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 وأثر معدل النمو المستدام في تعزيزها المرونة المالية
 دراسة تطبيقية لعينة من الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية

 أ.م.د. عبد الله كاظم السعيدي
 الباحثة زهراء ثائر شاكر
 كلية الإدارة والاقتصاد/ جامعة القادسية

 :المقدمة
مرتكز اساسي يعكس رغبة الشركة بتحقيق زيادة في قيمتها من خلال تخصيص الموارد  المستداميمثل النمو 

يعبر عن قدرة الشركة على تحقيق  فالنمو المستدامالشركة السوقية. حصة والاهتمام المستمر بهدف زيادة 
معدل النمو المستدام يشير الى النسبة السنوية في زيادة المبيعات او الايفاء بأهداف النمو طويلة الأمد . 

بالاتساق مع السياسة المالية المعروفة )النسبة المستهدفة للدين إلى الملكية ، ونسبة توزيع الأرباح المستهدفة، 
 ف، والنسبة المستهدفة للموجودات الكلية إلى صافي المبيعات( .وهامش الربح المستهد

 الاستجابةالمرونة المالية هي قدره الشركة على تعديل مقدار وتوقيت احتياجاتها المالية بشكل يمكنها من 
 أكثران الشركة التي لديها درجة كبيرة من المرونة المالية تكون حيث  للاحتياجات والفرص غير المتوقعة.

.  يجب قدرة على انتهاز الفرص الاستثمارية غير المتوقعة أكثررة على تخطي الازمات كما انها تكون قد
الهدف الرئيسي للإدارة و التي من المفترض أن تسعى الشركات  باعتبارهاان يتم التعامل مع المرونة المالية 

 تعزيزها .الى متابعتها و 
لمنع تعرض الشركات الى وضع يجعلها تعلن عن افلاسها وهذا لقد حاولت الدراسة ان تقدم حلول مقبولة 

 . يتم من خلال توظيف تلك الشركات للمرونة المالية
 :منهجية الدراسة :المبحث الأول
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 :أولا : مشكلة الدراسة
المالية من العديد  للأوراقفي سوق العراق  المساهمةتكمن مشكله الدراسة في معاناة الشركات الصناعية 

على طبيعة  من المخاطر كونها تسعى الى تحقيق حصة سوقية عالية وتعزيز المرونة المالية للشركة ، وبناء  
 يمكن تمثيلها بالتساؤلات الاتية:فأنه  المشكلة

 للأوراقفي سوق العراق  المدرجةماهي المؤشرات الدالة على المرونة المالية في الشركات الصناعية  .1
  ؟المالية

 لمعدل النمو المستدام في تعزيز المرونة المالية لهذه الشركات؟ تأثير. هل هناك  .2
 :ثانيا : أهمية الدراسة

 تكتسب الدراسة أهميتها من النقاط الآتية:
 المالية بحلول لمشكلات تعاني منها . للأوراقانها دراسة ترفد الشركات الصناعية في سوق العراق  .1
تعالج هذه الدراسة مشكلات واقعية وفعلية من خلال تعريف الشركات الصناعية بمستوى نموها المستدام  .2

 لفرص الخارجية.وتوجهها المستقبلي ومدى مرونتها المالية في مواجه الصدمات السلبية واستغلال ا
توفر الدراسة اطارا عمليا يفسر تأثير معدل النمو المستدام في تعزيز المرونة المالية في الشركات  .3

المالية وكيفية توظيف ذلك النمو في تعزيز المرونة واداره المخاطر  للأوراقالصناعية في سوق العراق 
 الخارجية.

 :ثالثا : أهداف الدراسة
 المساهمةمعدل النمو المستدام في تعزيز المرونة المالية للشركات الصناعية  تأثيرر تهدف الدراسة الى اختبا

 : المالية وبشيء من التفصيل يمكن ادراج اهداف الدراسة على النحو التالي للأوراقفي سوق العراق 
تحديد ابرز مؤشرات معدل النمو المستدام و المرونة المالية وتحديد مقاييسها في الشركات الصناعية  ▪

 المالية عينه الدراسة . للأوراقفي سوق العراق  المساهمة
 بيان تأثير معدل النمو المستدام في تعزيز المرونة المالية. ▪
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 :رابعا: فرضيات الدراسة
 الفرضيات التالية:النمو المستدام في المرونة المالية والتي تتفرع الى  تفترض الدراسة وجود تأثير لمعدل

 موجبة وذات دلالة معنوية لمعدل النمو المستدام في قابلية الدين . تأثيرالفرضية الاولى: وجود علاقة 
موجبة وذات دلالة معنوية لمعدل النمو المستدام في الاحتفاظ بالموجودات  تأثيرعلاقة توجد الفرضية الثانية: 

 النقدية .
موجبة وذات دلالة معنوية لمعدل النمو المستدام في صافي التدفق  تأثيرالفرضية الثالثة: وجود علاقة 

 النقدي .
 :خامسا: مجتمع وعينة الدراسة

المالية والبالغ  للأوراقفي سوق العراق  المدرجة المساهمةمجتمع الدراسة في الشركات الصناعية يتمثل 
ولقد اختير القطاع الصناعي لان هذا القطاع تنطبق علية مؤشرات الدراسة بدرجه ، شركة  88عددها 

 المدةشركات صناعية ، والتي توافرت فيها الشروط خلال  10تم سحب عينة عمدية بواقع ، حيث واضحه 
 . البورصةوذات التداول المستمر في  2018الى  2011ن قيد الدراسة والتحليل م

 :المبحث الثاني: الاطار النظري للدراسة
 أولا : مفهوم معدل النمو المستدام

يمكن تعريف معدل النمو المستدام بأنه النسبة السنوية في زيادة المبيعات بالاتساق مع السياسة المالية 
لأسهم، ونسبة توزيع الأرباح المستهدفة، وهامش الربح المستهدف، المعروفة )النسبة المستهدفة للدين إلى ا

(. اذ يوفر هذا Chen et al,2013:1206والنسبة المستهدفة للموجودات الكلية إلى صافي المبيعات( )
المفهوم إطارا  ماليا شاملا  ومعادلة لحالة كل شركة لتقدير حسابات معدل النمو المستدام الخاص 

 (.Chung et al,2013:84بها)
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أن معدل النمو المستدام هو الحد الأقصى لمعدل النمو الذي يمكن أن تحققه الشركة دون الحاجة إلى زيادة 
الرافعة المالية ، وهذا يعني أنه يمكن تحقيق أقصى معدل نمو بالنظر إلى ربحية الشركة واستخدام الموجودات 

 ( .Chazireni,2017:6ودفع توزيعات الأرباح  ونسب الديون)
 اهمية معدل النمو المستدام -ثانيا :

يعد معدل النمو المستدام في سياق الأعمال هو المعيار القياسي للشركة لزيادة إيراداتها دون تقليل مواردها 
المالية، اذ تصبح مكونات العنصر التشغيلي للشركة )أي هامش الربح وكفاءة الموجودات( والعناصر المالية 

 (.Rahim,2017:49ماليا قيما بشكل كبير لكل شركة) مال ونسبة الاحتفاظ( أداء  )أي هيكل رأس ال
لحساب معدل النمو المستدام للشركة يجب أن يركز الحساب فقط على ملاحظة أن الإضافة إلى الموجودات 

(. بمعنى آخر يجب Manaf et al,2018:62) يجب أن تساوي الإضافة إلى المطلوبات وحقوق الملكية
تمويل الموجودات الجديدة من خلال الديون الجديدة ، ويمكن أن تؤدي الزيادة في حقوق الملكية إلى  أن يتم

 (.Chung,2013:84تمويل الموجودات الجديدة من خلال الأرباح المحتجزة)
 العوامل المحددة للنمو المستدام-ثالثا :
ي شركة يكون من خلال ( ان تحديد معدل النمو المستدام لأAmouzesh et al,2011:249) يرى 

 -العوامل الأربعة الاتية: 
 هامش الربح -1

 تؤدي الزيادة في هامش الربح إلى زيادة قدرة الشركة على توليد الأموال داخلي ا وبالتالي زيادة نموها المستدام
(Stahl et al,2012:63وهامش الربح هو الفرق بين إيرادات المبيعات وتكاليف الإنتاج بمعنى آخر .) 

هو الفرق بين تكلفة السلعة أو الخدمة وسعر بيعها، حيث يتم إضافته على التكلفة الإجمالية التي يتحملها 
(. كما أنه أحد أهم المعايير Hutami,2012:106) مُنْتِج هذه السلع أو مقدم الخدمات لتحقيق أرباح منها

بيان مقدار الأرباح التي حققتها من التي يتم الاستناد إليها من أجل الحكم على نجاح نشاط المنظمة، و 
 نشاطها الرئيسي الذي تُمارسه في السوق .
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 دوران الموجودات -2
ان الزيادة في دوران موجودات الشركة تزيد من المبيعات الناتجة عن كل زيادة في الموجودات، وهذا يقلل 

 & Sariلمستدام)من حاجة الشركة للموجودات مع نمو المبيعات وبالتالي زيادة معدل النمو ا
Budiasih,2014:262 يمثل معدل دوران الموجودات نسبة مالية تقيس كفاءة استخدام الشركة. )

 (.Hutapea & Saerang,2017:2لموجوداتها في توليد إيرادات المبيعات )
الموجودات هي كل ما تملكه الشركة بغرض الاستثمار ، بمعنى مالي الموجودات هي الأموال الجاهزة 

تثمار سواء على المدى القصير مثل الموجودات المتداولة أو المدى الطويل مثل الموجودات الثابتة للاس
(Puteh,2013:2:ويحسب بالصيغة الاتية.)- 

 جمالي الموجوداتإمعدل دوران الموجودات = صافي المبيعات ) الأيراد ( / 
 السياسة المالية - 3

الزيادة في نسبة الدين / حقوق الملكية تزيد من الرافعة المالية للشركة. وحيث أن هذا يجعل تمويل الدين 
(. تعمل السياسات Bianchi & llut,2017:114الإضافي متاحا ، فإنه يزيد من معدل النمو المستدام)

المالي ينبغي على مجلس الإدارة  على توجيه القرارات المالية اليومية ومعاملات الشركة، ولتحقيق الاستقرار
(. وبمجرد تكوين مجلس الإدارة لفكرة واضحة Sims,2016:2وضع نظام للمساءلة المالية والمحافظة عليه )

عن الموجودات والمطلوبات والإجراءات المالية الحالية، يمكن وضع مجموعة من السياسات الاستراتيجية 
 (.Guerguil et al,2017:191لإدارة البنيان المالي للشركة)

 سياسة توزيع الأرباح -4
تعتبر سياسة توزيع الأرباح من أهم السياسات التمويلية في الشركات نظرا  لعلاقتها المباشرة بالمساهمين 

(. حيث تتعلق بقرار تقسيم أرباح Ofori et al ,2018:293وانعكاساتها على سعر السهم في السوق )
 & Al-Najjarوأرباح محتجزة ) زعة على المساهمينبين أرباح مو  الشركة الصافية ما

Kilincarslan,2016:2 إن سعر السهم في سوق الأوراق المالية يتأثر بسياسة توزيع الارباح التي . )
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( . ففي حالة احتجاز المزيد من الارباح )نتيجة توزيع مقدار أقل من Lin et al,2017:2تتبناها الشركة )
 اما( . Attig et al,2016:292زياد معدل النمو وبالتالي زيادة سعر السهم ) العائد( فإن ذلك يؤدي إلى
ؤدي في الوقت نفسه إلى إيجابية على سعر السهم ، بينما ي ؤثر بصورةفانه ي زيادة مقدار العائد الموزع

 Cheungتخفيض الارباح المحتجزة وبالتالي تخفيض معدل النمو مما يؤثر بصورة سلبية على سعر السهم)
et al,2018:788 ونظرا  لأن هدف الشركة يتمثل في تعظيم ثروة المساهمين من خلال الوصول بسعر. )

السهم إلى أعلى مستوى ممكن ، فإن تحقيق ذلك الهدف يتطلب اختيار سياسة توزيع الأرباح التي تحقق 
Chen et ) لأرباحالتوازن بين مقدار العائد الذي يتم توزيعه على المساهمين وبين معدل النمو في ا

al,2019:481. ) 
 ( العوامل المحددة للنمو المستدام1الشكل )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 السابقة الادبيات على بالاعتماد الباحثة اعدادالمصدر : 

 محددات النمو المستدام  

 دوران الموجودات هامش الربح

 السياسة المالية سياسة توزيع الأرباح
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 المرونة الماليةمفهوم رابعا : 
( إلى المرونة المالية بأنها تراكم الحجم النقدي الذي تحتفظ به Zainudin et al,2017:6لقد اشار )

الشركات بمرور الوقت، وبالتالي تتمتع الشركات بالمرونة المالية إذا كان لديها أثناء أوقات الحاجة خيارات 
( Marchica&Mura,2010:2عن السداد. اما ) للحصول على النقد )السيولة( وبالتالي تجنب التخلف

فيصف الشركة بأنها مرنة مالي ا إذا كانت ذات سيولة كافية لمواجهة صدمات التدفق النقدي ، وقادرة على 
.  إلى الأموال الخارجيةمتابعة فرص الاستثمار في الوقت المناسب بسبب قدرتها على الوصول بسهولة 

هي قدرة الشركة على توفير النقدية بعد فترة وجيزة من توفر المعلومات حول الاحتياجات المرونة المالية 
 Bahadori et)اما (. Arslan et al,2010:2)المالية غير المتوقعة وإيجاد فرص جديدة للاستثمار 

al,2015:139 ) مناسب  بأنها قدرة الشركات على التمويل من أجل الاستجابة بشكل المرونة الماليةفيبين
لأحداث غير متوقعة لتعظيم قيمة الشركة  ، بالتالي فأن الشركات التي لديها مرونة مالية هي القادرة على 
 تحمل الضغوط المالية وعندما تظهر فرص  مربحة ، يمكنهم توفير الأموال اللازمة للاستثمار بأقل تكلفة.

 اهمية المرونة المالية -: خامسا
 -المالية بالاتي: يمكن تلخيص اهمية المرونة

المرونة المالية لديها تأثير على الأداء المالي للشركة، وذلك لأن الشركة التي تتمتع بمرونة مالية كبيرة  -1
 (.Lai et al,2020:2ستكون قادرة على اغتنام المزيد من فرص الاستثمار المستقبلية عند ظهورها)

داء المالي لأن المستوى الأعلى من المرونة المالية تعمل على تهدئة العلاقات بين تمويل الديون والأ -2
 ( .Gregory,2020:5) يسمح للشركات بتمويل استثماراتها ومنع الضائقة المالية والتخلف عن السداد

لأنشطة التفاعل لتعظيم قيمتها  تعد مقياس لقدرة الشركة على تجهيز مواردها المالية استجابة -3
(Liu,2017:92). 

( الى انه يمكن للشركات المرنة ماليا ان تتجنب المخاطر المالية عند الدخول Gryko, 2018: 45)وأشار 
 :في الفرص الاستثمارية المربحة وتوفير التمويل اللازم لهذه الفرص من مصادر متعددة وعلى وفق الاتي
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 الحفاظ على قدرة الاقتراض واصدار السندات على الاقل في المدى القصير. -1
 الحفاظ على مستوى عالي من النقدية من خلال القدرة على استرداد المدفوعات النقدية الصافية. -2
 القدرة على بيع جزء من الموجودات دون التأثير على العمليات التشغيلية أو تقليص الاستثمار. -3

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

 فرص النمو .1
ان فرص النمو تؤثر على المرونة المالية للشركة حيث تزداد قيمتها كلما كانت هناك فرص متوقعة للنمو 

اكثر قيمة عندما تواجه الشركة فرص  وذلك بسبب كونها تتطلب تدفقات نقدية غير متوقعة، فالمرونة المالية
 ( .Byoun,2011:1) نمو مرتفع

 التكاليف الفعلية للموجودات النقدية .2
التكاليف الفعلية للموجودات النقدية تتمثل في تحديد مقدار الضريبة التي يجب على المنظمة دفعها ، 
وبالتالي تؤثر على المرونة المالية ، حيث ان ارتفاع مقدار الضريبة يؤثر سلبا على تهيئة وضع مالي مرن 

 (.Byoun,2011:1للشركة والعكس صحيح )
 امكانية تحويل الموجودات .3

شر السيولة إلى إمكانية تحويل موجودات الشركة إلى رأس مال نقدي بسرعة ، اذ يتم تحديد سيولة يشير مؤ 
القدرة على بيع و مقدار الوقت اللازم لتحويل الموجودات الحالية إلى أموال  المشروع من خلال منظورين هما

 (.132: 2019الموجودات بسعر محدد   )نعمة ومحمد،
 تكلفة التمويل الخارجي .4

تشير كلفة التمويل الخارجي الى تكلفة التعويم حيث تؤثر على قيمة المرونة المالية ، فكلما ازدادت كلفة 
التمويل الخارجي ازدادت قيمة المرونة المالية لان المرونة المالية تعني التمويل باقل التكاليف ، أي بإمكان 

 ( .39-38:  2017الشركة ان تستخدم بديل اخر )الجبوري، 
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 :التحليل المالي لبيانات الدراسة :بحث الثالثالم
( شركات للفترة من 10سيتم عرض التحليل المالي لمؤشرات الدراسة حسب البيانات التي تم جمعها من )

( اذ يتضمن فقرتان الاولى خاصة بالتحليل المالي لمعدل النمو المستدام ، اما الفقرة 2018( الى )2011)
الثانية تهتم بعرض التحليل المالي لمؤشرات المرونة المالية )قابلية الدين ، نسبة الاحتفاظ بالموجودات 

خراج المعدل النقدية ، صافي التدفق النقدي( وسيتم حساب الوسط الحسابي والانحراف المعياري واست
 وهي كالاتي: القطاعي وسيتم المقارنة به على مستوى معدلات الشركات والفترات ،

سبة الاعلى لنمو (: ان معدل النمو المستدام هو النSGRالتحليل المالي لمعدل النمو المستدام )أولا : 
حسابه من خلال نسب  تميخارجي وبنسبة ثابتة بين الدين والملكية و التمويل المن دون الشركة في السنة 

بحوثة لها ( ان الشركات الم1اذا ظهرت النتائج حسب الجدول ). احتجاز الارباح والعائد على حق الملكية
وهي تنمو من دون  0,811)بانحراف معياري )%( 14اي ما يقارب ) ( (0,144معدل قطاعي عام كان

لكية . اذ كانت الشركة التي حققت اعلى التمويل الخارجي بالحفاظ على نسبة متساوية بين الدين وحق الم
و بعدها  (تليها شركة )الصنائع الكمياوية المعاصرة (هي )العراقية للسجاد والمفروشات مستدامنسبة نمو 

التي حققت نسب اعلى من معدل القطاع الصناعي فضلا عن شركة )بغداد و هي شركة )الخياطة الحديثة( 
تي كانت في التسلسل العاشر من حيث النمو فهي )العراقية للاعمال للمشروبات الغازية(. اما الشركة ال

 .الهندسية( 
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(2018-2011( معدلات النمو المستدام للشركات المبحوثة للفترة )1الجدول )  

201 اسم الشركة ت
1 

201
2 

20
13 

201
4 

201
5 

201
6 

201
7 

201
8 

معدل 
 الشركة

الانحراف 
 المعياري 

بغداد لصناعة مواد  1
 التغليف

0.0
00 

0.0
00 

0.0
11 

0.0
39 

0.0
00 

0.0
00 

0.0
04 

0.0
02 

0.00
8 

0.014 

2 
 للمشروبات الغازيةبغداد 

0.0
28 

0.0
28 

0.1
47 

0.1
93 

0.1
74 

0.2
52 

0.3
37 

0.2
66 

0.20
0 

0.099 

العراقية للتصنيع  3
 وتسويق التمور

0.0
59 

0.0
59 

0.0
62 

0.0
00 

0.0
04 

0.0
00 

0.0
00 

0.0
00 

0.01
8 

0.029 

العراقية للسجاد  4
 والمفروشات

0.5
18 

0.5
18 

0.5
72 

0.5
87 

0.5
05 

0.4
81 

0.4
86 

0.8
45 

0.57
1 

0.127 

المنصور للصناعات  5
 الدوائية

0.0
29 

0.0
29 

0.1
14 

0.0
43 

0.0
62 

0.0
75 

0.0
00 

0.0
27 

0.05
0 

0.037 

6 
الصنائع الكمياوية 

 العصرية

-
1.0
86 

-
1.0
86 

7.2
50 

-
3.2
64 

-
2.4
26 

1.8
93 

0.0
00 

0.0
00 

0.33
8 

3.490 

7 
 الخياطة الحديثة

0.0
11 

0.0
11 

0.0
03 

0.1
41 

0.1
50 

0.3
88 

0.1
41 

0.5
73 

0.20
1 

0.207 

8 
الوطنية للصناعات 

 الكمياوية والبلاستيكية

0.0
00 

0.0
00 

0.0
00 

0.0
00 

0.0
00 

0.0
00 

0.0
00 

-
0.0
25 

-
0.00
4 

0.010 
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انتاج الالبسة الجاهزة و  9
 التجارة العامة

0.2
87 

0.2
87 

0.0
26 

0.0
03 

0.0
00 

0.0
00 

0.0
04 

0.0
96 

0.05
9 

0.106 

1
للأعمال العراقية  0

 الهندسية

0.3
82 

0.3
82 

0.0
06 

-
0.0
03 

-
0.1
01 

-
0.1
25 

-
0.1
05 

-
0.0
88 

-
0.00
5 

0.178 

 
0.0 معدل الفترة

23 
0.0
23 

0.8
19 

-
0.2
26 

-
0.1
63 

0.2
96 

0.0
87 

0.1
70 

0.14
4 

 

 
0.4 الانحراف المعياري 

32 
0.4
32 

2.2
66 

1.0
82 

0.8
13 

0.5
94 

0.1
84 

0.3
06 

0.81
1 
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ان   (1( حسب ما يظهر في الجدول )2018( الى )2011ل الفترة المبحوثة الممتدة من )كما ان معد
( وان الفترات التي حققت اعلى من معدل 0.819( واقل قيمة )-0,0226المعدلات لها تتراوح بين )

القطاع الصناعي الذي ( اما الفترات المتبقية هي اقل من معدل 2013,2016,2018القطاعي العام هي )
( والمحور المستدام( الذي يمثل المحور العمودي )معدلات النمو 2تم ذكره انفا، وحسب ما يظهره الشكل )

بسيط وان النمو  انحدارالافقي السلسلة الزمنية ، فكانت النتائج ان معدلات الشركات بشكل عام تتجه الى 
 جدا يتراجع بشكل بسيط  بات نسب الدين وحق الملكيةبث الذي تحققه الشركات من دون التمويل الخارجي

 (.-0,002وان هذا التراجع يقدر ب)
 (2018-2011( منحنى معدل النمو المستدام للسلسلة الزمنية )2الشكل )

 
 ( Excelالمصدر من اعداد الباحثة باستخدام برنامج ) 

 ثانيا: التحليل المالي لمؤشرات المرونة المالية:
(: ان معدل قابلية الدين هي نسبة الموجودات الثابتة الى DCالتحليل المالي لمعدل قابلية الدين ): 1

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



 المرونة المالية وأثر معدل النمو المستدام في تعزيزها 

 

  

 251 2022حزيران  1ج 65العدد 

 

بانحراف %( 34( اي ما يقارب )0,344لها معدل قطاعي عام كان ) بحوثة( ان الشركات الم1الجدول )
( وهي نسبة الضمانات التي يمكن للشركة ان تستدين على وفقها . اذ كانت الشركة التي 0,288معياري )

( بغداد لصناعة مواد التغليفتليها شركة ) الهندسية( للأعمالالعراقية حققت اعلى نسبة قابلية دين هي )
( وان الشركات التي حققت المراكز الاولى هي الفريدة التي حققت بغداد للمشروبات الغازية) شركة بعدها

(. اما الشركة التي كانت انتاج الالبسة الجاهزةنسب اعلى من معدل القطاع الصناعي فضلا عن شركة )
 . (العراقية للسجاد والمفروشاتفهي ) قابلية الدينفي التسلسل العاشر من حيث 
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(2018-2011( معدلات قابلية الدين للشركات المبحوثة للفترة )2الجدول )  

 اسم الشركة ت
20
11 

20
12 

20
13 

20
14 

20
15 

20
16 

20
17 

20
18 

معدل 
 الشركة

الانحراف 
 المعياري 

بغداد لصناعة مواد  1
 التغليف

0.4
27 

0.5
95 

0.4
20 

0.5
17 

0.6
45 

0.7
34 

0.7
40 

0.7
50 

0.604 0.137 

 بغداد للمشروبات الغازية 2
0.5
43 

0.5
07 

0.4
58 

0.4
87 

0.4
81 

0.6
96 

0.7
04 

0.6
60 

0.567 0.103 

العراقية للتصنيع وتسويق  3
 التمور

0.0
94 

0.1
08 

1.1
17 

0.1
57 

0.2
37 

0.3
39 

0.3
39 

0.2
70 

0.333 0.331 

العراقية للسجاد  4
 والمفروشات

0.0
29 

0.0
37 

0.0
31 

0.0
31 

0.0
33 

0.0
33 

0.0
26 

0.0
24 

0.030 0.004 

المنصور للصناعات  5
 الدوائية

0.2
72 

0.1
97 

0.1
50 

0.1
37 

0.1
52 

0.1
72 

0.3
02 

0.5
13 

0.237 0.127 

الصنائع الكمياوية  6
 العصرية

0.0
33 

0.0
25 

0.0
36 

0.1
49 

0.1
51 

0.0
24 

0.0
22 

0.0
95 

0.067 0.057 

 الخياطة الحديثة 7
0.1
15 

0.1
30 

0.1
18 

0.1
76 

0.2
19 

0.2
21 

0.1
85 

0.1
15 

0.160 0.046 

الوطنية للصناعات  8
 الكمياوية والبلاستيكية

0.1
15 

0.1
84 

0.1
36 

0.2
18 

0.2
18 

0.2
37 

0.2
58 

0.2
64 0.204 0.055 

انتاج الالبسة الجاهزة و  9
 التجارة العامة

0.0
50 

0.0
49 

0.3
47 

0.5
65 

0.5
63 

0.7
11 

0.6
42 

0.4
40 

0.421 0.255 
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1
 العراقية للأعمال الهندسية 0

0.7
58 

0.8
69 

0.7
64 

0.8
07 

0.8
25 

0.8
45 

0.8
44 

0.8
49 

0.820 0.041 

 الفترةمعدل  
0.2
44 

0.2
70 

0.3
58 

0.3
25 

0.3
52 

0.4
01 

0.4
06 

0.3
98 0.344  

 الانحراف المعياري  
0.2
52 

0.2
87 

0.3
52 

0.2
51 

0.2
59 

0.3
14 

0.3
03 

0.2
90 

0.288  
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ان   (2( حسب ما يظهر في الجدول )2018( الى )2011ل الفترة المبحوثة الممتدة من )كما ان معد
( وان الفترات التي حققت اعلى من معدل القطاعي 0,244( واقل قيمة )0,406المعدلات لها تتراوح بين )

( اما الفترات المتبقية هي اقل من معدل القطاع الصناعي 2013,2015,2016,2017,2018العام هي )
الذي تم ذكره انفا، وحسب ما يظهره الشكل )( الذي يمثل المحور العمودي )معدلات قابلية الدين( والمحور 

ان الشركات أي ع رتفالاانحو الافقي السلسلة الزمنية ، فكانت النتائج ان معدلات الشركات بشكل عام تتجه 
 (.0,023ب) ويقدر ميل الانحدار تتجه الى زيادة في نسبة الموجودات الملموسة 

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

 
 ( Excelالمصدر من اعداد الباحثة باستخدام برنامج ) 

ما تملكه  وه النقدية الاحتفاظ بالموجودات(: ان معدل CA)لموجودات النقدية للاحتفاظ با: التحليل المالي 2
اذا ظهرت النتائج حسب الجدول . الشركة من الموجودات النقدية وقيمة الاسهم السوقية للايفاء بالتزاماتها

( وهي نسبة 2,176بانحراف معياري )( 2,181( ان الشركات المبحوثة لها معدل قطاعي عام كان )2)
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الموجودات التي يمكن للشركة ان تسدد الالتزاماتها . اذ كانت الشركة التي حققت اعلى نسبة احتفاظ بالنقد 
شركة )الوطنية للصناعات تليها هي )انتاج الالبسة الجاهزة( تليها شركة )بغداد لصناعة مواد التغليف( 

ي الفريدة التي حققت نسب اعلى من الكمياوية والبلاستيكية( وان الشركات التي حققت المراكز الاولى ه
معدل القطاع الصناعي فضلا عن شركة )العراقية للتصنيع وتسويق التمور والخياطة الحديثة(. اما الشركة 

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

20 اسم الشركة ت
11 

20
12 

201
3 

20
14 

201
5 

201
6 

20
17 

20
18 

معدل 
 الشركة

الانحراف 
 المعياري 

بغداد لصناعة مواد  1
 التغليف

6.9
79 

4.2
67 

2.9
93 

1.8
76 

2.1
43 

1.9
18 

1.4
18 

1.3
71 

2.87
1 

1.913 

2 
 بغداد للمشروبات الغازية

1.3
32 

1.3
08 

2.2
29 

1.7
10 

2.0
01 

1.3
53 

1.5
49 

1.9
34 

1.67
7 

0.349 

العراقية للتصنيع وتسويق  3
 التمور

1.6
95 

1.4
52 

11.
803 

1.3
58 

1.2
35 

1.3
78 

0.7
71 

0.9
29 

2.57
8 

3.739 

العراقية للسجاد  4
 والمفروشات

0.8
76 

0.8
54 

0.9
10 

1.1
61 

0.8
61 

1.7
24 

2.1
30 

2.1
10 

1.32
8 

0.569 

المنصور للصناعات  5
 الدوائية

2.4
66 

0.7
82 

1.0
13 

0.9
36 

0.8
29 

0.6
77 

0.7
54 

0.4
44 

0.98
7 

0.622 

الصنائع الكمياوية  6
 العصرية

0.7
62 

1.1
46 

1.0
66 

0.1
43 

0.1
41 

2.5
64 

2.2
30 

2.3
42 

1.29
9 

0.971 

7 
 الخياطة الحديثة

1.4
66 

3.6
67 

2.6
19 

2.8
49 

1.7
99 

2.6
48 

2.9
84 

1.9
66 

2.50
0 

0.717 

الوطنية للصناعات  8
 الكمياوية والبلاستيكية

2.5
55 

1.3
92 

1.2
30 

1.6
84 

10.
765 

1.6
02 

1.6
05 

1.6
94 

2.81
6 

3.235 

انتاج الالبسة الجاهزة و  9
 التجارة العامة

3.1
24 

3.9
03 

2.4
75 

0.5
04 

0.8
21 

11.
001 

8.9
74 

6.3
49 

4.64
4 

3.806 
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1
0 

للأعمال العراقية 
 الهندسية

1.7
16 

1.5
27 

1.3
85 

0.8
84 

0.6
70 

0.8
07 

0.8
78 

0.9
79 

1.10
6 

0.382 

 
2.2 معدل الفترة

97 
2.0
30 

2.7
72 

1.3
10 

2.1
27 

2.5
67 

2.3
29 

2.0
12 

2.18
1 

 

 
1.8 الانحراف المعياري 

07 
1.3
51 

3.2
62 

0.7
71 

3.1
02 

3.0
32 

2.4
40 

1.6
38 

2.17
6 
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(  ان 3( حسب ما يظهر في الجدول )2018( الى )2011ل الفترة المبحوثة الممتدة من )كما ان معد
( وان الفترات التي حققت اعلى من معدل القطاعي 1,31( واقل قيمة )2,772المعدلات لها تتراوح بين )

القطاع الصناعي الذي ( اما الفترات المتبقية هي اقل من معدل 2011,2013,2016,2017العام هي )
( والمحور الاحتفاظ بالنقد( الذي يمثل المحور العمودي )معدلات 4تم ذكره انفا، وحسب ما يظهره الشكل )

ملحوظ ا يان  انحدارالافقي السلسلة الزمنية ، فكانت النتائج ان معدلات الشركات بشكل عام تتجه الى 
 (.- (0,004ب الانحدارويقدر ميل  تها السوقيةالنقد وانخفاض قيمفي نسبة  خفضالشركات تتجه الى 

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

 
 ( Excelالمصدر من اعداد الباحثة باستخدام برنامج ) 

(: ان معدل صافي التدفق النقدي هي نسبة صافي NCF: التحليل المالي لمعدل صافي التدفق النقدي )3
( ان الشركات 4ظهرت النتائج حسب الجدول ) .  التدفق النقدي التشغيلي الى الموجودات الكلية للشركة

( وهي نسبة سالبة اي هناك 0,259بانحراف معياري )( -0,053المبحوثة لها معدل قطاعي عام كان )

 معدل الاحتفاظ بالموجودات النقدية
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ية للشركات المبحوثة . اذ كانت الشركة التي حققت اعلى نسبة تدفق انخفاض في ايرادات انشطة التجار 
( في الترتيب الثاني ، كما الترتيب الثالث بغداد للمشروبات الغازية( تليها شركة )الخياطة الحديثةنقدي هي )

ت ( وان الشركات التي حققت المراكز الاولى هي الفريدة التي حققبغداد لصناعة مواد التغليفهي شركة )
العراقية للسجاد والمفروشات، المنصور للصناعات نسب اعلى من معدل القطاع الصناعي فضلا عن شركة )

(. اما الشركة التي كانت في التسلسل العاشر من حيث الدوائية، الوطنية للصناعات الكمياوية والبلاستيكية
 .( لتصنيع وتسويق التمورالعراقية فهي )صافي تدفق نقدي 
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(2018-2011( معدلات صافي التدفق النقدي للشركات المبحوثة للفترة )4الجدول )  

 اسم الشركة ت
201
1 

201
2 

201
3 

201
4 

201
5 

201
6 

201
7 

201
8 

معدل 
 الشركة

الانحراف 
 المعياري 

بغداد لصناعة مواد  1
 التغليف

0.3
93 

-
0.2
53 

0.3
16 

-
0.2
01 

-
0.1
59 

-
0.0
60 

-
0.0
06 

0.0
34 

0.00
8 

0.236 

بغداد للمشروبات  2
 الغازية

0.0
22 

0.0
98 

-
0.0
34 

0.0
71 

0.1
16 

-
0.1
47 

-
0.0
01 

0.0
48 

0.02
2 

0.085 

العراقية للتصنيع  3
 وتسويق التمور

-
0.0
03 

-
0.0
25 

-
3.5
66 

0.1
40 

-
0.1
26 

-
0.2
41 

-
0.0
14 

0.0
00 

-
0.47
9 

1.252 

العراقية للسجاد  4
 والمفروشات

0.0
03 

0.0
15 

0.2
25 

0.1
47 

-
0.4
63 

-
0.0
16 

0.1
38 

0.0
04 

0.00
7 0.209 

المنصور للصناعات  5
 الدوائية

0.1
00 

-
0.0
79 

0.2
61 

0.0
10 

-
0.0
60 

-
0.0
67 

0.0
54 

-
0.1
61 

0.00
7 

0.131 

الصنائع الكمياوية  6
 العصرية

-
0.1
17 

0.0
29 

-
0.0
39 

0.0
00 

-
0.0
02 

0.0
01 

0.0
00 

0.0
00 

-
0.01
6 

0.045 
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7 
 الخياطة الحديثة

-
0.0
32 

0.1
63 

0.0
54 

-
0.0
50 

-
0.0
10 

0.0
29 

0.2
73 

0.0
00 

0.05
4 

0.111 

الوطنية للصناعات  8
 الكمياوية والبلاستيكية

0.0
42 

0.0
46 

0.0
33 

-
0.0
09 

-
0.1
93 

0.0
02 

-
0.0
06 

0.0
89 

0.00
1 

0.085 

انتاج الالبسة الجاهزة و  9
 التجارة العامة

-
0.5
36 

-
0.0
80 

0.0
08 

0.0
00 

0.0
09 

0.0
20 

0.0
84 

0.0
99 

-
0.05
0 

0.204 

1
0 

العراقية للأعمال 
 الهندسية

-
0.3
27 

-
0.1
59 

0.1
15 

-
0.0
30 

-
0.0
49 

-
0.0
48 

-
0.1
81 

0.0
05 

-
0.08
4 

0.135 

 معدل الفترة 
-
0.0
45 

-
0.0
25 

-
0.2
63 

0.0
08 

-
0.0
94 

-
0.0
53 

0.0
34 

0.0
12 

-
0.05
3 

 

 الانحراف المعياري  
0.2
48 

0.1
23 

1.1
67 

0.1
00 

0.1
58 

0.0
84 

0.1
18 

0.0
71 

0.25
9 
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(  ان 4( حسب ما يظهر في الجدول )2018( الى )2011ل الفترة المبحوثة الممتدة من )كما ان معد

اعلى من ( وان الفترات التي حققت -0,263) منخفضة قيمةواكبر ( 0,034المعدلات لها تتراوح بين )
( اما الفترات المتبقية هي اقل من معدل القطاع الصناعي 2014,2017,2018معدل القطاعي العام هي )

( صافي التدفق النقدي( الذي يمثل المحور العمودي )معدلات 5الذي تم ذكره انفا، وحسب ما يظهره الشكل )
ملحوظ ال الارتفاعات بشكل عام تتجه الى والمحور الافقي السلسلة الزمنية ، فكانت النتائج ان معدلات الشرك

 ( . (0,015  بيقدر ميل الانحدار و   في السنوات الاخيرة
 (2018-2011( منحنى معدل صافي التدفق النقدي للسلسلة الزمنية )5الشكل )

 
 ( Excelالمصدر من اعداد الباحثة باستخدام برنامج ) 
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 الدراسةالتحليل الاحصائي لمؤشرات ثالثا 
 رات الدراسة ، وتمالانحدار البسيط والمتعدد في تحليل علاقات التاثير بين متغيتم استخدام اسلوب تحليل 

افتراض ثلاث من الفرضيات التي تختبر علاقة  تأثير معدل النمو المستدام في قابلية الدين و الاحتفاظ 
بالموجودات النقدية و صافي التدفق النقدي و اعتمدنا أيضا في التحليل إحصاءات منها اختبار معنوية 

مد الباحث على اعت (  t  testة )الفرضيات و تم قياس تأثير المتغير المستقل في المتغيرات التابعة بواسط
مستوى ( للحكم على مدى معنوية الاختبار وإذا كان مستوى الدلالة المحسوب اقل من 0,05مستوى الدلالة )
 ( تقبل الفرضية والعكس بالعكس، ونتائج الاختبار كالاتي:0,05الدلالة المعتمد )

ذات دلالة معنوية موجبة لمعدل النمو  رتأثي: افترضت الباحثة بوجود علاقة الأولى اختبار الفرضية  .1
في قابلية  لمعدل النمو المستدام تأثير( تبين ان هناك 5المستدام في قابلية الدين، وحسب نتائج الجدول )

قابلية الدين،  ت معهاد معدل النمو المستدام زاددز اوهي علاقة موجبة اي كلما  (0,22الدين وقد بلغت )
وهي معنوية عند مستوى  0,005)مستوى المعنوية المتحققة بلغت )معنوية لان   التأثيركما ان علاقة 

 ( وحسب هذه النتائج تقبل هذه الفرضية على مستوى هذه الدراسة.0,05)

 

 ( معامل تاثير معدل النمو المستدام في قابلية الدين5الجدول )

المؤشرات 
 المستقلة

 المؤشر التابع
 التقديرات

Coefficient 

الخطأ 
 المعياري 

Std. Error 

 (tاحصائية )
t-Statistic 

مستوى 
 المعنوية
Prob. 

 القرار

SGR 𝐷𝐶 0.22 0.109035 2.037135 0.005 قبول 

 (EViews المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج )
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ذات دلالة معنوية موجبة لمعدل النمو المستدام  تأثيراختبار الفرضية الثانية: افترضت الباحثة بوجود علاقة  .2
لمعدل النمو المستدام في  اتأثير ( تبين ان هناك 6، وحسب نتائج الجدول )الاحتفاظ بالموجودات النقدية  في

زاد  اد معدل النمو المستدامدز اجبة اي كلما ( وهي علاقة مو 0,40وقد بلغت )الاحتفاظ بالموجودات النقدية 
مستوى المعنوية المتحققة بلغت معنوية لان  التأثير، كما ان علاقة الاحتفاظ بالموجودات النقدية  معه

( وحسب هذه النتائج تقبل هذه الفرضية على مستوى هذه 0,05( وهي معنوية عند مستوى )0,002)
 الدراسة.

 
ذات دلالة معنوية موجبة لمعدل النمو المستدام  تأثيرة: افترضت الباحثة بوجود علاقة الثالثاختبار الفرضية  .3

لمعدل النمو المستدام في صافي  اتأثير ( تبين ان هناك 7في صافي التدفق النقدي، وحسب نتائج الجدول )
صافي  معه اددز ااد معدل النمو المستدام دز ا( وهي علاقة موجبة اي كلما 0,64قد بلغت ) التدفق النقدي

( وهي معنوية 0,000مستوى المعنوية المتحققة بلغت )معنوية لان   التأثيرالتدفق النقدي ، كما ان علاقة 
 قبل هذه الفرضية على مستوى هذه الدراسة.( وحسب هذه النتائج ت0,05عند مستوى )

 
 

 معدل النمو المستدام في الاحتفاظ بالموجودات النقدية تأثير( معامل 6الجدول )

المؤشرات 
 المستقلة

 المؤشر التابع
 التقديرات

Coefficient 

الخطأ 
 المعياري 

Std. Error 

 (tاحصائية )
t-Statistic 

مستوى 
 المعنوية
Prob. 

 القرار

SGR 𝐶𝐴 0.40 0.1908 2.096436 0.002 قبول 

 (EViews المصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج )
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 :الاستنتاجات والتوصياتالمبحث الرابع 

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

 المعدل القطاعي وذلك بسبب كون قدرتها على الديون اعلى من الشركات الأخرى.
أظهرت نتائج تحليل المؤشرات الثلاثة للمرونة المالية ان الشركات المبحوثة اختلفت في تطبيقها لتلك  .2

ة مالية عالية بضرورة تحصين نفسها من المؤشرات وهذا يعود الى عمق ادراك الشركات التي حققت مرون
 الصدمات غير المتوقعة .

أظهرت الدراسة ان هناك خمسة من الشركات المبحوثة تحافظ على النقد اكثر من الشركات الأخرى مما  .3
 جعلها اكثر قدرة على استثمار الفرص المتاحة و مواجهة التهديدات .

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

اظهر مؤشر قابلية الدين  ان هناك اربعة من الشركات لديها قدرة على الاقتراض و ذلك من خلال  .5
 امتلاكها للموجودات التي تستخدمها كضمان لمجموع ديون الشركة .

 

 معدل النمو الفعلي والمستدام في صافي التدفق النقدي تأثير( معامل 7الجدول )

المؤشرات 
 المستقلة

 المؤشر التابع
 التقديرات

Coefficient 

الخطأ 
 المعياري 

Std. Error 

 (tاحصائية )
t-Statistic 

مستوى 
 المعنوية
Prob. 

 القرار

SGR 𝑁𝐶𝐹 0.64 0.04658 13.7398 0.000 قبول 

 (EViews المصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج )
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 :التوصيات
 للشركات .معدل النمو المستدام اعتماد أدوات تحليل مختلفة و متنوعة لقياس  .1
 مراعاة مستوى معدل النمو المستدام لانه يؤثر بشكل مباشر اما في زيادة المرونة المالية او العكس . .2
 مقارنة معدل النمو المستدام للشركة مع الشركات الأخرى للتعرف على أداء هذا القطاع. .3
افعة المالية )نسبة الدين / حق الملكية ( كمقياس لقياس قيمة المرونة المالية للشركة ، حيث استخدام الر  .4

 ان لها تاثيرات إيجابية كبيرة على أدائها .
 زيادة قدرة الدين و الاحتفاظ بالموجودات النقدية لمواجهة الظروف السلبية . .5
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