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 المستخلص

الإعفاء  لسيولة،سعى البحث إلى تحليل تأثير محددات هيكل التمويل )حجم الشركة، العمر، ملموسية الموجودات، الربحية، فرص النمو، ا  

اعتمد البحث المنهج التحليلي  .(Altman Z-Score) الضريبي غير المرتبط بالديون، تقلب الأرباح( في الاستقرار المالي المقاس وفق نموذج

، والتي استوفت شروط الاستمرارية وتوفر (ISX)  ( شركات مدرجة في سوق العراق للأوراق المالية5قصدية مختارة بلغت )لعينة 

، (Eviews13) (. تم استخدام البرمجيات الإحصائية1211-1222( سنة )21البيانات المالية خلال السلسلة الزمنية الممتدة لـ )

(AMOS.26)و ،(Excel)   لمعالجة البيانات واختبار الفرضيات. وتوصل البحث إلى أن حجم الشركة هو المحدد الوحيد الذي أظهر علاقة

ة إحصائية مع الاستقرار المالي، مما يؤكد دور "وفورات الحجم" كعامل حاسم في تفسير سلوك الشركات في السوق تأثير إيجابية وذات دلال

 العراقية، بينما لم تظُهر المتغيرات الأخرى تأثيراً معنوياً، وهو ما قد يعُزى إلى خصوصية البيئة التشغيلية أو صغر حجم عينة القطاع

بانتظام. وبناءً على ذلك، أوصى البحث بضرورة دعم الكوادر الإدارية ببرامج تدريبية متخصصة في إدارة الصناعي الملتزم بنشر بياناته 

 .رأس المال، مع ضرورة توجه الشركات الصغيرة نحو الاندماج أو التوسع لزيادة حجمها بما يعزز من استقرارها المالي

 محددات هيكل التمويل.هيكل التمويل،  ،Z-Score نموذج التمان الاستقرار المالي،  الكلمات المفتاحية:

Abstract 

The research sought to determine the impact of Capital Structure Determinants, measured by the ratios of 

(Firm Size, Age, Asset Tangibility, Profitability, Growth Opportunities, Liquidity, Non-Debt Tax Shield, 

Earnings Volatility), on Financial Stability, which was measured using the Altman Z-Score model.The 

study utilized a sample of Iraqi companies listed on the Iraq Stock Exchange (ISX). The research provided 

a theoretical framework for capital structure determinants and financial stability. In the applied section, the 

research relied on data from the sample companies listed on the ISX, covering a time series of (12) years 

from (2010–2022). The statistical software packages (Eviews 13), (AMOS.26), and (Excel) were used for 

data analysis and hypothesis testing. The research reached a set of conclusions, including that Firm Size 

was the only determinant that showed a positive and statistically significant relationship with financial 
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stability. This confirms the critical role of size as a decisive factor in explaining corporate behavior in the 

Iraqi market. None of the other variables demonstrated a statistically significant relationship with financial 

stability, reflecting the weak influence of these determinants in the Iraqi market environment. Based on 

these conclusions, the researchers presented a set of recommendations, including (supporting the 

administrative and financial cadres in Iraqi companies through specialized training programs in capital 

management and corporate finance to achieve financial stability). 

Keywords: Financial Stability, Altman Z-Score Model, Capital Structure, Determinants of 

Capital Structure. 

 

 المقدمة.0  
علىىىىى الىىىىرغم مىىىىن الىىىىدور الحيىىىىوي للقطىىىىاع الصىىىىناعي فىىىىي تعزيىىىىز الإنتاجيىىىىة الوطنيىىىىة وخلىىىىق فىىىىرص العمىىىىل، إلا أن واقىىىىع 

الشىىىىركات الصىىىىناعية العراقيىىىىة يكشىىىىب عىىىىن فجىىىىوة عميقىىىىة بىىىىين الأهميىىىىة النظريىىىىة والأداء الفعلىىىىي. فقىىىىد سىىىىاهم غيىىىىا  

ي خلىىىق بيئىىىة تنافسىىىية محفوفىىىة بالمخىىىاطر، أضىىىعفت مىىىن اسىىىتراتيجيات التنويىىىع الاقتصىىىادي والاعتمىىىاد الكلىىىي علىىىى الىىىنفط فىىى

مرونىىىىة الشىىىىركات الماليىىىىة وقىىىىدرتها علىىىىى الصىىىىمود أمىىىىام الأزمىىىىات. إن غيىىىىا  الاسىىىىتقرار المىىىىالي فىىىىي هىىىىذ  الشىىىىركات لا 

يقتصىىر تىىأثير  علىىى تعمىىر العمليىىات التشىىغيلية فحسىىب، بىىل يمتىىد ليشىىمل زيىىادة حالىىة عىىدم اليقىىين الاقتصىىادي وانهيىىار المقىىة 

مارية. ومىىىن هنىىىا، يكتسىىىب البحىىىث أهميتىىىه مىىىن خىىىلال تسىىىليط الضىىىوء علىىىى ضىىىرورة التحليىىىل المىىىالي الاسىىىتباقي كىىىأداة الاسىىىتم

اسىىىتراتيجية لتقيىىىىيم المىىىىلاءة الماليىىىىة والتنبىىىىؤ بفىىىىرص الاسىىىىتدامة، ممىىىىا يسىىىىهم فىىىىي حمايىىىىة القطىىىىاع الصىىىىناعي مىىىىن تىىىىداعيات 

 الإفلاس ويدفع عجلة التنمية الاقتصادية المتعمرة.
البحىىث تحليىىل وقيىىاس أثىىر محىىددات هيكىىل التمويىىل المتمملىىة فىىي )حجىىم الشىىركة، العمىىر، ملموسىىية الموجىىودات، فىىرص  يسىىتهده هىىذا

النمىىىىو، العائىىىىد علىىىىى الموجىىىىودات، نسىىىىبة التىىىىداول، والىىىىدرع الضىىىىريبي لغيىىىىر الىىىىديون( فىىىىي الاسىىىىتقرار المىىىىالي المقىىىىاس وفىىىىق نمىىىىوذج 

Altman Z-Score) )ات الصىىىىناعية المدرجىىىة فىىىىي سىىىىوق العىىىراق لىىىى وراق الماليىىىىة ، وذلىىىىك بىىىالتطبيق علىىىىى عينىىىىة مىىىن الشىىىىرك

(ISX). 
للإطىىار المنهجىىي الىىذي يحىىدد مشىىكلة البحىىث  المبحثثث الأولولتحقيىىق هىىذا الهىىده، انىىتظم البحىىث فىىي أربعىىة مباحىىث رئيسىىة  خُصىى  

الجانىىىب التطبيقىىىي  الثثثثالمبحثثثث اليالإطىىىار النظىىىري للمتغيىىىرات قيىىىد الدراسىىىة. واسىىىتعر   المبحثثثث اليثثثا يوفرضىىىياته، بينمىىىا تنىىىاول 

الىىىذي اسىىىتعر  جملىىىة مىىىن الاسىىىتنتاجات والتوصىىىيات  المبحثثثث الرابثثث والتحليلىىىي للبيانىىىات الماليىىىة واختبىىىار الفرضىىىيات، وصىىىولاً إلىىىى 

 ".المستقاة من النتائج الميدانية

 المبحث الاول: 

 منهجية البحث.0

  البحثمشكلة  0.0

وعدم اليقين التي تواجهها الشركات العراقية المدرجة في سوق العراق ل وراق  تتممل المشكلة التطبيقية للبحث في حالة التذبذ 

المالية، حيث تعاني هذ  الشركات من ضغوط متزايدة للموازنة بين مصادر التمويل )الداخلية والخارجية( وبين الحفاظ على 

انية، ما تشهد  من تقلبات في السيولة والمخاطر الائتممستويات آمنة من الاستقرار المالي. إن طبيعة البيئة الاقتصادية العراقية، و

ً يجعل من قرارات هيكل التمويل )الرافعة المالية، نسبة الملكية، حجم الشركة، وغيرها( قرارات  ً تشغيلياً صعبا تفر  واقعا

 .مصيرية قد تؤدي إما إلى تعزيز الملاءة المالية أو الانحدار نحو العسر المالي

بالتسىىىاال الرئيسىىىيت )هىىىل تىىىؤثر محىىىددات هيكىىىل التمويىىىل علىىىى  البحىىىثرضىىىه يمكىىىن صىىىياغة مشىىىكلة تىىىم عبنىىىاء علىىىى مىىىا 

ويتفىىىرع مىىىن التسىىىاال الىىىرئيل التسىىىاالات الفرعيىىىة مباشىىىرةً (. الاسىىىتقرار المىىىالي للشىىىركات الصىىىناعية العراقيىىىة بصىىىورة 

 الاتية 

 العراقية هل تؤثر مُحددات هيكل التمويل على الاستقرار المالي للشركات الصناعية  .2

 ما طبيعة العلاقة المباشرة وغير المباشرة بين مُحددات هيكل التمويل والاستقرار المالي  .1

 اهمية البحث 0.0

مىىىن أهميىىىة متغيراتهىىىا الرئيسىىىية والمتمملىىىة فىىىي محىىىددات هيكىىىل التمويىىىل ،  الاسىىىتقرار المىىىالي ، ومىىىن  البحىىىثتنبىىىع أهميىىىة 

فىىىي القطىىىاع الصىىىناعي العراقىىىي فىىىي ظىىىل أزمىىىات ماليىىىة واقتصىىىادية طبيعىىىة المشىىىكلة التىىىي تركىىىز علىىىى ضىىىعب الاسىىىتقرار 

متكىىىررة ، ويكتسىىىب القطىىىاع الصىىىناعي أهميىىىة خاصىىىة كونىىىه احىىىد ركىىىائز الاقتصىىىاد الىىىوطني منىىىذ سىىىبعينيات القىىىرن الماضىىىي 

نتيجىىىة الغيىىىا  الىىىدعم الحكىىىومي وتىىىدهور الوضىىىع الأمنىىىي وتىىىدفق السىىىلع الأجنبيىىىة بشىىىكل  1222الا ان دور  ترجىىىع بعىىىد عىىىام 

 فيما يليالبحث كبير الى السوق المحلية مما انعكل سلبا على أدائه واستقرارا  وفي هذا السياق يمكن ابراز أهمية 

 الى لكشب عن العلاقة بين محددات هيكل التمويل والاستقرار المالي للشركات الصناعية العراقية.البحث سعى ي .2

 لأداء المالي في ظل بيئة اقتصادية غير مستقرة.تقديم إطار تحليليً لفهم تأثير قرارات التمويل على ا .1
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الاسهام في تطوير لمعرفة المالية من خلال توضيح العلاقة بين مُحددات هيكل التمويل والاستقرار المالي عبر اختيار  .2

 هيكل تمويل مُناسب.

 اهداف البحث 0.3

 الى تحقيق العديد من الاهداه هيتالبحث سعى ي

ويل )حجم الشركة، ملموسية الموجودات، فرص النمو، العمر، العائد على الموجودات، نسبة قياس إثر محددات هيكل التم .2

 التداول، الاعفاء الضريبي غير المرتبط بالديون( على الاستقرار المالي للشركات الصناعية العراقية

 ي في العراق.الكشب عن طبيعة العلاقة )إيجابية أو سلبية( بين محددات هيكل التمويل والاستقرار المال .1

 تشخي  مستوى محددات هيكل التمويل في الشركات الصناعية. .2

تحليل مؤشرات الاستقرار المالي لهذ  الشركات العراقية المدرجة في سوق الاوراق المالية وتحديد الشركات المستقرة  .4

 وغير المستقرة.

 المخطط الفرضي للبحث  0.2

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر: من اعداد الباحيون

 ( مخطط البحث الفرضي0الشكل )

 

 -ة المعتمدة في البحث وكما يلي:الشكل أعلاه المتغيرات الرئيس يتضمن

 :Chakrabarti, 2019: 9; Yisau et al., 2024)تىىم قياسىىها اسىىتنادا الىىى مقيىىاس محثثددات هيكثثل التمويثثل:  .2

وفىىىرص النمىىىو، والىىىذي يتكىىىون مىىىن سىىىبع نسىىىب ماليىىىة وهىىىيت حجىىىم الشىىىركة، والعمىىىر، وملموسىىىية الموجىىىودات،  (22

 والعائد على الموجودات، ونسبة التداول، والإعفاء الضريبي لغير الديون.

نمىىىوذج التمىىىان   (Wulandari & Fauzi, 2022: 114)تىىىم قياسىىىه اسىىىتنادا الىىىى مقيىىىاس المثثثالي: الاسثثثتقرار  .1

Altman Z-Score Model  

   البحثفرضيات  0.5

 هيكل التمويل في الاستقرار المالي. لا توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنوية لمحددات 

 حدود الدراسة  0.2

وتتممىىىىل بمىىىىدة التطبيىىىىق الفعليىىىىة لبيانىىىىات  البحىىىىثبىىىىأجراء  ونالمىىىىدة الزمنيىىىىة التىىىىي قىىىىام بهىىىىا البىىىىاحم: الحثثثثدود الةمنيثثثثة .2

 (.1211/ 21/ 22الى  1222/ 21/ 22) للفترة البحثالشركات التجارية العراقية عينة 

تىىم اختيىىىار عينىىىة مىىىن الشىىىركات الصىىىناعية المدرجىىىة فىىىي  للبحىىىثجىىىراء الجانىىىب التطبيقىىىي مىىىن اجىىىل ا: الحثثدود المكا يثثثة .0

 سوق العراق ل وراق المالية.

  البحثمجتم  وعينة  0.2

يممل مجتمع البحث جميع الشركات الصناعية المدرجة في سوق العراق ل وراق المالية. أما عينة البحث، فقد تم اختيارها بأسلو  

 شركة بغداد لتصنيع مواد التنظيب( 2وهي ) ( شركات صناعية5المتمملة في ) (Purposive Sample) العينة القصدية

IBCB (1 )شركة بغداد للمشروبات الغازية IBBG (2 ) الكيماوية الشركة الوطنية للصناعاتIICN (4 ) الشركة العراقية

 .IISM شاتالعراقية للسجاد والمفرو ( الشركة5) IIDT    لتصنيع وتسويق التمور

 محددات هيكل التمويل

 حجم الشركة.2

 العمر.1

 ملموسية الموجودات.2

 الربحية.4

 فرص النمو.5

 السيولة.6

غير المرتبط الاعفاء الضريبي  .7

 بالديون.

 تقلب الارباح..8

 المالي الاستقرار

(Altman z Score) 
 

 الارتباط 

 التأثير 
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شركات( والسلاسل الزمنية  5الذي يجمع بين البيانات المقطعية ) (Panel Data) البيا ات اللوحيةوقد اعتمد البحث أسلو  

( مشاهدة إحصائية، وهو عدد كاهٍ لإجراء تحليل الانحدار المتعدد ونمذجة المعادلات الهيكلية. وتعود 62سنة(، مما وفر ) 21)

 :ركات تحديداً إلىأسبا  اختيار هذ  الش

 .( دون انقطاع1211-1222استمرار إدراج وتداول أسهم هذ  الشركات في السوق طوال مدة الدراسة ) :معيار الاستمرارية .2

كافة التقارير المالية السنوية والبيانات التفصيلية اللازمة لاستخراج محددات هيكل التمويل  توفرالبيا ات: معيار شمولية  .1

 .(Altman Z-Score) ومؤشرات نموذج

تم استبعاد الشركات التي لم تكتمل بياناتها أو التي عانت من توقفات تشغيلية طويلة، لضمان دقة  :معيار التجا س القطاعي .2

 .قد تؤدي إلى تضليل التحليل (Missing Data) "النتائج الإحصائية وعدم وجود "بيانات مفقودة
 ( الشركات عينة البحث0الجدول )

ةاسم الشرك ت  راس المال التأسيسي سنة التأسيس رمة الشركة 

 IBCB 2661 1522،22 بغداد لصناعة مواد التنظيب 0

 IBBG 2686 70،000،000 بغداد للمشروبات الغازية 0

 IICN 2661 252 000 الوطنية للصناعات الكيمياوية 3

 IIDT 2686 52 ،000،000 العراقية لتصنيع وتسويق التمور 2

لسجاد والمفروشاتالعراقية ل 5  IISM 2686 5000،000 

 المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير والاحصائيات المنشورة للبنك المركةي العراقي والتقارير السنوية للشركات. 

 الأساليب المالية والاحصائية  2.8

 الأساليب المالية .0
 الأساليب المالية ( 0)الجدول 

 المقياس البعد ت

 

 

 

 

 

0 

ل
وي

تم
 ال

ل
يك

ه
ت 

دا
حد

 Natural Logarithm Of Total Assets حجم الشركة م

 Natural Logarithm Of Firm Age العمر

 Tangibility Of The Assets = Fixed Assets / Total Assets ملموسية الموجودات

 Return On Assets = Net Income / Assets الربحية

 Growth Opportunity = Percentage Change In Total Assets فرص النمو

 Current Ratio = Current Assets / Current Liabilities السيولة

 Tax Shield = Depreciation / Total Assets الاعفاء الضريبي غير المرتبط بالديون

 

 

 

0 
ي

ال
لم

 ا
ار

قر
ست

لا
 Z= X1+X2+X3+X4+X5  (Altman z Score)نموذج ا

X1 صافي رأس المال العامل / إجمالي الموجودات 

X2 الأرباح المحتجزة / إجمالي الموجودات 

X3 الأرباح قبل الفوائد والضرائب / إجمالي الموجودات 

X4 القيمة السوقية لحقوق الملكية / القيمة الدفترية إلى إجمالي المطلوبات 

X5 الايراد / إجمالي الموجودات 

 الإحصائية  الأساليب .0

لتحليل مؤشرات الدراسة الحالية  (Eviews13)استخدمت الدراسة الحالية عدد من البرامج والأساليب الإحصائية للتحليل المالي 

( وتمملت الأساليب الإحصائية Amos 26فضلا عن استخدم ها العديد من الأساليب الإحصائية بمساعدة البرنامج الاحصائي )

 .(2R -اختبار F-سابي، الانحراه المعياري، توصيب نماذج الانحدار، اختبار بما يأتيت )الوسط الح

 المبحث اليا ي: الإطار النظري للبحث 

 هيكل التمويل .3

 مفهوم هيكل التمويل   3.0

ية عيعُد هيكل التمويل أحد أهم جوانب عمليات الشركة تحُدد سياسة الإنفاق للمدير المالي، الذي يوُاجه باستمرار اعتبارات نو

وكمية، هيكل تمويل الشركة ين  على أن هيكل التمويل هو توضيح لشكل النسب المالية للشركة، وتحديداً بين رأس المال 

المملوك )حقوق المساهمين( المُشتق من الديون طويلة الأجل )الالتزامات طويلة الأجل( "يتكون هيكل رأس مال الشركة من 

ذ  المعرفة، يمُكن استنتاج أن هيكل رأس المال جزء من الهيكل المالي. يقُارن الهيكل المالي حقوق الملكية والديون". بناءً على ه
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 & Mitra)العادية بين أسهم الشركة الممتازة، والديون طويلة الأجل، والديون قصيرة الأجل الدائمة، والأسهم 

Samanta,2022: 40) الية متعلقة بتمويل الشركات لكنهما يختلفان في لذلك فأن هيكل التمويل وهيكل راس المال هما مفاهيم م

 تالمعنى والغر  وكما يوضح في الجدول ادنا 
 ( الفرق بين هيكل التمويل وهيكل راس المال3الجدول )

Source: Dhankar، R. S. (2019). Optimal Capital Structure and Investment Decisions.  In Capital Markets and 

Investment   Decision Making (pp. 197-210). 

مويل أ شطتها المختلفة وتشمل عرف الباحيون هيكل التمويل على ا ه مجموعة مصادر التمويل التي تعتمد عليها الشركة لت

الديون وحقوق الملكية والتمويل الداخلي يعتبر ويعد ذلك جةءأ أمهما من الادارة المالية للشركة لدوره في تحقيق الاهداف 

 المالية والاستراتيجية المنشودة.

 محددات هيكل التمويل .0

 (Bara)حتى بين الشركات داخل القطاع الواحد  وهذا يؤكد حجة تختلب هياكل التمويل اختلافًا كبيرًا بين البلدان والقطاعات، بل و

( القائلة بأن الاختلافات في هياكل التمويل بين القطاعات قد تعُزى إلى خصائ  خاصة بكل شركة ركزت دراسات (2004عام 

ظرية لهذ  الدراسات الن هياكل التمويل على تحديد العوامل التي تفُسر سلوك الشركات في اتخاذ القرارات التمويلي  ونتيجةً 

والتجريبية، ظهرت مجموعة من العوامل التي تفُسر هياكل التمويل بشكل أفضل ومن أبرز هذ  العواملت هي  ) ملموسية 

الموجودات، ومستويات الربحية ،و فرص النمو، والحماية الضريبية غير المرتبطة بالديون،  وحجم الشركة،  وتقلب الأرباح 

(Bala & Abatcha, 2020:2). 
 ( محددات هيكل التمويل بحسب وجهة  ظر مجموعة من الباحيين2الجدول )

 المصدر: اعداد الباحيون

( اعلا  نستنج ان هيكل التمويل هو المزيج المحدد من الديون وحقوق الملكية 4حمين في الجدول )بناء على ما طرح بعض البا

، تأخذ الشركة في الاعتبار عدة عوامل رئيسية، مويلالذي تستخدمه الشركة لتمويل عملياتها وموجوداتها عند اختيار هيكل الت

 :Chakrabarti, 2019: 9; Yisau et al., 2024)تماد مؤشرات، الذي طرحها سيتم اعيشار إليها باسم محددات هيكل التمويل 

طة الاعفاء الضريبي غير المرتب ،فرص النمو، السيولةملموسية الموجودات، الربحية، حجم الشركة، العمر، )تشمل التي و. (22

 .بالديون، تقلب الأرباح(

 

 هيكل راس المال هيكل التمويل ت

 الاجل فقط طويلةيشمل مصادر التمويل  يتكون من مصادر التمويل طويلة الاجل، وقصيرة الاجل 1

 فقط المطلوبات طويلة الاجل للشركة يتكون من جانب المطلوبات من الميزانية العمومية 2

 يتكون من حق الملكية والارباح المحتجزة يتكون الهيكل المالي من جميع مصادر  راس المال 3

 على النمو والاستممار  هيكل راس المال يؤثر على قدرة الشركة هيكل التمويل يؤثر على تكلفة راس المال ومخاطر الشركة  4

 محددات هيكل التمويل المصدر ت

 

0 

 

(Mwangi,2007:16) 

( الاعفاء 1( ملموسية الموجودات )2اتفق على عشر محددات للهيكل التمويل )

( حجم 5( معدل النمو )4( معدل الضريبة الفعلية )2الضريبي لغير الديون )

( 22) ( التفرد6( تكاليب الإفلاس  )8( الربحية )7( تقلب الأرباح )6الشركة )

 تصنيب الصناعة

 

0 

(Zurigat,2009:53) 

 

( حجم الشركة 2( الملموسية )1( الربحية )2حدد ست محددات لهيكل التمويل )

( تقلب 6( فرص النمو )5( الحماية الضريبية غير المرتبطة بالديون )4)

 حالأربا

3  (Newman, 2010: 64) ( عمر الشركة 1( حجم الشركة )2اتفق على أربع محددات للهيكل التمويل )

 ( الربحية4( هيكل الموجودات)2)

 

2 

 

(Anake et al., 2014: 56)  

 

( 2( الملموسية )1( الحجم )2صنب محددات هيكل التمويل الى ست محددات )

 ( الضرائب6ة )( مخاطر الشرك5( فرص النمو )4الربحية )

5 (Chakrabarti, 2019: 9; Yisau et al., 2024: 22) (2( حجم الشركة )فرص 5( الربحية )4( ملموسية الموجودات )2( العمر )1 )

( تقلب 8( الاعفاء الضريبي غير المرتبط بالديون )7( السيولة )6النمو )

 الأرباح.
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 وفيما يلي شرح المؤشرات المعتمدة للمحددات هيكل التمويل:

 ركةحجم الش .0
تشير العديد من الدراسات إلى أن حجم الشركة هو المحدد الرئيسي لهيكل التمويل  ووفقًا للعديد من الباحمين، هناك علاقة إيجابية 

قوية بين حجم الشركة ونسبة ديونها  بمعنى آخر، تميل الشركات الأكبر إلى استخدام نسبة أعلى من الديون في هيكل رأس مالها 

الأصغر تعُزى هذ  العلاقة إلى عدة عوامل  غالبًا ما تكون الشركات الأكبر أقل مخاطرة ولديها وضع مالي مقارنة بالشركات 

أكمر استقرارًا وهذا يجعلها أكمر جاذبية للمقرضين، وبالتالي يمكنها الحصول على قرو  بشروط أفضل علاوة على ذلك، تكون 

من خطر الإفلاس  وقد تم تأكيد هذ  العلاقة في العديد من الدراسات الأكاديمية،  الشركات الأكبر أكمر تنوعًا في أنشطتها، مما يقلل

تقدم هذ  الدراسات أدلة تجريبية قوية  2685 (Varajan and Zengals)  2668  (Titman Wessels)ممل تلك التي أجراها 

 (Kareem, 2019: 20)   على أن حجم الشركة يؤثر بشكل مباشر على قرارات التمويل 

 ;Mat Nawi, 2015:132; Yildirima et al., 2018:9; Edberg & Kjellander, 2022:52)وأشار كل من 

Mohammad et al., 2022:61; Nesta & Amir, 2023:141)  قياس حجم الشركة وتصنيفها على انها انه بالإمكان

 شركات صغيرة او متوسطة او كبيرة الحجم عبر الصيغة الاتيةت 

𝐂𝐨𝐦𝐩𝐚𝐧𝐲 𝐒𝐢𝐳𝐞 

=  𝐓𝐡𝐞 𝐋𝐨𝐠𝐚𝐫𝐢𝐭𝐡𝐦 𝐎𝐟 𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭𝐬  (𝟏)ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

 العمر .0
لى الاستمرار درة الشركة عيعتبر عمر الشركة المقياس الرئيسي لسمعة الشركة كما يرا  العديد من الباحمين حيث يعطي فكرة عن ق

باحها قلة أرووبالتالي المؤسسات الحديمة الأقل عمرا مقارنة بالمؤسسات القديمة الأكمر عمر تتميز بانخفا  مصادر دخلها 

زيادة حاجتها لتمويل مشاريع التوسع والنمو وانخفا  سمعتها وبالتالي انخفا  قدرتها على الاقترا  فالتعبير عن عمر و

يلعب عمر الشركة لذلك  (Matemilola et al., 2025:8)ن بعدد السنوات التي مضت منذ تأسيسها ومباشرة اعمالها الشركة يكو

عد العلاقات تُ اذ دورًا محوريًا في تشكيل هيكلها التمويلي طوال دورة حياتها، مما يؤثر بشكل مباشر على استراتيجياتها المالية 

غة للشركات، إذ تمنحها ميزة كونها "عميلًا موثوقًا به" ونتيجةً لذلك، تستفيد الشركات القديمة طويلة الأمد مع البنوك ذات أهمية بال

من شروط تمويل أفضل من الشركات الناشئة على الرغم من هذ  الميزة، تميل الشركات القديمة إلى أن تكون أقل تحفظًا تجا  

 ,.Acedo-Ramirez et al) الشركات الأحدث والأكمر جرأةالمخاطر، وغالبًا ما تفُضل خفض مستويات ديونها مقارنةً ب

 وعادة يتم استخدم اللوغاريتم الطبيعي لعدد سنوات في احتسا  عمر الشركة. (2017:84

𝐀𝐠𝐞 𝐎𝐟 𝐓𝐡𝐞 𝐅𝐢𝐫𝐦 

=  𝐓𝐡𝐞 𝐍𝐚𝐭𝐮𝐫𝐚𝐥 𝐋𝐨𝐠𝐚𝐫𝐢𝐭𝐡𝐦 𝐎𝐟 𝐓𝐡𝐞 𝐍𝐮𝐦𝐛𝐞𝐫 𝐎𝐟 𝐘𝐞𝐚𝐫𝐬  (𝟐)ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

 

 ملموسية الموجودات .3
تعُدّ ملموسية الموجودات عاملاً أساسياً يؤثر بشكل كبير على قرارات الشركات بشأن هيكل تمويلها وتشير ملموسية الموجودات 

تمتع هذ  الموجودات إلى نسبة الموجودات المادية الملموسة، ممل الأراضي والمباني والآلات، إلى إجمالي موجودات الشركة ت

 (Boumlik et al., 2025:78)الملموسة بقيمة سوقية واضحة، ويمكن استخدامها كضمان قوي لتأمين التمويل الخارجي 

ان ملموسية موجودات هي نسبة الموجودات الملموسة إلى إجمالي الموجودات الشركة ترتبط ملموسية الموجودات ارتباطًا وثيقًا 

ون وتكلفة الضائقة المالية وان الشركات التي لديها المزيد من الموجودات الملموسة تكون أكمر قدرة على بتكاليب الوكالة للدي

تأمين الديون، حيث يمكن استخدام هذ  الموجودات كضمان في حالة التصفية، وتكون الموجودات الملموسة أكمر قيمة من 

 م قياس ملموسية الموجودات عبر الصيغة الاتيةويت. (Alipour et al., 2015:60)الموجودات غير الملموسة 

 Harris & Raviv, 1990:334; Delcoure, 2007:407; Ab Wahab & Ramli, 2014:933; Khan)  واتفق كل من 

et al., 2021:5; Boateng et al,2022: 4)  على ان ملموسية الموجودات يمكن قياسها فق المعادلة التالية 

𝐓𝐚𝐧𝐠𝐢𝐛𝐢𝐥𝐢𝐭𝐲 𝐎𝐟 𝐓𝐡𝐞 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭𝐬 

=  𝐅𝐢𝐱𝐞𝐝 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭𝐬  /  𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭𝐬 (𝟑) ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

 الربحية .2
لعوامل الرئيسة التي تؤثر على هيكل تمويل الشركات، حيث تعكل قدرة الشركة على تحقيق الأرباح من تعتبر الربحية أحد ا

تهتم منظمات الاعمال بشكل عام والشركات بشكل خاص بأهم عنصر أو هده تسعى من خلاله َ الوصول اليه ألا حيث عملياتها 
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ء او وضع استراتيجياته التنافسية الان يعد بحد ذاتها محصلة وهو الربحية كونه الأساس الذي من خلاله يمكن للشركة من بنا

 & Fayez)رباح ى المبالغ واستممارها وتحقيق الااعمالها وجهدها المبذول من انجاز وظائفها المناطة بها من الحصول عل

Transport, 2024:73) 

 Harris & Raviv, 1990:335; Rajan & Zingales, 1994:22; Frank & Goyal, 2009:7; Cortez)وأشار كل من 

& Susanto, 2012:125; Matemilola & Ahmad, 2015:408; Alipour et al., 2015:62; 

sukamdi,2023:790; Al-badiri et al., 2024:98)  باستخدام مقاييل مالية رئيسية، مملت هامش  قياس الربحيةيمكن انه

 .( ROE( والعائد على حقوق الملكية )ROAالربح والعائد على الموجودات )

 فرص النمو .5

ً يؤثر بشكل كبير على قرارات الشركات المتعلقة بهيكل تمويلها يشير مفهوم فرص النمو إلى  تعُدّ فرص النمو عاملاً حاسما

كانات المستقبلية للشركة للتوسع وخلق القيمة، من خلال الاستممار في مشاريع جديدة أو توسيع أعمالها القائمة تؤثر هذ  الإم

الفرص على قرار الشركة بين استخدام الدين )الاقترا ( أو الأسهم )إصدار الأسهم( لتمويل عملياتها  ومن هذا المنطلق تعتبر 

في نظرية التمويل المؤسسي حيث يعتقد بشكل عام أن هذ  الفرص تلعب دورًا حيويا في تحديد فرص النمو من العوامل البارزة 

سياسة الديون للشركات وعادة ما يتوقع أن الشركات التي تمتلك فرص نمو جيدة تميل الى تقليل ديونها، كما يكون لديها نسبة 

ا تلك التي تتمتع بأولوية أو ضمانات )ممل الديون المضمونة( أعلى من الديون قصيرة الأجل مقارنة بالديون طويلة الأجل، خصوصً 

 .(goya et al., 2020:1; Matemilola & Ahmad, 2015:409) بدلاً من الديون المانوية

𝐂𝐨𝐦𝐩𝐚𝐧𝐲 𝐆𝐫𝐨𝐰𝐭𝐡 

=  𝐏𝐞𝐫𝐜𝐞𝐧𝐭𝐚𝐠𝐞 𝐂𝐡𝐚𝐧𝐠𝐞 𝐈𝐧 𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭𝐬(𝟒) ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

 السيولة .2
السيولة عاملٌ أساسيٌّ في اختيار هيكل تمويل الشركة، إذ تلعب دورًا محوريًا في قدرتها على الوفاء بالتزاماتها المالية قصيرة 

مباشر يين والخارجيين، نظرًا لارتباطها الالأجل واغتنام فرص الاستممار تعُد السيولة عنصرًا بالغ الأهمية لكل من المحللين الداخل

بقدرة المؤسسة على تغطية التزاماتها قصيرة الأجل وضمان استمرارية العمليات التشغيلية اليومية بكفاءة 

(Šeligová,2018:224) وفقًا لنظرية المبادلة، غالبًا ما تكون الشركات ذات مستويات السيولة العالية مربحة، مما يتطلب منها .

عتماد على تمويل الديون للاستفادة من المزايا الضريبية المرتبطة بها في المقابل، تشير نظرية ترتيب الهرم إلى أن الشركات الا

المربحة ذات السيولة العالية تفضل استخدام مواردها الداخلية أولاً لتجنب مشاكل المعلومات غير المتماثلة وتكاليب الوكالة وقد 

 .(Hoang et al., 2018:10)ن الباحمين الذين أكدوا وجود علاقة سلبية بين السيولة وتمويل الديون دعم هذا النهج عدد م

ويمكن قياس السيولة عبر مقياس نسبة التداول هي مؤشر السيولة الأكمر شيوعًا، وهي تقيل مدى كفاية الموجودات الحالية لتغطية 

تداولة مقسومة على المطلوبات المتداولة وتسُتخدم هذ  النسبة لقياس قدرة المطلوبات الحالية، تممل هذ  النسبة الموجودات الم

الشركة على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل من خلال تحويل موجوداتها المتداولة إلى نقد بسرعة، مما يعكل قدرة الشركة على 

 (Brigham & Houston,2019:108)تجنب الإفلاس على المدى القصير 

𝐂𝐮𝐫𝐫𝐞𝐧𝐭 𝐑𝐚𝐭𝐢𝐨

=  𝐂𝐮𝐫𝐫𝐞𝐧𝐭 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭𝐬 

/   𝐂𝐮𝐫𝐫𝐞𝐧𝐭 𝐋𝐢𝐚𝐛𝐢𝐥𝐢𝐭𝐢𝐞𝐬(𝟓)ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

 

 الاعفاء الضريبي غير المرتبط بالديون .2

ل عليها الشركة دون اللجوء إلى الديون، ممل الاستهلاك الذي الاعفاء الضريبي  غير المرتبط  بالديون هي مزايا ضريبية تحص

يخُصم من الإيرادات عند حسا  الضرائب، أو أي خصومات ضريبية أخرى  تخُفب هذ  الدروع العبء الضريبي على الشركة، 

ضريبية  عندما تتمتع الشركة بدروعمما يجعلها بديلاً محتملاً للفائدة المدفوعة على الديون، والتي تعُد أيضًا درعًا ضريبيًا  لذلك، 

كبيرة من مصادر أخرى غير الديون، فإنها تقلل من حاجتها إلى الاقترا  للحصول على الميزة الضريبية، مما يؤثر على قرار 

 هيكل التمويل الخاص بها  بمعنى آخر، كلما زادت الإعفاءات الضريبية للموجودات غير المتعلقة بالديون، قلتّ أهمية الدين

 (Kumar et al, 2017:7) كمصدر للتمويل، مما قد يدفع الشركة إلى الاعتماد بشكل أكبر على حقوق الملكية
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( أ ن الحماية الضريبية المرتبطة بالفوائد تشجع الشركات بقوة على تحمل المزيد  (1958( Modigliani and Millerيرى )

رائب لها تأثير كبير على اختيارات هيكل رأس المال وقد اقترح البعض أن ووفقًا لنظرية المقايضة، فإن الض من الروافع المالية

ن لديا الشركات تختار هيكل التمويل الخاص بها من خلال الموازنة بين نفقات تحمل الديون والمزايا الضريبية التي يخلقها

(Yisau et al., 2024 :23) 

𝑵𝒐𝒏 − 𝒊𝒏𝒕𝒆𝒓𝒆𝒔𝒕 𝒕𝒂𝒙 𝒔𝒉𝒊𝒆𝒍𝒅 

=  𝑫𝒆𝒑𝒓𝒆𝒄𝒊𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏 / 𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔(𝟔)ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

 تقلب الأرباح .8

يعُد تقلب الأرباح عاملاً أساسياً في دراسة قرارات هيكل تمويل الشركات ، ووفقاً لنظرية المقايضة، تسعى الشركات إلى موازنة 

ة للديون مع مخاطر تكاليب الإفلاس ويزيد التقلب المرتفع في الأرباح من احتمالية حدوث اضطرابات مالية، مما المزايا الضريبي

يؤدي  إلى انخفا  الرافعة المالية أو الاعتماد على الديون ووفقاً لنظرية التقاط، يرتبط تقلب الأرباح بارتفاع تكلفة تمويل الديون 

درك الدائنون زيادة خطر تقلب الأرباح، مما يزيد من تكلفة الاقترا   ونتيجةً لذلك، تميل بسبب عدم تماثل المعلومات  إذ ي

 titman)الشركات ذات التقلب المرتفع في الأرباح إلى تجنب الاقترا ، وتفضل التمويل الداخلي أو التمويل الأكمر مخاطرة 

& wessels , 1988:6; brigham, 2016: 150) 

ى درجة التباين أو التذبذ  في أرباح الشركة بمرور الوقت. هذا التقلب هو محدد رئيسي لهيكل تمويل تقلب الأرباح إل يشير

 & Damayanty)تخاذ قرارات الاقترا  وتمويل الديون الشركة، ويؤثر بشكل مباشر على قدرة الإدارة على ا

Murwaningsari , 2020:150) 

 الاستقرار المالي .2

 المالي ار شاه ومفهوم الاستقر 2.0

، والتي تعني المبات والانتظام حيث يتمتع الجسم المستقر بخصائ  stablesيعود أصل مفهوم الاستقرار إلى الكلمة اللاتينية 

ممل المبات والصلابة والأمان والاستمرارية اذ يكمن التحدي في تعريب الاستقرار المالي في طبيعته المعقدة والمتعددة الأبعاد، 

غيا  الأزمات المالية، بل هو حالة تتضمن تفاعلات بين مختلب المؤسسات والأسواق المالية، ويتأثر بعوامل فهو ليل مجرد 

ه دائرة المعاره البريطانية الاستقرار بأنه درجة أو خاصية مقاومة التآكل  اقتصادية وسياسية واجتماعية  على سبيل الممال، تعُرِّّ

 .(Cernavskis, 2014:37) والاستقرار، وقدرة الجسم على التعافي من فقدان التوازن والتلب، والقدرة على الحفاظ على المبات

لقد أصبح توضيح مفهوم الاستقرار المالي هدفاً متزايد الأهمية، وذلك لأن كل من يحاول تعريب الاستقرار المالي يدرك أنه لا 

ستقرار المالي، ولكن محاولات الخبراء تختلب في إعطاء يوجد نموذج أو إطار تحليلي مقبول على نطاق واسع لتقييم أو قياس الا

 . (Mishkin, 1997:56)تعريب ومفهوم الاستقرار المالي 

 (.5( وكما في الجدول )1215 - 2003بنا على ما تقدم يمكن عر  اهم التعريفات التي وردت عن الاستقرار المالي للمدة من )
 ( بعض التعاريف للاستقرار المالي5الجدول )

 التعريف المصدر ت

2 

 

(Popov & Stutzmann, 2003: 55) 
هو مصطلح يستخدم للإشارة إلى الوضع المالي للشركة إذا كان 

كما يتم استخدام الاستقرار المالي بشكل متكرر كمقياس لأداء  مستقرًا،

 .الشركة من أجل العمل كنقطة مرجعية عند اتخاذ الخيارات الاقتصادية

1 (Houben et al., 2004:11)  هو نموذج بسيط تعمل فيه اسعار الموجودات على تامين المستوى

 الاممل للادخار والاستممار.

2  

(Sant'Anna & Figueiredo, 2024:7) 
هو حالة حيث يمكن للنظام المالي أن يتحمل الصدمات دون إفساح 

المجال لعمليات تعوق تخصي  المدخرات للاستممارات ومعالجة 

 .الاقتصادالمدفوعات في 

4  

(Wu & Jin, 2025: 34) 
هو حالة من غير المحتمل ان تحدث فيها حلقة من عدم الاستقرار ولا 

يكون الخوه من عدم الاستقرار المالي عاملا ماديا في القرارات 

 المادية التي تتخذها الشركات 

5  

(Joshi, 2025:120) 
صي  بكفاءة في تخبأنه حالة متوازنة للنظام المالي بحيث يمكنه العمل 

الموارد وتنفيذ وظائب الدفع، والتي يمكن أن تتغلب على الصدمات 

 الهيكلية الأساسيةالاقتصادية والإفلاس والتغيرات 
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  الاستقرار الماليأهمية وفوائد 2.0

الفقىىىري الىىىذي  يعىىىدّ الاسىىىتقرار المىىىالي ركيىىىزةً أساسىىىيةً لضىىىمان اسىىىتمرارية النظىىىام الاقتصىىىادي وسىىىلامته، فهىىىو بممابىىىة العمىىىود

الاسىىىتقرار المىىىالي إلىىىى حالىىىةٍ يكىىىون فيهىىىا النظىىىام المىىىالي  قىىىادرًا علىىىى أداء وظائفىىىه الأساسىىىية يىىىدعم النمىىىو والتنميىىىة  يشىىىير 

بفعاليىىىىة حتىىىىى فىىىىي مواجهىىىىة الصىىىىدمات والتحىىىىديات الاقتصىىىىادية يمكىىىىن أن يىىىىؤدي غيىىىىا  الاسىىىىتقرار المىىىىالي إلىىىىى عواقىىىىب 

انخفاضًىىا فىىي الاسىىتممار، وزيىىادةً فىىي البطالىىة، وتىىآكلًا فىىي ثقىىة الجمهىىور  لىىذلك،  وخيمىىة، ممىىل الأزمىىات الماليىىة التىىي تسُىىبب

تسىىىىعى الحكومىىىىات والمؤسسىىىىات الماليىىىىة حىىىىول العىىىىالم جاهىىىىدةً إلىىىىى تعزيىىىىز هىىىىذا الاسىىىىتقرار مىىىىن خىىىىلال سياسىىىىاتٍ حكيمىىىىة 

مىىىالي، بىىىدءًا مىىىن دور  وإجىىىراءاتٍ رقابيىىىةٍ صىىىارمة  تتضىىىمن هىىىذ  المقدمىىىة لمحىىىةً عامىىىة عىىىن الجوانىىىب الرئيسىىىية للاسىىىتقرار ال

فىىىي تعزيىىىز النمىىىو الاقتصىىىادي، مىىىرورًا بأهميتىىىه فىىىي حمايىىىة مىىىدخرات الأفىىىراد والشىىىركات، وانتهىىىاءً بكيفيىىىة تىىىأثير  علىىىى 

القىىىىدرة الائتمانيىىىىة والتعىىىىاون الىىىىدولي  ومىىىىن هىىىىذا المنطلىىىىق  يعىىىىد الاسىىىىتقرار المىىىىالي مىىىىن أكمىىىىر القضىىىىايا الماليىىىىة التىىىىي يىىىىتم 

واسىىىعًا فىىىي الأبحىىىاث الحديمىىىة فىىىي العلىىىوم الاجتماعيىىىة ذات الطبيعىىىة الماليىىىة والتجاريىىىة ولا مناقشىىىتها، حيىىىث تلقىىىى اهتمامًىىىا 

ترجىىع شىىعبية هىىذا المفهىىوم إلىىى علاقتىىه بالاقتصىىاد الكلىىي فحسىىب، بىىل أيضًىىا إلىىى حالىىة الضىىائقة المسىىتمرة التىىي تعىىاني منهىىا 

ا مجتمعىىىات الأعمىىىال مىىىن جميىىىع الأحجىىىام العديىىىد مىىىن المؤسسىىىات الماليىىىة، بالإضىىىافة إلىىىى الإخفاقىىىات الكبىىىرى التىىىي شىىىهدته

تظهىىىىىر اهميىىىىىة اسىىىىىتقرار النظىىىىىام المىىىىىالي والمصىىىىىرفي مىىىىىن خىىىىىلال ارتباطىىىىىه بالنشىىىىىاطات  .(Enyi,2017:180)والمواقىىىىىع 

الاقتصىىىىادية كافىىىىة وذلىىىىك مىىىىن خىىىىلال تىىىىوفير التمويىىىىل الىىىىلازم لهىىىىذ  النشىىىىاطات بىىىىدا بالاسىىىىتممار ومىىىىرورا بالتبىىىىادل وانتهىىىىاء 

 (Bozic& Bozic, 2025:6)ها أهماستقرار النظام المالي تتجسد في عدة جوانب  بالاستهلاك لذلك فان اهمية

  يسهم الاستقرار المالي في تطبيق أفضل الممارسات المصرفية 

  يعد الاستقرار المالي شرطا ضروريا لتطور النظام المالي 

  يعزز الاستقرار المالي من انتقال إثر السياسة النقدية الى القطاع الحقيقي 

 هم الاستقرار المالي في زيادة الشمول المالي وتحقيق التنمية الاقتصادية يسا 

 Gorczyńska, 2013:105; Joshi, 2025:124; Franta et)  إن الاستقرار المالي له فوائد عديدة تتجلى من خلال ما يلي

al., 2025:183; Şahin,2025:16) 

  مىىىن تىىىأثير الصىىىدمات الماليىىىةت تلعىىىب اللامركزيىىىة والتنويىىىع دورًا تلعىىىب اللامركزيىىىة والتنويىىىع دورًا حاسىىىمًا فىىىي التخفيىىىب

هامًىىىىا فىىىىي تعزيىىىىز قىىىىدرة النظىىىىام المىىىىالي علىىىىى مواجهىىىىة الصىىىىدمات المحتملىىىىة. فاللامركزيىىىىة تقُلىىىىل اعتمىىىىاد النظىىىىام علىىىىى 

مؤسسىىىات أو أسىىىواق محىىىددة، ممىىىا يمنىىىع الأزمىىىات مىىىن الانتشىىىار السىىىريع عبىىىر مختلىىىب المكونىىىات الماليىىىة. وفىىىي المقابىىىل، 

يسُىىىهم التنويىىىع فىىىي توزيىىىع المخىىىاطر علىىىى أدوات ومجىىىالات متعىىىددة، ممىىىل تنويىىىع مصىىىادر التمويىىىل أو محىىىاف  الاسىىىتممار. 

ويقُلىىىىل هىىىىذا التوزيىىىىع مىىىىن احتماليىىىىة تكبىىىىد خسىىىىائر فادحىىىىة عنىىىىد تعىىىىر  قطىىىىاع مىىىىا لأزمىىىىة. وبالتىىىىالي، فىىىىإن الجمىىىىع بىىىىين 

دمات والتكيىىىب معهىىىا دون التعىىىر  لانهيىىىارات اللامركزيىىىة والتنويىىىع يعُىىىزز قىىىدرة النظىىىام المىىىالي علىىىى امتصىىىاص الصىىى

 واسعة النطاق.

   الكفىىىاءةت تعزيىىىز بيئىىىة تنافسىىىيةت تعُىىىدّ كفىىىاءة النظىىىام المىىىالي أمىىىرًا أساسىىىيًا لتحقيىىىق الاسىىىتخدام الأممىىىل للمىىىوارد الاقتصىىىادية

خىىىدمات الماليىىىة ويتعىىىزز ذلىىىك مىىىن خىىىلال خلىىىق بيئىىىة تنافسىىىية بىىىين المؤسسىىىات الماليىىىة  تىُىىؤدي المنافسىىىة إلىىىى تحسىىىين جىىىودة ال

وخفىىض التكىىاليب، ممىىا يعىىود بىىالنفع علىىى الأفىىراد والشىىىركات  كمىىا تحُفّىىز المؤسسىىات علىىى الابتكىىار وتبنىىي تقنيىىات جديىىىدة 

لتحسىىين الأداء وتلبيىىة احتياجىىات السىىوق بفعاليىىة أكبىىر  إضىىافةً إلىىى ذلىىك، تسُىىهم البيئىىة التنافسىىية فىىي الحىىد مىىن الاحتكىىارات 

 الطويل الشاملة.إلى نظام مالي أكمر كفاءة واستقرارًا على المدى وتعزيز الشفافية، مما يؤدي 

  تشىىىجع نمىىىاذج الأعمىىىال المسىىىتقرة للمؤسسىىىات الماليىىىةت تعُىىىد نمىىىاذج الأعمىىىال المسىىىتقرة للمؤسسىىىات الماليىىىة عىىىاملاً هامىىىاً فىىىي

خىىىاطر، ممىىىا يقلىىىل دعىىىم الاسىىىتقرار المىىىالي العىىىام   تىىىوفر هىىىذ  النمىىىاذج اسىىىتراتيجيات واضىىىحة ومتوازنىىىة للإيىىىرادات والم

الاعتمىىاد علىىى مصىىادر دخىىل شىىديدة التقلىىب أو المخىىاطرة. المؤسسىىات التىىي تتبىىع نمىىاذج أعمىىال مسىىتقرة تكىىون أكمىىر قىىدرة 

علىىىى مواجهىىىة الأزمىىىات الماليىىىة والحفىىىاظ علىىىى اسىىىتمرارية خىىىدماتها. عىىىلاوة علىىىى ذلىىىك، يسُىىىهم الاسىىىتقرار التشىىىغيلي فىىىي 

مىىن احتماليىىىة تعىىىر  النظىىىام المىىىالي لصىىدمات حىىىادة. لىىىذلك، فىىىإن تشىىىجيع هىىىذا  تعزيىىز ثقىىىة المسىىىتممرين والمىىىودعين، ويقُلىىىل

 .النوع من النماذج يعُزز متانة القطاع المالي ككل الشاملة
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  الوصىىىول إلىىىى الخىىىدمات الماليىىىة الكافيىىىةت فهىىىو يعىىىزز النمىىىو الاقتصىىىادي والتنميىىىةت يعُىىىدّ الوصىىىول الكىىىافي إلىىىى الخىىىدمات

قتصىىىادي والتنميىىىة المسىىىتدامة. ويمكىىىن ل فىىىراد والشىىىركات الاسىىىتفادة مىىىن أدوات التمويىىىل، الماليىىىة محركًىىىا أساسىىىيًا للنمىىىو الا

كىىىىالقرو  والادخىىىىار والتىىىىأمين، لتوسىىىىيع أنشىىىىطتهم وتحسىىىىين مسىىىىتوى معيشىىىىتهم. كمىىىىا يسُىىىىهم الشىىىىمول المىىىىالي فىىىىي دمىىىىج 

علىىىى ذلىىىك، يحُفّىىىز هىىىذا  الفئىىىات المهمشىىىة فىىىي النظىىىام الاقتصىىىادي، وتعزيىىىز العدالىىىة الاقتصىىىادية والحىىىد مىىىن الفقىىىر. عىىىلاوة

الوصىىول الاسىىتهلاك والاسىىتممار، ممىىا يتُىىرجم إلىىى زيىىادة الإنتىىاج وفىىرص العمىىل. لىىذا، يعُىىدّ تمكىىين جميىىع شىىرائح المجتمىىع 

 الشاملة.من الوصول إلى الخدمات المالية المناسبة خطوةً أساسيةً نحو التنمية الاقتصادية 

  ماذج قياس الاستقرار المالي 2.3

( Z-Scoreبىىىأن نمىىىوذج ألتمىىىان ) (Wulandari & Fauzi, 2022:112; Yudha et al., 2025: 181)أشىىار 

( يعىىد مىىن أوائىىل النمىىاذج التنبؤيىىة المسىىتخدمة علىىى نطىىاق واسىىع 1968عىىام ) (Edward Altman)الىىذي طُىىوّر علىىى يىىد 

 (Edward Altman)مىىىد ومىىىع ذلىىىك غالبىىىاً مىىىا ينُتقىىىد لكونىىىه أقىىىل حساسىىىية للتغيىىىرات فىىىي بيئىىىة الأعمىىىال الحديمىىىة. لىىىذلك ع

 ,Nurjanah & Darmawan)( 2665( ثىىىم عُىىىدلّت مىىىرة أخىىىرى عىىىام )2682علىىىى تعىىىديل صىىىيغة نموذجىىىه عىىىام )

 ( أحىىىد أشىىىهر نمىىىاذج التنبىىىؤ بىىىالإفلاس أو الضىىىائقة الماليىىىة اذ أشىىىارZ-Score. لىىىذلك يعىىىد مقيىىىاس ألتمىىىان )(2024:515

Weston) (2005) & Brighamداة فعّالىىىىىة للتنبىىىىىؤ باحتماليىىىىىة إفىىىىىلاس الشىىىىىركات ( إلىىىىىى أن هىىىىىذا النمىىىىىوذج يعُىىىىىد أ

(Harahap & Sari, 2024 :78)التمىىىان . يسىىىتخدم نمىىىوذج (Z-Score خمىىىل نسىىىب ماليىىىة تتحىىىد بطريقىىىة معينىىىة )

( انىىىه مقيىىىاس عىىىام للاسىىىتقرار المىىىالي للشىىىركات ويىىىتم تمميىىىل هىىىذا النمىىىوذج Z-Scoreلإنتىىىاج رقىىىم واحىىىد هىىىذا الىىىرقم يسىىىمى )

بنىىىاء علىىىى مىىىا طىىىرح أعىىىلا  سىىىيتم اعتمىىىاد    .(Cindik & Armutlulu, 2021 :239)ة عىىىن طريىىىق الصىىىيغة التاليىىى

 ,Wulandari & Fauzi)(  وفقىىىا لخمسىىىة مؤشىىىرات وكمىىىا فىىىي الصىىىيغة الموضىىىحة ادنىىىا  Z-Scoreمقيىىىاس ألتمىىىان )

2022: 112) 

𝐙 − 𝐒𝐜𝐨𝐫𝐞 = 𝟏. 𝟐𝐗𝟏 + 𝟏. 𝟒𝐗𝟐 + 𝟑. 𝟑𝐗𝟑 + 𝟏. 𝟔𝐗𝟒

+ 𝟎. 𝟗𝟗𝐗𝟓 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ (𝟏) 

 اذ ان

 X1 .رأس المال العامل / إجمالي الموجودات = 

 X2 .الأرباح المحتجزة / إجمالي الموجودات = 

 X3 .الأرباح قبل الفوائد والضرائب / إجمالي الموجودات = 

 X4 الي المطلوبات.= القيمة السوقية لحقوق الملكية / القيمة الدفترية إلى إجم 

  X5 الايراد / إجمالي الموجودات = 

 علما انت

 المطلوبات المتداولة -صافي راس المال العامل هو عبارة عنت الموجودات المتداولة 

 عدد الأسهم القائمة× القيمة السوقية هي عبارةت سعر السهم 

 
وقد أكّد  العامة، إذ يعتمد على القيمة السوقية للشركةالأصلي إلا على الشركات المساهمة ( Z-Scoreنموذج التمان )لا يطُبقّ 

الشركات الى ثلاث فئات حسب قيمة  نموذج التماناذ يقسم  صُمّم ليكون متاحًا للعامة (Z-Score) ( على أن نموذج1983ألتمان )

Z) على النحو الاتي ) (Tanjung, 2020 :127). 

 

  اذا كانت قيمة(Z˃2.99) تعد الشركة مستقرة 

  كانت قيمة اذا(Z˂1.81) تعد الشركة غير مستقرة 

  اذا كانت قيمة(Z˃2.99 , ˂1.81)  في المنطقة الرمادية.تعد الشركة 

 
 وفيما يأتي استعرا  لمتغيرات هذا النموذج  
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X1 .رأس المال العامل / إجمالي الموجودات = 

زاماتها قصيرة الأجل تحُسب هذ  النسبة على أنها هي مؤشر مالي يعكل قدرة الشركة على توفير السيولة اللازمة لتغطية الت 

الفرق بين الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة إذا كان الفرق سلبيًا، فقد تواجه الشركة صعوبة في الوفاء بالتزاماتها، بينما 

نسبة  الشركات الناجحة إلى تحقيقتعكل النسبة الإيجابية استقرارًا ماليًا أكبر وتقلل من خطر التخلب عن السداد لذلك، تميل 

افي ص أعلى، بينما تعاني الشركات غير الناجحة من نسبة أقل، مما يجعل هذ  النسبة مؤشرًا حيويًا على الوضع المالي للشركة

راس المال العامل، وهو الموجودات المتداولة مطروحًا منها المطلوبات المتداولة، يساعد أصحا  المصلحة على تحليل حجم 

 أشار لموجودات اللازمة لتشغيل العمليات اليومية للشركة وحجم الموجودات المرتبطة برأس المال العامل ا

(Mohammed,2017:73)  صافي رأس المال العامل هو الفرق بين الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة، بينما يعُرّه

مابتة تسُتخدم هذ  النسبة لقياس قدرة الشركة على توليد رأس مال عامل إجمالي الموجودات بأنه مجموع الموجودات المتداولة وال

صافي من إجمالي الموجودات المملوكة لها، وذلك لمعرفة مستوى سيولة الشركة ويعُره رأس المال العامل الصافي من خلال 

  (madona & paramitha, 2024:579) حسا  الفرق بين الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة

X2 . الأرباح المحتجةة / إجمالي الموجودات = 

تعكل نسبة الأرباح المحتجزة إلى إجمالي الموجودات مبلغ الأرباح المعاد استممارها أو الخسائر المتكبدة، مما يشير إلى اعتماد 

يل هذ  النسبة قدرة الشركة تق (Puspitasari et al., 2020:3065)الشركة على التمويل الداخلي ويعكل مستوى نفوذها المالي 

على تجميع الأرباح باستخدام موجودتها يفُضل معظم المحللين والمستممرين نسبة أعلى ل رباح المحتجزة إلى إجمالي الموجودات 

لأنها تعكل قدرة الشركة على الاحتفاظ بمزيد من الأرباح تعُتبر نسبة الأرباح المحتجزة إلى إجمالي الموجودات، التي تبلغ 

ترتبط هذ  النسبة بعمر الشركة، بالإضافة إلى علاقتها بمؤشر الربحية الإجمالي وينبع  (Sari, 2018:35)، نسبة ممالي 100٪

هذا من الاعتقاد بأن الشركات الناشئة تمر بمرحلة نمو سريعة، مما لا يمنحها الوقت الكافي لتحقيق ربحية إجمالية عالية لذلك، 

ا للشركات الناشئة مقارنةً بالشركات الراسخة لذلك، تكون الشركات الناشئة أكمر عرضة للتعمر والإفلاس تكون هذ  النسبة أقل نسبيً 

خلال هذ  المرحلة مقارنةً بنظيراتها ذات التاريخ الطويل في السوق، حيث يكون خطر الفشل أعلى خلال السنوات الأولى من 

الشركة على توليد أرباح محتجزة من إجمالي موجودتها الأرباح  توضح هذ  النسبة قدرة (Nengsih, 2024:218)  تأسيسها

المحتجزة هي صافي الدخل المحتجز للشركة، ولا توُزع على المساهمين، وهي مفيدة لتمويل مختلب مصالح الشركة على المديين 

 .(Madona & Paramitha, 2024: 5)  الطويل والقصير

X3 الي الموجودات.= الأرباح قبل الفوائد والضرائب / إجم 

تعُدّ نسبة الأرباح قبل الفوائد والضرائب إلى إجمالي الموجودات مؤشرًا على الكفاءة التشغيلية للشركة، وتعكل قوة ربحتها علاوة 

على ذلك، تعُدّ هذ  النسبة معيارًا لقياس إنتاجية موجودات الشركة، بغض النظر عن أي التزامات ضريبية أو آثار رفع مالي نظرًا 

ن استمرارية الشركة تعتمد على قدرتها على تحقيق أرباح من موجودتها، فإن هذ  النسبة ذات أهمية خاصة في الدراسات التي لأ

يمكن  (Listyarini,2020 :4)تتناول مخاطر الائتمان كما تسُلّط الضوء على مدى تعرّ  الموجودات للانخفا  في قيمتها 

  مقارنةً بالاقترا  جاوز التزاماتها قيمتها، مما يؤدي إلى ضائقة مالية تحديد قيمة موجودات الشركة قبل أن تت

(Hantono,2019:2;Shafitranata et al., 2020: 235). 

X4   القيمة السوقية لحقوق الملكية/القيمة الدفترية لإجمالي المطلوبات = 

ق على المعلومات التي تقدمها الشركات   تقُاس حقو تحدد هذ  النسبة نظرة السوق للشركة، حيث يمكن للسوق تقييم قيمتها بناءً 

الملكية بالقيمة السوقية الإجمالية لحقوق الملكية، بينما يشمل الدين الالتزامات قصيرة وطويلة الأجل يعكل هذا المقياس الانخفا  

 .(Nilasari & Haryanto, 2018:3) المحتمل في قيمة أصول الشركة قبل أن تتجاوز التزاماتها وتواجه ضائقة مالية

X5الموجودات = الإيرادات/إجمالي 

كلما ارتفعت نسبة الإيرادات إلى إجمالي الموجودات،  تعُره هذ  النسبة بأنها مؤشر على قدرة الإدارة على المنافسة في السوق

ودتها إلى إيرادات، حيث كما يعُتبر هذا المقياس مؤشرًا على كفاءة الشركة في تحويل موج زادت قدرة الشركة على تحقيق عوائد

بالإضافة  .(Rulandari & Sudrajat, 2017:80)تشُير القيم الأعلى إلى قدرة أفضل على تحقيق عوائد من الموجودات المتاحة 

إلى ذلك، يعكل هذا المؤشر معدل دوران الموجودات، الذي يظُهر مدى كفاءة الشركة في استخدام مواردها لتحقيق الإيرادات، 

يمكن تحديد قيمة موجودات الشركة قبل أن تتجاوز  (Lubawa & Louangrath, 2016:66) رئيسي لأداء الأعمال وهو مقياس

(. تعكل هذ  النسبة قدرة الشركة على تحقيق أرباح كافية Umut ,1214ت 72التزاماتها قيمتها، مما يؤدي إلى ضائقة مالية )

قيم المنخفضة لهذ  النسبة إلى ضعب قدرة الشركة على سداد مدفوعات الفوائد لتغطية التزاماتها المتعلقة بدفع الفوائد تشير ال

 (Wulandari & Fauzi, 2022:109) مقارنةً بالاقترا 
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 المبحث اليالث: 

 الإطار العملي .5

 التحليل المالي  5.0

 التحليل المالي لشركة بغداد لتصني  مواد التنظيف   .0

 د لتصني  مواد التنظيف( التحليل المالي لشركة بغدا2الجدول )

 

 المتغير

 

 حجم الشركة

 

 العمر

 

ملموسية 

 الموجودات

العائد على 

 الموجودات

 

فرص 

 النمو

 سبة 

 التداول

الدرع 

 الضريبي

 

 zقيمة 

0202 19.614 

 

3.871 

 

2.200 

 

-0.020 

 

0.050 

 

2.463 

 

0.012 

 

63.015 

 

0200 20.158 

 

3.892 

 

0.427 

 

0.000 

 

0.724 

 

13.224 

 

0.007 

 

157.603 

 

0200 20.135 

 

3.912 

 

0.595 

 

0.010 

 

-0.023 

 

40.591 

 

0.011 

 

848.586 

 

0203  20.850 

 

3.932 

 

0.420 

 

0.035 

 

1.044 

 

128.006 

 

0.005 

 

607.054 

 

0202 20.824 

 

3.951 

 

0.517 

 

-0.033 

 

-0.026 

 

29.179 

 

12.864 

 

106.062 

 

0205  20.731 

 

3.970 

 

0.645 

 

-0.084 

 

-0.088 

 

67.477 

 

0.003 

 

401.763 

 

0202 20.766 

 

3.989 

 

0.595 

 

0.004 

 

0.035 

 

7.532 

 

0.003 

 

56.364 

 

0202 20.778 

 

4.007 

 

0.740 

 

0.002 

 

0.012 

 

5.895 

 

0.003 

 

34.769 

 

0208 20.762 

 

4.025 

 

0.750 

 

0.017 

 

-0.016 

 

21.733 

 

0.003 

 

125.299 

 

0202 20.785 

 

4.043 

 

0.752 

 

0.018 

 

0.024 

 

14.773 

 

0.003 

 

127.138 

 

0202 20.791 

 

4.060 

 

0.758 

 

0.006 

 

0.006 

 

15.002 

 

0.003 

 

2.186 

 

0200 20.800 

 

4.078 

 

0.762 

 

0.008 

 

0.009 

 

0.004 

 

0.003 

 

2.309 

 

0200 21.962 

 

4.094 

 

0.238 

 

0.003 

 

2.196 

 

0.001 

 

0.001 

 

1994.451 

 

 

ول نمىىىواً مسىىىتمراً فىىىي حجىىىم الشىىىركة، حيىىىث سىىىجلت أدنىىىى قيمىىىة لهىىىا فىىىي عىىىام يعكىىىل الجىىىد :(Size) حجثثثم الشثثثركة .أ

هىىذا  .(21.962) بقيمىىة 1211وقىىد اسىىتمر هىىذا النمىىو التصىىاعدي ليبلىىغ ذروتىىه فىىي عىىام   .(19.614) بمقىىدار 1222

 .الاستقرار في النمو يفسر معنوية هذا المتغير إحصائياً وتأثير  الإيجابي في الاستقرار المالي للشركة

 بمقىىدار 1222بوصىىفه متغيىىراً تراكميىىاً، سىىجل العمىىر أدنىىى قيمىىة لوغاريتميىىة لىىه فىىي عىىام  :(Age) مثثر الشثثركةع . 

 .(4.094) بمقدار 1211، ووصل إلى أعلى قيمة له في نهاية مدة الدراسة عام (3.871)

ة  إذ حققىىىت أظهىىىرت الشىىىركة اعتمىىىاداً متذبىىىذباً علىىىى الموجىىىودات الملموسىىى :(Tangibility) ملموسثثثية الموجثثثودات .ت

لتصىىىل  1211، إلا أنهىىىا شىىىهدت انخفاضىىىاً حىىىاداً ومفاجئىىىاً فىىىي عىىىام (0.762) بنسىىىبة  1212أعلىىىى قيمىىىة لهىىىا فىىىي عىىىام 

 .، مما يشير إلى تحول جذري في هيكلية موجودات الشركة في السنة الأخيرة(0.238) إلى 

الاسىىىتقرار  فقىىد سىىىجلت أفضىىىل اتسىىىمت ربحيىىة الشىىىركة بالتذبىىذ  الشىىىديد وعىىدم  :(ROA) العائثثد علثثثى الموجثثودات .ث

بلغىىىت  1225، بينمىىىا واجهىىىت خسىىىائر تشىىىغيلية واضىىىحة فىىىي عىىىام (0.035)  بقيمىىىة 1222أداء ربحىىىي لهىىىا فىىىي عىىىام 

، إلا أن ضىىىعب (Altman)  وبىىىالرغم مىىىن كىىىون الربحيىىىة جىىىزءاً أصىىىيلاً مىىىن نمىىىوذج  .(-0.084) أدنىىىى قيمىىىة لهىىىا

 .دها في بعض الاختبارات الإحصائيةاستقرارها يبرر عدم ظهور تأثير معنوي قوي لها بمفر

، بعىىد سلسىىلة (2.196) لتصىىل إلىىى  1211شىىهدت فىىرص النمىىو قفىىزة اسىىتمنائية فىىي عىىام  :(Growth) فثثرص النمثثو .ج

 (-0.088)  بقيمة 1225من التراجعات كانت أدناها في عام 

 1222ة فىىىي عىىىام أظهىىىرت البيانىىىات مسىىىتويات سىىىيولة مرتفعىىىة جىىىداً وغيىىىر اعتياديىىى :(Liquidity)  سثثثبة التثثثداول .ح

هىىىذا  .(0.001) بقيمىىة 1211، إلا أنهىىىا انحىىىدرت بشىىىكل حىىاد لتسىىىجل أدنىىىى مسىىىتوياتها فىىىي عىىىام (128.006) بلغىىت 

 .الانخفا  يفسر هشاشة الاستقرار المالي عند الاعتماد على السيولة وحدها كمؤشر
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 1224ة فىىىي عىىىام حققىىىت الشىىىركة أقصىىىى اسىىىتفادة مىىىن الإعفىىىاءات الضىىىريبي :(Tax Shield) الثثثدرع الضثثثريبي .خ

 .(0.001)بمقدار 1211، بينما تلاشت هذ  القيمة لتصل إلى أدنى مستوياتها في عام (12.864) بقيمة 

( 2664. 452( بقيمىىىىة )1211حققىىىىت شىىىىركة بغىىىىداد لصىىىىناعة مىىىىواد التغليىىىىب اعلىىىىى اسىىىىتقرار مىىىىالي سىىىىنة ) :zقيمثثثثة  .د

 (.1. 286( بقيمة )1212تقرار سنة )واقل اس

انتقىىال الشىىركة مىىن مسىىتويات اسىىتقرار مىىالي حرجىىة )أدناهىىا  Altman أظهىىرت نتىىائج نمىىوذج (Z-score) الاسثثتقرار المثثالي .ذ

 .(1994.451) بلغت 1211إلى طفرة كبيرة جداً في عام  (0.082) بقيمة 1212في عام 

 التحليل المالي للشركة العراقية للسجاد والمفروشات  .0
 

 د والمفروشاتللشركة العراقية للسجا ( التحليل المالي2الجدول )

ملموسية  العمر حجم الشركة  المتغير 

 الموجودات 

العائد على 

 الموجودات 

الدرع   سبة التداول  فرص النمو 

 الضريبي  

 zقيمة 

0202 21.781 0.012 0.088 0.056 0.195 2.636 0.006 4.13837514 

0200 21.871 

 

3.091 

 

0.028 

 

0.058 

 

0.094 

 

2.413 

 

0.006 

 

3.639107262 

 

0200 21.839 

 

3.135 

 

0.037 

 

0.063 

 

-0.031 

 

2.627 

 

0.006 

 

3.711072701 

 

0203 21.969 

 

3.178 

 

0.030 

 

0.057 

 

0.138 

 

2.290 

 

0.005 

 

2.973198591 

 

0202 21.876 

 

3.218 

 

0.031 

 

0.060264 

 

-0.088 

 

2.766 

 

0.006 

 

3.706865285 

 

0205 21.749 

 

3.258 

 

0.032 

 

0.070 

 

-0.119 

 

3.375 

 

0.007 

 

4.702726326 

 

0202 21.741 

 

3.295 

 

0.032 

 

0.066 

 

-0.007 

 

3.072 

 

0.007 

 

5.08646744 

 

0202 21.866 

 

3.332 

 

0.025 

 

0.086 

 

0.132 

 

2.938 

 

0.006 

 

5.564967802 

 

0208 21.868 

 

3.367 

 2.202 

0.112 

 

0.002 

 

3.085 

 

0.003 

 

5.840533294 

 

0202 22.027 

 

3.401 

 

0.019 

 

0.203 

 

0.172 

 

3.084 

 

0.000 

 

2.901301684 

 

0202 22.125 

 

3.433 

 

0.019 

 

0.152 

 

0.103 

 

2.946 

 

0.000 

 

2.855704094 

 

0200 22.053 

 

3.465 

 

0.019 

 

0.197 

 

-0.069 

 

3.504 

 

0.000 

 

3.549640564 

 

0200 22.150 

 

3.496 

 

0.018 

 

0.237 

 

0.101 

 

4.454 

 

0.000 1.607304626 

 

نجىىىد ان اعلىىىى قيمىىىة لحجىىىم شىىىركة حققتهىىىا الشىىىركة العراقيىىىة للسىىىجاد  ت ومىىىن خىىىلال الجىىىدول اعىىىلا جثثثم الشثثثركةح .أ

 (  .121. 742بقيمة ) 1226(. واقل قيمة حققتها سنة 2.1501( بقيمة ) (2022والمفروشات خلال عام

لعراقيىىىة للسىىىجاد نجىىىد ان اعلىىىى قيمىىىة لعمىىىر لشىىىركة حققتهىىىا الشىىىركة ا ت ومىىىن خىىىلال الجىىىدول اعىىىلا عمثثثر الشثثثركة . 

 (.  2.221( بقيمة )1222(. واقل قيمة حققتها سنة )2.466( بقيمة )(2022والمفروشات خلال سنة

نجىىىد ان اعلىىىى قيمىىىة لملموسىىىية الموجىىىودات حققتهىىىا للشىىىىركة  ومىىىن خىىىلال الجىىىدول اعىىىلا  ملموسثثثية الموجثثثودات: .ت

. 228( بقيمىىىة )1211يمىىىة حققتهىىىا سىىىنة )( واقىىىل ق2. 28(  بقيمىىىة ) (2010العراقيىىىة للسىىىجاد والمفروشىىىات خىىىلال سىىىنة

2 .) 

نجىىىد ان اعلىىىى قيمىىىة للعائىىىد علىىىى الموجىىىودات حققتهىىىا الشىىىركة  .   ومىىىن خىىىلال الجىىىدول اعىىىلا العائثثثد علثثثى الموجثثثودات .ث

( بقيمىىىىىة 1222( واقىىىىىل قيمىىىىىة حققتهىىىىىا سىىىىىنة )2. 127( بقيمىىىىىة )1211العراقيىىىىىة للسىىىىىجاد والمفروشىىىىىات خىىىىىلال عىىىىىام )

(256 .2  ) 

نجىىىد ان اعلىىىى قيمىىىة لفىىىرص النمىىىو حققتهىىىا للشىىىركة العراقيىىىة للسىىىجاد  لال الجىىىدول اعىىىلا ت ومىىىن خىىىفثثثرص النمثثثو .ج

 (. -2. 266( بقيمة )1225( واقل قيمة حققتها سنة )2. 265( بقيمة )1222والمفروشات خلال عام )
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جاد نجىىىد ان اعلىىىى قيمىىىة لنسىىىبة التىىىداول حققتهىىىا الشىىىركة العراقيىىىة للسىىى ت ومىىىن خىىىلال الجىىىدول اعىىىلا  سثثثبة التثثثداول .ح

 (.1. 162( بقيمة )1222( واقل قيمة حققتها سنة )4. 454( بقيمة ) 1211والمفروشات خلال عام )

نجىىد ان اعلىىى قيمىىة للىىدراع الضىىريبي حققتهىىا الشىىركة العراقيىىة للسىىجاد  ت ومىىن خىىلال الجىىدول اعىىلا الثثدرع الضثثريبي .خ

 (  2. 222( بقيمة )1211( واقل قيمة حققتها سنة )2. 227( بقيمة )1225والمفروشات خلال عام )

( . واقىىىل 5. 842( بقيمىىىة )1228ت حققىىىت الشىىىركة العراقيىىىة للسىىىجاد والمفروشىىىات اعلىىىى اسىىىتقرار مىىىالي سىىىنة )zقيمثثثة  .د

 (.2. 6272( بقيمة )1211استقرار سنة )

 التحليل المالي لشركة الكندي لإ تاج اللقاحات والادوية البيطرية .3
 لإ تاج اللقاحات والادوية البيطرية( التحليل المالي لشركة الكندي 8الجدول )

ملموسية  العمر حجم الشركة  المتغير 

 الموجودات 

العائد على 

 الموجودات 

الدرع   سبة التداول  فرص النمو 

 الضريبي  

 zقيمة 

0202 22.139960 

 

7.605890 

 

0.285367 

 

0.195545 

 

0.027516 

 

9.08967243 

 

0.012106 

 

28.48831317 

 

0200 
22.372769 

 

7.606387 

 

0.317669 

 

0.194810 

 

0.262141 

 

 

7.584963896 

 

0.013374 

 

 

20.67473515 

 

0200 22.555875 

 

7.606885 

 

0.303502 

 

0.177987 

 

0.200941 

 

8.84994756 

 

0.007605 

 

36.63995203 

 

0203  22.635802 

 

7.607381 

 

0.261741 

 

0.104037 

 

0.083208 

 

13.02325588 

 

0.021613 

 

51.2367776 

 

0202 22.576255 

 

 

7.607878 

 

0.288351 

 

-0.040259 

 

-0.057808 

 

16.91556951 

 

0.024993 

 

29.26444332 

 

0205  22.561802 

 

7.608374 

 

0.289012 

 

0.007740 

 

-0.014350 

 

32.35841791 

 

0.024905 

 

54.58771117 

 

0202 22.568723 

 

7.608871 

 

0.271425 

 

0.006938 

 

0.006945 

 

34.25254609 

 

0.026034 

 

43.0762937 

 

0202 22.617635 

 

7.609367 

 

0.241012 

 

0.047332 

 

0.050128 

 

30.50897183 

 

0.024950 

 

35.43619005 

 

0208 22.666199 

 

7.609862 

 

0.250864 

 

0.009746 

 

0.049763 

 

7.826588519 

 

0.021378 

 

13.70631921 

 

0202 22.731529 

 

7.610358 

 

0.283407 

 

0.112869 

 

0.067511 

 

14.89913387 

 

0.021378 

 

34.33353378 

 

0202 
22.734412 

 

7.610853 

 

0.266443 

 

0.002647 

 

- 

0.002887 

 

15.20265024 

 

 

0.021378 

 

 

27.95609942 

 

0200 22.723607 

 

7.611348 

 

0.248067 

 

0.002022 

 

-0.010747 

 

20.82724425 

 

0.021378 

 

2.2352125 

 

0200 22.726584 

 

7.611842 

 

0.224099 

 

0.001421 

 

0.002981 

 

20.58283016 

 

0.021378 

 

3.448457713 

 

 

 نجد ان اعلى قيمة لحجم شركة حققتها شركة الكندي لإنتاج اللقاحات والادوية البيطرية ومن خلال الجدول اعلا حجم الشركة:  .أ

 (  .  11. 226بقيمة ) 1222(. واقل قيمة حققتها سنة 2.7341( بقيمة ) (2020خلال عام

نجد ان اعلى قيمة لعمر لشركة حققتها شركة الكندي لإنتاج اللقاحات والادوية البيطرية  ومن خلال الجدول اعلا  عمر الشركة: . 

 (.  7. 625( بقيمة )1222(. واقل قيمة حققتها سنة )611 .22( بقيمة )(2022خلال سنة

نجد ان اعلى قيمة لملموسية الموجودات حققتها شركة الكندي لإنتاج اللقاحات   ت ومن خلال الجدول اعلاملموسية الموجودات .ت

 (. 2. 114( بقيمة )1211( واقل قيمة حققتها سنة )2. 227(  بقيمة ) (2011والادوية البيطرية خلال سنة

تها شركة الكندي لإنتاج نجد ان اعلى قيمة للعائد على الموجودات حقق ومن خلال الجدول اعلا    العائد على الموجودات. .ث

 (  .2. 256( بقيمة )1222( واقل قيمة حققتها سنة )2. 127( بقيمة )1211اللقاحات والادوية البيطرية خلال عام )

 شركة الكندي لإنتاج اللقاحات والادوية البيطرية نجد ان اعلى قيمة لفرص النمو حققتها ومن خلال الجدول اعلا  فرص النمو: .ج

 (. -2. 257( بقيمة )1224( واقل قيمة حققتها سنة )2. 161بقيمة ) (1222خلال عام )

نجد ان اعلى قيمة لنسبة التداول حققتها شركة الكندي لإنتاج اللقاحات والادوية البيطرية  ت ومن خلال الجدول اعلا  سبة التداول .ح

 (.7. 584( بقيمة )1222( واقل قيمة حققتها سنة )24. 151( بقيمة ) 1226خلال عام )



Warith Scientific Journal         
 

47                                                  ISSN: 2618-0278 Vol.  8No. 27 Septemb 2026 
 

نجد ان اعلى قيمة للدراع الضريبي حققتها شركة الكندي لإنتاج اللقاحات والادوية  ومن خلال الجدول اعلا  الدرع الضريبي: .خ

 (  .2. 222( بقيمة )1211( واقل قيمة حققتها سنة )2. 227( بقيمة )1225البيطرية خلال عام )

( . واقل 54. 587( بقيمة )1225طرية اعلى استقرار مالي سنة )شركة الكندي لإنتاج اللقاحات والادوية البي: حققت zقيمة  .د

 (.1. 125( بقيمة )1212قرار سنة )است

 التحليل المالي لشركة المنصور للصناعات الدوائية والمستلةمات الطبية ومواد التجميل .2

 لتجميل( التحليل المالي لشركة المنصور للصناعات الدوائية والمستلةمات الطبية ومواد ا2الجدول )

حجم  المتغير 

 الشركة 

ملموسية  العمر

 الموجودات 

العائد على 

 الموجودات 

الدرع   سبة التداول  فرص النمو 

 الضريبي  

 zقيمة 

0202 21.898164 

 

3.044522 

 

0.299575 

 

0.027516 

 

0.062934 

 

8.513796 

 

0.039951 

 

32.14436402 

 

0200 
22.082599 

 

3.091042 

 

0.272135 

 

0.025696 

 

0.202539 

 

 

8.585364 

 

0.032510 

 

 

34.77024695 

 

0200 22.353357 

 

3.135494 

 

0.196527 

 

0.073014 

 

0.310958 

 

3.389200 

 

0.032622 

 

7.109820689 

 

0203  22.782488 

 

3.178054 

 

0.150378 

 

0.038050 

 

0.535921 

 

14.927394 

 

0.021415 

 

20.72571752 

 

0202 22.822704 

 

 

3.218876 

 

0.137386 

 

0.051840 

 

0.041036 

 

7.918088 

 

0.021141 

 

9.875727036 

 

0205  22.803483 

 

3.258097 

 

0.152129 

 

0.063413 

 

-0.019038 

 

14.845756 

 

0.021934 

 

18.58867041 

 

0202 22.820480 

 

3.295837 

 

0.171834 

 

-0.002735 

 

0.017142 

 

10.934715 

 

0.026560 

 

11.5664634 

 

0202 22.808960 

 

3.332205 

 

0.301857 

 

0.023979 

 

-0.011454 

 

11.877863 

 

0.030365 

 

15.45225653 

 

0208 22.975076 

 

3.367296 

 

0.512914 

 

0.009021 

 

0.180711 

 

2.518965 

 

0.018973 

 

3.821289102 

 

0202 23.046455 

 

7.610358 

 

0.460097 

 

0.007454 

 

0.073988 

 

3.833083 

 

0.018163 

 

6.537665456 

 

0202 
22.436882 

 

7.610853 

 

0.803443 

 

0.051601 

 

-0.456417 

 

 

2.173956 

 

 

0.045992 

 

 

1.95811061 

 

0200 23.794964 

 

7.611348 

 

0.487924 

 

0.017848 

 

2.888728 

 

12.520095 

 

0.000797 

 

3.09858523 

 

0200 23.563896 

 

7.611842 

 

0.752785 

 

0.003224 

 

-0.206315 

 

3.333962 

 

0.008320 

 

2.346882771 

 

 

نجد ان اعلى قيمة لحجم شركة حققتها شركة المنصور للصناعات الدوائية  ومن خلال الجدول اعلا حجم الشركة:  .أ

(  12. 868بقيمة ) 1222(. واقل قيمة حققتها سنة 3.7491( بقيمة ) (2021خلال عام والمستلزمات الطبية ومواد التجميل

  . 

نجد ان اعلى قيمة لعمر لشركة حققتها شركة المنصور للصناعات الدوائية  خلال الجدول اعلا  ومن عمر الشركة: . 

 (.  244.3( بقيمة ) 1222(. واقل قيمة حققتها سنة )7.611( بقيمة ) (2022خلال سنة والمستلزمات الطبية ومواد التجميل

موسية الموجودات حققتها شركة المنصور للصناعات نجد ان اعلى قيمة لمل ت ومن خلال الجدول اعلا ملموسية الموجودات .ت

( بقيمة 1226( واقل قيمة حققتها سنة )2. 803(  بقيمة ) (2020خلال سنة الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد التجميل

(227 .2.) 

كة المنصور نجد ان اعلى قيمة للعائد على الموجودات حققتها شر ومن خلال الجدول اعلا    العائد على الموجودات. .ث

( 1226( واقل قيمة حققتها سنة )2. 2722( بقيمة )1221للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد التجميل خلال عام )

 (  .- 2. 221بقيمة )

شركة المنصور للصناعات الدوائية  نجد ان اعلى قيمة لفرص النمو حققتها ومن خلال الجدول اعلا  فرص النمو: .ج

. 2456( بقيمة )1212( واقل قيمة حققتها سنة )2. 1888( بقيمة )1212بية ومواد التجميل خلال عام )والمستلزمات الط

2-.) 
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نجد ان اعلى قيمة لنسبة التداول حققتها شركة المنصور للصناعات الدوائية  ت ومن خلال الجدول اعلا  سبة التداول .ح

 (.1.27 2( بقيمة )1212( واقل قيمة حققتها سنة )24. 617)( بقيمة 1222والمستلزمات الطبية ومواد التجميل خلال عام )

نجد ان اعلى قيمة للدراع الضريبي حققتها شركة المنصور للصناعات الدوائية  ومن خلال الجدول اعلا  الدرع الضريبي: .خ

 (.2. 227ة )( بقيم1212( واقل قيمة حققتها سنة )2. 245( بقيمة )1212والمستلزمات الطبية ومواد التجميل خلال عام 

( 1222شركة المنصور للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية ومواد التجميل اعلى استقرار مالي سنة )  : حققتzقيمة  .د

 (.1. 658( بقيمة )1212( . واقل استقرار سنة )24. 772بقيمة )

 التحليل المالي للشركة الوطنية للصناعات المعد ية والدراجات .5

 لمالي للشركة الوطنية للصناعات المعد ية والدراجات( التحليل ا02الجدول )

ملموسية  العمر حجم الشركة المتغير 

 الموجودات

العائد على 

 الموجودات

فرص 

 النمو

الدرع   سبة التداول

 الضريبي

 zقيمة 

0202 
22.882443 

 

3.871201 

 

0.29916287 

 

-0.185099 

 

-

0.275932 

 

1.981910922 

 

0.018218 

 

6.006503137 

 

0200 
22.759535 

 

3.891820 

 

0.265385336 

 

-0.141004 

 

-

0.115655 

 

1.840087932 

 

0.019154 

 

4.499454242 

 

0200 
22.681904 

 

3.912023 

 

0.184767792 

 

-0.100289 

 

-

0.074694 

 

2.040279041 

 

0.024918 

 

4.01461662 

 

0203  
22.483069 

 

3.931826 

 

0.147036511 

 

-0.318171 

 

-

0.180315 

 

1.747144993 

 

0.025282 

 

2.386839366 

 

0202 
22.242843 

 

3.951244 

 

0.15157727 

 

-0.262441 

 

-

0.213549 

 

1.407801231 

 

0.031157 

 

1.284997993 

 

0205  
21.942020 

 

3.970292 

 

0.163150752 

 

-0.446318 

 

-

0.259792 

 

0.939326589 

 

0.040289 

 

0.731946992 

 

0202 
21.718905 

 

3.988984 

 

0.154530987 

 

-0.457604 

 

-

0.199977 

 

0.655871421 

 

0.054678 

 

1.101693921 

 

0202 
21.600979 

 

4.007333 

 

0.143370146 

 

-0.336013 

 

-

0.111238 

 

0.52219682 

 

0.046817 

 

1.825412531 

 

0208 
21.562460 

 

4.025352 

 

0.106324849 

 

-0.461299 

 

-

0.037787 

 

0.424873169 

 

0.043523 

 

5.665844283 

 

0202 
21.540171 

 

4.043051 

 

0.091032819 

 

1.000000 

 

-

0.022042 

 

0.389825435 

 

0.045940 

 

10.32553525 

 

0202 
21.429415 4.060443 0.081801034 1.000000 

-

0.104843 0.352906768 0.048060 9.436809621 

0200 
21.297509 

 

4.077537 

 

0.073747944 

 

0.122134 

 

-

0.123577 

 

0.344119952 

 

0.053809 

 

9.436809621 

 

0200 21.578154 

 

4.094345 

 

0.053263579 

 

0.230280 

 

0.323984 

 

0.488131398 

 

0.003508 

 

67.54473887 

 
 

الشركة الوطنية للصناعات المعد ية نجد ان اعلى قيمة لحجم شركة حققتها  ومن خلال الجدول اعلا حجم الشركة:  .أ

 (  . 12. 167( بقيمة )1212(. واقل قيمة حققتها سنة ) 2.8821( بقيمة ) (2022امخلال عوالدراجات 

خلال الشركة الوطنية للصناعات المعد ية نجد ان اعلى قيمة لعمر لشركة حققتها  ومن خلال الجدول اعلا  عمر الشركة:  .ب

 (.872.3( بقيمة ) 1222(. واقل قيمة حققتها سنة )4.264( بقيمة ) (2022سنة

الشركة الوطنية للصناعات نجد ان اعلى قيمة لملموسية الموجودات حققتها  ت ومن خلال الجدول اعلا لموسية الموجوداتم   .ت

 (.2. 252( بقيمة )1211( واقل قيمة حققتها سنة )2. 299(  بقيمة ) (2010خلال سنةالمعد ية 

الشركة الوطنية لعائد على الموجودات حققتها شركة نجد ان اعلى قيمة ل ومن خلال الجدول اعلا    العائد على الموجودات. .ث

 ( - 2. 2462( بقيمة )1228( واقل قيمة حققتها سنة )2.22( بقيمة ). 1226خلال عام ) للصناعات المعد ية
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خلال  الشركة الوطنية للصناعات المعد ية نجد ان اعلى قيمة لفرص النمو حققتها ومن خلال الجدول اعلا  فرص النمو: .ج

 (.-2. 175( بقيمة )1222( واقل قيمة حققتها سنة )2. 212( بقيمة )1211عام )

ل خلا الشركة الوطنية للصناعات المعد يةنجد ان اعلى قيمة لنسبة التداول حققتها  ت ومن خلال الجدول اعلا  سبة التداول .ح

 (2.224( بقيمة )1212( واقل قيمة حققتها سنة )1. 242( بقيمة )1221عام )

 الشركة الوطنية للصناعات المعد يةنجد ان اعلى قيمة للدراع الضريبي حققتها  ومن خلال الجدول اعلا  ي:الدرع الضريب .خ

 (.2. 222( بقيمة )1211( واقل قيمة حققتها سنة )2. 254( بقيمة )1226خلال عام )

(   واقل استقرار 67. 544( بقيمة )1211اعلى استقرار مالي سنة ) الوطنية للصناعات المعد ية الشركة : حققتzقيمة  .د

 (  2. 722( بقيمة )1225سنة )

 التحليل الاحصائي  5.0

 (0.883( بلغت قيمته )R2يوضح الجدول ادنا  ان معامل التحديد ) التحليل الاحصائي لشركة بغداد لتصني  مواد التنظيف: .2

لنسبة المتبقية تفسرها متغيرات أخرى التغيرات في الاستقرار المالي وان ا ( من88.2تعني ان النموذج يفسر ما نسبته )%

من مستوى المعنوية وهي قيمة ذات دلالة غير معنوية لأنها اقل  0.04بلغت  Fوان قيمة اختبار داخلة في نموذج البحث 

 Significance) بمستوى معنوية (5.401) المحسوبة (F) أما فيما يتعلق بكفاءة النموذج ككل، فقد بلغت قيمة اختبار،  2.25

F)  فإن ذلك يشير إلى أن النموذج (0.05)  أقل من مستوى المعنوية المعتمدوبما أن هذ  القيمة   .(0.0408) مقدار ،

وهذا يعني وجود تأثير حقيقي ومعنوي لمجموعة المتغيرات المستقلة )محددات هيكل  .ذو دلالة إحصائية )معنوي(بمجمله 

 .%65غداد عند مستوى ثقة التمويل( مجتمعةً في الاستقرار المالي لشركة ب

 ( التحليل الاحصائي لشركة بغداد لتصني  مواد التنظيف00الجدول )

 

ANOVA 

 

Regression 

df SS MS F 

Significance F 

 

Residual 

7 

 435439.5787 470368.2443 

5.40107362 

 

0.04080085 

 

Total 5 5  87087.91573  

 12 12 3728017.289   

Residual 5     

 

( بلغت قيمته R2يوضح الجدول ادنا  ان معامل التحديد ) التحليل الإحصائي للشركة العراقية للسجاد والمفروشات: .0

التغيرات في الاستقرار المالي وان النسبة المتبقية تفسرها متغيرات  ( من%5. 53تعني ان النموذج يفسر ما نسبته ) (0.535)

بر من مستوى المعنوية وهي قيمة ذات دلالة معنوية لأنها ا أك 0.12بلغت  Fأخرى داخلة في نموذج البحث وان قيمة اختبار 

2.25  

Coefficients T Stat P-Value 
 

-4281.605044 -0.665206848 0.535368133 y 

-910.2790814 -1.236310549 0.271249061 X1 

6185.367442 1.25859859 0.263743072 X2 

-2502.452284 -1.183757139 0.289715014 X3 

-139.9998512 -0.040748612 0.969073378 X4 

-326.1733795 -0.630023135 0.556345512 X5 

10.03914284 2.384945437 0.06277927 X6 

-8.481785224 -0.253893875 0.809687645 X7 

Regression Statistics 

 
R Square                                                          2.88319 
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 ( التحليل الاحصائي للشركة العراقية للسجاد والمفروشات00الجدول )

 

 ANOVA 

 

 

df SS MS F 

Significance F 

 

Regression 7 

13.75216765 

 

1.964595378 

 

2.934030162 

 

0.127009941 

 

Residual 5  3.347946801 0.66958936  

Total 12  17.10011445   

 

( بلغت R2يوضح الجدول ادنا  ان معامل التحديد )بيطرية: التحليل الاحصائي لشركة الكندي لإ تاج اللقاحات والادوية ال .2

التغيرات في الاستقرار المالي وان النسبة المتبقية تفسرها  ( من% 985.تعني ان النموذج يفسر ما نسبته ) (0.859قيمته )

لأنها اقل من  وهي قيمة ذات دلالة غير معنوية 4.35بلغت  Fمتغيرات أخرى داخلة في نموذج البحث وان قيمة اختبار 

  2.25مستوى المعنوية 

 ( التحليل الاحصائي لشركة الكندي لإ تاج اللقاحات والادوية البيطرية03الجدول )

 

ANOVA 

 

df SS MS F 

Significance F 

 

Regression 7 2704.353793 386.3362561 4.35245872 

Residual 5 443.8138084 88.76276167  

Total 12 3148.167601   

Coefficients T Stat P-Value 
 

-227920359.8 -0.447439865 0.673275726 y 

1306455.097 0.046616143 0.964623774 X1 

43329560.44 0.504046302 0.63564823 X2 

33985360.43 0.951451869 0.38506793 X3 

298869188 1.571490636 0.176871485 X4 

-19269901.1 -0.68293423 0.525000435 X5 

2494737.295 1.75861909 0.138970365 X6 

-336460166.9 -1.892631267 0.116964278 X7 

Regression Statistics 

 
R Square                                                          0.535709945 

 

Coefficients T Stat P-Value 

 

79675.55685 3.114573647 0.026413773 y 

107.9545305 2.90218444 0.03370486 X1 

-10797.39677 -3.144847486 0.025526581 X2 

116.3533333 0.706514953 0.511421741 X3 

183.4761848 2.114969514 0.088065272 X4 

-111.7072991 -1.76102615 0.138540044 X5 

0.866225732 2.025141489 0.098720818 X6 

922.5703437 0.83438525 0.442091495 
X7 

Regression Statistics 

 

R Square                                                                  0.85902472 

 



Warith Scientific Journal         
 

51                                                  ISSN: 2618-0278 Vol.  8No. 27 Septemb 2026 
 

 

 ت يوضح الجدول ادنا  ان معاملوالمستلةمات الطبية ومواد التجميلالتحليل الاحصائي لشركة المنصور للصناعات الدوائية  .4

التغيرات في الاستقرار المالي وان  ( من%  467.تعني ان النموذج يفسر ما نسبته ) (0.974( بلغت قيمته )R2التحديد )

هي قيمة ذات دلالة معنوية و 27.61بلغت  Fالنسبة المتبقية تفسرها متغيرات أخرى داخلة في نموذج البحث وان قيمة اختبار 

  2.25لأنها اكبرمن مستوى المعنوية 

 ( التحليل الاحصائي لشركة المنصور للصناعات الدوائية والمستلةمات الطبية ومواد التجميل02الجدول )

ANOVA 

 

Df SS MS F 

Significance F 

 

Regression 7 1406.881282 200.9830403 27.61055778 

Residual 5 36.39604856 7.279209712  

Total 12 1443.277331   

 

( بلغت R2ضح الجدول ادنا  ان معامل التحديد )يوالتحليل الاحصائي للشركة الوطنية للصناعات المعد ية والدراجات:  .5

التغيرات في الاستقرار المالي وان النسبة المتبقية تفسرها  ( من% 95.5.تعني ان النموذج يفسر ما نسبته ) (0.955قيمته )

قل من وهي قيمة ذات دلالة غير معنوية لأنها ا 0.004بلغت  Fمتغيرات أخرى داخلة في نموذج البحث وان قيمة اختبار 

  2.25مستوى المعنوية 

 ( التحليل الاحصائي للشركة الوطنية للصناعات المعد ية والدراجات05الجدول )

ANOVA 

 

 

df SS MS F 

Significance F 

 

Regression 7 3649.722483 521.3889261 

15.45442828 

 

0.00411419 

 

Residual 5 168.6859315 33.7371863 7.279209712  

Coefficients T Stat P-Value 

 

953.4988012 4.135363422 0.009037691 y 

-40.91351564 -2.866477277 0.035139095 X1 

-0.202359514 -0.00588263 0.995533859 X2 

20.75596627 2.058873224 0.094568703 X3 

-81.82817283 -2.079989556 0.092063142 X4 

-1.963530203 -1.431584545 0.211681339 X5 

1.714557744 6.57136524 0.001224299 X6 

-1066.229208 -2.997758456 0.030176884 
X7 

Regression Statistics 

 

R Square 

0.955822973 

 

Coefficients T Stat P-Value 

 

182205.5639 1.560588526 0.179371167 y 

-107.4700413 -1.617144002 0.166770487 X1 

185.8639429 3.182377268 0.024472954 X2 

7607.008317 1.833392604 0.126215651 X3 

450.3915109 1.817360397 0.128846082 X4 

-11.14841138 -2.432195131 0.059220258 X5 

-19.5280332 -0.598359758 0.575671696 X6 

-16.3851547 

 -0.524302647 0.622472055 

X7 

Regression Statistics 

R Square                                    0.955822973 
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Total 12 3818.408414    

 المبحث الراب :

 الاستنتاجات والتوصيات .2

 الاستنتاجات  2.0

شىىفت نتىىائج التحليىىل المىىالي عىىن وجىىود تبىىاين ملحىىوظ وتفىىاوت كبيىىر فىىي محىىددات هيكىىل التمويىىل المتمملىىة فىىي )العمىىر، ملموسىىية ك .2

الموجىىىودات، العائىىىد علىىىى الموجىىىودات، فىىىرص النمىىىو، نسىىىبة التىىىداول، والىىىدرع الضىىىريبي( بىىىين الشىىىركات المبحوثىىىة خىىىلال مىىىدة 

ذبىىىذباً حىىىاداً فىىىي مؤشىىىرات السىىىيولة والربحيىىىة، حيىىىث انحىىىدرت نسىىىبة التىىىداول الدراسىىىة. فعلىىىى سىىىبيل الممىىىال، شىىىهدت شىىىركة بغىىىداد ت

بعىىىد أن سىىىجلت طفىىىرات سىىىابقة. هىىىذا التفىىىاوت يعكىىىل تبىىىاين القىىىدرات  1211فىىىي عىىىام  (0.001) لتصىىىل إلىىىى أدنىىىى مسىىىتوياتها

تمويىىىل الكافيىىىة. التنافسىىىية للشىىىركات، ممىىىا قىىىد يحىىىد مىىىن قىىىدرة الشىىىركات الأصىىىغر أو الأقىىىل سىىىيولة علىىىى الوصىىىول إلىىىى مصىىىادر ال

وعلىىى النقىىيض مىىن ذلىىك، أظهىىر مؤشىىر )حجىىم الشىىركة( اسىىتقراراً نسىىبياً ونمىىواً تىىدريجياً متقاربىىاً عبىىر عينىىة الدراسىىة رغىىم اخىىتلاه 

القطاعىىىات الصىىىناعية التىىىي تنتمىىىي إليهىىىا  وهىىىو مىىىا يشىىىير إلىىىى أن حجىىىم النشىىىاط فىىىي البيئىىىة العراقيىىىة يتىىىأثر بىىىالظروه الاقتصىىىادية 

 ".امة( بشكل أكمر وضوحاً من تأثر  بالسياسات المالية الداخلية للشركةالكلية )البيئة الع

  إذ بلغىىىت بدلالثثثة معنويثثثةأثبتىىىت نتىىىائج التحليىىىل الإحصىىىائي أن النمىىىوذج التحليلىىىي لشىىىركة بغىىىداد لتصىىىنيع مىىىواد التنظيىىىب ككىىىل يتمتىىىع  .1

(. وهىىذا يؤكىىد وجىىود تىىأثير 2.25يىىة )، وهىىي أقىىل مىىن القيمىىة الاختبار(0.0408) حىىوالي  (F) قيمىىة مسىىتوى المعنويىىة للنمىىوذج

. كمىىىا تعىىىزز هىىىذ  %65ذي دلالىىىة إحصىىىائية لمحىىىددات هيكىىىل التمويىىىل )مجتمعىىىة( فىىىي الاسىىىتقرار المىىىالي للشىىىركة عنىىىد مسىىىتوى ثقىىىة 

مىىىن التبىىىاين الحاصىىىل فىىىي  )%88.3 (، ممىىىا يعنىىىي أن النمىىىوذج يفسىىىر )0.883(البالغىىىة  )2R (النتيجىىىة قيمىىىة معامىىىل التحديىىىد

 .ليالاستقرار الما

 (Z-score) هىىىو المحىىىدد المسىىىتقل الأكمىىىر تىىىأثيراً ومعنويىىىة فىىىي تعزيىىىز الاسىىىتقرار المىىىالي "حجثثثم الشثثثركة"تؤكىىىد النتىىىائج أن  .2

فىىي   21.962للشىىركات الصىىناعية عينىىة الدراسىىة. فقىىد أظهىىرت البيانىىات أن نمىىو حجىىم الشىىركة )الىىذي وصىىل إلىىى ذروتىىه بمقىىدار 

ل مىىىىان المىىىىالي. وفىىىي المقابىىىىل، لىىىىم تظهىىىىر بقيىىىىة المتغيىىىىرات )ممىىىىل ملموسىىىىية ( كىىىىان المحىىىىرك الأساسىىىىي 1211شىىىركة بغىىىىداد عىىىىام 

الموجىىىودات، العمىىىر، والىىىدرع الضىىىريبي( تىىىأثيراً معنويىىىاً منفىىىرداً، ممىىىا يعكىىىل هيمنىىىة وفىىىورات الحجىىىم علىىىى المشىىىهد التمىىىويلي فىىىي 

 .البيئة العراقية

، إلا أن الاختبىىىىارات (Altman Z-score) علىىىىى الىىىىرغم مىىىىن أن الربحيىىىىة والسىىىىيولة يمىىىىملان المكونىىىىات الجوهريىىىىة لنمىىىىوذج  .4

عثثثدم الإحصىىائية لىىىم تظهىىىر لهمىىىا تىىىأثيراً معنويىىىاً منفىىرداً فىىىي أغلىىىب الشىىىركات المبحوثىىىة. ويعُىىىزى هىىذا التنىىىاقض الظىىىاهري إلىىىى حالىىىة 

رغىىىىم  (1994.451) قفىىىىزة هائلىىىة فىىىىي الاسىىىىتقرار المىىىىالي 1211  ففىىىىي شىىىىركة بغىىىداد مىىىىملاً، شىىىىهد عىىىىام الاسثثثتقرار التشثثثثغيلي

وهىىىذا يسىىىتنتج منىىىه أن اسىىتقرار الشىىىركات الصىىىناعية العراقيىىىة فىىىي الأمىىىد الطويىىىل بىىىات  (0.001)فىىا  الحىىىاد فىىىي السىىىيولة إلىىىى الانخ

يىىىرتبط "بالقيمىىىة السىىىوقية لأسىىىهمها" )فىىىرص النمىىىو( و"حجىىىم أصىىىولها" أكمىىىر مىىىن ارتباطىىىه بالتىىىدفقات النقديىىىة الجاريىىىة أو الأربىىىاح 

 .المحتجزة

 التوصيات  2.0

يوصىىىي البحىىىث الشىىىركات الصىىىناعية العراقيىىىة )خاصىىىة الصىىىغيرة منهىىىا( بالتوجىىىه نحىىىو الانىىىدماج أو   :حجثثثمتعةيثثثة وفثثثورات ال .2

التوسىىىع فىىىي قاعىىىدة الأصىىىول لزيىىىادة حجمهىىىا، كونىىىه المحىىىدد الوحيىىىد الىىىذي أثبىىىت معنويىىىة إحصىىىائية فىىىي تعزيىىىز الاسىىىتقرار المىىىالي 

 .وقدرة الشركة على مواجهة الأزمات

رورة اهتمىىام إدارات الشىىركات بتحسىىين صىىورتها الذهنيىىة فىىي سىىوق العىىراق لىى وراق الماليىىة ضىى :التركيثثة علثثى القيمثثة السثثوقية .1

 لتعزيىىز "فىىرص النمىىو"، حيىىث أظهىىرت النتىىائج أن تحسىىن القيمىىة السىىوقية هىىو المحىىرك الىىرئيل لارتفىىاع مؤشىىر الاسىىتقرار المىىالي

(Z-score) حتى في حالات انخفا  السيولة الجارية. 

نظىىراً للانخفىىا  الحىىاد فىىي نسىىب التىىداول الىىذي لىىوح  فىىي نهايىىة مىىدة الدراسىىة لىىبعض الشىىركات، يجىىب  :إدارة السثثيولة بمرو ثثة .2

علىىىى الشىىىركات إعىىىادة النظىىىر فىىىي سياسىىىات إدارة رأس المىىىال العامىىىل لضىىىمان التىىىوازن بىىىين الاسىىىتقرار المىىىالي طويىىىل الأمىىىد وبىىىين 

 .الوفاء بالالتزامات قصيرة الأجل

ماليىىىة والإداريىىىة فىىىي الشىىىركات الصىىىناعية ببىىىرامج تدريبيىىىة متقدمىىىة حىىىول نمىىىاذج التنبىىىؤ دعىىىم الكىىىوادر ال :التثثثدريب التخصصثثثي .4

، لتمكيىىىنهم مىىىن اتخىىىاذ قىىىرارات تمويليىىىة تسىىىتند إلىىىى مؤشىىىرات علميىىىة بىىىدلاً مىىىن القىىىرارات Altmanممىىىل نمىىىوذج  بالعسىىىر المىىىالي

 .العشوائية
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