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 المستخلص

يهدد البحث ددىلمحددةلكيفيددالتنبنددالبحات ددمللية كددي لبحتيحنددالبحادد للأدد ل ،ددملىهدديلنددفتي لبةمتددي ل ل كدد  لمك ي نددالب ددا  ب ل
كمندددفب لبد دددا بكالبحتيحندددالتددد ل ب لؤني دددنالحلات دددمللية كدددي لبحتيحندددال لل لأددد ل فتددد  لك ددد لالبحث دددىليددد ل دددف  لليددد ل

بحتيح ل مول هيلمحنهل,ل  يفضهيلحلايثفلبحتديح ل بفيد البحتاردف ل,ل اهدقبلي،د لتي دةليفضدنالبحث دىللبح فتي لكنلبحسوقل
حددددو لمك ي نددددالب ددددا  ب لكمنددددفب لبد ددددا بكالبحتيحنددددالحلات ددددمللية كددددي لبحتيحنددددال ل كددددنلىدددد نل لدددد لبحتمنددددفب لبحادددد ل ت ددددنل

تو ددهليفتدد لملددةلمخهددي لك دديلفل رل ددالبحدد ينللZ-scoreب دا  بكهيلحيندديالبد ددا بكالبحتيحنددا ل دد لبدماتدديللملددةلكمندفل
كددنلةهددال ملددةلكفتنددالت ددي فلبح ددفتي ليدد لب ددا  بكهيلحتوةولب هدديل ت ددي فل  ددا لهيلملب  هدديللحا ، دد لبحيي دد ل لي،دد لبماتدد ل

(لنفتالكنلبح فتي لبحييكلالي لبح،طيعلبحصدتيم لتي تدالل ثندالضدتنلبح دفتي لبحت  ةداليد ل12بحث ىلملةلب اني لل)
حددر  بقلبحتيحنددال)ك اتددملبحث ددى(لحاددف لؤندديالكدد  لب ددا بكاهيلبحتيحنددال كيفيددالمك ي نددالب ددا  ب لكمنددفب هيل ددوقلبحيددفبقل

فلبحوبلأيددالىدد نل ت دد  لل كي نددالحلث ددى ل كددنل اددي  لللل1022-1002بحات ددمللية كددي لبحتيحنددا لملال دد لبدماتدديللملددةلبحتدد  
(لضدتنل7الب دا بكاهيلبحتيحندا لليهتديرلندفتي لمد لل)بحا ل لل بحينياللياضحلكنلبح فتي لم تالبحث ىل ا ي  لي لل ة

 تالدد ل سددثالب ددا بكالكيحنددالكددنلح دد لبحي تدداللي،دد لل %33.34نددفتي لبح،طدديعلبحصددتيم لم تددالبحث ددىللك لكدديل سدد اهل
ميحنا لكيل   فلمحةلم  ل يفضهيلة كي لكيحنالكسا، لنالكيل ت تهيلملةلبحث،ي ل بد اتفب لي ل وقلبحيتدللك،ي  دالىثيندال

ل(%66.66)(لندفتال بحاد للند لةلكديل سد اهل21ي لبح،طيعلبحصدتيم ل لككديلبحتسدثالبحي تدةلكدنلبحي تدالل بحثيحادال)نفت
ي اضحلكنل   للبحتاي  لمحةلتو هيلغ فلكسا بكالكيحنيًل لكيللأ ل   فللاحد لمحدةلمك ي ندال يفضدهيللكنلح  لم تالبحث ى

 لبحت يلففلبحتيحنالبحتف  يالبحا ل يفضةلحهديلكدنل د  لبد  دفبال فولكيل مت هلك ضًيل اي حر كي لبحتيحنالبحتسا، لنال ل
بحتعنددي  لبحتف  دددمليضددد لمدددنلب   دددي ل سدددثالحددد لبحتلرندددالملددةلمةتددديح لبحتوةدددولب لكددديل يتددد لبماتيلفددديلملدددةلبحاتو دددلل
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لبح دددي ة لك ثدددفلكدددنلبحددد ب ل لكددديل يدددملكدددنلك ددديلفل يفضدددهيلحر كدددي لبحتيحندددال فدددولكددديل متددد هلك ضًددديل ادددي  لليددد لكتهددديل
ح  ،طيعلي لبحس  للبح كتنالكتيلب ي د لملدةل ادي  لتدللكدنلؤنتدالبحيي د لملدةلبحتوةدولب ل بد  دفبالبحتعندي  لحليي د ل

 ملةلبحتوةولب  

 بحرلتي لبحت ايحنال:لبة كي لبحتيحنال لبد ا بكالبحتيحنالح فتي لبةمتي ل لكمنفب لؤنيالبد ا بكالبحتيحنال

Summary 

The research aims to know how to predict financial crises that business companies may 
encounter, and the extent to which financial sustainability indicators can be used as 
standard tools for predicting financial crises. The research hypothesis about the possibility 
of using indicators of financial sustainability to predict financial crises. Among those 
indicators that can be used to measure financial sustainability, the Z-score indicator was 
relied upon, as it focuses on showing the risks of the cost of debt on the one hand, and 
on the importance of companies’ efficiency in using their assets and operating efficiently 
to achieve returns. The research relied on selecting (21) companies operating in the 
industrial sector as a research sample among the companies registered in the Iraq Stock 
Exchange (the research community) for the purpose of measuring the extent of their 
financial sustainability and knowing the possibility of using their indicators to predict 
financial crises. As the period between 2009-2019 was relied upon as a temporal limit 
for the research, and from the results of analysis and measurement it is clear that the 
research sample companies vary in the degree of their financial sustainability. There are 
(7) companies within the industrial sector companies in the research sample, i.e. 33.34% 
of the sample size only. It has a high financial sustainability rate, which indicates that it is 
not exposed to future financial crises, which enables it to survive and continue in the 
labor market compared to the rest of the companies in the industrial sector. It is clear 
from the results that it is not financially sustainable, which may indicate the possibility of 
its exposure to future financial crises, which is also confirmed by the results of the high 
financial risk that it was exposed to through the high standard deviation, in addition to the 
low percentage of ownership rights over the total assets, which means its dependence on 
External financing is more than internal, which raised the risks of exposure to financial 
crises, which is also confirmed by the results of some of them due to interruption in time 



Journal of Administration and Economics Vol. (special issue)2023     (كربلاء )عدد خاصجامعة   والاقتصاد/ مجلة الإدارة       

 

374 
 

series, which was reflected in the results of both the return on assets value and the 
deviation a For my benchmark return on assets, 

Keywords: financial crises, financial sustainability of business companies, financial 
sustainability indicators 

ل:المقدمة

منل ،ينيلملتنيل بل يثيل لل ب ي ل ب يالتي ةللأ لى ك لكتقلبحي،ولللبة  ففلكنلبح،فنلبحتيض لل  نلبة كي ل          
يفدي لكايد لفلبحاي دالكتهديلبحوإدو لمحدةلك دثيىهيلبحتيحنالبحا للأ ل ص بللبلأاصيل ي لبح ل بنل مفضةل لد لبح  ب دي للي  

 لدددفقل  يليهددديل بح ددد لكدددنل سدددي ففيليضددد لمدددنلك ددديح بلكييح اهددديل كدددنلىددد نل لددد لبح  ب دددي ل لددد لبحاددد ل تي حدددةلك دددي ن ل
بد ا بكالبحتيحندال ل  فديليد لبح د لكدنلبة كدي لبحتيحندال لبحاد لتي دةلكي تهديللأد للفحدةللي  ديهلبد دا بكالبحتيحندالملدةل

دلأاصيللبحرل ل بحتيحنالبحييكال بحاد ل ردونلكدنلكسدم حنالبح  وكدي  ل  تد  بلي هديلملدةللأضدي يلبد دا بكالبحتيحندالكساو لب
  بد افب ن ني ل بحسني ي لبح  كالحلوإو لبح هيل تنبنالؤني هيلليح  للبحق لي م لبحاتتنالبحتسا بكا 

لكددنليهدد لل  فدديليدد ل ب ط لأدديلكددنلتددونلنددفتي لبةمتددي ل يدد لكحدد لبةمتدد فلبة ي ددنالدلأ اصدديل ي لبح لدد بنل لتددينلدلىدد  
بحاتتندددالبحتسدددا بكالدلأاصددديل ي لبح لددد بنلكدددنل ددد  ليهددد لب دددا بكاهيلبحتيحندددالكدددنلبحتت دددو لبح   ددد لتوحددد فلبلأاصددديل الحهددديل
ك فةي ل صدبليد لبلأاصديللبح لد  لتتديلكنلح دفتي لبةمتدي للصدو فلميكدال للب  هديلبحتيحندالل يإدال حهديلكفد بالكايد لفل

 لكدددنلى تهددديلفددد البحث،دددي ل بد ددداتفب  ال ل بحدددق ليدددف ث لب  ثيلددديل ثن،ددديللددديةلب لبحتددديح ل كددديل  ،،دددهلكدددنلب   يمدددي ليددد ل بحاددد
كي د ل توهلك لكيل ي سهلكنلب   ي لي ل ل لبحتي د لبحا للأ ل يف لبح فتي لمحةل لسلالكدنلبحايثدفب لبحتيحندالكديل

 ل،ي فيل ب اتفب  اهيلي ل وقلبحيتل ليتا لمتهيلبحولأوعلي لبة كي لبحتيحنالبحا للأ ل ه لل

 كتدديل دد  لةددي لبحث دددىلحنسددل لبحضددو لملدددةلكفتنددالبد ددا بكالبحتيحندددالح ددفتي لبةمتددي ل لدددفقلؤني ددهيل كدد  لمك ي ندددال
 ب ا  ب لكمنف هيلت ل ب لكيحنالحلات مللية كي لبحتيحنالح فتي لبةمتي  

 ك  لالبحث ى:

ملدةلبحا،دي  فل بحر ددويي لبحتيحندالح ددفتي لبةمتدي لبحييكلدداليد لبح،طدديعللحدوح ليد لبحسددتوب لبة  دففل كددنل د  لبدلدد ع
بحصددتيم ل بحتسدد لاليدد ل ددوقلبحيدددفبقلحددر  بقلبحتيحنددا لكنلفتدديرلليدد لبح دددفتي للأدد ل ايددف لحايثددفب لكيحنددال  سدددي فل

ك كدي لكارف فل ل ايضهيلبلآ فللأد ل  دهفلمي  دهيل  تسد بلكدنلبحسدوقلكديل  د فلبةكدفلمحدةل يدف ل لد لبح دفتي لمحدةل
كيحنال   لكفبحللحني هدي ل كدنللاحد لتدينلدلىد لكدنلبدفاتدي لليتلندي لبحات دمللأ دللبحولأدوعلىالد لبة كدي لبحتيحندالبحاد للأد ل
 دمثفل ددلثيلملددةلبح دفتي ل بحسددوقلبحتدديح  ل  ت دنلحتدديلإددنيغالبحت د لالبحث ثنددالل دد للكلقلكدنل دد  لبحاسددي د لبحث ثنددال

لبلآ نال:ل
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بةمتددي لبحييكلدداليدد لبح،طدديعلبحصددتيم ل بحت  ةدداليدد ل ددوقلبحيددفبقلحددر  بقلبحتيحنددالفددلل وبةددهلةتنددملنددفتي ل  2
 حر كي لبحتيحنا 

  نفل ت نلبحات مللية كي لبحتيحنالح فتي لبةمتي  ل  1

 كف بالبحث ى:

 سدديةلبحث ددىلمحددةلبحوإددو لحت تومددالكفدد بالبحاي ددالكتهدديلبحر دد لمددنلك ددثيثلبحت دد لالبحث ثنددال كددنلثدد لم  دديللبح لددو ل
  كالكتهي ل كنللاح ل ت نلحتيلكيفيالكف بالبحث ىلي لبلآ  :بح 

 بحايفالملةلكي نالبة كي لبحتيحنالح فتي لبةمتي ل كفبحلهيل ك ثيىهي   2
 ؤنيالك  لبد ا بكالبحتيحنالبحا ل تالرهيلبح فتي لبحصتيعنالبحت  ةالي ل وقلبحيفبقلحر  بقلبحتيحنا   1
 بحت  ةالي ل وقلبحيفبقلحر  بقلبحتيحناللية كي لبحتيحنالكنلم كهي بحات مللت  لكف  لبح فتي لبحصتيعنال  3
 بحوإو لمحةلكيفيالمك ي نالب ا  ب لكمنفب لبد ا بكالبحتيحنالي لبحات مللية كي لبحتيحنالحل فتي  ل  1

 يفضني لبحث ى:ل

 ي لبلآ نال:حاف لبفةيلالملةلبحاسي د لبحث ثنال بحوإو لمحةلكف بيهل  ت نلحتيلإنيغالبح فضنللللل

 وبةهلنفتي لبةمتدي لبحييكلداليد لبح،طديعلبحصدتيم ل بحت  ةداليد ل دوقلبحيدفبقلحدر  بقلبحتيحندالك كدي لكيحندال  2
 ميحنا 

  ت نلب ا  ب ل تيلا لبد ا بكالبحتيحنالتتمنفلحلات مللية كي لبحتيحنا   1

 ك اتمل م تالبحث ى:

ل ث ل اي اندي لبح،طديعلبحصدتيم لتي تدالل ثندالتو دهلكدنلك ثدفل  ا لبدماتيللملةل وقلبحيفبقلحر  بقلبحتيحنالتت اتمل
بح،طيمددي لبحادد ل منددفل ،ددي  فهلبحتيحنددالل ثددففلب ،طيمددي لليدد لنددفتي هلمددنل ددوقلبحيددفبقلحددر  بقلبحتيحنددالكتدديل  دد  لىددقح ل

 كف بالبحث ى 

 ح  للبحث ىلبح كتنا:ل

فل لت   لل كي نالحلث ىلللل1022-1002  ا لبدماتيللملةلبحت  

ل

ل

ل
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 المبحث الاول : الإطار النظري 

 اولا : ماهية الأزمات المالية والاستدامة  

 كدددملب دددا الإدددو لبة كدددي لبحتيحندددالبحاددد ل  ددده فيلبدلأاصددديللبحيددديحت لبحتدددي  لمدددنلب دددا الك دددثيىهيل ب ي ي دددي هيلملدددةل
 داتفب  لملالم دهلحردللإدو فلكدنلبدلأاصيللمدلك هلح ليات نلبحثيحثونل بدلأاصيليونلكنلم  يللبح لدو لبحاد ل ت دنل  ت هديللي

إدددو لبة كدددي لفتددديرلحلدددو ل كييح دددي ل يإدددالىهددديل ل بحاددد ل دددوب  لك دددثيثل لأومهددديل بلآثدددي لبحاددد ل افتهددديل ل ادددقح ليددد نل
حر كي لبحتيحنالك ي نتيلكايد لفل إدو بلك ال دال رثدي بلكايد لفل ثيديلحلدف  لبحاد للفحدةلكدنللأ دللبحراديثل بحثديحث ن ليت د ل

ملدةلبحتسداو لبحرلد للي ند فلمح هديللبلأاصديل يلل  هديلبضدطفبثلحديلل ك ديةلليد لليد لبحاوب  دي للكنلبحثيحث نلكنل  ت فدي
,لل1021بدلأاصيل الياثيهلب هني لي لم للكدنلبحتم سدي لبحتيحندال تاد لرثدي هلمحدةلبح،طيمدي لبة دف ل)لتو   دلل    د ل,ل

هندي لبح و إدا ل حد  ضلكضدي اي ل ،  دالت  دففل(ل لل كن فلمح هيلك ضًيلل  هي"لخيفففل يدفالىتاي  هدي ل كدنلك يفففديلب ل3
(لل كُندد فلمحددةلبة كددالبحتيحنددالل دد لل دديهلل  هدديل"لب هنددي لبحت ددي لل20 ل1023 كا،ي اددا ل اطيحدداللب تددال)يف دد ل لتتددي ل ل

بحتدديح لىفكاددهلكصدد وايلل  ددللمدد للت  ددفلكددنلبحتم سددي لبحتيحنددال غ ددفلبحتيحنددالكددملب رتددي لحدديلليدد لبحت ددي لبدلأاصدديل ل
 (ل ل22 لل1023 و   لل ل    ل لبحرل "ل)

ككدديلملددةلبحتسدداو لبح   دد ل بحتاتثددللل ددفتي لبةمتددي لنن ددي لمح هدديلل  هدديلح  ددالحفةددال حي ددتال ايلدد للتصدد فلبحرنددينل
(ل لكيليتا لإيواالل1020,لل151بفلب  لحل فتي لبحا ل يفضةلحت ي للكاي لفل يةتالمنلك يلفلكيحنالل)ل هول,ل

 لهلي لح ففلليحاال م  لبح،  فلملةلكييح البحتولأ ل ل اقح ليه ل ايل لىثي ينلفتي:حيلفلككي لكا قلبح،فب ل  ي

 بحاه ي لبح ط فلحلتصيححل بةف بالبح يحنال بحتسا، لنا •ل

 بحولأةلبحت  للبحتايحلد  يلالبح،فب لبحتتي بلح للبة كالل•ل

 ددمثفلتلندديلك لة  ندديلملددةلك تددلل(فدد ل لدد لبحاقىددقلي لبحيتن،ددالبحادد لل2,ل1023,لClaessens& Kose تدديلمفيهدديل)
بحتاا فب لبحتيحنالحل فتال ل ملةلح  لمإ ب لمةتيح لبح،ف  ل بحولب دملبحتصدفننالحهديل ل كيد  لبحصدفا ل  ي دفلملدةل

 ب هني ل ك يي لبة ه ل بحست ب  ل نيكللي لبحت ي لبحتيح ل بحت،   ل

متدي لليد لحيحدالمد  للبحات دملىهديلل ل  ديللبح لدو ل كتيل   ل ت نلبح،و لمنلبة كي لبحتيحنالبحا ل  د ضليد لندفتي لبة
حهيللأ ليا يلأ لبةكفلل   لبح  ئالبح ي ةنالحهيل م لأي هيلبحاثيلحنالكملك ال لبةلفباللأ ل دتي  لرثدي ل لد لبة كدالبحتيحندال

 حاصثحلكنلبة ثيثلبحف نسالبحا ل م  لننتيللي لمحةلك كي لكيحنالبلأاصيل الملةلكساو لبح ل  

,لل1021(ل)لمديكفل,لل25_لل21,لل1002بة كي لبحتيحنالحل فتي ل   لبلآ  ل:ل)لإت  قلبحت، لبحيفا ل,ل كنلك ثيثل
ل(لل6_5,لل1000,للBordo(ل)لل221_لل222
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_لبحيسفلبحتيح ل)لبحايثفلبحتيح ل(ل,ل بحق ليمل لمحةل فبةملبحت ي لبحتيح لحل فتاللس بلم  للأ  فلبح فتالملةل  بللل2
 حل فتال  يهلبح ب ت نل وب لكصي الك لنفتي    لمحخل للبدحا بكي لبحتيحنا

_لب هنددي لك دديي لك دده لبح ددفتي ليدد لبة ددوبقلبحتيحنددال ان ددالبحت دديلفلبحادد ل ايددف لحهدديلبح ددفتي ل ددوب لكددنللب ددللل1
 بح فتالك لكنل ي ةهيللس بلبح ف البح ي ةنا ل

فلملدددةلكلب لبح دددفتي ل  يفضدددهيلحل سدددي فل_لب هندددي لك ددديي لإدددفالبحيتلدددا,ل بحاددد ل دددمثفلل ددد للكثيندددفلك لغ دددفلكثيندددل3
  كحني يليمل لمحةلمي  هيل ل ل

 _لم  ل تي  لح  لبحتوةولب لبحتيحنالحل فتالكملبحا بكي هيلبحتيحنال  يهلبحتم سي لبحتيحنال لل1

حددةل_لبحيدد   لبحتيحنددالبحادد ل صدد بلبح ددفتي ل,ل بحادد ل ددمل لمحددةل دد ثفل  ددي لبح ددفتالىهددقهلبحيدد   ل بحددق ليددمل لىدد   هلمل5
  سي  هيل ب هني فيل ل

_لبحت يلفلبح يإالليح فتي ل وب ل و لملب فل م  لبحات ن ل ك  لالبحوتيحالبحا ل تدا لمدنل ضدي ثلكصديححلبحتد رلل6
 كملبفلب فل,ل بحق ليمل لى   هلمحةلح  ضلبة كالبحتيحنالي لبح فتال

حا بكي لبحتيحنالبحتاف ثالىقكاهيل  يهلغ ففيل بحا ل_لك كالبحس وحال:ل ف لبحا ل تا لمت لم  للأ  فلبح فتالملةل  بللبدل7
  رونلك  فلكنلح،ولأهيلي لبةةللبح،ص ف ل

كتيل   ل   لكفتنالبة قلىت فلبدماثي لتييالك وبعلبحت يلفلبحتيحنالبحا ل وبةههيلنفتي لبةمتي ل لحتيلحهديلكدنل د ث فل
لحل دفتي لكدنلبة دقلىت دفل بضحلملةلبحولأوعللية كي لبحتيحنالي لحيحالم  لكييح اهيلك ل بح  لكدنل لأومهديل لتتديلدلىد  

بدماثددي لكفتنددالبحات ددملىهدديللأ ددلل لأومهدديل لي  ددقلبحثدديحثونلمحددةل  تدد ل دد لل لددفقلكايدد لفلحلات ددمللية كددي لبحتيحنددال للكتهدديل
ح   ندال,لكمندفب لبة يح بلبحتيحنالبحتيات فلملةلبحا ل للبحتيح ل كتهيلبة يح بلبفحصي نالل)كمنفب لبح نطدالبحرلندال ب

بف ددقب لبحتث ددفل,لمحددخل(ل كتهدديلبة دديح بلبحادد ل  تددملىدد نلبحتيحنددال بفحصددي نالل لاحدد للونددال ولأددملبة كددي للأ ددلل لأومهددديل
  ك ي حالملب  هيلكنلكةللبحت يي الملةلل،ي ل ب اتفب  البح فتي لي ل وقلبحيتل

بحيددي ل بفلب فلبحتيحندداللي  يفهدديلبح دديهلتددينلدلىدد لكددنل   ددفبلحرددونلبحث،ددي ل بد دداتفب  الكددنلكفدد لكفدد بالبفلب فللي  يفهدديل
ك ي حدددالم  ددديللبحي لأدددالىددد نل  ، ددد لفدددقبلبحهددد ال بة كدددي لبحتيحندددال لملال ي دددفلفددد البحث،دددي ل بد ددداتفب  المحدددةلكددديل يدددفال

 ل ضدتنلليد ا بكالبحتيحنالح فتي لبةمتي ليت  لك هل   فلمحةللضف  فل  ت لب ا  ب لكمنفب لبد ا بكالبحتيحندال,لحرد
 حهيلبحث،ي ل بد اتفب لي لخللبحا   ي لبحا ل وبةههيلنفتي لبةمتي لي لبحولأةلبحفبفنل ل

  يددفالبد ددا بكالبحتيحنددالل  هدديلبح،دد  فلملددةل دديك نلكددوب للكيحنددالثيىاددال لتيننددال  و  يهدديلملددةلك ةددهلبد دداثتي لبحتطلواددال
هديلل  هديللأد  فلبح دفتالملدةل  ، د لكفد بيهيل كسداو ي ل(لتتديليت دفلحل26,لل1010 ايح  لل بحولأةلبحتتي   ن ل)يو د ل,ل

(ل,ل بحددق لياطلدبلكددنلبح ددفتال  ، د لمي دد لملددةلح،ددوقلللFilene,13,1022  ، د ل لدد لبةفدد باليد لبةةددللبحطو ددلل)
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 Schreiner andبحتلرنالك للتيتةل  وقلبحيي  لملةلبحرل ا للتيل ضتنلحل فتي ل  ،  لبحفا نال   تبلبفيد ال)لل
Yaron,2222,132لتتديل  دي لمحدةلبد ددا بكالبحتيحندالحل دفتالملددةلك هديلبح،د  فلملدةل وح دد لبحينتدالحلتديحر نل لبح  ددي ل))

ملةلب اتفب  البحيتلني لملةلبحت  لبحطو لللي ا  ب لبحت   لبدكثللكنلبد اثتي ب ل كصيل لبحاتو دلل ل  اضدتنلفدقبل
 ,للNavajas , et alكحد لبحتثديلالبحت ي د نالبة ي دنا ل)للبحايف دفلك هدو لبد داتفب  البحدق ل تثدلليد لبحولأدةل  سده

 (ل21,ل1000

كنلفتيل ت تتيل يف فلبد ا بكالبحتيحنالل  هيلمك ي نالبح فتالي لب ا بكالبحث،ي ل بد داتفب ل بح،د  فلملدةلحصدو لبة اديحل
ندددالبحاددد ل ايدددف لحهددديل ددد  ل لأفل هددديلملدددةل ي  ددد ل كالكيحهددديل بح،ضدددي للأددد  لبفك دددينلملدددةلبحاه يددد ب لبح ي ةندددال بح ب ل

 كتي  اهيلحت يلهيلبد اثتي  ل)لبحتيح ل(ل ل

 ثانيا: أسس ومبادئ الاستدامة المالية 

لكدنلبحسدي ل  كنلبحتمت لكنلبد ا بكالبحتيحنال سات لمحةلك د ل كثديلالم يد فل دوب لتي دةللب لندالك ل ي ةندالكتهديلدلىد  
 كدددنلكصددديل لكايددد لفلكدددملبة دددقلىت دددفلبدماثدددي لمددد  لبحافت ددد لملدددةلمحدددةل دددوي فلبحاتو دددللبحددد   لحليتلندددي لبد ددداثتي  ال

بحتصددديل لبح ي ةندددال بحتاتثلددداللددديدلأافب لتو هددديل دددمل لمحدددةل  ددديلفلبةعثدددي لبحتيحندددالملدددةلبح دددفتي ل يإددداليددد لكفبحلدددال
 صدو بلبد   ب لبحتديح  ل ادقح ليد نلل ب دالكل ب لبحسدوقلبحت،د  ل يد لكدنلك د ل كثديلالبد دا بكالبحتيحندالتو هديل يطد ل

 بض يلحتيل ت نلكنليدويفهلبحسدوقلكدنلكل ب ل تو لندال يد  لبةلب لبحتديح لحل دفتالكدنلةهدال  وب دبلبحاا دفب لبح  ئندالكدنل
 كددنلةهددالثي نددال   ددفبلحرددونلبح ددفتي لتوحدد ب لبلأاصدديل ال تثددللكحدد لبفدد لبمتدد فلبدلأاصدديللحل لدد بنل ليدد نللةهددالثي نددال ل

كالبحتيحنالحل ل لك ضًديلكتديل  دا للاحد لكنل د م لبح  وكدي ل لد لبح دفتي ليد ل  يحهيل ا،ي فيلي لبحسوقل ي  لكنلبد ا ب
حيحال يفضهيلحايثفب لكيحنال للتيتةلر فلكت نلكنل ل  لبح فتي لمحدةللدفقل ب  يفدي لك دف ل دي  فلحهديلحادف لل،ي هديل

لك دف ل لل ب ا بكاهيل كنلىد نل لد لبد  يفدي لفد لبد دايي الليح  حدالك لمتدللندفتي ل ب د كيةي لكدملندفتي  تتديلدلىد  
حهديلكددنلك ي حدالبحيتددللملدةلبحت ددي تالبحت اتعندالكددملضدتينل  ، دد لبحدفاحلحرلددفبالبحت دي تال  وخنددفلبح دفب الىهدد ال

 -Thomas and Paranque, 2018,5 )  (Lagoardeبحت يحلكنل   لبحفنيلفلي لب  يلالبح،دفب ب لبحتيحندالل:للل
Segot, 2015,7   ) Yang, Yorulmazer, Alentorn,1007,2ل(ل(ل

لثيحثيل:لموبكللبد ا بكالبحتيحنال

(لل  هديلكدنلكفد لبحيوبكدلل1025,لDeals, Nuova, Yafinovychكديليايلد لليوبكدللب دا بكالبح دفتي لي دف لتدللكدنل)ل
لبحا ل يتللملةلبد ا بكالبحتيحنالحل فتي ل اتثللي :ل

 _لك، ب لبحفبييالبحتيحنا لل2

 بفى بعل بدىاري  لل-ل1

 يوبكللبح  تافبننال)بحافت ثالبحس ي نا(ل ل_لبحل3
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 _لل  لبح  وكالي لب ا بكالبح فتي  لل1

 رابعا: مؤشرات قياس الاستدامة المالية: 

لتيلكنلكوضوعلبد ا بكالبحتيحنالكنلبحتوبضنملبح  يثالليحتسثالحل فتي  لي، ل يد ل لبلآ ب لبحت ف دال بحاط نيندالبحتايل،دال
,لMIXىهقبلبحتوضدوع ل لأد لك  للبحثديحثونلمد فلكمندفب ل ك،ديين لحينديالبد دا بكالبحتيحندا ل بلآ د لكفد ل لد لبحتمندفب  ل

ل(ل1010(ل)بحاتنت ل عنسة,ل1022

لmicrofinance information exchange_لبد دا بكالبحتيحنددالليماثي فدديلبد ا دي لبحددقب  لبحا ددا ل :لك  للكولأدملل2
بحييحت ل يف  يلب فبلح  ا ي لبحقب  لل و هل   فلمحةلل،  فلبح فتالملةلبحااطندالبحريكلدالحرل هدي ل  ،ديالبد دا بكالبحتيحندال

  ي لفقبلبحتمنفلتيلآ  :ل

  لبحا ا ل ل=لبحيي  لبحتيح ل/ل)بحت ،ي لبحتيحنال+ل سي فلب   ي لبحينتال+لبحت ،ي لبحا ا لنا(لبد ا ي لبحقب 

_لبد دددا بكالبحتيحندددالليماثي فددديلتدددللكدددنلبد ا دددي لبحدددقب  لبحا دددا ل ل بد ا دددي لبحدددقب  لبحتددديح لكيدددي:لك لبد ا دددي لبحدددقب  لل1
 بحا ا ل ل بحتل لكيي ل  ،يال ي لبحتييلحالبلآ نا:ل

 ي لبحقب  لبحا ا ل ل=لمةتيح لبديفبلب ل/لمةتيح لبحتصف يي ل للبد ا 

ككددديلبد ا دددي لبحتددديح لنن،ددديالليحتييلحدددالبلآ ندددا:لبد ا دددي لبحتددديح ل=لبديدددفبلب لبحا دددا لنالبحتي حدددال/لبحتصدددف يي لبحا دددا لنال
 بحتي حا 

بح ددفتال  ،دديالكددنل دد  لبحتييلحددالل_لبد ددا بكالبحتيحنددالليماثي فدديلكسددات فلمحددةل تددولبح ددفتا:ل بحددق ل سددات لملددةل تددول3
ل(Myers(ل1010,15بلآ نا:ل,

  F.S = NI / TE =PM*TAT*EM=(NI/Revenue) (Revenue/Assets) (Assets/Equity)ل

لح ىلمن:ل

NIل:لإيي لبح  لللل

TEل:للمةتيح لح،وقلبحتلرنا

ل:للفيكشلبحفاحPMلل

TATل:لمةتيح لكي  لل  بنلبحتوةولب ل

EMل:للكضيم لح،وقلبحتلرنا
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 كددنلكاا ددفب لبحتييلحددالكمدد هلياضددحلكنلكضدديم لحدد لبحتلرنددالفددولبحت دد للبحف نسدد لحلتتددولكددنلةهددال حلفيددملبحتدديح لكددنل
ةهددالك ددف لملالكنلمةتدديح لبحتوةددولب ل اسددي  لكددملحدد لبحتلرنددالبحرلنددال لةتدديح لبح،ددف   لحددقح ليدد نلكيدد  لبحتوةددولب ل

بحق ل تالرهلبح فتال  سثالبدلأافب لكنل   لكيل ث،ةلكدنلملةلح لبحتلرنال يط لحتيلك ضًيلكمنفبلحتسثالبحفيملبحتيح ل
 بحتوةولب لملةلح لبحتلرنا 

(للبحق ل يات لملةلكمنفب لبح يإالليد ا بكالبحتيحنالكاتثلال)بحيي  لملةلبحتوةولب لZ-score_ل تولا ل)ل1
فبالبحتعندددي  لحليي ددد لملدددةل حددد لبحتلرندددالمحدددةلبحتوةدددولب لبحرلندددا(ليضددد لمدددنلكمندددفلبحت ددديلففلبحتيحندددالبحتاتثلددداللددديد  

ل(:512-517 ل1027(لملةلبحت ولبلآ  ل)بحطي  ل بح  و   لZ-scoreبحتوةولب ل ل  ا لحسيثلؤنتال)

   
         

      
  

لملالمن:
  تثللبحيي  لملةلبحتوةولب ل    
 E /Aل تثلل سثالح لبحتلرنالمحةلبحتوةولب لبحرلنا: 

  تثللبد  فبالبحتعني  لحليي  لملةلبحتوةولب ل       
(لمنلبحتي  لبحتا ، لملدةلكسداو لبح دفتال يتد لبحاتدي لكلأدللبد دا بكالبحتيحندالك لZ-score كنلب   يعلؤنتالكمنفل)

 ( Z-scoreكلأللحلإي ال بحي  لليحي  لمت لب   ي لؤنتالكمنف)

ملةلبحتوةولب ل تنبنالملب  هيل  سثالمضيياهيل ك ي تاهيلل(لياضحللك هل ت Z-score كنلكاا فب لبحتييلحال تولا ل)ل
حليي دددد لبحتا ،دددد لحل ددددفتال ليضدددد لمددددنلبة ددددقلىت ددددفلبدماثددددي لح دددد لبحت دددديلفلبحتيحنددددالبحادددد للأدددد ل ا تلهدددديلبح ددددفتالكددددنل

لب اثتي ب هي ل   ا لبدماتيللملةلفقبلبحتتولا لحينيالبد ا بكالبحتيحنالحي تالل ثتي ل

 العملي  المبحث الثاني : الإطار

لي لب ايفب لبح وب بلبحت ي نتنالحر كي لبحتيحنال بد ا بكالح فتي لبةمتي ل بحايفالملةلكف لبحتمنفب لبحاد ل ت دنل
لحتدديلكددنلبحا ،دد لكددنلإدد البح فضددني لبحتوضددومالحلث ددىل بحتاتثلدداليدد لمك ي نددال   ت هدديلحيندديالبد ددا بكالبحتيحنددال ل دلىدد  

ي لبحتيحندالبحاد للأد ل تدفلىهديلندفتي لبةمتدي ل د  لكسد ففلحني هديل ل ب ط لأديلكدنل لد ل  ت ل للد لبحتمندفب لحلا دمللية كد
تو ددهليفتدد لملددةللZ-scoreبحتمنددفب ل  دد ا لبدماتدديللملددةلكحدد ل لدد لبحتمنددفب ل بحتاتثددلللدديحتتولا لبحتوضددوعلكددنللأ ددلل

 ت ددي فل  ددا لهيلملب  هدديلللمخهددي لك دديلفل رل ددالبحدد ينلكددنلةهددال ملددةلكفتنددالت ددي فلبح ددفتي ليدد لب ددا  بكهيلحتوةولب هددي
 حا ،  لبحيي  ل ل

حقح لبمات لبحث ىلملةلب اني لبح فتي لبحييكلالي لبح،طيعلبحصتيم لتي تدالل ثندالضدتنلبح دفتي لبحتسد لاليد ل دوقل
بحيددفبقلحددر  بقلبحتيحنددال)ك اتددملبحث ددى(لحاددف لؤندديالكدد  لب ددا بكاهيلبحتيحنددال كيفيددالمك ي نددالب ددا  ب لكمنددفب هيلبحات ددمل

فلبحول ت د  لل كي ندالحلث دى لي دي  ل ادي  لبحا ل دللللل1022-1002بلأيالى نللية كي لبحتيحنا لملال  لبدماتيللملةلبحت  
ل بحينيالت   :ل
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 أولا: التحليل المالي للشركات عينة الدراسة:

 (2بح    ل)

 (ل1022ل–ل1002كاو  لبحتاا فب لبحتيحنالحل فتي لم تالبح  ب الحل اففل)ل

 ROAبحيي د لملدةلبحتوةددولب لبحرلندا ب  لبح فتا
 (لل(

 

بد  دددددددفبالبحتعندددددددي  لحليي ددددددد لملدددددددةل
 ((бROAبحتوةولب ل

 

  سثالح لبحتلرنالمحةلبحتوةولب لبحرلنا

(E/A) 

 

 0.78030 0.211987 0.165265 2نفتال

 0.62899 0.071082 0.084033 ل1نفتا

 0.16428 0.134222 0.112030 ل3نفتا

 0.99311 0.010408 0.006895 1نفتا

 0.59556 0.040925 0.052422 5نفتا

 0.85662 0.040183 0.025559 6نفتا

 2.73864ل0 0 7نفتا

 1.26267 0.017085 0.005973 2نفتا

 0.48440ل0 0 2نفتا

 0.75256 0.069280 0.07880 20نفتا

 0.78279 0.041054 0.018581 22نفتا

 0.85001 0.004399 0.0015380 21نفتا

 0.51519 0.037386 0.027075 23نفتا

 2.82774 0 0 21نفتا

 1.10938ل0 0 25نفتا

ل2.2551 0.021313 0.014815 26نفتا

 0.60142 0.015290 0.009647 27نفتا

 0.81987 0.007656 0.003061 22نفتا
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 0.02796 0.011252 0.005072 22نفتا

 1.38618 0.008691 0.003038 10نفتا

 0.65655 0.014897 0.011618 12نفتا

ل
 ل1022-1002بحتص  ل:لكنلمم بللبحثيحث نلليدماتيللملةلبحر ويي ل بحا،ي  فلبحتيحنالحل فتي لم تالبحث ىلحل اففل

(لحهدديلل)إدد فب(للROA(ليدد لكمدد هلياضددحلكنلليدد لبح ددفتي للأدد لىلاددةل سددثالبحيي دد لملددةلبحتوةددولب ل)2كددنلبح دد   ل)
)ندددفتالبحهددد  لل7 (لل)إددد ف(لك ضًددديل ل حردددللكدددنلبح دددفتالбROAل) اددديد  فبالبحتعندددي  لحليي ددد لملدددةلبحتوةدددولب 

 15 ندفتال)نفتالبحيفبؤندالحصدتيمي ل   دي فلبحردي  ون(ل21نفتا لل)نفتالبحصتيمي لبدحراف  نا( 2نفتابحصتيعنا(ل ل
)نفتالبحصتيمي لبح بن ا(لل كنل   لبدل علملةلبحر ويي لبحتيحنالبح يإالحهيل   لب ،طيمديليد لبحس  دللبح كتندال

فلبح كتندالحلث دىل لكديللأد ل يد  ل د بلمد  ل  ،،هديلة لمي د ل لى تتديلح،،دةلتدللكدنلبح دفتالحا ل2ل لبح فتي ل   لبحتد  
ملددةلبحاددوبح لننتدديلتددينلح دد لل (0.112 , 0.195)كملددةل سددثاللمي دد لملددةلبحتوةددولب ل لملالىلاددةلللل3 بح ددفتال

(لملةلبحادوبح ل لبكديلبل دةلمي د لملدةلل0.134,لل0.211بحت يلففلبحتيحناللحهيلكملةل سثالكنللينالبح فتي لملالىلاةل)
ملةلبحادوبح ل لل(0.009,0.006,0.005,0.005) لملالىلاةلبحتسثال(17,4,8,19)بحتوةولب لياتثللي لبح فتي ل

ملدةلبحادوبح ل لمدلل( 0.015,0.010,0.017,0.015)كيل بي ل ل لبح فتي لك يلفلكيحناللأد   للدي  فبالكعندي  ل
 ) اددددي  فبالكعنددددي  لك،دددد ب هلل ( 12 ,18 ,20 )نددددال تثلددددةليدددد لبح ددددفتي لكنلكل ددددةلك دددديلففللكيح

لملةلبحاوبح لل ( 0.008,0.007,0.004

ملالىلادةلل(,16,8,4,12)ككيلكيليايل لىتسثالح لبحتلرنالمحةلمةتيح لبحتوةولب ليت  لكنلكملةل سدثالتي دةلحل دفتي ل
)ح صدو لب ،طديعليد ل   دلهيلبح كتندال(لكديللل( 15, 14 ,7)ليد لب داثييللبح دفتي لل(2.25,1.26,0.99,0.85)

   فلب   يعل ل لبحتسبلمحةلب   يعل سثالبماتيلل ل لبح فتي لملةلبحاتو للبح ب ل لك،ي  الليحاتو للبح ي ة لي ل تو لل
لب اثتي ب هيل ل

 )ثالملالىلاددةلبحتسددل ( 19,3,13,14)ككدديلكل ددةل سددثالحدد لبحتلرنددالمحددةلمةتدديح لبحتوةددولب لياتثلددةليدد لبح ددفتي ل
ملةلبحاوبح لكيل   فلمحةلبماتيللب اثتي ب هيلملةلبحاتو دللبح دي ة لىتسدثالكملدةلل(0.601, 0.027,0.164,0.515

لكنلبحاتو للبح ب ل لبحتاتثللل  لبحتلرنا ل

 ثي ني:لؤنيالبد ا بكالبحتيحنالحل فتي لم تالبحث ىل

ل(لكل يه:1 لبحينيالتتيلكمنفلي لبح    ل)(لح تنملنفتي لم تالبح  ب اليري ةل اي (Z-score   ل ط   ل تولا 

ل

ل
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 (1ة   ل)

 ل ةالبد ا بكالبحتيحنالحل فتي لم تالبحث ى

 ل ةالبد ا بكا ب  لبح فتا

 4.47 لل)نفتالبحتتصو لحلصتيمي لبح  ب نال بحتسال كي لبحط نا( 2نفتا

 1.11ل)نفتالبح نيلالبح  يثا( 1نفتا

 2.06 ل بحت ف ني ()نفتالبحيفبؤنالحلس يلل 3نفتا

 9.99 ل)نفتالحصتيمالكوبللبحاالنف( 1نفتا

 1.62 ل)نفتاللا بللبحت ف اي لبحاي  ال بحتي  نالحلتتط،البح تيحنا( 5نفتا

 2.23 ل)نفتالبحيفبؤنالحاصتنمل  سو  لبحاتو ( 6نفتا

 2.73 )نفتالبحه  لبحصتيعنا( 7نفتا

 7.44 للبحث  ان نا()نفتالبحولتنالحلصتيمي لبحرنتني  ال ل 2نفتا

 4.85 ل)نفتالبحصتيمي لبدحراف  نا( 2نفتا

 1.20 (ل)نفتالبحرت  لف اي لبحل،يحي ل بدل  ا 20نفتا

 1.95 ل)نفتالبحيفبؤنالحلإمتي لبحهت  نا( 22نفتا

 2.12 (ل)نفتالبحولتنالحلصتيمي لبحتي  نال بح  بةي  21نفتا

 1.45 ل بحا ي فلبحييكا()نفتالم اي لبدحثسالبح يف فل 23نفتا

 2.82 ل)نفتالبحيفبؤنالحصتيمي ل   ي فلبحري  ون( 21نفتا

 1.11 )نفتالبحصتيمي لبح بن ا( 25نفتا

 4.19 ل)نفتالبح لوةالف اي لبحتوبللبف  ي نا( 26نفتا

 1.02 ل)نفتالبح ي  لف اي لبحتوبللبف  ي نا( 27نفتا

 2.51 ل)نفتالإتيمي لحرإثيغلبح  يثا( 22نفتا

 1.61 ل)نفتالبحصتي ملبحرتني  البحيصف ا( 22نفتا

 4.47 ل)نفتالإتيمالبحتوبللبف  ي نالبح  يثا( 10نفتا

ل4.51 (ل)نفتالبحولتنالحصتيمي لبدثيضلبحتت ح  12نفتا
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 3.117لكاو  لبد ا بكالبحتيحنالحل فتي ل

 1022-1002 بحا،ي  فلبحتيحنالحل فتي لم تالبحث ىلحل اففلبحتص  ل:لكنلمم بللبحثيحث نلليدماتيللملةلبحر ويي ل

(لي لكم هلياضحلكنللل ةي لبد دا بكالحل دفتي لم تدالبحث دىلكا ي  دالك لفتديرلندفتي للاب لب دا بكال1كنلبح    ل)
 كيحنالكف  يال نفتي للاب لب ا بكالكيحنالكت  ضالتتيلي لبح    لبلآ  :

 (3جدول )

 الماليةالشركات عالية الاستدامة 

 ل ةالبد ا بكا ب  لبح فتا

 9.99 لل)نفتالحصتيمالكوبللبحاالنف(ل1نفتا

 7.44 لل)نفتالبحولتنالحلصتيمي لبحرنتني  ال بحث  ان نا( 2نفتا

 4.85 ل)نفتالبحصتيمي لبدحراف  نا( 2نفتا

ل4.51 (ل)نفتالبحولتنالحصتيمي لبدثيضلبحتت ح  12نفتا

 4.47 للبف  ي نالبح  يثا(ل)نفتالإتيمالبحتوبلل10نفتا

 4.47 لل)نفتالبحتتصو لحلصتيمي لبح  ب نال بحتسال كي لبحط نا(ل2نفتا

 4.19 لل)نفتالبح لوةالف اي لبحتوبللبف  ي نا(ل26نفتا

 

(لضدتنلندفتي لبح،طديعلبحصدتيم لم تدالبحث دىللك لكديل7(ليد لكمد هلياضدحلللكنلفتديرلندفتي لمد لل)3كنلبح    ل)
 تالد ل سدثالب ددا بكالكيحندالميحندالل مد  ل يفضددهيلة كدي لكيحندالكسدا، لنالكدديلكدنلح د لبحي تدداللي،د لل %33.34 سد اهل

 ت تهدديلملددةلبحث،ددي ل بد دداتفب ليدد ل ددوقلبحيتددللك،ي  ددالىثينددالنددفتي لبح،طدديعلبحصددتيم لل ل ح،،ددةلنددفتالإددتيمالكددوبلل
  لاهديلبح دفتالبحولتندالحلصدتيمي لبحرنتي  دال بحث  دان ناللل(9.99 )بحاالندفللكملدةل سدثالب دا بكالكيحندال الادةلبحتسدثال

 ل حيللبةكفلكايل لل نبنال   يد ل ن لهديلبحاتدو ل ل بحتاتثدللليماتيلفديلملدةلحد لبحتلرندالل(7.44)ىتسثالب ا بكالكيحنال
مد  ل يفضدهيللىتسثالكملةلكنلبدلأافب لبح ية ل ل فولكيل مت هل سثالح لبحتلرنالملةلمةتيح لبحتوةدولب ل لكديل يتد 

لك لبدماتيللملةلكصيل ل ي ةنالي لبحاتو لل لحت يلفلبفي اللس بللألالبدلأافب ل

ل

ل

ل
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ل

ل

 (4جدول )

 الشركات الغير مستدامة ماليا  

 ل ةالبد ا بكا ب  لبح فتا

 2.82 ل)نفتالبحيفبؤنالحصتيمي ل   ي فلبحري  ون( 21نفتا

 2.73 )نفتالبحه  لبحصتيعنا( 7نفتا

 2.51 ل)نفتالإتيمي لحرإثيغلبح  يثا( 22نفتا

 2.23 ل)نفتالبحيفبؤنالحاصتنمل  سو  لبحاتو ( 6نفتا

 1.11ل)نفتالبح نيلالبح  يثا( 1نفتا

 2.12 (ل)نفتالبحولتنالحلصتيمي لبحتي  نال بح  بةي  21نفتا

 2.06 ل)نفتالبحيفبؤنالحلس يلل بحت ف ني ( 3نفتا

 1.95 لبحهت  نا()نفتالبحيفبؤنالحلإمتي ل 22نفتا

 1.62 ل)نفتاللا بللبحت ف اي لبحاي  ال بحتي  نالحلتتط،البح تيحنا( 5نفتا

 1.61 ل)نفتالبحصتي ملبحرتني  البحيصف ا( 22نفتا

 1.45 ل)نفتالم اي لبدحثسالبح يف فل بحا ي فلبحييكا( 23نفتا

 1.20 (ل)نفتالبحرت  لف اي لبحل،يحي ل بدل  ا 20نفتا

 1.11 )نفتالبحصتيمي لبح بن ا( 25نفتا

 1.02 ل)نفتالبح ي  لف اي لبحتوبللبف  ي نا( 27نفتا

(لكنلكي  لنفتي لبح،طيعلبحصتيم لغ فلكسا بكالكيحنيً للأ ل رونلكيفضالحر كي لبحتيحنالبحتسا، لنال1يوضحلة   ل)
 ل فولكديلللفضالحر كي لبحتيحنال  رونلكيكنلح  لم تالبحث ىل ف ل سثالكف  يالل(%66.66) لبلالن لةلكيل س اهل

 متدد هلك ضًدديل اددي حلبحت دديلففلبحتيحنددالبحتف  يددالبحادد ل يفضددةلحهدديلكددنل دد  لبد  ددفبالبحتعنددي  لبحتف  ددملللليضدد لمددنل
ب   ي ل سثالح لبحتلرنالملةلمةتيح لبحتوةولب لكيل يت لبماتيلفيلملةلبحاتو للبح ي ة لك ثدفلكدنلبحد ب ل لكديل يدمل

ح  ،طيعلي لبحس  للبح كتنالكتيلب ضدحللر كي لبحتيحنال فولكيل مت هلك ضًيل اي  لبحثي لكتهيلكنلك يلفل يفضهيلح
ل اي  لتللكنلؤنتالبحيي  لملةلبحتوةولب ل بد  فبالبحتعني  لحليي  لملةلبحتوةولب ل سي  لإ ف 

ل
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ل

ل

 الاستنتاجات والمقترحات : 

 اولا : الاستنتاجات :

 ايدف لكي دد لندفتي لبح،طدديعلبحصدتيم لحت دديلفلكيحندالكف  يددال ي  دالمددنلب   ديعلبد  ددفبالبحتعندي  لحليي دد ل  2
 ملةلبحتوةولب ل ل

 يات لكي د لندفتي لبح،طديعلبحصدتيم لملدةلكصديل لبحاتو دللبح دي ة لبحتاتثدلللديدلأافب ليد ل   يد ل ن لهديل  1
   لبحتلرنال لبحاتو للك ثفلكنلبماتيلفيلملةلبحاتو للبح ب ل لبحتاتثللل

 كي  لنفتي لبح،طيعلبحصتيم لغ فلكسا بكالكيحنيل ل  3
 لأ ل وبةهلكي  لنفتي لبح،طيعلبحصتيم لة كي لكيحنالكسا، لنال   1
  ي لكمنفب لبد ا بكالبحتيحنالكيني يلك  تيلحلات مللية كي لبحتيحنال ل  5

 ثانيا : المقترحات : 

  كي لبحتيحنالبحتسا، لنال  ت نل  ت لكمنفب لبد ا بكالبحتيحنالحلات مللية  2
ملددةلبح ددفتي لبحييكلدداليدد لبح،طدديعلبحصددتيم ل بحتسدد لاليدد ل ددوقلبحيددفبقلحددر  بقلبحتيحنددال بحادد لخهددف للمدد  ل  1

ب دددا بكاهيلبحتيحندددالل ا دددفل ني ددداهيلبحاتو لندددال بحا بدددن لكدددنلح ددد لبدماتددديللملدددةلبحتصددديل لبح ي ةندددال   ددديلفل
فضهيلحت يلفلكيحنال ك كي لكسا، لنالكيللأ ل يفضهيلح ي البدماتيللملةلبحاتو للبح ي ة لحضتينلم  ل ي

  بحاصبنال ل
يتثا لملةلملب فل وقلبحيفبقلحو بقلبحتيحنالحىلبح فتي لبحتس لالح يهيل  يإالبحييكلالي لبح،طيعلبحصتيم ل  3

يهدد لللملددةلضددف  فلؤندديالب ددا بكاهيلبحتيحندداللي دداتفب لحاددف لبحات ددمللية كددي لبحتيحندداللأ ددلل لأومهدديل  لكتدديللأدد 
   ي فلبحسوقلبحتيحنال 

يتثادددد لملددددةلملب فل ددددوقلبحيددددفبقلحددددر  بقلبحتيحنددددالب  دددديلالبفةددددفب ب لبحصددددي كالل دددد لبح ددددفتي لبحادددد لدل لادددد  ل  1
 ليفيصيحل بح  يننالي لمف لت ويي هيلبحتيحنال بحا ل ت،طملليد اتفب ل ل

للأي تالبحتصيل ل:ل

لبحوثي  لبحف تنال:لل-ك دل:

  لwww.amf.org.ae,لل0021إت  قلبحت، لبحيفا ل,ل  2
فل  1  1022-1002لح لل وقلبحيفبقلحر  بقلبحتيحنالحلت  

ل

http://www.amf.org.ae/
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ل

ل

لبحف ي لل بةلي  حل:لل-ثي نيل:

( لت ددي فل  ددا للبحتوةددولب ل كثففدديليدد لب ددا بكال تددولثددف فل1010_لبحاتنتدد  لك ندد ليددمبلل لعنسددةل لةثددي لإدد ن ل)1
ل ب ددال ط نينددال  ل لنددالحي تددالكددنلبح ددفتي لبحصددتيعنالبحت  ةدداليدد ل ددوقلبحيددفبقلحددر  بقلبحتيحنددال لك لددالبحتسدديفت ن:ل

ل(ل 50ل ب ي لك ي  نال لكيحنا لبحت ل لبح يك لم فل لبحي لل)

لل,لبة كددي لبحتيحنددالبحييحتنددال,لبحت لددالبدةاتيعنددالبح،وكنددا لبحت لدد لبح دديل ل بح تسددون لبحيدد ل1021_لل ب ندديلمدديكفل,ل2
لبحثيحىل 

,ل"ل د ث فلب دا  ب لك ديح بلبحا طدن لبد دافب ن  لملدةلملب فلبة كدي لحد  لبح،طديعلل1022_لننصللكايبلبحتط دف ل,ل3
 بحتصفي لبف  ك لبحرو ا ل"ل,ل  يحالكيةسا فلغ فلكت و فل,لتلنالبةمتي ل ةيكيالبح فقلبة   ل 

- كمنددفب هيل لك ي نددالبحات ددملىهدديل,لك لددالةيكيدداللك دد ,لبة كددي لبحتيحنددال:لك هوكهدديلل1003_لف ددللم تدد لةت ددلل,ل4
 بحي للبة  ل لل-بحت ل لبحاي ملم ف

,لبة كددالبحتيحنددالبحييحتنددالبحفبفتددالبحت هددو لبحت هو    بة ددثيث   بحا بعني ل,لك لددالبفلب فلل1020_ل  فددينلسل ددهول,ل5
ل بدلأاصيلل,لبحي للبحثيحىل بحثتي ونل ل

لل   ال:لبحتصيل لبف رلل-ثيحثيل:ل

First : Books :  

1- Thomas, Lagoarde-Segot, Paranque, Bernard.(2018).Finance and sustainability: 
From ideology to utopia, International Review of Financial Analysis,(55) pp80-92, 
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2017.10.006  

Second :The lettors and theses :  

1_ Stijn Claesses &Ayhan Kose , 2013, Financial Crises ;Explanation , Types , and 
Implications , SSRN, Electronic Journal.  ل 

2- Lagoarde-Segot, Thomas.(2015). Diversifying finance research: From financialization 
to sustainability, International Review of Financial. 

3- Michael D.Bordo, The Globalization of Capital Market, Financial Crises, and  

https://doi.org/10.1016/j.irfa.2017.10.006


Journal of Administration and Economics Vol. (special issue)2023     (كربلاء )عدد خاصجامعة   والاقتصاد/ مجلة الإدارة       

 

388 
 

Capital Controls: A Historical Perspective, ECES, Working Paper No. 48,7-  

December 2000, p.19. 

 4- MIX, Microfinance Information Exchange. (2011). Defining responsible 
financial performance: the role of profits, Retrieved from 
http://www.themix.org/publications/microbanking-bulletin/2011/05/microfinance-
profitsMIX  

5- Myers, David Hobson.(2020). Sustainability in Business: A Financial Economics 
Analysis. Palgrave Macmillan.  

6- 11-Nier, Erlend, Yang, Jing, Yorulmazer, Alentorn, Tanju Amadeo. (2007). Network 
models and financial stability. Journal of Economics Dynamics and 
Control,(31)6,pp2033-2060. https://doi.org/10.1016/j.jedc.2007.01.014 

  

 


