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 السدتخمص:

يقرج باليشجسة السالية تحقيق ابتكارات مالية في القصاع السرخفي عمى شكل أداة     
جيجة تداعج السرارف في تحقيق مالية ججيجة أو آلية تسػيمية ججيجة أو تقشية مالية ج

العػائج وإدارة السخاشخ وحل معطع السذكلات السالية. وييجف البحث إلى بيان أىسية 
اليشجسة السالية لمقصاع السرخفي وإمكانية قياس الاستقخار السالي لمسرارف العخاقية. 
وتكػنت عيشة البحث مغ خسدة مرارف ضسغ السرارف السجرجة في سػق العخاق 

لحداب متغيخات الشسػذج وقيسة  Excelاق السالية واستخجم الباحث بخنامج للأور 
الستغيخ التابع. وتػصل البحث إلى نتائج أىسيا أن اليشجسة السالية مكّشت السرارف 
العخاقية مغ قياس الاستقخار السالي وأوصى الباحث باعتساد نساذج تقييع الأداء السالي 

متأكج مغ استقخارىا السالي وأنيا في حالة ل SCORE -Zلمسرارف وضسشيا نسػذج 
 مالية جيجة.
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Abstract : 
 

      Financial engineering meant to achieve financial innovations 

in the banking sector in the form of a new financial instrument, a 

new financing mechanism, or a new financial technology that 

helps banks achieve returns, manage risks, and solve most 

financial problems.  The aim of the research is to show the 

importance of financial engineering for the banking sector and 

the possibility of measuring the financial stability of Iraqi banks.  

The research sample consisted of five banks within the banks 

listed in the Iraq Stock Exchange, and the researcher used the 

Excel program to calculate the model variables and the value of 

the dependent variable.  The research reached the most important 

results, the most important of which is that financial engineering 

enabled Iraqi banks to measure financial stability, and the 

researcher recommended the adoption of models for evaluating 

the financial performance of banks, including the Z-SCORE 

model, to ensure their financial stability and that they are in good 

financial condition . 
 

Key Words : Financial Engineering , Financial Derivatives , 

Securitization , Z – SCORE , Financial Options  . 
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 المقدمة:

فخضت التغيخات التي شيجىا العالع في الخجمات السالية ضغػشاً تشافدية حادة     
عمى السرارف التي أصبحت تبحث عغ وسيمة تزسغ ليا البقاء والاستسخارية إلى 
جانب السؤسدات السالية الأخخى التي تفػقيا حجساً وتأثيخاً في الدػق السالي، وقج 

لظ دون تقجيع مشتجات مالية قادرة عمى السشافدة وجحب أدركت أنو لا يسكغ تحقيق ذ
السدتثسخيغ لتػفيخ التسػيل اللازم لحلظ. وقج قامت بتبشي اليشجسة السالية التي تعسل 
عمى تصػيخ واستحجاث مشتجات مالية تتساشى مع التصػرات السالية والاقترادية 

ى ما تقجمو اليشجسة وتجشب السرارف الأزمات السالية. فالسرارف بحاجة دائساً إل
السالية مغ ابتكارات في صػرة أدوات مالية ججيجة تفي باحتياجات السجتسعات وتديصخ 
عمى السخاشخ السالية، تكػنت عيشة البحث مغ خسدة مرارف ضسغ السرارف 
السجرجة في سػق العخاق للأوراق السالية وذلظ لأن ىحه السرارف ىي أكبخ 

العخاق للأوراق السالية وتػفخت فييا جسيع البيانات  السرارف وأكثخىا نذاشاً في سػق 
 .التي يحتاجيا البحث

ويسكغ مغ خلال اليشجسة السالية قياس الػضع السالي لمسرارف وذلظ باستخجام      
الحي يسكغ مغ  SCORE –Zإحجى أدوات اليشجسة السالية والستسثمة بأداة نسػذج 

صائيا رسائل بأنيا في حالة مالية جيجة خلالو إضيار الاستقخار السالي لمسرارف وإع
ومدتقخة، أو إعصاء السرارف رسائل تححيخية بزخورة اتخاذ إجخاءات ترحيحية في 

 حال كانت السرارف غيخ مدتقخة مالياً. 
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 السحهر الأول: مشهجية البحث
 -أولًا: مذكمة البحث:

تكار مشتجات تػاجو السرارف تحجيات عجيجة وخاصة فيسا يتعمق بتصػيخ واب     
وأدوات مالية قادرة عمى السشافدة وتػفيخ أساليب تسػيمية واستثسارية ذات عائج وكفاءة 
اقترادية عالية، تسثل اليشجسة السالية مجخلًا ميساً لمقصاع السرخفي ومغ ىحا 

 السشصمق يسكغ شخح مذكمة البحث عمى شكل التداؤلات الآتية:
 ػيخ القصاع السرخفي في العخاق؟ـ ما ىػ دور اليشجسة السالية في تص 1
في السرارف العخاقية لكياس  SCORE –Zـ ىل يسكغ تصبيق نسػذج  2

 الاستقخار السالي؟
 

 -ثانياً: فرضية البحث:
تؤدي اليشجسة السالية دوراً إيجابيا في تحقيق السشافدة وتحقيق العػائج في القصاع      

 السرخفي العخاقي.
 -هسية البحث:اثالثاً: 
 -تتسثل أىسية البحث بالآتي:    

دور اليشجسة السالية في تصػيخ القصاع السرخفي العخاقي مغ خلال   معخفة -1 
                                       دعسيا لمسرارف وزيادة قجرتيا التشافدية.

تديع اليشجسة السالية في دعع السرارف لإيجاد أدوات مالية مبتكخة وإيجاد حمػل  -2 
 ذكلات السالية التي تػاجييا. لمس
 تعج الجراسة محاولة عمسية لفيع ودراسة شبيعة العلاقة التي تؤكج مرجاقية أدوات  -3 
 اليشجسة السالية التي تحقق كفاءة اقترادية عالية. 
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 -هداف البحث:ارابعاً: 
 -تتسثل أىجاف البحث بالآتي:

 صاع السرخفي العخاقي.التعخف عمى اليشجسة السالية ومجى أىسيتيا لمق -1 
التعخف عمى أىع أدوات اليشجسة السالية السدتخجمة في سػق العخاق للأوراق  -2 

 السالية.
 قياس الاستقخار السالي والدلامة السالية لمسرارف العخاقية. -3 
 

 -خامداً: مجتسع وعيشة البحث وآلية اختيار العيشة:
سرارف السجرجة في سػق العخاق يتسثل مجتسع البحث بالمجتسع وعيشة البحث:  -1

مرارف  5مرخفاً. أما عيشة البحث فتسثمت في  46للأوراق السالية البالغ عجدىا 

 ضسغ السرارف السجرجة في سػق العخاق للأوراق السالية.

 تع اختيار العيشة مغ السرارف السجرجة في سػق العخاق آلية اختيار العيشة:  -1

، وذلظ لأىسية القصاع السرخفي في الدػق 2020–2004للأوراق السالية لمسجة .

السالي ولأن ىحه السرارف ىي أكبخ السرارف وأكثخىا نذاشاً في سػق العخاق 

 .للأوراق السالية وتػفخت فييا جسيع البيانات التي يحتاجيا البحث
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 ( السرارف عيشة البحث1) رقم الجدول                    
 رفرمز السر اسم السررف التدمدل

 BCOI السررف التجاري العراقي 1
 BROI مررف الائتسان العراقي 1 
 BSUC مررف سهمر التجاري  3
 BGUC مررف الخميج التجاري  1
 BMFI مررف السهصل لمتشسية والاستثسار 5

 

السردر: من إعداد الباحث اعتسادا عمى مهقع سهق العراق للأوراق السالية 
iq.net-www.isx . 

 

 السحهر الثاني: الإطار الشظري:
 أولًا: نذأة الهشدسة السالية  

تختبط اليشجسة السالية بذكل وثيق مع السعاملات السالية حيث إنيا كانت تسارس      
قجيساً عمى شكل تعاملات مالية بيغ الشاس ىحا مغ ناحية السسارسة، أما مغ ناحية 

لاح، فتعج أحجث مجال مغ مجالات العمػم السالية والسرخفية، الاختراص والاصص
وضيخت في الدتيشيات مغ القخن العذخيغ وأدى ضيػرىا إلى العجيج مغ الأحجاث 
العالسية التي كانت ليا دور كبيخ في تجعيع وإضيار ىحا السجال مغ العمػم السالية 

السية وانخفاض في وتتسثل في التقمبات الذجيجة في أسعار الرخف لمعسلات الع
السعخوض الدمعي والبصالة الػاسعة وتجىػر حخكة رأس السال ومػازيغ السجفػعات وما 
تبعيا انييار اتفاقية بخيتػن وودز في الدبعيشيات مغ القخن العذخيغ وانييار أسػاق 

http://www.isx-iq.net/
http://www.isx-iq.net/
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الأوراق السالية ىحه الأحجاث أعصت الحافد لمسرارف والسدتثسخيغ لمبحث عغ أحجث 
 (384: 2015بتكارات لحساية الأصػل السالية الخاصة بيع. محمد  محمد ، الصخائق والا

ساعجت عجة أسباب في تصػر ونسػ اليشجسة السالية ومغ ىحه الأسباب يسكغ أن نحكخ 
 :  Akili-(Aljabouri and Al،2021: 116)الآتي 

 
 الاحتياجات السختمفة لمسدتثسرين وطالبي التسهيل -1
كات الاستثسار وشخكات الػساشة وشخكات التأميغ بذكل تديل السرارف وشخ      

كبيخ تحػيل الأمػال مغ الجيات ذات الفائس السالي إلى الجيات ذات العجد السالي 
وىحه الػضيفة يسكغ للأفخاد الكيام بيا بأنفديع دون الحاجة إلى ىحه السؤسدات. إلا أنو 

لى الكفاءة والفعالية المتيغ تعجان عشج قيام الأفخاد بيحه الػضيفة فإنيا ستكػن مفتقخة إ
ركشيغ أساسيغ في اليشجسة السالية. ومع ضيػر الاحتياجات الججيجة السختمفة لأساليب 
التسػيل عمى سبيل السثال الحاجة إلى ترسيع أوراق مالية ذات تػاريخ استحقاق 
مختمفة وغيخىا مغ أساليب اليشجسة السالية جعل مغ الرعب عمى ىحه السؤسدات 

سالية الػسيصة في ضل وضائفيا التقميجية تمبية احتياجات ورغبات الستعامميغ في ال
الأسػاق السالية بذكل عام، لحلظ فإن ىشاك حاجة ممحة لابتكار وإيجاد أساليب وشخق 

 ججيجة لتمبية ىحه الاحتياجات.
 تطهر الشظرية السالية   -1

فعميو لتصبيق اليشجسة السالية بعج تصػر الشطخية السالية أصبحت ىشاك إمكانية       
وتحديغ تقييع الأوراق السالية وعلاقاتيا بعزيا مع بعس باختلاف أنػاعيا وتصػر 
أساليب استخجاميا لابتكار أنػاع ججيجة مغ الأوراق السالية تمبي احتياجات مختمف 

 الستعامميغ في الدػق.
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 تشهع السخاطر والحاجة إلى إدارتها  -3
لسالية ومغ خلال أدواتيا وأىسيا السذتقات السالية وسيمة فعالة تعج اليشجسة ا      

لسػاجية السخاشخ التي يتعخض ليا الأفخاد والسؤسدات السالية والستعاممػن كافة في 
الأسػاق السالية ىحا مغ ناحية ومغ ناحية أخخى فأنو مع تصػر الاقترادات وازدىارىا 

ة لسػاجية السخاشخ والتقمبات غيخ ىشاك حاجة ممحة لاكتذاف وإنتاج مشتجات ججيج
 الستػقعة في البيئة الاقترادية ككل. وىحا ما تقػم بو اليشجسة السالية.

 

 محاولة الاستفادة من الشظام السالي  -1
يتكػن الشطام السالي مغ الآليات والػكلاء والييئات التي أحياناً ما يدسح الشطام     

الػصػل إلى السػارد السالية ويدسح لمبعس السالي لبعزيع خلال مجة زمشية معيشة ب
 الآخخ باستخجام السجخخات وتػضيفيا.

حه الأسباب تدايج السشافدة بيغ السؤسدات السالية ـــــــــــــــــــــاف إلى ىــــــويز     
ي الأسػاق السالية نتيجة التصػرات الحاصمة في الرشاعة ــــــوالسرارف التي تعسل ف

التسػيل وتصػر التكشػلػجيا ووسائل الاترال. لحلظ فإن اليشجسة  السرخفية وشخائق
جم ابتكارات حجيثة وأدوات مالية لإدارة السخاشخ كي يتدشى ـــــــــــــــــالسالية جاءت لتق
غ جية وتحقيق ـــــــــــــــات التخصيط لمسدتقبل وتحقيق الأىجاف مــــــــــــلمسرارف والذخك

غ خلال تصػيخ مشتجات وأدوات الأسػاق ـــــــــراد برػرة عامة ممخدود إيجابي للاقت
 (11: 2012السالية مغ جية أخخى. معسار، 
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 ثانياً: مفههم الهشدسة السالية   
يعج مفيػم اليشجسة السالية مغ السفاليع القجيسة قجم السعاملات والتعاملات السالية،     

صصلاح. إن أغمبية مفاليع اليشجسة السالية لكشو يعج حجيثاً مغ ناحية الاختراص والا
ىي مأخػذة مغ وجيات نطخ الباحثيغ الحيغ يجرسػن الشساذج والشطخيات ويصػرونيا 

 لحلظ ىػ مختمفة باختلاف آرائيع.
عخفت اليشجسة السالية عمى أنيا ترسيع وتصػيخ الأدوات والآليات السالية بصخائق     

  (Finnerty،1998: 14)جعة لمسذكلات السالية. حجيثة ومبتكخة وإيجاد الحمػل السب
يذيخ التعخيف الدابق إلى أن اليشجسة السالية تتزسغ ثلاثة أنذصة ميسة وىي 

 :(5: 2000مالدػيمع، 
 ترسيع وابتكار الأدوات السالية الحجيثة مثل بصاقة الائتسان. -1
يف مثل ابتكار شخائق وآليات ججيجة في التسػيل قادرة عمى تخفيس التكال -2

 عسميات التبادل التجارية التي تتع في الذبكات العالسية والتجارة الإلكتخونية.
ابتكار وإيجاد الحمػل الججيجة لإدارة التسػيل مثل إدارة الجيػن وإدارة الديػلة وإيجاد  -3

 شخائق تسػيل لمسرارف تتلاءم مع الطخوف الخارجية السحيصة بيا.
جسيغ السالييغ اليشجسة السالية بأنيا "مجال يتزسغ وعخف الاتحاد الجولي لمسيش    

التصػيخ والتصبيق السبتكخ لمشطخية السالية والأدوات السالية لإيجاد حمػل لمسذكلات 
ل ــــــــــــــــــــة السالية ليدت أداة بـــــــــــــجة ولاستغلال الفخص السالية، فاليشجســــــــــــــــــــــالسالية السعق

ة السالية تختمف عغ التحميل ـــــــــــــالسيشة التي تدتعسل الأدوات، عمساً أن اليشجسىي 
ا اليشجسة فشقرج بيا بشية أو ـــــــــــــالسالي فسرصمح تحميل يعشي تذتيت الذيء لفيسو، أم

 Marshall), (79 :2000بشاء" 
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تعسل عمى تقميل  وعخفيا بعس الباحثيغ عمى أنيا عسمية تصػيخ مشتجات مالية ججيجة
السخاشخ ونقميا لتلائع احتياجات السدتخجميغ وابتكار مشتجات مالية تعصي خيارات 
مالية أكثخ لمسرارف والسؤسدات السالية لتسكيشيا مغ إدارة السخاشخ وتحقيق مكاسب 

 (Coskun 2013: 82)في البيئة الاقترادية. 
البيانات الستحرمة مغ الدػق  وعخفت اليشجسة السالية أيزاً عمى أنيا "تحميل      

السالية باستخجام الخػارزميات أو الشساذج السالية، وتخكد عمى ترسيع وتصػيخ وتصبيق 
أدوات مالية مدتحجثة وتقجيع حمػل خلاقة ومبجعة لمسذكلات السالية لتخفيس 

 (16: 2019التكاليف وزيادة العػائج". مالشجار، 
ليشجسة السالية عمى أنيا عسمية تحقيق مغ خلال ما تقجم يعخف الباحث ا      

ابتكارات مالية عمى شكل أدوات مالية ججيجة أو آليات تسػيمية ججيجة أو تقشيات مالية 
ججيجة وتصػيخىا لاستخجاميا في تحقيق العػائج وتقميل السخاشخ وحل السذكلات 

 السالية التي تػاجو السرارف.
 

 ثالثاً: أهسية الهشدسة السالية   
كتدب اليشجسة السالية أىسية بالغة في القصاع السرخفي مغ خلال دورىا ت      

ي تحقيق العػائج وإدارة السخاشخ في السرارف والسداىسة في وضع ـــــــــــــــالػاضح ف
ة لمسذكلات السالية التي تػاجييا وذلظ مغ خلال تحفيدىا للإبجاع ـــــــــــــــالحمػل السلائس

ي ثلاثة أمػر أساسية ىي ابتكار مشتجات ججيجة وتصػيخ السالي الحي يتسثل ف
الاستخاتيجيات الحالية في السرارف والسؤسدات السالية وبشاء السحافظ الاستثسارية. 

(Beaumont 2004: 113)  . 
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 (:15: 2003ويتسثل الإبجاع السالي في اليشجسة السالية في الآتي مىشجي،       
لأدوات السالية مثل تقجيع نػع ججيج مغ الأوراق السالية تقجيع ابتكارات ججيجة في ا -1

التي تختمف خرائريا عغ الأوراق السالية التقميجية كالتغيخ في معجل الفائجة عمييا 
 أو معجل العائج وبسا يتشاسب مع احتياجات السرارف.

تقجيع ابتكارات ججيجة في العسميات السالية وذلظ لتخفيس تكاليفيا مثل الخجمات  -2
السرخفية عبخ الإنتخنت أو عبخ الياتف السحسػل وتجاول الأوراق السالية إلكتخونياً في 
الياتف. والتدجيل عمى الخف وىػ أن تقػم السرارف والذخكات بإيجاع عجد مغ 
الأوراق السالية لجى ىيئة الأوراق السالية وتقػم بالإعلان عشيا في الدػق لكغ ليذ ليا 

ا بيعيا في أي وقت تذاء خلال عاميغ لتشطيع مبيعاتيا مغ نية في بيعيا الآن ويسكشي
 الأوراق السالية للاستفادة مغ ضخوف الدػق.

ابتكار الحمػل السشاسبة والإبجاعية لمسذكلات السالية التي يػاجييا القصاع  –3
 السرخفي مثل ابتكار استخاتيجيات ججيجة لإدارة السخاشخ.

 

 رابعاً: أدوات الهشدسة السالية
ىشاك العجيج مغ أدوات اليشجسة السالية السدتخجمة في سػق العخاق للأوراق السالية     

 أىسيا:
 الأوراق السالية  –1
تعج الأوراق السالية مغ أىع أدوات اليشجسة السالية مفههم الأوراق السالية:  -أ

التي مغ خلاليا تدتصيع السرارف إيجاد الحمػل السدتخجمة في الأسػاق السالية 
سبة لسذكلات التسػيل والتي تعج مغ الأمػر الخئيدة. ومغ خلال الأوراق السالية السشا

يسكغ لمسرارف تحقيق عػائج سخيعة نتيجة التحخكات الدخيعة لأسعار وعػائج الأوراق 
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السالية في الدػق السالي، ويتع تجاول الأوراق السالية في سػق الأوراق السالية عمى 
والتي تعج حقػق ممكية أو عمى شكل سشجات والتي  شكل أسيع عادية وأسيع مستازة

تعج أدوات ديغ تدجد مع الفائجة أو عمى شكل أوراق مالية مشقػلة كالتػريق السرخفي. 
 (124: 2021ممدجت ومكي، 

 أنهاع الأوراق السالية   -ب
 :( الأسهم 1

ظ الديع ىػ ورقة مالية تسثل حقػق ممكية ومصالبة بأرباح وأصػل السرخف وذل    
بعج سجاد مصالبات الجيػن وحاممي الدشجات ويحرل مالظ الديع العادي عمى 
تػزيعات أرباح وأحياناً تقػم إدارة السرخف باحتجاز الأرباح لإعادة استثسارىا في 
الدػق السالي، وتعج الأسيع أكثخ أدوات اليشجسة السالية تحكيقاً لمعائج لحلظ تعج مغ 

حقيق أىجاف السرارف، مالظ الأسيع لجيو مدؤولية أىع أدوات اليشجسة السالية في ت
محجدة لحلظ عشج افلاس السرخف فأن كل ما يخدخه مالظ الأسيع ىػ قيسة استثساره 
الأصمي في ىحه الأسيع ولا تذسل الخدارة باقي أصػلو السالية في حال كانت لجيو 

 (Elton and others. 2014: 17م استثسارات في مؤسدات أخخى.
 :السستازة  ( الأسهم1

الأسيع السستازة ىي أوراق مالية ليا تفزيل أو مصالبة رئيدة بأرباح السرخف أو      
السؤسدة السالية وأصػليا قبل الأسيع العادية إذ يجب أن يحرل أصحاب الأسيع 
السستازة عمى أرباحيع قبل تػزيع أرباح الأسيع العادية. وحتى عشج ترفية السرخف أو 

يجب تمبية مصالبات الأسيع السستازة قبل أن يتمقى أصحاب الأسيع السؤسدة السالية 
  (Melicher and Norton،2017: 268)العادية أية إجخاءات. 
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 :( الدشدات3
الدشج ىػ ورقة مالية تسثل مجيػنية مرجر الدشج لسرمحة حامل الدشج أي      

ا لا تذارك في السدتثسخ. وتعج الدشجات مغ أىع أدوات التسػيل شػيل الأجل لأني
الترػيت في قخارات الإدارة، مرجر الدشج ممدم بخجمة مجيػنيتو مغ خلال دفع الفائجة 
عمى أساس مشتطع وسجاد قيسة الدشج عشج تاريخ الاستحقاق. وتعج الدشجات مغ الأوراق 

% مغ  10السالية والأصػل السيسة السرجرة لمجخل وىي تػفخ لمسرارف حػالي 
عغ شخيق الفػائج التي تحرل عمييا السرارف عشج شخاء ىحه إيخاداتيا وذلظ أما 

الدشجات أو عغ شخيق الحرػل عمى الديػلة الدخيعة التي تحرل عمييا السرارف 
مغ خلال إصجار الدشجات أو بيعيا لأنيا تتسيد بدخعة تجاوليا في الدػق السالي. 

 (26: 2021مالجعفخي، 

سيع والدشجات عمى الخغع مغ أنيا تعج ويخى الباحث أن الأوراق السالية الأ     
مرادر لمتسػيل شػيل الأجل إلا أن السرارف والسؤسدات السالية تحقق مغ خلاليا 
أرباحاً كبيخة مغ خلال استخجاميا في عسميات الاستثسار قريخ الأجل إذ تقػم 
السرارف باستغلال ضخوف الدػق وبيع ىحه الأسيع عشجما تختفع أسعارىا، وشخائيا 

انخفاض الأسعار وىحا ما نخاه في جسيع أسيع السرارف والذخكات العالسية لحا عشج 
 فيي تعج مغ أىع أدوات اليشجسة السالية التي تدتخجميا السرارف لتحقيق الأرباح.

 السذتقات السالية 
تعخف السذتقات السالية عمى أنيا أوراق مالية تدسى مفههم السذتقات السالية:  -أ

قيستيا مغ أصػل مالية أو أصػل حكيكية أو أية أصػل  مذتقة لأنيا تدتسج
واستثسارات أخخى أي أن قيستيا مذتقة مغ أصل معيغ. وىي عبارة عغ اتفاقية 
تعاقجية تمدم الأشخاف بتبادل الأصػل أو التجفقات الشقجية في تاريخ محجد وبدعخ 
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تذتق قيستيا مغ محجد، وتعخف أيزاً عمى أنيا اتفاقية أو عقج ثشائي لتبادل مجفػعات 
   (Rechtschaffen،2019: 53)الأصل الأساسي محل التعاقج. 

ىشاك عجة استخجامات لمسذتقات السالية مغ قبل استخدامات السذتقات السالية:  -ب
السرارف والسؤسدات السالية والأفخاد كلًا حدب الغخض مغ أدوات السذتقات فأما أن 

خاشخ السالية وتقمبات الأسعار أو تحقيق يكػن اليجف مغ استخجاميا التحػط مغ الس
 :(139: 2019الأرباح وتتجمى استخجاماتيا بالآتي مخميفة، 

تعج إدارة السخاشخ مغ السيام الأساسية لمسذتقات السالية وتتع مغ ( إدارة السخاطر: 1
خلال التحػط والسخاجحة فالتحػط نعشي بو استخجام السذتقات السالية لإدارة السخاشخ 

يل مشيا وتحػيميا إلى جيات أخخى تخغب في تحسل السخاشخة العالية مغ أجل والتقم
تحقيق أكبخ قجرا مغ الأرباح، فبػاسصة عقػد السذتقات يسكغ التحػط مغ ارتفاع 
أسعار الأصػل السالية والحكيكية وارتفاع أسعار الفائجة إذ يتع في بجاية العقج الاتفاق 

لسدتقبل دون الخػف مغ ارتفاع الأسعار عمى الدعخ الحي ستتع فيو الرفقة با
 وانخفاضيا. 

تعج السذتقات السالية وأسػاقيا مغ الػسائل السيسة لمحرػل ( اكتذاف الأسعار: 1
 عمى معمػمات ميسة لتػقعات السدتثسخيغ لأسعار الأصػل السالية.

تدتخجم السذتقات السالية لديادة العػائج عمى بعس السػجػدات ( تحقيق الأرباح: 3
والأدوات وتخفيس تكاليف التسػيل وىحا يجعميا مغ الػسائل السيسة ومرجراً مباشخاً 

 لتحقيق الأرباح.
تعشي تحقيق أرباح قريخة الأجل مغ خلال تػقع حخكة الأسعار ( السزاربة: 1

 السدتقبمية والاستثسار في عقػد السذتقات السالية.
 



 4040-4002الهنذسة المالية ودورها في قياس الاستقرار المالي للمصارف العراقية للمذة 

  125 

 السذتقات السالية وىي: ىشاك أربعة أنػاع مغأنهاع السذتقات السالية:  -ج
الخيار ىػ الحق وليذ الالتدام لذخاء أو بيع أداة مالية بأسعار وشخوط ( الخيارات: 1

محجدة مدبقاً عشج التعاقج، وقج تكػن ىحه الأداة السالية ىي الأسيع أو الدشجات أو 
   (Akansu and Torun،2015: 14)مؤشخات الدػق أو الدمع السختمفة وغيخىا 

اليشجسة السالية إحجى أدواتيا وىي السذتقات السالية وضسشيا الخيارات كآلية  ىشا تقجم
لمتحػط ضج السخاشخ السالية فعشج شخاء خيار البيع يسكغ لمسرارف بيع أسيسيا 
بدعخ التشفيح في حال انخفزت قيسة أسيسيا في الدػق السالي ويسكشيا أيزاً تحقيق 

نخفزت أسعار أسيع مرخف أو شخكة الأرباح عشج شخاء خيار الذخاء في حال ا
معيشة في الدػق وبيع ىحه الأسيع لاحقاً عشج ارتفاع أسعارىا وتحقيق الأرباح مغ فخق 

 (78–70: 2020الدعخيغ. مالياسيغ، 
العقج الآجل ىػ اتفاقية مالية بيغ مذتخي العقج وبائعو لذخاء أو ( العقهد الآجمة: 1

الأصػل السالية أو الأصػل الحكيكية في تاريخ  بيع كسية محجدة مدبقاً عشج التعاقج مغ
مدتقبمي محجد وبدعخ محجد مدبقاً يدسى سعخ التشفيح. في الساضي كانت الغاية مغ 
العقػد الآجمة ىػ تثبيت سعخ الأصػل في السدتقبل مثلًا مدارع يخغب في بيع الحشصة 

ثع عشجما  بدعخ معيغ في السدتقبل ويخذى انخفاض أسعارىا في ذلظ التاريخ، مغ
يقػم بعقج بيع آجل فيحا يعشي انعجام إي مخاشخ في الدعخ عشج تاريخ التدميع. يتع 
تجاول العقػد الآجمة في الأسػاق السالية مالبػرصة( والتي تكػن كفيمة بحل مذكلات 
التخمف عغ الدجاد عشج الاستحقاق كأن تذتخط عمى مذتخي العقج بأن يحتفظ بأصػل 

أي ندبة معيشة أخخى، أو أن تحتفظ بيامر معيغ مغ مبمغ % أو  15سائمة بشدبة 
  (Chatterjee 2014: 17)العقج ولزسان تشفيح العقج. 
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ػ عقج بيغ شخفيغ، مذتخي العقج وبائع ـــــــــــــــــالعقج السدتقبمي ى( العقهد السدتقبمية: 3
ويتع التدميع  ػل مالية أو أصػل حكيكية بدعخ محجد مدبقاً ــــالعقج مغ أجل تبادل أص

ي السدتقبل، ويتع تجاول العقػد السدتقبمية في أسػاق مالية ـــــــــــــــــــــــفي تاريخ محجد ف
غ ـــــــــــــــــــــخون السزاربػن للاستفادة مــــــــــــــــــمشطسة، ويدتثسخ في العقػد السدتقبمية السدتثس

ل السخاشخ والسدتثسخون الستحػشػن ــــــــــــــــــــــتغيخات الدػق لتحقيق الأرباح وتحس
 غ تقمبات أسعار الأصػل.ــــــــــــــغ يدعػن لإدارة مخاشخ استثساراتيع والتحػط مــــــــــــــــــالحي

(Jarrow and Chatterjea 2019: 81) 
قات عقج السبادلة ىػ عبارة عغ اتفاقية بيغ شخفيغ أو أكثخ لتبادل تجف( السبادلات: 1

نقجية في السدتقبل أو تبادل أصل معيغ مقابل أصل أو تجفق نقجي بيغ أشخاف العقج، 
حه العقػد خارج الدػق السالية مالبػرصة( بيغ السؤسدات السالية والذخكات ـــــــوتتع ى

وعادة ما تكػن عقػد السبادلة شػيمة الأجل مأي أكثخ مغ عام واحج( ولكغ الذخوط 
حة لمتفاوض بيغ أشخاف العقج مثلًا يتع دفع سعخ آجل متفق عميو الجقيقة لمتعاقج مفتػ 

ج تاريخ الاستحقاق. واليجف الاساسي ـــــــــــــــــفي العقج مقابل الدعخ الفػري أو الحالي عش
غ التغيخات في السدتقبل. ــــــــــمغ ىحه العقػد ىػ تحػيل السخاشخة الشاتجة ع

(Schofield 2021: 10)  
يدتشتج الباحث مسا سبق أنو مغ خلال السذتقات السالية يسكغ تحقيق الأرباح      

مغ خلال السخاىشة عمى تغيخ ضخوف الدػق فعشجما تختفع أسعار الأصػل محل 

التعاقج في الدػق السالي يسكغ لمسرارف تحقيق الأرباح مغ خلال استثسار ىحه 

لأصػل في الأسػاق السالية أو العقػد وتشفيحىا والسقرػد بالأسعار ىشا ىي أسعار ا

أسعار الفائجة، ومغ خلال السذتقات السالية تدتصيع السرارف التحػط مغ السخاشخ 
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السالية حيث إن ىحه العقػد يتع فييا تحجيج أسعار الأصػل محل التعاقج مدبقاً عشج 

التعاقج فعشجما تشخفس أسعار الأصػل في الدػق السالي فإن ىحه العقػد تحسي 

والسؤسدات السالية إذ تدتصيع بيع الأصػل بدعخ التشفيح أي الدعخ السحجد  السرارف

في العقج وأيزاً تدتخجم السذتقات السالية لتشذيط الأسػاق السالية وزيادة سيػلتيا مغ 

 خلال الاستثسار في عقػد السذتقات. 

 التهريق –3

الية بسختمف يعخف التػريق عمى أنو آلية يسكغ مغ خلاليا نقل السخاشخ الس     

أنػاعيا مغ السرارف والسؤسدات السالية التي تقجم القخوض إلى السدتثسخيغ عغ 

شخيق الأسػاق السالية وذلظ مغ خلال إصجار أوراق مالية مدتشجة إلى رىػن عقارية 

سكشية أو تجارية. ويعخف التػريق أيزاً عمى أنو تجسيع أصػل مالية وأصػل حكيكية 

ية يتع تجاوليا في الدػق السالي، وىحا يعشي أن التػريق يسثل وتحػيميا إلى أوراق مال

حمقة وصل بيغ السرارف والأسػاق السالية حيث إنو يقػم بتحػيل أصػل غيخ سائمة 

 (321: 2019إلى أصػل سائمة. مالشاصخ وآخخون، 

 
 خامداً: دور الهشدسة السالية في قياس الاستقرار السالي لمسرارف العراقية 

صػر الخجمات السرخفية وتشػعيا ناشئاً مغ تصػرات أخخى في شتى يعج ت     
مجالات الحياة الاقترادية فالتقجم في التكشػلػجيا أسيع في نذػء ثػرة في السعمػمات 
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وتصػر واضح في الاترالات الأمخ الحي أدى إلى تصػر وتشػع الخجمات السرخفية 
رخفية ىػ العػلسة السرخفية وأبخز ما يسيد السخحمة التي سبقت تصػر الخجمات الس

أي حخية حخكة الخجمات السرخفية عبخ العالع وانتذارىا فزلًا عغ تصػر البيئة 
الاقترادية الأمخ الحي جعل القائسيغ عمى السرارف يبحثػن عغ كيفية مػاجية 
وإدارة التقجم الدخيع في الأنذصة الاقترادية والسرخفية والتي تتسيد بسدتػى عالٍ مغ 

ي السدؤولة عغ ىحا الأمخ حيث إنيا مغ تقػم ــــــــــــــــــ، فإن اليشجسة السالية ىالسشافدة
ادة ودائعيا واستثساراتيا تعتسج بذكل رئيذ ـــــي زيـــــــــــــبيحا الجور لأن قجرة السرارف ف

ي الػدائع ـــــــــــــــــــــي تزسغ استسخارية التػسع فـــــــــــــــعمى أنذصة اليشجسة السالية الت
ع فأنيا تزسغ الاستقخار السالي لمسرارف. ــــــــــــــغ ثــــــــــــــــــــــــــــالسرخفية والاستثسارات وم

 (54–53: 2017مجسعة، 
 

تعج اليشجسة السالية السرجر الأساس لابتكار الأدوات والتقشيات التي يسكغ مغ       
القصاع السرخفي والسالي، حيث قجمت عجة أدوات  خلاليا قياس السخاشخ التي تػاجو

وتقشيات لكياس الخدائخ ومخاشخ التذغيل والاستقخار والدلامة السالية لمسرارف، 
وىشا سشدتعخض إحجى أدوات اليشجسة السالية السدتخجمة في قياس الاستقخار السالي 

رف وذلظ لمسرارف إذ يسكغ مغ خلال اليشجسة السالية قياس الػضع السالي لمسرا
الحي  SCORE –Zباستخجام إحجى أدوات اليشجسة السالية والستسثمة بأداة نسػذج 

يسثل جياز إنحار مبكخ حيث يسكغ مغ خلالو إضيار الاستقخار السالي لمسرارف 
وإعصائيا رسائل شسأنة بأنيا في حالة مالية جيجة، أو إعصاء السرارف رسائل 

في حال كانت السرارف غيخ مدتقخة  تححيخية بزخورة اتخاذ إجخاءات ترحيحية
 (57: 2014مالياً. معبج الحي، 
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 السحهر الثالث: الإطار التطبيقي
 السفههم والسعادلات   -أ

الأستاذ في العمػم  1968( عام Edward Altmanقجم الاقترادي الأمخيكي م    
تخجام حيث قام باس، السالية نسػذج لكياس الاستقخار السالي في الذخكات الرشاعية

شخكة  33ندبة مالية وفحز كل ندبة عمى حجة واستخجم عيشة تكػنت مغ  33
شخكة فاشمة مغ الذخكات السجرجة في الأسػاق السالية والستساثمة  33ناجحة يقابميا 

مغ أدوات اليشجسة  SCORE –Zمغ ناحية الرشاعة والسػجػدات. يعج نسػذج 
( في بشاء Altmanلمسرارف واعتسج مالسالية السدتخجمة في قياس الاستقخار السالي 

 Zنسػذجو عمى خسذ ندب مالية كستغيخات مدتقمة ومتغيخ تابع يخمد لو بالخمد 
 :(221: 2020( مباجميجة و العػيثاني ، 27: 2017حه الشدب ىي مالخفاعي، ـــوى

1X رأس السال العامل/ مجسػع السػجػدات = 
2X الأرباح السحتجدة/ مجسػع السػجػدات = 
3X =  الأرباح قبل الفػائج والزخائب/ مجسػع السػجػدات 
4X مجسػع حقػق السداىسيغ/ مجسػع السصمػبات = 
5X السبيعات/ مجسػع السػجػدات = 

 ويُعبر رياضياً عن الشسهذج بالسعادلة التالية:
   

( كأوزان Altman( وضعت مغ قبل م1.0( م0.6( م3.3( م1.4( م1.2والأرقام م
 تقل في السعادلة.ندبية لكل متغيخ مد

 وىشا يسكغ أن تسخ السرارف في ثلاث حالات ىي:
  إذا كانت قيسةZ  فإن السرخف غيخ مدتقخ مالياً ومعخض  1.80أقل مغ

 للإفلاس.

Z  =  1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4 + 1.0 X5 
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  إذا كانت قيسةZ  فإن السرخف في مشصقة  2.99و  1.80محرػرة بيغ
 ضبابية لا يسكغ التشبؤ بػضعو السالي وقج يكػن معخضاً للإفلاس.

 نت قيسة إذا كاZ  فإن السرخف مدتقخ مالياً وفي حالة جيجة. 2.99أكبخ مغ 

الخاص بالسرارف  SCORE –Z( نسػذج Altmanتبشى م 1995وفي عام     
والذخكات الخجمية نتيجة الأرصجة السختمفة التي سجمتيا الذخكات الرشاعية وححف 

( في ىحا الشسػذج anAltm (معجل دوران السبيعات ولتقميل الكثافة الخأسسالية واعتسج
بأوزان مختمفة  Zعمى أربع ندب مالية كستغيخات مدتقمة ومتغيخ تابع يخمد لو بالخمد 

 (: 93: 2013وىحه الشدب ىي مالدبيجي، 
1X رأس السال العامل/ مجسػع السػجػدات = 
2X الأرباح السحتجدة/ مجسػع السػجػدات = 
3X مجسػع حقػق السداىسيغ/ مجسػع السصمػبات = 
4X الأرباح قبل الفػائج والزخائب/ مجسػع السػجػدات = 

 ويعبر رياضياً عن الشسهذج بالسعادلة التالية:
 
 

( كأوزان Altman( وضعت مغ قبل م6.72( م1.05( م3.26( م6.56الأرقام م
ندبية لكل متغيخ مدتقل في السعادلة. وىشا يسكغ أن تسخ السرارف في ثلاث حالات 

 ىي:
  إذا كانت قيسةZ فإن السرخف غيخ مدتقخ مالياً ومعخض  1.1ل مغ أق

 للإفلاس.
  إذا كانت قيسةZ  فإن السرخف في مشصقة  2.6و  1.1محرػرة بيغ

 ضبابية لا يسكغ التشبؤ بػضعو السالي وقج يكػن معخضاً للإفلاس.
  إذا كانت قيسةZ  فإن السرخف مدتقخ مالياً وفي حالة جيجة. 2.6أكبخ مغ 

 اص بالسرارف عمى العيشة السختارةتطبيق الشسهذج الخ –ب

Z  =  6.56 X1 + 3.26 X2 + 1.05 X3 + 6.72 X4 
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 لمسررف التجاري العراقي Z( قيسة 1الذكل )              
 
 
 
 
 
 
 

 (1السردر: إعداد الباحث اعتسادا عمى بيانات الجدول )

( أن السرخف كان في مشصقة ضبابية في عام 2نلاحظ مغ خلال الججول م     
أصبح السرخف  2005،2006ضعو السالي. في العاميغ لا يسكغ التشبؤ بػ  2004

%  115مدتقخا مالياً بدبب الديادة الكبيخة في السػجػدات الستجاولة إذ ازدادت بشدبة 
%.  511% وزيادة رأس السال العامل بشدبة  399وزيادة حقػق السداىسيغ بشدبة 

دخػل السرخف في مشصقة ضبابية بدبب زيادة  2007،2008في العاميغ 
أصبح السرخف مدتقخا مالياً نتيجة  2009%. في  46السصمػبات الستجاولة بشدبة 

% وكحلظ بدبب زيادة  41زيادة استثسارات السرخف إذ ازدادت الاستثسارات بشدبة 
% وزيادة  33% وزيادة رأس السال العامل بشدبة  25حقػق السداىسيغ بشدبة 
في حالة مغ الاستقخار السالي %. استسخ السرخف  119الأرباح السحتجدة بشدبة 

بدبب زيادة الاستثسارات  Zحقق أعمى قيسة لـ  2016، في عام 2020حتى عام 
 مختفعة.  Zوالحي كانت فيو قيسة  2015% عغ عام  26بشدبة 
يتبيغ مسا سبق أن السرخف التجاري العخاقي مدتقخ مالياً وبعيج عغ احتسالية      

 القادمة إلا في حال حجوث أزمة مالية كبيخة.الفذل أو الإفلاس خلال الدشػات 
 مررف الائتسان العراقي   -1
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 لسررف الائتسان العراقي Z( قيسة 1الذكل )                
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (3السردر: من إعداد الباحث اعتسادا عمى بيانات الجدول )
 

ن غيخ مدتقخ مالياً في عام ( أن السرخف كا3نلاحظ مغ خلال الججول م      
بدبب انخفاض مبالغ حقػق السداىسيغ أمام مصمػبات السرخف. في عام  2004
دخػل السرخف في مشصقة ضبابية والدبب ىػ زيادة حقػق السداىسيغ بشدبة  2005
% ىحه الشدبة تبيغ ميل السرخف لديادة التسػيل وزيادة السداىسيغ، وزيادة  1106

% الشاتجة عغ زيادة السػجػدات الستجاولة بشدبة  1899بة رأس السال العامل بشد
%. في  165% وزيادة الأرباح السحتجدة بشدبة  781% وزيادة الأرباح بشدبة  705
 أصبح السرخف غيخ مدتقخ مالياً أي أنو في حالة خصخ مالي بدبب  2006عام 
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 %. في الأعػام76الديادة الػاضحة في السصمػبات الستجاولة بشدبة 

دخػل السرخف في السشصقة الزبابية وسبب ارتفاع  2007،2008،2009،2010
% وزيادة رأس السال العامل بشدبة  131ىػ زيادة حقػق السداىسيغ بشدبة  Zقيسة 
%. في  973% وزيادة الأرباح السحتجدة بشدبة  53% وزيادة الأرباح بشدبة  141

خار السالي بدبب انخفاض دخل السرخف في حالة مغ الاستق 2011،2012العاميغ 
%  12% وكحلظ زيادة حقػق السداىسيغ بشدبة  36السصمػبات الستجاولة بشدبة 

% وزيادة الأرباح  91% وزيادة الأرباح بشدبة  12وزيادة رأس السال العامل بشدبة 
دخل السرخف في مشصقة ضبابية لكشيا  2013%. في عام  92السحتجدة بشدبة 

ىػ زيادة السصمػبات الستجاولة  Zالي وسبب انخفاض قيسة قخيبة مغ الاستقخار الس
أصبح السرخف مدتقخاً مالياً نتيجة انخفاض السصمػبات  2014%. في عام  5بشدبة 

% وزيادة رأس السال  47% وزيادة حقػق السداىسيغ بشدبة  17الستجاولة بشدبة 
 53لسحتجدة بشدبة % وزيادة الأرباح ا 16% وزيادة الأرباح بشدبة  47العامل بشدبة 

نتيجة زيادة مبالغ حقػق  2020%. وأصبح السرخف مدتقخاً مالياً حتى عام 
 السداىسيغ مقارنة بسصمػبات السرخف. 

يتبيغ مسا سبق أن مرخف الائتسان العخاقي مدتقخ مالياً ولا تػجج احتسالية      
أزمة مالية لتعخضو لمفذل أو الإفلاس خلال الدشػات القادمة إلا في حالة حجوث 

 كبيخة.
 
 مررف سهمر التجاري -3
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 لسررف سهمر التجاري  Z( قيسة 3الذكل )                       
 
 
 
 
 
 
 
 

 (1السردر: من إعداد الباحث اعتسادا عمى بيانات الجدول )
في . 2004( أن السرخف كان مدتقخاً مالياً في عام 4نلاحظ مغ خلال الججول م   

%  141بدبب زيادة مػجػدات السرخف الستجاولة بشدبة  Zارتفعت قيسة  2005عام 
ديشاراً عخاقياً وزيادة  313.418.720الشاتجة عغ زيادة استثسارات السرخف بسبمغ 

% وزيادة  222% وزيادة رأس السال العامل بشدبة  174حقػق السداىسيغ بشدبة 
 2016%. في عام  284سحتجدة بشدبة % وزيادة الأرباح ال 351الأرباح بشدبة 

%.  20بدبب انخفاض السصمػبات الستجاولة بشدبة  Zحقق السرخف أكبخ قيسة لـ 
بدبب  2020وكان مدتقخا مالياً حتى عام  Zحقق السرخف معجلات جيجة لكيسة 

 2020ارتفاع مبالغ حقػق السداىسيغ مقارنة بسصمػبات السرخف الستجاولة وفي عام 
وىي قيسة كبيخة تسثل درجة عالية مغ الاستقخار  5.43تداوي  Zأصبحت قيسة 

 السالي. 
يتبيغ لشا مسا سبق أن مرخف سػمخ التجاري يتستع بجرجة عالية مغ الاستقخار السالي 
ولا تػجج احتسالية لتعخضو للإفلاس خلال الدشػات القادمة إلا في حالة حجوث أزمة 

 مالية كبيخة.
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 مررف الخميج التجاري   -1
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 لسررف الخميج التجاري  Z( قيم 1الذكل )               
 
 
 
 
 
 
 

 (5السردر: من إعداد الباحث اعتسادا عمى بيانات الجدول )
( أن السرخف كان في مشصقة ضبابية في عام 5نلاحظ مغ خلال الججول م     

بدبب  2011. استسخ وضع السرخف السالي في مشصقة ضبابية حتى عام 2004
انخفاض مبالغ حقػق السداىسيغ مقارنة بالسصمػبات الستجاولة لمسرخف. في عام 

بدبب زيادة حقػق السداىسيغ  Zتقخاً مالياً وازدادت قيسة  أصبح السرخف مذ 2012
%  191% وزيادة الأرباح بشدبة  28% وزيادة رأس السال العامل بشدبة  26بشدبة 

%. بعجىا استسخ السرخف بحالة مالية جيجة  191ة وزيادة الأرباح السحتجدة بشدب
حيث  4.04أعمى مدتػى ليا والبالغ  Zإذ بمغت قيسة  2020ومدتقخ مالياً حتى عام 

 %. 16إنيا ارتفعت بدبب انخفاض السصمػبات الستجاولة لمسرخف بشدبة 
 يتبيغ مسا سبق أن مرخف الخميج التجاري مدتقخ مالياً ولا تػجج احتسالية لتعخضو

 لمفذل أو الإفلاس خلال الدشػات القادمة إلا في حالة حجوث أزمة مالية كبيخة.
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 مررف السهصل لمتشسية والاستثسار -5
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 لسررف السهصل لمتشسية والاستثسار  Z( قيسة 5الذكل )       
 
 
 
 
 
 
 

 (1السردر: من إعداد الباحث اعتسادا عمى بيانات الجدول )
( أن السرخف كان في مشصقة ضبابية خلال 6لاحظ مغ خلال الججول من     

الشاتجة عغ انخفاض حقػق  2004،2005،2006،2007،2008،2009الأعػام 
أصبح السرخف  2010السداىسيغ مقارنة بالسصمػبات الستجاولة لمسرخف. في عام 

%  16بة نتيجة انخفاض السصمػبات الستجاولة بشد Zمدتقخاً مالياً وارتفعت قيسة 
% وزيادة  5% وزيادة رأس السال العامل بشدبة  8وزيادة حقػق السداىسيغ بشدبة 

حقق  2014%. في عام  55% وزيادة الأرباح السحتجدة بشدبة  49الأرباح بشدبة 
نتيجة انخفاض  Zالسرخف أعمى حالة مغ الاستقخار السالي أي أعمى قيسة لـ 

سخ السرخف في حالة مغ الاستقخار السالي %. واست 71السصمػبات الستجاولة بشدبة 
بدبب زيادة مبالغ حقػق السداىسيغ مقارنة بالسصمػبات الستجاولة  2020حتى عام 
 لمسرخف.

يتبيغ مسا سبق أن مرخف السػصل لمتشسية والاستثسار مدتقخ مالياً ولا تػجج احتسالية 
جوث أزمة مالية لتعخضو لمفذل أو الإفلاس خلال الدشػات القادمة إلا في حالة ح

 كبيخة.
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 الاستشتاجات:
جسيع السرارف عيشة البحث تػفخت فييا ندب سيػلة عالية إلا أن معطع ىحه  -1

السرارف تعاني مغ ضعف في تػضيف مػاردىا السالية في السجالات الاستثسارية 
الستشػعة والستاحة إذ يجب عمى السرارف استغلال ىحه الديػلة وتػضيفيا في 

ثسارية تحقق ليا عػائج وتجر عمييا الفائجة لتجشبيا السخور بالأزمات مذخوعات است
 السالية. 

إن جسيع السرارف عيشة البحث مدتقخة مالياً بدبب تػفخ الديػلة السالية التي  -1
تحتاجيا ىحه السرارف لسقابمة الاحتياجات السختمفة لمعسلاء والدبائغ ومقابمة ضخوف 

نيا لا يشبغي أن تديج عغ ندب الديػلة السشرػص الدػق السميئة بالسخاشخ إلا أ
 عمييا في قػانيغ البشظ السخكدي العخاقي ومقخرات لجشة بازل. 

مكشت اليـشـجسـة السالـية القصاع السرخفي مغ قياس الاستقخار السالي لمسرارف  -3
وىي مغ أىع أدوات اليشجسة السالية السدتخجمة  SCORE –Zمغ خلال أداة نسػذج 

لاستقخار السالي في السرارف والحي يسثل جياز إنحار مبكخ يححر السرارف لكياس ا
لزخورة اتخاذ خصػات ترحيحية في حال كانت السرارف لا تديخ في الصخيق 
الرحيح، أو إضيار الاستقخار السالي لمسرارف وإعصائيا رسائل شسأنة بأن السرخف 

 في حالة مالية جيجة.
 

 التهصيات:
ف استثسار الديػلة الفائزة في السذخوعات الاستثسارية يفتخض عمى السرار  -1

 لتحقيق عػائج تديع في دعع وتصػيخ خجماتيا السرخفية وزيادة عسلائيا.
نػصي السرارف بالتػسع باستخجام أدوات اليشجسة السالية مغ أجل تػضيف  -1

 مػاردىا السالية بالرػرة الرحيحة والتي تسكشيا مغ تحقيق العػائج والأرباح.
باعتساد نساذج تقييع الأداء السالي لمسرارف وضسشيا نسػذج  نػصي السرارف -3

SCORE -Z .لمتأكج مغ استقخارىا السالي وأنيا في حالة مالية جيجة  
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 السرادر:
 أولا: السرادر العربية    
( ، استخجام نسػذج 2020باجيمجة، غدان سعيج والعػيثاني، مخيع أبػ بكخ، م -1

بالفذل السالي في القصاع الرشاعي الدعػدي، مجمة الخيان لمعمػم  التسان في التشبؤ
 1.الإندانية والتصبيكية، السجمج الثالث، العجد 

( ، كفاءة سػق رأس السال وأثخىا في الكيسة 2021الجعفخي، لبة عامخ عيدى، م -2
ق دراسة تصبيكية لعيشة مغ السرارف السجرجة في سػق العخا –الدػقية للأوراق السالية

، رسالة قجمت إلى مجمذ كمية الإدارة 2019-2015للأوراق السالية لمسجة 
جامعة البرخة وىي جدء مغ متصمبات نيل درجة الساجدتيخ في العمػم  –والاقتراد

 السالية والسرخفية.
( ، أثخ اليشجسة السالية الإسلامية عمى 2017جسعة، خالج كامل مرصفى، م -3

ك الإسلامية، أشخوحة دكتػراه مقجمة استكسالًا لستصمبات العػائج الاستثسارية في البشػ 
درجة دكتػراه في تخرز السرارف الإسلامية في جامعة العمػم الإسلامية العالسية، 

 جامعة العمػم الإسلامية العالسية، كمية الجراسات العميا، قدع السرارف الإسلامية. 
ارات الأسيع في ( ، عقػد خي2019خميفة، مرصفى عبج الغفار عباس، م -4

الأسػاق السالية دراسة فقيية مقارنة، كمية الجراسات الإسلامية والعخبية لمبشات 
 35.، العجد 1بالإسكشجرية، السجمج 

( ، التشبؤ بتعثخ الذخكات باستخجام 2017الخفاعي، ىاشع أحسج حمد  عمي، م -5
ة عسان، أنسػذج التسان: دراسة عمى الذخكات الرشاعية السجرجة في سػق بػرص

رسالة قجمت استكسالًا لستصمبات الحرػل عمى درجة الساجدتيخ في السحاسبة، جامعة 
 الذخق الأوسط، كمية الأعسال، قدع السحاسبة والتسػيل.
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( ، دور الإدارة في التشبؤ بالفذل السالي 2013الدبيجي، بلاسع حمد  إبخاليع، م -6
عيشة مغ الذخكات الرشاعية  دراسة تصبيكية في –لمذخكات بإشار أنسػذج التسان

السجرجة في سػق العخاق للأوراق السالية، رسالة قجمت إلى مجمذ جامعة كخبلاء وىي 
 جدء مغ متصمبات نيل درجة الساجدتيخ عمػم في تخرز العمػم السالية والسرخفية.

( ، صشاعة اليشجسة السالية نطخات في السشيج 2000الدػيمع، سامي، م -7
 1.سذػرة لمتجريب، الكػيت، دولة الكػيت، ط الإسلامي، بيت ال

( ، استخجام تقشيات اليشجسة السالية في إدارة 2014عبج الحي، حمد  عبج الحسيج، م -8
السخاشخ في السرارف الإسلامية، أشخوحة دكتػراه مقجمة لشيل درجة الجكتػراه في 

السالية  العمػم السالية والسرخفية، جامعة حمب، كمية الاقتراد، قدع العمػم
 والسرخفية.

( ، اليشجسة السالية في الفكخ التقميجي والفكخ 2012عسار، مشى حمد  الحديشي، م -9
، جامعة 1، العجد 34الإسلامي دراسة مقارنة، مجمة البحػث التجارية، السجمج 

 الدقازيق، كمية التجارة، مرخ.
سالية في تسػيل ( ، دور اليشجسة ال2015حمد ، سعج عبج محمد ، رائج مجيج، م -10

رأس السال العامل في السرارف الإسلامية، مجمة كمية بغجاد لمعمػم الاقترادية 
 الجامعة، العجد الخاص بالسؤتسخ العمسي الدادس.

( ، دور الاستثسار الأجشبي 2021مدجت، فايدة حدغ ومكي، بأن ياسيغ، م -11
، كمية 2018–2007جة غيخ السباشخ مالسحفطي( في سػق العخاق للأوراق السالية لمس

 37.، العجد 10الإدارة والاقتراد، جامعة البرخة، مجمة الإدارة والاقتراد، السجمج 
الشاصخ، اقجاس حديغ والسعسػري، جاسع عيجان بخاك والجبػري، ازىخ صبحي  -12

( ، التػريق واثخه عمى إدارة السخاشخ في مؤسدات الائتسان 2019عبج الحديغ، م
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شة مغ السرارف التجارية، مجمة جامعة بابل لمعمػم البحتة دراسة تحميمية لعي
 3.، العجد 27والتصبيكية، السجمج 

( ، اليشجسة السالية الإسلامية، جامعة 2019، م خ ىاشعــــــار، إخلاص باقـــــالشج -13
 1.البرخة، كمية الإدارة والاقتراد، قدع العمػم السالية والسرخفية، البرخة، العخاق، ط 

( ، الفكخ الحجيث في إدارة السخاشخ: اليشجسة 2003ىشجي، مشيخ ابخاليع، م -14
 1.السالية باستخجام التػريق والسذتقات، مشذأة السعارف، الاسكشجرية، مرخ، ط 

( ، استخجام الخيارات السالية في تخفيس 2020الياسيغ، حلا سامي خزيخ، م -15
، 39ية، مجمة تشسية الخافجيغ، السجمج الخصخ دراسة تحميمية في سػق دبي للأوراق السال
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