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 :   صلخستالم
وعلىىى و ىىز نوماد م،ىىدختب واأثرىىار ن ىىر   الركائزتهدف الدراسة إلى بناء مؤشر مركب للقوة المالية لمجموعة من  

عشىىر شىىركاا يىىناعية مدربىىة  ىىي بويىىة عمىىاد تثكىىود مىىن هذا المؤشر المركب  ي إعاخة هندسة الثكييف المىىالي لنينىىة 

 180(ب وبنىىدخ مشىىاهداا بلىى   2023-2006للأوراق الماليةب والثي حققت شروط النينة المطلوبة  ي الدراسىىة وللمىىدة مىىن  

ب والاسثقرارية الى Bera-Jargueوالى    Kurtosisوالى    Skewnessمن الثوميع الطريني الى    ن  ا مثندخة بدمشاهدةب وباأثرارا

Fuller-Dicky Augmente ب واأثراراا الثشخيص القياسيب ويولا  إلى الثقدير القياسي وتقىىدير النمىىامسب ممىىثخدما   ىىي

 رىىاا مجموعىىة مىىن لإيطناعي الشركاا النصرية مثنىىدخة الطرقىىاا اعثماخ تقنياا الذكاء الا ب  ضلا  عنملك النمامس الثقليدية

علاقة ن ر ماا خلالة إحصائية لمؤشر القوة الماليىىة عدم وبوخ  الفرضياا الرئيمة والفرعيةب والثي تلخص على و ز الآتي: 

وتويىىلت الدراسىىة إلىىى كما تم اعثماخ مجموعىىة مىىن الوسىىائو وااخواا الماليىىةب  (ب  إعاخة هندسة الثكييف الماليالمركب  ي  

 ر ماا خلالة إحصائية للمؤشر المركىىب للقىىوة الماليىىة  ىىي إعىىاخة هندسىىة نهنالك علاقة    ندمجموعة من الاسثنثاباا نبرمها  

مىىوارخ بكفىىاءةب كمىىا  رثىىت  ثىىائ  الثكييف المالي عرر مؤشري الثكيف لث،مو الثمويوب ومؤشر الثكيف علىىى إعىىاخة توايىىف ال

 مىىومس الثكيىىف   وضىىمنااكثر نهمية ضمن المؤشىىر المركىىب    ب وهياأثراراا الشركاا النصرية ند مؤشر ركيزة المديو ية

ااكثر نهمية ضمن المؤشر المركىىب لنمىىومس الثكيىىف علىىى إعىىاخة توايىىف   هي  كيزة الرييد النقديرعلى ت،مو الثمويوب و

 هىىا تثنامىىو ا  ؛ويت الدراسة بضرورة اعثماخ تقنياا المزس بين النمامس الثقليدية والشىىركاا النصىىريةنالموارخ بكفاءةب وقد  

 مع الريا اا الخطية وغير الخطية على الثواليب  ضلا  عن كود  ثائجها مثكاملة.  
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Abstract : 

        This study aims to construct a composite financial strength index based on specific 

pillars and assigned weights, and to test the impact of this index on the re-engineering of 

financial adaptation. The study focuses on a sample of ten industrial companies listed on the 

Amman Stock Exchange—selected based on specific criteria—covering the period from 2006 

to 2023 (totaling 180 observations). The analysis employed a range of tests, including 

normality checks (Skewness, Kurtosis, and Jarque-Bera), stationarity tests (Augmented 

Dickey-Fuller), and econometric diagnostic tests, culminating in econometric modeling and 

estimation. The study utilized both traditional models and artificial intelligence techniques—

specifically multilayer neural networks—to test a set of main and sub-hypotheses. The 

primary hypothesis posited the absence of a statistically significant impact of the composite 

financial strength index on the re-engineering of financial adaptation. The study reached 

several conclusions, most notably that the composite financial strength index does have a 

statistically significant impact on the re-engineering of financial adaptation, specifically 

regarding the "adaptation to financing capacity" and "adaptation to efficient resource 

reallocation" indicators. Neural network test results further revealed that the indebtedness 

pillar is the most significant component of the composite index within the financing capacity 

adaptation model, while the cash balance pillar is the most significant within the efficient 

resource reallocation adaptation model. The study recommends adopting techniques that 

combine traditional modeling approaches. Neural networks handle both linear and non-linear 

data, and their results are complementary. 

 

Keywords: Financial strength, composite index, re-engineering, financial adaptation, 

artificial intelligence techniques. 
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 : قدمةالم
كاد مصير بنض   الممثمر  والصراع  المنا مة  مهدخ ي او اروف  الثي ب  الشركاا  تلك  بينما اضطرا  الزوالب 

إلى   الصموخ والرقاء  النيش وسط  ند ت ج،ت  ي  الثنلم كيفية  الموق    الثأكدبمخاطر وحالة من عدم  هذت  و ي او اروف 

وبدا   حالة  الشركااالجديدة  قصوى   فمها  ي  ولل  ضرورة  وثوايو  من  بشكو  بد  لا  كاد  الثي  الخاربية  الريئة  مع   يز 

ب  واحدة من نهم المهام  ي بيئة ااعمال الراهنة  وإعاخة هندسة الثكيف المالي  القوة الماليةتنُد الموام ة بين  إم    بالثكيف منها

 مهما  من توبه ال،ديث للإخارة المالية  ي الشركاا.بزءا   ديشكلا الجا رينهذين رغم ند كلا  من 

القوة   تنكس  ومن  م  المؤاتيةب  الاسثثمارية  الفرص  اقثناء  مرو ة  ي  نكثر  تكود  مالية  بقوة  تثمثع  الثي   الشركاا 

الثي تنمو   الشركااها المثندخةب إم إد المالية قدرة الشركة  ي ال،فاا على اسثقرارها المالي واسثمرارها  ي ممارسة ا شطث 

بكو   هاوهد   ثها ي الويول إلى وبهها  ماعدتإخاراتها المالية    ند  الاطمئناد على  على بناء قوة مالية تمنى وراء ملك  ي

المالية  ت،ليو    ثمي ب كما  يمرٍ وسهولة الثغيراا  مؤشرا  اسثشرا يا     ويفهبالقوة  الثكيف مع  الشركة  ي  وعلى   الماليةبلقدرة 

مؤشر  مؤشراا  العكس   مثو  وي  بالميولةالمنفرخة  المؤشرااب  من  وغيرها  والرب،يةب    المركب   مؤشرالكثمب  والرا نةب 

  الشركة وأاربهاب ومن  م  هو يمثو مؤشر مثكامو للقوة الماليةبلمنلوماا المالية خاأو  انهمية أاية بالنمرة لممثخدمين  

 إ ها تكثمب ميزة  بالقوة المالية   نندما تثمثع الشركة    للشركاابهم للنشاط المالي والاقثصاخي  الممة اا  القوة الماليةند  تإم  

 اتخام القراراا المالية. تنا مية مقار ة بالشركاا المما لة  ي مجال 

جموعة  بناء مؤشر مركب للقوة المالية مرني على مب إلا ند  القوة الماليةالثي تناولت    الثجريرية  ورغم كثرة الدراساا

من الركائز ااساسية للقوة الماليةب وو قا  اوماد مرنية على نساس علمي واأثرار ن ر هذا المؤشر  ي إعاخة هندسة الثكيف 

ن ه إلا  نوبه قصور    المالي  ينا ي من  للجدل  وقضيةلا يزال  لكو ركيزة من ركائز    بمثيرة  النمرية  الاهمية  ند ت،ديد  كما 

قنياا الذكاء الايطناعي  الشركاا النصرية مثندخة الطرقاا(ب ومن  م بياد مقدار الركيزة  المؤشر المركب باعثماخ نهم ت

الذكاء  وتقنياا  الثقليديةب  النمامس  بين  الا ،دار  الدم   لنمامس  و قا   المالية  الثكييف  هندسة  إعاخة  ااكرر  ي  الثأ ير  ماا 

 الايطناعي(ب إم إ ها تند قضية تمث،ز الدراسة. 

باءا   الثجريريةومن  م  الدراساا  كفجوة  ي  الفكرية  المنضلة  هذت  على  للوقوف  الدراسة  مؤشر   هذت  بناء  حول 

بالاعثماخ على كو من النمامس الثقليدية وتقنياا  ب مركب للقوة المالية واأثرار ن ر هذا المؤشر  ي إعاخة هندسة الثكيف المالية

 .2023-2006للمدة من الذكاء الايطناعي لنينة من الشركاا الصناعية اارخ ية 

ومن ألال ترني بنض الفقراا الرئيمة لمجموعة من المراحثب  قد أصص المر،ث ااول للوقوف على المنهجية 

ااساسية   الركائز  المالية عرر  القوة  الدراسة من  مثغيراا  لثغطية  الثا ية  المر،ث  الدراسةب  م أصص  المثرنة  ي  النلمية 

الي من ألال مؤشرين مهمين للثكيف الماليب نما المر،ث الثالث  قد أصص لرناء المؤشر وتغطية لإعاخة هندسة الثكيف الم 

الاسثنثاباا   من  بمجموعة  الدراسة  اأُثثمت  وقد  واأثرار  رضياتهاب  للدراسة  القياسي  الجا ب  الماليةب  م  للقوة  المركب 

 والثويياا. 
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 بحث الأول: المنهجية العلمية للدراسة الم
 مشكلة الدراسة -1.1

من المتعارف عليه أن الشركات تعمل في بيئة تنافسية تتسممم بالشراسممة ويكممون البهممالأ في،مما لثقممون  ومممن  ممم فمم ن         

ضممروريا  اممنا مممن   امتلاك عناصر قوة مالية لمجاب،ة المخاطر المحيطة ب،ا سوالأ مخاطر مالية أو مخاطر أعمال يعد أمرا  

جانب  ومن جانب آخر ف ن التكيف مع التغيرات المالية وإعادة اندسة عناصراا المالية أمر يكاد يكون متمممامن مممع قوت،مما 

مجموعة من الركائم الأساسية فممي الشممركات وبالاعتممماد معتمد في نلك على  المالية  إلا أن بنالأ مؤشر مركب للهوة المالية

يكممون  وفق قواعد علمية ومن،جية  ومن  م اختبار أ ره في إعادة اندسة التكييف المالي وغالبمما  ممماعلى أومان محددة على  

   أو لم يحظى بالهدر الكافي من الدراسات.   غير متاح

مااا هااو الاار المااوة الماليااه عباار م  اارها  - لذا باءا هذت الدراسة والثي تثم،ور مشىىكلثها حىىول الثمىىائل الرئيمىىي الآتىىي:

 -والذي يأأذ مجموعة من الثمائلاا الفرعية وو قا  للآتي:؟ اعادة هندسه التكييف الماليالمركب في 

 الرئيمية الثي يمكن الاعثماخ عليها  ي بناء مؤشر مركب للقوة المالية. الركائزماهي  -1

 .ثكييف المالي عرر مؤشراا الثكييف المالياعاخة هندسة ال ي  المركبهو هنالك ن ر لهذا المؤشر  -2

 .اعاخة هندسة الثكييف المالي عرر مؤشراا الثكييف المالي ي  لركائز المؤشر المركبهو هنالك ن ر  -3

الفرعية ضىىمن  بين الركائزمن  نهمية  مريةالاكثر   الركيزة  ت،ديد  من  تمكن  اء الايطناعي  ثائ هو تنطي تقنياا الذك -4

 .اخة هندسة الثكييف المالي  ي اع المؤشر المركب

 فرضيات الدراسة -2.1
كفرضمميات  تسعى الدراسة إلى اختبار عدة فرضمميات من،مما ممما يتعلممق بطبيعممة البيانممات وتوميعات،مما والاسممتهرارية 

عدم وجود علاقةةة ر ةةر  انوية  إلى أن أساس عمل الدراسة واختبار بيانات،ا او ا بات أو نفي فرضية أساسية تتمحور حول 

  وتتفممرع عممن ذات دلالة إحصائية لمؤشر القوة المالية المركب في إعادة هندسة التكييف المالي عبر مؤشةةراتا العرعيةةة

 للآتي:  انه الفرضية فرضيتين فرعيتين وفها  

لا يوجد أ ر نو دلالة إحصائية لمؤشر الهوة الماليممة المركممب فممي إعممادة اندسممة التكييممف المممالي  العرضية العرعية الأولى:

 ( للشركات عينة الدراسة.مؤشر التكيف على تحمل التمويل)

إعممادة اندسممة التكييممف المممالي لا يوجد أ ر نو دلالة إحصائية لمؤشر الهوة الماليممة المركممب فممي   العرضية العرعية ال انية:

 ( للشركات عينة الدراسة.مؤشر التكيف على إعادة توظيف الموارد بكفالأة)

 أهمية الدراسة -3.1
  -الآتية: النهاط في الدراسة أامية تنبع    

وتهنيممات الممنكالأ  الهياسممية وكممنلك النمممان  الماليممة   المؤشممرات  أاممم  علممى  والتحليممل  الفكري  إطاراا  في  تعتمد الدراسة -1

  الحديث. المالي الفكر إلي،ا توصل الاصطناعي التي

تأطير بالمعرفة الأكاديمية التممي تناولممت موضمموعات الدراسممة الحاليممةف ونلممك بوصممف،ا تم ممل إضممافة علميممة للتممراكم  -2

 المعرفي في الفكر المالي والمصرفي.

بم )ركائم الهوة المالية وإعممادة  والمتم لة الأساسية سةالدرا لمتغيرات  النظرية  المفاايم  يبين  ومعرفي  فكري  تهديم إطار -3

  المالية. الإدارة لتطور في عم من المتغيرات انه  تشكل،ا ااندسة التكييف المالي(  وم

تعتمد الدراسة في جانب،ا الخاص باختبار الفرضيات على أام النمان  الإحصائية  والتهنيات الحدي ة والمتعلهة بالنكالأ  -4

الاصطناعي  ومن  م ف ن النتائج التي يتم التوصل إلي،ا اي مبنية على اختبارات وتحليلات لبيانات فعليه  فضلا  عممن 

 كون نتائج في كل النمان  اي تكميلية وليست بديلة.
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 . أهداف الدراسة4.1
  -الآتي: تسعى الدراسة جاادت  إلى تحهيق جملة من الااداف يأتي في مهدمت،ا     

 بنالأ مؤشر مركب للهوة المالية وفق اسس واومان علمية لركائم اساسية فرعية.  -1

 اختبار أ ر المؤشر المركب للهوة المالية في اعادة اندسة التكييف المالي. -2

 اختبار أ ر ركائم المؤشر المركب للهوة المالية في أعادة اندسة التكييف المالي. -3

 مكونات مؤشر الهوة المالية باعتماد تهنيات النكالأ الاصطناعي. أامية من ك رتشخيص الركيمة الأ -4

 . متعددةالحصول على نتائج تجريبية مبنية على تحليلات علمية لبيانات ونمان    -5

 . مجتمع وعينة الدراسة5.1
(  وقد 2023-2006)يتكون مجتمع الدراسة من الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان لثوراق المالية للمدة      

 -شركات دون غيراا لثسباب الآتية: 10تم اختيار 

 تم ل الخيار الأفضل للدراسة بسبب الالتمام بتوافر البيانات التي تحتاج،ا الدراسة ونشراا. -1

 لم تش،د الشركات عينة الدراسة عمليات تغيرات جنرية تؤ ر في طبيعت،ا خلال المدة المدروسة. -2

 يمتام الهطاع الصناعي الأردني بأنه قطاع مستهر ماليا   ولم يش،د أممات كبيرة ومؤ رة.   -3

 تمتام بالاستمرارية في التداول خلال مدة الدراسة  كما أن،ا تعد شركات مساامة عامة. -4
 

 البحث والرابط الآتي يوضح جدول بالشركات الصناعية الأردنية عينة الدراسة مع بعض الفهرات لاختصار صفحات

https://drive.google.com/file/d/1T8QBbA_ak3aX18RNx0-mfklKHTFneH4V/vie 

 

 المبحث الثاني: تغطية نظرية لمتغيرات الدراسة
 مقاربات مفاهيمية للقوة المالية للشركات. 1.2

ةِ     وىب يقُىىالُ:   هي  لغُة : ي الالقوَّ ويَ يقَىى  دَّةٍب وهىىي مَصىىدرَع للفِنىىوِ قىىَ  قَيضُ الضَّنفِب ونيوُ هذت الماخَّةِ هنا يدلُُّ على شىىِ

: أِلافُ الضَّنيفِ   .قوَِيَ على اامرِب ني: كا ت له طاقةع على  نِلِهب والقوَيُّ

مع مَن مُوبع إلى المالِ نما         وِتِب والمُراخُ   بالمالِيَّةُ: اس  والمالُ: هو كُوُّ ما له قيِمَةع ويثُمََلَّكُ مِن النَّق دِ نو الَ،يوَادِ نو النقَّارِ و َ، 

ياءُ المالِيَّةُ  : ااش  ويمىىث،وم ل  ي نيو اللغة يشمو كو ما يمثلىىك ني ند الما بوتأتي بمِننى المالِب والقِيمَةِب والثَّمَنِ   ببِالمالِيَّةِب ني 

 اء.عليه من ااشي

تندخا الوبهاا الثي من ألالها يثم النظر إلى القوة المالية للشىىركةب إلا ند النمىىرة ااكرىىر  جا ب المالي  قدالنما من     

منها ينظر إلى القوة المالية للشركة على ن ها قدرة الشركة على توليد الإيراخااب وال،فىىاا علىىى تىىد ز  قىىدي كىىافٍب وإاهىىار 

هذا المفهىىوم يثىىداأو بنىىض الشىىيء  ومن  م(Olusola,2022:48). الكفاءة الماليةب وت،قيز عائد على رنس المال الممثثمر 

 -:وهي كو من  بمع مفاهيم اأرى كاد لابد من توضي،ها

والثي تنرف على ن هىىا المىىدى  ببواب ااخب المالينالمفاهيم ال،ديثة الثي طرقت   ىحدإوهي    :: المرونه الماليهالأول   

سثجابة للمثطلرىىاا الممىىثقرليةب كمىىا ن هىىا قىىدرة الشىىركة علىىى الاقىىرا  الذي يمكن للشركة من ألالها تنرئة الموارخ المالية ا

 (Denis,2011:667). وإعاخة ترتيب مصاخر الثمويو بثكلفة منخفضة 

تند الشركة ممىىثقرة ماليىىا  إما كا ىىت قىىاخرة رغىىم الاضىىطراباا الداأليىىة من ألاله والذي  :والثاني الاستمرار المالي   

ال،فاا على الميولة الماليةب وإخارة الديود وكفاءة إخارة الموبوخااب والرب،يىىةب وملىىك ضىىمن ال،ىىدوخ   ي  الريئيةوالثغيراا  

الثقرو  ي حال حىىدوأ ني ا ،را ىىاا  الثي ت،دخها الاسثراتيجية المنثمدةب والثي يمكن ويفها بأ ها   طاق الثمامح نو هامش

تىىو ير المىىوارخ اللاممىىة  عن طريزعن الوضع المنشوخب وتكود الشركة قاخرة على اتخام إبراءاا لاسثناخة حالة الثشغيو  

وبناء  على ملك يمكن ت،ديد مدى الاسثقرار المالي للشركة اسثناخا  إلى ت،ليىىو وتقيىىيم مؤشىىراا ماليىىة م،ىىدخة   بوتخصيصها(

( كفىىاءة إخارة 3( إخارة الىىديود  المىىلاءة الماليىىة(ب  2( المىىيولة الماليىىةب  1:  الآتيىىةبجوا ىىب الاسىىثقرار المىىالي تثنلىىز 

https://drive.google.com/file/d/1T8QBbA_ak3aX18RNx0-mfklKHTFneH4V/vie
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يمكن الثنرير عن الاسثقرار المالي للشركة كدالة  ي كو من: الميولة المالية     وو قا  لهذا المنطز  ب( الرب،ية4الموبوخااب و 

 L  ب وإخارة الديود)D  ب والكفاءة)E  ب والرب،ية)P  )Gorczyńska et al.,2016:80).   

والثي عن طريقها يثم منر ة قدرة الشىىركة  ىىي اقثنىىاء ااربىىات الثىىي يىىثم قياسىىها مىىن أىىلال   :يراديهوالثالث الموة الإ   

كمىىا  بب والثي اسثخدمت للمماعدة  ي الكشف عن النوامو ااساسية للرب،ية وخوراد رنس المىىالDu Pontمكو اا مناخلة 

  .(Timothy,2022:99مالية  اسثخدمت كرويلة  ي الثنرف على  قاط القوة والضنف الموبوخة  ي الكشو اا ال

وينظر إلى الص،ة المالية على ن ها مصطلح يمثخدم لويف وعكس الوضع المالي للشىىركةب   :والرابع الصحه الماليه  

الماليىىة ومثابنىىة ت،قيىىز  ة هي ال،الة الثي يمكن بها للشركة تلرية الاحثياباا المالية ومجابهة الظىىروف غيىىر المؤاتيىى   من  مو

 .(Ashley&Faulk,2010:47مماا  ن ها تمثو قدرة الشركة  ي الاسثمرار بالنشاط  خود ند توابه نااهدافب كما 

وتشىىير إلىىى ضىىماد اسىىثمرار نعمىىال الشىىركة   بوالثىىي تنىىد مؤشىىر مهىىم لىىلأخاء المىىالي  :والخامس الاستدامه الماليااه  

نكىىس قىىدرة الشىىركة علىىى تغطيىىة تكاليفهىىا  هىىي ت مىىن  ىىموالاكثفاء المىىالي خود ال،ابىىة إلىىى الممىىاعدة الماليىىة الخاربيىىةب و

 .(Ng’ang’a & Kibati,2016:357  الشركاا الممثديمة ماليا  هي الشركاا القاخرة على الرقاء لفثرة طويلة 

تنكس القوة الجوهريىىة للشىىركة نو قىىدرتها الثنا مىىية مقار ىىة  بجميىىع الشىىركاا   إم  :والسادس الموة الماليه النسبيه  

( RFSت،ليىىو الارترىىاط بىىين مؤشىىر القىىوة الماليىىة النمىىرية    عىىن طريىىزااأرى  ي القطاع نو شري،ة سوقية منينىىةب وملىىك  

 والنوائد الثاريخية اسنار ااسهم خاأو القطاع.

النوامو الرئيمة الثي تؤ ر بشىىكو مراشىىر  ىىي قىىدرة الشىىركة علىىى  ىحدإ( تند FSللشركة  القوة المالية   إد من  مو    

ينُىىد الكشىىف  كمىىاينُد تقييم القوة المالية للشركة نمرا  بال  ااهمية للأطراف المننية الماعية لث،قيز  مو الشىىركااب إم  النموب  

دام النمىىب الماليىىةب  الشىىركة الثىىي تنىىا ي مىىن ضىىنف  ىىي عن مواطن القوة والصنوباا المالية مجالا  أصر ا للث،ليو باسىىثخ

منرضة لموابهة ينوباا مالية م،ثملىىةب  ىىي حىىين قىىد لا ينُظىىر إلىىى  د ي الملاءة المالية قد تنُ يهكا  خربة غيرالرب،ية نو 

ة ضنف وضع الميولة على ن ه نمىىر أطيىىر بىىنفس القىىدرب وتشىىير الدراسىىاا إلىىى وبىىوخ  ىىروق بوهريىىة بىىين القىىوة الماليىى 

هناك  وعاد من القوة المالية الثىىي ينرغىىي للشىىركة ت،قيقهىىا: القىىوة  ومن  مسليمب  غير  للشركاا وتلك الثي تثمثع بوضع مالي  

المالية قصيرة اابو والقوة المالية طويلة اابوب وتؤكد النثائ  الثجريرية ند القوة المالية قصيرة اابو لهىىا تىىأ ير كريىىر  ىىي 

( CAإخارة الموبىىوخاا المثداولىىة   عىىن طريىىزسىىلامة هيكلهىىا المىىاليب ويمكىىن ت،قيىىز ملىىك رب،يىىة الشىىركة وسىىيولثها و

( نو إخارة رنس المال النامو للشركةب وقىىد نوضىى،ت النثىىائ  الثجريريىىة كىىذلك  بىىأد رنس المىىال CLوالمطلوباا المثداولة  

 إد الشركاا الثي تثمثع بقوة  من  ملمثغيرب والنامو للشركة يثكود من شقين: رنس المال النامو الدائم ورنس المال النامو ا

 ر سيولة كا يةب وتقليو المخاطرب والمماهمة  ي تنظيم قيمة الشىىركة امالية قصيرة اابو يمكنها من ت،قيز  لا ة نهداف: تو

 Bei&Wijewardana,2012:712.)   نما القوة المالية طويلة اابو  هي الثىىي تثنلىىز بىىإخارة المديو يىىة وقىىراراا تمويىىو

 الشركةب وبناء  على ملك  إد القوة المالية ترتكز على مجموعة من الركائزب هي:

 . ركائز القوة المالية للشركات 2.2
علممى مجموعممة مممن الركممائم  إلا أن   لا يخفى على المختصين بأن الهوة المالية للشركات تعتمد وبشكل كبير وأساس  

اختلاف طبيعة الشركات والهطاع الني تعمل فيه تجعل انالك أولوية وخصوصية في طبيعة ركيمممة معينممة دون الأخممرن  

 -ومن،ا الهطاع الصناعي  فهد تم تحديد مجموعة من الركائم  واي وفها   للآتي:

 ركيزة درجة التحرك ضمن مديونية القطاع: 

إم تمنى الشركاا لل،فىىاا  بالشركاا  فمها اليوم مطالرة بث،ليو ن شطثها وتقييم نخائها نكثر من ني وقت مضىتجد  

على سلامة وضنها الماليب والوقىىوف علىىى  قىىاط قوتهىىا وضىىنفهاب واتخىىام إبىىراءاا  نالىىةب ومىىن  ىىم الثكيىىف بمرو ىىة مىىع 

ار وت،قيز النجات وتنزيز نخائها هىىي  قىىط تلىىك الثىىي تنىىرف ومع ملك  إد الشركاا القاخرة على الاسثمر  بالظروف المثغيرة

 رنىىاء  علىىى  بينُد تقييم نخاء ااعمال والملامة المالية للشركة نمرا  بوهريا   ب إمكيف تمثجيب بمرعة كا ية للثغيراا  ي بيئثها

نىىد ت،ليىىو يو نم لاب  ثقروحالة الشركة ني سير عملياتهىىا يمكىىن الثنرىىؤ بمىىا إما كا ىىت سىىثثمكن مىىن موايىىلة  شىىاطها  ىىي الممىى 

إم تشُىىير الاتجاهىىاا المىىلرية مثىىو ترابىىع   بمؤشراا واحدة من نكثر الطرق اسثخداما  لثقييم النشاط والثنرؤ ب،الاا الإ لاسال

المالية   ات،ليو ن شطثه  الشركاايثنين على    ولذا  بإلى  قداد الاسثقرار المالي  الميولة نو ا خفا  الرب،ية نو ارتفاع الثكاليف
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 و ي المقابو يمُثخدم مصىىطلح عىىدم الاسىىثقرار المىىالي  بالاقثصاخية لث،ديد تلك الثي تثأ ر سلرا  بالنوامو الداألية والخاربيةو

 .(Gajdosikova et al., 2023:1 الجا ب المالي للشركة للأمماا المالية  تنر للدلالة على مدى 

مالية للشركةب مما يمثو مدى اسثجابثها للضىىغوط الماليىىة ينكس تراين  مرة المديو ية الثقلراا  ي وضع الرا نة الو

عرىىر   الموبىىوخااوتشمو المقاييس الشائنة الا ،راف المنيىىاري ومنامىىو الاأىىثلاف لنمىىرة الىىدين إلىىى    بالداألية والخاربية

ويشىىير الثرىىاين المرتفىىع إلىىى عمليىىاا مثكىىررة   بكميا  لثقييم اسثقرار هيكو رنس المال  مدألا   ثراا ممنية مثندخةب مما يو ر  

ب  ي حىىين قىىد يىىدل الثرىىاين المىىنخفض علىىى إخارة منضىىرطة للمخىىاطر نو اا ماليةلإعاخة الثمويو نو إعاخة الهيكلة نو ضغوط

ا  مىىا احثمالية تنثىىر الشىىركة عىىن المىىداخب إم غالرىى   يتؤ ر تقلراا الرا نة المالية بشكو مراشر ب وم،دوخية  ي مرو ة الثمويو

وتنظىىر نسىىواق ب  ومواعيىىد اسىىث،قاق الىىديود  الموبىىوختؤخي هياكو رنس المال غير الممثقرة إلى عىىدم الثوا ىىز بىىين سىىيولة  

ال،صول   ي ب مما ير ع تكلفة رنس المال وي،د من القدرةالثأكدمؤشرا  على تزايد حالة عدم    ويفهالائثماد إلى هذا الثقلب ب

 يفمر الممثثمرود اسىىثقرار الرا نىىة الماليىىة كدلالىىة علىىى بىىوخة الإخارة وآ ىىاقآأر    بومن با   بعلى شروط تمويلية مواتية

تثمم النلاقة بين تراين  مرة المديو ية والمىىلاءة  إم ب(1 وكما هو موضح  ي الشكو ب  لملاءة المالية على المدى الطويول  بيدة

لمنثدلىىة إلىىى إخارة ماليىىة مر ىىة تىىوامد بكفىىاءة بىىين الىىدين يمكن ند تشير الثقلرىىاا او  بالمالية وكفاءة الاسثثمار بثندخ بوا رها

ينمىىو ترىىاين   و ىىي هىىذا المىىياقب وحقوق الملكيةب  ي حين ند الثقلراا المفرطة تقو   قىىة الىىدائنين ومننويىىاا الممىىثثمرين

الرا نىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىة الماليىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىة كىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىم

 (.025:426Oluwadamilola,2  ئشر للمخاطر وعامو تنرؤ بالاسثقرار المالي الممثقرلي  ي آد واحد

 
Source: Oluwadamilola, A. P. (2025). Assessing the Impact of Debt Ratio Variability on Corporate 

Solvency, Credit Risk Exposure, and Investment Decision-Making Efficiency. International Journal of 

Advance Research Publication and Reviews, 2(10), 424-439. 

 مع ويول خيود الشركاا إلىىى ممىىثوياا قياسىىية تاريخيىىا  تزايىىدا ب تزايد خيود الشركاا ن ار مخاوفومع ملك  قد    

ت،ذيراا يناع المياساا وااكاخيميين والممارسين من ند المديو ية المرتفنة للشركاا قد تشكو تهديدا  للاقثصاخ النىىالميب 

ة المالية النالميةب خنب يندوق النقد الدولي على حث يناع المياساا على منالجة ممألة تزايد  في الفثراا الثي تلت اامم

نشىىارا اامىىم المث،ىىدة إلىىى ند   2019و ي عىىام    بخيود الشركااب  ظرا  لما تنطوي عليه من مخاطر تهدخ الاسثقرار المالي

ز النمو الاقثصاخيب كما توقع بنىىض الم،للىىين ند تىىؤخي النوامو الثي قد تني  ىحدإالممثوياا المرتفنة لديود الشركاا تنُد  

 . (Abraham et al.,2018:1)الطفرة  ي خيود الشركاا إلى ا دلاع نممة تضاهي  ي حدتها ااممة المالية النالمية
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الكرير     الركوخ  الماليةب 2009-2008 خلال  ثرة  غير  اامريكية  للشركاا  الممنوت  الائثماد  إبمالي  ا خفض   )

الموقب وقد خيود  إلى  المصر ية  الديود  الشركاا من  خيود  الثأكيد وت،ولت هيكلية  الثغير  ي تركيرة    تم  نهمية هذا  نعلى 

باد الركوخ الكرير  ي الاقثصاخ اامريكيب و ي الواقع  نى القطاع غير المالي  خيود الشركاا لفهم آلية ا ثقال ااممة المالية إل

تنثر   النابم عن  المصر ية  القرو   المنرو  من  الا كماش  ي  الشركاا على تخفيف حدة  الموق  خيود  يماعد إيدار 

القاخ الشركاا  خين  اخواا  نسواق  تطوير  إلى  الرامية  المياساا  النثائ   هذت  وتدعم  م،و  المصارفب  ال،لول  على  رة 

 .  (Grjebine et al.,2018:1)وملك بهدف الثخفيف من تكاليف الركوخ  ؛الإقرا  المصر ي المثنثر ن ناء  ثراا الركوخ

 

 في ااخبياا النظرية الثي تثناول هيكو خيود الشركاا تقوم المصارف بمراقرة الشركاا وهي عمليىىة يمكىىن ند تخفىىف 

ب ولكن بثكاليف تجنو الثمويىىو المصىىر ي نكثىىر تكلفىىة مىىن الثمويىىو عرىىر المىىندااب وتثمثىىع من مشكلة عدم تما و المنلوماا

اد مشكلة الوكالة تكىىود نقىىو حىىدة بالنمىىرة  ؛الشركاا ماا الخصائص الجيدة بإمكا ية الويول إلى سوق الديود ااقو تكلفة

القابىىو للملاحظىىة علنىىا ب وتوكىىد بنىىض النثىىائ   للشركاا ماا الممنة الطيرة نو تلك الثي تمثلك ممثوى مرتفع من رنس المال

الثجريرية على قصور ااخبياا ال،الية  ي تفمير الث،ول من الديود المصر ية إلى خيود المنداا ألال  ثرة الركوخ الكريىىرب 

د و ظرا  اد اامماا الاقثصاخية تؤخي إلى تدهور المؤشىىراا ااساسىىية للشىىركااب مثىىو يىىا ي  روتهىىا  مىىن المفثىىر  ن

يثقلص عدخ الشركاا القاخرة على الويول إلى سوق المندااب مما يؤخي إلى ت،ول من خيود الموق إلى الديود المصىىر ية 

ر لهيكىىو خيىىود  نسىىهمت ي ااوقاا النصىىيرةب ولىىيس النكىىسب كمىىا   ثىىائ   ظريىىة حديثىىة بثقىىديم تفمىىيرا  لهىىذا المىىلوك الم،يىىّ

 ثر  حدوأ مياخة الشركاا ن واعا  مثندخة من نخواا الدين  ي آد واحدب و مومبا  تمثخدم  يه ا  همم طور بنضإالشركااب  

ويد ع بنض الشىىركاا   بمما يجنو الثمويو غير المراشر نكثر تكلفة  ب ي تكاليف ال،صول على المنلوماا بالنمرة للمصارف

الرا نىىة   مرةأر ن رت ند لآا همما للثوقف عن الإ ثاس نو لل،صول على تمويو مراشرب وبنضإللخروس من القطاع المصر ي 

عىىر  را  رئيما   ي الثغيراا الثي تطرن بمرور الوقت علىىى هيكىىو خيىىود الشىىركااب إم يىىنخفض ن ؤخي  تالمالية للمصارف  

ا ها تضطر إلى تقليو ا كشا ها على مخاطر الثخلف عن المداخ المثزايدةب وملك   ؛الائثماد من با ب المصارف ن ناء الركوخ

(ب وتظُهر عملياا الم،اكاة الندخيىىة للنمىىومس ند حصىىة المىىنداا لا Value-at-Riskالثزاما  بقيوخ القيمة المنرضة للخطر  

 ثيجة للخمائر المالية الثي ت،د مىىن عىىر    بو تزخاخ نيضا  ألال  ثراا الثنا ي الاقثصاخي  بتزخاخ  قط ألال  ثراا الركوخ

الائثماد المصر ي  ي تلك المرحلةب وتكود وتيرة الثنا ي نبطأ  ي الاقثصاخاا القائمة على النظام المصر ي مقار ة بالقائمة 

   .(Grjebine et al.,2018:5)على  ظام الموق 
الماليةب وهشاشة الشركةب وت،ركاا نسنار الصرف  ىىي حاسما   ي النلاقة بين الرا نة    را  ن يؤخي  كما ند حجم الشركة  

تثغيىىر بمىىرور الوقىىتب إلا ند   للشىىركاا  د النلاقة بين الرا نة الماليىىة ومؤشىىراا الثنثىىر المىىاليإااسواقب  ضلا  عن ملك  

و ي حال لم تكن تكلفة  .(Alfaro et al.,2019:2الزمن   مع مريا   بالثراا تثممالنلاقة بين حجم الشركة وهشاشثها المالية 

للغاية  إ ها سثلجأ إلى اسثردال بزء من الثمويو بالديود بثمويو   مرتفنة  ا ،راف الشركاا عن هيكو رنس المال الممثهدف  

وتثشىىجع الشىىركاا علىىى  .(Demirci et al.,2019:2عن طريز الملكية  ااسهم( سنيا  لخفض إبمالي تكىىاليف الثمويىىو  

تىىؤخي عوامىىو نأىىرى مثىىو تقلرىىاا  ا هىىاإلا ن ها لا تكود خائما  النامو ال،اسم  ي قراراا الاقثرا ب   بمياخة الرا نة المالية

الموقب ومخاطر القطاعب وأصائص الشركة ماتها كال،جم والجدارة الائثما ية خورا  لا يقو نهمية  ىىي تشىىكيو اسىىثراتيجياا 

يرية تشكو بزءا   قط من مجموعة نوسع من الم،دخاا المؤ رة  ي الرا نة الماليةب وتظُهر هذت النوامو ند الاعثراراا الضر

 Nurwanah et هيكو رنس مال الشركااب ولذاب يجب الموام ة بىىين المزايىىا الضىىريرية للىىديود ومخىىاطر الثنثىىر المىىالي 

al.,2023:148). 

 ركيزة قوة التدفقات النقدية التشغيلية ضمن القطاع:  

را  ن و الررام  الم،اسرية الثي تؤخي  ا ة المناملاا رقميا  باسثخدام تطريقاا نبشكو عام تقوم كو شركة بثمجيو ك

المالية  هم المنلوماا  عر   المننية بما   ي  ااطراف  لثزويد  القوائم  هذت  إلى  الشركاا  ت،ثاس  إم  ماليةب  قوائم  صورة 

المالي   المننية بوضع الشركة  الماليب وتشمو هذت ااطراف  المالي وااخاء والثغيراا  ي المركز  بمنلوماا حول الوضع 

من كلا   الخا  وتطورها  وااطراف  والموافين(  الشركة  إخارة  الداألية  مثو  والدائنين ااطراف  المماهمين  ربية  مثو 

ت،قيز   ولضماد  والمجثمع(ب  اا  نهدافوال،كومة  تلك  بلوغ  عملياتها  ي  مدى  نالية  ومنر ة  يثم  هدافالشركة   إبراءب 

للشركة   المالي  الشركةب ويثم تقييم ااخاء  الماليةب مما يماعد ممثخدمي هذت    عن طريزقياساا خورية اخاء  القوائم  ت،ليو 
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ى اتخام القراراا المليمةب إم يهدف ت،ليو القوائم المالية  ي بوهرت إلى منر ة حجم ااربات  نو الإيراخاا( الثي القوائم عل

ب  ضلا   يوضح ممثوى ااخاء المالي الم،قزت،ققها الشركة نو تقييم سلامة وضنها الماليب إم يمكن لث،ليو ااخاء المالي ند  

 ها النقدية. عن قوة مركزها الماليب ومقدار تد قات

 1988نيرح إعداخ قائمة الثد قاا النقدية مطلرا  إلزاميا   ي الثقارير المالية النامة  ي الولاياا المث،دة منذ عىىام لذا  

 FASB 1987 1994(ب وو قا  للمنايير الدولية لإعداخ الثقارير المالية منذ عام  IASB 1992 ومع ملك لا تزال بيا ىىاا .)

النقدية المهمة هذت تغُفو غالرا   ي الث،لىىيلاا الماليىىة الثقليديىىةب إم تنثمىىد نخواا ت،ليىىو النمىىب الماليىىة القياسىىية مثىىو الثد قاا  

 Stice et( حصىىرا  علىىى اارقىىام الممىىثمدة مىىن الميزا يىىة النموميىىة وقائمىىة الىىدأو  DuPont Framework مىىومس  

al.,2017:4)  ممىىثوى نخاء الشىىركةب وتظُهىىر با ىىب مىىن إحدى الوسائو الممثخدمة لقياس   قائمة الثد قاا النقدية تنُد. إلا ند

يا ي    ضلا  عنب ية شطة الثمويلااب وية شطة الاسثثمارااهذت القائمة ن ر الثد قاا النقدية الناتجة عن اا شطة الثشغيليةب و

خاء الشىىركة ووضىىنها الاقثصىىاخيب وبىىذلك الزياخة نو النقص  ي  قدية الشركة ألال  ثرة ممنية م،دخةب وملك بهىىدف تقيىىيم ن

الثىىد ز وينىىد  .(Istianah&Kusumawati,2023:1646)تصرح قائمة الثد قاا النقديىىة نخاة  لثقيىىيم ااخاء المىىالي للشىىركة 

للثد ز النقدي  ىىي قائمىىة  الرئيمة( واحدا  من اا شطة الثلا ة CFOنو الثد ز النقدي من النملياا    (OCFالنقدي الثشغيلي  

(ب بو هو ااهم بينها بىىلا منىىامعب ينكىىس هىىذا المؤشىىر قىىدرة الشىىركة علىىى توليىىد النقىىد مىىن ن شىىطثها SCFالثد قاا النقدية  

 ب( للشىىركةNI( مقار ىىة  بصىىا ي الىىدأو  CFOمؤشىىر  بهىىذا ال  نكرىىرالجوهريةب كما ينرغي للم،لو المالي ند يىىولي اهثمامىىا   

 قليلا  بدا  من الكثب ومصاخر بيا اا مثوسطاا القطاع تثضمن  مرا  مالية تمثند إلى المنلوماا الوارخة ورغم ملك  إد عدخا  

( واقثىىرت مجموعىىة مىىن النمىىب SCF ي قائمة الثد قاا النقديةب وقد  اقشت بنض الدراساا نهمية قائمة الثىىد قاا النقديىىة  

 (.Bhandari,2015:1-2ث،ليو وتقييم نخاء الشركاا  ( لCFOالمالية القائمة على الثد ز النقدي الثشغيلي  

ف الثد ز النقدي النات  عن النمليااكما   المىىدرة  الرئيمىىةمىىن اا شىىطة   النات الثد ز النقدي    على ن ه  الثشغيلية  ينرَّ

اربىىات الثىىي تنُىىد بوهريىىة لث،قيىىز ااربىىاتب وتكىىود ا  الرئيمىىةللإيراخاا  ي الشركةب وتمارس الشركة عدخا  من اا شىىطة  

الناتجة عن هذت اا شطة ماا طرينة  قديةب ويطُلز عليها مصطلح الثد ز النقدي الثشغيليب وتنُىىد هىىذت المنلومىىة مهمىىة ا هىىا 

ب إم تمثىىو هىىذت اا شىىطة الركىىائز ال،اسىىمة نو ااولويىىاا القصىىوى الرئيمةتنكس قدرة الشركة على توليد النقد من ن شطثها  

شىىارة ضىىمن عرقلىىة اا شىىطة ااأىىرىب وقىىد تىىم الإة عن توليد النقدب  إد ملك يؤخي إلىىى للشركةب و ي حال عجزا اا شط

الدراساا الثجريرية  إلى ند الثد قاا النقدية الداألة من اا شطة الثشغيلية عند مقار ثها بالمريناا   مرة الثىىد قاا الثشىىغيلية 

بين الثد قاا النقدية الداألة والمريناا  م تأ ير ملك  ي قيمىىة   ر توقُ إلى المريناا( ليس لها ني تأ ير  ي قيمة الشركةب إم ما  

الشركةب وتشُير هذت النثائ  إلى ند الثد قاا النقدية الثىىي تولىىدها الشىىركة لا تىىؤ ر  ىىي قيمثهىىاب وبنرىىارة نأىىرى  ىىإد إبمىىالي 

 .(Herman& Chaidir,2023:551  هم  ي مياخة قيمة الشركةالثد قاا النقدية المثولدة لا يم

ويىىة تنىىزم  قىىة لنظرية تأ ير الثد ز النقدي الثشغيلي  ي نسنار ااسهم ترى ند الثد قاا النقديىىة الثشىىغيلية الق  وو قا  

الشركةب مما قد يجذب الممثثمرين ويؤخي  ي النهاية إلى ارتفاع نسىىنار نسىىهمهاب كمىىا سىىلطت الضىىوء   ةالممثثمرين  ي قدر

وتىىؤ ر  ىىي قىىراراتهم   بنىىد مؤشىىرا  إيجابيىىا  للممىىثثمرينيعىىن اا شىىطة الثشىىغيلية    على ند الثغيراا  ي الثد ز النقدي النىىات 

د مياخة الثد ز النقدي الثشغيلي تنكس ارتفاعا   ي خأو الشركةب مما ي،فز اهثمىىام إشراء ااسهم نو بينهاب وبالمثو  المثنلقة ب

ينثمىىد امخهىىار الشىىركاا علىىى كما  .(Gulo et al.,2024:39الممثثمرين وير ع نسنار ااسهم  ثيجة لزياخة الطلب عليها  

تنُىىد قائمىىة الثىىد قاا النقديىىة  مىىن  ىىمومراقرة وإخارة تد قاا ااموال الداألة إليها والخاربة منها ألال  ثىىرة ممنيىىة م،ىىدخةب  

الثقارير المالية شيوعا ب ولها تأ ير مراشىىر  ىىي رب،يىىة الشىىركة واسىىثمراريثهاب وعنىىد ت،ليىىو رب،يىىة الشىىركة   نكثرواحدة من  

ب قائمة الثد قاا النقديىىة  تو رهالا تكود النمب المالية الثقليدية مفيدة خائما ب إم تررم ال،ابة إلى منلوماا إضا ية    ومخاطرها

م القرارااب و ،ىىص بوهريا   ي مجالاا الثصنيف الائثما يب واتخا را  ن النقدية  ا الثد قاانخ  وعلى مدى النقدين الماضيين

اا الميزا يىىة النموميىىة مو وقيىىة للمىىيولة مقار ىىة بريا ىى   نكثىىر مىىب الثىىد ز النقىىدي مؤشىىراا    دحالاا الاحثيال وغيرهاب وتنُ

الإهىىلاك واسىىثهلاك الموبىىوخاا غيىىر الملموسىىةب   ا ها تمثرند الريا اا الماكنة  الثابثة( والرنوخ غيىىر النقديىىة مثىىو  ؛الثقليدية

منلومىىاا   راتىىو ااولىىىاد  ؛ وملىىكوغالرا  ما ينثمد الدائنود والمقرضود على  مب الثد ز النقدي بدلا  من النمب الثقليديىىة

ية عىىن وضىىع نخق ونشمو حول قدرة الشركة على الو اء بالثزاماتها المالية وتقدم  مب الثد ز النقدي يورة خيناميكية وحيو

نمىىرا  مثنىىذرا ب ولىىذلك  ىىإد الجمىىع  ال،اليةالشركةب كما قد توابه الشركاا نحيا ا  تد قاا  قدية سالرةب مما يجنو سداخ الديود 

عىىن حالىىة الشىىركةب ورغىىم ند إعىىداخ قائمىىة   ن ضوبين  مب الثد ز النقدي والنمب المالية الثقليدية يثيح تكوين يورة نخق و
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(ب إلا ند  مب الثد ز النقدي لم ت،ظَ با ثشار واسعب إم لا AS-3د نمرا  إلزاميا  بموبب المنيار الم،اسري  الثد قاا النقدية ينُ

  (.:1Das,2019يزال الراحثود والمديرود يميلود إلى اسثخدام النمب الثقليدية مثو  مرة الثداول   

 ركيزة قوة النقدية ضمن القطاع:  .3.2.2

 قىىد  ىىي ني  المىىيولةب سىىواء كا ىىت  ىىي يىىورة  قديىىةب     راتويثوقف نخاء ني  شاط اقثصاخي  ي المقام ااول على  

النقديةب إم تنثمد اسثمرارية ني شركة  ي الموق على ت،صيو الممث،قاا   شراتنالصندوق وحماباا مصر ية نو  ي يورة  

 مىىا ي،ىىدأ ألىىط بىىين مفهىىوم المىىيولة  نو النقىىد( ومفهىىوم  مىىرة وسداخ الديود  ي المواعيد الم،دخةب ومن  احية نأرى غالرىىا  

الميولةب ورغم وبوخ ارتراط بين المصطل،ين إم تُ،مب  مب الميولة بالاسثناخ إلى النقد إلا ند سيولة الشىىركة تثنلىىز بالنقىىد 

إلىىى  قىىد وترُىىيّن قىىدرة الشىىركة  سيولة ني الثي يمهو ت،ويلها  كثرالمثات وما يناخلهب بينما تشير  مب الميولة إلى الموبوخ اا

على الو اء بالثزاماته المالية  ي الوقت المناسبب بىىالمفهوم الضىىيز يشىىمو النقىىدُ المرىىالَ  النقديىىة الموبىىوخة  ىىي الصىىندوق نو 

المصرفب والاعثماخاا الممثندية بالنملثين الم،لية واابنريىىةب وخ ىىاتر الشىىيكاا ماا ال،ىىد ااقصىىى للمرلىى ب نمىىا بىىالمفهوم 

د كما تند الميولة بشكو عام نحىى  .(Breuer et al.,2012:78ااوراق المالية القابلة للث،ويو إلى  قد   نيضا  اوسعب  يشمو ا

ااماد المالي وت،د من المخاطر الماليةب وتمثو مقياسا  لدربة المرو ة الثي يثمثع   راتوب إم المؤشراا المهمة للص،ة المالية

بها الموبوخ  ي الث،ول إلى  قدب مما ينكس سهولة هىىذا الث،ويىىو والثكلفىىة المرترطىىة بىىهب ويركىىز هىىذا المفهىىوم علىىى غيىىاب 

ت،ىىثفظ الشىىركاا و .(Ashaq& Saleem Helal,(2026:263النوائز الثي قىىد تنرقىىو عمليىىة ت،ويىىو الموبىىوخ إلىىى  قىىد 

  رالثوبالميولة لضماد كفاءة الاسثثمار  ي الممثقروب مع ضرورة ت،فيز الإخارة  ي الوقت ماته لرذل ممثوى عالٍ من الجهد 

إم توابه الشركاا قيوخا  مالية  ي بنض الاوقىىااب وتنشىىأ  بالميولة النقديةب وتفثر   كرة كينز حول خا ع الاحثفاا بالميولة

ت القيوخ خاأليا   ثيجة لمشكلة تثنلز بم،دوخية الموبوخاا القابلة للث،ولب وهي مشكلة تنرع من المخاطر وقد تريّن ن ه يمكن هذ

شىىيوعا   كثىىر هم النديد من الرئى المثنلقة بإخارة الميولة من ألال هذا الإطارب و ظرا  اد الاحثفىىاا بالنقىىد ينُىىد الوسىىيلة اا

ياا اهثمامىىا  كريىىرا  بم،ىىدخاا الاحثفىىاا بالنقىىدب وتثفىىاوا ممىىثوياا ااخبلضماد الميولةب  قد نولت الثي تمثخدمها الشركاا  

 .(Almeida et al.,2014:2النقد الم،ثفظ به بين الدول وبين الشركاا خاأو الدولة الواحدةب وكذلك بمرور الوقت  

القدر المناسب من ااموال  ىىي الوقىىت والمكىىاد المناسىىرين للو ىىاء  تو يرتنُد إخارة الميولة النقدية عملية تهدف إلى  

بالثزامااب ورغم بماطة هذا المفهوم المقرول على  طاق واسعب إلا ند وضنه موضع الثنفيذ قد ينطوي علىىى ت،ىىديااب  فىىي 

د  المكىىاد المناسىىب(ب قىىد حال عدم ت،ويو المرل  الكامو  القدر المناسب(  ي الموعد المطلوب  الوقت المناسب( إلى الممثفي

 ي المداخ نو تثنثر  ي الو اء بالثزاماتهاب ويمكن ويف هذت النملية الثي ترتكز على  لا ة م،اور بأ ها   رتأأتوابه الشركة  

إلىىى عنصىىر يىى،يح نو مناسىىب  ني: المرلىى  المناسىىبب والمكىىاد المناسىىبب   Rب إم يشير كو حرف  3Rsموام ة عناير الى  

يشره ت،قيز الثوامد الص،يح بين هذت النناير الثلا ة عملية اللنىىب بىىثلاأ كىىراا  ىىي آد واحىىدب إم لا والوقت المناسب(ب و

الثنرؤ بالثد قاا النقدية والقدرة على تنفيذ هذت الثوقناا علىىى    يينرغي ند تمقط ني منهاب ولذا تثطلب هذت النملية قدرة قوية  

 (.(Cangoz, & Secunho,2021: 11نر  الواقع 

الميولة عاملا  مهما   ي ت،ديد سياساا الإخارة المالية قصيرة اابوب وهىىي تمثىىو مفهومىىا  تكثيكيىىا  يىىرترط   عُداّولذا   

 علاقىىة  مراخلىىةيىىاا وبىىوخ ااخببقدرة الشركاا على سداخ الثزاماتها الجارية عند اسث،قاقها بأقو تكلفة ممكنةب وقد ناهىىرا 

ني الشركاا عن الاحثفاا بممىىثوياا مفرطىىة مىىن المىىيولةب و ىىي هىىذا المىىياق حللىىت عكمية( بين الميولة والرب،يةب مما يث

فثىىر  وبىىوخ تورب،يىىة الشىىركااب و  المثداولةالدراساا النلاقة بين ممثوى الميولة الذي يقُاس بنمرة النقد إلى المطلوباا  

ر عنهىىا بمنىىدل النائىىد(ب وتىىدعم إلى مياخة  ىىي الرب،يىىة    المثداولةعلاقة عكمية بينهماب إم يؤخي ا خفا  الموبوخاا    المُنرىىّ

نب،اأ تناولىىت بوا ىىب مىىن إخارة المىىيولة وعملىىت   إبراءبين الميولة والرب،يةب ورغم    مراخلةالنثائ  الثجريرية  كرة وبوخ  

ؤة مىىة لىىلإخارة الكفىى مهلميولة والثي تنطوي علىىى خلالاا على ت،مينهاب إلا ند الثرناا المالية المثرترة على مرابنة سياسة ا

 نلىىى  .(Mihanović,2019:3253 &Kontuš  الثجريرية بشىىكو كىىا يللنقد والميولة لم تمُثكشف بالكامو  ي الدراساا 

مدى النقوخ القليلة الماضية راكمت الشركاا نريدة  قدية غير ممروقة وهو اتجات مو ز على  طاق واسع  ي نب،اأ تمويو 

لاحثراميىىة تزايىىد نهميىىة الموبىىوخاا غيىىر الملموسىىة ب كمىىا ند الاعثرىىاراا ياا ند الىىدوا ع اااخب ي حين تظُهر    بالشركاا

إد هناك تطورا  مهما  وإد كاد نقو يثمثو  ىىي ند تزايىىد الاحثفىىاا النقديىىة قىىد حىىوّل وية تماعد  ي تفمير هذا الثراكمب  الضرير

ب مما نخى إلى توبيه الميولة الفائضىىة  ،ىىو النظىىام المىىاليب قثرضين يا ين إلى مُدأّرين يا ينالشركاا غير المالية من م
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علىىى الثمويىىو   نسىىاسها بهىىاا تطلىىب المىىيولة وتنثمىىد بشىىكو  ويىىفللنظىىرة الثقليديىىة للشىىركاا بويشُكّو هذا الث،ول ت،ىىديا   

 .(Cascarino et al.,2026:1الخاربيب ويشير بدلا  من ملك إلى ن ها باتت تنمو كمزوخين مهمين للميولة للنظام المالي  

تشىىير النثىىائ  الثجريريىىة باسىىثمرار إلىىى ند الشىىركاا الثىىي تثرىىع  للمىىيولة النقديىىةمن با ب نهمية الإخارة الفنالىىة و

ب وتؤخي كىىو مىىن الموام ىىة النقديىىة والثنرىىؤ بالثىىد قاا ن ضووسيولة  نكررممارساا منظمة لإخارة النقد تثمثع باسثقرار مالي 

رنس المال النامو نخوارا  بوهرية  ي ال،فاا علىىى المىىيولةب كمىىا ند قيىىوخ المىىيولة لىىدى الشىىركاا النقديةب والإخارة الكفؤة ل

الثي توابه الشركاا  ي ينوبة الويول إلى المؤسماا الماليىىة الرسىىميةب ممىىا يجنىىو إخارة   الرئيمةالث،دياا    ىحدإتمثو  

هىىذت الشىىركاا علىىى الثمويىىو قصىىير اابىىوب ممىىا يزيىىد مىىن   الثد قاا النقدية الداألية نمرا  بال  ااهميةب وتنثمىىد النديىىد مىىن

 .(Nurchayati,2025:108المخاطر المالية وحالة عدم الاسثقرار  

 ركيزة قوة العائد على الموجودات ضمن القطاع: .4.2.2

تؤ ر    الثي  النناير  اسثيناب  إلى  بمينا   والمشرّعود  والممثثمرود  المديرود  ي،ثاس  الشركااب  تمويو  عالم    يي 

مقاييس مثو القيمة الموقيةب وإبمالي   عن طريزب وغالرا  ما تُ،دخ  (رني الموق بشأد قيمثها    بتنكس قيمة الشركةوالشركة  

المالية  وتنُد مجموعة واسنة  الشركةبب نو قيمة  الموبوخاا الماليةب   من المؤشراا  الثي تمثو أصائص الرب،يةب والملاءة 

الثقارير المالية مصدرا     إم تمثوب  والميولةب وإمكا اا النموب وتوميع الثروة على المماهمين نمرا  بال  ااهمية لثقييم الشركة

ينُثظر منها مماعدة الممثثمرين والدائنين وني،اب المصل،ة  ي المالية  للمنلوماا الثي  القراراا  وعند الاسثثمار    باتخام 

الممثثمرود من نسنار ااسهم عاملا  حاسما   ي قرار الاسثثمار     ي ااسهم لذا ينرغي ند تكود نسنار ااسهم عند    ب يثخذ 

للغاية  إمممثوياا مثاليةب   للغاية ولا منخفضة  لث،ليو نسنار ااسهمب يمكن تصنيفها    بلا تكود مرتفنة  وهناك طرق عديدة 

اا  إلىعموما    الث،ليو  تقنياا  الفني  ساس ئثين:  الث،ليو  اا  بوتقنياا  الث،ليو  الممثثمرين   ساسينثمد  ند  ا ثرا   على 

اسث على  الفني  الث،ليو  تقنياا  تنثمد  حين  ااسهمب  ي  الاسثثمار  ي  قراراا  اتخام  عند  بنقلا ية  الرسوم  يثصر ود  خدام 

الموق اتجاهاا  لث،ديد  ال،اسوب  برام   نو  على  ثائ   Fundamental Approach   ساساا  المدأويرتكز    بالريا ية   )

المال رنس  سوق  نسهمها  ي  نسنار  وتطوراا  للشركة  المالية  الاعثراراا    بالقوائم  الداألية    الرئيمةوتثمثو  النوامو   ي 

اا المهمب وتوميناا  الممثقرليةللشركة مثو رب،ية  الشركة  النموب وآ اق  المالب وإمكا اا  للمهمب وهيكو رنس  الثي    ربات 

تفثر  عقلا ية الممثثمرينب  إ هم يمنود   ااساسيةو ظرا  اد هذت النوامو    بتنكس نخاء الشركة وتؤ ر  ي نسنار نسهمها

ت،ليو النمب مؤشراا لقياس ممثوياا     رايو  م إ  بلدراسة النلاقة بين نسنار ااسهم ونوضاع الشركة باسثخدام النمب المالية

 .(Putri et al.,2023:581  الشركة والثزاماتها موبوخااالرب،يةب والميولةب والدأوب وكيفية اسثخدام 

تقاريرها الثي تنُد مفيدة لصناع القرار والممثثمرين الراغرين  ىىي توايىىف  عن طريزيمكن اسثنرا  نخاء الشركة كما  

 ااسىىهم هىىي نوراق ماليىىة تمثىىو إ راتىىا  للملكيىىة   بااوراق الماليىىة تىىداولا    نكثىىرااسهم من    إم تندب  الاسواق الماليةنموالهم  ي  

 مىىن  ىىمو  باملها ينُد شريكا   ىىي ملكيىىة الشىىركةويشير امثلاك هذت ااسهم إلى ند حب  وتصدرها الشركاا  الشركااللأ راخ نو  

ويُ،مب سنر المهم بقممة رنس مال الشىىركة  ب إ ه يصرح مالكا  نو بزءا  من مماهمي الشركة  سهما   نندما يشثري الممثثمر  

( والنائىىد ROA   الموبىىوخااسنر المهمب ومىىن بينهىىا: النائىىد علىىى     يهناك عدة عوامو تؤ ر  ب  على عدخ ااسهم المصدرة

( ROA  الموبىىوخااوتث،دخ النلاقة بين هذت المثغيراا على الن،ىىو الثىىالي: ينُىىد النائىىد علىىى    ب(ROEعلى حقوق الملكية  

 الموبىىوخااالنائىىد علىىى   كلما ارتفىىع منىىدل    بمؤشرا  على قدرة الشركة على اسثخدام موارخها المالية لثوليد قيمة للمماهمين

  ىىاخةالإا ه ينكس قدرة الشركاا علىىى وملك اع هذا النائد يجذب الممثثمرينب كما ند ارتف  بن ضوكاد ااخاء المالي للشركة  

 (.Sukmawati,2016:52  الشركة عملياا ي  الموبوخااالمثلى من 

 هىىو يقىىيس مىىدى كفىىاءة  موبوخاتهىىاما  لنجات الشركة مقار ىىة بإبمىىالي هم( مؤشرا   ROA   الموبوخااينُد النائد على  و

والفناليىىة   الموبىىوخااإلى ت،من إخارة    الموبوخااويشير ارتفاع النائد على    بالشركة  ي اسثخدام موارخها لثوليد الإيراخاا

قيمىىة الشىىركة بنىىاء    ىىي الموبىىوخااومع ملك قد تخثلف كيفية تفمير تأ ير النائىىد علىىى   بالثشغيليةب مما قد ينزم قيمة الشركة

 نلىىى سىىريو المثىىال قىىد تمىىجو الشىىركاا الناملىىة  ىىي   بعلى هيكو رنس المالب واسىىثراتيجياا النمىىوب وخيناميكيىىاا القطىىاع

 ظ علىىى قيمىىة كريىىرة للشىىركة ( منخفضىىةب ومىىع ملىىك ت،ىىاROA  الموبوخاامندلاا عائد على   الموبوخااقطاعاا كثيفة  

يقُصىىد بىىااخاء المىىالي نخاء الإخارة مىىن منظىىور مىىالي . و(Gaurav,2024:869لموبوخاتها  بفضو اسثخدامها الاسثراتيجي  

ويرترط ااخاء المىىالي ارتراطىىا  و يقىىا    بكشكو من نشكال المماءلة عن الصلاحياا الإخارية الثي  وضها مالك الشركة للإخارة
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ند النائد يو بوالث،كم  ي تكاليف الثشغيو ااساسيةإم ينكس الربح قدرة الإخارة على تنظيم المريناا الثشغيلية   بحبث،قيز الرب

تمثو هذت النمرة النلاقة بين الربح الم،قز  إم( نخاة  لقياس ااخاء المالي  يما يثنلز بجوا ب الرب،يةب ROA   الموبوخااعلى  

 الموبىىوخااالنائىىد علىىى  منىىدلوضىىح يو بالثي تمثلكها الشركة لثوليد ملىىك الىىربح الموبوخااألال  ثرة ممنية منينة وحجم 

نربات  الكرير يثربم خائما  إلى الموبوخااإم لا ينني بالضرورة ند حجم   ب ي ت،قيز ااربات  الموبوخاامدى  نالية اسثخدام  

ضىىخمة ت،قىىز نرباحىىا   موبىىوخااوتثجلى الرب،ية الجيدة  ي القدرة على توليد اارباتب سواء كىىاد ملىىك مىىن أىىلال   بضخمة

 منىىدلمىىثخدم يو بليمت بالضرورة كريرة ال،جم ولكنها قاخرة علىىى توليىىد نربىىات و يىىرة موبوخااب نو من ألال نيضا  كريرة  

تطىىوير يىىيغة حمىىاب  نيضىىا  يمكىىن وومع تطور عناير الدأو  ىىي قائمىىة الىىدأوب  بلثقييم هذا ااخاء الموبوخااالنائد على 

يمكىىن تصىىنيف خراسىىاا تجريريىىة  واسىىثناخا  إلىىى    ب( لثثجاوم ااشكال الشائنة الاسثخدام حاليا  ROA   الموبوخااالنائد على  

( والنائىىد علىىى ROANI القىىائم علىىى يىىا ي الىىدأو  الموبىىوخااإلىىى  ىىوعين: النائىىد علىىى  الموبىىوخااييغة النائد على 

 .(ROACI  )Kusuma,2021:97القائم على الدأو الشامو   الموبوخاا

تهىىدف هىىذت الريا ىىاا إلىىى تقىىديم  إم ببيا اتهىىا الماليىىة با ثظىىام الا صىىات عىىنعلى الشركاا المماهمة النامة   يثنينو

وتنُىىد الريا ىىاا الماليىىة مصىىدرا  بوهريىىا  للريا ىىاا الم،اسىىرية الخايىىة   بيورة واض،ة عن تطور الشركة ووضنها المىىالي

منلومىىاا حىىول الثىىد قاا   راتىىوتهىىدف الريا ىىاا الماليىىة إلىىى و(ب IAS, 2009  (1 وو قا  للمنيار الم،اسري رقم  ببالشركة

كما تظُهر الريا اا  بالماليب مما يماعد منظم الممثخدمين على اتخام قراراا مالية ممثنيرة  اووضنه  اونخائه  للشركةالنقدية  

و ظرا  اد ت،ليىىو النمىىب الماليىىة يمثىىو نسىىرع وسىىيلة لثقيىىيم  بالمالية مدى مماءلة الإخارة عن اسثخدام الموارخ الموكلة إليها

 .(Arrahmah et al.,2023:204   اسثخداما  وشيوع كثرالثقنية اا داء المالي للشركة  إ ه ينُااخ

 :ركيزة قوة العائد على حق الملكية ضمن القطاع  .5.2.2
 ب( واحدا  من نكثر المقاييس اسثخداما  لقياس رب،ية الشركة والنائىىد للممىىاهمينROEينُد النائد على حقوق الملكية      

والا ثراضىىاا الثىىي   بومع ملك قد تثفاوا النثائ  بشكو كرير بناء  على القراراا المالية للشركة  مثو سياسة توميع ااربات(

  (Heinfeld,2010:23) .ينثمدها الم،لو عند حماب هذا المؤشر

ماب يركز النائىىد علىىى  خموبوالنائدَ المث،قز من إبمالي رنس المال الممثثمر  ي  ي حين يقيس النائد على رنس المال 

حقوق الملكية على عنصر حقوق الملكية  قط ب وهو يربط بين ااربات المثرقية لمماهمي الشركة  نيىى،اب حقىىوق الملكيىىة( 

ينطرز الكثيىىر ممىىا يقىىال عىىن النائىىد علىىى وبند أصم تكاليف أدمة الدينب وبين قيمة حقوق الملكية الممثثمرة  ي الموبوخب  

لز بالثوقيت والقيمة الد ثرية على النائد على حقوق الملكيةب إم يفُثر  ند يا ي الدأو المث،قىىز أىىلال رنس المال  يما يثن

 ي بداية النامب كما تمثخدم القيمة الد ثرية ل،قوق الملكية لقيىىاس حجىىم  مةالنام ال،الي قد  ث  عن اسثثمار حقوق الملكية القائ

عائدا  مركرا ب و ظرا  لاأثلاف النقدية  ينُد النائد على حقوق الملكية للشركةومن  م    بحقوق الملكية الممثثمرة  ي الموبوخاا

اأثلا ا  بوهريا  عن الموبوخاا الثشغيلية من حيث المخاطر والنوائدب  إد النائىىد علىىى حقىىوق الملكيىىة  ىىي الشىىركاا الثىىي 

ب والخالية من المخاطر الثي تدرها تلىىك النقديىىة  ت،ثفظ بأريدة  قدية ضخمة سيثأ ر سلرا   ينخفض( بمرب النوائد المنخفضة

 Damodaran,2007:11-12).   

ممثهدف لهذا النائد علىىى ممىىثوى الشىىركة ككىىو وعلىىى ممىىثوى المنثجىىاا نيضىىا ب مندل    وعاخة  ما ت،دخ الشركاا

ثنفيذيينب كذلك يمىىثخدم وغالرا  ما تشكو هذت الممثهد اا عنصرا  بوهريا   ي ت،ديد حزم الثنويضاا والمكا آا للممؤولين ال

الممثثمرود هذا المؤشر لثقييم نخاء الشركااب  ي حين تنثمد عليه الجهاا الرقابية وااكاخيميود ل،ماب الثكلفة الثي تثكردها 

النائد على حقوق المماهمين بناء  علىىى عىىاملين: الرب،يىىة ااساسىىية  مندلث،دخ يالشركاا  ثيجة ر ع مثطلراا رنس المالب و

ا الشركةب ومدى الاعثماخ علىىى الرا نىىة الماليىىة  ىىي تمويىىو تلىىك الموبىىوخااب و ثيجىىة لىىذلك تشىىير ااخلىىة إلىىى ند لموبوخا

د ا خفىىا  هىىذا إالشركاا قد عمدا تاريخيا  إلى مياخة الرا نة المالية لث،قيز ممىىثهد اا النائىىد علىىى حقىىوق الممىىاهمينب و

 .(Norman,2017:52النائد كاد خا نا  لزياخة ممثوياا المخاطرة  

( المنىىروف باسىىم ت،ليىىو ROIعلىىى اقثىىرات  مىىومس النائىىد علىىى الاسىىثثمار    Donaldson Brownلىىم يقثصىىر

DuPont Analysis  مبب بو شمو نيضا  مفهوم الموام ة المر ةب إلى با ب مماهماا نأرى ماا يلةب إم كاد الث،ليو، 

( وهىىامش الىىربح ATO  الموبىىوخاان: منىىدل خوراد ( إلىىى عنصىىريROA   الموبىىوخاايقثصر على تفكيىىك النائىىد علىىى  

PM))إم عرّف مندل خوراد الموبوخاا    بATO  بأ ه يا ي الإيراخاا )NR مقموما  على يا ي الموبوخاا الثشغيلية )

 NOA  ب كما تنمقوا  ي تنريف هامش الربح)PM بإضا ة شرط ما بنىىد الضىىريرةب ليصىىلوا إلىىى الثنريىىف ماتىىه لصىىا ي )
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 ىىاقص منىىدل  (1 ( مضىىروبة  ىىي  EBIT( ني ااربات قرىىو الفوائىىد والضىىرائب  NOPATالربح الثشغيلي بند الضريرة  

عنصىىر ( عند إضىىا ة (ROE( إلى النائد على حقوق الملكية ROA   الموبوخااالضريرة المطرز( ويقوخ مؤشر النائد على  

( إلىىى حقىىوق NOA(ب وتنُىىرّف هىىذت ااأيىىرة بأ هىىا  مىىرة يىىا ي الموبىىوخاا الثشىىغيلية  (FLإضا يب وهو الرا نة المالية  

ومن بين  مامس خوبو ت المكو ة من  لا ة عناير والثي تخثلىىف  بالملكيةب وهو عامو ينزم بشكو كرير ااخاء المالي للشركة

ممثهدف لهىىذا النائىىد علىىى ممىىثوى الشىىركة ككىىو وعلىىى مندل  اخة  ما ت،دخ الشركااوع بععلى اعثمد  إم  قليلا   ي يياغثها  

ممثوى المنثجاا نيضا ب وغالرا  ما تشكو هذت الممثهد اا عنصرا  بوهريا   ي ت،ديد حزم الثنويضاا والمكا آا للممىىؤولين 

تنثمىىد عليىىه الجهىىاا الرقابيىىة وااكىىاخيميود الثنفيذيينب كذلك يمثخدم الممثثمرود هذا المؤشر لثقييم نخاء الشركااب  ي حين 

النائد على حقوق المماهمين بنىىاء  علىىى  مندلث،دخ يل،ماب الثكلفة الثي تثكردها الشركاا  ثيجة ر ع مثطلراا رنس المالب و

جىىة لىىذلك عاملين: الرب،ية ااساسية لموبوخاا الشركةب ومدى الاعثماخ على الرا نة المالية  ي تمويو تلك الموبوخااب و ثي

تشير ااخلة إلى ند الشركاا قد عمدا تاريخيا  إلى مياخة الرا نة المالية لث،قيز ممىىثهد اا النائىىد علىىى حقىىوق الممىىاهمينب 

 .(Norman,2017:52د ا خفا  هذا النائد كاد خا نا  لزياخة ممثوياا المخاطرة  إو

( المنىىروف باسىىم ت،ليىىو ROIار  علىىى اقثىىرات  مىىومس النائىىد علىىى الاسىىثثم  Donaldson Brownلىىم يقثصىىر

DuPont Analysis  مبب بو شمو نيضا  مفهوم الموام ة المر ةب إلى با ب مماهماا نأرى ماا يلةب إم كاد الث،ليو، 

( وهىىامش الىىربح ATO  الموبىىوخاا( إلىىى عنصىىرين: منىىدل خوراد ROA   الموبىىوخاايقثصر على تفكيىىك النائىىد علىىى  

PM))إم عرّف مندل خوراد الموبوخاا    بATO  بأ ه يا ي الإيراخاا )NR مقموما  على يا ي الموبوخاا الثشغيلية )

 NOA  ب كما تنمقوا  ي تنريف هامش الربح)PM بإضا ة شرط ما بنىىد الضىىريرةب ليصىىلوا إلىىى الثنريىىف ماتىىه لصىىا ي )

 ىىاقص منىىدل  (1 ( مضىىروبة  ىىي  EBITوالضىىرائب  ( ني ااربات قرىىو الفوائىىد NOPATالربح الثشغيلي بند الضريرة  

( عند إضىىا ة عنصىىر (ROE( إلى النائد على حقوق الملكية ROA   الموبوخااالضريرة المطرز( ويقوخ مؤشر النائد على  

( إلىىى حقىىوق NOA(ب وتنُىىرّف هىىذت ااأيىىرة بأ هىىا  مىىرة يىىا ي الموبىىوخاا الثشىىغيلية  (FLإضا يب وهو الرا نة المالية  

ومن بين  مامس خوبو ت المكو ة من  لا ة عناير والثي تخثلىىف  بوهو عامو ينزم بشكو كرير ااخاء المالي للشركة  الملكيةب

( منىىدل 2(  يىىا ي الىىدأوبالمريناا(ب و PM( هىىامش الىىربح  1:  الآتيىىةبنض الننايىىر  على  اعثمد  إم  قليلا   ي يياغثها  

مجموع بالىىىديود(  إبمىىىالي FL( الرا نىىىة الماليىىىة  3ب و (الموبىىىوخاا(  المريناابإبمىىىالي ATO  الموبىىىوخااخوراد 

-NOA  )1(ب مع ااأذ  ي الاعثرار بميع الموبوخاا  ي الث،ليىىو ولىىيس  قىىط يىىا ي الموبىىوخاا الثشىىغيلية  الموبوخاا

2Barbier,2021:.) 

لقيىىاس منىىدل ا المثخدم هذيرب،ية رنس المال الخاصب وإلى ( ROEالنائد على حقوق الملكية   مندل  نيضا    يشيرو

مقدار الربح الذي يؤول إلى ني،اب رنس المال الخاصب إم ينُثمد  ي ال،مىىاب يىىا ي الىىربح بنىىد أصىىم الضىىرائبب بينمىىا 

بىىاأثلاف حجىىم حقىىوق الملكيىىة هىىذا النائىىد يخثلف  و  .(Anwar,2019:59يُ،مب رنس المال الخاص على نساس المثوسط  

اسثخدام مؤشىىراا مثىىو هىىامش الىىربح   عن طريزتقيّم الشركاا وضنها المالي  كما    .(Panigrahi,2021:132لكو شركة  

وتمىىاعد هىىذت  ب(ROE(ب والنائىىد علىىى حقىىوق الملكيىىة  ROAالإبماليب وهامش الربح الصا يب والنائد على الموبوخاا  

خائها مقار ىىة  بالشىىركاا ااأىىرىب ورغىىم ند هىىذت المنلوماا  ي تكوين حكم حول ال،الة النامة للشركةب إم توضح ممثوى ن

قد لا تكود ماا  ائدة كريرة بمفرخهاب إلا ن ه يمكن اسثخدامها لمقار ة نخاء الشركة مع المنا مين  ي  فس القطاع نو   المندلاا

مىىثقرلية للشىىركةب ومىىن لثثرع مدى الث،من بمرور الوقتب كما يمكن اسثخدام هذا النوع من الث،ليلاا لث،ديد الآ اق المالية الم

يرىىدي الممىىاهمود اهثمامىىا  بهىىذت المنلومىىاا يفىىوق اهثمىىام المىىديرين الثنفيىىذيينب إم يقىىوم الممثشىىارود نولا  بثقيىىيم  ندالشىىائع 

الطر ين لث،ديد مدى نهليثهما للدأول  ي شراكة نو تنامىىوب وتكشىىف هىىذت المؤشىىراا عمىىا إما كا ىىت الشىىركة تمثىىو  ريىىة 

بنين الاعثرار عند اتخىىام قىىرار بشىىأد تىىو ير الثمويىىو الىىلامم   كا ة  لاب كما تأأذ المصارف هذت الثفاييواسثثمارية مجدية نم  

 (.Panigrahi&Vachhani,2021:131 من عدمه  للشركة
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 . اعادة هندسة التكيف المالي 3.2

ستحُدث تغييرا  جنريا    والتي    مرحلة جديدة من التطور  الشركاتإن تدخل    يش،د العالم المعاصر تغيرات متسارعة

لممنا يتعممين علممى  بممل مختلممف الجوانممب  ولا يهتصر التهدم العلمي والتهني على الجوانممب التهنيممة فحسممب   كافة  مجالاتالفي  

أدوات وأساليب تبرم الحاجة إلى  وفي ظل انا العالم المتغير  أن تواكب انه التغيرات لضمان بهائ،ا واستمراراا الشركات

،ندسة عنصرا  جواريا  في عمليممة التغييممر وقممد تسممتدعي الإعادة    إن تعد   وقدرت،ا التنافسية  الشركاتمن شأن،ا تعميم كفالأة  

أدالأ قنمموات التوميممع  أو دقممة ،ندسة ككل أو لعملية محددة لأسباب عدة  من،ا: تع ر سير العمممل  أو عممدم الالضرورة إعادة  

  أو أ نالأ التحضير لتطبيق أو تجديممد اعتممماد نظممام إداري النشاط  أو تباطؤ وتيرة  الشركةط موارد  عند تطبيق أنظمة تخطي

كما تبرم الحاجممة إلممى إعممادة ال،ندسممة عنممدما تمممر الشممركة بوضممع حممر  أو عنممدما تتممداور التوقعممات   معينة   وفها  لمعايير

 الشممركاتوتدرك المميد من    ق بوضوح على منافسي،االمستهبلية رغم استهرار وضع،ا الحالي أو حين تسعى الشركة للتفو

انمماك موجممة مممن الااتمممام    كممما أن،ندسة  وتواجه في الوقت ناته تحديا  كبيرا  يتم ل في كيفية تنفيممن نلممكالضرورة إعادة  

 قات بين الشركات،ندسة نظرا  لإمكانية تطبيق مبادئ،ا وأساليب،ا المرتبطة أصلا  ب،ندسة النظم ككل في تطوير العلاالب عادة  

 Dimitroa,2024:267.) 

التفكير الجنري في العمليات والأنشطة والأساليب الهائمة  وإعادة   يهصد ب عادة ال،ندسة بشكل عام على أن،ا إعادةو

تصميم،ا بصورة أساسية ب،ممدف تحهيممق تحسممينات جواريممة فممي الأدالأ  م ممل ميممادة الكفممالأة  وخفممض التكمماليف  وتحسممين 

ال،ندسة المالية تستخدم أدوات ومعارف من مجالات علوم الحاسوب والإحصالأ والاقتصاد ة  ففي  دة والمرونالسرعة والجو

تشمممل ال،ندسممة الماليممة كممما ابتكار منتجات مالية جديممدة   فضلا  عنوالرياضيات التطبيهية لمعالجة الهضايا المالية الراانة   

ويسُتخدم مصممطلح مبتكممر انمما لوصممف حممل   مبتكرة  وصياغة حلول إبداعيةتصميم وتطوير وتنفين أدوات وعمليات مالية 

ورق ماليممة أأو  (IRA قد تتضمن الحلول المالية المبتكرة أداة مالية جديدة  م ل حسابات التهاعممد الفرديممة     كماغير تهليدي

اعي ا لمشممكلة تمويممل الشممركات  م ممل أو حمملا  إبممد  أو عملية جديدة  م ل عملية التسجيل المسممبق  ية ق المالاسوالمجديدة  في  

أن ال،ندسممة الماليممة اممي تخصممص يعُنممى   كممما   تصميم ترتيبات مخصصة لتمويل مشروع أو عملية استحوان برافعممة ماليممة

 (.Festus,2020:674  التصميم المبتكر عن طريقب نشالأ منتجات مالية جديدة وتحسين المنتجات الهائمة 

عملية إعاخة هندسة الثأقلم مع الثغير الفنلي نو المثوقع وآ ارت   اعلى ن ه  االثكيف ينظر لهبا ب إعاخة هندسة    نما من

إم يمىىنى الثكيىىف هنىىا إلىىى ال،ىىد مىىن ااضىىرار النابمىىة عىىن تىىأ يراا تغيىىر وتنزيىىز المنىىا ع المشىىثركة للىىنظم الاقثصىىاخية 

لمفهىىوم نوسىىع يثمثىىو  ىىي ها الرنُىىد المىىالي ويىىفينُظر إلى القىىدرة علىىى الثكيىىف المىىالي هنىىا ب  من  موالابثماعية والطرينيةب و

المرو ة الثنظيميةب وت،ديدا  تنُد الشركة قابلة للثكيف ماليا  عندما تكود قاخرة على إعاخة تنظيم هيكلها الماليب ووضع الميولة 

وملك لث،قيىىز مواءمىىة ن ضىىو مىىع الظىىروف الخاربيىىة   ؛لديهاب وموارخها النقديةب وعبء خيو هاب وكيفية اسثخدام موبوخاتها

 النثىىائ اد  وملىىك ؛ةب وقد يُمم هذا المفهوم ليكىىود نضىىيز  طاقىىا  مىىن مفهىىوم القىىدرة الثنظيميىىة النامىىة علىىى الثكيىىفالمثغير

نثمد على مؤشراا مالية ملموسة على ممثوى الشركةب ويو ر هذا الثصور ااسىىاس النظىىري للثنامىىو تللدراساا    ةالثجريري

 (.Ganbat et al.,2026:5مجرخ لقطة آ ية للوضع المالي   مع القدرة على الثكيف المالي كقدرة خاأليةب وليس

 ي بيئة ااعمال المنايرة الثي تثمم بالاضطراباا الاقثصاخية واامماا المالية واروف المىىوق غيىىر المثوقنىىةب         

وتنُىىد القىىدرة علىىى  بايثنين على الشركاا ترني اسثراتيجياا مر ة وقابلة للثكيف  ي الإخارة المالية لضماد بقائها وامخهارهىى 

الثكيف والمرو ة من النوامو ال،اسمة لنجات الشركاا  ي او الثطىىوراا الثكنولوبيىىة المثمىىارعةب والثقلرىىاا الاقثصىىاخيةب 

( لىىد ع Agile Transformationلشركاا الشروع  ي رحلاا الث،ول  ،ىىو المرو ىىة  على اينرغي  لذا بوالمنا مة النالمية

عجلة النموب وتقديم القيمةب وتنزيز الابثكارب وبناء القدرة على الصموخب إم يمكن لثرني الابثكار والثكنولوبيا ند ينزم كفىىاءة 

الشركاا ويماعدها على الثكيف مع الظروف الممثجدةب وتثميز الشركاا الناب،ة بالمرو ةب والقىىدرة علىىى الثكيىىف المىىريع 

والثطريز المكثف للثقنيىىاا والمنثجىىاا الجديىىدةب والثفاعىىو الفنىىال مىىع النمىىلاء والشىىركاءب كمىىا   مع اروف الموق المثغيرةب

ينرغي للشىىركاا تطىىوير اسىىثراتيجياا قويىىة لإخارة المخىىاطر بهىىدف ال،ىىد مىىن تىىداعياا ااممىىاا الماليىىة وحىىالاا الركىىوخ 

الرطالة وتكود الشركااِ على اسىىثنداخ وبشىىكو الاقثصاخيب ويماعد  هم تأ يراا اامماا الاقثصاخية على الص،ة ومندلاا 

عىىن ن ضو لمثو هذت ااحداأ والثنامو منهاب وعلاوة على ملك يو ر اقثصاخ الريا اا للشركاا  ريا  لخلز قيمىىة اقثصىىاخية 

 (Mordu&Abidin,2023:34-35).بمع الريا اا وتنظيمها وتراخلها    طريز
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اسثراتيجياا مثنوعة للثكيف المالي تنثمدها الشركاا لث،مين هياكو الثكلفةب   الثجريرية  حدخا النديد من الدراسااو         

تثمثو الاسثراتيجية ااولى  ي ترني  مامس الثكلفة المثغيرةب وهي اسثراتيجية نساسية تمثخدمها شركاا  اقثصاخ ااعمال إم  

تنديو النفقاا بما يثناسب مع حجم النمو وتغيراا  المؤقثة لإخارة الثقلراا الكريرة  ي الثكاليف وتثيح هذت النمامس للشركاا  

الطلب  ي الموقب مما يماعد  ي تقليو الثكاليف الثابثة الثي قد تشكو نعراء  كريرةب نما الاسثراتيجية الثا ية  ثثمثو  ي تنويع  

سنت شركاا مثو    مصاخر الإيراخااب وهو نمر بال  ااهمية لل،د من الاعثماخ على مصدر خأو وحيدب  نلى سريو المثال

 Uber تثأ ر الثي  النقو  إيراخاا  الثقلراا  ي  لثنويض  الطنام  توييو  أدماا  ملك  بما  ي  أدماتها  توسيع  طاق  إلى   )

ااتمثة وأفض   لث،قيز  الثكنولوبيا  توايف  مثمثلة  ي  الثالثة  الاسثراتيجية  وتأتي  ال،كوميةب  واللوائح  الموسمية  بالثغيراا 

الثشغيليةب وهو   الثكنولوبيا  الثكاليف  خم   ينزم  إم  عاليةب  ن رت  نالية  من   الكفؤةمدأو  بدءا   ااعمال  واائف  مخثلف   ي 

 Supriadi etإخارة الموارخ الرشرية وويولا  إلى منالجة المناملاا وت،ليو الريا اا اغرا  الثخطيط المالي الممثقرلي  

al.,2025:29).  

كاا على الصموخ نمام الصىىدماا مىىن منظىىور المرو ىىة الماليىىةب وقىىد  ي مجال الثمويو غالرا  ما  وقشت قدرة الشر

 ي هذا الصدخ على نهمية الاحثياطياا النقديةب وهيكو الديودب وإمكا ية ال،صول على الثمويوب والمصداا   الدراساانكدا  

ا ينثمد على مؤشر واحىىد نو المالية  ي حماية الشركاا ألال  ثراا الضغوط الماليةب ومع ملك  إد با را  كريرا  من الدراسا

عدخ قليو من المؤشراا الرديلةب الثي قد لا تنكس بشكو كامو الطرينة مثندخة اابناخ للقدرة الفنليىىه للشىىركاا علىىى الثكيىىفب 

 وبنرارة نأرى يمكن للمرو ة المالية ند تشير إلى ما إما كا ت الشركة تمثلك  ائضا  ماليا  نو سنة مالية غير ممىىثغلةب لكنهىىا لا

عند حدوأ تغيىىراا مفابئىىة  ىىي  اتنكس خائما  وبشكو كافٍ مدى  نالية تنرئة هذا الفائض نو إعاخة تخصيصه نو إعاخة هيكلثه

(. وتىىرى ند هىىذا Financial Adaptabilityالظروف ولهذا المرب تثرنى الدراسىىاا مفهىىوم القىىدرة علىىى الثكيىىف المىىالي  

يةب إم يشير  ي هذا المياق إلى قىىدرة الشىىركة علىىى تنىىديو وإعىىاخة تنظىىيم هيكلهىىا المفهوم نوسع  طاقا  من مجرخ المرو ة المال

الماليب ووضع الميولة لديهاب واحثياطياتها النقديةب وعبء خيو هىىاب وكيفيىىة اسىىثخدام موبوخاتهىىاب وملىىك اسىىثجابة  للصىىدماا 

مدأو القدراا الديناميكيةب كمىىا إد ااخاء بقا   ارتراطا  و ي  المدأوالخاربية وتغيراا الظروف الاقثصاخية الكليةب ويرترط هذا  

الممثدام  ي الريئاا المثقلرة لا ينثمد  قط على امثلاك الموارخب بو ينثمد نيضا  على القدرة على تجديد تلىىك المىىوارخب وإعىىاخة 

تمُىىثخدم مفىىاهيم المرو ىىة الصىىموخية  مفاهيميهالالمماربات توايفها بطرق تثلاءم مع الظروف المثغيرةب ومن ضمن وخمجها  

 Resilience  ب والمرو ة)Flexibility  ب والقدرة على الثكيف)Adaptability على  طاق واسع  ىىي ااخبيىىااب إلا ند )

منا يها وتطريقاتها وحدوخ قياسها لا تزال بنيدة عن الثوحيد القياسي الكامىىوب وقىىد ناهىىرا خراسىىاا  ىىي مرابنىىة شىىاملة ند 

المثنلقة بالمرو ة الصموخية قد توسنت بمرعة  ي مجال الدراساا الماليةب مىىع الإشىىارة  ىىي الوقىىت ماتىىه إلىىى ند   الدراساا

ف بنض الراحثين المرو ة الصىىموخية بأ هىىا القىىدرة علىىى الثنىىا ي بنىىد الثنىىر   المفهوم لا يزال يفُمَّر بطرق مخثلفةب إم ينُرِّ

،فاا على الاسثقرار ن ناء الاضىىطرابااب  ىىي حىىين ينظىىر إليهىىا  ريىىز  الىىث لصدمةب بينما يركز آأرود على القدرة على ال

أىىر تصىىورا  مفاهيميىىا  للمرو ىىة الآ همها القدرة على الثكيف والثجدخ والث،ول  ي او الظروف المثغيرةب وقد قدم بنضىى ويفب

ب والثنامىىو  نو الموابهىىة(ب الصىىموخية يرتكىىز علىىى مفهىىوم القىىدرةب واقثرحىىت  لا ىىة نبنىىاخ مثرابطىىة: الاسىىثراق  نو الثوقىىع(

 ىىي ن ىىه لا يثنامىىو مىىع المرو ىىة الصىىموخية بويىىفها مجىىرخ حالىىة  المدأووالثكيفب وتكمن إحدى  قاط القوة الرئيمة  ي هذا 

 هائية نو مخرَسٍ م،دخب بو كقدرة خيناميكية تنطوي علىىى عمليىىاا الاسىىثنداخب والاسىىثجابةب والثنىىديوب والثجديىىدب وقىىد طىىرت 

نبناخ مثرابطة تشمو الجاهزيةب والاسثجابة الثكيفيةب والثنا يب  ي حين تم الثأكيىىد علىىى ند المرو ىىة   عن طريز  منطقا  مشابها  

أىىر  سىىلط الضىىوء  علىىى المو وقيىىة آليمت مجرخ سمة مثأيلةب بو يمكن تنميثهىىا وتنزيزهىىا خاأىىو الشىىركااب ومىىن با ىىب 

ها مظىىاهر بوهريىىة لمرو ىىة الشىىركااب وتشىىير هىىذت ويىىفن بوالاسثمرارية والاسثجابة الممثقرة  ي او اروف عىىدم اليقىىي

تىىرترط و ها حالة  ابثةب بو كمجموعة من القدراا المثرابطىىةبويفالدراساا مجثمنة إلى ند الفهم اا ضو للمرو ة لا يكود ب

ف  وعىىا  مىىاب  رينمىىا ( ارتراطا  و يقا  بالمرو ةب إلا ند الثركيز الث،ليلىىي لكىىو منهمىىا يخثلىى Adaptabilityالقدرة على الثكيف  

تنُنى القدرة على الثكيف بشكو مراشر نكثر بىىى القىىدرة وتركز المرو ة غالرا  على امثصاص الصدماا وضماد الاسثمراريةب  

القىىدرة علىىى الثكيىىف الاسىىثراتيجي  ىىي  هم الآأرعلى الاسثجابة ومنطز الثنديو  ي او الظروف المثغيرةب  وقد تناول بنض

الموقب وربطوها بأخاء الشركةب وبالمثو ناهرا الدراساا ند الشركاا الثي تثمثع بقدرة تكيىىف   سياقاا تنثمد على اروف

القدرة على الثكيف بأ ها مصىىدر   همنقوى تميو إلى ت،قيز  ثائ  نخاء تخثلف عن تلك الثي تمثلك قدرة نضنفب وويف بنض

أر بأد بوخة وسرعة اسثجابة الشركة قد نير،ت الآ  مهبديد للميزة الثنا مية  ي الريئاا غير الممثقرةب  ي حين باخل بنض
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لا ينرغىىي اأثىىزال القىىدرة علىىى   المىىدأوتكثمراد نهمية مثزايدة  ي ااسواق والمشاهد الثكنولوبية سرينة الثغيىىرب ومىىن هىىذا  

ةب وإعىىاخة الثكيف  ي مفهوم غامض للمرو ة النامةب بو ينُظر إليها بشكو نخق علىىى ن هىىا القىىدرة علىىى اتخىىام قىىراراا ملائمىى 

تخصيص الموارخب وتنديو منطز النملياا اسثجابة  للثغيراا الريئيةب و ي الوقت  فمىىه تثجىىاوم القىىدرة علىىى الثكيىىف مجىىرخ 

الرغرة نو القدرة الرميطة على الثغييرب  قد ناهر النثائ  الثجريرية ند الثكيف المؤسمي ألال  ثىىراا الصىىدماا الاقثصىىاخية 

ملياا إعاخة تشكيو النموب بنرارة نأىىرى لا يكفىىي ند تجُىىري الشىىركة تغييىىرا   ،مىىبب بىىو تكمىىن ع عن طريزغالرا  ما يث،قز 

ااهمية  ي ما إما كاد هذا الثغيير ينطوي على إعاخة توبيه  نالة للموارخ وااولوياا وهياكو اتخام القرار ومماراا النمىىوب 

طىىةب تشىىمو القىىدرة علىىى الاسىىثجابةب وعمليىىاا إعىىاخة وهذا ينني ضرورة خراسة القدرة علىىى الثكيىىف عرىىر ممىىثوياا مثراب

 (Ganbat et al.,2026:2-4).الثشكيو وتداعياا ااخاء

تثمثو إحدى الدلالاا الواسنة لهذا النقاش  ي ند قدرة الشركة على الاسثجابة ليمت ااهرة نحاخية الرندب  هي تنطوي على و

قصيرة اابوب وال،فاا على اسثمرارية النمليااب ومن  م إعاخة هندسة  القدرة على ريد الثهديدااب واسثيناب الصدماا  

 ومن  م  إد إعاخة هندسة الثكيف المالي لها المؤشراا الخاية  الشركة لثلائم الظروف الجديدةب
 .مؤشرات اعادة هندسة التكيف المالي 1.3.2

ؤشر رئيس نو مؤشر  ا ويب وال،ال لا  لا يخفى ند لكو مثغير مجموعة من المؤشراا نو اابناخ منها ما يكود م 

 يخثلف بالنمرة لإعاخة هندسة الثكيف المالي؛ وبما ند هناك مجموعة من المؤشراا إلا ند نبرمها على و ز الآتي: 
 .مؤشر التكيف على تحمل التمويل 1.1.3.2

كما ند  ة الثكيف الماليبيند الثكيف على ت،مو الثمويو وبااأص المديو ية نحد المؤشراا الرئيمة  ي إعاخة هندس  

 القىىدرة الاقثراضىىية  تند  إم مرة المديو ية ال،ربة الثي تؤخي إلى أفض تصنيفها الائثما يب    تمثوالقدرة الاقثراضية للشركة  

غير الممثغلة عن إمكا ية ال،صول على تمويو أاربي بالديود عند ال،ابةب  اهيك عن كو ها تنُد مقياسىىا  للمرو ىىة الماليىىةب 

 الشركاا الثي تثمثع بقدرة اقثراضية كريرة غير ممثغلة تنجح  ي اسىىثغلال بىىزء نكرىىر مىىن  ريىىها الاسىىثثمارية المثاحىىةب 

كررب و ي المقابو تلجأ الشركاا الثي اسثنفدا قدرتها الاقثراضية إلى إيدار نسىىهم وتلجأ للاقثرا  بوتيرة نعلى وبأحجام ن

 ر  ائض مالي لديهاب وتشير ن ماط الاسثخدام النشط للقىىدرة الاقثراضىىية وإعىىاخة بنائهىىا ابديدة نو سداخ الديود القائمة عند تو

 ية قصوى  ي مجال تمويو الشركاا.تند نولوو ب عند عدم اسثغلالها( إلى ند ال،فاا على المرو ة المالية

-:وهمىىىا علىىىى و ىىىز الآتىىىي بعىىىام واد لإعىىىاخة هندسىىىة الشىىىركة بشىىىكيكمىىىا ند هنالىىىك مىىىدألاد رئيمىىى 

)Dimitrova,2024:270(. 

إلىىى ت،مىىيناا هائلىىة  ىىي  الشىىركة. المدأو الثطوري نو إعاخة الثفكير الجوهري: إم يمكن ند تؤخي الثغييراا الطفيفىىة  ىىي 1

 آلية عمو الشركة.تنفيذ النملياا و

: وينني الثخلي عما كاد مثرنا  حثى تلك الل،ظة وبناء النمو عمليىىا  مىىن للشركة. المدأو الثوري نو إعاخة الثصميم الجذري 2

الصفرب وينُد هذا المدأو بذريا  اد الث،ميناا المثوقنىىة  ىىي المؤشىىراا ال،يويىىة لرقىىاء الشىىركة وامخهارهىىا مثىىو الثكىىاليف 

لنملاء وسرعة الاسثجابة للريئة الخاربية يجب ند تكود بمقاييس مضاعفةب ني ت،ميناا بمقىىدار نضىىنافب والجوخة وأدمة ا

 وليس مجرخ  مب مئوية بميطةب والشكو الآتي يوضح الطرق ااساسية لإعاخة هندسة الشركة.



 
 

 

 
 الذكاء الاصطناعي يف المالي للشركات باعتماد نماذج تقليدية وتقنيات اختبار اثره في اعادة هندسة التكبناء مؤشر مركب للقوة المالية و  

 

 

99 
 

 
 ( الطرق الأساسيه لإعادة هندسه الشركه.2 كل رقم )

Source: Dimitrova, K. (2024). Business process reengineering in the era of global digitalization. In 

EMAN 2024–Economics & Management: How to Cope with Disrupted Times-CONFERENCE 

PROCEEDINGS (pp. 267-276). Udruženje ekonomista i menadžera Balkana. 
 

اهميثهىىا وتأ يرهىىا  ىىي ؛ وملىىك  الماليىىة  امجىىالاالت،ظى قراراا الثمويو الثي تثخذها الشركاا باهثمام واسع  ي  و

                                        ثىىىائ  ملموسىىىة مثىىىو الثوايىىىف والاسىىىثثمارب وتنُىىىد تكلفىىىة الاقثىىىرا  نحىىىد الم،ىىىدخاا الرئيمىىىة لهىىىذت القىىىراراا

 Faria-e-Castro et al.,2025:2).  شهد حجم الائثماد الممنوت للشركاا ارتفاعا  حىىاخا  أىىلال النقىىد الماضىىيب سىىواء  قد

ب المثمىىاهلةممثىىدة مىىن المياسىىاا النقديىىة  اا ي الاقثصاخاا المثقدمة نو  ىىي اقثصىىاخاا ااسىىواق الصىىاعدةب و ىىي اىىو  ثىىر

ا غير ممىىروقةب ورغىىم ند هىىذا الاتجىىات نخى سهمت الثكلفة المنخفضة للغاية للاقثرا   ي إيدار خيود مؤسمية بممثوياون

إلى ألز نسواق نكثر اتماعا  وعمقا   ي النديد من الرلدادب إلا ن ه نوبد نيضا  مواطن ضىىنف ومخىىاطرب  منىىذ ااممىىة الماليىىة 

نىىة النالميةب اتجهت النديد من الشركاا الكررى حول النالم  ،و الثمويىىو عرىىر القىىرو  والمىىنداا  الثىىي تنثمىىد علىىى الرا 

المالية(  ظرا  لثرابع وتيرة الإقرا  المصر يب وقد اسثخدمت النديد من الشركاا هذت الديود لد ع توميناا نربىىات نعلىىى 

وإعاخة شراء ااسهمب مما نخى إلى مياخة ممثوياا الرا نة الماليةب و ثيجة لىىذلك نيىىر،ت الشىىركاا  ىىي النديىىد مىىن الرلىىداد 

تىىدهور الظىىروف الاقثصىىاخية واىىروف المىىوقب وقىىد ن رثىىت الثجىىارب الثاريخيىىة ند مثقلة بالديودب وباتت عرضة لمخىىاطر  

للشركاا من شأ ه ند يفاقم الخمائرب ويزيد من الضغوط على الثىىد قاا النقديىىةب  ب،ز الملكيةارتفاع ممثوياا الديود مقار ة 

 ىىا  بمخىىاطر عاليىىة تثنلىىز بثجديىىد الىىديود وينظم نعراء أدمة الدينب ومن شأ ه ند يؤخي إلى تدهور الجىىدارة الائثما يىىةب مقثر

 Roulet,2020:5). 

تكلفىىة رنس المىىال تثغيىىر بمىىرور الوقىىتب إم تنقىىب  ثىىراا ارتفىىاع تكلفىىة رنس المىىال  ثىىرااع ت،قىىز  يهىىا كمىىا ند 

مىىثوى الاسثثماراا عوائد تفوق المندل الطرينيب بينما تميو  ثراا ا خفا  تكلفة رنس المال إلى ند تمىىرقها عوائىىد خود الم

 االمنثاخب وت،صو الشركاا على رنس المال الخاربي من الممثثمرين  ي الغالب على هيئة خيود وحقىىوق ملكيىىة وتمىىثثمره

بهدف ت،قيز عائد يفوق تكلفة رنس المالب وتكود المخاطر والنوائد المثوقنة ل،املي الديود نقو منها ل،املي ااسهم  حقوق 

بأولوية المطالرة بالثد قاا النقديىىةب إم ي،صىىو حىىاملو الىىديود علىىى ممىىث،قاتهم قرىىو حىىاملي الملكية(ب  ظرا  اد الديود تثمثع  

ااسهمب تُ،دخ شروط تمويو الديود بما  ي ملك حجم الثىىد قاا النقديىىة وتوقيثهىىا بموبىىب عقىىوخب ولا يثرقىىى نمىىام الممىىثثمرين 

يمىىثرخو ه  ىىي حىىال حىىدوأ تنثىىر مىىاليب ورغىىم ند   سوى تقييم مخاطر إأفاق الشركة  ي الو اء بالثزاماتهاب وت،ديىىد مىىا قىىد

الثغيراا  ي نسنار الفائدة ومندلاا الثضخم والظروف الاقثصاخية النامة تؤ ر  ي تكلفة الدينب إلا ند حقوق حاملي الىىديود 

مىىث،قاا يمكن النظر إلى حقوق الملكية باعثرارها مطالرة مثرقيةب ني ما يثرقىىى بنىىد سىىداخ موتكود منصويا  عليها بوضوتب  
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الىىذي ز عائىىدا  علىىى الاسىىثثمار يفىىوق تكلفىىة رنس المىىال  يىى حاملي الديود وحاملي ااسهم الممثامةب وتنمو الشركاا الثي ت،ق

ألز قيمة للمماهمينب إم تكود المطالراا ااأرى قد سُويت بالفنوب وتىىؤول القيمىىة الإضىىا ية الناتجىىة إلىىى حىىاملي   يؤخي إلى

 (.Mauboussin&Callahan,2023:3ااسهم  

والذي يىىثم اعثماخهىىا كمؤشىىر للثكيىىف علىىى ت،مىىو   ببرمتمثو تكلفة الثمويو ضمن حدوخ القطاع المؤشر اا  من  مو

برم هو مندل كلفىىة رنس المىىال المىىومودب  ضىىلا  عىىن حمىىاب كلىىف و ز مؤشراا عدة إلا ند ااعلى  الثمويوب ويثم حمابة  

ما تم اعثماخت  ي خراسثنا وتوضي،ه ضىىمن الجىىزء الخىىاص  ىىي بنىىاء  ،مب ما تم طرحة  ي الفكر الماليب وهوبو  بالمكو اا

 المؤشر المركب والمؤشراا المنثمدة  ي الدراسة.  

 .مؤشر التكيف على إعادة توظيف الموارد بكفاءة 2.1.3.2
 صىىب تركيىىز نتخصيص الموارخ على ممثوى الشركةب إم    قضيةنغفو    قد  علم الاقثصاخند  يرى بنض المخثصين  

الثمويو ال،ديث على تمنير الموبوخاا وهيكو رنس المالب ممىىا نوبىىد  جىىوة  ىىي خراسىىة نسىىواق رنس المىىال الداأليىىةب ولا 

فيىىة يقثصر اقثصاخ المشاريع الخاية على كيفية قيام ااسواق وااسنار بإعاخة تخصيص الموارخ  ،مبب بو يمثد ليشىىمو كي

قيام المديرين  ي الشركاا بثخصيص الموارخ سواء المُمثمد من مصاخر أاربية نو خاأليا   لفرص بديدة ون ضوب ويثطلب 

مىىن أىىلال ويمكىىن  كمىىا هم تخصيص الموارخ  ي اقثصاخ الموق الاسىىثنا ة بىىرئى ممىىثمدة مىىن مجىىالي الإخارة والاقثصىىاخب 

خاأو الشركاا تكوين رئى قيمّىىة حىىول كيفيىىة تخصىىيص المىىوارخ  ىىي  ظىىام  الدراسة المشثركة للأسواق والمديرين الناملين

يثنين على سوق رنس المال الداألي للشركة تخصيص اامىىوال إم  المشاريع الخايةب ومثلما هو ال،ال  ي ااسواق الماليةب  

ريب لضماد حمن سىىير عمىىو للفرص نو الاسثخداماا ماا النائد المرتفعب وس،رها من اا شطة ماا النائد المنخفض نو المل

 يىىو ر إطىىار إم بة هو إعاخة توايف المىىوارخ بكفىىاءةالنظرية المثاح المداأومن بين و (.Lovallo et al.,2020:1الشركة  

 ىىي  بأد الشىىركاا يجىىب ند تكىىود قىىاخرة بنضهم  قد باخل بالقدراا الديناميكية نساسا  ملائما  لفهم القدرة على الثكيف المالي

وتثماشىىى هىىذت   باو الريئاا غير الممثقرة على خم  الكفاءاا الداألية والخاربية وبنائها وإعاخة تشكيلها اسىىثجابة  للثغيىىراا

بب بو ومن هذا المنظور لا ينثمد  جات الشركة على الموارخ الثي تمثلكها  ،م  بالرئية مراشرة  مع مفهوم القدرة على الثكيف

 Ganbat et  ينثمىىد نيضىىا  علىىى مىىدى  اعليثهىىا  ىىي إعىىاخة تشىىكيو تلىىك المىىوارخ وإعىىاخة توايفهىىا مىىع تطىىور الظىىروف

al.,2026:4). 

يند إعاخة تخصيص الموارخ لث،قيز  ثائ  ن ضو لجميع ااطراف المننية ممألة بوهريةب وتثمثو إحدى الطرق إم   

ينىىد الثخصىىيص الفنىىال للمىىوارخ نمىىرا  ضىىروريا   من  مو .(Aziz et al.,2019:2للشركاا   ن ضوالمرغوبة لث،قيز  ثائ  

عىىرف تخصىىيص المىىوارخ بأ ىىه الثوايىىف المىىدروس للمىىوارخ الم،ىىدوخة  ىىي مهىىام إم  للاسثمرار وت،قيز الثنمية الممىىثدامةب  

وارخ إلىىى نقصىىى حىىد  ىىاخة مىىن بميىىع المىى ومشاريع قاخرة على ت،قيز نعلى مندلاا النائدب وهذا يننىىي ت،مىىين ممىىثوياا الإ

ممكنب وعند الثركيز على كفاءة تخصيص الموارخ يصرح المديرود نكثر اهثماما  بث،قيز الكفاءة الاقثصاخية والفنية على حىىد 

تشىىير الكفىىاءة الفنيىىة وسواءب  رينما تنُنى الكفاءة الاقثصاخية بضماد ند ينكس إ ثاس الملع والخدماا تفضيلاا الممىىثهلكينب  

ية النظام نو الاقثصاخ عند اسثخدام نقو قدر ممكن من الموارخ نو المدألااب ني ن ها تركز على ت،قيز نقصىىى إلى مدى إ ثاب

نولا : إتاحىىة  قدر من المخرباا بأقو قدر من المدألااب ويمكن اتراع أطواا م،دخة لث،مين تخصىىيص المىىوارخب وتشىىمو:

ملاحظىىة بنىىض نوبىىه القصىىور  ىىي اسىىثراتيجية تخصىىيص  عنىىد النىىوع المجال لإعاخة الثخصيص الاسثراتيجي: ي،دأ هىىذا

الموارخ ااوليةب إم يمكن إبراء تص،ي،اا لثنزيز الإ ثابيةب  ا يا : تنويع الموارخ: من المفيد تنويع الموارخ الم،دوخة لضماد 

نصىىح باسىىثخدام برمجيىىاا ااخاء اامثوب  الثا : اعثماخ عملية سهلة ومؤتمثة لطلب المىىوارخ: بىىدلا  مىىن طلىىب المىىوارخ يىىدويا  يُ 

بوضىىوت وسىىهولةب رابنىىا : اعثمىىاخ الاسىىثخدام اامثىىو كمنيىىار مربنىىي: ينُىىد اتخىىام   اتماعد  ي تثرع توميع الموارخ ومراقرثه

الاسثخدام اامثو منيارا  مربنيا  والخطوة ااولى  ،و ترسيخ ممارساا سليمة لثخصيص الموارخب إم يجب تجنب تخصيص 

ب ومىىن  ىىم إبىىراء مقار ىىاا بىىين الثخصىىيص الفنلىىي ةفة وبممثوياا تقىىو نو تزيىىد عىىن ال،ابىىة الفنليىى الموارخ لمجالاا مخثل

 .(Ehiorobo,2018:267والمخطط للموارخ من حيث ممثوياا الكفاءة المطلوبة  ي ااخاء  
مهمىىة  فىىي اىىو تزايىىد تنقيىىد الاقثصىىاخ النىىالميب وتمىىارع وتيىىرة النولمىىةب وتصىىاعد القيىىوخ المفروضىىة تكثمىىب 

ء للموارخ نهمية مثزايدة بالنمرة للشركاا وتثفاقم حدة هذت المشكلة بشكو أاص لىىدى الشىىركاا الثىىي تنمىىو والثخصيص الكف

 ,Tussupova&Murzabekovرنس المىىال  ميىىز بكثا ىىة ي الرلداد النامية الثي تنثمد بشكو نساس علىىى المىىواخ الخىىام وتث

لية يمكن ند تخلز قيمة مضا ة  ي الشركاا الثي توابه قيىىوخا  ماليىىةب وبثنريىىر كما ند نسواق رنس المال الداأ  (.2025:21(



 
 

 

 
 الذكاء الاصطناعي يف المالي للشركات باعتماد نماذج تقليدية وتقنيات اختبار اثره في اعادة هندسة التكبناء مؤشر مركب للقوة المالية و  

 

 

101 
 

نأر يثنين على المشاريع الفرخيىىة ند تثنىىا س لل،صىىول علىىى اامىىوال الم،ىىدوخةب وتثمثىىو مهمىىة الشىىركة اأثيىىار المشىىاريع 

الشركاا المثكثلىىة مصىىطلح اأثيىىار  ي الراب،ة والخاسرة  ي إطار هذت المنا مة إم يطلز على هذا الدور الذي تؤخيه الإخارة 

ند إعاخة تخصيص المىىوارخ ليمىىت   من  رغمعلى الو  .(picking-winner  )Brusco&Panunzi,2005:660الراب،ين  

ا إم ينطىىوي ت،ويىىو المىىوارخ علىىى تكىىاليف للشىىركااب إلا ند إعىىاخة الثخصىىيص الممىىثمرة تنُىىد سىىمة نساسىىية  مرغوبىىة خائمىى 

ب اامر الذي يثطلىىب إعىىاخة كريرة ال،جمالشركاا     ي ي الواقع تكود الإ ثابية الإبمالية نعلى  وب  للاقثصاخاا الموق الفنّالة

 ,Andrews&Cinganoتخصيص الموارخ من اا شطة والشركاا ااقو إ ثابية إلى اا شطة والشركاا ااكثر إ ثابيىىة  

د إعىىاخة وإومن النثائ  المؤكدة للدراساا الكثيرة والمثنامية الثي تمثخدم بيا اا تفصيلية على ممثوى الشىىركااب .(2012:5

توميع الموارخ خاأو القطاع وما يرترط بها من خوراد الشركاا تؤُ ر  ي الثغيراا الثي تطرن على إبمىىالي إ ثابيىىة القطىىاعب 

 (.Foster etal.,2008:394 ثابية الإبمالية باهثمام  ظىىري وتجريرىىي أىىاص  وقد حظي تأ ير هذت النملية المثغيرة  ي الإ

ت،مىىين كفىىاءة  عىىن طريىىزلا تؤخي بميع إيلاحاا الموق بالضرورة إلى ت،قيز الزياخاا المربوة  ي الإ ثابية الكلية كما  

لاقة عكمية وقوية بىىين سىىوء تشير النثائ  الثجريرية  إلى وبوخ عكما    .(Sheng,2024:2تخصيص الموارخ بين الشركاا  

إد مكاسب الإ ثابية الإبمالية الناتجة عن إعىىاخة تخصىىيص الثمويىىو بكفىىاءة وتخصيص الموارخ المالية والثنمية الاقثصاخيةب  

 Cusolito et بين الشركاا تزيد بأكثر من الضنف  ي الرلداد ماا الدأو الفرخي ااخ ى  ي مقار ة  بنظيراتها ااكثر  راء  

024:2al.,2.) 

 
 المبحث الثالث: بناء المؤشر المركب والتهيئة المنهجية والقياسية لبيانات الدراسة ونماذجها

يهثم هذا المر،ث من الدراسة برنىىاء المؤشىىر المركىىب للقىىوة الماليىىة والثهيئىىة المنهجيىىة والقياسىىية لريا ىىاا الدراسىىة 

 ىىي   الركىىائزو مامبها وإبراء الث،ليو القياسي الخاية بالدراسة تمهيدا  إلى اأثرار  رضياتهاب إم تم الاعثماخ على عىىدخ مىىن  

ركيزة ب وخربة الث،رك ضمن مديو ية القطاعركيزة  المثغير الممثقو وهي كو من  بناء المؤشر المركب للقوة المالية ضمن  

 وقركيىىزة قىىوة النائىىد علىىى حقىى ب وضىىمن القطىىاعللشىىركة قوة النقديىىة الركيزة ب وقوة الثد قاا النقدية الثشغيلية ضمن القطاع

المؤشىىر ب وعلىىى الثىىواليX5,X4,X3,X2,X1 (ركيزة قوة النائد على الموبىىوخاا ضىىمن القطىىاعب والملكية ضمن القطاع

مؤشرين ضمن المثغير الثابع إعاخة هندسة الثكيف المالي وهي  مؤشر الثكيف على ت،مو الثمويوب    ضلا  عنب    ZX  المركب

وبالثالي سوف يثم إبراء الاأثرىىاراا علىىى الن،ىىو  على الثواليبY2Y ,1 ومؤشر الثكيف على إعاخة توايف الموارخ بكفاءة(

 -الآتي:

ثرىىاراا الثهيئىىة كىىو مىىن اأثرىىاراا الثومينىىاا الطرينيىىة إبىىراء اأثرىىاراا تهيئىىة الريا ىىاا قرىىو اأثرارهىىا وتثضىىمن اأ -1

 .ةلاسثقرارياو

وهما ااول لقياس ن ر المؤشر المركب للقىىوة الماليىىة  ىىي ب  الا ،دار الخطي الرميط   مامس  إبراء اأثراراا لنمومبين من -2

لثكيىىف علىىى إعىىاخة توايىىف مؤشر الثكيف على ت،مو الثمويوب والثا ي لقياس ن ر المؤشر المركب للقوة الماليىىة  ىىي مؤشىىر ا

 الموارخ بكفاءة.

وهما ااول لقيىىاس ن ىىر مكو ىىاا المؤشىىر المركىىب للقىىوة  بالا ،دار الخطي المثندخ  مامس إبراء اأثراراا لنمومبين من -3

ب والثىىا ي لقيىىاس ن ىىر مكو ىىاا المؤشىىر المركىىب 1Y(  ي مؤشر الثكيف على ت،مو الثمويىىو  X5,X4,X3,X2,X1المالية  

ب وملىىك بهىىدف منر ىىة القىىوة 2Y(  ي مؤشر الثكيف على إعاخة توايف الموارخ بكفىىاءة X5,X4,X3,X2,X1   للقوة المالية

الثأ يرية لكو مكود من مكو اا المؤشر المركىىب  ىىي مؤشىىراا إعىىاخة هندسىىة الثكيىىف المىىالي  مؤشىىر الثكيىىف علىىى ت،مىىو 

الاعثمىىاخ  قىىط علىىى  مىىومس  ادعلىىى الثىىواليب وملىىك 2Y 1Yالثمويوب ومؤشر الثكيف على إعاخة توايىىف المىىوارخ بكفىىاءة(

المؤشر المركىىب  ىىي إعىىاخة هندسىىة الثكيىىف  مكو اا ركيزة من ر كو ن على  كا يا   ا  الا ،دار الخطي الرميط لا ينطي ا طراع

 الماليب لذا تم ترني النمومس المثندخ لهذا الغر .

مىىن مكو ىىاا المؤشىىر المركىىب ضىىمن هىىذا   ركيزة( لكو مكود اعثماخ تقنياا الذكاء الايطناعي لث،ديد ااهمية النمرية -4

المؤشر المركبب وملك بند إبراء الاأثراراا ااساسية المثنلقة بالشركاا الايطناعية مثندخة الطرقاا من تىىدريب واأثرىىار  

 ن واع من النمامس. ة لا 
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  بناء المؤشر المركب للقوة المالية .1.2
 -وهي كو من: بللقوة المالية ليمثو مكو اا القوة المالية  ي الشركاا وباعثماخ أمس ركائزلقد تم بناء مؤشر مركب        

وقىىد تىىم اعثمىىاخ  مىىرة المديو يىىة المثاحىىة للشىىركاا ب،ىىدوخ النمىىرة   بخربة الث،رك ضمن مديو ية القطاعركيزة    -1

 (Albaity & Chuan,2013:334) . \المنيارية لقطاع الصناعة بند حماب النمرة المنيارية للقطاع

ركيزة قوة الثد قاا النقدية الثشغيلية ضمن القطاعب وقد تم اعثماخ  مرة الثىىد قاا النقديىىة الثشىىغيلية إلىىى الثىىد قاا  -2

  النقدية الكلية المثاحة للشركاا ب،دوخ النمرة المنيارية لقطاع الصناعة بند حماب النمرة المنيارية للقطاع

.(Ahmad et al.,2024:537) 

وة النقدية للشركة ضمن القطاعب وقد تم اعثماخ  مرة النقدية إلى مجموع الموبىىوخاا المثداولىىة للشىىركة ركيزة الق -3

 Tarighi et    والمثاحىىة ب،ىىدوخ النمىىرة المنياريىىة لقطىىاع الصىىناعة بنىىد حمىىاب النمىىرة المنياريىىة للقطىىاع

al.,2024:8.) 

ماخ منىىدل النائىىد علىىى حقىىوق الملكيىىة إلىىى النمىىرة ركيزة قوة النائد على حقوق الملكية ضمن القطاعب وقد تم اعث -4

 (. Njoku et al.,2025:219المنيارية لقطاع الصناعة بند حماب النمرة المنيارية للقطاع  

ركيزة قوة النائد علىىى الموبىىوخاا ضىىمن القطىىاعب وقىىد تىىم اعثمىىاخ منىىدل النائىىد علىىى الموبىىوخاا إلىىى النمىىرة  -5

 (.Doyama-Woza et al.,2024:132  نمرة المنيارية للقطاعالمنيارية لقطاع الصناعة بند حماب ال

 -وهما على و ز الآتي: ب ضلا  عن اعثماخ مؤشرين ضمن إعاخة هندسة الثكيف المالي

مؤشر الثكيف على ت،مو الثمويوب وقد تم اعثماخ مندل كلفة الثمويىىو إلىىى النمىىرة المنياريىىة لكلفىىة تمويىىو القطىىاع  -1

 (.Huaman-Roque et al.,2025:6النمرة المنيارية للقطاع  الصناعة بند حماب 

مؤشر الثكيف على إعاخة توايف الموارخ بكفاءةب وقد تم اعثماخ  مرة الثغير المطلقىىة  ىىي الموبىىوخاا الثابثىىة إلىىى  -2

النمىىرة نبمالي الموبوخاا الثابثةب إلى النمرة المنيارية للثغير المطلقة  ي الموبوخاا الثابثة للقطىىاع بنىىد حمىىاب  

  (.:20Ding et al.,2020-2  المنيارية للقطاع  

ند هنالك نكثر من طريقة يثم اعثماخها  ي ااوماد لكو مكود ومنها ااوماد المثماويةب إلا ند الطريقىىة    اهيك عن 

ziب  م يثم ت،ويو كىىو مؤشىىر إلىىى طريقىىة منياريىىة Z-score ⤇ PCA  ي خق هاا =
(𝑥𝑖−𝑥)

𝑠
وقىىد تىىم اعثمىىاخ مؤشىىر      

 -ومن نهمها الآتي: بمركب لندخ من ااسراب

 المؤشر المركب يقدم تقديرا  شاملا  ونكثر خقة للقوة المالية. -1

 المؤشر المركب يقيس المفاهيم مثندخ الابناخ للقوة المالية. -2

 . اختبار التوزيع الطبيعي للبيانات 2.3
إلى منر ة شكو الثوميع الطريني لريا اا الدراسة والمثكو ة من المؤشىىر ضمن هذت الجزئية من هذا المر،ث  منى 

ركيزة قوة الثد قاا النقدية ب وخربة الث،رك ضمن مديو ية القطاعركيزة   ومكو اا هذا المؤشر وهي    بالمركب للقوة المالية

ب الملكيىىة ضىىمن القطىىاع وقد علىىى حقىى ركيزة قوة النائب وضمن القطاعللشركة قوة النقدية الركيزة  ب والثشغيلية ضمن القطاع

ومؤشىىراا إعىىاخة هندسىىة الثكيىىف المىىالي  مؤشىىر الثكيىىف علىىى ت،مىىو   ب(ركيزة قوة النائد على الموبوخاا ضمن القطىىاعو

وملك قرو الولوس  ىىي اأثرىىاراا الا ،ىىدار كو هىىا تمثىىو شىىرطا   الثمويوب ومؤشر الثكيف على إعاخة توايف الموارخ بكفاءة(ب

ب وبنىىد إبىىراء الاأثرىىاراا تويىىلت Bera- Jargue ضىىلا  عىىن ب  Kurtosisو Skewnessنساسيا ب  قد تم اعثماخ كو من 

 الدراسة إلى النثائ  الموض،ة  ي الجدول الآتي.
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 الدراسه ( اختبارات التوزيع الطبيعي لم  رات بيانات عينه 1جدول )

 .Skewness Kurtosis Bera- Jargue Prop المؤشر

 0.125 3.220 2.210 0.625 خربة الث،رك ضمن مديو ية القطاع ركيزة 

 0.225 3.100 2.160 0.550 ركيزة قوة الثد قاا النقدية الثشغيلية ضمن القطاع 

 0.115 3.210 2.110 0.645 ركيزة القوة النقدية للشركة ضمن القطاع

 0.320 3.400 2.870 0.820 ركيزة قوة النائد على حقوق الملكية ضمن القطاع

 0.380 3.010 2.520 0.365 ركيزة قوة النائد على الموبوخاا ضمن القطاع

 0.120 3.198 2.131 0.521 المؤشر المركب للقوة المالية 

 0.275 3.340 2.180 0.710 مؤشر الثكيف على ت،مو الثمويو

 0.190 3.020 2.610 0.430. الثكيف على إعاخة توايف الموارخ بكفاءة مؤشر 
 E-EVIEWS.12 الجدول: من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج 

 

 والخىىاص باأثرىىاراا الثوميىىع الطرينىىي لريا ىىاا الدراسىىةب نتضىىح ند قىىيم منىىاملاا  (1من ألال  ثائ  الجدول    

Skewness    ± د إ ىى  مىىن  ىىمب و3د قيم مناملاا مؤشراا الدراسة كذلك كا ت±إب و1لجميع مؤشراا الدراسة هي نقو من

د إ  من  م%ب و95قة وعند ممثوى   (1 تقو عن قيمة مربع كاي ال،ربة وعند خربة حرية  Bera- Jargueقيم مناملاا 

 مؤشراا الدراسة تأأذ شكو الثوميع الطريني.

 

 . اختبار  جذر الوحدة3.3
لا تثغير أصائصها الإحصائية يثم اأثرار بذر الوحدة باأثراراا مثندخة لضماد ند الريا اا الخاية بمثغيراا الدراسة 

ململة الزمنية  بيا اا لوحية المقطنية وبيا اا الريا اا الأليط من  الدراسة هيكود بيا اا و بشكو بوهري مع الزمنب

Panel data م يثم ب إد تكود أالية من بذر الوحدةنالريا اا ولثكود الريا اا ممثقرة يجب  ة هذتمن اسثقراري وللثأكد ب(

: خ اتناأثرار الفرضية   

𝐻0: 𝛼 = 0 

𝐻0: 𝛼 < 0 

ويرين   ب إد الريا اا تنا ي من عدم الاسثقرارية  من  مالريا اا على  بذر الوحدةب ود احثواء ن لى إم تشير  رضية الندم  إ

 الجدول الآتي  ثائ  اأثرار بذر الوحدة.

نتائج اختبار جذر الوحدة لبيانات متغيرات الدراسه(   2جدول )  

V 
 عدم وجود قاطع  وجود قاطع  وجود قاطع واتجاه عام  الاختبار  الفرق 

الاختبار قيمه   الميمه الاحتماليه  قيمه الاختبار  الميمه الاحتماليه  قيمه الاختبار  الميمه الاحتماليه  

X1 
I(0) 

ADF 52.604 0.0001 31.2508 0.0543 31.0598 0.0543 

LLc -3.897 0.000 -1.375 0.0846 -1.37531 0.0846 

I(1) 
ADF 39.2508 0.0063 36.3114 0.0131 72.565 0.000 

LLc -2.676 0.0037 -2.549 0.0054 -5.9015 0.000 

X2 

I(0) ADF 22.0565 0.3375 35.572 0.0167 54.6240 0.000 

LLc 0.33709 0.632 -0.845 0.1989 -3.34665 0.000 

I(1) ADF 41.5175 0.0032 35.4461 0.0179 69.1647 0.000 

LLc -2.7824 0.0052 -2.3230 0.0066 -5.45211 0.000 

X3 

I(0) ADF 23.4487 0.2673 31.7434 0.0461 49.6750 0.0002 

LLc -0.248 0.4018 -0.8329 0.2024 -3.49088 0.0002 

I(1) ADF 48.2095 0.0004 37.8596 0.0092 70.948 0.000 

LLc -2.936 0.0017 -2.7230 0.0022 -5.62787 0.000 
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 E-EVIEWS.12 الجدول: من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج 

 

اسىىثقرار   ت،قىىزوعند اأذ الفرق الاول    I(0الجدول اد بميع مثغيراا الدراسة غير ممثقرة  ي الممثوى    يوضح

 قىىد اسىىثقر بنىىد اأىىذ الفىىرق الثىىا ي  Y2Y,1ادامىىا المثغيىىرب  ZXو (5X4,, X3,X2,X1X(الملاسىىو الزمنيىىة للمثغيىىراا   ي

 1(2.) 

 تقدير النموذج الملائم .4.3
سيثم  ي هذت الفقرة اأثيار النمومس الملائم للريا اا اللوحيةب وهذت النمامس تثمثو بنمىىومس الا ،ىىدار الثجمينىىي وهىىو 

الثأ يراا الثابىىتب إم  ستأ ير للزمن(ب و موممن نبمط النمامس إم يفثر   راا المناملاا للفثراا الزمنية المخثلفة  يهمو اي 

يثم الثركيز على منر ة سلوك كو مجموعة على حدة عن طريز بنو منلمة المقطع الصاخي مخثلفة وب،مب المجاميعب نمىىا 

النوع الثالث من النمامس يطلز عليه  مىىومس الثىىأ يراا النشىىوائية وينشىىأ هىىذا النمىىومس عنىىد عىىدم ت،قىىز  ىىر  نو نكثىىر مىىن 

و  الثي  يفثرضها  مومس الثأ يراا الثابثةب ولاأثيار النمومس الملائم سىىيثم تطريىىز الاأثرىىار علىىى مىىرحلثين المرحلىىةب الفر

 ااولى يثم من ألالها اأثرار الفرضية الآتية:

0H .مومس الثجميني هو النمومس المناسب  : 

1H .مومس الثأ يراا الثابثة هو النمومس الملائم  : 

 رضية الندمية يثم اأثرار الفرضياا الآتية: إما تم ر ض الف

H0 .مومس الثأ يراا الثابثة هو النمومس الملائم  : 

H1 .مومس الثأ يراا النشوائية هو النمومس الملائم  : 

 

X4 
I(0) 

ADF 45.260 0.0001 28.2208 0.0544 22.8575 0.0544 

LLc -5.820 0.000 -2.520 0.0845 -1.37531 0.0845 

I(1) 
ADF 32.300 0.007 34.1204 0.001 42.2428 0.000 

LLc -3.958 0.002 -1.230 0.004 -3.1685 0.000 

X5 
I(0) 

ADF 21.4547 0.1850 32.212 0.0421 44.2525 0.0002 

LLc -1.258 0.2350 -1.4238 0.3204 -3.49088 0.0001 

I(1) 
ADF 36.2205 0.0002 34.2586 0.0092 62.1212 0.0001 

LLc -1.720 0.0001 -1.230 0.0022 -5.62787 0.0002 

XZ 
I(0) 

ADF 32.230 0.000 24.346 0.0421 18.2375 0.0624 

LLc -3.550 0.000 -4.582 0.0856 -1.37531 0.0871 

I(1) 
ADF 22.460 0.006 31.452 0.002 32.2120 0.0001 

LLc -4.972 0.003 -2.262 0.003 -4.4612 0.0002 

Y1 

 ADF 27.9551 0.1105 16.7447 0.6595 10.9419 0.8477 

I(0) LLc -0.3663 0.357 1.26159 0.8965 2.08105 0.9813 

I(1) ADF 24.5841 0.2178 39.573 0.0057 64.711 0.080 

LLc -0.5119 0.3043 -2.2375 0.0126 -4.5064 0.060 

I(2) ADF 31.8471 0.0450 44.6402 0.0012 87.0112 0.000 

LLc -2.0079 0.0223 -3.1459 0.0008 -6.38746 0.000 

Y2 

I(0) 

I(1) 

ADF 22.1201 0.2425 14.2247 0.0675 9.8133 0.6531 

LLc -1.8484 0.4361 2.1212 0.07841 1.1457 0.7423 

I(1) ADF 20.2621 0.0620 36.567 0.0914 40.3234 0.0001 

LLc -1.334 0.2140 -3.2548 0.0224 -2.6481 0.0002 

I(2) 
ADF 27.5141 0.0040 42.1762 0.0022 65.1152 0.000 

LLc -3.0234 0.0218 -2.2344 0.0014 -6.38746 0.000 
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 . تقدير معلمات نموذج تأثير المؤشر المركب للقوة المالية في مؤشر التكيف على تحمل التمويل1.3.3
 مومس الثأ يراا الثابثةب و مومس الثىىأ يراا النشىىوائية( بنىىد وتم تقدير  مامس الا ،دار الثلا ة   النمومس الثجمينيب  

لث،قيز شرط الاسثقرارية  ىىي الريا ىىاا الطوليىىةب ويرىىين الجىىدول   Y)1(والفرق الثا ي للمثغير ؛  ZXنأذ الفرق ااول للمثغير  

 .(  ثائ  الثقدير3 
 م  ر التكيف على تحمل التمويل  تألير الم  ر المركب للموة الماليه  فيلختبار  اثلاله ل( تمدير معالم نماذج الانحدار 3جدول ) 

 E-EVIEWS.12 الجدول: من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج 

كا ت ن ضىىو مىىن النمىىومبين الآأىىرينب إم   (FEM)من ألال الجدول نعلات  جد ند  ثائ   مومس الثأ يراا الثابثة  

مىىن الثغيىىر  ىىي ترىىاين  (%33)ب وهذا يفمر بأد النمىىومس الثابىىت اسىىثطاع شىىرت (%33)بلغت قيمة منامو الث،ديد المص،ح  

 .1Y ي المثغير ZXالمثغير المنثمدب كما  جد ند هنالك تغيير طرخي مو خلالة إحصائية للمؤشر المركب 

 

 

 . تقدير معلمات نموذج تأثير المؤشر المركب للقوة المالية في مؤشر التكيف على إعادة توظيف الموارد بكفاءة2.4.3
 مومس الثأ يراا الثابثةب و مومس الثىىأ يراا النشىىوائية( بنىىد وتم تقدير  مامس الا ،دار الثلا ة   النمومس الثجمينيب  

 ىىي الريا ىىاا الطوليىىةب ويرىىين الجىىدول  ؛ لث،قيز شرط الاسثقراريةY)2(والفرق الثا ي للمثغير    ZXنأذ الفرق ااول للمثغير  

 (  ثائ  الثقدير.4 
م  ر التكيف على إعادة   تألير الم  ر المركب للموة الماليه  فيلختبار  اثلاله ل( تمدير معالم نماذج الانحدار 4جدول )

 توظيف الموارد بكفاءة 

 E-EVIEWS.12 الجدول: من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج 

 

كا ت ن ضىىو مىىن النمىىومبين الآأىىرينب إم   (FEM)من ألال الجدول نعلات  جد ند  ثائ   مومس الثأ يراا الثابثة  

مىىن الثغيىىر  ىىي ترىىاين  (%28)ب وهذا يفمر بأد النمىىومس الثابىىت اسىىثطاع شىىرت (%28)بلغت قيمة منامو الث،ديد المص،ح  

 .2Y ي المثغير ZXالمثغير المنثمدب كما  جد ند هنالك تغير طرخي ومو خلالة إحصائية لمثغيراا 

 

 

 

Variable 
 النموذج التجميعي

PRM 

 النموذج الثابت 

FEM 

 النموذج العشوائي

REM 

𝛽 p-value 𝛽 p-value 𝛽 p-value 

constant 22.42282 0.001 23.1452 0.000 26.1865 0.000 

XZ 4.2777 0.2542 0.5320 0.0321 0.0725 0.6421 

Adj R2 0.2048 0.3345 0.1845 

F 1.2431 0.15963 35.112 0.000 0. 6422  0.0657 

Variable 
 النموذج التجميعي

PRM 

 النموذج الثابت 

FEM 

العشوائيالنموذج   

REM 

𝛽 p-value 𝛽 p-value 𝛽 p-value 

Constant 20.15423 0.000 21.1871 0.000 25.1325 0.000 

XZ 5.2777 0.2721 0.4332 0.0362 0.0678 0.5232 

Adj R2 0.1321 0.2818 0.1542 

F 1.7421 0.1687 21.1452 0.000 0.4234  0.0725 
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 المناسب. اختبار النموذج  5.3
وكما بينت النثائ  بأ ضلية  ثائ  الثأ يراا الثابثة سيثم  ي هذت الفقىىرة اأثرىىار ب  د تم تقدير منالم النمامس الثلا ةنبند  

ن ر مؤشر الثكيف على ت،مو الثمويوب وكذلك  مومس ب لكلا النمومبين ن ر المؤشر المركب للقوة المالية  ي  النمومس المناسب

المرحلااه  بإم سيجرى الاأثرار بمىىرحلثين  مؤشر الثكيف على إعاخة توايف الموارخ بكفاءةبالمالية  ي  المؤشر المركب للقوة  

 لآتي:ل ا  ثكود الفرضية و ق  بيثم من ألالها اأثرار بين النمومس الثجميني و مومس الثأ يراا الثابثة الأولى

H0 اأثيار النمومس الثجميني :. 

H1 اأثيار  مومس الثأ يراا الثابثة :. 

ثكود الفرضية  ي هذت ال،الة  ب ميثم المقار ة بين  مومس الثأ يراا الثابثة و مومس الثأ يراا النشوائية المرحله الثانيهنما     

لآتي:ل ا  و ق      

H0مومس الثأ يراا النشوائية النشوائياا هو النمومس الملائم  : . 

H1 ثابثة هو النمومس الملائم:  مومس الثأ يراا ال. 

 . اختبار النموذج المناسب لنموذج تأثير المؤشر المركب للقوة المالية في مؤشر التكيف على تحمل التمويل1.5.3

يوضح الجدول الاأثراراا الخاية باأثيار النمومس المناسب لنمومس تأ ير المؤشر المركب  ي مؤشر الثكيىىف علىىى     

 .ت،مو الثمويو

 اختبار المفاضله بين النموذج التجميعي والتأليرات الثابت  (5جدول )

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 44.12145 9.165 0.000 

Cross-section Chi-square 159.32027 178 0.000 

 E-EVIEWS.12 الجدول: من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج 
 

ب وعليىىه سىىيثم قرىىول (0.05)للاأثرارين نقو مىىن ممىىثوى المننويىىة   p-value( ند قيمة  5يظهر من ألال الجدول     

الثا يىىة  مىىيثم المقار ىىة بىىين  مىىومس الفرضية الثي تشير إلى ند  مومس الثأ يراا الثابثة هو النمومس المناسىىبب نمىىا المرحلىىة  

(  ثىىائ  اأثرىىار اا ضىىلية  ىىي حالىىة المقار ىىة بىىين  مىىومس 6الثأ يراا الثابثة و مومس الثأ يراا النشوائيةب إم يرين الجىىدول  

 الثأ يراا الثابثة و مومس الثأ يراا النشوائية.  

 Housman Test( اختبار  6جدول )

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 24.32112 1 0.003 

 E-EVIEWS.12 الجدول: من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج 
 

 p-valueد قيمة نللمفاضلة بين  مومس الثأ يراا الثابثة والنشوائية ويرين الجدول  Housman Test تم اسثخدم اأثرار 

يكود القرار بر ض  رضية الندم وقرول الفرضية   (0.05)وبمقار ثها مع ممثوى المننوية الم،دخ ب  0.003للاأثرار بلغت 

الفرعيه الأولى من الفرضيه   الفرضيهوبالنوخة إلى د  مومس الثأ يراا الثابثة هو النمومس الملائمب نوهذا يؤكد على   بالرديلة

الرئيسه والتي تنص على عدم وجود الر ذو دلاله إحصائيه لم  ر الموة الماليه المركب في إعادة هندسه التكيف المالي 

لم  ر  يتم رفض الفرضيه وقبول الفرضيه البديله اي وجود الر ذو دلاله إحصائيه و(،  م  ر التكيف على تحمل التمويل)

وهذا يفمر ند المؤشراا (،  م  ر التكيف على تحمل التمويل الموة الماليه المركب في إعادة هندسه التكيف المالي )

ت،مو تكلفة   عن طريزبااوماد الم،دخة تؤخي إلى ت،مين  ي الثكيف المالي للشركة  ركائز والمركب والمكود من أمس 

غلب مكو اا المؤشر المركب هي  ند رية والنظرياا المفمرة للمثغيرااب اغلب النثائ  الثجرينالثمويوب وهذا يثفز مع 

 اسثطاعت ند تنيد تكييف هندسثها لثث،مو تكلفة الثمويو.   من  مو بخاء مالينمؤشراا 

 

 



 
 

 

 
 الذكاء الاصطناعي يف المالي للشركات باعتماد نماذج تقليدية وتقنيات اختبار اثره في اعادة هندسة التكبناء مؤشر مركب للقوة المالية و  

 

 

107 
 

 للقوة المالية في مؤشر التكيف على إعادة توظيف الموارد بكفاءة . اختبار النموذج المناسب لنموذج تأثير المؤشر المركب2.5.3

( الاأثراراا الخاية باأثيار النمومس المناسب لنمومس تأ ير المؤشر المركىىب  ىىي مؤشىىر الثكيىىف إعىىاخة 7يوضح الجدول  

 توايف الموارخ بكفاءة

 الثابت ( اختبار المفاضله بين النموذج التجميعي والتأليرات 7جدول )

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 32.14581 9.165 0.001 

Cross-section Chi-square 142.12462 178 0.000 

 E-EVIEWS.12 الجدول: من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج 
 

وعليىىه سىىيثم قرىىول الفرضىىية  (0.05)للاأثرارين نقو من ممثوى المننويىىة ب   p-value( ند قيمة  7يظهر الجدول     

الثي تشير إلى ند  مومس الثأ يراا الثابثة هو النمومس المناسبب نما المرحلىىة الثا يىىة  مىىيثم المقار ىىة بىىين  مىىومس الثىىأ يراا 

لية  ي حالة المقار ة بين  مومس الثأ يراا الثابثة (  ثائ  اأثرار اا ض8الثابثة و مومس الثأ يراا النشوائيةب إم يرين الجدول  

 و مومس الثأ يراا النشوائية. 

 Housman test( اختبار  8جدول )

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 21.54214 1 0.000 

 E-EVIEWS.12 الجدول: من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج 
 

-pد قيمىىة نويرين الجدول  بللمفاضلة بين  مومس الثأ يراا الثابثة والنشوائيةHousman Test تم اسثخدم اأثرار 

value    يكود القرار بىىر ض  رضىىية النىىدم وقرىىول  (0.05)وبمقار ثها مع ممثوى المننوية الم،دخ ب   0.000للاأثرار بلغت

الفرضيه الفرعيه الثانيااه ماان د  مومس الثأ يراا الثابثة هو النمومس الملائمب وبالنوخة إلى نوهذا يؤكد على    بالفرضية الرديلة

لم  اار المااوة الماليااه المركااب فااي إعااادة هندسااه وجااود الاار ذو دلالااه إحصااائيه    الفرضيه الرئيسه والتي تنص على عدم

ب وبالاسىىثناخ إلىىى  ثىىائ   مىىومس ( للشااركات عينااه الدراسااهم  ر التكيف على إعادة توظيف الموارد بكفاءةالتكيف المالي )

لم  اار المااوة الماليااه المركااب تااألير ذو دلالااه   وقرىىول الفرضىىية الرديلىىةب ني ند  النىىدم رضىىية    ر ىىضالثأ يراا الثابثة يىىثم  

 ( للشااركات عينااه الدراسااه،م  ر التكيف على إعادة توظيااف المااوارد بكفاااءةإحصائيه  في إعادة هندسه التكيف المالي )

 د المؤشر المركب للقوة المالية يؤخي إلى إعاخة توايف الموارخ بكفاءة.إ  من  مو

 د. تقدير معلمات النموذج المتعد6.3
 منى ضمن هذت الاأثراراا إلى إبراء اأثراراا لنمومس مثندخ المثغيراا  ركائز المؤشر المركب(  ىىي المثغيىىر  

ب وهي اأثراراا خاعمة وليمت نساسية  ي ا راا الفرضيااب إم إد إبراء مثو هىىذت الاأثرىىاراا ينمىىو علىىى Y1Y ,2الثابع 

المؤشر المركب  ي المثغيىىر الثىىابع؛ اد طرينىىة الثىىأ ير قىىد تخثلىىف  ىىي حالىىة توضيح تأ ير كو مكود  ركيزة( من مكو اا  

   -وعلى الن،و الآتي:2Yب 1Yالنمومس المثندخب وسوف يثم ملك على و ز مرحلثين و قا  للمثغير الثابع

 مويل.  تقدير معلمات نموذج تأثير مكونات المؤشر المركب للقوة المالية في مؤشر التكيف على تحمل الت1.6.3
 مومس الثأ يراا الثابثةب و مومس الثىىأ يراا النشىىوائية( بنىىد وتم تقدير  مامس الا ،دار الثلا ة   النمومس الثجمينيب  

 ىىي الريا ىىاا  ؛ لث،قيىىز شىىرط الاسىىثقراريةY)1(والفرق الثا ي للمثغيىىر  (5X4,, X3,X2,X1X(نأذ الفرق ااول للمثغيراا 

 (  ثائ  الثقدير.9الطولية ويرين الجدول  
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م  ر التكيف على   الم  ر المركب للموة الماليه  فيمكونات تألير لختبار  اثلاله ل( تمدير معالم نماذج الانحدار 9جدول )

 تحمل التمويل

 E-EVIEWS.12 الجدول: من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج 
 

كا ت ن ضىىو مىىن النمىىومبين الآأىىرينب إم بلغىىت قيمىىة    (FEM)من الجدول  جد ند  ثائ   مومس الثأ يراا الثابثة  

   من الثغير  ي تراين المثغير المنثمد.  (%34)وهذا يفمر بأد النمومس الثابت اسثطاع شرت  (%34)منلمة الث،ديد المص،ح ب

 توظيف الموارد بكفاءة. تقدير معلمات نموذج تأثير مكونات المؤشر المركب للقوة المالية  في مؤشر التكيف على إعادة 2.6.3
 مومس الثأ يراا الثابثةب و مومس الثىىأ يراا النشىىوائية( بنىىد وتم تقدير  مامس الا ،دار الثلا ة   النمومس الثجمينيب  

 ىىي  ؛ لث،قيىىز شىىرط الاسىىثقراريةY)2(والفىىرق الثىىا ي للمثغيىىر  (5X4,, X3,X2,X1X(ند تم نأىىذ الفىىرق ااول للمثغيىىراا 

 (  ثائ  الثقدير.4الريا اا الطوليةب ويرين الجدول  
 

م  ر التكيف على إعادة توظيف الموارد    الم  ر المركب للموة الماليه  في مكونات تأليرلثلاله اختبار ل( تمدير معالم نماذج الانحدار 10جدول )

 بكفاءة 

 E-EVIEWS.12 الجدول: من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج 

كا ت ن ضو مىىن النمىىومبين الآأىىرينب إم بلغىىت    (FEM)من الجدول نعلات  جد ند  ثائ   مومس الثأ يراا الثابثة  

 ىىي ترىىاين المثغيىىر مىىن الثغيىىر  (%32)ب وهذا يفمر باد النمومس الثابت اسثطاع شىىرت (%32)قيمة منلمة الث،ديد المص،ح 

 المنثمد.

 

Variable 
 النموذج التجميعي

PRM 

 النموذج الثابت 

FEM 

 النموذج العشوائي

REM 

𝛽 p-value 𝛽 p-value 𝛽 p-value 

Constant 29.57082 0.0001 29.1671 0.0000 29.1930 0.0000 

X1 6.2777 0.2462 0.43369 0.0401 0.06622 0.9751 

X2 0.18541 0.1079 0.01570 0.0385 0.00973 0.9368 

X3 0.35634 0.6924 0.23790 0.4276 0.21205 0.4753 

X4 0.45783 0.2150 0.41254 0.3264 
0.54121

0 
0.2145 

X5 0.22512 0.4231 0.26413 0.1842 
0.34122

1 
0.2214 

Adj R2 0. 21484 0.3434 0. 12364 

F 1.77207 0.15963 39.1539 0.000 0.84731 
0.47228

8 

Variable 
 النموذج التجميعي

PRM 

 النموذج الثابت 

FEM 

 النموذج العشوائي

REM 

𝛽 p-value 𝛽 p-value 𝛽 p-value 

Constant 30.5252 0.000 27.1881 0.000 27.195 0.000 

X1 6.2546 0.2684 0.43289 0.0391 0.06 74  0.8221 

X2 0.19521 0.1273 0.0178 0.0487 0.00878 0.7468 

X3 0.4254 0.6729 0.2491 0.4085 0.214 0.4613 

X4 0.32793 0.2280 0.45246 0.3565 0.5319 0.2247 

X5 0.2960 0.4335 0.2741 0.1925 0.3556 0.2312 

Adj R2 0. 2954 0.3212 0. 0667 

F 1.78791 0.15963 36.1120 0.000 0.8323 0.472288 
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 . اختبار النموذج المناسب7.3
سيثم  ي هذت الفقىىرة اأثرىىار   بد تم تقدير منالم النمامس الثلا ة وكما بينت النثائ  بأ ضلية  ثائ  الثأ يراا الثابثةنبند  

ن ىىر مؤشر الثكيف علىىى ت،مىىو الثمويىىوب وكىىذلك  مىىومس  لكلا النمومبين ن ر مكو اا النمومس المركب  ي    النمومس المناسب

المرحلااه إم سىىيجرى الاأثرىىار بمىىرحلثين    مؤشر الثكيف على إعىىاخة توايىىف المىىوارخ بكفىىاءةبمكو اا النمومس المركب  ي  

 الآتي: الن،وم تكود الفرضية على إ بيراا الثابثةيثم من ألالها اأثرار بين النمومس الثجميني و مومس الثأ  الأولى

H0 اأثيار النمومس الثجميني : . 

H1 اأثيار  مومس الثأ يراا الثابثة :. 

 ميثم المقار ة بين  مومس الثأ يراا الثابثة و  مومس الثأ يراا النشوائية ام تكود الفرضية  ي هذت ال،الة   المرحله الثانيهنما 

الآتي:  الن،وعلى    

H0مومس الثأ يراا النشوائية هو النمومس الملائم  : . 

H1 مومس الثأ يراا الثابثة هو النمومس الملائم  : . 

 

 تأثير المؤشر المركب للقوة المالية في مؤشر التكيف على تحمل التمويل . اختبار النموذج المناسب لنموذج1.7.3

يوضح الجدول الاأثراراا الخاية باأثيار النمومس المناسب لنمىىومس تىىأ ير المؤشىىر المركىىب  ىىي مؤشىىر الثكيىىف علىىى 

 ت،مو الثمويو.
 ( اختبار المفاضله بين النموذج التجميعي والتأليرات الثابت 11جدول )

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 44.12145 (9.165) 0.000 

Cross-section Chi-square 159.32027 178 0.000 

 E-EVIEWS.12 الجدول: من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج 
 

ب وعليىىه سىىيثم قرىىول الفرضىىية (0.05)للاأثرارين نقو من ممثوى المننوية    p-value( ند قيمة  11يظهر الجدول     

الثي تشير إلى ند  مومس الثأ يراا الثابثة هو النمومس المناسبب نما المرحلىىة الثا يىىة  مىىيثم المقار ىىة بىىين  مىىومس الثىىأ يراا 

لية  ىىي حالىىة المقار ىىة بىىين  مىىومس الثىىأ يراا (  ثائ  اأثرار اا ضىى 12الثابثة و مومس الثأ يراا النشوائيةب إم يرين الجدول  

 الثابثة و مومس الثأ يراا النشوائية. 

 

 

 Housman Test( اختبار 12جدول )

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 24.32112 5 0.003 

 E-EVIEWS.12 الجدول: من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج 
 

-pللمفاضلة بين  مومس الثأ يراا الثابثة والنشوائيةب ويرين الجدول ند قيمىىة  Housman Testتم اسثخدم اأثرار 

value    يكود القرار بىىر ض  رضىىية النىىدم وقرىىول  (0.05)ب وبمقار ثها مع ممثوى المننوية الم،دخ   0.003للاأثرار بلغت

 الفرضية الرديلةب وهذا يؤكد على ند  مومس الثأ يراا الثابثة هو النمومس الملائمب 

ب كمىىا ند القىىوة   Y)1(ومن  م  جد اد هنالك تراين  ي الدلالىىة الإحصىىائية لمكو ىىاا المؤشىىر المركىىب  ىىي المثغيىىر  

الثأ يرية تراينت بشكو كريرب  قد كاد لنمرة الر ع المالي اا ر ااكرر والمننويب كما حققت  مرة الثىىد ز النقىىدي كىىذلك تىىأ يرا  

 مننويا ب نما المكو اا ااأرى  لم يكن لها تأ ير مو خلالة إحصائية.
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 مؤشر التكيف على إعادة توظيف الموارد بكفاءة للقوة المالية في المركب. اختبار النموذج المناسب لنموذج تأثير المؤشر 2.7.3

الاأثراراا الخاية باأثيار النمومس المناسب لنمومس تأ ير المؤشر المركىىب  ىىي مؤشىىر الثكيىىف (13) يوضح الجدول   

 على إعاخة توايف الموارخ بكفاءة.

 والتأليرات الثابت ( اختبار المفاضله بين النموذج التجميعي 13جدول )

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 42.28421 (9.165) 0.000 

Cross-section Chi-square 147.95212 178 0.000 

 E-EVIEWS.12 الجدول: من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج 
 

ب وعليىىه سىىيثم قرىىول الفرضىىية (0.05)للاأثرارين نقو من ممثوى المننوية   p-value( ند قيمة  13يظهر الجدول     

الثي تشير إلى ند  مومس الثأ يراا الثابثة هو النمومس المناسبب نما المرحلىىة الثا يىىة  مىىيثم المقار ىىة بىىين  مىىومس الثىىأ يراا 

لية  ىىي حالىىة المقار ىىة بىىين  مىىومس الثىىأ يراا (  ثائ  اأثرار اا ضىى 14الثابثة و مومس الثأ يراا النشوائيةب إم يرين الجدول  

 الثابثة و مومس الثأ يراا النشوائيةب  ثكود الفرضية  ي هذت ال،الة كالآتي:

0H.مومس الثأ يراا النشوائية هو النمومس الملائم  : 

1H .مومس الثأ يراا الثابثة هو النمومس الملائم  : 

 

 Housman Test( اختبار 14جدول )

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 23.42517 5 0.001 

 E-EVIEWS.12 الجدول: من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج 

-pللمفاضلة بين  مومس الثأ يراا الثابثة والنشوائيةب ويرين الجدول ند قيمة  Housman Test تم اسثخدم اأثرار 

value    يكود القرار بىىر ض  رضىىية النىىدم وقرىىول  (0.05)ب وبمقار ثها مع ممثوى المننوية الم،دخ   0.001للاأثرار بلغت

 الفرضية الرديلةب وهذا يؤكد على ند  مومس الثأ يراا الثابثة هي النمومس الملائم.

 . نماذج تقنيات الذكاء الاصطناعي8.3
مممن   تعممدوالتممي     الشممبكات العصممبية الاصممطناعية متعممددة الطبهممات  أام تهنيات النكالأ الاصممطناعي واممي  إحدنتم اعتماد  

لدراسممة العلاقممة غيممر الخطيممة بممين المتغيممرات ولمميس فهممط العلاقممة   فالنمان  الم،مة في التعليم الآلي والنكالأ الاصممطناعي

يعتمممد اممنا النمموع مممن الشممبكات إن   ب و مذبة النلاقة بين المثغيراا وت،ليو القىىدرة الثفمىىيريةOLSالخطية التي يفترض،ا 

د من الطبهات المخفية  عد عن طريقعلى آلية التدفق الأمامي للمعلومات أي الانتهال من طبهة الإدخال الى طبهة الإخرا   

 -:للآتي ا  وفهيمكن أن نضع خطوات بنالأ خوارممية الشبكات العصبية  إن

 ت،يئة البيانات حول متغيرات الدراسة. -1

 تحديد عينة التدريب. -2

 تحديد عينة الاختبار. -3

 طبهات مخفية.التغنية الأمامية للنمون : أي تمرير البيانات من طبهات الإدخال الى طبهة الإخرا  من خلال  -4

 ( الني يم ل الفرق بين الهيمة المهدرة والهيمة الحهيهية على وفق الصيغة :MSEحساب مجموع مربعات الخطأ ) -5

𝑀𝑆𝐸 =  
1

𝑁
 ∑ (𝑦𝑖 − 𝑦̂𝑖)2𝑛

𝑖=1      
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( الم  رات المعتمدة لمياس اداء الشبكه العصبيه الاصطناعيه 1 كل رقم )  

Source: Hudson, B.M., Hagan, M.T., Demuth, H.B. (2012), Neural Network Toolbox User’s 

Guide. Natick: Mathworks Inc. 

 
الايطناعية      النصرية  الشركة  نخاء  لقياس  مؤشراا  هناك  لا ة  ند  ويثضح  النمومس  هيكو  الشكو  ينر  

 ANN  مربع الخطأ  ( وهي مثوسطMSE  مربناا الخطأ  (ب ومجموعSSE  ت الخطأ المطلزب وقد ألص(ب ومثوسط  

الطريقثين   الثجريرية ند كلا  المطلز تنطياد  ثائ  مما لةب ومثوسط  MSEالنثائ   لذا  نثمد اسثخدام مثوسط    بالخطأ 

 ( اخاء المؤشراا المخثلفة.RI(ب وبناء  على ملك يثم ت،ديد ااهمية النمرية  MSEمربع الخطأ  

𝜖شرط الثوقف  اأثرار -6 ≤  ويثم و ز المناخلة ااتية: 0.00001

𝜖 = |𝑀𝑆𝐸𝑛𝑒𝑤 − 𝑀𝑆𝐸𝑜𝑙𝑑| ≤ 0.00001     

 ىىاما لىىم يث،قىىز الشىىرط الثوقىىف عنىىد القيمىىة الم،ىىدخة للخطىىأ يىىثم إعىىاخة تنىىديو ااوماد باسىىثنمال أوارمميىىة الا ثشىىار 

 Backpropagation النكمي

 الثوقف .( ل،ين ت،قز شرط 6-4تناخ الخطواا   -7

 اعثماخ النثائ . -8

. تهيئة بيانات التدريب والاختبار 1.8.3  
وهمىىا  بأوارممية الشىىركاا النصىىرية الايىىطناعية كىىاد مىىن الضىىروري اأثرىىار ملائمىىة للنمىىومبين  تطريزلغر  إبراء  

مكو ىىاا المؤشىىر المركىىب  مؤشر الثكيف علىىى ت،مىىو الثمويىىوب و مىىومس  مومس مكو اا المؤشر المركب للقوة المالية  ي  

عىىن وملىىك  ب (MSEعلى و ز مثوسىىط مربنىىاا الخطىىأ    ي مؤشر الثكيف على إعاخة توايف الموارخ بكفاءة للقوة المالية

( لث،ليىىو MLPا  اأثيار عينة الثدريب وعينة الاأثرار المناسرةب إما تم اسىىثخدام الشىىركاا النصىىرية مثنىىدخة الطرقىىا  طريز

توضح الريا اا الثفصيلية لنينىىة الثىىدريب    يما يليالنلاقة غير الخطية واا ر الم،ثمو للمثغير الممثقو  ي المثغير الثابعب و

 ،مب النمامس المنثمدة  ي الدراسة.بوالاأثرار و

 .نموذج مكونات المؤشر المركب للقوة المالية في التكيف على تحمل التمويل1.1.8.3
ينر  الجدول اخ ات النمامس الثلاأ المقثرحة  ي تدريب الشركة النصرية الايطناعية للمؤشر المركب للقوة المالية      

 ي  مومس مؤشر الثكيف على ت،مو الثمويىىوب إم تىىم تقمىىيم عينىىة الدراسىىة إلىىى عينىىة تىىدريب واأثرىىار و ىىز  مىىومس الشىىركة 

 النصرية.
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 للمؤشر المركب في نموذج مؤشر التكيف على تحمل التمويل  الشبكة العصبية الاصطناعيةذج تدريب و( نم15) جدول

عدخ    

 المفرخاا

 مرة     

 الثدريب

عدخ    

 المفرخاا

 مرة 

 الثدريب

عدخ     

 المفرخاا

 مرة   

 الثدريب
 تدريب الشركة 

108 60 %  126 70 %  144 80 %  عينة التدريب 

72 40 %  54 30 %  36 20 % الاختبارعينة    

 حجم عينة الدراسة  180

 SPSS V.26برنامج  بالاعتماد على مخرجات الباح ينالمصدر: من رعداد 

المنثمىىدة  ىىي تىىدريب الريا ىىاا و من ألال  ثائ  الجدول اعلات والثي تثنلز بث،ديد عينة الثدريب والاأثرار الملائمىىة

المركب للقوة المالية  ي  مومس مؤشر الثكيف على ت،مو الثمويىىوب  قىىد لنمومس تدريب الشركة النصرية الايطناعية للمؤشر 

%ب إم تىىم 60% و  70اأثرىىار% هي اا ضو مىىن عينىىة الثىىدريب عنىىد  مىىرة  80اأثرار  عينة الثدريب عند  مرة    بينت النثائ 

 % على الثوالي.72% و 867.% بالمقار ة مع 62إم بلغت  MSEال،صول على اقو  
 

 لنموذج الم  ر المركب في نموذج م  ر التكيف على تحمل التمويل  MSE( قيم  16جدول )

MSE 
N. of hidden 

Layer (%80) 
MSE 

N. of hidden 

Layer (%70) 
MSE 

N. of hidden 

Layer (%60) 
Variables 

0.4365 

1 

0.4954 

1 

0.5346 

1 
Training 

0.6221 0.6786 0.7240 
Testing 

 SPSS V.26المصدر: من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامج 

 

 .نموذج مكونات المؤشر المركب للقوة المالية في التكيف على إعادة توظيف الموارد بكفاءة2.1.8.3

للمؤشممر المركممب للهمموة  تدريب الشممبكة العصممبية الاصممطناعيةال لاث المهترحة في  ن   انميعرض الجدول ادناه ال

  إن تم تهسيم عينة الدراسممة إلممى عينممة تممدريب واختبممار مؤشر التكيف على إعادة توظيف الموارد بكفالأةالمالية في نمون   

 وفق نمون  الشبكة العصبية.

 التمويل ( نموذج تدريب الشبكه العصبيه الاصطناعيه للم  ر المركب في نموذج م  ر التكيف على تحمل 17جدول )

عدخ  

 المفرخاا

 مرة 

 الثدريب

عدخ  

 المفرخاا

 مرة 

 الثدريب

عدخ  

 المفرخاا

 مرة 

 الثدريب
 تدريب الشركة 

108 60 %  126 70 %  144 
80
 عينة التدريب %

72 40 %  54 30 %  36 
20
% 

 عينة الاختبار

 حجم عينة الدراسة  180

   SPSS V.26برنامج بالاعتماد على مخرجات الباح ينالمصدر: من رعداد 

من ألال  ثائ  الثدريب والاأثرار المنثمىىدة  ىىي تىىدريب الريا ىىاا لنمىىومس تىىدريب الشىىركة النصىىرية الايىىطناعية 

ند عينة الثىىدريب   قد بينت النثائ ب مؤشر الثكيف على إعاخة توايف الموارخ بكفاءةللمؤشر المركب للقوة المالية  ي  مومس 

بلغىىت  MSE%ب إم تىىم ال،صىىول علىىى 60% و 70اأثرار% هي اا ضو من عينة الثدريب عند  مرة  80اأثرار  عند  مرة  

 % على الثوالي.71% و 69% بالمقار ة مع 67
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 لنموذج الم  ر المركب في نموذج م  ر التكيف على تحمل التمويل  MSE( قيم 18جدول )

MSE 
N. of hidden 

Layer (%80) 
MSE 

N. of hidden 

Layer (%70) 
MSE 

N. of hidden 

Layer (%60) 
Variables 

0.4023 

1 

0.4710 

1 

0.5576 

1 
Training 

0.6740 0.6932 0.7061 
Testing 

 SPSS V.26بالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثينالمصدر: من اعداد 

 لنماذج الشبكات العصبية MSE. حساب التغير في 2.8.3
( مىىن المىىدألاا N-1( باسىىثخدام  ANNإعاخة تدريب كو  مومس من  مامس الشركاا النصرية الايطناعية    تم 

( للنمىىومس المصىىغر مقار ىىة MSEمربنىىاا الخطىىأ    مثوسط ي كو مرة بند حذف وحدة إخأال واحدةب  م حمرنا الثغير  ي  

 MSEمثغير الإخأال الذي يؤخي حذ ه إلى نكرر تغيير  ي قيمة   ب وقد تم تصنيفوحدة إخأال  Nبالنمومس الكامو الذي يضم  

ويمكىىن بنىىد ملىىك   الثقىىديربد اسثرناخت من النمومس الكامو هو النامو ااكرر تأ يرا   ي تدهور خقىىة  إإم  ب  ااهم  المؤشره  ويفب

 MSEمقار ة بإبمالي الثغيراا  ىىي  المؤشرعن ملك   ةر النابميبناء  على  مرة الثغي  مؤشر( لكو  RIية النمرية  قياس ااهم

 الناتجة عن بميع النوامو.

 لنموذج تأثير مكونات المؤشر المركب للقوة المالية في مؤشر التكيف على تحمل التمويل MSE.حساب التغير في 1.2.8.3
لنمومس تأ ير مكو اا المؤشر المركب للقوة المالية  ي مؤشر  MSEحماب الثغير  ي  ثائ  ( 19 نر  الجدول ي

ضمن المؤشر  ااهم تأ يرا     الركيزة  يند ركيزة القوة النقدية للشركة ضمن القطاع ه  الثكيف على ت،مو الثمويوب إم اتضح

الثمويوب كلفة  ت،مو  لنمومس  المالي  الثكيف  المالية  ي  للقوة  بلغت  مرة  0.258ترل     RIقيمة  ب  المركب  كما  قوة  ب  ركيزة 

الثشغيلية ضمن القطاع النقدية  الثا ية من حيث الاهميةب  ضلا  عن ملك بلغت   0.22 الثد قاا  ب ومن  م  هي تأتي بالمرترة 

ركيزة قوة  ب والقطاعركيزة قوة النائد على حقوق الملكية ضمن  ب وخربة الث،رك ضمن مديو ية القطاعركيزة  نهمية كو من  

 على الثوالي.  0.169ب و0.174ب و0.1796 النائد على الموبوخاا ضمن القطاع

 

لنموذج تألير مكونات الم  ر   ( للالي الطبماتANNالشبكه العصبيه ) لنموذج MSEحساب التغير في  (  19جدول )

 المركب للموة الماليه في م  ر التكيف على تحمل الديون 

States MSE Change Relative 

Importance 

Rank 

    0.6221 النمومس كامو  

 3 0.179659 0.0991 0.7212 خربة الث،رك ضمن مديو ية القطاعركيزة اسثرناخ 

النقدية الثشغيلية ضمن  ركيزة قوة الثد قاا اسثرناخ 

 القطاع
0.7435 0.1214 0.220087 2 

 1 0.258339 0.1425 0.7646 ركيزة القوة النقدية للشركة ضمن القطاع اسثرناخ 

ركيزة قوة النائد على حقوق الملكية ضمن اسثرناخ 

 القطاع
0.7172 0.0951 0.172408 4 

ضمن  اسثرناخ   الموبوخاا  على  النائد  قوة  ركيزة 

 القطاع 
07156 0.0935 0.169507 5 

 SPSS V.26بالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثينالمصدر: من اعداد 
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 لنموذج تأثير مكونات المؤشر المركب للقوة المالية في مؤشر التكيف على إعادة توظيف الموارد بكفاءة    MSE. حساب التغير في 2.2.8.3

لنمومس تأ ير مكو اا المؤشر المركب للقوة المالية  ىىي مؤشىىر   MSEحماب الثغير  ي   ثائ     20نر  الجدول  ي

ااهىىم  الركيىىزة يهركيزة قوة النائد على الموبوخاا ضمن القطاع ند    الثكيف على إعاخة توايف الموارخ بكفاءةب إم اتضح

ب 0.323ترلىى   RIبقيمىىة  يف المالي لنمومس إعاخة توايىىف المىىوارخ بكفىىاءةشر المركب للقوة المالية  ي الثكضمن المؤتأ يرا   

وبالثالي  هي تأتي بالمرترة الثا يىىة مىىن حيىىث الاهميىىةب   0.251  ركيزة قوة النائد على حقوق الملكية ضمن القطاع  غتكما بل

ب  خربىىة الث،ىىرك ضىىمن مديو يىىة القطىىاعركيىىزة وب  ركيزة القوة النقدية للشىىركة ضىىمن القطىىاع ضلا  عن ملك بلغت نهمية  

 .على الثوالي 0.0999ب و0.128ب و0.197 الثد قاا النقدية الثشغيلية ضمن القطاعركيزة قوة و

 

لنموذج تألير مكونات الم  ر   ( للالي الطبماتANNالشبكه العصبيه ) لنموذج MSEحساب التغير في  (  20جدول )

 المركب للموة الماليه في م  ر التكيف على إعادة توظيف الموارد بكفاءة 
States MSE Change Relative Importance Rank 

    0.6740 النمومس كامو  

 5 0.128297 0.0394 0.7134 خربة الث،رك ضمن مديو ية القطاعركيزة اسثرناخ 

 2 0.099967 0.0307 0.7047 الثد قاا النقدية الثشغيلية ضمن القطاعركيزة قوة اسثرناخ 

 4 0.19733 0.0606 0.7346 ركيزة القوة النقدية للشركة ضمن القطاع اسثرناخ 

 2 0.251384 0.0772 0.7512 ركيزة قوة النائد على حقوق الملكية ضمن القطاعاسثرناخ 

 1 0.323022 0.0992 0.7732 ركيزة قوة النائد على الموبوخاا ضمن القطاع اسثرناخ 

 SPSS V.26بالاعتماد على مخرجات برنامج  الباحثينالمصدر: من اعداد 

 

 الاستنتاجات
 يند مؤشر القوة المالية للشركاا مصدر نساس  ي الثنرف على مدى قدرة الشركة  ي مجابهة مخاطرها المثندخة. -1

مؤشر مركب للقوة المالية على و ز نوماد م،دخة وطرق منيارية تنطي قوة للمؤشىىر المركىىب خود المثوسىىطااب إد بناء   -2

 ومن  م الثخلص من تندخ وحداا القياس.

ند ترني مكو اا نساسية  ركائز( ماا علاقة بمخثلف مجالاا ااخاء  ي الشركاا ضمن مؤشر مركب ينطي  ثىىائ  خقيقىىة  -3

 المركبب و ي تفمير حالاا منينة تصاحب الشركاا.  ي مدى قدرة هذا المؤشر

إد إعاخة هندسة الثكييف المالية تند طريقة نساسية  ي تصميم وتنفيذ عملياا الشركااب بما ينمجم مع ت،قيز ت،ميناا  ىىي  -4

 مجموعة من عناير المنا مة الريئية للشركة.

الماليىىةب وإ مىىا إعىىاخة تصىىميم وتنظىىيم قىىراراا ومىىوارخ إعاخة هندسة الثكييف المالي ليمت مجرخ تكييف الشركة لموارخها   -5

 الشركة اسثجابة للظروف الريئة.

يند كو من الثكيف على ت،مو الثمويو والثكيف لإعاخة توايف المىىوارخ بكفىىاءة مىىن نهىىم مؤشىىراا إعىىاخة هندسىىة الثكييىىف  -6

 المالي.

 لنلمية المنثمدة  ي ملك.تنثمد خقة  ثائ  المؤشر المركب على طريقة إعداخ هذا المؤشرب وااسس ا -7

ن رما  ثائ  اأثرار  مومس الا ،ىىدار الخطىىي الرمىىيط وبىىوخ علاقىىة تىىأ ير ماا خلالىىة إحصىىائية لمؤشىىر القىىوة الماليىىة  ىىي  -8

 مؤشري إعاخة هندسة الثكييف المالي.

د مىىن مكو ىىاا قدرة تقنياا الذكاء الايطناعي الشركاا النصرية مثندخة الطرقاا علىىى ت،ديىىد ااهميىىة النمىىرية لكىىو مكىىو -9

 المؤشر المركب للقوة المالية.

 مىىومس   ىىيااكثىىر نهميىىة ضىىمن المؤشىىر المركىىب  هىىو  رثت  ثائ  اأثراراا الشركاا النصرية ند مؤشر ركيزة المديو ية -10

ااكثر نهمية ضمن المؤشر المركب لنمومس الثكيىىف علىىى  هو المؤشر  كيزة الرييد النقديرالثكيف على ت،مو الثمويوب و

 .وايف الموارخ بكفاءةإعاخة ت
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 التوصيات
على المهثمين سواء مديري الشركاا نو المثناملين منها اعثماخ وترني مؤشراا مركرىىة و قىىا  لقواعىىد منياريىىة  ىىي الثنىىرف  -1

 على قوة الشركة ماليا  نو بوا ب نأرى؛ اد المؤشر المركب ينطي  ثائ  نخق.

تقليدية نو تقنياا حديثة  ي ماا الوقت تنطي  ثائ  مكملةب ومىىن  ىىم  ىىإد ال،الىىة ند ترني بوا ب ت،ليلية وقياسية سواء  مامس  -2

 هي تكاملية وليس بديلة.

ضرورة ترني مكو اا  ركائز( للمؤشر المركب نأرى واأثرىىار ا رهىىا سىىواء  ىىي مؤشىىراا إعىىاخة هندسىىة الثكييىىف المىىالي  -3

 مؤشر الثكيف لث،مو الثمويوب نو إعاخة توايف الموارخ بكفاءة.

 رورة بناء مؤشر مركب للقوة المالية أاص بالمؤسماا المالية والمصر ية واأثرار هذا المؤشر.ض -4

 اعثماخ تقنياا برمجة الرايوأ ضمن تقنياا الذكاء الايطناعي  ي بياد ااهمية النمرية لمكو اا المؤشر المركب. -5

كىىو قطىىاع وإتاحىىة هىىذا المؤشىىر ضىىمن مؤشىىراا تويي الدراسة القائمين على الموق المالي برناء مؤشىىراا للقىىوة الماليىىة ل -6

 الموق والقطاعاا.

 تويي الدراسة اعثماخ مقياس عام لقدرة الشركة على الثكيف المالي بدلا  من المؤشراا المفرخة. -7

على الشركاا المني باهدة  ي الر،ث وايجاخ النوامو الثي من الممكن ند يكود لها تأ ير  ىىي القىىدرة علىىى الثكيىىف المىىاليب  -8

 وتنزيز المياساا والممارساا المالية الثي من ألالها تمثطيع الشركاا بناء قدرة ماليةب ومن  م الثكيف المالية. 

 ها تثنامىىو مىىع الريا ىىاا الخطيىىة ا  ؛بين النمامس الثقليدية والشركاا النصرية  الدراسة بضرورة اعثماخ تقنياا المزس  تويي  -9

 وغير الخطية على الثواليب  ضلا  عن كود  ثائجها مثكاملة.  

الفشىىو  ةتطوير مهاراا الإخارة المالية  ي بناء وإ شاء  ظام إ ذار مركر للقدرة على الثكيف المالية  ي الشركاا نسىىوة  بأ ظمىى  -10

 ن  م ربط  بنض القراراا المالية بالقدرة على توليد الثد ز النقديب كما هو ال،الي  ي قراراا رنس المالي.الماليب وم
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