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( شركات صناعية عراقية مدرجة في  5في الاستقرار المالي لعينة من )النمو، نسبة التداول، الإعفاء الضريبي غير المرتبط بالديون(  

وتحليل الانحدار    Altman Z-score(. وباستخدام المنهج الوصفي التحليلي ونموذج  2022- 2010سوق العراق للأوراق المالية للمدة ) 

أن "حجم    البحث%( في أغلب النماذج. وأثبتت  97- % 85المتعدد، كشفت النتائج عن قدرة تفسيرية عالية للمتغيرات المستقلة بلغت )

 الشركة" هو المحدد الأكثر تأثيراً ومعنوية في تعزيز الأمان المالي، يليه "نسبة التداول" في الشركات الدوائية، مع وجود تداخل هيكلي

م )تعددية خطية( بين المحددات يعكس طبيعة البيئة الصناعية العراقية. وأوصى البحث بضرورة تعزيز القاعدة الرأسمالية للشركات لتعظي 

 كأداة إنذار مبكر للتنبؤ بالتعثر المالي، بما يضمن استدامة الأداء في ظل التقلبات الاقتصادية.  Altmanوفورات الحجم، واعتماد نموذج  
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          This research aims to analyze the impact of capital 

structure determinants (Size, Age, Tangibility, ROA, Growth, 

Liquidity, and NDTS) on the financial stability of (5) Iraqi 

industrial companies listed on the ISX for the period (2010-

2022). Using a descriptive-analytical approach, the Altman Z-

score model, and multiple regression, the results revealed a 

high explanatory power R2  )ranging between 85% and 97%) 

in most models. The study proved that "Firm Size" is the most 

significant determinant in enhancing financial security, 

followed by the "Current Ratio" in pharmaceutical firms, while 

identifying structural multicollinearity between variables. The 

research recommends strengthening the capital base to 

maximize economies of scale and adopting the Altman model 

as an early warning tool for financial distress, ensuring 

sustainable performance amid economic fluctuations. 

Keywords: 
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 Introduction المقدمة

علتتى التترغم متتن التتدور الحيتتول للقطتتاع الصتتناعي فتتي تعزيتتز الإنتاجيتتة الوطنيتتة وخلتت  فتترص العمتتل، إلا أن واقتتع 

الشتتتركات الصتتتناعية العراقيتتتة يكشتتتي عتتتن فجتتتوة عميقتتتة بتتتين الأهميتتتة النظريتتتة والأداء الفعلتتتي. فقتتتد ستتتاهم غيتتتا  

استتتراتيجيات التنويتتع الاقتصتتادل والاعتمتتاد الكلتتي علتتى التتنفط فتتي خلتت  بيئتتة تنافستتية محفوفتتة بالمختتاطر، أ تتعفت 

متتن مرونتتة الشتتركات الماليتتة وقتتدرتها علتتى الصتتمود أمتتام الأزمتتات. إن غيتتا  الاستتتقرار المتتالي فتتي هتتذ  الشتتركات 

لا يقتصتتر تتتأثير  علتتى تعثتتر العمليتتات التشتتغيلية فحستتب، بتتل يمتتتد ليشتتمل زيتتادة حالتتة عتتدم اليقتتين الاقتصتتادل وانهيتتار 

متتتن هنتتتا، يكتستتتب البحتتتث أهميتتتته متتتن ختتتلال تستتتليط الضتتتوء علتتتى  تتترورة التحليتتتل المتتتالي الثقتتتة الاستتتتثمارية. و

الاستتتباقي كتتأداة استتتراتيجية لتقيتتيم المتتلاءة الماليتتة والتنبتتؤ بفتترص الاستتتدامة، ممتتا يستتهم فتتي حمايتتة القطتتاع الصتتناعي 

 من تداعيات الإفلاس ويدفع عجلة التنمية الاقتصادية المتعثرة.
يستتتهدف هتتذا البحتتث تحليتتل وقيتتاس أثتتر محتتددات هيكتتل التمويتتل المتمثلتتة فتتي )حجتتم الشتتركة، العمتتر، ملموستتية الموجتتودات، 

( فتتي الاستتتقرار المتتالي والاعفتتاء الضتتريبي غيتتر المتترتبط بالتتديونفتترص النمتتو، العائتتد علتتى الموجتتودات، نستتبة التتتداول، 

وذلتتب بتتتالتطبي  علتتتى عينتتة متتتن الشتتتركات الصتتناعية المدرجتتتة فتتتي ستتتوق  (،(Altman Z-Scoreالمقتتاس وفتتت  نمتتتوذج 

 المبحثثث الو ولتحقيتت  هتتذا الهتتدف، انتتتظم البحتتث فتتي أربعتتة مباحتتث رئيستتة  خ صتت   .(ISX)العتتراق لتتلأوراق الماليتتة 

الإطتتار النظتترل للمتغيتترات قيتتد الدراستتة.  المبحثثث النثثا يللإطتتار المنهجتتي التتذل يحتتدد مشتتكلة البحتتث وفر تتياته، بينمتتا تنتتاول 

 المبحثثث الرابثث الجانتتب التطبيقتتي والتحليلتتي للبيانتتات الماليتتة واختبتتار الفر تتيات، وصتتولاً إلتتى  المبحثثث النالثثثواستتتعر  

 ".الذل استعر  جملة من الاستنتاجات والتوصيات المستقاة من النتائج الميدانية

 

  Research methodology منهجية البحث

  Research problem مشكلة البحث  -اولا :

العراق  في سوق  المدرجة  العراقية  الشركات  تواجهها  التي  اليقين  التذبذ  وعدم  حالة  في  للبحث  التطبيقية  المشكلة  تتمثل 

التمويل )الداخلية والخارجية( وبين  للموازنة بين مصادر  الشركات من  غوط متزايدة  المالية، حيث تعاني هذ   للأوراق 

ا آمنة من الاستقرار  السيولة الحفاظ على مستويات  العراقية، وما تشهد  من تقلبات في  البيئة الاقتصادية  لمالي. إن طبيعة 

من   يجعل  صعباً  تشغيلياً  واقعاً  تفر   الائتمانية،  التمويل  والمخاطر  هيكل  حجم  محددات  الملكية،  نسبة  المالية،  )الرافعة 

 .و الانحدار نحو العسر الماليالشركة، وغيرها( قرارات مصيرية قد تؤدل إما إلى تعزيز الملاءة المالية أ

بنتتاء علتتى متتا تتتم عر تته يمكتتن صتتياغة مشتتكلة البحتتث بالتستتا ل الرئيستتي: )هتتل تتتؤثر محتتددات هيكتتل التمويتتل علتتى 

 الاستقرار المالي للشركات الصناعية العراقية بصورة مباشرة؟ً(. 

 

 Research Importance اهمية البحث -ثا يا :

تواجه تحديات   التي  البحث(  العراقية )عينة  الصناعية  للشركات  تقديم ر ية تطبيقية وقيمة مضافة  في  البحث  أهمية  تكمن 

استثنائية في ظل بيئة اقتصادية متقلبة وتدف  كبير للسلع الأجنبية  إذ يسهم البحث في تمكين إدارات هذ  الشركات من صياغة 

ا الذاتية )كالحجم، العمر، وملموسية الأصول(، بما يضمن تعزيز قدرتها التنافسية "هيكل تمويلي" متوازن يراعي خصائصه

 2003واستمراريتها كركيزة للاقتصاد الوطني في مواجهة غيا  الدعم الحكومي وتدهور الظروف الأمنية التي أعقبت عام 

البحث   كأداة  Altman Z-Scoreكما تبرز الأهمية في توظيي نموذج   تشخيصية ونظام إنذار مبكر يتيح للشركات عينة 

التنبؤ باحتمالات الضائقة المالية قبل وقوعها، وتحديد المزيج التمويلي الأمثل الذل يقلل من مخاطر الإعسار المالي. وبذلب،  

صناع القرار والباحثين في    يوفر البحث قاعدة بيانات ومؤشرات قياسية واقعية مستمدة من صلب البيئة المالية العراقية، تخدم

 رسم السياسات المالية المستقبلية الكفيلة بتحقي  الاستقرار المالي للقطاع الصناعي.

 

 Research Objectives اهداف البحث -ثالنا:  

 يسعى البحث الى تحقي  العديد من الاهداف هي:

قياس إثر محددات هيكل التمويل )حجم الشركة، ملموسية الموجودات، فرص النمو، العمر، العائد على الموجودات،  .1

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

 تشخي  مستوى محددات هيكل التمويل في الشركات الصناعية.  .2

تحليل مؤشرات الاستقرار المالي لهذ  الشركات العراقية المدرجة في سوق الاوراق المالية وتحديد الشركات المستقرة  .3

 وغير المستقرة. 
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 Hypothetical Research Model المخطط الفرضي للبحث -رابعا:  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 الباحثونمن اعداد   المصدر:

 الفرضي البحث موذج ( 1الشكل )

 -يلي: يتضمن الشكل أعلاه المتغيرات الرئيسة المعتمدة في البحث وكما 

 Chakrabarti & Chakrabarti, 2019:9; Yisau)تتتم قياستتها استتتنادا التتى مقيتتاس محثثددات هيكثثل التمويثثل: 

et al., 2024: 22)  :حجتتم الشتتركة، عمتتر الشتتركة، ملموستتية الموجتتودات، العائتتد والتتذل يتكتتون متتن ستتبع نستتب ماليتتة وهتتي

 .على الموجودات، فرص النمو، نسبة التداول، الإعفاء الضريبي غير المرتبط بالديون

نمتتوذج التمتتان   (Wulandari & Fauzi, 2022: 114)تتتم قياستته استتتنادا التتى مقيتتاس الاسثثتقرار المثثالي:  .1

Altman Z-Score Model  

 Research Hypotheses فرضيات البحث   -: خامسا

،  يوجد تأثير معنوي ذو دلالة إحصائية لمحددات هيكل التمويل )مجتمعة( في الاستقرار المالي للشركات عينة البحث

  -الاتية:  الفرضيات الفرعية وتتفرع عنها

 .في الاستقرار المالي  أثير معنول ذو دلالة إحصائية لتحجم الشركةيوجد ت .1

 .في الاستقرار المالي ذو دلالة إحصائية لعمر الشركةيوجد تأثير معنول  .2

 .ملموسية الموجودات في الاستقرار الماليأثير معنول ذو دلالة إحصائية ليوجد ت .3

 .لعائد على الموجودات في الاستقرار الماليأثير معنول ذو دلالة إحصائية ليوجد ت .4

 .في الاستقرار المالي أثير معنول ذو دلالة إحصائية لفرص النمويوجد ت .5

 .نسبة التداول في الاستقرار الماليأثير معنول ذو دلالة إحصائية ليوجد ت .6

 .الضريبي غير المرتبط بالديون في الاستقرار المالي ية للإعفاءيوجد تأثير معنول ذو دلالة إحصائ .7

 

 Research boundaries حدود البحث   -سادسا :

المتتدة الزمنيتتة التتتي قتتام بهتتا البتتاحثون بتتأجراء البحتتث وتتمثتتل بمتتدة التطبيتت  الفعليتتة لبيانتتات الحثثدود النمنيثثة:  .1

 (.2022/ 12/ 31الى  2010/ 12/ 31الشركات التجارية العراقية عينة البحث للفترة )

متتن اجتتل اجتتراء الجانتتب التطبيقتتي للبحتتث تتتم اختيتتار عينتتة متتن الشتتركات الصتتناعية المدرجتتة الحثثدود المكا يثثة:  .2

 في سوق العراق للأوراق المالية.

 Research community and sample مجتم  وعينة البحث -سابعا: 

يمثل مجتمع البحث جميع الشركات الصناعية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية. أما عينة البحث، فقد تم اختيارها 

( شركة بغداد لتصنيع مواد 1وهي ) ( شركات صناعية5المتمثلة في )  (Purposive Sample) العينة القصديةبأسلو   

( الشركة 4)  IICN( الشركة الوطنية للصناعات الكيماوية  3)  IBBG   ( شركة بغداد للمشروبات الغازية2)  IBCB   التنظيي

   IISM  ( الشركة العراقية للسجاد والمفروشات5) IIDT   العراقية لتصنيع وتسوي  التمور  

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

( مشاهدة إحصائية، وهو عدد كافٍ لإجراء تحليل الانحدار المتعدد ونمذجة المعادلات الهيكلية. 60سنة(، مما وفر )  12)

 :وتعود أسبا  اختيار هذ  الشركات تحديداً إلى

الدراسة )  :معيار الاستمرارية .1 السوق طوال مدة  الشركات في  إدراج وتداول أسهم هذ   (  2022-2010استمرار 

 .دون انقطاع

توفر كافة التقارير المالية السنوية والبيانات التفصيلية اللازمة لاستخراج محددات هيكل معيار شمولية البيا ات:   .2

 .(Altman Z-Score) التمويل ومؤشرات نموذج
تتتم استتتبعاد الشتتركات التتتي لتتم تكتمتتل بياناتهتتا أو التتتي عانتتت متتن توقفتتات تشتتغيلية طويلتتة، لضتتمان  :معيثثار التجثثا ق القطثثاعي

 .قد تؤدل إلى تضليل التحليل (Missing Data) "دقة النتائج الإحصائية وعدم وجود "بيانات مفقودة

 محددات هيكل التمويل

 حجم الشركة.1

 عمر الشركة.2

 ملموسية الموجودات.3

 العائد على الموجودات.4

 فرص النمو.5

 نسبة التداول.6

 الاعفاء الضريبي غير المرتبط بالديون. .7

المالي الاستقرار  

(Altman z Score) 
 

  

التأثير   
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 ( الشركات عينة البحث1الجدو  )

 راس الما  التأسيسي  سنة التأسيق  رمن الشركة  اسم الشركة  ت

 IBCB 1962 2500،00 بغداد لصناعة مواد التنظيي  1

 IBBG 1989 70 ،000 ،000 بغداد للمشروبات الغازية  2

 IICN 1962 150 000 الوطنية للصناعات الكيمياوية  3

 IIDT 1989 50  ،000 ،000 العراقية لتصنيع وتسوي  التمور  4

 IISM 1989 5000 ،000 العراقية للسجاد والمفروشات  5

 (. 2022- 2010) للمدة ISXمن إعداد الباحث بالاعتماد على التقارير المالية السنوية المنشورة في سوق العراق للأوراق المالية المصدر: 

 Financial and statistical methods الساليب المالية والاحصائية -:ثامنا

 الساليب المالية .1

 ( الساليب المالية  2الجدو  )

 ونالمصدر: اعداد الباحث

 الساليب الإحصائية  .2

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

وتمثلت الأساليب    SPSS V.25ها العديد من الأساليب الإحصائية بمساعدة البرنامج الاحصائي  الحالية فضلا عن استخدم

 (. 2R -اختبار F-، اختبار المتعدد الإحصائية بما يأتي: )الوسط الحسابي، الانحراف المعيارل، توصيي نماذج الانحدار

 Intellectual Framework الفكري للبحث  الإطار

 Financing structure هيكل التمويل -أولا: 

 مفهوم هيكل التمويل   .1

 

The concept of financing structure 

ي عد هيكل التمويل أحد أهم جوانب عمليات الشركة ت حدد سياسة الإنفاق للمدير المالي، الذل ي واجه باستمرار اعتبارات نوعية 

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

شت "يتكون هيكل رأس مال الشركة من حقوق الملكية والديون". التمويل طويل الاجل    من  المملوك )حقوق المساهمين( الم 

بناءً على هذ  المعرفة، ي مكن استنتاج أن هيكل رأس المال جزء من الهيكل المالي. ي قارن الهيكل المالي بين أسهم الشركة  

لذلب    (Mitra & Samanta,2022: 40)هم العادية  الممتازة، والديون طويلة الأجل، والديون قصيرة الأجل الدائمة، والأس

المال هما مفاهيم مالية متعلقة بتمويل الشركات لكنهما يختلفان في المعنى والغر  وكما   التمويل وهيكل راس  فأن هيكل 

 يو ح في الجدول ادنا : 

 

 

 

 المقياس  الترمين  البعد  ت

 

 

 

 

 

1 

ل 
وي

تم
 ال

ل
يك

ه
ت 

دا
حد

م
 

 SIZE Natural Logarithm Of Total Assets حجم الشركة  

 AGE Natural Logarithm Of Firm Age عمر الشركة

 ملموسية الموجودات 
TANG 

Tangibility Of The Assets = Fixed Assets / Total 

Assets 

 ROA Return On Assets = Net Income / Assets العائد على الموجودات 

 فرص النمو 
GROW 

Growth Opportunity = Percentage Change In Total 

Assets 

 نسبة التداول 
CR 

Current Ratio = Current Assets / Current 

Liabilities 

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

 

 

 

2 

ي 
ال
لم

 ا
ار

قر
ست

لا
ا

 

 Z= X1+X2+X3+X4+X5 (Altman z Score)   موذج

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 
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 ( الفرق بين هيكل التمويل وهيكل راس الما  3الجدو  )

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

Investment   Decision Making (pp. 197-210) . 

عرف الباحنون هيكل التمويل على ا ه مجموعة مصادر التمويل التي تعتمد عليها الشركة لتمويل أ شطتها المختلفة وتشمل 

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

 المالية والاستراتيجية المنشودة.

 محددات هيكل التمويل . 2

 

Determinants of the financing structure 

تختلي هياكل التمويل اختلافًا كبيرًا بين البلدان والقطاعات، بل وحتى بين الشركات داخل القطاع الواحد  وهذا يؤكد حجة 

(Bara)    كما ورد في  (  (2004عام(Bala & Abatcha, 2020:2)   القائلة بأن الاختلافات في هياكل التمويل بين القطاعات

قد ت عزى إلى خصائ  خاصة بكل شركة ركزت دراسات هياكل التمويل على تحديد العوامل التي ت فسر سلوك الشركات في  

ر هياكل التمويل اتخاذ القرارات التمويلي  ونتيجةً لهذ  الدراسات النظرية والتجريبية، ظهرت مجموعة من العوامل التي ت فس

حجم الشركة، عمر الشركة، ملموسية الموجودات، العائد على الموجودات، فرص النمو، نسبة بشكل أفضل ومن أبرز هذ  العوامل: هي  )

 (  التداول، الإعفاء الضريبي غير المرتبط بالديون

 ( محددات هيكل التمويل بحسب وجهة  ظر مجموعة من الباحنين 4الجدو  )

 اعداد الباحثون استنادا الى الادبيات السابقة  المصدر:

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

الذل تستخدمه الشركة لتمويل عملياتها وموجوداتها عند اختيار هيكل التمويل، تأخذ الشركة في الاعتبار عدة عوامل رئيسية، 

 ;Chakrabarti & Chakrabarti, 2019:9)تمويل الذل طرحها سيتم اعتماد مؤشرات،  يشار إليها باسم محددات هيكل ال

Yisau et al., 2024: 22)( حجم الشركة، عمر الشركة، ملموسية الموجودات، العائد على الموجودات، فرص النمو، نسبة . والتي تشمل

 (. التداول، الإعفاء الضريبي غير المرتبط بالديون

 وفيما يلي شرح المؤشرات المعتمدة للمحددات هيكل التمويل: 

 حجم الشركة .1
تشير العديد من الدراسات إلى أن حجم الشركة هو المحدد الرئيسي لهيكل التمويل  ووفقًا للعديد من الباحثين، هناك علاقة  

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

غر ت عزى هذ  العلاقة إلى عدة عوامل  غالبًا ما تكون الشركات الأكبر أقل مخاطرة ولديها  رأس مالها مقارنة بالشركات الأص

و ع مالي أكثر استقرارًا وهذا يجعلها أكثر جاذبية للمقر ين، وبالتالي يمكنها الحصول على قرو  بشروط أفضل علاوة  

خطر الإفلاس  وقد تم تأكيد هذ  العلاقة في العديد من  على ذلب، تكون الشركات الأكبر أكثر تنوعًا في أنشطتها، مما يقلل من  

تقدم هذ  الدراسات      ;Kareem, 2019: 20(Rajan & Zingales, 1995:1422(أجراها  الدراسات الأكاديمية، مثل تلب التي  

 أدلة تجريبية قوية على أن حجم الشركة يؤثر بشكل مباشر على قرارات التمويل 

 هيكل راس الما   هيكل التمويل  ت

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

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

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

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

 محددات هيكل التمويل  المصدر  ت

 

1 

(Amidu, 2007:72) 

 

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

( تقلب الأرباح 6( حجم الشركة ) 5( معدل النمو )4( معدل الضريبة الفعلية )3لغير الديون )

 ( تصنيي الصناعة 10) ( التفرد9( تكاليي الإفلاس  )8( الربحية )7)

 

2 

& Daskalakis,  (Psillaki

2009:323) 

( الحماية 4( حجم الشركة ) 3( الملموسية )2( الربحية )1حدد ست محددات لهيكل التمويل )

 ( تقلب الأرباح 6( فرص النمو )5الضريبية غير المرتبطة بالديون )

3  

(Anake et al., 2014: 56)  

( الربحية 3( الملموسية )2( الحجم )1صني محددات هيكل التمويل الى ست محددات )

 ( الضرائب 6( مخاطر الشركة ) 5( فرص النمو )4)

4 ( Chakrabarti & Chakrabarti, 

2019:9; Yisau et al., 2024: 

22) 

( 6( فرص النمو )5( الربحية )4( ملموسية الموجودات )3( العمر )2( حجم الشركة )1)

 ( تقلب الأرباح. 8( الاعفاء الضريبي غير المرتبط بالديون )7السيولة )
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انه بالإمكان قياس حجم الشركة وتصنيفها    (Mat Nawi, 2015:132; Nesta & Amir, 2023:141)وأشار كل من  

 على انها شركات صغيرة او متوسطة او كبيرة الحجم عبر الصيغة الاتية: 

𝐂𝐨𝐦𝐩𝐚𝐧𝐲 𝐒𝐢𝐳𝐞 =  𝐓𝐡𝐞 𝐋𝐨𝐠𝐚𝐫𝐢𝐭𝐡𝐦 𝐎𝐟 𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭𝐬   (𝟏)تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت 

 عمر الشركة .2
يعتبر عمر الشركة المقياس الرئيسي لسمعة الشركة كما يرا  العديد من الباحثين حيث يعطي فكرة عن قدرة الشركة على  

الاستمرار وبالتالي المؤسسات الحديثة الأقل عمرا مقارنة بالمؤسسات القديمة الأكثر عمر تتميز بانخفا  مصادر دخلها وقلة  

التوسع والنمو وانخفا  سمعتها وبالتالي انخفا  قدرتها على الاقترا  فالتعبير    أرباحها وزيادة حاجتها لتمويل مشاريع

لذلب   (Matemilola et al., 2025:8)عن عمر الشركة يكون بعدد السنوات التي مضت منذ تأسيسها ومباشرة اعمالها  

ثر بشكل مباشر على استراتيجياتها  يلعب عمر الشركة دورًا محوريًا في تشكيل هيكلها التمويلي طوال دورة حياتها، مما يؤ

المالية اذ ت عد العلاقات طويلة الأمد مع البنوك ذات أهمية بالغة للشركات، إذ تمنحها ميزة كونها "عميلًا موثوقًا به" ونتيجةً 

ت القديمة لذلب، تستفيد الشركات القديمة من شروط تمويل أفضل من الشركات الناشئة على الرغم من هذ  الميزة، تميل الشركا

إلى أن تكون أقل تحفظًا تجا  المخاطر، وغالبًا ما ت فضل خفض مستويات ديونها مقارنةً بالشركات الأحدث والأكثر جرأة  

(Acedo-Ramirez et al., 2017:84) .وعادة يتم استخدم اللوغاريتم الطبيعي لعدد سنوات في احتسا  عمر الشركة 

𝐀𝐠𝐞 𝐎𝐟 𝐓𝐡𝐞 𝐅𝐢𝐫𝐦 =  𝐓𝐡𝐞 𝐍𝐚𝐭𝐮𝐫𝐚𝐥 𝐋𝐨𝐠𝐚𝐫𝐢𝐭𝐡𝐦 𝐎𝐟 𝐓𝐡𝐞 𝐍𝐮𝐦𝐛𝐞𝐫 𝐎𝐟 𝐘𝐞𝐚𝐫𝐬   (𝟐)تتتتتتتتتتتتتت 

 

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

الموجودات إلى نسبة الموجودات المادية الملموسة، مثل الأرا ي والمباني والآلات، إلى إجمالي موجودات الشركة تتمتع  

 Boumlik et)ويمكن استخدامها كضمان قول لتأمين التمويل الخارجي  هذ  الموجودات الملموسة بقيمة سوقية وا حة،  

al., 2025:78) 

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

وثيقًا بتكاليي الوكالة للديون وتكلفة الضائقة المالية وان الشركات التي لديها المزيد من الموجودات الملموسة تكون أكثر قدرة  

تخدام هذ  الموجودات كضمان في حالة التصفية، وتكون الموجودات الملموسة أكثر قيمة على تأمين الديون، حيث يمكن اس

 . ويتم قياس ملموسية الموجودات عبر الصيغة الاتية(Alipour et al., 2015:60)من الموجودات غير الملموسة 

 ;Harris & Raviv, 1990:334; Ab Wahab & Ramli, 2014:933; Khan et al., 2021:5)  واتف  كل من  

Boateng et al,2022: 4)   على ان ملموسية الموجودات يمكن قياسها ف  المعادلة التالية 

𝐓𝐚𝐧𝐠𝐢𝐛𝐢𝐥𝐢𝐭𝐲 𝐎𝐟 𝐓𝐡𝐞 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭𝐬 =  𝐅𝐢𝐱𝐞𝐝 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭𝐬  /  𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭𝐬  (𝟑) تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت 

 العائد على الموجودات .4
أحد العوامل الرئيسة التي تؤثر على هيكل تمويل الشركات، حيث تعكس قدرة الشركة على   يعتبر العائد على الموجودات

تحقي  الأرباح من عملياتها حيث تهتم منظمات الاعمال بشكل عام والشركات بشكل خاص بأهم عنصر أو هدف تسعى من 

من بناء او و ع استراتيجياته التنافسية خلاله َ الوصول اليه ألا وهو الربحية كونه الأساس الذل من خلاله يمكن للشركة  

الان يعد بحد ذاتها محصلة اعمالها وجهدها المبذول من انجاز وظائفها المناطة بها من الحصول على المبالغ واستثمارها  

 (Frank et al, 2009:7)وتحقي  الارباح 

من   كل   ,Harris & Raviv, 1990:335; Rajan & Zingales, 1995:1423;; Cortez & Susanto)وأشار 

2012:125;  Al-badiri et al., 2024:98)   انه يمكن قياس الربحية باستخدام مقاييس مالية رئيسية، مثل: هامش الربح

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

 فرص النمو .5

ت عدّ فرص النمو عاملاً حاسماً يؤثر بشكل كبير على قرارات الشركات المتعلقة بهيكل تمويلها يشير مفهوم فرص النمو إلى 

الإمكانات المستقبلية للشركة للتوسع وخل  القيمة، من خلال الاستثمار في مشاريع جديدة أو توسيع أعمالها القائمة تؤثر هذ  

تخدام الدين )الاقترا ( أو الأسهم )إصدار الأسهم( لتمويل عملياتها  ومن هذا المنطل  الفرص على قرار الشركة بين اس

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

فرص نمو جيدة تميل الى تقليل ديونها، كما يكون   في تحديد سياسة الديون للشركات وعادة ما يتوقع أن الشركات التي تمتلب

لديها نسبة أعلى من الديون قصيرة الأجل مقارنة بالديون طويلة الأجل، خصوصًا تلب التي تتمتع بأولوية أو  مانات )مثل  

 .(Matemilola & Ahmad, 2015:409)الديون المضمونة( بدلاً من الديون الثانوية 
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𝐂𝐨𝐦𝐩𝐚𝐧𝐲 𝐆𝐫𝐨𝐰𝐭𝐡 =  𝐏𝐞𝐫𝐜𝐞𝐧𝐭𝐚𝐠𝐞 𝐂𝐡𝐚𝐧𝐠𝐞 𝐈𝐧 𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭𝐬 (𝟒) تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت 

  سبة التداو  .6
عاملٌ أساسيٌّ في اختيار هيكل تمويل الشركة، إذ تلعب دورًا محوريًا في قدرتها على الوفاء بالتزاماتها المالية   د نسبة التداولتع

نظرًا   والخارجيين،  الداخليين  المحللين  من  لكل  الأهمية  بالغ  عنصرًا  السيولة  ت عد  الاستثمار  فرص  واغتنام  الأجل  قصيرة 

طية التزاماتها قصيرة الأجل و مان استمرارية العمليات التشغيلية اليومية بكفاءة  لارتباطها المباشر بقدرة المؤسسة على تغ

(goya et al., 2020:1)  وفقًا لنظرية المبادلة، غالبًا ما تكون الشركات ذات مستويات السيولة العالية مربحة، مما يتطلب .

تبطة بها في المقابل، تشير نظرية ترتيب الهرم إلى أن منها الاعتماد على تمويل الديون للاستفادة من المزايا الضريبية المر

الشركات المربحة ذات السيولة العالية تفضل استخدام مواردها الداخلية أولاً لتجنب مشاكل المعلومات غير المتماثلة وتكاليي 

 ,.Hoang et al)الديون    الوكالة وقد دعم هذا النهج عدد من الباحثين الذين أكدوا وجود علاقة سلبية بين السيولة وتمويل

2018:10). 

  المتداولة ويمكن قياس السيولة عبر مقياس نسبة التداول هي مؤشر السيولة الأكثر شيوعًا، وهي تقيس مدى كفاية الموجودات  

، تمثل هذ  النسبة الموجودات المتداولة مقسومة على المطلوبات المتداولة وت ستخدم هذ  النسبة المتداولةلتغطية المطلوبات  

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

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

𝐂𝐮𝐫𝐫𝐞𝐧𝐭 𝐑𝐚𝐭𝐢𝐨 =  𝐂𝐮𝐫𝐫𝐞𝐧𝐭 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭𝐬 /   𝐂𝐮𝐫𝐫𝐞𝐧𝐭 𝐋𝐢𝐚𝐛𝐢𝐥𝐢𝐭𝐢𝐞𝐬 (𝟓)تتتتتتتتتتتتتتتتتتت 

 الاعفاء الضريبي غير المرتبط بالديون .7

الاعفاء الضريبي  غير المرتبط  بالديون هي مزايا  ريبية تحصل عليها الشركة دون اللجوء إلى الديون، مثل الاستهلاك 

الذل ي خصم من الإيرادات عند حسا  الضرائب، أو أل خصومات  ريبية أخرى  ت خفي هذ  الدروع العبء الضريبي على  

للفائدة ال مدفوعة على الديون، والتي ت عد أيضًا درعًا  ريبيًا  لذلب، عندما تتمتع الشركة  الشركة، مما يجعلها بديلاً محتملاً 

بدروع  ريبية كبيرة من مصادر أخرى غير الديون، فإنها تقلل من حاجتها إلى الاقترا  للحصول على الميزة الضريبية،  

الضريبية للموجودات غير المتعلقة بالديون،  مما يؤثر على قرار هيكل التمويل الخاص بها  بمعنى آخر، كلما زادت الإعفاءات  

 (Kumar et al, 2017:7)  قلتّ أهمية الدين كمصدر للتمويل، مما قد يدفع الشركة إلى الاعتماد بشكل أكبر على حقوق الملكية

أن الحماية الضريبية المرتبطة بالفوائد    (Yisau et al., 2024 :23)نقلا عن  (   (1958(  Modigliani and Millerيرى )

ووفقًا لنظرية المقايضة، فإن الضرائب لها تأثير كبير على اختيارات  تشجع الشركات بقوة على تحمل المزيد من الروافع المالية

هيكل رأس المال وقد اقترح البعض أن الشركات تختار هيكل التمويل الخاص بها من خلال الموازنة بين نفقات تحمل الديون  

 ن.الدي والمزايا الضريبية التي يخلقها

𝑵𝒐𝒏 − 𝒊𝒏𝒕𝒆𝒓𝒆𝒔𝒕 𝒕𝒂𝒙 𝒔𝒉𝒊𝒆𝒍𝒅 =  𝑫𝒆𝒑𝒓𝒆𝒄𝒊𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏 / 𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔 (𝟔)تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت 

 Financial stability الاستقرار المالي  -:  ثا يا

 Origin and concept of financial stability المالي  .    شاه ومفهوم الاستقرار1

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

مثل الثبات والصلابة والأمان والاستمرارية اذ يكمن التحدل في تعريي الاستقرار المالي في طبيعته المعقدة والمتعددة الأبعاد،  

ات والأسواق المالية، ويتأثر بعوامل فهو ليس مجرد غيا  الأزمات المالية، بل هو حالة تتضمن تفاعلات بين مختلي المؤسس

ف دائرة المعارف البريطانية الاستقرار بأنه درجة أو خاصية مقاومة   ّ اقتصادية وسياسية واجتماعية  على سبيل المثال، ت عر 

mi et Hatta-(Al  التآكل والتلي، والقدرة على الحفاظ على الثبات والاستقرار، وقدرة الجسم على التعافي من فقدان التوازن

al., 2026:2).   لقد أصبح تو يح مفهوم الاستقرار المالي هدفاً متزايد الأهمية، وذلب لأن كل من يحاول تعريي الاستقرار

المالي يدرك أنه لا يوجد نموذج أو إطار تحليلي مقبول على نطاق واسع لتقييم أو قياس الاستقرار المالي، ولكن محاولات  

 .(Mishkin, 1997:56)مالي الخبراء تختلي في إعطاء تعريي ومفهوم الاستقرار ال

( وكما في الجدول  2025  -  2004بنا على ما تقدم يمكن عر  اهم التعريفات التي وردت عن الاستقرار المالي للمدة من )

(5 .) 
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 ( بعض التعاريف للاستقرار المالي 5الجدو  )

 اعداد الباحثون استنادا الى الادبيات السابقة  المصدر:

 

 The importance and benefits of financial stability  . أهمية وفوائد الاستقرار المالي2

يعتتدّ الاستتتقرار المتتالي ركيتتزةً أساستتيةً لضتتمان استتتمرارية النظتتام الاقتصتتادل وستتلامته، فهتتو بمثابتتة العمتتود الفقتترل 

الاستتتقرار المتتالي إلتتى حالتتةٍ يكتتون فيهتتا النظتتام المتتالي  قتتادرًا علتتى أداء وظائفتته التتذل يتتدعم النمتتو والتنميتتة  يشتتير 

الأساستتية بفعاليتتة حتتتى فتتي مواجهتتة الصتتدمات والتحتتديات الاقتصتتادية يمكتتن أن يتتؤدل غيتتا  الاستتتقرار المتتالي إلتتى 

ا فتتي الاستتتثمار، وزيتتادةً فتتي البطالتتة، وتتتآكلًا فتتي ثقتتة  عواقتتب وخيمتتة، مثتتل الأزمتتات الماليتتة التتتي ت ستتبب انخفا تتً

الجمهتتور  لتتذلب، تستتعى الحكومتتات والمؤسستتات الماليتتة حتتول العتتالم جاهتتدةً إلتتى تعزيتتز هتتذا الاستتتقرار متتن ختتلال 

اتٍ حكيمتتة وإجتتراءاتٍ رقابيتتةٍ صتتارمة  تتضتتمن هتتذ  المقدمتتة لمحتتةً عامتتة عتتن الجوانتتب الرئيستتية للاستتتقرار سياستت 

المتتالي، بتتدءًا متتن دور  فتتي تعزيتتز النمتتو الاقتصتتادل، متترورًا بأهميتتته فتتي حمايتتة متتدخرات الأفتتراد والشتتركات، 

وانتهتتاءً بكيفيتتة تتتأثير  علتتى القتتدرة الائتمانيتتة والتعتتاون التتدولي  ومتتن هتتذا المنطلتت   يعتتد الاستتتقرار المتتالي متتن أكثتتر 

ا واستتعًا فتتي الأبحتتاث الحديثتتة فتتي العلتتوم الاجتماعيتتة ذات  القضتتايا الماليتتة التتتي يتتتم مناقشتتتها، حيتتث تلقتتى اهتمامتتً

ا إلتتى حالتتة  الطبيعتتة الماليتتة والتجاريتتة ولا ترجتتع شتتعبية هتتذا المفهتتوم إلتتى علاقتتته بالاقتصتتاد الكلتتي فحستتب، بتتل أيضتتً

قة المستتتمرة التتتي تعتتاني منهتتا العديتتد متتن المؤسستتات الماليتتة، بالإ تتافة إلتتى الإخفاقتتات الكبتترى التتتي شتتهدتها الضتتائ

تظهتتتر اهميتتتة استتتتقرار النظتتتام المتتتالي . (Enyi,2017:180)مجتمعتتتات الأعمتتتال متتتن جميتتتع الأحجتتتام والمواقتتتع 

والمصتترفي متتن ختتلال ارتباطتته بالنشتتاطات الاقتصتتادية كافتتة وذلتتب متتن ختتلال تتتوفير التمويتتل التتلازم لهتتذ  النشتتاطات 

بتتدا بالاستتتثمار ومتترورا بالتبتتادل وانتهتتاء بالاستتتهلاك لتتذلب فتتان اهميتتة استتتقرار النظتتام المتتالي تتجستتد فتتي عتتدة 

 (Bozic& Bozic, 2025:6)ها جوانب أهم

 يسهم الاستقرار المالي في تطبي  أفضل الممارسات المصرفية   (1)

 يعد الاستقرار المالي شرطا  روريا لتطور النظام المالي  (2)

 يعزز الاستقرار المالي من انتقال إثر السياسة النقدية الى القطاع الحقيقي   (3)

 يساهم الاستقرار المالي في زيادة الشمول المالي وتحقي  التنمية الاقتصادية  (4)

 (Joshi, 2025:124; Franta et al., 2025:183) يليإن الاستقرار المالي له فوائد عديدة تتجلى من خلال ما 

تلعتتب اللامركزيتتة والتنويتتع دورًا حاستتمًا فتتي التخفيتتي متتن تتتأثير الصتتدمات الماليتتة: تلعتتب اللامركزيتتة والتنويتتع  .1

ا فتتي تعزيتتز قتتدرة النظتتام المتتالي علتتى مواجهتتة الصتتدمات المحتملتتة. فاللامركزيتتة ت قلتتل اعتمتتاد النظتتام  دورًا هامتتً

علتتى مؤسستتات أو أستتواق محتتددة، ممتتا يمنتتع الأزمتتات متتن الانتشتتار الستتريع عبتتر مختلتتي المكونتتات الماليتتة. وفتتي 

المقابتتتل، ي ستتتهم التنويتتتع فتتتي توزيتتتع المختتتاطر علتتتى أدوات ومجتتتالات متعتتتددة، مثتتتل تنويتتتع مصتتتادر التمويتتتل أو 

محتتافا الاستتتثمار. وي قلتتل هتتذا التوزيتتع متتن احتماليتتة تكبتتد خستتائر فادحتتة عنتتد تعتتر  قطتتاع متتا لأزمتتة. وبالتتتالي، 

والتنويتتع ي عتتزز قتتدرة النظتتام المتتالي علتتى امتصتتاص الصتتدمات والتكيتتي معهتتا دون  فتتإن الجمتتع بتتين اللامركزيتتة

 التعر  لانهيارات واسعة النطاق.

الكفتتتاءة: تعزيتتتز بيئتتتة تنافستتتية: ت عتتتدّ كفتتتاءة النظتتتام المتتتالي أمتتترًا أساستتتيًا لتحقيتتت  الاستتتتخدام الأمثتتتل للمتتتوارد  .2

ؤدل المنافستتة إلتتى تحستتين  الاقتصتتادية  ويتعتتزز ذلتتب متتن ختتلال خلتت  بيئتتة تنافستتية بتتين المؤسستتات الماليتتة  تتت 

ز المؤسستتات علتتى  جتتودة الختتدمات الماليتتة وخفتتض التكتتاليي، ممتتا يعتتود بتتالنفع علتتى الأفتتراد والشتتركات  كمتتا ت حفتتّ

الابتكتتار وتبنتتي تقنيتتات جديتتدة لتحستتين الأداء وتلبيتتة احتياجتتات الستتوق بفعاليتتة أكبتتر  إ تتافةً إلتتى ذلتتب، ت ستتهم 

البيئتتة التنافستتية فتتي الحتتد متتن الاحتكتتارات وتعزيتتز الشتتفافية، ممتتا يتتؤدل إلتتى نظتتام متتالي أكثتتر كفتتاءة واستتتقرارًا 

 الشاملة.على المدى الطويل 

 التعريف المصدر  ت

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

 والاستثمار.

2 (Cindik & Armutlulu, 2021 

:239) .     

هو حالة من غير المحتمل ان تحدث فيها حلقة من عدم الاستقرار ولا يكون الخوف من  

 عدم الاستقرار المالي عاملا ماديا في القرارات المادية التي تتخذها الشركات  

3  (Nurjanah & Darmawan, 

2024:515) 

هو حالة حيث يمكن للنظام المالي أن يتحمل الصدمات دون إفساح المجال لعمليات تعوق  

 .تخصي  المدخرات للاستثمارات ومعالجة المدفوعات في الاقتصاد

4  

(Joshi, 2025:120) 

الموارد وتنفيذ   العمل بكفاءة في تخصي   يمكنه  المالي بحيث  للنظام  بأنه حالة متوازنة 

والتغيرات   والإفلاس  الاقتصادية  الصدمات  على  تتغلب  أن  يمكن  والتي  الدفع،  وظائي 

 الهيكلية الأساسية 
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تشتتجع نمتتاذج الأعمتتال المستتتقرة للمؤسستتات الماليتتة: ت عتتد نمتتاذج الأعمتتال المستتتقرة للمؤسستتات الماليتتة عتتاملاً  .3

هامتتتاً فتتتي دعتتتم الاستتتتقرار المتتتالي العتتتام   تتتتوفر هتتتذ  النمتتتاذج استتتتراتيجيات وا تتتحة ومتوازنتتتة للإيتتترادات 

والمختتاطر، ممتتا يقلتتل الاعتمتتاد علتتى مصتتادر دختتل شتتديدة التقلتتب أو المختتاطرة. المؤسستتات التتتي تتبتتع نمتتاذج 

أعمتتال مستتتقرة تكتتون أكثتتر قتتدرة علتتى مواجهتتة الأزمتتات الماليتتة والحفتتاظ علتتى استتتمرارية ختتدماتها. عتتلاوة علتتى 

ذلتتب، ي ستتهم الاستتتقرار التشتتغيلي فتتي تعزيتتز ثقتتة المستتتثمرين والمتتودعين، وي قلتتل متتن احتماليتتة تعتتر  النظتتام 

 ذا النوع من النماذج ي عزز متانة القطاع المالي ككل الشاملة.المالي لصدمات حادة. لذلب، فإن تشجيع ه

الوصتتتول إلتتتى الختتتدمات الماليتتتة الكافيتتتة: فهتتتو يعتتتزز النمتتتو الاقتصتتتادل والتنميتتتة: ي عتتتدّ الوصتتتول الكتتتافي إلتتتى  .4

ا أساستتيًا للنمتتو الاقتصتتادل والتنميتتة المستتتدامة. ويمكتتن للأفتتراد والشتتركات الاستتتفادة متتن  الختتدمات الماليتتة محركتتً

أدوات التمويتتتل، كتتتالقرو  والادختتتار والتتتتأمين، لتوستتتيع أنشتتتطتهم وتحستتتين مستتتتوى معيشتتتتهم. كمتتتا ي ستتتهم 

الشتتمول المتتالي فتتي دمتتج الفئتتات المهمشتتة فتتي النظتتام الاقتصتتادل، وتعزيتتز العدالتتة الاقتصتتادية والحتتد متتن الفقتتر. 

ز هتتذا الوصتتول الاستتتهلاك والاستتتثمار، ممتتا ي تتترجم إلتتى زيتتادة الإنتتتاج وفتترص العمتتل.  عتتلاوة علتتى ذلتتب، ي حفتتّ

مجتمتتع متتن الوصتتول إلتتى الختتدمات الماليتتة المناستتبة خطتتوةً أساستتيةً نحتتو التنميتتة لتتذا، ي عتتدّ تمكتتين جميتتع شتترائح ال

 الاقتصادية الشاملة.

 

 Financial stability measurement models .  ماذج قياس الاستقرار المالي3

 

( Z-Scoreنمتتوذج ألتمتتان ) بتتأن (Edward Altman)نقتتلا عتتن  (Wulandari & Fauzi, 2022:112)أشتتار 

وّر علتتى يتتد  ( يعتتد متتن أوائتتل النمتتاذج التنبؤيتتة المستتتخدمة علتتى نطتتاق 1968عتتام ) (Edward Altman)التتذل طتت 

 Edward)واستتع ومتتع ذلتتب غالبتتاً متتا ي نتقتتد لكونتته أقتتل حساستتية للتغيتترات فتتي بيئتتة الأعمتتال الحديثتتة. لتتذلب عمتتد 

Altman) ( دلّت متتترة أختتترى عتتتام )1983علتتتى تعتتتديل صتتتيغة نموذجتتته عتتتام  & Nurjanah)( 1995( ثتتتم عتتت 

Darmawan, 2024:515)( لتتذلب يعتتد مقيتتاس ألتمتتان .Z-Score أحتتد أشتتهر نمتتاذج التنبتتؤ بتتالإفلاس أو الضتتائقة )

للتنبتتؤ باحتماليتتة إفتتلاس  أن هتتذا النمتتوذج ي عتتد أداة فعّالتتة إلتتى (Harahap & Sari, 2024 :78) الماليتتة اذ أشتتار

( خمتتس نستتب ماليتتة تتحتتد بطريقتتة معينتتة لإنتتتاج رقتتم واحتتد هتتذا التترقم Z-Scoreيستتتخدم نمتتوذج التمتتان )الشتتركات. 

( انتته مقيتتاس عتتام للاستتتقرار المتتالي للشتتركات ويتتتم تمثيتتل هتتذا النمتتوذج عتتن طريتت  الصتتيغة التاليتتة Z-Scoreيستتمى )

(Cindik & Armutlulu, 2021 :239).   ( بنتتاء علتتى متتا طتترح أعتتلا  ستتيتم اعتمتتاد مقيتتاس ألتمتتانZ-Score )

 (Wulandari & Fauzi, 2022: 112)لخمسة مؤشرات وكما في الصيغة المو حة ادنا   وفقا

𝐙 − 𝐒𝐜𝐨𝐫𝐞 = 𝟏. 𝟐𝐗𝟏 + 𝟏. 𝟒𝐗𝟐 + 𝟑. 𝟑𝐗𝟑 + 𝟏. 𝟔𝐗𝟒 + 𝟎. 𝟗𝟗𝐗𝟓  (𝟏)تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت 

 اذ ان 

1. X1 .رأس المال العامل / إجمالي الموجودات = 

2. X2 .الأرباح المحتجزة / إجمالي الموجودات = 

3. X3 .الأرباح قبل الفوائد والضرائب / إجمالي الموجودات = 

4. X4  .القيمة السوقية لحقوق الملكية / القيمة الدفترية إلى إجمالي المطلوبات = 

5.  X5 الايراد / إجمالي الموجودات = 

 علما ان: 

 المطلوبات المتداولة -صافي راس المال العامل هو عبارة عن: الموجودات المتداولة 

 القيمة السوقية هي عبارة: سعر السهم × عدد الأسهم القائمة
 

وقد أكّد  الأصلي إلا على الشركات المساهمة العامة، إذ يعتمد على القيمة السوقية للشركة(  Z-Scoreنموذج التمان )لا ي طبّ   

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

 (Rashid & Qureshi, 2023:9) ( على النحو الاتي (Zقيمة 

 تعد الشركة مستقرة   (Z˃2.99)كانت قيمة  إذا •

 تعد الشركة غير مستقرة   (Z˂1.81)كانت قيمة  إذا •

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

 

 وفيما يأتي استعرا  لمتغيرات هذا النموذج  

X1 .رأس الما  العامل / إجمالي الموجودات = 

هي مؤشر مالي يعكس قدرة الشركة على توفير السيولة اللازمة لتغطية التزاماتها قصيرة الأجل ت حسب هذ  النسبة على أنها  

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

ية استقرارًا ماليًا أكبر وتقلل من خطر التخلي عن السداد لذلب، تميل الشركات الناجحة إلى تحقي   بينما تعكس النسبة الإيجاب

  نسبة أعلى، بينما تعاني الشركات غير الناجحة من نسبة أقل، مما يجعل هذ  النسبة مؤشرًا حيويًا على الو ع المالي للشركة 
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المصلحة على   المتداولة، يساعد أصحا   المطلوبات  المتداولة مطروحًا منها  الموجودات  العامل، وهو  المال  صافي راس 

العامل   المال  برأس  المرتبطة  الموجودات  للشركة وحجم  اليومية  العمليات  لتشغيل  اللازمة  الموجودات    أشار   تحليل حجم 

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

ي عرّف إجمالي الموجودات بأنه مجموع الموجودات المتداولة والثابتة ت ستخدم هذ  النسبة لقياس قدرة الشركة على توليد رأس 

لمعرف لها، وذلب  المملوكة  الموجودات  إجمالي  وي عمال عامل صافي من  الشركة  العامل ة مستوى سيولة  المال  رف رأس 

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

 

X2  الموجودات.= الرباح المحتجنة / إجمالي 

المتكبدة، مما يشير إلى  المعاد استثمارها أو الخسائر  تعكس نسبة الأرباح المحتجزة إلى إجمالي الموجودات مبلغ الأرباح 

تقيس هذ  النسبة   (Puspitasari et al., 2020:3065)اعتماد الشركة على التمويل الداخلي ويعكس مستوى نفوذها المالي 

قدرة الشركة على تجميع الأرباح باستخدام موجودتها ي فضل معظم المحللين والمستثمرين نسبة أعلى للأرباح المحتجزة إلى 

إجمالي الموجودات لأنها تعكس قدرة الشركة على الاحتفاظ بمزيد من الأرباح ت عتبر نسبة الأرباح المحتجزة إلى إجمالي  

ترتبط هذ  النسبة بعمر الشركة، بالإ افة     (Harahap & Sari, 2024 :78)٪، نسبة مثالي  100لغ  الموجودات، التي تب

إلى علاقتها بمؤشر الربحية الإجمالي وينبع هذا من الاعتقاد بأن الشركات الناشئة تمر بمرحلة نمو سريعة، مما لا يمنحها  

ات الراسخة لذلب،  الوقت الكافي لتحقي  ربحية إجمالية عالية لذلب، تكون هذ  النسبة أقل نسبيًا للشركات الناشئة مقارنةً بالشرك

تكون الشركات الناشئة أكثر عر ة للتعثر والإفلاس خلال هذ  المرحلة مقارنةً بنظيراتها ذات التاريخ الطويل في السوق، 

تو ح هذ  النسبة قدرة الشركة على توليد أرباح محتجزة  ، حيث يكون خطر الفشل أعلى خلال السنوات الأولى من تأسيسها 

رباح المحتجزة هي صافي الدخل المحتجز للشركة، ولا ت وزع على المساهمين، وهي مفيدة لتمويل من إجمالي موجودتها الأ

 . (Madona & Paramitha, 2024: 5)  مختلي مصالح الشركة على المديين الطويل والقصير

 

X3 .الرباح قبل الفوائد والضرائب / إجمالي الموجودات = 

ت عدّ نسبة الأرباح قبل الفوائد والضرائب إلى إجمالي الموجودات مؤشرًا على الكفاءة التشغيلية للشركة، وتعكس قوة ربحتها  

علاوة على ذلب، ت عدّ هذ  النسبة معيارًا لقياس إنتاجية موجودات الشركة، بغض النظر عن أل التزامات  ريبية أو آثار رفع  

شركة تعتمد على قدرتها على تحقي  أرباح من موجودتها، فإن هذ  النسبة ذات أهمية خاصة في  مالي نظرًا لأن استمرارية ال

قيمتها   في  للانخفا   الموجودات  تعرّ   مدى  على  الضوء  ت سلطّ  كما  الائتمان  مخاطر  تتناول  التي  الدراسات 

(Listyarini,2020 :4) قيمتها، مما يؤدل إلى  ائقة مالية  يمكن تحديد قيمة موجودات الشركة قبل أن تتجاوز التزاماتها 

 .(Hantono,2018:2)  مقارنةً بالاقترا 

 

X4    القيمة السوقية لحقوق الملكية/القيمة الدفترية لإجمالي المطلوبات = 

تحدد هذ  النسبة نظرة السوق للشركة، حيث يمكن للسوق تقييم قيمتها بناءً على المعلومات التي تقدمها الشركات   ت قاس حقوق  

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

قيمة أص المحتمل في  التزاماتها وتواجه  ائقة مالية  الانخفا   الشركة قبل أن تتجاوز   ,Nilasari & Haryanto)ول 

2018:3). 

 

X5الإيرادات/إجمالي الموجودات = 

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

كما ي عتبر هذا المقياس مؤشرًا على كفاءة الشركة في تحويل موجودتها إلى إيرادات،  زادت قدرة الشركة على تحقي  عوائد

 .(Rulandari & Sudrajat, 2017:80)حيث ت شير القيم الأعلى إلى قدرة أفضل على تحقي  عوائد من الموجودات المتاحة  

بالإ افة إلى ذلب، يعكس هذا المؤشر معدل دوران الموجودات، الذل ي ظهر مدى كفاءة الشركة في استخدام مواردها لتحقي   

يمكن تحديد قيمة موجودات الشركة    (Lubawa & Louangrath, 2016:66)الإيرادات، وهو مقياس رئيسي لأداء الأعمال  

تعكس هذ  النسبة قدرة الشركة على تحقي  أرباح كافية لتغطية   ماليةمما يؤدل إلى  ائقة    قبل أن تتجاوز التزاماتها قيمتها،

التزاماتها المتعلقة بدفع الفوائد تشير القيم المنخفضة لهذ  النسبة إلى  عي قدرة الشركة على سداد مدفوعات الفوائد مقارنةً  

 (Wulandari & Fauzi, 2022:109) بالاقترا 
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 Field framework of research للبحث  الإطار العملي

 Financial Analysis التحليل المالي  -أولا:

 .التحليل المالي لشركة بغداد لتصني  مواد التنظيف  1

 ( التحليل المالي لشركة بغداد لتصني  مواد التنظيف 6الجدو  )

 

 المتغير 

 

حجم  

 الشركة 

 

 العمر 

 

ملموسية  

 الموجودات 

العائد على  

 الموجودات 

 

فرص  

 النمو 

 سبة 

 التداو  

والاعفاء  

الضريبي 

غير 

المرتبط  

 بالديون 

 

 zقيمة 

2010 19.614 3.871 0.722 -0.020 0.050 2.463 0.012 63.015 

2011 20.158 3.892 0.427 0.000 0.724 13.224 0.007 157.603 

2012 20.135 3.912 0.595 0.010 -0.023 40.591 0.011 848.586 

2013 20.850 3.932 0.420 0.035 1.044 128.006 0.005 607.054 

2014 20.824 3.951 0.517 -0.033 -0.026 29.179 12.864 106.062 

2015 20.731 3.970 0.645 -0.084 -0.088 67.477 0.003 401.763 

2016 20.766 3.989 0.595 0.004 0.035 7.532 0.003 56.364 

2017 20.778 4.007 0.740 0.002 0.012 5.895 0.003 34.769 

2018 20.762 4.025 0.750 0.017 -0.016 21.733 0.003 125.299 

2019 20.785 4.043 0.752 0.018 0.024 14.773 0.003 127.138 

2020 20.791 4.060 0.758 0.006 0.006 15.002 0.003 2.186 

2021 20.800 4.078 0.762 0.008 0.009 0.004 0.003 2.309 

2022 21.962 4.094 0.238 0.003 2.196 0.001 0.001 1994.451 

 348.200 0.994 26.606 0.304 0.003- 0.609 3.986 20.689 الوسط الحسابي  

 557.376 3.567 35.851 0.662 0.030 0.166 0.072 0.537 الانحراف المعيارل 

 Excelالمصدر: مخرجات برنامج 

ي لاحتتتا وجتتتود استتتتقرار ونمتتتو تصتتتاعدل فتتتي حجتتتم الشتتتركة  إذ انتقلتتتت القيمتتتة  -:والعمثثثرمؤشثثثرات الحجثثثم  .1

. وبتتتالقيم الحقيقيتتتة، هتتتذا يعكتتتس 2022( فتتتي عتتتام 21.962إلتتتى ) 2010( فتتتي عتتتام 19.614اللوغاريتميتتتة متتتن )

( 0.072( والعمتتتر )0.537توستتتعاً كبيتتتراً فتتتي إجمتتتالي الموجتتتودات. وبمتتتا أن الانحتتتراف المعيتتتارل للحجتتتم )

متتنخفض جتتداً، فهتتذا يشتتير إلتتى نمتتو مؤسستتي مستتتقر يعتتزز متتن ثقتتة التتدائنين والقتتدرة علتتى الاقتتترا  بضتتمان 

 الأصول المتنامية.

: حققتتتت الشتتتركة متوستتتط ملموستتتية قتتتدر  ملموسثثثية الموجثثثودات والاعفثثثاء الضثثثريبي غيثثثر المثثثرتبط بالثثثديون .2

 2022% متتن موجوداتهتتا هتتي موجتتودات ثابتتتة. ومتتع ذلتتب، ي ستتجل عتتام 60(، ممتتا يعنتتي أن أكثتتر متتن 0.609)

( قابلتته تلاشتتي فتتي الاعفتتاء الضتتريبي غيتتر المتترتبط بالتتديون 0.238انخفا تتاً حتتاداً وغيتتر مبتترر فتتي الملموستتية )

(. هتتذا التتتزامن يشتتير إلتتى تحتتول استتتراتيجي فتتي هيكتتل المركتتز المتتالي، ربمتتا نتيجتتة بيتتع موجتتودات ثابتتتة 0.001)

 أو زيادة  خمة في الموجودات المتداولة بنهاية المدة.

(، 0.003-يعكتتس المتوستتط الحستتابي للعائتتد علتتى الموجتتودات قيمتتة ستتالبة طفيفتتة ) -والنمثثو: ت الربحيثثة مؤشثثرا .3

، 2014، 2010(. هتتذا الضتتعي فتتي الربحيتتة، خاصتتة فتتي الأعتتوام )0.030متتع تذبتتذ  حتتاد )انحتتراف معيتتارل 

(، يفستتر لجتتوء الشتتركة للاقتتترا  الختتارجي بتتدلاً متتن التمويتتل التتذاتي. أمتتا قفتتزة فتترص النمتتو فتتي عتتام 2015

 لنفس العام. Z(، فهي تفسر جزئياً الارتفاع الهائل في قيمة 2.196لتصل إلى ) 2022

(، ممتتا يتتدل علتتى عتتدم 35.851ستتجلت الشتتركة انحرافتتاً معياريتتاً مرتفعتتاً جتتداً فتتي نستتبة التتتداول ) - التثثداو : سثثبة  .4

( 0.001إلتتى ) 2013( فتتي عتتام 128.006استتتقرار سياستتة إدارة رأس المتتال العامتتل. الانتقتتال متتن نستتبة تتتداول )

يعكتتس تتتدهوراً خطيتتراً فتتي مستتتويات الستتيولة الجتتاهزة لمواجهتتة الالتزامتتات قصتتيرة الأجتتل، ممتتا  2022فتتي عتتام 

 .الموجوداتقد يرفع من مخاطر العسر المالي الفني رغم  خامة 

هتتي الأكثتتر إثتتارة للاهتمتتام  فبينمتتا كتتان المتوستتط  Zت عتتد نتتتائج قيمتتة  -: Altman Z-Scoreالاسثثتقرار المثثالي  .5

 2022( ناتجتتتتاً عتتتتن الطفتتتترة الاستتتتتثنائية فتتتتي عتتتتام 557.376(، نجتتتتد انحرافتتتتاً معياريتتتتاً هتتتتائلاً )348.2)

(1994.451.) 

 (.3كانت الشركة في "المنطقة الحرجة" بقيم أقل من ) 2021و 2020في عام   منطقة الفشل: .أ

وقفتتزة فتترص  اً إلتتى التفاعتتل بتتين زيتتادة الحجتتمي عتتزى إحصتتائي 2022: الارتفتتاع الحتتاد فتتي منطقثثة المثثان . 

 مما أخرج الشركة نظرياً من دائرة الخطر إلى استقرار مالي مرتفع جداً وف  معايير النموذج.النمو 
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 .التحليل المالي للشركة العراقية للسجاد والمفروشات  2

 ( التحليل المالي للشركة العراقية للسجاد والمفروشات 7الجدو  )

 المتغير 
حجم  

 الشركة  
 العمر 

ملموسية  

 الموجودات  

العائد على  

 الموجودات  

فرص  

 النمو  

 سبة 

 التداو   

الاعفاء  

الضريبي 

غير 

المرتبط  

 بالديون 

 zقيمة 

2010 21.781 0.012 0.088 0.056 0.195 2.636 0.006 4.13837514 

2011 21.871 3.091 0.028 0.058 0.094 2.413 0.006 3.639107262 

2012 21.839 3.135 0.037 0.063 -0.031 2.627 0.006 3.711072701 

2013 21.969 3.178 0.030 0.057 0.138 2.290 0.005 2.973198591 

2014 21.876 3.218 0.031 0.060264 -0.088 2.766 0.006 3.706865285 

2015 21.749 3.258 0.032 0.070 -0.119 3.375 0.007 4.702726326 

2016 21.741 3.295 0.032 0.066 -0.007 3.072 0.007 5.08646744 

2017 21.866 3.332 0.025 0.086 0.132 2.938 0.006 5.564967802 

2018 21.868 3.367 0.024 0.112 0.002 3.085 0.003 5.840533294 

2019 22.027 3.401 0.019 0.203 0.172 3.084 0.000 2.901301684 

2020 22.125 3.433 0.019 0.152 0.103 2.946 0.000 2.855704094 

2021 22.053 3.465 0.019 0.197 -0.069 3.504 0.000 3.549640564 

2022 22.150 3.496 0.018 0.237 0.101 4.454 0.000 1.607304626 

 3.867 0.004 3.015 0.048 0.109 0.031 3.052 21.917 الوسط الحسابي 

 1.194 0.003 0.556 0.105 0.065 0.018 0.922 0.136 الانحراف المعيارل 

 Excelالمصدر: مخرجات برنامج 

(  21.781ي لاحا نمو هادئ ومستقر في حجم الشركة  إذ ارتفعت القيمة اللوغاريتمية من )  -وعمرها:  حجم الشركة   .1

. وبتحويل هذ  القيم، نجد أن إجمالي موجودات الشركة بالقيم الحقيقية انتقل من 2022( عام 22.150إلى )  2010عام  

متانة القاعدة الرأسمالية للشركة. أما   مليار دينار عراقي. هذا النمو يعكس  4.1مليار دينار إلى أكثر من    2.8حوالي  

 ( تراكم الخبرة الزمنية، مما يعزز من سمعة الشركة في السوق الصناعي. 0.922العمر، في ظهر الانحراف المعيارل )

تعتمد الشركة بنسبة  ئيلة جداً على الأصول الثابتة الملموسة مقارنة بإجمالي أصولها، بمتوسط  -الموجودات:  ملموسية   .2

هذا النمط قد  % في الأصول المتداولة96(. هذا يعني أن الهيكل المالي للشركة يتركز بنسبة تزيد عن  0.031قدر  )

يقلل من قدرة الشركة على تقديم  مانات عينية  خمة للقرو  طويلة الأجل، ولكنه يمنحها مرونة عالية في الحركة  

 المالية. 

على عكس الاتجاهات المتذبذبة، ت ظهر الشركة تحسناً تدريجياً في الربحية  إذ ارتفع  - والنمو:  العائد على الموجودات  .3

. هذا التصاعد الإيجابي 2022( في عام  0.237( في بداية المدة ليصل إلى ذروته )0.056العائد على الموجودات من )

(، مما  0.048ت فرص النمو بمتوسط )في الربحية يعكس كفاءة الإدارة في استخدام أصولها لتحقي  الأرباح. كما استقر

 يشير إلى أن الشركة تركز على استقرار عملياتها الحالية أكثر من التوسع العنيي. 

لنسبة التداول قدر  )  -والسيولة:   سبة التداو    .4 (، وهي نسبة أعلى من المعيار 3.015سجلت الشركة متوسطاً جيداً 

المتداولة باستخدام موجوداتها    ابمطلوباته(. تشير هذ  النتيجة إلى قدرة فائقة للشركة على تغطية  2:1الصناعي التقليدل )

( يؤكد استقرار سياسة السيولة لدى الشركة طوال فترة الدراسة، مما يقلل من  0.556المتداولة. الانحراف المعيارل ) 

 مخاطر السقوط في فخ العسر المالي القصير الأجل. 

أن الشركة العراقية للسجاد تتمتع بمستوى    Altmanت ظهر نتائج نموذج    -:  Altman Z-Scoreالاستقرار المالي   .5

 استقرار مالي جيد جداً في معظم سنوات الدراسة: 

 (.2.9عن ) Zوهي المنطقة التي تزيد فيها قيمة  يضع الشركة في "المنطقة الآمنة"(: 3.867المتوسط الحسابي ) .أ

لتصل    2022( في معظم السنوات، إلا أنها شهدت انخفا اً ملحوظاً في عام  3حافظت الشركة على قيم فوق )الاستقرار:   .ب

 (.1.607إلى )

قد ي عزى إلى زيادة مفاجئة في    Z، إلا أن انخفا  قيمة  2022رغم ارتفاع الربحية في  :  2022تفسير الا خفاض في   .ت

 الالتزامات )المطلوبات( أو تغير في هيكل المبيعات بالنسبة للأصول، مما يتطلب حذراً إدارياً في السنوات القادمة.

 .التحليل المالي لشركة الكندي لإ تاج اللقاحات والادوية البيطرية3
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 ( التحليل المالي لشركة الكندي لإ تاج اللقاحات والادوية البيطرية8الجدو  )

 المتغير 
حجم  

 الشركة  
 العمر 

ملموسية  

 الموجودات  

العائد على  

 الموجودات  

فرص  

 النمو  
  سبة التداو   

الاعفاء  

الضريبي 

غير 

المرتبط  

 بالديون 

 zقيمة 

2010 22.139960 7.605890 0.285367 0.195545 0.027516 9.08967243 0.012106 28.48831317 

2011 22.372769 7.606387 0.317669 0.194810 0.262141 7.584963896 0.013374 20.67473515 

2012 22.555875 7.606885 0.303502 0.177987 0.200941 8.84994756 0.007605 36.63995203 

2013   22.635802 7.607381 0.261741 0.104037 0.083208 13.02325588 0.021613 51.2367776 

2014 22.576255 7.607878 0.288351 -0.040259 -0.057808 16.91556951 0.024993 29.26444332 

2015   22.561802 7.608374 0.289012 0.007740 -0.014350 32.35841791 0.024905 54.58771117 

2016 22.568723 7.608871 0.271425 0.006938 0.006945 34.25254609 0.026034 43.0762937 

2017 22.617635 7.609367 0.241012 0.047332 0.050128 30.50897183 0.024950 35.43619005 

2018 22.666199 7.609862 0.250864 0.009746 0.049763 7.826588519 0.021378 13.70631921 

2019 22.731529 7.610358 0.283407 0.112869 0.067511 14.89913387 0.021378 34.33353378 

2020 22.734412 7.610853 0.266443 0.002647 -0.002887 15.20265024 0.021378 27.95609942 

2021 22.723607 7.611348 0.248067 0.002022 -0.010747 20.82724425 0.021378 2.2352125 

2022 22.726584 7.611842 0.224099 0.001421 0.002981 20.58283016 0.021378 3.448457713 

 29.314 0.020 17.840 0.051 0.063 0.272 7.609 22.585 الوسط الحسابي 

 16.197 0.006 9.397 0.089 0.083 0.026 0.002 0.168 الانحراف المعيارل 

 Excelالمصدر: مخرجات برنامج 

 

الشركة  1 )  -وعمرها:  . حجم  قدر   متوسطاً  إذ سجلت  في حجمها   ملحوظ  بثبات  الشركة  انحراف  22.585تتمتع  مع   ،)

(، مما يشير إلى استقرار العمليات التشغيلية وتراكم الأصول بشكل مدروس. أما متغير العمر،  0.168معيارل منخفض جداً )

)متوسط   مرتفعة ومستقرة  بقيمة  للشر7.609فيظهر  العميقة  الخبرة  يعكس  مما  كإنتاج  (،  قطاع حيول وتخصصي  في  كة 

 اللقاحات، وهو ما يمنحها ميزة تنافسية واستقراراً في مواجهة الصدمات السوقية.

الموجودات )  -الموجودات:  . ملموسية  2 (، وهي نسبة منطقية لشركة دوائية  حيث يتوزع  0.272يبلغ متوسط ملموسية 

هيكل أصولها بين موجودات ثابتة )خطوط إنتاج ومختبرات( وموجودات متداولة )مخزون دوائي ومواد أولية(. التذبذ  في 

 يدعم عملياتها الإنتاجية.(، مما يؤكد التزام الشركة بهيكل أصول متوازن 0.026هذا المؤشر  ئيل جداً )

شهدت الربحية تراجعاً تدريجياً  فبعد أن كانت تحق  عوائد مرتفعة تقتر  من   - النمو:  . العائد على الموجودات وفرص  3

. هذا التراجع في العائد  2022( في عام  0.001، انخفضت لتصل إلى مستويات متدنية )2011و  2010%( في عامي  20)

(، 2021، 2020، 2015، 2014على الموجودات يفسر التذبذ  في فرص النمو التي سجلت قيماً سالبة في بعض الأعوام )

 مما يشير إلى تحديات في تعظيم القيمة السوقية للشركة في السنوات الأخيرة رغم استقرار حجمها. 

تتميز شركة الكندل بمستويات سيولة مرتفعة جداً وغير اعتيادية، حيث بلغ المتوسط الحسابي   -والسيولة: .  سبة التداو   4

 (.34.252(، ووصلت في بعض السنوات إلى )17.840لنسبة التداول )

: هذ  النسب المرتفعة تشير إلى قدرة فائقة على سداد المطلوبات المتداولة، إلا أنها من منظور إدارة المال قد التفسير المالي

يفسر   ما  المخزون والمستحقات، وهو  في  أو تضخم  نقدية غير مستثمرة  للأموال" في صورة سيولة  تعني وجود "تعطيل 

 (. 9.397الانحراف المعيارل العالي لهذا المتغير )

أن شركة الكندل تقع تماماً في منطقة الأمان المالي    Altmanي ظهر نموذج    -:  Altman Z-Score. الاستقرار المالي  5

 المرتفع خلال معظم فترات الدراسة: 

( العام  الأمان )(:  29.314المتوسط  لمنطقة  الأدنى  الحد  بمراحل  يتجاوز  رقم مرتفع جداً  انعدام 2.9هو  إلى  (، مما يشير 

 احتمالية التعر  للفشل المالي. 

( على  3.448( و)2.235لتسجل )   2022و  2021في عامي    Zي لاحا انخفا  حاد في قيمة    التحو  في السنوات الخيرة:

التوالي. هذا الهبوط الحاد من مستويات الخمسينات إلى هذ  القيم يعود بشكل رئيسي إلى تراجع الربحية وتناق  فاعلية الدرع 

 الضريبي، مما نقل الشركة من "الأمان المطل " إلى "الأمان الحذر".

 .التحليل المالي لشركة المنصور للصناعات الدوائية والمستلنمات الطبية ومواد التجميل 4
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 ( التحليل المالي لشركة المنصور للصناعات الدوائية والمستلنمات الطبية ومواد التجميل9الجدو  )

 المتغير 
حجم  

 الشركة  
 العمر 

ملموسية  

 الموجودات  

العائد على  

 الموجودات  

فرص  

 النمو  

 سبة 

 التداو   

الاعفاء  

الضريبي 

غير 

المرتبط  

 بالديون 

 zقيمة 

2010 21.898164 3.044522 0.299575 0.027516 0.062934 8.513796 0.039951 32.14436402 

2011 22.082599 3.091042 0.272135 0.025696 0.202539 8.585364 0.032510 34.77024695 

2012 22.353357 3.135494 0.196527 0.073014 0.310958 3.389200 0.032622 7.109820689 

2013   22.782488 3.178054 0.150378 0.038050 0.535921 14.927394 0.021415 20.72571752 

2014 22.822704 3.218876 0.137386 0.051840 0.041036 7.918088 0.021141 9.875727036 

2015   22.803483 3.258097 0.152129 0.063413 -0.019038 14.845756 0.021934 18.58867041 

2016 22.820480 3.295837 0.171834 -0.002735 0.017142 10.934715 0.026560 11.5664634 

2017 22.808960 3.332205 0.301857 0.023979 -0.011454 11.877863 0.030365 15.45225653 

2018 22.975076 3.367296 0.512914 0.009021 0.180711 2.518965 0.018973 3.821289102 

2019 23.046455 7.610358 0.460097 0.007454 0.073988 3.833083 0.018163 6.537665456 

2020 22.436882 7.610853 0.803443 0.051601 -0.456417 2.173956 0.045992 1.95811061 

2021 23.794964 7.611348 0.487924 0.017848 2.888728 12.520095 0.000797 3.09858523 

2022 23.563896 7.611842 0.752785 0.003224 -0.206315 3.333962 0.008320 2.346882771 

 12.923 0.025 8.106 0.279 0.030 0.361 4.567 22.784 الوسط الحسابي 

 10.967 0.012 4.688 0.819 0.024 0.226 2.114 0.526 الانحراف المعيارل 

 Excelالمصدر: مخرجات برنامج 

 

( في 21.898سجلت الشركة نمواً ملحوظاً في حجمها  إذ انتقلت القيمة اللوغاريتمية من )  -وعمرها:  . حجم الشركة  1

. هذا التوسع يعكس زيادة كبيرة في إجمالي موجودات الشركة، مما يعزز من 2022( في عام 23.563إلى ) 2010عام 

)من    2019اللوغاريتمية بدءاً من عام  قدرتها التنافسية في قطاع المستلزمات الطبية. كما يظهر العمر قفزة في القيمة  

 (، وهو ما يشير إحصائياً إلى نضوج الشركة وزيادة خبرتها التراكمية في السوق المحلية.7.61إلى  3.36

( ووصلت إلى ذروتها في  0.299اتسمت ملموسية الموجودات بالتصاعد  حيث بدأت بنسبة )-الموجودات:  . ملموسية  2

الثابتة )مثل  0.361(، بمتوسط عام قدر  )0.803بنسبة )  2020عام   (. هذا التوجه نحو زيادة الاستثمار في الأصول 

يوفر  مانات عينية قوية تدعم   المصانع والمعدات الطبية( يعكس رغبة الشركة في تعزيز قاعدتها الإنتاجية، وهو ما

 هيكلها التمويلي.

(، حيث  0.024( وانحراف معيارل قدر  )0.030تذبذبت الربحية بمتوسط )- النمو: . العائد على الموجودات وفرص 3

(. هذا 2022-2020(، بينما شهدت تراجعاً في السنوات الأخيرة )0.073بنسبة )  2012سجلت أفضل أداء لها في عام  

لانخفا ، مما  ( قبل أن تعود ل2.888بقيمة )  2021التذبذ  انعكس على فرص النمو التي سجلت قفزة استثنائية في عام  

 يشير إلى تأثر الشركة بالظروف الاقتصادية المتقلبة التي أثرت على قيمتها السوقية. 

(، مما يدل على كفاءة عالية في  8.106أظهرت الشركة مستويات سيولة مرتفعة بمتوسط )  -والسيولة:  .  سبة التداو   4

السيولة  في مستويات  كبير  تباين  ي لاحا وجود  ذلب،  المتداولة. ومع  الموجودات  بواسطة  المتداولة  المطلوبات  تغطية 

، وهو 2020( في عام  2.17)إلى    2013( في عام  14.92(، حيث انخفضت نسبة التداول من )4.688)انحراف معيارل  

 ما يفسر الضغوط التي تعر  لها الاستقرار المالي في تلب الفترة.

لشركة المنصور مساراً يتجه من "الأمان المطل " نحو    Zتعكس قيمة    -:  Altman Z-Score. الاستقرار المالي  5

 "الاستقرار الحذر": 

(، مما يعكس استقراراً مالياً فائقاً 30مرتفعة جداً )تجاوزت    Zسجلت الشركة قيم  (:  2011-2010سنوات الطفرة ) .أ

 ناتجاً عن توازن الهيكل التمويلي وانخفا  الديون.

(، وهي 1.958بقيمة )  2020بالانخفا  التدريجي لتصل إلى أدنى مستوياتها في عام    Zبدأت قيمة    الاتجاه الننولي: . 

 قيمة تضع الشركة في "المنطقة الرمادية" القريبة من مخاطر التعثر.

( في 2.346، قبل أن تستقر عند )2021( في عام  2.9عادت القيمة للتحسن الطفيي فوق حاجز )  التعافي الطفيف: .ت

 ي عزى إلى زيادة الاعتماد على الديون وتذبذ  العائد على الموجودات. Z. هذا التراجع العام في قيمة 2022عام 
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 .التحليل المالي للشركة الوطنية للصناعات المعد ية والدراجات 5

 ( التحليل المالي للشركة الوطنية للصناعات المعد ية والدراجات 10الجدو  )

 المتغير 
حجم  

 الشركة 
 العمر 

ملموسية  

 الموجودات 

العائد على  

 الموجودات 
  سبة التداو   فرص النمو 

الاعفاء  

الضريبي 

غير 

المرتبط  

 بالديون 

 zقيمة 

2010 22.882443 3.871201 0.29916287 -0.185099 -0.275932 1.981910922 0.018218 6.006503137 

2011 22.759535 3.891820 0.265385336 -0.141004 -0.115655 1.840087932 0.019154 4.499454242 

2012 22.681904 3.912023 0.184767792 -0.100289 -0.074694 2.040279041 0.024918 4.01461662 

2013   22.483069 3.931826 0.147036511 -0.318171 -0.180315 1.747144993 0.025282 2.386839366 

2014 22.242843 3.951244 0.15157727 -0.262441 -0.213549 1.407801231 0.031157 1.284997993 

2015   21.942020 3.970292 0.163150752 -0.446318 -0.259792 0.939326589 0.040289 0.731946992 

2016 21.718905 3.988984 0.154530987 -0.457604 -0.199977 0.655871421 0.054678 1.101693921 

2017 21.600979 4.007333 0.143370146 -0.336013 -0.111238 0.52219682 0.046817 1.825412531 

2018 21.562460 4.025352 0.106324849 -0.461299 -0.037787 0.424873169 0.043523 5.665844283 

2019 21.540171 4.043051 0.091032819 1.000000 -0.022042 0.389825435 0.045940 10.32553525 

2020 21.429415 4.060443 0.081801034 1.000000 -0.104843 0.352906768 0.048060 9.436809621 

2021 21.297509 4.077537 0.073747944 0.122134 -0.123577 0.344119952 0.053809 9.436809621 

2022 21.578154 4.094345 0.053263579 0.230280 0.323984 0.488131398 0.003508 67.54473887 

 9.559 0.035 1.010 0.107- 0.027- 0.147 3.987 21.978 الوسط الحسابي 

الانحراف  

 المعيارل
0.537 0.070 0.069 0.483 0.146 0.659 0.015 17.043 

 Excelالمصدر: مخرجات برنامج 

 

ليصل إلى أدنى مستوياته   2010( في عام  22.882سجل حجم الشركة تراجعاً تدريجياً من )  -وعمرها:  . حجم الشركة  1

عام  21.297) في  في  2021(  طفيفاً  يرتفع  أن  قبل  القاعدة 2022،  في  تراجعاً  يعكس  الأصول  حجم  في  الانكماش  هذا   .

لمتغير الأكثر استقراراً، مما يعكس بقاء  (، فهو ا3.987الاستثمارية للشركة طوال عقد من الزمن. أما متغير العمر )بمتوسط 

 الشركة في السوق رغم الضغوط المالية. 

(، 0.053( إلى )0.299شهدت ملموسية الموجودات انخفا اً مستمراً من )  -الضريبي:  . ملموسية الموجودات والدرع  2

(. هذا التوجه يشير إلى تآكل الأصول الثابتة للشركة )المعدات والآلات( أو عدم تجديدها، وهو ما  0.147بمتوسط عام قدر  )

بعض   في  كنسبة  )الاندثارات(  بالديون"  المرتبط  غير  الضريبي  "الدرع  قيمة  ارتفاع  متوسطه  يفسر  بلغ  حيث  السنوات، 

(0.035 .) 

هذا هو الجانب الأكثر حرجاً في أداء الشركة  حيث سجلت الشركة عوائد سالبة  -النمو:  . العائد على الموجودات وفرص 3

(. هذا النزيي الحاد في -%  46.1بنسبة )  2018(، وبلغت أدنى مستوياتها في عام  2018إلى    2010لسنوات طويلة )من  

ومع ذلب، ي لاحا تحول مفاجئ    (.-0.107الأرباح أدى بالتبعية إلى تسجيل "فرص نمو" سالبة طوال المدة تقريباً )بمتوسط  

(، مما يشير إلى عملية إعادة هيكلة أو دعم حكومي أو طفرة  0.323( والنمو إلى )0.230لترتفع الربحية إلى )  2022في عام  

 مبيعات مفاجئة.

( )وهي قريبة من المعيار 1.98تعاني الشركة من  عي حاد في السيولة  إذ انحدرت نسبة التداول من )-التداو :  .  سبة  4

المتوسط الحسابي )2021( في عام  0.34المالي( لتصل إلى مستويات متدنية جداً ) ( يشير إلى أن الشركة بالكاد  1.010. 

 المتداولة بموجوداتها المتداولة، مما يضعها في حالة مستمرة من مخاطر العسر المالي الفني.  ابمطلوباتهتستطيع تغطية 

 (:17.043تقلبات حادة جداً )انحراف معيارل  Zتعكس قيمة   -: Altman Z-Score. الاستقرار المالي 5

( التدهور  قيم    (:2016-2013مرحلة  الشركة  )  Zسجلت  المالي" 1.81أقل من  الفشل  في "منطقة  (، مما و عها رسمياً 

(Distress Zone) .نتيجة الخسائر المتراكمة و عي السيولة 

 (.67.544هائلة بلغت ) Zسجلت الشركة قيمة  (:2022القفنة الاستننائية )

"العائد على  التفسير ناتجة عن تحسن  بقدر ما هي  الشاملة  المالية  القوة  في  جذرياً  بالضرورة تحولاً  تعني  القفزة لا  : هذ  

لهذ  النسب، فقد أعطى مؤشراً    Altmanالموجودات" و"فرص النمو" في تلب السنة تحديداً، وبما أن نموذج   حساس جداً 

 تفا لياً مفرطاً للاستقرار المالي في نهاية مدة الدراسة. 

 ( ملخص الإحصاء الوصفي لمتغيرات البحث لكافة الشركات المبحوثة11الجدو  )

 الحسابي(  )المتوسط المتغير
 شركة

 بغداد 
 المعدنية  الشركة المنصور  شركة الكندل  شركة السجاد  شركة

 21.97 22.78 22.84 19.34 20.84 الشركة  حجم

 3.98 4.56 4.38 3.65 3.32  العمر
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 0.14 0.36 0.31 0.35 0.28   الموجودات ملموسية

 0.02- 0.03 0.09 0.02 0.08   الموجودات على العائد

 1.01 8.10 9.32 2.15 4.52   التداول نسبة

 Score-Z 165.3 2.18 29.31 12.92 9.55 المالي الاستقرار

 Excelالمصدر: اعداد الباحث استنادا الى مخرجات برنامج 

 

 ( أعلا  خصائ  البيانات المالية لعينة البحث، ويمكن استخلاص النتائج الوصفية الآتية:11ي ظهر الجدول )

(، مما يشير  22.8إلى    19.3: نلاحا تقارباً كبيراً في متوسطات حجم الشركة )المتراوحة بين  تجا ق حجم الشركات .1

إلى أن عينة الدراسة تمثل شركات صناعية "كبيرة ومستقرة" من حيث قاعدة الأصول، وهو ما يفسر لاحقاً ظهور هذا  

 المتغير كأحد أهم محددات الاستقرار المالي في تحليل الانحدار. 

(، بينما  8.10(، تليها شركة المنصور )9.32سجلت شركة الكندل أعلى متوسط سيولة )  -السيولة:  تفاوت مستويات   .2

( إلى  لتصل  المعدنية  الشركة  في  النسبة  هذ   على 1.01انخفضت  الشركات  قدرة  اختلاف  يفسر  الحاد  التباين  هذا   .)

 Z-scoreقيمة مواجهة التزاماتها قصيرة الأجل وأثر  المباشر على 

الربحية والاستقرار .3 الموجودات )مؤشرات  للعائد على  أفضل متوسطات  الكندل  بغداد وشركة   0.08: حققت شركة 

على التوالي(، وهو ما انعكس طردياً على استقرارهما المالي. وفي المقابل، سجلت الشركة المعدنية عائداً سالباً    0.09و

 ( مما جعلها الشركة الأكثر عر ة لمخاطر التعثر المالي خلال مدة الدراسة. 0.02-)

، لوحا ارتفاع الانحراف المعيارل لمتغير  (10-6)  بالرجوع للجداول التفصيلية تشتت البيا ات )الا حراف المعياري(: .4

المالي في بعض الشركات )مثل شركة بغداد(، مما يشير إلى وجود طفرات مالية أو انحرافات كبيرة في  الاستقرار 

 الأداء بين سنة وأخرى، وهو أمر طبيعي في البيئة الاقتصادية العراقية المتقلبة. 

 ثا يا: التحليل الاحصائي  

( نتائج تحليل الانحدار المتعدد، حيث بلغت  11يو ح الجدول )  التحليل الاحصائي لشركة بغداد لتصني  مواد التنظيف: .1

%( من التغيرات الحاصلة في  88.3وهذا يعني أن النموذج يفسر ما نسبته )  (0.883)  مقدارها   2Rالتحديد  قيمة معامل  

)  بينما  Z-scoreالمالي  الاستقرار   البالغة  المتبقية  النسبة  نموذج 11.7تعود  تدخل  من  لم  أخرى  متغيرات  إلى   )%

الن   البحث. بكفاءة  يتعل   فيما  اختبار  أما  قيمة  بلغت  فقد  ككل،  )  Fموذج  معنوية5.401المحسوبة  بمستوى  مقدار   ( 

(، فإن ذلب يشير إلى أن النموذج بمجمله ذو دلالة 0.05(. وبما أن هذ  القيمة أقل من مستوى المعنوية المعتمد ) 0.0408)

%. وهذا يؤكد وجود تأثير حقيقي ومعنول لمجموعة المتغيرات المستقلة )محددات 95إحصائية )معنول( عند مستوى ثقة  

 المالي لشركة بغداد.  هيكل التمويل( مجتمعةً في الاستقرار

للنموذج، إلا أن اختبار أكبر من )  للمتغيرات (t)اتوبالرغم من المعنوية الإجمالية  (، مما 0.05المنفردة أظهرت قيماً 

يشير إلى أن التأثير في الاستقرار المالي لشركة بغداد ينتج عن التفاعل المشترك لهذ  المحددات وليس عن تأثير منفرد 

 لكل متغير بمعزل عن الآخر، وهو ما قد ي عزى أيضاً إلى صغر حجم العينة المتاحة للشركة 

 ( التحليل الاحصائي لشركة بغداد لتصني  مواد التنظيف12الجدو  )

 

 المعاملات 

Coefficients 

 اختبار 

 Stat) (T T 

 الاحتمالية  القيمة

 Value-P 

 

-4281.605044 -0.665206848 0.535368133 y 

 حجم الشركة  0.271249061 1.236310549- 910.2790814-

 عمر الشركة 0.263743072 1.25859859 6185.367442

 ملموسية الموجودات  0.289715014 1.183757139- 2502.452284-

 العائد على الموجودات  0.969073378 0.040748612- 139.9998512-

 فرص النمو  0.556345512 0.630023135- 326.1733795-

 نسبة التداول  0.06277927 2.384945437 10.03914284

 الاعفاء الضريبي غير المرتبط بالديون  0.809687645 0.253893875- 8.481785224-

 إحصاءات الانحدار 

 R                                                           0.88319)2(معامل التحديد  
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 SPSS V. 25المصدر: مخرجات برنامج        

 

والمفروشات:   .2 للسجاد  العراقية  للشركة  الإحصائي  )التحليل  الجدول  التحديد  12يو ح  معامل  أن   )2R   قيمته بلغت 

%( من التغيرات الحاصلة في الاستقرار المالي للشركة، بينما  53.5(، مما يعني أن النموذج يفسر ما نسبته )0.535)

%( إلى عوامل أخرى خارج نطاق النموذج الحالي. أما عند اختبار الكفاءة الإجمالية للنموذج، 46.5تعود النسبة المتبقية )

(. وبناءً عليه، فإن النموذج بمجمله  0.05(، وهي أكبر من مستوى المعنوية المعتمد )0.127)  بلغت  (F)فقد تبين أن قيمة  

%. وهذا يشير إلى أن محددات هيكل التمويل المختارة، ورغم قدرتها 95يعتبر غير معنول إحصائياً عند مستوى ثقة  

ياً على الاستقرار المالي لهذ  الشركة تحديداً خلال التفسيرية المتوسطة، لم تمتلب تأثيراً جماعياً قوياً يمكن تعميمه إحصائ

قيم   من  نلاحا  كما  الدراسة.  )  (P-Value)فترة  من  أكبر  جميعاً  أنها  المنفردة  أقر  0.05للمتغيرات  كانت  حيث   ،)

( بقيمة  الضريبي  الإعفاء  للتأثير هي  بقيمة )0.116المتغيرات  التداول  ونسبة  إلى حدود 0.138(  لم تصل  أنها  إلا   ،)  

 المعنوية الإحصائية المطلوبة. 

 ( التحليل الاحصائي للشركة العراقية للسجاد والمفروشات13الجدو  )

 SPSS V. 25برنامج المصدر: مخرجات           

بلغت   2R( أن معامل التحديد  13يو ح الجدول )  :التحليل الاحصائي لشركة الكندي لإ تاج اللقاحات والادوية البيطرية .3

 Z-scoreالمالي  %( من التغيرات الحاصلة في الاستقرار  85.9(، وهذا يعني أن النموذج يفسر ما نسبته )0.859قيمته )

%( إلى عوامل أخرى غير داخلة في النموذج. أما فيما يتعل  بكفاءة النموذج ككل، فقد 14.1تعود النسبة المتبقية )  بينما

للمتغيرات المنفردة، نلاحا أن هذا النموذج   (P-Value)(. وبالنظر إلى قيمة  4.35المحسوبة )  (F)بلغت قيمة اختبار  

النماذج السابقة بوجود متغيرات ذات دلالة معنوية وا حة )أقل من   بمستوى    الشركة  حجم  وهي:(،  0.05يتميز عن 

(،  0.025بمستوى معنوية )  عمر الشركة  (، مما يشير إلى تأثير  الإيجابي والمعنول في الاستقرار المالي. 0.033معنوية )

ائد على الموجودات، فرص  )ملموسية الموجودات، العأما بقية المتغيرات    مما يشير إلى تأثير  المعنول في الاستقرار المالي.

بالديون المرتبط  غير  الضريبي  الإعفاء  التداول،  نسبة  )  (،النمو،  من  أكبر  معنويتها  قيم  عدم  0.05فقد جاءت  يعني  مما   ،)

 %.95معنويتها إحصائياً لهذ  الشركة بشكل منفرد عند مستوى ثقة 

 

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     

 

 المعاملات 

Coefficients 

 اختبار 

 T (T Stat) 

 الاحتمالية  القيمة

 P-Value 
 

-227920359.8 -0.447439865 0.673275726 y 

 حجم الشركة  0.964623774 0.046616143 1306455.097

 عمر الشركة 0.63564823 0.504046302 43329560.44

 ملموسية الموجودات  0.38506793 0.951451869 33985360.43

 العائد على الموجودات  0.176871485 1.571490636 298869188

 فرص النمو  0.525000435 0.68293423- 19269901.1-

 نسبة التداول  0.138970365 1.75861909 2494737.295

 الاعفاء الضريبي غير المرتبط بالديون  0.116964278 1.892631267- 336460166.9-

 إحصاءات الانحدار 

                                                           R 0.535709945)2(معامل التحديد 

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   
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 ( التحليل الاحصائي لشركة الكندي لإ تاج اللقاحات والادوية البيطرية14الجدو  )

 SPSS V. 25المصدر: مخرجات برنامج          

( أن  14يو ح الجدول )  :التحليل الاحصائي لشركة المنصور للصناعات الدوائية والمستلنمات الطبية ومواد التجميل .4

أن النموذج يفسر ما  حسب إحصائيات الانحدار في أسفل الجدول(، وهذا يعني    0.955  بلغت قيمته  2Rمعامل التحديد  

جودة    ، وهي قدرة تفسيرية عالية جداً تشير إلىZ-scoreمن التغيرات الحاصلة في الاستقرار المالي    %(95.5بين )

 بينما تعود النسبة الضئيلة المتبقية إلى عوامل لم تدخل في النموذج. المختبر،النموذج 

(. وهي قيمة مرتفعة جداً وتؤكد معنوية 27.61المحسوبة )  (F)أما فيما يتعل  بكفاءة النموذج ككل، فقد بلغت قيمة اختبار  

للمتغيرات المنفردة، نجد نتائج مذهلة حيث أظهرت أربعة متغيرات    (P-Value)النموذج. وبالنظر إلى القيم الاحتمالية  

 (:0.05تأثيراً معنوياً )أقل من 

 (، مما يجعله المحدد الأكثر تأثيراً في استقرار شركة المنصور. 0.001بمستوى معنوية عالي جداً )  -التداول:  نسبة   (1)

 (.0.030بمستوى معنوية ) -بالديون: الإعفاء الضريبي غير المرتبط  (2)

 (. 0.035بمستوى معنوية ) -الشركة: حجم  (3)

 (.0.009بمستوى معنوية ) :(Y)الحد الثابت  (4)

معنوياً   تأثيراً  النمو(  العائد على الموجودات، وفرص  الموجودات،  الشركة، ملموسية  المتغيرات )عمر  لم تظهر بقية  بينما 

 ج للنموذمنفرداً رغم مساهمتها في القوة التفسيرية الإجمالية 

 ( التحليل الاحصائي لشركة المنصور للصناعات الدوائية والمستلنمات الطبية ومواد التجميل 15الجدو  )

 

 المعاملات 

Coefficients 

 اختبار 

 T (T Stat) 

 القيمة الاحتمالية 

 P-Value 

 

79675.55685 3.114573647 0.026413773 y 

 حجم الشركة  0.03370486 2.90218444 107.9545305

 عمر الشركة 0.025526581 3.144847486- 10797.39677-

 ملموسية الموجودات  0.511421741 0.706514953 116.3533333

 العائد على الموجودات  0.088065272 2.114969514 183.4761848

 فرص النمو  0.138540044 1.76102615- 111.7072991-

 نسبة التداول  0.098720818 2.025141489 0.866225732

 الاعفاء الضريبي غير المرتبط بالديون  0.442091495 0.83438525 922.5703437

 إحصاءات الانحدار 

                                 .R                         859024720)2(معامل التحديد    

ANOVA 

df SS SS MS F 

Significance 

F 

Regression 7 12.3.252115 2704.353793 386.3362561 4.35245872 

Residual 5  443.8138084 88.76276167  

Total 12  3148.167601   

 

 المعاملات 

Coefficients 

 اختبار 

 T (T Stat) 

 القيمة الاحتمالية 

 P-Value 

 

953.4988012 4.135363422 0.009037691 Y 

 حجم الشركة  0.035139095 2.866477277- 40.91351564-

 عمر الشركة 0.995533859 0.00588263- 0.202359514-

 ملموسية الموجودات  0.094568703 2.058873224 20.75596627

 العائد على الموجودات  0.092063142 2.079989556- 81.82817283-

 فرص النمو  0.211681339 1.431584545- 1.963530203-

 نسبة التداول  0.001224299 6.57136524 1.714557744

 الاعفاء الضريبي غير المرتبط بالديون  0.030176884 2.997758456- 1066.229208-

 إحصاءات الانحدار 

 R  0.955822973)2(معامل التحديد    
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 SPSS V. 25المصدر: مخرجات برنامج        

بلغت   2R( أن معامل التحديد  15يو ح الجدول )التحليل الاحصائي للشركة الوطنية للصناعات المعد ية والدراجات:   .5

، Z-score%( من التغيرات الحاصلة في الاستقرار المالي  95.5(، وهذا يعني أن النموذج يفسر ما نسبته )0.955قيمته )

فيما    االنموذج. أم%( إلى متغيرات أخرى لم تدخل في  4.5وهي قدرة تفسيرية مرتفعة جداً، بينما تعود النسبة المتبقية )

(. وبما أن هذ  0.004( بمستوى معنوية مقدار  )15.45المحسوبة )  Fيتعل  بكفاءة النموذج ككل، فقد بلغت قيمة اختبار 

(، فإن ذلب يشير إلى أن النموذج بمجمله ذو دلالة إحصائية عالية  0.05القيمة أقل بكثير من مستوى المعنوية المعتمد )

ستقلة مجتمعةً في %. وهذا يؤكد وجود تأثير حقيقي ومعنول لمجموعة المتغيرات الم95)معنول جداً( عند مستوى ثقة  

 الاستقرار المالي للشركة. 

 وبالنظر إلى المتغيرات المنفردة، نجد أن: 

 .0.05(، وهي أقل من 0.024هو المحدد الوحيد الذل أظهر تأثيراً معنوياً منفرداً بقيمة ) -الشركة: عمر 

 (، مما يشير إلى دورها الهام في هذ  الشركة تحديداً.0.059جداً من المعنوية بقيمة ) ليلةق -فرص النمو:

 بشكل منفرد.  (tبقية المتغيرات ساهمت في قوة النموذج الإجمالية دون أن تصل لمعنوية اختبار )

 ( التحليل الاحصائي للشركة الوطنية للصناعات المعد ية والدراجات 16الجدو  )

 SPSS V. 25المصدر: مخرجات برنامج          

 

 Conclusions and Recommendations   الاستنتاجات والتوصيات

  Conclusions أولاً: الاستنتاجات 

كشتتفت نتتتائج التحليتتل المتتالي عتتن وجتتود تبتتاين ملحتتوظ وتفتتاوت كبيتتر فتتي محتتددات  تبثثاين محثثددات هيكثثل التمويثثل: .1

هيكتتل التمويتتل )العمتتر، ملموستتية الموجتتودات، العائتتد علتتى الموجتتودات، فتترص النمتتو، نستتبة التتتداول، والإعفتتاء 

الضتتريبي( بتتين الشتتركات المبحوثتتة. فعلتتى ستتبيل المثتتال، شتتهدت شتتركة بغتتداد تذبتتذباً حتتاداً فتتي مؤشتترات الستتيولة، 

. هتتتذا التفتتتاوت يعكتتتس 2022( فتتتي عتتتام 0.001حيتتتث انحتتتدرت نستتتبة التتتتداول لتصتتتل إلتتتى أدنتتتى مستتتتوياتها )

اختتتلاف الاستتتراتيجيات الماليتتة والقتتدرات التنافستتية، ممتتا يحتتد متتن قتتدرة الشتتركات الأقتتل ستتيولة علتتى الوصتتول 

بياً ونمتتواً تتتدريجياً عبتتر عينتتة إلتتى مصتتادر تمويتتل مستتتقرة. وفتتي المقابتتل، أظهتتر "حجتتم الشتتركة" استتتقراراً نستت 

الدراستتة، ممتتا يشتتير إلتتى أن حجتتم النشتتاط فتتي البيئتتة العراقيتتة يتتتأثر بتتالظروف الاقتصتتادية الكليتتة أكثتتر متتن تتتأثر  

 بالسياسات المالية الداخلية.

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   

 

 المعاملات 

Coefficients 

 اختبار 

 T (T Stat) 

 القيمة الاحتمالية 

 P-Value 

 

182205.5639 1.560588526 0.179371167 y 

 حجم الشركة  0.166770487 1.617144002- 107.4700413-

 عمر الشركة 0.024472954 3.182377268 185.8639429

 ملموسية الموجودات  0.126215651 1.833392604 7607.008317

 العائد على الموجودات  0.128846082 1.817360397 450.3915109

 فرص النمو  0.059220258 2.432195131- 11.14841138-

 نسبة التداول  0.575671696 0.598359758- 19.5280332-

 الاعفاء الضريبي غير المرتبط بالديون  0.622472055 0.524302647- 16.3851547-

 إحصاءات الانحدار 

 0.955822973   (R2)معامل التحديد    

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  

Total 12 3818.408414    
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أثبتتتت نتتتائج التحليتتل الإحصتتائي أن النمتتوذج التحليلتتي لشتتركة بغتتداد يتمتتتع بدلالتتة  معنويثثة النمثثوذج التفسثثيري: .2

(، وهتتتي أقتتتل متتتن القيمتتتة 0.0408) حتتتوالي Fمعنويتتتة إجماليتتتة  إذ بلغتتتت قيمتتتة مستتتتوى المعنويتتتة للنمتتتوذج 

(. وهتتتذا يؤكتتتد وجتتتود تتتتأثير ذل دلالتتتة إحصتتتائية لمحتتتددات هيكتتتل التمويتتتل )مجتمعتتتة( فتتتي 0.05الاختباريتتتة )

(، ممتتا 0.883البالغتتة ) 2R%. وتعتتزز هتتذ  النتيجتتة قيمتتة معامتتل التحديتتد 95الاستتتقرار المتتالي عنتتد مستتتوى ثقتتة 

%( متتن التبتتاين الحاصتتل فتتي الاستتتقرار المتتالي للشتتركة، وهتتي قتتدرة تفستتيرية 88.3يعنتتي أن النمتتوذج يفستتر )

 عالية جداً.

تؤكتتد النتتتائج أن "حجتتم الشتتركة" هتتو المحتتدد المستتتقل الأكثتتر تتتأثيراً  هيمنثثة جحجثثم الشثثركةج كمحثثدد للاسثثتقرار: .3

المبحوثتتة )كمتتا ظهتتر بو تتوح فتتي شتتركتي الكنتتدل  للشتتركات Z-scoreومعنويتتة فتتي تعزيتتز الاستتتقرار المتتالي 

والمنصتتور(. فقتتد أظهتترت البيانتتات أن نمتتو حجتتم الشتتركة كتتان المحتترك الأساستتي للأمتتان المتتالي. وفتتي المقابتتل، 

لتتتم تظهتتتر بقيتتتة المتغيتتترات )مثتتتل ملموستتتية الموجتتتودات والتتتدرع الضتتتريبي( تتتتأثيراً معنويتتتاً منفتتترداً فتتتي أغلتتتب 

الحتتالات، ممتتا يعكتتس هيمنتتة "وفتتورات الحجتتم" وقتتدرة الشتتركات الكبيتترة علتتى امتصتتاص الصتتدمات الماليتتة فتتي 

 البيئة العراقية بشكل أفضل من المتغيرات التشغيلية الأخرى.

متتتثلان المكونتتتات الجوهريتتتة علتتتى التتترغم متتتن أن الربحيتتتة والستتتيولة ي تفسثثثير مفارقثثثة السثثثيولة والاسثثثتقرار: .4

لتتم تظهتتر لهمتتا تتتأثيراً معنويتتاً منفتترداً فتتي بعتتض (T) الإحصتتائيةات أن الاختبتتار إلا Altman Z-scoreلنمتتوذج 

الشتتركات. وي عتتزى هتتذا التنتتاقض الظتتاهرل إلتتى حالتتة "عتتدم الاستتتقرار التشتتغيلي"  ففتتي شتتركة بغتتداد متتثلاً، 

رغتتم الانهيتتار الحتتاد فتتي الستتيولة. وي ستتتنتج متتن  2022( عتتام 1994.451حتتدثت قفتتزة فتتي الاستتتقرار المتتالي )

ذلتتب أن استتتقرار الشتتركات الصتتناعية العراقيتتة بتتات يتترتبط "بالقيمتتة الستتوقية للأستتهم" )فتترص النمتتو( و "حجتتم 

المتراكمتتة" أكثتتر متتن ارتباطتته بالتتتدفقات النقديتتة الجاريتتة، وهتتو متتا يشتتير إلتتى أن الستتوق يعطتتي وزنتتاً  الموجتتودات

 للأصول والسمعة التاريخية للشركة أكثر من كفاءتها في إدارة السيولة الآنية.

 ثا يا: التوصيات  

يوصتتي البحتتث الشتتركات الصتتناعية العراقيتتة )خاصتتة الصتتغيرة منهتتا( بالتوجتته نحتتو الانتتدماج أو التوستتع فتتي  .1

قاعتتدة الأصتتول لزيتتادة حجمهتتا، كونتته المحتتدد الوحيتتد التتذل أثبتتت معنويتتة إحصتتائية فتتي تعزيتتز الاستتتقرار 

 .المالي وقدرة الشركة على مواجهة الأزمات

 تتترورة اهتمتتتام إدارات الشتتتركات بتحستتتين صتتتورتها الذهنيتتتة فتتتي ستتتوق العتتتراق لتتتلأوراق الماليتتتة لتعزيتتتز  .2

"فتتترص النمتتتو"، حيتتتث أظهتتترت النتتتتائج أن تحستتتن القيمتتتة الستتتوقية هتتتو المحتتترك التتترئيس لارتفتتتاع مؤشتتتر 

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

نظتتراً للانخفتتا  الحتتاد فتتي نستتب التتتداول التتذل لتتوحا فتتي نهايتتة متتدة الدراستتة لتتبعض الشتتركات، يجتتب علتتى  .3

الشتتركات إعتتادة النظتتر فتتي سياستتات إدارة رأس المتتال العامتتل لضتتمان التتتوازن بتتين الاستتتقرار المتتالي طويتتل 

 .الأمد وبين الوفاء بالالتزامات قصيرة الأجل

دعتتم الكتتوادر الماليتتة والإداريتتة فتتي الشتتركات الصتتناعية ببتترامج تدريبيتتة متقدمتتة حتتول نمتتاذج التنبتتؤ بالعستتر  .4

، لتمكيتتنهم متتن اتختتاذ قتترارات تمويليتتة تستتتند إلتتى مؤشتترات علميتتة بتتدلاً متتن Altmanمثتتل نمتتوذج  المتتالي

 .القرارات العشوائية

يتقدم الباحثون بخال  الشكر والتقدير إلى كل من أسهم بتقديم المشورة العلمية والدعم الفكرل في إنجاز    الشكر والتقدير:

 .هذا البحث

 .لم يتل َّ هذا البحث أل تمويل من أل جهة كانت التمويل:

 .ساهم جميع المؤلفين في إعداد البحث وجمع البيانات وتحليلها ومراجعته النهائية  مساهمة المؤلفين:

لم يعتمد الباحثون على برامج وأدوات الذكاء  استخدام الذكاء الاصطناعي والتقنيات المساعدة في عملية الكتابة:

 .الاصطناعي في اعداد البحث او تحليل البيانات وتفسير النتائج

 .نؤكّد بعدم وجود أل تضار  في المصالح فيما يتعل  بمحتوى البحث أو تأليفه أو نشر  تضارب المصالح:

 : بذة عن كل ِّ مؤلف

المؤلي الأول: حاصل على شهادة الماجستير في تخصّ  إدارة الاعمال، وحاليا أنجزت مرحلة اعداد أطروحة الدكتورا  

 .تخص  الإدارة المالية –في إدارة الاعمال 

 .إدارة الإنتاج والعمليات –المؤلي الثاني: حاصل على شهادة الدكتورا  في تخصّ  إدارة الاعمال 

 إدارة المصارف. –المؤلي الثالث: حاصل على شهادة الدكتورا  في تخصّ  إدارة الاعمال 
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