
 2023انؼذد انىاحذ و انسجؼىٌ كبَىٌ انخبَي                                                                    نجبيؼخيجهخ كهيخ ثغذاد نهؼهىو الالتصبديخ ا

 

 

73 

  

 المدتخمص
السػاضيع ججلًا، لأنيا تعبخ عغ التحجيات التي  وأكثخ، وىي مفيػم حجيث ندبياً، السالية يتشامى الاىتسام بسفيػم الاستجامة

، والتي تعتسج عمى تػقعات التجفقات الشقجية الحالية والسدتقبمية شػيمة الاجل، لان ىحه الساليةيسكغ ان تػاجييا السؤسدات 
 رفاسرالتعشي قجرة  في تعجيل الدياسات الحالية سػاء بديادة مرادر الأمػال أو خفس الأعباء السالية، والتي التػقعات تداعج

عمى تدجيج التداماتيا السالية مغ خلال الأدوات التي تستمكيا والتي تعصييا إمكانية التػسع واستغلال الفخص الدانحة والتعامل مع 
  السخاشخ غيخ الستػقعة.

ة السالية لا تعسل بسعدل عغ عسل السؤسدات السالية فيي متخابصة ومتكاممة معيا بأساليبيا وعػامميا، أي انيا ان الاستجام
 وسيمة لتحقيق الأىجاف ورسع البيانات واستسخاريتيا.

شخاف مغ ىشا فان الاستجامة السالية أصبحت بسثابة مؿياس لقجرة السؤسدة عمى تحقيق رؤيتيا وأىجافيا فزلًا عغ خجمة الأ
السدتفيجة بذكل دائع ومدتسخ مغ خلال الإيفاء بالتداماتيا السالية واستسخار نذاشيا، الامخ الحي يعدز قجرة السؤسدة عمى البقاء 

 والاستثسار في نذاشيا وديسػمة حياتيا، وذلظ ما يصمق عميو بالاستجامة السالية، التي ىي مغ أكثخ.
جو الى فيع وتحميل الستغيخات السالية الكفيمة بتقييع )مرخف بغجاد( عيشة البحث وبشاءا عمى ما تقجم فإن البحث الحالي تػ 

ومجى تعخضو لمفذل السالي مغ خلال معخفة ودراسة الػضع السالي لدشػات عجة لمتشبؤ بسجى قجرتيا عمى الاستسخار في تقجيع 
 (.springgate( و)Sherrodخجماتيا وذلظ باستخجام نساذج التشبؤ بالفذل السالي والستسثمة بالشساذج )

( شيموة سوشػات الجراسوة، أي انيوا 25فأنيوا اانوت أقول موغ الؿيسوة ) Sherrod( السحتدبة وفق انسوػذج Zمغ خلال نتائج ؾيسة )و 
 Springate( السحتدبة وفوق أنسوػذج Z(، أما ؾيسة )Z<20 ≤5تقع في الفئة الثالثة والتي تعشي صعػبة التشبؤ بسخاشخ الإفلاس ) 

(، الاموخ الوحي يعشوي ان السروخف يسوخ بسذواكل ماليوة، وموغ اىوع 0.862جنية لعسوػم سوشػات الجراسوة لان ؾيستيوا اقول موغ )فكانت مت
وضوع قاعوجة لمبيانوات الخاصوة بيوحه السؤيوخات يوتع التػسوع فييوا وتصػيخىوا توجريجيا بحيوث يسكوغ تقوجيع تقواريخ دوريوة تػصيات البحث 

 لأزمات قبل وقػعيا.عغ حالة البشظ لسػاجية احتسالات حجوث ا
Abstract 

Interest is growing in the concept of financial sustainability, which is a relatively recent concept, 

and the most controversial topic, because it expresses the challenges that can be faced by financial 

institutions, which depend on the expectations of current and future long-term cash flows, because 

these expectations help in modifying current policies, whether by increasing sources of funds or 

Reducing financial burdens, which means the ability of banks to pay their financial obligations 

through the tools they own, which give them the possibility of expansion, exploiting opportunities 

and dealing with unexpected risks. 
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Financial sustainability does not work in isolation from the work of financial institutions, as it is 

interconnected and integrated with them with their methods and factors, that is, it is a means to 

achieve goals, chart data and continuity. 

Hence, financial sustainability has become a measure of the institution’s ability to achieve its 

vision and objectives, as well as permanently and continuously serve the beneficiaries by fulfilling 

their financial obligations and continuing its activity, which enhances the institution’s ability to 

survive and invest in its activity and the sustainability of its life, and this is what is called financial 

sustainability, Which is more. 

Based on the foregoing, the current research is directed to understanding and analyzing the 

financial variables that ensure the evaluation of the (Bank of Baghdad) sample of the research and 

the extent of its exposure to financial failure by knowing and studying the financial situation for 

several years to predict the extent of its ability to continue providing its services, using models to 

predict financial failure represented by models ( Sherrod) and (Springate). 

Through the results of the value of (Z) calculated according to the Sherrod model, it was less 

than the value (25) throughout the years of the study, that is, it falls in the third category, which 

means that it is difficult to predict the risks of bankruptcy (20>Z ≥5), and the value of (Z) calculated 

according to The Springate model was low for all years of study because its value is less than 

(0.862), which means that the bank is going through financial problems, and one of the most 

important recommendations of the research is to establish a database for these indicators to be 

expanded and gradually developed so that periodic reports on the bank’s condition can be submitted 

to face the possibilities of occurrence crises before they occur. 

 قدمةالم
تذيخ الاستجامة السالية الى قجرة الػحجة الاقترادية عمى الحفاظ عمى نفديا مالياً عمى السجى الصػيل، حيث يبخز دورىا بذكل 
جَمي في تحديغ أداء الػحجة الاقترادية مغ خلال تبشي جػانب الاستجامة السالية في التقاريخ الجورية وأداء الػحجة الاقترادية، 

أداء استخاتيجي مؤسدي أفزل، وىحا سيشعكذ بجوره عمى أدائيا باتجاه تحديغ عائجات الاستثسار والقجرة عمى  وىحا ما يشتج عشو
 جحب رؤوس الأمػال، لاسيسا في أساليب التسػيل شػيل الاجل وتػفيخ يخوط تسػيمية أحدغ.

يعدز قابمية الػحجة  الحي التشبؤ بالفذل السالي، مالية اسؤيخات استخجام مؤيخات السالية يتصمبان الاىتسام بإدارة الاستجامة       
الاقترادية عمى التخصيط الاستخاتيجي لمسجى البعيج، فزلًا عغ مداعجة السدتثسخيغ والسحمميغ مغ التعخف عمى إمكانية الػحجة 

  الاقترادية مغ تحقيق أىجافيا الاستثسارية.

 المبحث الاول: منهجية البحث
 مذكمة البحثاولا: 

ق مبجأ الاستجامة السالية يتصمب ان تتستع السرارف بسػقف مالي سميع، وليا القجرة والكفاءة التي تسكشيا مغ ادارة ان تحقي
 مػجػداتيا ومصمػباتيا بكفاءة، والقجرة عمى مقابمة افاية رأس السال، وتحقيق قجر مشاسب مغ الديػلة.

 بشاءا عمى ذلظ، يسكغ شخح الايكالية الاتية:
 في تحقيق الاستجامة السالية. ونجاح مؤيخات التشبؤ بالفذل الساليما مجى اىسية  -

 فرضية البحثثانياً: 
التعخض لازمة مالية في وقت مبكخ، وتحجد درجة السخاشخة،  احتسالات لمسرخف تػضحلتشبؤ بالفذل السالي اان استخجام مؤيخات 

 مسا يديع في الشياية بتحقيق الاستجامة السالية.

 البحث اهدافثالثاً: 
ييجف البحث الى دراسة مؤيخات التحميل السالي لمتشبؤ بالفذل السالي لتقييع اداء السرارف التجارية، مسا يديع في تحقيق 

 الاستجامة السالية لتمظ السرارف.
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 البحث أهميةرابعاً: 
و امسا تعافى الػاقع السرخفي تعافى يؤدي القصاع السرخفي دوراً بارزاً في العسمية الاقترادية والاجتساعية، الامخ الحي يعشي ان

حفاضا عمى حقػق  الاقتراد مغ خلال جحب الاستثسارات والاعسال، لحا مغ الزخوري تحقيق الاستجامة السالية لتمظ السرارف
 السػدعيغ والسدتثسخيغ.

 البحث خامداً: منهج
 بالسػضػع السختبصة والسعمػمات البيانات جسع عمى القائع الػصفي السشيج عمى الاعتساد تع، البحث اىجاف تحقيق مغ اجل    
 بالفذل السالي. التشبؤ ونساذج السالي والتحميلبالاستجامة السالية الستعمقة السفاـيع وتحميل وصف الجراسة عشج محل

 هيكمية البحثسادساً: 
سفاـيسي للاستجامة الإشار المغ اجل الػصل ليجف البحث، فقج تع تقديسو لثلاث مباحث، جاء الاول خرز لمحجيث عغ 

السالية، في حيغ تشاول السبحث الثاني العػامل السؤثخة في تحقيق الاستجامة السالية وابعادىا، اما في السبحث الثالث فقج اخس عغ 
 التشبؤ بالفذل السالي. مؤيخاتالية استخجام 

 مفههم الاستدامة المالية 1.1
جيث ندبياً، أذ تعشي قجرة الػحجة الاقترادية )مرخف، يخاة، مؤسدة، .. الخ( يتشامى الاىتسام بسفيػم الاستجامة، وىي مفيػم ح  

عمى تدجيج التداماتيا السالية مغ خلال الأدوات التي تستمكيا والتي تعصييا إمكانية التػسع واستغلال الفخص الدانحة والتعامل مع 
 السخاشخ غيخ الستػقعة.

بسعدل عغ عسل السؤسدات السالية فيي متخابصة ومتكاممة معيا بأساليبيا وعػامميا،  يتزح ىشا ان الاستجامة السالية لا تعسل     
 أي انيا وسيمة لتحقيق الأىجاف ورسع البيانات واستسخاريتيا.

اسا عخفت الاستجامة السالية بأنيا سمدمة متخابصة مغ أساليب العسل التي تتأثخ بالعػامل الاجتساعية والدياسية والاقترادية    
يع،  تباط الػحجة الاقترادية بالبيئة السحيصة بيا فيي ليدت ثابتة بػصفيا بشية متصػرة اقترادياً واجتساعياً وتقشياً وسياسياً.وار  )إبخاـ

2020 :19 ) 
 بذكل عام تذيخ الاستجامة السالية الى قجرة الػحجة الاقترادية عمى الحفاظ عمى نفديا مالياً عمى السجى الصػيل. لحلظ تعُخف    

وىحا يعكذ  اأرباح،لجى الػحجات الاقترادية غيخ الخبحية بأنيا التي تدتخجم فائس الإيخادات لتحقيق أىجافيا بجلًا مغ تػزيعيا 
درجة السخونة في إعادة تخريز الأصػل )السػجػدات( استجابة لمفخص بسا يحقق عػائج مالية مشاسبة تؤىميا في الإيفاء 

 بالتداماتيا.
 كغ استعخاض بعس التعاريف السالية وىي:أضافة لسا تقجم يس

ىي القجرة السالية التي تسشح السؤسدة القجرة عمى اغتشام الفخص والاستجابة لمتحجيات غيخ الستػقعة مع الحفاظ عمى العسميات أ. 
 (  Lisa,2012: 2 لمسؤسدة. )العامة 

 ( Bowman, 2011: 5).أصحاب السرمحة بسخور الػقتتذيخ الاستجامة السالية الى قجرة السؤسدة عمى انجاز ميستيا وخجمة  ب.

 ,Langenwalter) وقج عخفت الاستجامة السالية بأنيا تمبية احتياجات الجيل الحالي دون السداس بحقػق الأجيال القادمة.ج. 
2010: 5) 

 -مسا تقجم يتزح ان مفيػم الاستجامة السالية يخاد عمى الاتي: 
قاء بسداولة نذاشاتيا فزلًا عغ تقجيع أفزل خجمة لمسدتفيجيغ عمى السجى القخيب قجرة الػحجة الاقترادية عمى الب -1

 والستػسط والبعيج.
 تػافخ الامكانية عمى مػاجية التحجيات غيخ الستػقعة دون السداس بعسميا. -2



 .و. د. احير ػجبشأ,ريبض يسهر                                                    أهًيخ يؤشراد انتُجؤ ثبنفشم انًبني في تحميك الاستذايخ انًبنيخ

 

76 

 الحرػل عمى الإيخادات اللازمة لتغصية الشفقات بػية الػفاء بالتداماتيا السالية حالياً ومدتؿبلًا. -3
م المجػء السدتسخ عمى تػزيع فائس الإيخادات الى أرباح بل استخجام الفائس في إعادة استثساره وذلظ لتحقيق اىجاف عج -4

 الػحجة الاقترادية عغ شخق تحقيق اىجاف الاستجامة السالية.

 أهمية الاستدامة المالية: 1.2
 European Universityالآتي )دية وذلظ مغ خلال لاستجامة السالية بذكل جَمي في تحديغ أداء الػحجة الاقتراايبخز دور 

 full-dstowar-universities-sustainable-https://eua.eu/resources/publications/651:fifnancially Association, 2008:  ) : 
 -.تعزيز الامكانية في الحرهل عمى رؤوس الأمهال: 1

مغ خلال تبشي جػانب الاستجامة السالية في التقاريخ الجورية وأداء الػحجة الاقترادية، وىحا ما يشتج عشو أداء استخاتيجي       
لقجرة عمى جحب رؤوس الأمػال، لاسيسا في مؤسدي أفزل، وىحا سيشعكذ بجوره عمى أدائيا باتجاه تحديغ عائجات الاستثسار وا

 أساليب التسػيل شػيل الاجل وتػفيخ يخوط تسػيمية أحدغ.

 -. الربحية والنمه: 2 
مغ خلال تخؽيس التكاليف، رفع الجخل، إدارة السخاشخ،  لمسرخفلتحقيق الخبحية والشسػ يتصمب الامخ خمق ؾيسة مالية       

حاب السرالح بسا يديع في فيع أعسق لاحتياجاتيع والحي يشعكذ بجوره عمى تػجيو تعديد التجابيخ وحث التعاون مع أص
 الاستثسارات وتحفيد القجرة التشافدية والابتكار.

  -تعزيز العلاقة التجارية لمهحدات الاقترادية غير الربحية: . 3

دعى جاىجة عمى تدػيق علامتيا التجارية مسا لا يظ ؼيو ان الػحجات الاقترادية والسشطسات والسؤسدات غيخ الخبحية ت      
رية وتعديدىا يأنيا يأن السشطسات الخبحية بيجف التخويج لخجماتيا والحفاظ عمى استسخاريتيا. وىشا تبخز أىسية إنذاء علاقة تجا

ذكل واضح ومتػاصل عمى تػصيل ميسة السؤسدة والخجمات السقجمة بصخقة تسيدىا عغ السؤسدات بصخقة تجعميا تعسل ب
ومغ أبخز عشاصخ إنذاء علاقة تجارية تحجيج ميسة السؤسدة وخجماتيا وأىجافيا وتصػيخىا، وىشا يجب ان تجدج العلاقة  خخى،الأ

التجارية مجسػعة مغ الخرائز والسسيدات التي تعكذ امام الافخاد مغ خارج السؤسدة انو سيتع تقجيع الخجمات بذكل واسع 
يع، اعج عمى تػصيل رسالة اجتساعية تبشي الثقة بيغ السؤسدة ومدتسخ، ووضع خصة تدػيؿية، وذلظ يد والسدتفيجيغ. )إبخاـ

2020 :21 ) 

 الأركان الأربعة للاستدامة المالية1.3
يع، تتسثل الأراان الأربعة الخئيدة للاستجامة السالية عمى الذكل         :(23: 2020الاتي )إبخاـ

 -: .الركن الأول: التخطيط المالي الاستراتيجي1
في تػضيح الأىجاف وتحجيج الأولػيات والإجخاءات  السرارفيعج التخصيط السالي الاستخاتيجي الخصػة الأولى التي تداعج      

 تذغيمية والثابتة وتحقيق الأىجاف.الكفيمة لا نجازىا بػية الػصػل الى الأمػال اللازمة لتغصية التكاليف ال
 -: .الركن الثاني: تنهيع الدخل2

، وعميو يجب ان عتسج عمى مرجر واحج لمجخلاان الجدء الأكبخ مغ ميدانيتيا ي تبقى ضعيفة لمغاية إذا السرارفسا لا يظ ؼيو أن م     
% مغ اجسالي السيدانية لمػحجة الاقترادية يأتي مغ خسدة مرادر 60ان تكػن و تشػيع مرادر الجخل الجاخمية والخارجية، تكػن مغ أولػياتيا 

 leon,2001:15) )متشػعة لمجخل.
 -الركن الثالث: الإدارة المالية الدميمة: .3

ان الإدارة السالية الدميسة ىي التي تعخف ايف يتع تػضيف السػارد السالية لتحقيق الاستجامة السالية، فزلا عغ الاىتسام ببشاء      
والإداري. اسا تيتع ىحه الإدارة الدميسة بتحجيج الأىجاف وتقػية نطام الخقابة الجاخمية، وأيزاً الاىتسام بتقاريخ تجقيق الأداء السالي 

السالية قريخة وشػيمة الاجل بػضػح مسا يداعج عمى تحجيج الحج الأدنى الػاجب تػفخه مغ الجخل والتكاليف لدج الالتدامات السالية 
 السيسة.

https://eua.eu/resources/publications/651:fifnancially-sustainable-universities-towards-full
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 -: الركن الرابع: تهليد الدخل الخاص بالمؤسدة.4
دة ىػ أحج الػسائل او الصخق لتشطيع وتشػيع مرادر إيخاداتيا وشخق تػليج الجخل الخاص تختبط تػليج الجخل الخاص بالسؤس    

 بالإدارة الكفؤة والسبتكخة، وعجم الاتكال عمى السشح والسداعجات أن اانت داخمية أو خارجية.
الاستسخار في العسل مغ خلال  ان تكػن قادرة عمى السرارفان تحقيق الاستجامة السالية عمى السجى الصػيل يتصمب مغ      

الإيخادات عل الشفقات والحي يغصي جسيع التكاليف السالية والتشطيسية والإدارية وغيخىا مغ  التسػيل الجاخمي الستكػن مغ فائس
 (Sharma, 2008: 2)  الشفقات عمى السجى البعيج وىحا يتصمب زيادة السػارد الستػلجة داخمياً.

 للاستدامة المالية الأركان الأربعة (1) شكل
 انًصذر: يٍ ػًم انجبحج ثبلاػتًبد ػهً: 

Leon, Patricia Four Pillars of Financial, conservation Finance alliance. Org, 2001, P: 15, https:// 

docplayer.net /10842123- Four- pillars- of- financial sustainability- Patricia- Leon. Html. 

تبشى ىحه الأراان مغ قبل الإدارة العميا يداعج عمى تجشب الػحجة الاقترادية الكثيخ مغ الازمات السالية  ، يتبيغ لشا إن  مسا سبق
 الحالية والسدتقبمية الستػقع حجوثيا.

 المبحث الثاني: العهامل لمؤثرة في تحقيق الاستدامة المالية وابعادها
 تدامة المالية:العهامل المؤثرة في تحقيق الاس 2.1

يع، )وىي تبخز العجيج مغ العػامل ذات التأثيخ في تحقيق الاستجامة السالية،     : (21: 2020إبخاـ

  -إمتلاك الهحدة الاقترادية الخبرة والمعرفة التدهيقية: .1
يسكغ  لسعخفة التدػيؿية. ولاجة اتتجاوز القجرة السالية لمػحجة الاقترادية الأدوات السالية الى أدوات غيخ مالية ومشيا امتلاك الػح

ة عمى جحب واستقصاب العسلاء والاحتفاظ بيع، ر الفرل بيغ الاستجامة السالية والتدػيق، بسعشى ان تكػن الػحجة الاقترادية قاد
خفة اون السذتخك داخل الػحجة الاقترادية لتحقيق الأىجاف السخسػمة عغ شخيق امتلاكيا لسدتػى عالٍ مغ السعتعوىحا يتع بال

أي بسعشى ان لا يقترخ التدػيق عمى الجعاية والاعلان بل يستج الى معخفة احتياجات العسلاء الحالية ، والقجرة التدػيؿية
 والسدتقبمية وابتكار وتحجيج الصخيقة السثمى لتخويج الخجمات السقجمة.

 

اركبٌ 
الاستذايخ 

 انًبنيخ

انتخطيػ 
انًبني 

 والاستراتيجي 

 تُىيغ انذخم 

تُىيغ انذخم 
انخبص 
 ثبنًؤسسخ

الادارح انًبنيخ 
 انسهيًخ
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 -تهسيع الذراكات: .2
في تحديغ الأداء وتعديد  تؤديوة لمحفاظ عمى الجور الحاسع الحي بسعشى ان تتحخك الػحجة الاقترادية نحػ يخاكات قػي       

 التقجم وتشسية السجتسع. 

 -القيادة الناجحة والإدارة الكفؤة: .3
مغ خلال تصبيق السشاىج العمسية الكفؤة في الإدارة والؿيادة والخصط الدمسية التي تتبشاىا الإدارة، فزلًا عغ الاستفادة مغ التجارب 

 ال ذلظ يشعكذ عمى تحقيق الأىجاف ورضاء العسلاء ايزاً. ،خخى ووضع الذخز السشاسب بالسكان السشاسبالشاجحة الأ

 -العلاقات العامة الفاعمة: .4
تعشي الآلية التي يتع مغ خلاليا الػصػل الى الييئات والجيات الخسسية والعسلاء وافخاد السجتسع والتفاعل معيع وتحقيق       

والعمػم الاجتساعية في تحميل الاتجاىات والتشبؤ بالعػاقب  فزلًا عغ ذلظ فان العلاقات العامة ىي الفغ ،اللازمالاندجام والتػاصل 
 (Amos, 2015: 22) وتشفيح بخامج عسل لخجمة الػحجة الاقترادية والسجتسع اكل.

 -.المحفظة الاستثمارية: 5
وعميو فان مػضػع  ،وىحا سيشعكذ عمى تحقيق الاستجامة السالية تشػيع الاستثسار الى زيادة العػائج مع تقميل السخاشخييجف 

الاستثسار يحتاج الى اتباع الصخائق التي تدتشج الى أسذ مػضػعية مع الاخح بشطخ الاعتبار العػامل السحمية وانعكاساتيا، حيث 
السحافطة عمى مرالح السدتفيجيغ أصبح مغ الزخوري وجػد استخاتيجية ججيجة لاستثسار أمػال ىحه الػحجات الاقترادية بػية 

 ( 7: 2014الاحتياشيات. )بجوي، الحيغ يعتسجون بذكل ابيخ عمى نتائج ىحه 

 -.التخطيط للاستدامة: 6
يخاعي التخصيط عجة جػانب مشيا الاقترادية والدياسية والاجتساعية وحقػق الأجيال القادة، اذ ان التخصيط يذسل التشبؤ في      

 -عجاد لمتغيخات التي تحجث ؼيو، فػضيفة التخصيط تتمخز بالآتي: السدتقبل مع الاست
 شخيقة سيخ العسل في السدتقبل. تحجيج-أ

 اصجار القخارات اللازمة التي تؤثخ عمى عسل السؤسدة في السدتقبل.-ب
مؤاجة مع التغيخ  ن السدتقبل غيخ مؤاج وتعسل في ضخوف غيخوالتي تؤثخ في سيخ عسل السؤسدة لأالتشبؤ بالآثار السحتسمة -ج

 بذكل مدتسخ. 
محجدات الاستجامة  أبخزىع وأكبخ التحجيات التي تػاجو السؤسدات السالية، ومغ أ سا تقجم فان ىشاك عجة محجدات تسثل أحج لإضافة 

 : (Kalinin and other,2016: 9)يأتي السالية ما 
دمة بتحقيق الاستجامة السالية، إضافة الى المػائح عجم وجػد القػانيغ والتعميسات التي تزسغ تحقيق الذفاؼية وتكػن مم .أ 

 الإدارية الحكػمية ؼيسا يخز القػانيغ والتعميسات في السجال الاستثساري لمقصاع العام.
 التقمبات والتغيخات الاقترادية غيخ الستػقعة وغيخ الستحػط ليا. .ب 
 جل واستثسار الأمػال.عجم الثقة مغ قبل الجسيػر مسا يؤدي الى الاعخاض عغ الادخار شػيل الا .ج 
 عجم وجػد السػارد البذخية ذات الخبخة الكاؼية في مجال الاستجامة السالية والاستثسار. .د 
 التصبيق السحجود الخاص بالأدوات السالية السحفدة للاستجامة السالية. .ه 

 ابعاد الاستدامة المالية 2.2
الاستجامة السالية شػيمة الاجل لمذخاة أو السؤسدة بالأبعاد  (، أبعاد IPSASTMحجدت مشطسة معاييخ السحاسبة الجولية )       

 : ( Ipsasb, 2015) الخئيدة الاتية
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 البٌعد الخاص بالخدمة: -1
، 1يتسخاد اىتسام ىحا البٌعج بشػعية وحجع الخجمات السقجمة الى السدتفيجيغ والسدتحقات التي تجفع ليع خلال فتخة التػقعات 

 ة، ؼيسا اذا اانت عخضعمى تغييخىاتو ومجى قجر يػفخىا الاستحقاق التي وبخامج  خجماتعمى  السرخفيخاد عمى مجى قجرة  كسا
رة عمى لمتأثخ لأنيا لا تسمظ القج ةلعػامل مثل مجى رغبة السدتفيجيغ لقبػل تخؽيس في الخجمات والسدتحقات أو اذا اانت عخض

اسة الحالية عمى الإيخادات وعمى الجيػن، حيث يسكغ ان ، وذلظ مغ خلال انعكاس افتخاضات الديتغييخ او تحجيج السدتػيات
، وىشا يدتصيع السدتفيجيغ السقارنة بيغ لسبالغ الستاحة لتػفيخ السدتحقاتتعخض معمػمات وبيانات الاستجامة السالية شػيمة الاجل ا

( العلاقة بيغ 2الذكل )ويػضح ، ماتالخج ىحه السعمػمات مع الخجمات والسدتحقات السقجمة مغ قبل السؤسدة، وبالتالي تقييع ىحه 
 .الابعاد الأربعة

 (  العلاقة بين ابعاد الاستدامة المالية2شكل )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

، إصذاراد يؼبيير انًحبسجخ انذونيخ في International Puplic Accouting Pronouncementsانًصذر: يٍ ػًم انجبحج ثبلاػتًبد ػهً 

IPSASانمطبع انؼبو ، 
TM

 .2087، ص:2015ء انخبَي ،، انجس

 :البٌعد الخاص بالإيرادات -2
ييتع ىحا البٌعج بالإيخادات ومرادرىا خلال فتخة التػقعات بشاءا عمى افتخاضات الدياسة الحالية بخرػص تقجيع السدتحقات 

لدياسات الخاصة ( اعلاه، عمى ان يبقى ضسغ حجود الجيغ، وعشجما يتع تػقع ا2والخجمات لمسدتفيجيغ واسا مػضح في الذكل )
بإدارة الجيغ ومدتػى الخجمات يتع تحجيج مدتػى الإيخادات اللازمة لتسػيل ىحه الدياسات، اسا ان ىحه البيانات أو السعمػمات 
تداعج الإدارة في تقييع قجرة السؤسدة عمى تغييخ مدتػيات الإيخادات او استحجاث مرادر ججيجة ليا ومجى اعتسادىا عمى 

 خارجة عغ نفػذىا وسيصختيا، ومغ ثع تقييع مجى استجامة مرادر الإيخادات الخاصة بيا.مرادر للإيخادات 
 البٌعد الخاص بالدين: -3

يأخح ىحا البٌعج بعيغ الاعتبار مدتػيات الجيػن عمى السؤسدة خلال فتخة التػقعات وعمى ضػء الدياسات الحالية الخاصة    
يخادات السختمفة، اسا يخاد عمى مجى قجرة السؤسدة عمى الػفاء بالتداماتيا بالخجمات ودفع السدتحقات لمسدتفيجيغ ومرادر الإ

                                                           
وغٍرهب يٍ (: هى يؼهىيبد يبنٍخ يطتمجهٍخ ٌتى الاػذاد نهب ثُبءا ػهى افتراظبد انطٍبضخ انحبنٍخ وانًؤضطخ والافتراظبد حىل الأوظبع الالتصبدٌخ A projectionنتىلغ ) 1

 الأيىر فً انًطتمجم.

 ثبلإيرادادانجؼُذ انخبص 

ث وانمذرح ػهً استحذا 

او  نلإيراداديصبدر جذيذح 

ػهً يصبدر خبرد  الاػتًبد

 .َطبق انًؤسسخ

 

 انجؼُذ انخبص ثبنذيٍ

انمذرح ػهً انىفبء  

انًبنيخ او اػبدح  ثبلانتسايبد

تًىيم انذيٍ او زيبدته. 

ػرظخ نًخبغر  ثىصفه

  انسىق وسؼر انفبئذح

 
 انجؼُذ انخبص ثبنخذيخ

انمذرح ػهً انًحبفظخ ػهً انخذيبد او 

نؼىايم يؼيُخ يخم  انًؼرظخييرهب تغ

وانًستحمبد  تخفيط انخذيبد

 نهًستفيذيٍ

هم تستطيغ انًؤسسخ جًغ 

ايراداد كبفيخ نهىفبء 

وانحفبظ ػهً  ثبلانتسايبد

 انًمذيخ؟انخذيبد 

هم يًكٍ انحفبظ ػهً انخذيبد 

انحبنيخ انًمذيخ او تغييرهب في 

الايراداد وليىد  ظىء سيبسخ

 انذيٍ؟

انذيٍ  ذايخاست ييب يذ

انًتىلغ في ظىء انخذيبد 

وانسيبسبد انحبنيخ انخبصخ 

  ؟ثبلإيراداد

د هم يًكٍ زيبدح انخذيب

انحبنيخ انًمذيخ ػٍ غريك 

  لاستخًبريخ؟انسيبسخ تغيير

 

 انجؼُذ انخبص ثبلاستخًبر

وانمذرح ػهً استحذاث يجبلاد استخًبريخ 

جذيذح تؼًم ػهً تُىيغ انًصبدر 

 نلإيراداد 
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السالية عشج استحقاقيا او قجرتيا عمى إعادة تسػيل الجيغ او زيادتو حدب الحاجة، وما إذا اانت السؤسدة عخضة لسخاشخ الدػق 
 وسعخ الفائجة وثقة السقتخضيغ.

 البٌعد الخاص بالاستثمار: -4
خاص بالاستثسار لمسؤسدات عمى الجور البارز والسػازي الحي يؤديو الاستثسار الى جانب نذاشيا التخرري. يذيخ البٌعج ال  

لحلظ ىشاك ضخورة عشج وضع الخصط الاستثسارية ان يتع الشطخ الى الاستثسار الى ما ىػ أبعج مغ مجخد استثسار لخؤوس الأمػال 
، يحقق الاستجامة السالية وتعديدىايقة تخريز ىحه الأمػال بالذكل الحي لغخض تحقيق عائج مادي فقط ، بل يجب الشطخ الى شخ 

آخحيغ بالحدبان استثسار أمػاليا في مذاريع تجعميا قادرة عمى أداء مياميا عمى اكسل وجو وتتحسل مدؤولياتيا القانػنية تجاه مغ 
تيا السالية والاستغلال الحكيع بسا يحقق الديػلة والخبحية يخزعػن ليحه القػانيغ وتحقيق أىجافيا وتأميغ التداماتيا ، والحفاظ عمى قػ 

 ( 1: 2014)فػزي،  وابعادىا قجر الإمكان عغ السخاشخة.
خلاصة لسا تقجم فان الابعاد الأربعة متخابصة ؼيسا بيشيا، بحيث إذا حجث تغييخ في بُعج واحج تتأثخ بؿية الابعاد، فسثلا يتع     

دتفيجيغ والسقرػد ىشا البٌعج الخاص بالخجمة بػاسصة الابعاد الأخخى وىي الإيخادات والجيغ تسػيل الخجمات السدتقبمية لمس
والاستثسار وبالإمكان تحميل بٌعج واحج مغ خلال ثبات بؿية الابعاد، اسا ىشاك جانبان اثشان لكل بٌعج وىػ القجرة وقابمية التأثيخ. 

البٌعج، اما قابمية التأثيخ ىػ مجى اعتساد السؤسدة عمى عػامل خارجة عغ فالقجرة ىي قجرة السؤسدة عمى التأثيخ والتغييخ في 
 نفػذىا او سيصختيا.

 الطرائق والأساليب المدتخدمة في التحميل المالي:2.3
 -أساليب التحميل المالي: أ( 
غ يسكغ وصفو بأنو ملائع ىشاك العجيج مغ أساليب التحميل الستاحة امام السحمل السالي، ولكغ لا يػجج أسمػب تحميمي معي    

لجسيع أغخاض التحميل، أذ يدتصيع السحمل السالي اختيار الأسمػب التحميمي السلائع حدب الغخض مغ التحميل، وقج يدتخجم 
 (.70: 2010السحمل أكثخ مغ أسمػب تحميمي مغ أجل الػصػل الى دلالات ليا معشى حػل مػضػع التحميل ) حجاد، 

 -يب رئيدة لمتحميل، وىي: وبذكل عام ىشاك ثلاث أسال
 التحميل الرأسي لمقهائم المالية: -

يعشي السقارنة بيغ عشاصخ القػائع السالية الخاصة بفتخة محاسبية معيشة واحجة، لتطيخ محرمة ىحه السقارنة في صػرة     
، أو تشدب ؾيسة ال مغ ندب مئػية، اأن تشدب تكمفة السبيعات في قائسة الجخل مثلًا الى ؾيسة السبيعات في نفذ القائسة

 (.35: 2011الخراونة،  0السػجػدات الستجاولة في السيدانية الى مجسػع السػجػدات في السيدانية نفديا 
يداعج ىحا الأسمػب عمى تقييع أداء الػحجة الاقترادية في تمظ الفتخة واكتذاف نػاحي الزعف ومػاشغ القػة، والقاء الزػء   

خئيدة ايزاً، اذ يُسكِغ مغ اجخاء السقارنات لمشدب الخأسية لمقػائع السالية لمػحجات الاقترادية مع عمى التغيخات والاتجاىات ال
 الشدب السالية لجى السشافديغ وتحجيج مجى الأداء الجيج.

 
 التحميل الافقي لمقهائم المالية: -

ظ لسعخفة مجى الاستقخار أو التخاجع في ىحا يتزسغ ىحا التحميل تتبع سمػك بشج معيغ مغ بشػد القػائع السالية عبخ الدمغ، وذل
 البشج.

يداعج بالكذف عغ بعس الخرائز الشػعية لمستغيخات السحاسبية والسالية، مثل اتجاه متغيخ معيغ مغ متغيخات القػائع 
 السالية الى الديادة أو الشقران، ودرجة الاستقخار أو التحبحب في ىحا الستغيخ مغ فتخة مالية الى أخخى.

اقعية نتائج التحميل الافقي تختفع امسا شالت الفتخة الدمشية لمستغيخات السالية السقارنة، أذ عشجما تكػن فتخة السقارنة أربع أن و 
 ( 40: 2011سشػات مثلًا تكػن أكثخ دلالة ومػضػعية مغ التحميل الحي يغصي فتخة سشتيغ. )الخراونة، 

ويمجأ رجل الاعسال الى تحميل الاتجاىات )التحميل الافقي( لتلافي سسة الجسػد السػجػدة في التحميل الخأسي وذلظ بجراسة  
حخاة البشج أو صفة الجيشاميكية التي تست الإيارة الييا والتي يدعى الييا السحمل السالي، أذ تسكشو مغ تكػيغ صػرة ادق عغ 

 عغ اتجاىاتيا السدتقبمية.واقع حال الػحجة الاقترادية و 



 2023انؼذد انىاحذ و انسجؼىٌ كبَىٌ انخبَي                                                                    نجبيؼخيجهخ كهيخ ثغذاد نهؼهىو الالتصبديخ ا

 

 

81 

 التحميل بالندبة المالية: -
تعخف الشدبة السالية بأنيا علاقة رياضية تخبط بيغ بشجيغ أو أكثخ مغ بشػد القػائع السالية، وقج تػجج البشػد التي تجخل في ايتقاق 

. فشدبة ىامر الخبح الإجسالي تسثل العلاقة الشدبة السالية عمى القائسة السالية نفديا اسا قج تػجج ىحه البشػد عمى قائستيغ ماليتيغ
بيغ بشجيغ يػجج ال مشيسا عمى قائسة الجخل وىحان البشجان ىسا مجسل الخبح، صافي السبيعات، في حيغ يسثل العائج عمى 

أجسالي ( العلاقة بيغ بشجيغ أحجىسا يطيخ بقائسة الجخل وىػ الخبح التذغيمي، في حيغ يطيخ البشج الآخخ وىػ ROAالسػجػدات )
 (113: 2007السػجػدات بالسيدانية. ) العامخي، 

تتسيد الشدب السالية بكػنيا تسكغ السحمل مغ التغمب عمى ما يدسى بسذكمة الحجع عشج مقارنة الأرقام السحاسبية والسؤيخات 
لحجع يؤدي الى استشتاجات السالية لػحجات اقترادية يػجج بيشيا تبايغ ابيخ في الحجع )الؿيسة الدػؾية(، اذ ان تجاىل مذكمة ا

مطممة في بعس جػانب التحميل لان الكثيخ مغ الأرقام السحاسبية والسؤيخات السالية لمػحجات الاقترادية الستبايشة الاحجام غيخ 
 قابمة لمسقارنة.

 -مرادر البيانات المالية: -ب
 (: 40: 2006يدة ىسا )مصخ، يحرل السحمل السالي عمى البيانات السالية مغ خلال نػعيغ مغ السرادر الخئ 

 وتتسثل بالآتي:- المرادر الداخمية: -
  البيانات الحدابية الختامية السشذػرة وغيخ السشذػرة والتي تذسل السيدانية العسػمية، قائسة الجخل، قائسة التجفقات الشقجية

 والايزاحات السخفقة بتمظ البيانات.
  ة.تقخيخ مجقق الحدابات وتقاريخ أعزاء مجمذ الإدار 
  التقاريخ السؤقتة )السخحمية( والتي تقجم عمى مجار الدشة )نرف أو ربع سشػية( ويكػن اليجف مشيا امجاد مدتخجمي

 القػائع السالية بالسديج مغ السعمػمات في تػقيتات متقاربة وذلظ لاتخاذ قخارات الاستثسار والاقتخاض.
 ( :64: 2007وتتسثل بالآتي ) انجخو، - المرادر الخارجية: -

 .البيانات الرادرة عغ أسػاق السال وىيئات البػرصة ومكاتب الػساشة 
  .الرحف والسجلات والشذخات الاقترادية التي ترجر عغ الييئات والسؤسدات الحكػمية ومخاكد الأبحاث 
 .السكاتب الاستذارية 

مقارنتيا بسا ىػ قائع في الػحجات الاقترادية إضافة لسا تقجم فانو مغ الأفزل عشج تحميل البيانات السالية لػحجة اقترادية معيشة، و 
السشافدة، وذلظ عغ شخيق تجسيع السعمػمات عغ الرشاعة التي تعسل بيا الػحجة الاقترادية ومعخفة مجى تأثيخ الاتفاؾيات الجولية 

 عمى تمظ الرشاعة، فزلًا عغ ضخورة تجسيع بيانات عغ الاقتراد برػرة عامة.

 وتطبيقها عمى مررف بغداد بالفذل الماليالتنبؤ ذج نمااستخدام المبحث الثالث: 
اول مرخف في مبحثشا ىحا تع تصبيق نساذج التشبؤ بالفذل السالي عمى )مرخف بغجاد(، وىػ أحج السرارف العخاؾية والحي يعج 

اعسال  بأجازتو وبايخ السرخف نذاشو في 1991( لدشة 12عخاقي خاص سسح تعجيل قانػن البشظ السخادي العخاقي رقع )
 1 . 1992/ أيمػل / 12الريخفة السخخز بيا باعتبار مغ 

البحث لمسجة  لمسرخف عيشة (Springate( و)Sherrodالسالي والستسثمة بالشساذج ) بالفذل لمتشبؤ نسػذجيغ عمى التحميل استشج
 .العخاؾية البيئة مع الشساذج ىحه تػافق مجى واختبار (2015-2019)

 بعس نساذج التقييع لمتشبؤ بالفذل السالي وفي البجء لا بج ان نػضح

 
                                                           

 .6: 2019التقخيخ الدشػي لمسرخف ،  1
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 نماذج التقييم لمتنبؤ بالفذل المالي:3.1 
تسكغ اذ  ما يقػمػن بعسمية التشبؤ السشاسب،عشجالسرارف ان التشبؤ بالفذل السالي يحقق العجيج مغ السدايا الإيجابية لإدارة        

 خة وتجشب الػصػل الى الإفلاس والترؽية.مغ اتخاذ الإجخاءات اللازمة لسعالجة الفذل في مخاحل مبك
يعتقج الكثيخ مغ الباحثيغ ان إمكانية تجشب وقػع الإفلاس او عمى الأقل تخؽيس معجلو تتجمى في إيجاد السؤيخات التي       

 (304: 2009) علاء الجيغ واخخون، تكذف مدبقاً عغ احتسال وقػعو.

 :في تقييم المرارف Sherrod 1987نمهذج شيرورد -أ
يدتخجم ىحا الشسػذج في مجال تقييع مخاشخ الائتسان عشج مشح القخوض السرخؼية، فزلًا عع دوره في إمكانية التشبؤ باستسخارية  

في  يدتسخ بعسمودتصيع ان ي السرخف لفذل السالي(، ومعخفة ما إذا اانالػحجات الاقترادية مغ عجمو )وىحا ما يعخف بالتشبؤ با
 سج ىحا الانسػذج عمى ستة ندب مالية وال ندبة ليا وزنيا الشدبي وقج جاءت الشدب عمى الشحػ الاتيالسدتقبل أم لا، اذ يعت

 -:(714: 2005)لصفي، 
Z=17X1 +9X2 +3.5X3 +20X4 +1.2X5 +0.1X6 

 

 Sherrod( انُست انًبنيخ انًستخذيخ في أًَىرد 1جذول )

 وزَهب انُسجي َىػهب انُسجخ انًتغيراد

X1 17 يؤشر ضٍىنخ انؼبيم/ اجًبنً انًىجىداد صبفً راش انًبل 

X2 9 يؤشر ضٍىنخ انًىجىداد انطبئهخ / اجًبنً انًىجىداد 

X3 3.5 يؤشر يلاءح او رفغ حمىق انًطبهًٍٍ / اجًبنً انًىجىداد 

X4 20 يؤشر رثحٍخ صبفً انرثح لجم انعرٌجخ/ اجًبنً انًىجىداد 

X5 1.2 ر يلاءح أو رفغيؤش اجًبنً انًىجىداد / اجًبنً انًطهىثبد 

X6 0.1 يؤشر يلاءح أو رفغ حمىق انًطبهًٍٍ / انًىجىداد انثبثتخ 

 
 Sherrod( درجخ انًخبغرح حست ًَىرد 2جذول )

 ليًخZ انفبصهخ درجخ انًخبغرح حستSherrod انفئخ

 Z ≤ 25 انشركخ غٍر يؼرظخ نًخبغر الافلاش الاونى

شاحتًبل لهٍم نهتؼرض نًشبكم الافلا انثبٍَخ  25> Z ≥20 

 Z ≥ 5 < 20 ٌصؼت انتُجؤ ثًخبغر الافلاش انثبنثخ

 Z ≥ -5 < 5 انشركخ يؼرظخ نًخبغر الافلاش انراثؼخ

 Z< -5 انشركخ يؼرظخ ثشكم كجٍر نًخبغر الافلاش انخبيطخ

   102، ص :2008انًصذر: يٍ اػذاد انجبحج ثبلاػتًبد ػهً فهًي انشيخ يصطفً، انتحهيم انًبني، انطجؼخ الأونً،

 :يسكغ ملاحطة ما يأتي Sherrodمغ خلال أنسػذج 
ان الػزن الاكبخ لمشدب السكػنة للأنسػذج ىػ لمشدب التي تختبخ قجرة الدبػن عمى الدجاد وىي ندب الخبحية والديػلة  -1

 وندب السلاءة او الخفع السالي، وذلظ لان الغخض الأساسي للأنسػذج ىػ تحميل الائتسان.
الشػعية السدتخجم في ترشيف الػحجات الاقترادية او ترشيف قخوض السحفطة يديخ في اتجاه ان مؤيخ الجػدة او  -2

عكدي لمسخاشخ، حيث امسا ارتفعت ؾيسة ىحا السؤيخ امسا دل ذلظ عمى جػدة القخض أو قػة السخاد السالي لمػحجة 
 الاقترادية ومغ ثع انخفاض السخاشخ والعذ بالعكذ.

 المرارف:في تقييم  Springateنمهذج -ب
، وقج اختار أربعة ندب مالية يسكغ ان تسيد وبذكل 1978أنسػذج لمتشبؤ بالفذل السالي عام  Springateوضع   

مػثػق بيغ الػحجات الاقترادية التي تعاني مغ ازمة مالية والتي لا تعاني مغ أزمة مالية ن واانت صيغة الأنسػذج عمى 
 الشحػ الآتي:

Z=1.03X1 +3.07X2 +0.66X3 +0.4X4 
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 (:3وقج استخجم في ىحا الأنسػذج الشدب السبيشة في الججول )
 springate( انُست انًبنيخ انًستخذيخ في أًَىرد 3جذول )

 وزَهب انُسجي انُسجخ انًتغيراد

X1 1.03 رأش انًبل انؼبيم / اجًبنً انًىجىداد 

X2 3.07 صبفً انرثح لجم انفىائذ وانعرائت / اجًبنً انًىجىداد 

X3 0.66 فً انرثح لجم انعرٌجخ / انًىجىداد انًتذاونخصب 

X4 0.4 انًجٍؼبد / اجًبنً انًىجىداد 
Source: Hutabarat F., Manullang G., Sitalahi I., 

((An
 Analysis of the Efficacy of the Springate Bankruptcy 

Model Using S- Score in Textile and Garment Sub – Sector Companies Listed at Indonesian Stock 

Exchange
))
, proceedings of the International conference on Innovation, Entereprem eurship and 

Technology, 2015, P:89.
 

 ومعاييخ التقييع ليحا الأنسػذج ىي:
 يعشي ذلظ ان الذخاة تػاجو خصخ الإفلاس. Z 0.862<إذا اانت ؾيسة  -1
( فانو يذيخ الى ان الإدارة يجب ان تكػن ححرة في إدارة مػجػدات 1.062( و )0.862بيغ ) Z إذا اانت ؾيسة -2

 الذخاة لتجشب الإفلاس.
 فيحا يعشي ان الذخاة في حالة مالية سميسة وليذ لجييع مذاكل مالية. Z 1.062>إذا اانت ؾيسة  -3

 مررف بغداد –التقييم لمتنبؤ بالفذل المالي تطبيق نماذج 3.2
ثُبء ػهى ثٍبَبد لبئًخ انًركس انًبنً  Sherrodنغرض احتطبة يؤشراد في تمييى يصرف ثغذاد  Sherrod 1987رد شيرورد ( ًَى1  :

 ( :11نًصرف ثغذاد  كًب هى انحبل فً انجذول )

 (.2019-2015نهًذح ) Sherrod,Springate( ثيبَبد لبئًخ انًركس انًبني نًصرف ثغذاد وفك يؤشراد 11جذول )

سُخ
ان

 

ًبني اج

 انًطهىثبد

(6) 

صبفي راش 

 انًبل انؼبيم

(1) 

انًىجىداد 

 انسبئهخ

(2) 

انًىجىداد 

 انخبثتخ

(3) 

اجًبني 

 انًىجىداد

(4) 

انًطهىثبد 

 انًتذاونخ

(5) 

اجًبني حمىق 

 انًسبهًيٍ

)حمىق 

 انًهكيخ(

(7) 

 انًجيؼبد

(8) 

 

صبفي انرثح 

لجم انفىائذ 

 وانعرائت

(9) 

2015 1216897,975 212144,152 1026400,908 42325.687 1479042,593 1216897,975 262144,618 33456.548 13992,536 

2016 917602,412 125301,910 818184,783 41338.431 1200424,117 917602,412 282821,705 29583.523 26801,406 

2017 824316,280 126668,734 756843,153 49476.997 1090587,442 824316,280 266271,162 18086.736 9577,266 

2018 846795,838 136681,952 788700,737 44217.458 1113538,558 846795,838 266742,720 11221.840 5427,845 

2019 859102,781 124627,105 690513,865 50774.005 1132744,205 859102,781 273641,424 14860.048 10837,194 

(.2019-2015بلاػتًبد  ػهً ثيبَبد يصرف ثغذاد ، انمىائى انًبنيخ نهسُىاد )انًصذر: يٍ ػًم انجبحج ث   
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 2019-2015نهًذح  Sherrodانخبصخ نًصرف ثغذاد وفك اًَىرد  Zاحتسبة ليًخ ( 12جذول )
 2019 2018 2017 2016 2015 انجيبٌ

X1 صبفي رأش انًبل انؼبيم / اجًبني انًىجىداد =     

(1(/)4) 
0,143 0,104 0,116 0,123 0,110 

X2            انًىجىداد انسبئهخ / اجًبني انًىجىداد =

(2(/)4) 
0,693 0,681 0,694 0,708 0,609 

X3              حمىق انًسبهًيٍ / اجًبني انًىجىداد =

(7(/)4) 
0,177 0,235 0,244 0,239 0,241 

X4    صبفي انرثح لجم انعريجخ / اجًبني انًىجىداد =

(9(/)4) 
0,009 0,022 0,008 0,005 0,009 

X5             اجًبني انًىجىداد / اجًبني انًطهىثبد =

(4(/)6) 
1,215 1,308 1,323 1,315 1,318 

X6               حمىق انًسبهًيٍ / انًىجىداد انخبثتخ =

(7(/)3) 
6,194 6,842 5,382 6,033 5,389 

 تطجيك انًؼبدنخ انريبظيخ

Z=17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2X5+0.1X6 

X1 1,87 2,091 1,972 1,768 2,341 = يؤشر سيىنخ 

X2 5,481 6,372 6,246 6,129 6,237 = يؤشر سيىنخ 

X3 0,843 0,836 0,854 0,823 0,619 = يؤشر رفغ 

X4 0,18 0,1 0,16 0,44 0,18 = يؤشر رثحيخ 

X5 1,582 1,587 1,587 1,570 1,458 = يؤشر رفغ 

X6 0,5389 0,0633 0,5382 0,6842 0,6194 = يؤشر رفغ 

 Z 11,5444 11,4142 11,3572 11,58803 10,4949يجًىع ليًخ 

 ( .2019-2015انًصذر: يٍ ػًم  انجبحج ثبلاػتًبد ػهً انجيبَبد انًبنيخ نًصرف ثغذاد نهًذح )   

 اد اانت االاتي:والخاصة بسرخف بغج Sherrodالسحتدبة وفق انسػذج  Z( ان نتائج ؾيسة12يعكذ الججول )   

20 > Z ≥ 5 
( شيمة سشػات الجراسة، بسعشى انيا تقع في الفئة الثالثة والتي تعشي )صعػبة التشبؤ 5) ( وأكبخ مغ20مغ )أي انيا أصغخ        

 بسخاشخ الإفلاس(.
 ، وىي:حقق ؾيع متقاربة خلال سشػات الجراسة وعشج مخاجعة نتائج الستغيخات Z( ان مؤيخ12ويلاحع مغ الججول ) 

X1 -  وىػ إدارة رأس السال العسل عمى اجسالي السػجػدات اانت متجنية خلال سشػات الجراسة، والحي يعشي ضعف قجرة السرخف
 في تسػيل عسمياتو الجارية والػفاء بالتداماتو قريخة الاجل لتظ الدشػات.

X2 – رة السرخف عمى تدجيج التداماتو السالية شيمة يعكذ تػفخ الديػلة لجى السرخف فكانت نتائجو متجنية مسا يعشي عجم قج
 سشػات الجراسة.

X3 ،X6 –  وىحان يعكدان حقػق السداىسيغ ؼيسا يخز اجسالي السػجػدات واحلظ السػجػدات الثابتة ، فكانت نتائجX6  جيجة وىي
 .X3أفزل مغ نتائج 

X4 – خلال سشػات الجراسة. وىػ متغيخ يعكذ الخبح الى اجسالي السػجػدات، فكانت نتائجو مشخفزة 
X5 –  وىػ مؤيخ يعكذ اجسالي السػجػدات الى اجسالي السصمػبات أي )مؤيخ ملاءة أو رفع( فقج حقق ؾيع مختفعة تقخيباً شيمة

 سشػات الجراسة فزلًا عغ اػنيا ؾيع متقاربة.
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 (.12المردر: من عمل الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدول )
 
 : في تمييى يصرف ثغذاد  Springate.ًَىرد 2

( ، َطتخذو انجذول 11نًصرف ثغذاد فً جذول ) ثُبء ػهى ثٍبَبد لبئًخ انًركس انًبنً  Springateنغرض احتطبة يؤشراد 

 الاتً : 

 

 (.2019-2015نهًذح )  Springateانخبصخ ثًصرف ثغذاد وفك اًَىرد  Z( احتسبة ليًخ 13جذول )

 2019 2018 2017 2016 2015 انجيبٌ

X1  صبفي رأش انًبل انؼبيم / اجًبني انًىجىداد =

(1(/)4) 
0,143 0,104 0,116 0,123 0,110 

X2  صبفي انرثح لجم انفىائذ وانعرائت / اجًبني =

 (4(/)9انًىجىداد )
0,009 0,022 0,008 0,005 0,009 

X3  صبفي انرثح لجم انعريجخ / انًطهىثبد =

 (5(/)9انًتذاونخ)
0,011 0,029 0,012 0,006 0,013 

X4 (4(/)8= انًجيؼبد  / اجًبني انًىجىداد) 0,013 0,010 0,016 0,025 0,023 

 Z=1.03X1+3.07X2+0.66X3+0.4X4يك انًؼبدنخ انريبظيخ        تطج

X1 0,1133 0,127 0,119 0,107 0,148 = يؤشر سيىنخ 

X2 0,027 0,015 0,024 0,066 0,027 = يؤشر رثحيخ 

X3 0,008 0,004 0,008 0,019 0,007 = يؤشر رثحيخ 

X4 0,0052 0,004 0,0064 0,01 0,0092 = يؤشر رفغ 

 Z 0,1912 0,202 0,157 0,15 0,153ليًخ 

 (.2019-2015انًبنيخ نًصرف ثغذاد ) انجيبَبديٍ ػًم انجبحج ثبلاػتًبد ػهً انًصذر: 

والخاصة بسرخف بغجاد اانت متجنية لعسػم  Springateالسحتدبة وفق انسػذج  Z( ان نتائج ؾيسة 13يعكذ الججول )     
مخ الحي يعشي ان السرخف يسخ بسذاكل مالية تشعكذ عمى عجم قجرتو عمى الا ،(0.862أقل مغ )Zؾيع سشػات الجراسة، لان 

لحا عمى إدارة السرخف مخاجعة اعساليا لسعخفة نقاط الخمل ثع العسل عمى ، تدجيج الالتدامات السالية بالسصمػبات تجاه الغيخ
 معالجتيا.

 2019 2018 2017 2016 2015 انسُىاد

 Z 11.5444 11.4142 11.3572 11.5803 10.4949ليًخ 
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 :تبيت الآتيوعشج مخاجعة نتائج الستغيخات، 
X1- يعشي ضعف قجرة ، و الجراسة مجةل عمى اجسالي السػجػدات )مؤيخ سيػلة( اانت متجنية خلال إدارة رأس السال العام

 السرخف مغ تسػيل عسمياتو الجارية والػفاء بالتداماتو قريخة الاجل لتمظ الدشػات.
X2- ، وىحا يعشي  يعكذ تػفخ الديػلة لجى السرخف )مؤيخ ربحية( فكانت نتائجو متجنية بذكل ممحػظ لعسػم سشػات الجراسة

 عجم قجرة السرخف عمى تدجيج التداماتو السالية.
X3- .وىػ مؤيخ ربحية إذ ضيخت نتائجو بؿيع متجنية لعسػم سشػات الجراسة 
X4- .وىػ ايزاً مؤيخ رفع ضيخ بؿيع متجنية وبذكل ممحػظ 
 

 (.2019-2015نهًذح ) Springateانخبصخ ثًصرف ثغذاد وفك اًَىرد  Z( ليًخ 2شكم )

 2019 2018 2017 2016 2015 دانسُىا

 Z 0.1912 0.202 0.157 0.15 0.153ليًخ 

 
 (.13المردر: من عمل الباحث بالاعتماد عمى بيانات الجدول )

كانت متقاربة الى حجاً ما، ففي نسػذج  Zمسا تقجم، وعشج السقارنة بيغ الشسػذجيغ في عسل السرخف، يتزح ان نتائج ؾيسة   
Sherrod كانت ؾيعZ غ الفئة الثالثة لؿياس ضسSherrod .وىػ ما يعشي صعػبة التشبؤ بسخاشخ الإفلاس 

، مسا Springate( وىػ معيار0.862فكانت متجنية لعسػم سشػات الجراسة لأنيا أقل مغ ) Springateوفق نسػذج  Zاما ؾيع   
 خمل في اعساليا السرخؼية.يعشي ان السرخف يسخ بسذاكل مالية فعمى إدارة السرخف مخاجعة اعساليا لسعالجة ال

 الاستنتاجات
( يخاد مفيػم الاستجامة السالية عمى القجرة السالية لمسرارف في اغتشام الفخص والاستجابة لمتحجيات غيخ الستػقعة وتمبية 1

 احتياجات السدتفيجيغ عمى السجى القخيب والستػسط والبعيج.
تخصيط السالي والاستخاتيجي، تشػيع الجخل، إدارة مالية سميسة، وتػليج دخل ( تدتشج الاستجامة السالية عمى أربعة اراان وىي ال2

 خاص بالسرخف.
( عجم وجػد قػانيغ وتعميسات تزسغ تحقيق الذفاؼية في السرارف ما يمدميا بتحقيق الاستجامة السالية، بالإضافة الى اعخاض 3

 الجسيػر عغ الادخار شػيل الاجل واستثسار أمػاليع.
 اػادر ذات خبخة ااؼية في مجال الاستجامة السالية والاستثسار. ( عجم وجػد4
 .Sherrod , springateالستسثمة بشسػذجي  لتشبؤ بالفذل الساليا نساذج( يسكغ تحقيق الاستجامة السالية مغ خلال استخجام 5
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شيمة سشػات الجراسة، أي انيا  (25فأنيا اانت أقل مغ الؿيسة ) Sherrod( السحتدبة وفق انسػذج Z( مغ خلال نتائج ؾيسة )6
( السحتدبة وفق أنسػذج Z(، أما ؾيسة )Z<20 ≤5تقع في الفئة الثالثة والتي تعشي صعػبة التشبؤ بسخاشخ الإفلاس ) 

Springate ( الامخ الحي يعشي ان السرخف يسخ بسذاكل 0.862فكانت متجنية لعسػم سشػات الجراسة لان ؾيستيا اقل مغ ،)
 مالية.
 التهصيات

 ( عجم المجػء السدتسخ لتػزيع فائس الإيخادات اأرباح، بل استخجاميا في إعادة استثسارىا بيجف تحقيق الاستجامة السالية.1
 ( سغ القػانيغ والتذخيعات التي تحقق الذفاؼية في السرارف وبسا يديع في نجاح وتصػر تمظ السرارف2
خفي متسكغ لمتشبؤ بالفذل السالي في اول وقػعو، وتجشيب السرخف خصخ الاىتسام بتشسية السػارد البذخية وتييئة اادر مر( 3

 الإفلاس والترؽية.
وضع قاعجة لمبيانات الخاصة بيحه السؤيخات يتع التػسع فييا وتصػيخىا تجريجيا بحيث يسكغ تقجيع تقاريخ دورية عوغ حالوة البشوظ ( 4

 لسػاجية احتسالات حجوث الأزمات قبل وقػعيا.
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