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 :الثحث هستخلص
ٚٓدددا انجؾددش انددٗ رسٛددٛى اطددزضًبراد انغددُدٔت انؼزاقددٙ نهزًُٛددخ انببرعٛددخ يددٍ خدد ل رقجٛدد  الا ٔاد       

انًبنٛددخ ػهددٗ ػددد  يددٍ صددزقبد انغددُدٔت انؼزاقددٙ نهزًُٛددخ انببرعٛددخا ٔيددٍ يُقهدد  رؾسٛدد  ا ؾددم انؼٕا ددد يددٍ       

انجؾددش صددزقبد  الاطددزضًبر ٔيدددٖ انغدددٖٔ يددٍ اطددزضًبراد انغددُدٔت انؼزاقددٙ نهزًُٛددخ انببرعٛددخ ًٔٚضددم يغزًددغ  

( صدزقبد  انضدزقخ انؼزثٛدخ    4( صدزقخ ا  ًٛدب اٌ ػُٛدخ انجؾدش      28انغُدٔت انؼزاقٙ نهزًُٛخ انببرعٛخ ٔانجبنغدخ   

نبديبد انُسم انجززٔنٛخ ا انضزقخ انؼزثٛخ انؼزاقٛخ نزًُٛخ انضزٔح انؾٕٛاَٛخ ا انضزقخ انجبْدبٔص نهًجدبَٙ انغدبْشح    

غب د الاطدًب(( ٔانزدٙ ردى اخزٛبرْدب نزدٕ ز انجٛبَدبد ٔثبلاطدزُب  اندٗ قدزار          ا انضزقخ انؼزثٛخ نً ٔانًُضبد انًؼدَٛخ

( صددزقخ رٕعددد ثٓددب يضددبقم   12انددذ٘ صددبظ اٌ ُْبندد     2018( نظددُخ 284يغهددض انددٕسراع انؼزاقددٙ انًددزقى    

ٔيظزًز انغُدٔت انؼزاقدٙ نهزًُٛدخ انببرعٛدخ ثبلاطدزضًبر ثٓدبا  ؾد س ػدٍ اطدزبداو ًَدباط انفضدم انًدبنٙ َٔظدت             

 ؿ َٔظت انزثؾٛخ نزسٛٛى ره  انضزقبد .انُضب

ٔرٕعم انجؾش انٗ ػد  يٍ الاطزُزبعبد قبَدذ هًْٓدب اٌ انًزقدش انًدبنٙ نهضدزقبد ػُٛدخ اندراطدخ ٚؼدبَٙ         

يٍ انؾؼف ثبنغبَت انزضغٛهٙ نٓب ثضكم قجٛز ٔانزدٙ هٓدزد يدٍ خد ل انًإصدزاد انًبنٛدخ  َظدجخ انُضدبؿ َٔظدجخ          

بد  دٙ اطدزبداو يٕعٕ ارٓدب ٔقدذن  ؽدؼف الا اع انكهدٙ نهضدزقبد ػُٛدخ         انزثؾٛخ ( نزٕؽؼ نُب ػددو قفدبعح انضدزق   

اندراطخ ثظجت ؽؼف َزب ظ َظجخ انزثؾٛخا ٔاٌ ؽؼف الا اع الاطزضًبر٘ ٔالا اع انكهدٙ نهضدزقبد  لاندخ ٔاؽدؾّ     

ٕ    Zػهٗ انفضم انًبنٙ نهضزقبدا ٔاصبرد انُزب ظ الاخدزٖ نسًٛدخ انداندخ انزًٛشٚدخ       اط ( نهزُجدإ ثبنفضدم انًدبنٙ نًُد

  هنزًبٌ ٔقٛدا( ٔههٓزد انُزب ظ نهًُٕاعٍٛ انفضم انًبنٙ نهضزقبد خ ل  ززح اندراطخ .

 

الاطزضًبرا عُب ٚ  الاطزضًبرا انغُدٔت انؼزاقٙ نهزًُٛخ انببرعٛخا َظجخ  المصطلحاخ الرئيسح للثحث/

 انُضبؿ ا َظجخ انزثؾٛخ ا ًَٕاط انزًبٌ ا ًَٕاط قٛدا

 

 

 

 

 

 

 رطبنخ يبعظزٛز: انجؾش يظزم يٍ َٕع انجؾش

  

https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


 

 

 

 

 

Journal of Economics and Administrative Sciences Vol.26 (NO. 124) 2020, pp. 128-149 
   

  

 129 
 

   

 

 

 

 أولا: المقذهح 
ثبطددزبداو ثؼددؼ الا ثٛددبد انًبنٛددخ  نزٕؽددؼ نُددب    رُددبٔل انجؾددش رسٛددٛى الاطددزضًبراد نغددُب ٚ  الاطددزضًبر

عدددٖٔ الاطددزًزار ثٓددذِ الاطددزضًبراد يددٍ قجددم انغددُب ٚ  الاطددزضًبرٚخ ا ؽٛددش اٌ الاطددزضًبر ٚؼددد يددٍ اْددى انُسددبؿ   

نهُٕٓػ ثبنجهداٌ ٔخبعخ الاطدزضًبراد انزدٙ رؾددس يدٍ قجدم انغدُب ٚ  الاطدزضًبرٚخ دَٓدب رؼدد اقضدز رظدبرػب  دٙ             

ؽغٕنٓب ػهٗ الايٕال يدٍ ػدد  قجٛدز يدٍ انًظدزضًزٍٚ  ا ؽٛدش ٚؼزجدز رسٛدٛى اطدزضًبراد           انُٕٓػ ثبلاقزغب  ثظت

  ٙ قؾدٛخ يًٓدخ عددا لآَدب رؾدد  انجُدبع         هنزًدبٌ ٔقٛددا(   انغُدٔت ثبطزبداو انًسبٚٛض انًبنٛخ ًَٔدباط انفضدم انًبن

قجدز  دٙ ردٕ ٛز انًُدبؿ     الا ؾم نهًؾفظخ الاطدزضًبرٚخ نهغدُدٔت ا ٔلاٌ ْدذِ انغدُب ٚ  الاطدزضًبرٚخ نٓدب انددٔر الا       

انًُبطت نهزًُٛخ ٔالاع ػ ن قزغب  انٕفُٙ يٍ خ ل سٚب ح انزدد سبد انًبنٛدخ اندٗ الاقزغدب  لاٌ َغدبػ انغدُدٔت       

 دٙ اطدزضًبرارّ طدٕا ٚدد غ ثبنؼغهددخ الاقزغدب ٚخ َؾدٕ انزؾظدٍ ْٔدذا ْددٕ انظدجت انز ٛظدٙ يدٍ رسٛدٛى اطددزضًبراد             

يدٖ عدٖٔ الاطدزًزار  دٙ ْدذِ الاطدزضًبراد ا ٔردزهبظ يضدكهخ       انغُدٔت  ٙ صزقبد ػُٛخ اندراطخ نًؼز خ يب 

( 77ثؼد عددٔر قدزار يغهدض قٛدب ح انضدٕرح انًُؾدم انًدزقى         صكم انجؾش ثبٌ انغُدٔت انؼزاقٙ نهزًُٛخ انببرعٛخ 

ٔثًٕعت انسبٌَٕ ٚؼزجز يٍ انًإطظبد انًبنٛخ انؼزاقٛخ أ صبغٛخ يؼُٕٚخ ٔاطزس ل يدبنٙ ٔا ار٘   1974نظُخ 

ا انغُدٔت ثبنزٕطغ  ٙ يغبل الاطزضًبر انؾسٛسٙ ا ْٔذا انزٕطغ انذ٘ اؽزبط انّٛ انغُدٔت رقهدت رؼددٚم   ا ٔقد ثد

انذ٘ اصدبر اندٗ سٚدب ح رهطدًبل انغدُدٔت انؼزاقدٙ يدٍ         1998( نظُخ 2عدٚد نسبََّٕ ؽٛش اعدر انسبٌَٕ انًزقى  

( صزقخ يضززقخ ؽٛش ثهغدذ  48 ْب  خ ل اؽب خ انًظبًْبد انًد ٕػخ  ٙ انضزقبد انؼزثٛخ انًضززقخ ٔانزٙ ػد

( يهٛددٌٕ  ٔلار ٔانزددٙ رًضهددذ ثًظددبًْبد ٔسارح انًبنٛددخ  ددٙ رهدد  انضددزقبد ٔانزددٙ اػزجزْددب   700انشٚددب ح ثؾدددٔ   

ثبلآَٛدبر اا ندى ٚدزى     2003انغُدٔت انؼزاقٙ نهزًُٛخ انببرعٛخ عشعاس يدٍ رهطدًبنّ ا ٔقدد يدز انغدُدٔت ثؼدد ػدبو        

 زى ئ ارح انغُدٔت يٍ قجم يدٚز ػبو نٛض نّ انغ ؽٛبد انزٙ  2003زٓٗ طُخ رغدٚد  ٔر يغهض الا ارح انذ٘ اَ

ٕٚ زْب يغهض الا ارح ٔ سبس نسبََّٕ نزسزغز اػًبل انغدُدٔت ػهدٗ اطدزز ا  انًظدزؾسبد اندٗ انسدزٔػ انًًُٕؽدخ        

نٛؼدب   ٔرؾغٛم الارثبػ انًزؾسسدخ يدٍ انضدزقبد انًضدززقخ ا نٛزقهدت الايدز انزؾدز( َؾدٕ اػدب ح رزرٛدت انغدُدٔت            

 .2014رضكٛم يغهض الا ارح ٔ زؼ انؾظبثبد انًغز ٛخ نّ ثبنؼً د الاعُجٛخ نٛضدكم يغهدض الا ارح انغدٚدد ػدبو     

 : نذا رزغظد يضكهخ اندراطخ ثبنزظبؤلاد الارٛخ

 ْم رؼبَٙ اطزضًبراد انغُدٔت انؼزاقٙ نهزًُٛخ انببرعٛخ ثبنضزقبد انًجؾٕصّ يٍ انفضم انًبنٙ؟ -1

 الاطزضًبراد نهغُدٔت انؼزاقٙ نهزًُٛخ انببرعٛخ   ٙ رؾسٛ  َظجخ َضبؿ ؟ْم رظبْى ا ارح  -2

 ْم رؾس  اطزضًبراد انغُدٔت انؼزاقٙ نهزًُٛخ انببرعٛخ ثبنضزقبد نهؼٕا د انًقهٕثخ نٓب؟ -3

 يب يدٖ عدٖٔ الاطزًزار أ انزغفٛخ لاطزضًبراد نهغُدٔت انؼزاقٙ نهزًُٛخ انببرعٛخ؟ -4

ٚد يظزٕٖ ه اع انغُدٔت انؼزاقٙ نهزًُٛخ انببرعٛخ يٍ اعم رضبٛظ  ٙ ؽٍٛ رًضهذ هًْٛخ انجؾش ثزؾد

َسبؿ انسٕح ٔانؾؼف  ٙ يؾبٔنخ رؼشٚش ادٔنٗ ٔانؾد يٍ انضبَٛخ ٔيؼز خ يدٖ عدٖٔ الاطزًزار ثّ ا ٔخغٕعبس 

نهضزقبد ػُٛخ انجؾش ٔٚزُبٔل انجؾش يزغٛزاد ًَٔباط يبنٛخ ندراطخ يدٖ انُغبػ اطزضًبراد انغُدٔت انؼزاقٙ 

يضبرٚغ الاطزضًبرٚخ  ٙ  ُْٔب( ؽزٔرح ندراطخ هزًُٛخ انببرعٛخ ٔيدٖ عدٖٔا الاطزًزار أ رغفٛزٓب .ن

ٔرُجغ هًْٛخ  .انغُدٔت انؼزاقٙ نهزًُٛخ انببرعٛخ دَٓب رُؼكض ثضكم ئٚغبثٙ ػهٗ انٕؽغ الاقزغب ٘  ٙ انجهد

ٖٔ الاطزًزار يٍ ػديٓب لاطزضًبراد اندراطخ يٍ انزؼزا ػهٗ اْى انًُباط انًبنٛخ انزٙ رظبػدَب  ٙ رسٛٛى عد

انغُدٔت انؼزاقٙ نهزًُٛخ انببرعٛخ.  ٙ ؽٍٛ ٚٓدا انجؾش انٗ رؾهٛم ٔثٛبٌ انًزقش انًبنٙ نهضزقبد ػُٛخ انجؾش 

ٔرسٛٛى يدٖ عدٖٔ الاطزًزار  ٙ انًضبرٚغ الاطزضًبرٚخ نهغُدٔت انؼزاقٙ  .نغُدٔت انؼزاقٙ نهزًُٛخ انببرعٛخ

 ًٛب ٚزؼه  ثبنضزقبد ػُٛخ انجؾش ٔانذ٘ ًٚكٍ رقجٛ  ػهٗ انضزقبد الاخزٖ. ٔقذن  نهزًُٛخ انببرعٛخ ٔخبعخ 

رٕؽٛؼ يفٕٓو الاطزضًبر ٔ ٔرِ  ٙ عُب ٚ  الاطزضًبر نغزػ رؾدٚد انٕؽغ انًبنٙ نٓبا ثبلإؽب خ لاخزجبر اثزس 

نجؾش ثضزقبد ًَباط انفضم انًبنٙ ػهٗ ػُٛخ يٍ صزقبد عُدٔت انؼزاقٙ نهزًُٛخ انببرعٛخ. ٔٚزغظد يغزًغ ا

 انضزقخ ( صزقبد 4( صزقخا  ًٛب رًضهذ ػُٛخ انجؾش ة 28انغُدٔت انؼزاقٙ نهزًُٛخ انببرعٛخ ٔانجبنغخ  

انؼزثٛخ نبديبد انُسم انجززٔنٛخ ا انضزقخ انؼزثٛخ انؼزاقٛخ نزًُٛخ انضزٔح انؾٕٛاَٛخ ا انضزقخ انجبْبٔص نهًجبَٙ 

ٔيٍ يجزراد اخزٛبر انضزقبد ْٕ رٕ ز انجٛبَبد نًغب د الاطًب(( ا انضزقخ انؼزثٛخ  انغبْشح ٔانًُضبد انًؼدَٛخ

انذ٘ صبظ اٌ  2018( نظُخ 284انًبنٛخ نهضزقبد نؼد  يٍ انظُٕاد  ؾ  ػٍ قزار يغهض انٕسراع انًزقى  

( صزقخ رٕعد ثٓب يضبقم ٔيدٖ عدٖٔ الاطزضًبر ثٓب يٍ قجم انغُدٔت انؼزاقٙ نهزًُٛخ انببرعٛخ ا 12ُْبن   

 اطزبداو ادطبنٛت انًبنٛخ ْٔٙ:ٔقد رى 
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 الفشل المالي-1
ٚؼد انفضم انًبنٙ اؽدٖ انًٕاؽٛغ انًًٓخ  ٙ اد ثٛبد انًبنٛخ ٔقؾٛخ ااد هًْٛخ ػًهٛخ اؽٛش ثزس ثٓذا 

انًغبل انزؾهٛم انًبنٙ نًُباط انفضم انًبنٙ ٔان   ٙ رؾهٛم انؾظبثبد انًبنٛخ اا ئَٓب رؼد يٍ انقزا   نزٕؽؼ يب 

انجٛبَبد انًبنٛخ رٕ ز يؼهٕيبد ؽٕل انً عح انًبنٛخ انًظزسجهٛخ نهضزقخ يٍ َبؽٛخ اخزٖ ا ئَٓب آنٛخ  ئاا قبَذ

( . قًب ٔٚضٛز انفضم انًبنٙ انٗ اٌ González & Rodríguez, 2013:3نهزُجإ ثبنفضم انًبنٙ نهضزقبد  

ح ػهٗ الاطزضًبراد انًًبصهخ ا ا٘ يؼدل انؼب د انًزؾس  ػهٗ راص يبل انًظزضًز اقم ثكضٛز يٍ انًؼدلاد انظب د

( ا  بنفضم Altman,2006:4اَبفبػ يؼدل انؼب د ػهٗ الاطزضًبر يٍ ركهفخ راص يبل انًظزضًز  ٙ انضزقخ  

انًبنٙ ْٕ انفضم  ٙ انٕعٕل ئنٗ هْداا انضزقخ َزٛغخ الإخفبت  ٙ طٛبطبد ٔقزاراد انضزقخ الاطزضًبرٚخ 

ٔيٍ ُْب طُزقزت  ٙ ْذِ انفسزح ئنٗ  اراد يًب ٚإ ٘ انٗ  ضم انضزقخ.ٔانزًٕٚهٛخ ٔانزضغٛهٛخ ٔغٛزْب يٍ انسز

 هًَٕاط انزًبٌ ًَٕٔاط قٛدا  ثٕعفٓب انًُباط انًظزبدو  ٙ انجؾش ٔقًب ٚأرٙ:

 (  Altman 1968ًَٕاط انزًبٌ   - ه

( 22ٚؼد ًَٕاط انزًبٌ يٍ اْى انًُدباط نهزُجدإ ثبنفضدم انًدبنٙ نهضدزقبد اا اطدزبدو انًُدٕاط يدب ٚسدبرة           

َظجخ يبنٛخ ٔقبو ثفؾظ قم َظجخ ػهٗ ؽددِ ثبطدزبداو اطدهٕة انزؾهٛدم الاؽغدب ٙ انًزؼدد ح ٔاعدجؼ ْدٕ أل يدٍ          

( 5اطزبدو ْذا الاطهٕة الاؽغب ٙ ا ٔثؼد ان  اقزغز انزًبٌ ثُبع ًَٕاعدّ ػهدٗ اْدى انُظدت انًبنٛدخ ٔرًضهدّ ة        

نٛدخ ٔانُضدبؿ( ٔقدد ردى اخزٛدبر ْدذِ انُظدت        خًض َظت يبنٛخ   انظدٕٛنخ ٔانزثؾٛدخ ٔانزا ؼدخ انًبنٛدخ ٔانًد عح انًب     

 :ػهٗ اطبص اًْٛزٓب ٔقد رًضهذ ثبلارٙ

  (Altman, 1968:600) 

Z= 0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5              

 ئا هٌ : 

Z  يإصز انفضم انكهٙ انذ٘ ٚزى ػٍ فزٚسّ انزُجإ ثبنفضم أ ػدو انفضم  : 

X1/ يغًٕع انًٕعٕ اد  ٚؼزجز يإصز نهُضبؿ ( : راص انًبل انؼبيم 

X2  )الارثبػ انًؾزغشح / يغًٕع انًٕعٕ اد  يٍ انًإصزاد انزٙ نٓب ػ قخ ثظٛبطخ رٕسٚؼبد الارثبػ : 

X3) الارثبػ قجم انفٕا د ٔانؾزا ت / يغًٕع انًٕعٕ اد   يإصز نهزثؾٛخ : 

X4نٙ اندٌٕٚ   يإصز نهزا ؼخ انًبنٛخ (: انسًٛخ انظٕقٛخ نؾسٕت انًظبًٍْٛ / انسًٛخ اند ززٚخ لاعًب 

X5) انًجٛؼبد / يغًٕع انًٕعٕ اد   يإصز نهُضبؿ : 

 Kida 1981 )ًَٕاط قٛدا   - ة

ا ٔاندذ٘  1980ػدبو   kida)يٍ انًُباط انًًٓخ نهزُجإ ثبنفضدم انًدبنٙ نهضدزقبد اندذ٘ قديدّ انؼدبنى قٛددا         

ٚؼزًد ػهٗ انضكم انزٚبؽٙ نهُظت انًبنٛخ يٍ خ ل اػزًب ِ ػهٗ خًض َظت يبنٛخ ٔرى اخزجبرْب ػهدٗ يغًٕػدخ   

( صزقخ ااد  ضم يبنٙ ٔاخزجزد ثٕاطقخ خًظدخ يزغٛدزاد   20( صزقخ َبعؾخ ٔ  20يٍ انضزقبد انجبنغ ػد ْب  

  :ػهٗ اطبص انًُٕاط الارٙ (z)يظزسهخ نزؾدٚد قًٛخ 

Kida, 1980: 513)) 

Z = -1.042X1 - 0.427X2 - 0.461X3 - 0.463X4 + 0.271 X5 

 ئا اٌ:       

 :X1  ) عب ٙ اندخم / يغًٕع انًٕعٕ اد      َظجخ انزثؾٛخ 

X2 ) يغًٕع ؽسٕت انًهكٛخ / يغًٕع انًقهٕثبد       َظجخ انزا ؼخ انًبنٛخ : 

X3   )انًٕعٕ اد انًزدأنخ / انًقهٕثبد انًزدأنخ     َظجخ انظٕٛنخ : 

 : X4)انًجٛؼبد / يغًٕع انًٕعٕ اد     َظجخ انُضبؿ 

X5  : ) انُسدٚخ / يغًٕع انًٕعٕ اد        َظجخ انظٕٛنخ 

 :Zئا اٌ قًٛخ 

   Z صزقخ َبعؾخ يبنٛبس(                                      =يٕعت   Zنجخ           صزقخ  بصهخ يبنٛبس(= طب 

قهًب قبَذ يٕعجخ رؼُٙ اٌ انضزقخ  ٙ يٕقدف طدهٛى ٔهيدٍ ارغدبِ انفضدم انًدبنٙا        (Z)اٌ قبػدح انسزار نسًٛخ 

طدبنجخ  أَٓدب ااد  ضدم يدبنٙ ػدبنٙا ٔهٔؽدؼ قددرح انًُدٕاط ػهدٗ اقزضدبا انفضدم انًدبنٙ              (z) ًٛب اا قبَذ قًٛدخ  

 صٓب.%( قجم طُخ ٔاؽدح يٍ ؽد90ٔثُظجخ  

 

 

 

 



 

 

 

 

 

Journal of Economics and Administrative Sciences Vol.26 (NO. 124) 2020, pp. 128-149 
   

  

 131 
 

   

 

 

 

 النسة الماليح-2
 َظجخ انُضبؿ : . ه

رؼد َظت انُضبؿ يسٛبص نًدٖ قفبعح الا ارح  ٙ رٕنٛد انًجٛؼبد يٍ انًٕعٕ ادا ثًؼُٗ آَب رسدٛض يددٖ   

قفدددبعح الا ارح  دددٙ ا ارح يٕعٕ ارٓدددب ٔانددد  ثدددأعزاع يسبرَدددخ ثدددٍٛ يظدددزٕٖ انًجٛؼدددبد ٔيظدددزٕٖ الاطدددزضًبر  دددٙ    

قضف َسبؿ انؾؼف  ٙ ػًهٛبد انضزقخا ٔرؼد ْذِ انُظجخ يًٓخ نكم يدٍ ندّ   انًٕعٕ اد ٔثبنزبنٙ  ٓٙ رظبػد  ٙ 

 Al-Habitiاْزًبو ثكفبٚخ اد اع ٔانزثؾٛخ نهضزقخ ػهٗ انًدٖ انقٕٚم. ٔيٍ اْدى انُظدت انًظدزبديخ قدبلارٙ:      

& Yahya, 142: 2002 ( . 

انؾظددبثبد انًدُٚددخ خدد ل  ٔراٌ انؾظددبثبد انًدُٚددخ: ٚضددٛز  ٔراٌ انؾظددبثبد انًدُٚددخ انددٗ ػددد  يددزاد رؾغددٛم  .1

انظُخا ٔاندٔراٌ انؼبنٙ ٚضٛز اندٗ قفدبعح رؾٕٚدم انؾظدبثبد انًدُٚدخ اندٗ َسدد ْٔدذا ٚؼُدٙ طٛبطدخ ا زًبَٛدخ صددٚدح             

 (Al-Amiri, 128: 2000ٔٚؾظت ثبنًؼب نخ الارٛخ:   

عب ٙ انًجٛؼبد 

انؾظبثبد انًدُٚخ
 يؼدل  ٔراٌ انؾظبثبد انًدُٚخ= 

يؼدل  ٔراٌ انًٕعٕ اد انضبثزخ: ْٔٙ انُظجخ انزٙ رسٛض ػد  يزاد اطزبداو انًٕعٕ اد انضبثزخ اا٘ آَب .2

رسٛض يؼدل اطزضًبر ايٕال انضزقخ  ٙ انًٕعٕ اد انضبثزخ نزٕؽؼ نهضزقخ يدٖ قفبعرٓب  ٙ اطزبداو يٕعٕ ارٓب 

                                                 . (  (Al-Ghussein, 2004: 46انضبثزخ نزٕنٛد انًجٛؼبد أ الإٚزا اد  

                                                                 

عب ٙ انًجٛؼبد 

انًٕعٕ اد انضبثزخ
يؼدل  ٔراٌ انًٕعٕ اد انضبثزخ=   

رهد  انًٕعدٕ اد    يؼدل  ٔراٌ يغًٕع انًٕعٕ اد : رٕؽؼ ْذِ انُظجخ قٛبص يدٖ قفدبعح الا ارح  دٙ اطدزغ ل   .3

نزٕنٛددد اٚددزا اد أ يجٛؼددبد ٔرظددزبدو ْددذِ انُظددجخ نسٛددبص ؽغددى انًجٛؼددبد انزددٙ رزٕنددد ػددٍ قددم  ُٚددبر يددٍ قًٛددخ         

انًٕعٕ اد ا ثًؼُٗ اٌ انُسظ أ انشٚب ح  دٙ اطدزغ ل اعًدبنٙ انًٕعدٕ اد ااا ٚددل اَبفبؽدّ اندٗ ػددو اطدزبداو          

 ( (Al-Ghussein, 2004: 45انضزقخ ٔاَزفبػٓب ثأعًبنٙ انًٕعٕ اد انؼب دح نٓب 

 
عب ٙ انًجٛؼبد 

يغًٕع انًٕعٕ اد
يؼدل  ٔراٌ انًٕعٕ اد=    

: يددٍ انًإصددزاد انًبنٛددخ انًًٓددخ انزددٙ رٕؽددؼ قدددرح انضددزقخ ػهددٗ رٕنٛددد الارثددبػ يددٍ     َظددجخ رؾهٛددم انزثؾٛددخ -ة

الايددٕال انًظددزضًزح أ انًجٛؼددبد ا ؽٛددش ٕٚعددد ػددد  يددٍ انُظددت ااد اًْٛددخ يزًٛددشح ثظددجت اٌ رؼظددٛى انددزثؼ قددبٌ  

ثدزس ْدذِ انُظدت    ٔلاٚشال ْد بس يزؾكًب نكضٛز يٍ انضزقبد لاَّ يٍ اْى انؼٕايم انزٙ رإصز ػهٗ صدزٔح انًدبنكٍٛٛ ٔا  

 .(Gitman , 2003:61) ْٙ قبلارٙ

َظجخ ْبيش عب ٙ اندخم: ْٔٙ يٍ اْى انًإصزاد انزٙ رسٛض يدٖ قفبعح الا ارح  ٙ انزؼبيم يغ انؼُبعز  -1

انزٙ رزكٌٕ يُٓب ركهفخ انًجٛؼبد ا٘ انزقبثخ ػهٗ انؼُبعز انًكَٕخ نزه  انزكبنٛف ا ٔانزٙ رفٛد  ٙ ػًم انًسبرَبد 

  Hadi, 48: 2018)م الارغبِ انداخهٙ د ا ٓب انببرعٛخ ٔرؾهٛ

 عب ٙ اندخم

 المبيعات
= ْبيش عب ٙ انزثؼ    

يؼدل انؼب د ػهٗ الاطدزضًبر: ْٔدٕ انًؼددل اندذ٘ ٕٚؽدؼ قددرح انضدزقخ ػهدٗ رؾسٛد  ػب دد ػهدٗ عًٛدغ يغدب ر               -2

نًددٖ  بػهٛدخ الا ارح   الايٕال انًظزضًزح ا٘ آَب رؼزجز يسٛبطبس نزثؾٛخ انًٕعٕ اد ا٘ ثًؼُٗ أؽؼ آَدب يسٛدبص   

 ) Shammaa, 1992: 105 ٙ رٕنٛد الارثبػ يٍ يٕعٕ ارٓب  

 عب ٙ اندخم

 يغًٕع الاطزضًبراد
     = انؼب د ػهٗ الاطزضًبر            

رٕؽدؼ يددٖ قفدبعح الا ارح  دٙ اطدزغ ل ايدٕال انًدبنكٍٛ ٔقددررٓب ػهدٗ           يؼدل انؼب د ػهٗ ؽد  انًهكٛدخ : ؽٛدش    -3

رؾسٛ  الارثبػ يٍ ايٕانٓى انًظزضًزح ا ا٘ آَب رؼزجز يسٛبطبس نزثؾٛدخ قدم يدٍ قدزار الاطدزضًبر ٔانزًٕٚدم  ا ْٔدٕ        

ثدٍٛ ركهفدخ    ًٚضم انؼب د انذ٘ ٚؾسسّ انًبنكٍٛ يٍ ايٕانٓى ثًؼدل ػب د ٚفٕت ركهفخ انؾغٕل ػهٗ الايٕال ا٘ انفدزت 

 (. (Gitman&Zutter ,2014:77الايٕال انزٙ رؾغم ػهٛٓب انضزقخ ٔثٍٛ انؼب د انًزٕند ػٍ اطزضًبرْب 

 عب ٙ اندخم

ؽ  انًهكٛخ
   =  انؼب د ػهٗ ؽ  انًهكٛخ     
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( GJERDE & StETTEM, 1991 ايب اندراطبد انزٙ رُبٔلاد يٕاؽٛغ انجؾش قبَذ  راطخ  

( رًضهذ انًضكهخ ثًؼز خ  ٔر Performancee Valuation Of Norwegian Mutual Fundsثؼُٕاٌ  

ئ ارح الاطزضًبر ثض س يٓبو ر ٛظٛخ ْٙ: رؾهٛم ٔيزاعؼخا ٔرسٛٛى ه اع يؾفظخ انشثب ٍا ٔٚٓدا انجؾش انٗ عؼم 

ئ ارح انضزقبد نلأيٕال ْٙ خبؽؼخ نظٛبطبد اطزضًبرٚخ يبزهفخا ٔلا ثٛبٌ انًببفز ٔلا انسدرح ػهٗ قظت ػٕا د 

غٛز ػب ٚخ ٔقد ربزهف قضٛزا ثٍٛ عُب ٚ  الاطزضًبر انزٙ ردٚزْب َفض انضزقخ.   ٙ ؽٍٛ ٚزُبٔل ْذا انجؾش 

ٔػهٗ انزغى يٍ يدٚز٘ انًؾب ظ ههٓزد يٓبراد  1990-1982اد اع نغُب ٚ  الاطزضًبر انُزٔٚغٛخ  ٙ انفززح 

ػ يؾدٔ ا ٔنزؾهٛم ه اع يدٚز٘ رٕقٛذ انظٕتا ٔرضٛز َزب غُب هٌ قدررٓى ػهٗ اخزٛبر ادطٓى قبَذ ثُغب

انغُب ٚ  انًضززقخا اطزبديُب انُظزٚخ انزسهٛدٚخ نزسٛٛى اد اعا ه٘ ؽظجُب انؼب د انفب ؼ ػٍ انًؾفظخ ْٕٔ يؼدل 

 Distressed Firm and( ثؼُٕاٌ  Altman,2014انؼب د انببنٙ يٍ انًببفز. ٔقبَذ  راطخ  

Bankruptcy Prediction in an International Context: A Review and Empirical 

Analysis of Altman’s Z-Score Model يغ د  2000ٔرقخ ػهًٛخ َضزد يٍ ػبو  33( نزؾهٛم ٙ 

ػبنًٛبس ٔرقجٛسبرّ  ٙ  Altman Z-Score ؼبنٛخ ٔهًْٛخ ًَٕاط انزُجإ ثبلإ  ص نسٛبص  يبنٛخ ٔيؾبطجٛخ

هٔرٔثٛخ ٔص س  ٔل غٛز هٔرٔثٛخ ٔٚظٓز انزؾهٛم  ٙ  ٔنخ  31رؾهٛم ه اع ْذا انًُٕاط نضزقبد يٍ ٔ انزًٕٚم

ْذِ اندراطخ هَّ  ٙ ؽٍٛ هٌ انًُٕاط اندٔنٙ انؼبو ٚؼًم ثضكم عٛد ٔيؼسٕلا ثبنُظجخ نًؼظى انجهداٌ يغ يظزٕٚبد 

راطخ   قبَذ ؽٍٛ  ٙ ا(٪ 90٪ ا ٔثضكم عٛد نهغبٚخ ثبنُظجخ نهجؼؼ   ٕت  75( ؽٕانٙ AUC قخ انزُجإ  

 Babela & Mohammed,2016   ٌثؼُٕا )Business Failure Prediction using Sherrod 

and Kida Models: Evidence from Banks Listed on Iraqi Stock Exchange  2011 - 

 ( اا رزًٛش ثٛئخ ادػًبل  ٙ انٕقذ انؾبؽز ثإَٔاع يبزهفخ يٍ انًببفز ٔيظزٕٚبد ػبنٛخ يٍ ػدو انزبقد2014

 ٙ ادػًبل ٔرٓدا اندراطخ انٗ ئػقبع انًإطظبد انًبنٛخ انًشٚد يٍ الاْزًبو نزسٛٛى اد اع ٔاطزبداو اد ٔاد 

( ISEػُٛخ انجؾش رسزغز ػهٗ انجُٕ( انًدرعخ  ٙ   ٙ ؽٍٛ قبَذ  انًزسديخ نهكضف انًجكز ػٍ  ضم الاػًبل

نًبزبرح نبقز الإ  ص يُبفؼ نهغبٚخ ٔقضفذ اندراطخ هٌ رؼزػ ثؼؼ انجُٕ( ا 2014ئنٗ ػبو  2011يٍ ػبو 

ػهٗ انُسٛؼ يٍ ان  ا رٕاعّ انجُٕ( انًبزبرح يضبقم خقٛزح  Sherrod’s Z-scoreثُبعس ػهٗ ًَٕاط 

ٔخهغذ اندراطخ هٚؾسب ئنٗ هٌ  Kida’s Z-score modelٔرؼزؽٓب نلإ  ص يزرفغ عدسا ٔ سسب نًُٕاط 

َظزسا دٌ َزب غّ لا  ISEسّ يٍ قجم انجُٕ( انًدرعخ  ٙ ثٕرعخ انًُٕاط ادخٛز لا ًٚكٍ الاػزًب  ػهّٛ نٛزى رقجٛ

 رزٕا   يغ هػًبل انجُٕ( انًبزبرح

 ثانيا: هراجعح الادتياخ
 هفهىم الاستثوار: -1

ٚضٛز يفٕٓو الاطزضًبر ثبنزؾؾٛخ ؽبنٛب ثًجهغ يٍ انًبل انؾسٛسٙا ػهٗ هيم انؾغٕل ػهدٗ  خدم يظدزسجهٙ    

ًٚضم انزُبسل ػٍ الايٕال انًزبؽخ يٍ هعم انؾغٕل ػهدٗ يٕعٕ اد اطدزضًبراد(   يزًٛش ٔيزثؼ. ا٘ اٌ الاطزضًبر 

نزٕنٛددد رددد سبد يبنٛددخ ا ٔثددذن   ددأٌ الاطددزضًبر ًٚضددم انسددزار انددذ٘ ٚددزى ثٓددب ادَفددبت لاقزُددبع انًٕعددٕ اد انضبثزددخ هٔ    

ٗ سٚدب ح ًَٔدٕ  دٙ    انًٕعٕ اد انًزدأنخ أ انًٕعٕ اد انًبنٛخ نغزػ رؾسٛ  رد سبد يبنٛخ ٔثبنزدبنٙ ردُؼكض  ػهد   

( ا  بلاطزضًبر ٚضدٛز ثًؼُدبِ الأطدغ انزؾدؾٛخ ثدبديٕال انؾبنٛدخ يسبثدم         B LUNDUŢ, 2007:182  اندخــم

انؾغٕل ػهٗ رد سبد َسدٚدخ  ٔثٓدذا  دبٌ ُْبند  عدفزٍٛ يز سيزدٍٛ ن طدزضًبر رزًضدم  انٕقدذ ٔانًبدبفزح( ا٘ اٌ           

           ٍ  انزؾؾٛخ ثبديٕال رؾدس ثبنٕقذ انؾبؽدز يدٍ قجدم نهًظدزضًزٍٚ نهؾغدٕل ػهدٗ ردد سبد يبنٛدخ يظدزسجهٛخ رشٚدد يد

صددزٔح انًظددزضًزٍٚ نكددٍ رهدد  انزددد سبد رددزرجـ ثؼدددو انزأقددد ا ٔثٓددذا  ددبٌ الاطددزضًبر ٚددزرجـ اررجددبؿ ٔصٛسددبس ثبنٕقددذ         

ٔانًببفزا ٔٚزؾًٍ الاطزضًبر َٕػٍٛ ر ٛظٍٛ ًْب الاطزضًبراد انؾسٛسٛخ ٔانزٙ رًضم الاطدزضًبر  دٙ انًٕعدٕ اد    

انضددبَٙ ْددٕ الاطددزضًبراد انًبنٛددخ ٔانزددٙ رًضددم      انًب ٚددخ انًهًٕطددخ يضددم الارؽددٙ ٔانؼسددبراد ٔ اٜلاد ا ٔانُددٕع      

الاطددزضًبر ثددبدٔرات انًبنٛددخ يضددم الاطددٓى ٔانظددُداد ٔ رزجددبٍٚ انًبددبفزح  ددٙ الاطددزضًبراد يبنٛددخ ٔالاطددزضًبراد      

انؾسٛسٛددخ  ؾدد س ػددٍ رجددبٍٚ انًبددبفزح  ددٙ قددم يًُٓددب نددذا  ددبٌ انًجددده الاطددبص  ددٙ الاطددزضًبر انًجب نددخ ثددٍٛ انؼب ددد     

ّ   Alexander et. Al, 2009 :(1ٔانًبدبفزح   ردد   َسدد٘ خدبرط دعدم سٚدب ح انزدد          ( .ٔػدزا الاطدزضًبر ثبَد

انُسدددددد٘ اندددددداخم يظدددددزسج  يدددددٍ خددددد ل انؼًهٛدددددبد الإ ارٚدددددخ انزدددددٙ رُقدددددٕ٘ يدددددٍ انجظدددددٛقخ اندددددٗ انًزقدددددٕرح    

 .(Melaney,2000:24)نهغبٚخ
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 أهذاف الاستثوار: -2
انزددٙ ًٚهكٓدب أ انزددٙ ٚؾدد  نددّ انزغدزا ثٓددب يددٍ خدد ل    ػهددٗ انًٕعدٕ اد انضبثزددخ ٔانًزدأنددخ ٚؾدب ظ انًظددزضًز    - ه

  راطخ انًببفز انًزٕقؼخا نٛجزؼد ثدٔرِ ػٍ ْذِ انزأصٛزاد انظهجٛخ ػهٗ انًٕعٕ اد.

الاْزًبو ثبنسًٛخ انؾبنٛخ نهؼٕا د ٔانزٙ يٍ خ نٓب رؾب ظ ػهٗ قٕرٓب انضزا ٛخ ا٘ قًٛزٓدب انؾسٛسٛدخ ْٔدذا ٚؼُدٙ      - ة

   (Zaid,2019:9 )يٍ خ ل رؾسٛسٓب نهؼٕا د ثضكم يُزظى. رؾسٛ  رد سبد َسدٚخ ثضكم يظزًز

اطزًزار انظٕٛنخ انُسدٚخ ٔان  رغى هٌ ْذِ انظٕٛنخ لا رؼد انًؾٕر الاطززارٛغٙ لاْزًبو انًظزضًز الاػزٛدب ٘   - د

ئلا هَٓددب رؼددد ؽددزٔرٚخ قغددشع يددٍ انًددٕار  انًزبؽددخ نؼدددح هطددجبة يُٓددب رغقٛددخ انُفسددبد انغبرٚددخا رظدددٚد اندددٌٕٚ        

 . (Ahmad,2015:12) خا ٔيٕاعٓخ انًزقهجبد انًظزؾس

رٕهٛددف الايددٕال يددٍ خدد ل رؾسٛدد  ػٕا ددد يزثؾددخ ٔانزددٙ رؼًددم ػهددٗ اطددزًزار انًضددزٔع انددذ٘ طددٛشٚد يددٍ          - س

انًبدددبفزح ػهدددٗ انًضدددزٔع ا  جٓدددذا انًضدددبرٚغ الاطدددزضًبرٚخ طدددزشٚد يدددٍ انددددخم ثضدددكم اندددذ٘ ٚؾسددد  انؼٕا دددد         

 .(Al-Taan,2006:15)انًقهٕثخ

 وار:محذداخ الاستث -3
يٍ اْى انًؾد اد انزٙ رؼٛ  ػًهٛبد الاطزضًبر ٔانزدٙ ردأصز طدهجبس ػهدٗ انًضدبرٚغ الاطدزضًبرٚخ ٔثبنزدبنٙ        

 رؾزبط انٗ يؼبنغزٓب قجم انجدع ثٓذِ الاطزضًبرادا ًٔٚكٍ رؾدٚد اْى انًؼٕقبد ثبلارٙ:

رؼدٕ  ػهدٗ الاطدزضًبراد    الاطزسزار الايُٙ ٔانظٛبطٙ: ٚؼدد الاطدزسزار اؽدد انغٕاَدت الاطبطدٛخ ثدبنسزاراد انزدٙ         . ه

ثظجت انًببفز انزٙ يٍ انًًكٍ اٌ رزؼزػ نٓب الاطزضًبراد ثبنٕقذ انزٙ ركٌٕ  ٛٓب انجٛئخ غٛدز يظدزسزح يًدب قدد     

رزؼددزػ انددٗ خظددب ز ػبنٛددخ ٔركددبنٛف يزرفؼددخ ٔانزددٙ رؼُددٙ اٌ انجٛئددخ انًظددزسزح طٛبطددٛبس ٔسيُٛددب رضددغغ ػهددٗ             

 .(Driga,2012:173) الاطزضًبراد  ٙ عًٛغ ققبػزٓب

اطؼبر انفب دح: رؼد اطؼبر انفب دح يٍ اْى يؾد اد الاطزضًبر اا قهًب اَبفؼ طؼز انفب دح قبٌ ؽب شا هقجز  . ة

ن طزضًبر ثظجت اَبفبػ ركبنٛف راص انًبلا ايب  ٙ ؽبنخ اررفبع اطؼبر انفب دح  طٛإ ٘ انٗ ربفٛؼ ؽب ش 

اطزضًبرْب ا ا٘ اٌ انزغٛز ثظؼز انفب دح ٔارغٓب الاطزضًبرا ٔٚضغغ انًظزضًز ػهٗ اقزاػ ره  الايٕال ثدلاس يٍ 

َؾٕ انغؼٕ  طٛإ ٘ انٗ اررفبع قهفخ الاقززاػا ٔثذن  اررفبع يؼدل انبغى  قهفخ راص انًبل( نهزد سبد انُسدٚخ 

انًظزسجهٛخ ا ٔثذن   بٌ انؼدٚد يٍ انًضبرٚغ الاطزضًبرٚخ رؼد غٛز يغشٚخ ثظجت اَبفبػ ارثبؽٓب ٔانؼكض 

بفبػ اطؼبر انفب دح ا قًب اٌ انذ٘ ٚسزػ ػهٗ يجهغ انسزػ ٚؼزًد ػهٗ انغدارح الا زًبَٛخ عؾٛؼ  ٙ ؽبنخ اَ

نهًسززػ ا ٔثٓذا ٚؼد اطؼبر انفب دح انزؼٕٚؼ انذ٘ ٚزٕقؼّ انًسززػ نلأيٕال ٔٚزؼٍٛ ػهٗ فبنت اديٕال هٌ 

زؼٕٚؼ انذ٘ ٚد ؼّ يغقهؼ طؼز انفب دح ػهٗ ه ٔاد اندٍٚ يضم انسزٔػ انزؼٕٚؾٛخ ه٘ ان ٚد غ  ب دح ٔٚقج 

 . (Gitman & Zutter ,2012:222 انًسززػ  نلأيٕال نهًسزػ 

اطدؼبر انغدزا: رؼددد اطدؼبر انغددزا هؽدد انًبددبفز انزدٙ رزؼددزػ نٓدب الاطددزضًبراد يدٍ خدد ل الاخدز ا ثددٍٛ          . د

انُسدٚدخ  اطؼبر عزا انؼً د انًؾهٛخ يسبثم انؼً د الاعُجٛخا ٔرش ا  انًببفزح ػُديب ركدٌٕ عدب ٙ انًقهٕثدبد    

ثبنؼً د الاعُجٛخ ٔرزرفغ اطؼبر انغزا يًب ٚزقهت ثظٕٛنخ َسدٚخ اقجز ثبنؼً د انًؾهٛدخ اػهدٗ يدٍ انًٕعدٕ اد     

 .(Fadel,2019:15)انُسدٚخ ثبنؼً د انًؾهٛخ ٔانزٙ َزغذ ػٍ انزذثذة  ٙ اطؼبر انغزا

نزًٕٚددم الاطددزضًبراد  انُظددبو انًغددز ٙ: ٕٚاعددّ انًظددزضًزٌٔ انغددؼٕثبد  ددٙ انؾغددٕل ػهددٗ انزًٕٚددم اندد سو    . س

 Gitman&Zutterانغدٚدددح ْٔددذا َزٛغددخ ػدددو ٔعددٕ  طٛبطددخ ٔاؽددؾخ ن  زًددبٌ ٔانزظددٓٛ د انًغددز ٙ          

,2012:393  ) 

 تقيين الاستثوار -4
اٌ الاْزًبو انًزشاٚد ثبلاطزضًبر ؽفش ػهٗ هٕٓر رسٛٛى الاطزضًبر ثظجت رزقٛشِ ػهٗ رسٛٛى يدٖ انُغبػ 

زح ن طزضًبر  بٌ ػًهٛخ رسٛٛى الاطزضًبر ٚظبػد انًظزضًزٍٚ ػهٗ ارببا انسزار  ٙ انًجب نخ ثٍٛ انؼب د انًببف

( ا ٔٚؼد الاطزضًبر انُبعؼ انذ٘ ٚؾس  ػب د ػبنٙ يغ يببفز Jordan&Miller,2008:425الاطزضًبر٘  

د انزبرٚبٛخ ٚؼزًد ػهٗ انجٛبَب يُبفؾخ اا هصبرِ انؼدٚد يٍ انكزبة ٔانجبؽضٍٛ انٗ انٛبد رسٛٛى الاطزضًبر يُٓب يب

انًزٕ زح  ؾ س ػٍ الاعزاعاد انزؾهٛهٛخ أُْب( ثؼؼ الاطبنٛت انزٙ رٕ ز رُجإاد عب ٙ الاطزضًبر ٔانزد سبد 

اا اٌ قجٕل أ ر ؼ انًضبرٚغ الاطزضًبرٚخ ٚزٕقف ػهٗ  (Alexander,et al,2001:403)انُسدٚخ ن طزضًبر

عٕاَت اخزٖ ااد رأصٛز الاعزًبػٙ َٔسم نهزكُهٕعٛب  قٛبص انغٕاَت انًبنٛخ ٔالاقزغب ٚخ نهًضبرٚغ  ؾ س انٗ

 نزسٛٛى الاطزضًبر. ٔ   انُظت انًبنٛخ

 

 

 



 

 

 

 

 

Journal of Economics and Administrative Sciences Vol.26 (NO. 124) 2020, pp. 128-149 
   

  

 134 
 

   

 

 

 

 هفهىم صناديق الاستثوار -5

 ٚضٛز يفٕٓو عُب ٚ  الاطزضًبر يٍ يُظٕر الا ارح انًبنٛخ ثأَٓب هٔػٛخ يبنٛخ رظؼٗ ئنٗ رغًٛغ

ئ ارح يؾب ظ  يزبغغخ ااد خجزح  ٙ يدخزاد ادصببط ٔاطزضًبرْب  ٙ ادٔرات انًبنٛخا ػٍ فزٚ  عٓخ

ادٔرات انًبنٛخا ٔان  ثٓدا رسهٛم يببفز الاطزضًبر ٔسٚب ح انؼب دا ٔثذن   اٌ انٕهٛفخ ادطبطٛخ نغُب ٚ  

الاطزضًبر ْٙ صزاع ٔثٛغ ادٔرات انًبنٛخ ااد انفزط الاطزضًبرٚخ انًُبطجخ نًضزٔػبد قب ًخ ثبنفؼم ٔ ٌٔ هٌ 

غبلاد الاطزضًبر انًجبصز قاَضبع انًضزٔػبد هٔ رًهكٓب قًب لا ٚغٕس نًب يشأنخ هٚخ ٚكٌٕ نًب انؾ   ٙ اقزؾبو ي

 Abuهػًبل يغز ٛخ قاقزاػ انغٛز هٔ ؽًبَّ هٔ انًؾبرثخ  ٙ انًؼب ٌ انُفٛظخ هٔ َؾٕ ان   

Bakr,2015:19 ّٔػز ذ عُب ٚ  الاطزضًبر ثبَٓب قٛبٌ يًهٕ( نكضٛز يٍ ادصببط ٔانذ٘ ٚزًضم َضبف .  )

بطٙ  ٙ الاطزضًبر  ٙ انضزقبد انؼبيهخ اا ٚؼًم عُب ٚ  الاطزضًبر قٕطٛـ ثٍٛ انًظزضًز انفز ٘ ادط

 (.Zolt, 1998:2ٔانًظزبدو انُٓب ٙ نزهص انًبل   

 شروط إدارج صناديق الاستثوار -6

غ رٕعد يغًٕػخ يٍ انضزٔؿ انزٙ لاثد هٌ رزؾهٗ ثٓب ئ ارح انغُب ٚ  الاطزضًبرٚخ ؽزٗ ركٌٕ يزٕا سخ ي  

 : (Al-Jelaihawy,2019:28) انسٕاػد انببعخ ثبنٓٛكم انزُظًٛٙ ًٔٚكٍ رٕؽٛؼ ْذِ انضزٔؿ قبلارٙ 

ٔانبجزاد  انكفبعح ٔانبجزح : ُٚجغٙ هٌ رزٕ ز  ٙ انسب ًٍٛ ػهٗ ئ ارح انغُب ٚ  ٔانًظإٔنٍٛ ػُّ انًإْ د . ه

 يب ٚكٌٕ. ٔاعجبرٓى ثأ ؾمانكب ٛخ  ثبلإؽب خ ئنٗ انًٓبراد الإ ارٚخ ٔانفُٛخ انزٙ رًكُٓى يٍ ه اع 

هٚؾب هٌ  انُشاْخ : نى ٚكزفٙ انًُظى ثزٕ ز انكفبعح ٔانبجزح ان سيزٍٛ نؾظٍ ه اع يدٚز الاطزضًبر ثم ٚضززؿ . ة

 ركٌٕ الإ ارح ػهٗ قدر يٍ انُشاْخ ٔط يخ ارببا انسزاراد انزٙ رزقهجٓب فجٛؼخ ٔهب فٓى .

 ٘ ُٚجغٙ اٌ ٚكٌٕ الاػؾبع غٛز يؾكٕوؽظٍ انظًؼخ : رضز  طًؼخ انغُدٔت يٍ اػؾبع ا اررّ ا  . د

انسٕاٍَٛ  ه اع انزأيٍٛ انًقهٕة : ُٚجغٙ ػهٗ الإ ارح ا اع انزأيٍٛ انًقهٕة ٔانًؾد ح قًٛزّ ػهٗ ٔ    . س

 ٔالاعزاعاد ٔانظٛبطبد انًزف  ػهٛٓب.

غبنجٛخ الاػؾبع غٛز يظبًٍْٛ:  ُٚجغٙ هٌ ٚكٌٕ غبنجٛخ هػؾبع يغهض الإ ارح يٍ غٛز انًظبًٍْٛ  ّٛ  . ط

 انًزؼبيهٍٛ هٔ يًٍ رزثقٓى ثّ ػ قخ

 
 ( صزٔؿ ا ارح عُب ٚ  الاطزضًبر3انضكم  

Source: Al-Jelaihawy, Jihad Faisal Jihad, (2019), investment funds and their 

reflection on some indicators of financial markets: a study of the experience of 

the Kingdom of Saudi Arabia and the possibility of its application in Iraq for the 

period 2000-2017, Master Thesis in Financial and Banking Sciences, College of 

Administration and Economics, University of Karbala. 
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 مخاطر صناديق الاستثوار -7
ثغزا انُظز ػٍ يشاٚبْب ٔانزٙ ًٚكٍ رهبٛغٓب  ًٛب رٕعد يببفز يؾزًهخ نغُب ٚ  الاطزضًبر 

 :(Odzaklieska et al, 2013: 343)ٚهٙ

 رظزضًز اديٕال  ٙ يبزهف ادطٕات انًبنٛخ ا ثؾٛش رزؼزػ نزسهجبد ادطؼبر ٔيببفز انؼً د انًسبثهخ. . ه

ًٚكٍ هٌ ٚإ ٘ اَبفبػ اد اع انكهٙ  ٙ هؽد هطٕات ادٔرات انًبنٛخ هٔ هقضز ئنٗ اَبفبػ  ٙ طؼز انٕؽداد   . ة

  يببفز انظٕت انؼبيخ(.

 رزًزغ عُب ٚ  الاطزضًبر ثبنضجبد ثضكم هقضز ٔؽٕؽب نهًببفز يٍ انغُب ٚ  ااد انزُٕع انٕاطغ.   . د

 ٚكٌٕ نهًظزضًزٍٚ ه٘ رأصٛز ػهٛٓب. ٚزى رفٕٚؼ قزاراد الاطزضًبر ئنٗ ئ ارح انغُدٔت ٔلا  . س

 ٚزى اؽزظبة ادطؼبر يزح ٔاؽدح  سـ ٕٚيٛب   . ط

 اسثاب الفشل المالي  -8
انؼٕايم انببرعٛخ : رًضم انؼٕايم انببرعٛخ عًٛغ انؼٕايم انزٙ ردإصز ػهدٗ انضدزقبد يدٍ قجدم انجٛئدخ انببرعٛدخ         . ه

 انًؾٛقخ ثٓب ٔقبلارٙ : 

طٛؼبد انؾزٔرٚخ ٔاررفبع ركبنٛف انزًٕٚم ٔ ؾ س ػٍ  انظزٔا انسبََٕٛخ ػدو رٕ ز انزًٕٚم ان سو دعزاع انزٕ-ا

 .  (Bahit,2015:7) ثظجت انزضزٚؼبد انزٙ رزؼزػ نٓب انضزقبد ٔانًُب ظخ انضدٚدح ثُٛٓى

انزؾبى ٔرأصٛزِ ػهٗ الاقزغب  انًؾهٙ ٔانؼبنًٙ ٔانزٙ ردإ ٘ اندٗ ر دغ اطدؼبر انًظدزهشيبد الاَزبعٛدخ ٔانًدٕا         -ة

 س ػٍ سٚب ح انزكبنٛف ٔاَبفبػ انزثؾٛخ يًب رإ ٘ انٗ اررفدبع اؽزًبنٛدخ انبظدبرح انًبنٛدخ انزدٙ ردإ ٘       الأنٛخ  ؾ

 .(Al-Ansari,2004:507) انٗ انفضم انًبنٙ

 انكٕارس انقجٛؼٛخ ٔانؾزٔة ٔالاسيبد الاقهًٛٛخ ٔرسهجبد اطؼبر انغزا ٔانزٕقؼبد انظهجٛخ نهًؾههٍٛ انًبنٍٛٛ -ط

(Abu Shihab,2018:27) 

 ػٕايم  اخهٛخ : رًضم انؼٕايم انداخهٛخ عًٛغ انؼٕايم انزٙ رإصز ػهٗ انضزقخ ٔيُٓب يب ٚأرٙ: . ة

ػدو قفبعح الا ارح ٔقهخ انـبجزح ٔانًٓبراد ثا ارح انـضـزقخ يٍ قجم يغهض الا ارح رإ ٘ انٗ ؽبنخ انفضم  -ا

 ( ,Argenti 1976:13انًبنٙ  

ػدو الاْزًبو ثبنزقبثخ ٔانزدقٛ  ػهٗ الا ارح انزُفٛذٚخ ثضكم قب ٙ يٍ قجم الا ارح انؼهٛب ٔقد ٚؼشٖ ثظجت -ة

 .(Altman & Hotchkiss, 2006:13)صؼٕر الا ارح انؼهٛب ثبنزؽب ػهٗ ا اع انضزقخ نفززاد طبثسخ 

نًضبرقخ  ٙ ارببا انسزاراد اطزجدا  انز ٛض انزُفٛذ٘ نهضزقخ ا  جدلاس يٍ انسٛب ح ثضكم عًبػٙ أ ا-ط

الاطزضًبرٚخ ثضأٌ انًضبرٚغ الاطزضًبرٚخ نهضزقخ ٚظزبدو الا ارح الاطزجدا ٚخ  ٙ ارببا انسزاراد الاطزضًبرٚخ 

KWADWO,2017:18-19). ) 

 (   Altman 1968نمىرج التواى ) -9
( 22ٚسبرة   انًُٕاط يبٚؼد ًَٕاط انزًبٌ يٍ اْى انًُباط نهزُجإ ثبنفضم انًبنٙ نهضزقبد ااا اطزبدو 

َظجخ يبنٛخ ٔقبو ثفؾظ قم َظجخ ػهٗ ؽدِ ثبطزبداو اطهٕة انزؾهٛدم الاؽغدب ٙ انًزؼدد ح ا ٔاعدجؼ انزًدبٌ  أل      

يٍ اطزبدو ْذا الاطهٕة الاؽغب ٙ ا ٔثؼد اند  اقزغدز انزًدبٌ ثُدبع ًَٕاعدّ ػهدٗ اْدى انُظدت انًدبنٙ ٔرًضدم ة           

زا ؼخ انًبنٛخ ٔانً عح انًبنٛخ ٔانُضبؿ( ٔقد رى اخزٛبر ْذِ انُظدت  ( خًض َظت يبنٛخ   انظٕٛنخ ٔانزثؾٛخ ٔان5 

 ( Altman, 1968: 589-609 (ػهٗ اطبص اًْٛزٓب ا ٔانغٛغخ نًُٕاط انزًبٌ قبلارٙ:  

Z= 0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5              

 ئا هٌ : 

Z   يإصز انفضم انكهٙ انذ٘ ٚزى ػٍ فزٚسّ انزُجإ ثبنفضم أ ػدو انفضم  : 

X1) عب ٙ راص انًبل انؼبيم / يغًٕع انًٕعٕ اد  ٚؼزجز يإصز نهُضبؿ : 

X2 )الارثبػ انًؾزغشح / يغًٕع انًٕعٕ اد  يٍ يإصزاد انزٙ نٓب ػ قخ ثظٛبطخ رٕسٚؼبد الارثبػ : 

X3 / يغًٕع انًٕعٕ اد   يإصز نهزثغٛخ (: الارثبػ قجم انفٕا د ٔانؾزا ت 

X4) ؽ  انًهكٛخ / يغًٕع انًقهٕثبد   يإصز نهزا ؼخ انًبنٛخ : 

X5) انًجٛؼبد / يغًٕع انًٕعٕ اد   يإصز نهُضبؿ : 

اا رؼد َظجخ راص انًبل انؼبيم انٗ اعًبنٙ انًٕعدٕ اد يسٛبطدبس نهظدٕٛنخ انضدزقخ ا ٔٚؼدزا عدب ٙ راص       

ٍٛ انًٕعٕ اد انًزدأنخ ٔانًقهٕثبد انًزدأنخ ًٔٚضدم اند  انغدشع يدٍ انًٕعدٕ اد      انًبل انؼبيم ػهٗ اَّ انفزت ث

انًزدأنخ انزٙ رى رًٕٚهٓب ثًغب ر رًٕٚم فٕٚهخ الاعم ا  بنضزقبد انزٙ رؼبَٙ يٍ خظب ز رضدغٛهٛخ طدٕا رسهدظ    

خ انزؾهٛهٛدخ انًًٓدخ   انًٕعٕ اد انًزدأنخ ثًب ٚزؼه  ثأعًبنٙ انًٕعٕ اد ا ٔرؼد ْذِ انُظجخ يٍ انًإصزاد انًبنٛد 

 لاٌ رؼجز ػٍ الاًْٛخ انُظجٛخ نهًٕعٕ اد انًزدأنخ قٛبطبس ثأعًبنٙ انًٕعٕ اد .
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 ًٛب رؼد َظجخ الارثبػ انًؾزغشح انٗ يغًٕع انًٕعٕ اد اؽد انُظدت انغدٚددح دَٓدب رؼدد يسٛدبص نزدزاقى       

ل رظٓز ثؼدؼ انضدزقبد اٌ الارثدبػ    انزثؾٛخ ا ا٘ رضٛز انزًٕٚم انًٕعٕ اد ثبدرثبػ انًؾزغشحا  ؼهٗ طجٛم انًضب

انًزًٛشح قهٛهّٛ ٔٚؼشٖ ان  انٗ قغز انفززح لاطزؾغبل الارثبػ انززاقًٙا ٔنٓذا ٚضبر ػهٗ ْدذا انزؾهٛدم ثبنزًدبٚش    

دَٓب صزقبد عدٚدح ٔااد ًَٕ ؽدٚش ٔنكدٍ ْدذا ْدٕ ثبنؾدجـ انٕؽدغ انؾسٛسدٙ ا  دبٌ َظدجخ ؽددٔس انفضدم انًدبنٙ            

 زقخ .اػهٗ ثكضٛز  ٙ ثداٚخ ؽٛبح انض

 ًٛددب رددى ؽظددبة الارثددبػ انزضددغٛهٛخ يددٍ خدد ل قظددًخ الارثددبػ قجددم انفٕا ددد ٔانؾددزا ت ػهددٗ يغًددٕع            

انًٕعددٕ اد اا رؼددد ْددذِ انُظددجخ يسٛددبص نلإَزبعٛددخ انؾسٛسٛددخ نًٕعددٕ اد انضددزقخ ثؼددد اطددزجؼب  انفٕا ددد ٔانؾددزا ت  

انُظجخ ْٙ اقضز ي  ًخ ندراطبد انفضدم  َٔظزاَ لاٌ اقضز انضزقبد رزثـ انسٕح الاٚزا ٚخ نًٕعٕ ارٓب نذن  رؼد ْذِ 

 انًبنٙ نهضزقبد ا  بٌ ئ  ص انضزقخ ٚؾدس ػُديب رزغبٔس يغًٕع انًقهٕثبد ػهٗ يغًٕع يٕعٕ اد انضزقخ .

ٔطددؼٗ انزًددبٌ انددٗ ثٛددبٌ اًْٛددخ قددم يكددٌٕ يددٍ يكَٕددبد انًُددٕاط يددٍ خدد ل ربغددٛظ ٔسٌ نكددم َظددجخ   

ة قًٛخ قم َظدجخ ثؾـدـظت اندٕسٌ انُظدجٙ يؾدزٔثبس ثبنُظدت       ربزهف ػٍ انُظجخ الاخزٖ انًكَٕخ نهًُٕاط ا ٔؽظب

( ْٔٙ َظجخ راص انًبل انؼبيم اندٗ يغًدٕع انًٕعدٕ اد أيؼبيدم     (X1( يؼبيم نهُظجخ 0.12انًبنٛخ ٔاطزبداو  

( ٔانزددٙ رًضددم الارثددبػ انًؾزغددشح انددٗ يغًددٕع انًٕعددٕ اد ا ٔيؼبيددم ٚجهددغ   (X2(  يؾددزٔة ثُظددجخ 0.14ٚجهددغ  

( ٔانزدٙ رًضدم الارثدبػ انزضدغٛهٛخ ا٘ الارثدبػ قجدم انفٕا دد ٔانؾدزا ت اندٗ يغًدٕع            (X3( يؾزٔة ثُظدجخ 0.33 

( ٔانزٙ رًضم انسًٛخ نؾســٕت انًـدـظبًٍْٛ اندٗ يغًدٕع    X4( يؾزٔة ثُظجخ  0.6انًٕعٕ اد ا ٔانًؼبيم ٚجهغ  

ٕعٕ اد نٛزؾدؼ  ْٔٙ انًجٛؼبد انٗ يغًٕع انً (X5)( يؾزٔة ثُظجخ 0.999انًقهٕثبد ا ٔاخٛزاس يؼبيم ٚجهغ  

 (Altman,2014:19)ندٖ انزًبٌ ص صخ رغُٛفبد نهضزقبد نسٛبص  ضهٓب : 

 (Z>2.99               2.99انًُقسخ الايُٛخ  َبعؾخ( ْٙ انزٙ ركٌٕ َزٛغزٓب اقجز يٍ  

 (Z<2.99>1.8                  2.99_1.8انًُقسخ انًزٕطقخ  عؼجخ( ْٙ انزٙ رززأػ ثٍٛ  

 (>1.8Z                        1.8انًُقسخ انًببفزح   بصهخ( انًُقسخ انزٙ ركٌٕ ا َٗ يٍ  

 ( :  Altman( رغُٛف انضزقبد نهفضم انًبنٙ ؽظت ًَٕاط  2ٕٔٚؽؼ انضكم   

 

 يُقسخ يُبفؾخ انًببفز          انًُقسخ انًزٕطقخ              انًُقسخ يزرفؼخ انًببفز

 خ (                   يُبفؾخ انًببفز               يُقسخ انفضم انًبنٙ انغؾٛ             

              Z>2.99                   )2.99 1.8<Z>                   )1.81Z<) 

 

 

 

 

                                   2.99                              1.81  

                                              Z )َسقخ انسقغ  

 ( نًُٕاط انزًبٌ ؽظت يسبٚظٓبZ( رقجٛ   2صكم  

Source: Altman, E. I.& Danovi, A & Falini, A. (2013) , Z-Score Models' 

application to Italian companies subject to extraordinary administration, Journal 

of Applied Finance , Formerly Financial Practice and Education, p:2.  

  Kida 1980 )نمىرج كيذا  ) -11

يدددٍ اْددى انًُددباط انًًٓدددخ نهزُجددإ ثبنفضددم انًددبنٙ نهضدددزقبد انددذ٘ قديددّ انؼدددبنى         1980ٚؼددد ًَددٕاط قٛدددا      

( َظدت  5أانذ٘ ٚؼزًد ػهٗ انغٛغخ انزٚبؽٛخ نهُظت انًبنٛخ يٍ خد ل اػزًدب ِ ػهدٗ      1980ػبو    kida)قٛدا 

( صدزقخ ااد  20( صدزقخ َبعؾدخ ٔ    20يبنٛخ ا ٔرى اخزجبر انًُٕاط ػهدٗ يغًٕػدخ يدٍ انضدزقبد انجدبنغ ػدد ْب        

ٙ     (z) ضم يبنٙ ٔاخزجزد ثٕاطقخ خًظدخ يزغٛدزاد يظدزسهخ نزؾدٚدد قًٛدخ        ,Kida :ٔػهدٗ اطدبص انًُدٕاط الارد

1980: 513)) 

 Z = -1.042X1 - 0.427X2 - 0.461X3 - 0.463X4 + 0.271 X5 

 ئا اٌ :       

  :X1  ) عب ٙ اندخم / يغًٕع انًٕعٕ اد    َظجخ انزثؾٛخ 

X2  ) يغًٕع ؽسٕت انًهكٛخ / يغًٕع انًقهٕثبد      َظجخ انزا ؼخ انًبنٛخ : 

X3     ) انًٕعٕ اد انًزدأنخ / انًقهٕثبد انًزدأنخ     َظجخ انظٕٛنخ : 

 : X4  ) انًجٛؼبد / يغًٕع انًٕعٕ اد   َظجخ انُضبؿ 

2.675 
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X5   : ) انُسدٚخ / يغًٕع انًٕعٕ اد       َظجخ انظٕٛنخ 

ٔقًدب   (Zٔرغُف انضزقبد ثًٕعدت انًُدٕاط اندٗ صدزقبد َبعؾدخ يبنٛدبس أ ااد  ضدم يدبنٙ اػزًدب  ػهدٗ  رعدخ             

 ٚأرٙ  :

   Z صزقخ َبعؾخ يبنٛبس(                                      =يٕعت   Z)طبنجخ           صزقخ  بصهخ يبنٛبس = 

اا ٚزؾؼ اٌ انًُٕاط اػزًد ػهٗ َظت انظٕٛنخ ٔرزغظد  ٙ قم يٍ انًٕعٕ اد انًزدأنخ /انًقهٕثدبد    

انًزدأنخ ا َٔظجخ انُسدٚخ / يغًٕع انًٕعٕ اد ا  ًٛب اػزًد ػهٗ َظجخ انًدَٕٚٛخ أ انزا ؼدخ انًبنٛدخ ٔرًضدم  دٙ     

انًٕعددٕ اد  ٔانزددٙ رؼددد َظددجخ انُضددبؿ  ؽسددٕت انًهكٛددخ / يغًددٕع انًقهٕثددبد ا  ًٛددب َغددد اٌ انًجٛؼددبد / يغًددٕع   

 (Z)ٔاخٛزاس َظجخ عدب ٙ انددخم / يغًدٕع انًٕعدٕ اد ٔانزدٙ رؼدد َظدجخ انزثؾٛدخ  ا ا٘ اٌ قبػددح انسدزار نسًٛدخ             

طدبنجخ   (z)قهًب قبَذ يٕعجخ رؼُٙ اٌ انضدزقخ  دٙ يٕقدف طدهٛى ٔهيدٍ ارغدبِ انفضدم انًدبنٙ ا  ًٛدب اا قبَدذ قًٛدخ            

 ٙ %( قجدم طدُخ   90ا ٔهٔؽدؼ قددرح انًُدٕاط ػهدٗ اقزضدبا انفضدم انًدبنٙ ثُظدجخ            أَٓب رؼد ااد  ضم يبنٙ ػدبن

 ٔاؽدح يٍ ؽدٔصٓب.

 ثالثا: تحليل الثياناخ
 التحليل تاستخذام النسة الماليح -1
 (: 2018 – 2015رؾهٛم َظت انُضبؿ انضزقخ انؼزثٛخ نبديبد انُسم انجززٔنٛخ نهًدح يٍ   -ه

نهضزقخ انؼزثٛدخ نهبدديبد انجززٔنٛدخ ٔانزدٙ رؼكدض انزسٛدٛى نكفدبعح        ( َزب ظ َظت انُضبؿ 1ٕٚؽؼ انغدٔل  

( يددزح 0.307الا ارح  ددٙ ا ارح يٕار ْددب انًزبؽددخ ا اا َغددد اٌ يزٕطددـ َظددجخ  ٔراٌ انؾظددبثبد انًدُٚددخ قددد ثهددغ     

( ٔثددبنزغى يددٍ اَبفددبػ يؼدددل  ٔراٌ انؾظددبثبد انًدُٚددخ انددٗ اٌ اندد  ٚؼددشٖ انددٗ      0.165ٔثددبَؾزاا يؼٛددبر٘    

نًجٛؼبد نهضزقخ ٔندٛض َدبرظ ػدٍ قفدبعح الا راح  دٙ رؾغدٛم ؽظدبثزٓب انًدُٚدخ ا قًدب َغدد اٌ اَبفدبػ            اَبفبػ ا

 2015( يزح نهظُٕاد   0.37ا  0.08ا 0.47ا  0.38يؼدل  ٔراٌ انؾظبثبد انًدُٚخ فٛهخ  ززح اندراطخ اا ثهغ  

 ( ػهٗ انزٕانٙ .2018 –

ٙ رضٛز انٗ قفبعح اطدزبداو انًٕعدٕ اد انضبثزدخ  ُغدد     ايب ًٚب ٚزؼه  ثًؼدل  ٔراٌ انًٕعٕ اد انضبثزخ ٔانز

( قًب َٔغدد اَبفدبػ يؼددل  ٔراٌ انًٕعدٕ اد انضبثزدخ       0.008( ثبَؾزاا يؼٛبر٘   0.016اٌ انًزٕطـ قد ثهغ  

( يددزح ػهدددٗ انزددٕانٙ ٔٚؼددشٖ انظدددجت اٚؾددبس اندددٗ       0.02ا  0.003ا 0.02ا  0.02فٛهددخ  زددزح اندراطدددخ اا ثهددغ     

 اَبفبػ انًجٛؼبد .

( ٔقًدب  0.008( ثدبَؾزاا يؼٛدبر٘      0.013ٔاخٛزاس َغد اٌ يزٕطـ يؼدل  ٔراٌ انًٕعٕ اد قدد ثهدغ      

(  0.009ا  0.003ا  0.02ا  0.02َغد اَبفبػ يؼدل  ٔراٌ يغًٕع انًٕعٕ اد فٛهدخ  زدزح اندراطدخ اا ثهدغ       

قًدب   ز اد انزضدغٛهٛخ نهضدزقخ  يزح ػهٗ انزٕانٙ ٔٚؼشٖ طجت الاَبفبػ اندٗ الاَبفدبػ انكجٛدز  دٙ انًجٛؼدبد ٔالاٚد      

 ( .1 ٕٚؽؾٓب انغدٔل 

 (  يزح( 2018 – 2015انضزقخ انؼزثٛخ نهبديبد انجززٔنٛخ نهًدح يٍ   َظجخ انُضبؿ( 1عدٔل  

الاَؾدددددددددددددزاا  انًزٕطـ 2018 2017 2016 2015 َظجخ انُضبؿ د

 انًؼٛبر٘

1 
يؼدل  ٔراٌ انؾظبثبد 

 انًدُٚخ
0.38 0.47 0.08 0.37 0.307 0.165 

2 
يؼدل  ٔراٌ انًٕعٕ اد 

 انضبثزخ
0.02 0.02 0.003 0.02 0.016 0.008 

3 
يؼدل  ٔراٌ يغًٕع 

 انًٕعٕ اد
0.02 0.02 0.003 0.009 0.013 0.008 

 (: 2018 – 2015رؾهٛم َظت انزثؾٛخ انضزقخ انؼزثٛخ نبديبد انُسم انجززٔنٛخ نهًدح يٍ   -ة

 – 2015( َزددب ظ َظددجخ انزثؾٛددخ نهضددزقخ انؼزثٛددخ نهبددديبد انجززٔنٛددخ نهًدددح يددٍ        2ٕٚؽددؼ انغدددٔل   

( ْٔدذا ٚضدٛز   469.526( ثبَؾزاا يؼٛدبر٘    425.643-( اا َغد اٌ يزٕطـ َظجخ عب ٙ اندخم قد ثهغ   2018

-عدب ٙ انددخم اا ثهغدذ        انٗ اررفبع انزكبنٛف انزضغٛهٛخ يسبرَخ ثبَبفبػ انًجٛؼبد يًب اَؼكض طهجبس ػهٗ َظجخ

 %( ػهٗ انزٕانٙ فٛهخ  ززح اندراطخ .243.28-ا 1233.57-%ا   104.19-%%ا  121.53

-ايب  ًٛب ٚزؼه  ثُظجخ يؼدل انؼب د ػهٗ الاطزضًبر َغد اٌ انًزٕطـ  نظُٕاد اندراطخ قد ثهغذ   

( ْٔذا َبرظ ػٍ انبظب ز انزٙ ؽسسزٓب انضزقخ فٛهخ  ززح اندراطخ َزٛغخ  0.529( ثبَؾزاا يؼٛبر٘    2.110

 % (  ػهٗ انزٕانٙ .2.15-% ا 2.96-%ا  1.64-ا  1.69-%اَبفبػ انًجٛؼبد اا ثهغذ   
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( ثبَؾزاا يؼٛدبر٘    2.142-( يؼدل انؼب د ػهٗ ؽ  انًهكٛخ  سد ثهغ انًزٕطـ   2 ًٛب ٕٚؽؼ انغدٔل  

% (  ًٛدب ؽسسدذ انضدزقخ     3.008-(  اا َغد اٌ اقم يؼدل ػب د ػهٗ ؽ  انًهكٛخ نهضزقخ قدد ثهدغ َظدجخ       0.541

 2016 – 2015% ( ػهٗ انزٕانٙ  نهظدُٕاد    2.19-% ا  1.66-% ا  1.71-يؼدل ػب د ػهٗ ؽ  انًهكٛخ    

 ( .2( ْٔذا ٚإ ٘ انٗ رأقم ؽسٕت انًهكٛخ نهضزقخ قًب ٔؽؾٓب انغدٔل  2018 –

  َظجخ %((  2018 – 2015انضزقخ انؼزثٛخ نهبديبد انجززٔنٛخ نهًدح يٍ   َظت انزثؾٛخ( 2ٔل  عد

الاَؾزاا  انًزٕطـ 2018 2017 2016 2015 َظت انزثؾٛخ د

 انًؼٛبر٘

َظددددددددجخ ْدددددددددبيش   1

  عب ٙ اندخم

-121.53 -104.19 -1233.57 -243.28 -425.643 469.526 

يؼددددل انؼب دددد ػهدددٗ  2

  الاطزضًبر

-1.69 -1.64 -2.96 -2.15 -2.110 0.529 

يؼددددل انؼب دددد ػهدددٗ  3

  ؽ  انًهكٛخ

-1.71 -1.66 -3.008 -2.19 -2.142 0.541 

 (2012 – 2008انضزقخ انؼزثٛخ انؼزاقٛخ نزًُٛخ انضزٔح انؾٕٛاَٛخ نهًدح يٍ   رؾهٛم َظجخ انُضبؿ-د

( َزب ظ َظت انُضبؿ نهضزقخ انؼزاقٛدخ نزًُٛدخ انضدزٔح انؾٕٛاَٛدخ ٔانزدٙ رؼكدض انزسٛدٛى        3ٕٚؽؼ انغدٔل  

( 1.115نكفبعح الا ارح  ٙ ا رهِ يٕار ْب انًزبؽخ ا اا َغد اٌ يزٕطدـ َظدجخ  ٔراٌ انؾظدبثبد انًدُٚدخ قدد ثهدغ         

ظبثبد انًدُٚدخ اندٗ اٌ اند  ٚؼدشٖ اندٗ      (  ٔثبنزغى يٍ اَبفبػ يؼدل  ٔراٌ انؾ0.971يزح ٔثبَؾزاا يؼٛبر٘   

اَبفبػ انًجٛؼبد نهضزقخ ٔنٛض َبرظ ػٍ قفدبعح الا ارح  دٙ رؾغدٛم ؽظدبثزٓب انًدُٚدخ ا قًدب َٔغدد اٌ اَبفدبػ         

( يدزح   1.333ا  0.126ا  0.145ا  1.202ا  2.771يؼدل  ٔراٌ انؾظبثبد انًدُٚخ فٛهخ  ززح اندراطخ اا ثهدغ   

 انٙ . ( ػهٗ انز2012ٕ-2008نهظُٕاد  

ايب  ًٛدب ٚزؼهد  ثًؼددل  ٔراٌ انًٕعدٕ اد انضبثزدخ ٔانزدٙ رضدٛز اندٗ قفدبعح اطدزبداو انًٕعدٕ اد انضبثزدخ             

( قًددب َٔغدد اَبفددبػ يؼددل  ٔراٌ انًٕعددٕ اد   0.029( ثددبَؾزاا يؼٛدبر٘    0.041 ُغدد اٌ انًزٕطدـ قددد ثهدغ     

( يددزح ػهددٗ انزددٕانٙ ٔٚؼددشٖ  0.065 ا 0.011ا  0.009ا  0.081ا  0.040انضبثزددخ فٛهددخ  زددزح اندراطددخ اا ثهددغ    

 انظجت اٚؾبس انٗ اَبفبػ انًجٛؼبد .

( ٔقًدب  0.009( ٔثدبَؾزاا يؼٛدبر٘    0.014ٔاخٛزاس َغد اٌ يزٕطـ يؼددل  ٔراٌ انًٕعدٕ اد قدد ثهدغ      

ا  0.004ا  0.024ا  0.012َٔغددد اَبفددبػ يؼدددل  ٔراٌ يغًددٕع انًٕعددٕ اد فٛهددخ  زددزح اندراطددخ اا ثهددغ           

يددزح ػهددٗ انزددٕانٙ ٔٚؼددشٖ طددجت الاَبفددبػ انددٗ الاَبفددبػ انكجٛددز  ددٙ انًجٛؼددبد ٔالإٚددزا اد  (  0.025ا  0.005

 (.3انزضغٛهٛخ قًب ٕٚؽؾٓب انغدٔل  

 (  يزح(2012 – 2008انضزقخ انؼزثٛخ انؼزاقٛخ نزًُٛخ انضزٔح انؾٕٛاَٛخ نهًدح يٍ   َظجخ انُضبؿ( 3عدٔل  

الاَؾددددددددددزاا  انًزٕطـ 2012 2011 2010 2009 2008 َظجخ انُضبؿ د

 انًؼٛبر٘

يؼددددددددددددددددددددددل  ٔراٌ  1

 2.771  انؾظبثبد انًدُٚخ

1.202 

0.145 0.126 1.333 

1.115 0.971 

يؼددددددددددددددددددددددل  ٔراٌ  2

 0.040 انًٕعٕ اد انضبثزخ

0.081 

0.009 0.011 0.065 

0.041 0.029 

يؼدل  ٔراٌ يغًٕع  3

 0.012  انًٕعٕ اد

0.024 

0.004 0.005 0.025 

0.014 0.009 

 (2012 – 2008انضزقخ انؼزثٛخ انؼزاقٛخ نزًُٛخ انضزٔح انؾٕٛاَٛخ نهًدح يٍ   انزثؾٛخرؾهٛم َظجخ -س

( 2012-2008( َظجخ انزثؾٛخ نهضزقخ انؼزثٛدخ نزًُٛدخ انضدزٔح انؾٕٛاَٛدخ نهًددح يدٍ        4ٕٚؽؼ انغدٔل  

ضدٛز  ( ْٔدذا ٚ 2577.858( ٔثدبَؾزاا يؼٛدبر٘       1569.577-اا َغد اٌ يزٕطـ َظجخ عدب ٙ انددخم قدد ثهدغ       

-انٗ اررفبع انزكبنٛف انزضغٛهٛخ يسبرَخ ثبَبفبػ انًجٛؼبد يًب اَؼكض طهجبس ػهدٗ َظدجخ عدب ٙ انددخم اا ثهغدذ        

% ( ػهٗ انزٕانٙ فٛهدخ  زدزح    116.466-% ا  1033.093-% ا  6668.072-% ا  7.117-% ا  23.138

 اندراطخ.

  ً -زٕطددـ نظددُٕاد اندراطددخ قددد ثهغددذ    ايددب  ًٛددب ٚزؼهدد  ثُظددجخ يؼدددل انؼب ددد ػهددٗ الاطددزضًبر َغددد اٌ ان

( ْٔدذا َدبرظ ػدٍ انبظدب ز انزدٙ ؽسسزٓدب انضدزقخ فٛهدخ  زدزح اندراطدخ            2577.858( ٔثبَؾزاا يؼٛبر٘   5.456

% (  2.860-% ا 4.272-% ا  19.731-% ا  0.159-% ا  0.256-َزٛغددخ اَبفددبػ انًجٛؼددبد اا ثهغددذ    

 ػهٗ انزٕانٙ .
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( ٔثدبَؾزاا يؼٛدبر٘   5.314-( يؼدل انؼب د ػهٗ ؽ  انًهكٛخ  سد ثهغ انًزٕطـ   4 ًٛب ٕٚؽؼ انغدٔل  

%(    ًٛددب ؽسسددذ  21.317-( اا َغددد اٌ اقددم يؼدددل ػب ددد ػهددٗ ؽدد  انًهكٛددخ نهضددزقخ قددد ثهددغ َظددجخ         8.183  

انزددٕانٙ  %( ػهدد0.176ٗ-%ا 4.632-% ا 0.170-% ا ( 0.273-انضددزقخ يؼدددل ػب ددد ػهددٗ ؽدد  نهًكٛددخ   

 (.4( ْٔذا ٚإ ٘ انٗ رأقم ؽسٕت انًهكٛخ نهضزقخ ٔقًب ٔؽؾٓب انغدٔل  2012-2011-2009-2008نهظُٕاد  
 (  َظجخ %(2012 – 2008انضزقخ انؼزثٛخ انؼزاقٛخ نزًُٛخ انضزٔح انؾٕٛاَٛخ نهًدح يٍ   َظجخ انزثؾٛخ( 4عدٔل 

الاَؾددددددددزاا  انًزٕطـ 2012 2011 2010 2009 2008 َظجخ انزثؾٛخ د

 انًؼٛبر٘

َظددددجخ ْددددبيش  1

  عب ٙ اندخم

-

23.138 

-

7.117 

-

6668.072 

-

1033.093 

-

116.466 

-1569.577 2577.858 

يؼددددددل انؼب دددددد  2

 0.256-  ػهٗ الاطزضًبر

-

0.159 

-19.731 -4.272 -2.860 -5.456 7.308 

يؼددددددل انؼب دددددد  3

ػهددددددددٗ ؽدددددددد  

 0.273-  انًهكٛخ

-

0.170 

-21.317 -4.632 -0.176 -5.314 8.183 

 ( : 2017 – 2013نهًدح يٍ    رؾهٛم َظت انُضبؿ نضزقخ انجبْبٔص نهًجبَٙ انغبْشح ٔانًُضبد انًؼدَٛخ-ط

( َزب ظ َظت انُضبؿ نهضزقخ انؼزاقٛخ نزًُٛخ انضزٔح انؾٕٛاَٛخ ٔانزٙ رؼكض انزسٛٛى 5ٕٚؽؼ انغدٔل  

( 0.977يٕار ْب انًزبؽخ ا اا َغد اٌ يزٕطـ َظجخ  ٔراٌ انؾظبثبد انًدُٚخ قد ثهغ    نكفبعح الا ارح  ٙ ا راح

(  ٔثبنزغى يٍ اَبفبػ يؼدل  ٔراٌ انؾظبثبد انًدُٚخ انٗ اٌ ان  ٚؼشٖ انٗ 0.387يزح ٔثبَؾزاا يؼٛبر٘   

َٔغد اٌ اَبفبػ اَبفبػ انًجٛؼبد نهضزقخ ٔنٛض َبرظ ػٍ قفبعح الا ارح  ٙ رؾغٛم ؽظبثزٓب انًدُٚخ ا قًب 

( يزح 1.492ا 0.703ا  1.404ا  0.591ا  0.698يؼدل  ٔراٌ انؾظبثبد انًدُٚخ فٛهخ  ززح اندراطخ اا ثهغ  

 ( ػهٗ انزٕانٙ . 2017-2013نهظُٕاد  

ايب  ًٛب ٚزؼه  ثًؼدل  ٔراٌ انًٕعٕ اد انضبثزخ ٔانزٙ رضٛز انٗ قفبعح اطزبداو انًٕعٕ اد انضبثزخ 

( قًب َٔغد اَبفبػ يؼدل  ٔراٌ انًٕعٕ اد 0.244( ثبَؾزاا يؼٛبر٘   0.523ثهغ    ُغد اٌ انًزٕطـ قد

( يزح ػهٗ انزٕانٙ ٔٚؼشٖ 0.290ا  0.266ا 0.602ا  0.521ا  0.937انضبثزخ فٛهخ  ززح اندراطخ اا ثهغ  

( 0.118انظجت اٚؾبس انٗ اَبفبػ انًجٛؼبد ا ٔاخٛزاس َغد اٌ يزٕطـ يؼدل  ٔراٌ انًٕعٕ اد قد ثهغ  

 ( ٔقًب َٔغد اَبفبػ يؼدل  ٔراٌ يغًٕع انًٕعٕ اد فٛهخ  ززح اندراطخ اا ثهغ   0.032َؾزاا يؼٛبر٘  بٔث

( يزح ػهٗ انزٕانٙ ٔٚؼشٖ طجت الاَبفبػ انٗ الاَبفبػ انكجٛز  0.099ا  0.090ا  0.161ا 0.088 ا 0.154

 (.5 ٙ انًجٛؼبد ٔالإٚزا اد انزضغٛهٛخ قًب ٕٚؽؾٓب انغدٔل  
 (  يزح(2017 – 2013نهًدح يٍ    صزقخ انجبْبٔص نهًجبَٙ انغبْشح ٔانًُضبد انًؼدَٛخ َظجخ انُضبؿ( 5ل  عدٔ    

الاَؾددددددددددددزاا   انًزٕطـ 2017 2016 2015 2014 2013 َظجخ انُضبؿ د

 انًؼٛبر٘

يؼدددددددددددددددددددددل  ٔراٌ  1

 0.387 0.977 1.492 0.703 1.404 0.591 0.698  انؾظبثبد انًدُٚخ

يؼدددددددددددددددددددددل  ٔراٌ  2

 0.244 0.523 0.290 0.266 0.602 0.521 0.937 انًٕعٕ اد انضبثزخ

يؼدددددددددددددددددددددل  ٔراٌ  3

 0.032 0.118 0.099 0.090 0.161 0.088 0.154  يغًٕع انًٕعٕ اد

 ( : 2017 – 2013نهًدح يٍ    رؾهٛم َظت انزثؾٛخ نضزقخ انجبْبٔص نهًجبَٙ انغبْشح ٔانًُضبد انًؼدَٛخ -ْـ 

( َظجخ انزثؾٛخ نهضزقخ صزقخ انجبْبٔص نهًجبَٙ انغبْشح ٔانًُضبد انًؼدَٛخ نهًدح 6ٕٚؽؼ انغدٔل  

( 13.381( ٔثبَؾزاا يؼٛبر٘  2.694( اا َغد اٌ يزٕطـ َظجخ عب ٙ اندخم قد ثهغ  2017 – 2013يٍ   

جبس ػهٗ َظجخ عب ٙ اندخم اا ْٔذا ٚضٛز انٗ اررفبع انزكبنٛف انزضغٛهٛخ يسبرَخ ثبَبفبػ انًجٛؼبد يًب اَؼكض طه

% ( ػهٗ انزٕانٙ فٛهخ  ززح  2.302-% ا  11.691-% ا   0.006-% ا  0.622-% ا     28.094ثهغذ   

 اندراطخ.

( 0.593ايب  ًٛب ٚزؼه  ثُظجخ يؼدل انؼب د ػهٗ الاطزضًبر َغد اٌ انًزٕطـ نظُٕاد اندراطخ قد ثهغذ   

انبظب ز انزٙ ؽسسزٓب انضزقخ فٛهخ  ززح اندراطخ َزٛغخ اَبفبػ  ( ْٔذا َبرظ ػ1.891ٍٔثبَؾزاا يؼٛبر٘   

 % ( ػهٗ انزٕانٙ .0.227-% ا1.052-% ا 0.0009-% ا 0.055-% ا  4.300انًجٛؼبد اا ثهغذ   
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( ٔثبَؾزاا يؼٛبر٘ 1.273( يؼدل انؼب د ػهٗ ؽ  انًهكٛخ  سد ثهغ انًزٕطـ   6 ًٛب ٕٚؽؼ انغدٔل  

%(  ًٛب ؽسسذ انضزقخ 2.009-( اا َغد اٌ اقم يؼدل ػب د ػهٗ ؽ  انًهكٛخ نهضزقخ قد ثهغ َظجخ   3.880 

%( ػهٗ انزٕانٙ نهظُٕاد 0.413-%ا 0.002-% ا 0.108-% ا ( 8.898يؼدل ػب د ػهٗ ؽ  نهًكٛخ 

 ( .6( ْٔذا ٚإ ٘ انٗ رأقم ؽسٕت انًهكٛخ نهضزقخ ٔقًب ٔؽؾٓب انغدٔل   2013-2014-2015-2017 

 (2017 – (2013نهًدح يٍ  صزقخ انجبْبٔص نهًجبَٙ انغبْشح ٔانًُضبد انًؼدَٛخ َظجخ انزثؾٛخ (6عدٔل  

  َظجخ %(

الاَؾددددددددددددزاا  انًزٕطـ 2017 2016 2015 2014 2013 َظجخ انزثؾٛخ د

 انًؼٛبر٘

َظجخ ْبيش عب ٙ  1

  اندخم

28.094 -0.622 -0.006 

-11.691 

-2.302 2.694 13.381 

انؼب دددد ػهدددٗ  يؼددددل  2

  الاطزضًبر

4.300 -0.055 -0.0009 

-1.052 

-0.227 0.593 1.891 

يؼددددل انؼب دددد ػهدددٗ   3

  ؽ  انًهكٛخ

8.898 -0.108 -0.002 

-2.009 

-0.413 1.273 3.880 

 (:2017-2013رؾهٛم َظت انُضبؿ انضزقخ انؼزثٛخ نًغب د الاطًب( نهًدح يٍ  -ٔ

( َزب ظ َظت انُضبؿ نهضزقخ انؼزثٛخ نًغب د الاطًب( ٔانزٙ رؼكض انزسٛٛى نكفبعح 7ٕٚؽؼ انغدٔل  

( يزح 0.060-الا ارح  ٙ ا راح يٕار ْب انًزبؽخ ا اا َغد اٌ يزٕطـ َظجخ  ٔراٌ انؾظبثبد انًدُٚخ قد ثهغ   

ُخ انٗ اٌ ان  ٚؼشٖ انٗ ( ٔثبنزغى يٍ اَبفبػ يؼدل  ٔراٌ انؾظبثبد انًد0.303ٚٔثبَؾزاا يؼٛبر٘  

اَبفبػ انًجٛؼبد نهضزقخ ٔنٛض َبرظ ػٍ قفبعح الا ارح  ٙ رؾغٛم ؽظبثزٓب انًدُٚخ ا قًب َٔغد اٌ اَبفبػ 

( 0.221-ا 0.427-ا  0.210ا 0.243-ا  0.379يؼدل  ٔراٌ انؾظبثبد انًدُٚخ فٛهخ  ززح اندراطخ اا ثهغ   

 ( ػهٗ انزٕانٙ . 2017-2013يزح نهظُٕاد  

 ًٛب ٚزؼه  ثًؼدل  ٔراٌ انًٕعٕ اد انضبثزخ ٔانزٙ رضٛز انٗ قفبعح اطزبداو انًٕعٕ اد انضبثزخ  ُغد  ايب

( قًب َٔغد اَبفبػ يؼدل  ٔراٌ انًٕعٕ اد انضبثزخ 0.081( ثبَؾزاا يؼٛبر٘   0.012-اٌ انًزٕطـ قد ثهغ  

يزح ػهٗ انزٕانٙ ٔٚؼشٖ انظجت  ( 0.046-ا 0.086-  ا0.057ا  0.094-ا0.109فٛهخ  ززح اندراطخ اا ثهغ   

 اٚؾبس انٗ اَبفبػ انًجٛؼبد .

( ٔقًب 0.045( ٔثبَؾزاا يؼٛبر٘  0.007-ٔاخٛزاس َغد اٌ يزٕطـ يؼدل  ٔراٌ انًٕعٕ اد قد ثهغ  

-ا  0.032ا 0.053-ا  0.060َٔغد اَبفبػ يؼدل  ٔراٌ يغًٕع انًٕعٕ اد فٛهخ  ززح اندراطخ اا ثهغ    

( يزح ػهٗ انزٕانٙ ٔٚؼشٖ طجت الاَبفبػ انٗ الاَبفبػ انكجٛز  ٙ انًجٛؼبد ٔالإٚزا اد  0.026-ا 0.049

 (.7انزضغٛهٛخ قًب ٕٚؽؾٓب انغدٔل  

  يزح( (2017-2013انضزقخ انؼزثٛخ نًغب د الاطًب( نهًدح يٍ   ( َظجخ انُضبؿ7عدٔل  

الاَؾدددددددددددددزاا  انًزٕطـ 2017 2016 2015 2014 2013 َظجخ انُضبؿ د

 انًؼٛبر٘

يؼددددددددددددددددددددددل  ٔراٌ  1

 0.303 0.060- 0.221- 0.427- 0.210 0.243- 0.379 انؾظبثبد انًدُٚخ 

يؼددددددددددددددددددددددل  ٔراٌ  2

 0.081 0.012- 0.046- 0.086- 0.057 0.094- 0.109 انًٕعٕ اد انضبثزخ

يؼدل  ٔراٌ يغًٕع  3

 انًٕعٕ اد 

0.060 

-0.053 0.032 -0.049 -0.026 -0.007 0.045 

 (:2017-2013انضزقخ انؼزثٛخ نًغب د الاطًب( نهًدح يٍ   رؾهٛم َظت انزثؾٛخ -ٌ 

( اا َغد 2017-2013( َظجخ انزثؾٛخ نهضزقخ انؼزثٛخ نًغب د الاطًب( نهًدح يٍ  8ٕٚؽؼ انغدٔل  

( ْٔذا ٚضٛز انٗ اررفبع 451.692( ٔثبَؾزاا يؼٛبر٘   270.374اٌ يزٕطـ َظجخ عب ٙ اندخم قد ثهغ  

%  25.228-ثبَبفبػ انًجٛؼبد يًب اَؼكض طهجبس ػهٗ َظجخ عب ٙ اندخم اا ثهغذ   انزكبنٛف انزضغٛهٛخ يسبرَخ 

 % ( ػهٗ انزٕانٙ فٛهخ  ززح اندراطخ.762.987% ا  539.022% ا  467.177-% ا   542.267ا 

-ايب  ًٛب ٚزؼه  ثُظجخ يؼدل انؼب د ػهٗ الاطزضًبر َغد اٌ انًزٕطـ نظُٕاد اندراطخ قد ثهغذ   

( ْٔذا َبرظ ػٍ انبظب ز انزٙ ؽسسزٓب انضزقخ فٛهخ  ززح اندراطخ َزٛغخ 9.638زاا يؼٛبر٘   ( ٔثبَؾ18.067

% ( ػهٗ 19.253-% ا 26.116-% ا 14.756-% ا  28.700-% ا  1.508-اَبفبػ انًجٛؼبد اا ثهغذ   

 انزٕانٙ .
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ٔثبَؾزاا  (19.696-( يؼدل انؼب د ػهٗ ؽ  انًهكٛخ  سد ثهغ انًزٕطـ   8 ًٛب ٕٚؽؼ انغدٔل  

%(    ًٛب 33.805-( اا َغد اٌ اقم يؼدل ػب د ػهٗ ؽ  انًهكٛخ نهضزقخ قد ثهغ َظجخ   10.953يؼٛبر٘  

%( ػهٗ 19.896-%ا 27.398-% ا15.731-% ا 1.648-ؽسسذ انضزقخ يؼدل ػب د ػهٗ ؽ  نهًكٛخ  

ضزقخ ٔقًب ٔؽؾٓب ( ْٔذا ٚإ ٘ انٗ رأقم ؽسٕت انًهكٛخ نه2017-2016-2015-2013انزٕانٙ نهظُٕاد  

 ( .8انغدٔل  

 (   َظجخ(2017-2013انضزقخ انؼزثٛخ نًغب د الاطًب( نهًدح يٍ   َظجخ انزثؾٛخ( 8عدٔل 

الاَؾدددددددددددددزاا  انًزٕطـ 2017 2016 2015 2014 2013 َظجخ انزثؾٛخ د

 انًؼٛبر٘

َظدددجخ ْدددبيش عدددب ٙ  1

 25.228- اندخم 

542.26

7 

-

467.177 

539.02

2 

762.98

7 

270.37

4 451.692 

يؼددددددل انؼب دددددد ػهدددددٗ   2

 14.756- 28.700- 1.508- الاطزضًبر 

-

26.116 

-

19.253 

-

18.067 9.638 

يؼدل انؼب د ػهدٗ ؽد     3

 15.731- 33.805- 1.648- انًهكٛخ 

-

27.398 

-

19.896 

-

19.696 10.953 

 التحليل تاستخذام نمارج الفشل المالي -2
( ثبطزبداو ًَٕاط 2018-2015نهبديبد انجززٔنٛخ نهًدح يٍ  يُبقضخ َزب ظ انزسٛٛى انًبنٙ نهضزقخ انؼزثٛخ  -ه 

( انزُجإ ثايكبَٛخ انفضم انًبنٙ نهضزقخ انؼزثٛخ نهبديبد انجززٔنٛخ ٔٚزؾؼ ثبٌ 9 هنزًبٌ( ٔٚؼزػ انغدٔل  

انٗ  2015( ػهٗ انزٕانٙ نهًدح يٍ 0.312ا 0.333ا 0.494ا 0.456( انًؾظٕثخ نهضزقخ   Zَزب ظ قًٛخ  

ٔانزٙ رًضم   راص انًبل انؼبيم َظجخ انٗ يغًٕع انًٕعٕ اد ٔالارثبػ انًؾزغشح َظجخ انٗ  2018َٓبٚخ 

جخ انٗ يغًٕع انًٕعٕ اد ٔالارثبػ قجم انفٕا د ٔانؾزا ت َظجخ انٗ يغًٕع انًٕعٕ اد ٔؽ  انًهكٛخ َظ

انسٛبطٛخ نًُٕاط  Zيغًٕع انًقهٕثبد ٔانًجٛؼبد َظجخ انٗ يغًٕع انًٕعٕ اد( قبَذ اقم ثكضٛز يٍ قًٛخ 

( ا ْٔذا ٚدل ػهٗ 2.675انزًبٌ ااد قًٛخ انًسبرَخ انًزعؼٛخ انسٛبطٛخ نهزجإ ثبيكبَٛخ انفضم أ انُغبػ ٔانجبنغخ  

( انًؾظٕثخ نهضزقخ َظجخ دػٕاو انزٙ Zٍ قًٛخ  اٌ انضزقخ يٍ انضزقبد انًزؼضزح  ا ٔػهٗ انزغى يٍ رؾظ

انٗ آَب لارشال ثؼٛدح ػٍ قًٛخ انًُٕاط انسٛبطٛخ نزؾظٍٛ ؽبنخ انزؼضز  2016ٔ  2015طجسزٓب قًب  ٙ ػبو 

 ٔرؾسٛ  انُغبػ.

( ػهٗ ٔ   ًَٕاط 2018-2015( َزب ظ رؾهٛم ا اع انضزقخ انؼزثٛخ نهبديبد انجززٔنٛخ نهًدح يٍ  9عدٔل  

 Altman) 

 انًزغٛزاد د

 

 

 

 الاػٕاو

 

X1 X2 X3 X4 X5 Z  

Score 

 =xi∑ 
انًبل  راص

انؼبيم / 

يغًٕع 

 انًٕعٕ اد

 الارثبػ

انًؾزغشح / 

يغًٕع 

 انًٕعٕ اد

الارثبػ قجم 

انفٕا د 

ٔانؾزا ت / 

 يغًٕع

 انًٕعٕ اد

 ؽ  انًهكٛخ

يغًٕع  / 

 انًقهٕثبد

 / انًجٛؼبد

يغًٕع 

 انًٕعٕ اد

1 2015 0.002 0.004 -0.001 0.437 0.014 0.456 

2 2016 0.002 0.004 -0.001 0.473 0.016 0.494 

3 2017 0.002 0.003 -0.001 0.327 0.002 0.333 

4 2018 0.002 0.001 -0.001 0.301 0.009 0.312 

ًَٕاط ( ثبطزبداو 2018-2015يُبقضخ َزب ظ انزسٛٛى انًبنٙ نهضزقخ انؼزثٛخ نهبديبد انجززٔنٛخ نهًدح يٍ   -ة 

(  َزب ظ رؾهٛم ٔرسٛٛى ا اع انضزقخ انؼزثٛخ نهبديبد انجززٔنٛخ ػهٗ ٔ   10( ٚؼزػ انغدٔل  kidaقٛدا  

 Z ًَٕاط قٛدا نهزُجإ ثايكبَٛخ انفضم انًبنٙ نهضزقخ انؼزثٛخ نهبديبد انجززٔنٛخ ٔنسد طغم انزسٛٛى  َزب ظ قًٛخ 

( ػهٗ انزٕانٙ 2018 -2015( ن ػٕاو يٍ  -28.138ا - 30.978ا - 50.263ا - 46.924نًؾظٕثخ نهضزقخ  

ا ٔعًٛؼٓب طغهذ قًٛخ طبنجخ ْٔذا ٚدل ػهٗ رؼضز ٔ  ضم انضزقخ انًبنٙ ػهٗ ٔ   قبػدح انزسٛٛى نًُٕاط قٛدا 

( انًؾظٕثخ طبنجخ  بٌ انضزقخ يزؼضزح ٔ يسجهخ ػهٗ  ضم يبنٙ ا ٔيٍ Zانزٙ رُظ ػهٗ اَّ ااا قبَذ قًٛخ  

( انًؾظٕثخ صٓدد رؾظٍ يسبرَخ نكم ػبو ثبنذ٘ طجسّ انٗ اٌ انفبرت قبٌ قجٛز Zقًٛخ  الاًْٛخ اَّ ٚ ؽظ ثبٌ 

 نززؾٕل يٍ انسًٛخ انظبنجخ انٗ انًٕعجخ يٍ اعم انزبهظ يٍ انزؼضز ٔثبنزبنٙ انفضم انًبنٙ انًزٕقغ ؽدٔصّ .
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 ( ػهٗ ٔ   ًَٕاط  2018-2015( َزب ظ رؾهٛم ا اع انضزقخ انؼزثٛخ نهبديبد انجززٔنٛخ نهًدح يٍ  10عدٔل  

Kida ) 

   د

 انًزغٛزاد

 

 الاػٕاو 

X1 X2 X3 X4 X5 Z  Score 

 =xi∑  عددب ٙ انددزثؼ

/ يغًددددددددددٕع 

 انًٕعٕ اد

ؽدد  انًهكٛددخ  

/ يغًدددددددددٕع 

 انًقهٕثبد

انًٕعددددددددددددٕ اد 

انًزدأندددددددددددددخ / 

انًقهٕثددددددددددددددبد 

 انًزدأنخ

انًجٛؼددددددبد /  

يغًدددددددددددددٕع 

 انًٕعٕ اد

انُسدٚدددددددددددخ / 

يغًدددددددددددددٕع 

 انًٕعٕ اد

2 2015 0.018 -31.074 -15.891 -0.006 0.030 -46.924 

3 2016 0.017 -33.694 -16.604 -0.007 0.026 -50.263 

4 2017 0.031 -23.242 -7.788 -0.001 0.022 30.978- 

5 2018 0.022 -21.455 -6.726 -0.004 0.024 28.138- 

( 2012- 2008نهًددح يدٍ    انضدزٔح انؾٕٛاَٛدخ  يُبقضدخ َزدب ظ انزسٛدٛى انًدبنٙ نهضدزقخ انؼزثٛدخ انؼزاقٛدخ نزًُٛدخ          -د 

( ػهددٗ ٔ دد  ًَددٕاط  هنزًددبٌ( نهزُجددإ ثبنفضددم انًددبنٙ نهضددزقخ  11ثبطددزبداو ًَددٕاط انزًددبٌ َزددب ظ انزؾهٛددم عدددٔل  

  0.077ا   0.076ا  0.118ا 0.107( انًؾظدٕثخ نهضدزقخ    Zانؼزثٛخ نهضزٔح انؾٕٛاَٛخ ٔٚزؾؼ ثأٌ َزب ظ قًٛدخ   

( انسٛبطدٛخ نًُدٕاط  هنزًدبٌ(    Z( ٔقبَذ اقم ثكضٛدز يدٍ قًٛدخ      2012 – 2008نهًدح يٍ  ( ػهٗ انزٕانٙ 0.020ا

( ا ْٔدذا ٚددل   2.675ااد انسًٛخ انًسبرَخ نهًزعؼٛخ انسٛبطٛخ نهزُجدإ ثبيكبَٛدخ انفضدم أ انُغدبػ انًبنٛدخ ٔانجبنغدخ        

ظددٕثخ قبَددذ ثؼٛدددح ػددٍ قًٛددخ   ( انًؾZػهددٗ اٌ انضددزقخ يددٍ انضددزقبد انًزؼضددزح يبنٛددبس ا ػهًددبس اٌ انُزددب ظ قًٛددخ      

 انًُٕاط انسٛبطٛخ نزؾظٍٛ ؽبنخ انزؼضز ٔرؾسٛ  انُغبػ .

 

 (        2012 – 2008نهًدح يٍ    َزب ظ رؾهٛم ا اع انضزقخ انؼزثٛخ انؼزاقٛخ نزًُٛخ انضزٔح انؾٕٛاَٛخ( 11عدٔل  

 (Altmanػهٗ ٔ   ًَٕاط  

  د

 انًزغٛزاد

 

 الاػٕاو 

X1 X2 X3 X4 X5 Z  

Score 

 =xi∑ 
انًبل  راص

انؼبيم / 

يغًٕع 

 انًٕعٕ اد

 الارثبػ

انًؾزغشح / 

يغًٕع 

  انًٕعٕ اد

الارثبػ قجم انفٕا د 

 ٔانؾزا ت/يغًٕع

  انًٕعٕ اد

 ؽ  انًهكٛخ

يغًٕع /

   انًقهٕثبد

 / انًجٛؼبد

يغًٕع 

  انًٕعٕ اد

1 2008 0.004 0.000 0.000 0.092 0.011 0.107 

2 2009 0.004 0.000 0.000 0.091 0.022 0.118 

3 2010 0.005 0.001 0.007- 0.075 0.003 0.076 

4 2011 0.005 0.002- 0.001- 0.071 0.004 0.077 

5 2012 0.005 0.003- 0.000 0.006- 0.025 0.020 

(  2012 – 2008نهًددح يدٍ      يُبقضخ َزب ظ انزسٛى انًبنٙ نهضزقخ انؼزثٛدخ انؼزاقٛدخ نزًُٛدخ انضدزٔح انؾٕٛاَٛدخ      -س 

( َزب ظ رؾهٛم ٔرسٛٛى ا اع انضزقخ انؼزثٛخ انؼزاقٛخ نهزًُٛدخ  12(  ٔٚؼزػ انغدٔل   kidaثبطزبداو ًَٕاط قٛدا  

انضزٔح انؾٕٛاَٛخ ػهٗ ٔ   ًَدٕاط قٛددا نهزُجدإ ثبيكبَٛدخ انفضدم انًدبنٙ نهضدزقخ انؼزثٛدخ نهبدديبد انجززٔنٛدخ ٔنسدد            

( ن ػدٕاو  1.797-ا  7.554-ا  7.584-ا  9.116-ا 9.017-   ( انًؾظٕثخ نهضزقخZطغم انزسٛٛى  َزب ظ قًٛخ  

(ػهٗ انزٕانٙ ا ٔعًٛؼٓب طغهذ قًٛخ طبنجخ ْٔذا ٚدل ػهٗ رؼضز ٔ  ضم انضزقخ انًبنٙ ػهدٗ   2012 -2008يٍ  

انًؾظدٕثخ طدبنجخ  دبٌ انضدزقخ يزؼضدزح ٔ       zٔ   قبػدح انزسٛٛى نًُدٕاط قٛددا انزدٙ ردُظ ػهدٗ اَدّ ااا قبَدذ قًٛدخ         

انًؾظدٕثخ صدٓدد رؾظدٍ يسبرَدخ نكدم ػدبو ثبندذ٘          zٗ  ضم يبنٙ . ٔيٍ الاًْٛدخ اَدّ ٚ ؽدظ ثدبٌ قًٛدخ      يسجهخ ػه

طجسّ انٗ اٌ انفدبرت قدبٌ قجٛدز نززؾدٕل يدٍ انسًٛدخ انظدبنجخ اندٗ انًٕعجدخ يدٍ اعدم اندزبهظ يدٍ انزؼضدز ٔثبنزدبنٙ                

 انفضم انًبنٙ انًزٕقغ ؽدٔصّ  . 
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( ػهٗ  2012 – 2008نهًدح يٍ    انؼزاقٛخ نزًُٛخ انضزٔح انؾٕٛاَٛخ( رؾهٛم ا اع نهضزقخ انؼزثٛخ 12عدٔل  

 (Kida  ٔ   ًَٕاط

 انًزغٛزاد د

 

 

 الاػٕاو

X1 X2 X3 X4 X5 Z  

Score 

 =xi∑ 
عب ٙ انزثؼ 

/ يغًٕع 

 انًٕعٕ اد

ؽ  انًهكٛخ 

/ يغًٕع 

 انًقهٕثبد

انًٕعٕ اد 

انًزدأنخ / 

انًقهٕثبد 

 انًزدأنخ

انًجٛؼبد / 

يغًٕع 

 انًٕعٕ اد

انُسدٚخ / 

يغًٕع 

 انًٕعٕ اد

1 2008 0.003 6.515- 2.586- 0.005- 0.086 -9.017 

2 2009 0.002 6.448- 2.737- 0.010- 0.077 -9.116 

3 2010 0.206 5.315- 2.523- 0.001- 0.050 -7.584 

4 2011 0.045 5.067- 2.557- 0.002- 0.028 -7.554 

5 2012 0.030 0.455 2.305- 0.011- 0.034 -1.797 

(   2017 – 2013نهًددح يدٍ      يُبقضخ َزب ظ انزسٛٛى نهضزقخ انجبْبٔص نهًجبَٙ انغبْشح ٔانًُضدبد انًؼدَٛدخ   -ْـ 

( ػهددٗ ٔ دد  ًَددٕاط  هنزًددبٌ( نهزُجددإ ثبنفضددم انًددبنٙ نهضددزقخ  13ثبطددزبداو ًَددٕاط انزًددبٌ َزددب ظ انزؾهٛددم عدددٔل  

ا   0.173ا   0.100ا 0.166( انًؾظدددٕثخ نهضدددزقخ   Zانؼزثٛدددخ نهضدددزٔح انؾٕٛاَٛدددخ ٔٚزؾدددؼ ثدددأٌ َزدددب ظ قًٛدددخ     

( انسٛبطدٛخ نًُدٕاط   Zثكضٛز يٍ قًٛدخ   ( ٔقبَذ اقم 2017 - 2013( ػهٗ انزٕانٙ نهًدح يٍ    0.109ا اا0.099

( ا 2.675 هنزًبٌ( ااد انسًٛدخ انًسبرَدخ نهًزعؼٛدخ انسٛبطدٛخ نهزُجدإ ثبيكبَٛدخ انفضدم أ انُغدبػ انًبنٛدخ ٔانجبنغدخ            

( انًؾظدٕثخ قبَدذ ثؼٛددح ػدٍ     Zْٔذا ٚدل ػهٗ اٌ انضزقخ يٍ انضزقبد انًزؼضدزح يبنٛدبس ا ػهًدبس اٌ انُزدب ظ قًٛدخ       

 سٛبطٛخ نزؾظٍٛ ؽبنخ انزؼضز ٔرؾسٛ  انُغبػ .قًٛخ انًُٕاط ان

 – 2013نهًدح يٍ   نهضزقخ انجبْبٔص نهًجبَٙ انغبْشح ٔانًُضبد انًؼدَٛخ( َزب ظ رؾهٛم ا اع 13عدٔل  

 (Altmanًَٕاط   ( ػهٗ ٔ  2017

     د

 انًزغٛزاد

 

 

 الاػٕاو 

 

X1 X2 X3 X4 X5 Z  

Score 

 =xi∑ 
انًدددبل  راص

انؼبيددددددددددددددددم / 

يغًددددددددددددددددٕع  

 انًٕعٕ اد

 الارثددددددبػ

انًؾزغدددددددددشح / 

يغًددددددددددددددددددٕع 

  انًٕعٕ اد

الارثدددددبػ قجدددددم  

انفٕا دددددددددددددددددددددد 

ٔانؾددددددددزا ت / 

 يغًددددددٕع

  انًٕعٕ اد

ؽددددددددددددددددد     

 /  انًهكٛدخ 

يغًددددددددددددددٕع 

   انًقهٕثبد

 / انًجٛؼدبد 

يغًددددددددددددٕع  

  انًٕعٕ اد

1 2013 0.005 0.001 0.001 0.006 0.153 0.166 

2 2014 0.005 0.001 0.000 0.006 0.088 0.100 

3 2015 0.004 0.001 0.000 0.008 0.161 0.173 

4 2016 0.003 0.000 0.000 0.007 0.090 0.099 

5 2017 0.003 0.000 0.000 0.007 0.099 0.109 

 2017 – 2013نهًدح يدٍ    يُبقضخ َزب ظ انزسٛى انًبنٙ نضزقخ انجبْبٔص نهًجبَٙ انغبْشح ٔانًُضبد انًؼدَٛخ -ٌ

( َزدب ظ رؾهٛدم ٔرسٛدٛى ا اع انضدزقخ انجبْدبٔص نهًجدبَٙ       14(  ٔٚؼدزػ انغددٔل     kida( ثبطدزبداو ًَدٕاط قٛددا     

ػهددٗ ٔ دد  ًَدٕاط قٛدددا نهزُجددإ ثبيكبَٛددخ انفضددم انًددبنٙ نهضددزقخ انجبْددبٔص نهًجددبَٙ   انغدبْشح ٔانًُضددبد انًؼدَٛددخ 

-ا  1.442-ا  1.412-( انًؾظدٕثخ نهضدزقخ     Zٔنسدد طدغم انزسٛدٛى  َزدب ظ قًٛدخ        انغدبْشح ٔانًُضدبد انًؼدَٛدخ   

(  ػهددٗ انزددٕانٙ ا ٔعًٛؼٓددب طددغهذ قًٛددخ طددبنجخ     2017 – 2013يددٍ    نلأػددٕاو( 1.250-ا  1.171-ا  1.473

ْٔذا ٚدل ػهٗ رؼضز ٔ  ضم انضزقخ انًدبنٙ ػهدٗ ٔ د  قبػددح انزسٛدٛى نًُدٕاط قٛددا انزدٙ ردُظ ػهدٗ اَدّ ااا قبَدذ             

(  z( انًؾظٕثخ طبنجخ  بٌ انضزقخ يزؼضزح ٔ يسجهخ ػهٗ  ضم يبنٙ ا ٔيٍ الاًْٛخ اَّ ٚ ؽظ ثبٌ قًٛدخ    zقًٛخ  

انًؾظٕثخ ٔانزٙ رضٛز ثبٌ انضزقبد يٓد ح ثبنفضم انًبنٙ ٔاٌ انفبرت قبٌ قجٛز نززؾدٕل يدٍ انسًٛدخ انظدبنجخ اندٗ      

 غ ؽدٔصّ .انًٕعجخ يٍ اعم انزبهظ يٍ انزؼضز ٔثبنزبنٙ انفضم انًبنٙ انًزٕق
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 – 2013نهًدح يٍ    ( َزب ظ رؾهٛم ا اع انضزقخ انجبْبٔص نهًجبَٙ انغبْشح ٔانًُضبد انًؼدَٛخ14عدٔل  

 ( Kida ( ػهٗ ٔ   ًَٕاط  2017

  د

 انًزغٛزاد

 

 

 الاػٕاو 

X1 X2 X3 X4 X5 Z  

Score 

 =xi∑ 
عددب ٙ انددزثؼ  

/ يغًددددددددددددٕع 

 انًٕعٕ اد

ؽ  انًهكٛخ / 

يغًددددددددددددددٕع 

 انًقهٕثبد

انًٕعددددددددددددٕ اد 

انًزدأندددددددددددددخ /  

انًقهٕثددددددددددددددبد 

 انًزدأنخ

انًجٛؼدددددددددبد / 

يغًدددددددددددددددٕع  

 انًٕعٕ اد

انُسدٚددددددددددددددخ / 

يغًدددددددددددددددٕع  

 انًٕعٕ اد

1 2013 0.045- 0.399- 0.900- 0.071- 0.003 -1.412 

2 2014 0.001 0.439- 0.973- 0.041- 0.009 -1.442 

3 2015 0.000 0.559- 0.850- 0.074- 0.010 -1.473 

4 2016 0.011 0.469- 0.689- 0.042- 0.017 -1.171 

5 2017 0.002 0.521- 0.707- 0.046- 0.021 -1.250 

(  ثبطدزبداو ًَدٕاط   2017-2013يُبقضخ َزب ظ انزسٛٛى نهضزقخ نضزقخ انؼزثٛخ نًغب د الاطًب( نهًددح يدٍ     -ْـ 

ٙ   15انزًددبٌ َزددب ظ انزؾهٛددم عدددٔل     نهضددزقخ انؼزثٛددخ نهضددزٔح   ( ػهددٗ ٔ دد  ًَددٕاط  هنزًددبٌ( نهزُجددإ ثبنفضددم انًددبن

(  0.099ا  0.065-ا   0.074ا   0.064ا 0.144( انًؾظدٕثخ نهضدزقخ    Zانؾٕٛاَٛخ ٔٚزؾدؼ ثدأٌ َزدب ظ قًٛدخ      

( انسٛبطدٛخ نًُدٕاط  هنزًدبٌ( ااد انسًٛدخ     Z( ٔقبَذ اقم ثكضٛز يٍ قًٛخ  2017 - 2013ػهٗ انزٕانٙ نهًدح يٍ   

( ا ْٔددذا ٚدددل ػهددٗ اٌ  2.675َٛددخ انفضددم أ انُغددبػ انًبنٛددخ ٔانجبنغددخ   انًسبرَددخ نهًزعؼٛددخ انسٛبطددٛخ نهزُجددإ ثبيكب 

( انًؾظددٕثخ قبَددذ ثؼٛدددح ػددٍ قًٛددخ انًُددٕاط   Zانضددزقخ يددٍ انضددزقبد انًزؼضددزح يبنٛددبس ا ػهًددبس اٌ انُزددب ظ قًٛددخ    

 انسٛبطٛخ نزؾظٍٛ ؽبنخ انزؼضز ٔرؾسٛ  انُغبػ .

( ػهٗ ٔ   ًَٕاط 2017-2013نهًدح يٍ  ( رؾهٛم ا اع انضزقخ انؼزثٛخ نًغب د الاطًب( 15عدٔل  

 Altman) 

    د

 انًزغٛزاد

 

 

 الاػٕاو 

 

X1 X2 X3 X4 X5 Z  

Score 

 =xi∑ 
انًددبل  راص

انؼبيدددددددددددددم / 

يغًددددددددددددددٕع 

 انًٕعٕ اد

 الارثدددددبػ

انًؾزغدددددددشح / 

يغًددددددددددددددددٕع 

  انًٕعٕ اد

الارثدددددبػ قجدددددم  

انفٕا دددددددددددددددددددددد 

ٔانؾددددددددزا ت / 

 يغًددددددٕع

  انًٕعٕ اد

 ؽ  انًهكٛخ 

يغًدددٕع  / 

   انًقهٕثبد

 / انًجٛؼددبد

يغًددددددددددددددددددٕع 

  انًٕعٕ اد

1 2013 0.000 0.060 0.065 0.005 0.030- 0.099 

2 2014 0.003 0.039- 0.009- 0.034 0.053- -0.065 

3 2015 0.004 0.048- 0.005- 0.091 0.032 0.074 

4 2016 0.004 0.006- 0.008- 0.122 0.048- 0.064 

5 2017 0.004 0.008- 0.006- 0.180 0.025- 0.144 

( ثبطزبداو  2017 – 2013يُبقضخ َزب ظ انزسٛى انًبنٙ نهضزقخ نضزقخ انؼزثٛخ نًغب د الاطًب( نهًدح يٍ    -ٔ

( َزب ظ رؾهٛم ٔرسٛٛى ا اع نهضزقخ نضزقخ انؼزثٛخ نًغب د الاطًب( 16(  ٔٚؼزػ انغدٔل  kidaًَٕاط قٛدا  

انفضم انًبنٙ نضزقخ انؼزثٛخ نًغب د الاطًب( ٔنسد طغم انزسٛٛى  َزب ظ  ػهٗ ٔ   ًَٕاط قٛدا نهزُجإ ثبيكبَٛخ

 – 2013( ن ػٕاو يٍ    14.494-ا  10.190-ا  8.337-ا 3.362-ا   7.499-  ( انًؾظٕثخ نهضزقخZقًٛخ  

 (  ػهٗ انزٕانٙ ا ٔعًٛؼٓب طغم قًٛخ طبنجخ ْٔذا ٚدل ػهٗ رؼضز ٔ  ضم انضزقخ انًبنٙ ػهٗ ٔ   قبػدح 2017

( انًؾظٕثخ طبنجخ  بٌ انضزقخ يزؼضزح ٔيسجهخ ػهٗ  zانزسٛٛى نًُٕاط قٛدا انزٙ رُظ ػهٗ اَّ ااا قبَذ قًٛخ  

( انًؾظٕثخ ٔانزٙ رضٛز ثبٌ انضزقبد يٓد ح ثبنفضم انًبنٙ z ضم يبنٙ ا ٔيٍ الاًْٛخ اَّ ٚ ؽظ ثبٌ قًٛخ  

يٍ اعم انزبهظ يٍ انزؼضز ٔثبنزبنٙ انفضم انًبنٙ ٔاٌ انفبرت قبٌ قجٛز نززؾٕل يٍ انسًٛخ انظبنجخ انٗ انًٕعجخ 

 انًزٕقغ ؽدٔصّ  .
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 ( ػهٗ ٔ   ًَٕاط   2017 – 2013( رؾهٛم ا اع نهضزقخ انؼزثٛخ نًغب د الاطًب( نهًدح يٍ   16عدٔل  

Kida ) 

 انًزغٛزاد     د

 

 

 الاػٕاو 

X1 X2 X3 X4 X5 Z  

Score 

 =xi∑ 
عب ٙ انزثؼ 

/ يغًددددددددٕع 

 انًٕعٕ اد

ؽ  انًهكٛدخ  

/ يغًدددددددٕع 

 انًقهٕثبد

انًٕعددددددددٕ اد 

انًزدأندددددددددخ / 

انًقهٕثددددددددددبد 

 انًزدأنخ

انًجٛؼددددددددبد / 

يغًددددددددددددددٕع 

 انًٕعٕ اد

انُسدٚدددددددددددددخ / 

يغًدددددددددددددددٕع 

 انًٕعٕ اد

1 2013 0.016 4.601- 2.947- 0.028- 0.061 -7.499 

2 2014 0.299 2.401- 1.309- 0.025 0.024 -3.362 

3 2015 0.154 6.463- 2.060- 0.015- 0.047 -8.337 

4 2016 0.272 8.696- 1.843- 0.022 0.053 -10.190 

5 2017 0.201 12.784- 1.987- 0.012 0.065 -14.494 

 

 راتعا: الاستنتاجاخ والتىصياخ
 اولا: الاستنتاجاخ

اٌ انًزاقش انًبنٛخ نهضزقبد ػُٛخ اندراطخ قبَذ رؼدبَٙ يدٍ انؾدؼف  دٙ انغبَدت انزضدغٛهٙ نٓدب يدغ سٚدب ح  دٙ            -1

يقهٕثبرًٓب ٔانزٙ رإصز انٗ ػدو قدرح انضزقخ ػهٗ طدا  انزشايبرٓب ٔالاَبفبػ  ٙ ؽ  انًهكٛخ نهضزقبد ثضدكم  

 يزٕاعم ٚدل ػهٗ طٕع الا اع انًبنٙ نهضزقبد ْٔذا يب ٚإقد انفضم انًبنٙ نٓب.

رٓب  دٙ  اهٓزد انُزب ظ ؽؼف َظت انُضبؿ نهضزقبد ْٔذا ٚدل ػهٗ ػدو قفبعح انضزقبد  ٙ اطزبداو يٕعٕ ا -2

 عبَت الاطزضًبر ٔٚدل ػهٗ ؽؼف الا اع  ٙ ْذا انغبَت . 

 ثُٛذ َزب ظ انزؾهٛم ؽؼف َظجخ انزثؾٛخ نهضزقبد انًجؾٕصخ ْٔذا ٚدل ػهٗ ؽؼف الا اع انكهٙ نهضزقبد . -3

اٌ ؽؼف الا اع الاطزضًبر٘ نهضزقبد ٔقذن  الا اع انكهٙ ػهٗ ٔ   َزب ظ ق س يٍ َظت انُضبؿ ٔانزثؾٛخ ٚددل   -4

 ػهٗ انفضم انًبنٙ نهضزقبد انغُدٔت انًجؾٕصخ .

ؽؼف انسزاراد الاطزضًبرٚخ نهغُدٔت انؼزاقٙ نهزًُٛدخ انببرعٛدخ ٔراع انؾدؼف ثبنؼٕا دد َزٛغدخ نظدٕع الا اع        -5

 انًبنٛخ نهضزقبد ٔػدو اطزقبػزٓب ثزؾظٍٛ انٕاقغ انًبنٙ ٔانزًُٛخ الاقزغب ٚخ نهجهد . الاطزضًبر٘ ٔالا اع

عًٛغ الاطزضًبراد  ٙ انغُدٔت انؼزاقٙ نهزًُٛخ انببرعٛخ خبطزح ٔ بصهخ ٔ سبس نًُٕاط انزًبٌ ااا قبَذ قًٛخ  -6

 Z  نغًٛغ انضزقبد انًجؾٕصخ فٛهخ  ززح اندراطخ .2.675( اقم يٍ انسٛبطٛخ ) 

الاطزضًبراد  ٙ انغُدٔت انؼزاقٙ نهزًُٛخ انببرعٛخ خبطزح ٔ بصدهخ ٔ د  نًُدٕاط قٛددا ااا قبَدذ قًٛدخ        عًٛغ -7

 Z.طبنجخ نغًٛغ انضزقبد انًجؾٕصخ فٛهخ  ززح اندراطخ ) 

 ثانيا: التىصياخ
ٚفؾم اٌ ٚظزبدو انغدُدٔت انؼزاقدٙ نهزًُٛدخ انببرعٛدخ انُظدت انًبنٛدخ  َظدجخ انُضدبؿ ٔانزثؾٛدخ(  دٙ انزسٛدٛى             -1

 نضزقبرٓب نزؾدٚد انفب دح يٍ ْذِ الاطزضًبراد ٔنكٙ رؾكى ػهٗ ا اع انضزقبد انًظزضًز ثٓب . 

ُٚجغددٙ رٕعددّ انغددُدٔت انؼزاقددٙ نهزًُٛددخ انببرعٛددخ نهضددزقبد انًظددزضًزح ثٓددب نؾضٓددب ػهددٗ سٚددب ح اٚزا ارٓددب           -2

 انزضغٛهٛخ نكٙ رُٓؼ ثغبَت انُضبؿ ٔانكفبعح  ٙ ا ارارٓب قفزعخ هخٛزح نٓب.

بداو ًَددباط انزُجددإ ثبنفضددم انًددبنٙ  انزًددبٌ ٔقٛدددا ( نزسددٛى انضددزقبد انًظددزضًز ثٓددب نغددزػ اربؽددخ    ٚفؾددم اطددز -3

انفزط نهغُدٔت انؼزاقٙ نهزًُٛخ انببرعٛخ يٍ يزاعؼخ عًٛدغ انسدزاراد الاطدزضًبرٚخ ٔا اع انضدزقبد انًظدزضًز      

 ثٓب .

َظجخ انُضبؿ ٔانزثؾٛخ ًَٔباط انزُجإ ٚفؾم اطزبداو انغُدٔت انؼزاقٙ نهزًُٛخ انببرعٛخ نزسٛٛى اطزضًبرارٓب   -4

انزًددبٌ ٔقٛدددا( نزؾدٚددد انفضددم انًددبنٙ انزددٙ رزددٛؼ نهغددُدٔت انؼزاقددٙ نهزًُٛددخ انببرعٛددخ يددٍ يؼز ددخ انضغددزاد  ددٙ       

اطزضًبرارٓب نٛزٛؼ نٓب  زعخ انجؾش ػٍ انًظججبد ٔيؼبنغزٓب ااا اطزقبػذ أ رغفٛخ ْذِ الاطزضًبراد ٔانددخٕل  

  ٙ اطزضًبراد عدٚدح.

اٌ ٚكٌٕ ُْب(  ٔر رقبثٙ ػهٗ َضبؿ انغُدٔت انؼزاقدٙ نهزًُٛدخ انببرعٛدخ يدٍ خد ل رضدكٛم نغُدخ يدٍ          ٚفؾم -5

ػد  يٍ انبجزاع انًبنٍٛ نهزقبثخ ػهدٗ اطدزضًبراد انغدُدٔت ٔا اعْدب ٔيزبثؼدخ انزسًٛٛدبد انزدٙ ٚغزٚٓدب انغدُدٔت          

اػددب ح ْٛكهٛددخ ثؼددؼ انضددزقبد   انؼزاقددٙ نهزًُٛددخ انببرعٛددخ ثغًٛددغ اطددزضًبرارٓب ٔثضددكم  ٔر٘ ٔاربددبا قددزاراد ث    

 ٔاٚسبا َشٚف انبظب ز انًززبنٛخ أ ارببا قزاراد ثزغفٛخ انضزقبد انببطزح .
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Abstract: 
The research aims to evaluate Evaluation of the investments Iraqi fund for 

External development through the application of financial tools to a number of 

companies of the Iraqi Fund for External Development, and from the point of 

view to achieve the best returns from investment and the feasibility of the 

investments of the Iraqi Fund for External Development and the research 

community represents the Iraqi Fund for External Development and the amount 

of (28) A company, while the research sample is (4) companies (the Arab 

Petroleum Transportation Services Company, the Arab Iraqi Company for 

Livestock Development, the Bauhaus Company for prefabricated buildings and 

mineral installations, the Arab Fisheries Company) that were chosen to provide 

data and based on the decision of the Iraqi Council of Ministers No. 284 For the 

year 2018, who diagnosed that there are (12) companies in which there are 

problems and the Iraqi Fund for External Development continues to invest in 

them, as well as the use of financial failure models, activity ratios and 

profitability ratios to evaluate these companies. The research reached a number 

of conclusions, the most important of which was that the financial position of the 

companies, the sample of the study, suffers from weakness in the operational side 

to a large extent, which appeared through the financial indicators (activity 

percentage and profitability ratio) to show us the inefficiency of companies in 

using their assets as well as the weakness of the overall performance of the 

companies ,Poor profitability ratio results, and that the poor investment 

performance and the overall performance of companies are a clear indication of 

the companies ’financial failure.  ther results indicated the value of the 

discriminatory function (Z) to predict the financial failure of the Altman and 

Kida model, The results of the two models showed financial failure of companies 

during the study period. 

 Keywords / investment, investment funds, Iraqi fund for external development, 

activity ratio, profitability ratio, Altman model, Kida model 
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