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Abstract: The aim of the research is to use the Altman 

model in measuring the financial failure of the banking 

sector companies listed in the Iraqi Stock Exchange 

during the period 2016-2020. As well as testing the 

capabilities of these banks and helping those in charge of 

their management and those dealing with them to 

determine the extent of their solvency and ability to face 

financial fluctuations. The researchers used Altman's 

model to predict the indicators of financial failure for 

these companies. The research reached a number of 

conclusions, the most important of which was the validity 

of the Altman model in reaching the position of the 

financial institution from financial failure, as this model 

classified the bank into four levels according to the 

parameter (Z-Scour). Therefore the application of this 

indicator gives us evidence of the safety of the institution 

from financial failure or lack thereof. To have a higher 

value for a higher value, a higher value, a higher value, a 

higher value, a higher value, and the value of this transfer 

to the Bank of Baghdad. It reflects the floundering 

banking policy in achieving profits and the efficiency of 

management in the proper use of those resources. At the 

level of the sector, the highest value of (Z-Scour) reached 

in 2017 (Z = 3.06) and its value in 2016 reached (Z = 

2.76). This reflects the weakness of the investment 

incentive and the lack of profits that you obtain as a result 

of being appointed In this case that is set in the case of 

severe conditions of flight in this case. On the side of the 

recommendations, the research recommended the 

necessity of developing the administrative performance of 

the bank through their involvement in the management 

skills development courses and improving their expertise 

in the field of financial investment in a way that enables 

them to make optimal use of investment opportunities, 

which is reflected positively on the profit indicators. 
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Altmanاستخذاو اًَىرج  فً قيبس انفشم انًبنً نعيُت يٍ انًصبرف انًذرخت فً  

6161-6106سىق انعراق نلأوراق انًبنيت نهًذة   
 

 احًذ حسيٍ بتبل عبذانرزاق ابراهيى شبيب فيصم غبزي فيصم

 كهيت الإدارة والاقتصبد كهيت انًعبرف اندبيعت كهيت خُبث انعراق اندبيعت

 خبيعت الاَببر  

 ًستخهصان

فٟ ل١بط اٌفشً اٌّبٌٟ ٌششوبد اٌمطبع اٌّظشفٟ اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق  Altman٘ذفذ اٌذساعخ ئٌٝ اعزخذاَ ّٔٛرط 

، فؼلاً ػٓ اخزجبس لذساد رٍه اٌّظبسف ِٚغبػذح اٌمبئ١ّٓ ػٍٝ اداسرٙب ٚاٌّزؼب١ٍِٓ 2020-2016ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ خلاي اٌّذح 

 Altmanِؼٙب ِٓ اٌٛلٛف ػٍٝ ِذٜ ِلاءرٙب اٌّب١ٌخ ٚلذسرٙب ػٍٝ ِٛاعٙخ اٌزمٍجبد اٌّب١ٌخ. ٚلذ اعزخذَ اٌجبؽضْٛ ّٔٛرط 

اعزٕزبعبد وبْ أّ٘ٙب طلاؽ١خ ّٔٛرط اٌخبص ثبٌزٕجإ ثّإششاد اٌفشً اٌّبٌٟ ٌزٍه اٌششوبد. ٚرٛطً اٌجؾش ئٌٝ عٍّخ 

Altman  فٟ اٌزٛطً ئٌٝ ِىبٔخ اٌّإعغخ اٌّب١ٌخ ِٓ اٌفشً اٌّبٌٟ ئر طٕف ٘زا إٌّٛرط اٌّظشف ئٌٝ أسثؼخ ِغز٠ٛبد رجؼب

ٚثبٌزبٌٟ فاْ رطج١ك ٘زا اٌّإشش ٠ؼط١ٕب د١ٌلاً ػٍٝ علاِخ اٌّإعغخ ِٓ اٌفشً اٌّبٌٟ. أْ اٌّظبسف اٌزٟ  (Z-Scour)ٌّؼٍّخ 

( ٘ٛ ِظشف ثغذاد ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ وفبءح الاداسح فٟ اعزغلاي ِٛعٛدارٙب اٌّب١ٌخ ٚرؾم١ك Z-Scourذ أػٍٝ ل١ّخ ٌّإشش )ؽمم

( ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ Z= 1.41( ف١ّب وبٔذ ألً ل١ّخ ٌّظشف اٌششق الأٚعؾ ئر ثٍغذ )(Z= 4.56أػٍٝ الأسثبػ ئر ثٍغذ ل١ّخ 

َ وفبءح الاداسح فٟ ؽغٓ اعزخذاَ رٍه اٌّٛاسد. ٚػٍٝ طؼ١ذ اٌمطبع اٌغ١بعخ اٌّظشف١خ اٌّزخجطخ فٟ رؾم١ك الاسثبػ ٚػذ

ئر ثٍغذ  2016( ٚألً ل١ّخ فٟ ػبَ Z= 3.06ئر ثٍغذ ) 2017( فٟ ػبَ Z-Scourاٌّظشفٟ وىً فمذ ثٍغذ أػٍٝ ل١ّخ ٌـ )

(Z=2.76ٚٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ ػؼف اٌؾبفض الاعزضّبسٞ ٚلٍخ الاسثبػ اٌزٟ رؾظً ػ١ٍٙب اٌّظبسف ٔز١غخ الا ) ٟػبع الا١ِٕخ اٌز

ػبشٙب اٌؼشاق فٟ رٍه اٌّذح ِّب رشرت ػ١ٍٗ ػضٚف اٌمطبع اٌّظشفٟ فٟ ِٕؼ الائزّبْ ٔز١غخ ٌّخبؽش ػذَ اٌغذاد اٌزٟ ٠ّىٓ أْ 

٠ٛاعٙٙب اٌّمزشع. ٚفٟ عبٔت اٌزٛط١بد فمذ أٚطٝ اٌجؾش ثؼشٚسح رط٠ٛش الاداء الاداسٞ ٌٍّظشف ِٓ خلاي ادخبٌُٙ فٟ 

لاداس٠خ ٚرؾغ١ٓ خجشارُٙ فٟ ِغبي الاعزضّبس اٌّبٌٟ ثشىً ٠ّىُٕٙ ِٓ اعزغلاي اٌفشص الاعزضّبس٠خ دٚساد رط٠ٛش اٌّٙبساد ا

 ػٍٝ ِإششاد الاسثبػ. اعزغلالاً أِضً ٠ٕؼىظ ثشىً ا٠غبثٟ

 ، اٌمطبع اٌّظشفٟ، عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ.Altmanاٌفشً اٌّبٌٟ، ّٔٛرط انكهًبث انذانت: 

 

 :انًقذيت

اٌفشً اٌّبٌٟ فٟ أػّبٌٙب ِّب ٠إدٞ ثٙب ئٌٝ فمذاْ اٌّلاءح اٌّب١ٌخ ٚلا رٛاعٗ ثؼغ اٌششوبد  

رغزط١غ ِٛاعٙخ اٌزضاِبرٙب ثبٌشغُ ِٓ أْ ِٛعٛدارٙب رفٛق اٌزضاِبرٙب، ٚؽبٌّب أْ إٌّشأح رؼًّ فٟ 

ث١ئخ ٚظشٚف ِخبؽشح وج١شح ِٚزٕٛػخ ٚرٙذد ٚعٛد إٌّشبح ٚرؼشػٙب ٌٍفشً ِّب ٠زشرت ػ١ٍٗ آصبس 

شوخ ٚالالزظبد وىً. ٚاٌفشً اٌّبٌٟ ٠ؼٕٟ ػذَ لذسح اٌششوخ ػٍٝ الاثمبء ٚاٌٛفبء عٍج١خ ػٍٝ اٌش

ثّزطٍجبد اعزّشاس٠خ إٌشبؽ الالزظبدٞ ٌٍّٕشأح، ٌٚزٌه ظٙشد اٌؾبعخ اٌّبعخ ئٌٝ ا٠غبد ؽشق 

ِٚإششاد ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب اٌزٕجإ ثبٌفشً اٌّبٌٟ ؽزٝ ٔزغٕت اٌٛلٛع ف١ٗ ٚرٌه ٌّغبػذح اٌمبئ١ّٓ 

ٌششوخ ثبرخبر اٌمشاساد اٌظؾ١ؾخ فٟ اٌٛلذ إٌّبعت ٚرؼذ٠ً اٌّغبس اٌّبٌٟ ٌٍششوخ. ػٍٝ اداسح ا

ٚؽبٌّب ٠ؼًّ اٌمطبع اٌّظشفٟ اٌؼشالٟ فٟ رؼبِلاد ِب١ٌخ ٚرجبدي الادٚاد اٌّب١ٌخ ٌزغ١ًٙ 

اٌّؼبِلاد اٌّب١ٌخ ٚالالزظبد٠خ ٚؽشوخ سؤٚط الأِٛاي فأٗ ٠ٛاعٗ اٌىض١ش ِٓ اٌزؾذ٠بد اٌزٟ فشػٙب 

غ اٌؼًّ اٌّظشفٟ ٚعؼً اِىب١ٔخ اٌزؼشع اٌٝ لؼ١خ اٌفشً اٌّبٌٟ ٚاسدح عذاً ِبٌُ ٠زخز ػ١ٍٗ ٚال

 ثأعجبة اٌزؾٛؽ.
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٠ٙذف اٌجؾش ئٌٝ اخزجبس لذساد اٌّظبسف اٌّذسعخ فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ  . هذف انبحث:0-0

سح ِٓ خلاي اعزخذاَ إٌّبرط اٌخبطخ ثبٌىشف ػٓ اٌفشً اٌّبٌٟ. ِٚغبػذح اٌمبئ١ّٓ ػٍٝ ادا

 اٌششوبد اٌّظشف١خ ػٍٝ ِؼبٌغخ اٌخًٍ اٌؾبطً فٟ اداسح ِب١ٌخ اٌششوخ لجً ؽظٛي اٌّشىٍخ.

ئْ اٌزطٛساد الالزظبد٠خ ٚاٌؼٛاًِ اٌخبطخ ثبٌج١ئخ الاعزضّبس٠خ ٚاٌؼًّ  . اشكبنيت انبحث:0-6

ِىبٔخ  اٌّظشفٟ عؼٍذ اِىب١ٔخ الاوزفبء ثٕزبئظ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌخزب١ِخ أِشاً غ١ش وبف ٌٍٛلٛف ػٍٝ

اٌششوخ أٚ اٌّظشف ٚلا رؼط١ٕب طٛسح ٚاػؾخ ػٓ ِلائزٗ اٌّب١ٌخ ٚثبٌزبٌٟ لا ٠ّىٓ ٌٍّغزخذ١ِٓ 

ِٓ ارخبر لشاساد ِضب١ٌخ اعزٕبداً ئٌٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّزٛفشح ٚغ١ش اٌىبفٟ، ٚثبٌزبٌٟ لأعً ػّبْ ثمبء 

ً ػٍٝ اداسح اٌّإعغخ ِٓ رمذ٠ُ ِؼٍ ِٛبد خبطخ اٌّششٚع ٚاعزّشاس٠زٗ فٟ أشطزٗ اطجؼ ٌضاِب

ٚرم١١ُ اداء اٌّششٚع ٚفك ِؼب١٠ش الأداء اٌّبٌٟ ٌّؼشفخ ِذٜ رؼشع اٌّششٚع ٌٍفشً اٌّبٌٟ ِٓ 

 ػذِٗ. 

: رىّٓ أ١ّ٘خ اٌجؾش ِٓ خلاي دٚسٖ ثبٌزؼشف ػٍٝ اٌفشً اٌّبٌٟ ٚاِىب١ٔخ رؾ١ًٍ . اهًيت انبحث0-3 

ؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ِإشش اٌفشً ِٚؼشفخ اٌٛػغ اٌّبٌٟ ٌٍششوبد اٌّظشف١خ اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌ

ٚاٌزٞ ٠غبػذ ػٍٝ ارخبر الاعشاءاد اٌىف١ٍخ ٌّؼبٌغخ الاخزلاي اٌؾبطً فٟ اداسح اٌّششٚع ِٓ 

 إٌبؽ١خ اٌّب١ٌخ. 

 : ٠ٕطٍك اٌجؾش ِٓ اٌفشػ١بد ا٢ر١خ: . فرضيت انبحث0-4

ٚساق ٕ٘بن لذسح ػٍٝ اِىب١ٔخ ل١بط ِإششاد اٌفشً اٌّبٌٟ ٌٍّظبسف اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأ .أ 

 اٌّب١ٌخ(. 

 اْ ِغز٠ٛبد اٌّخبؽش ث١ٓ اٌّظبسف ٚاِىب١ٔخ رؼشػٙب ٌٍفشً رخزٍف ثشىً ِؼٕٛٞ. .ة 

 ( ٚفمب ٌغٕٛاد اٌزٟ اعزخذِٙب اٌجؾش. Z-Scourٕ٘بن فشٚق عٛ٘ش٠خ ث١ٓ دسعبد اٌّخبؽش ٚل١ّخ ) .ط 

: رُ رطج١ك اٌجؾش ػٍٝ ششوبد اٌمطبع اٌّظشفٟ اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق . حذود انبحث0-5

 . 2020-2010ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍّذح 

 الادبيبث انسببقت: .0

٘ذفذ اٌذساعخ ئٌٝ ل١بط اٌزٕجإ ثبٌفشً اٌّبٌٟ ( Wang & Campbell, 2010دراست ) 

لاخزجبس  Altman( ثبعزخذاَ ّٔٛرط 2008-2000ٌٍششوبد اٌظ١ٕ١خ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ ٌٍّذح )

الاطٍٟ صُ اٌّؼذي  Altman( ثبعزخذاَ صلاس ؽشق ٌٍّٕٛرط الأٌٚٝ ثزطج١ك ّٔٛرط Zدلخ )

لاؽزغبة اٌّؼبِلاد، صُ إٌّٛرط اٌّؼذي لاعزخذاَ اٌّزغ١شاد اٌّخزٍفخ، ٚلذ رٛطً اٌجبؽضبْ ئٌٝ 

ٌٟ ٌٍشـشوبد اٌظـ١ٕ١خ. أِـب دساعـخ دلـخ إٌّـبرط اٌضلاصـخ ٚلذسرٙـب ػٍـٝ اٌزٕـجإ ثبٌفشـً اٌّـب

(Tinoco & Wilson, 2013 ٘ذفذ اٌذساعخ ئٌٝ ِؼشفخ دٚس اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٚث١بٔبد )

الالزظبد اٌىٍٟ فٟ اٌٛطٛي ئٌٝ اِىب١ٔخ اٌزٕجإ ثبٌفشً اٌّبٌٟ ٚرٛػ١ؼ ِخبؽش الائزّبْ ٚاعزخذَ 

( ٚرُ اٌزٛطً ئٌٝ وفبءح MLPج١خ ( ٚثٕبء ّٔبرط عذ٠ذح )اٌشجىخ اٌؼظZ- Scorاٌجبؽضبْ ّٔٛرط )

إٌّبرط اٌّطجمخ فٟ اٌزٕجإ ثبٌفشً ٚاْ اغٍت اٌششوبد اٌذاخٍخ فٟ اٌذساعخ رزؼشع اٌٝ اٌفشً اٌّبٌٟ 

( فمذ ٘ذفذ ئٌٝ اعزخذاَ اٌزؾ١ًٍ اٌز١١ّضٞ وّٕٙغ١خ Thai & Goh, 2014إٌّخفغ. أِب دساعخ )

ششوخ غ١ش ِب١ٌخ، ٚرُ  15ششوخ ِب١ٌخ ٚ 15ششوخ ِب١ٌض٠خ رٕمغُ ث١ٓ  30ٌٍزٕجإ ثبٌفشً اٌّبٌٟ ٌـ 

% ِٓ ػ١ٕخ اٌذساعخ رزؼشع ئٌٝ فشً ِبٌٟ 76ٚرج١ٓ اْ  Altman Z-Scoreاعزخذاَ ّٔٛرط 

 (Al Mamun & Yasser, 2015لٛٞ ٚاٌششوبد اٌّزجم١خ لا رؼبٟٔ ِٓ اٌفشً اٌّبٌٟ. اِب دساعخ )

٘ذفذ اٌٛسلخ ئٌٝ رطج١ك ّٔٛرط اٌزٕجإ ثبٌفشً اٌّبٌٟ ػٍٝ اٌششوبد اٌّب١ٌض٠خ اٌؼبِخ اٌّذسعخ فٟ 

http://www.doi.org/10.25130/tjaes.19.61.1.1
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٪ 56، ٚؽذدد إٌزبئظ أْ Altman Z-Score(. رُ اعزخذاَ ّٔبرط 2010-2006اٌجٛسطخ ٌٍّذح )

٪ 24ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ رُ رظ١ٕفٙب ػٍٝ أٔٙـب ِؼـشػخ ٌٍفشـً اٌّـبٌٟ ثشـىً وج١ـش، ٚ

ِـٓ اٌشـشوـبد رؼـّـً فـٟ ٚػـغ ِـبٌـٟ  20%ـخ اٌـٝ دسعـخ ل١ٍـٍـخ ِـٓ اٌفـشـً، ث١ٕـّـب ِؼـشػ

( ٘ـذفذ ئٌـٝ اخزجـبس لـذسح Aminian & et al., 2016ع١ـذ ٚا١ِـٓ. فـٟ ؽ١ـٓ اْ دساعـخ )

( ٌٍزؼشف ػٍٝ ِظب٘ش اٌفشً اٌّبٌٟ Altman, Springate, Zmijewski, Groverّٔـبرط )

ششوخ ٔغ١ظ ٚع١شا١ِه اٌّذسعخ فٟ ثٛطخ ؽٙشاْ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ خلاي  35ػٍٝ ٚؽجمخ اٌذساعخ 

( ٚأوذد إٌزبئظ ئٌٝ رؼشع ع١ّغ اٌششوبد اٌذاخٍخ فٟ اٌذساعخ ئٌٝ اٌفشً 2013 -2008اٌّذح )

ئٌٝ اٌزٕجإ ثبٌفشً  Alothaim, 2019)إٌّخفغ ؽ١ٍخ اٌخّظ عٕٛاد. فٟ ؽ١ٓ ٘ذفذ دساعخ )

( ثبعزخذاَ إٌغت اٌّب١ٌخ. فؼلا 2016-2013ٌغؼٛد٠خ اٌّخزبسح ٌٍّذح )اٌّبٌٟ ٌؼذد ِٓ اٌششوبد ا

، ٚاٌزٞ ٠ّىٓ أْ ٠ؼط١ٕب Altman's Z-Scoreػٓ إٌظش فٟ لٛح اٌششوخ اٌّب١ٌخ ثبعزخذاَ ّٔٛرط 

وشفبً ِغجمبً ؽٛي ٚػغ ا١ٌّضا١ٔخ ٌٍششوبد. ٚرظٙش إٌزبئظ أْ ع١ّغ اٌششوبد رش١ش ئٌٝ ٚعٛد 

 اٌمذسح ػٍٝ رؾم١ك أسثبػ ِشػ١خ ٌٍّغب١ّ٘ٓ. ػؼف أدائٙب اٌّبٌٟ ٚػذَ 

٠ؼذ اٌفشً اٌّبٌٟ ِٓ اٌّٛاػ١غ اٌّّٙخ ٚاٌخط١شح  انتأصيم انُظري نهفشم انًبنً وًَبرج انتُبؤ به: .6

اٌزٟ رٛاعٗ اٌّإعغخ اٌّب١ٌخ ٚششوبد الاػّبي، ٚثبٌشغُ ِٓ الأعجبة اٌؼذ٠ذح اٌزٟ رإدٞ ئٌٝ ؽذٚصٗ 

ئلا أْ إٌز١غخ الأُ٘ رؼشع إٌّشأح ئٌٝ الافلاط ٚاٌزظف١خ، ٚلذ ػشف اٌفشً اٌّبٌٟ ثأٔٗ ػذَ لذسح 

ا٢خش٠ٓ ئٌٝ عبٔت ػذَ لذسرٙب ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب اٌمظ١ش اٌّإعغخ ػٍٝ رؾظ١ً أِٛاٌٙب ِٓ 

الاعً ٚ٘زا الاِش ٠ؾظً فٟ ؽبٌخ وْٛ أطٌٛٙب ألً ِٓ خظِٛٙب. أٚ ٟ٘ اٌؾبٌخ اٌزٟ ثذأد ف١ٙب 

(. Jwaifel, 2019: 17اٌّإعغخ الالزظبد٠خ ثبٌزٛعٗ ئٌٝ ِشؽٍخ اٌؼغش اٌّبٌٟ أٚ الافلاط )

لذسح اٌششوخ أٚ اٌّظشف ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٗ ٚرزأصش ٚػشف ا٠ؼب ثبٔٗ اٌؾبٌخ اٌزٟ رؼؼف 

اٌّلاءح اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ ٔز١غخ لاسرفبع ٔغجخ الاطٛي اٌّزؼضشح ِّب ٠إدٞ ئٌٝ رٙبٌه لبػذرٙب 

( ٚلذ رأرٟ Azhar & et al., 2021: 3اٌشأعّب١ٌخ ؽزٝ رظجؼ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ عبٌجخ )

 (:Keener, 2013: 375) ِظب٘ش اٌفشً اٌّبٌٟ ػٍٝ ِشاؽً ػذح ِٕٙب

ِشؽٍخ ِب لجً ظٙٛس اٌفشً اٌّبٌٟ: ٚاٌزٟ رشرجؾ ثؼذ٠ذ ِٓ اٌظٛا٘ش اٌغٍج١خ ِٕٙب ٔمض اٌطٍت ػٍٝ  .1

 إٌّزغبد ٚػؼف اٌىفبءح الأزبع١خ، ٚرشاعغ فٟ اٌّٛلف اٌزٕبفغٟ، ٚاسرفبع اٌزىب١ٌف. 

 جخ اٌزضاِبرٗ اٌزشغ١ٍ١خ. أخفبع اٌزذفك إٌمذٞ: ٚ٘زٖ اٌّشؽٍخ رشرجؾ ثؼذَ لذسح اٌّإعغخ ػٍٝ ِٛاو .2

اٌؼغش اٌّبٌٟ اٌّإلذ: ٚفٟ ٘زٖ اٌّشؽٍخ ٠ىْٛ اٌّششٚع غ١ش لبدس ػٍٝ اعزخذاَ ع١بعبرٗ اٌؼبد٠خ فٟ  .3

 رؾظ١ً إٌمٛد اٌّطٍٛثخ ٌّٛاعٙخ الاٌزضاِبد اٌّغزؾمخ. 

ٙب ػٍٝ اٌؼغش اٌّبٌٟ اٌذائُ: ٕٚ٘ب رغذ إٌّشبح ٔفغٙب فٟ ؽبٌخ اٌفشً اٌّبٌٟ اٌىبًِ، ِب ٠ؼٕٟ ػذَ لذسر .4

 اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب اٌّب١ٌخ اٌى١ٍخ ٌٍضثبئٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ. 

٠ؼشف اٌزٕجإ اٌّبٌٟ ثأٔٗ الأعظ اٌزٟ ٠زُ اػزّبد٘ب ِٓ لجً  . يفهىو انتُبؤ ببنفشم انًبنً:3-0

الاداسح فٟ اٌزؼشف ػٍٝ ِغزمجً اٌششوخ اٌّبٌٟ ِٚؾبٌٚخ اٌغ١طشح ػٍٝ ظشٚف اٌزغ١١ش ِٓ ػٛاًِ 

١خ اٌزى١ف ِؼٙب ٌزؾم١ك الا٘ذاف الاعبع١خ ٌٍششوخ ٚرغٕت اٌزؼضش ٚاٌفشً ث١ئ١خ الزظبد٠خ ٚاِىبٔ

 اٌّب١١ٌٓ. 

ٚرىّٓ ا١ّ٘خ اٌزٕجإ ف١ّب ٠ؾممٗ ِٓ ِضا٠ب ٚا٠غبث١بد ٌّب ٠زٛلؼٗ فٟ اٌٛلذ إٌّبعت ٚثبٌزبٌٟ   

٠ّىٓ الاداسح ِٓ ارخبر الاعشاءاد اٌلاصِخ ٚاٌؼشٚس٠خ ٌّؼبٌغخ ِظب٘ش اٌفشً فٟ ِشاؽً ِجىشح 

 ٚرغٕت ؽذٚس الافلاط ٚاٌزظف١خ. 
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(: اٌفشً اٌضاؽف ٠ٚMuhammad, Fleifel, 2015: 32ٕمغُ اٌفشً اٌّبٌٟ ػٍٝ ٔٛػ١ٓ )  

ٚ٘زا ٠ّىٓ اٌزؼشف ػ١ٍٗ ِٓ خلاي ِلاؽظخ ثؼغ اٌّظب٘ش اٌخبطخ ثّب١ٌخ اٌششوخ، ٚرؼٛد أعجبثٗ 

ئٌٝ ػٛاًِ داخ١ٍخ وبٌىفبءح اٌّزذ١ٔخ ٌلإداسح ٚص٠بدح الاػزّبد ػٍٝ اٌذ٠ٓ ٚاٌزٛعغ فٟ اعزخذاَ 

ٞ ٠ؾذس ثشىً ِفبعئ ٔز١غخ اٌّٛاسد ثشىً غ١ش ِجشس. اِب إٌٛع اٌضبٟٔ فٙٛ اٌفشً اٌّفبعئ، ٚاٌز

ٌٍزغ١شاد اٌغ١بع١خ ٚالالزظبد٠خ ٚالاعزّبػ١خ أٚ اٌمب١ٔٛٔخ ٚ٘زا إٌٛع أوضش ػشسا لأٔٗ لا ٠زشن 

 اٌّغبي لإعشاء ثؼغ الاطلاؽبد ٚاٌزؼذ٠لاد ِٓ اعً رلافٟ ِٛاعٙزٗ. 

 . ًَبرج انتُبؤ ببنفشم انًبنً:3-6

رعٗ ثبعزخذاَ إٌغت اٌّب١ٌخ ِغزٕذا (: لبَ ارّبْ ثزط٠ٛش Gough Altman, 1968ّّٛٔٔٛرط ) .1

ػٍٝ اٌزؾ١ًٍ اٌز١١ّضٞ اٌّزؼذد، ٚرّىٓ ِٓ خلاي ّٔٛرعٗ اٌز١١ّض ث١ٓ اٌششوبد غ١ش إٌبعؾخ 

( ٔغت ِب١ٌخ ِغزّؼخ رُ اٌزٛطً 5ٚاٌششوبد إٌبعؾخ فٟ لطبع اٌظٕبػخ، ٠ٚزأٌف ّٔٛرعٗ ِٓ )

( ٔغت ِب١ٌخ 5ثشىٍٗ إٌٙبئٟ ٠زىْٛ ِٓ )( ٔغجخ ِب١ٌخ، ٚإٌّٛرط 30ا١ٌٙب ِٓ خلاي ل١بِٗ ثزط٠ٛش )

ٟٚ٘ ٔغجخ ِغّٛع الأطٛي ٚطبفٟ سأط اٌّبي، ٚٔغجخ الاسثبػ لجً اٌفٛائذ ٚاٌؼشائت، ٚٔغجخ 

الاطٛي ٚاٌّج١ؼبد، ٚٔغجخ الأطٛي ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلاعُٙ، ٚٔغجخ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍذ٠ٓ ٚالاسثبػ 

١خ فمؾ. ٚرزّضً ط١غخ إٌّٛرط ثب٢رٟ اٌّؾزغضح، ٠ٚطجك ٘زا إٌّٛرط ػٍٝ اٌششوبد اٌظٕبػ

(Azhar & et al., 2021: 3:) 

Z= 0.012X1+ 0.014 X2 + 0.033 X3 + 0.006 X4 + 0.099 X5 …… (1) 

 ئر ئْ: 

(Z) ٌِٟإشش اٌفشً اٌّب . 

(X1 .رّضً طبفٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ / ِغّٛع اٌّٛعٛداد ) 

(X2 .سط١ذ الاسثبػ اٌّؾزغضح / ِغّٛع اٌّٛعٛداد ) 

(X3 .٠ّضً طبفٟ الأسثبػ لجً اٌفٛائذ ٚاٌؼشائت / ِغّٛع اٌّٛعٛداد ) 

(X4 .اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ / ِغّٛع اٌّطٍٛثبد ) 

ثزط٠ٛش إٌّٛرط ١ٌلائُ ع١ّغ اٌّإعغبد اٌظٕبػ١خ ٚغ١ش  1995ئلا أْ ٘زا لبَ فٟ ػبَ   

 (: Altman, 2017: 22اٌظٕبػ١خ ١ٌىْٛ ٚفك اٌظ١غخ اٌزب١ٌخ )

Z= 6.56X1+ 3.26 X2 + 6.72 X3 + 1.05 X4 ……………. (2) 

 ئر ئْ: 

(X1 .رّضً طبفٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ / ِغّٛع اٌّٛعٛداد ) 

(X2 .سط١ذ الأسثبػ اٌّؾزغضح / ِغّٛع اٌّٛعٛداد ) 

(X3 .٠ّضً طبفٟ الاسثبػ لجً اٌفٛائذ ٚاٌؼشائت / ِغّٛع اٌّٛعٛداد ) 

(X4 .اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ / ِغّٛع اٌّطٍٛثبد ) 

 (Karaca, 2017: 15وّب ٠أرٟ: ) Zرزّضً ٔزبئظ رؾ١ًٍ ل١ُ   

 ، ٠ؼذ اٌّظشف فٟ ٚػغ ع١ٍُ. 2.99أوجش أٚ رغبٚٞ  zل١ّخ  .أ 

 ٠ؼذ ٚػغ اٌّظشف فبشً. 1.81ألً ِٓ  Zئرا وبٔذ ل١ّخ  .ة 

 ٌّظشف. ٠ظؼت رؾذ٠ذ ِٛلف ا 2.99ٚ 1.81ث١ٓ  zئرا ٚلؼذ ل١ّخ  .ط 

% 90فٙزا ٠ؼطٟ ِإشش ثأْ اٌّظشف ِؼشع ٌٍفشً ثٕغجخ  2.76فٟ ؽبي ٚلٛع إٌز١غخ الً ِٓ  .د 

 اٞ لش٠ت عذا ِٓ إٌّطمخ اٌؾّشاء، ٔغجخ اٌفشً ف١ٗ ػب١ٌخ عذا.
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ػبَ  Gorgon L. Springate(: رُ رط٠ٛش ٘زا إٌّٛرط ِٓ لجً Springate, 1978ّٔٛرط ) .6

ً ٌـ ) 1978 ( ٔغجخ 19( ٔغت ِٓ ث١ٓ )4ٚاٌزٞ ٠ؼزّذ ػٍٝ أعٍٛة اٌزؾ١ًٍ اٌز١١ّضٞ اٌّزؼذد، ٚفمب

ِب١ٌخ، ٚلذ اصجذ إٌّٛرط لذسرٗ اٌؼب١ٌخ ػٍٝ اٌزٕجإ ثبٌفشً اٌّبٌٟ ٚاٌز١١ّض ث١ٓ اٌششوبد إٌبعؾخ 

  (:Babel & Mohammed, 2016: 38ٚاٌششوبد اٌّفٍغخ ٠ٚزخز إٌّٛرط اٌظ١غخ اٌزب١ٌخ )

S = 1.03X1+ 3.07 X2 + 0.66 X3 + 0.4 X4………….. (3) 

 ئر ئْ: 

(X1 .رّضً طبفٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ / ِغّٛع اٌّٛعٛداد ) 

(X2 .٠ّضً الأسثبػ لجً اٌفٛائذ ٚاٌؼشائت / ِغّٛع اٌّٛعٛداد ) 

(X3 .الأسثبػ لجً اٌؼشائت / اٌّطٍٛثبد اٌّزذاٌٚخ ) 

(X4 .طبفٟ اٌّج١ؼبد / ِغّٛع اٌّٛعٛداد ) 

( فأٙب رّضً علاِخ ٠ٚSّىٕٕب اٌؾىُ ػٍٝ فشً اٌششوخ اٚ ٔغبؽٙب ِٓ خلاي إٌظش ئٌٝ ل١ّخ )  

( فٙزا ٠ؼٕٟ أْ اٌششوخ ع١ٍّخ ٚٔبعؾخ، ٚئرا وبٔذ S > 1اٌّشوض اٌّبٌٟ ٌٍششوخ فارا وبٔذ ل١ّخ )

 ( فٙزا ٠ؼٕٟ أْ اٌششوخ ِٙذدح ثبلإفلاط ٚاٌفشً اٌّبٌٟ.S ≤ 0.826ل١ّخ )

(: ٚ٘ٛ ِٓ إٌّبرط اٌّّٙخ عذاً ٌىٛٔٗ ٠غزخذَ وأداح ٌزم١١ُ ِخبؽش Sherrord, 1987ّٔٛرط ) .3

الائزّبْ ػٕذ رمذ٠ُ الائزّبْ اٌّظشفٟ، ئٌٝ عبٔت دٚسٖ فٟ اٌزٕجإ ثبٌفشً اٌّبٌٟ ٚعلاِخ اٌّإعغخ. 

( ِإششاد ِب١ٌخ ِغزمٍخ، فؼلا ػٓ رٌه الأٚصاْ إٌغج١خ ٌّؼبِلاد داٌخ اٌز١١ّض ٠ٚ6ؼزّذ ػٍٝ )

(Hamid & et al, 2022:10( ٠ٚؾغت ثبٌظ١غخ اٌزب١ٌخ ،)Arkan, 2015: 240 :) 

Z= 17X1+ 9 X2 + 3.5 X3 + 20 X4 + 1.5 X5 + 0.10 X6 ……….. (4) 

 ئر ئْ: 

(X1 .رّضً سأط اٌّبي اٌؼبًِ / ِغّٛع الأطٛي ) 

(X2 .٠ّضً الأطٛي إٌمذ٠خ / ِغّٛع الأطٛي ) 

(X3 .٠ّضً ِغّٛع ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ / ِغّٛع الأطٛي ) 

(X4 .الأسثبػ لجً اٌفٛائذ ٚاٌؼشائت / ِغّٛع الأطٛي ) 

(X5 .ِغّٛع الاطٛي / ِغّٛع اٌّٛعٛداد ) 

(X6 .ِغّٛع ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ / الاطٛي اٌضبثزخ ) 

( فئبد ولاً ؽغت لذسرٗ ػٍٝ 4( ٠غشٞ رظ١ٕف اٌّإعغبد ئٌٝ )Zٚثٕبء ػٍٝ ِإشش )  

 الاعزّشاس ٚوّب ِٛػؼ ثبٌغذٚي ا٢رٟ: 

 درخت انًخبطرة Zقيًت  انفئبث

 اٌّظشف آِٓ Z > 2.9 اٌفئخ الاٌٚٝ

 لش٠جخ ِٓ اٌفشً Z ≤ 2.76 اٌفئخ اٌضب١ٔخ

 ٠ظؼت رؾذ٠ذ اٌّٛلف Z > 1.81 > 2.9 اٌفئخ اٌضبٌضخ

 ِخبؽشح ِب١ٌخ Z > 1.81 اٌفئخ اٌشاثؼخ

 Z(: دسعخ اٌّخبؽشح ؽغت ِؼ١بس 1اٌغذٚي )

 (.Abu Orabi, 2014: 33اٌّظذس: اٌغذٚي ِٓ اػذاد اٌجبؽض١ٓ ٚثبلاػزّبد ػٍٝ اٌّظذس )

رُ اعزخذاَ ّٔٛرط اٌزّبْ اٌّؼذي فٟ تحهيم يؤشراث انفشم انًبنً عهى انشركبث عيُت انذراست:   .4

 رطج١ك ِؼبدٌخ إٌّٛرط ػٍٝ ث١بٔبد اٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ ٚلذ رُ اٌزٛطً ئٌٝ إٌزبئظ ا٢ر١خ: 

http://www.doi.org/10.25130/tjaes.19.61.1.1


Tikrit Journal of Administrative and Economic Sciences, (31/12/2022); Vol. 18, No. 60, Part (1): 353-375 

Doi: www.doi.org/10.25130/tjaes.18.60.1.20 

 

359 

٠ؼذ ِظشف ثغذاد ِٓ أوجش اٌّظبسف اٌزغبس٠خ اٌفبػٍخ فٟ . تحهيم َتبئح يصرف بغذاد: 4-0

 2020( ١ٍِبس د٠ٕبس ؽزٝ ػبَ 250، ار ٠جٍغ سأط ِبٌٗ )1992إٌشبؽ اٌّظشفٟ اٌزٞ رأعظ ػبَ 

 ( فشع.٠ٚ36ّزٍه ػذداً ِٓ اٌفشٚع رظً ئٌٝ )

 2020-2016ٌّظشف ثغذاد ٌٍّذح  Altman(: ٔزبئظ ّٔٛرط 2اٌغذٚي )

 
 اٌّظذس: عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ث١بٔبد اٌششوبد، اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ. 

اٌٛػغ اٌّبٌٟ ٌّظشف ثغذاد  ( اٌزٟ رُ اٌزٛطً ئ١ٌٙب ئٌٝ أ2ْرش١ش ٔزبئظ اٌغذٚي سلُ )  

( ٚ٘زا ٠ؼٛد اٌٝ وفبءح الاداسح فٟ و١ف١خ 2020-2016آِٓ ٚغ١ش ِؼشع ٌٍفشً خلاي اٌّذح )

رٛظ١ف اٌٛدائغ ٚاٌؾظٛي ػٍٝ ػٛائذ ِب١ٌخ أوجش، فؼلاً ػٓ لذسرٗ اٌٝ ِٛاعٙخ اٌغؾٛثبد اٌّب١ٌخ 

١ش ئٌٝ إٌشبؽ اٌزشغ١ٍٟ ( ٚ٘زا ٠شX1( )3.6اٌّفبعئخ. ئر ثٍغ ِزٛعؾ طبفٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ )

ٚعٛدح اعزخذاَ اٌّٛعٛداد ٌٍؾظٛي ػٍٝ أػٍٝ الاسثبػ، وّب أْ الأسثبػ اٌّؾزغضح وٕغجخ ئٌٝ 

(. أِب طبفٟ الأسثبػ لجً اٌؼش٠جخ ٚاٌفٛائذ فجٍغ 0.212( وبٔذ ِٕخفؼخ ئر ثٍغذ )X2الأطٛي )

ِّب ٠ؼجش ػٓ وفبءح  ( ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ سثؾ١خ اٌّظشف ٚاٌزٟ وبٔذ ِشرفؼخ ٔغج١ب0.532ِزٛعطٙب )

الاداسح فٟ اعزغلاي اٌّٛعٛداد اعزغلالاً أِضً ٌٍؾظٛي ػٍٝ اػٍٝ اٌؼٛائذ ٚالاسثبػ. ف١ّب وبٔذ 

(X4( اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ ئٌٝ اٌّطٍٛثبد فٟ اٌّزٛعؾ )ٔغجخ ِمجٌٛخ. أِب 1.0364 ٟ٘ )

غ ثٛػغ ِبٌٟ آِٓ ؽ١ٍخ ( ٚاٌزٟ رش١ش ئٌٝ أْ ِظشف ثغذاد رّز4.552فجٍغذ ) Z-Scourِزٛعؾ 

( ٔز١غخ ٌزّزؼٗ ثٕشبؽ ِظشفٟ عؼٍٗ ٠ؾمك ِغزٜٛ ػبيٍ ِٓ الأسثبػ 2020-2016ِذح اٌذساعخ )

 أؼىغذ ثشىً ا٠غبثٟ ػٍٝ ِإششاد أداءٖ اٌّبٌٟ. 

٠ؼذ اٌّظبسف اٌزغبسٞ اٌؼشالٟ ِٓ اٌّظبسف اٌخبطخ  :تحهيم َتبئح انًصرف انتدبري .4-6

( ١ٍِبس د٠ٕبس. ٠ّٚزٍه ػذدا ِٓ الأفشع إٌّزششح ٠ٚ250جٍغ سأط ِبٌٗ ) 1992اٌزٟ رُ رأع١غٗ ػبَ 

 . 2004فٟ ِخزٍف اٌّؾبفظبد اٌؼشال١خ، ٚرُ ادساعٗ ٌٍزذاٚي فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ػبَ 

( اٌزٟ رُ اٌزٛطً ئ١ٌٙب أْ اٌّظشف اٌزغبسٞ اٌؼشالٟ ٠زّزغ 3رش١ش ٔزبئظ اٌغذٚي سلُ )  

( فىبْ اٌٛػغ اٌّبٌٟ آِٓ ئر وبٔذ 2020-2017. أِب اٌّذح )2016بَ ثٛػغ ِبٌٟ غ١ش ِؾذد ػ

( طبفٟ سأط اٌّبي ئٌٝ X1. ٚػٍٝ طؼ١ذ ِىٛٔبد اٌّإشش فمذ ثٍغ ِزٛعؾ )2.91ِٓ  أوجش zل١ّخ 

 (.3( د٠ٕبس ٟٚ٘ ٔغجخ ِزٛعطخ. ٚوّب ِج١ٓ فٟ اٌغذٚي سلُ )3.952الأطٛي ِب ٠غبٚٞ )
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 2020-2016ٌٍّظشف اٌؼشالٟ اٌزغبسٞ ٌٍّذح  Altmanٔزبئظ ّٔٛرط  :(3اٌغذٚي )

 
 اٌّب١ٌخ، ث١بٔبد اٌششوبد، اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ. ٌلأٚساقاٌّظذس: عٛق اٌؼشاق 

( ٔغجخ الاسثبػ اٌّؾزغضح اٌٝ الاطٛي فىبٔذ ِٕخفؼخ ٚ٘زا ٠ش١ش ئٌٝ ػذَ X2أِب ل١ّخ )  

ش٠جخ ٚاٌفٛائذ ( طبفٟ الاسثبػ لجً اٌؼX3ٚعٛد فىشح اٌزٛعغ فٟ اٌّششٚع، فٟ ؽ١ٓ وبٔذ )

( ٟٚ٘ ٔغجخ ِزٛعطخ ِٓ ؽ١ش ؽغُ الاسثبػ ِّب ٠ش١ش ئٌٝ دٚس 0.205وّؼذي ِزٛعؾ ِب ٠مبسة )

( اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ X4الاداسح اٌغ١ذح فٟ اعزغلاي اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ ٚاٌٛدائغ اعزغلالاً ع١ذ. أِب ِإشش )

فجٍغذ  Z-Scourٛعؾ ٚ٘ٛ ِؼذي ع١ذ. أِب ِز (4.288وٕغجخ اٌٝ اٌّطٍٛثبد فمذ ثٍغذ ِزٛعطٙب )

 -2016( ٚاٌزٟ رش١ش ئٌٝ أْ اٌّظشف اٌزغبسٞ رّزغ ثٛػغ ِبٌٟ آِٓ ؽ١ٍخ ِذح اٌذساعخ )4.28)

( ٔز١غخ ٌزّزؼٗ ثٕشبؽ ِظشفٟ عؼٍٗ ٠ؾمك ِغزٜٛ ػبيٍ ِٓ الأسثبػ أؼىغذ ثشىً ا٠غبثٟ 2020

 ػٍٝ ِإششاد أداءٖ اٌّبٌٟ.

٠ؼذ ِظشف اٌششق الاٚعؾ ٌلاعزضّبس ِٓ اٌّظبسف الأوسط: تحهيم َتبئح يصرف انشرق  .4-3

١ٍِْٛ د٠ٕبس، ٠ّٚزٍه صّبْ فشٚع  ٠ٚ400جٍغ سأط ِبٌٗ اٌزأع١غٟ  1993اٌخبطخ اٌزٞ رأعظ ػبَ 

ِٕزششح فٟ ِخزٍف اٌّؾبفظبد اٌؼشال١خ، ٚرُ ادساعٗ ٌٍزذاٚي فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ػبَ 

1999 . 

 2020-2016ظشف اٌششق الاٚعؾ ٌٍّذح ٌّ Altmanٔزبئظ ّٔٛرط  :(4اٌغذٚي )

 
 اٌّب١ٌخ، ث١بٔبد اٌششوبد، اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ.  ٌلأٚساقاٌّظذس: عٛق اٌؼشاق 

( عغً وم١ّخ ِزٛعؾ ٌّذح اٌذساعخ (X1( ئٌٝ أْ ِإشش إٌشبؽ 4رش١ش ٔزبئظ اٌغذٚي سلُ )  

اٌّٛعٛداد  ( ٟٚ٘ ل١ّخ ِزٛعطخ ِّب رش١ش ئٌٝ أْ اٌّظشف ٠ؼًّ ػٍٝ رفؼ١ً دٚس1.316لشاثخ )

( ف١ش١ش ئٌٝ X2اٌؼبٍِخ ٚاٌؼًّ ػٍٝ اٌٛفبء ثبلاٌزضاِبد اٌّب١ٌخ وبفخ. أِب ِإشش الاداء الاداسٞ )

( ٚ٘زا 0.0152اػزّبد٠خ اٌششوخ ػٍٝ أِٛاٌٙب فٟ ر٠ًّٛ ِٛعٛدارٙب فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ فٟ اٌّزٛعؾ )

خ اٌّإعغخ. أِب ِإشش ٠ؼجش ػٓ ػذَ لذسح الاداسح ػٍٝ ر٠ًّٛ ِٛعٛدارٙب رار١بً ٔز١غخ ٌؼؼف سثؾ١
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( ٚاٌزٞ ٠ش١ش ئٌٝ وفبءح اٌّإعغخ فٟ اعزغلاي ِٛعٛدارٙب ٚرؾم١ك ِؼذلاد ػب١ٌخ ِٓ X3اٌشثؾ١خ )

( ٟٚ٘ ل١ّخ ِزذ١ٔخ رمغ فٟ اٌّغزٜٛ اٌشاثغ ٌزظ١ٕف اٌجٕه 0.07606الأسثبػ فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ )

فٟ اعزغلاي  %( ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ رذٟٔ وفبءح الاداسح0.5-0اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ اٌّؾذد ِٓ )

( X4ِٛعٛدارٙب ٚرؾم١ك ػٛائذ ِب١ٌخ رؼضص ِٓ لذسح اٌّإعغخ ػٍٝ ِلاءرٙب اٌّب١ٌخ. ف١ّب وبٔذ )

( ٟٚ٘ ٔغجخ ِٕخفؼخ رش١ش ئٌٝ 2.43اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ ئٌٝ اٌّطٍٛثبد فٟ اٌّزٛعؾ )

( 1.4108فجٍغذ ) Z-Scourدٚس ِٛعٛداد اٌّظشف وٕغجخ ئٌٝ اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد. اِب ِزٛعؾ 

( 2020-2016ٚاٌزٟ رش١ش ئٌٝ أْ ِظشف اٌششق الاٚعؾ ٠ٛاعٗ ِشبوً ِب١ٌخ ؽ١ٍخ ِذح اٌذساعخ )

أؼىغذ ثشىً عٍجٟ ػٍٝ ِإششاد أداءٖ ٚلذسرٗ ػٍٝ ِٛاعٙخ الاصِبد اٌّب١ٌخ ٚالا٠فبء ثبٌزضاِبرٗ 

 رغبٖ اٌّٛدػ١ٓ.

اٌّظبسف اٌّغبّ٘خ اٌخبطخ  ٠ؼذ ِظشف الاعزضّبس ِٓ :تحهيم َتبئح يصرف الاستثًبر .4-4

ً ِٛصػخ فٟ ِخزٍف  ١ٍِ16بس د٠ٕبس، ٠ّٚزٍه  ٠ٚ250جٍغ سأط ِبٌٗ  1993اٌزٞ رأعظ ػبَ  فشػب

 اٌّؾبفظبد.

( ٚاٌزٞ ٠ؼجش ػٓ طبفٟ سأط X1( ئٌٝ أْ ِإشش إٌشبؽ )5ٚرش١ش ٔزبئظ اٌغذٚي سلُ )  

ػٍٝ ؽغٓ اعزغلاي  ( ٟٚ٘ ٔغجخ ع١ذح رذي2.075اٌّبي اٌؼبًِ اٌٝ الاطٛي عغً ِب ل١ّزٗ )

اٌّٛاسد ٚئْ الاداسح رؼًّ ػٍٝ رٛظ١ف الأِٛاي ثشىً طؾ١ؼ ٌٚٙب اٌمذسح ػٍٝ الا٠فبء ثبٌزضاِبرٙب 

( ف١ش١ش ئٌٝ اػزّبد٠خ اٌششوخ ػٍٝ أِٛاٌٙب فٟ X2دْٚ ِشبوً ِب١ٌخ. أِب ِإشش الاداء الاداسٞ )

بعخ اٌّإعغخ فٟ اعزمطبع ( ٚ٘زا ٠ؼجش ع1.7412١ر٠ًّٛ ِٛعٛدارٙب فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ فٟ اٌّزٛعؾ )

( ٚاٌزٞ ٠ش١ش ئٌٝ وفبءح X3عضء ِٓ الأسثبػ ٌز٠ًّٛ ِٛعٛدارٙب ثشىً رارٟ. أِب ِإشش اٌشثؾ١خ )

( 0.14076اٌّإعغخ فٟ اعزغلاي ِٛعٛدارٙب ٚرؾم١ك ِؼذلاد ػب١ٌخ ِٓ الأسثبػ فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ )

ٓ ـذد ِـشالٟ اٌّؾـٞ اٌؼضـه اٌّشوـ١ٕف اٌجٕـبٟٔ ٌزظـزٜٛ اٌضـٟٚ٘ ل١ّخ ِزٛعطخ رمغ فٟ اٌّغ

%( ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ وفبءح الاداسح اٌّزٛعطخ فٟ اعزغلاي ِٛعٛدارٙب ٚرؾم١ك ػٛائذ ِب١ٌخ 1.4-2.5)

 (.5رؼضص ِٓ لذسح اٌّإعغخ ػٍٝ ِلاءرٙب اٌّب١ٌخ ٚوّب ِٛػؼ فٟ اٌغذٚي سلُ )

 2020-2016ٌّظشف الاعزضّبس ٌٍّذح  Altmanٔزبئظ ّٔٛرط  :(5اٌغذٚي )

 
 اٌّب١ٌخ، ث١بٔبد اٌششوبد، اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ. ٌلأٚساقاٌّظذس: عٛق اٌؼشاق 

( ٟٚ٘ 2.68( اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ ئٌٝ اٌّطٍٛثبد فٟ اٌّزٛعؾ )X4ف١ّب وبٔذ )  

ٔغجخ ِٕخفؼخ رش١ش ئٌٝ دٚس ِٛعٛداد اٌّظشف وٕغجخ ئٌٝ اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد ِّب أؼىغذ 

( ٚاٌزٟ رش١ش ئٌٝ أْ ِظشف الاعزضّبس ٠ؼبٟٔ 2.296ئر ثٍغذ ) Z-Scour ثشىً عٍجٟ ػٍٝ ل١ّخ

أؼىغذ ثشىً عٍجٟ ػٍٝ ِإششاد أداءٖ ٚلذسرٗ ػٍٝ ِٛاعٙخ  2020ِٓ ِشبوً ِب١ٌخ ٌؼبَ 

 الاصِبد اٌّب١ٌخ ٚالا٠فبء ثبٌزضاِبرٗ رغبٖ اٌّٛدػ١ٓ. 
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٠ؼذ ِظشف اٌّزؾذ ِٓ اٌّظبسف اٌّغبّ٘خ اٌخبطخ اٌزٞ : تحهيم َتبئح يصرف انًتحذ .4-5

 ١ٍِْٛ د٠ٕبس.  ٠ٚ1000جٍغ سأط ِبٌٗ اٌزأع١غٟ  1994رأعظ ػبَ 

 2020-2016ٌّظشف اٌّزؾذ ٌٍّذح  Altman( ٔزبئظ ّٔٛرط 6) اٌغذٚي

 
 اٌّب١ٌخ، ث١بٔبد اٌششوبد، اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ. ٌلأٚساقاٌّظذس: عٛق اٌؼشاق  

( ٚاٌزٞ ٠ؼجش ػٓ طبفٟ سأط X1( ئٌٝ أْ ِإشش إٌشبؽ )6سلُ )رش١ش ٔزبئظ اٌغذٚي   

( ٟٚ٘ ٔغجخ ع١ذح رذي ػٍٝ ؽغٓ اعزغلاي 2.195اٌّبي اٌؼبًِ ئٌٝ الأطٛي عغً ِب ل١ّزٗ )

اٌّٛاسد ٚئْ الاداسح رؼًّ ػٍٝ رٛظ١ف الأِٛاي ثشىً طؾ١ؼ ٌٚٙب اٌمذسح ػٍٝ الا٠فبء ثبٌزضاِبرٙب 

( ف١ش١ش ئٌٝ اػزّبد٠خ اٌششوخ ػٍٝ أِٛاٌٙب فٟ X2الاداسٞ )دْٚ ِشبوً ِب١ٌخ. أِب ِإشش الاداء 

( ٚ٘زا ٠ؼجش ػؼف الأداء الاداسٞ -0.0266ر٠ًّٛ ِٛعٛدارٙب فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ فٟ اٌّزٛعؾ )

ٌٍّإعغخ ٚئٔٙب غ١ش لبدسح ػٍٝ رؾم١ك ر٠ًّٛ وبفٟ ٌّٛعٛدارٙب ِٓ اسثبؽٙب رار١بً. أِب ِإشش اٌشثؾ١خ 

(X3ٌّٚاٌزٞ ٠ش١ش ئٌٝ وفبءح ا ) إعغخ فٟ اعزغلاي ِٛعٛدارٙب ٚرؾم١ك ِؼذلاد ػب١ٌخ ِٓ الأسثبػ

( ٟٚ٘ ل١ّخ عبٌجخ رمغ فٟ اٌّغزٜٛ اٌخبِظ ٌزظ١ٕف اٌجٕه اٌّشوضٞ 0.00966-فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ )

اٌؼشالٟ اٌّؾذد ِب دْٚ اٌظفش ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ ػذَ وفبءح الاداسح فٟ اعزغلاي ِٛعٛدارٙب ٚػذ 

( اٌم١ّخ X4شأٔٙب رؼض٠ض اٌّلاءح اٌّب١ٌخ ٌٍّإعغخ. ف١ّب وبٔذ ) لذسرٙب ػٍٝ رؾم١ك ػٛائذ ِب١ٌخ ِٓ

( ٟٚ٘ ٔغجخ ِٕخفؼخ عبّ٘ذ ثزذٟٔ 2.062اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ اٌّطٍٛثبد فٟ اٌّزٛعؾ )

( ٚاٌزٟ رش١ش ئٌٝ أْ ِظشف اٌششق الأٚعؾ ٠ٛاعٗ ِشبوً ِب١ٌخ 1.4108فجٍغذ ) Z-Scourل١ّخ 

زؼىغذ ثشىً عٍجٟ ػٍٝ ِإششاد أداءٖ ٚلذسرٗ ػٍٝ ِٛاعٙخ ( 2020ٌ-2016ؽ١ٍخ ِذح اٌذساعخ )

 الاصِبد اٌّب١ٌخ ٚالا٠فبء ثبٌزضاِبرٗ رغبٖ اٌّٛدػ١ٓ.

٠ؼذ اٌّظشف الأٍٟ٘ اٌؼشالٟ ِٓ اٌششوبد اٌؼبِخ  :تحهيم َتبئح انًصرف الاههً انعراقً .4-6

ئٌٝ اٌزذاٚي فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ػبَ  أدسط، ٚاٌزٞ 1995اٌّغبّ٘خ اٌزٟ رأعغذ ػبَ 

2004 . 

 2020-2016ٌٍّظشف الاٍٟ٘ اٌؼشالٟ ٌٍّذح  Altmanٔزبئظ ّٔٛرط  :(7اٌغذٚي )

 
 اٌّظذس: عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ث١بٔبد اٌششوبد، اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ. 
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ػٓ طبفٟ سأط ( ٚاٌزٞ ٠ؼجش X1( ئٌٝ أْ ِإشش إٌشبؽ )7رش١ش ٔزبئظ اٌغذٚي سلُ ) 

( ٟٚ٘ ٔغجخ ع١ذح رذي ػٍٝ ؽغٓ اعزغلاي 2.387اٌّبي اٌؼبًِ ئٌٝ الأطٛي عغً ِب ل١ّزٗ )

اٌّٛاسد ٚئْ الاداسح رؼًّ ػٍٝ رٛظ١ف الأِٛاي ثشىً طؾ١ؼ ٌٚٙب اٌمذسح ػٍٝ الا٠فبء ثبٌزضاِبرٙب 

أِٛاٌٙب فٟ ( ف١ش١ش اٌٝ اػزّبد٠خ اٌششوخ ػٍٝ X2دْٚ ِشبوً ِب١ٌخ. أِب ِإشش الاداء الاداسٞ )

( ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ ػؼف الاداء الاداسٞ 0.0887ر٠ًّٛ ِٛعٛدارٙب فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ فٟ اٌّزٛعؾ )

ٌٍّظشف ٚػذَ لذسرٗ ػٍٝ ر٠ًّٛ ِٛعٛدارٙب ثشىً وبًِ ِٓ خلاي اعزمطبع عضء ِٓ اسثبؽٙب. أِب 

لاد ( ٚاٌزٞ ٠ش١ش ئٌٝ وفبءح اٌّإعغخ فٟ اعزغلاي ِٛعٛدارٙب ٚرؾم١ك ِؼذX3ِإشش اٌشثؾ١خ )

( ٟٚ٘ ل١ّخ ِزٛعطخ رمغ فٟ اٌّغزٜٛ اٌضبٟٔ ٌزظ١ٕف 0.16238ػب١ٌخ ِٓ الاسثبػ فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ )

%( ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ وفبءح الاداسح اٌّزٛعطخ فٟ اعزغلاي 2.5-1.4اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ اٌّؾذد )

 .ِٛعٛدارٙب ٚلذسرٙب ػٍٝ رؾم١ك ػٛائذ ِب١ٌخ ِٓ شأٔٙب رؼض٠ض اٌّلاءح اٌّب١ٌخ ٌٍّإعغخ

٠ؼذ ِظشف الائزّبْ اٌؼشالٟ ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌزٞ  :تحهيم َتبئح يصرف الائتًبٌ .4-7

١ٍِبس د٠ٕبس، ٚرُ ادساعٗ ٌٍزذاٚي فٟ عٛق اٌؼشاق  250ٚثشأط ِبي ِذفٛع ثٍغ  1998رأعظ ػبَ 

 . 2004ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ػبَ 

٠ؼجش ػٓ طبفٟ سأط ( ٚاٌزٞ X1( ئٌٝ أْ ِإشش إٌشبؽ )8رش١ش ٔزبئظ اٌغذٚي سلُ )  

( ٟٚ٘ ٔغجخ ع١ذح رذي ػٍٝ ؽغٓ اعزغلاي 3.487اٌّبي اٌؼبًِ ئٌٝ الأطٛي عغً ِب ل١ّزٗ )

اٌّٛاسد ٚاْ الاداسح رؼًّ ػٍٝ رٛظ١ف الاِٛاي ثشىً طؾ١ؼ ٌٚٙب اٌمذسح ػٍٝ الا٠فبء ثبٌزضاِبرٙب 

ػٍٝ أِٛاٌٙب فٟ  ( ف١ش١ش ئٌٝ اػزّبد٠خ اٌششوخX2دْٚ ِشبوً ِب١ٌخ. أِب ِإشش الاداء الاداسٞ )

( ٟٚ٘ ل١ّخ ِزٛعطخ ِّب ٠ذي ػٍٝ أْ 0.2372ر٠ًّٛ ِٛعٛدارٙب فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ فٟ اٌّزٛعؾ )

اٌّإعغخ ٌٙب لذسح ِٕخفؼخ فٟ ر٠ًّٛ ِٛعٛدارٙب ِٓ خلاي اعزمطبع عضء ِٓ أسثبؽٙب. ٚوّب ِج١ٓ 

 (.8فٟ اٌغذٚي سلُ )

 2020-2016ٌّظشف الائزّبْ ٌٍّذح  Altmanٔزبئظ ّٔٛرط  :(8اٌغذٚي )

 
 اٌّب١ٌخ، ث١بٔبد اٌششوبد، اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ. ٌلأٚساقاٌّظذس: عٛق اٌؼشاق  

( ٚاٌزٞ ٠ش١ش ئٌٝ وفبءح اٌّإعغخ فٟ اعزغلاي ِٛعٛدارٙب ٚرؾم١ك ِؼذلاد X3أِب ِإشش اٌشثؾ١خ ) 

( ٟٚ٘ ل١ّخ ِزذ١ٔخ رمغ فٟ اٌّغزٜٛ اٌشاثغ ٌزظ١ٕف 0.0358ػب١ٌخ ِٓ الاسثبػ فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ )

%( ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ رذٟٔ وفبءح الاداسح فٟ اعزغلاي 0.5-0اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ اٌّؾذد ِٓ )

 ِٛعٛدارٙب ٚرؾم١ك ػٛائذ ِب١ٌخ رؼضص ِٓ لذسح اٌّإعغخ ػٍٝ ِلاءرٙب اٌّب١ٌخ. 
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٠ؼذ ِظشف ثبثً ِٓ اٌّظبسف اٌّغبّ٘خ اٌخبطخ اٌزٞ رأعظ  :تحهيم َتبئح يصرف بببم .4-8

١ٍِْٛ د٠ٕبس، ٚرُ ادساعٗ ٌٍزذاٚي فٟ عٛق اٌؼشاق  ٠ٚ500جٍغ سأط ِبٌٗ اٌزأع١غٟ  1999ػبَ 

 . 2004ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ػبَ 

 2020-2016ٌّظشف ثبثً ٌٍّذح  Altmanٔزبئظ ّٔٛرط  :(9اٌغذٚي )

 
 اٌّظذس: عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ث١بٔبد اٌششوبد، اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ. 

( ٚاٌزٞ ٠ّضً اٌفشق ث١ٓ اٌّٛعٛداد X1( أْ ِؼبًِ إٌشبؽ )9)رش١ش ٔزبئظ اٌغذٚي سلُ   

اٌّزذاٌٚخ ٚاٌّطٍٛثبد اٌّزذاٌٚخ اٌخبطخ ثبٌّظشف ؽ١ٍخ ِذح اٌذساعخ اٌزٞ ؽمك وّؼذي ِغزٜٛ 

ع١ذ ِٚشرفغ ِّب ٠ذي ػٍٝ ٔشبؽ اٌّظشفٟ ٚاعزشار١غ١زٗ فٟ ؽغٓ اعزغلاي ِٛعٛدارٗ. أِب ِإشش 

ّبد٠خ اٌششوخ ػٍٝ أِٛاٌٙب فٟ ر٠ًّٛ ِٛعٛدارٙب فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ ( ف١ش١ش ئٌٝ اػزX2الاداء الاداسٞ )

( ٚ٘زا ٠ؼجش لذسح اٌّإعغخ اٌّزٛعطخ فٟ ر٠ًّٛ ِٛعٛدارٗ رار١بً. أِب ِإشش 0.1182فٟ اٌّزٛعؾ )

( ٚاٌزٞ ٠ش١ش ئٌٝ وفبءح اٌّإعغخ فٟ اعزغلاي ِٛعٛدارٙب ٚرؾم١ك ِؼذلاد ػب١ٌخ ِٓ X3اٌشثؾ١خ )

( ٟٚ٘ ل١ّخ ِزٛعطخ رمغ فٟ اٌّغزٜٛ اٌضبٌش ٌزظ١ٕف اٌجٕه 0.1122الأسثبػ فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ )

%( ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ وفبءح الاداسح اٌؼؼ١فخ فٟ اعزغلاي 1.4-0.5اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ اٌّؾذد )

 ِٛعٛدارٙب ٚٚرذٟٔ لذسرٙب ػٍٝ رؾم١ك ػٛائذ ِب١ٌخ ِٓ شأٔٙب رؼض٠ض اٌّلاءح اٌّب١ٌخ ٌٍّإعغخ.

٠ؼذ ِظشف ثبثً ِٓ اٌّظبسف اٌؼشال١خ اٌزٞ رأعظ ػبَ  :تحهيم َتبئح يصرف الاقتصبد .4-9

 ١ٍِْٛ د٠ٕبس. ٠ٚ200جٍغ سأط ِبٌٗ اٌزأع١غٟ  1999

 2020-2016ٌّظشف الالزظبد ٌٍّذح  Altmanٔزبئظ ّٔٛرط  :(10اٌغذٚي )

 
 اٌّظذس: عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ث١بٔبد اٌششوبد، اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ. 

( ثبٌّظشف وّؼذي X1( ئٌٝ أْ ِؼبًِ إٌشبؽ اٌخبص )10)رش١ش ٔزبئظ اٌغذٚي سلُ   

( ٟٚ٘ ل١ّخ ِزٛعطخ رذي ػٍٝ اْ شبؽ اٌّظبسف ٌُ ٠ىٓ 1.6706ِزٛعؾ ٌط١ٍخ ِذح اٌذساعخ ثٍغ )
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( ف١ش١ش ئٌٝ X2ثبٌّغزٜٛ اٌّطٍٛة ٌزؾم١ك دسعخ ػب١ٌخ ِٓ إٌشبؽ. أِب ِإشش الاداء الاداسٞ )

( ٚ٘زا 0.065ٛعٛدارٙب فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ فٟ اٌّزٛعؾ )اػزّبد٠خ اٌششوخ ػٍٝ أِٛاٌٙب فٟ ر٠ًّٛ ِ

٠ؼجش ػٓ ػؼف الاداء الاداسٞ ٌٍّإعغخ ٚرذٟٔ لذسرٗ فٟ ر٠ًّٛ ِٛعٛدارٙب ر٠ّٛلاً رار١ب ِٓ خلاي 

( ٚاٌزٞ ٠ش١ش ئٌٝ وفبءح اٌّإعغخ فٟ اعزغلاي X3اعزمطبع عضء ِٓ اسثبؽٙب. أِب ِإشش اٌشثؾ١خ )

( ٟٚ٘ ل١ّخ ِزذ١ٔخ رمغ 0.03642لاسثبػ فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ )ِٛعٛدارٙب ٚرؾم١ك ِؼذلاد ػب١ٌخ ِٓ ا

%( ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ رذٟٔ 0.5-0فٟ اٌّغزٜٛ اٌشاثغ ٌزظ١ٕف اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ اٌّؾذد ِٓ )

وفبءح الاداسح فٟ اعزغلاي ِٛعٛدارٙب ٚرؾم١ك ػٛائذ ِب١ٌخ رؼضص ِٓ لذسح اٌّإعغخ ػٍٝ ِلاءرٙب 

 اٌّب١ٌخ. 

٠ؼذ ِظشف عِٛش ِٓ اٌّظبسف اٌؼشال١خ اٌخبطخ اٌزٞ  :تحهيم َتبئح يصرف سىير .4-01

 ١ٍِبس د٠ٕبس. ٠ٚ250جٍغ سأط ِبٌٗ اٌزأع١غٟ  1999رأعظ ػبَ 

( ئٌٝ أْ ِؼبًِ إٌشبؽ اٌخبص ثبٌّظشف وّؼذي ِزٛعؾ ثٍغ 11رش١ش ٔزبئظ اٌغذٚي سلُ )   

زغلاي ِٛعٛدارٙب ٌزؾم١ك ِغزٜٛ أػٍٝ ( ٟٚ٘ ل١ّخ ِشرفؼخ رذي ػٍٝ وفبءح الاداسح فٟ اع3.092)

ِٓ الاسثبػ ٚلذسرٙب ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب ؽبي ؽظٛي ِشىٍخ ِب١ٌخ أٚ الزظبد٠خ. أِب ِإشش الاداء 

( ف١ش١ش ئٌٝ اػزّبد٠خ اٌششوخ ػٍٝ أِٛاٌٙب فٟ ر٠ًّٛ ِٛعٛدارٙب فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ فٟ X2الاداسٞ )

لاداسٞ ٌٍّإعغخ ٚػؼف لذسرٙب ػٍٝ اعزمطبع ( ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ ػؼف الاداء ا0.0738اٌّزٛعؾ )

 عضء ِٓ اسثبؽٙب ٔز١غخ ٌؼؼف سثؾ١زٙب. 

 2020-2016ٌّظشف عِٛش ٌٍّذح  Altmanٔزبئظ ّٔٛرط  :(11اٌغذٚي )

 
 اٌّظذس: عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ث١بٔبد اٌششوبد، اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ.

فٟ اعزغلاي ِٛعٛدارٙب ٚرؾم١ك  ( ٚاٌزٞ ٠ش١ش ئٌٝ وفبءح اٌّإعغخX3أِب ِإشش اٌشثؾ١خ )  

( ٟٚ٘ ل١ّخ ِزذ١ٔخ رمغ فٟ اٌّغزٜٛ اٌشاثغ 0.0742ِؼذلاد ػب١ٌخ ِٓ الاسثبػ فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ )

%( ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ رذٟٔ وفبءح الاداسح فٟ 0.5-0ٌزظ١ٕف اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ اٌّؾذد ِٓ )

 ػٍٝ ِلاءرٙب اٌّب١ٌخ. اعزغلاي ِٛعٛدارٙب ٚرؾم١ك ػٛائذ ِب١ٌخ رؼضص ِٓ لذسح اٌّإعغخ 

٠ؼذ ِظشف ثبثً ِٓ اٌّظبسف اٌّغبّ٘خ اٌخبطخ اٌزٞ  :تحهيم َتبئح يصرف انخهيح .4-00

 ١ٍِْٛ د٠ٕبس. ٠ٚ600جٍغ سأط ِبٌٗ اٌزأع١غٟ  2000رأعظ ػبَ 

( ؽ١ٍخ ِذح اٌذساعخ وبْ ع١ذاً ار X1( ئٌٝ أْ ٔشبؽ اٌّظشف )12رش١ش ٔزبئظ اٌغذٚي سلُ )  

ٚ٘زا ٠ش١ش ئٌٝ الأشطخ اٌّظشف١خ اٌزٟ رمَٛ ثٙب الاداسح ِٓ أعً رؼض٠ض لذسح ( 2.466ثٍغذ ل١ّزٗ )

( ف١ش١ش ئٌٝ X2اٌّظشف ػٍٝ ِٛاعٙخ الاصِبد ٚاٌٛفبء ثبٌزضاِبرٗ. أِب ِإشش الاداء الاداسٞ )

( ٚ٘زا 0.042اػزّبد٠خ اٌششوخ ػٍٝ أِٛاٌٙب فٟ ر٠ًّٛ ِٛعٛدارٙب فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ فٟ اٌّزٛعؾ )
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داء الاداسٞ ٌٍّإعغخ ٚػذَ لذسرٗ ػٍٝ ر٠ًّٛ ِٛعٛدارٙب ِٓ اسثبػ اٌّظشف ٠ؼجش ػٓ ػؼف الا

 ٚوّب ِج١ٓ فٟ اٌغذٚي اٌزبٌٟ:

 2020-2016ٌّظشف اٌخ١ٍظ ٌٍّذح  Altmanٔزبئظ ّٔٛرط  :(12اٌغذٚي )

 
 .اٌّظذس: عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ث١بٔبد اٌششوبد، اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ 

ٚاٌزٞ ٠ش١ش ئٌٝ وفبءح اٌّإعغخ فٟ اعزغلاي ِٛعٛدارٙب ٚرؾم١ك ( X3أِب ِإشش اٌشثؾ١خ )   

( ٟٚ٘ ل١ّخ ِزذ١ٔخ رمغ فٟ اٌّغزٜٛ اٌشاثغ 0.067ِؼذلاد ػب١ٌخ ِٓ الاسثبػ فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ )

%( ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ رذٟٔ وفبءح الاداسح فٟ 0.5-0ٌزظ١ٕف اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ اٌّؾذد ِٓ )

 اعزغلاي ِٛعٛدارٙب ٚرؾم١ك ػٛائذ ِب١ٌخ رؼضص ِٓ لذسح اٌّإعغخ ػٍٝ ِلاءرٙب اٌّب١ٌخ. 

٠ؼذ ِظشف ثبثً ِٓ اٌّظبسف اٌّغبّ٘خ اٌخبطخ اٌزٞ : تحهيم َتبئح يصرف انًىصم .4-06

 ١ٍِبس د٠ٕبس. ٠ٚ252جٍغ سأط ِبٌٗ  2001رأعظ ػبَ 

( اٌّؼجش ػٕٗ ثظبفٟ سأط X1( ئٌٝ أْ إٌشبؽ اٌّظشفٟ )13ٌغذٚي سلُ )ٚرش١ش ٔزبئظ ا  

( ٚ٘زا ٠ش١ش ئٌٝ وفبءح 3.714اٌّبي اٌؼبًِ ئٌٝ الأطٛي لذ ؽمك ٔز١غخ ِشرفؼخ ار ثٍغذ ل١ّزٗ )

الاداسح فٟ اعزغلاي اٌّٛاسد ثشىً ٠ؼضص لذسرٗ ػٍٝ ِٛاعٙخ الاصِبد ٚرؼض٠ض عذاسرٗ فٟ اٌٛفبء 

( ف١ش١ش ئٌٝ اػزّبد٠خ اٌششوخ ػٍٝ أِٛاٌٙب فٟ ر٠ًّٛ X2الاداء الاداسٞ )ثبٌزضاِبرٗ. أِب ِإشش 

( ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ ػؼف الاداء الاداسٞ ٌٍّإعغخ 0.0449ِٛعٛدارٙب فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ فٟ اٌّزٛعؾ )

ٚلا رّزٍه اٌمذسح ػٍٝ اعزمطبع عضء ِٓ اسثبؽٙب ٌز٠ًّٛ ِٛعٛدارٙب ر٠ّٛلاً رار١بّ. أِب ِإشش اٌشثؾ١خ 

(X3ٞٚاٌز )  ٠ش١ش ئٌٝ وفبءح اٌّإعغخ فٟ اعزغلاي ِٛعٛدارٙب ٚرؾم١ك ِؼذلاد ػب١ٌخ ِٓ الاسثبػ

( ٟٚ٘ ل١ّخ ِزذ١ٔخ رمغ فٟ اٌّغزٜٛ اٌشاثغ ٌزظ١ٕف اٌجٕه اٌّشوضٞ 0.0344فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ )

%( ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ رذٟٔ وفبءح الاداسح فٟ اعزغلاي ِٛعٛدارٙب ٚرؾم١ك 0.5-0اٌؼشالٟ اٌّؾذد ِٓ )

 خ رؼضص ِٓ لذسح اٌّإعغخ ػٍٝ ِلاءرٙب اٌّب١ٌخ. ػٛائذ ِب١ٌ

 2020-2016ٌّظشف اٌّٛطً ٌٍّذح  Altmanٔزبئظ ّٔٛرط  :(13اٌغذٚي )

 
 اٌّظذس: عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ث١بٔبد اٌششوبد، اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ. 
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٠ؼذ ِظشف الارؾبد ِٓ اٌّظبسف اٌّغبّ٘خ اٌخبطخ اٌزٞ : تحهيم َتبئح يصرف الاتحبد .4-03

 ١ٍِبس د٠ٕبس. ٠ٚ252جٍغ سأط ِبٌٗ  2002رأعظ ػبَ 

 2020-2016ٌّظشف الارؾبد ٌٍّذح  Altmanٔزبئظ ّٔٛرط  :(14اٌغذٚي )

 
 اٌّظذس: عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ث١بٔبد اٌششوبد، اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ.  

( لذ ؽمك ِؼذلاً ع١ذاً X1( ئٌٝ أْ ِإشش إٌشبؽ اٌّظشفٟ )14)رش١ش ٔزبئظ اٌغذٚي سلُ   

( ٚ٘زا ٠ش١ش ئٌٝ وفبءح اعزخذاَ اٌّٛاسد فٟ رؾم١ك أػٍٝ الاسثبػ 2.837ؽ١ٍخ ِذح اٌذساعخ ار ثٍغ )

ِّب ٠ؼضص لذسح اٌّإعغخ فٟ ِٛاعٙخ الاصِبد اٌّب١ٌخ ٚرم٠ٛخ عذاسرٙب فٟ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب. أِب 

( ف١ش١ش ئٌٝ اػزّبد٠خ اٌششوخ ػٍٝ أِٛاٌٙب فٟ ر٠ًّٛ ِٛعٛدارٙب ٚلذ X2) ِإشش الاداء الاداسٞ

ً فٟ ل١ّخ ٘زا اٌّإشش ثؼذ ػبَ  ئلا أْ ل١ّزٗ فٟ اٌّزٛعؾ ثٍغذ  2017ؽمك اٌّظشف أخفبػب

( ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ ؽغٓ الاداء الاداسٞ ٚص٠بدح دسعخ فبػ١ٍزٗ اٌزٟ رؼًّ ػٍٝ ر٠ًّٛ 1.315)

( ٚاٌزٞ ٠ش١ش ئٌٝ X3طبع عضء ِٓ اسثبؽٙب. أِب ِإشش اٌشثؾ١خ )اٌزضاِبرٙب وبفخ ػٓ ؽش٠ك اعزم

( 0.09وفبءح اٌّإعغخ فٟ اعزغلاي ِٛعٛدارٙب ٚرؾم١ك ِؼذلاد ػب١ٌخ ِٓ الاسثبػ فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ )

%( 0.5-0ٟٚ٘ ل١ّخ ِزذ١ٔخ رمغ فٟ اٌّغزٜٛ اٌشاثغ ٌزظ١ٕف اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ اٌّؾذد ِٓ )

لاداسح فٟ اعزغلاي ِٛعٛدارٙب ٚرؾم١ك ػٛائذ ِب١ٌخ رؼضص ِٓ لذسح ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ رذٟٔ وفبءح ا

 اٌّإعغخ ػٍٝ ِلاءرٙب اٌّب١ٌخ. 

٠ؼذ ِظشف آشٛس ِٓ اٌّظبسف اٌّغبّ٘خ اٌخبطخ اٌزٞ : تحهيم َتبئح يصرف آشىر .4-04

١ٍِبس د٠ٕبس، ٚرُ ادساعٗ ٌٍزذاٚي فٟ عٛق اٌؼشاق  ٠ٚ25جٍغ سأط ِبٌٗ اٌزأع١غٟ  2005رأعظ ػبَ 

 . 2007ساق اٌّب١ٌخ ػبَ ٌلأٚ

 2020-2016ٌّظشف آشٛس ٌٍّذح  Altmanٔزبئظ ّٔٛرط  :(15اٌغذٚي )

 
 اٌّظذس: عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ث١بٔبد اٌششوبد، اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ.
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( اٌّؼجش ػٕٗ ثظبفٟ سأط X1( ئٌٝ أْ إٌشبؽ اٌّظشفٟ )15رش١ش ٔزبئظ اٌغذٚي سلُ )  

( ٚ٘زا ٠ش١ش ئٌٝ وفبءح 3.238ؽمك ٔز١غخ ِشرفؼخ ار ثٍغذ ل١ّزٗ )اٌّبي اٌؼبًِ ئٌٝ الأطٛي لذ 

الاداسح فٟ اعزغلاي اٌّٛاسد ثشىً ٠ؼضص لذسرٗ ػٍٝ ِٛاعٙخ الاصِبد ٚرؼض٠ض عذاسرٗ فٟ اٌٛفبء 

( ف١ش١ش ئٌٝ اػزّبد٠خ اٌششوخ ػٍٝ أِٛاٌٙب فٟ ر٠ًّٛ X2ثبٌزضاِبرٗ. أِب ِإشش الاداء الاداسٞ )

ػؼف الاداء الاداسٞ ٌٍّإعغخ ٚلٍخ  ( ٚ٘زا ٠ؼجش0.0426ٗ فٟ اٌّزٛعؾ )ِٛعٛدارٙب فمذ ثٍغذ ل١ّز

( ٚاٌزٞ ٠ش١ش اٌٝ وفبءح اٌّإعغخ فٟ X3اِىب١ٔخ ر٠ًّٛ اٌزضاِبرٙب رار١ب. أِب ِإشش اٌشثؾ١خ )

( ٟٚ٘ ل١ّخ 0.16238اعزغلاي ِٛعٛدارٙب ٚرؾم١ك ِؼذلاد ػب١ٌخ ِٓ الاسثبػ فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ )

%( ٚ٘زا ٠ؼجش 2.5-1.4ٌضبٟٔ ٌزظ١ٕف اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ اٌّؾذد )ِزٛعطخ رمغ فٟ اٌّغزٜٛ ا

ػٓ وفبءح الاداسح اٌّزٛعطخ فٟ اعزغلاي ِٛعٛدارٙب ٚلذسرٙب ػٍٝ رؾم١ك ػٛائذ ِب١ٌخ ِٓ شأٔٙب 

 رؼض٠ض اٌّلاءح اٌّب١ٌخ ٌٍّإعغخ.

٠ؼذ ِظشف إٌّظٛس ِٓ اٌّظبسف اٌخبطخ اٌزٞ رأعظ  :تحهيم َتبئح يصرف انًُصىر .4-05

 ١ٍِبس د٠ٕبس. ٠ٚ250جٍغ سأط ِبٌٗ  2006ػبَ 

 2020-2016ٌّظشف إٌّظٛس ٌٍّذح  Altmanٔزبئظ ّٔٛرط  :(16اٌغذٚي )

 
 اٌّظذس: عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ث١بٔبد اٌششوبد، اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ.  

( اٌّؼجش ػٕٗ ثظبفٟ سأط X1ْ إٌشبؽ اٌّظشفٟ )( ئٌٝ أ16رش١ش ٔزبئظ اٌغذٚي سلُ )   

( ٚ٘زا ٠ش١ش ئٌٝ وفبءح 2.988اٌّبي اٌؼبًِ ئٌٝ الأطٛي لذ ؽمك ٔز١غخ ِشرفؼخ ار ثٍغذ ل١ّزٗ )

الاداسح فٟ اعزغلاي اٌّٛاسد ثشىً ٠ؼضص لذسرٗ ػٍٝ ِٛاعٙخ الاصِبد ٚرؼض٠ض عذاسرٗ فٟ اٌٛفبء 

ف١ش١ش ئٌٝ اػزّبد٠خ اٌششوخ ػٍٝ أِٛاٌٙب فٟ ر٠ًّٛ ( X2ثبٌزضاِبرٗ. أِب ِإشش الاداء الاداسٞ )

( ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ ػؼف وفبءح الاداء الاداسٞ 0.3226ِٛعٛدارٙب فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ فٟ اٌّزٛعؾ )

( ٚاٌزٞ ٠ش١ش X3ٌٍّإعغخ ٚػؼف لذسرٙب ػٍٝ ر٠ًّٛ ِٛعٛدارٙب ر٠ّٛلاً رار١بً. أِب ِإشش اٌشثؾ١خ )

ب ٚرؾم١ك ِؼذلاد ػب١ٌخ ِٓ الاسثبػ فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ ئٌٝ وفبءح اٌّإعغخ فٟ اعزغلاي ِٛعٛدارٙ

ٓ ـذد ِـ( ٟٚ٘ ل١ّخ ِزذ١ٔخ رمغ فٟ اٌّغزٜٛ اٌشاثغ ٌزظ١ٕف اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ اٌّؾ0.09)

%( ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ رذٟٔ وفبءح الاداسح فٟ اعزغلاي ِٛعٛدارٙب ٚرؾم١ك ػٛائذ ِب١ٌخ رؼضص 0-0.5)

  ِٓ لذسح اٌّإعغخ ػٍٝ ِلاءرٙب اٌّب١ٌخ.

٠ؼذ ِظشف ثبثً ِٓ اٌّظبسف اٌخبطخ اٌزٞ رأعظ  :تحهيم َتبئح يصرف عبر انعراق .4-06

 ١ٍِبس د٠ٕبس. ٠ٚ264جٍغ سأط ِبٌٗ  2006ػبَ 
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 2020-2016ٌّظشف ػجش اٌؼشاق ٌٍّذح  Altmanٔزبئظ ّٔٛرط  :(17اٌغذٚي )

 
 اٌّظذس: عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ث١بٔبد اٌششوبد، اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ. 

( اٌّؼجش ػٕٗ ثظبفٟ سأط X1( اٌٝ اْ إٌشبؽ اٌّظشفٟ )17رش١ش ٔزبئظ اٌغذٚي سلُ )  

( ٚ٘زا ٠ش١ش ئٌٝ وفبءح 2.988اٌّبي اٌؼبًِ اٌٝ الاطٛي لذ ؽمك ٔز١غخ ِشرفؼخ ار ثٍغذ ل١ّزٗ )

سد ثشىً ٠ؼضص لذسرٗ ػٍٝ ِٛاعٙخ الأصِبد ٚرؼض٠ض عذاسرٗ فٟ اٌٛفبء الاداسح فٟ اعزغلاي اٌّٛا

( ف١ش١ش ئٌٝ اػزّبد٠خ اٌششوخ ػٍٝ أِٛاٌٙب فٟ ر٠ًّٛ X2ثبٌزضاِبرٗ. أِب ِإشش الاداء الاداسٞ )

ػؼف الاداء الاداسٞ ٌٍّإعغخ  ( ٚ٘زا ٠ؼجش0.0624ِٛعٛدارٙب فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ فٟ اٌّزٛعؾ )

( ٚاٌزٞ ٠ش١ش ئٌٝ وفبءح X3عٛدارٗ ر٠ّٛلاً رار١بً. أِب ِإشش اٌشثؾ١خ )ٚػذَ لذسرٙب ػٍٝ ر٠ًّٛ ِٛ

( 0.16238اٌّإعغخ فٟ اعزغلاي ِٛعٛدارٙب ٚرؾم١ك ِؼذلاد ػب١ٌخ ِٓ الاسثبػ فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ )

%( 2.5-1.4ٟٚ٘ ل١ّخ ِزٛعطخ رمغ فٟ اٌّغزٜٛ اٌضبٟٔ ٌزظ١ٕف اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ اٌّؾذد )

لاداسح اٌّزٛعطخ فٟ اعزغلاي ِٛعٛدارٙب ٚلذسرٙب ػٍٝ رؾم١ك ػٛائذ ِب١ٌخ ِٓ ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ وفبءح ا

 شأٔٙب رؼض٠ض اٌّلاءح اٌّب١ٌخ ٌٍّإعغخ.

٠ؼذ ِظشف اسث١ً ِٓ اٌّظبسف اٌخبطخ اٌزٞ رأعظ ػبَ أربيم: تحهيم َتبئح يصرف  .4-07

 ١ٍِْٛ د٠ٕبس، ٠ّٚزٍه صّبْ فشٚع فٟ اٌؼشاق.  ٠ٚ500جٍغ سأط ِبٌٗ اٌزأع١غٟ  1999

 2020-2016ٌّظشف اسث١ً ٌٍّذح  Altmanٔزبئظ ّٔٛرط  :(18اٌغذٚي )

 
 اٌّظذس: عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ث١بٔبد اٌششوبد، اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ. 

( اٌّؼجش ػٕٗ ثظبفٟ سأط X1( ئٌٝ أْ إٌشبؽ اٌّظشفٟ )18رش١ش ٔزبئظ اٌغذٚي سلُ )  

( ٚ٘زا ٠ش١ش ئٌٝ وفبءح 2.988اٌؼبًِ ئٌٝ الأطٛي لذ ؽمك ٔز١غخ ِشرفؼخ ار ثٍغذ ل١ّزٗ ) اٌّبي

الاداسح فٟ اعزغلاي اٌّٛاسد ثشىً ٠ؼضص لذسرٗ ػٍٝ ِٛاعٙخ الاصِبد ٚرؼض٠ض عذاسرٗ فٟ اٌٛفبء 

( ف١ش١ش ئٌٝ اػزّبد٠خ اٌششوخ ػٍٝ أِٛاٌٙب فٟ ر٠ًّٛ X2ثبٌزضاِبرٗ. أِب ِإشش الاداء الاداسٞ )

( ٚ٘زا ٠ؼجش ػذَ وفبءح الاداء الاداسٞ ٌٍّإعغخ 0.002-ٛعٛدارٙب فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ فٟ اٌّزٛعؾ )ِ
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ٚػذَ لذسرٙب ػٍٝ ر٠ًّٛ ِٛعٛدارٙب ر٠ّٛلاً رار١بً فؼلا ػٓ ل١ّخ اٌّؼبًِ اٌزٟ عبءد عبٌجخ ٚاٌزٟ 

( X3شثؾ١خ )رش١ش ئٌٝ ع١بعخ اٌزخجؾ اٌّبٌٟ اٌزٟ رٕزٙغٙب اٌّإعغخ خلاي ِذح اٌذساعخ. أِب ِإشش اٌ

ٚاٌزٞ ٠ش١ش ئٌٝ وفبءح اٌّإعغخ فٟ اعزغلاي ِٛعٛدارٙب ٚرؾم١ك ِؼذلاد ػب١ٌخ ِٓ الاسثبػ فمذ 

( ٟٚ٘ ل١ّخ ِزذ١ٔخ رمغ فٟ اٌّغزٜٛ اٌشاثغ ٌزظ١ٕف اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ 0.09ثٍغذ ل١ّزٗ )

م١ك ػٛائذ %( ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ رذٟٔ وفبءح الاداسح فٟ اعزغلاي ِٛعٛدارٙب ٚرؾ0.5-0اٌّؾذد ِٓ )

 ِب١ٌخ رؼضص ِٓ لذسح اٌّإعغخ ػٍٝ ِلاءرٙب اٌّب١ٌخ.

٠ٚجٍغ سأط  2011رأعظ ِظشف اٌز١ّٕخ اٌذٌٟٚ ػبَ  :تحهيم َتبئح يصرف انتًُيت انذونً .4-08

 -١ٍِ2013بس د٠ٕبس ػشالٟ. صُ لبَ اٌّظشف ثض٠بدح سأط ِبٌٗ خلاي اٌّذح ) 100ِبٌٗ اٌزأع١غٟ 

 ١ٍِبس د٠ٕبس.  250( ١ٌظً ئٌٝ 2015

 2020-2016ٌّظشف اٌز١ّٕخ اٌذٌٟٚ ٌٍّذح  Altmanٔزبئظ ّٔٛرط  :(19اٌغذٚي )

 
 اٌّظذس: عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ث١بٔبد اٌششوبد، اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ. 

( اٌّؼجش ػٕٗ ثظبفٟ سأط X1( ئٌٝ أْ إٌشبؽ اٌّظشفٟ )19رش١ش ٔزبئظ اٌغذٚي سلُ )  

( ٚ٘زا ٠ش١ش ئٌٝ وفبءح 2.988لذ ؽمك ٔز١غخ ِشرفؼخ ار ثٍغذ ل١ّزٗ )اٌّبي اٌؼبًِ اٌٝ الاطٛي 

الاداسح فٟ اعزغلاي اٌّٛاسد ثشىً ٠ؼضص لذسرٗ ػٍٝ ِٛاعٙخ الاصِبد ٚرؼض٠ض عذاسرٗ فٟ اٌٛفبء 

( ف١ش١ش ئٌٝ اػزّبد٠خ اٌششوخ ػٍٝ أِٛاٌٙب فٟ ر٠ًّٛ X2ثبٌزضاِبرٗ. أِب ِإشش الاداء الاداسٞ )

( ٚ٘زا ٠ؼجش ػؼف اٌىفبءح الاداس٠خ ٌٍّإعغخ ١0.0148ّزٗ فٟ اٌّزٛعؾ )ِٛعٛدارٙب فمذ ثٍغذ ل

( ٚاٌزٞ ٠ش١ش ئٌٝ X3ٚرذٟٔ لذسرٙب ػٍٝ ر٠ًّٛ ِٛعٛدارٙب فٟ ر٠ّٛلاً رار١بً. اِب ِإشش اٌشثؾ١خ )

وفبءح اٌّإعغخ فٟ اعزغلاي ِٛعٛدارٙب ٚرؾم١ك ِؼذلاد ػب١ٌخ ِٓ الاسثبػ فمذ ثٍغذ ل١ّزٗ 

عطخ رمغ فٟ اٌّغزٜٛ اٌضبٟٔ ٌزظ١ٕف اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ اٌّؾذد ( ٟٚ٘ ل١ّخ ِز0.16238ٛ)

%( ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ وفبءح الاداسح اٌّزٛعطخ فٟ اعزغلاي ِٛعٛدارٙب ٚلذسرٙب ػٍٝ رؾم١ك 1.4-2.5)

 ػٛائذ ِب١ٌخ ِٓ شأٔٙب رؼض٠ض اٌّلاءح اٌّب١ٌخ ٌٍّإعغخ.

رُ اٌٍغٛء اٌٝ اٌغبٔت الاؽظبئٟ لإصجبد فشػ١بد : َتبئح اندبَب الاحصبئً لإثببث انفرضيبث .5

 اٌجؾش اٚ ٔف١ٙب ؽجمبً ٌٍٕزبئظ اٌزٟ رُ اٌزٛطً ئ١ٌٙب ٚوّب ٠أرٟ: 

( ٌٍّظبسف اٌؼشال١خ ٌٍّذح Z- Scourاٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌم١ّخ ) :(20) اٌغذٚي

2016-2020 

 Mean Std. Deviation اسى انًصرف

Baghdad 4.56 0.48 

Commercial 4.29 1.58 

Middle East 1.41 0.31 
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 Mean Std. Deviation اسى انًصرف

Investment 2.30 1.13 

United 2.16 0.46 

Al Ahly Iraqi 2.64 0.34 

Credit 3.76 0.59 

Babylon 2.27 0.27 

Economic 1.77 0.57 

Summer 3.25 0.90 

Gulf 2.59 0.16 

Mousel 3.80 0.11 

Union 2.93 0.39 

Ashur 3.47 0.30 

Mansour 3.78 0.42 

Trans Iraq 2.77 0.67 

Erbil 1.76 0.43 

International Development 2.21 0.31 

Total 2.87 1.06 

 .(SPSSاٌّظذس: ِٓ ػًّ اٌجبؽض١ٓ ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ )

( وبْ 2020-2016رج١ٓ إٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌزٛطً ئ١ٌٙب ئٌٝ أْ أػٍٝ ٚعؾ ؽغبثٟ ٌٍّذح )  

( ٟٚ٘ ِشرفؼخ رش١ش ئٌٝ علاِخ اٌّٛلف اٌّبٌٟ ٌٍّظشف ٚػذَ 4.56ٌّظشف ثغذاد ار ثٍغذ )

رؼشػٗ ٌٍفشً اٌّبٌٟ أٚ اٌزؼضش فٟ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٗ ؽ١ٍخ رٍه اٌّذح. أِب الً الاٚعبؽ اٌؾغبث١خ 

أْ اٌّظشف ٠ٛاعٗ ( ٟٚ٘ ل١ّخ ِٕخفؼخ رش١ش ئٌٝ 1.41فىبٔذ ٌّظشف اٌششق الاٚعؾ ئر ثٍغذ )

ِب١ٌخ ٚاْ اِىب١ٔخ رؼشػٗ ٌٍفشً اٌّبٌٟ ٚاسدح ئرا ِب اعزّش اٌّظشف ثزاد اٌغ١بعخ  ِخبؽش

 اٌّزجؼخ.

 : اْ ِغز٠ٛبد اٌّخبؽش ٚاِىب١ٔخ رؼشػٙب ٌٍفشً رخزٍف ثشىً ِؼٕٛٞ. انفرضيت انثبَيت

خلاي ( Z-Scourافزشع اٌجؾش اْ ٕ٘بن فشٚلبً عٛ٘ش٠خ ٚرجب٠ٓ ٌذسعخ اٌّخبؽش ِؼجشاً ػٕٙب ثـ ) 

 ( ػٍٝ طؼ١ذ اٌّظبسف. 2020-2016اٌّذح )

 رؾ١ًٍ عذٚي اٌزجب٠ٓ ٌٍفشػ١خ الأٌٚٝ :(21اٌغذٚي )

ANOVA 

Z 

 
Sum of 

Squares 
Df 

Mean 

Square 
F Sig. 

Between Groups 70.858 17 4.168 10.455 .000 

Within Groups 28.704 72 .399   

Total 99.562 89    

 .(SPSSاٌّظذس: ِٓ ػًّ اٌجبؽض١ٓ ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ ) 

( رُ لجٛي اٌفشػ١خ الأٌٚٝ لأْ ِزٛعطبد اٌّظبسف ػ١ٕخ اٌجؾش 21ِٓ اٌغذٚي سلُ )  

ٚٔلاؽع اخزلاف ِزٛعطبد اٌّخبؽش  0.05اٌّؾغٛثخ ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ ألً ِٓ  Fِخزٍفخ لأْ 
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ظشف ثغذاد ٟٚ٘ رٚ ِخبؽش ِٕخفؼخ، ف١ّب اؽٙش 4.56ٌّفٟ اٌّظبسف ئر ثٍغ أػٍٝ ِزٛعؾ ثٍغ 

 (.1ٚوّب ِج١ٓ فٟ اٌشىً اٌج١بٟٔ سلُ ) 1.41ِظشف اٌششق الأٚعؾ أػٍٝ ِخبؽش ثّزٛعؾ ثٍغ 

 
 .(SPSSاٌّظذس: ِٓ ػًّ اٌجبؽض١ٓ ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ )

 ( ٌٍّظبسف خلاي ِذح اٌذساعخZ- Scourِزٛعؾ دسعخ ) :(1اٌشىً )

رٛعذ فشٚق ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ دسعبد اٌّخبؽش ٌٍّظبسف ػ١ٕخ اٌذساعخ خلاي عٕٛاد انفرضيت انثبنثت: 

 اٌذساعخ. 

ػٍٝ طؼ١ذ  (Z- Scour)افزشع اٌجؾش أْ ٕ٘بن فشٚلبً ِؼ٠ٕٛخ ٌذسعخ اٌّخبؽش ِؼجش ػٕٙب ثم١ّخ  

 (. 2020-2016عٕٛاد اٌجؾش ٌٍّذح )

ٌٍّظبسف اٌؼشال١خ  (Z- Scourبسٞ ٌّؼبًِ )الاٚعبؽ اٌؾغبث١خ ٚالأؾشاف اٌّؼ١ :(22اٌغذٚي )

 ع٠ٕٛب

 Mean Std. Deviation انسُىاث

2016 2.76 0.99 

2017 3.06 0.97 

2018 2.91 0.82 

2019 2.77 0.88 

2020 2.86 1.56 

 .(SPSSاٌّظذس: ِٓ ػًّ اٌجبؽض١ٓ ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ )

( أْ أػٍٝ الاٚعبؽ اٌؾغبث١خ ٚفمب 22رش١ش إٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌزٛطً ئ١ٌٙب فٟ اٌغذٚي سلُ )  

ٚ٘زا ٠ش١ش ئٌٝ رؼبفٟ الالزظبد اٌؼشالٟ ِٓ أصِخ ا١ٙٔبس أعؼبس  2017ٌغٕٛاد اٌجؾش وبٔذ فٟ ػبَ 

إٌفؾ ٚرخٍظٗ ِٓ اٌّشبوً الأ١ِٕخ اٌّزّضٍخ ثبٌؾشة ػٍٝ ػظبثبد داػش، صُ ثؼذ ظٙشد ثٛادس 

ِّب أصشد ثشىً عٍجٟ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍمطبع اٌّظشفٟ ثشىً ػبَ ٚػٍٝ  19-ِخ وٛف١١ذاص

 سثؾ١خ اٌّظبسف ثشىً خبص. 

4.56 

4.29 
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 رؾ١ًٍ عذٚي اٌزجب٠ٓ ٌٍفشػ١خ اٌضب١ٔخ :(23اٌغذٚي )

ANOVA 

Z 

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 1.123 4 .281 .242 .914 

Within Groups 98.440 85 1.158   

Total 99.562 89    

 .(SPSSاٌّظذس: ِٓ ػًّ اٌجبؽض١ٓ ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ )

ئر ٌُ رظٙش فشٚق ِؼ٠ٕٛخ ٌّزٛعطبد ِخبؽش اٌّظبسف ث١ٓ عٕٛاد اٌجؾش،  :أيب انفرضيت انثبنثت

ئر ٔلاؽع أْ اٌّزٛعطبد اٌؾغبث١خ وبٔذ ٔٛػب ِب ِزغبٔغخ خلاي عٕٛاد اٌجؾش، ئرا ثٍغ أػٍٝ 

. ٚوّب ِج١ٓ فٟ اٌشىً اٌج١بٟٔ سلُ 2016ػبَ  2.76ٚأدٔٝ ِزٛعؾ ثٍغ  2017ػبَ  3.09ِزٛعؾ 

(2) 

 
 .(١SPSSٓ ثبلاػزّبد ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ )اٌّظذس: ِٓ ػًّ اٌجبؽض

 (2020-2016( ٌٍّظبسف ٌىً عٕخ ٌٍّذح )Z- Scourِزٛعؾ دسعخ ) :(2اٌشىً )

  الاستُتبخبث وانتىصيبث

 الاستُتبخبث اولاً. 

رُ لجٛي فشػ١خ اٌجؾش اٌمبئٍخ ثٛعٛد رجب٠ٓ ث١ٓ دسعخ اٌّخبؽش ػٍٝ طؼ١ذ اٌّظبسف ئر وبْ ٕ٘بن  .1

 ث١ٓ اٌّظبسف خلاي ِذح اٌذساعخ.  (Z- Scourِزٛعطبد )فشٚق عٛ٘ش٠خ فٟ 

سفغ فشػ١خ اٌجؾش اٌمبئٍخ ثٛعٛد فشٚق عٛ٘ش٠خ ٌذسعخ اٌّخبؽش ٌٍّظبسف ػٍٝ طؼ١ذ  .2

( وبٔذ ِزمبسثخ وم١ّخ ِزٛعطخ ث١ٓ عٕٛاد Z-Scourاٌغٕٛاد، ئر أشبسد إٌزبئظ ئٌٝ أْ دسعخ )

 اٌجؾش. 

ٌّإعغخ اٌّب١ٌخ ِٓ اٌفشً اٌّبٌٟ ئر طٕف ٘زا فٟ اٌزٛطً ئٌٝ ِىبٔخ ا Altmanطلاؽ١خ ّٔٛرط  .3

ٚثبٌزبٌٟ فاْ رطج١ك ٘زا اٌّإشش  (Z-Scour)ِغز٠ٛبد رجؼب ٌّؼٍّخ  أسثغإٌّٛرط اٌّظشف اٌٝ 

٠ؼط١ٕب د١ٌلاً ػٍٝ علاِخ اٌّإعغخ ِٓ اٌفشً اٌّبٌٟ أٚ ػذِٙب ِّب ٠غُٙ فٟ اػطبء طٛسح ٚاػؾخ 
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خ ٚاٌؼًّ ػٍٝ أخز الاؽز١بؽبد اٌلاصِخ فٟ رظؾ١ؼ اٌّؼبٌُ ٌٍمبئ١ّٓ ػٍٝ اٌّظشف ثأخز ِجذأ اٌغلاِ

 ِغبس اٌّإعغخ اٌّب١ٌخ ٚاثؼبد٘ب ػٓ اٌفشً اٌّبٌٟ.

رؼبٟٔ اغٍت اٌّظبسف اٌؼشال١خ اٌذاخٍخ فٟ اٌجؾش ِٓ ِشبوً اٌفشً اٌّبٌٟ ٚئْ اؽزّب١ٌخ ٚلٛػٙب  .4

 فٟ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٚاسدح عذاً. 

ٚارجبع ع١بعخ ٘بدفخ ئٌٝ رؾم١ك أػٍٝ الأسثبػ رؼًّ اصجزذ إٌزبئظ أْ الا٘زّبَ ثز٠ٕٛغ ِظبدس اٌذخً  .5

( اٌزٟ رشرىض ػٍٝ رفؼ١ً دٚس سأط اٌّبي Z-Scourػٍٝ رؼض٠ض ِىبٔخ اٌّإعغخ ٚاسرفبع ل١ّخ )

اٌؼبًِ ٚسفغ ٔغجخ الأسثبػ اٌّؾزغضح ِّب ٠ش١ش ئٌٝ سؤ٠خ اٌّإعغخ اٌٙبدفخ ئٌٝ اٌزٛعغ فٟ اٌمبػذح 

 الاعزضّبس٠خ ٌٍّظشف. 

ش اٌشثؾ١خ ٌٍّظشف ثؼذّٖ ٠شوض ػٍٝ الأسثبػ لجً اٌفٛائذ ٚاٌؼشائت ٠ؼطٟ د١ٌلاً ئْ الا٘زّبَ ثّإش .6

ػٍٝ ٚػٛػ ٘ذف اٌّإعغخ اٌّب١ٌخ فٟ رؼض٠ض ِلائزٙب اٌّب١ٌخ ٚاٌؼًّ ػٍٝ أخز اٌّإعغخ ثؼ١ذاً ػٓ 

 ِظب٘ش اٌفشً اٌّبٌٟ. 

وفبءح ( ٘ٛ ِظشف ثغذاد ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ Z-Scourئْ اٌّظبسف اٌزٟ ؽممذ أػٍٝ ل١ّخ ٌّإشش )  .7

( ف١ّب وبٔذ (Z= 4.56الاداسح فٟ اعزغلاي ِٛعٛدارٙب اٌّب١ٌخ ٚرؾم١ك أػٍٝ الأسثبػ ئر ثٍغذ ل١ّخ 

( ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ اٌغ١بعخ اٌّظشف١خ اٌّزخجطخ Z=1.41ألً ل١ّخ ٌّظشف اٌششق الاٚعؾ ار ثٍغذ )

 فٟ رؾم١ك الأسثبػ ٚػذَ وفبءح الاداسح فٟ ؽغٓ اعزخذاَ رٍه اٌّٛاسد. 

ذ ـئر ثٍغ 2017( فٟ ػبَ Z-Scourمطبع اٌّظشفٟ وىً فمذ ثٍغذ اػٍٝ ل١ّخ ٌـ)ػٍٝ طؼ١ذ اٌ .8

(Z=3.06 َٚألً ل١ّخ فٟ ػب )2016 ( ئر ثٍغذZ=2.76 ٚ٘زا ٠ؼجش ػٓ ػؼف اٌؾبفض )

الاعزضّبسٞ ٚلٍخ الاسثبػ اٌزٟ رؾظً ػ١ٍٙب اٌّظبسف ٔز١غخ الاٚػبع الا١ِٕخ اٌزٟ ػبشٙب اٌؼشاق 

فٟ رٍه اٌّذح ِّب رشرت ػ١ٍٗ ػضٚف اٌمطبع اٌّظشفٟ فٟ ِٕؼ الائزّبْ ٔز١غخ ٌّخبؽش ػذَ اٌغذاد 

 اٌزٟ ٠ّىٓ أْ ٠ٛاعٙٙب اٌّمزشع. 

 :انتىصيبثثبَيبً. 

ػٍٝ اٌّظبسف الا٘زّبَ ثّٕبرط اٌفشً اٌّبٌٟ ِٓ أعً ِزبثؼخ ٔزبئغٙب اٌّب١ٌخ ٚاٌؼًّ ػٍٝ ٠ٕجغٟ  .1

 رلافٟ الأؾشافبد اٌؾبطٍخ فٟ ٔزبئغٙب اٌّب١ٌخ ِٓ اعً رؾم١ك اٌغلاِخ اٌّب١ٌخ.

ػٍٝ اٌّظبسف اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ ٚعٛد ِخبؽش ِب١ٌخ رلافٟ الأعجبة اٌّإد٠خ ئٌٝ رٍه اٌؾبٌخ ٚاٌؼًّ  .2

 ػٍٝ ص٠بدح أشطزٙب اٌزشغ١ٍ١خ ِٓ أعً اٌزخٍض ِٓ ِظب٘ش اٌفشً اٌّبٌٟ. 

اٌؼًّ ػٍٝ رؼض٠ض اٌّلاءح اٌّب١ٌخ ٌٍّظبسف وىً ِٓ أعً اٌجمبء ثّٛلف آِٓ ؽبي ؽظٛي اصِخ  .3

 ِب١ٌخ أٚ الزظبد٠خ، ِّب ٠ّىٕٙب ِٓ ػذَ اٌزأصش ثزٛاثغ رٍه الأصِخ. 

ػشٚسح اٌؼًّ ػٍٝ الا٘زّبَ ثّإششاد اٌشثؾ١خ ٌٍّظبسف ٚسفغ ٔغجزٙب ئٌٝ اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد  .4

 (. Z-Scourرفؼخ ٌّؼٍّخ )ثشىً ٠ّىٕٙب ِٓ رؾم١ك ل١ّخ ِش

رط٠ٛش الاداء الاداسٞ ٌٍّظشف ِٓ خلاي دخبٌُٙ فٟ دٚساد رط٠ٛش اٌّٙبساد الاداس٠خ ٚرؾغ١ٓ  .5

 أِضًخجشارُٙ فٟ ِغبي الاعزضّبس اٌّبٌٟ ثشىً ٠ّىُٕٙ ِٓ اعزغلاي اٌفشص الاعزضّبس٠خ اعزغلالاً 

 ٠ٕؼىظ ثشىً ا٠غبثٟ ػٍٝ ِإششاد الأسثبػ. 

 انًصبدر

 ر انعربيت:اولاً. انًصبد
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