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 م��ص

�التغ��ات  ����التكيف�مع
ً
�رئ�سا

ً
الظروف�الطارئة�و�لوغ�مستو�ات��داء�و  �زمات�مواج�ة, تلعب�المرونة�المالية�دورا

�لذلك. المطلو�ة
ً
�الما���المستدام��� )FF( ث���ب�ن�المرونة�الماليةتأ�تحليل��دف�الدراسة�إ����وفقا ) 8(وتم�اختيار, )SFP( �داء

واعتمدت�الدراسة�سلسلة�زمنية�, من�الشر�ات�الصناعية�المدرجة����سوق�العراق�للأوراق�المالية�كعينة�للدراسة�اتشر�

)2013-2018 .(� �م��ا ��ساؤلات �عدة �ع�� �بالإجابة �الدراسة �مش�لة ��و�مس(وتمثلت �ما �الما��توى �الصناعية�لل �داء شر�ات

�الدراسة؟ �واختبار�, )عينة ��نحدار�المتعدد �معامل �استخدام �تم �التفس���) f(وقد ب�ن��التأث��  وقياس�لتحليل) R2(ومعامل

و�عد�إجراء�عملية�تحليل�). EViews-9(متغ��ات�الدراسة�ومن�خلال�مخرجات�ال��امج��حصائية�المعتمدة�����ذا�المجال�

أبرز�ا�وجود�تأث���معنوي�إيجا�ي�للمرونة�المالية�, تم�التوصل�إ���عدد�من��ست�تاجات, انات�الدراسة�واختبار�الفرضياتبي

�المستدام �الما�� ��داء �المق��حات, �� �من �مجموعة �الدراسة ��داء�, وقدمت �مستو�ات �لرفع �الدين �قدرة �ز�ادة �ضرورة أ�م�ا

  . لاسيما�أثناء�الصدمات�العكسية

  .الصدمات�العكسية, الشر�ات, قدرة�الدين, �ستدامة, الر�حية: �لمات�المفتاحية�ال

 
ABSTRACT 

   Financial flexibility plays a major role in adapting to changes, facing Crises and emergency 
circumstances, and achieving required levels of performance. Therefore, This study aims to analysis the 
influence relationship between financial flexibility and sustainable financial performance. (8) industrial 
companies listed on the Iraq Stock Exchange were selected as a sample for the study, and the study 
adopted a time series (2013-2018). The study problem was represented by answering several questions, 
including (What is the level of Financial performance of industrial companies in the study sample?), And 
the multiple regression coefficient, (f) test and (R2) were used to analyze the relationship between the 
study variables and through the outputs of the approved statistical programs in this field ( EViews-9). 
After conducting the process of analyzing the study data and testing hypotheses, a number of conclusions 
were reached, the most prominent of which is the positive significant effect of financial flexibility on 
sustainable financial performance. This study made a set of proposals, the most important of which is the 
need to increase the debt capacity to raise performance levels, especially during reverse shocks. 
Keywords: Profitability, Sustainability, Debt Capacity, Companies, Reverse Shocks. 
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 المقدمة�. 1

ت�ا�تمام�الباحث�ن�والمختص�ن����مجال�علم��دارة��ش�ل�عام�أض���موضوع�المرونة�المالية�من�المواضيع�ال���أثار 

��دف�, )من�خلال�استغلال�قدرة�الديون (ن�البحث�و�ستقصاء�عن�مصادر�المرونة�المالية�إذ�إ, و�دارة�المالية��ش�ل�خاص

. وع���المدى�البعيد��ةالمطلو �ستو�ات��داءمالظروف�الطارئة�ومن�أجل�بلوغ��ز�ادة�قدرة�الشر�ات�ع���مواج�ة��افةإ���

�ع���أداء�الشركة�وع���المدى�البعيد،�لاسيما����مرحل���) Ali & Siddiqui, 2020(وأشار�
ً
إ���أن�المرونة�المالية�تؤثر�إيجابا

�رفع�مستوى�أدا��ا�الما���وع�� ت�ون�أك���قدرة�ع���فالشركة�ال���تتمتع�بالمرونة�المالية. الن���والنمو�من�دورة�حياة�الشركة

 المرنة�غ���المدى�البعيد�مقارنة�بالشر�ات�
ً
��سا�م����تحس�ن��داء�الما���للشركة�ماليا

ً
�رئ�سا

ً
،�لذى��عد�المرونة�المالية�عاملا

�ا��ياة �دورة �من �المختلفة �المراحل �مش�لة�الدراسة�بالإجابة. خلال �م��ا�ع���وتمثلت ��ساؤلات ����: (عدة ��و�تأث���المرونة ما

  .)دام؟�داء�الما���المست

   ا��انب�النظري . 2

  مف�وم�المرونة�المالية  1.2

�من �ان�باه�العديد �ال���أثارت �المعاصرة �من�المفا�يم �المرونة�المالية �مف�وم � �عد بدأت�ف, )Byoun, 2007:5(الباحث�ن

ع���وجھ�و  ,الشركةأ�شطة��دبيات�المتنامية�المتعلقة�بالمرونة�المالية����استكشاف�تأث���النقد�وقدرة�الديون�ع���مختلف�

فرصة�للباحث�ن�لاستكشاف�تأث���المرونة�المالية��ش�ل�أفضل�ع���مختلف���خ��ة�ا��صوص�خلقت��زمة�المالية�العالمية

  ).Smith, 2014: 506( جوانب�أداء�الشركة

 De Jong(عرف�فيما�, قدرة�الشركة�ع����عديل��ي�ل�رأس�المالالمرونة�المالية�ع���أ��ا�) Fliers, 2019:100(�عرف�

et (al., 2012:244  مقدار�الدين�الذي�يمكن�للشركة�إصداره��أو , للشركةستغلة�المغ����المرونة�المالية�بأ��ا�قدرة�الديون���

قدرة�أي�شركة�ع���أن�المرونة�المالية����) Gamba and Triantis, 2008:2236( و�رى��.قبل�أن�تفقد�وضع�ا�����س�ثمار

�ع��اعتمادو . بت�لفة�منخفضة�او�ل�ا�وإعادة��ي�ل��تممصادر�الوصول�إ���
ً
�نقطتان�أساس�تان�تصبح�ناك��فأن�ذا�الرأي��ا

 �,ا�المرونة�المالية�قيمة�للشر�اتممن�خلال�
ً
يمكن�أن�تخفف�المرونة�المالية�من�مشا�ل�نقص��س�ثمار����حالة�تقييد�: أولا

 ثاني�,رأس�المال    الوصول�إ���
ً
��:ا  .Rapp et al.,2014:288)(العسر�الما�����تجنب�ت�اليف��ونة�الماليةالمر �ساعد�يمكن�أن

�) Lambrinoudakis et al., 2019:1( ش��و� �أن �إ�� �المالية �ال������المرونة �السلبية �الصدمات �مواج�ة �ع�� �الشركة قدرة

�, تحدث�ن�يجة�انخفاض�قيمة��س�م  مرنة�ما"في��تب�ع���ذلك�أن�الشر�ات�ال����تصنف�ع���أ��ا
ً
�ت�"ليا انخفاض�تجنب

  .)Sayyad and Ulvenäs, 2012:12(�داء�الما���

  قياس�المرونة�المالية�  1.1.2

�مؤشرات��عتمد ��عدة �المالية �المرونة �الدين�:و��لقياس �النقدية�,قدرة �النقدي�و �الموجودات �التدفق  صا��

Schoubben)  (& Van Hulle, 2011 , .(Chua, 2012)  

قدرة�الدين�ع���أ��ا�ا��د��د�ى�ل�سبة�الدين�ل��فاظ�) Hess and Immenkötter, 2014:3(عرف��): DC(قدرة�الدين��.1

قدرة�الدين�ع���أ��ا�مقدار�الدين��ضا���). Lemmon and Zender, 2010:1169(و�عرف�, ع���مستوى�الدين�المس��دف

 )Woodruff, 2007(: تيةو�تم�حساب�قدرة�الدين�من�خلال�المعادلة��. الذي�يمكن�للشركة�إصداره

DC=  ET/TC 
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  :إذ�إن

DC :قدرة�الدين. 

ET :الموجودات�الملموسة. 

TC :الموجودات�ال�لية.  

عالية�) أوراق�مالية(�عرف�الموجودات�النقدية�ع���أ��ا�النقد�وما����حكم�ا�من�اس�ثمارات�): CH(الموجودات�النقدية��.2

� ��عر , )Chen et al., 2020: 15(السيولة �فيما �يتم�) Zhang, 2020: 2(ف �ال�� �الموجودات �تلك �بأ��ا �النقدية الموجودات

�جا�ز �كنقد ���ا ��تية. �حتفاظ �المعادلة ��� �كما �النقدية �الموجودات �حساب , (Xie and Zhang, 2020:13)  :و�تم

)Marwick et al., 2020:23(  

CH= (TC+MS)/TS 

  :إذ�إن

CH  :الموجودات�النقدية. 

TC  :دمجموع�النق. 

MS  :س�ثمارات�القابلة�لل�سو�ق�. 

TS  :الموجودات�ال�لية.  

�عرف�صا���التدفق�النقدي�ع���أنھ�النقد�الذي�لا�يتع�ن�ع���الشركة��حتفاظ�بھ�أو�): NCF(صا���التدفق�النقدي��.3

ومن�مصادر���شطة�المختلفةو��و��تج�صا���التدفق�النقدي�من�العمليات, إعادة�اس�ثماره�لتوليد�التدفقات�النقدية�المقبلة

صا���التدفق�النقدي���سبة�و�تم�حساب, )Pratt and Grabowski, 2014:18( , اخرى�مثل�ايرادات�الفوائد�و�يع�الموجودات

 ).Zhang et al., 2020:14: (من�خلال�المعادلة��تية

NCF=  CF/TA 

  :إذ�إن

:NCFصا���التدفق�النقدي�. 

CF :التدفق�النقدي. 

TA :ات�ال�ليةالموجود.  

  مف�وم��داء�الما���المستدام 2.2

�من� �وعمليا��ا �الشركة �سياسات �نتائج �قياس �خلال �من �المالية ���داف �تحقيق �لدرجة ��و�مقياس �الما�� ��داء إن

�النقدية �. الناحية �العامة �المالية �لل��ة �عام ��و�مقياس �الما�� ��داء ��للشركةوأن �مدى �معينة�مدةع�� �و�مكن�زمنية ،

�استخد �لمقارنة �لمقارنة�شر�اتامھ �أو �الصناعة �نفس ��� ��عدة�مماثلة  ),(Kamukama et al., 2017:223(صناعات

Petitjean, 2019:509 .(� �ع���المدى�) Awo and Akotey, 2019:3(�عرف �أداء�اقتصادي�يتم�قياسھ �ع���أنھ �الما�� �داء

�داء�الما���ع���أنھ�قياس�) Batchimeg, 2017: 23(عرف�فيما��. المالية�المؤشراتمن��مجموعةالقص���والطو�ل�من�خلال�

والغرض�من�قياس��نجاز��و�ا��صول�ع���معلومات�مفيدة�تتعلق�, معينة�من�الزمن�دةما�تم�تحقيقھ�من�قبل�الشركة�ولم

�والكفاءة �والفاعلية ��موال �واستخدام ��موال �. بتدفق ��عرف �الم) Pike and Roos, 2004:243(وكذلك �أنھ���داء �ع�� ا��

  .ع���ال��ديدات�البي�ية) مواج�ة(قدرة�الشركة�ع���العمل�بكفاءة�لز�ادة�الر�حية�للبقاء�والنمو�واستغلال�الفرص�والرد�
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  �داء�الما����قياس 1.2.2

  )Keisidou et al., 2013:270( :ال�سب��تية داء�الما���من�خلال� �اسقي

�الموجودات�.1 �ع�� �موجودا��او�و�): ROA( العائد �خلال �من ��ر�اح �تحقيق �ع�� �الشركة �قدرة �لمدى �ارتفع�, مقياس و�لما

)ROA (� �الشركة �فاعلية �ع�� �ذلك �, (Rosikah et al., 2018:7)دل �خلال �من ��تيةو�ستخرج  ,Batchimeg). :المعادلة

2017: 22)   

ROA=  NI/TA  

  :إذ�إن

:ROA العائد�ع���الموجودات. 

NI :الدخل�الصا��. 

TA :لموجودات�ال�ليةا.  

 Rosikah et ( تلكمن�إجما���رأس�المال�المم��ر�احقدرة�الشركة�ع���تحقيق�مقياس�ل�و� ):ROE( العائد�ع���حق�الملكية .2

al., 2018:7)(,المعادلة��تيةو�ستخرج�من�خلال��: )(Batchimeg, 2017: 22.  

ROE=  NI/E  

  :إذ�إن

:ROE العائد�ع���حق�الملكية. 

NI :الصا���الدخل. 

E :حق�الملكية.  

�الر�ح .3 �إيرادا��ا�مقياس�و�): PM( �امش �إجما�� �من �الشركة �ت�تج�ا �ال�� �للأر�اح �المئو�ة �ال�سبة �مقدار�. ��ساب يق�س

 Katchova :المعادلة��تيةو�ستخرج�من�خلال�, ل�ل�دولار�من��يرادات�المك�سبةصا���الر�ح�الذي�تحصل�عليھ�الشركة�

and) (Enlow, 2013: 56   

PM=  NI/NS  

  :إذ�إن

: PM امش�الر�ح�. 

NI :الدخل�الصا��. 

NS :المبيعات�الصافية.    

   من��ية�الدراسة. 3

  مش�لة�الدراسة  1.3

  :تمثلت�مش�لة�الدراسة�بالإجابة�ع���ال�ساؤلات��تية

  ?�ل�تؤثر�المرونة�المالية�����داء�الما���المستدام�.1

  ية����الشر�ات�الصناعية�عينة�الدراسة؟ما��و�مستوى�المرونة�المال�.2

  ما��و�مستوى��داء�الما���للشر�ات�الصناعية�عينة�الدراسة؟�.4
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  أ�مية�الدراسة  2.3

  :تمثلت�أ�مية�الدراسة�بالآ�ي

  .صياغة�إطار�فكري�شامل�يتضمن�مجموعة�مسا�مات�عن�المرونة�المالية�و�داء�الما���المستدام�.1

  .و�و�القطاع�الصنا���الذي��عد�الرك��ة��ساسية�����عز�ز�التنمية��قتصادية, ع�حيوي تناولت�الدراسة�قطا. 2

تقدم�الدراسة�مسارات�عمل��ساعد�الشر�ات�الصناعية�ع���مواج�ة�الظروف�الطارئة�وتحس�ن�أدا��ا�الما���ع���المدى��.3

  .     البعيد

  أ�داف�الدراسة  3.3

  :��دف�الدراسة�إ�����ي

  .ث���المرونة�المالية�����داء�الما���المستدامتحديد�تأ .1

  .التعرف�ع���مستوى�المرونة�المالية�للشر�ات�الصناعية�عينة�الدراسة .2

  .التعرف�ع���مستوى��داء�الما���للشر�ات�الصناعية�عينة�الدراسة .3

  مخطط�الدراسة�الفر���  4.3

إذ�, ديد�من��دبيات�ال���ل�ا�صلة�بمتغ��ات�الدراسةتم�صياغة�مخطط�الدراسة�الفر����من�خلال��طلاع�ع���الع

� �العمل �ب�ئة �واقع �تحليل �خلال �من �المتولدة ��ف�ار�والرؤى �عن �ناتجة �صورة �الفر��� �الدراسة �مخطط �عن�(يمثل
ً
فضلا

الدراسة�أدناه�يمثل�مخطط�) 1(والش�ل�. والس���لمعا��ة�المشا�ل�ال����عا�ي�م��ا�الشر�ات) إجراء�م���للنتاجات�الفكر�ة

  .الفر���

  )مخطط�الدراسة�الفر���(: 1 الش�ل

 

   

 

 

 

 

  

�ع���من��ية�الدراسة: المصدر
ً
  إعداد�الباحثان�اعتمادا

  فرضية�الدراسة  5.3

�الشر� �تمكن �المالية �المرونة �بأن �يو�� �را�� �إطار�نظري � اللازم�تمو�لال توف���من�ات�نالك �المناسب��� الوقت

��س� �الفرص ��مثللاستغلال �بالش�ل �, ثمار�ة �المالية �فالمرونة �و�التا�� �الشركة �ر�حية �من  وأشار�).Sang, 2018(تز�د

)Mahmood, 2019(��  إ��
ً
�ماليا �غ���المرنة �بالشر�ات �مقارنة

ً
�جيدا �أداءً �تحقق

ً
�ماليا �المرنة �الشر�ات  & Ali(وأشار��.أن

Siddiqui, 2020 (� �ع��
ً
�تؤثر�إيجابا �المالية �المرونة �أن �الما��� إ�� �البعيدل داء �المدى �وع��  . لشركة

ً
�إليھ��ووفقا �أشارت لما

�يوجد:  �تية�الرئ�سة�فأنھ�يمكن�صياغة�الفرضية. و�داء�الما���المستدام�دبيات�بخصوص�العلاقة�ب�ن�المرونة�المالية�

  , �داء�الما���المستدامللمرونة�المالية����معنو�ة�إيجا�ي�تأث���ذو�دلالة�

  :الفرضيات�الفرعية��تيةالرئ�سة��فرضيةال نعوتتفرع�

FF 

 

SFP 

 

DC 

 

CH 

 

NCF 

 

ROA 

 

ROE  

 
PM 
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  .معنو�ة�إيجا�ي�لقدرة�الدين�����داء�الما���المستداميوجد�تأث���ذو�دلالة��.1

  .معنو�ة�إيجا�ي�للموجودات�النقدية�����داء�الما���المستداميوجد�تأث���ذو�دلالة��.2

  .ي�����داء�الما���المستداممعنو�ة�إيجا�ي�لصا���التدفق�النقديوجد�تأث���ذو�دلالة��.3

 :ب�ن�المرونة�المالية�و�داء�الما���المستدام�من�خلال�معادلة��تجاه�العام��تية�التأث�� و�مكن�تمثيل�

SFP=B0+B1 DC+B2 CH+B3 NCF 

 :إذ�إن

SFP :داء�الما���المستدام(المتغ���التا�ع��.( 

β0 :ا��د�الثابت. 

βi :معامل�علاقة�التأث��. 

DC :درة�الدينق. 

CH :الموجودات�النقدية. 

NCF :صا���التدفق�النقدي.  

  �ساليب�المالية�و�حصائية  6.3

و�عض�المقاي�س�و�ساليب��حصائية�, ���دراستھ��عض�المؤشرات�المالية��المعتمدة����التحليل�الما���اناعتمد�الباحث

مدت�الدراسة����التحليل�الما���ع���مجموعة�من�المؤشرات�اذ�اعت, كأساس�لقياس�وتحليل�العلاقات�ب�ن�متغ��ات�الدراسة

�النقدي�وقدرة�الدين�لقياس�المرونة�المالية, الموجودات�النقدية, م��ا �عن�ذلك�تم�اعتماد�العائد�ع���, صا���التدفق
ً
فضلا

�س�المعتمدة����ا��انب��حصا�ي�أما�أبرز�المقاي, العائد�ع���حق�الملكية�والعائد�ع���المبيعات�لقياس��داء�الما��, الموجودات

��� �واختبار�, للدراسة �المتعدد ��نحدار�ا��طي �التفس���) f(معامل ��حصائية�) R2(ومعامل �ال��امج �مخرجات �خلال ومن

  ).EViews-9(المعتمدة�����ذا�المجال�

  مجتمع�وعينة�الدراسة  7.3 

إذ�يتم�تحديد�, حيث�تمتع�مفرداتھ�بنفس�ا��صائصيتم�تحديد�المجتمع�المس��دف����الدراسة�قبل�اختيار�العينة�ب

�أ�داف�الدراسة �ضوء�تحقيق �الدراسة��� �العراق�, مجتمع �المدرجة����سوق �بالشر�ات�الصناعية �مجتمع�الدراسة و�تمثل

�الدراسة�ا��اليةو �.للأوراق�المالية �لمتطلبات
ً
�, تم�اختيار�عينة�الدراسة�وفقا ��م�ونة�من من��تاشر�) 8(اذ�تم�اختيار�عينة

�ال��� �المطلو�ة �المعلومات �تقديم �بخصوص �التعاون �ضوء ��� �المالية �للأوراق �العراق �سوق ��� �المدرجة �الصناعية الشر�ات

  .)2018(إ���)  2013(ة�الزمنية�من�ومدى�توفر�البيانات�المالية�للف�� , تحتاج�ا���مراجعة�الشر�ات

  النتائج�. 4

   التحليل�الما���لمتغ��ات�الدراسة 1.4

  .)2018-2013(للمدة��) DC, CH, NCF(يتم�عرض�وتحليل�نتائج�مؤشرات�المرونة�المالية�: ليل�المرونة�الماليةتح. 1
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  )للشر�ات�الصناعية�عينة�الدراسة�DCتحليل�(: 1ا��دول�

�إ���مخرجات�ا��اسبة��لك��ونية: المصدر
ً
  .إعداد�الباحثان�اس�نادا

�للقياس �كأساس �للصناعة �العام �القطا�� �المعدل �اعتماد �, يتم �ا��دول �بلغ�) 1(وتظ�ر�نتائج �قد �العام �المعدل أن

�د�حققوق, )0.323( �ا��ا�زة(ت�الشر�ات �الغاز�ة, انتاج��ل�سة �للمشرو�ات �معدل�)�غداد�لصناعة�مواد�التغليف, �غداد

اذ�, ����ع���من�ب�ن�الشر�ات�عينة�الدراسة��غداد�لصناعة�مواد�التغليفو�انت�الشركة�, العام�القطا���أع���من�المعدل

, ا��ياطة�ا��ديثة, العراقية�ل�سو�ق�وتص�يع�التمور ( لشر�ات�فيما�حققت�ا�.)0.611(بلغ�معدل�الشركة�العام�لقدرة�الدين�

�المعدنية �للصناعات �والمفروشات, الوطنية �لل��اد �البيطر�ة, العراقية ��دو�ة �لإنتاج �المعدل�) الكندي �من �أد�ى معدل

غ�معدل�الشركة�العام�إذ�بل, و�انت�العراقية�لل��اد�والمفروشات�����د�ى�من�ب�ن�الشر�ات�عينة�الدراسة, القطا���العام

  ).0.031(لقدرة�الدين�

  )للشر�ات�الصناعية�عينة�الدراسة�CHتحليل�(: 2ا��دول�

معدل� 2018 2017 2016 2015 2014 2013 المدة�الزمنية/ اسم�الشركة ت

 الشركة

 0.141 0.043 0.036 0.054 0.246 0.218 0.251 العراقية�لتص�يع�و�سو�ق�التمور  1

 0.305 0.567 0.423 0.186 0.189 0.231 0.236 ا��ياطة�ا��ديثة 2

 0.098 0.176 0.105 0.066 0.043 0.085 0.117 الوطنية�للصناعات�المعدنية 3

 0.819 0.841 0.839 0.794 0.797 0.821 0.825 العراقية�لل��اد�والمفروشات 4

 0.374 0.016 0.426 0.484 0.472 0.397 0.453 الكندي�للإنتاج��دو�ة�البيطر�ة 5

 0.074 0.162 0.143 0.046 0.021 0.012 0.062 انتاج��ل�سة�ا��ا�زة 6

 0.130 0.116 0.074 0.091 0.193 0.186 0.121 �غداد�للمشرو�ات�الغاز�ة 7

 0.123 0.021 0.007 0.014 0.076 0.215 0.405 �غداد�لصناعة�مواد�التغليف 8

 0.258 0.242 0.256 0.216 0.254 0.270 0.308 معدل�الف��ة 

�إ���مخرجات�ا��اسبة��لك��ونية: المصدر  
ً
  .إعداد�الباحثان�اس�نادا

��ب�ني �) 2(ا��دول �بلغ �قد �العام �المعدل �وق, )0.258(أن �الشر�ات �حققت �ا��ديثة(د �لل��اد�, ا��ياطة العراقية

�البيطر�ة, والمفروشات ��دو�ة �لإنتاج �المعدل�معدل�)الكندي �من �لل��اد�, العام�القطا���أع�� �العراقية �الشركة و�انت

�الدراسة �عينة �الشر�ات �ب�ن �من ��ع�� ��� �, والمفروشات �العام �الشركة �معدل �بلغ �الشر�ات��.)0.819(اذ �حققت فيما

معدل� 2018 2017 2016 2015 2014 2013 المدة�الزمنية/ اسم�الشركة ت

 الشركة

 0.236 0.270 0.339 0.339 0.237 0.157 0.112 العراقية�لتص�يع�و�سو�ق�التمور  1

 0.183 0.115 0.185 0.221 0.219 0.176 0.118 ا��ياطة�ا��ديثة 2

 0.152 0.041 0.143 0.155 0.163 0.152 0.147 الوطنية�للصناعات�المعدنية 3

 0.031 0.021 0.026 0.033 0.033 0.031 0.031 العراقية�لل��اد�والمفروشات 4

 0.270 0.256 0.242 0.271 0.289 0.288 0.262 للإنتاج��دو�ة�البيطر�ة�الكندي 5

 0.565 0.440 0.642 0.711 0.563 0.565 0.347 انتاج��ل�سة�ا��ا�زة 6

 0.535 0.660 0.704 0.696 0.334 0.487 0.458 �غداد�للمشرو�ات�الغاز�ة 7

 0.611 0.750 0.740 0.734 0.645 0.517 0.420 �غداد�لصناعة�مواد�التغليف 8

 0.323 0.323 0.377 0.395 0.310 0.296  0.326 معدل�الف��ة 
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�التمور ( �و�سو�ق �لتص�يع �المعدنية, العراقية �للصناعات �ا��ا�زة, الوطنية ��ل�سة �الغاز�ة, إنتاج �للمشرو�ات �غداد�, �غداد

�موا �التغليفلصناعة �العام) د �القطا�� �المعدل �من �أد�ى �, معدل �شركة �ا��ا�زةو�انت ��ل�سة �ب�ن��انتاج �من ��د�ى ��

  ).0.074(إذ�بلغ�معدل�الشركة�العام�, الشر�ات�عينة�الدراسة

  )للشر�ات�الصناعية�عينة�الدراسة�NCFتحليل�(: 3ا��دول�

معدل� 2018 2017 2016 2015 2014 2013 المدة�الزمنية/ اسم�الشركة ت

 الشركة

 0.099- 0.000 0.014- 0.241- 0.126- 0.141 0.357- العراقية�لتص�يع�و�سو�ق�التمور  1

 0.067 0.111 0.273 0.029 0.011- 0.051- 0.054 ا��ياطة�ا��ديثة 2

 0.033- 0.027- 0.06- 0.015 0.072- 0.064- 0.007 الوطنية�للصناعات�المعدنية 3

 0.005 0.004 0.138 0.016- 0.463- 0.147 0.225 المفروشاتالعراقية�لل��اد�و  4

 0.018 0.071 0.137 0.001- 0.008- 0.085- 0.004- الكندي�للإنتاج��دو�ة�البيطر�ة 5

 0.036 0.099 0.084 0.021 0.009 0.000 0.008 انتاج��ل�سة�ا��ا�زة 6

 0.003 0.048 0.001- 0.147- 0.081 0.071 0.034- �غداد�للمشرو�ات�الغاز�ة 7

 0.012- 0.034 0.006- 0.06- 0.159- 0.201- 0.316 �غداد�لصناعة�مواد�التغليف 8

 0.001- 0.042 0.068 0.051- 0.093- 0.005- 0.026 معدل�الف��ة 

�إ���مخرجات�ا��اسبة��لك��ونية: المصدر
ً
  .إعداد�الباحثان�اس�نادا

��ب�ني �العا) 3(ا��دول �القطا�� �المعدل �أن �بلغ �قد �وق, )0.001-(م �الشر�ات �حققت �ا��ديثة( د العراقية�, ا��ياطة

أع���من��معدل�)�غداد�للمشرو�ات�الغاز�ة, انتاج��ل�سة�ا��ا�زة�,الكندي�لإنتاج��دو�ة�البيطر�ة, لل��اد�والمفروشات

�, العام�القطا���المعدل �عينة �من�ب�ن�الشر�ات ��ع�� ��� � �ا��ديثة �شركة�ا��ياطة �معدل�الشركة�, الدراسةو�انت �بلغ اذ

�غداد�لصناعة�مواد�, الوطنية�للصناعات�المعدنية, مور العراقية�لتص�يع�و�سو�ق�الت(فيما�حققت�الشر�ات��.)0.067(العام�

�العام) التغليف �القطا�� �المعدل �من �أد�ى �, معدل �الشركة �التمور و�انت �و�سو�ق �لتص�يع �ب�ن��العراقية �من ��د�ى ��

  ).0.099-(إذ�بلغ�معدل�الشركة�العام�, سةلدراالشر�ات�عينة�ا

-2013(للمدة�) PM,ROE, ROA(يتم�عرض�وتحليل�نتائج�مؤشرات��داء�الما���المستدام�: تحليل��داء�الما���المستدام. 2

2018.(  

 )للشر�ات�الصناعية�عينة�الدراسة�ROAتحليل�(: 4ا��دول�

معدل� 2018 2017 2016 2015 2014 2013 المدة�الزمنية/ اسم�الشركة ت

 الشركة

  0.040- 0.123- 0.091- 0.045- 0.031 0.003 0.017- العراقية�لتص�يع�و�سو�ق�التمور  1

 0.143 0.212 0.194 0.076 0.171 0.101 0.106 ا��ياطة�ا��ديثة 2

 0.354- 0.309- 0.336- 0.458- 0.446- 0.262- 0.318- الوطنية�للصناعات�المعدنية 3

 0.068 0.112 0.073 0.059 0.058 0.053 0.053 لل��اد�والمفروشات�العراقية 4

 0.023 0.028 0.048 0.007 0.007 0.041- 0.092 الكندي�للإنتاج��دو�ة�البيطر�ة 5

 0.072 0.467 0.059 0.003 0.047- 0.051- 0.001 انتاج��ل�سة�ا��ا�زة 6

 0.117 0.124 0.116 0.127 0.113 0.111 0.114 �غداد�للمشرو�ات�الغاز�ة 7

 0.009- 0.017 0.002 0.004 0.084- 0.033- 0.035 �غداد�لصناعة�مواد�التغليف 8

 0.002 0.066 0.008 0.028- 0.024- 0.014- 0.008 معدل�الف��ة 

�إ���مخرجات�ا��اسبة��لك��ونية: المصدر  
ً
  .إعداد�الباحثان�اس�نادا
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��يب�ن �ال) 4(ا��دول �القطا�� �المعدل �أن �بلغ �قد �وق, )0.002(عام �الشر�ات �حققت �ا��ديثة(د العراقية��,ا��ياطة

�البيطر�ة, لل��اد�والمفروشات ��دو�ة �ا��ا�زة, الكندي�لإنتاج ��ل�سة �للمشرو�ات�الغاز�ة, إنتاج �من��معدل�)�غداد أع��

�, العام�القطا���المعدل �شركة �ا��ديثةو�انت ��ع���ا��ياطة �الدراسة��� �عينة �الشر�ات �ب�ن �الشركة�, من �معدل �بلغ اذ

�غداد�لصناعة�مواد�, الوطنية�للصناعات�المعدنية, مور العراقية�لتص�يع�و�سو�ق�الت(فيما�حققت�الشر�ات��.)0.143(العام�

�ن�الشر�ات�و�انت�الشركة�الوطنية�للصناعات�المعدنية�����د�ى�من�ب, معدل�أد�ى�من�المعدل�القطا���العام) التغليف

  ).0.354-(إذ�بلغ�معدل�الشركة�العام�, عينة�الدراسة

 )للشر�ات�الصناعية�عينة�الدراسة�ROEتحليل�(: 5ا��دول�

معدل� 2018 2017 2016 2015 2014 2013 المدة�الزمنية/ اسم�الشركة ت

 الشركة

  0.058- 0.197- 0.118- 0.055- 0.036 0.003 0.019- العراقية�لتص�يع�و�سو�ق�التمور  1

 0.202 0.432 0.234 0.104 0.212 0.113 0.121 ا��ياطة�ا��ديثة 2

 0.145- 0.121- 0.091- 0.141- 0.172- 0.137- 0.213- الوطنية�للصناعات�المعدنية 3

 0.102 0.163 0.109 0.086 0.082 0.081 0.092 العراقية�لل��اد�والمفروشات 4

 0.026 0.043 0.048 0.006 0.007 0.042- 0.097 الكندي�للإنتاج��دو�ة�البيطر�ة 5

 0.125 0.818 0.076 0.004 0.076- 0.074- 0.002 انتاج��ل�سة�ا��ا�زة 6

 0.123 0.131 0.121 0.141 0.123 0.104 0.122 �غداد�للمشرو�ات�الغاز�ة 7

 0.01- 0.017 0.002 0.003 0.084- 0.033- 0.035 �غداد�لصناعة�مواد�التغليف 8

 0.045 0.160 0.047 0.018 0.016  0.001  0.029 الف��ة�معدل 

�إ���مخرجات�ا��اسبة��لك��ونية: المصدر  
ً
  .إعداد�الباحثان�اس�نادا

��يب�ن �) 5(ا��دول �بلغ �قد �العام �القطا�� �المعدل �وق, )0.045(أن �الشر�ات �حققت �ا��ديثة(د العراقية��,ا��ياطة

و�انت�شركة�, العام�القطا���أع���من�المعدل�معدل�)�غداد�للمشرو�ات�الغاز�ة, إنتاج��ل�سة�ا��ا�زة, لل��اد�والمفروشات

   .)0.202(اذ�بلغ�معدل�الشركة�العام�, ����ع���من�ب�ن�الشر�ات�عينة�الدراسةا��ياطة�ا��ديثة�

� �الشر�ات �حققت �التمور (فيما �و�سو�ق �لتص�يع �المعدنية, العراقية �للصناعات �� , الوطنية �لإنتاج دو�ة�الكندي

و�انت�الشركة�الوطنية�للصناعات�المعدنية�, معدل�أد�ى�من�المعدل�القطا���العام) �غداد�لصناعة�مواد�التغليف, البيطر�ة

  ).0.145-(إذ�بلغ�معدل�الشركة�العام�, ����د�ى�من�ب�ن�الشر�ات�عينة�الدراسة
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 )للشر�ات�الصناعية�عينة�الدراسة�PMتحليل�(: 6ا��دول�

معدل� 2018 2017 2016 2015 2014 2013 المدة�الزمنية/ كةاسم�الشر  ت

 الشركة

  0.158- 0.151- 0.887- 0.008- 0.124 0.009 0.038- العراقية�لتص�يع�و�سو�ق�التمور  1

 0.315 0.556 0.366 0.157 0.343 0.198 0.274 ا��ياطة�ا��ديثة 2

 0.588- 0.968- 0.381- 0.495- 0.565- 0.473- 0.648- الوطنية�للصناعات�المعدنية 3

 0.324 0.634 0.423 0.182 0.223 0.217 0.266 العراقية�لل��اد�والمفروشات 4

 0.038 0.121 0.304 0.051 0.068 0.423- 0.108 الكندي�للإنتاج��دو�ة�البيطر�ة 5

 0.008- 0.216 0.021 0.003 0.124- 0.168- 0.002 انتاج��ل�سة�ا��ا�زة 6

 0.113 0.131 0.126 0.126 0.111 0.095 0.093 رو�ات�الغاز�ة�غداد�للمش 7

 0.112- 0.211 0.022 0.046 0.796- 0.379- 0.224 �غداد�لصناعة�مواد�التغليف 8

 0.009-  0.093 0.005- 0.007 0.077- 0.115- 0.035 معدل�الف��ة 

�إ���مخرجات�ا��اسبة��لك��ونية: المصدر  
ً
  .إعداد�الباحثان�اس�نادا

�ا��دول  �) 6( يب�ن �بلغ �قد �العام �القطا�� �المعدل �وق, )0.009-(أن �الشر�ات �حققت �ا��ديثة(د العراقية��,ا��ياطة

�البيطر�ة, لل��اد�والمفروشات ��دو�ة �ا��ا�زة, الكندي�لإنتاج ��ل�سة �للمشرو�ات�الغاز�ة, إنتاج �من��معدل�)�غداد أع��

اذ�بلغ�معدل�, ����ع���من�ب�ن�الشر�ات�عينة�الدراسة�لل��اد�والمفروشات�العراقيةشركة�الو�انت�, العام�القطا���المعدل

� �العام ��.)0.324(الشركة �الشر�ات �حققت �الت(فيما �و�سو�ق �لتص�يع �المعدنية, مور العراقية �للصناعات �غداد�, الوطنية

اعات�المعدنية�����د�ى�من�و�انت�الشركة�الوطنية�للصن, معدل�أد�ى�من�المعدل�القطا���العام) لصناعة�مواد�التغليف

  ).0.588-(إذ�بلغ�معدل�الشركة�العام�, ب�ن�الشر�ات�عينة�الدراسة

   التحليل��حصا�ي�لمتغ��ات�الدراسة 2.4

ن�السلاسل�الزمنية�إتف��ض�, إن�الدراسات�ال����ستخدم�بيانات�السلاسل�الزمنية: اختبار�استقرار�ة�السلسلة�الزمنية. 1

� �(مستقرة �متوسط �التباين, القيمثبات �, )ثبات �الزمنية �السلسلة �بيانات �استخدام �تم �أنھ �س�تم�, )2018 -2013(و�ما لذا

لمتغ��ات�ن��نحدار�الذي�نحصل�عليھ�ب�ن�اإم�استقرار�السلاسل�الزمنية��ع���إذ�أن�عد, اختبار�استقرار�ة�السلسلة�الزمنية

 
ً
�زائفا

ً
س�تم�اختبار��لذا, ع���جذر�وحدة�فان��ذه�السلسلة�غ���مستقرةإذا��انت�السلسلة�الزمنية�تحتوي�ف. ي�ون�انحدارا

  .أدناه�)7(ما�مو������ا��دول�كن�السلسلة�الزمنية�مستقرة�أم�لا�و أجذر�الوحدة�لمعرفة�

 )اختبار�جذر�الوحدة�لمؤشرات�الدراسة(: 7ا��دول�

Indicators Level First Deference 

ADF 

Statistics  

Result ADF 

Statistics  

Result 

DC -10.0245*** Stationary - - 

CH -6.48078*** Stationary - - 

NCF -7.2543*** Stationary - - 

ROA -4.32121*** Stationary - - 

ROE -3.24351*** Stationary - - 

PM -3.34246*** Stationary - - 

�إ���مخرجات�ا��اسب: المصدر           
ً
  .ة��لك��ونيةإعداد�الباحثان�اس�نادا
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أي�أن�السلسلة�الزمنية�مستقرة�وأن�, ت��انت�مستقرة�عند�المستوى أن�جميع�المؤشرا) 7(يت���من�خلال�ا��دول�

�ثابت �وتباين �حسابية �بأوساط �تتمتع �المؤشرات �, جميع �موثوقية �وذات �دقيقة �ت�ون �التحليل �نتائج �فأن �نحدار�غ���(لذا

  .دار�المتعدد�لقياس�وتحليل�التأث���ب�ن�متغ��ات�الدراسةلذلك�س�تم�اعتماد�أسلوب��نح, )زائف

وجود�تأث���معنوي�إيجا�ي�للمرونة�المالية�����داء��ش���فرضية�الدراسة�الرئ�سة�إ��� :تحليل�واختبار�فرضيات�الدراسة. 2

�المستدام �المالي�أي�إن يأ, الما�� �المرونة �قيمة ��� �ز�ادة �ستؤدي �إة �مستدام�� �ما�� �أداء �تحقيق �عينة��للشر�ات� الصناعية

�, الدراسة �برنامج �) EViews-9(و�ستخدم �التأث���وقيمة �معامل ��ستخرج �اذ �النتائج �استخراج ��)t (ال���� �المعنو�ة ومستوى

�عن�معامل�التفس���الذي�يو���مدى�تفس���المرونة�المالية�من�التباين�ا��اصل����, تحدد�قبول�الفرضية�أو�رفض�ا
ً
فضلا

 :و�مكن�التعب���ع��ا�بالمعادلة��تية) SFP(و) FF(للمستدام،�باف��اض�وجود�علاقة�دالية�ب�ن�القيمة�ا��قيقية��داء�الما���ا

SFP=β0+β1 DC+β2 CH+β3 NCF  

  )نتائج�اختبار�تأث���المرونة�المالية�����داء�الما���المستدام�للشر�ات�الصناعية�عينة�الدراسة(: 8ول�ا��د

�إ���مخرجات�ا��اسبة��لك��ونية: المصدر
ً
  .إعداد�الباحثان�اس�نادا

المؤشرات�

  المستقلة

  التقديرات  المتغ���التا�ع

Coefficient  

  ا��طأ�المعياري 

Std. Error  

  )t(احصائية�

t-Statistic  

مستوى�

  المعنو�ة

Prob.  

  القرار

DC SFP 0.522 0.099 4.012 0.000 تقبل�الفرضية 

CH 0.332 0.087 3.099 0.000 تقبل�الفرضية 

NCF 0.212 0.093 2.700  0.010 الفرضية�تقبل 

  C(  0.26  Method: Pooled Least Squares(الثابت�

  

SFP=(0.26)+(0.522)DC+(0.332)CH+(0.212)NCF  

معامل�التحديد�

)R2(  

0.55  

  )F(ائية�احص

F-statistic  

4.012  

مستوى�معنو�ة�

)F(  

0.000  

  التمايز�ب�ن�الشر�ات�حسب�التأث���الثابت

Fixed Effects (Cross) 

  التمايز�ب�ن�الف��ات�حسب�التأث���الثابت

Fixed Effects (Period) 

  

  التقديرات  )Cross(الشر�ات�

Coefficient  

الف��ات�  ال��ت�ب

)Period(  

  التقديرات

Coefficient  

    ال��ت�ب

IIDP –C  0.00 4 2013--C -0.09 5   

IMOS —C -0.13 8 2014--C 0.08 1   

IMIB —C 0.21 1 2015--C 0.05 2   

IITC —C 0.20 2 2016--C -0.06 3   

IKLV —C -0.09 5 2017--C -0.10 6   

IRMC —C 0.05 3 2018--C -0.07 4   

IBSD —C -0.11 6   

IBPM —C  -0.12 7 
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�إ،�و�ذا��ع���)=C 0.26(ن�الثابت�إ�)8( ي�ب�ن�من�جدول 
ً
عندما�) 0.26( مقداره�للأداء�الما���المستدامن��ناك�وجودا

من�التباين�) 0.55(تفسر��سبة��المرونة�الماليةن�أمما��ع���) 0.55( بلغت) R2(ن�قيمة�وإ. )صفر(المرونة�المالية�ت�ون�قيمة�

نموذج��نحدار،�و�و�مؤشر�مقبول�أ���متغ��ات�لم�تدخل�إمن�التباين��عود�) 0.45(ن�إو �,�داء�الما���المستداما��اصل����

وحسب�نتائج�مستوى�المعنو�ة�) 1.21(ك���من�قيم��ا�ا��دولية�البالغة�أ و��) 4.012(المحسو�ة�البالغة�) F(ة�عند�مقارنة�قيم

� �) F(لقيمة �بلغت �أ) 0.000(وال�� �الباحثأي �حدد�ا �ال�� �المعنو�ة �مستوى �من �تقبل�) 0.05( انقل �النتائج �تلك �خلال ومن

وقد�, معنو�ة�إيجا�ي�لقدرة�الدين�����داء�الما���المستدامتأث���ذو�دلالة�يوجد� :الفرضية�الفرعية��و�� - .الفرضية�الرئ�سية

�مقداره�وحدة�واحدة����قدرة�أ���تدل�ع���و ) DC(والمرافقة�لـ) β1=0. 522(قيمة�الميل�ا��دي�لقدرة�الدين�قد��بلغت
ً
ن��غ��ا

أي�أقل�من�مستوى�المعنو�ة�) 0.000(عنو�ة�و�لغ�مستوى�الم�,)522 .0( بمقدار) SFP(قيمة� ارتفاع���إسيؤدي�) DC(الدين�

   .ومن�خلال�تلك�النتائج�تقبل�الفرضية�ع���مستوى�قدرة�الدين) 0.05( انال���حدد�ا�الباحث

� :الفرضية�الفرعية�الثانية -   �الما���المستداميوجد�تأث���ذو�دلالة ��داء ��� �النقدية �للموجودات �إيجا�ي �وقد�بلغت, معنو�ة

�ا��دي �الميل �النقدية قيمة �لـ) β2=0.332( للموجودات �و ) CH(والمرافقة �ع�� �تدل ����أ�� �واحدة �وحدة �مقداره
ً
��غ��ا ن

�النقدية �) CH( الموجودات �إسيؤدي � ارتفاع�� �)0.332(بمقدار��)SFP(قيمة �المعنو�ة �مستوى �و�لغ ،)0.000 (� من��أقلأي

  .الموجودات�النقديةالفرضية�ع���مستوى��تقبلج�ومن�خلال�تلك�النتائ) 0.05( انمستوى�المعنو�ة�ال���حدد�ا�الباحث

�وقد�بلغت, معنو�ة�إيجا�ي�لصا���التدفق�النقدي�����داء�الما���المستداميوجد�تأث���ذو�دلالة� :الفرضية�الفرعية�الثالثة -

� �ا��دي �لـ) β3=0.212( لصا���التدفق�النقديقيمة�الميل �و ) NCF(والمرافقة �ع�� �تدل �أ�� �مقداره
ً
��غ��ا ����ن وحدة�واحدة

من��قلأأي�) 0.010(،�و�لغ�مستوى�المعنو�ة�)212 .0( بمقدار�)SFP(قيمة� رتفاعاسيؤدي�ا���) NCF( صا���التدفق�النقدي

  .صا���التدفق�النقديالفرضية�ع���مستوى��تقبلومن�خلال�تلك�النتائج�) 0.05( انمستوى�المعنو�ة�ال���حدد�ا�الباحث

  المناقشة��. 5

�خلال �من �المتحققة ي�ب�ن �و�حتفاظ��النتائج �الدين �قدرة �تخز�ن �إ�� ��س�� �الدراسة �عينة �الصناعية �الشر�ات أن

�النقدية �النقدي�بالموجودات �التدفق �صا�� �المالية��وز�ادة �المرونة �من �عالية �مستو�ات �بلوغ �إ�� �ذلك �وراء �من ���دف و��

�)والذي�ي�ب�ن�من�خلال�نتائج�التحليل�الما��( ونة�الماليةبالمر �عينة�الدراسة�إن�س�ب�تمتع�الشر�ات. لمواج�ة�الظروف�الطارئة

اس�ثمارا��ا�وتؤدي�القوان�ن���� ���تمو�ل�)احتجاز��ر�اح( مصادر�ا�الداخلية�ع����ش�ل�كب�� الشر�ات��ذه��و�ن�يجة�اعتماد�

�ا��ارجية �نحو��سواق �الشر�ات �توجھ �عدم ���
ً
�بارزا

ً
�دورا �أغل. العراق �أن �إ�� �ال���و�ش���النتائج �الصناعية �الشر�ات ب

أع���من�( عا���)PM(و��)ROA(, )ROE(قد�حققت�, أع���من�المعدل�وصا���تدفق�نقدي�موجودات�نقدية, قدرة�دين(حققت�

�ل�ا�القدرة�ع���. )المعدل
ً
�الما��و�ذا�يدل�ع���أن�الشر�ات�الصناعية�المرنة�ماليا ارتفاع�( وع���المدى�البعيد�تحس�ن�أدا��ا

�العا �الموجوداتمعدلات �ع�� �الر�ح, ئد �و�امش �الملكية �حق �ع�� �إن� .)العائد ��حصا�ي �التحليل �نتائج �خلال �من و�ت��

� �المالية �المرونة �ب�ن �المستدامالعلاقة �الما�� �الدينوإ. إيجابية�و�داء �قدرة �من ��ل �النقدية, ن �التدفق��الموجودات وصا��

�����داء�الما���المستدام�لل�النقدي
ً
تز�د�من�قدرة�و�ذا�يفسر�إن�المرونة�المالية�, شر�ات�الصناعية�عينة�الدراسةتؤثر�أيجابا

�ع�� ��مثل�الشر�ات �بالش�ل ��س�ثمار�ة �الفرص ���مر �,استغلال �إ�� �يؤدي �معدلاتالذي �الموجودات ارتفاع �ع�� �,العائد

  .و�امش�الر�ح�العائد�ع���حق�الملكية
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 ا��اتمة���. 6

و�اعتماد�مجموعة�من��ساليب�, )المرونة�المالية�و�داء�الما���المستدام(لاقة�التأث���ب�ن���دف�الدراسة�إ���تحليل�ع

أك�������الشر�ات�المرنة�مالياأن��فقد�تم�التوصل�إ��, وما�أجري�من�مناقشات�وتحليلات�كمية, المالية�و�حصائية�المتقدمة

� ��قدرة �الما��ع�� ��داء ��� ��ستدامة �, تحقيق �إن �إذ �المناسب�ذه �والوقت �بالكم �توف���السيولة �ع�� �قادرة و���, الشر�ات

�.)NPM(و��)ROA (, )ROE(ومن�ثم�ز�ادة�, بذلك��ستطيع�استغلال�الفرص��س�ثمار�ة�بالش�ل��مثل�ح������أثناء��زمات

�عن�ذلك�
ً
العائد��ية�ل�ل�منا��فاظ�ع���معدلات�عال�ست�تج�بأن�الشر�ات�ال���تمتلك�قدرة�دين�ت�ون�قادرة�ع���فضلا

إذ��عزز�قدرة�الدين�أم�انية�استغلال�الفرص��س�ثمار�ة�المتوافرة�أمام�الشركة�. ع���حق�الملكية�والعائد�ع���الموجودات

المسؤول�ن����الشر�ات��انيو����الباحثو�ذلك��.وع���المدى�البعيد��داء�الما��تحس�ن�و�ذا�ما�يدفع�باتجاه�, بالش�ل��مثل

�الصناعية�عي ولمواج�ة��المستدام��داء�الما���لتعز�ز نة�الدراسة�بضرورة�ا��فاظ�ع���مستو�ات�محددة�من�المرونة�المالية

�عن��.الظروف�الطارئة�و�زمات
ً
لتحقيقي��ستدامة����, ضرورة�قيام�الشر�ات�الصناعية�غ���المرنة�بت�و�ن�قدرة�الدينفضلا

وأن�لا��,ولمواجھ�الظروف�المستقبلية�الطارئة) د�ع���الموجودات�ع���المدى�البعيدز�ادة�العائد�ع���حق�الملكية�والعائ(�داء�

لأن�ذلك�ينعكس��ش�ل�إيجا�ي�ع���تحقيق��ستدامة��يجب�أن�يتم�استغلال�ا تتوقف�الشر�ات�ع���بناء�قدرة�الدين�وإنما

  .����داء
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