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 المستخلص

ِؤشش اٌزذسج ار اْ , الاعزثّبس ٌمطبع  ل١بط اٌزذسج الائزّبٟٔاٌٝ ٘زٖ اٌذساعخ عؼذ      

ٚػغ اٌششوخ ثشىً ػبَ , فؤرا ُِٙ ٌٍغب٠خ ٌّب ٌٗ ِٓ دٚس ثبسص فٟ ث١بْ  فٟ  اٌششوبدالائزّبٟٔ 

وبٔذ ٕ٘بن وفبءح ػب١ٌخ ِٓ لجً اٌششوبد ثؤعزخذاَ اٌزذسج الائزّبٟٔ  فّٓ اٌّّىٓ اْ ٠زسمك وفبءح 

وٍّب وبٔذ دسخخ اٌزذسج الائزّبٟٔ ِشرفؼخ فؤْ رٌه ٠ذفغ ثبٌّغزثّش٠ٓ  فٟ ػ١ٍّخ الاعزثّبس ,لأٗ

ػلاٚح اٌٝ ص٠بسح اٌطٍت ػٍٝ اطٌٛٙب ِّب ٠ؤدٞ رٌه اٌٝ اسرفبع اعؼبس اعُٙ ٘زٖ اٌششوبد , 

ارا وبٔذ اٌششوخ ِغزمشح فٙزا ٠ذي اعبعب ثؤْ ٕ٘بن ع١بعخ طس١سخ ِٚذسٚعخ رزجؼٙب ػٍٝ رٌه 

اٌزذسج الائزّبٟٔ, وّب رُ اخز١بس ٕغت اٌّب١ٌخ ٌغشع رٛػ١ر ِؤشش رُ اعزخذاَ اٌ ,٘زٖ اٌششوبد 

اٌؼشالٟ , ار رُ اٌسظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ اٌؼشٚس٠خ  الاعزثّبس ٘زٖ اٌذساعخ فٟ لطبع

 :600ٌٍّذح ِٓ ششوز١ٓ ػ١ٕخ اٌذساعخ , ٚاٌجبٌغ ػذد٘ب  ششوبدِٓ اٌششوخ ٚاٌخبطخ ثٕشبؽ وً 

ٌّزٛفشح فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌغشع اخزجبس , ػٓ ؽش٠ك اٌج١بٔبد ا 6059اٌٝ 

 (.  ( Microsoft Excel 2019 فشػ١بد اٌذساعخ ثجشٔبِح

 الائتًاٍَ  انتدرج وكالاخ –الاستثًار –الائتًاٍَ  انتدرج انكهًاخ الافتتاحُح :

Abstract 

This study sought to measure the credit rating of the investment sector, as 

the credit rating index in companies is very important because of its 

prominent role in the statement of the company's position in general. 
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Because whenever the degree of credit hierarchy is high, this prompts 

investors to visit the demand for their assets, which leads to a rise in the 

share prices of these companies. Moreover, if the company continues, this 

basically indicates that there is a correct and studied policy followed by 

these companies. Financial ratios were used For the purpose of clarifying 

the credit index, as this study was chosen in the Iraqi investment sector, 

the necessary financial information related to the activity of each of the 

two sample companies of the study was obtained for the period from 

2006 to 2015, through the data available in the Iraqi Stock Exchange. for 

testing purpose Study hypotheses in (Microsoft Excel 2019 (.  

Keywords: credit rating - investment - credit rating agencies 

 المبحث الاول

 منهجية البحث

  اولا: مشكلة الذراسة 

لتملٌل المخاطر الائتمانٌة والمحاولة لتعزٌز اداؤها وتطوٌره من ٌسعى المطاع الاستثماري   

اجل الحصول على التدرج الائتمانً المناسب  , الذي بدوره ٌملل من حجم المخاطر الناتجة من 

 ضعف المركز المالً , اذ تبرز مشكلة  الدراسة المطروحة بالتساؤلات التالٌة :

 ؟استخدام مؤشر التدرج الائتمانً المبحوثة تواجه تأخٌر فً هل ان الشركات  -1

 نً ٌمكن ان تكون مستمرة بشكل عام؟بتمٌٌم التدرج الائتماان الشركات الغٌر مهتمة هل  -2

 اهذاف الذراسة : -ثانيا :

 تهدف الدراسة الى تحمٌك الاهداف الأتٌة :      

عٌنة الدراسة والتوصل الى نمطة  شركاتدراسة وتحلٌل ولٌاس التدرج الائتمانً لل -1

وحسب تدرجها الائتمانً تسٌر فً الاتجاه الصحٌح بحٌث الشركات مفادها أي من 

 عٌنة الدراسة . الشركات تحمك اعلى تدرج ائتمانً ممارنتا مع بالً

 .والمطاع الاستثماري  المٌام بعرض وافً للأطر النظرٌة والمفاهٌمٌة للتدرج الائتمانً -2
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 مية الذراسة :اه -ثالثا :

الاهمٌة  هذه وتكمن,  عام بشكلللمطاع الاستثماري  بالنسبة بالغة اهمٌة الائتمانً التدرج ٌشكل

 فً ٌرغبون الذٌن من المستثمرٌن عدد اعلى ٌساعد فً جذب ائتمانًتدرج  على الحصولفً 

 تستثمر لا الاستثمار وصنادٌك المالٌة المؤسسات من العدٌد لان نظرا,  معٌن دٌن اصدار شراء

 معٌن لإصدارالتدرج  انخفاض فأن لذلن,  المرتفعة الائتمانٌة الجدارة ذات دٌن ادوات فً الا

 فً المستثمرٌن رغبة عدم بسبب تغطٌتها وصعوبة علٌها الالبال انخفاض بالضرورة ٌعنً

ان ناهٌن عن  .  للممترض الائتمانٌة الجدارة تمٌٌم هو الائتمانً التدرج فأن وبالتالً شرائها

لادرة على الوفاء بألتزاماتها اتجاه الاستثمارٌة  المؤسسة ان الى ٌشٌر الاعلى الائتمانً التدرج

 . السداد عن تخلف هنان ٌكون ان احتمال المنخفض الائتمانً التدرجبالاضافة الى ان , الغٌر

 فرضيات الذراسة:  -رابعا :

 -<ر١خالا بد اٌشئ١غخاٌفشػ١ رٕطٍك اٌذساعخ ِٓ

 تحلٌل الكشوفات المالٌة ٌساعد على الوصول الى سلم التدرج الائتمانً . .1

 هنالن لدرة على بناء نموذج للتدرج الائتمانً . .2

 خامسا : حذود الذراسة :

( , 2015-2006تم اجراء الدراسة للمدة الزمنٌة الممتدة )الحدود الزمانية :  -1

شركة من بالاعتماد على التمارٌر المنشورة فً سوق العراق للأوراق المالٌة لكل 

عٌنة الدراسة , كما وان سبب اختٌار هذه المدة نتٌجة الاستمرار النسبً الشركات 

 . لسوق العراق للأوراق المالٌة وتوفٌر البٌانات بشكل كامل

درجة فً سوق العراق للأوراق والمالشركات تم اختٌار عدد من  الحدود المكانية : -2

 شركة الخٌر للأستثمار , شركة الوئام للأستثمار .المالٌة , 

 

 أساليب جمغ البيانات -سادسا :
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عمدت الدراسة فً اغناء الجانب النظري الى استخدام إسهامات : انجاَة انُظرٌ .1

العلمٌة من  الكتاب والباحثٌن والتً تم جمعها من المصادر المختلفة و المتمثلة بالمراجع

الكتب و المجلات و الدورٌات العلمٌة و الأبحاث و الدراسات ذات العلالة باللغتٌن 

العربٌة و الانكلٌزٌة فضلا عن استخدام شبكة المعلومات الدولٌة )الانترنت( وما تحوٌه 

 من كتب و أبحاث الكترونٌة غنٌة بالمعلومات و من أرلى المكتبات و الجامعات الدولٌة

تم الاعتماد على الموائم المالٌة للشركات المدرجة فً سوق العراق  :التطبيقي الجانب  .6

للأوراق المالٌة لبٌان وتحلٌل مفردات هذه الموائم وكذلن الاعتماد على النشرات السنوٌة 

المعلنة من سوق العراق للأوراق المالٌة والخاصة بمؤشرات التداول الخاصة بالسوق 

 .زمة للوصول الى هدف الدراسة واختبار صحة فرضٌاتهالغرض اجراء التطبٌمات اللا

 الأساليب المستخذمة في الجانب التطبيقي من الذراسة -سابعا :
 اجل اختبار المالٌة من الأسالٌب من بمجموعة الاستعانة تم فمد, الدراسة متطلبات مع اتسالا  

من  و ( Microsoft Excel V.22 ) ببرنامج تمت الاستعانة , ولٌاسها الدراسة فرضٌات

 -هً المستخدمة المالٌة بٌن الأسالٌب

 المعادلة رمز المؤشر

x1 حك الملكٌة / مج المطلوبات 

x2 مج الموجودات / مج المطلوبات 

x3 حك الملكٌة / الموجودات الثابتة 

x4 راس المال العامل / مج الموجودات 

x5 الموجودات النمدٌة / مج الموجودات 

x6 الموجودات النمدٌة / مج المطلوبات 

x7 صافً الربح / مج الموجودات 

x8 صافً الربح / حك الملكٌة 

x9 صافً الربح / الإٌرادات 

x10 راس المال / الموجودات الثابتة 

x11 الإٌرادات / مج الموجودات 

x12 التدفمات النمدٌة / مج الموجودات 

x13 ًالربح / الموجودات الثابتة صاف 
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  )الاطار النظري ( المبحث الثاني

 المطلب الاول : التذرج الائتماني 

 اولا : مفهىم التذرج الائتماني 

ثبٌفزشح الاخ١شح زبخخ اٌّغزثّش٠ٓ ٚاٌّمزشػ١ٓ ٌغذ فدٛح اٌّؼٍِٛبد اٌّٛخٛدح ث١ُٙ  رضا٠ذح

ٚاٌشغجخ فٟ رٛف١ش ِؼٍِٛبد عٍٙخ اٌفُٙ ٚ ِٛثٛلخ ػٓ ِغزٜٛ اٌّخبؽش فٟ إلشاع اٌسىِٛبد, 

ِب ٠ؼشف ثبٌزذسج الائزّبٟٔ , ار اْ اٌزسٛي اٌىج١ش الا٘زّبَ اٌّؤعغبد اٌششوبد ٚالأفشاد إٌٝ 

ٝ الالزظبد اٌؼبٌّٟ ثؼذ ٔٙب٠خ اٌسشة اٌؼب١ٌّخ اٌثب١ٔخ ادٜ ثشىً ٍِفذ اٌٝ  أزؼبػ اٌزٞ ؽشأ ػٍ

عٛق ِب ٠غّٟ ثبٌٛعطبء اٌز٠ٓ ٠مِْٛٛ ثزغ١ًٙ اٌؼ١ٍّبد اٌّب١ٌخ ػٍٝ ِخزٍف أشىبٌٙب, ِٚغ أفزبذ 

, الأعٛاق اٌزٞ ثذأ ثشىً سئ١ظ فٟ دٚي أسٚثب اٌغشث١خ , أِش٠ىب اٌشّب١ٌخ, ا١ٌبثبْ ٚوٛس٠ب اٌدٕٛث١خ

وبْ ٌضاِب ػٍٝ اٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ ثشىً ػبَ ٚاٌششوبد اٌىجشٜ ٚاٌزٟ أفزسذ ثشىً وج١ش ػٍٝ 

 ( 9-8:  2013) يعروف , ػ١ٍّبد اٌز٠ًّٛ اٌّزٕٛػخ أْ رٍدؤ إٌٝ ِب ثّؤشش اٌزذسج الائزّبٟٔ   

 ٕٚ٘بن اساء ػذ٠ذح ِٚزٕٛػخ زٛي ِفَٙٛ اٌزذسج الائزّبٟٔ ار رُ رؼش٠ف اٌزذسج الائزّبٟٔ ػٍٝ أٗ 

ٚاٌّزؼٍمخ ثغذاد الائزّبْ  ثبٌّٛاػ١ذ إٌٙبئ١خ اٌّزفك ػ١ٍٙب ثبلاٌزضاِبد  اٌمذسح اٌّفزشػخ ػٍٝ اٌٛفبء

غزٕذ إٌٝ اٌذخً ر اٌّمزشع, ٚػ١ٍّخ اٌغذاد ٠دت أْ ١ش ػٍٝ ز٠ٛ١خثٚاٌفبئذح اٌّغزسمخ دْٚ اٌزؤ

 : 2008 ,) ١ش عٍجب ػٍٝ ٚػؼٗ اٌّبٌٟ, ٚٔزبئدٗ اٌّب١ٌخثاٌّمزشع دْٚ اٌزؤ اٌّغزٍُ فٟ ػ١ٍّخ

273 Feschijan )  اٌٝ رٛف١ش اٌّؼٍِٛبد ٚ رغؼٝ وّب ػشف اٌزذسج الائزّبٟٔ ػٍٝ أٗ ػ١ٍّخ

خ أٚ خٛدح الاٚساق أٚ رم١١ُ ِذٜ ِلائّخ اٌّؤعغخ اٌّب١ٌخ ٚلذسرٙب ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب اٌزؼبلذ٠

ػٍٝ اْ   Doh-Shin& Stefanoٚػشفٗ  ( 3: 2010) تهعسوز ويداٍَ , إٌّزدبد اٌّب١ٌخ 

ِلاءح اٌششوبد اٌمذسح اٌّب١ٌخ اٌّزٛفشح ثظٛسح دائّخ ٌزغذ٠ذ الاٌزضاِبد, أٞ أْ رىْٛ ٘زٖ 

-Doh ,  2013: 24) اٌششوبد لبدسح ػٍٝ ِٛاخٙخ اٌزضاِب ٌٙب فٟ ِٛاػ١ذ اعزسمبلٙب اٌّمشسح 

Shin& Stefano)  ٗٔتمٌٌم لمخاطر ائتمان الشركة التً تمٌس المدرة على , ا٠ؼب ػشفخ ػٍٝ ا

ومن هذا ( , Yahg et al , 2020 :1سداد الدٌن وتولع احتمالٌة تخلف المدٌن عن السداد )

ٌتطلب المنطلك نستوضح بأن التدرج الائتمانً هو عبارة عن تمٌٌم المعلومات المتنوعة والتً 

 . معرفتها  حول الجدارة الائتمانٌة لمصدر الادوات المالٌة
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 ثانيا : وظائف التذرج الائتماني 

نتٌجة الاهتمام المتزاٌد بمؤشر التدرج الائتمانً بالولت الحالً واهمٌته للمؤسسة بشكل       

 عام , تبرز مجموعة وظائف رئٌسٌة ٌمدمها التدرج الائتمانً وكالتالً :

 معلومات: مصدر لل -1

ٌعمل التدرج الائتمانً على تمٌٌم مخاطر التخلف عن السداد بالنسبة للشركات والاوراق      

اذ ٌموم بتعٌٌن تدرجات ائتمانٌة لمٌاس الجدارة الائتمانٌة النسبٌة  ( ,Chen:  2002:  1)المالٌة 

 او المصدر لدى ٌكونوغالبا ما  للالتزامات الاساسٌة )أي لدرة المدٌن على الاٌفاء بدٌونه( .

  ٌكون , ذلن مع اعلى تكون لد او المستثمر بحوزة هو عماسرٌة  مختلفة  معلومات الوكٌل

 بمبلغ المستثمر الى به الخاصة الائتمان مخاطر حول معلوماته نمل على لادر غٌر  المصدر

ٌكون فلن ,  صحٌحة غٌر بمعلومات المستثمر تزوٌد من ٌستفٌد لد المصدر ولان,  للٌل

 تحاول( ,  Jappelli and Pagano,  6000022) المستثمر على دراٌة بهذه المعلومات

 بأداة المستثمرٌن تزوٌد و دعم طرٌك عن المشكلة هذهالتملٌل من  الائتمانً التدرج وكالات

 علاوة من ٌملل بدوره وهذا المستورة المعلومات وكشف المعلوماتً الاختلاف لتملٌل فحص

ناهٌن عن ان (.  Jappelli and Pagano,  6000: 26) المستثمرٌن ٌطلبها التً المخاطر

 بعد الاخلالً الخطر حالة من ٌملل وهذا,  الدٌن عمر خلال مرالبة كألٌة الائتمانٌة التدرجات

غٌر  بسلوكٌات المٌام على المصدر ٌحفز لد هذا معدومة المرالبة كانت اذا اما,  الائتمان منح

 تموم, للمرالبة مكلفة المصدر اجراءات ومع الشخصٌة مصلحته تناسب لراراتمرغوبة واتخاذ 

 تحدٌثات بأصدار والمٌام الاجراءات هذه مرالبة فً كبٌر بشكل بالاستثمار التدرج وكالات

واذا كانت هنان صعوبة فً نمل .  (Dittrich, 2007 : 9) الاولٌة لتدرجاتها ومستمرة دورٌة

المعلومات بشكل سهل ورخٌص من لبل المصدرٌن الى المستثمرٌن هذا نتٌجة تنوع المستثمرٌن 

, اذ تساعد التدرجات الائتمانٌة فً تحمٌك فً سوق المال وطرٌمة الوصول للمعلومة المطلوبة 

:  2002:  6)ٌل والموكل وفورات الحجم فً انتاج المعلومات الدلٌمة ونشرها وحل مشاكل الوك

chen .)  وكالات التدرج الائتمانً هذه لها دور خلالأ ومهما فً اعادة تنظٌم عدم وعلٌه فأن

التناسك المعلومات الموجودة فً سوق المال , وتعمل هذه الوكالات على تمدٌم منتجا ٌمثل رأٌا 
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مارس الموضوعٌة والاتساق حول الجدارة الائتمانٌة بناءا على مجموعة من المعاٌٌر الدنٌا وت

 .(Parbhoo , 2015:  20)ولابلٌة الممارنة والشفافٌة 

 وظيفة التوحيد : -2

توضح هذه الوظٌفة الالٌه تنسٌك او النمطة المحورٌة لحل الموالف التً من خلالها ٌمكن    

الحصول على توازنات متعددة فً المرارات الاستثمارٌة الثابتة , اذ ان التدرجات الائتمانٌة 

توفر محتوى لعملٌة اصدار الدٌون والاستثمار فٌها , وٌمكن للمستثمر اٌضا استخدام التدرجات 

 .( Boot, et al 2006:  65)لغرض ممارنة المخاطر بسهولة 

 : الاعتماد وظيفة -3

 مخاطر لتمٌٌم النسبٌة الطبٌعة ان اذ,  اضافٌة التصادٌة بأدوار الائتمانٌة تتمٌز التدرجات

 او المصاحبة الاستثمارات ممارنة سهولة وبكل لانه,  ذاتها بحد لٌمة تخلك التدرج وكالات

 kerwer (2000)   مثل الاجتماع علماء ٌخمن اذ,  البلدان او الفئات لجمٌع بالمخاطر المحفوفة

 and Sinclair (2002) خلال من لٌمة تخلك الائتمانً التدرج وكالات ان اعلاه ذكر فٌما 

 تشكل اذ,  بالتدرجات الخاصة المعلومات لٌمة عن النظر بغض الائتمانً التمٌٌم عملٌة توحٌد

 المصدرٌن بٌن العام التأكٌد عدم من تملل وبالتالً,  نفسها الائتمان علالة الوكالات هذه

 الخاصة المعلومات لأشاعة ألٌة توفر مالٌٌن وسطاء بصفتها التدرج وكالات وان,  والمستثمرٌن

 ادارة مشاورة تتم التدرج عملٌة وخلال,  نفسها المعلومات سرٌة على المحافظة مع السوق الى

 نستنتج الاعتماد وظٌفة من,  Dittirich),  6006:  41) العامة غٌر اتللمعلوم شكلٌا المصدر

 على ٌؤثر بدوره وهذا,  التدرج على المائم للتنظٌم الائتمانٌة التدرجات تستخدم الدول ان

 . المخاطر لأدارة مهمة كأداة اٌضا التدرجات وتعمل سواء حد على والمصدرٌن المستثمرٌن

   كفاءج سىق رأش انًال : -8

 اٌم١ّخ رسذ٠ذ ثٙذف اٌّطٍٛثخ اٌّؼٍِٛبد خ١ّغ ف١ٗ رزٛفش اٌزٞ اٌغٛق اٌىفٛء ٠ّثً اٌغٛق

ػٍٝ ,  ٌلاطٛي اٌغٛق عؼش فٟ ٠ٕؼىظ ٚ٘زا اٌغٛق فٟ اٌّشبسو١ٓ ٌٚد١ّغ ٌلاطً الالزظبد٠خ

 اٌزٟ اٌّب١ٌخ ٌلاٚساق اٌّؼٍِٛبد ِسذٚد٠خ ٠ؼىظ رٌه وفٛءح فؤْ الاعٛاق رىٓ ٌُ ارا,  خلاف رٌه 

 ػٓ اٌزخٍف ِخبؽش زٛي ِؼٍِٛبد رمذ٠ُ ٠زُ ٚػٕذِب. ٌلاطٛي الاعبع١خ اٌم١ّخ اعؼبس٘ب رؼىظ لا
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 اٌّخبؽش ٌّمبسٔخ ِؼب١٠ش ٚػغ ِٓ رّىُٕٙ اٌزٟ اٌّؼٍِٛبد اٌٝ اٌٛطٛي ٌٍّغزثّش ٠ّىٓ اٌغذاد

 اعزثّبسارُٙ ػٍٝ

://www.commonlii.org/my/journals/JMCL/2002/4.htmlhttp. 

 : انتسعُر قرار فٍ انًصدر َساعد -5

 الاعزثّبس١٠ٓ ٌٍّظشف١١ٓ ٌلاعزسمبق لبثٍخ غ١ش ِغبػذح ٘ٛ ثٗ ٚاٌّٛثٛق اٌّٛػٛػٟ اٌزذسج اْ

 خٛدح رسذ٠ذ ػتء رس٠ًٛ ٠زُ ٚ٘ىزا,  اٌذ٠ٓ ل١ّخ ٌزسذ٠ذ اٌّب١١ٌٓ ٚاٌٛعطبء الاوززبة ِٚزؼٙذٞ

 .Dittirich),  2007: 16) الائزّبٟٔ اٌزذسج ٚوبلاد اٌٝ اٌششوبد ٌذ٠ْٛ الائزّبْ

 ثالثا : مزايا التذرج الائتماني :

ٌتمٌز التدرج الائتمانً بمزاٌا , اذ ان  المستخدم سٌكون لدٌه صورة واضحة عن مدى سلامة 

الوضع المالً للمدٌن , فضلا عن ذلن فأن التدرٌج الائتمانً ٌمكن ممارنته فٌما اذا كان هنان 

مدٌنان ٌعملان لٌتم تدرٌج نفس الصناعة وتمدٌم درجات للمستثمر عن طرٌك اخذ الدرجات فً 

الاعتبار , كما وٌنبغً على المستثمر ان ٌفهم أي ملتزم لدٌه مخاطر اعلى , وعلٌه فأن هذا نظر 

السبب ٌجعل من التدرٌج الائتمانً مفٌد للمصدر الذي لدٌه سجل ائتمانً ) شركة جدٌدة او 

شركة لم تمترض من لبل ( , اذ تحصل جهات الاصدار ذات الشهرة البسٌطة امكانٌة لغرض 

 2015:  11) لاسواق من خلال المعلومات المتاحة والتحلٌلات الخاصة بأئتمانهاالوصول الى ا

, Mobin.)     ًومن زاوٌة اخرى ان كلا المتعاملٌن بحاجة الى معلومات دلٌمة وٌعتبر ذلن ف

غاٌة الاهمٌة لان المعلومات المتباٌنة بٌن المصدرٌن والمستثمرٌن تؤدي الى مشكلة الاختٌار 

بدوره ٌؤدي الى تفالم لضاٌا الدٌون بالنسبة للمصدرٌن الذٌن ٌتمتعون بجودة العكسً , وهذا 

 62)ائتمانٌة جٌدة لتكون الل من لٌمتها الحمٌمٌة , او ائتمانات ذاتا جودة ردٌئة مبالغ فً تمدٌرها 

 :2011  ,Erdogan etal .) فعندما تكون هنان اختٌارات سلبٌة فً علالة الالراض هذا

بحاجة لصوى لهوامش الائتمان , لغرض تعوٌض مخاطر التخلف عن السداد ٌجعل المستثمر 

من جانب المصدر , فبذلن تكون هنان صعوبة من لبل المستثمر للتمٌز بٌن لضاٌا الخطر 

والأمن , اما السوق بدوره ٌموم بتسعٌر المشكلات على انها عامة دون تمٌٌز اذا كانت 

سعر الاصدارات متوسط , اذ ٌمكن لوكالات التدرٌج  المشكلات امنة او محفوفة بالمخاطر لان

http://www.commonlii.org/my/journals/JMCL/2002/4.html
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الائتمانً السٌطرة على احتكاكات السوق التً تسبب مشكلة الاختٌار العكسً لانها توفر 

 & Longohr , 2001:  111)المعلومات الصحٌحة بٌن المصدرٌن والمستثمرٌن 

Longohr.) الدٌون بٌن  وان حل مسألة عدم تناسك المعلومات فً الاستثمار فً سوق

المستثمرٌن والمصدرٌن الذٌن لدٌهم معلومات متفولة حول الجدارة الائتمانٌة لسنداتهم مما ٌجعل 

ذلن اسواق المال اكثر كفاءة , استنادا الى ذلن ٌمكن للمصدرٌن تدرٌج جودة الائتمان الخاص 

أستخدام عدم بهم اعلى من المٌمة الفعلٌة لغرض الحصول على سعر اعلى لسنداتهم المالٌة ب

تناسك المعلومات والتً تجعل المستثمر فً صعوبة لتتمٌٌز بٌن الاوراق المالٌة المؤهلة وغٌر 

المؤهلة , بعبارة اخرى ان تدرٌجات وكالات التدرٌج الائتمانً لها تأثٌر واضح على المعاملات 

ا ٌتعلك بالجدارة المالٌة لان المستثمر ٌكون على لناعة بأن التدرٌجات هذه الوكالة دلٌمة فٌم

الدولة ( فأذا لم تكون هنان وكالات فأن المستثمر ٌكون بحاجة  –الشركة  –الائتمانٌة )للمنتج 

 2005:  622-624) ماسة للحصول على معلومات حول الجدارة الائتمانٌة للتأمٌن على انفسهم

, Roussean.) 

 المطلب الثاني : الاستثمار 

 اولا : مفهىم الاستثمار 

الأزبخ١خ فٟ  ٚص٠بدح اٌطبلبد٠ؼذ الاعزثّبس ِزغ١ش الزظبدٞ فٟ غب٠خ الا١ّ٘خ ٌّب ٌٗ فٟ ا٠دبد 

 ِشوجخ أٔٗ ثبػزجبس ثٍذ, لأٞ الالزظبدٞ ار أٗ ٠زخز ِغبس ػشٚسٞ فٟ إٌظبَالالزظبد اٌٛؽٕٟ 

 زخذاَثبع إلا ٠زؤرٝ ٌٓ اٌز١ّٕخ فزسم١ك اٌىٍٟ, اٌؼشع ٌض٠بدح الأعبعٟ ٚاٌؼبًِ اٌىٍٟ اٌطٍت فٟ

 اٌّزٛعطخ ا٢خبي فٟ عٛاء ٚاخزّبػ١خ الزظبد٠خ آثبس ػ١ٍٗ رزشرت اعزثّبسٞ أفبق ثّثبثخ الأِٛاي

 الالزظبد٠خ الأصِبد ِٓ اٌؼذ٠ذ ٚثبٌزبٌٟ فّٓ اٌّّىٓ اْ ٠ىْٛ وّظذس ُِٙ فٟ زً اٌط٠ٍٛخ, أٚ

 فٟ لذسرٙب ِذٜ ػٍٝ ٚرمذِٙب ٔدبزٙب ٠ؼزّذ اٌزٟ اٌذٚي, ِٓ اٌىث١ش ِٕٙب رؼبٟٔ اٌزٟ ٚالاخزّبػ١خ

 اٌزمٍجبد اٌغ١بع١خ ٚٔز١دخ أٗ اوثش أٛاع الأفبق رغ١شًا , ٔب١٘ه ػٓ ,  الاعزثّبس ِؼذلاد ص٠بدح

فٟ اٌزٛلؼبد اٌّغزمج١ٍخ ٌشخبي ِٚبرؤد٠ٗ ِٓ رؤث١ش عٍجٟ اٚ ا٠دبثٟ الاخزّبػ١خ ٚ الالزظبد٠خ 

 لأٗ  اٌغ١بعٟ ٚالالزظبدٞٚثبٌّمبثً ٠سظٝ الاعزثّبس ثب٘زّبَ وج١ش ِٓ ِزخزٞ اٌمشاس  الاػّبي ,

)رشُد ,  ٚالاخزّبػ١خ فٟ أٞ ثٍذ ِٓ اٌجٍذاْ  اٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ  دٚس ِسٛسٞ ف٠ٟؤدٞ اٌٝ 
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فمذ رطشق اٌجبزث١ٓ اٌٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّفب١ُ٘ اٌزٟ رٛػر ِؼٕٝ الاعزثّبس   ار ػشفخ (  12:  2013

 اخً ِٓ زبٌٟ اعزٙلاوٟ عاشجب ِٓ رسم١مٙب ٠ّىٓ زب١ٌخ ثّٕفؼخ اٌزؼس١خالاعزثّبس ػٍٝ أٗ 

:  1997)انسُد ,  اوجش ِغزمجٍٟ اعزٙلان ِٓ ػ١ٍٙب اٌسظٛي ٠ّىٓ ِغزمج١ٍخ ِٕفؼخ ػٍٝ اٌسظٛي

 فٟ أِٛاٌٗ اٚ خجشارٗ اٚ خٙٛدٖ ثبعزخذاَ ثٍذٖ غ١ش ثٍذ فشد ِؼ١ٓ فٟ ل١بَ وّب ػشفخ ثؤٔٗ(  35

 ِسٍٟ ِؼٕٛٞ اٚ ؽج١ؼٟشخض  ِغ ثبٌّشبسوخ اٚ ثّفشدٖ وبْ عٛاء الزظبد٠خ ثّششٚػبد اٌم١بَ

)انطعاٌ ,  ِشزشوخ اٚ ِششٚػبد ِششٚع إٔشبء فٟ ِٛاؽ١ٕٙب ِغ اٚ اٌذٌٚخ ِغ اٚ أخٕجٟ اٚ

 زب١ٌخ اِٛاي اعزخذاَ ػٓ اٌزخٍٟ الاعزثّبس ٘ٛ اْ ٠ٚٛػر ثؼغ الالزظبد١٠ٓ(  35:  2006

 ثّثبثخ رىْٛ اٌّغزمجً فٟ إٌمذ٠خ اٌزذفمبد ِٓ ِض٠ذ ػٍٝ اٌسظٛي اخً ِٓ ِؼ١ٕخ ص١ِٕخ ٌٚفزشح

 اٌمٛح فٟ اٌّزٛلغ الأخفبع ػٓ اٌزؼ٠ٛغٚ اٌّغزثّشح, ٌلاِٛاي اٌسب١ٌخ اٌم١ّخ ػٓ رؼ٠ٛغ

 رسًّ ِمبثً ِؼمٛي ػبئذ ػٍٝ اٌسظٛي اِىب١ٔخ ِغ اٌزؼخُ ثغجت , اٌّغزثّشح ٌلاِٛاي اٌششائ١خ

ٚلذ رطشق اٌجؼغ اٌزٟ رؼش٠ف الاعزثّبس ػٍٝ أٗ   ( 25:  2015) انتًًٍُ ,  اٌّخبؽشح ػٕظش

                              اٌجٍذ ػٍٝ ثبٌّٕفؼخ ٠ؼٛد الزظبدٞ ِششٚع اٚ ٔشبؽ فٟ اٌّبي رٛظ١ف ٘ٛ

أصول ذات لٌام الشخص بشراء   ٚػ١ٍٗ ٠ّىٓ اٌمٛي اْ الاعثّبس ٘ٛ ( 12,  2011) كحُط : 

بارتفاع لٌمتها : المستثمر بناء على تولعات لها إما لٌمة, تدعى الأصول الرأسمالٌة, ٌشترٌها

وإما للمناعة بأنها سوف توفر مصدرا  جدٌدا  للدخل. أو أنها تحمك الأمرٌن معا   .بمرور الولت

 . أي ارتفاع لٌمتها مع مرور الولت, وتوفٌرها مصدرا  جدٌدا  للدخل

 ثانيا : انىاع الاستثمار 

 6050( )اٌجذ٠شٞ ,  59< >600)اٌشٛاسدح , اْ ٌلاعزثّبس أٛاع ِزؼذدح ٠ّىٓ ػشػٙب ٚوّب ٠ٍٟ 

 < ( :6,  6059( )اٌز١ّّٟ , 66< 

 يٍ حُث طثُعح الاستثًار  -1

ٌٙب الاعزثّبس اٌّبدٞ < ٠ٚمظذ ثٗ اٌم١بَ ثزٛظ١ف الاِٛي ٌغشع الزٕبء اطٛي زم١م١خ  - أ

 الالاد .......(.ل١ّخ الزظبد٠خ )الاساػٟ , اٌّظبٔغ , 

الاعزثّبس اٌّبٌٟ < ِٓ اٌّّىٓ اْ ٠ىْٛ ٘زا إٌٛع ِٓ الاعزثّبس ِظذس لاغٕٝ ػٕٗ  - ة

 ٌلاعزثّبس اٌّبدٞ , ٠ٚزّثً ثبلاعُٙ ٚاٌغٕذاد ٚارٚٔبد اٌخض٠ٕخ .

 تالاستثًار( )انقائى انتثعُح حُث يٍ -2
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 ٔٛػ١ٓ ػٍٝ اػلاء اٌّؼ١بس زغت الاعزثّبس ٠ظٕف

 ٚالاخٕجٟ  اٌّسٍٟ اٌخبص ثٙزا إٌٛع ِٓ الاعزثّبس اٌمطبعثمَٛ  اٌخبص <  الاعزثّبس - أ

 اٌزبثؼخ ٚا١ٌٙئبد ٚاٌّؤعغبد الاخٕج١خ أٚ اٌّس١ٍخ < ٠مَٛ ثٗ اٌسىِٛخ اٌؼبَ الاعزثّبس - ة 

 أعبعٟ ثشىً اٌشثر اٌٝ اٌخبص اٌمطبع فٟ ار اْ اٌٙذف الاعبعٟ  ِٓ ٘زا الاعزثّبس. ٌٙب

 رسم١ك ا٘ذاف اٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ ٚالاخزّبػ١خ . إٌٝ رٙذف اٌؼبَ اٌمطبع فٟ اِب ,

 الاستثًار يٍ انهدف حُث يٍ -3

 ٚاعزثّبساد رٛعؼ١خ ٟٚ٘ اعزثّبساد ٠شىً ٘زا إٌٛع ِٓ الاعزثّبس أٛاع فشػ١خ ِزؼذدح

 < ا٢رٟ إٌسٛ ػٍٝ ٚاٌزط٠ٛش فٟ ِدبي اٌجسث ٚاعزثّبساد اعزشار١د١خ

 ٌٍّؤعغخ الأزبخ١خ اٌطبلخ رٛع١غ اٌٙذف ِٓ ٘زا إٌٛع:   اٌزٛعؼ١خ الاعزثّبساد - أ

 اٌغٛل١خ اٌسظخ رٛع١غ اخً ِٓ خذ٠ذح ِٕزدبد اػبفخ ادخبي اٚ خلاي ِٓ ٚرٌه

 . إٌّبفغخ ػٍٝ اٌمذسح ٚص٠بدح

 أٚ اٌّؤعغخ ٚاعزمشاس اٌغشع ِٓ ٘زا إٌٛع ثٕبء:  الاعزشار١د١خ الاعزثّبساد - ب

 ا٠شاداد ِجبٌغ ِٓ اخضاء ثبػزجبس٘ب رٛخ١ٗ , الاعزثّبس زبٌخ ٚرٛطف , اٌّششٚع

 .ِؼ١ٓ اعزشار١دٟ اعزثّبس اٌٝ ٚرٛخ١ٙٙب اٌغٕٛاد ِٓ ٌؼذد اٌّؤعغخ

 فٟ خبطخ أ١ّ٘خ ٚاٌزط٠ٛش< اْ ٌٙزا إٌٛع ِٓ الاعزثّبس اٌجسث ِدبي الاعزثّبس فٟ - خ

ار اْ ٘زا الاعزثّبس  .اٌشذ٠ذح ٌٍّٕبفغخ ِؼشػخ رىْٛ ار اٌسدُ اٌىج١شح اٌّؤعغبد

 خلاي ِٓ رٌه ٠ٚزُ اٌضِٓ ػجش إٌّزح ٔٛػ١خ ٚرسغ١ٓ , اٌىٍفخ رخف١غ اٌٝ ٠غؼٝ

 ص٠بدح إٌز١دخ ٚرىْٛ ػ١ٍٗ اٌزسغ١ٕبد ثبدخبي الأزبخٟ اٌدٙبص ٚرط٠ٛش ا٢لاد رىث١ف

 الاعٛاق ِخزٍف فٟ إٌّبفغخ الأخشٜ اٌّؤعغبد ِٛاخٙخ ػٍٝ اٌّؤعغخ لذسح فٟ

  اٌض١ِٕخ اٌفزشح الاعزثّبس ِذح ز١ث ِٓ  -8

 ٠ّىٓ رظ١ٕف الاعزثّبس اٌٝ ثلاثخ اطٕبف ٚوبلارٟ <ِٓ خلاي اٌّذح اٌض١ِٕخ 

 

 ِٓ ػٛائذ٘ب الاعزثّبساد لظ١شح الاخً ٚخٕٟ أدبص٘ب ٠زُ<  الأخً لظ١شح اعزثّبساد - أ

 الاعزثّبس ِٓ اٌظٕف ٌٙزا ٚٔدذ اٌٝ عٕز١ٓ اٌغٕخ ث١ٓ ِب رزشاٚذ لظ١شح ص١ِٕخ ِذح خلاي

 اٌض١ِٕخ ِثً اٌٛدائغ اٌّب١ٌخ الاعزثّبساد ٘ٛ أزشبسا الاشىبي اوثش اْ الا اشىبي ػذح

 .الأخً اٌمظ١شح الائزّب١ٔخ ٚاٌزغ١ٙلاد
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 رض٠ذ ٚلا عٕز١ٓ ػٓ رمً لا ِذح ٘زا إٌٛع ِٓ الاعزثّبس<  الاخً ِزٛعطخ الاعزثّبساد - ة

 إٌمً لطبع فٟ الاعزثّبس أّ٘ٙب اشىبي الاعزثّبس ِٓ ٌٚٙزا إٌٛع عٕٛاد خّظ ػٓ

 اٌخذِبد أزبج فٟ اٌّخزظخ ٚاٌمطبػبد

 

 الاطٛي ٚرشًّ عٕٛاد ;اوثش ِٓ  أدبصٖ ٘زا إٌٛع ٠زُ <  الأخً ؽ٠ٍٛخ الاعزثّبساد - د

 ٌّذح ِٕٙب ٚالاعزفبدح لأدبص٘ب ؽ٠ٍٛٗ ص١ِٕخ ِذح اٌٝ رسزبج اٌزٟ ٚاٌّششٚػبد اٌىج١شح

 .  اٌؼمبس٠خ وبٌّشبس٠غ ٔغج١ب ؽ٠ٍٛخ

 

 

 للاستثمار الاقتصادية ثالثا : الأهمية

 و١ٍخ, الزظبد٠خ ثّزغ١شاد لإسرجبؽٗ اٌشأعّبٌٟ ٌلالزظبد اٌشئ١غٟ اٌّسٛس٠ؼذ إٌشبؽ الاعزثّبسٞ 

 اٌّذٜ ػٍٝ الاعزثّبس اعزشار١د١خ خلاي ِٓ اٌدضئٟ الالزظبدٞ اٌّغزٜٛ ػٍٝ فؼلا ػٓ أ١ّ٘زٗ

(                  )يهدٌ  39:  2011( )محمد ,  19: 2016)انهدي , ٚاٌزٟ رزّثً ثبلارٟ  اٌط٠ًٛ,

 ,2019  ,9  ): 

 أطٛي اٌط٠ًٛ اٌّذٜ ػٍٝٚ  ٞالاعزثّبس٠سزبج إٌشبؽ  :انًانُح انًىارد نتحىَم قُاج -

 رخف١غ إٌٝ الأخ١شح رٍدؤ ٌٍّؤعغخ, اٌّب١ٌخ اٌّٛاسد ِسذٚد٠خ ٚثغجت ِٚزدذدح, دائّخ

 اٌّٛاسد ٌس١بصح اٌخبسخٟ اٌز٠ًّٛ إٌٝ أٚ رارٟ وز٠ًّٛ اٌفٛائغ لإعزغلاي اٌزٛظ١ف ِؼذي

 ػٍٝ ٌلإعزثّبس  الالزظبد٠خ الأ١ّ٘خٕٚ٘بن ِسّٛػخ ٔمبؽ رٍخض . اٌذائّخ ٚالأطٛي

 ٚوبلارٟ <  اٌىٍٟ الالزظبدٞ اٌّغزٜٛ

 

  ٍٝاٌزجؼ١خ ِٓ ٚاٌزخٍض ٌٍّدزّغ, الالزظبدٞ الأِٓ رسم١ك٠ؼًّ الاعزثّبس ػ 

 ػشائت ِٓ اٌّسظٍخ اٌّذاخ١ً خلاي ِٓ اٌذٌٚخ إ٠شادد ٚدػُ الالزظبد٠خ,

 ٚسعَٛ

 لطبع  ػٍٝ اٌطبسئخ ٔز١دخ اٌزغ١شاد الاعزمشاس, ثؼذَ الاعزثّبسٞ ٠زّثً الأفبق

 الاعزٙلاو١خ اٌغٍغ لطبع فٟ اٌزغ١شاد ِٓ ٚاٌزٟ رىْٛ أعشع اٌشأعّب١ٌخ اٌغٍغ

 ٚاٌخذِبد.

 

 اٌزىٌٕٛٛخ١ب ػٓ ؽش٠ك ٔمً ٚرٌه اٌزىٌٕٛٛخٟ, اْ ٌلأعزثّبس ا١ّ٘خ فٟ اٌزطٛس 

 رخف١غ ِّب ٠غبػذ ػٍٝ ١خ,إٌبِ اٌذٚي إٌٝ اٌٛاسد الأخٕجٟ الاعزثّبس خبطخ

 ٚاٌخذِبد. اٌغٍغ رىٍفخ

 

 ُاٌّشبس٠غ رٕف١ز ٠شافك ِب لأْ الاعزثّبس ػبدح ٌٍّدزّغ, اٌمبػذ٠خ إٌّشآد دػ 

 اٌزسز١خ .  اٌج١ٕخ الاعزثّبس٠خ رط٠ٛش
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 انثعد الاستراتُجٍ وانًانٍ :  -

 اٌّؼط١بد ػٍٝ ثبلاػزّبد ٌلاعزثّبساد الاعزشار١د١خ الأثؼبد اْ ِغؤٌخ رسذ٠ذ

 ٚرفغ١ش رس١ًٍ ٠ٕجغٟ اٌّؤعغخ, اعزثّبس عزٛاخٗ اٌزٟ اٌّخبؽش ِٚؼشفخ ٚالازظبئ١بد,

 اٌّب١ٌخ ثبٌّشدٚد٠خ ثؼذ ف١ّب ثؼذ رٌه ٠زُ اٌزٕجؤ ٌٍّؤعغخ, اٌؼؼف ِٚٛاؽٓ اٌمٛح ٔمبؽ

 وبعزثّبساد وّب ٚرؼزجش الاعزثّبساد راد ا١ّ٘خ لا غٕٝ ػٕٙب ٌٍّؤعغخ , ٌٍّششٚع,

 اٌّؤعغخ, ث١ٕخ رغ١١ش إٌٝ ٠ؤدٞ الاعزثّبس ِٓ إٌٛع ٘زا ْلأ الإٔزبخ١خ, اٌمذسح رسغ١ٓ

 . رٛاخٙٙب لذ اٌزٟ اٌظؼٛثبد اعزششاف اٌّؤعغخ ػٍٝ ٚثبٌزبٌٟ ٠ٕجغٟ

 المبحث الثالث  :الجانب التطبيقي
فً هذا الفصل سوف ٌتم تناول النسب المالٌة وتحلٌلها لغرض الوصول الى درجة التدرج  

الائتمانً لكل مصرف من المصارف عٌنة الدراسة . كما سٌتم التطرق الى التسلسل النهائً 

للمصارف عٌنة الدراسة من الأعلى الى الأدنى تصنٌف حتى ٌتسنى للمتلمً الاطلاع على الالٌة 

 متبعة بكل تفاصٌلها لتكون أساس فً المستمبل عند الحاجة الٌها .والكٌفٌة ال

 تحليل النسب الماليةاولا : 

 شركة الخير للأستثمار  - أ

 شركة الخٌر للأستثمار ( نتائج النسب المالٌة الخاصة فً  1اذ ٌظهر الجدول ) 

 الخير للأستثمار( النسب المالية / شركة   1الجدول ) 

 السنة
   

للأستثمار شركة الخٌر   
    

 الملاءة المالٌة
 

 السٌولة
 

 الأداء التشغٌلً المعاٌٌر الدولٌة الربحٌة

x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 x11 x12 x13 

2006 
2.652 2.653 0.126 0.991 23.677 62.838 13.790 13.795 0.349 0.124 39.460 41.246 1.741 

2007 
0.325 0.326 0.211 0.995 40.331 13.168 19.461 19.521 0.537 36.382 36.270 40.332 4.121 

2008 
0.054 0.055 0.097 0.988 164.009 9.129 -21.400 -21.792 -3.343 0.090 6.401 487.237 -2.123 

2009 
0.009 0.010 0.134 0.898 374.120 3.963 200.575 221.481 0.745 0.103 269.051 374.121 29.845 

2010 
0.040 0.041 0.417 0.979 1.174 0.048 9.316 9.547 1.128 0.380 8.256 1.175 3.987 

2011 
0.019 0.020 0.057 0.939 0 0.000 28.695 30.171 4.173 0.054 6.876 1.182 1.742 

2012 
0.025 0.026 0.064 0.951 0.904 0.024 47.330 49.179 5.821 0.064 8.131 0.905 3.162 

2013 
0.795 0.080 0.071 0.977 75.300 6.030 -0.050 -0.051 -10.720 0.074 0.005 75.301 -0.004 

2014 
1 0.078 1.057 0.991 17.982 1.406 -0.019 -0.002 -0.007 0.087 2.627 17.983 -0.002 

2015 
0.077 0.078 0.096 0.981 7.205 0.563 -0.015 -0.015 -0.001 0.104 14.881 7.205 -0.001 

 ( Excel V.22من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونٌة برنامج )  -المصدر :
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 -من الجدول أعلاه اتضح الاتً :

( وهً نسبة )حك الملكٌة الى  مج المطلوبات ( متفاوتة , اذ جاءت X1جاءت نتائج النسبة ) .1

. الا فً سنتٌن جاء اكبر (1سنوات الدراسة اصغر من المعٌار الصناعً البالغ )بعض فً 

سنوات الدراسة لم تلتزم فً المعٌار بعض فً شركة الخٌر للأستثمار وهذا دلٌل على ان 

 مالً المطلوبات التً بذمة المصرف . الصناعً وكانت حموق الملكٌة اصغر من اج

( وهً نسبة )مج الموجودات الى مج المطلوبات(, اذ جاءت فً X2جاءت نتائج النسبة ) .2

الا فً سنة واحدة جاءت (2.5سنوات الدراسة اصغر من المعٌار الصناعً البالغ )اغلب 

م تلتزم فً سنوات الدراسة لاغلب فً شركة الخٌر للأستثمار . وهذا دلٌل الى ان اكبر 

المعٌار الصناعً وكانت موجوداته اكبر او الل  بملٌل من اجمالً المطلوبات التً بذمة 

 المصرف . 

( وهً نسبة )حك الملكٌة  الى الموجودات الثابتة( , اذ جاءت فً X3جاءت نتائج النسبة ) .3

شركة  (. وهذا دلٌل الى ان0.75اغلب سنوات الدراسة اصغر من المعٌار الصناعً البالغ )

فً اغلب سنوات الدراسة لم تلتزم فً المعٌار الصناعً وكانت حموق الخٌر للأستثمار 

( وهذا ٌعطٌه نمطة لوة فً حال 0.75ملكٌته اكبر من اجمالً موجوداته الثابتة بأكثر من )

تأخر تحوٌل الموجودات الثابتة الى سٌولة بأسرع ولت سوف ٌلجا المصرف الى حموق 

 حٌن تسٌٌل موجوداته الثابتة بالل خسارة ممكنة . ملكٌته كخط دفاع ل

لموجودات( متفاوتة , اذ ( وهً نسبة )رأس المال العامل الى مج اX4جاءت نتائج النسبة ) .4

(. وهذا دلٌل الى ان 0.5سنوات الدراسة اكبر من المعٌار الصناعً البالغ ) جمٌعجاءت فً 

زمت فً المعٌار الصناعً وكان راس سنوات الدراسة التجمٌع فً الخٌر للأستثمار شركة 

ماله العامل الل او اكبر بملٌل من اجمالً موجوداته. ففً حالة كان راس المال العامل الل 

( من اجمالً الموجودات , فان أي حاجة من لبل المصرف الى تغطٌة بعض 0.5من )

دات الثابتة او الالتزامات من خلال الموجودات المتداولة لا ٌستطٌع وسوف ٌلجا الى الموجو

الى حموق الملكٌة وهذا لد ٌؤثر على الخطط والاستراتٌجٌات المرسومة من لبل المصرف . 

( فهذا ٌعتبر التزام من لبل المصرف بالمعٌار الصناعً 0.5اما اذا كانت النسبة اكبر من )

 وتحوطه ضد المخاطر عالً .

ى مج الموجودات(, اذ جاءت ( وهً نسبة )الموجودات النمدٌة الX5جاءت نتائج النسبة ) .5

الا فً سنة واحدة  (0.25سنوات الدراسة اكبر من المعٌار الصناعً البالغ )اغلب فً 

فً جمٌع سنوات الدراسة لم الخٌر للأستثمار . وهذا دلٌل الى ان شركة جاءت اصغر 

ي التزمت فً المعٌار الصناعً وكان النمد فً خزائنه متوفر بالنسبة المطلوبة لمواجهة أ

 عسر مالً او مطالبات من لبل دائنً المصرف. 

( وهً نسبة )الموجودات النمدٌة  الى مج المطلوبات(, اذ جاءت X6جاءت نتائج النسبة ) .6

(. 0.5من المعٌار الصناعً البالغ )اكبر سنوات  ثلاثة فً جمٌع سنوات الدراسة الا فً 

ة لم تلتزم فً المعٌار الصناعً فً اغلب سنوات الدراسالخٌر للأستثمار وهذا دلٌل الى ان 

وكان النمد فً خزائنه متوفر بالنسبة المطلوبة لمواجهة أي عسر مالً او مطالبات من لبل 

 دائنً المصرف. 

( وهً نسبة )صافً الربح الى مج الموجودات( متفاوتة, اذ جاءت X7جاءت نتائج النسبة ) .7

ان على (. وهذا دلٌل 0.05لغ )فً اغلب سنوات الدراسة اكبر من المعٌار الصناعً البا
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فً اغلب سنوات الدراسة ملتزم فً المعٌار الصناعً وٌعمل الى ان الخٌر للأستثمار شركة 

 ٌكون الربح المتحمك احد أوجه التموٌل لمشارٌعه المستمبلٌة. 

( وهً نسبة )صافً الربح الى حك الملكٌة( متفاوتة, اذ جاءت فً X8جاءت نتائج النسبة ) .8

(. وهذا دلٌل الى ان شركة 0.1اغلب سنوات الدراسة اكبر من المعٌار الصناعً البالغ )

فً اغلب سنوات الدراسة ملتزم فً المعٌار الصناعً وٌعمل الى ان ٌكون الخٌر للأستثمار 

عه المستمبلٌة واحد أوجه حموق ملكٌته التً ٌتم الربح المتحمك احد أوجه التموٌل لمشارٌ

 الاعتماد علٌها. 

( وهً نسبة )صافً الربح الى الموجودات المتداولة(, اذ جاءت X9جاءت نتائج النسبة ) .9

(. 0.1سنوات  اكبر من المعٌار الصناعً البالغ )اربعة فً جمٌع سنوات الدراسة الا فً 

سنوات الدراسة ملتزم فً المعٌار اغلب فً ر الخٌر للأستثماوهذا دلٌل الى ان شركة 

الصناعً وٌعمل الى ان ٌكون الربح المتحمك ملبً لاستثمارات المصرف المتمثلة 

 بموجوداته المتداولة , التً تمثل خط دفاع تغطٌة أي التزام بأسرع ولت ممكن. 

بات ( وهً نسبة )رأس المال /  الموجودات الثابتة( متطلX10جاءت نتائج النسبة ) .10

من المعٌار الصناعً البالغ اكبر سنوات الدراسة اغلب , اذ جاءت فً 3لجنة بازل

لتزم فً اسنوات الدراسة اغلب فً الخٌر للأستثمار (. وهذا دلٌل الى ان شركة 0.105)

المعٌار الصناعً وٌغطً موجوداته المحفوفة بالمخاطر بالنسبة من راس ماله , لمواجهة 

 تمبلا. أي مخاطر لد تحدث له مس

( وهً نسبة )الموجودات المتداولة الى مج الموجودات( X11جاءت نتائج النسبة ) .11

اكبر من المعٌار الصناعً   سنة واحدة  متفاوتة, اذ جاءت فً اغلب سنوات الدراسة الا فً

فً اغلب سنوات الدراسة ملتزم فً الخٌر للأستثمار (. وهذا دلٌل الى ان شركة 0.5البالغ )

ناعً وٌعمل الى ان تكون الموجودات المتداولة خط دفاع له ٌلجا الٌها عند المعٌار الص

 الحاجة الى السٌولة اللازمة والتً تغطً التزاماته اتجاه دائنٌه . 

( وهً نسبة )التدفمات النمدٌة الى مج الموجودات( متفاوتة, اذ X2جاءت نتائج النسبة ) .12

(. وهذا دلٌل الى ان 0.5سنوات الدراسة اكبر من المعٌار الصناعً البالغ )جمٌع جاءت فً 

سنوات الدراسة ملتزم فً المعٌار الصناعً وٌعمل الى ان جمٌع فً الخٌر للأستثمار شركة 

تكون تدفماته النمدٌة الناتجة من خلال أدائه التشغٌلً خط دفاع له ٌلجا الٌها عند الحاجة الى 

 التً تغطً التزاماته اتجاه دائنٌه .السٌولة اللازمة و

( وهً نسبة )صافً الربح الى الموجودات الثابتة(, اذ جاءت X13جاءت نتائج النسبة ) .13

(. وهذا دلٌل 0.025سنوات الدراسة الل او اكبر من المعٌار الصناعً البالغ )اغلب فً 

ر الصناعً وٌعمل سنوات الدراسة ملتزم فً المعٌااغلب فً الخٌر للأستثمار الى ان شركة 

الى ان ٌكون الربح المتحمك ملبً لاستثمارات المصرف طوٌلة الاجل المتمثلة بموجوداته 

 الثابتة , التً تعكس رؤٌة المصرف الاستثمارٌة وخططه الاستراتٌجٌة. 

 شركة الوئام للأستثمار  - ب

 للأستثمار الوئام ( نتائج النسب المالٌة الخاصة فً شركة 2اذ ٌظهر الجدول )   
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 الوئام للأستثمار ( النسب المالية / شركة    2الجدول ) 

 السنة
   

الوئام للأستثمار شركة   
    

 المالٌةالملاءة 
 

 السٌولة
 

 الأداء التشغٌلً المعاٌٌر الدولٌة الربحٌة

x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 x11 x12 x13 

2006 
4.998 5.969 0.205 0.833 0.899 5.365 27.825 33.229 5.365 1.979 0.054 0.899 6.803 

2007 
6.368 16.164 0.041 0.038 1.376 6.080 0.068 0.173 6.080 0.329 0.014 0.376 2.007 

2008 
0.587 1.587 8.967 0.034 0.231 0.367 0.059 0.159 0.367 7.528 0.012 0.231 1.426 

2009 
1.767 1.775 9.784 0.042 0.289 0.512 0.061 0.142 0.512 8.118 0.011 0.289 3.390 

2010 
1.219 2.219 9.702 0.053 0.411 0.912 0.052 0.095 0.912 9.324 0.011 0.332 1.015 

2011 
0.999 1.999 6.121 0.047 1.613 1.226 0.047 0.093 1.226 4.826 0.012 0.613 0.572 

2012 
1.751 2.751 9.748 0.009 0.313 0.861 0.006 0.010 0.861 55.575 1.039 6.313 0.095 

2013 
1.849 2.849 9.511 0.009 0.614 1.749 0.004 0.007 1.749 8.650 2.853 0.614 3.065 

2014 
1.643 2.643 2.953 0.684 0.689 1.821 0.022 0.036 1.821 9.240 0.114 0.689 0.357 

2015 
1.488 2.488 0.612 0.752 1.871 0.024 0.040 1.222 1.871 8.584 0.076 0.752 0.370 

 ( Excel V.22من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونٌة برنامج )  -المصدر :

 -من الجدول أعلاه اتضح الاتً :

ج المطلوبات ( متفاوتة , اذ جاءت ( وهً نسبة )حك الملكٌة الى  مX1جاءت نتائج النسبة ) .1

شركة (. وهذا دلٌل الى ان 1من المعٌار الصناعً البالغ )اكبر فً اغلب سنوات الدراسة 

فً المعٌار الصناعً وكانت حموق التزمت اغلب سنوات الدراسة  ًف الوئام للأستثمار 

 الملكٌة الل من اجمالً المطلوبات التً بذمة المصرف . 

( وهً نسبة )مج الموجودات الى مج المطلوبات(, اذ جاءت فً X2النسبة )جاءت نتائج  .2

(. وهذا دلٌل الى ان شركة 2.5من المعٌار الصناعً البالغ ) كبر سنوات الدراسة ااغلب 

فً المعٌار الصناعً وكانت موجوداته التزمت فً جمٌع سنوات الدراسة الوئام للأستثمار

 لوبات التً بذمة المصرف .اكبر اوالل  بملٌل من اجمالً المط

( وهً نسبة )حك الملكٌة  الى الموجودات الثابتة( , اذ جاءت فً X3جاءت نتائج النسبة ) .3

(. وهذا دلٌل الى ان شركة 0.75من المعٌار الصناعً البالغ ) كبرسنوات الدراسة ااغلب 

حموق  فً المعٌار الصناعً وكانتالتزمت فً جمٌع سنوات الدراسة الوئام للأستثمار 

( وهذا ٌعطٌه نمطة لوة 0.75ملكٌته اكبر او الل من اجمالً موجوداته الثابتة بأكثر من )

فً حال تأخر تحوٌل الموجودات الثابتة الى سٌولة بأسرع ولت سوف ٌلجا المصرف الى 

 حموق ملكٌته كخط دفاع لحٌن تسٌٌل موجوداته الثابتة بالل خسارة ممكنة . 

( وهً نسبة )رأس المال العامل الى مج الموجودات( متفاوتة , اذ X4جاءت نتائج النسبة ) .4

(. وهذا دلٌل الى ان 0.5من المعٌار الصناعً البالغ )الل جاءت فً اغلب سنوات الدراسة 
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تزمت فً المعٌار الصناعً وكان راس ماله لم فً اغلب سنوات شركة الوئام للاستثمار 

وداته. ففً حالة كان راس المال العامل الل من العامل الل او اكبر بملٌل من اجمالً موج

( من اجمالً الموجودات , فان أي حاجة من لبل المصرف الى تغطٌة بعض 0.5)

الالتزامات من خلال الموجودات المتداولة لا ٌستطٌع وسوف ٌلجا الى الموجودات الثابتة او 

ومة من لبل المصرف . الى حموق الملكٌة وهذا لد ٌؤثر على الخطط والاستراتٌجٌات المرس

( فهذا ٌعتبر التزام من لبل المصرف بالمعٌار الصناعً 0.5اما اذا كانت النسبة اكبر من )

 وتحوطه ضد المخاطر عالً .

( وهً نسبة )الموجودات النمدٌة الى مج الموجودات(, اذ جاءت X5جاءت نتائج النسبة ) .5

ان على (. وهذا دلٌل 0.25لغ )من المعٌار الصناعً البا فً جمٌع سنوات الدراسة اكبر

فً جمٌع سنوات الدراسة ملتزم فً المعٌار الصناعً وكان النمد فً شركة الوئام للأستثمار 

خزائنه متوفر بالنسبة المطلوبة لمواجهة أي عسر مالً او مطالبات من لبل دائنً 

 المصرف. 

طلوبات(, اذ جاءت ( وهً نسبة )الموجودات النمدٌة  الى مج المX6جاءت نتائج النسبة ) .6

(. وهذا دلٌل الى ان 0.5من المعٌار الصناعً البالغ ) كبر سنوات الدراسة ااغلب فً 

فً المعٌار الصناعً وكان النمد التزمت فً جمٌع سنوات الدراسة شركة الوئام للاستثمار 

فً خزائنه متوفر بالنسبة المطلوبة لمواجهة أي عسر مالً او مطالبات من لبل دائنً 

 المصرف. 

( وهً نسبة )صافً الربح الى مج الموجودات( متفاوتة, اذ جاءت X7جاءت نتائج النسبة ) .7

(. وهذا دلٌل الى 0.05من المعٌار الصناعً البالغ ) اواللسنوات الدراسة  اكبراغلب فً 

فً المعٌار الصناعً وٌعمل التزمت سنوات الدراسة اغلب فً شركة الوئام للاستثمار ان 

 الى ان ٌكون الربح المتحمك احد أوجه التموٌل لمشارٌعه المستمبلٌة. 

( وهً نسبة )صافً الربح الى حك الملكٌة( متفاوتة, اذ جاءت فً X8جاءت نتائج النسبة ) .8

(. وهذا دلٌل الى ان شركة 0.1لدراسة اكبر من المعٌار الصناعً البالغ )جمٌع سنوات ا

دار السلام للتأمٌن فً جمٌع سنوات الدراسة ملتزم فً المعٌار الصناعً وٌعمل الى ان 

ٌكون الربح المتحمك احد أوجه التموٌل لمشارٌعه المستمبلٌة واحد أوجه حموق ملكٌته التً 

 ٌتم الاعتماد علٌها. 

( وهً نسبة )صافً الربح الى الموجودات المتداولة(, اذ جاءت X9تائج النسبة )جاءت ن .9

(. وهذا دلٌل الى ان 0.1من المعٌار الصناعً البالغ ) او الل سنوات الدراسة اكبرجمٌع فً 

فً جمٌع سنوات الدراسة ملتزم فً المعٌار الصناعً وٌعمل الى ان شركة الوئام للاستثمار 

ملبً لاستثمارات المصرف المتمثلة بموجوداته المتداولة , التً تمثل  ٌكون الربح المتحمك

 خط دفاع تغطٌة أي التزام بأسرع ولت ممكن. 

( وهً نسبة )رأس المال /  الموجودات الثابتة( متطلبات X10جاءت نتائج النسبة ) .10

, اذ جاءت فً جمٌع سنوات الدراسة اكبر من المعٌار الصناعً البالغ 3لجنة بازل

فً جمٌع سنوات الدراسة ملتزم فً الوئام للاستثمار (. وهذا دلٌل الى ان شركة 0.105)

المعٌار الصناعً وٌغطً موجوداته المحفوفة بالمخاطر بالنسبة من راس ماله , لمواجهة 

 أي مخاطر لد تحدث له مستمبلا. 
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 ( وهً نسبة )الموجودات المتداولة الى مج الموجودات(X11جاءت نتائج النسبة ) .11

(. وهذا 0.5من المعٌار الصناعً البالغ )الل متفاوتة, اذ جاءت فً اغلب سنوات الدراسة 

لتزم فً المعٌار لم تفً اغلب  سنوات الدراسة الوئام للاستثمار دلٌل الى ان شركة 

الصناعً وٌعمل الى ان تكون الموجودات المتداولة خط دفاع له ٌلجا الٌها عند الحاجة الى 

 ة والتً تغطً التزاماته اتجاه دائنٌه . السٌولة اللازم

( وهً نسبة )التدفمات النمدٌة الى مج الموجودات( متفاوتة, X11جاءت نتائج النسبة ) .12

(. وهذا 0.5من المعٌار الصناعً البالغ ) او الل  اذ جاءت فً جمٌع سنوات الدراسة اكبر

ملتزم فً المعٌار م لفً جمٌع  سنوات الدراسة الوئام للاستثمار دلٌل الى ان شركة 

الصناعً وٌعمل الى ان تكون تدفماته النمدٌة الناتجة من خلال أدائه التشغٌلً خط دفاع له 

 ٌلجا الٌها عند الحاجة الى السٌولة اللازمة والتً تغطً التزاماته اتجاه دائنٌه . 

ءت ( وهً نسبة )صافً الربح الى الموجودات الثابتة(, اذ جاX13جاءت نتائج النسبة ) .13

(. وهذا دلٌل الى ان 0.025فً جمٌع سنوات الدراسة اكبر من المعٌار الصناعً البالغ )

فً المعٌار الصناعً وٌعمل الى  ةفً جمٌع سنوات الدراسة ملتزمالوئام للاستثمار شركة 

ان ٌكون الربح المتحمك ملبً لاستثمارات المصرف طوٌلة الاجل المتمثلة بموجوداته الثابتة 

 س رؤٌة المصرف الاستثمارٌة وخططه الاستراتٌجٌة. , التً تعك

 درجة التدرجثانيا : 

اذ نموم فً هذا الجزء بحساب درجة التدرج لكل شركة  من الشركات عٌنة الدراسة , اذ تم 

( 0( لكل نسبة كانت اكبر او تساوي المعٌار الصناعً , ممابل إعطاء درجة )1إعطاء درجة )

( نسبة مالٌة لغرض 13المعٌار الصناعً . وبهذا ٌتم جمع النماط لـ)لكل نسبة لم تصل الى 

 . الحصول على درجة التدرج لكل سنة ولكل مصرف من المصارف عٌنة الدراسة

 شركة الخٌر للاستثمار ( درجة التدرج الخاصة فً  3اذ ٌظهر الجدول ) 

 شركة الخير للاستثمار( درجة التدرج /  3الجدول ) 

 السنة

 شركة الخٌر للاستثمار 

 درجة التدرج
 الربحٌة السٌولة الملاءة المالٌة

المعاٌٌر 

 الدولٌة
 الأداء التشغٌلً

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 X13 

1 2.5 0.75 0.5 0.25 0.5 0.05 0.1 0.1 0.105 0.5 0.5 0.025 

2006 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13 

2007 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10 

2008 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 5 

2009 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10 

2010 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 9 

2011 0 0 0 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 8 

2012 0 0 0 1 1 0 1 1 1 0 1 1 1 8 

2013 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 1 0 4 

2014 1 0 1 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 7 

2015 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 5 

 ( Excel V.22من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونٌة برنامج )  -المصدر :
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 من الجدول اعلاه ٌتضح الاتً : 

( وهذا ٌعنً ان المصرف 1تحمل درجة )ٌظهر الجدول ان هنالن نسب كانت جمٌعها  -1

ٌة فً الاعداد ملتزم بتلبٌة متطلبات المعٌار الصناعً ,وبالتالً تعد هذه الخطوة اٌجاب

 التى درجة التدرج 

( اي انها لم تصل الى المعٌار الصناعً 0ٌظهر الجدول هنالن نسب اخذت درجة ) -2

 الذي ٌعد مؤشر مهم فً احتساب درجة التدرج .

ومن (, 13تدرجه الى درجة )رفع درجة بدا شركة الخٌر للاستثمار ل ان ٌظهر الجدو -3

وهذا دلٌل مدى ( 10( وبعدها ارتفع تدرجه الى درجة )5ثم تراجع الى درجة )

التملبات التً واجهتها الشركة منها اٌجابٌة التً ساعدت على ارتفاع التدرج ومنها 

 سلبٌة التً كان لها الدور فً تراجع التدرج .

 

 الوئام للاستثمار( درجة التدرج الخاصة فً شركة  4ٌظهر الجدول ) 

 الوئام للاستثمار( درجة التدرج / شركة 4الجدول )  

 السنة

 الوئام للاستثمار شركة 

 درجة التدرج
 الربحٌة السٌولة الملاءة المالٌة

المعاٌٌر 

 الدولٌة
 الأداء التشغٌلً

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 X13 

1 2.5 0.75 0.5 0.25 0.5 0.05 0.1 0.1 0.105 0.5 0.5 0.025 

2006 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 11 

2007 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 0 0 1 9 

2008 0 0 1 0 1 0 1 0 1 1 0 0 1 6 

2009 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 0 1 10 

2010 1 1 1 0 1 1 1 0 1 1 0 0 1 9 

2011 0 0 1 0 1 1 0 0 1 1 0 0 0 5 

2012 1 1 1 0 0 1 0 0 1 1 1 1 1 9 

2013 1 1 1 0 1 1 0 0 1 1 1 1 1 10 

2014 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 0 1 0 7 

2015 0 0 0 1 1 0 0 1 1 1 0 1 0 6 

 ( Excel V.22من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونٌة برنامج )  -المصدر :

 من الجدول اعلاه ٌتضح الاتً : 

( وهذا ٌعنً ان الشركة 1ٌظهر الجدول ان هنالن نسب كانت جمٌعها تحمل درجة ) -1

ملتزم بتلبٌة متطلبات المعٌار الصناعً , وبالتالً تعد هذه الخطوة اٌجابٌة فً الاعداد 

 الى درجة التدرج .

المعٌار الصناعً ( اي انها لم تصل الى 0ٌظهر الجدول هنالن نسب اخذت درجة ) -2

 الذي ٌعد مؤشر مهم فً احتساب درجة التدرج .
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بدا برفع درجة تدرجه وصولا الى درجة الوئام للاستثمار ٌظهر الجدول ان شركة  -3

( , وهذا دلٌل 10( وبعدها ارتفع تدرجه الى درجة )6( ومن ثم تراجع الى درجة )11)

ساعدت على ارتفاع التدرج ومنها مدى التملبات التً واجهها الشركة منها اٌجابٌة التً 

 سلبٌة التً كان لها الدور فً تراجع التدرج

 

 تصنيف الشركات عينة الدراسةثالثا : 

فً هذا الجزء سوف نموم بإجراءات التدرج على الشركات عٌنة الدراسة لغرض التعرف على 

التدرج ( للولوف على مدى نجاح 2015 – 2006تسلسل كل شركة خلال مدة الدراسة من )

 الائتمانً الخاص بالدراسة .

 شركة من الشركات عٌنة الدراسة . ( درجات التدرج التً حصل علٌها كل5اذ ٌظهر الجدول ) 

 

 ( درجات التدرج لعينة الدراسة5الجدول )  

 السنة
 درجة التدرج

 الوئام للاستثمار شركة  شركة الخٌر للاستثمار

2006 13 11 

2007 10 9 

2008 5 6 

2009 10 10 

2010 9 9 

2011 8 5 

2012 8 9 

2013 4 10 

2014 7 7 

2015 5 6 

 ( Excel V.22من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونٌة برنامج )  -المصدر :

 -من الجدول أعلاه ٌتضح الاتً :

الدراسة , وهذا ٌظهر الجدول تفاوت وتملبات فً درجات التدرج لكل سنة خلال مدة  .1

دلٌل ان الشركتٌن عٌنة الدراسة لم تكن تسٌر بوالع مستمر التصادٌا او مالٌا , بل كانت 

 هنان جملة من التملبات التً أدت الى هذه التملبات فً درجة التدرج .

( وهذا دلٌل الى رغبة هذه الوئام ,الخٌرهنالن ارتفاع واضح فً تدرج الشركتٌن ) .2

لتطورات المصرفٌة والالتزام بالمعاٌٌر الدولٌة التً تساعد على الشركات على مواكبة ا

 رفع مستوى التدرج الائتمانً  .

 

 ( تسلسل الشركات عٌنة الدراسة كلا حسب درجة التدرج التً حصل علٌها 6اذ ٌظهر الجدول )
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 ( تسلسل الشركات6الجدول )

تسلسل 

 الشركة
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

1 
شركة 

 الخٌر

شركة 

 الخٌر 

شركة 

 الوئام 

شركة 

 الخٌر 

شركة 

 الخٌر 

شركة 

 الخٌر 

شركة 

 الوئام 

شركة 

  لخٌر ا

شركة 

 الوئام 

شركة 

 الوئام 

2 
شركة 

 الوئام 

شركة 

 الوئام 

شركة 

 الخٌر 

شركة 

 الوئام 

شركة 

 الوئام 

شركة 

 الوئام 

شركة 

 الخٌر 

شركة 

 الوئام 

شركة 

 الخٌر 

 شركة

 الخٌر 

 من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات جدول التدرج الائتمانً -المصدر :

 -من الجدول أعلاه ٌتضح الاتً :

ومن ثم تربع على  2008بدا متراجع بالتدرج وصولا الى عام الخٌر للاستثمار شركة  .1

اخر سنة خلال مدة الدراسة وهذا دلٌل على رغبة شركة  2011لمة التدرج حتى عام 

الاستمرار بالمنافسة مع بالً الشركات  ممابل تطبٌك المعاٌٌر والنسب التً  الخٌر

 تساعد على رفع تدرج الشركة .

هنالن تفاوت فً مستوى التدرج نتٌجة للتذبذب فً الأداء شركة الوئام للاستثمار  .2

 مستوى التدرج له . التشغٌلً له , الذي ٌنعكس على

 

 المبحث الربغ 
 الاستنتاجات والتىصيات

  الاستنتاجات

ٌعتبر مؤشر التدرج الائتمانً مؤثر بشكل كبٌر من حٌث الوضع المالً العام للشركات,  -1

 واستمرار هذه الشركات ممٌاسا  لمدى نجاح السٌاسة المالٌة المتبعة فً الشركة.

مما ٌؤدي , لطاع الاستثمار  الائتمانً فً فً استخدام مؤشرات التدرجهنان تباطؤ  -2

 تذبذب على مستوى أسعار الشركات فً سوق الأوراق المالٌةذلن الى عدم الاستمرار و

وهذا ٌحتاج الى الخٌر للاستثمار غٌر مستمرة فً خطواتها ان شركة اظهرت النتائج  -3

 سٌاسة مدروسة تؤدي بالنتٌجة الى منع الفشل المالً .

متذبذبة فً خطواتها من خلال التملبات شركة الوئام نتائج التدرج الائتمانً ان تبٌن  -4

وعدم الاستمرار فً السٌاسة المالٌة المتبعة فً الشركة ,اذ ٌتطلب منها رسم سٌاسة 

 مدروسة لتجنب الفشل المالً  .

 التوصيات :
الراغبة فً جمٌع الشركات المدرجة وبتحفٌز السلطات المالٌة والنمدٌة ٌتطلب لٌام  -1

الادراج فً سوق الأوراق المالٌة بالخضوع الى مؤشر التدرج الائتمانً للتعرف على 

 لوة مركزها المالً .
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 –ربع سنوي  –مؤشر التدرج الائتمانً بشكل دوري خلال السنة )شهري التحمك من  -2

أي مخاطر مالٌة تهدد بماء الشركات خلال ولت للتأكد من سنوي(  –نصف سنوي 

 تفالم المخاطر وبالتالً صعوبة معالجتها. لصٌر لبل

معرفة المعلومات لداخل سوق الأوراق المالٌة فً العراق فعالة انشاء مراكز المٌام ب -3

 المتعلمة بالتدرج الائتمانً من لبل المستثمر او المضارب ومعرفة الشركة الاكثر لوة .

 

 

 

 المصادر :
دساعددخ ِمبسٔددخق  , ِدٍددخ  :600ٌغددٕخ  57اٌجددذ٠شٞ , ػددبِش اثددٛ ِٛرددٗ ق رم١دد١ُ لددبْٔٛ الاعددزثّبس اٌدذ٠ددذ سلددُ  -5

( , و١ٍددخ الاداسح ٚالالزظددبد , خبِؼددخ اٌمبعدد١خ , اٌؼددشاق 5( , اٌسددذ )56اٌمبدعدد١خ اٌؼٍددَٛ الالزظددبد٠خ, اٌٌّٛددذ )

(6050 ). 

زثّبس٠خ ٚدٚس٘دب فدٟ رسف١دض إٌّدٛ الالزظدبدٞ فدٟ اٌز١ّّٟ , عؼذ٠خ ٘لاي زغٓ ق  رس١ًٍ ِؤششاد اٌج١ئخ الاعد -6

دٚي ِخزددبسح ِددغ اشددبسح خبطددخ ٌٍؼددشاقق  , اؽشٚزددخ دوزددٛساٖ , خبِؼددخ وددشثلاء و١ٍددخ الاداسح ٚالالزظددبد , 

 .( 6059)اٌؼشاق 

 ;==5) , اٌخشؽَٛ , اٌغدٛداْ 6اٌغ١ذ , ػثّبْ اثشا١ُ٘ ق رخط١ؾ ٚرٕف١ز اٌّششٚػبد ق , ثذْٚ داس ٔشش , ؽ -7

). 

, ف١ظً ِسّٛد ق الاعزثّبس فٟ ثٛسطدخ الأٚساق اٌّب١ٌدخ ق, الاِدظ إٌظش٠دخ ٚ اٌؼ١ٍّدخ , داس ٚائدً  اٌشٛاسدح -8

 .( >600)ٌٍٕشش , ,الاسدْ 

 ( :600) ٚدٚافؼٗ ق, خبِؼخ ثغذاد و١ٍخ الاداسح ٚالالزظبد , اٌؼشاق ا٘ذافٗ اٌطؼبْ , زبرُ فبسط ق الاعزثّبس -9

 . https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd: 

ق, -زبٌددخ اٌدضائددش  -اٌٙددذٜ  , ػّددبسح ٔددٛس قاعددزثّبس اٌؼٛائددذ اٌزمط١ددخ فددٟ دػددُ ٚرطدد٠ٛش اٌمطددبع اٌظددٕبػٟ  -:

 . ( :605)أؽشٚزخ دوزٛساٖ , خبِؼخ أَ اٌجٛالٟ, اٌدضائش

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd
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ثٓ ػٍٟ . ِذأٟ, أزّذ ق  اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ ث١ٓ ِغجت ٌلأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ٚاٌجسث ػٓ ِخشج ثٍؼضٚص,  -;

دساعخ ٚػؼ١خ ٚششػ١خ اٌّؤرّش اٌذٌٟٚ اٌشاثغ ثبٌى٠ٛدذ زدٛي الأصِدخ الالزظدبد٠خ اٌؼب١ٌّدخ ِدٓ ِٕظدٛس  -ٌٙب 

 .( 6050) الالزظبد الإعلاِٟ

ّجبشددش فددٟ اٌدضائددش ٚاثددشٖ ػٍددٝ اٌز١ّٕددخ الالزظددبد٠خ ق , سشدد١ذ , عددبؽٛس ق  ِسددذداد الأفددبق الاعددزثّبسٞ اٌ ->

 .( 6057), خبِؼخ اٌدضائش  اؽشٚزخ دوزٛساٖ

 , اٌمدبْٔٛ و١ٍخ , ِبخغز١ش سعبٌخ , الإِٟ الاعزثّبس ػمذ فٟ اٌزشش٠ؼٟ اٌثجبد ششؽ " ِٙذٞ وس١ؾ  , طبٌر -=

 . ( 6055) وشثلاء خبِؼخ

ق, ِددزوشح ِبخغددز١ش غ١ددش -زبٌددخ اٌدضائددش  -رفؼ١ددً الاعددزثّبس محمد , أسَ الله , ق اٌغ١بعددخ اٌّب١ٌددخ ٚدٚس٘ددب فددٟ  -50

 .( 6055)ِٕشٛسح, خبِؼخ اٌدضائش, اٌدضائش

( ق اثددش الاعددزثّبس فددٟ اٌمطددبع اٌظددٕبػٟ ػٍددٝ إٌّددٛ الالزظددبدٞ اٌددٛؽٕٟ دساعددخ  =605) ِٙددذٞ , ل١طددْٛ -55

 –( ق زبٌخ اٌدضائش, اؽشٚزخ دوزدٛساٖ , خبِؼدخ اٌؼشثدٟ ثدٓ ١ِٙدذٞ  :605 – 6000رس١ٍ١ٍخ ل١بع١خ ٌٍفزشح ) 

 .( =605)اَ اٌجٛالٟ 
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