىع ومغ .(Atseye et al,2015:3)عمى سجاد الالتدامات قريخة الأجل 

 مغ الستجاولة سػجػداتال السؤسدة في تدتثسخىا التي الأمػال بيغ التػازن  في تحقيق خىاتأثي يتسحػر والتي الديػلة إدارة ىي
عجد مغ الباحثيغ اىسية ادارة  أخخػ. وقج حجد جية مغ السػجػدات تمظ أثسان تدجيج في تدتخجميا التي الأمػال و جية

 نحكخ مشيا:  رأس السال العامل بسجسػعة مغ الشقاط

لصػيل والجائشيغ ، حيث إنيا الديػلة ميسة بذكل خاص لمسداىسيغ والسقخضيغ عمى السجػ ا ج  تع Liquidity الديهلة  أ. 
 Kimami ,et al) تػفخ معمػمات حػل ىػامر أمان مؤسدة معيشة السسشػحة لمجائشيغ وقجرتيا عمى سجاد القخوض.

,2014:37). 

ج ، إلى الإفلاس عشجما تتجاوز لعات  يؤدؼ انخفاض الديػلة ما لع    Solvency/Bankruptcy  السلاءة / الإفلاسب . 
  ة  أصػليا , فالجيػن السفخشة تعخض السؤسدة لتكاليف فائجة كبيخة محتسمة وخصخ الإفلاس السحتسلالتدامات السؤسد

(Huda, 2015:136) 
 السػجػداتيجب أن تيتع الإدارة بذكل خاص بتحجيج مجػ فاعمية وكفاءة الأعسال في استخجام  Efficiency الكفاءةت .

الشقجية ومبيعات الائتسان ، ومقارنة ذلظ بالسبمغ السدتثسخ في صافي  يا ، وتػليج السبيعاتشخيقلتػليج الإيخادات مغ 
 .(Nclnnes,2000:37)السػجػدات

يسا  عشج التخصيط لمعسميات في الأعسال التجارية ، وحيغ يشطخ مالإدارة الخبحية مجخلا   ج  تعProfitabilit  الخبحية ث. 
اراتيع في الأعسال وتقييع مخاشخ استثساراتيع لاتخاذ قخار الجائشػن والسداىسػن إلى الخبحية لتحجيج عػائج استثس

 .(Ponsian ,et al 2014: 349)الاستثسار
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تخكيد الأعسال   EVAمفيػم   يعدز  Economic value added   (  EVA)     القيسة الاقترادية السزافة ج.
لسشطسػن والسداىسػن )يصمب السداىسػن عمى خمق الكيسة لمدبائغ ، السػضفػن والسػردون والسدتثسخون والسحممػن وا

تحديشات مدتسخة مغ الشاحية السالية ، وغالب ا ما تتصمب إدارة رأس السال العامل ومػضفي التذغيل حػافد لتحديغ أداء 
 .(Nclnnes,2000:37) التذغيل الجاخمي.

خأس السال العامل وتسػيمو ، ب تثسارعمى تحجيج الحاجة الى الاس ىشاك مجسػعة واسعة مغ العػامل التي يسكغ أن تؤثخ    
: ( , 2012, وفقا ل )مشرػرؼ ومحمد,  عمى أداء الأعسال ىا الػاضحبدبب تأثيخ  بالحدبانيجب أخح ىحه العػامل في اذ 

 -يسكغ بيان اثخىا بالاتي: العػامل عجد مغ ىحه (Mclnnes:2000:35)وحجد 

د الاقتراد عغ شخيق فحي  العامل مع انخفاض أسعار الفائجة عشجما  يدداد الاستثسار في رأس السال :  الدياسة الشقجية.1
إذا تقمز الاقتراد بسقجار انخفاض في عخض الشقػد ، وزيادة في أسعار الفائجة , الدياسة الشقجية ، ويجب أن يشخفس 

ا تأثيخ عمى مدتػػ الشقج وبشفذ الصخيقة تتغيخ الطخوف الاقترادية نتيجة لمتغيخات في الدياسة الشقجية ، لحلظ سيكػن لي
 .Brigham, et al, 1999: 798)وعمى أشكال ومرادر تسػيل رأس السال العامل 

تؤدؼ التغييخات في الدياسة الشقجية إلى تغييخات في شكل ومػضع مشحشى العائج  ىحه  :هيكل السجى لأسعار الفائجة.2
لسال العامل ومدتػيات السبيعات نتيجة لمتأثيخ عمى الشسػ التغييخات في مشحشى العائج ليا آثار عمى تكاليف تسػيل رأس ا

 .(Gitman, 1997: 695)الاقترادؼ والشاتج السحمي الإجسالي

إن التػسعات والانكساشات في دورة الأعسال تؤثخ عمى الاستثسار في رأس السال العامل بذكل إجسالي  :عسالدوائخ الا. 3
يكػن الاقتراد قػي ا  ولكغ بعج ذلظ تبيع السخدونات ولجييا  عشجمال تسيل بعس السؤسدات إلى تكػيغ رأس مال عام

 فإن إدارة التسػيل والاستثسار في رأس السال العامل يسثل تحجيا   ,تخفيزات صافية في السدتحقات عشجما يتباشأ الاقتراد
 (Weston & Brigham, 1992:173)، ويجب إدارتو بعشاية مدتسخا  

الزخائب ، وتحجد الحكػمة الدياسة  شخيقخ الدياسة السالية عمى رأس السال العامل مغ تؤث:  ساليةالدياسة . ال4
السالية كل عام. ستؤدؼ التغييخات في مدتػػ وتكػيغ وليكل رأس  ػازنةالزخيبية لبمج ما ، والتي تتغيخ بسخور الػقت مع الس

ا عمى قػانيغ الزخائب السعسػل بيا في الثابتة إلى تغييخ الجخل الخاضع لمزخيبة ل لسػجػداتالسال العامل وا مسؤسدة اعتساد 
 .(Van Home, et al., 1985: 173ذلظ الػقت )

  . مؤشخات رأس السال العامل2

 السشاسب فالسديجوكسا ىػ معخوف ان رأس السال العامل مؤشخا جيج لمديػلة  ولو تأثيخ مباشخ عمى الديػلة والخبحية      
 خدارة دون  نقج الى السكػنات ىحه تحػيل إمكانية حيث مغرخف الس سيػلة عمى يحافع العامل السال رأس مكػنات مغ

(Gangesan,2007:2) .  واستخجمت مجسػعة مغ مؤشخات الديػلة لكياس مجػ قجرة وكفاءة ادارة رأس السال العامل في
 عجم مخاشخة مغ تخفف التي خيقةالص او بالأسمػب الستجاولة والسصمػبات السػجػدات ورقابة تخصيطالسرخف , التي تعشي 

 في الدائجة الاستثسارات وتتفادػ ، جانب مغ الائتسانية السخاشخة و الأجل قريخة السالية بالالتدامات الػفاء عمى القجرة
. وَمكن حىظُف بعض  مؤشراث انسُىنت الاحُت نخحذَذ  (Eljelly , 2004:3 ) أخخ جانب مغ الستجاولة السػجػدات

 ( وهٍ كما َأحٍ : 333:  2002ل انعامم ) حذاد , مسخىي رأس انما

: حسخخذو نهذلانت عهً انكفاَت فٍ انسُىنت اننقذَت انحاضرة نذي انمصرف نمىاجهت  هؤشر السيولت النقديتأ.  

 (. 122: 2012طهباث انسحب انُىمُت من انىدائع .) بابكر , 
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 وكما فٍ انمعادنت الاحُت : 

 

 

 

: يعكذ ىحا السؤشخ قجرة السرارف التجارية عمى الػفاء بالتداماتيا السالية  طيةب . مؤشخ الديهلة الاحتيا
السدتحقة عمييا خاصة بالطخوف غيخ الاعتيادية واوقات الازمات والتي تعجد فييا الارصجة السػجػدة لجػ 

 (. 241: 2005السرارف التجارية عغ سجاد السدتحقات السالية ) ابػ حسج وقجورؼ , 

 
 

وما في حكسيا = تتزسغ جسيع السصمػبات ما عجا رأس السال السستمظ ) رأس السال السجفػع + الػدائع 
 (.241:  2005الاحتياشيات + الارباح السحتجدة ( . ) ابػ حسج , 

 ثانياً: الاطخ الفكخية للهذاشة السالية ومؤشخاتها 

 السالية عشاصخ تخفيض الهذاشة –الاسباب  –السفههم  –. الهذاشة السالية 1    

عجم  لميذاشة السالية ) يػلي الاقتراديػن وصانعػ الدياسات اىتساما متدايجا بكيفية معخفة ما اذا كان الاقتراد عخضة   
وانذاء   طخوفبسجخد تحجيج ىحه ال اليذاشة الساليةعمى وجو التحجيج ما ىي الطخوف التي تؤدؼ الى و  ( ,الاستقخار السالي

، او يحتػؼ عجم  اليذاشة السالية مخصط مؤسدي وسياسي يسكغ ان يحبط بجاية  غ وجػدلابج مشخيقة لمكذف عشيا  
 العجيج يخؼ .  (Schroeder,2009:287)اليذاشة السالية مغ الرعب تحجيج الطخوف السؤدية الى , و الاستقخار اذا حجث

 التدييلات مشح في السالية ؤسداتالس مغ العجيج افخاط فيالستسثمة  اليذاشة السالية اسباب احج ان الاقترادييغ، مغ
 ذلظ في الاقخاض مخاشخ لتقميل كافية تشطيسية قػاعج وجػد عجم نتيجة السخاشخ، مغ كبيخ بقجر تختبط التي الائتسانية

 2019السخاشخ بأزمات مالية )حدغ , تفاقع ثع ومغ السالية التداماتيع تدجيج عمى الدبائغ قجرة عجم الى ادػ ما وىػ الػقت،
 الاسباب مشھع لتذخيز  محاولة في سة ىذاشة الانطسة السرخفية امب الباحثيغ اىتساميع في در غوعميو وجيو ا , ( 7: 

 .العالسية السالية الازمات ولاسيسا  -الازمات  ھحه تكخار لعجم السشاسبة الحمػل ووضع

 Highة لمتخمف عغ الدجاد عالي تعخيف اليذاشة السالية عمى انيا عجم استقخار مالي يتسيد باحتسالية ضيخ   
Probability of Default) ((HPD وانخفاض ربحية السرارف , فيحا تصػر مثيخ للاىتسام في مفيػم العلاقة بيغ )

اليذاشة السالية وعجم الاستقخار السالي, ومغ ىحا الرجد يفزل التعخف عمى مرصمح "اليذاشة السالية" في سياق فخضية 
 40، والتي ضيخت مشح اكثخ مغ (financial instability hypothesis ) (FIHان ميشدكي )عجم الاستقخار السالي لييس

تطيخ اليذاشة السالية في السؤسدات السالية نتيجة التجفقات و  .(Schroeder,2009: 288)( 1975عاما )ميشدكي ، 
, مسا يؤدؼ ذلظ الى تغصية التداماتيا لية الشقجية  مغ العسميات التذغيمية غيخ الكفؤ والتي لا تكفي لتدجيج مدتحقاتيا السا

بالاقتخاض , فعشجما يسخ البمج في حالة الازدىار الاقترادؼ تقػم السؤسدات في الاستثسار في السذاريع الاكثخ مخاشخة 
في  وىحا يجفع السؤسدات السالية في تدويج السؤسدات بالقخوض لتمبية استثساراتيا  مغ الحاجة السالية , يقػد ىحا بجوره

تحػل سياسة السؤسدات السالية وغيخ مالية مغ الدياسة السحتفطة  الى السزاربة , وان اؼ خمل قج يحجث في التػقعات 
 .Li ,2015:259)كجخػل البمج في ركػد اقترادية تؤدؼ الى اليذاشة السالية  

 مؤشر انسُىنت اننقذَت = اننقذَت فٍ انخزَنت / انىدائع ححج انطهب

 مؤشخ الديػلة الاحتياشية = الشقج لجػ البشظ السخكدؼ / الػدائع وما بحكسيا.



 (2022)أيلول                                      (43العدد    11)المجلد                جامعة كربلاء والاقتصادمجلة الإدارة 
 

 

 
243 

اخمة مع بعزيا  , وتختمف ما بيغ كسا تبيغ ان اسباب اليذاشة السالية في السؤسدات السالية كثيخة ومتعجدة ومتج    
القصاعات الاقترادية وما بيغ البمجان ويعتسج تأثيخىا عمى قػة الرجمات التي تتخكيا عمى شبيعة السؤسدات والاقتراد 

 برػرة عامة ومشيا:
عمى قػة ومتانة   أ. التقمبات الاقترادية تعج مغ اىع السدببات لميذاشة السالية والتي يعتسج تأثيخىا عمى السؤسدات السالية

 ,(Jhonston et al 2000:10)ليكميا السالي وجػدة مػجػداتيا السالية 
ب. التجخلات الحكػمية والسذاكل الدياسية تعج مغ السدببات الاساسية وتأخح الجور الاكبخ في خمق اليذاشة وتسيج 

ائج وسقػف الائتسان وتأثخ اسعار اصػليا الصخيق لازمة مالية كامل متسثل , بالتغيخات السدتسخ بالزخائب , اسعار الفػ 
 , (Calomiris,1995:3)السالية , جسيعيا تؤثخ عمى صيغة عسل السرارف وتعامميا في الاسػاق السالية 

ت.  السذاكل الادارية والقانػنية التي تحجث داخل السؤسدات السالية والستسثمة بسجػ تػفخ الكفاءات الادارية وصلاحيتيا 
لخبخات التي تستمكيا يسكغ ان تخمق بجورىا عجم استقخار الاوضاع السالية داخل مؤسدات لمعسل ومدتػػ ا

 .  (yaser,2018:172)الاعسال
ث. قػة السشافدة بيغ السؤسدات داخل القصاع الػاحج مغ الاسباب الاخخػ التي تؤدؼ الى زعدعة الاقتراد  والتي تخمق 

 جورىا متحػلة الى حالة عجم استقخار مالي كامل .بجورىا صجمات مثل حالات التزخع التي تتصػر ب
 .   (Van Order,2006:565 )ج . كسا يعتقج ان اليذاشة السالية تشذا جدئيا عغ وجػد خصخ اخلاقي

 اليادفة التقميجية الادوات اعميةف مغ الحج الى ادت التي السالية الابتكارات مغ الكثيخ وضيػر السالية الاسػاق عػلسةه . 
ان ىذاشة السالية تؤثخ سمبا  (Bruinshoofd et al,2010:267), وقج بيغ  السرخفي الشطام في الاستقخار نضسا الى

عمى مجػ قجرة الاقترادات عمى امتراص الرجمات الخارجية فعشجما يكػن متكػن مغ مرارف قػية لا تسشح سػػ 
 يا القصاع .القخوض التي تغصي ايخادات الفػائج عمييا جسيع السخاشخ التي يتعخض ل

مجسػعة مغ الستغيخات التي تجل عمى مطاىخ اليذاشة السرخفية يسكغ ايجازىا ( 4:  2020حشاش , في حيغ حجد )محمد و 
 بالاتي: 

 تتراكمو , رخفيةسال الازمات رصج فيميسا  دليلا غيخ العاممة  الجيػن  مؤشخ جيع اذ: العاملة غيخ الجيهن  ارتفاعأ.  

 . هش او غير سليمالمصرفي النظام الفي  الديون غير العاملة

 مغو ودائع سحب   الى يدارع ازمة، في بعزيا او رارفسال احج ان الجسيػر يعخف عشجما :رخفيسال الحعخب.  
 .سيػلة ازمة خمق في يداىع  مسا رارفسال احتياشيات فتقل ،غيخ سميسة   او سميسة سػاء كانت رارفسال

اؼ   عمييا تختبةسال الالتدامات سجاد عمى قادرة غيخ رخفيةسال ؤسدةسال فييا تكػن  تيال خحمةسال  :رخفيسال الاعدارت . 
 التجفقات في وضعف رخفسال ربحية في بزعف الحالة حهى ازستت اذ التداماتيا، اجسالي يفػق  لجييا ػجػداتسال اجساليان 

 (Hassanpour & Ardakani,2017:219) الجاخمة التذغيمية الشقجية
 عغ وعاجد الافلاس مغ قخيبا رخفسال فييا يكػن  والتي ، رخفيسال العدخ تمي التي خحمةسال يى  : رخفيسلا الفذلث. 
 الدػقية الكيسة ولالتدامات الدػقية الكيسة فتتجاوز كبيخ، بذكل لمخدائخ تخاكسا يعاني كػنو الى اضافة و ,التدامات سجاد

 و .اصػل لسجسػع
 حقػق  مقابمة يدتصيع لا مالية ازمة في السرخف نأب قانػني اعلان عغ عبارة ػى لياسال الافلاس : رخفيسال الافلاسج. 
 الفذل لحالة الشيائية السحرمة جوتع وعمي دتحقةسال الالتدامات وسجاد واصػل لترفية ييجاست وانذصت تػقف او ،و لجي غيخ

 .(Onakoya  &Ayooluw,2017:706)لمسرخف اليسال
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قياس اليذاشة السالية ىػ تدويج السشطسيغ السالييغ بػسائل لفيع كيفية  مغ يجفال يكسغ:   . مؤشخات الهذاشة السالية 2
تغيخ السسارسات السالية التي تدتخجميا الػحجات الاقترادية لمحرػل عمى السػجػدات وكيف انيا تعدز عجم الاستقخار 

جل وقف مسارسات التسػيل الخصيخة , مسا اقتزت السالي, وىحا مغ شانو ان يدسح لمسشطسيغ بالتجخل بصخيقة استباقية مغ ا
   ج نسػذ( ويعتبخ. (Tymoigne,2011:5)الحاجة الى وجػد اشار مفاليسي ومكياس لميذاشة السالية برػرة ممحة  

(z- scoreنسػذج اذ إن , السرارف مةسلا لكياس فخدية اجخاءات تتػفخ عشجما الاستقخار السالي لكياس نسػذج افزل  z- 
Score ليكل  ايل يكػن  قج التي السالية السؤسدات مغ فةممخت مجسػعات في الدجاد عغ فمالتخ خصخ مغ سقارنةمل يدتخجم

الفخدؼ  السدتػػ  ىمع قخار الساليالاست لكياس z- score  واستخجم ،العدخ مخاشخ مغ العجيج وتػاجو   محجد مالرأس 
او اليذاشة  التي تحققو تجل قيستيا عمى مجػ الاستقخار السالي واعتسجه العجيج مغ الابحاث لكياس اليذاشة السالية التي

عمى الاستقخار السالي الحؼ تحققو  Score-zتجل قيسة و .  ) et al ,2016:65)Ashraf,السالية التي تعاني مشو 
السؤسدة  قجرة  و مدتػػ اليذاشة  انخفاض العالية الى zدرجة  السرارف او مدتػػ اليذاشة السالية فييا , حيث تذيخ

تعشي قياس الانحخاف السعيارؼ مغ خلال مجسػعة  z-Scoreلحا فان قيسة ,  , والعكذ صحيح عمى امتراص الخدائخ 
متػسط العائج الى مجسػع السػجػدات ومتػسط كفاية رأس السال عمى الانحخاف السعيارؼ لستػسط العائج الى اجسالي 

 تية:, وفق السعادلة الا( Yasir,2018:173)السػجػدات 

 

 

 

الى ندبة العائج الى السػجػدات , الحؼ يعكذ مجػ قجرة كل ديشار مدتثسخ في السػجػدات عمى  (ROA)حيث تذيخ 
تحقيق الارباح , فكمسا زادت كفاءة ادارة السرخف في استخجام مػاردىا السالية الستاحة زاد مدتػػ ىامر الارباح الستحقق 

الى ندبة حق السمكية  (E/A). في حيغ تذيخ  (Christan,2015:42)ر السالي الحؼ يشعكذ بذكل ايجابي عمى الاستقخا
ذلظ  ؼمغ السػجػدات الكمية وتشػع مرادر الجخل دورا  ميسا  في الاستقخار السالي , تخكيد السرخف عمى جانب واحج سيؤد

الى ارتفاع مخاشخ العدخ السالي التي يقػد الى اليذاشة السالية السحتسمة , كحلظ يختبط ىحا السؤشخ بحجع الاعسال 
الاستثسارية الستشػعة فأنيا تكػن قادرة عمى تػليج ارباح اكثخ استقخارا  عمى السرخف مقارنة مع السرارف التي تعتسج عمى 

 .  ) et alAshraf, (2016:65,الاعسال التقميجية 

 السبحث الثالث

 الجانب التظبيقي 

نقػم بيحا السبحث بسشاقذة وتحميل الجػانب السالية والاحرائية لستغيخات البحث  نبجأ اولا  بالتحميل الاحراء الػصفي    
تحميل , ول (Jarque-Bera)لمستغيخات البحث الستزسغ الاوساط الحدابية والانحخاف السعيارية بالاضافة الى اختبار

واختبار  R)  (Pearson’s بسعامل الارتباط   Excelعلاقات الارتباط بيغ متغيخات البحث بالاعتساد البخنامج الاحرائي 
فخضيات البحث  بشسػذج تحميل الانحجار الخصي البديط لفيع كيفية تأثيخ الستغيخ السدتقل في الستغيخ التابع في ىحه 

باستخجام   ((Panel Dataوباعتساد عمى تحميل  Eviews7) حرائية الجاىدة )البحث  , ويجخؼ استخجام البخامج الا
 .معادلة الانحجار الخصي البديط 

𝐳  𝐒𝐜𝐨𝐫𝐞 =
ROA +

E
A

σROA
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 اولا: التحليل الاحرائي والسالي لستغيخات البحث 

( نتائج تحميل الاحراء الػصفي لستغيخ البحث السدتقل ادارة رأس السال العامل مغ مؤشخاتو 1يعخض الججول )    
 . 3122 -3122الشقجية والديػلة الاحتياشية لمسجة الدمشية السدتيجفة في البحث الديػلة 

 1112 -1111(ندب مؤشخات ادارة رأس السال العامل للسرارف التجارية السدتهجفة للسجة 1ججول )
 

 اسم السرخف
السؤشخ العام للديهلة الشقجية في السرارف 

 السدتهجفة
السرارف  السؤشخ العام للديهلة الاحتياطية في

 السدتهجفة
 Std .Dav Probability السعجل العام Std. Dav. Probability السعجل العام

الاستثسار 
 العخاقي

1.336 0.907 0.694 0.043 0.036 1.646 

 2.528 0.161 0.249 0.651 0.294 0.355 الخميج التجارؼ 
 2.050 0.043 0.086 0.153 0.547 0.456 الذخق الػسط

 2.027 0.077 0.076 0.252 0.326 0.486 عخاقيالاىمي ال
 1.651 2.097 2.934 0.078 2.476 0.983 السشرػر

 2.118 18.474 6.538 0.093 9.501 3.500 عبخ العخاق
 2.271 7.917 5.844 0.124 0.196 0.224 التجارة العخاقي

الستحج 
 للاستثسار

0.101 0.057 0.873 0.068 0.076 2.817 

 2.613 0.097 0.058 0.091 0.340 0.247 بغجاد
الائتسان 

 العخاقي
2.148 6.110 0.085 1.270 0.729 1.749 

السعجل 
 القصاعي

1.095 2.565  1.502 3.509  

 Excelالسرجر : من اعجاد الباحث حدب نتائج البخنامج الاحرائي 

وبالتحجيج  2019- 2011لسرخفي لمسجة مغ ( نتائج تحميل مؤشخ العام لشدبة الديػلة الشقجية لمقصاع ا1يبيغ الججول ) 
لعذخة مرارفا  تجاريا  خاصا  مجرجة في سػق العخاق للأوراق السالية , ان السعجل العام الحؼ حرل عميو القصاع لمسؤشخ 

( وعشج مقارنة الشدب التي حرمت عمييا السرارف السبحػثة يتزح ان ندبة مؤشخ الديػلة 1.095الديػلة الشقجية بمغ )
( حيث فاق السعجل الستحقق عمى 9.501( وبانحخاف معيارؼ مقجاره )3.500جية لسرخف ) عبخ العخاق ( قج بمغ )الشق

( , 6.110( وبانحخاف معيارؼ قجره )2.148وبسعجل بمغ ) )مدتػػ السرارف السبحػثة , يميو مرخف )الائتسان العخاقي
(.   0.057( وبانحخاف معيارؼ )0.101السرارف بمغ )في حيغ حقق مرخف ) الاستثسار العخاقي ( اقل معجل مغ بيغ 

لعذخة مرارف مجرجة  2019 -2011حيغ سجل مؤشخ الديػلة الاحتياشية كسؤشخ عام لقصاع السرخفي لمسجة مغ  في
( وبسقارنة الشدب التي حرمت عمييا السرارف السبحػثة تبيغ ان ندبة مؤشخ 1.502في سػق العخاق للأوراق السالية )

( اكثخ مغ مؤشخ السعجل العام 18.474( بانحخاف معيارؼ قجره )6.538الاحتياشية لسرخف ) عبخ العخاق ( بمغ )الديػلة 
( , اما 7.917( وبانحخاف معيارؼ قجره )5.844عمى مدتػػ السرارف السبحػثة , يميو مرخف التجارة العخاقي وبسعجل )

( . كسا يتزح ان بيانات 0.036( وبانحخاف معيارؼ )0.043) الشدبة الاقل فقج كانت لسرخف الاستثسار العخاقي وبسعجل
( الحؼ اعتسج بالبحث في تذخيز فيسا اذ Jarque-Beraالسرارف عيشة البحث تتػزع تػزيعا  شبيعيا وبجلالة اختبار )

نات السرارف كانت العيشة السبحػثة تتػزع تػزيعا  شبيعيا  ام لا , اكجت نتائج الاختبار ان مدتػػ السعشػية لجسيع بيا
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( بيغ Jarque-Bera( اذ تخاوحت نتائج اختيار )0.05السبحػثة اكبخ مغ مدتػػ السعشػية السفتخض في البحث)
 ( . 1( وكسا مػضح في الججول )0.702( و)0.072)

 Pearson’s)معامل ارتباط بيخسػن   م( نتائج تحميل علاقات الارتباط بيغ متغيخات البحث باستخجا2ويعخض الججول )
R) (او نقران )+( في -لكياس مجػ قػة العلاقة بيغ مؤشخيغ وكل زيادة في السؤشخ السدتقل قج تؤدؼ الى زيادة  )

السؤشخ التابع  وىي التي تحجد نػع الارتباط وقػتو, وسيجخؼ مشاقذة نتائج  الفخضية الخئيدة للارتباط في البحث كسا في 
 (الاتي:2الججول )

 ين متغيخات البحث( مرفهفة الارتباط ب2ججول )

Y Variable 

 
1 Y 

.252 M1 

.394 M2 
 (.0.05وعشج مدتهى معشهية )(Excel)السرجر : اعجاد الباحث حدب معظيات الحاسبة الالكتخونية 

. فخضية علاقة الارتباط : "تػجج علاقة ارتباط ذات دلالة معشػية بيغ مؤشخات رأس السال العامل واليذاشة 1
 التجارية عيشة البحث .  والتي تفخعت مشيا فخضيتيغ فخعيتيغ ىسا : السالية في السرارف

أ. " تػجج علاقة ارتباط ذات دلالة معشػية بيغ مؤشخ الديػلة الشقجية واليذاشة السالية " لمسرارف التجارية عيشة 
لى ( والتي تذيخ ا0.252( التي عخضت نتائج معامل الارتباط وقج بمغت )2البحث. وحدب معصيات ججول)

ىي (Y) مكياس اليذاشة السالية Z(score) ومؤشخ  (M1)وجػد علاقة ارتباط مػجبة بيغ مؤشخ الديػلة الشقجية
 ( وعميو تقبل الفخضية )أ( عمى مدتػػ البحث الحالي.0.05معشػية عمى مدتػػ دلالة )

لسالية" لمسرارف التجارية ب. " تػجج علاقة ارتباط ذات دلالة معشػية بيغ مؤشخ الديػلة الاحتياشية  واليذاشة ا
( والتي تذيخ 0.394( التي عخضت نتائج معامل الارتباط وقج بمغت )2عيشة البحث . وحدب معصيات ججول )

 مكياس اليذاشة السالية  Z(score) ومؤشخ(M2) الى وجػد علاقة ارتباط مػجبة بيغ مؤشخ الديػلة الاحتياشية
(Y)( وحد0.05وىي معشػية عمى مدتػػ دلالة ). ب ىحه الشتائج تقبل الفخضية )ب( عمى مدتػػ البحث الحالي 
وحدب نتائج الفخضيتيغ الفخعيتيغ اعلاه تقبل الفخضية الخئيدة التي مفادىا "تػجج علاقة ارتباط ذات دلالة    

س معشػية بيغ مؤشخات رأس السال العامل واليذاشة السالية" , وتفدخ علاقة  الارتباط السػجبة بيغ مؤشخات رأ
, عمى ان زيادة مؤشخات رأس السال العامل بسقجار وحجة واحجة  Z(score)السال العامل ومؤشخ اليذاشة السالية 

بسقجار وحجة واحجة ايزا  الحؼ يذيخ ارتفاعو الى زيادة الاستقخار السالي   Z(score) ستختفع قيسة السؤشخ
 البحث .وانخفاض اليذاشة السالية بالسقابل لمسرارف التجارية عيشة 

( نتائج علاقات التأثيخ بيغ مؤشخات رأس السال العامل وبيغ اليذاشة السالية لمسرارف 3ويعخض الججول ) 
نسػذج الانحجار لتػضيح كيفية ارتباط التغيخات في قيع التػقع في متػسط الستغيخ  مالتجارية عيشة البحث باستخجا

 ( كالاتي :3في البحث كسا في الججول ) الاستجابي . وست شاقر نتائج فخضية التأثيخ الخئيدة
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 ( نتائج علاقة تاثيخ ندبة الديهلة الشقجية في الهذاشة السالية3ججول )
 القخار مدتهى السعشهية t-statistic الخظأ السعياري  التقجيخات السؤشخ التابع السؤشخ السدتقل
الهذاشة  (M1)مؤشخ الديهلة الشقجية

 (Y)السالية
 القبهل 0.000 23.33 0.02 0.42

    C 0.47الثابت 
 

 الصخيقة السقصعية لمسخبعات الرغخػ                
Method: Pooled Least Squares             

Y=(0.47)+0.49M1                            

 0.62 (R2)معامل التحجيج 
f- statistic 6.704 
 0.000 (f)مدتػػ معشػية 

 ابت على مدتهى السرارف التجارية عيشة البحثالتأثيخ التسيدي لث
الاستثسار  السرخف

 العخاقي 
الخميج 
 التجارؼ 

الذخق 
 الاوسط

الاىمي 
 العخاقي 

عبخ  السشرػر
 العخاق 

التجارة 
 العخاقي 

الستحج 
 للاستثسار

الائتسان  بغجاد
 العخاقي

 0.3- 1.83 0.34- 0.29- 0.64- 1.04 0.31- 0.36- 0.22- 0.33- التقجيخات
 9 1 7 4 10 2 5 8 3 6 التختيب

 التأثيخ التسيدي لثابت على مدتهى الدشهات السدتهجفة في البحث
  2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 السرخف
  0.21 0.11 0.10 0.08 0.03 0.01- 0.01 0.11- 0.42- التقجيخات
  1 2 3 4 5 7 6 7 9 التختب 

 Eviewsحدب نتائج البخنامج الاحرائي  السرجر : اعجاد الباحث

( ستختبخ الفخضية الفخعية " تػجػد علاقة تاثيخ ذات دلالة (Panel Dataوحدب شخيقة السخبعات الرغخػ بأسمػب 
دالة حكيكية لسؤشخ الديػلة  (Y)معشػية لسؤشخ الديػلة الشقجية في اليذاشة السالية " ما يعشي ان مؤشخ اليذاشة السالية 

 . وحدب السعادلة التالية :  (M1)الشقجية 

Y= β0 + β1(M1)+ε 

 حيث ان : 
(M1)   : ( الستغيخ السدتقلمؤشخ الديػلة الشقجية) 

Y ) مؤشخ اليذاشة السالية )الستغيخ التابع  : 
β0  :(.0جما يكػن الستغيخ السدتقل )الثابت عش ىػ الحج الثابت في الشسػذج , اؼ 
β1ٌهى مُم انعلاقت بُن انمخغُر انمسخقم وانخابع . : انمُم انحذٌ فٍ اننمىرج, ا 
ε                           ٍ131: 2015)صافي ,: حذ انخطأ ) انعنصر( انعشىائ             ( 

% 62يعشي أن ندبة الديػلة الشقجية تفدخ  (0.62) يذيخ الى مقجاره (R2) ( أن معامل التحجيج 3يتزح مغ الججول )    
مغ التبايغ غيخ مفدخ  (0.38)في مؤشخ اليذاشة السالية  في السرارف التجارية عيشة البحث وأن  مغ تبايغ الحاصل

  (0.000)( البالغة Fمقبػلة استشادا الى مدتػػ معشػية ) تفديخية وىي ندبةيعػد الى متغيخات لع تجخل نسػذج الانحجار 
وىي  (0.000)السحدػبة بمغت  (t)دتػػ معشػية قيسة التي افتخضيا الباحث اما م (0.05)وىي اقل مغ مدتػػ السعشػية 

 السفتخض في البحث. (0.05)اقل مغ مدتػػ السعشػية
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عشجما تكػن قيسة  (0.47)مقجارىا  Z(score)ما يعشي أن  قيسة  (β0=0.47)وعمى ضػء معادلة الانحجار يؤشخ الثابت  
وىي    (β1= 0.49)ل التأثيخ ندبة الديػلة الشقجية  قج بمغت  ندبة الديػلة الشقجية صفخا  , اما قيسة السيل الحجؼ او معام

الحؼ افتخضتو الباحث , التي تجل عمى أن زيادة وحجة واحجة في ندبة  (0.05)  ندبة مقبػلة استشادا الى مدتػػ معشػية
 شي تغيخ مؤشخ, ما يع(Y)مكياس اليذاشة السالية (Z)في مؤشخ  (0.49)الديػلة الشقجية يؤدؼ تغيخ ايجابي مقجاره 

Z(score) مػجبا  بارتفاع قيسة   ويكػن الاستقخار السالي لمسرارف اعمى مقابل انخفاض اليذاشة السالية . Z(score)تغيخا  

عمى مدتػػ السرارف  فقج اخح مرخف بغجاد  التختيب الاول  ( أن التأثيخ التسيدؼ لمثابت3كسا يلاحع في الججول )  
( وىي قيسة مػجبة , اما التأثيخ التسيدؼ لمثابت 1.83تصبيق معادلة الانحجار بتقجيخ  ) عمى مدتػػ السرارف مغ ناحية

وىػ تاثيخ   0.21التختيب الاول مغ بيغ الدمدمة الدمشية السدتيجفة بتقجيخ  2019عمى مدتػػ الدشػات سجمت سشة 
علاقة تأثيخ ذات دلالة معشػية لشدبة  التي مفادىا  " تػجج مػجب ايزا . وعمى وفق الشتائج آنفو الحكخ تقبل الفخضية

ما يعشي ان لشدب الديػلة الشقجية تأثيخ ايجابي ,  الديػلة الشقجية في اليذاشة السالية عمى مدتػػ السرارف عيشة البحث"
بذكل ايجابي ما  Z- Scoreمكياس اليذاشة السالية فكمسا زادت ندبة الديػلة الشقجية تغيخت قيسة   Z- Scoreعمى قيسة 

يعشي ارتفاع حالة الاستقخار السالي في تمظ السرارف والتي تسثل في نفذ الػقت انخفاض اليذاشة السالية فييا , وقج يخجع 
ىحا الى احتفاظ السرارف بديػلة نقجية حاضخة بشدب مػضػعية لسػاجية الدحب اليػمية وايفاء بالتداماتيا مع مخاعاة 

الستسثل في  Z(score) كسا تبيغ مغ ارتفاع العائج عمى الاستثسار  في مؤشختػضيف مػاردىا السالية في مجالات مخبحة 
 ارتفاع الاستقخار السالي في تمظ السرارف .

 ( نتائج علاقة تاثيخ ندبة الديهلة الاحتياطية في الهذاشة السالية4ججول )

مدتهى  t-statistic الخظأ السعياري  التقجيخات السؤشخ التابع السؤشخ السدتقل
 شهيةالسع

 القخار

مؤشخ الديهلة 
 (M2)  الاحتياطية

الهذاشة 
 (Y)السالية

 القبهل 0.000 12.41 0.01 0.15

  C 0.49الثابت 
 

 الصخيقة السقصعية لمسخبعات الرغخػ 
Method: Pooled Least Squares 

Y=(0.49)+0.15M2 

 0.66 (R2)معامل التحجيج 
f- statistic 6.696 
 0.000 (f)مدتػػ معشػية 

 التأثيخ التسيدي لثابت على مدتهى السرارف التجارية عيشة البحث
الاستثسار  السرخف

 العخاقي 
الخميج 
 التجارؼ 

الذخق 
 الاوسط

الاىمي 
 العخاقي 

عبخ  السشرػر
 العخاق 

التجارة 
 العخاقي 

الستحج 
 للاستثسار

الائتسان  بغجاد
 العخاقي

 0.33- 1.82 0.35- 0.30- 64.- 1.06 0.32- 0.37- 0.22- 0.34- التقجيخات
 6 1 7 4 10 2 5 9 3 8 التختيب

 التأثيخ التسيدي لثابت على مدتهى الدشهات السدتهجفة في البحث
  2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 السرخف
  0.22 0.10 0.10 0.08 0.02 0.02- 0.01 0.07- 0.42- التقجيخات
  1 2 2 3 4 6 5 7 8 التختب 

 Eviewsالسرجر : اعجاد الباحث حدب نتائج البخنامج الاحرائي 
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( ستختبخ الفخضية الفخعية " تػجػد علاقة تاثيخ ذات دلالة (Panel Dataوحدب شخيقة السخبعات الرغخػ بأسمػب 
ة لسؤشخ دالة حكيكي (Y)معشػية لسؤشخ الديػلة الاحتياشية في اليذاشة السالية " ما يعشي ان مؤشخ اليذاشة السالية 

 . وحدب السعادلة الآتية :  (M2)الديػلة الاحتياشية 

Y= β0 + β1(M2)+ε 

 حيث ان : 
(M2)   :( الستغيخ السدتقلمؤشخ الديػلة الاحتياشية) 

Y  )مؤشخ اليذاشة السالية )الستغيخ التابع : 
β0  :(.0جما يكػن الستغيخ السدتقل )الثابت عش ىػ الحج الثابت في الشسػذج , اؼ 
β1: . انمُم انحذٌ فٍ اننمىرج, اٌ هى مُم انعلاقت بُن انمخغُر انمسخقم وانخابع 

ε                           ٍ(   131: 2015)صافي ,: حذ انخطأ ) انعنصر( انعشىائ  
% 66يعشي ان ندبة الديػلة الشقجية تفدخ  (0.66) يذيخ الى مقجاره (R2) ( ان معامل التحجيج 4يتزح مغ الججول )    

مغ التبايغ غيخ مفدخ  (0.34)مغ تبايغ الحاصل في مؤشخ اليذاشة السالية  في السرارف التجارية عيشة البحث وان 
وىي اقل   (0.000)( البالغة Fوىي ندبة مقبػلة استشادا الى مدتػػ معشػية )يعػد الى متغيخات لع تجخل نسػذج الانحجار 

وىي اقل مغ  (0.000)السحدػبة بمغت  (t)احث اما مدتػػ معشػية قيسة التي افتخضو الب (0.05)مغ مدتػػ السعشػية 
 السفتخض في البحث. (0.05)مدتػػ السعشػية

عشجما تكػن  (0.49)ما يعشي ان ىشاك وجػدا  ليذاشة السالية مقجاره  (β0=0.49)وتذيخ معادلة الانحجار الى قيسة الثابت 
 =β1)سة السيل الحجؼ او معامل تأثيخ ندبة الديػلة الاحتياشية قج بمغت  قيسة ندبة الديػلة الاحتياشية صفخا  , اما قي

الحؼ افتخضو الباحث , التي تجل عمى ان زيادة وحجة  (0.05)  وىي ندبة مقبػلة استشادا الى مدتػػ معشػية   (0.15
, (Y)كياس اليذاشة السالية م Z(score) في مؤشخ (0.15)واحجة في ندبة الديػلة الاحتياشية  يؤدؼ تغيخ ايجابي مقجاره 

مػجبا  بارتفاع قيسة  Z(score) ما يعشي تغيخ مؤشخ اؼ ارتفاع حالة الاستقخار السالي مقابل انخفاض  Z(score)تغيخا  
 اليذاشة السالية .

ة ( نتائج التأثيخ التسيدؼ لمثابت عمى مدتػػ السرارف في فخضية تاثيخ مؤشخ الديػلة الاحتياشي4كسا اضيخ ججول )  
عمى مؤشخ اليذاشة السالية فدجل مرخف بغجاد التختيب الاول مغ بيغ السرارف التجارية السدتيجفة بتقجيخ قيستو ان 

عمى مدتػػ السرارف  فقج اخح مرخف بغجاد  التختيب الاول عمى مدتػػ السرارف مغ ناحية  التأثيخ التسيدؼ لمثابت
مػجبة , اما التأثيخ التسيدؼ لمثابت عمى مدتػػ الدشػات سجمت سشة ( وىي قيسة 1.82تصبيق معادلة الانحجار بتقجيخ  )

وىػ تاثيخ مػجب ايزا . يسكغ ملاحطة تتصابق   0.21التختيب الاول مغ بيغ الدمدمة الدمشية السدتيجفة بتقجيخ  2019
وعمى وفق الشتائج الدابقة الشتائج في اساليب الاختبار لسجػ تاثيخ مؤشخ الديػلة الاحتياشية   في مؤشخ اليذاشة السالية 

التي مفادىا  " تػجج علاقة تأثيخ ذات دلالة معشػية لشدبة الديػلة الاحتياشية في اليذاشة السالية عمى  تقبل الفخضية
مكياس  Z- Scoreما يعشي ان لشدب الديػلة الاحتياشية تأثيخ ايجابي عمى قيسة ,  مدتػػ السرارف عيشة البحث"

بذكل ايجابي ما يعشي ارتفاع حالة  Z- Scoreزادت ندبة الديػلة الاحتياشية تغيخت قيسة   اليذاشة السالية فكمسا
الاستقخار السالي في تمظ السرارف والتي تسثل في نفذ الػقت انخفاض اليذاشة السالية فييا , وقج يخجع ىحا الى احتفاظ 

حالات الصارئة والازمات السفاجئة دون تعخضيا الى السرارف بديػلة احتياشية  بشدب جيج لجػ البشظ السخكدؼ  لسػاجية ال
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الستسثل في ارتفاع الاستقخار السالي مقابل  Z(score) مخاشخ اليذاشة السالية السحتسمة كسا تبيغ مغ ارتفاع  مؤشخ
 انخفاض اليذاشة السالية في تمظ السرارف .

أثيخ ذات دلالة معشػية لشدبة الديػلة الاحتياشية في التي مفادىا  " تػجج علاقة ت وفق الشتائج الدابقة تقبل الفخضية   
 -Zاليذاشة السالية عمى مدتػػ السرارف عيشة البحث" , ما يعشي ان لشدب الديػلة الاحتياشية تأثيخ ايجابي عمى قيسة 

Score ة  مكياس اليذاشة السالية فكمسا زادت ندبة الديػلة الاحتياشية  في عيشة السرارف السبحػثو تغيخت قيسZ- 
Score  بذكل ايجابي ما يعشي ارتفاع حالة الاستقخار السالي في تمظ السرارف والتي تسثل في نفذ الػقت انخفاض

 اليذاشة السالية فييا.

تػجج علاقة تأثيخ ذات دلالة  عمى وفق الشتائج آنفة الحكخ لمفخضتيغ الفخعيتيغ تقبل الفخضية التأثيخ الخئيدة  مفادىا "
رأس السال العامل  في اليذاشة السالية عمى مدتػػ السرارف عيشة البحث" ندتشج مسا سبق ان ادارة معشػية لسؤشخات 

رأس السال العامل في السرارف السدتيجفة في البحث كانت مػضػعية في قخاراتيا الستعمقة بسقجار وتذكيمة عشاصخ 
قبػلة مشيا لتحقيق مدتػيات مغ الارباح وتجفق نقجؼ مكػنات رأس السال العامل واليات تسػيميا , بسا يحقق ندب متػازنة وم

مشاسب يعدز قجرة السرخف في مػاجية عسميات الدحب اليػمية والاحتخاز مغ الحالات الصارئة  التي قج تعخضو لميذاشة 
 السالية السحتسمة .

 السبحث الخابع

 الاستشتاجات والتهصيات

 اولا: الاستشتاجات
بذكل واعي مخاشخ اليذاشة السالية واىسية السحافطة عمى الاستقخار السالي  . إن السرارف عيشة البحث تجرك1

كان لو الاثخ عمى مؤشخات رأس السال العامل التي سجمت قيع مػجبة فييا ومسا يعشي وجػد ادارة جيج تيتع في 
 تػضيف السػارد السالية بسجالات تحافع بيا عمى الديػلة والخبحية بذكل متػازن.  

ائج التحميل ان مؤشخ ندبة الديػلة الشقجية ذات ندب معقػلة في السرارف التجارية عيشة البحث . اضيخت نت2
مقارنة مع مؤشخ القصاع ما انعكذ بذكل واضح عمى حالة الاستقخار فييا ما يعشي اىتسام ادارة رأس السال العامل 

 داماتيا بسا يعدز ثقة زبائشيا بيا. عمى الاحتفاظ بالديػلة حاضخة لسػاجية حالات الدحب اليػمية وتدجيج الت
. سجمت نتائج تحميل الديػلة الاحتياشية مؤشخات ايجابية اكجت قجرة السرارف التجارية عيشة البحث عمى 3

 تغصية كل مصمػباتيا والتداماتيا القريخة الاجل في حالة تعخضيا الى حالات حخجة او ضخوف شارغ .
بت عمى مدتػػ السرارف عيشة البحث ان مرخف بغجاد حقق التختيب . اضيخت نتائج التأثيخ التسيدؼ لمثا4

الاول عمى بكية السرارف الاخخػ عيشة البحث في تاثيخ  مؤشخات رأس السال العامل عمى مؤشخ اليذاشة 
 السالية .

ية التختيب الاول بيغ سشػات البحث السدتيجفة في البحث مغ حالية تحقيق الاستقخار السال 2019. سجمت سشة 5
الستأثخ بسؤشخات رأس السال العامل السختفعة وقج يخجع ىحا الى شبيعة الدياسة السعتسجة مغ قبل بعس السرارف 

 في السػازنة ما بيغ الديػلة والخبحية التي ىي ىجف  التي تدعى اليو السرارف.
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 ثانيا : التهصيات 
ة عجد مغ الدياسات الستعمقة بأدارة الديػلة . ضخورة زيادة الاىتسام  بخأس السال العامل كإدارة تسثل بػصم1

 وتػضيفيا في استثسارات متشػعة تداىع في زيادة  استقخاره السالي.
. لابج مغ تصػيخ آليات السعتسجة كزسان لأؼ تسػيل وفقا  لاتجاىات الدػق وفي ضل الطخوف الدائجة وتحجيج 2

 السػارد السالية السدتثسخة .ىػامر الزسان وصفات شالبي الائتسان بسا يزسغ الحفاظ عمى 
. تبشي سياسات اقخاضية مػضػعية مجروسة مغ قبل ادارة رأس السال العامل بسا يزسغ بيا تقميز عجد 3

 حالات التخمف عغ الدجاد وبسا يجشب السرخف الػصػل الى حالة اليذاشة السالية.
بل ادارة رأس السال العامل لسؤشخات الديػلة .  التأكيج عمى عسميات التقييع واعادة التقييع بيغ مجة واخخػ مغ ق4

 السعتسجة واجخاء اصلاحات وتحديغ الاشخ التشطيسية بسا يزسغ تحقيق الدلامة السالية .
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