
لي دراشة تحميمية لبيانات عيهة وو العرنات الصهاعية المصجمة في شوم شياشات رأط الماه العاون وأثريا في التوازى الما

 8088– 8002العرام للأورام المالية لمىذة 

Page 126 11/0206/ 1د خاص/شهرتشرين الثاني/نشرالعدد عد     المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية 

  

 https://doi.org/10.31272/ijes.v24.1627 

 

 

 

 

 
 

 

PISSN : 1812-8742           EISSE : 2791-092X                Arcif : 0.375    

Working capital policies and their impact on financial balance: 

An analytical study of data from a sample of industrial companies 

listed on the Iraqi Stock Exchange for the Period (2008-2022) 

 لبيانات ةتحميمي دراشة المالي التوازى في وأثريا العاون الماه رأط شياشات

 لمىذة المالية للأورام العرام شوم في المصجمة الصهاعية العرنات وو عيهة

8002-8088 
  

 

 

 نمية الإدارة ولاقتصاد/ جاوعة ديوك

Abstract 

This study aims to analyze the impact of working capital policies adopted by some 

industrial companies listed on the Iraq Stock Exchange on achieving financial balance. 

A descriptive and analytical approach was used, relying on the annual data of the 

surveyed companies, with regression tests applied to measure the impact of working 

capital policies on financial balance. The results revealed that working capital plays a 

vital role in determining the financial balance of the studied companies, as 

approximately 48% of the variation in financial balance is explained by working capital 

variables, confirming a strong relationship between working capital management 

policies and financial balance. The ratio of current assets to total assets was found to be 

the most influential indicator in this relationship. The study concludes that most 

companies adopted conservative working capital policies emphasizing liquidity and risk 

avoidance, while a few followed aggressive approaches focusing on profitability. 

Accordingly, it is recommended that companies adopt moderate working capital 

strategies that balance liquidity and profitability, ensuring flexibility and financial 

stability without exposing the company to excessive risk. 

Keywords: Working capital policies, financial balance, liquidity, solvency. 
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تلدهتدسهي ددت هتد ه راهةالهرالدسلهرا ستددس هتلدسه لاكدفهل د  ه  ندد ه48حثد هيف هنل  د   هرا دد رتمهرالدسل   
%هتد هرا عدس  ه  

هرال  د  راه  فهامهنةع هرال    راهرال فرلا هحلهح لسل 
اهلنفهلف هإثسإساهةالهرالسلهرا ستسهلرا  رتمهرالسل 

بي  
ددجسا د هذدددالهرا  نددد اهلتأهدددتهرافةرإددد هحلهامهت أددد هرالم  

ره   هتددديس   
هرر ددد ر هرالدددلاام تبكددد هإثسإدددساهةالهتدددسله ستدددسههه 

هتتكدددددوه دددددوه  
ت  تأدددد هتتكدددددوه ددددوهراةدددددا ا هلت كددددددهرال ددددسات هبيكلدددددسهرترددددداه ددددف هنأثدددددسهتكهددددسهراةثسإددددد هرال ست ددددد هراددددعض

هراةددددا ا ه رتث ثساهةالهتددددسله ستددددسهت  فادددد هتدددد رتمهبددددي  
دددجساهرإدددد ض د هرالم دددد اهندددديمهتشرددددع  ه ددددوهناددددى ه ف رارب ثدددد اهلبكددددسك،

ك هال ساتهتتتا اهلرارب ث  هلتضل هرالتلت هلرلاإ  ترةهر ه لمهت رريهرالم هالسل 

هإثسإساهةالهرالسلهرا ستس هرا  رتمهرالسل  ههراةا ا  هرال كةهرالساث اههالهمىات الرئيصية:

 وهًجية البخحالمبخح الأوه: 

 المكذوة

دك هل ددلسمهرإدد لترةر هانشددت هسه د هرإدد لترةر هرالم  
 
سه  رهاإسإددث  تأ دددهإثسإددساهةالهرالددسلهرا ستددسه لة 

هنتددسيهرا ددكس  اهي ددفهت  ادداهتةدد  لهتكسإدددهرا  سةردد ه ددو  
 
هلراتشرددس هلاهإددثلسه  هرالددفلهرا  دد  

ه ددلسمهرإدد لترةر ه  
 
دك  هالددسهادد هتدد هاذلثدد هنسا دد ه  د ه لأثددساهرالم  

 
تدد هراةددا ا هتدد هاذدد هررلاشرددساه 
هرالةدد  عساهت  لددفهنددترةراه  

 
دك  هلررةبددس  هلراكلدد هرا لددسه  د ت اددث ها ركهرر لددسلهرال  أ دد هن ثلدد هرالم
هرال  د  راهرال دد  تةهلرالتأشبدساهرالةدد    هرد لهراةددك هلرا  إداه ه دوهرا دد رتمهبدي   بشدلسهكردد  

هرال  دد  راهرال فرلادد هنددفهلاه  
ددس ه ارددس ةهرلاإددشالسةه   رالساثدد اهلر دددهامهيهدد مهذددارهرا دد رتمهت كسدل 

هرا لأثدساهراا تثد اه  تأددهذدارهررتدتهنداله  
س هبيكلسهت  هسهنفه دلا  هحلهرأدسه   رهتكسإع 

 
ت  اه سئف

ةهرر دددسهلت شرأهدددسهحلهت  ددد  راهاردددتل هتددداه ه ةرإددد هر دددسئتهرلاإدددشالسةراهن دد    
ةه    هدد  هكرددد  

رتددساهاأ تددسمه ددوهإددل  هااعدد هل  نددساه ثددفةهتدداهراددفرئكي  ه  
هنتددسيهرا ددكس  هه.تتر ددسةهرلاا ض   لدد   

ه هي ددددفهنتددددسيهرا ددددكس  هتدددد ها دددد ر هنددددفةهتدددد هرال  دددد  راهرااسب دددد هلرالدددد ر هرا ددددس اهلبسا ددددسل  ب دددد  تها دددد  
اهحس ددد هحلهرر رةةهرات سادد هادددتالهرالددسلهرا ستدددسهلناددىهادددف  هرا لأثددساهراا تثددد هل دددلسمهرا تس ددس

هت ارددوهراةددا ا هلرا ددف  ساهراك فيدد ه  
ت  ادداهرارب ثدد اه ددر رةةهةالهرالددسلهرا ستددسهلاهفةددسذ ه  ددسه  

دددك ه ددددوهت  ادددداهررةبددددس ه د هترددددس ةهنددددفةةهرالم  
تدددد هردددد لهاإدددد  فر هرالدددد رة هنهتددددسكة هل تلددددسهفةددددسذ ه  

هرا ددف  ساهرافررأد هلرا سة دد هلررذددفر هل د  ةهرا هرال رتتدد هبدي   ل  دد  راههلكتسيد هةالهرالددسله د  
هاحددددفهررذددددفر هررإسإددددث هادددد  رةةهرالساثدددد اهي هدددد هجلددددسهلههراششدددد ثأث اه رأددددسهت  ادددداهرا دددد رتمهرالددددسل 

ةه رتستهدددسه دددوهتدددتهرادددوت  هتلدددسهيضدددل هراةدددا ا هن ددد    
ددك هلرا ض د هتددد رة هرالم هرا كدددسد هبدددي   را ددد رتمهرالدددسل 

د ه دوهذدارهرا د رتمه مهرا تدسمهلرلاإ  ترةهاشرسهرر ساهلههرر س
ّ
له دجساهتد هت ر هد هيف هرالم را  اد  

هرإ سةهراصر هرلهرلاةتفر راهراةدأرث هاأةثسإدساهرا ه تثد هرالساثد هلراك فيد هرلهادتل هراةد ااه  
  

ها   ادداهرا دد رتمهرا  ددفهح رةةهةالهرالددسلهرا ستددسهلراةددن 
ف
  هت
هرا ددتر ض هإددثساهرا تددسيهرا ددكسر   

هل   لددسل 
رها دددف هرلاإددد  ترةهرلان  ددس  هلراةدددثسو  هلت فل يددد ه ددت هرا  ددد له دددوه

رهندددسامهررذلثددد هتأددت  اتددت 
را لشرس هلت أعساهاإ سةهراصرد اهادااى هتهدف هذدالهرافةرإد هحلهت أثدسهاسدتهإثسإدساهةالهرالدسله

هرا ستسه  
جساهرا كس ث ههرا  رتمه   هاألم هإ اهرا تراهاالةراهرالساث هرالة أ رالسل   

ها  

ه شكسلاهددسهذددارهته:لًا: وعككهمة الذراشككةأو  
ههرافةرإدد للدد ه دد ذتهرالشددلأ هراددعض  

دجساه   د هت ددف هرالم  
  

سادد ه هراةددا ا اددل دداهإثسإددساه    هتدد رتمهبددي    
ه ددوهرالددفلههتالهرالددسلهرا ستددس هلراددعض لرا دد رتمهرالددسل 

ه هراةدددددا ا هالهحلهتدددددتر  هاتددددد رلهترئدددددفةهدددددد    
ساددددد هندددددفهتدددددلا  هحلهت دددددته   ه    راتشردددددساه ةثسإدددددساهدددددد  

هرا تدسمه دوهرا د رتمهتة 
 
ه وهرارب ث هل تلستدساهراكلد اهلتد ه هد هاردتل هيف دف

 
 أ  هتلسه لاستهإأعس

دجساهتدد هرإدد لترةه لأثستهددس هلت كدددهررتتددساهرالساثدد  هلت  ادداه د هرالم لةةهاإسإددث ها لهددي   هو  رالددسل 
ه ةرإدد هه  

رتث ث اهاددار هتللدد هرالشددلأ هراتئاةددث هاهددارهراع دد ه   هإثكثتثدد هاذددفر هسهرلاإدد ض سإددساهتدديس  
دددجساهرا ددددكس ث  د هرالم  

ه   لناددددىهتدددد هردددد لهه اكدددد هرافةرإدددد  هةالهرالددددسلهرا ستددددسه ددددوهرا دددد رتمهرالددددسل 
ه هلت في هةؤلهح لهكثتث ه هإثسإساهةالهرالسلهرا ستسهلرا  رتمهرالسل 

هت أثسهرا  ن هبي  
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جسااه هاألم هذالهراةثسإساها  اروهرر ركهرالسل 
هت ةي  

هتهددف هذدالهرافةره:ثانيككا : أيككذاف الذراشككة  
إدد هحلهت أثددسهاسدتهإثسإددساهةالهرالدسلهرا ستددسهراددعض

هت  اددددداهرا دددددد رتمهرالدددددسل  هلنادددددىهتددددد هرددددد لهت ل  ددددد هتدددددد ه  
 
ددددجساه اكددددد هرافةرإددددد ه  د ت  لدددددفذسهرالم

هتددد هاذددد هاذدددفر هرافةرإددد هرا ساثددد  هجلدددسهامهذكدددس هاذدددفر ه هتددد هتبكاهدددس هله   
راهرالساثددد هرادددعض رالدددلاام

:ه  
هت تت  ه  هناىهيله هت فيفذسهنسلآتض

اههح تسكهتفرس -1  تأت هح لهةالهرالسلهرا ستسهلإثسإست  هلرا  رتمهرالسل 
اه -0 جساه اك هرافةرإ هاأ  رتمهرالسل 

 تهف هرافةرإ هرلهرر عسةهت  ااهرالم
اه -3 راهرا  رتمهرالسل 

 نثسلهاستهجسهإثسإ هت هإثسإساهةالهرالسلهرا ستسه وهتلاام
ر -4 هارثستددساهت  دد    

هلرلاح ددست  راهتكسنشدد هرت سذددساهرا  أثددسهرالددسل  اهرافةرإدد هل ددوه دد كهرالددلاام
هر  لفتهسهرافةرإ هرا ساث اه  

 لرال س ا هراعض
ه -5  

 
هإثسإدددددساهةالهرالدددددسلهرا ستدددددسهنلدددددسه ةددددده ه  حدددددساهرال  أ ددددد هب  ةدددددي  

ت دددددفي ه دددددف هتددددد هرال  ض
جساهرالع  س   .ت سا  هتشلأ هرا  رتمهرالسل  هلت  ااهت رتمهتة فر هافلهرالم

هتهشةددهذدالهرافةرهثالجا : أيىيكة الذراشكة:   ةه هحثد هاتهدسهت دوته هد هرا  ند هبدي   إد هاذلثد هكرد  

إثسإددساهةالهرالددسلهرا ستددسهلرا دد رتمهرالددسل  هلناددىهتدد هردد لهنددفةتهسه ددوهإددفهرات دد ةهرال ت ثدد ه
هرر بثدساه  

ه    
هنساع د هرا دس  

 
ه  ند هاد هت دث هإثسإدساهةالهرالدسلهرا ستدسهلرا د رتمهرالدسل  هله 

بي  
ها لددداهاعثتثددد هتتس دددسهرا  رتددددهراششددد ثأث هتددداهرالساثددد هلرر رةرددد اهحثددد هتشدددا هذدددالهرافةه

 
رإددد ه هلدددس

دجساه ددوهت  ادداه د هتتددشرتهتلددسنشهتساثدد هفةددس فهرالم  
دجسااهجلددسهفةدده هرافةرإدد ه   د هاألم را دد رتمهرالددسل 

ه ريدددفة هلبسا دددسل 
تددد رتمهتادددسل  هتلدددسهي دددوتهتددد هندددفةتهسه دددوهت ر هددد هررتتدددساهلرا  دددفيساهرالساثددد هرال ض 

ةهحددد لهكثتثددد هت ركتددد هررذددددفر ههيلهددد هاك دددسئ هذدددالهرافةرإددد هامهفةدددس فه هرت ددددسنهندددترةراهتةدددشك    
  

ةهرلا ددس ههرا  د   اددتهراكأررد هال  دد   هرافةرإد  هحثدد هه.تداهرا دد رتمهرالدسل 
ف
لناددىهتد هردد له لداهرر

هته عدساهرا ست د  هلكدااىهرال دس ةهرا ألثدد ه  
حسلاد هراعسحاد هرلا  لدس ه دوهتدسهتالدهتد هت دس ةه  

تا هت هن  ثه هل ةرإسااهرات يك ه وهشعه هررت ض

هإد اهه:رابعا: مجتىع الذراشكة وعيهتًكا    
دجساهرالةد أ ه     لادسهت  لداهرافةرإد هنلس د هرالم

هامهرا اك هإي  هت فيفذسهب رناه هحي    
جساه دكس ث هلنادىهحةددهه11را تراهاالةراهرالساث  ه   ام

ةهرالل فةهت ه ها0200لا سي هه0228رارثستساهرال   تةه كهسهاأت ض

راهرالساثد هتبكد هرافةرإد هه:ووؤظكرات الكيكاط  خاوصا : وكتيراات الذراشكة     دف هتد هرالدلاام

:هه  
ها ثسلهت     هرافةرإ هلناىهل اهرلآتض

هه -1 هإثسإدددساهةالهرالدددسلهرا ستدددس هلندددفهتددد هنثدددسلهذدددارهرال  ددد    
هرالةددد  سهلرادددا ه  لادددسه   رال  ددد  

:ه  
ههرلآتض هنساللاام

هرال  دد  را:ه - أ هنةددع هرال  دد  راهرال فرلادد هحلهح لددسل 
سإددهسهتدد هردد لهرال س ادد هلردد  هنثهتددلاام

ه(:55:ه6102رلاتث ه)را ت ت  ه
ه هرال  ددددددددد  را هرال  دددددددددد  راهرال فرلاددددددددد ه هح لددددددددددسل  نةدددددددددع هرال  ددددددددد  راهرال فرلادددددددددد هحلهح لدددددددددسل 

ه(1)ااههرال    را
هرا سب -0 هرال     هرا  رتمهرالسل   

:ههاهله  لاسه    
هلجسلآتض ر ها ثسلهذارهرال      حث هت هرإ  فر هتلاام

 (:Herman & Zsido, 2023: 9سإهسهت هر لهرال س ا هرلاتث ه)راةا ا :هلر  هنث - أ
 (0اا)هههههرالتأشبساهرال فرلا ههرال ولم( هه-رال    راهرال فرلا نةع هراةا ا هرالر  ه ه)

 (:Kamar,2017:68)ل(Batrancea,2021:4)هرال كةهرالساث :هلر  هنثسإهسهت هرال س ا هرلاتث  - ة

هراف  ه هح  اهرالأعث نةبى هراف  هحلهح  اهرالأع هههه(3)ااهههههههههههههههث ه هح لسل 
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 البخحشادشا : فرضيات 

هه:فرضيات التخمين المالي -0  
ه دوهت فيدفهإثسإد هةالهرالدسلهرا ستدسهرادعض  ةدس فهرا  أثدسهرالدسل 

هتد هرد له هإثسإدساهةالهرالدسلهرا ستدسهلرا د رتمهرالدسل 
ك  هلكدااىهت فيدفهرا  ند هبدي   تشع هسهرالم

لنددددفه ددددث  هراتت ددددثساهرا ساثددددد ها  اددددث هتددددفلهرت لددددسلهذدددددالهاهاةددددا ا  هلرالدددد كةهرالساثددددد ت اددددث هر
ه جساه وهرا تسمه وهرا  رتمهرالسل 

راه وهنفةةهرالم  :راللاام
H₁ها  فيددددفهتددددشيههرإدددد  لسل:هيلهدددد ه هرال  دددد  راهجلددددلاام نةددددع هرال  دددد  راهرال فرلادددد هحلهح لددددسل 

ك  هإ هتشركسذسهرالم  
ه ركهجست هت  تأ هالهت  فا هالهت ست  اهإثسإ هةالهرالسلهرا ستسهراعض

H₂در  :ه هحسادد ههي ددف هتةدد  لهراةددا ا  هرالف ددسلهنةددع هراةددا ا هرالد ةهرلا ددسهرا دد رتمهرالددسل  هن دد  
جساهرالع  س اههافل هاألم
H₃:هنةدددع هرادددف  هحلهح ددد اهرالأعثددد هه ددك  هلرادددا هت هةددد هتدددلاام د يف دددف هل ددداهرالددد كةهرالساثددد هاألم

ه هاشرسهرر سهاألم هجساهرالع  س اهرا  رتمهرالسل 

هرتهددف هذددالهراتت ددثساهحلهه:فرضككيات التخميككن الإحصككائي   -6 هبددي   ر عددسةهرا  ندد هلرا دديس  

ددددجساه د هرالم  
ه   ه دددددوهتشدددددلأ هراع ددددد هإثسإدددددساهةالهرالدددددسلهرا ستدددددسهلرا ددددد رتمهرالدددددسل  رالع  سددددد هبكدددددسك،

هه:(1.15لاذفر  ه كفهتة  لهرافلاا هرال ك  )

هإثسإساهةالهرالسلهرا ستسهلهرا  رتمهلاه   فه  نH₀: الفرضية الرئيصة الأولى:  هرةتعسطهبي  

جساهراعل  س اه هرالم  
ه   هرالسل 

:H₁جساهراعل  س اهه هرالم  
ه   هإثسإساهةالهرالسلهرا ستسهلهرا  رتمهرالسل 

ه   فه  ن هرةتعسطهبي  

ههH₀: الفرضككيات الفرعيككة: راهلاه   ددفه  ند هرةتعدسطهبدي   إثسإدساهةالهرالدسلهرا ستددسهلهتددلاام

راه هرا  رتهتلاام جساهرالعمهرالسل  هرالم  
ه  س اه  

:H₁هه راه   ددفه  نددد هرةتعددسطهبدددي   راهإثسإدددساهةالهرالددسلهرا ستدددسهلهتددلاام هتددلاام  
ه   را ددد رتمهرالدددسل 

جساهراعل  س اه هرالم

هلاههH₀: الجانية: الفرضية الرئيصية ههرا  رتمإثسإساهةالهرالسلهرا ستسه وهه   فهتيس   رالدسل 

جساهرا كس ث ه ه  س اهرالعاألم
:H₁ه   فهته جساهرا كس ث ه وهرا  رتمهإثسإساهةالهرالسلهرا ستسهيس   هاألم هرالع  س اهرالسل 

هرا د رتمهH₀:: الفرضيات الفرعية  
راهإثسإساهةالهرالسلهرا ستسه   هاللاام ههلاه   فهتيس   رالدسل 

جساهرا كس ث هرالع هرالم  
ها  س   

:H₁هه هرا ددد رتمهرالددددسل   
راهإثسإدددساهةالهرالددددسلهرا ستددددسه   هالددددلاام دددجساهرا ددددكس ث ه   دددفهتدددديس   د هرالم  

  
هرالع  س اه

ه  رترهددسهراكأرردد هلرالثفرتثدد ه ددوه ددف هتدد هرر لراهه:: أدوات الذراشككةشككابعا  
ت  لددفهرافةرإدد ه  

:ه هرا  أثأث هلجلسهيو 
هاأ  ددددت ه ددددوهرالتددددسذث هلراكأررددددساهلرر لددددسةهنراه -1  

را ستدددددهراكأددددت هنس  لددددس هرالددددكه هرا  ددددف 
راهرافةرإ اه  را  ن هنل    

هحثدد هتدد ه لدداهرارثستددساهتدد هراعشدد  ساه -0 هلراددا ه ةددشكفه ددوهرالددكه هرا  أددثو   
را ستدددهرالثددفرت 

ه  
دددجساهرالع  سدددد هلتدددد هلرندددداهت سةرتذددددسهراةددددكشر ه   د هت ندددداهإدددد اهرا ددددتراهاددددالةراهرالساثدددد رالساثدددد هاألم

 لراا ه  ضل هرلار عسةراهرلآتث :ه
هرا اكدددد هل دددد هارردددداهرا - أ  

دددجساه   د هارثستددددساهرالم هرا  أثددددسهرالددددسل   
هر  لددددفاه    

راهرالساثدددد هراددددعض لددددلاام
هرافةرإ هرا ساث اه
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:ه - ة  
هلرادددددا ه شددددددلسهرلآتض  

إدددددد مههرا  أثدددددسهررح دددددست  ه(Pearson)رر عدددددسةراهرلاةتعدددددسطهنترر ددددد هب  
هرافةرإدد ه(Enter)لرلات دفرةهنترر دد هرر رددسله  

 
لناددىهنسإدد  فر ههل ددوهل دداه ت ددثساهرال  لددفةه 

هاSPSS V. 2 بتتست ه

 سوانيةالحذود المهانية والثاوها: 

هإ اهرا تراهاالةراهرالساث اه -0  
 
جساهرا كس ث هرالفة  ه   را فل هراللستث :هرالم

ةه -6 هرافةرإ ه  ض سهت هه05را فل هراوتكث :هت ط  ها6166حلهه6112 ست 

 الذراشات الصابكة /المبخح الجاني

هذددارهرالع دد ههحلهتتر  دد هرافةرإددساهراةددسن  هنراهرا  ندد هنل  دد  
 
راهرافةرإدد هرا ساثدد اهتهددف ه    

هنددددفتهسه  
لرددد  هنادددىهتدددد هرددد لهفةددددأثسهراضددد كه ددددوهرافةرإدددساهلراع دددد ثهراكأررددد هلرالثفرتثدددد هرادددعض

رد  هل ت دهسه هذارهرال  شي هلبلسه  الهت هرال س ةهلرالتر اهرا ربث هلررت أ     
 
نسحا مهآرتلمه 
ه  
تادهرلآتض ه:ل اهرا ض

 أولا: الذراشات رات الصمة برأط الماه العاون

 (1ٔل )انجد

 (1) زلى اندزاسخ اندزاسخ يحبٔز

 أثس إدازح زأض انًبل انؼبيم في زثحيخ انشسكبد انؼُٕاٌ 

 2024ػهي،  انجبحث ٔانسُخ 

 .2020-2010( شسكبد نهصُبػبد انغرائيخ ٔانًشسٔثبد انًدزجخ في سٕق ػًبٌ نلأٔزاق انًبنيخ نهفزسح يٍ 8شًهذ ػيُخ انجحث ) انُطبق 

 ميخ رحهيهيخ.دزاسخ رطجي انُٕع 

 انٕصفي انزحهيهي. انًُٓج انًؼزًد

 رحديد طجيؼخ انؼلالخ ثيٍ إدازح زأض انًبل انؼبيم ٔزثحيخ انشسكبد. الأْداف ذاد انؼلالخ

 رى جًغ انجيبَبد يٍ انمٕائى انًبنيخ انسُٕيخ نهشسكبد في ثٕزصخ ػًبٌ. ادٔاد جًغ انجيبَبد

 الاسزُزبجبد ذاد انؼلالخ

أثيسًا سهجيًب ٔكجيسًا لإدازح زأض انًبل انؼبيم )انري يزى ليبسّ يٍ خلالال دٔزح رحٕيلام انُملاد( ػهلاح زثحيلاخ انشلاسكبد. ٔيلاغ ذنلا ، أظٓسد اندزاسخ ر

ي، كبٌ رأثيس يكَٕبد اندٔزح يزفبٔرب، حيث أثس يزٕسظ فزسح انزحصيم نّ رأثيس سهجي ثيًُب كلابٌ يزٕسلاظ فزلاسح انًنلاصٌٔ ٔانسلاداد نلاّ رلاأثيس إيجلابث

 نخ يؼُٕيخ.ٔنكٍ ثدٌٔ دلا

 انًمزسحبد ذاد انؼلالخ
الزسحذ اندزاسخ ثضسٔزح ليبو انشسكبد ثزحسيٍ إدازح زأض انًبل انؼبيم يٍ خلالال رمهلايد دٔزح رحٕيلام انُملاد نزؼصيلاص زثحيلاخ انًسلابًْيٍ، يلاغ 

 ػخ.الأخر في الاػزجبز أٌ انزنفيض انًفسط نهدٔزح لد يؤدي إنح آثبز سهجيخ رجؼبً نظسٔف انسٕق ٔيزطهجبد انصُب

 (2) زلى اندزاسخ اندزاسخ يحبٔز

 انؼُٕاٌ  

Working capital management and firm performance: Evidence from emerging 

African markets 

 إدازح زأض انًبل انؼبيم ٔأداء انشسكبد: أدنخ يٍ الأسٕاق الأفسيميخ انُبشئخ

 Kayani et al., 2023 انجبحث ٔانسُخ 

 .2020إنح  2007ػيُخ اندزاسخ يٍ جًيغ انشسكبد انًدزجخ في ثٕزصبد يصس ٔجُٕة إفسيميب خلال فزسح  ركَٕذ انُطبق 

 دزاسخ رطجيميخ رحهيهيخ. انُٕع 

 انٕصفي انزحهيهي. انًُٓج انًؼزًد

 ئخ، ٔرحديداً يصس ٔجُٕة أفسيميب.رحهيم انؼلالخ ثيٍ إدازح زأض انًبل انؼبيم ٔأداء انشسكخ في الأسٕاق الأفسيميخ انُبش الأْداف ذاد انؼلالخ

 انمٕائى انًبنيخ نهشسكبد ػيُخ اندزاسخ. ادٔاد جًغ انجيبَبد

 الاسزُزبجبد ذاد انؼلالخ
إٌ إدازح زأض انًبل انؼبيم رؤثس ثشكم يجبشلاس ػهلاح أداء انشلاسكخ، حيلاث أٌ يكَٕلابد دٔزح رحٕيلام انُملاد يطلام يزٕسلاظ فزلاسح انزحصلايم، ٔيزٕسلاظ 

 لخ ػكسيخ يغ الأداء، في حيٍ أٌ يزٕسظ فزسح انسداد نٓب ػلالخ يجبشسح يغ الأداء.فزسح انًنصٌٔ نٓب ػلا

 ركساز ْرِ اندزاسخ في الأسٕاق انًزمديخ ٔانُبشئخ نًمبزَخ أثس إدازح زأض انًبل انؼبيم ػهح أداء انشسكبد في ره  الأسٕاق. انًمزسحبد ذاد انؼلالخ

 لي: الذراشات رات الصمة بالتوازى الماثانيا: 

 (2انجدٔل )

 اندزاسخ يحبٔز
زللالالالالالالالالالالالالالاى 

 اندزاسخ
(1) 

 

 Financial Data as a Mirror of an Economic Story: An Empirical Approach to the Impact of the انؼُٕاٌ 

COVID-19 Pandemic on the Financial Equilibrium 

 ػهح انزٕاشٌ انًبني 19-س جبئحخ كٕفيدانجيبَبد انًبنيخ اَؼكبسب نمصخ الزصبديخ: يُٓج رجسيجي نميبض رأثي

 
انجبحلالالالالالاث 

 ٔانسُخ
Nicolae, et al.,2023 

 .2021إنح  2018شًهذ اندزاسخ شسكزيٍ زٔيبَيزيٍ في لطبع الأدٔيخ ٔلطبع انسيبحخ خلال انفزسح  انُطبق 

 دزاسخ رطجيميخ رحهيهيخ. انُٕع 

 انٕصفي انزحهيهي. انًُٓج انًؼزًد

 ػهح انزٕاشٌ انًبني. 2020في ػبو  19هيم كيفيخ اَؼكبض الاخزلالاد انُبرجخ ػٍ الأشيخ الالزصبديخ ٔانطجيخ انُبجًخ ػٍ جبئحخ كٕفيد رح الأْداف ذاد انؼلالخ
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 انمٕائى انًبنيخ انًُشٕزح في يٕلغ ثٕزصخ ثٕخبزسذ. ادٔاد جًغ انجيبَبد

الاسلالالالالالالالالالالالالازُزبجبد ذاد 

 انؼلالخ

ح انمطبػيٍ انًدزٔسيٍ، حيث شلآد لطلابع الأدٔيلاخ شيلابدح فلاي انسثحيلاخ ثسلاجت ازرفلابع انطهلات، فلاي حلايٍ أظٓسد انُزبئج رأثيساد يزفبٔرخ نهجبئحخ ػه

 شٓد لطبع انسيبحخ اَنفبضًب حبدًا في الإيساداد ٔانسثحيخ.

انًمزسحلالالالالالالالالالالالالالالالالابد ذاد 

 انؼلالخ

نزؼصيلاص انملادزح انًبنيلاخ ػهلاح انزكيلاا أثُلابء اػزًبد اسزساريجيبد يبنيخ يسَلاخ يطلام شيلابدح احزيبطيلابد انسلايٕنخ ٔرطلإيس خطلاظ إدازح زأض انًلابل انؼبيلام 

 الأشيبد.

 يحبٔز 

 اندزاسخ

زللالالالالالالالالالالالالالاى 

 اندزاسخ
(2) 

 انؼُٕاٌ

The Financial Equilibrium Based on a Marginal Approach to Improve the Financial 

Performance of the State Electricity Company (PLN) 

 .بيشي نزحسيٍ الأداء انًبني نشسكخ انكٓسثبء انحكٕييخانزٕاشٌ انًبني انًجُي ػهح انُٓج انٓ

انجبحلالالالالالاث 

 ٔانسُخ
Assagaf, et al.,2020 

 .2018انح  2007( في إَدَٔيسيب خلال انفزسح PT PLNشًهذ ػيُخ اندزاسخ شسكخ انكٓسثبء انحكٕييخ ) انُطبق 

 دزاسخ رطجيميخ رحهيهيخ. انُٕع 

 انكًي انزحهيهي. انًُٓج انًؼزًد

 رحهيم انؼٕايم انزي رؤثس ػهح انزٕاشٌ انًبني نهشسكخ. اف ذاد انؼلالخالأْد

 انمٕائى انًبنيخ نشسكخ ػيُخ اندزاسخ. ادٔاد جًغ انجيبَبد

الاسلالالالالالالالالالالالالازُزبجبد ذاد 

 انؼلالخ

انحكلإيي نلاّ رلاأثيس إيجلابثي شيبدح انزكبنيا انزشغيهيخ رؤدي إنح رساجغ انزٕاشٌ انًبني نهشسكخ، فلاي حلايٍ أٌ انزلادفمبد انُمديلاخ يلاٍ انؼًهيلابد ٔانلادػى 

 في رحسيٍ انزٕاشٌ انًبني.

انًمزسحلالالالالالالالالالالالالالالالالابد ذاد 

 انؼلالخ
 يجت ػهح انشسكخ أٌ رؼًم ردزيجيب ػهح رمهيد اػزًبدْب ػهح اندػى انحكٕيي يٍ خلال رحسيٍ كفبءرٓب انزشغيهيخ ٔشيبدح إيسادارٓب.

 اليالإطار الهظري لصياشات رأط الماه العاون والتوازى الم: الجالحالمبخح 

 لصياشات رأط الماه العاونالمحور الأوه: وذخن نظري 

 هحنهي هد هرا  داهه:أولا: وفًوم رأط الماه العاون
 
هاإسإدثس

 
هتساثدس
 
ر هةالهرالدسلهرا ستدسهتدلاام ي  د  

هرال  د  راهلرالتأشبدساهرال فرلاد  هتلدسه هتد هرد لهرا د رتمهبدي   دك ه دوهرالدفلهرا  د   هاألم رالسل 
لةردد ها   ادداهاهاةددا ا ي  أدد ها رةهاإسإددث ها ثددسلهر هح رةةهةالهرالددسلهرا ستددسهبشددلسه  ددسلهو 

 
يف ددف

هلرا ددددفةةهرا كس ةددددث هلراك ددددس ه ددددوهرالددددفلهراتشرددددسه اه(Olambo, 2022: 1)رلاإدددد  ترةهرالددددسل 

هرال  ددددد  راهرال فرلاددددد هلتلشرأهدددددس ه  
لر ضدددددل هنادددددىهل ددددداهإثسإدددددساهلر ددددد  هبشددددديمهرلاإدددددشالسةه  

هراةدا ا هلرال دساته اهلفشدلسهرا كدسوه(Ahmed, 2022: 3)لررةبدس هبهدف هت  اداهرا د رتمهبدي  

هتدددددف  هرا لأثدددددساه  
راتئاةدددددث هرا ةدددددسنساهرالف كددددد هلرا ةدددددسنساهرافرئكددددد هلرال دددددولمهلراك فيددددد  هرادددددعض

هت ست د هتداهةالهتدسله ستدسهNdirangu, 2021: 1راا تث ه) هإثسإدساها د ر  
دجساهتردع  (اهيله هاألم

هرال  د  
ه   دسهتداهرإدشالسةها د  

 
هت تأ اه(Kihara, 2023: 1)  راهرال فرلاد ههاندس هالهإثسإدساها د ر

هلرا  ددار هلرا لشرددس هتلدددسه تدداهامهراةثسإدد هرال  تأددد هت ددوتهراةددا ا  هحلاهاتهدددسهتارددفهتلددساثنهرا ددديتي  
هFarhan et al., 2021: 1-2ي أدسهتد هررةبدس هه) دسه)ح لدسل 

(اهيف دسلهةالهرالدسلهرا ستدسهحتدسهح لساث 
سه)رال    راهر سهتكهسهرالتأشبساهرال فرلا ( هتلدسهرال    راهرال فرلا (هاله س ث  ال فرلا هتتتلح 

هةالهرالدسلهرا ستدسه هه (اSathyamoorthi et al., 2018: 82ي هد هند ةهراةدا ا ه)  
يف دفه دس  

هادددف  ه
 
هاإسإددثس

،
هرال  دد  راهرال فرلادد هلرالتأشبدددساهرال فرلادد  ه دددست   ددت  هنيتددد هراتددتاهبدددي  

راددا هيف
دك ه ه(Mork & Moseby, 2023: 5)رالرث دساهلررةبدس هلنثلد هرالم

 
هتهلدس

 
ر اهجلدسهاتد ه شدلسهتدلاام

ه هلترددس ةهراةدددا ا هراك فيدد هاددف هس هلبسا دددسل  هل ددد هسهرالددسل 
ددجساهتدد هت ةددي   د دد هرالم

ّ
اأةددا ا  هتلددسهيله

ةهتكس ةث ه) ه(اTuzcuoğlu, 2023: 331ر شةس هت   

 دفهإثسإدساهةالهرالدسلهه:Working Capital Policyثانيكا: شياشكات رأط المكاه العاوكن     
ف
ت

ةهرر ددسه دجساه ددوهح رةةهرال  د  راهلرالتأشبددساهن دد   د ةدس فهرالم
ف
رتث ثساهت  اهثدد هف را ستدسهرإدد ض

 ددددفهذددددالهراةثسإددددساه
ف
ةهنسإدددد لترة هت هبيمدددد هرن  ددددس ي هت  ددددفةهلت  دددد    

اضددددلسمهراةددددا ا هلرارب ثدددد اه  
ةهرر دسهلرلاةبدس هاشرأد ه هرالتأشبساهن    هت  ااهرا  رتمهبي    

هالندساهحسإل ه    
رر دس هلاهإدثلسه  

هتردس ةهZimon & Tarighi, 2021: 1-2ررتتدساه) هرر ثدسةهتدسهبدي    
سه  لادسه   (اه  ر د هرالدفةركهت دفي 

ه)  & Siniررةبس هب  أثسهةالهرالسلهرا ستسهالهت أثسهرال ساتهنسا تسمه وهرح ثساثساهتساث ها   



لي دراشة تحميمية لبيانات عيهة وو العرنات الصهاعية المصجمة في شوم شياشات رأط الماه العاون وأثريا في التوازى الما

 8088– 8002العرام للأورام المالية لمىذة 

Page 132 11/0206/ 1د خاص/شهرتشرين الثاني/نشرالعدد عد     المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية 

Nainggolan , 2023:69).هيلهدد هت ددسثنهإثسإددساهه: ةالهرالددسلهرا ستددسهحلهس سدد هاتدد ريهله 
(ههModerate Policy(هلراةثسإددد هرال  فاددد ه)Conservative Policyراةثسإددد هرال  تأددد ه)
هAggressive Policyلراةثسإدد ههرال ست دد ه)  

 
هت كتدد ه  دجساهراةثسإدد هرر دد ر د ( هحثدد هت  ددسةهرالم

دسهلاه
 
هرال  د  راهرال فرلادد هل    

 
رتث ثستهسهاشرأد هرر دسهلبيم هددسهتدس   أاهنسلاإدشالسةهلهرا لشردسه  إد ض

ه(اAnsaf, 2022:6رلان  س ي هلرالساث هه)

هرا تدددسمه دددوهه:Aggressive Policyالصياشكككة المجازفكككة    -0  
 
ت لادددسهراةثسإددد هرال ست ددد ه 

ةه ه ددددوهرالتأشبددددساهن دددد   تةدددد شرساهتك تضدددد هتدددد هرال  دددد  راهرال فرلادددد هلرلا  لددددس هبشددددلسهكردددد  
(اهذددارهي أددسهتلددساثنهت ددار هرال ددولمهلراك ددف هتلددسهJędrzejczak-Gas, 2017: 308رر ددسه)

هةب ثدد ه) هتشددسةردددداها دد ر  
 
(اهتدداهناددى ه ارددفهذددارهNduta, 2015: 13يف ددتةهةالهرالددسلها إددشالسةه 

 :Kayani, 2018راكه هت هت ساتهت تهراةا ا هل  دوهرادف اهلر دتترنساهرا لأثدساهراا تثد ه)

ددددددجساهال ددددددساتها دددددددوهت سةتددددددد ه(اهلةددددددد هامهذدددددددارهراددددددكه ه اردددددددفهتدددددد هر8 د ارب ثددددددد  هحلاهاتددددددد هيف ددددددت  هرالم
تكوه وهرلاإ  ترةه)

ف
هت  
رتث ثساهرال  تأ هراعض ه(اهMbaye, 2023: 19نسلاإ ض

تكدوهراةثسإد هرال  تأد ه دوهررتدسمهتد هرد لهه:Conservative Policyالصياشة المتخفظكة   -6
ف
ت

هرال  ددد  راهرال فرلاددد  هلرس ددد هرال دددولم  
ه   لرا ةدددسنساهرالف كددد هبةددد دهارث دددد ههرلاإدددشالسةهراعرددد  
جددساهرا  ددسااه) هلر أددسهت ددساتهرا  ددو هAl-Mawsheki, 2022:3ام (اهذددارهيضددل هرلاإدد  ترةهرالددسل 

هذدالهBriones, 2019: 26لاعكد هيف أدنهتلدساثنهت دار هلتلشردسها دوه) هتشردع   
دجساهرادعض (اهتتضدسهرالم

سهت هرارب ث هبة دهتلأتد هراةثسإ هرا لشرسهاشرسهرر س هتلسهيف أسهت ساتهراةا ا هلاعك ه
 
يف أسهايض

(اهلبسر  لدس ه دوهذدالهراةثسإد ه    داهرلاإد  ترةهNadeem et al., 2020: 4ةالهرالدسلهرر دوه)
هله عفراتحل  ه  

ه) تثف   فهت ه ت هراكل هراف كستثك 
ف
هلراةا ا  هلاعكهسهت  (ا62:ه6162رالسل 

 رتمهراةثسإ هه:Moderate Policyالصياشة المعتذلة  -3
ف
سهحلهإا ا هت هراكه ي   هإ ث  رال  فا هبي  

تةددد  تةهلةب ثددد هت ر اددد اهت ضدددل هذدددالهراةثسإددد هرا تدددسمه دددوهتةددد شرساهت  إدددت هتددد هرا ةدددسنساه
ضل هرإ لترةر هرا لأثساهراشش ثأث هلةب ث هت  فاد ه)  :Mandipa, 2021رالف ك هلرال ولم هتلسهيف

هرال  ددددد  را31 لرالتأشبدددددسا هحثددددد ه ددددد  هتلشردددددسهه(اهت  لدددددفهذدددددالهراةثسإددددد ه دددددوهتعدددددفاهرا ددددد رتمهبدددددي  
رال    راهاشرأ هرر سهلةالهرالسلهرا ستسهرااسن هت هر لهتلشرسهاشرسهرر س هبيكلسه   هت تث ه

هرر ددسه)حددفر  ه (هاهلتدد هردد لهت ركتدد هه61624323رلاح ثس ددساهرال إددلث هتدد هردد لهرا لشرددسهن دد  
جساهت هرال س اته لمهرا ضد ث هنسارب ثد  هتلدسهآ سلهرإ   ساهرال    راههلرالتأشبسا هت أسهرالم

هرالة  تةه) هبيمساهرا لسهد    
سه   ه(اAwunya, 2017: 4-5ي  سهذارهراكه هتكسإع 

 ( سيبسبد زأض انًبل انؼبيم1انشكم )

ه
Source: Van Horne, J. C., & Wachowicz, J. M., Jr., 2009, Fundamentals of Financial   

Management, 13th Edition, Pearson Education Limited,  Edinburgh, England. P: 208. 
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 متوازى الماليلالمحور الجاني: وذخن نظري 

هرا تدسمه دوهرا د ر :أولا: وفًوم التوازى المالي
 
رهندسامهررذلثد هاضدلسمهرإد  ترةهيف دف هاتدت  تمهرالدسل 

دددك اه د هراةددددأث هاألم دددك  هلتكدددداهاتتددددساهراةددددا ا  هلت كدددددهرر دددد ل هتلددددسهي هدددد هرا  دددداهرالددددسل  د
هرالم

هرال  ددد  راه رتثددد هرا ل تثددد  هحثددد ه تكدددوه دددوهرا ددد رتمهبدددي   هتددد هرال     ةددد لفهتتهددد  هرا ددد رتمهرالدددسل 
هت ر ثددفذساهلر تأددد  

 
ناددىهت ركتدد هرالدد رة هاشرأدد هرر ددسهتدداههلرالتأشبدساهاضددلسمهإددفر هراددف  مه 

ةهرر ددددددسه رلاإدددددد  فرتساهاشرأدددددد هرر ددددددس هتدددددداهت تثدددددد هرال  دددددد  راهرال فرلادددددد هاألتأشبددددددساهن دددددد  
ه(اه17:ه0214إدثفةلح  ه) هفشددهثسهرا دد رتمهرالدسل   

 
كدد ههحمهرالتحأدد هررلله  ذدد هحي ددس هتدد رتمهر هام
هراةددددا ا  هراددددا ه شددددلسهررإددددسلهاضددددلسم  

 
اهل ةددددشك   فهذددددارهرا دددد رتمهحلهذثلددددسهرإدددد  ترةذسهرالددددسل 

ه  
 
ت  دد  راهتددكأ ه ثددفر هلت نثددد هرا ددف  ساهراك فيدد هرافررأددد هلرا سة دد  هلر  لددسلهراشةدددشرساهل 
ه دددددددد هبسثدددددددد هت  رتتدددددددد هاأل  دددددددد  راهلرالتأشبددددددددساه

،
هلرال ت ددددددددي   ه ضدددددددد  ت ر ثددددددددفذسهتدددددددداهرالددددددددف كي  

(Yehorycheva et al., 2019: 193)ههاهاتدسه هادلا  هحلهح د س هرلاإد   له را  دوهرالدسل  رالدسل 
هتدد هردد له

 
ر  هلسستثددس هرال ددس هررللهتدد هردد لهترددس ةهرلا  لددس ه ددوهرلاندد ض  

 
دك  هلناددىه  د ه  ددفرماألم

رتستهددددسه) دددك ه دددد هرا  دددسكهنسا ض  د دددك هبةددد ده  ددددوهرالم د إددددلتل هلإدددد ك م هس ددد ها دددد س هرال ددددسا هنسالم
دك ه دد(اه352:ه0202 د هت ددس ثه اهددسهرالم  

هنيتدد هرا سادد هراددعض وه  نددساهتةدد  تةهلر ددت هرا دد رتمهرالددسل 
هررتد رلهرا تتد هنيندسه هت تأعستهسهرالساث هراكسن  هت هاذفر هسهلرر تركراهرال  اةها ديتي   ل  سا هبي  
راه هتدددلاام  

هراةدددأث ه كدددفتسهتدددك ه هذدددالهرا  ندددساه   را لدددساثنهلرال دددساتاهلر   ددداهرا ددد رتمهرالدددسل 
ه ددوهرتدد ه(اهIoachim, 2015: 325)هتأددسه ددل هرا ددفل هراترث ثدد  لكددااىه ددت هرا دد رتمهرالددسل 

هناددددىه  
سه لمهرت تددددسي هنلددددسه  

 
هإددددفر هراددددف  مهرال  سنددددفه أاهددددسهإددددسن  دددك ه ددددوهتدددديتي   د   لاددددسهنددددفةةهرالم

دربث  هن ثدد هيلهكهددسهت كدددهرتددتهرر دد له د رتستهددسهراصر  راددف  مهراكسشددم ه دد ه لأثستهددسهرا سةردد هالهرا ض 
(Căruntu & Lăpăduşi, 2011: 196ا)ساد هاأل  د  راهلرالتأشبدساه  تأدددهلهه  مهرر رةةه   

 & Solomonرا تددسمه ددوهراةددا ا هلت ر دداهررةبددس هتدداهراكلدد هرالةدد فر ه ددوهرالددفلهراتشرددسه)
Bucur, 2013: 221هتددد هرددد لهةالهرالدددسلهرا ستدددسهلت تأعستددد  ه (اهلرددد  هت ادددث هرا ددد رتمهرالدددسل 

رتددساهراددف اهنسر دس  هحلهنةدددهراةددا ا هلرالدد كةهرالساثدد ه دك ه ددوهتأرثدد هرا ض  د هت دث هنددفةةهرالم  
 هلراددعض

دك هVasiu, 2022: 162لت شردسهرال  د  راهحلهت دفه) هرال د رتمهندفةةهرالم  دوتهرا  داهرالدسل 
(اهلرف

ةده ه د هكتسكتهدسهراششد ثأث  هتلدسه ف راهراةد ا هلرف د  هحتلستستهدسهرالساثد  هلرف ة   وهرا هثنهتاهت د  
هت  ااهرا كلث هرالة فرت هلر  

ه(اGudz, 2017: 52لاإ  فر هررتاسهاأل رة ه)  

ك  هه:ثانيا: الإجراءات اللازوة لاشتعادة التوازى المالي ه ررسهرالم هحسا هل   هرر  لهرالسل   
  

ه هاحددفهراكه ددي   دك ههامهتشردع  د اهلرلهد هاألم هرا  دد ث ث هر دس ةهرلاإدد  ترةهرالددسل  ي ددهرت ددسنهرا دفرب  
هبهف
 
ه وهحفلهالهجأاهلسهت س ه)ي ثدسل هلهت د ل  هرا سااي   (ه03-00:ه0201 هح س ةهت رتتهدسهرالدسل 

 (:30-32:ه0201له)ةر اهلهرا س ش ه
ك هترس ةهةالهرالسلهت هر له فةهاتاهةئاةث  هت هاذلهس:ه -1  ترس ةهةالهرالسلهرا ستس:هيله هاألم

ح ددفرةههتردس ةهةالهرالدسلهراك ددف :هحمه لداهررتدد رلهرا س د  هإد ركهتدد هرد لهحح  ددستهررةبدس هاله - أ
ك   .اإه ه فيفة ه لا  هحلهترس ةهةالهرالسلهرا ستسهاألم

ه - ب هررإسإدددث هي أدددسهتددد هح لدددسل  را كددستله ددد هن ددديهرلاإدددشالسةرا:هحمهباددداهرال  ددد  راهرااسب دد هدددد  
ك هلرارفهت هنثل هةالهرالسلهرا ستس  .رال    راهرااسب  هاألم

ت أددسهتدد هنثلدد هرال  دد  راهترددس ةهت   ددساهرلاإدد ه  :هحمهت   ددساهرلاإدد ه  هرر ددوه - ت
هتتددد هرا نددد هتاردددفهتددد هةالهرالدددسلهرالل أدددى هلذددداره دددلا  هحلهتردددس ةهنثلددد هةالهرالدددسله  

رااسب ددد  هل  
 .را ستس
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را   له وهنتل هاشرأ هرر س:هحمهرا  د له دوهندتل هاشرأد هرر دسه فيدفةه دلا  هرله - ث
ه ارفهت هةالهرالسلهرا ستسهرال سه ك ترس ةهررت رلهرافرئل هلبسا سل   . هاألم

دك هتد هةالهرالددسلهرا ستدس هلانددفهه:رتديهت تأعدساهةالهرالددسلهرا ستدس -0 ا  تدثيهرح ثس ددساهرالم
 :ت هرت سنهرر تركراهرا ساث 

رتديهتةد شرساهرال دولم:ه دلا  هفلدردددداهت دفله لةرمهرال دولمهحلهت شردسهرال دولمهحلهت دفه - أ
ك هحلهراك فهاف  ه لةةه  .راشش ثسبشلسهااي هتلسهي أسهت هحس  هرالم

ه - ب  
 
هت  دثسهرالةد   ساهحلهتشدس سه   

 
ه  هت  ثسهرالة   سا:هيله هامه لا  هرا دير   ت ةي  

هإثسإددددددساهرلائ لددددددسمهرا س دددددد هبهددددددسهل ددددددلسمه دددددك هت ةددددددي   د را ددددددف اهراك ف ااددددددااىهي ددددددده ددددددوهرالم
هرالةف ة هرا ن هرالكسإدها  أثسهرالة   ساهد    

 
 .را   ثسه 

دهترددس ةهرئ لددسمهرالدد ة   :هحمهرا تددسل ه دد - ت د لطهراددف اهرالل ددفةهتدداهرالدد ة   ه ةددل هاألم ك هوهام
راهاادد ل تلددسهيلك هددسهرالارددفهتدد هرا ندد ها  شرددسهرالةدد   ساهلرال ددولمههنسلاح تددسمهنساك ددفهاتدد ض

 حلهإا ا اه
دددك ه -3 د هرالدددد رة هرالساثدددد هلرح ثس ددددساهرالم هت لدددد هرا  نددد هبددددي    

ر هنسا  ر ددددفهررإسإددددث هراددددعض يف دددفهرلاادددد ض 
سهلاإدددد  س ةهراششددد ثأث هلرلاإددددشالسةر هلرا  هاإسإددددث  لشرأثدددد ه ددددوهرالددددفلهراتشرددددسهلرال  إددددسهلرا  دددد  

ه) :هNagy & Ghica, 2024: 138را  رتمهرالسل   ( هلت هذالهرا  ر فهتسيو 
لةةهتلشرددددسه لاددداهرلاإدددد  فرتساهرالةدددد  تةه - أ هو  هفشددد    

هلراددددعض هاأ ددد رتمهرالددددسل 
نس دددفةهرا ددددفهرر ت 

رتثددد هر هاأل     
هتلرلهنلدد رة ه رئلددد  هلل  دددسهاأ  أثدددسهراددد اثف   

الساثدد ه دددرمهت  اددداهذدددالهرا س دددفةهلاهي دددع 
ه دددسئيه ددد هرالددد رة ه ددك هتعأدددمهتدددسل  د

هرا اركددد  هاددداره لددد هرر ضدددسهامهيهددد مهادددفلهرالم  
رتدددتهرا  دددوه  

ها  تثددد هجس دد هرح ثس دددساهراددفلةةهراششددد ثأث هاله ددوهررندددسه  
رالساثدد ه ةددد هةالهرالددسلهرا ستدددس هيهددف 

هرا اركدددددد هالهذر ا75ت تثدددددد ه  
%هتدددددد ه05هددددددسهلاعدددددد هنل ددددددفلهلاه   ددددددسلته%هتكهددددددسها  كدددددددهرا  ددددددوه  

لش هت تأعساهةالهرالسلهرا ستسه)  (ا164:ه0200 ل  
نس فةهرا فهررنصىهاأف  م:هذكس هحفرم:هي دهالاه   سلتهتعأمهرادف  مهراتشرأد هرر دسهتعأدمه - ة

هرادف  مهرال  إدت هلراتشرأد هرر دسهت  إدسهرا دفةةه ةالهرالسلهرا س  هلر ددهالاه   دسلتهح لدسل 
هالفةهس ثهإك راه وهرا ل  

 اهه(Nagy & Ghica, 2024: 138)شرسهراارتض
هامه   ددددسلته - د  

دددك  هلاه سددددعن  د نس ددددفةهرا ددددفهررنصىددددهاأ لشرددددس:هنساسةددددع هر هرإددددشالسةهت دددد  هندددد هرالم
رل هذددداله هراللسةإددد هرا لأثدد  هيلهددد هامهتدد ض  

رالعأددمهرال دد ض هنةدددع هت اكدد هتددد هنثلدد هرلاإددشالسةاهل  
ها(Nagy & Ghica, 2024: 138)رلاإشالسةهه%هت هنثل 75%هحله52راسةع هت ه

 التخمين المالي والإحصائي /الرابعالمبخح 

 التخمين المالي /الأوهالمحور 

 أولا: التخمين المالي لمؤظرات رأط الماه العاون

ت لكيكاط شياشكات رأط المكاه    وؤظر نصبة الموجودات المتذاولة إلى إجمالي الموجودا -1

نهذددالهرافةرإددد هالعاوككن: 
 
 ددك
ف
ه ددوهنةدددع ههت دجساهرا ددكس ث هبكددسك، د إثسإددساهةالهرالددسلهرا ستددسهاألم

ددددسهاتهدددد هت  دددد ههرال  دددد  را
 
رهت س ن دددد  تهذددددالهراسةددددع هتددددلاام 

ف
هرال  دددد  را هت رال فرلادددد هحلهح لددددسل 

:هت ددس ثهه ددف هرا  ددسثنه ددوهراك دد هرا ددسل 
رتث ث هرال ددساتاهحف دك هت دد هراةددا ا هلرإدد ض د %ه63ه≤رالم

(هت ددددددسثنهإثسإددددددساهةالهرالددددددسله1)هرالأ ددددددا%اهلردددددد  ته06هه≥%( هلتف ددددددستته60ه-%ه07ت  ددددددفله)
ه ه ددوهت  إدددسهنةددددهت    رتهددسهرال فرلاددد هرلهح لدددسل 

ددجساهرالشددل ا هنسا اكددد هبكدددسك، د هرالم  
را ستددسه  

كددددددد هرا ترنثددددددد هاأةدددددددد س ههرال  ددددددد  رااه هرضددددددد  هاأ  أثدددددددس هإدددددددد أ هام  
دددددددجساهرادددددددعض د هرالم تددددددد هبدددددددي  

هحل89ا95لرالتتلشدددساها دددوهت  إدددسهنةدددع  هحثددد هنأدددمه هإثسإددد هت  تأددد هاأ سيددد ه% هتلدددسه شددد  
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هتد ه دس ه
،
 هحثد هاأد هراسةدع ه0200حله دس هه0211رإ لتاه وهتدفرةه لاداهراةدك را هلرس د 

هت  إدسهنةدع  هحثد ه96ا وهت ه كد هرا ترنثد ها  لدسلهراهكفإدث ها ت  هرال سنس هإ أ هام  
 
%اه 

ها دددد ر هتادددددسههللاإدددددثلسه% هتلددددسهي هددددد هإثسإدددد ه فلرتثددددد هلت  ر ددددأ  ه0ا06نأددددمه  
 
ه0201لهه0210 

اهه37ا13%هله1ا13بسةددده جددساهإثسإدد هت  تأدد هاددتالههل ددوهرا دد رل  هرال لددس هرتع دد هإدد  هام  
 
 

كددددددد هرا اكثددددددد هاأ دددددددكس ساهرال فتثددددددد ه كددددددد هرا ثساددددددد هرا ف اددددددد هلام هنادددددددىهام  
 
رالدددددددسلهرا ستدددددددس هنلدددددددسه 

هت أدد ه80لرادفةر سا هحثدد هحس أدد هجأ سذلددسه ددوهنةدده ساثدد هنسإدد لترة هن ثدد هت ددسلتاه  
 
%ه 

هذدارهرادد كه هحلهح تددسكهالاشرد هلر دد  هاأةدا ا هلت نددنهحدداةهت دسلهرال ددسات هلذدد هراةدك رااه شدد  
دددسهإددد نث هت  أعددد اه

 
هت ر ددد هاتل   

ددجساهرادددعض د شدددلأ هت ل  ددد هراةثسإدددساههتكسإدددده دددوهررة ددد هاألم
كدددددد ه)ن ددددددفر ها ددددددكس  هتدددددد ر هرا  أثددددددن هن ددددددفر ه جددددددسا هلتكهددددددسهام رال  فادددددد  هراله تدددددد هتدددددد هاةب دددددد هام

دلبساهرا ستردد  هرالك دد ةهاأ ددكس ساه د هحس أدد هاأللم  
رافلرئثدد هلهرا ترنثدد ها ددكس ساهرا ددسةت م(اهراددعض

ه ددجساه65ا61ه-%ه05ا33 دددوهذثلدددسهت  ددد  راهت ددد رتمهنل  إدددتساهتدددسهبدددي   د %اهلت  ددداهذدددالهرالم
هرال  ددد  رااه هرا سئدددفه دددوهح لدددسل 

هت أثدددسهرال دددساتهلت ةدددي   دددسهبدددي  
 
كددد ههت رتت هرال سندددس هرتع ددد هام  

 
 

هحله0ا06سهتددددك تيهنأدددددمهرا ترنثدددد هاا لدددددسلهراهكفإدددددث هإثسإدددد ه فلرتثددددد  هنل  إددددد % هتلدددددسه شددددد  
ه ساثدددد ه رتث ث  

هذددددارهرتعددددسيهرإدددد ض  
ةهرر ددددسها لشرددددسه لأثستهددددساهلر ددددع  رتددددساهن دددد    

ر  لس ذددددسه ددددوهرلاا ض
رال ددددسات هتهددددف ه ددددوهررة دددد هحلهت أددددث هرا  رئددددفهتدددد هردددد لهرإدددد  فر هرال  دددد  راهرال فرلادددد ه

ههااسب دددددد اهنهتددددددسكةها دددددد   هةبلددددددسها لشرددددددسهراكلدددددد هاشرددددددسهرر ددددددسهالهرلاإددددددشالسةراهر هرلاردددددد   هبددددددي    شدددددد  
تكددوه
ف
دجساهررلاشردد هاأةددا ا  هنددفهت د هن دديهرالم  ددط 

ف
راةثسإددساهرال  تأدد هلرا فلرتثدد هحلهاتدد هبيكلددسهت

هرال    راهلرارب ث  ه دوهرادتد هتد هرةتتدسيهت دساته  
جساهارتله وهرلاإشالسةهاشرسهرر سه   ام

ددددسهت حأددددد هاتدددد هيلهددددد هت اددددث هإثسإدددددساهةاله
 
رالددددسلهرا ستدددددسهتدددد هرددددد لهراششدددد ثساهتدددد هرالهددددد هايض

د تر 
ف
هةالهرالدسلهرا ستدساهتداهنادى هاد هت  

راهرردتل هتادسه دس   هذدالهرافةرإد هتدلاام  
حنهاهذدالهراترر د ه  

(اه هرا سباه)را  رتمهرالسل  هذارهرافةرإ ها ثسلهرال      
ره  
 
هةالهرالسلهرا ستسهت فيف  

 ف ه س  
ف
هرإ 

هرال  أداهي دت هذدارهه:ثانيا: التخمين المالي لمؤظرات التوازى المكالي  را ةد هت دسئ هرا  أثدسهرالدسل 

:هراةدددا ا هلرالددد كةهرالساثدددد اه ر هةئاةددداي   دددسهتدددد هرددد لهتدددلاام
هرا دددسباهلذددد هرا ددد رمهرالدددسل  هتف سإ  ندددسال    

هإدد اهرا ددتراه  
دجساهرا ددكس ث هرالفة دد ه   د  ةددشكفهرا  أثددسهحلهرارثستددساهرالساثدد ها اكدد هت  ددسةةهتدد هرالم

ةه رهاأ دد رتمهها0200-0228ادالةراهرالساثد هرد لهراتد ض
 
رهتف دف 

 
راهنف دف هتد هذدالهرالدلاام أهدتهجدسهتدلاام يف

حد هه.رالسل  هل ةشكفهحلهرر بثساهراكأرر هلرا  رربث  ا  اث هراةا ا  هتشراهرالكه ثد هررادسةهرادا هرن ض
(Pavel, 2019: 106)دك ه ددوه د در  هجل ددس ا هاإسإددث ها ددفةةهرالم ه ددوهنةدددهراةددا ا هرالد كدد   

تدداهرا ض
رتستهسهن ر هيف دث هرا  سكهنسا ض  ةهرر ساهلارد    ه(Batrancea, 2021: 4) هرالد كةهرالساثد هتد هرد لهتكأد ة   

دددك هلنددددفةتهسه دددوهت لددددسهراضددددسئ  هرالساثددد هتدددد هردددد له د هاشرددددسهرر دددسهاألم رادددا هي ددددا هرا ددد رتمهرالددددسل 
ه هد هشدستسههرا  ادث تد هرد لهه.  كستثهثدساهنةدع هرادف  هحلهح د اهرالأعثد   هدف هرا  أثدسهحلهتد    

ددددسها دددد  هسهرالساثدددد ها  دددداهر
 
ددددسه نث  دددجساهنثددددفهرافةرإدددد اه شددددا ه تدددد هرال ددددس ا هت اثل  د هاألم ا دددد رتمهرالددددسل 

هرا ددددد رتمه هرا تس دددددسهبدددددي   سها تةددددد   دددددسهحسإدددددل 
شدددددلسهاإسإ 

ف
هلرإددددد فرت هسهلت ت دددددهسهاأل دددددسات هتلدددددسه  رالدددددسل 

ههلإثسإساهةالهرالسلهرا ستس راهرا  رتمهرالسل 
هت اث هتلاام  

 
هرال س لااهرالة  فت ه  هه: ل ثلسهيو 

 الموجودات المتداولة  المخزون

المطلوبات المتداولة
 نسبة السيولة السريعة 

  إجمال   الدين

حقوق الملكية
 الملاءة المالية 

ه3لر   هرا فلله)  
ه   هذالهرافةرإ ها  اث هرا  رتمهرالسل   

هرالت  ث هرال  لفةه   ه(ها تسلههرال س   
جساهرالشل ا هنسا اك اه هرالم
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 انزٕاشٌ انًبني( يؼبييس رمييى 3)انجدٔل

 انزفسيس انًؼيبز انًؤشس اندزاسخ

(Herman & Zsido, 

2023: 9) 
 انسيٕنخ

 0.0 >َسجخ انسيٕنخ انسسيؼخ -

 0.0 - 0.2َسجخ انسيٕنخ انسسيؼخ يبثيٍ -

 0.2 <َسجخ انسيٕنخ انسسيؼخ -

 احزيبطي َمدي لٕي.-

 احزيبطي َمدي جيد.-

 احزيبطي َمدي ضؼيا ٔينبٔف ثشأٌ انسيٕنخ.-

(Batrancea, 2021: 4) انًلاءح انًبنيخ 

 %00 - 0َسجخ انديٍ انح حمٕق انًهكيخ يب ثيٍ 

 %00 - 00َسجخ انديٍ انح حمٕق انًهكيخ يب ثيٍ  

 %00 -00َسجخ انديٍ انح حمٕق انًهكيخ يب ثيٍ  

 %00> َسجخ انديٍ انح حمٕق انًهكيخ 

 يشيس انح يُطمخ خضساء

 يشيس انح يُطمخ ثُيخ

 خ حًساء .يشيس انح يُطم

 يشيس انح يُطمخ سٕداء.

 انًصدز: يٍ اػداد انجبحطخ

(هتتد ةهنةددهراةدا ا هرالدر  ه6)هرالأ دا   د هه:وؤظر الصيولة )نصبة الصيولة الصكريعة   -0

دسهنددفةتهسه دوهرا  ددسكه
 
ريك هإدد اهرا دتراهاددالةراهرالساثد  هتف  

دجساهرا دكس ث هرالفة د ه   د ال ل  د هتد هرالم
ةهرر دسه رتدساهن د    

هتد هنسلاا ض  
 دفهنةددهراةدا ا هرالدر  هراددعض

ف
هتدسهت
،
 لمهرلا  لدس ه دوهرال ددولماه دس ة

دك هتل أددىهت  د  راهإددسئأ هجس ثد ها  تثدد هتتأشبستهددسهه0تاردفه دد ه هحلهامهرالم ددس هتلدسه شدد   رهحي سبث  تدلاام 
ةهرلا دددساهلتددداهناددى ه كدددفتسهت  دددسلتهراسةدددع ه ه  دددسلهاألددد رة  هتلدددسه6ن دد   سهددد  

 ه  ددفهت هددد هرإددد  فرت 
هحله ه ش   هت هح س ةهرإشالسةذساهت هتسحث هاردتل هفشد  

،
رلاح تسمهنساةا ا هراورئفةه لمهرإ  فر  هنفلا

هت سه  ه  
ك ه  شب هه1.2نةع هراةا ا هرالر  هراعض حلهت سل هبشيمهراةا ا  هحث هنفهت ر  هرالم

ةهرر س هتلسهنفه لا  هحلهت ساتهرال كةهرالساث اه رتساهن     
هت تث هرلاا ض  

أ هه   د ل ا دوهنةدع هلنفهإف
ه ددس ه  

دك هن ددفر ها ددكس  هتد ر هرا  أثددن هحثدد هنأ د هه2013إدا ا هار دد ه   هذدداره012.36الم  ه شدد  
ه  
رتساهت فرلا هتك تض هبشلسهرإشاكست  ك هجست هاف هسهرا ض  هحلهامهرالم هارثن  راتن هرالتتتاهبشلسهد  

هلرحدددفهتددد هرالتأشبدددس  
هرا رندددا ها دددسه  كدددسةه دددتر ض  

هنل    رتهدددسهراةدددسئأ اه  
،
اهرال فرلاددد  هت ددد تثهت سةتددد 

هتددد ه ددك هندددي  ر د هحلهرح ثساثدددساهت فيددد ههه012رالم ه ترنثددد هجل  ددد  راهار ددد هرا دددفرلل هتلدددسه شددد    تدددست  
ةهرر س ه رتد ه هتة  أ هنسا ستساهلبيكلسه   تهذارهحلسي هنشر هت هرا فتساهن    ةهةبلسهاأ هد   كر  

أ ها دد ل هرال سنددس هإف  
ددسهحله ددثسيه ددت هرلاإددشالسةاه  

 
هايض دك هنددفه شدد   د در  هاألم هنةددع هاأةددا ا هرالد  ت 

ه ددس ه  
هحلهت ددفيساهإدددا ا هحدددس ة هلنادددىه0.1- ه كدددفه6113را ترنثدد هاا لدددسلهراهكفإدددث ه   شددد  

 هتلدددسه ف
هرت تس دهسهت سندسهرالتأشبدساهرال فرلاد اه هت ولتهدسهت سندسهت    رتهدسهراةدسئأ هلهنسا دسل   

هبةد دهتردس ةه  
ه وهتة  لهرا تسي هجست هرا  أعساهلر   اهلرا ف  هه6103تهنسااكتهامه دسي   

شدهفاهتردس ةهحدس ةه  
در  ه ددت ن هامه03.21راةددا ا ه ددوهتةدد  لهرا تددسي هحثدد هنأددمهت  إددسهنةددع هراةددا ا هرالد  هلتدد هرالف

ةهت هرةتتسيهرلاح ثساثساهراك في هالهذثلسهت  د  راهتف دس ثهلإدسهحساد هتد ه ت ه هذالهرااةلةه  ض
هرال سنددس هشددهفاهراةددك ه  

هرلان  ددس  اه   هراةدددا ا  هه6160حلهه6102راهتدد ه ددف هراث ددي    
ددسه  
 
رت تس 

ه اهل دوهرادتد هتد هامهذدارهرالةد  له6حث هنأمهت  إسهراسةدهرالر  ه وهتةد  لهرا تدسيهحد رل 

هحله6103انسهت هنةلةه س ه  هحلاهات هلاه ورلهي اه ل هتتساهرلاح ثساثساهراك فيد هرا ثدفة هتلدسه شد  
هت  هل ددداهتكسإددددها  تثددد هاتددد ه دددوهرادددتد هتددد هامهراةدددا ا هجستددد ها ددد ر  

ددجساهاأددد ه   د ر هحلاهامهرالم
 
اثدددف

ةهرر ددساه رتددساهن دد    
كدد هن ددفر ها ددكس  هتدد ر هرا  أثددنهنددي وهت  إددسههرلاا ض تهام دد  

ف
 ددوهتددتهراةددكي   هت

دك  هلذدد ه د دجساهرررددتلهنراهه02.22األم د هرالم   ددسةةاهلتدد هبددي  
هإددك راهتف  

 
هنسةتتس ددساهحددس ةه 

،
تف   دد 

كدددددد هراعكدددددف هرت ددددددسشهرا هراتددددددت هرر ت  ه00.01أ سحدددددساهرارثترردددددد هنل  إدددددسهراةدددددا ا هرا شرددددد هام  
 
اهل 

ك دددسهرا اكثددد هاأ دددكس ساهرال فتثددد هلرادددفةر ساهلرا ترنثددد ها دددكس ساهرا دددسةت مهنل  إدددتساه ااهدددتاهام
ه. هتلسهي ه هرإ لترةه  نهراةا ا 0انسهت ه

هنةع هراف  هحلهح  اهرالأعث ه:وؤظر الملاءة المالية-8
 
 ف
ف
سهه كفهت اث هرال كةهرالساث  هت رهةئاةث  تلاام 

نهراسةددهحلهاةبددداه
 
 دك
ف
هذدالهرافةرإد  هت  

 
هن س دفةهح د اهرالأعثد اه 

،
دك ه دوهرادف  هت سةتد  لا  لس هرالم

ددده) د ه)32-2تكددددسااهرتددددت:هرررصر   
هحلهرت تددددس هراتر  دددد هرالساثدددد  هلرارددددع  شدددد  

هحله52-31%(ه ف شدددد  
ف
%(ه 

هحلهةر  ددد هتساثدد ه سا72-51ةر  دد هتساثددد هت  فاددد  هلررحلددته) شددد  
ف
هحله72ثددد  هلررإددد  ه) %(ه  شددد  

ف
%(ه 

رهلت ددددساتهتدددد كةهت  لأدددد اه   دددد ه
 
ها ركه3)هرالأ دددداةر  دددد هتساثدددد ه ساثدددد ه ددددف  

 
(هرر   ددددساهتأ  ادددد ه 
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ه ه سي 
أهتهراك دسئ هامها دوهنةدع هه0200له0228رال كةهرالساث هبي  

ف
جساهرا كس ث هنثفهرافةرإ اهت األم

ه دس ه  
ك هرا ترنثد هاأةد س هلرالتتلشدساه   هرالكت د هرارسثد ه44ا37هبسةدع ه0213الم  

% هتلدسهيضد هسه  
أ هاندددسهنةدددع ه كدددفه ددد ل هرال سندددس هإف  

ر هت ددد رتمهلحدداة ه   ه5ا2لر هدد هحلهةر  ددد هتساثددد هت  فاددد هلرنددد ض
ه س ه  

ك هن فر ها كس  هت ر هرا  أثنه   دركه ه5ا2بسةع هه0215الم هت اه ل هرالكت  هرا صر  % هله 
هت ددس ثهاأ سيدد هتدداهر  لدد هحلهذثلددسهةاإددلسل  دك ههس ه ددلثسه ددوهراددف  ماهتلددسه شدد   د  كددفهت اددث ها ركهرالم

ك هحت سشهرال ب هرا سذوةها وهت  إسهنةع ه كفه أ هام ةهرافةرإ  هإ   كد ه02ر له  ض % هتد لهام
كددد هرا ترنثددد هاأةددد س هلرالتتلشدددساه86ا18را اكثددد هاأ دددكس ساهرال فتثددد هلرادددفةر ساه % هلتددد هسددد هام

ه45ا14 كددفه دركاهفشدد   د دجساهت لددسه% هل لث هددسه ددل هرالكت دد هرا صر  د هذددالهررةنددس هحلهامهت أدد هرالم
هرال دددساتهرالساثددد هرالتتاددد اهلرا دددف تهنساددداكتهامهرال  إدددتساه

،
 دددل هتةددد شرساه  ددد مهآتكددد  هت  كعددد 

تهرر رةةهرا هثلددد هاأدددف  ماهلاددد ه ددركهنسإددد لترة هتلدددسه ددد   د راةدددكشر هاأ تدددسيهاأددد ه دددل هرالكت ددد هرا صر 
هلآرددت هبيكلددسهدسندد  ددس هتلددسه لاكددفههتأهددتهرالكت دد هرارسثدد هحلاهتدد هحددي   رالكت  ددسمهرا لددتركهلراةدد  ركهتلست 

راهرا  أداه ه  ض  
ه   هرا س هاأ تسيهلتتلت   هحعض هرلاإ  ترةهرالسل 

 : التخمين الاحصائيالجانيالمحور 

إدد مه)ه:أولا: تحميككن الارتبككا   Pearson Multiتدد هرإدد  فر هرلاةتعددسطهرال  ددف هنترر دد هب  

Correlationه  
ها رر هنسإ  فر هبتتست ه(هلار عسةه ت ثساهرلاةتعسطه    

 SPSSا07رافةرإ  هلراعض
Vهه: هلجلسهيو 

علاقة الارتبا  بين نصبة الموجودات المتذاولكة إلى إجمكالي الموجكودات ووؤظكرات      -1

أهتهنةع هه:التوازى المالي
ف
هرال    رات امهذكدس ه  ند هرةتعدسطههرال    راهرال فرلا هحلهح لسل 

راهرا ددددد رتمه هةالهرالدددددسلهرا ستدددددس هراةدددددا ا هحي سبثددددد هلت كشرددددد هتددددداهتدددددلاام  
هلرال لاأددددد هن دددددس   رالدددددسل 

ها دث هت ستدسهرلاةتعدسطهرالةدد أ ه
 
رالدر   هرا سئدفه دوهرال  د  را هلرالد كةهرالساثدد هلنادىهرإدشكس ر

(هل ددددددوهرا دددددد رل  هلكددددددااىهذكددددددس ه  ندددددد ه1.532( ه)1.525( ه)1.223( ه)1.231)هبيكهددددددسهلراعسا دددددد 
هنأ دددد ه)  

هلراددددعض هرا دددددو 
 كددددفهرالةددددد  له( هل لث هددددسهنراه لااددددد هت كشردددد ه162ا1ات يدددد هتدددداهرالددددلاام

هذارهحله(1.10رال ك  ه) هرال  د  راهإد ركهاهل ش   هرال    راهرال فرلا هحلهح لسل   
ه   امهرا    

اه راهرا  رتمهرالسل 
هتلاام  
هتت هرلات سله   هجست هنسلاةتتسيهرلهرلات تس هإالا  هرلهت   

هرةتعساساهه:لتوازى الماليعلاقة الارتبا  بين المؤظر الهمي ووؤظرات ا -2 هرا و 
أهتهراللاام يف

هةالهرالدددددسلهرا ستدددددس هراةدددددا ا ههحي سبثددددد هلت كشرددددد   
هلرال لاأددددد هن دددددس   راهرا ددددد رتمهرالدددددسل 

تددددداهتدددددلاام
ها دث هت ستدسهرلاةتعدسطهرالةدد أ ه

 
رالدر   هرا سئدفه دوهرال  د  را هلرالد كةهرالساثدد هلنادىهرإدشكس ر

ه1.212 ه)(1.213( ه)1.521( ه)1.221بيكهدددسهلراعسا ددد ه)  هل لث هدددسه كدددفهرالةددد  له(هل دددوهرا ددد رل 
هاه(1.10رال ك  ه)  

ه دوهت دسئ هت أثدسهرلاةتعدسطهراةدسن   هةف ضد هراتت دث هراتئاةد هرلاللهلرادعض بكسك،
هةالهرالددددسله1.15تتدددد ض ه ددددف هل دددد  هرةتعددددسطهن ه لاادددد هحح ددددسئث ه كددددفهتةدددد  لهت كدددد  ه) (هبددددي  

هنردد لهراتت ددث  اهلبسا ددسل  هتددكته ددوهل دد  هرةتعددسطهن ه لاادد ههرا ستددسهلرا دد رتمهرالددسل   
راعفيأدد  هراددعض

ه1.10 هه1.15حح ددسئث ه كددفهتةدد شرساهرال كشردد ه)  
(اهلكددااىه دد  هة دديهراتت ددث هاتت ثدد هاهددسهلراددعض

ههان دس هإثسإددساه1.15تتد ض ه دف هل د  هرةتعدسطهن ه لااد هحح ددسئث ه كدفهتةد  لهت كد  ه) (هبدي  
ةهت ةهرلاح تدددسمهنددسال ولم هل ددد ض ةه  ددداهرادددات هةالهرالددسلهرا ستدددسه) ددد ض   دددثسهرادددات هرالف كدد  هل ددد ض

هةالهرالدسلهرا ستدس ه  
ه) دس   راهرا د رتمهرالدسل 

رافرئك  هل لةةهت شردسهراك دف هلنةدع هرا دفرلل(هلتدلاام
ه  
ددر   هلرا سئدددفه دددوهرال  ددد  را هلرالددد كةهرالساثددد ( هلنرددد لهراتت دددث هراعفيأددد  هراددددعض لراةدددا ا هرالد

ه1.15ا هحح دسئث ه كدفهتةد شرساهرال كشرد ه)تكته وهل   هرةتعساساهات ي هل هةث هنلراه لا
اه1.10 ه راهرا  رتمهرالسل 

هتلاام راهإثسإساهةرلهرالسلهرا ستسهلبي   هتلاام ه(هبي  
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 ( الازرجبط ثيٍ يزغيساد اندزاسخ ٔأثؼبدْب4انجدٔل )
 انزلالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالإاشٌ انًلالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالابني                    

  زأض انًبل انؼبيم
 انكهي انًؤشس انًبنيخ انًلاءح ػهح انًٕجٕداد انؼبئد انسيٕنخ انسسيؼخ صبفي زأض انًبل انؼبيم

 ** 0.575 - ** 0.461 ** 0.476 - * 0.317 - * 0.303 - فزسح انًنصٌٔ

 ** 0.546 ** 0.632 - * 0.396 * 0.222 * 0.362 رحصيم انريى انًديُخ

 ** 0.496 - ** 0.540 - * 0.394 - * 0.396 - * 0.265 - سداد انريى اندائُخ

 * 0.398 0.040 - 0.100 ** 0.461 ** 0.596 - م انُمددٔزح رحٕي

 ** 0.726 ** 0.596 ** 0.545 ** 0.669 ** 0.690 انًٕجٕداد انًزدأنخ إنح إجًبني انًٕجٕداد

 ** 0.689 ** 0.678 ** 0.479 ** 0.580 ** 0.487 انًؤشس انكهي

 (.0.01(.  ** ازرجبط يؼُٕي ػُد )0.05* ازرجبط يؼُٕي ػُد )

 SPSS V. 27ًصدز: إػداد انجبحطخ يٍ َزبئج ثسَبيج ان

ها ررد هه:ثانيا: تحمين الأثر  
هرالعدسام هلرادعض ت هرإ  فر هرلات دفرةهرا ةدثسهلار عدسةه ت دثساهرا ديس  

:ههSPSS Vا07نسإ  فر هبتتست ه  
 لجلسهييتض

المالي:  تأثا وتيرا راط الماه العاون في وتيرا التوازى -نمورج الهمي  المصتوى الهمي )الا -1

ه هةالهرالدددسلهرا ستدددسه دددوهرا ددد رتمهرالدددسل  هت  ددد   هرا   ددداهتددد هتددديس    
ا   اددداهذدددف هرافةرإددد هرال لادددسه  

هرا دفلله)  
هت دسئ هت أثدسهرلات دفرةه   (هحلهامهةالهرالدسلهرا ستدسهاد ه5لناىه دوهرالةد  لهرا دو  هفشد  

دجس د هرالم  
(ه   هرا ددسباه)را دد رتمهرالددسل  هنله لاادد هحح ددسئث ه ددوهرال  دد   اهرالشددل ا هنسا اكدد اهل ةددشكفهتدديس  

:ه  ذارهرافاثسهحلهتسهيو 
هت هنثل ه328ا31رال ةشب ه)هFنثل ه - أ  (ا163 ه1(هنفة ساهحرر ه)899ا3را فلاث ه)هF(ها   
هرال كد  هاأفةرإد ه227ا2نثل هتة  لهرال كشر هاأفةرإ هنأ  ه) - ة  

را  (هلذد هاندسهتد هرا دفهرلا د ض
هنله لاا 25ا2)  حح سئث اهه( هتلسه لاكفهل   هتيس  
أهتهت ستسهرا  فيفه) - د تلهتسهنةدب  هR²= 0.48يف هةالهرالسلهرا ستسهيف %هتد هرا عدس  ه48(هامهت    

هرا ددسبا هبيكلددسهتت دداهراسةددع هرال ع ثدد ه) هرال  دد    
هرا س ددس(ه   هةاله50)را  دد   %(هحله  رتددسهارددتلهددد  

اه هرا  رتمهرالسل   
ههتلاسته    

هرالسلهرا ستسهراعض
 س زاض انًبل انؼبيم في يزغيس انزٕاشٌ انًبني( رأثيس يزغي5انجدٔل )

B0 B1 R الإًَٔذج انكهي
2

 .Sig انجدٔنيخ * Fليًخ  انًحسٕثخ Fليًخ  

 0.007 3.899 31.308 0.475 0.689 5.893 زأض انًبل انؼبيم

 (163، 1انجدٔنيخ ثدزجبد حسيخ )  F* ليًخ

 SPSS V. 27انًصدز: إػداد انجبحطخ يٍ َزبئج ثسَبيج 

تأثا وؤظرات رأط الماه العاون في وتيرا التوازى  -صتوى اجزسئي )الأنمورج اجزسئي  الم -0

أهدتهرا دفلله)هالمالي:   هيف
ةه6 دوهرالةد  لهرا دوت  ه) د ض  

راهةالهرالدسلهرا ستدسهلت لادسه   هتدلاام (هتديس  

ةهراددات هرافرئكدد  ه لةةهت شرددسهراك ددف هلنةددع هرا ةهراددات هرالف كدد  ه دد ض  ددفرلل(هرلاح تددسمهنددسال ولم ه دد ض
:ه اهلرله هتأ ثتهراك سئ ه وهراك  هرا سل  ههرا  رتمهرالسل    وهت    

ر - أ ةهرال ددولم هت  ددثسهراددات هرالف كدد  هإددفر هراددات هاهةرلهرالددسلهرا ستددسهلرال لاأدد هندددحمهتددلاام )  ض
جددت شرددسهراك ددف هنةددع هرا ددفرلل(رافرئكدد  ه لةةه هام  

 
ه  هرا دد رتمهرالددسل  هت  دد    

 
ه  هساهرا اكدد هلناددىاهسهتدديس  

ل ددددددوه(55ا109 ه062ا4 ه005ا7ه- ه588ا12 ه957ا12ه-)(رال ةددددددشب هلراعسا دددددد t)رإدددددشكس رهحلهنثلدددددد 
 هنث هتارفه  هنثل )

ف
 (ا163)(لبفة ساهحرر 654ا1(را فلاث هلراعسا  )tرا  رل  هلذ

هاندددسهتدددد هرالةددد  لهرال كددد  هرالتدددد ض ه - ة هتدددد هرا  ددد له أاهدددسها ددددسهتدددلاام  
حمهندددث هرلاح لساثددد هرادددعض

ةهرال دولمه)25ا2ا  ه)اأفةرإ هلراعس :ه د ض ( هت  دثسهرادات هرالف كد ه21ا2( هحث هجست هرا ث هجلسهيو 
(اه224ا2( هلنةددددع هرا ددددفرلله)237ا2( ه لةةهت شردددسهراك ددددفه)219ا2( هإدددفر هراددددات هرافرئكدددد ه)211ا2)

 تلسه لاكفه لاا هسهررح سئث اه
ه كهسهت هر له - د راهلرالف    هR²تترلح هنثل هرال ستسهرا تة   هاأللاام  %هت ه53%هل16 هبي  

ةه :ه د ض هجلدسهيدو  اهلت فيدفرهجستد هندث هرال ستدسهرا تةد   هرا د رتمهرالدسل  هت  د    
هرلاحس دس(ه   را عس  ه)را    

%( ه لةةهت شرددسهراك ددفه05%( هإددفر هراددات هرافرئكدد ه)32%( هت  ددثسهراددات هرالف كدد ه)32رال ددولمه)
تهذددددالهراك ددددسئ هاتدددد ه53%( هلنةددددع هرا ددددفرلله)16) دددد  

ف
ه%(اهجلددددسهت  ددددوهراددددتد هتدددد هرردددد   ه ة دددد هرا دددديس  
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هرا دسبااه هرال  د    
راه   هرا  د   هتتةد    

ه   ةده هبشدلسهكرد  
ه ف را هحلاهامهجسهتدلاام لبدااىههنسر   هراللاام

ه
 
ر هتعدسام

 
ردس هتيس  

 
جساهرا كس ث هنثفهرافةرإ هاهدسه لةر هرالم  

نة فله وهامهاةثسإساهةالهرالسلهرا ستسه  
هلتدد هردد لهر هت  اداهت رتتهددسهرالدسل   

هاتلدد نشهرافةرإدد هرا ساثد  هل ددسكهذدداره    
هر  لدفاه    

راهراددعض الدلاام
هتأدددىهرا  ندد هاددد ه  

راهاردددتلهتددلاسته   ه دددوهت ددسئ هت أثدددسهرلات ددفرة هلامهذكدددس هتددلاام
 
رلاإدد فلالهتةددشكفر

هرالةددد لتهاةثسإدددساه دجساهنسا  ةدددي   د لاكدددفهاذلثددد هنثدددس هرالم
  ضددلكهسهاتلددد نشهرافةرإددد هرا ساثددد اهلذدداره ف

هةالهرالددسلهرا ستدددسهاددف هسهاأ لبسلاإدددشكس هحلهت ددسئ هت أثدددسهرلات ددفرةهراةدددسن  هه تدددسمه ددوهرا ددد رتمهرالددسل 
ه هتدددكته دددوهاتددد هلاه   دددفهتددديس    

ه رتددد ه ددد  هة ددديهراتت دددث هراتئاةددد هرااستثددد هلرادددعض ل دددوهرالةددد  لهرا دددو 
دجساهه25ا2ت كدد  هلن ه لاادد هرح ددسئث ه كددفهتةدد  له د هرالم  

ه   هرا دد رتمهرالددسل   
اةثسإددساهةالهرالددسله  

هت كدددد  هلن ه لاادددد هرا ددددكس ث هرالع  هحلهاتدددد ه)   ددددفهتدددديس    سدددد اهلنردددد لهراتددددت هراعددددفيسهلراددددا ه شدددد  
ددجساهرا دددكس ث هرالع  سددد (اهجلدددسه ددد  هة ددديه د هرالم  

ه   هرا ددد رتمهرالدددسل   
رح دددسئث هاةثسإدددساهةالهرالدددسله  

هنله لاادددد هحح ددددسئث ه كددددفهتةدددد  له هتددددكته ددددوهاتدددد ه)لاه   ددددفهتدددديس    
ه25ا2راتت ددددث هراتت ثدددد هاهددددسهلراددددعض

راهإثسإدددس هالدددلاام ددجساهرا دددكس ث هرالع  سددد (اهلبسا دددسل  د
هرالم  
ه   هرا ددد رتمهرالدددسل   

اهةالهرالدددسلهرا ستدددسه  
هت ك  هنله لاا هحح دسئث ه كدفهتةد  لهH1نر لهراتت ث هراعفيأ ه) هتكته وهات ه)   فهتيس    

(هلراعض
جساهرا كس ث هرالع  س (اهه25ا2 هرالم  

ه   هرا  رتمهرالسل   
راهإثسإساهةالهرالسلهرا ستسه   هاللاام

 ( رأثيس يؤشساد زأض انًبل انؼبيم في يزغيس انزٕاشٌ انًبني6)ٔلانجد
B0 B1 R الإًَٔذج انجصئي

2
 .Sig انجدٔنيخ * tليًخ  انًحسٕثخ tليًخ  

 10.957 - 0.331 0.575 - 4.387 فزسح انًنصٌٔ

1.654 

0.010 

 0.011 10.588 0.298 0.546 4.504 رحصيم انريى انًديُخ

 0.019 7.225 - 0.246 0.496 - 6.817 اندائُخ سداد انريى

 0.037 4.260 0.158 0.398 7.795 دٔزح رحٕيم انُمد

 0.004 12.955 0.527 0.726 3.702 انًٕجٕداد انًزدأنخ إنح إجًبني انًٕجٕداد

 (163انجدٔنيخ ثدزجبد حسيخ ) t* ليًخ 

 SPSS V. 27انًصدز: إػداد انجبحطخ يٍ َزبئج ثسَبيج 

 الاشتهتاجات والتوصيات :الرابعالمبخح 

 أولا: الاشتهتاجات

د رتمه -0
ف
هرا تسمه دوهرا د رتمهرالدسل  هحنهت  

سا ه   تهرراسةهراكأت هاذلث هإثسإساهةالهرالسلهرا ستسهرات     
 ف

رتث ث هاأل    راهلرالتأشبساهرال فرلا هراةا ا هلرارب ث هلرال ساتهت هر لهرر رةةهرلاإ ض   اهبي  
هرا ستدددهراكأددت هحلهامه -8 هفشدد   ةههي  لددفههرا دد رتمهرالددسل   ددوهت ركتدد هت ددس ةهرا لشرددسهاشرأدد هرر ددسهلن دد  

ر هنسا  ر دفه رر سهتاهذثس سهرال  د  را هتلدسهيضدل هراةدا ا هلرالد كةهرالساثد هلراكلد هرالةد فر هتداهرلااد ض 
اه  ررإسإث هاأ  رتمهرالسل 

ه -0
،
هت  تأد  دجساهإثسإددسا  ه دوهراةددا ا هلت كدددههرتع د هت أدد هرالم كدد   

ر رةةهةالهرالددسلهرا ستددس هتداهرا ض
هراةددددا ا ه هفةدددنهحلهت  ادددداهرا ددد رتمهبددددي  

،
هر  ددددفر  رتث ثساها ددد ر جددددساهاردددتلهرإدددد ض رال دددسات هبيكلددددسهتشرددداهام

ددددددواه ددددددوهت أثددددددسه
ّ
كدددددد هلرحددددددفةهرتردددددداهراةثسإدددددد هرا فلرتثدددددد  هةك هرال سنددددددسهذكددددددس هام  

 
لرارب ثدددددد هلرال ددددددسات ه 
هرال  د  راهراةددسئأ هلرر   

هرر ددسهااردس ةهررةبددس هتلدسهي هدد هةدر هددسه   ه ددوهرا لشرددسهن د    لدس هبشددلسها د  
ها   ااهراكل اه  ت لسهت ساتهتساث ها   

را هحثددد ه -4 ددجساهلراتددد ض د هرالم هبدددي  
،
ه دددس  هل مهجستددد هت تسلتددد  هبشدددلس 

،
هرا تدددسيهإدددأثل   

جستددد هنددد ةهراةدددا ا ه  
ه هدددد   هبشدددلس  هتتتت ددد   هت فيددد   ددجساهنسح ثساثدددسا  د

هاردددتلهرح تأددد هن ددديهرالم
 
جدددسا  دددس   هبيكلدددسهلر هددد هام

هراةا ا   
ه    .ت فيسا 

ه -0
،
هاأددددف  م هت  كعدددد  هآتكدددد   دددجساهت لددددسه ددددل هتةدددد شرسا  د راهرالدددد كةهرالساثدددد هامهت أدددد هرالم ا ددددفاهتددددلاام

ه وهتتلت هسهةد هرا  فيساهرالساث هلراةثسإث اه
،
هرلاإ فرت  هلت س أ   

هرر ترطه  

 ثانيا: التوصيات

هرا -0  
ك ددد هت كددددهرالعسا ددد ه   رتث ثساه ف هإثسإدددساهةالهرالدددسلهرا ستدددس هلر  لدددس هرإددد ض  

ششدددف هالهرا هدددسلمه  
ك هاأل ساتهرالساث اه هراةا ا هلررةبس  هتاه لسمهرالتلت هرا س ث ه لمهت رريهرالم  ت  فا هت رتمهبي  
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هت كدددددهرلاح تددددسمهنساك ددددفهراورئددددفه ددددوهراددددتد هتدددد هاذلثدددد هراةددددا ا اهلر دددددهت  ثدددد هراتددددسئيهتدددد ه -8  
 سددددعن 

  في هت  هرإشالسةراهترب  هت وتهراكل هلرا فةةهرا كس ةث اهرال    راهراك
هلررةبدددددس ه -0  

هةالهرالدددددسلهرادددددارتض ددددجساهرا لدددددسه دددددوهبكدددددسكهذثلدددددسهةالهتدددددسلهت ددددد رتمهي لددددداهبدددددي   د ك ددددد هرالم
 ف

هرال  سةهن كسي اه سا تسمه دوهتةد شرساه  د هتك تضد هالهت  إدت هيضدل ه رال   وةهلرا لشرسهرا سةج  
هيددف  ه ددت هراكلدد اهذدددارهرإدد  ترةهراةددا ا  هبيكلددسهح ددس  ةهرإددشالسةهررةبددس هلرلا  لددس ه ددوهرا لشرددسهرا ددسةج  

دجساهتدد هرال ددساتهرالتتعتدد هنسلا  لددس هرالتددتطه ددوه د هرالم راددكه هيددف  هرا كلثدد ه ددوهرالددفلهراتشرددسهلر دد  
 ت فةهتلشرسهلرحفاه

ةهاإسإددددث هاضددددلس -4 هإثسإددددساه  سادددد هر رةةهةالهرالددددسلهرا ستددددس هنس  عسةذددددسهةكدددد     
لةةهترددددع  هو   

مهراةددددا ا ه  
هرالفلهراع ثفاه  

هل  هرا  فيساهرالساث ه    
هلرا فةةه وهرا ل  ه   هرالفلهرا    
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