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 المستخلص

يهدف البحث الى تسليط الضوء على موضوع الرشاقة المالية الذي سطع نجمه بعد سلسلة التغيرات التي 

وتكي ففف مففع تلفف   تأقلمفففعصفف ف فففي بيلاففة الاعمففاة المتسففمة بففالتغيير المتسففارع م فمفف  الشففر ات مفف  

التغييرات وأبحرت في بحر لجُّي م  المنافسة الشديدة لتجد لها موقعاً في الاسواقم ومنها م  وجدت مف  

شواطئ المنافسة موقعا لها لتتسم بالتعثر نتيجة التحديات التي ت رزها بيلاة الاعماة م  فرص وتهديداتم 

ت الاداة المسفتددمة لمجفاراة ال فرص وتهديفدات الرشفاقة الماليفة التفي عفد انبثقففوفي ظل تل  التحديات 

استغلالاً لل رص وتحويل التحديات الفى ففرص لتكفون بمثابفة ميفاة تنافسفية تتميفا بهفا الشفر ات  ويجف  

على الشر ات الاستغناء ع  الادارة المالية الاستاتيكية وانتهاج الادارة الماليفة الرشفيقة لفتمك  الشفر ات 

يلاة الاعماة بشكل عفا  والبيلافة الماليفة بشفكل خفاص والح فاظ علفى موقعهفا ففي م  التناغم مع ديناميكية ب

السوقم وجاءت الرشفاقة الماليفة  وسفيلة للوصفوة الفى الاسفتدامة الماليفة التفي تمثفل عنفوان الشفر ة ففي 

ميدان التعاملات المالية لأجل الح اظ على مواردهفا وامكانياتهفا الماليفة ودعفم  يانهفا المفالي ففي مواجهفة 

التحديات التي ت رزها بيلاة الاعماة م  فرص وتهديدات  واسفتند البحفث ففي تكوينفه وتحقيفا أهداففه الفى 

 5شر اتم و ما غطى البحث مفدة  10مجموعة م  الشر ات الصناعية العراقية والكويتية البالغ عددها 

ت الرشيقة مالياً م ولأجل تحقيا هدف البحث المتمثل بقدرة الشر ا2021ولغاية  2017سنوات ممتدة م 

الماليففة فففي ظففل ديناميكففة بيلاففة الأعمففاة علففى نحففو عففا  والبيلاففة الماليففة علففى نحففو  الاسففتدامةعلففى تحقيففا 

ففي حفل مشفكلة البحفثم فقفد اسفتند إلفى مفنهل التحليفل  الباحثانخاصم واثباتاً لل رضيات التي استند إليها 

اء الأرقفا  لمعرففة خباياهفا وأسفرارها لتحديفد الكمي المتمثل بالتحليفل المفالي لتسفليط الضفوء علفى مفا ور

 نقاط القوة والضعف في الشر ات 

Abstract 
The research aims to shed light on the topic of financial agility, which rose to 

prominence after a series of changes that struck the business environment 

characterized by rapid change. Some companies adapted and adapted to those 

changes and sailed in a sea of intense competition to find a position in the markets, 

and some of them found themselves on the shores of Competition has a place to be 

characterized by faltering as a result of the challenges that the business environment 
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presents in terms of opportunities and threats. In light of those challenges, financial 

agility has emerged, which is considered the tool used to keep up with opportunities 

and threats, exploiting opportunities and transforming challenges into opportunities 

to serve as a competitive advantage that distinguishes companies. Companies must 

dispense with static financial management and adopt agile financial management to 

enable companies to harmonize with the dynamism of the business environment in 

general and the financial environment in particular and maintain their position in the 

market. Financial agility came as a means to reach financial sustainability, which 

represents the company’s title in the field of financial transactions in order to 

maintain On its financial resources and capabilities and to support its financial entity 

in facing the challenges arising from the business environment in terms of 

opportunities and threats. In its formation and achieving its objectives, the research 

was based on a group of 10 Iraqi and Kuwaiti industrial companies, and the research 

also covered a period of 5 years extending from 2017 to 2021, and in order to achieve 

the research goal of the ability of financially agile companies to achieve financial 

sustainability in light of the dynamism of the business environment in general. And 

the financial environment in particular, and to prove the hypotheses on which the 

researcher relied in solving the research problem, he relied on the quantitative 

analysis approach represented by financial analysis to shed light on what is behind 

the numbers to know their secrets and secrets to determine the strengths and 

weaknesses of companies. 

 المقدمة

تعففد الرشففاقة بم هومهففا المُطلاففا مفف  المواضففيع المهمففة التففي تففدور فففي فلفف  الادارة الماليففة وغايففة تتطلفّفع 

ت ففي مدتلفف التقفارير بات الطفابع  لبقائهفاالشر ات الى تحقيقهفام ووسفيلةً مهمفةً  زا ونمفو أعمالهفام إب بفُرّت

ي  والكتفففا  الباحثفففانتلفففف المفففالي الصفففادرة عففف  مدتلفففف الجهفففات المحليفففة والدوليفففةم  مفففا واتدفففذها مد

العلميةم وأمسف احدى أهم العوامل التي تحفدد  لأعمالهموالمنظّري  والمهتمي  في المجاة المالي عناوي  

مصير الشر ات في ميدان التعاملات المالية وبقائها في الاسواقم  مفا وعُفدت احفدى الطفرق المسفتددمة 

رص وتحفدياتم ففالتغيير المسفتمر وعفد  اليقفي  الفذي لمواجهة ديناميكيفة بيلافة الاعمفاة وافرازاتهفا مف  فف

اصففبس سففمة عففالم الاعمففاة أثففر علففى الاداء المففالي فففي الشففر اتم وفففي ظففل التحففديات التففي تكتنففف بيلاففة 

 لأجفلالاعماة في القرن الحادي والعشري  أصبحف الرشاقة أو  ما تسمى بد فة الحر فة أمفراً ضفروريا 

ً إب تعففد الالتكيففف والتنففاغم مففع تلفف  التحففدياتم  أداة تنافسففية قويففة لجميففع الشففر ات فففي بيلاففة متغيففرة  يومففا

الى الرشاقة في اعمالها فتأقلمف ووا بف تلف  التغييفرات وحققفف  استندتومضطربةم فم  الشر ات م  

ً نجاح م  ما وان لجميع لأدائهافي ظل ضبابية البيلاة الدارجيةم ومنها م  وجدت م  التعثر المالي عنواناً  ا

بالغ على ماليفة الشفر ة )هيكلهفا المفالي( ال ثرلأات المالية والتغيرات المتسارعة في بيلاة الاعماة الصدما

بشكل عا  وهيا لها التمويلية والرأسمالية بشكل خاصم و ما هو معلو  فأن الجانف  المفالي يعفد الشفريان 

جفاء  نتيجفة حتميفة لتلف  الشر ات واساس وجودهام فقد سطاع نجم الرشاقة الماليفة الفذي  لأعماةالمغذي 

الصدمات والارتدادات المهددة لكيان الشر ات ووجودهفا ففي عفالم الاعمفاةم ليشفير الفى قفدرة الشفر ات 

علفى النمففو والبقفاء فففي بيلافة تنافسففية حيفث التغييففر مسفتمر ولا يمكفف  التنبفؤ بففه ويتطلف  اسففتجابة سففريعة 
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نففة الماليففة فضففلاً عفف  الصففحة الماليففة المتمثلففة للأسففواق المتغيففرةم ولا وجففود للرشففاقة الماليففة دون المرو

مف  خفلاة سفرعة تسفييل مواردهفا المدتل فة  للأحفدا بالاستقرار المالي المشفار اليهفا بسفرعة الاسفتجابة 

تففوفيراً للسففيولة فففي أوقففات الحاجففةم دعمففاً لمر اهففا المففالي وقففدرتها فففي مواجهففة مدتلففف التحففديات مفف  

ة الماليففة مفف  المواضففيع المهمففة التففي صففدحف بهففا حنففاجر الكتففا  فففرصو وتهديففدات   مففا وتعففد الاسففتدام

ي م وجاءت تل  الاهمية م  اهداف الشر ات التي تبحفث الباحثانوالمنظّري  وعنواناً رناناً تصدرّ أعماة 

ع  استدامتها واستمرارها في مسار اعمالهفا ومضفمارها التنافسفي والعمفل علفى مواصفلة تقفدمها وتلبيفة 

المستقبلم فضلاً ع  المحافظة على أموالها لتمويل المشاريع الاستثمارية وتلبية التااماتها احتياجاتها في 

المالية في المستقبل دون تلكؤ أو تعثرم لذا جاء هذا البحث محدداً لموروفولوجيفا الرشفاقة الماليفة المتمثفل 

 وال ائفدةفلا رشاقة دون مرونة ببعدي  )المرونة المالية والصحة المالية المتمثلة بسرعة التحوة النقدي(م 

للمرونففة دون صففحة وسففرعة فففي الجانفف  المففاليم والعمففل علففى تحديففد مففدى انعكففاس الرشففاقة الماليففة 

تحقيففا مدتلففف الاهففداف التففي تسففعى إدارة الشففر ة الففى تحقيقهففا  لأجففلبمتغيراتهففا فففي الاسففتدامة الماليففة 

 وتعظيم قيم أسهمها في الاسواق المالية 

 الخارطة المنهجية للبحث 

تسعى مدتلف الشر ات إلى رفع ادائها المالي وتوسيع دائرة ن وبها ومستواها التنافسيم  أولاً. المشكلة:

بيلاة الأعماة وتغير ملامحها بشكل مستمر وعد   استقرارفضلاً ع  تحقيا الاستدامة المالية في ظل عد  

  تكتنف بيلاة الأعماة تحديات مدتل ة م  فرض وتهديداتم اليقي  الذي أصبع عنواناً لهام و ما هو معلو

فتمكنف بعض الشر ات م  مجاراة تل  التحديات في ظل منافسة محتدمةم فاستغلف ال رص دعماً 

لمر اها المالي والتنافسي م  خلاة توسيع دائرة الاستثمارم فضلاً ع  تمكنها م  مجاراة التهديدات 

احم والاخرى لم تجد لها مكاناً في دائرة المنافسة ولتكون تحف مظلة وتحويلها إلى فرص لتحقيا الأرب

العسر الماليم لذا يتعي  على الشر ات التحوة إلى اسلو  الرشاقة المالية للمنافسة في القرن الحادي 

والعشري م  ونها تواجه ضغوطًا متاايدة لإيجاد طرائا جديدة للمنافسة ب عالية في سوق عالمي 

مشكلة البحث م إب ت تقد الإدارة المالية في أغل  الشر ات إلى الرشاقة المالية  انبثقف  هنا ديناميكيم وم

التي تؤدي إلى خ ض قدرتها على التناغم ومجاراة التحولات في البيلاة الدارجيةم الامر الذي ينعكس 

ً في استدامتها المالية وخسارة جاء سة  ووفا ما تم م  حصتها السوقية لصالس الشر ات المناف اً سلبا

  عرضه سابقاً يطرح البحث تساؤلات عدة تؤطر أبعاد المشكلة و ما يأتي:

 هل أن الرشاقة المالية متماثلة بي  الشر ات؟  1

ً مقارنةً مع غيرها  نتائجها  ما مقومات الاستدامة الماليةم وهل 2 متماثلة بي  الشر ات الرشيقة ماليا

 الشر ات 

 الرشاقة المالية في الاستدامة المالية؟ انعكاس  مدى 3

 بالإنجازاتنظراً لما تمتعف به أغل  الشر ات الصناعية م  موارد مالية وتاريخ حافل ثانيا. الاهمية: 

ً ومكانة سوقية مرموقةم ولكي تأخذ موقعها الطبيعي ال في ظل ديناميكية بيلاة الاعماة بشكل عا   يوما

والبيلاة المالية بشكل خاصم فضلاً ع  عد  اليقي  الذي أصبس سمة البيلاة الدارجية ب عل التغيرات 

عنه  دلا مرالمتسارعة والمنافسة المحتدمة وتغير أبواق الابائ  وت ضيلاتهمم أصبس لااماً وأمراً حتمياً 

المالية المبنية على اساس تمتعها بالمرونة المالية في التعاملات  أن تتبع الشر ات اسلو  الرشاقة

وبصحة مالية تمكنها م  سرعة الاستجابة لتل  التحدياتم لذا تجلفّ اهمية الرشاقة المالية في  ونها 

 لأجلالوسيلة المستددمة م  قبل الشر ات لرفع قدرتها على التكيف مالياً في ظل المستجدات الدارجية 
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ال رص المتاحة لتحقيا مكاس  مالية والتكيف مع التهديدات لتكون مشرقة ماليةم فضلاً ع   استغلاة

 تحقيا استدامة مالية في ميدان التعاملات المدتل ة ح اضاً على مكانتها وقيمتها السوقية  

 تكمُ  الاهداف المرجوة م  هذا البحث في الآتي:ثالثا. الهدف: 

 المالية وأبعادها  تسليط الضوء على موضوع الرشاقة  1

الاطلاع على واقع المرونة المالية والصحة المالية في الشر ات عينة البحث فضلاً ع  الاستدامة   2

 المالية فيها 

 تصنيف الشر ات وفقاً لمرونتها المالية الى شر ات في مرحلة البناء   3

 لماليةمعرفة قدرة الشر ات التي تستند الى الرشاقة المالية في تحقيا الاستدامة ا  4

تناغما وانسجاما مع معطيات  تابة البحث العلمي فقد انطلا البحث م  ال رضية التي رابعا. الفرضية:  

ً لأبعادها )المرونة المالية والصحة المالية( في تحقيا الاستدامة  م ادها" تساهم الرشاقة المالية وفقا

 المالية 

لمكانية للبحث في مجموعة م  الشر ات الصناعية تتمثل الحدود اخامساً. الحدود المكانية والزمانية: 

شر ات صناعية مدرجة  5شر اتم إب بلغف عينة  ل دولة  10العاملة في العراق والكويف البالغ عددها 

وعلى  2021-2017( الشر ات الصناعية في  ل دولة للمدة 1في سوقها الماليم ويستعرض الجدوة )

 النحو الاتي: 
 الصناعية عينة البحث في العراق والكويتالشركات  (1الجدول )

 الرشاقة المالية في خبايا الادارة المالية/ المبحث الاول

تعد الادارة المالية احدى اهم الادارات الحيوية لضمان نجاح الشفر ات بسفب  المهفا  والوظفائف  توطئة:

المو لففة اليهففا مفف  تمويففل واسففتثمار وتعظففيم قيمففة الشففر ة مفف  خففلاة تعظففيم ثففروة المسففاهمي م ونتيجففة 

عمالهففا التحففديات التففي تكتنففف البيلاففة الدارجيففة التففي اضففحف عوامففل تهديففد لوجففود الشففر ات واسففتدامة ا

ومواردها الماليةم لذا أصبس لااما على الشر ات انتهاج ادارة مالية رشيقة ومرنة تتمتع بالرشفاقة الماليفة 

 لها    الماليةتحويل مدتلف التحديات الى فرص وتحقيا الاستدامة  لأجلمع تحديات البيلاة المالية  للتأقلم

تعود  لمة الرشفاقة ففي قفواميس اللغفة العربيفة ي: اولاً. جذور الرشاقة في مكنونات الفكر المالي والادار

(م  مففا جففاء فففي قففاموس 393م 1992)مسففعودم  الففى رشففا ويرشففا أي الد ففة والسففرعة فففي الحر ففة

Oxford  ع  الرشاقة بانها القابلية على التحرك بسهولة ومرونة وبسفرعةم وتعفد الرشفاقة او  مفا يطلفا

قففدامً إب تففم تحليلففه عبففر تدصصففات الاقتصففاد والإدارة عليهففا بد ففة الحر ففة بشففكلها المطلففا م هومففاً مع

وإدارة العمليات وتكنولوجيا المعلومات ونظمهام وينبع م هو  الرشاقة مف  ادبيفات المرونفة  الاستراتيجية

(م واصففبحف شففرطا اساسففيا لففدعم القففدرة التنافسففية للشففر ات Seethamraju, 2006:1ففي الاقتصففاد )

نينيفات إلفى منتصففف التسفعينيات وففي ظففل أعقفا  التطفورات الاقتصففادية واسفتدامتهام ومنفذ أواخففر الثما

 الشركات   الدولة

 العراقية للسجاد والمفروشات العراق

 بغداد للمشروبات الغازية

 انتاج الالبسة الجاهزة

 بغداد لصناعة مواد التغليف

 الكندي لانتاج اللقاحات

 آجيليتي الكويت

 الخليج للكابلات

 الصناعات الوطنية

 بورتلاندأسمنت 

 الشعيبة
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العديد مف   اتدذتوالسياسية الواسعة والاضطرابات المالية والاقتصادية التي رافقف تل  الحقبة الامنيةم 

التدابير في مجفاة أنظمفة الأعمفاة العالميفة الجديفدةم إب تولفف الولايفات المتحفدة الامريكيفة زمفا  الحر فة 

دما شهدت تراجعا  بيرا في الأعماة التجارية العالمية وخاصة في التصنيعم بدأت بوا ير الرشاقة ففي عن

الظهففور نتيجففة قيففا  اليابففان بتطففور المنتجففات الصففناعية ثففم بعففدها بففدأت الولايففات المتحففدة الامريكيففة 

لقدرة على مجفاراة في صناعة البرمجيات نتيجة تدوف القطاع الصناعي الامريكي م  عد  ا اباستددامه

التكنولوجيا اليابانية في التصنيعم الامر المفؤدي الفى تراجفع قفدرتها التنافسفية ففي الاسفواق العالميفة التفي 

 ( 50م 2019( )عليمErande & Verma, 2008: 31-32تنعكس سلبا على استدامة اعمالها )

مقفالا ففي احفد تقفارير   Iacoccaعنفدما نشفر معهفد  1991تم صياغة م هو  الرشاقة لأوة مرة في عفا  

بعنوان استراتيجية الشر ات في القرن الحادي والعشري : منظفور الدبفراء الصفناعيي م وجفاءت المقالفة 

 13استجابة لتدوف القطاع الصفناعي الامريكفي مف  التكنولوجيفا اليابانيفةم ونظفم المعهفد دراسفات علفى 

و  General Electricو  General Motorsشففففففر ة تصففففففنيع رئيسففففففيةم بمففففففا فففففففي بلفففففف  

TexasInstrument التعفرف علفى خصفائل الشفر ات الناجحفة ففي القفرن الحفادي والعشفري   لأجفلم

وتوصل مجموعة م  خبراء الصناعة أن معدة التغييفر ففي بيلافة الأعمفاة  فان أسفرع مف  قفدرة شفر ات 

م  ال رص التفي أتيحفف لهفا  التصنيع التقليدية على التكيفم إب لم تك  تل  الشر ات قادرة على الاست ادة 

 وأن عد  القفدرة علفى التكيفف مفع الظفروف المتغيفرة قفد يفؤدي إلفى إفلاسفها وفشفلها ففي المفدى الطويفل

(Bathaei et al., 2021: 4 وبرّز التقرير الرشفاقة  )الصفناعة اليابانيفة  ةديناميكيفللتكيفف مفع   أسفاس

هفذا التقريفرم وا تسفبف الرشفاقة شفعبية بفي   ما وأصبس مصطلس الرشاقة مستددمًا بشكل شائع مع نشفر 

المهنيي  والأ اديميي  على حد سواءم بوص ها سلاح المعر ة القاد  للمنافسة العالمية في مواجهفة تقلفل 

 (  Yusuf et al.,1999: 33الأسواق التقليدية وتلاشي الأسواق الوطنية )

المطلفا  بم هفو تشير الرشاقة لرشاقة: في موشور اFinancial Agility ثانيا. طيف الرشاقة المالية 

الى المرونة والسفرعة فضفلا عف  القفدرة علفى الت كيفر بسفرعة وب فاء  ويرجفع اصفل  لمفة الرشفاقة الفى 

(م ولك  سرعان Khlilzade et al., 2021:447التصنيع الرشيا الذي اشتهرت به الشر ات اليابانية )

لتطور الطبيعي للمرونةم وحتى تسعينيات القرن المنصر  ما تم الت ريا بينهما في المعنىم فالرشاقة هي ا

 انففف المرونففة  مصففطلس تشففير الففى الرشففاقةم ونتيجففة التحففديات والاضففطرابات التففي عصفف ف فففي بيلاففة 

الاعمففاة مفف  تغيففرات السففوق وارت ففاع حففدة التنافسففية بففي  الشففر ات وقصففر دورة حيففاة المنففتلم اختل ففف 

هو  المرونةم فالمرونة تهدف الى رفع قدرة الشر ات على احدا  النظرة الى الرشاقة بحيث تجاوزت م 

تغييرات داخل الشر ة نتيجة ديناميكية بيلاة الاعماةم في حي  تبي  الرشاقة القدرة والامكانية على احدا  

تغييرات داخل الشر ة بمرونة وسرعة استجابة وتناغما مع ال رص والتهديفدات غيفر المؤ فدة   وجفاءت 

تجابة طبيعيففة نتيجففة التحففولات التففي رافقففف التطففورات الماليففة والاقتصففادية المؤديففة الففى الرشففاقة  اسفف

اضطرا  بيلاة الاعماةم وتعبر ع  القدرة على التحرك بمرونة وبسرعة وسهولةم  ما وتشير إلى القدرة 

بالتغير على استغلاة ال رص وتلافي والتهديدات بطريقة فعالةم  ما وتبي  قدرة الشر ات على الإحساس 

في بيلاة الاعماة عموما والبيلاة المالية خصوصا والاستجابة لهذا التغيير بما يحقا اهفداف الشفر اتم لفذا 

ي  الباحثففانتصففدرت الرشففاقة مدتلففف التقففارير واصففبحف  لمففة طنانففة فففي مسففامع الدبففراء والكتففا  و

 ( Dahmardeh & Banihashemi, 2010:179والمدتصي  في مدتلف المجالات )

فالشر ات التي تتمتع بالرشاقة تتكيف مع تغيرات السفوق بشفكل أفضفل مف  بقيفة الشفر اتم  ونهفا تملف  

التكيف والاستجابة مع  لأجلالسمات الاساسية والابعاد الرئيسة للرشاقة المتمثلة في )المرونة والسرعة( 

تعنفي الإحسفاس والاسفتجابة التغيرات الحاصلة في البيلاة الدارجيةم فالرشاقة او  ما تسمى بد ة الحر ة 
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على اساس استباقي وت اعليم فالرشاقة تنطفوي علفى إحفدا  تغييفرات اسفتباقية والاستشفعار والاسفتجابة 

(  إب يتعفي  علفى الشفر ات اسفتددا  الرشفاقة Zhou et al., 2018: 2-3السريعة لل فرص والتهديفدات )

ايدة لإيجاد طرق جديدة للمنافسة ب عاليفة ففي للبقاء في دائرة المنافسةم حيث تواجه الشر ات ضغوطًا متا

سوق عالمي ديناميكيم إب تعمل الرشفاقة علفى تعايفا قفدرة الشفر ة علفى تقفديم منتجفات وخفدمات عاليفة 

الجودة في ظل أحدا  وتغييرات م اجلاةم فالشفر ات المتسفمة بالرشفاقة لا ت شفل بسفهولةم  ونهفا سفريعة 

رعة للتغييفرات الم اجلافة وففرص السفوق الجديفدة واحتياجفات الدطى وقابلة للتكيف وقوية وتسفتجي  بسف

ولا يوجفد إجمفاع علفى تعريفف واضفس للرشفاقةم فكفل  (م Khlilzade et al., 2021:447العمفلاء )

عرّفها حس  المعطيات التي توصل اليهام إب عرفف الرشاقة بشكل  لاسيكي على أنها القدرة على تغييفر 

اعمفاة الشفر ات بالكامفل  اتجفا بانها القدرة على التغييفر السفريع ففي  الاتجا  بسرعة وبدقةم  ما وحددت

(Sheppard& Young,2006: 2 م  ما وتعرف بانها الاستعداد المستمر لكيان ما لتبني التغيير بشكل)

 (Conboy& Fitzgerald, 2004:40)سريع واستباقي أو ت اعلي م  خلاة ت اعل مكونات عاليفة الجفودة

  القدرة على الازدهار في ظل ديناميكة البيلاة الماليفة التفي تتغيفر باسفتمرار ولا يمكف  فالرشاقة عبارة ع

 ا تسفا  لأجفلالتنبؤ بتل  التغيراتم ويج  على الشر ات ان تنظر الى التغير المستمر   رصفة للتغييفر 

لتواففا ويمكف  القفوة بفان الرشفاقة عبفارة عف  ا ( Bathaei et al., 2021: 2مياة تنافسية في السفوق )

للشر ة مع احتياجات العمل المتغيفرةم مف  أجفل الحصفوة علفى ميفاة تنافسفيةم مف  خفلاة اعتمفاد  الوثيا

مجاراة التغيرات الحاصلة في البيلاة الدارجية وصولا الى  لأجلالشر ة على المرونة وسرعة الاستجابة 

لفف البيلافة الماليفة علفى وجفه نظرا لمدتلف التحفديات التفي طا الاهداف التي تسعى الشر ات الى تحقيقها 

زيفادة قفدرتها  لأجفلالدصوص أصبس لااما على الادارة المالية في الشر ات انتهاج مبدأ الرشاقة المالية 

في التكيف والتعامل مع ديناميكية بيلاة الاعماة يشكل عا  والبيلاة المالية علفى وجفه الدصفوصم وتفرتبط 

مف  خفلاة الاسفتناد الفى المرونفة والسفرعة ففي اسففتددا  الرشفاقة الماليفة بالوصفوة إلفى ال فرص المتاحفة 

رففع قيمفة  لأجفلالموارد الماليةم وتظهر عندما تمتل  الشر ات التمويل اللاز  لاتداب قرارات الاسفتثمار 

الشر ات في الاسواق الماليةم وتتاح مثل هذ  ال رص في بيلاة شديدة الاضفطرا م الامفر الفذي يسفتوج  

اسفتثمار تلف  ال فرص بشفكل اسفتباقي لتتميفا الشفر ة عف  سفواها مف   لأجفللماليفة الاستناد الى الرشفاقة ا

الشر ات ولتشكل مياة تنافسية لهام وتعد السيولة مف  اهفم الار فان التفي تسفتند اليهفا الرشفاقة الماليفة ففي 

الوصوة الى مبتغاهام  ونها الاسفاس ففي اسفتغلاة ال فرص المتاحفة م وتعمفل الرشفاقة الماليفة علفى رففع 

قدرة الشر ات في استغلاة ال رص المتاحفة بالشفكل الامثفل وتجنف  التهديفداتم مسفتندة الفى القفدرة علفى 

الوصفففوة الفففى الاسفففتدامة الماليفففة  لأجفففلالمنفففاورة ففففي المفففوارد الماليفففة التفففي تمتلكهفففا بمرونفففة وسفففرعة 

(Trzcielinski, 2006: 2434 ) 

تعد الرشاقة المالية احدى اهم الاتجاهات المعاصفرة للشفر ات ففي التكيفف  ثالثا. اهداف الرشاقة المالية:

مع ديناميكية بيلاة الاعماة بشكل عا  والبيلاة المالية بشكل خاصم فقفد  فان ينظفر الفى الرشفاقة سفابقاً مف  

 منطور اداري ومحاسبي وتكنولوجيم ولم يتم الالت ات الى اهمية الرشاقة في الجان  الماليم وبعد سلسلة

التغيرات التي حدثف في البيلاة المالية التي ادت الى اضفطرابهام اصفبس لاامفا علفى الشفر ات مف  النظفر 

في الوصوة الى الاستدامة الماليفةم إب تهفدف الفى  لأهميتهاالى طيف الرشاقة المالية م  موشور الرشاقة 

يمك  القوة بان الرشاقة المالية تحقيا جملة م  ال وائد التي تنعكس ايجابا على الواقع المالي للشر اتم و

 (:hualin,2014:3908( )Erande & Verma, 2008: 31-34تهدف الى الاتي )

 تعايا القدرة التنافسية للشر ات في السوق   1

 الوصوة الى استدامة اعماة الشر ات ميدانيا وماليا   2
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عفا  والبيلافة الماليفة سرعة الاستجابة في الوقف المناسف  للتغيفرات السفريعة ففي بيلافة الاعمفاة بشفكل   3

 يشكل خاص  

التكيففف مففع الاضففطرابات الماليففة واسففتغلاة  لأجففل والرأسففماليتعففديل دينففاميكي للهيكففل التمففويلي    4

 ال رص المتاحة بالشكل الامثل  

 تعطي الاستباقية للشر ات في التعامل مع ال رص والتهديدات    5

 عظيم الارباح   ت لأجلالعمل على تحسي    اءة استددا  الموارد المالية   6

 رفع قيمة الشر ة في الاسواق المالية المنعكس ايجاباً في تحقيا مصالس المساهمي   7

(Oijen& Verbeeten, 2020: 18 ) 

تعبففر الرشففاقة الماليففة عفف  قففدرة الشففر ات علففى  رابعاااً. ابعاااد الرشاااقة الماليااة فااي الادف المااالي وفكاار :

الازدهار ماليا في الاوقات غير المستقرة م  خلاة الاستناد الى المرونفة الماليفة والصفحة الماليفة متمثلفة 

رفع قدرتها التنافسية واستدامة اعمالهفا بنيويفا وماليفام وقفد  لأجلبـــسرعة الاستجابة لل رص والتهديدات 

( الى ان الرشاقة تتكون م  بعدي  اساسي  وهما )المرونة Conboy& Fitzgerald, 2004:39أشار )

المالية والصحة المالية المقاسة بالسرعة(م إب تشير المرونة المالية بانهفا موجفود غيفر ملمفوس يفوفر قفوة 

للشر ة في مواجهة أي أحدا  غير متوقعةم وتساهم في تعظيم قيمة الشر ة واستدامتها ماليفامً مف  خفلاة 

 ( Islam et al.,2022: 2العمل على تعديل الهيكل المالي والتمويلي فضلا ع  هيكل راس الماة )

وتدور المرونة المالية في فل  طروحات جون ماينارد  ينا ونظريته ) ت ضيل السيولة(م إب بي   ينفا ان 

ةم وتلف  الفدوافع دوافع الطل  على النقود تنحصر في دافع المعاملات والتحوط فضلا ع  داففع المضفارب

 لأجفل انف وراء القوة الدافعة للمرونة الماليةم إب جاء دافع المعاملات موضحا ان الشفر ة تحفت ب بالنقفد 

ً تن يذ المعاملات ال ية المدتل ةم في حي  جاء داففع التحفوط شفارحا ان الشفر ات تحفت ب بالنقفد  حمايفة يوما

ففع المضفاربة حسف  راي  ينفا ان الشفر ات تحفت ب ضد اضطرابات البيلاة الدارجية وتحدياتهام وبيّ  دا

بالنقود لاستغلاة ال رص الناشلاة ع  أحدا  غير اعتيادية فضلا ع  اسفتغلاة ففرص الاسفتثمار المتاحفة 

(Mishkin et al., 2013: 449-450 م  ما وتلجفا الشفر ات الفى اسفتغلاة الرافعفة الماليفة المند ضفة)

محر ات المرونة المالية لتوفير السيولة اللازمة للتكيف مع  أحد واستددامها  قوة اقتراض غير مستغلة 

تحديات البيلاة الدارجية م  فرص وتهديدات واستغلالها لصالحها لتتميا م  خلالها الشر ات ع  سواها 

(  في حي  جاءت الصحة المالية  بعد ثاني للرشاقة Islam et al.,2022:3في ميدان التعاملات المالية )

تفوفير السفيولة اللازمفة لتسفيير اعمفاة الشفر ات ففي  لأجفلمثلفة بتسفريع دورة التحفوة النقفديم المالية مت

 & Conboyمواجهة مدتلف التحديات واستغلاة ال رص المتاحفة بشفكل اسفتباقي عف  بقيفة الشفر ات )

Fitzgerald, 2004:39سفمة (م وتعد الصحة المالية م  الابعاد المهمة للرشفاقة الماليفةم فالشفر ات المت

المالي وارت اع مستويات الصحة الماليفة تكفون لهفا القفدرة والقابليفة علفى المنفاورة واسفتغلاة  بالاستقرار

ال رص المتاحةم في حي  ان الشر ات المتسمة باند اض مستويات الصحة المالية تعاني م  عد  امكانية 

ً  ومجراتالتأقلم  ص وة القفوةم  على استدامتها ماليام التحولات في بيلاة الاعماةم الامر الذي  ينعكس سلبا

 ومجفراتتمثل الرشاقة المالية احفدى اهفم التوجهفات الحديثفة للشفر اتم لأجفل التفأقلم والتنفاغم والتكيفف 

ديناميكيفة بيلاففة الاعمفاة بشففكل عفا  والبيلاففة الماليففة بشفكل خففاصم وتسفتند الشففر ات الفى المرونففة الماليففة 

والصحة المالية للتمك  م  استغلاة ال رص المتاحة وتح يا الاستثمارم فضلا ع  التعامل مع التهديفدات 

ميفاة تنافسفية لهفا والوصفوة الفى بالطريقة التي تحقا للشر ات المتبنية للرشاقة المالية السّفبا الفذي يعفد 

 الاستدامة المالية   
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 خامساً. مقاييس أبعاد الرشاقة المالية )المرونة المالية والصحة المالية( في ادبيات الادارة المالية:

مقياس جامع ومفانع  دلا يوجاختل ف ادبيات الادارة المالية في تحديد مقاييس للمرونة والصحة الماليةم إب 

ر اراء للمرونففة ال ففات ففد الم هففو  وجا ي  الباحثففانماليففة وللصففحة الماليففةم فقففد تلاطمففف طففرق قياسففه بففي  ما

في المعنىم إب  متشابهوالمنظري  الماليي م وبرّزت الادبيات المالية مقاييس عديدة لها مدتل ة في التطبيا 

كل عا  والبيلاة الماليفة تدور  لها في فل  توفير السيولة لمواجهة الاضرابات التي تشو  بيلاة الاعماة بش

بشكل خاص وتحقيا السلامة الماليةم والاتي مجموعة م  المقاييس المعتمدة في قياس المرونة والصفحة 

 المالية في الشر ات:

 حددت اغل  الادبيات المالية متغيرات المرونة المالية بالاتي:  . مقاييس المرونة المالية:1

حفدى اهففم المؤشففرات الماليففة المسفتددمة فففي تقيففيم الاداء المففالي تعففد السففيولة ا :Liquidityالسايولة أ  

الماليفة ففي اوقاتهفا المحفددة دون  تالالتاامفاللشر اتم ويدور م هومها حوة قفدرة الشفر ات علفى سفداد 

(م وتشفير إلفى السفرعة والسفهولة التفي يمكف  بهفا تحويفل Brealey et al., 2001:139تلكفؤ او تعثفر )

(م ففالموجود عفالي 104م 2020)البفدرانم عجفاجم  (Bodie et al.,2009: 955)الموجفود إلفى نقفد  

 ,.Ross et alالسفيولة هفو أحفد الموجفودات التفي يمكف  بيعهفا بسفرعة دون خسفارة  بيفرة ففي القيمفة )

(م ويمكففف  القفففوة بفففان السفففيولة تفففدور ففففي فلففف  تفففوفير السفففيولة النقديفففة لمواجهفففة مدتلفففف 28 :2022

تحقيفا الاسفبقية ففي العمليفات مقارنفة  لأجفلفضلاً ع  استغلاة ال رص المتاحفة الاضطرابات الدارجية 

 (Byoun,2021:27( وتقاس السيولة بمجموعة م  المعادلات اهمها )Elliot,2014:2ببقية الشر ات )

 

 

    

تشفير الرافعفة الماليفة الفى مفدى اعتمفاد الشفر ات علفى : Financial Leverageف. الرافعاة المالياة 

ويل بالدي  في تمويل هيكلها التمويلي والرأسمالي مقارنة بحقوق الملكيةم إب تشير الى مقدار اسفتددا  التم

الشر ة للأمواة المقترضة في تمويل موجوداتهام وتعمد الشر ات الى رففع ديونهفا لترففع ن وبهفا المفالي 

(Taqi et al., 2020: 666- 667م إن الشر ات المستددمة لرافعة مالية مند) ضة تحت ب بالقدرة على 

الاستدانة في المستقبل لمواجهة الاضطرابات المستقبلية في بيلافة الاعمفاة م فضفلا عف  اسفتجابة الشفر ة 

(  وتحس  Sayyad& Ulvenäs,2021:16-18بشكل استباقي للصدمات لمجموعة فرص الاستثمار )

 الرافعة المالية وفقا للمعادلة الاتية :

 

 

 

 (Teng et al.2021:4)وبعد ما تم عرضه م  متغيرات مالية مستددمة في قياس المرونة المالية فقد بي  

 ان المرونة المالية بالمجمل تقاس وفا المعادلة الاتية: 

Financial flexibility = Cash flexibility + Debt flexibility 

  Cycle ( دورة التحفوة النقفديJones & Ponthieu, 2017: 3اقتفرح ) . مقاييس الصاحة المالياة:2

Conversion Cash (CCC )الطرق المهمة لتحليل الصحة المالية للشفر اتم مف  خفلاة تتبفع   إحدى

ممارساتها في التعامل مع الذمم المدينة والدائنة والمداونم وإن الجمع بفي  نسف  دوران هفذ  الحسفابات 

الشفر ة لتحويفل النقفد المسفتثمر ففي عمليفة الإنتفاج إلفى نقفد الثلاثة يصور الدورة الامنية التفي تسفتغرقها 

مودع في حسابات الشر ةم فالشر ات القادرة على تقصير وقفف الفدورة تكفون قفادرة بشفكل أفضفل علفى 
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توليد النقد للعمليات المستقبليةم وتعبفر دورة التحفوة النقفدي عف  المفدة الامنيفة التفي تسفتغرقها الشفر ات 

 ,Dahlquist & Knightلمدخلات )المفوارد( إلفى مدرجفات )تفدفقات نقديفة( )والمشروعات لتحويل ا

(م وينظفر هفذا المقيفاس الفى الوقفف المسفتغرق لبيفع المدفاون وجمفع مسفتحقات الشفر ةم 168 : 2022

وتحسف  دورة التحفوة النقفدي مف  خفلاة  وفضلا ع  طوة ال ترة الامنية المتاحة للشر ة لدفع فواتيرهام

 : (Brigham & Ehrhardt, 2014: 640-641) (Zutter & Smart, 2022: 742)المعادلة الاتية 

Cash conversion cycle = Inventory conversion period + Average collection 

period – Payable deferral period  

 و الاتي:

تشفير مفدة تحويفل المدفاون  = (Inventory conversion periodأ. فترة تحويل المخزون الى نقد )

الى نقد لعدد الايا  التي يتحرك فيهفا المدفاون خفلاة فتفرة محاسفبية عفادة مفا تكفون سفنة واحفدةم أب  لمفا 

على صعوبة تحويل المدفاون  ارت اعهادة  دلف على سرعة تحوة المداون الى نقدم في حي  اند ضف

 ة المعادلة الاتية :الى نقد وبالتالي تؤثر في التدفقات النقديةم وتحس  م  خلا

 

 

 

 

 

: تنشفأ الفذمم المدينفة نتيجفة  (Average collection periodف. متوسط مدة تحصايل الاذما المديناة )

تعامففل الشففر ة مففع الغيففرم أي عنففدما تبيففع منتجاتهففا إلففى الابففائ  علففى الحسففا م وغالبففا مففا تضففع هففذ  

الشر ات شروط لتسفديد الفديون التفي بذمفة الابفائ  م لفذل  ينبغفي إن تكفون هنفاك إدارة ماليفة   فوءة ففي 

ولففة م بوصففف أن عففد  تسففديد المففديني  لففديونهم إدارة هففذا العنصففر المهففم مفف  عناصففر الموجففودات المتدا

سيحمل الشر ة  ل ة باهظة لعد  التسفديد أو تفأخر التسفديد أو عفد  التسفديد نهائيفا وسيضفعها تحفف طائلفة 

 العسر الماليم وتحس  م  خلاة المعادلة الاتية : 

              

      

 

 

 

: يشفير هفذا المؤشفر الفى بيفان مفدى  (Payable deferral periodج. مادة تججيال دفال الاذما الدا)ناة )

الجيففد للشففر ات فففي  الأداء  ففاءة الشففر ات فففي تسففديد التااماتهففام إب  لمففا  ففان المؤشففر مرت عففا دة علففى 

  التعامل مع التااماتهام وتحس  م  خلاة المعادلة الاتية :
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فلسفة الاستدامة المالية في خبايا/ لمبحث الثانيا
 

 الادف المالي

في ادارة مواردها ومؤشفرا لك فاءة  لك اءتهاتهدف الشر ات الى تحقيا الارباح الذي يعد مقياس توطئة:  

ادارتهام ولك  يبقى هذا الامر مثار جدة نتيجة التحديات التي تعصف في بيلافة الاعمفاة المؤديفة لارت فاع 

الشر ات تبحث عف  المحافظفة علفى موقعهفا التنافسفي ففي السفوقم فضفلا عف   فأصبحفنسبة الاخطارم 

ة المناورة في ظل ديناميكية البيلاة الماليةم  ما وأضحف المحافظة على قدر لأجلتحقيا الاستدامة المالية 

تعايا مكانتها السوقية وتحقيا الموازنة  لأجلالاستدامة المالية الهدف الاشمل الذي تبحث عنه الشر ات 

بي  الارباح والمداطر م  خلاة الاحت اظ بسيولة مالية تمكنها م  التعامل مع مدتلف الصفدمات السفلبية 

 دها و يانها المالي والمؤسسي في السوق  التي تهدد وجو

تعففد  ( فااي مكنونااات الادف المااالي:Financial Sustainabilityاولا. حيثيااات الاسااتدامة الماليااة )

الاسففتدامة بم هومهففا المطلففا مقيففاس لقففدرة الشففر ة علففى الوفففاء بمدتلففف التااماتهففا وخدمففة أصففحا  

م وهنفاك ثفروة مف  المعرففة حفوة عمليفة تحسفي  (138م 2021المصلحة بمرور الوقف )جراح و سفالمم 

الاسففتدامة للشففر ات والتففي تففم بناؤهففا مفف  خففلاة تجففار  العديففد مفف  الأشففداص الففذي  عملففوا علففى مففدى 

سففنوات عديففدة لتحسففي  اسففتدامة العديففد مفف  الشففر ات المدتل ففةم إن ال كففرة الرئيسففية مفف  هففذ  التجربففة 

تدامة هففففففو أهففففففم عامففففففل فففففففي نجاحهففففففا الجماعيففففففة هففففففي أن مسففففففتوى التففففففاا  الشففففففر ات بالاسفففففف

(Gakuu&Kirimi,2014 : 2 م تتضم  الاسفتدامة جميفع عناصفر ووظفائف الشفر ة م ويجف  النظفر)

في  ل قرار رئيسي يفتم اتدفاب  داخفل الشفر ة مف  المفوارد البشفرية إلفى الماليفة إلفى تقفديم الدفدمات مف  

تدامة واهمهفا الاسفتدامة الماليفة يسفاعد خلاة موشور الاستدامةم إن التر يفا علفى التفاا  الشفر ات بالاسف

صففففففانعي القففففففرار علففففففى التطلففففففع إلففففففى المسففففففتقبل والنظففففففر فففففففي جميففففففع العوامففففففل بات الصففففففلة 

(John,2015:17). ويشُففار إلففى م هففو  الاسففتدامة فففي  ثيففر مفف  الحففالات علففى أنففه أساسففي فففي نشففاط

اد مدتل فة مثفل اسفتدامة أن فكفرة الاسفتدامة لهفا أبعف Said, 2019 (م ويفذ ر Aras,2019:2الشفر ات )

التفأثيرم واسفتدامة بيلافة السياسفة القانونيفةم واسففتدامة السفوق  واسفتدامة البفراملم والاسفتدامة المؤسسففيةم 

(  إب تعفد الاسفتدامة الماليفة أحفد Said et al., 2019 : 5والاستدامة الماليةم واستدامة الموارد البشرية )

لات الأولى لإدخاة م هو  الاستدامة في العلو  الماليفة مفؤخرًام الأبعاد الرئيسة للاستدامةم وجرت المحاو

فهففي ظففاهرة حديثففة نسففبياً ولا زالففف الأدبيففات حففوة هففذا الموضففوع فففي مهففدهام وأضففحف مفف  اهففم 

المصففطلحات التففي ألقففف بظلالهففا علففى ال كففر والاد  المففالي واعتلففف مكانففة متميففاة فففي ميففادي  العلففم 

ففي  لأهميتهفاو تاباتهم  لأبحاثهمي  م  الاستدامة المالية عنوانا الباحثانو والمعرفةم واتدذ مدتلف الكتا 

بقاء الشر ات والح فاظ علفى مواقعهفا التنافسفية ففي ميفدان التعفاملات الماليفةم وجفاءت الاسفتدامة الماليفة 

 اسففتجابة طبيعيففة للتحففولات التففي عصفف ف فففي بيلاففة الاعمففاة بشففكل عففا  والبيلاففة الماليففة بشففكل خففاص 

ي قفوض النظريفات خصوصا الاضطرا  المالي الكبير في العقد الأوة م  القرن الحفادي والعشفري  الفذ

الماليففة السففائدة وأعطففى زخمًففا لمقاربففات بديلففة لمبففادي الإدارة الماليففة للمؤسسففات والشففر اتم وأمسففف 

بيلافة  اسفتيا يهالاستدامة الماليفة موضفوعًا مهمًفا بشفكل متاايفد ففي نطفاق اعمفاة الشفر ات ففي ظفل عفد  

متاايفدة لإضفافة الاسفتدامة الماليفة  الاعماة عموما والبيلاة المالية خصوصام إب تواجه الشر ات ضفغوطًا

الى جدوة اعمالها لبيان مهمتها والية تحقيا أهدافهام ويقو  المدراء المفاليون بتحويفل التر يفا مف  زيفادة 

ثروة المساهمي  إلفى الحفد الأقصفى الفى محاولفة تقفديم حلفوة مبتكفرة لاسفتدامة اعمفاة الشفر ات عمومفا 

لاستدامة المالية سعي الشر ات الى تحقيا النجاح المفالي مفع وماليا على وجه الدصوصم  ما وتتطل  ا

(  Rotaru, 2019: 3تحمل المسؤولية أيضًا ع  أفعالها التي تؤثر علفى المجتمفع وأصفحا  المصفلحة )

وتشير موتمثل الاستدامة المالية مؤشر مهم على أداء الشر اتم  ما وتمثل قضية جديدة في مجاة التمويل
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عمليفات الشفر ة دون  لإدارةاعماة الشفر اتم فضفلا عف  الا ت فاء الفذاتي المفالي  الى ضمان استمرارية

التماس المساعدة المالية الدارجيةم  مفا وت سفر بقفدرة الشفر ات علفى تغطيفة تكالي هفا بالكامفلم فالشفر ة 

ن الاعتماد المستدامة مالياً قادرة على البقاء ل ترات طويلة م  خلاة وسائلها لتوليد إيراداتها الداصة ودو

(  ان Nganga& Kibati, 2016 : 357على المساهمات م  الجهات المانحة والممفولي  الدفارجيي  )

م هو  الاستدامة المالية يوازن بي  العائد والمداطرة في صنع القرار الماليم ويمك  القفوة أن الاسفتدامة 

الاسفتمرارية للعمليففات علففى المففدى الماليفة للشففر ة عبففارة عف  القففدرة علففى توليففد قيمفة للمففالكي  وتففوفير 

الطويل باستددا  مايل مثالي م  الاستثمارات ومصادر التمويفلم إب يغطفي نطفاق الاسفتدامة الماليفة ففي 

الوقف ن سه العديفد مف  المتغيفرات الماليفة التفي تشفكل إطفار العلاقفة الفذي يفربط بفي  القيمفة واسفتمرارية 

  المتغيففرات فففي ظففروف عمففل معينففة أعلففى مسففتوى مفف  الأعمففاة  يضففم  المففايل الأ ثففر فائففدة مفف  هففذ

وتشير الاسفتدامة الماليفة الفى القفدرة  ( Wasilewski,2019:1-2  &Zabolotnyyالاستدامة المالية )

المالية المستقبلية للشر ات في تلبية مدتلف الاحتياجاتم ومع بل  قد يكون الح اظ على القدرة المالية في 

وبالتفالي ففإن هفدف الاسفتدامة الماليفة هفو  ملمدى الطويفل أمفرًا مهمًفا للشفر اتظل المرونة المالية على ا

(م ممففا يعنففي أن الشففر ة Bowman,2011:37-41الح ففاظ علففى الدففدمات أو توسففيعها داخففل الشففر ة )

لديها امواة  افية لتلبيفة احتياجاتهفا الاسفتثماريةم وعنفدما يكفون لفدى الشفر ة رأس مفاة  فافو للاسفتثمار 

شففر ة قففرارات واضففحة فففي تحديففد اسففتددامها لايففادة المبيعففات إلففى الحففد الأقصففى الففذي يحقففا سففتتدذ ال

إب يمكفف  أن تكففون  ( Hakim et al., 2023:46-47التعففاملات الماليففة ) نديمومفة اعمالهففا فففي ميففدا

ماليم الاستدامة المالية جاءاً م  عمليفات اتدفاب القفرارات الإداريفة التشفغيلية وقفرارات الاسفتثمار الرأسف

ة عف  النجفاح تحتفاج الباحثانلتصبس مكونا مر ايا في خطط الشر ات طويلة الاجلم فمثل هذ  الشر ات 

إلى اتدفاب قفرارات مف  منظفور طويفل الأجفل وتدطفيط مواردهفا الماليفة بفن س الطريقفة للبقفاء ففي دائفرة 

  وجففو  قيففا  الشففر ات المنافسففة لتحقيففا النجففاح المففالي المتمثففل بالتففدفقات النقديففة الموجبففةم فضففلا عفف

نة بالاستدامة م  توجيه ارباحها المحتجاة نحو الاستثمار المنتل الفذي يضفيف قيمفة للشفر ة   لأجفلالمؤمت

وتتطل  الاستدامة الماليفة مف  الشفر ات تغطيفة تكفاليف المعفاملات مفع العائفد علفى حفا  تحقيا الارباحم

 ROE (Afriyie, 2015 :18-23  )الملكية 

ف  الاسفتدامة الماليفة بأنهفا قفدرة الشفر ات علفى مواصفلة سفلوك مفالي محفدد إلفى أجفل غيفر  Fileneعرَّ

( اي تعكفس درجفة المرونفة الماليفة ففي ,62011Filene :الح فاظ علفى موقعهفا التنافسفي ) لأجفلمسمى 

أعادة تدصيل الموارد المالية استجابة لل رص والتهديدات التي تشهدها بيلاة الاعماةم بمفا يحقفا عوائفد 

التمتفع  لأجفلمالية مناسبة تؤهلها للإي اء بالتااماتهام  ما وتشير الفى التشفغيل السفلس لعمليفات الشفر ات 

بالربحية اللازمة والح اظ على سيولة  افية للتغل  على أي تحديات تتعلا بفالإفلاس وتكفون قفادرة علفى 

 Dutta & Das, 2014الشر ات في مرحلة النمو ) تغطية جميع تكالي ها الحالية والتكاليف التي تتكبدها

إلى قدرة الشر ة على الاستمرار والبقاء على المدى الطويل  Ek(م فتشير الاستدامة المالية حس  792 :

بانهفا قفدرة الشفر ات  Padilla(م  ما وعرّفف م  قبفل Ek,2011:14م  خلاة أنشطتها المدرة للدخل )

مف  الحكمفة مفع الح فاظ علفى العمليفات  ءبشفيتهديدات غيفر المتوقعفة على اغتنا  ال رص والتعامل مع ال

( فضلا ع  انها الطريقة التي تدار بها الشر ات مالياً لضفمان أن النجفاح ,2012Padilla: 2المالية لها )

القفدرة علفى  (م فهفي Günther et al., 2022: 472المالي الحالي لا يهدد النجاح المالي في المسفتقبل )

دارة الموارد الكافية لتمكي  الشر ات م  أداء مهامها بشكل فعاة وباستمرار بمرور الوقفف دون تأمي  وإ

التوحففد بمصففدر تمففويليم بغيففة الح ففاظ علففى قففدرة الشففر ات فففي تحقيففا اهففدافها المنشففودة فففي المسففتقبل 

علفى (م فالاسفتدامة الماليفة هفي القفدرة Gakuu & Kirimi, 2014:12وتحقيا مصالس حملفة الاسفهم )
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(م وتمثفل قفدرة Bell, 2011:10توليد الموارد المالية لتلبية احتياجات الحاضر دون المساس بالمستقبل )

الشفر ة علففى خلففا قيمفة للمففالكي  والقففدرة علفى ادارة العمليففات الرئيسففية طويلفة الأجففل باسففتددا  أفضففل 

لامففان والاسففتقرار مففايل ممكفف  مفف  الاسففتثمارات ومصففادر التمويففل علففى مسففتوى الشففر ة بمففا يحقففا ا

 (Wu et al., 3023:2وتحقيا العوائد )

تقفو  الاسفتدامة الماليفة علفى مجموعفة مف   ثانيا: المبادئ والاسس التي تستند اليهاا الاساتدامة المالياة:

 (Global alliance for banking on values,2012 :4) المبادي منها

ان الاستدامة المالية قائمة على الممارسة والاستباقية ؛ أي أنهفا تنشفأ مف  الدبفرة بفدلاً مف  السفعي إلفى   1

 الاستجابة للقيود المالية والتنظيمية أو غيرها م  القيود  

 أنها تمثل مجموعة مترابطة م  العوامل والابعاد التي يج  أن تن ذ في مجملها م  قبل الشر ات   2

لمراقبة ع  طريا المقاييس المالية الموضوعة م  أجل تلبية مصالس حملة الاسفهم أن تكون خاضعة ل  3

 لاجل تحقيا مصالحهم وتعظيم قيمة الشر ة 

 ان تكون طويلة الامد ومتناغمة مع تحديات البيلاة الدارجية   4

مفف   تعففد الاسففتدامة الماليففة احففدى اهففم التوجهففات المعاصففرة للشففر ات ثالثااا. أهميااة الاسااتدامة الماليااة:

منظور الادارة الماليةم وفي ظفل ديناميكيفة بيلافة الاعمفاة والمنافسفة الشفديدة والتقفد  التقنفي والمعلومفاتي 

الح اظ على حصتها السوقية وتعظيم ثفروة  لأجلوزيادة عد  التأ دم أصبحف بات اهمية  بيرة للشر ات 

 توجففه طبيعففي نتيجففة للتحففولات مسففاهميها واسففتمرار تففدفقاتها النقديففة الموجبففةم لففذا جففاءت الاسففتدامة 

 الجذرية في البيلاة الدارجيةم وتتمثل اهمية الاستدامة المالية في الآتي:  

تساهم الاستدامة المالية في تنويع موارد الشفر ات وتلبيفة التااماتهفا الماليفة والوففاء بجميفع تعهفداتهام   1

دفقات نقديفة دون الحاجفة الفى  ما وتمكف  الشفر ات مف  خدمفة ديونهفا مف  خفلاة تكفوي  مفوارد ماليفة وتف

رك التعثر المالي وصولا الى ال شل والانهيار المالي  تكوي  التاامات مالية مستقبلية لاجل الابتعاد ع  شت

(Günther et al481-480 :2022 م ) 

تساعد الشر ات على اسفتغلاة ال فرص المسفتقبلية نتيجفة المحافظفة علفى توازناتهفا الماليفة ففي مجفاة   2

 ,.Ebenezer et alالح اظ على مواقعها التنافسية ففي السفوق ) لأجللنقدية الداخلة والدارجة التدفقات ا

2020 : 51 ) 

 لأجففلتمكفف  الاسففتدامة الماليففة الشففر ات مفف  زيففادة الايففرادات دون اسففتن اب مواردهففا الماليففة المتاحففة   3

ديمومة اعمالها في ظل ديناميكية بيلاة الاعماة واحتدا  المنافسة السوقية والتكنولوجية وتاايد مسؤولياتها 

 (Manaf et al.,2018: 62)الاجتماعية 

تساهم في التغل  على الدلل المتمثل في عد  قدرة الشر ات على دعم نمفو الإيفرادات التشفغيلية علفى   4

 Xu et al., 2020علفى الأمفواة الداخليفة أو الأمفواة الدارجيفة  )المفدى الطويفل مف  خفلاة الاعتمفاد 

:2670 ) 

تعمففل علففى زيففادة فففرص الففربس والنمففوم مفف  خففلاة تمكففي  الشففر ات مفف  اسففتغلاة ال ففرص المؤاتيففة   5

للاسففتثمار المؤديففة الففى خلففا قيمففة ماليففة للشففر ة ولمسففاهميها تعظيمففاً للثففروة وتحقيقففا للهففدف المعاصففر 

 (  Ziolo et al., 2021: 4238-4239المالية ) للإدارة

تحافب الاستدامة المالية على الددمات المقدمفة مف  قبفل الشفر ات مفع محاولفة الوصفوة الفى المرونفة   6

 Bowmanالتصدي لمدتلف الصدمات العرضية قصيرة الاجل بات الطابع المالي والاقتصادي ) لأجل

, 2011 : 37 ) 
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 ات أن تكففون حساسففة لطلفف  العمففلاء وحففثهم علففى تحسففي  المنتجففات تجبففر الاسففتدامة الماليففة الشففر  7

والعمليففات والتواصففلم وتقففديم المنتجففات الماليففة الأفضففلم  مففا وتولففد فوائففد اقتصففادية أ بففر للعمففلاء 

(Zeller& Meyer, 2002: 7) 

تعمففل علففى تعايففا المكانففة السففوقية للشففر ات وتحقيففا الموازنففة بففي  الاربففاح والمدففاطر مفف  خففلاة   8

لاحت اظ بسيولة مالية تمكنها م  التعامل مع مدتلف الصدمات السلبية التي تهدد وجودها و يانهفا المفالي ا

 والمؤسسي في السوق 

تؤثر الاستدامة المالية بشكل إيجفابي علفى التوسفع والانتشفار بوصف ها مؤشفر حاسفم علفى اسفتمرارية   9

اء م بشفأن مفا إبا  فان مف  المجفدي أن الشر اتم فضلا ع  قرارات المستثمري  والمدخري  على حد سو

يصبحوا عملاء للشفر ات علفى المفدى الطويفلم  مفا تعفد الاسفتدامة الماليفة أ ثفر أهميفة للمفدخري  الفذي  

 .(Zeller& Meyer, 2002: 7يج  أن يثقوا في ديمومة الشر ات التي يعهدون بمدخراتهم إليها )

تعد الإدارة المالية م  اهم الادارات ال رعية ففي  المالية: رابعاً. دور الإدارة المالية في تحقيق الاستدامة

تعظفيم  لأجفلالشر اتم وتمارس مدتلف الوظائف والانشطة المدتصفة بفالقرارات الماليفة والاسفتثمارية 

قيمففة الشففر ة المتمثلففة بتعظففيم قففيم اسففهمها فففي الاسففواق الماليففة   مففا وتعففد عففاملاً حاسففمًا فففي عمليففات 

لمستدامة وتطويرهام يج  أن يكون دور الإدارة المالية تطورياً بطبيعتفه ولا يمكف  وممارسات الأعماة ا

أن يكون جهداً لمرة واحدةم إب تساهم في تقييم وقياس والكشف ع  نوع التقد  الذي يج  تحقيقه أو توقعه 

الأدنى لتنمية  في فترة زمنية محددةم  ما وتمثل الإدارة المالية  مبدأ توجيهي أساسي يتم ترجمته في الحد

م فإنهففا تبنففي المايففد مفف  المصففداقية والاسففتقرار عبففر    ففؤةالشففر اتم وعنففدما تكففون الإدارة الماليففة 

الشر ات م  خفلاة تحقيفا مسفتويات مرت عفة مف  الإيفرادات التفي تعفد م تفاح الاسفتدامة الماليفةم وتعمفل 

ب وإدارة الموجفودات المدتل فة والحصفوة الإدارة المالية على ال هم ال عاة لمدتلف الم اهيم مثل الاستحوا

(  Suriyankietkaew&Avery,2016:4على الموارد المالية الجديدة وتقديم أقصى قيمة للمساهمي  )

إب تسففاعد المهففارات ال عالففة لففلإدارة الماليففة علففى تعايففا الأداء التنظيمففيم واستكشففاف ال ففرص الجديففدة 

(م عنفدما تكفون الإدارة الماليفة Aras ,2020:1134للمسفتقبل )وتطوير القدرة على التنبفؤ بشفكل أفضفل 

على درجة عالية م  المهارةم فإنها تساعد في تحقيفا الاسفتدامة الماليفة للشفر ات مف  خفلاة   فاءة إدارة 

التدفقات النقديةم فضلا ع  تقليفل المدفاطر والتحفديات الأخفرى التفي قفد تتطفور أثنفاء سفير العمليفاتم إب 

ستراتيجيات الإدارة المالية الصحيحة ومسفار العمفل إلفى بنفاء اسفتدامة ماليفة وبقائهفا علفى يهدف اعتماد ا

 (  Suriyankietkaew & Avery, 2016: 2-4المدى الطويل عبر مدتلف العلميات المالية )

 تعد الاسفتدامة الماليفة احفدى صفيحات ال كفر المفالي خامساً. مقاييس الاستدامة المالية في الفكر المالي:

ومؤشر مهم على أداء الشر اتم إب تشير الى استمرار الشر ات في خدمة التااماتها المالية دون الوقفوع 

عمليفات الشفر ة دون التمفاس المسفاعدة  لإدارةفي شرك التعثر الماليم فضلا ع  الا ت اء الذاتي المفالي 

لم فالشر ة المستدامة مالياً قادرة المالية الدارجيةم  ما وت سر بقدرة الشر ات على تغطية تكالي ها بالكام

على البقاء ل ترات طويلة م  خلاة وسائلها لتوليد إيراداتها الداصة ودون الاعتماد على المساهمات مف  

 ( Nganga & Kibati, 2016 : 357الجهات المانحة والممولي  الدارجيي  )

اسفتدامة أي شفر ة علفى المفدى الطويفل لأنهفا  ما وتعد الاستدامة المالية مقياسًا شفاملاً ثمينفًا لتقيفيم قفوة و

Slehat & Altameemi, 2021 : -Alتأخذ في الاعتبار  ل م  المعايير التشغيلية والمالية للشر ات)

(م وسيتم الاستناد الى معفدة النمفو المسفتدا   مؤشفر مهفم للاسفتدامة الماليفةم  ونفه يمثفل الحفد 101-100

تستطيع الشفر ة تحقيقفه دون إصفدار أي أسفهم إضفافية جديفدة أو  الأقصى لمعدة النمو في المبيعات الذي

تغييفر سياسففتها الماليففةم  مفا ويشففير إلففى الحفد الأقصففى لمعففدة النمفو فففي المبيعففات الفذي يمكفف  أن تحققففه 
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الشر ة ع  طريا استددا  تمويل الأسهم الحالية والأربفاح والفديون المحتجفاة السفابقة مفع الح فاظ علفى 

معفادلات عديفدة  ي الباحثفان(م ولقفد اسفتدد  الكتفا  وEl Madbouly, 2022: 8ونيفة )نسفبة ثابتفة للمدي

لقيففاس الاسففتدامة الماليففة اختل ففف فففي متغيراتهففا ولكنهففا توحففدت فففي الم هففو  وتصفف  جميعهففا فففي بودقففة 

الاستدامة الماليةم وبعد الاطلاع على المستجدات الحديثة في ال كر المفالي وادبيفات الادارة الماليفة والتفي 

ادلفة حديثفة مسفتددمة لقيفاس الاسفتدامة الماليفة تدور في فل  قياس الاستدامة الماليفةم تفم التوصفل الفى مع

 Hakim etمعتمدة في احد  الاوراق البحثية الاجنبية وسفيتم اعتمادهفا ففي البحفث الحفالي و فالاتي : )

al., 2023 :70 )  (Altahtamouni et al., 2022 : 4) 

SGR = ROE × (1− Dividend Payout Ratio) 

 لية في الشركات عينة البحثمؤشرات الرشاقة الما/ المبحث الثالث

يستعرض المبحث الثالث مؤشرات ابعاد الرشاقة المالية )المرونة المالية والصفحة الماليفة( ففي مجموعفة 

 م  الشر ات الصناعية العراقية والكويتية عينة البحث وعلى النحو الاتي:

جاءت نتائل المرونة المليفة ففي الشفر ات الصفناعية العراقيفة والكويتيفة  أولاً. مؤشرات المرونة المالية:

 عينة البحث على النحو الاتي: 

:  انف نتائل مؤشرات المرونة المالية لمجموعة م  الشر ات الصناعية العاملة ففي . جمهورية العراق1

 ( : 2المالية  ما في الجدوة ) للأوراقسوق العراق 
 2021-2017أبعاد المرونة المالية في عينة من الشركات الصناعية العراقية للمدة مؤشرات  (2الجدول )

 السنة المؤشر
العراقية للسجاد 

 والمفروشات

بغداد للمشروبات 

 الغازية

انتاج الالبسة 

 الجاهزة

بغداد لصناعة 

 مواد التغليف

الكندي لانتاج 

اللقاحات 

والادوية 

 البيطرية

المعيار القطاعي 

 للشركات عينة

 البحث

السيولة 

 النقدية %

2017 83.89 7.40 14.34 0.74 2.72 21.82 

2018 84.10 11.63 7.54 1.98 0.97 21.25 

2019 22.03 27.32 11.97 2.16 5.49 13.8 

2020 28.61 37.28 11.68 1.34 1.95 16.17 

2021 23.41 23.74 21.76 1.08 2.14 14.43 

 17.49 2.66 1.46 13.46 21.28 48.41 المعيار التاريخي

الرافعة المالية 

% 

2017 33.15 4.83 19.56 4.41 2.49 12.89 

2018 31.62 4.90 40.91 1.15 9.57 17.63 

2019 31.77 10.26 73.64 1.68 4.81 24.43 

2020 33.28 10.83 71.52 1.61 4.83 24.41 

2021 27.97 10.50 34.61 1.74 3.61 15.69 

 19.01 5.06 2.12 48.05 8.26 31.56 التاريخيالمعيار 

 .  2021-2017استنادا الى القوا)ا المالية للشركات الصناعية العراقية عينة البحث للمدة  الباحثانالمصدر. الجدول من اعداد 

 ( ما يأتي:2يتبي  م  الجدوة )

أشار الجدوة الى تذبذ  نتفائل نسف  السفيولة النقديفة ففي الشفر ات الصفناعية أ. مؤشر السيولة النقدية: 

العراقية عينة البحثم إب بينّف نتائل السفيولة النقديفة ارت اعهفا ففي الشفر ة العراقيفة للسفجاد والم روشفات 

% علففى التففوالي 28 21% و 41 48وشففر ة بغففداد للمشففروبات الغازيففة بمتوسففط )معيففار تففاريدي( بلففغ 

مع بقية الشر اتم إب اشارت النتائل الداصة بالشر ة العراقيفة للسفجاد والم روشفات الفى ارت فاع  مقارنة

عفف  المعيففار التففاريدي  2018و 2017السففيولة النقديففة او  مففا تسففمى خففط الففدفاع الاوة فففي السففنوات 

شفر ات لمواجهفة المحتس  للشر ةم لتدة على ارت اع السيولة النقدية وشبه النقدية المحت ب بها م  قبل ال

مدتلففف التحففدياتم فضففلا عفف  اسففتددامها لاسففتغلاة مدتلففف ال ففرص المتاحففة للاسففتثمارم فكمففا جففاء فففي 

دوافع الاحت اظ بالنقد مف  قبفل  ينفا ففان الشفر ات تحفت ب بالنقفد لفدوافع متعفددة )المعفاملات والمضفاربة 
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فيهفا لوجفود امفواة معطلفة عف   والاحتياط(م ولك  قد تؤدي هذ  الايفادة الفى اند فاض مؤشفرات الربحيفة

الاستثمار على شكل سيولة نقدية غير مستثمرة نتيجة عد  الاستقرار الامني والسياسفي وانحسفار الطلف  

على منتجات الشر ة في تل  السنواتم لتلجأ فيما بعد الى تد يض معدلات الاستثمارم في حي  اند ضف 

الشر ة الى توسيع اعمالها في السوق العراقية مف   لتؤشر توجه 2018النسبة في السنوات التي تلف سنة 

خلاة رفع معدلات الاستثمار الذي يؤدي الى تد يض السيولة النقدية فيهام فضلاً ع  قيا  الشر ة بتسديد 

للشفر ة ففي  الماليفةجاء م  التااماتها المالية تجا  الغيرم ولك  قد يؤدي هذا الامر الى اند اض المناعة 

 ض مرونتها في مواجهة ال رص والتحديات المحتملة  المستقبلم وتند 

 ما واشّر الجدوة حصوة شر ة بغداد للمشروبات الغازية على المرتبة الثانية بمتوسط )معيار تاريدي( 

 انف نسبة السيولة  %م و انف نتائجها السنوية معا سة تماما لشر ة السجاد والم روشاتم إب28 21بلغ 

وهي مند ضة مقارنفة بالمعيفار التفاريديم لتشفير الفى اند فاض المناعفة  2017% في سنة 40 7النقدية 

قفدرتها ففي اسفتغلاة مفا متفاح مف   اند فاضالمالية في مواجهة مدتلف الالتاامات والتحديات فضلا عف  

فرص استثمارية مربحة لتكفون تحفف مظلفة الضفغوطات الماليفةم وعفادت النسفبة الفى الارت فاع ففي سفنة 

% نتيجة قيا  الشر ة بايادة النقد في الصندوق ولدى المصارف فضلا عف  زيفادة 63 11لتسجل  2018

الاوراق النقدية الاجنبية )دولارم يوروم باون(م و ذل  الحاة في السفنوات التفي تلتهفام فقفد سفجلف نسف  

% علفى 74 23% و 28 37% و 32 27معفدلات  2021م 2020م 2019السيولة النقدية ففي السفنوات 

% لتعطففي الشففر ة مرونففة ماليففة فففي التوسففع 28 21 عففةً عفف  المتوسففط التففاريدي البففالغ التففوالي مرت

والاستثمار وتحقيفا المايفد مف  الاربفاحم فضفلا عف  ارت فاع المناعفة الماليفة للشفر ة وزيفادة قفدرتها ففي 

التصدي لمدتلف الالتاامفات والتحفديات التفي تسفود البيلافة الدارجيفةم ومف  الجفدير بالملاحظفة اند فاض 

ع  المتوسط التاريدي نتيجفة قيفا  الشفر ة بتد فيض النقفد  ارت اعهاعل الرغم م   2021النسبة في سنة 

في الصندوق بالدينار العراقي والدولار الامريكيم والعمل على زيادة الاستثمارات المالية طويلفة الاجفل 

المعيففار التففاريدي  فضففلا عفف  زيففادة الموجففودات الثابتففة للشففر ة خاصففة وانهففا شففر ة انتاجيففةم وسففجلف

% ليعطففي الشففر ة دافعففاً 49 17عفف  المعيففار القطففاعي العففا  البففالغ  ارت اعففا% 28 21للشففر ة والبففالغ 

 لموجهة مدتلف الالتاامات المالية مقارنة مع بقية الشر ات العراقية  

شفير الفى % لي46 13وجاءت شر ة انتاج الالبسة الجاهاة في المرتبة الثالثة بمتوسفط )معيفار تفاريدي( 

اند ففاض معففدلات السففيولة النقديففة فيهففا مقارنففة مففع شففر تي )السففجاد والم روشففات و بغففداد للمشففروبات 

اللقاحففات والادويففة البيطريففة وبغففداد لصففناعة مففواد التغليففف  لإنتففاجالغازيففة(م  وتلتهففا شففر تي الكنففدي 

% علففى التففواليم لتففدة علففى اند ففاض 46 1% و 66 2بالمرتبففة الرابعففة والدامسففة وبمتوسففطات بلغففف 

معدلات السيولة النقدية فيها او  ما تسمى بدط الدفاع الاوة في مواجهة ال رص والتحديات التي ت رزهفا 

اةم ويعد الارت اع والاند اض في معفدلات السفيولة النقديفة خفلاة السفنوات عينفة التغيرات في بيلاة الاعم

ففي الشفر ات عينفة البحفثم  تأثيرهفاالبحث طبيعيا نتيجة التغيرات التي تكتنفف بيلافة الاعمفاة والمفنعكس 

فضلا ع  اختلاف السياسات المتبعة م  قبل مدتلف الشر ات في تسيير اعمالها ففي ظفل ديناميكيفة بيلافة 

لاعماة بشكل عا  والبيلافة الماليفة بشفكل خفاصم ولكف  سفتبقى مرونتهفا اقفل مف  الشفر ات بات السفيولة ا

اما قطاعيفام فحسف  المعيفار القطفاعي للشفر ات عينفة البحفث فقفد نالفف الشفر ة العراقيفة  النقدية الاعلى 

د نقفدي مف  م  حيث اعلى نسفبة رصفي 2018و  2017للسجاد والم روشات المرتبة الاولى خلاة سنتي 

و  2019% علفى التفواليم أمفا ففي السفنوات 10 84% و89 83بي  الشر ات الاخرى وبمعدلات بلغف 

الففى شففر ة بغففداد للمشففروبات الغازيففة وبنسفف  سففيولة نقديففة بلغففف  الصففدارةفقففد انتقلففف  2021و  2020

المالية لديها % على التوالي لتناة نصيبها م  ارت اع مستويات المناعة 74 23% و 28 37% و 32 27
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في مواجهة التحديات وال رص التي قد تتفاح لتمياهفا عف  سفواها مف  الشفر ات الاخفرى  و انفف شفر ة 

م  حيث السفيولة النقديفةم والتفي يمكف  ان تشفير الفى ارت فاع معفدلات  الأسوبغداد لصناعة مواد التغليف 

الفذي يسفتوج  تد فيض معفدلات  الاستثمار فضلا عف  قيامهفا بتسفديد الالتاامفات المترتبفة علفى اعمالهفا

 السيولة النقدية 

( ارت ففاع مؤشففر الرافعففة الماليففة فففي شففر ة انتففاج الالبسففة 2الجففدوة ) بففيّ ف. مؤشاار الرافعااة الماليااة: 

% وتلتهففا الشففر ة العراقيففة للسففجاد والم روشففات بمعيففار تففاريدي 05 48الجففاهاة بمتوسففط تففاريدي 

سفابقة الفذ ر الفى المديونيفة ففي تمويفل موجوداتهفا مقارنفة  %م ليشير الى زيادة اعتمفاد الشفر ات56 31

م  بقية الشر اتم  مفا واشفار الجفدوة الفى ارت فاع الاخطفار  للإخطاربحا الملكيةم لتكون ا ثر عرضة 

في شر ة انتاج الالبسة الجاهاة بسب  ارت اع رافعتها المالية واند اض سيولتهام لتند ض قفدرة الشفر ة 

التحفديات  ومواجهفة ع  اند اض مناعتها المالية وقدرتها على استغلاة ال رص على تحمل ديونها فضلاً 

 2020-2019المدتل ةم فارت عف نسبة الرفع المالي بشكل  بير جدا في شر ة انتاج الالبسة في السنوات 

% على التفواليم متجفاوزة المعيفار التفاريدي والقطفاعي للشفر ات عينفة 52 71% و 64 73لتصل الى 

معدلات الامان فيها م و ما هو معلو  فان الشر ات تلجفا الفى رففع  اند اضالامر الذي يؤدي الى البحث 

معدلات الرفع المالي حسف  ت سفير نظريفات هيكفل راس المفاة ابا  انفف لفدى لشفر ة مشفاريع يتوقفع ان 

م او ان  ل فة تحقا ارباحم  ما وياداد الاعتمفاد علفى التمويفل بالمديونيفة ففي حالفة الاسفتقرار الاقتصفادي

الدي  مند ضة مما ياداد الاعتماد على التمويل بالدي  في تمويل الموجودات  ما وقد تلجأ الشفر ات الفى 

اليمففة السففوقية لأسففهم الشففر ةم فففي حففي  اند ضففف النسففبة فففي  اند ففاضرفففع رافعتهففا الماليففة فففي حففاة 

تمويل بحا الملكية نتيجة اما لتند ض الاخطار نتيجة ارت اع معدلات ال 2021م 2018م 2017السنوات 

اعلى م  قيمتهام لذا تلجا الشر ات وفا هذ  الحالفة  بأسعارعد  الاستقرار الاقتصادي او ان الاسهم تباع 

الفى الاعتمففاد علفى حففا الملكيففة ففي التمويففل بففدلا مف  الرافعففة الماليفةم فالشففر ة تعمففل ففي زاويففة الامففان 

 بر م  نسبة الرفع الماليم لتشير الى قدرة الشفر ة علفى تلبيفة خاصة وان معدة السيولة النقدية للشر ة ا

 مدتلف احتياجاتها ومواجهة ال رص والتحديات 

 لإنتففاجامففا بدصففوص الشففر ات )بغففداد للمشففروبات الغازيففة وبغففداد لصففناعة مففواد التغليففف والكنففدي 

داتهففا بنسفف  مند ضففة اللقاحففات والادويففة البيطريففة( فقففد اعتمففدت علففى التمويففل بالففدي  فففي تمويففل موجو

مستندة الى حا الملكية في التمويل بنس  ا بر م  الدي  وهذا ما اشر  المعيار التاريدي للشر اتم ومف  

الجدير بالذ ر ان هذ  الشر ات لها القدرة علفى رففع معفدلات الرففع المفالي متفى مفا ارادتم لترففع بفذل  

هفا ؤلشر ات في مسألة الرافعة المالية حسف  اداقدرتها في مواجهة التحديات واستغلاة ال رص  فتجتهد ا

م للاسفتناد الفى المديونيفة ا  الاسفهم ئففضلا ع  مسفالة التوقيفف الملا والرأسماليالمالي وهيكلها التمويلي 

وبذل  نجد ان المرونة المالية يطغى عليها التذبذ  وعد  الاستقرار في الشر ات عينة  )نظرية التوقيف( 
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 2021-2017المرونة المالية في الشركات الصناعية العراقية عينة البحث للمدة  (3الجدول )

 السنة
العراقية للسجاد 

 والمفروشات

بغداد للمشروبات 

 الغازية
 انتاج الالبسة الجاهزة

بغداد لصناعة مواد 

 التغليف

الكندي لانتاج 

اللقاحات والادوية 

 البيطرية

 المتوسط

2017 1.17 0.12 0.34 0.05 0.05 0.35 

2018 1.16 0.17 0.48 0.03 0.11 0.39 

2019 0.54 0.38 0.86 0.04 0.10 0.38 

2020 0.62 0.48 0.83 0.03 0.07 0.41 

2021 0.51 0.34 0.56 0.03 0.06 0.30 

 0.37 0.08 0.04 0.62 0.30 0.80 المتوسط

 ( .2استنادا الى مخرجات الجدول ) الباحثانمصدر: الجدول من اعداد ال
 

( الداص بقيمة المرونة المالية في الشفر ات الصفناعية العراقيفة عينفة البحفث الفى تمتفع 3الجدوة ) أشار‌

 8 0مرونفة ماليفة مقارنفة مفع بقيفة الشفر ات بمتوسفط بلفغ  بفأعلىالعراقية للسفجاد والم روشفات  الشر ة

والتناغم مع  والتأقلمع  المعيار القطاعي العا  م لتشير الى قدرة الشر ة على التكيف  ارت اعاالذي سجل 

المستجدات في بيلاة الاعماة بشكل عا  والبيلاة المالية بشكل خفاصم ولتتمُياّهفا عف  سفواها مف  الشفر ات 

 مفا واشفر  مللأربفاحفي مواجهة التحديات واستغلاة مدتلفف ال فرص المتاحفة تمكينفا للاسفتثمار وتحقيقفا 

 16 1و  17 1بمعفدلات  2018و  2017الجدوة الى ارت اع نتائل المرونة المالية ففي الشفر ة للسفنوات 

على التواليم إب تعد معدلات متمياة جدا خصوصفا وانهفا ا بفر مف  الواحفد الصفحيس لتبفي  تمتفع الشفر ة 

ية عينة البحفثم وجفاء الارت فاع بمرونة مالية مرت عة مقارنة مع بقية السنوات للشر ات الصناعية العراق

نتيجة اعتماد الشر ة الى السيولة النقدية بمعدلات ا بر م  الاعتماد علفى الرافعفة الماليفة لتكفون الشفر ة 

لتشير الى تراجع  2018في مرحلة بناء المرونة الماليةم لك  اند ضف النسبة في السنوات التي تلف سنة 

اد ولتؤثر سلبيا على نتائل اعمالهام والسب  هو اند اض معدلات معدلات المرونة المالية في شر ة السج

 للسففنوات باتهففامقارنففة بمعففدلات الرافعففة الماليففة  2021و  2020و  2019السفيولة النقديففة فففي السففنوات 

لتشير الى حالة ارباك مالي قد تواجهه الشر ة في تحقيفا الاسفتقرار المفاليم الامفر الفذي يفؤثر ففي قفدرة 

واجهة التحديات واستغلاة ال رص المتاحة  ومع هذا الاند اض حققف الشر ة ارت اع ففي الشر ة على م

وهفو أعلففى مفف  المعيفار القطففاعي العففا  المحتسفف   8 0معفدة مرونتهففا الماليففةم إب بلفغ المعيففار التففاريدي 

مف  حيفث     ما وجاءت شر ة انتاج الالبسة الجفاهاة ففي المرتبفة الثانيفة37 0للشر ات العراقية والبالغ 

نتيجفة ارت فاع معفدة الرافعفة  37 0مقارنفة مفع المعيفار القطفاعي البفالغ  62 0اعلى معدة تاريدي البالغ 

%م لتشفير الفى قفدرة الشفر ة ففي التفأقلم مفع التغيفرات 05 48والبفالغ  2المالية المشفار اليفه ففي الجفدوة 

ر ة ففي هفذ  المرتبفة بسفب  ارت فاع الدارجية لديمومة اعمالها في ميدان التعاملات الماليفةم وجفاءت الشف

على التوالي نتيجة ارت اع الرافعة  83 0و  86 0لتسجل  2020و 2019نتيجة المرونة المالية في سنتي 

م إب بفالرغم مف  2على التوالي والموضحة في الجدوة  52 71و  64 73المالية في تل  السنوات لتسجل 

تواجه ارت اع في معدلات الاخطار نتيجة زيادة الاعتماد الفى ارت اع المرونة المالية في الشر ة الا انها س

التمويلي لتقيد عمل الشر ة في المستقبل  ونها مطالبة بسداد الالتاامات المالية  الهيكلالتمويل بالدي  في 

بمواعيدهام فالمرونة المالية في شر ة انتاج الالبسة ستكون مبينة علفى حسفا  رافعفة ماليفة مسفتغلة الفى 

مف  حفدها الطبيعفي لتكفون تحفف ضففغوط ماليفة  ثيفرة   مفا وجفاءت الشفر ات )بغفداد للمشففروبات اعلفى 

اللقاحفففات والادويفففة البيطريفففة و بغفففداد لصفففناعة مفففواد التغليفففف( بالمرتبفففة           لإنتفففاجالغازيفففةم الكنفففدي 

المعيففار (م وهففي اقففل مفف  04 0و  08 0م30 0)الثالثففةم الرابعففةم الدامسففة( علففى التففوالي وبمعففدلات )

القطاعي للشر ات عينة البحثم لتشير الى اند اض المرونة الماليفة ففي تلف  الشفر اتم وبالتفالي تراجفع 

 يالمسفتقبلقدرتها على مواجهة التحديات واستغلاة ال رصم الامر الفذي يفنعكس سفلباً ففي اداءهفا المفالي 
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شروبات الغازية الى عفد  اسفتغلاة الم لإنتاج ما جاء اند اض مستويات المرونة المالية في شر ة بغداد 

فيهفا  الماليفةالمساحة المتاحة م  الرافعة المالية لتوليد سيولة تمكنها في متابعة اعمالهفام إب بلغفف الرافعفة 

% م ليسفتدة منهفا علفى ان 01 19% وهي ادنى م  المعيار القطاعي العفا  للرافعفة الماليفة البفالغ  26 8

خاصفة وأن السفيولة النقديفة فيهفا اعلفى مف  الرففع المفالي م بمعنفى  الشر ة تسير ففي مفأم  مف  الاخطفار

اعتماد الشر ة على التمويل بحفا الملكيفة ا ثفر مف  اعتمادهفا علفى التمويفل بالفدي    فذل  الحفاة بالنسفبة 

اللقاحات والادوية البيطرية وبغداد لصناعة مواد التغليف مقارنة مع شفر ة بغفداد  لإنتاجالكندي  لشر تي

 بات الغازية باختلاف معدلات السيولة النقدية والرفع المالي للمشرو

 انف نتائل مؤشرات المرونة المالية لعينة م  الشر ات الصناعية العاملة في السوق . دولة الكويت: 2

 المالي الكويتي  الاتي:
 2021-2017(مؤشرات أبعاد المرونة المالية في عينة من الشركات الصناعية الكويتية للمدة 4الجدول )

 اجيليتي السنة المؤشر

الخليج 

للكابلات 

والصناعات 

 الكهربا)ية

الصناعات 

 الوطنية

أسمنت 

 بورتلاند
 الشعيبة

المعيار القطاعي 

 للشركات عينة البحث

السيولة 

 النقدية %

2017 7.27 3.38 6.47 14.28 11.47 8.57 

2018 6.83 2.04 5.14 12.38 3.76 6.03 

2019 6.29 12.58 7.52 4.26 7.43 7.62 

2020 7.48 12.95 6.19 21.39 6.83 10.97 

2021 3.41 6.00 7.26 8.46 17.48 8.52 

 8.34 9.39 12.15 6.52 7.39 6.26 المعيار التاريخي

الرافعة 

 المالية %

2017 40.80 20.47 20.73 28.23 21.37 21.37 

2018 42.15 13.81 20.61 25.27 21.45 24.66 

2019 44.79 9.92 22.32 19.27 22.99 23.86 

2020 47.57 8.13 25.33 16.43 18.64 23.22 

2021 29.13 28.08 24.04 17.10 20.51 23.77 

 23.37 20.99 21.26 22.61 16.08 40.89 المعيار التاريخي

 .  2021-2017استنادا الى القوا)ا المالية للشركات الصناعية الكويتية عينة البحث للمدة  الباحثانالمصدر. الجدول من اعداد 
 

 ( يتضس لنا ما يأتي: 4الارقا  الواردة في الجدوة ) استقراءم  خلاة 

أشففارت النتففائل الداصففة بمؤشففر السففيولة النقديففة فففي الشففر ات الصففناعية  أ. مؤشاار الساايولة النقديااة:

الكويتيففة عينففة البحففث الففى ارت ففاع مؤشففر السففيولة النقديففة لشففر ة أسففمنف بورتلانففد عفف  بقيففة الشففر ات 

%م وهذا ناتل م  فلسف ة الشفر ة ففي الاحت فاظ بسفيولة نقديفة تمكنهفا 15 12الاخرى بمعيار تاريدي بلغ 

لتااماتها اولا واستغلاة ال رص المتاحة التي تحتاج الى سيولة ثانيا وم  ثم رفع قدرتها على م  الوفاء با

مواجهة مدتلف التهديدات التي تهفدد  يفان الشفر ة وموقعهفا التنافسفي ففي السفوقم فكانفف نسفبة السفيولة 

هفا اند فاض وهي أقل نسبة ويعود السب  في بل  الى مجموعفة مف  العوامفل من 2019سنة  26 4النقدية 

السيولة النقدية فيها المتمثلة بالنقد في الصندوق ولدى المصارف فضلاً عف  النقفد لمسفتثمر لفدى المحفافب 

قيفا  الشفر ة بتسفديد مسفتحقاتها فضفلا عف  زيفادة موجوداتهفا الناتجفة عف   نتيجفةالاستثمارية بشكل  بير 

يجففة لانحسففار الطلفف  علففى الاسففمنف زيففادة الموجففودات غيففر المتداولففةم  مففا وأدى اند ففاض المبيعففات نت

المحافظفة علفى الحصفة السفوقية الاثفر  لأجفلبسب  زيفادة العفرض الفذي اشفعل حفر  تد فيض الاسفعار 

الكبير في تدهور عمليات الشر ة الانتاجية لتتراجع ارباحها والمؤثرة سلبا ففي اند فاض سفيولتها النقديفة 

% لتدة على ارت اع مرونة الشر ة في 39 21لغف إب ب 2020في حي  بلغف ا بر نسبة سيولة نقدية سنة 

التكيف مع متطلبات بيلاة الاعماة وتحدياتها فضلا ع  ارت فاع قفدرتها علفى مواجهفة مدتلفف الالتاامفات 

وجاء الارت اع في النسبة نتيجة لارت اع السيولة النقديفة وبمدتلفف اشفكالها )نقفد ففي الصفندوق ونقفد لفدى 
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محافب الاستثمارية( ليشير الى توجه الشر ة الى الاسفتثمار ففي الاوراق المصارف فضلا ع  النقد في ال

المالية )المحافب الاستثمارية( في الاسواق المالية المؤدي الى اند اض مبيعفات الشفر ة وارباحهفا نتيجفة 

التفي ادت  19ازمفة  وفيفد  وتفأثيرلاند اض الموجودات غير المتداولة نتيجة لاستمرار اند فاض الطلف  

انحسار الطل  على الاسمنفم وبشكل عا   ان المعيار التاريدي العا  لشر ة أسمنف بورتلاند البالغ الى 

% ليعطفي دلالفة 34 8% ا بر م  المعيار القطاعي العفا  للشفر ات الكويتيفة عينفة البحفث البفالغ 15 12

ءت شفر ة الشفعيبة على امكانية الشر ة في التكيفف والتنفاغم مفع اضفطرابات البيلافة الدارجيفة  بينمفا جفا

%م إب بفيّ  الجفدوة 39 9الصناعية في المرتبة الثانية م  حيث نسبة السيولة النقدية بمعيار تاريدي عفا  

% 47 11سفجلف النسفبة  2017تذبذ  نتائل السيولة النقدية لشر ة الشعيبة طيلة مدة البحفثم وففي سفنة 

% 57 8البالغ  2011المعيار القطاعي لسنة % و39 9مرت عة ع  المعيار التاريدي العا  للشر ة البالغ 

لتشير الى ارت اع السيولة النقدية لفدى الشفر ة نتيجفة امتلا هفا ودائفع قصفيرة الاجفل بات اجفاة اسفتحقاق 

اند ضففف نسففبة  2020و  2019و  2018اشففهر لففدى المصففارف الكويتيففةم وفففي السففنوات  3اقففل مفف  

% علفى التفوالي وهفي ادنفى مف  83 6% و 43 7 و  %3.76لتبلفغ  2017السيولة النقدية مقارنفة بسفنة 

المعيار التاريدي للشر ة والمعيار القطاعي السنوي للشر ات فضلا ع  المعيار القطاعي العا م وجاءت 

التفي ادت الفى  2018تل  الاند اضات نتيجة تص ية الودائع قصيرة الاجل لدى المصفارف المحليفة سفنة 

تسديد الالتاامات المالية المسفتحقة علفى الشفر ةم وعفادت  لأجلرف اند اض السيولة النقدية لدى المصا

نتيجففة لقيففا  الشففر ة بايففادة الارصففدة النقديففة  2018بشففكل  بيففر مقارنففة مففع سففنة  2019وارت عففف سففنة 

الاستثمار في الجان  الآم  مقابل حصفولها علفى  بأهميةوالودائع قصيرة الاجل لدى البنوك شعورا منها 

نتيجفة اند فاض النقفد وشفبه النقفد والمتمثفل ففي هفذ  السفنة بتصف ية  2020ف النسبة سفنة فوائدم ثم تراجع

تسديد الالتاامات المالية المتمثلة ففي  لأجلاشهر  3الودائع قصيرة الاجل لدى البنوك التي تقل مدتها ع  

حققفف  2021القروض قصيرة وطويلة الاجل فضلا ع  دفع التاامات الايجار واوراق الدفعم وفي سفنة 

% مقارنة ببقية السنوات للشر ةم  ما و انفف اعلفى مف  48 17الشر ة اعلى نسبة سيولة نقدية قدرت بـ 

فضفلا عف  المعيفار القطفاعي العفا  للشفر اتم وجفاءت  2021المعيار التاريدي للشر ة والقطاعي لسنة 

ظفرف طفاري  لأيحسفبا تل  الايادة في النسبة نتيجة زيفادة الارصفدة النقديفة المودعفة لفدى المصفارف ت

نتيجة مدتلف الاضطرابات التي تعصف بالاقتصادات النامية  أما شر ة الدليل للكابلات فقفد جفاءت ففي 

%م  ما و انف نتائجها 39 7المرتبة الثالثةم إب بلغ المعيار التاريدي للشر ة خلاة السنوات عينة البحث 

وفقفا للتحفديات التفي تكتنفف بيلافة الشفر ة وبيلافة  متذبذبة ارت اعا واند اضا نتيجة اختلاف سياسة الشفر ة

%( 6% و 04 2% م 38 3) 2021و  2018م 2017الاعمففاةم وبلغففف السففيولة النقديففة فففي السففنوات 

على التوالي لتسجل اند اضا ع  المعيار التاريدي للشر ة والمعيار القطاعي السنوي فضلاً ع  المعيار 

بسب  تد يض  2018النقد في الشر ةم إب اند ضف النسبة سنة  القطاعي العا  نتيجة اند اض النقد وشبه

النقد في الصندوق ولدى المحافب الاستثمارية فضلا ع  تص ية المبفالغ النقديفة المودعفة لفدى المصفارف 

فقفد ارت عفف النسفبة  2020و  2019اشهرم أما في سفنة  3ع   دلا يايمقابل خطابات مصدرة باستحقاق 

% علففى التففوالي وهففي اعلففى مفف  جميففع المعففايير التاريديففة والقطاعيففةم 95 12% و 58 12لتصففل الففى 

المبالغ النقديفة المودعفة لفدى  خاصةوجاءت الايادة نتيجة زيادة المبالغ النقدية بجميع اشكالها في الشر ة 

احتفففرازي مففف  قبفففل الشفففر ة تدوففففا مففف    فففأجراءمحفففافب مفففدارة والنقديفففة لفففدى المصفففارف الاخفففرى 

 19الاضففطرابات الماليففة والتحففديات التففي تكتنففف بيلاففة الاعمففاة وعلففى وجففه الدصففوص ازمففة  وفيففد 

سوق النقد التي ادت الى تراجع اقتصفادي  بيفرم فضفلا  عف   ونفه وسفيلة لتحقيفا الاربفاح  واضطرابات

% نتيجفة قيفا  الشفر ة بتد فيض 6ل الفى لتصف 2021جراء الاستثمار الآم م ولك  تراجعف النسبة سفنة 
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 لأجفلالنقد وشبه النقد وتحويل المبالغ النقديفة الفى الجانف  الاسفتثماري لفدعم العمليفات الانتاجيفة للشفر ة 

الفذي دعفم الطلف    19زيادة الارباح نتيجة دخوة العالم الاقتصادي في مرحلة التعافي م  صدمة  وفيفد 

والصناعات الوطنية  ادنى الشر ات الصناعية الكويتية عينة البحث  ال عاة  بينما جاءت شر تي اجيليتي

% على التوالي والذي سجل اند اضا ع  المعيار 52 6% و 6,26م  حيث المعيار التاريدي الذي قدر 

 لأجفلالقطاعي العا  المحتس م نتيجة اتجا  الشر ات نحو رففع معفدلات الاسفتثمار ففي الطاقفة الانتاجيفة 

السوقيةم وسجلف نسبة السيولة النقدية لشر ة اجيليتفي اسفتقرار نسفبيا علفى طفوة السلسفلة  تعايا مكانتها

التي سجلف فيها النسبة اند اضفا واضفحا نتيجفة اند فاض  2021الامنية بانحرافات بسيطة باستثناء سنة 

 2021دينفار  فويتي سفنة  99123000الى  2020دينار  ويتي سنة  170041000النقد وشبة النقد م  

% نتيجة قيا  الشر ة 42( إب بلغف نسبة الاند اض ما يقار  8م 2021)التقرير المالي لشر ة اجيليتيم 

 2020 – 2017بتسديد جاء م  ديونها المستحقة  و انف نتائل السيولة النقدية لشر ة اجيليتي للسفنوات 

ارم بينمفا سفجلف جميفع التفي سفجلف اند اضفا عف  المعيف 2021ا بر م  المعيار التاريدي باسفتثناء سفنة 

التفي  انفف فيهفا نسفبة  2018نتائل الشر ة اند اض ع  المعيار القطفاعي السفنوي والعفا  باسفتثناء سفنة 

%    فذل  الحفاة ففي 03 6% ا بر م  المعيفار القطفاعي لفذات السفنة بنسفبة بلغفف 83 6السيولة النقدية 

بيام ولكف  أشفر الجفدوة اند فاض نسفبة شر ة الصفناعات الوطنيفة التفي شفهدت فيهفا النسفبة اسفتقرارا نسف

% ( على 19 6% م 14 5% م 47 6التي بلغف )  2020و  2018م 2017السيولة النقدية في السنوات 

%م وأشفرت 52 6التوالي ع  المعيار التاريدي المحتس  للشفر ة خفلاة السفنوات عينفة البحفث والبفالغ 

عا  للشر ة لتعطي مؤشرا على اند اض المناعفة جميع النتائل اند اضا ع  المعيار القطاعي السنوي وال

 المالية في مواجهة اضطرابات البيلاة الدارجية واستغلاة ال رص المتاحة  

( في متنه الى نتائل نسبة الرافعة المالية للشر ات الصناعية 4أشار الجدوة )ف. مؤشر الرافعة المالية: 

شر ة اجيليتي والتي وضحها المعيار التاريدي  الكويتية عينة البحثم إب ارت عف الرافعة المالية في

% ع  بقية الشر اتم الامر الذي يشير الى اعتماد الشر ة على المديونية في تمويل 89 40المقدر بـــــ 

% حا الملكيةم مما يعني استن اب التمويل بالدي  نتيجة 59%  والمتبقي 41بنسبة تقتر  م   تالموجودا

و ما هو معلو  فان الشر ات تلجأ الى هذا الامر في حالات محددة منها  خطورة رفعها لمعدلات اعلىم

أو  والرأسمالياند اض اسعار ال وائد الذي يعطي افضلية للاستناد الى الدي  في تمويل الهيكل التمويلي 

ان الوضع الاقتصادي مستقر نسبيا مما يشجع الشر ات على زيادة الرفع المالي او ان الشر ة لديها 

الارباح المساهمي  الجددم ويلاحب  الا يقاسمهيع و استثمارات مربحة وت ضل تمويلها بالدي  لكي مشار

و  2019م 2018م 2017م  تتبع الرافعة المالية على طيلة سنوات البحث للشر ة ارت اعها في السنوات 

توسع  % على التواليم وجاءت هذ  الايادة نتيجة57 47و 79 44م 15 42%م 80 40لتبلغ  2020

العمليات التشغيلية للشر ة التي تحتاج فيها الى توسيط نطاق التااماتها المالية ) المطلوبات( فارت عف 

مبان والات ومعدات فضلا ع  الاعتماد على قروض قصيرة  تأجيربشكل خاص م   التأجيرعقود 

نة بمدتلف اشكالهام وأن وطويلة الاجل لتسيير اعمالها الاستثمارية والتشغيلية وارت اع الارصدة الدائ

جميع تل  الاسبا  أدت الى ارت اع الرافعة المالية في الشر ةم وم  الجدير بالملاحظة اند اض الرافعة 

% نتيجة الاند اض الكبير في مطلوباتها بشكل عا  والمطلوبات  13 29إب بلغف 2021المالية سنة 

 اض في جميع بنودها نتيجة قيا  الشر ة المتداولة بشكل خاصم إب سجلف المطلوبات المتداولة اند

بتسديد جاء م  الالتاامات المستحقة عليها باستددا  سيولتها النقدية وغير النقدية التي سجلف هي 

%  ونها تمثل خط الدفاع الاوة والثاني التي تستند اليه الشر ة 41 3الاخرى اند اضاً في نسبتها لتبلغ 

 رص المتاحة   ما و انف نتائل الرافعة المالية متذبذبة على وتر في مواجهة التااماتها واستغلاة ال
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ً المعيار التاريدي ارت ع واند اضام لك  سجلف نتائل المؤشر ارت اعا ع  المعيار القطاعي السنوي  اعا

% مما يعطي انطباعا جيدا ع  توفير السيولة النقدية 37 23فضلا ع  المعيار القطاعي العا  البالغ 

التكه  بالتغيرات التي تكتنف بيلاة الاعماة   لا يمكلسيولة على اخطار مالية خاصة وانه ولك  بنيف ا

 المؤدية الى ارت اع الاخطار نتيجة ارت اع مستوى التهديدات  

جفففاءت الشفففر ات )الصفففناعات الوطنيفففةم أسفففمنف بورتلانفففدم الشفففعيبةم الدلفففيل للكفففابلات والصفففناعات 

% 26 21% 61 22لثالثة والرابعة والدامسة بمعايير تاريديفة بلغفف )الكهربائية( في المرات  الثانية وا

%( علففى التففواليم  مففا و انففف تلفف  المعففايير اصففغر مفف  المعيففار القطففاعي العففا  08 16%م 99 20

% بالرغم م  تذبذ  نس  الرافعفة الماليفة السفنوية للشفر ات مقارنفةً بالمعيفار القطفاعي السفنوي 37 23

نتيجة اختلاف سياسات الشر ات في استددا  الرافعة المالية في تمويفل هيكلهفا  بي  الارت اع والاند اض

لتحديد نسبها في الهيكل الماليم  ما واشرت النس  الى امكانية رفع الرافعة الماليفة  والرأسماليالتمويلي 

لمالية بنسفبة في الشر ات ع  الحاجة لامتلا ها المساحة الكافية لرفعها نتيجة استددا  الشر ات للرافعة ا

 %   45 -% 25اقل م  المعيار التاريدي والقطاعي فضلا ع  المعيار العالمي 

 :يأتي( موضحاً نتائل المرونة المالية في الشر ات عينة البحث و ما 5وجاء الجدوة )
 2021-2017نتيجة المرونة المالية في الشركات الصناعية الكويتية عينة البحث للمدة  (5الجدول )

 اجيليتي السنة
الخليج للكابلات 

 والصناعات الكهربا)ية
 الشعيبة أسمنت بورتلاند الصناعات الوطنية

المعيار 

 القطاعي

2017 0.48 0.24 0.27 0.43 0.33 0.35 

2018 0.49 0.16 0.26 0.38 0.25 0.31 

2019 0.51 0.23 0.30 0.24 0.30 0.31 

2020 0.55 0.21 0.32 0.38 0.25 0.34 

2021 0.33 0.34 0.31 0.26 0.38 0.32 

 0.33 0.30 0.33 0.29 0.23 0.47 المتوسط

 ( .4استنادا الى مخرجات الجدول ) الباحثانالمصدر: الجدول من اعداد             
 

(‌الى‌نتااج ‌الرووناا‌الرال اا‌ااش‌التاولان‌الةاااك ا‌ال، إت ااّ‌ت ‌ل تااج‌الاتااج ‌ ةا ل‌5اشار‌الجدول‌)

‌‌0.33وهش‌اكلى‌من‌الرت سط‌القطاكش‌العام‌البالغ‌‌‌0.47موونا‌مال ا‌لرت سط‌للغ‌ى‌لشولا‌اج ل تش‌اك

2021‌ّّ‌ااش‌ ا ن‌انضف اج‌الرووناا‌الرال اا‌سااا‌‌2020–‌2017لرا‌وإلا ظ‌ارتفاع‌الاسابا‌مان‌سااا‌

%ّ‌وجااتن‌اليإاا  ‌55او‌‌0.55ت ‌للغاج‌‌2020ولانج‌اكلى‌موونا‌مال ا‌سجلتها‌شاولا‌اج ل تاش‌سااا‌

%‌لت،اا ا‌الروونااا‌الرال ااا‌تااد‌لا ااج‌كلااى‌47.57نااا‌الرال ااا‌نت جااا‌ارتفاااع‌الوااعااا‌الرال ااا‌ا هااا‌اااش‌الروو

%‌مرا‌إست جب‌الح طا‌والحارر‌50مدإ ن ا‌موتفعاّ‌ااتتونج‌الروونا‌الرال ا‌لرضاطو ‌مال ا‌تقتوب‌من‌

ّ‌وإر،اان‌اااش‌م اجهااا‌اابااطوالان‌التااش‌ت،تااام‌ل بااا‌ااكرااال‌لتاا،م‌كااام‌والب بااا‌الرال ااا‌لتاا،م‌ ااا 

تفس وها‌لاا‌التولا‌اش‌مو لا‌استضدام‌الروونا‌الرال ا‌ل نها‌لا ج‌لوااعا‌مال ا‌موتفعا‌و  ازان‌نقدإاا‌

لتااضف ‌تادر ‌التاولا‌ااش‌‌0.33اتام‌مووناا‌مال اا‌لرت ساط‌للاغ‌‌2021ماضف اّ‌اش‌  ن‌سجلج‌سااا‌

ت جااا‌تواجااش‌متشااوان‌م البااا‌الفااو ‌والتهدإاادان‌التااش‌تفوزهااا‌الب بااا‌الضارج اااّ‌وجااات‌اانضفااا ‌ن

 ما  الس  لا‌الاقدإا‌والوااعا‌الرال ا‌اش‌هره‌الساا‌ت اسا‌لالسا ان‌السالقا‌نت جا‌للاسباب‌الر بحا‌سالقا.

( بمتوسفط 6مرونة ماليفة مسفجلة ففي الجفدوة )  أعلىوجاءت شر ة أسمنف بورتلاند في المرتبة الثانية 

 ة فففي الح ففاظ علففى السففيولة النقديففة فضففلا عفف  م وجففاءت هففذ  النتيجففة بسففب  قففدرة الشففر33 0بلففغ  او 

استددا  رافعة مالية بنس  مند ضةم لذا تعد المرونة المالية لهذ  الشر ة ا ثر منطقية م  شر ة اجيليتي 

 ونها لم تبنى على رافعة ماليفة مرت عفةم لفذا يمكف  للشفر ة ان ترففع معفدلات التمويفل بالفدي  ففي اوقفات 

للازمة لمواجهة التهديدات واسفتغلاة ال فرص المتاحفة لتمياّهفا عف  سفواها مف  احتياجها لتوفير السيولة ا

للمرونففة الماليففة فففي شففر ة أسففمنف بورتلانففد مففع المعيففار  التففاريديالشففر اتم  مففا وتسففاوى المعيففار 

https://doi.org/10.31272/IJES2024.


 2023لسادس/ والسنوي/ السابع عشر/لسنة لمؤتمر العلمي الدولي/ اا لوقائع  المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية / عدد خاص
 الاقتصادي العراقي  حبعنوان / القيادة الرشيدة والتنمية المستدامة سبل الإصلا

Iraq Journal For Economic Sciences / ISSN:1812-8742 / ISSN ONLIN:2791-092X 

https://doi.org/10.31272/IJES2024.80.S.FB.7 

وقائع المؤتمر العلمي الدولي السادس والسنوي السابع عشر لكلية الادارة والاقتصاد لعدد خاص   

سبل الاصلاح الاقتصادي العراقي)قسم المالية والمصرفية(  ةبعنوان القيادة الرشيدة والتنمية المستدام  Page 736 
 

او لتشففير الففى ان الشففر ة فففي مرحلففة اعففادة بنففاء المرونففة  33 0القطففاعي العففا  للشففر ات بمتوسففط بلففغ 

نما حصلف الشر ات ) الشعيبةم الصناعات الوطنية والدليل للكابلات والصناعات الكهربائيفة( الماليةم بي

علفى التفواليم  مفا وسفجلف  23 0م 29 0م 30 0المرات  الثالثفة والرابعفة والدامسفة بمتوسفطات بلغفف 

شعيبة والدلفيل م إب أشرت نتائل المرونة المالية لشر ة ال33 0اند اضا ع  المعيار القطاعي العا  البالغ 

التي سجلف  2021للكابلات والصناعات الكهربائية اند اضاً ع  المعيار القطاعي السنوي باستثناء سنة 

على التفواليم إب جفاء الارت فاع ففي شفر ة الشفعيبة نتيجفة زيفادة  34 0و  38 0فيها ارت اعا بمتوسط بلغ 

سبة السفيولة النقديفة لتعطفي للشفر ة مرونفة اعتماد الشر ة على المديونية في التمويل فضلاً ع  ارت اع ن

في التكيف مع متطلبات البيلاة الدارجية وصولاً لتحقيا اهدافها المنشودةم  ما وارت عف النسبة في شر ة 

( أمفلاً 4الدليل للكابلات نتيجة ارت اع الرافعة المالية مع اند اض السيولة النقدية التي وضفحها الجفدوة )

م ففي حفي  سفجلف نتفائل المرونفة الماليفة ففي شفر ة الصفناعات ROEو   EPSمنها في تحقيا زيادة في

الوطنية اند اضا ع  المعيار القطفاعي السفنوي نتيجفة اند فاض السفيولة النقديفة ففي الشفر ة بفالرغم مف  

ارت اع نسبة استددامها للرافعة الماليةم وبالتفالي يمكف  للشفر ة مف  زيفادة معفدلات تمويفل هيكلهفا المفالي 

 لمواجهة اضطرابات بيلاة الاعماة وبمدتلف اشكالها     بالدي 

:  انف نتائل الصحة المالية في مجموعة مف  الشفر ات الصفناعية للعفراق ثانياً. مؤشرات الصحة المالية

 والكويتية  الاتي:

جاءت نتائل الصحة المالية والمقدرة ع  طريا دورة التحوة النقدي في مجموعفة  جمهورية العراق:  1

 ( : 6 ما في الجدوة ) 2021 -2017م  الشر ات الصناعية العراقية للمدة 
 2021–2017بالايام( في عينة من الشركات الصناعية العراقية للمدة  -)الدورة النقدية مؤشر الصحة المالية (6الجدول )

العراقية  المؤشرات السنة

للسجاد 

 والمفروشات

بغداد 

للمشروبات 

 الغازية

انتاج الالبسة 

 الجاهزة

بغداد لصناعة 

 مواد التغليف

الكندي لانتاج 

اللقاحات 

والادوية 

 البيطرية

المعيار 

القطاعي 

لدورة التحول 

 النقدي

  664 654 373 99 564 متوسط أيام التخزين 2017

 400 151 16 12 1 متوسط مدة التحصيل

 65 141 806 16 966 مدة تججيل دفل الذما الدا)نة

 188 999 664 417- 95 401- دورة التحول النقدي

  749 723 163 87 469 متوسط أيام التخزين 2018

 289 25 61 20 1 متوسط مدة التحصيل

 258 37 166 15 428 مدة تججيل دفل الذما الدا)نة

 337 780 711 58 92 42 النقديدورة التحول 

  871 806 142 69 679 متوسط أيام التخزين 2019

 206 1 115 4 0 متوسط مدة التحصيل

 91 60 699 40 775 مدة تججيل دفل الذما الدا)نة

 245 986 746 442- 33 96- دورة التحول النقدي

  746 706 165 74 763 متوسط أيام التخزين 2020

 398 0 106 4 0 مدة التحصيلمتوسط 

 149 50 783 56 1063 مدة تججيل دفل الذما الدا)نة

 172 995 656 512- 22 300- دورة التحول النقدي

  851 859 124 72 429 متوسط أيام التخزين 2021

 263 0 10 9 0 متوسط مدة التحصيل

 149 66 127 44 884 مدة تججيل دفل الذما الدا)نة

 269 965 793 7 37 455- دورة التحول النقدي

 244 945 714 261- 56 242- المعيار التاريخي لدورة التحول النقدي

  . 2021-2017الى القوا)ا المالية للشركات الصناعية العراقية عينة البحث للمدة  استنادا الباحثانالمصدر: الجدول من إعداد 
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 ( ما يأتي:6الجدوة )يتضس م  خلاة الارقا  الواردة في 

( 6أشفارت نتفائل دورة التحفوة النقفدي الفواردة ففي الجفدوة )أ. الشركة العراقية للساجاد والمفروشاات: 

اختلاف نتائل الدورة النقديفة بفي  الشفر ات الصفناعية العراقيفة عينفة البحفثم فقفد سفجلف الفدورة النقديفة 

ً ( 401-) 2017للشففر ة العراقيففة للسففجاد والم روشففات فففي سففنة  الففدورة  اند ففاضم لتشففير الففى اً يومففا

سط ايا  التداي  + متوسط مدة تحصيل الذمم المدينة( مقارنة مفع مفدة تأجيفل دففع التشغيلية المتمثلة )متو

ففي مفدة تسفييل  ارت اعفاالدورة التشغيلية في الشر ةم إلّا أنهفا سفجلف  اند اضالذمم الدائنةم وبالرغم م  

ً يوم 564  اءة الشر ة في تحويل المداون الى نقدم بمعنى بقاء المداون  اند اضالمداون نتيجة  في  ا

المدازن قبل تحوله الى مبيعات ونقفدم وهفذا يفدة علفى إمفا عفد    فاءة الشفر ة ففي ادارة وبيفع المدفاون 

وتحويلففه الففى نقففد بسففب  تراجففع   ففاءة الشففر ة فففي ادارة الاسففتثمار فففي الموجففوداتم أو تراجففع الوضففع 

قفدم ففي حفي  سفجل الطلف  والمفنعكس سفلباً علفى تحفوة المدفاون الفى ن انحسفارالاقتصادي المؤدي الى 

ً  1متوسط مدة تحصيل الذمم المدينفة  فقفطم ليشفير الفى أن مبيعفات الشفر ة  انفف نقديفة وهفي نقطفة  اً يومفا

تحس  للشر ة والمعجلة لدورة الشر ة التشغيليةم ولك  قد تفؤدي الفى تراجفع نمفو الشفر ة ففي المسفتقبل 

 966سفداد الفذمم الدائنفة  تأجيفللف مفدة اعداد العملاء بسب  سياسة البيع النقديم  ما سفج اند اضنتيجة 

 ً سداد الفذمم الدائنفة )أقيفا  المشفتريات مف  المفوردي  التجفاريي (  بتأخيروالتي تشير الى قيا  الشر ة  يوما

مدة زمنيةم وجفاءت الفدورة النقديفة سفالبة لتشفير الفى أن الشفر ة اسفتطاعف أن تبطفئ مفدفوعاتها  لأطوة

ير دففع امفواة المفوردي  التجفاريي  لقفاء مشفتريات الشفر ةم و فذل  أ ثر م  تسريع مقبوضاتهام أي تفأخ

 2018تمويفل عملياتهفا وبفدون فوائفد  وففي سفنة  لأجفلقيا  الشر ة بفالاقتراض مف  مورديهفا التجفاريي  

ً  42سجلف الدورة النقدية  م وجاءت النتيجة جرّاء قيا  الشر ة بتسريع مقبوضاتها وأبطاء مدفوعاتها اً يوما

ً  469تسريع المقبوضات لم يك  بالشكل الامثل خاصفة متوسفط أيفا  التدفاي  الفذي بلفغ بالرغم م    اً يومفا

ً  469الذي يشير الى بقاء المداون في المدازن  قبل تسييلهم الامر الذي ينعكس سلباً علفى مبيعاتهفا  اً يوما

لمفؤدي الفى وموقعها التنافسي المسفتقبليم وهفذا نفاتل عف  ضفعف الشفر ة ففي تسفريع دوران المدفاون ا

الطل  على منتجات الطل  بسب  سياسة الاغراق التفي  اند اضترا م المواد الاولية في المدازن نتيجة 

تعاني منها الاسواق العراقية المؤدية الى عد  قدرة الشر ة م  منافسة الانتاج الاجنبيم في حي  حافظف 

ً  1الشر ة على  مبيعات الشر ة  انف نقديةم وهفي إيجابيفة  لتحصيل الذمم المدينة التي تشير الى أن اً يوما

بالنسبة للشر ة ولك  قفد تفنعكس سفلباً علفى أعفداد المتعفاملي  مفع الشفر ةم  مفا وأشفار الجفدوة الفى قيفا  

ً  428الشر ة بإبطاء مدفوعاتها لمدة  الامر الذي يح ا الشر ة على استددا  تل  الامواة في تمويفل  اً يوما

ً  41لنقدية عملياتهام لذا بلغف الدورة ا ايجابيا على تمتع الشر ة بصحة مالية تمكنهفا  انطباعالتعطي  اً يوما

 لأجفلم  مواجهة مدتلف التحديات التي ت رزها ديناميكية بيلاة الاعماة م  خلاة سرعة التحفوة النقفدي 

 ال فرص المتاحفة ومواجهفة التهديفدات المتوقعفة وغيفر المتوقعفة وصفولاً الفى اسفتغلاةتوفير السيولة ففي 

-م 300-م 96-بـ )  2021م 2020م 2019نتائل الدورة النقدية في السنوات  واحتسبفالاستدامة المالية  

455 ) ً مدفوعاتهام وان  انف الشر ة  وإبطاءم لتشير تل  النتائل الى قيا  الشر ة بتسريع مقبوضاتها يوما

وقفم فضلا ع  اتباع الشفر ة لسياسفة البيفع النقفدي  بأسرعغير   وءة في ادارة ملف المداون وتسييله 

ً ( 0والتففي أشففر متوسففط مففدة التحصففيل الففى ) م 2020م 2019م  مففا وتمكنففف الشففر ة فففي السففنوات يومففا

على التفواليم لتشفير الفى  884م 1063م 775م  إبطاء مدفوعاتها تجا  الموردي  التجاريي  مدة  2021

لة تجفا  مدتلفف الالتاامفاتم ممفا يعنفي أن ابطفاء المفدفوعات   اءة الشفر ة ففي عفد  مواجهفة أزمفة سفيو

الشففر ة للحصففوة علففى تسففهيلات تمويليففة لففدعم مشففاريعها وعملياتهففا المدتل ففةم ومفف   اعتمففدتهاسياسففة 

مسفتوى التهديفد  ارت فاعالجدير بالملاحظة فإن نتائل الدورة النقدية فضلا ع  نتفائل متغيراتهفا تشفير الفى 
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الشفر ة  واعتمادفي مستوى دوران المداون وتحويله الى نقدم  اند اضالمؤدي الى في البيلاة الدارجية 

لسياسة البيع النقدي  جاء م  سياسة الحيطفة والحفذر المعتمفدة ففي مثفل تلف  الاجفواءم فضفلاً عف  إتبفاع 

 مصففدر تمففويلي مففند ض التكل ففة   اسففتددامها لأجففلالشففر ة سياسففة إبطففاء المففدفوعات تجففا  الاخففري  

عاماً ع  المعايير القطاعية السنوية فضلاً ع  تسجيلها نتائل مثالية  اند اضانتائل الدورة النقدية وسجلف 

إبا ما قورنف مع المعيار التاريدي العا م ممفا تشفير الفى تمتفع الشفر ة بفإدارة مثلفى لفرأس المفاة العامفل 

 ايجاباً في صحتها المالية   انعكسفنتيجة سياسة البيع النقدي والتي 

( الففى نجففاح الشففر ة فففي 6أشففارت النتففائل الففواردة فففي الجففدوة )شااركة بغااداد للمشااروبات الغازيااة:  ف.

على التواليم لتعطي  37م 22م 33م 91م 95لتبلغ  2021-2017تد يض دورة التحوة النقدي للسنوات 

عمالهفا ففي مؤشراً ايجابيا على تمتع الشر ة بصحة مالية مستقرة تمك  الشر ة م  القدرة على مواصلة أ

بيلاة ديناميكية المعالم مرت عفة المدفاطرم وبينّفف نتفائل متوسفط أيفا  التدفاي  الفى اند فاض المفدة الامنيفة 

مقارنفةً مفع السفنوات  2021و  2020ففي سفنتي  ارت اعهفااللازمة لتحويل المداون الى نقد بفالرغم مف  

التفي  2020التفي عصف ف بالعفالم سفنة  19السابقةم وجاء هذا الارت اع  نتيجة طبيعية نتيجة أزمة  وفيفد 

أدت الى شبه توقف في الحياة الاقتصادية ليتكدس المداون في مدازن الشر ةم فضلاً ع  قدرة الشفر ة 

فففي تحصففيل الففذمم المدينففة بأقصففر مففدة زمنيففة لتضففع مبالغهففا النقديففة فففي يففدها تحسففباً لأي طففاريم  مففا 

م 2020م 2019لمفوردي  التجفاريي  خاصفة ففي السفنوات وارت عف مدة إبطاء تسديد الفذمم الدائنفة تجفا  ا

ً  44م 56م 40لتصففل الففى  2021 لتففؤخر الشففر ة عفف  تسففديد  19علففى التففوالي نتيجففة ازمففة  وفيففد  يومففا

مسفففتحقات مورديهفففام وجفففاءت نتفففائل الفففدورة النقديفففة مند ضفففة عففف  المعفففايير القطاعيفففة السفففنويةم  مفففا 

ار التفففاريدي لتعطفففي الشفففر ة افضفففلية ففففي ادارة عففف  المعيففف 2021-2019واند ضفففف نتفففائل السفففنوات 

 في صحتها المالية المالية   إيجابيارأسمالها العامل المنعكس 

( الفى تذبفذ  دورة التحفوة النقفدي ففي شفر ة إنتفاج 6أشفار الجفدوة )ج. شركة إنتاج الالبسة الجاهزة:  

( 417-البحفثم إب بلغفف ) مفدهااعتعلفى طفوة السلسفلة الامنيفة التفي  واند اضفا ارت اعاالالبسة الجاهاة 

 ً ً  373م وسجل متوسط ايا  التداي  2017في سنة  يوما م ليدة على بطء تحوة المداون الى نقد مما يوما

يؤدي الى تراجع الاداء التنافسي للشر ة ففي ميفدان التعفاملات الماليفة نتيجفة تراجفع مبيعاتهفا وأرباحهفام 

ً  16 ما وسجلف مدة تحصيل الذمم المدينة  ففي  الآجلفةم لتعمل الشر ة على تحصفيل مبفالغ مبيعاتهفا اً يوما

ً  16مدة لا تتجاوز  وهي مدة منطقية جفدامً ولكف  قفد تفنعكس سفلباً علفى الاداء المفالي المسفتقبلي ففي  اً يوما

متشفددةم  مفا  ائتمانيفة لسياسفةعدد العملاء المتعاملي  معهفا نتيجفة اتبفاع الشفر ة  اند اضالشر ة بسب  

ً  806وتمكنف الشفر ة مف  تفأخير تسفديد بممهفا الدائنفة لتصفل الفى  دففع قفيم الفذمم  تفأخيرم ليسفتدد  اً يومفا

الدائنة للموردي  التجاريي  بمثابة تمويلاً باتيا خاليا م  ال وائد يستدد  في تمويفل العمليفات التشفغيلية ففي 

دففع الفذمم الدائنفة  وتفأخيرتحصفيل الفذمم المدينفة  الشر ةم وأشارت النتائل الى قفدرة الشفر ة مف  تسفريع

بلغففف الففدورة  2018الففذي يجنفف  الشففر ة مفف  اللجففوء الففى التمويففل الدففارجي مرت ففع التكل ةففـ  وفففي سففنة 

ً  59النقدية  م وجاءت هذ  النتيجة بسب  قيا  الشر ة بتسفريع مقبوضفاتها وإبطفاء مفدفوعاتهام إب بلفغ اً يوما

ً يوم 163متوسط مدة التداي   وإن  2017م ليشير الى تقليل مدة تحوة المداون الى نقد مقارنة بسنة اً ا

ً  61الشر ة لمفدة  احتياج انف مدة طويلة للتسييل النقديم  ما وأشر الجدوة  تقريبفا لتحصفيل مبفالغ  يومفا

 166ة مبيعاتها الآجلةم  ما وتمكنف الشفر ة مف  تفأخير دففع التااماتهفا الماليفة المتمثلفة بالفذمم الدائنفة مفد

 ً دفع بممهفا  تأخيرم  ما وبينّف تل  النتائل الى تمّك  الشر ة م  تعجيل تحصيل بممها المدينة مقابل اً يوما

الدائنففة لتففنعكس ايجابففاً فففي قصففر الففدورة النقديففة للشففر ة وعلففى الصففحة الماليففة فففي ظففل ديناميكيففة بيلاففة 

ارجي المكلفف  و فذل  الحفاة ففي بقيفة الدف التمويلالاعماة وعد احتاجيها في ظل الظروف الطبيعية الى 
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( على التواليم وجاءت 7م 512 -م  442-إب بلغف فيها الدورة النقدية ) 2021م 2020م 2019السنوات 

النتائل سلبية نتيجة  بر ال جوة الامنية بي  تحصيل المقبوضات ودففع المفدفوعاتم فأطالفف الشفر ة مفدة 

نتائل  اند اضدة تحصيل مقبوضاتها  وم  الجدير بالملاحظة تسديد بممها الدائنة بمدة زمنية ت وق ع  م

تائجها مع المعيار التفاريدي العفا  لتشفير نالدورة النقدية ع  المعايير القطاعية السنوية فضلا ع  تقار  

 الى تمتع الشر ة بصحة مالية تمكنها م  مجاراة مدتلف الالتاامات المترتبة على أعمالها     

بلغف دورة التحوة النقدي في شر ة بغداد لصناعة مواد التغليف اعة مواد التغليف: د. شركة بغداد لصن

664  ً م وهي دورة طويلة لتحويل المدخلات المتمثل بالنقد المستثمر في راس الماة 2017سنة  يوما

العامل )المداون والذمم المدينة( الى مدرجات )متحصلات نقدية(م وجاءت تل  النتيجة بسب  تأخر 

ً  654الشر ة الى  احتاجفالشر ة في تحويل المداون الى نقدم فقد  لى عد  لتحويله الى نقدم ليشير ا يوما

  اءة الشر ة في التعامل مع المداون ادارةً وبيعاً مما يؤدي الى تراجع دوران المداون في الشر ةم 

ً في النشاط الاستثماري المسجل في العمليات التشغيليةم فارت اع متوسط ايا   الامر الذي ينعكس سلبا

الاولية في المدازن المؤدي الى النشاط الاستثماري فضلا ع  ترا م المواد  اند اضالتداي  يشير الى 

ً  151م  ما وتستغرق الشر ة مدة المستقبلفي سيولة الشر ة وارباحها في  اند اض لتحصيل مبالغ  يوما

ً في سيولتها خاصة وأن  مبيعاتها الآجلة )الذمم المدينة( وهي مدة ليسف بقليلة  ونها ستنعكس سلبا

ً  654المداون يحتاج الى  فضلاً ع  تراجع أرباحها في المستقبلم في حي  سجلف لتحويله الى نقد  يوما

ً  141دفع مبالغ الذمم الدائنة  تأخيرمدة  دفع  تأخيروهي مدة مقبولة خاصة وأن الشر ة تهدف الى  يوما

الالتاامات المترتبة على أعمالها واستددامها  مصدر تمويلي خاةو م  ال وائدم ولك  قد تؤشر هذ  

ً  141المالي للشر ة خاصةً وأنها ستدفع لمورديها في مدة  النتيجة الى سلبية الموقف قبل أن تستلم  يوما

ً  151م  زبائنها والمقدرة مدة تحصيل الذمم المدينة  الامر الذي يدفع الشر ة الى اللجوء لمصادر  يوما

ً  711سجلف دورة التحوة النقدي  2018التمويل الدارجي  وفي سنة   ملحوظا ارت اعالتسجل  يوما

ً  46ب ارق  2017سلبي ع  سنة  رافبانح م وجاءت تل  النتيجة بسب  إرت اع متوسط ايا  التداي  يوما

ً  723ليقتر  م  السنتي  بواقع  م وهي مدة طويلة يستغرقها المداون لتسييله مؤثراً على سيولة يوما

بلغف مدة تحصيل الشر ة وأرباحها في المستقبل فضلا ع  موقعها التنافسي واستدامتها الماليةم في حي  

ً  25بممها المدينة   151التي سجلف فيها  2017مدة التحصيل مقارنة بسنة  اند اضلتشير الى  يوما

 ً ً للسيولة ومر اها يوما م وهو مؤشر جيد على قيا  الشر ة بتسريع مقبوضاتها م  الذمم المدينة دعما

ستطع الشر ة م  إبطاء مدفوعاتها المالي لأجل دعم الانشطة الاستثمارية بسيولة نقديةم في حي  لم ت

ً  37)بممها الدائنة( مدة  افيةم فقد سجلف مدة الابطاء  التي سجلف فيها  2017مند ضة ع  سنة  يوما

م وم  الجدير بالملاحظة أن الشر ة تمكنف م  تسرّيع مقبوضاها النقدية )تحصيل 141مدة الابطاء 

د بممها الدائنة(م إلّا ان الشر ة أطالف مدة التحوة بممها المدينة( مقابل إبطاء مدة مدفوعاتها )تسدي

نتيجة احتياج المداون لوقف للتحوة الى نقد فضلا ع  عد  تمكنها م  إبطاء مدة  2018النقدي في سنة 

م  656م 746فقد بلغف الدورة النقدية   2021و  2020م 2019تسديد بممها الدائنة   أما في السنوات 

الى بطء الدورة النقدية للشر ة في تل  السنوات والمنعكسة سلباً في صحتها على التواليم لتشير  793

المالية واستقرارها الماليم وم  الجدير بالملاحظة أن تل  النتائل قد جاءت بسب  اخ اق الشر ة في 

 2021م 2020م  2019في السنوات  859م 706م 806تسريع تسييل المداون والذي بلغف مدة تسييله 

ليم وهي مدة طويلة يستغرقها المداون في المدازن قبل تحويله الى مبيعات ونقد نتيجة على التوا

إنح اض دوران المداونم و ما هو معلو  فأن أند اض دوران المداون يؤدي الى تكدس المواد الاولية 

هور في المدازن بسب  أما ضعف   اءة الاستثمار فيهم فضلا ع  تراجع المبيعات بسب  المنافسة أو تد
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الشر ة على  اعتمادالطل م  ما ويلاحب م  الجدوة  اند اضالاوضاع الاقتصادية التي تؤدي الى 

سياسة البيع النقدي وهذا ما أشرته نتائل مدة تحصيل الذمم المدينةم فقد جاءت تل  النتائل تحسيناً للمر ا 

خر تحويل المداون الى نقد المالي للشر ة خاصة في مجاة رأس الماة العامل  ون الشر ة تعاني م  تأ

ً في سيولتها ومواجهة ما عليها تجا  الاخري م لذا لجأت الى سياسة البيع النقدي  والذي ينعكس سلبا

 محاولة منها لإنقاب السيولة وتحسينها بعد أن فقدت مصدراً مهما لها )المداون( الذي لم يشارك في 

ادلة السيولة السريعة التي تستبعد المداون م  مع استددا معادلة السيولة والذي يجبر الشر ة على 

نسبة التداوةم  ما ولم تستطع الشر ة م  تأخير تسديد الالتاامات  استددا رأس الماة العامل بدلاً م  

 66للتسديد  تأخيرالمالية المترتبة على أعمالها والمتمثلة بالذمم الدائنة مدة طويلة فقد بلغف اقصى مدة 

 ً تمك  الشر ة م  تعجيل استلا  مبالغ الذمم المدينة مقابل تأخير دفع الذمم الدائنةم إلّا  م  وبالرغم م يوما

م  استددامه  مصدر تمويلي أو  التأخيرأنها لم تتمك  م  تأخير الدفع مدة أطوة لتحصل على ماايا 

ميع سنوات لايادة مرونة الشر ة في التعامل مع مستجدات بيلاة الاعماة  و انف الدورة النقدية في ج

ع  المعيار التاريدي باستثناء السنوات  ارت اعاالبحث اعلى م  المعايير القطاعية السنوية  ما وسجلف 

 لتشير الى تدهور الصحة المالية في الشر ة والمنعكسة سلباً في ادائها المالي  2020و  2018و  2017

سفجلف نتفائل الفدورة النقديفة ففي شفر ة اللقاحفات اللقاحات والادوياة البيطرياة:  لإنتاجهـ. شركة الكندي 

 اند اضفاالتفي سفجلف فيهفا  2018سفنة  باسفتثناءوالادوية البيطرية اسفتقرار نسفبياً ففي النتفائل المحتسفبة 

 – 2017البحففثم إب سففجلف دورة التحففوة النقففدي فففي السففنوات  عينففةمقارنففةً بنتففائل السففنوات الاخففرى 

ً  965م  995م 986م 780م 999مفف    مففا يقففار 2021 اً علففى التففواليم فارت عففف الففدورة النقديففة يومففا

لتعطي مؤشراً سلبيا على الصحة الماليفة للشفر ةم وجفاءت تلف  النتفائل جفرّاء بفطء الفدورة التشفغيلية ففي 

الشر ة والمتمثلة في )متوسط أيا  التداي  + متوسط مدة التحصيل( والتي تشير الى عفد  قفدرة الشفر ة 

مدة تسييل المداون خلاة المدة الامنية التي اعتمدها البحثم والتي  ارت عفتم فقد م  تسريع المقبوضا

تؤثر سلباً على سيولة الشر ة وارباحها في المستقبلم  ما وتمكنف الشر ة م  تد يض مدة استلا  مبفالغ 

الشفر ة  الذمم المدينة وإن  انف مرت عة جداً ليجعل م  التد يض غير مجديم لذا فأن وضفع السفيولة ففي 

غير مستقر ويحتمفل أن تواجفه الشفر ة مشفكلة التعثفر المفالي خاصفة وأنهفا مطالبفة بتسفديد مفا عليهفا مف  

مالية تجا  الاخري  قبل تحصيل النقد م  تسييل المدفاون والفذمم المدينفة ليضفع الشفر ة تحفف  التاامات

قورنففف مففع المعيففار التففاريدي طائلففة خطففر السففيولة  وهففذا مففا أ دتففه جميففع نتففائل الففدورة النقديففة إبا مففا 

ويسفتدلل مف  مفا ب فر ًن فاً  انفف بعفض نتفائل الفدورة النقديفة ولعفدد مف  الشفر ات  والقطاعي السنوي 

سالبةم فم  الوهلة الاولى يمك  أن ت سر بأنها حالة سلبيةم ولك  بعد التمع  فيها ومراجعة أدبيات الادارة 

قا عندما تتمك  الشر ة م  تسريع المقبوضفات النقديفة مف  المالية فقد وجد بأنها حالة صحيةم  ونها تتح

في تمويفل  فيستدد خلاة تسريع الدورة التشغيلية فضلا ع  تمكنها م  إبطاء المدفوعات تجا  الاخري م 

عمليات الشر ة دفعاً لعجلة النمو في الشر ةم  ما وتوفر تمويلاً ماليا مقترضاً م  موردي الشر ة بفدون 

الدورة السلبية احدى اهم ما تتميا به شر ة أمازون الي تتدذ م  هفذا الموضفوع منطلقفاً  فوائدم  ما وتعد

 لأعمالها 

( الى نتائل دورة التحوة النقدي التي تعكس مستويات الصحة المالية 7أشار الجدوة ). دولة الكويت: 2

 وعلى النحو الآتي:  2021 -2017في عينة م  الشر ات الصناعية الكويتية للمدة 
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 2021–2017( في عينة من الشركات الصناعية الكويتية للمدة بالأيام -)الدورة النقدية مؤشر الصحة المالية (7الجدول )

الخليج  اجيليتي المؤشرات السنة

للكابلات 

والصناعات 

 الكهربا)ية

الصناعات 

 الوطنية

أسمنت 

 بورتلاند

المعيار  الشعيبة

القطاعي 

لدورة التحول 

 النقدي

  137 28 206 334 6 متوسط أيام التخزين 2017

 84 138 88 135 79 متوسط مدة التحصيل

 81 101 93 74 160 مدة تججيل دفل الذما الدا)نة

 145 140 65 201 395 75- دورة التحول النقدي

  172 37 181 202 7 متوسط أيام التخزين 2018

 94 92 91 100 80 متوسط مدة التحصيل

 90 61 136 9 75 تججيل دفل الذما الدا)نةمدة 

 137 176 68 136 293 12 دورة التحول النقدي

  127 28 194 202 10 متوسط أيام التخزين 2019

 95 118 100 98 77 متوسط مدة التحصيل

 60 49 150 13 80 مدة تججيل دفل الذما الدا)نة

 139 162 97 144 287 7 دورة التحول النقدي

  148 36 271 224 46 متوسط أيام التخزين 2020

 112 178 114 142 335 متوسط مدة التحصيل

 64 63 195 9 518 مدة تججيل دفل الذما الدا)نة

 151 196 151 190 357 137- دورة التحول النقدي

  128 29 266 234 29 متوسط أيام التخزين 2021

 89 79 99 169 68 متوسط مدة التحصيل

 105 37 185 14 93 مدة تججيل دفل الذما الدا)نة

 151 112 71 180 389 4 دورة التحول النقدي

 145 157 90 170 344 38- المعيار التاريخي لدورة التحول النقدي

 . 2021-2017الى القوا)ا المالية للشركات الصناعية الكويتية عينة البحث للمدة  استنادا الباحثانالمصدر: الجدول من إعداد 
 

 ( يتضس ما يأتي: 7الارقا  الواردة في الجدوة ) استقراءم  خلاة 

افضففل دورة تحففوة نقففدي طيلففة مففدة البحففث مقارنففة مففع بقيففة  سففجلف شففر ة ًجيليتففيأ. شااركة آجيليتااي : 

ً ( 137-الشر اتم إب بلغف اقصر دورة تحوة نقدي ) ويعاى الس  الى تفأخير سفداد  2020في سنة  يوما

ً  518ما بذمتها تجا  الاخري  بمدة بلغف  مفدة تحصفيل الفذمم المدينفة والتفي بلغفف  ارت اعبالرغم م   يوما

355  ً لى أن قصر الدورة النقدية قد بنيّ على تأخير سفداد الفذمم الدائنفة لمعالجفة مشفكلة م وهذا يشير ايوما

التفي عُطلفف فيهفا الحيفاة الاقتصفاديةم وبشفكل عفا  فقفد  19تحصيل مبالغ الذمم المدينة نتيجة أزمة  وفيد 

شفر ة مف  الشر ة م  إدارة دورتها النقدية بما يفتلائم مفع الاهفداف التفي تسفعى الفى تحقيقهفا ال استطاعف

نمو وتقوية البنية المالية لها والح اظ على قدرتها التنافسية وموقعها في السفوق مف  خفلاة تسفريع الفدورة 

التشغيلية وتأخير دفع التاامات الاخري  واستددامها في تمويل عملياتهفا المدتل فة   مفا وأوضفس الجفدوة 

طفاعي السفنوي لتفنعكس ايجابفا ففي الاداء ان جميع نتائل دورة التحوة النقدي  انفف أدنفى مف  المعيفار الق

عف   واند اضفا ارت اعفانتفائل الفدورة النقديفة  تأرجسالمالي للشر ة مقارنة مع بقية الشر اتم فضلا ع  

(م إلّا أن جميع النتفائل  انفف ضفم  الحفدود المنطقيفة لفدورة التحفوة 38-المعيار التاريدي العا  والبالغ )

ً  12بمدة بلغف  2018في سنة  ارت اعاالنقدي لأن الدورة سجلف  وهي مدة قليلة جداً تشير الى   فاءة  يوما

 الشر ة في تعجيلها  

عانفف الشفر ة مف  عفد  القفدرة علفى تسفريع الفدورة ف. شركة الخليج للكابلات والصناعات الكهربا)ياة: 

أقصفر  النقديةم إب سفجلف الفدورة تفأخراً واضفحا وعلفى مسفتوى جميفع السفنوات عينفة البحفثم فقفد بلغفف

ً  287دورة تحوة   أطوة مدة تحفوة  2017م في حي  جاءت الدورة النقدية في سنة  2019في سنة  يوما
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ً  395بمدة بلغ  م وم  الجدير بالملاحظة فإن الشفر ة لفم تسفتطع خفلاة السفنوات عينفة البحفث مف  أن يوما

تند ض معهفا الصفحة الماليفة تسرع دورتها التشغيليةم  ما ولم تتمك  م  أبطاء مدة تسديد بممها الدائنة ل

للشر ة ومواجهة الالتاامات المدتل ة خاصة وانها حس  النتفائل المشفار اليهفا سفتدفع الالتاامفات )الفذمم 

الدائنة( قبل ان تستلم المتحصلات النقدية )الذمم المدينة(م  مفا وسفتعاني الشفر ة مف  عفد  اسفتقرار مفالي 

ميكية البيلاة الدارجية  و ان مف  الاجفدر بالشفر ة أن تلجفأ لتكون أ ثر عرضة للمداطر التي ت رزها دينا

تحسفي   لأجفلالى تسريع دوران المداون فضلا ع  منس خصومات لتسريع تحصيل مبالغ الذمم المدينة 

الدورة التشغيلية والمنعكسفة إيجابفاً ففي تسفريع دورة التحفوة النقفدي    مفا وسفجلف نتفائل الفدورة النقديفة 

 2019و  2018سفنتي  باسفتثناءالقطاعي السنوي فضلا ع  المعيار التاريدي العفا  ع  المعيار  ارت اعا

ً  287و  293التففي سففجلف فيهمففا الففدورة النقديففة مففدة بلغففف  عفف  المعيففار  اند اضففاوالتففي سففجلف  يومففا

ً ( 344التاريدي العا  البفالغ ) م وبفالرغم مف  الاند فاض إلّا أنهفا مفا زالفف مرت عفة جفدا إب يسفتغرق  يومفا

المففاة العامففل مففدة طويلففة لتسففييله ممففا يجبففر الشففر ة الففى اللجففوء للتمويففل الدففارجي وتحمففل عبلاففه  راس

 وتكالي ه 

أشارت نتائل دورة التحوة النقفدي ففي شفر تي الصفناعات ج. شركتي )الصناعات الوطنية و الشعيبة(: 

ر ة الصفناعات الوطنيفة طيلة مدة البحثم ف في شف واند اضا ارت اعاالوطنية وشر ة الشعيبة الى تذبذبها 

ً  136أدنى دورة تحوة نقدي بمدة بلغف  2018حققف سنة  الفدورة  ارت فاعم  مفا وأشفار الجفدوة الفى يوما

التشغيلية في جميع سنوات البحثم فضلا ع  قيا  الشر ة بتفأخير سفداد مفا بفذمتها تجفا  الاخفري  م ومف  

جدوة تحصل مبالغ بممها المدينفة قبفل تسفديد الجدير بالذ ر أن الشر ة وحس  النتائل التي أستعرضها ال

بممها الدائنة م  ما وأشار الجدوة الى عد  قدرة الشر ة م  تسفريع تسفييل المدفاون نتيجفة عفد  قفدرتها 

م  زيادة دوران المداون والمنعكس سلباً في اداءها المالي   وم  الجدير بالذ ر ان نتفائل دورة التحفوة 

 انف أدنى م  المعيار التفاريدي العفا  لتعطفي انطباعفاً ايجابفا علفى  2019و  2018النقدي في السنوات 

ع  المعيارم  ارت اعام في حي  سجلف بقية السنوات ارت اعهاسرعة تسييل رأس الماة العامل بالرغم م  

ً  1بمدة  2018في سنة  اند اضا ما وسجلف النتائل  ع  المعيفار القطفاعي  ليشفير الفى سفيرها وففا  يوما

ً  112المتوسط المحدد   ما وسجلف الدورة النقدية لشر ة الشعيبة  م وهفي أدنفى مفدة 2021ففي سفنة  يوما

زمنية مقارنةً مع بقية السنوات نتيجة تمك  الشر ة م  تفأخير سفداد الالتاامفات المترتبفة علفى أعمالهفا م 

ية بمدد أفضل م  السنوات الاخفرى بسفب  مرحلفة التعفافي المفالي التفي فضلا ع  تسريع دورتها التشغيل

التي أثرت سلباً على نتائل الاداء المفالي بشفكل عفا   2020سنة  19بدأ الاقتصاد يشهدها بعد أزمة  وفيد 

ً  196وعلى الدورة النقديفة بشفكل خفاص التفي سفجلف فيهفا  وهفي الا بفر خفلاة مفدة البحفثم ويعفود  يومفا

تحصففيل بممهففا المدينففة م ومفف  الجففدير  تففأخر  الففى تراجففع فففي دورتهففا التشففغيلية نتيجففة السففب  فففي بلفف

التففي  2021بالملاحظفة ان الشفر ة تففدفع مبفالغ بممهفا الدائنففة قبفل ان تسففتلم بممهفا المدينفة باسففتثناء سفنة 

 2021و  2017نتائل الدورة النقدية في سنتي  اند اضسجلف فيها العكس تماماً    ما وبينًف النتائل الى 

ً  112و  140والبالغة مدتها  ً  157ع  المعيار التاريدي العا  الذي يبلغ  يوما والقطاعي المقدر بــــــ  يوما

ً  151و  145 لتعكس   اءة الشر ة في إدارة راس المفاة العامفل وتسفييله  2021و  2017في سنتي  يوما

 قبل الموعد المحدد 

تحوة النقدي في الشر ة تذبفذباً واضفحا خفلاة مفدة البحفثم إب سجلف دورة ال د. شركة أسمنت بورتلاند:

ً  65أقل دورة نقدية بلغف  2017حققف في سنة  نتيجة سرعة تحويل المداون الفى نقفد والنفاتل عف   يوما

م  مفا وتمكنفف الشفر ة مف  إبطفاء مفدة الإسفمنفسرعة دوران المداون الناتل عف  ارت فاع الطلف  علفى 

هذا الامر في تمويل مشاريعها المدتل ةم  ما وأشار الجدوة الى تفأخر تحصفيل  سداد الذمم الدائنة مستغلةً 
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مقارنةً مع بقية السنوات نتيجة الاضطرابات المالية والاقتصادية التفي  2020مبالغ الذمم المدينة في سنة 

لبفة نتجف جرّاء الازمة الصحية التي عص ف في العالمم والتي اجبرت الشر ات علفى التسفاهل ففي المطا

بديونها بسب  الاغلاق الاقتصادي وففرض حضفر التجفواة العفا  ففي أغلف  الفدوة ومنهفا دولفة الكويفف  

ً  108والبالغة  2021وبالرغم م  قدرة الشر ة في تسريع دورتها التشغيلية سنة  وهفي الافضفل مف   يوما

وحققفف الشفر ة  الاخفري  بي  سنوات البحثم إلّا أنها لم تتمك  م  تأخير سداد الالتاامفات الماليفة تجفا  

ً  90نتائل مند ضة ع  المعيار التاريدي البالغ  بمفدد بلغفف  2021و  2018و  2017ففي السفنوات  يومفا

ً  71و  68و  65 على التواليم لتشير الى تمكّ  الشر ة م  تسريع الدورة النقدية لتنعكس ايجابفاً ففي  يوما

بالطريقفففة التفففي تمكنهفففا مففف  مواجهفففة مدتلفففف صفففحتها الماليفففة وقفففدرتها مففف  ادارة رأس مالهفففا العامفففل 

ع  المعيار القطاعي السنوي لتعكس إرت اع  اند اضاالالتااماتم  ما وسجلف جميع نتائل الدورة النقدية 

ففي الجفداوة السفابقة مف   استعراضفهالصحة المالية ففي الشفر ة مقارنفةً مفع بقيفة الشفر ات  وبعفد مفا تفم 

اليفة يمكف  تلدفل نتفائل جميفع الجفداوة سفابقة الفذ ر ففي الجفدوة مؤشرات المرونة الماليفة والصفحة الم

 الاتي: 
 2021-2017الخلاصة النها)ية للرشاقة المالية في الشركات عينة البحث للمدة  (8الجدول )

 (.  7-2أستناداً الى ماجاء في الجداول ) الباحثانالمصدر: من اعداد 
* تمت مقارنة النتا)ج السنوية مل المعايير القطاعية السنوية. ففي حالة ارتفاع النتيجة عن المعيار تعطى الاشارة + وفي 

 .  -الانخفاض 
 : رشاقة مالية ) تمتل الشركة بمرونة مالية وصحة مالية(. الاخضر. 1تشير الالوان الخاصة بعمود الرشاقة المالية الى:   *
 :لا توجد رشاقة مالية )عدم تمتل الشركة بمرونة مالية ولا بصحة مالية(. الاحمر. 2

 

للرشففاقة  10ات مفف  اصففل شففر  5( فففيلاحب تحقيففا 8الارقففا  الففواردة فففي الجففدوة ) اسففتقراءمفف  خففلاة 

شفر ات مف  الوصفوة الفى الرشفاقة الماليفة بنسفبة بلغفف  5%م في حي  لفم تفتمك  50المالية بنسبة بلغف 

شفر ات  5شفر ات عراقيفة للرشفاقة الماليفة مف  اصفل  3% م  الاجماليم  ما وبيّ  الجدوة توصفل 50

لرشاقة الماليفة بنسفبة بلغفف شر ات ل 5%م في حي  توصلف شر تان  ويتيتان م  اصل 60بنسبة بلغف 

%م ومفف  الجففدير بالملاحظففة تسففجيل  ففل مفف  الشففر ات )العراقيففة للسففجاد والم روشففاتم  ًجيليتففي( 40

مرونة مالية وصحة ماليفة تامفة خفلاة مفدة البحفثم وجفاءت نتفائل الرشفاقة الماليفة ففي العفراق والكويفف 

  الاتي: 

اشار الجفدوة تمتفع الشفر ات )العراقيفة للسفجاد والم روشفات وبغفداد للمشفروبات . جمهورية العراق: 1

الالبسففة الجففاهاة( برشففاقة ماليففة تمكنهففا مفف  مجففاراة مدتلففف الاحففدا  المتوقعففة وغيففر  وإنتففاجالغازيففة 

المتوقعففة الناجمففة عفف  ديناميكيففة بيلاففة الاعمففاة بمرونففة وسففرعةم إب صففن ف المرونففة الماليففة فففي الشففر ة 

الى السيولة النقديفة بنسف  أ بفر مف  الرافعفة الماليفة  استندتقية للسجاد بأنها في مرحلة البناء  ونها العرا

ولة
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و ففذل  الحففاة فففي شففر ة بغففداد للمشففروبات الغازيففةم فففي حففي  صففن ف المرونففة الماليففة فففي شففر ة إنتففاج 

ة ماليفة مرت عفة قياسفاً المرونفة الماليفة  ونهفا بنيفف علفى رافعف اسفتددا الالبسة الجاهاة بانهفا ففي مرحلفة 

بنس  السيولة النقديةم لترت ع معها الاخطار المالية في المستقبل   ما وتمتعف تل  الشر ات بصحة مالية 

ناجمة ع  تمكنها م  تعجيل دورتها النقدية تعايااً لمر اها المفاليم ففي حفي  لفم تتمتفع شفر تي ) بغفداد 

ت( برشففاقة ماليففة فففي مواجهففة مدتلففف الاحففدا  بسففب  اللقاحففا لإنتففاجلصففناعة مففواد التغليففف و الكنففدي 

فقدانها للمرونة الماليفة م فضفلا عف  عفد  تمكنهفا مف  تسفريع دورتهفا النقديفة المنعكسفة سفلباً ففي صفحتها 

 المالية  

( الففى اخففتلاف مسففتويات الرشففاقة الماليففة بففي  الشففر ات الصففناعية 8أشففار الجففدوة ). دولااة الكوياات: 2

إب سجّل تمتفع شفر تي )ًجيليتفي وأسفمنف بورتلانفد( برشفاقة الماليفة ففي تعاملاتهفا  الكويتية عينة البحثم

عديفدةم فقفد تمكنفف تلف   واضفطراباتتمكنها مف  مواصفلة أعمالهفا ففي ظفل بيلافة تكتن هفا تحفديات  ثيفرة 

الشر ات م  الوصوة الى المرونة المالية فضلا ع  تمتعهفا بصفحة ماليفة مف  خفلاة تمكنهفا مف  تسفريع 

ترتفعج‌الروونا‌الرال ا‌اش‌شاولا‌جج ل تاش‌نت جاا‌ارتفااع‌الوااعاا‌الرال اا‌النقدية في تعاملاتهام إب  دورتها

لرعدان‌ااتج‌الرت سط‌الرحتسبّ‌لت، ا‌الروونا‌تد‌لا ج‌كلى‌مدإ ن اا‌موتفعاا‌لتاي ا ‌معهاا‌مسات إان‌

التااش‌ت،تااام‌ل بااا‌الرضاااطو ‌الرال اااّ‌اامااو‌الاار ‌إساات جب‌الح طااا‌والحاارر‌ماان‌م اجهااا‌اابااطوالان‌

ااكرال‌لت،م‌كاام‌والب باا‌الرال اا‌لتا،م‌ اا ّ‌ااش‌ ا ن‌ترتلاس‌شاولا‌تساراج‌ل رتلاناد‌مساا ا‌لوااش‌

رااعتها‌الرال ا‌ اصا‌وتنها‌لانج‌ت نى‌من‌الرع ار‌الرحتسبّ‌لتعطش‌التولا‌موونا‌تلثاو‌ااش‌تعاملاتهاا‌

دإ ن ااا‌اااش‌التر إاام.‌لرااا‌وااتقاادن‌نت جااا‌تنضفااا ‌مساات إان‌الرضاااطو‌الرال ااا‌الااجرااا‌كاان‌تسااتضدام‌الر

التولان‌ال، إت ا‌اا وى‌للوشاتا‌الرال ا‌نت جا‌كدم‌ترتعهاا‌لرووناا‌مال ااّ‌ا الا ‌كان‌كادم‌تر،اهاا‌مان‌

تسوإش‌ ورتها‌الاقدإا‌التش‌تشارن‌الى‌كدم‌لفات ‌التولا‌اش‌ت ار ‌رتس‌مالها‌العامم‌لتسجم‌تواجعا ‌ااش‌

 صحتها‌الرال ا.

 الاستدامة المالية في الشركات عينة البحث لمؤشرةالتحليل المالي / المبحث الرابل

توطلاة: تعد الاستدامة المالية احفدى أهفم المؤشفرات الماليفة التفي برّزهفا  تنفا  ومنظّفري الادارة الماليفةم 

وجففاءت اهميتهففا مفف  دورهففا المحففوري فففي تحديففد قابليففة الشففر ات علففى المطاولففة فففي تقففديم الدففدمات 

سداد مدتلف الالتااماتم ومجاراة ال فرص  لأجلوالتكيف والتناغم مع مجريات بيلاة الاعماة والمنتجات 

الاستمرار في اعمالها والح فاظ علفى موقعهفا التنافسفي ففي  لأجلوالتهديدات التي تكتنف البيلاة الدارجية 

تعظيم قيمتها  ويسفتعرض هفذا المبحفث نتفائل الاسفتدامة الماليفة التفي تفم  لأجلظل ديناميكة بيلاة الاعماة 

التوصففل اليهففا مفف  خففلاة مجموعففة مفف  المتغيففرات الماليففة التففي أطففرت للاسففتدامة الماليففة م هومففا  ميففاً 

علففى مففدى إمكانيففة الشففر ات الصفففناعية فففي العففراق والكويففف مفف  تقففديم خفففدماتها  للاطففلاعونظريففاً 

 كانياتها المالية في ظل ديناميكية بيلاة الاعماة   والمحافظة على إم

( نتائل الاستدامة المالية في عينة م  الشفر ات الصفناعية 9يستعرض الجدوة ) أولاً. جمهورية العراق:

 العراقية عينة البحث و الاتي: 
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 2021-2017ة مؤشرات الاستدامة المالية في عينة من الشركات الصناعية العراقية للمد (9الجدول )

 المؤشرات السنة

العراقية 

للسجاد 

 والمفروشات

بغداد 

للمشروبات 

 الغازية

انتاج الالبسة 

 الجاهزة

بغداد لصناعة 

 مواد التغليف

الكندي لانتاج 

اللقاحات 

والادوية 

 البيطرية

المعيار 

القطاعي 

للاستدامة 

 SGR المالية

2017 

ROE 0.13 0.12 0.09 10.0 0.05  

Dividend payout٪ 0.16 0.32 0.17 0.05 0.37 

(Dividend Payout%-1) 0.84 0.68 0.83 0.95 0.63 

SGR 0.11 0.08 0.08 10.0 0.03 0.06 

2018 

ROE 0.16 0.13 0.08 0.02 0.01  

Dividend payout٪ 0.15 0.32 0.17 0.05 0.30 

(Dividend Payout%-1) 0.85 0.68 0.83 0.95 0.70 

SGR 0.14 0.09 0.07 0.02 0.01 0.06 

2019 

ROE 0.30 0.14 0.09 0.02 0.12  

Dividend payout٪ 0.36 0.32 0.17 0.05 0.37 

(Dividend Payout%-1) 0.64 0.68 0.83 0.95 0.63 

SGR 0.19 0.1 0.07 0.02 0.08 0.09 

2020 

ROE 0.23 0.14 0.05 0.01 0.01  

Dividend payout٪ 0.43 0.32 0.17 0.05 0.41 

(Dividend Payout%-1) 0.57 0.68 0.83 0.95 0.59 

SGR 0.13 0.10 0.04 0.01 0.01 0.06 

2021 

ROE 0.27 0.11 0.08 0.01 0.01  

Dividend payout٪ 0.47 0.32 0.17 0.05 0.40 

(Dividend Payout%-1) 0.53 0.68 0.83 0.95 0.60 

SGR 0.14 0.07 0.07 0.01 0.01 0.06 

 SGR 0.14 0.09 0.07 0.01 0.03 0.07المعيار التاريخي 

 .  2021-2017استنادا الى القوا)ا المالية للشركات الصناعية العراقية عينة البحث للمدة  الباحثانالمصدر. الجدول من اعداد 
 

المعيار التاريدي لمعدة الاستدامة المالية في الشفر ة العراقيفة للسفجاد والم روشفات  ارت اعيبي  الجدوة 

للشفر ة أعلفى مف  المعفايير القطاعيفة  SGR%م  مفا وجفاءت نتفائل 14مقارنةً مفع بقيفة الشفر ات لتبلفغ 

ر فان السنوية المحتسبةم لتشير الى قدرة الشر ة على مواصلة أعمالها ففي ظفل بيلافة متغيفرة المعفالم والا

علفى اداء متفوازن لمواجهفة مدتلفف التحفديات  المحافظفةتشوبها حالة عد  التأ دم فضلا عف  قفدرتها ففي 

التي ت رزها ديناميكة بيلاة الاعماة م  فرص وتهديدات واغتنامها لتتميا ع  سواها م  الشر ات ولتدق 

قففدرة فففي اسففتمرارية اعمالهففا قواعفدها وأوتادهففا عميقففاً فففي ميففدان التعففاملات الماليفةم ولتعطففي الشففر ة ال

على طفوة السلسفلة الامنيفة المعتمفدة  ROE ارت اعوالوفاء بالتااماتها المستقبليةم وجاءت الايادة بسب  

م لتشفير الفى 2019مقارنفةً مفع سفنة  2021و  2020في البحث بالرغم م  الاند اض الحاصل ففي سفنة 

أعلى نتيجة  2019لهمم  ما وحققف سنة   مرضية   اءة الشر ة في استثمار امواة لمالكي  لتحقيا عوائد

عف  المعيفار   ارت اعفا% مقارنة مع بقية السنوات عينة البحث لتسجل 19مالية وبلغف ما يقار   استدامة

% نتيجة تمكن  الشر ة مف  زيفادة العائفد علفى حفا الملكيفةم و مفا هفو معلفو  ان 14التاريدي العا  البالغ 

ROE  نهفا ارت فاع الرافعفة الماليفة ففي الشفر ةم وعنفد تتبفع مسفار الرافعفة الماليفة م احتمفالاتترت ع لعدة

اليهفا البحفثم  اسفتند( يلاحب ارت اعها على طوة المدة الامنية التفي 2للشر ة الوارد ب رها في الجدوة )

ع  المعيار التفاريدي بمعفدلات  2020و  2017في السنوات   SGRنتائل  اند اضوم  الجدير بالذ ر 

بسففب  تففداعيات الحففر  علففى  2017% علففى التففواليم وجففاء الاند ففاض فففي سففنة 13% و 11بلغففف 

الارها  والاضطرابات المجتمعية التي عانى منه البلد م  ناوح وهجرة وتوقفف الحيفاة الاقتصفادية ففي 
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 2020النتيجفة سفنة  واند ضففمجموعة م  المحافظات العراقيفة المفؤثرة سفلباً ففي أداء الشفر اتم  مفا 

م  مفا وعمفدت الشفر ة الفى رففع معفدة ROEالمفؤثرة سفلباً علفى نتفائل   19تداعيات أزمة  وفيد  بسب 

الاربففاح الموزعففة فففي تلفف  السففنة أمففلا منهففا فففي جففذ  تمويففل يففدعم هيكلهففا الرأسففمالي لتسففيير أعمالهففام 

 لتشفير الفى محاولفة 2021-2019وارت عف معدلات الارباح الموزعة ففي الشفر ة خاصفة ففي السفنوات 

بنفاء الهيكفل الرأسفمالي  لأعفادا الشر ة لرفع سعر أسهمها في الاسواق المالية  سياسفة تمويليفة مسفتقبلية 

ففي معففدلات الاربفاح المحتجفاة عفف  الموزعفة لتسفتند الففى  ارت فاعفيهفام  مفا وبينّففف النتفائل وبشفكل عففا  

ضطرابات البيلاة الدارجية م  أفضل مصدر تمويلي داخلي لمواجهة تقلبات البيلاة الداخلية واحتياجاتها وا

وجاءت نتائل الاستدامة المالية في شر تي )بغفداد للمشفروبات الغازيفة وإنتفاج الالبسفة  فرص وتهديدات 

الجاهاة( أعلى م  نتائل المعيار القطاعي للشفر ات عينفة البحفثم لتشفير الفى تمتعهفا بالاسفتدامة الماليفة 

في تقديم خدماتها دون التأثير على موقعها التنافسي ومكانتها  لتكون لها القدرة في المطاولة والاستمرارية

م إب سجلف شفر ة بغفداد للمشفوبات الغازيفة أفضفلية ففي هفذا المجفاة ROEفي  اختل فالسوقيةم في حي  

إدارة الشر ة في تلبية احتياجات حملة الاسهم وتحقيا مصالحهمم  ما وسفجلف بات  اهتما لتعكس زيادة 

نس  الارباح الموزعة أملاً منها في جذ  تمويلاً داعماً لهيكلها الرأسماليم ففي حفي   في ارت اعاالشر ة 

في معدلات أرباحها  ارت اعافي أرباحها الموزعة أي  اند اضاسجلف نتائل شر ة أنتاج الالبسة الجاهاة 

يفة الاقفل  ل فة الداخل بالأمواةتمويلي بحف لرفد الهيكل التمويلي   أجراءالمحتجاةم وجاءت تل  السياسة 

دعمففاً لمشففاريعها ومواجهففة التااماتهففا المدتل ففة  ومفف  الجففدير بالففذ ر ثبففات معففدلات توزيففع الاربففاح فففي 

 اعتمفدهاالالبسفة الجفاهاة( علفى طفوة السلسفلة الامنيفة التفي  وإنتفاجشر تي )بغداد للمشفروبات الغازيفة 

اللقاحفات  لإنتفاجواد التغليفف و الكنفدي البحث  جاءت نتائل الاستدامة المالية لشفر تي )بغفداد لصفناعة مف

الماليفة  اسفتدامتهاوالادوية البيطرية( مند ضةً ع  المعيار القطاعي السنويم لتشير الى تراجفع معفدلات 

في شر ة الكندي الفذي بلفغ  SGRالمعيار التاريدي لـــ  ارت اعقياساً بالشر ات الاخرىم إب بينّف النتائل 

فيهفام  مفا وبينّفف النتفائل الفى  ROE ارت فاعناعة مفواد التغليفف نتيجفة % مقارنة مع شفر ة بغفداد لصف3

خاصة في شر ة بغداد لصناعة مواد التغليفم لتعطي دلالات واضحة على  ROEفي معدلات  اند اض

عففد    ففاءة الشففر ة فففي اسففتثمار أمففواة المففالكي  لتحقيففا معففدلات عوائففد تلبففي طموحففاتهم وتطلعّففاتهم 

معدلات الارباح المحتجاة في شر ة بغداد لتبلغ  ارت اع( الى 23المستقبليةم  ما وأشارت نتائل الجدوة )

 بالأربفاح% لتشير الى قيا  الشر ة بإتباع سياسة دعم الجان  التمويلي م  خفلاة رففد  95م   ما يقار 

المحتجاة تحسبا للمستقبل وتغيراتفهم فضفلا عف  تقويفة البنيفة الماليفة للشفر ة لتكفون أسفهم الشفر ة تحفف 

يبحفث عنهفا  بفار نس  احتجاز الارباح التي  ارت اعوأسعارها بسب   أقيمهامظلة أسهم النمو التي ترت ع 

ي  ع  النمو والتوسع في الاستثمارات   ما وقد تكفون سياسفة تتبعهفا الشفر ة لتجنف  الباحثانالمستثمري  

 دفع الضرائ  م  خلاة تدوير الارباح في الاستثمارات بدلا م  توزيعها  

ات الصفناعية ( نتفائل الاسفتدامة الماليفة ففي عينفة مف  الشفر 10الجفدوة ) استعرض ثانياً. دولة الكويت:

 الكويتية و الاتي : 
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 2021-2017مؤشرات الاستدامة المالية في عينة من الشركات الصناعية الكويتية للمدة  (10الجدول )

الخليج  اجيليتي المؤشرات السنة

للكابلات 

والصناعات 

 الكهربا)ية

الصناعات 

 الوطنية

أسمنت 

 بورتلاند

المعيار القطاعي  الشعيبة

 للاستدامة المالية 

SGR 

2017 ROE 0.08 0.06 0.03 0.13 0.10  

Dividend payout٪ 0.10 0.49 0.85 0.07 0.07 

(Dividend Payout%-1) 0.90 0.51 0.15 0.93 0.93 

SGR 0.07 0.03 0.01 0.12 0.09 0.06 

2018 ROE 0.09 0.06 0.04 0.15 0.05  

Dividend payout٪ 0.08 0.41 0.73 0.04 0.15 

(Dividend Payout%-1) 0.92 0.59 0.27 0.96 0.85 

SGR 0.08 0.04 0.01 0.14 0.04 0.06 

2019 ROE 0.09 0.02 0.05 0.10 0.02  

Dividend payout٪ 0.08 0.58 0.86 0.08 0.51 

(Dividend Payout%-1) 0.92 0.42 0.14 0.92 0.49 

SGR 0.08 0.01 0.01 0.09 0.01 0.04 

2020 ROE 0.04 0.03 0.01 0.02 0.06  

Dividend payout٪ 0.16 0.14 0.01 0.61 0.48 

(Dividend Payout%-1) 0.84 0.86 0.99 0.39 0.52 

SGR 0.03 0.03 0.01 0.01 0.03 0.02 

2021 ROE 0.48 0.07 0.06 0.09 0.07  

Dividend payout٪ 0.01 0.65 0.01 0.11 0.73 

(Dividend Payout%-1) 0.99 0.35 0.99 0.89 0.27 

SGR 0.48 0.03 0.06 0.08 0.02 0.13 

 SGR 0.15 0.03 0.02 0.09 0.04 0.07المعيار التاريخي 

 .  2021-2017استنادا الى القوا)ا المالية للشركات الصناعية الكويتية عينة البحث للمدة  الباحثانالمصدر. الجدول من اعداد 
 

( بي  مجموعفة SGR( الى اختلاف في نتائل مؤشر الاستدامة المالية المتمثل بمؤشر )10أشار الجدوة )

وأسفمنف بورتلانفد  م  الشر ات الصناعية الكويتيةم إب بيّ  ارت اع المعيار التفاريدي ففي شفر ة ًجيليتفي

م ليشففير الففى تمكفف  تلفف  07 0علففى التففوالي عفف  المعيففار القطففاعي العففا  والبففالغ  09 0و  15 0والبففالغ 

الشر ات م  تحقيفا اسفتدامة ماليفة وإن  انفف مند ضفة تمكنهفا مف  مواصفلة أعمالهفا وخدمفة التااماتهفا 

م وبعد سبر اغوار الاستدامة المالية خلاة وديونها المدتل ة مقارنةً مع بقية الشر ات الكويتية عينة البحث

في شفر ة أسفمنف بورتلانفد  SGRمؤشر  ارت اعسنوات البحث في تل  الشر اتم فقد اشار الجدوة الى 

 09 0م 14 0م  12 0التففي بلغففف نتففائل الاسففتدامة الماليففة فيهففا  2019م 2018م 2017خففلاة السففنوات 

خفلاة تلف   ROEمنف بورتلاند نتيجة تمكنها مف  رففع على التواليم وجاءت نتائل المؤشر في شر ة أس

يفنعكس ايجابفاً علفى المسفاهمي   ROE ارت فاعالسنوات مقارنفة مفع بقيفة الشفر اتم و مفا هفو معلفو  ان 

صفافي  ارت فاعوتلبية طموحاتهم م  خلاة رفع مكاسبهم في الاسواق الماليةم وجاءت تلف  النتفائل بسفب  

)التقريفر المفالي لشفر ة أسفمنف بورتلانفد لسفنة  2018و  2017 الدخل في الشفر ة خاصفة ففي السفنوات

الرافعففة الماليففة فففي الشففر ة م فقففد  ارت ففاعهففو  ROE ارت ففاع(م و مففا هففو معلففو  أن أحففد اسففبا  2018

مقارنةً مع بقية الشفر ات  2019- 2017الرافعة المالية في شر ة أسمنف بورتلاند في السنوات  ارت عف

( % علفففى التفففواليم  مفففا 27 19م 27 25م 23 28والتفففي بلغفففف فيهفففا ) (5والموضفففحة ففففي الجفففدوة )

 بفالأمواةالارباح  مصفدر تمفويلي لرففد الهيكفل التمفويلي للشفر ة  احتجازالشر ة على سياسة  واعتمدت

( 01 0ليسفجل ) 2020خاصة وأنها م  أفضل المصادر التمويليةم واند فض مؤشفر الاسفتدامة ففي سفنة 
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مع بقية السنوات فضلاً ع  إتباع الشر ة لسياسة توزيع الارباح بمعفدلات  مقارنة ROE اند اضنتيجة 

المسفتثمري  بالاسفتثمار ففي  لأغفراءأ بر م  نس  الاحتجازم وجاءت تل  السياسفة محاولفةً مف  الشفر ة 

مساهمتهم في التمويل المطلفو  لمواجهفة الصفدمات الارتداديفة الناتجفة عف  صفدمة  وفيفد  لأجلالشر ة 

فضلا ع  رفع معفدلات  ROE ارت اع%( نتيجة 8لتصل الى ) 2021ارت عف النسبة في سنة م  ما و19

  بسب  دخوة الاقتصفادات العالميفة بشفكل عفا  واقتصفاد الكويفف بشفكل 2020الاحتجاز مقارنةً مع سنة 

قفد   ختامفاً ف19خاص في مرحلة التعافي المالي بعد الصدمات الماليفة المدتل فة الناجمفة عف  ازمفة  وفيفد 

والقطاعيفة السفنوية  التاريدية( ع  المعايير 2019 -2017ارت عف نتائل الاستدامة المالية في السنوات )

 لتشير الى تمك  الشر ة م  مواصلة أعمالها في المستقبل 

%( م إب أشار 15بمعيار تاريدي بلغ ) SGR ذل  الحاة في شر ة ًجيليتي التي جاءت  ثان أعلى 

التي سجلف  2020شر الاستدامة المالية خلاة السنوات عينة البحث باستثناء سنة مؤ ارت اعالجدوة الى 

التي ولدت صدمات متوالية على الاقتصادات العالمية بشكل عا  م  19بسب  ازمة  وفيد  اند اضا

واختلاف في سياسات توزيع الارباحم في حي   انف  ROEن طية ومالية واقتصادية لتنعكس سلباً في 

فيها  ROE ارت عفم إب 2020رت اع في السنوات الاخرى معا سة لما ورد ب رها في سنة أسبا  الا

بسب  تمك  الشر ة م  تحقيا الارباح نتيجة الاستثمار في حا الملكية تحقيقاً لرغبات وتطلعّات حملة 

دت (م  ما وعم5الرافعة المالية في الشر ة والوارد ب رها في الجدوة ) ارت اعالاسهمم فضلاً ع  

الشر ة الى رفع نس  الارباح المحتجاة فيها مستددمةً ايا   مصدر تمويلي داعماً للهيكل التمويلي  ونه 

 بير في مؤشر  ارت اع( الى 25المصدر التمويلي الداخلي الوحيد والأقل  ل ةم  ما وأشار الجدوة )

SGR  ارت اع( نتيجة 48 0الذي بلغ ) 2021سنة ROE ( فضلا ع  الارباح المحتجاة 48الذي بلغ )%

ع  المعايير القطاعية  ارت اعا%(  وسجلف نتائل مؤشر الاستدامة المالية لشر ة ًجيليتي 99البالغة )

السنوية لتشير الى ارت اع مستويات الاستدامة المالية فيها مقارنةً مع بقية الشر اتم في حي  سجلف 

 ارت اعاالتي سجلف  2021سنة  باستثناءع  المعيار التاريدي  ااند اضالسنوية  SGRجميع نتائل 

 لترت ع معها قدرة الشر ة على الاستمرارية ومواصلة اعمالها في ميدان التعاملات المالية 

بلغف نتائل الاستدامة المالية والمعبر عنها في المعايير التاريدية للشر ات )الدليل للكابلاتم الصناعات 

ع  المعيار القطاعي العا  البالغ  اند اضا%( على التواليم لتسجل 4%م 2%م 3ة( )الوطنيةم الشعيب

الداصة بشر تي  SGR%( مشيرةً الى تراجع الاستدامة المالية في تل  الشر اتم وتماثلف نتائل 7)

)الدليل للكابلات والشعيبة( بالرغم م  وجود اختلاف في سياسات الشر ات بمجاة توزيع الارباح 

ً فقد سجلف نتائل الاستدامة المالية في شر ة الدليل حس  رؤ ية الشر ة ونتائل اعمالهام اما قطاعيا

ع  المعايير القطاعية السنوية لتشير الى تراجع استدامة الشر ة ماليا مقارنة مع  اند اضاللكابلات 

ديم خدماتها الشر ات الاخرىم ولتتراجع معها قدرة الشر ة على مواصلة اعمالها واستمرارها في تق

فضلا ع  عد  تمكنها م  موا بة التحديات التي ت رزها بيلاة الاعماة م  فرص وتهديدات لتنعكس سلباً 

 2017في السنوات ) ارت اعافي موقعها التنافسي   ما وسجلف نتائل الاستدامة المالية في شر ة الشعيبة 

واستمرارها في موا بة التحديات ( لترت ع معها القدرة في مواصلة أعمالها في المستقبل 2020و 

تل   اند ضفوالاضطرابات التي ت رزها بيلاة الاعماة بشكل عا  والبيلاة المالية بشكل خاص  في حي  

القدرة في السنوات الاخرى التي سجلف تراجع نتائل المؤشر ع  المعايير القطاعية السنوية بسب  

نتيجة مرحلة التعافي المالي  2021سنة  معدلات الارباح المحتجاة اند اضفضلا ع   ROEتراجع 

منها لرفع سعر   حالةفعمدت الشر ة الى تل  السياسة  19الذي بدأ يلوح في الافا بعد صدمة  وفيد 

 اسهمها في الاسواق المالية جذباً للمستثمري  والتمويل دعما للهيكل الرأسمالي 
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ً تحديد الشر ا مما توبعد  ت التي حققف رشاقة مالية واستدامة مالية توضيحه وت سير  فقد اصبس لااما

 ( و ما يأتي:11م  خلاة تسقيط نتائجها في الجدوة )
 2021-2017( مؤشرات الرشاقة المالية والاستدامة المالية في الشركات الصناعية عينة البحث للمدة 11الجدول )

 

 (.29 - 23،  22في الجداول ) ءما جاالى  استنادا الباحثانالمصدر: من اعداد 

* حددت نتا)ج الاستدامة المالية للشركات حسب ارتفاع المعيار التاريخي للشركة عن القطاعي السنوي الوارد ذكر  في الجداول 

 ( –الاشارة + ،  وفي حالة الانخفاض السابقة ) ففي حالة تساوي أو ارتفاع المعيار التاريخي عن القطاعي فيعطى 

 تشير الالوان الى:  *

 : تمتل الشركة برشاقة مالية + استدامة مالية الاخضر. 1

 :لا توجد رشاقة مالية  ولا استدامة مالية الاحمر. 2

( يلاحففب وجففود تنففاغم قففوي بففي  الرشففاقة الماليففة 11مفف  خففلاة اسففتقراء الارقففا  الففواردة فففي الجففدوة )

 5والاستدامةم إب يشفير الفى توصفل جميفع الشفر ات العراقيفة والكويتيفة المحققفة للرشفاقة والبفالغ عفددها 

صحة ال رضية التفي نصفف علفى تمتفع الشفر ات الرشفيقة ماليفا  فما يثبشر ات للاستدامة الماليةم وهذا 

 باستدامة مالية 

 و التوصيات الاستنتاجات 

خلل البحث عبر المباحث التي تم سبر اغوارها الى مجموعة م  الاستنتاجات والمقترحات وعلى 

 النحو الاتي: 

 أولا. الاستنتاجات: 
أ اليها الشر ات لمواجهة ديناميكة بيلاة الاعمفاة مف  خفلاة تعد الرشاقة المالية احدى اهم الوسائل التي تلج  1

جان  نظري و مفي  تأطير لأجلالاستناد الى المرونة المالية والصحة المالية المتمثلة بسرعة التحوة النقدي 

 للرشاقة المالية 

 5  مجمفوع شر ات عراقية للرشاقة المالية م 3بينف النتائل الواردة في الجداوة سابقة الذ ر الى تحقيا   2

 شر اتم في حي  تمكنف شر تان  ويتيتان م  الوصوة الى الرشاقة المالية 

حققف جميع الشر ات الرشيقة ماليا استدامة ماليةم لتشير الى أن الرشاقة المالية ر   اساسفي مف  ار فان   3

 الوصوة الى الاستدامة المالية  

رونففة الماليففة فيهففا المتمثلففة بارت ففاع معففدلات اسففتندت الرشففاقة الماليففة فففي شففر ة ًجيليتففي الففى ارت ففاع الم  4

للشففر ة لترت ففع معهففا المدففاطر الماليففةم ولتجعففل مفف  المرونففة الماليففة  التففاريديالرافعففة الماليففة عفف  المعيففار 

والرشفاقة الماليففة مقيففدة فففي المسففتقبلم فففي حففي  تتمتففع شففر ة أسففمنف بورتلانففد بمسففاحة  افيففة لرفففع الرافعففة 

 بلاً المالية فيها  ونها سجلف اند اضاً ع  المعيار التاريدي لتنكس ايجاباً في مرونته ورشاقتها المالية مستق

صن ف المرونة المالية في شر تي )العراقية للسجاد و بغداد للمشروبات الغازيفة( بأنهفا ففي مرحلفة البنفاء   5

الى السيولة النقدية بنس  أ بر م  الرافعة الماليةم في حي  صن ف المرونفة الماليفة ففي شفر ة  استندت ونها 

 الاستدامة المالية الرشاقة المالية الشركات الدولة

 + + للسجاد والمفروشاتالعراقية  العراق

 + + بغداد للمشروبات الغازية

 + + انتاج الالبسة الجاهزة

 - - بغداد لصناعة مواد التغليف

 - - الكندي لانتاج اللقاحات

 + + آجيليتي الكويت

 - - الخليج للكابلات

 - - الصناعات الوطنية

 + + أسمنت بورتلاند

 - - الشعيبة

https://doi.org/10.31272/IJES2024.
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ماليفة  ونهفا بنيفف علفى رافعفة ماليفة مرت عفة قياسفاً المرونة ال استددا إنتاج الالبسة الجاهاة بانها في مرحلة 

 بنس  السيولة النقديةم لترت ع معها الاخطار المالية في المستقبل 

جاءت نتائل الصحة الماليفة ففي الشفر ات )العراقيفة للسفجاد وانتفاج الالبسفة الجفاهاة وًجيليتفي الكويتيفة(   6

مف  خفلاة تعجيفل دوراتهفا التشفغيلية وقفدرتها ففي سلبية لتعكس   فاءة الشفر ات ففي تسفريع دوراتهفا النقديفة 

 ابطاء مدفوعاتها تجا  الاخري  لتنعكس ايجاباً في تسريع دورتها النقدية ورشاقتها المالية 

 ثانيا. المقترحات: 
التر يا على الاستدامة المالية  مدخل لمعالجة الاوضاع الماليفة ففي الشفر ات نتيجفة التغيفرات المسفتمرة   1

 التأملمع التحديات التي ت رزها م  فرص واجبة الاستغلاة فضلاً ع  وجو   التأقلم لأجلفي بيلاة الاعماة 

 مع التهديدات   رصة تض ي مياة تنافسية للشر ة 

ق عمل الادارة المالية م  خلاة استددا  الرشاقة المالية في مواجهفة التحفديات التفي العمل على توسيع افا  2

 تكتنف بيلاة الاعماة  

المالية التي تحقا الاستدامة المالية في خضم التحديات التي تكتنف بيلاة الاعماة بشفكل  بالأنشطةالاهتما    3

حففد اهففم الاهففدا  التففي تسففعى الشففر ات الففى عفا  والبيلاففة الماليففة بشففكل خففاصم  ففون الاسففتدامة الماليففة تمثففل ا

 تحقيقها 

العمفل علففى رفففع المرونففة الماليففة فففي الشففر ات مفف  خففلاة تحقيففا التففوازن بففي  السففيولة النقديففة والرافعففة   4

الماليففة  ونهففا سففلاح و حففدي م فضففلا عفف  العمففل علففى تسففريع الففدورة النقديففة فففي الشففر ة علففى ان لايكففون 

 وعات مقابل تحمل الشر ة لأعباء إضافية    التسريع مبني على ابطاء المدف
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