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٠شوض اٌجؾش ػٍٝ لن١خ أعبع١خ رزؼٍك ثبعزخذاَ أفنً اٌغجً لاخزجبس الاعزمشاس اٌّبٌٟ فٟ اٌمطبع اٌّقشفٟ لاْ 

الاعزمشاس اٌّبٌٟ لا ٠زؾمك الا ػٕذِب ٠زّىٓ اٌمطبع اٌّبٌٟ ثؾىً ػبَ ٚاٌّقشفٟ ثؾىً خبؿ ِٓ أداء دٚسٖ الأعبعٟ 

ظً اٌمٛا١ٔٓ ٚاٌٍٛائؼ اٌزٟ رؾىُ اٌؼًّ اٌّقشفٟ، ثٛففٙب  فٟ رٍج١خ اؽز١بعبد اٌز١ّٕخ الالزقبد٠خ ٚالاعزّبػ١خ، فٟ

اٌطش٠مخ اٌٛؽ١ذح اٌزٟ رض٠ذ ِٓ لذسرٗ ػٍٝ ِٛاعٙخ اٌّخبهش أٚ أ٠خ رؤص١شاد عٍج١خ رزؼشك ٌٙب اٌّقبسف ٚاٌّئعغبد 

ِٓ  اٌّقشفٟ فٟ اٌؼشاق، اٌمطبعاٌّب١ٌخ الأخشٜ. ٌٚمذ ٘ذف اٌجؾش اٌٝ اٌٛلٛف ػٍٝ ِذٜ الاعزمشاس اٌزٞ ٠زّزغ ثٗ 

خلاي اعزخذاَ ِغّٛػخ ِٓ إٌغت اٌّؼ١بس٠خ ٚاٌم١بع١خ، ِٓ اعً ثٕبء ِٕظِٛخ ل١بع١خ ِٓ ِئؽشاد اٌغلاِخ رؤخز 

، ٚاٌؼًّ ػٍٝ رٛف١ش ِٕظِٛخ ػلاع١خ رغؼٝ اٌٝ اؽزٛاء الاصِبد ٟثبٌؾغجبْ خقٛف١خ اٌمطبع اٌّقشفٟ اٌؼشال

ٚاٌّقشفٟ، فنلا ػٓ اعزّشاس اٌشلبثخ الإؽشاف١خ ثّخزٍف أٛاػٙب ٚالاعشاع ٌّٕغ أزؾبس٘ب ػٍٝ اٌقؼ١ذ٠ٓ اٌّبٌٟ 

ػٍٝ اٌّقبسف ثؾىً ِٕزظُ ثٙذف رؾخ١ـ ٔمبه اٌنؼف فٟ ادائٙب لجً ٚلذ ِجىش ؽزٝ لا رزؼشك ٌّؾبوً ِب١ٌخ 

ٚرط٠ٛش خذِبرٗ  خٔؾطالاػبففخ رئدٞ اٌٝ ا١ٙٔبس٘ب، ٚثّب ٠ؼضص ِٓ اعزمشاس اٌمطبع اٌّقشفٟ فٟ اٌؼشاق ٌزٛع١غ 

ٚوبْ أُ٘ اعزٕزبط رٛفً ٌٗ اٌجؾش ٠زّضً فٟ أْ  .ٛٔبد اٌمطبع اٌّبٌٟ ٚاوضش٘ب ػشمخ ٌٍّخبهشثٛففٗ ٠ّضً أوجش ِى

الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٠غُُٙ فٟ رؼض٠ض لذسح اٌمطبع اٌّقشفٟ ػٍٝ أداء ٚظبئفٗ ِٚٙبِٗ اٌّزّضٍخ فٟ رمذ٠ُ اٌخذِبد 

٠غؼً اٌمطبع اٌّقشفٟ لبدساً ػٍٝ ِٛاعٙخ اٌّقشف١خ ِضً رٛف١ش اٌغ١ٌٛخ ٚرمذ٠ُ الائزّبْ اٌّبٌٟ ٚغ١ش٘ب الأِش اٌزٞ 

 .الأصِبد اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ اٌزٟ رٙذد اعزمشاس اٌمطبع اٌّقشفٟ اٌؼبَ فٟ اٌؼشاق
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Abstract:  

The research focuses on a fundamental issue related to using the best methods to test 

financial stability in the banking sector. Financial stability is only achieved when the 

financial sector in general and the banking sector, in particular, can perform their essential 

role in meeting the needs of economic and social development under the laws and 

regulations governing banking operations. These methods are the only way to enhance 

their ability to face risks or any negative impacts on banks and other financial institutions. 

The research aimed to determine the extent of stability in the banking sector in Iraq by 

using a set of standard ratios and benchmarks to build a comprehensive system of safety 

indicators that take into account the specificity of the banking sector in Iraq. Additionally, 

the research seeks to provide a therapeutic system that aims to contain crises of various 

kinds and prevent their spread at both the financial and banking levels. Furthermore, the 

research emphasizes the need for continuous supervisory oversight of banks to identify 

weaknesses in their performance early on, preventing severe financial problems that could 

lead to their collapse. This approach enhances the stability of the banking sector in Iraq, 

expanding its activities and developing its services as the largest and most risk-prone 

component of the financial sector The most significant conclusion reached by the research 

is that financial stability contributes to enhancing the banking sector's ability to perform 

its functions and tasks, such as providing liquidity and extending financial credit. This 

capability enables the banking sector to withstand internal and external crises that threaten 

the overall stability of the banking sector in Iraq.                                                     

 حــِمذِ

٠زؾمك الاعزمشاس اٌّبٌٟ ػٕذِب ٠زّىٓ اٌمطبع اٌّبٌٟ ثؾىً ػبَ ٚاٌّقشفٟ ثؾىً خبؿ ِٓ أداء دٚسٖ الأعبعٟ فٟ 

رٍج١خ اؽز١بعبد اٌز١ّٕخ الالزقبد٠خ ٚالاعزّبػ١خ، فٟ ظً اٌمٛا١ٔٓ ٚاٌٍٛائؼ اٌزٟ رؾىُ اٌؼًّ اٌّقشفٟ، ٚرض٠ذ فٟ 

، ِٛاعٙخ اٌّخبهش أٚ أ٠خ رؤص١شاد عٍج١خ رزؼشك ٌٙب اٌّقبسف ٚاٌّئعغبد اٌّب١ٌخ الأخشاٌٛلذ ٔفغٗ ِٓ لذسرٗ ػٍٝ 

ٔز١غخ ٌزىشاس الأصِبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ ػقفذ ثبلالزقبداد اٌؼب١ٌّخ إٌب١ِخ  الاعزمشاس اٌّبٌٟ فمذ ظٙش ٘زا ِقطٍؼ

د رذاٚلا فٟ وبفخ ا١ٌّبد٠ٓ اٌّب١ٌخ ء ِغ رجب٠ٓ رؤص١ش٘ب ِٓ ثٍذ ٢خش. ٚأفجؼ ِٓ أوضش اٌّقطٍؾبٚاٌّزمذِخ ػٍٝ ؽذ عٛا

ٚالالزقبد٠خ، ٚاٌؾغً اٌؾبغً اٌقٕبع اٌمشاس ٚاٌغ١بعبد ػٍٝ ِغزٜٛ اٌؼبٌُ ٚرمذَ عٍُ أ٠ٌٛٚبد فٕبع اٌغ١بعبد 

ٚاؽزً أ١ّ٘خ خبفخ ٌذٜ اٌجٕٛن اٌّشوض٠ٗ ، ِٚٓ اعً اْ رمَٛ اٌّقبسف ثذٚس٘ب اٌفؼبي ٚاٌُّٙ فٟ اٌؾفبظ ػٍٝ 

بح الالزقبد٠خ، وبْ ِٓ اٌنشٚسٞ اٌؼًّ ػٍٝ ا٠غبد لطبع ِقشفٟ لٛٞ ٠غبػذ ػٍٝ اِذاد الاعزمشاس اٌّبٌٟ فٟ اٌؾ١

اٌمطبػبد اٌّخزٍفخ ثبٌز٠ًّٛ اٌلاصَ ٌّجبؽشح ٔؾبهٙب ٚرمذ٠ُ اٌخذِبد اٌّقشف١خ ػٍٝ اخزلاف أٔٛاػٙب، ِٚٓ اٌنشٚسٞ 
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١خ ٌٍّقبسف ٚاٌزٛفً اٌٝ لطبع أ٠نب اخنبع ٘زا اٌمطبع اٌؼ١ٍّخ اٌشلبثخ، ٚرٌه ٌٍؾفبظ ػٍٝ علاِخ اٌّشاوض اٌّبٌ

ٌٍذٌٚخ ثبٌؾىً  ٚاٌّب١ٌٗ ِقشفٟ ع١ٍُ، ٠ؾبفع ػٍٝ ؽمٛق اٌّٛدػ١ٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ، ٠ٚنّٓ علاِخ رٕف١ز اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ

إٌّبعت. ٕٚ٘ب ٠ؤرٟ دٚس اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌزٞ رمغ ػ١ٍٗ اٌّغئ١ٌٚخ الأوجش فٟ رم٠ٛخ أداء ػًّ ٘زا اٌمطبع ِٓ خلاي 

غ ٚؽذاد اٌمطبع اٌّقشفٟ ٚخٍك اٌؾشٚه اٌىف١ٍخ ثب٠غبد ث١ئخ ِقشف١خ داػّخ ٌلاعزمشاس اٌّبٌٟ اٌزٛافً اٌّغزّش ِ

ٌٚمذ ٚاوجذ اٌّقبسف اٌزطٛس ٚاٌزمذَ  ،ٚا٠غبد ٔظبَ سلبثٟ فؼبي ِٚزطٛس ٠ؼزّذ الأعب١ٌت اٌؼ١ٍّخ ٚالاعشاءاد اٌمب١ٔٛٔخ

فنً اٌخذِبد ٚاٌزغ١ٙلاد ػٍٝ ع١ّغ اٌزىٌٕٛٛعٟ اٌزٟ هشأد ػٍٝ هج١ؼخ الاػّبي اٌّقشف١خ ِٓ اعً رمذ٠ُ ا

اٌّغز٠ٛبد ٌٍضثبئٓ، ٚثؼذ اْ افجؾذ ٌٍّئعغخ اٌّقشف١خ فٟ اٌؼشاق هج١ؼخ ِز١ّضح ٚأ١ّ٘خ ٚامؾخ، ٚمؼذ 

رؾش٠ؼبد خبفخ ثٙب ثذءا ِٓ رؼش٠ف اٌّقبسف ٚو١ف١خ رؤع١غٙب، ٚوبفخ الاِٛس الأخشٜ اٌّزؼٍمخ ثزٕظ١ُ اػّبٌٙب ثؾىً 

) مٙب ٚأزٙبء ثبٌؾشٚه اٌّطٍٛثخ ٌزقف١زٙب، ٚثزٌه اعزخذَ فٟ ٘زا اٌجؾش ّٔٛرط٠ٕغغُ ِغ الا٘ذاف اٌّشعٛ رؾم١

Altman Z-3) 

ثؾىً ٚاعغ ٌزم١١ُ الاعزمشاس اٌّبٌٟ اٚ ػذَ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٌٍمطبع اٌّقشفٟ ِب ارا وبْ ٕ٘بن ِخبهش ِجىشٖ    

ِٚؾزٍّٗ فٟ اعزمشاس٠ٗ اٌمطبع اٌّقشفٟ ،  ؽزٝ لا رزؼشك اٌّقبسف ٌّؾبوً ِب١ٌخ ػبففخ رئدٞ اٌٝ ا١ٙٔبس٘ب، ٌزا 

ثٗ اٌمطبع اٌّقشفٟ فٟ اٌؼشاق ِٓ خلاي اعزخذاَ  وبْ ِٓ اٌنشٚسٞ اٌٛلٛف ػٍٝ ِذٜ الاعزمشاس اٌزٞ ٠زّزغ

ِغّٛػخ ِٓ إٌغت اٌّؼ١بس٠خ ٚاٌم١بع١خ، رؤخز ثبٌؾغجبْ خقٛف١خ اٌمطبع اٌّقشفٟ ، ٚثّب ٠ؼضص ِٓ اعزمشاس اٌمطبع 

اٌّقشفٟ فٟ اٌؼشاق ٌزٛع١غ أؾطزٗ ٚرط٠ٛش خذِبرٗ ثٛففٗ ٠ّضً أوجش ِىٛٔبد اٌمطبع اٌّبٌٟ ٚاوضش٘ب ػشمخ 

 ٌٍّخبهش.

 ثسث الأٚي : ِٕٙدٍح اٌثسثاٌّ

 :أٚلا : ِشىٍح اٌثسث

٠زؼشك اٌمطبع اٌّقشفٟ فٟ اٌؼشاق اٌٝ رؾذ٠بد عّخ، أّ٘ٙب الاثزؼبد ػٓ دٚسٖ الأعبعٟ فٟ ر٠ًّٛ اٌز١ّٕخ، ٚاٌضبٟٔ 

اٌزٍىئ اٌؾبفً فٟ أداء اٌىض١ش ِٓ ٚؽذارٗ اٌّقشف١خ، ، ِّب أفجؼ ِقذس لٍك ٌٍمطبع اٌّقشفٟ ١ٌٚظ ػبِلا 

ف١ٗ عبػذ فٟ رٌه غ١بة إٌّٙغ١خ اٌٛامؾخ ٌذٜ اٌجٕه اٌّشوضٞ ١٘ٚئزٗ اٌشلبث١خ فٟ ِشالجخ ػًّ اٌّقبسف، ٌلاعزمشاس 

فنلا ػٓ افزمبس٘ب اٌٝ ٔظبَ داخٍٟ خبؿ ثٙب رؾذد ثّٛعجٗ الأ٘ذاف ٚاٌٛاعجبد ٚاٌّغئ١ٌٚبد ٚاٌقلاؽ١بد، وّب ٌُ 

مؾخ رؾ١ش فشاؽخ اٌٝ ١٘ئزٗ اٌشلبث١خ ٚث١بْ ١٘ى١ٍخ ٚا ٤٠٠٢ٌغٕخ  ٠٦٥زنّٓ لبْٔٛ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ سلُ 

أ٘ذافٙب، ٚاٌّؼب١٠ش اٌزٟ رغزٕذ ا١ٌٙب ، ٚرؾذ٠ش اٌّؼب١٠ش اٌّؼزّذح فٟ ػًّ اٌمطبع اٌّقشفٟ ِٕٚٙب ِمشساد ٌغٕخ ثبصي 

 ػٍٝ ثبٌشغُ ِٓ اػزّبد إٌظبَ اٌّبٌٟ فٟ اٌؼشاق ٚاٌزٟ رغُٙ فٟ رط٠ٛش ػًّ اٌمطبع اٌّقشفٟ اٌؼشالٟ. (۳( )٤)

اٌّبٌٟ الا أٗ ٌُ ٠ٕؼىظ ثّب ٠ؾمك أ٘ذافٗ اٌىبٍِخ ثزؾم١ك الاعزمشاس اٌّقشفٟ اٌزٞ ٠ئدٞ اٌٝ ؽذٚس  ٍز٠ًٌّٛآ١ٌبد 

 اٌّبٌٟ فٟ ؽبٌخ ػذَ اعزمشاسٖ. امطشاثبد فٟ إٌظبَ

 :ثأٍا : أ٘ذاف اٌثسث

اٌّقشفٟ فٟ اٌؼشاق، ٌّب ٌزٌه ِٓ أ١ّ٘خ فٟ اٌؾفبظ ػٍٝ  اٌمطبعاٌٛلٛف ػٍٝ ِذٜ الاعزمشاس اٌزٞ ٠زّزغ ثٗ  -1

 .الاعزمشاس اٌّبٌٟ ِٓ خلاي اعٙبِٗ فٟ اعزمشاس الاعؼبس ٚالاثمبء ػٍٝ ِؼذلاد رنخُ ِٕخفنخ
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 رؾ١ًٍ ِئؽشاد الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٚالاعزمشاس اٌّقشفٟ فٟ الالزقبد اٌؼشالٟ. -2

 .اٌّقشفٟ اٌمطبعّزبثؼخ اٌزطٛساد فٟ رؤ١ِٓ ٔظبَ فؼبي ِٚشْ ٠مَٛ ثغّغ ٚرج٠ٛت الاؽقبءاد اٌ -3

 اٌزؼشف ػٍٝ ٚالغ اٌمطبع اٌّقشفٟ فٟ اٌؼشاق. -4

 ل١بط ِذٜ اعزمشاس اٌجٕٛن ٚاٌّئعغبد اٌّب١ٌخ ٚرؾذ٠ذ ٔمبه اٌمٖٛ ٚاٌنؼف. -5

 خّخبهش الائزّب١ٔخ ِٚخبهش اٌغ١ٌٛرؾذ٠ذ اٌّخبهش اٌزٟ رٛاعٗ اٌمطبع اٌّقشفٟ ِضً اٌ -6

 :أٍّ٘ح اٌثسث ثاٌثا 

 اٌّبٌٟ ٌٍمطبع الاعزمشاسػٍٝ  Altman Z-3))ّٔٛرط أٌزّبْ ٘زٖ اٌجؾش ِٓ خلاي ِؼشفخ رطج١ك٠ؤرٟ أ١ّ٘خ 

اٌّقشفٟ اٌؼشالٟ، ار أفجؼ ٘ذفبً ِّٙب فٟ اٌغؼٟ ٌزؾم١ك الاعزمشاس فٟ اٌمطبع اٌّقشفٟ، لاع١ّب فٟ سؽبة اٌزطٛس 

، فنلاً ػٓ   اٌّقشفٟ اٌؼشالٟ اٌمطبعٚاٌزٟ رغُٙ فٟ رط٠ٛش ػًّ ( 2003)اٌزٞ ؽٙذٖ الالزقبد اٌؼشالٟ ثؼذ ػبَ 

أعشاء ؽضِخ ِٓ الإفلاؽبد ػٍٝ فؼ١ذ اٌمطبع اٌّقشفٟ ٚاٌّبٌٟ، وزؾش٠غ اٌمٛا١ٔٓ ٚالإعشاءاد ٚاٌزغ١ٙلاد 

ٚاػبدح ا١ٌٙىٍخ، ٌغؼٍٗ أوضش ِشٚٔخ ٚفؼب١ٌخ ؛ ار أفجؼ ٕ٘بن رشاثو وج١ش ث١ٓ الأٔظّخ اٌّب١ٌخ ٚاٌّقشف١خ اٌذ١ٌٚخ، 

 ب ِٓ ؽؤٔٗ اٌزؤص١ش ػٍٝ عبئش الأٔظّخ الأخشٜ.فؾذٚس أٞ خًٍ فٟ أؽذ٘

 :ساتؼا : فشضٍح اٌثسث

ِٓ رؾخ١ـ الاعزمشاس اٌّبٌٟ   Z-3 Altmanأٌّغزخذَ  ّٕٛرطأٌثٗ  ِب ٠ز١ّض٠مَٛ اٌجؾش ػٍٝ فشم١خ ِفبد٘ب )  -1

 .(  اٌّؾزٍّخِّب ٠ّىٕٙب ِٓ ارخبر اٌخطٛاد اٌلاصِخ ٌزؼض٠ض اعزمشاس٘ب اٌّبٌٟ ٚاٌؾذ ِٓ اٌّخبهش   ٌٍّقبسف

 ٠ٛعذ دٚس اٌّئؽشاد الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٌٍمطبع اٌّقشفٟ اٌؼبَ فٟ رؾم١ك الاعزمشاس اٌّبٌٟ. -2

 اْ رؾم١ك الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٠زطٍت أْ ٠زّزغ اٌمطبع اٌّقشفٟ ثّٛلف ِبٌٟ ع١ٍُ ِٚؼبفٝ. -3

 ٠ٛعذ دٚس ٌٍمٛا١ٔٓ ٚاٌزؼ١ٍّبد اٌقبدسح ِٓ اٌجٕه اٌّشوضٞ فٟ رؾم١ك الاعزمشاس اٌّبٌٟ. -4

 اٌثسث : ِٕٙدٍحخاِسا :

ٔظشا لاعزغبثخ ِزطٍجبد اٌجؾش رُ اعزخذاَ أوضش ِٓ ِٕٙظ ِٓ ِٕب٘ظ اٌجؾش اٌؼٍّٟ ، فمذ اػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ إٌّب٘ظ 

 ا٢ر١خ: 

 ػجش اٌضِٓٚاٌزطٛس ٌٍجٕٛن ٌٕٚؾؤح الاعزمشاس اٌّبٌٟ خلاي اٌشعٛع اٌٝ الأهش اٌزبس٠خ١خ اٌٛففٟ اٌزبس٠خٟ ِٓ  -1

 ٚاٌفٍغفخ اٌزٟ رغزٕذ ا١ٌٙب .

ٚرطٛساد ع١بعبرٗ فٟ إٌؾبه  الاعزمشاس اٌّبٌٟالاعزمشائٟ ٚالاعزٕجبهٟ اٌطش٠مخ اٌؼ١ٍّخ ثبعزمشاء اٌّؼٍِٛبد ػٓ  -2

 الزقبدػٍٝ  ٌٍمطبع اٌّقشفٟ الاعزمشاس اٌّبٌٟل١بط ، ، صُ الاػزّبد ػٍٝ إٌّٙظ الاعزٕجبهٟ فٟ اٌؼشالٟالالزقبدٞ 

 .اٌؼشاق

 اٌثأً : اٌّثسث

 لاستمشاس اٌّاًٌ ٌّفَٙٛ اٌتأطٍش إٌظشيأٚلا : 

 ٔجزٖ ربس٠خ١خ -1

لذ٠ّب ؽ١ش عؼٝ الأفشاد ٚاٌؾىِٛبد ػٍٝ ؽذٍّ عٛاء  اعزخذِذأٌزٟ  اٌّفب٠ُ١٘ؼٛد ِفَٙٛ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ِٓ     

فٟ اٌزغبسح، ٌٚىٓ ِغ ففٟ اٌؼقٛس اٌمذ٠ّخ وبٔذ اٌّغزّؼبد رؼزّذ ػٍٝ اٌّمب٠نخ  اٌٝ مّبْ أِبْ أٚمبػُٙ اٌّب١ٌخ،

رمذَ اٌؾنبساد ظٙشد أؽىبي أ١ٌٚخ ِٓ الأٔظّخ اٌّب١ٌخ. فٟ ثلاد ِب ث١ٓ إٌٙش٠ٓ ِٚقش اٌمذ٠ّخ،  ؽ١ش اعزخذِذ 

اٌغغلاد اٌط١ٕ١خ ٚاٌٛسل١خ ٌزٛص١ك اٌّؼبِلاد اٌزغبس٠خ، ٚأِب فٟ اٌؼقٛس اٌٛعطٝ ، اصد٘شد اٌزغبسح فٟ أٚسٚثب 



Al Kut Journal of Economics and Administrative Sciences /ISSN: 1999 -558X /ISSN Online 2707-4560/ Vol (16) Issue: 53-2024 

August)) 
A special issue of the proceedings of the Fourth International Conference of the Faculty of Administration and Economics, 

University of Wasit 

 

539 
 

١ذ٠ؾٟ" فٟ ا٠طب١ٌب، اٌزٞ أعغٗ ع١ٛفبٟٔ دٞ ث١غٟ دٞ ١ِذ٠ؾٟ فٟ اٌمشْ ٚظٙشد ثٕٛن أوضش رٕظ١ّبً ِضً ثٕه "ِ

اٌخبِظ ػؾش، ٌؼجذ ٘زٖ اٌجٕٛن دٚساً ِّٙبً فٟ ر٠ًّٛ اٌزغبسح ٚرط٠ٛش أدٚاد ِب١ٌخ ِضً اٌؾغبثبد اٌغبس٠خ ٚخطبثبد 

١ًٙ اٌزغبسح ٚرم١ًٍ الاػزّبد ، أر ظٙشد أٔظّخ إٌمٛد اٌّؼذ١ٔخ ٚٔظبَ اٌّمبفخ فٟ اٌؼقٛس اٌٛعطٝ ِّب عبػذ ػٍٝ رغ

ب فٟ رٛف١ش اٌمشٚك ٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ الأخشٜ، ٚفٟ اٌمشْ اٌضبِٓ  اٌجٕٛنِخبهش اٌّؼبِلاد ٌٚؼجذ ٘زٖ  ًِ دٚسًا ٘ب

ا الزقبد٠ًب ٘بئلاً ِّب أدٜ اٌٝ ص٠بدح اٌّخبهش اٌّب١ٌخ ٚظٙشد الأصِبد  ًٛ ػؾش ٚاٌزبعغ ػؾش ؽٙذد اٌضٛسح اٌقٕبػ١خ ّٔ

ٌزٞ أدٜ اٌٝ دػٛاد ٌزٕظ١ُ اٌمطبع اٌّبٌٟ ٚثبٌزبٌٟ رُ رؤع١ظ ا لاِشا، 1837ي ِشح ِضً أصِخ اٌزػش ػبَ اٌّب١ٌخ لأٚ

ثٙذف مّبْ اعزمشاس إٌظبَ إٌمذٞ.  1694أٚي اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ فٟ أغٍزشا ػبَ 
(1)

 

د٠خ ٘بئٍخ، ِّب أدٜ رٌه ٌٝ امطشاثبد الزقبا١ّزبْ الأٌٚٝ ٚاٌضب١ٔخ أٌزٟ أدد ؼؾش٠ٓ اٌؾشثبْ اٌؼبٌاٌٚلذ ؽٙذ اٌمشْ 

ِئعغبد ِب١ٌخ د١ٌٚخ ِضً فٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ ٚاٌجٕه  ٚرؤع١ظاٌٝ رط٠ٛش أٔظّخ عذ٠ذح ٌنّبْ الاعزمشاس اٌّبٌٟ، 

ّٓ لٛا١ٔٓ ٚرؾش٠ؼبد ٌزٕظ١ُ اٌمطبع اٌّبٌٟ ٚاٌؾذّ ِٓ  اٌذٌٟٚ، ٌزمذ٠ُ اٌّغبػذح ٌٍذٚي اٌزٟ رٛاعٗ فؼٛثبد ِب١ٌخ ٚرُ ع

اٌّخبهش.
(2)

 

وبٔذ ٔمطخ رؾٛي سئ١غ١خ، ؽ١ش وؾفذ ػٓ  2008-2007الأصِخ اٌّب١ٌخ فٟ  مشْ اٌؾبدٞ ٚاٌؼؾشْٚ ؽٙذدٚأِب فٟ اٌ

ٔمبه مؼف خط١شح فٟ الأٔظّخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ِّب عبسػذ اٌؾىِٛبد ٚاٌجٕٛن اٌّشوض٠خ ثغ١بعبد رؾف١ض٠خ وج١شح 

ي ٌٍجٕٛن ١ٌؾًّ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ػٍٝ " ٌزؼض٠ض ِزطٍجبد سأط اٌّب3ٚافلاؽبد رٕظ١ّ١خ، ِضً رطج١ك ِؼب١٠ش "ثبصي 

 أٌّبٌٟ فؾغت. اٌمطبعثؤوٍّٗ ١ٌٚظ ػٍٝ  الالزقبد

 تؼشٌف الاستمشاس اٌّاًٌ  تأٍا:

ٌمذ ظٙشد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّؾبٚلاد اٌغبدح ٌزمذ٠ُ رؼش٠ف دل١ك ؽبًِ ٌّفَٙٛ الاعزمشاس اٌّبٌٟ، ٚظٙش اعّبع ث١ٓ       

اٌجبؽض١ٓ ٚفٕبع اٌمشاس الالزقبدٞ ػٍٝ أْ ِفَٙٛ الاعزمشاس ٠ؾًّ ِخزٍف عٛأت اٌز٠ًّٛ ٚالأٔظّخ اٌّب١ٌخ ٚاٌج١ٕخ 

 ب ٠ٍٟ: اٌزؾز١خ ٚاٌّئعغبد ٚالأعٛاق، ٚأُ٘ ٘زٖ اٌغٛأت ِ

: ٘ٛ رٍه اٌؾبٌخ اٌزٟ ٠ىْٛ ف١ٙب إٌظبَ اٌّبٌٟ ٌلأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌشئ١غ١خ . الاستمشاس اٌّاًٌ تإٌسثح ٌٍٕظاَ اٌّا1ًٌ

ٌٍّٚئعغبد اٌجٕى١خ ٚاٌّب١ٌخ ِمبَٚ ٌٍقذِبد الالزقبد٠خ، ٠ٚقٍؼ ٌٍٛفبء ػٍٝ ٔؾٛ عٍظ ثٛظبئفٗ الأعبع١خ اٌّزّضٍخ فٟ 

بد الالزقبد٠خ، ٚاداسح اٌّخبهش، ٚرشر١ت اٌّذفٛػبد. ؽ١ش ٠زؾمك الاعزمشاس اٌّبٌٟ اٌٛعبهخ اٌّب١ٌخ، ٚرغ١ًٙ اٌؼ١ٍّ

فٟ إٌظبَ اٌّبٌٟ اٌغ١ٍُ ؽغٓ الأداء، ِٓ خلاي آ١ٌبد اٌغٛق اٌزقؾ١ؾ١خ اٌزار١خ اٌزٟ رخٍك ِمبِٚٗ رّٕغ رفبلُ اٌّؾبوً 

ٌزؾًّ ٔطبق إٌّظِٛخ اٌّب١ٌخ ثؤوٍّٙب ٚرؤص١ش٘ب ػٍٝ الالزقبد اٌؾم١مٟ
 (1)

ِٚؼٕبٖ أْ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٠زغغذ فٟ  ،

الأداء اٌغ١ذ ٌّىٛٔبد ٚأعٙضح إٌظبَ اٌّبٌٟ ٚرؾىّٙب فٟ ِخزٍف اٌزفبػلاد اٌؾبفٍخ ف١ٗ ٚث١ٓ ِخزٍف الأهشاف 

 الالزقبد٠خ.

                                                           
(5) -International Monetary Fund, Defining Financial Stability, On available: 

https://www.elibrary.imf.org/downloadpdf/book/9781589064409/ch005.xmi     

(2 ) -Quaden Guy (2007): << les banques centrales et la stabilité financière », Séance d'ouverture de la      

conférence de l'international coopérative and mutual insurance federation, Bruxelles, 26 Septembre, 

P.02     

، ؿ 2154، ِٛلغ فٕذٚق إٌمذ اٌؼشثٟ، الإطاس اٌؼاَ ٌلاستمشاس اٌّاًٌ ٚدٚس اٌثٕٛن اٌّشوزٌح فً تسمٍمٗأؽّذ ؽف١ك اٌؾبرٌٟ،  -(1)

54-56. 

https://www.elibrary.imf.org/downloadpdf/book/9781589064409/ch005.xmi
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٘ٛ اٌٙذف اٌغذ٠ذ اٌّغزؾذس ٌٍجٕٛن اٌّشوض٠خ، ٠نبف اٌٝ ِٙبِٙب  . الاستمشاس اٌّاًٌ تإٌسثح ٌٍثٕه اٌّشوزي:2

ذ٠خ، ٚاٌزٞ رؾزُ ػ١ٍٙب لاعزذسان ٚرقؾ١ؼ الأٚمبع اٌّب١ٌخ إٌبرغخ ػّب ٚلغ ػٍٝ ػبرمٙب ِٓ رذاػ١بد أصِخ اٌزم١ٍ

، ٠ٚؼٕٟ أْ ٠ىْٛ الاعزمشاس اٌّبٌٟ رؾذ اٌّظٍخ اٌشلبث١خ ٚاٌّئعغبر١خ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ، امبفخ اٌٝ الأٔٛاع 2008

بس فٟ ؽشوبد اٌزؤ١ِٓ ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌقٕبد٠ك الأخشٜ ِٓ اٌّئعغبد ثّب ف١ٙب ؽشوبد اٌٛعبهخ ٚفٕبد٠ك الاعزضّ

ٚاٌّئعغبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رؼًّ ثٕظبَ عٛق اٌز٘ت، ٚاٌزٟ رمَٛ ثذٚس اٌٛعبهخ اٌّب١ٌخ ث١ٓ لطبػبد اٌفٛائل اٌّب١ٌخ 

  )عبٔت اٌؼشك ٚلطبػبد اٌؼغض اٌّبٌٟ عبٔت اٌطٍت(.

ِزؼذدح ٌلاعزمشاس اٌّبٌٟ، ٚسوض اٌؼذ٠ذ ِٕٙب ػٍٝ رنّٕذ ِفب١ُ٘ . الاستمشاس اٌّاًٌ تإٌسثح ٌلأدتٍاخ الالتظادٌح: 3

رؼش٠فٗ ِٓ صا٠ٚخ وٛٔٗ اٌؾبٌخ اٌّمبثٍخ ٌؾبٌخ ػذَ الاعزمشاس اٌّبٌٟ، اٌزٟ رؾٙذ لقٛس أٚ امطشاة فٟ ل١بَ اٌمطبع 

ٝ ثٛظ١فخ اٌٛعبهخ اٌّب١ٌخ ٚفك أعظ ِٚؼب١٠ش ِضب١ٌخ. ٚلذ أزمذ فش٠ك آخش ِٓ الالزقبد١٠ٓ ٘زا اٌزٛعٗ ؽ١ش أؽبسٚا اٌ

أْ ل١بَ اٌمطبع اٌّبٌٟ ثٛظ١فزٗ وٛع١و ِبٌٟ ػٍٝ اٌٛعٗ الأِضً لا ٠ؼٕٟ ثبٌنشٚسح لذسرٗ ػٍٝ ِٛاعٙخ الأصِبد اٌّب١ٌخ 

اٌزٟ رزٕمً ِٓ دٌٚخ لأخشٜ، ٚلا ٠ّىٓ رفبد٠ٙب فٟ ظً رؾٛي اٌؼبٌُ اٌٝ لش٠خ فغ١شح رشثطٙب ػلالبد ِب١ٌخ ٚالزقبد٠خ 

غب٠خ فٟ اٌزؾبثه ٚاٌزؼم١ذ.
(1)

ٗ ١ٌظ ٕ٘بن ِفَٙٛ أٚ رؼش٠ف ِٛؽذ ٌلاعزمشاس اٌّبٌٟ ٌذٜ الالزقبد١٠ٓ، ٠زنؼ ٕ٘ب أٔ 

 فُّٕٙ ِٓ ٠ؼجش ػٕٗ

 ثاٌثا: اٌفشق تٍٓ ِفَٙٛ الاستمشاس اٌّاًٌ ٚػذَ الاستمشاس اٌّاًٌ

لا ٠مزقش ِفَٙٛ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ػٍٝ و١ف١خ اٌزؼبًِ ِغ الأصِبد اٌّب١ٌخ ػٕذ ؽذٚصٙب، ثً ٠ؼًّ ثبٌذسعخ الأٌٚٝ      

ػٍٝ رؤ١ً٘ اٌمطبع اٌّبٌٟ لاعز١ؼبة ٘زٖ الأصِبد، ٚرم١ًٍ اؽزّب١ٌخ ؽذٚصٙب، ٚرم١ًٍ فشؿ رذاػ١برٙب ٠ٕٚزمً اٌٝ 

اٌٝ ثم١خ اٌمطبػبد الالزقبد٠خ فٟ اٌذٌٚخ ِٕٚٙب اٌٝ الزقبداد  اٌّىٛٔبد اٌشئ١غ١خ ٌٍمطبع اٌّبٌٟ اٌّؾٍٟ، ِٚٓ صُ

 اٌؼبٌُ.

 :٠ّٚىٓ ث١بْ ِفَٙٛ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ِٓ خلاي ث١بْ ِفَٙٛ ػذَ الاعزمشاس اٌّبٌٟ  

٘ٛ اٌزؤوذ ِٓ لٛح ٚعلاِخ ػًّ ع١ّغ ِىٛٔبد إٌظبَ اٌّبٌٟ  (:Financial Stability.الاستمشاس اٌّاًٌ )1

١بة الامطشاثبد ف١ٗ، فبٌّغضٜ ِٓ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٠زغبٚص اٌّفَٙٛ اٌجغ١و ٌؼذَ ٚلٛع ٚالالزقبدٞ، أٞ غ

الامطشاثبد، ٚأْ الاعزمشاس ٠ىْٛ ارا ِب ارغُ ثبِىبٔبد ِؼ١ٕخ ِضً ر١غ١ش وفبءح اٌّٛاسد الالزقبد٠خ ٚرٛص٠ؼٙب ؽغت 

الاعزضّبس الإلشاك اٌغ١ٌٛخ، ٚرٛص٠ؼٙب  إٌّبهك، ثغبٔت اٌؼ١ٍّبد اٌّب١ٌخ ٚالالزقبد٠خ اٌٙبِخ الأخشٜ ِضً الادخبس،

ٚرؾذ٠ذ أعؼبس الأفٛي ٚرشاوُ اٌضشٚح ّٚٔٛ إٌبرظ ٚرم١١ُ ِخبهش، اٌّب١ٌخ ٚاداسرٙب ٚاعزّشاس اٌمذسح ػٍٝ أداء اٌٛظبئف 

الأعبع١خ ٌٍٕظبَ ِٚىٛٔبرٗ ثؤوًّ ٚعٗ.
 (1)

. 

( ثؤٔٗ ٠ّضً فزشاد ػذَ IMFاٌذٌٟٚ ) ػشفٗ فٕذٚق إٌمذ (:Financial Instability.أِا ػذَ الاستمشاس اٌّاًٌ )2

الاعزمشاس اٌّبٌٟ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رزؾٛي ٌفزشاد الامطشاثبد اٌؾبدح ٚرنؼف لبث١ٍخ إٌظبَ ػٍٝ رمذ٠ُ 

                                                           
، 2115، 36، عٍغٍخ لنب٠ب الزقبد٠خ، اٌزٟ ٠قذس٘ب فٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ، اٌؼذد اٌّاًٌ اٌسفاظ ػٍى الاستمشاسعبسٞ ؽ١ٕبعٟ،  -(1)

 .51-45ؿ

ٌّبٌٟ فٟ ظً الإهبس اٌؼٌّٟٛ اٌغذ٠ذ، ٌٍٛلب٠خ ِٓ الأصِبد اٌجٕى١خ ٌزؼض٠ض اعزمشاس إٌظبَ ا 3ثٙٛسٞ اعً، ِمزشؽبد ارفبل١خ ثبصي  -(5)

 .212، ؿ2158،عجزّش7،اٌؼذد JFBEِمبي ِغٍخ الزقبد٠بد اٌّبي ٚالأػّبي 
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خذِبد اٌذفغ اٌٝ اٌغؼش ِٚخبهش اٌزؾ٠ًٛ ٚرخق١ـ الائزّبْ ٚاٌغ١ٌٛخ ِٚٓ اٌّؾزًّ أْ ٠ئدٞ اٌٝ أخفبك إٌؾبه 

ٚاٌّغغً أٔٗ لذ ثشصد ػذح اعزٙبداد رؾبٚي رؾذ٠ذ ِفَٙٛ ِؼ١بسٞ ٌلاعزمشاس اٌّبٌٟ اٌؾم١مٟ فٟ الالزقبد
(2)

. 

أٌّبٌٟ فؾغت ٘زٖ اٌّذسعخ فبْ أفنً هش٠مخ ٌزؼش٠ف الاعزمشاس اٌّبٌٟ رىْٛ  الاعزمشاسرٛعذ ٕ٘بن ِذسعزبْ رفغشاْ 

ِٓ خلاي رؼش٠ف غ١بثٗ ػذَ الاعزمشاس اٌّبٌٟ، ؽ١ش ٠ؾذس ػذَ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ػٕذِب رزذاخً فذِبد إٌظبَ اٌّبٌٟ 

رٛع١ٗ الأِٛاي اٌٝ  ِغ رذفك اٌّؼٍِٛبد ثؾ١ش ٠قجؼ إٌظبَ اٌّبٌٟ غ١ش لبدس ػٍٝ اٌم١بَ ثٛظ١فزٗ الأعبع١خ ٟٚ٘

اٌفشؿ الاعزضّبس٠خ إٌّزغخ، ٠ٚئوذ ٘زا اٌزؼش٠ف ػٍٝ دٚس ٚعبهخ إٌظبَ اٌّبٌٟ فٟ رٛف١ش الائزّبْ ٌٍمطبع اٌؾم١مٟ 

٠ٚشوض ػٍٝ اٌذٚس اٌّشوضٞ ٌؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فٟ اؽذاس ػذَ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ، ؽ١ش أْ ػذَ الاعزمشاس اٌّبٌٟ 

ظبَ فٟ أمطبع أٚ رٛلف رذفك اٌّؼٍِٛبد، أٞ أْ امطشاثبد إٌظبَ اٌّبٌٟ رض٠ذ ِٓ ٠ؾذس ػٕذِب رزغجت فذِبد إٌ

ِؾىٍخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌٝ دسعخ ٠زٛلف ِؼٙب ٚظ١فخ اٌٛعبهخ اٌّب١ٌخ، ففؾً اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رزؼٍك ثغ١ّغ 

ٌخطش إٌظبِٟ اٌزٞ اٌّؼبِلاد ٠ؾذس ؽزٝ ِٓ دْٚ فذِبد ٠ٚؼشف ػذَ الاعزمشاس اٌّبٌٟ أٚ الامطشاة ِٓ خلاي ا

٠ٕطٛٞ ػٍٝ ص٠بدح ِخبهش الأصِخ اٌّب١ٌخ، فبلأصِخ ٟ٘ اٌخ١بس وج١ش ٌٍٕظبَ اٌّبٌٟ ٚاٌزٞ ٠ئدٞ اٌٝ ػذَ لذسرٗ ػٍٝ 

رٛف١ش خذِبد اٌذفغ أٚ رخق١ـ الائزّبْ ٌٍفشؿ الاعزضّبس٠خ إٌّزغخ، ٠ؾ١ش ٘زا اٌزؼش٠ف اٌٝ أْ الأصِبد اٌّب١ٌخ 

ِؾًّ إٌؾبه الالزقبدٞ ٚرؼض٠ض الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٘ٛ ثّضبثخ اداسح اٌّخبهش ع١ىْٛ ٌٙب آصبس عٍج١خ وج١شح ػٍٝ 

إٌظب١ِخ، ؽ١ش رشرجو اٌّخبهش إٌظب١ِخ ثّخبٚف ثؾؤْ ِلاءح اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ ِٚٓ اٌُّٙ الاػزشاف ثؤْ اٌّخبهش 

ؽع أ٠نب أْ ٘زا اٌزؼش٠ف إٌظب١ِخ ٠ّىٓ أْ رزؾٍٝ فٟ ؽىً فؾً ع١ٌٛخ اٌغٛق ٚاٌخ١بس اٌج١ٕخ الأعبع١خ ٌٍغٛق، وّب ٠لا

٠غزضٕٝ رمٍجبد أعؼبس الأفٛي ٠ٚؼزجش٘ب عٛأت ِغزمٍخ ػٓ ػذَ الاعزمشاس، أ٠نب ٠ئوذ ٘زا اٌزؼش٠ف ػٍٝ دٚس إٌظبَ 

اٌّبٌٟ فٟ دػُ اٌمطبع اٌؾم١مٟ ِٓ خلاي رٛف١ش الائزّبْ ٚخذِبد اٌذفغ
(1)

.
 

 

ٛاًِ اٌخبسع١خ اٌزٟ ِٓ اٌّؾزًّ أْ رئصش ػٍٝ ٔؾبه ٚرىْٛ أِبَ ؽبٌخ ِٓ ػذَ الاعزمشاس ػٕذ فؾً اٌغٛق أٚ ظٙٛس اٌؼ

الالزقبد اٌؾم١مٟ، ٠ٚٛفف ػذَ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ثؤٔٗ اٌٛمغ اٌزٞ ٠ز١ّض ثبٌؾشٚه الأعبع١خ:
(2)   

  

 رٕؾشف ِغّٛػخ ِّٙخ ِٓ أعؼبس الأفٛي اٌّب١ٌخ ثؾىً ؽبد ػٓ ل١ّٙب الأعبع١خ. أ.

 الائزّبْ اٌّؾٍٟ ٚاٌذٌٟٚ ثؾىً وج١ش.٠ؾٖٛ ثؾىً وج١ش ٚظ١فخ اٌغٛق ٚرمذ٠ش  ة.

عٛف ٠ٕؾشف اعّبٌٟ الإٔفبق أٚ ِٓ اٌّؾزًّ أْ ٠ٕؾشف ثؾىً وج١ش، اِب أػٍٝ أٚ ألً ِٓ لذسح الالزقبد ػٍٝ  ط.

 الإٔزبط.

                                                           
Mishkin, frederick, Global Financial Instability: Framework, Events, Issues » journal of             (2) 

perspectives, vol 13 april 2009, P: 55.                                                                              economic 

 (1) - E Philip Davis, Towards a Typology For Systemic Financial Instability, Economics and Finance 

Working papers, Brunel University, London, 12th November 2003, P: 2. 

(2) - Roger W Ferguson, Jr. Should Financial Stability Be An Explicit Central Bank Objective?       

Challenges to Central Banking from Globalized Financial Systems, Conference at the IMF in       

Washington, D.C., September 16-17. 2002, International Monetary Fund, 2003, P: 209.  
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٠زُ اٌزشو١ض ػٕذ رؼش٠ف الاعزمشاس اٌّبٌٟ فٟ ٘زٖ اٌّذسعخ ػٍٝ ٚظبئف إٌظبَ اٌّبٌٟ،  اٌضب١ٔخ اٌّذسعخفٟ ؽ١ٓ رشوض 

)إٌظبَ اٌّبٌٟ*(، ثؼجبسح أخشٜ ٠زطٍت مشاس اٌّبٌٟ ٠ؼٕٟ اعزمشاس اٌّئعغبد اٌشئ١غ١خ ٚالأعٛاق اٌزٟ رقٕغ     فبلاعز

الاعزمشاس اٌّبٌٟ أْ رىْٛ اٌّئعغبد اٌشئ١غ١خ فٟ إٌظبَ اٌّبٌٟ ِغزمشح، ثؾ١ش رىْٛ ٕ٘بن دسعخ ػب١ٌخ ِٓ اٌضمخ ثؤْ 

ذ٠خ دْٚ أمطبع أٚ ِغبػذح خبسع١خ ، ثؾ١ش ٠ّىٓ ٌٍّؾبسو١ٓ ف١ٙب ػمذ رزّىٓ ِٓ الاعزّشاس فٟ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب اٌزؼبل

اٌقفمبد ثىً صمخ فٟ الأعؼبس اٌزٟ رؼىظ اٌمٜٛ الأعبع١خ ٚاٌزٟ لا رخزٍف ثؾىً وج١ش خلاي فزشاد لق١شح ػٕذِب لا 

ء اٌّب١١ٌٓ دْٚ ٠ىْٛ ٕ٘بن رغ١١شاد فٟ الأعبع١بد، م١ّٕب، ٠ؤخز ٘زا اٌزؼش٠ف ثؼ١ٓ الاػزجبس ؽبٌخ الأعٛاق ٚاٌٛعطب

اٌج١ٕخ اٌزؾز١خ اٌّب١ٌخ، وزٌه ٠ؼزجش فزشاد رمٍجبد أعؼبس الأفٛي وذ١ًٌ ػٍٝ ػذَ الاعزمشاس،
1(1)

.
 

٠ٚئوذ ٘زا اٌزؼش٠ف  

ػٍٝ أْ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٠ىْٛ ِٛعٛدا ارا وبْ ثبِىبْ إٌظبَ اٌّبٌٟ الاعزّشاس فٟ اٌؼًّ ثؾىً هج١ؼٟ دْٚ 

اٌّغبػذاد اٌخبسع١خ، ٚ٘ٛ ثزٌه ٠غزضٕٟ اٌؾبلاد اٌزٟ ٠زُ ف١ٙب رغٕت ػذَ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ِٓ خلاي رمذ٠ُ اٌّغبػذاد 

ُ ٌٍّئعغبد اٌّب١ٌخ ِٓ لجً اٌغٍطبد اٌزٕظ١ّ١خ أٚ اٌغ١بع١خ، ٠ّٚىٓ رؼش٠ف اٌٙذف ِٓ اٌّب١ٌخ أٚ غ١ش٘ب ِٓ أؽىبي اٌذػ

اعزمشاس إٌظبَ اٌّبٌٟ، ثؼجبساد ػبِخ،  رغٕت امطشاثبد إٌظبَ اٌّبٌٟ ٚاٌزٟ ِٓ اٌّؾزًّ أْ رزغجت ثزىب١ٌف وج١شح 

اعٙٙب اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ أٚ ػٍٝ ِخشعبد اٌمطبع اٌؾم١مٟ، ٘زٖ الامطشاثبد لذ ٠ىْٛ أفٍٙب اٌقؼٛثبد اٌزٟ رٛ

امطشاثبد الأعٛاق اٌّب١ٌخ، ٠ٚشوض ٘زا اٌزؼش٠ف ػٍٝ رؤص١ش ػذَ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ػٍٝ الالزقبد اٌؾم١مٟ ٠ٚمش 

ثبمطشاثبد الأعٛاق اٌّب١ٌخ امبفخ اٌٝ ؽبلاد ػغش اٌٛعطبء اٌّب١١ٌٓ ٚثٙزا ٔؾقً ػٍٝ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ػٕذِب 

٠ىْٛ ٕ٘بن:
 (1)  

         

 :ؼا: ِؤششاخ لٍاس الاستمشاس اٌّاًٌسات

رٍؼت اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ دٚساً رٕظ١ّ١بً ٚسلبث١بً ػٍٝ إٌظبَ اٌّقشفٟ ٚاٌّئعغبد اٌّب١ٌخ اٌؼبٍِخ فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ،        

ٚثبلإمبفخ اٌٝ رٌه فبٔٙب رٍؼت دٚساً آخش، ٚ٘ٛ اٌؾفابظ ػٍاٝ الاعازمشاس اٌّابٌٟ ثّاب ٠نآّ ٚعاٛد ٔظابَ فؼابي ٚعاٍظ، 

اٌّقااشفٟ، ٠ٚاازُ رٌااه ِاآ خاالاي  اٌمطاابع٠ٛجٙااب ٌّزبثؼااخ رطااٛساد ػّااً ٚ٘اازا ٠زطٍاات عّااغ الإؽقاابئ١بد ٚاٌج١بٔاابد ٚرج

ِغّٛػخ ِٓ اٌّئؽشاد اٌزاٟ رخزٍاف ِآ دٌٚاخ اٌاٝ أخاشٜ ؽغات إٌظابَ اٌّابٌٟ ٚالالزقابدٞ ٌٍذٌٚاخ، ٚعا١زُ فاٟ ٘ازٖ 

اٌذساعاخ اٌزطاشق اٌاٝ اٌّئؽاشاد اٌزاٟ ٠ؼزّاذ٘ب اٌجٕاه اٌّشوااضٞ اٌؼشالاٟ فاٟ ل١ابط ِغازٜٛ الاعازمشاس اٌّابٌٟ ٌٍمطاابع 

ِئؽاشاد  4ِٚئؽاش الالزقابد اٌىٍاٟ )  :٠زىْٛ ِئؽاش الاعازمشاس اٌّابٌٟ ِآ أسثؼاخ ِئؽاشاد سئ١غاخ رؾاًّاٌّقشفٟ. ٚ

فشػ١خ(، ِٚئؽش عٛق سأط اٌّبي )ِئؽش٠ٓ فشػ١١ٓ(، ِٚئؽش اٌذٚسح اٌّب١ٌخ )ِئؽش فشػٟ ٚاؽذ(.
(2)

 

                                                           
 (1)أؽّذ ِٙذٞ ثٍٛافٟ، اٌجٕٛن الإعلا١ِخ ٚالاعزمشاس اٌّبٌٟ، رؾ١ًٍ رغش٠جٟ، ِٕبلؾخ ٔزبئظ ٚسلخ ػًّ فبدسح ػٓ فٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ

.72، ؿ 2118، اٌغؼٛد٠خ، 2ع  25ِغٍخ عبِؼخ اٌٍّه ػجذ اٌؼض٠ض، الالزقبد الإعلاِٟ، َ    

(2)  - E Philip Davis, Towards a Typology For Systemic Financial Instability, Economics and Finance 

Working papers, Brunel University, London, 12th November 2003, p2.  

ًّٙ تذفك الأِٛاي :اٌّاًٌ  إٌظاَ* .   تٍٓ الأفشاد ٚاٌششواخ ٚاٌسىِٛاخ ٘ٛ ِدّٛػح ِٓ اٌّؤسساخ ٚالأسٛاق ٚالأدٚاخ ٚاٌمٛاػذ اٌتً تٕظُ ٚتس

ِثً ششواخ اٌتأٍِٓ           )، ٚاٌّؤسساخ اٌّاٌٍح غٍش اٌّظشفٍح(ِثً سٛق الأسُٙ ٚاٌسٕذاخ)ٌشًّ ٘زا إٌظاَ اٌثٕٛن، ٚالأسٛاق اٌّاٌٍح         

ٌٙذف إٌظاَ اٌّاًٌ إٌى تخظٍض اٌّٛاسد اٌّاٌٍح (. ِثً أٔظّح اٌذفغ ٚاٌتسٌٛح)، تالإضافح إٌى اٌثٍٕح اٌتستٍح اٌّاٌٍح (ٚطٕادٌك الاستثّاس  

   تىفاءج، ٚتسًٍٙ الاستثّاساخ، ٚإداسج اٌّخاطش اٌّاًٌ

 .553،ؿ2111، ِقش ،  الإعىٕذس٠خ، أٌذاس اٌغبِؼخ ،  ٚاداسارٙبأٌؾبٍِخ ٚػ١ٍّبرٙب  اٌجٕٛنػجذ أٌٍط١ف ػجذ أٌؾ١ّذ ، ( 5)
 ، اهش اعبع١خ ِٚؼبفشح فٟ اٌشلبثخ ػٍٝ اٌجٕٛن ٚاداسح اٌّخبهش ، فٕذٚق إٌمذ اٌؼشثٟ ، اثٛ ظجٟ ، اثشا١ُ٘ وشاعٕخ (2)

 .2، ؿ 2151
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٘اازا اٌّئؽااش ٠ؼىااظ اٌؾبٌااخ اٌؼبِااخ ٌلالزقاابد ِاآ خاالاي ِغّٛػااخ ِاآ اٌّئؽااشاد  : Elأٚلا: ِؤشررش الالتظرراد اٌىٍررً 

ِضً ِؼذي ّٔاٛ إٌابرظ اٌّؾٍاٟ الاعّابٌٟ، ٔغاجخ ػغاض اٌؾغابة اٌغابسٞ/ إٌابرظ اٌّؾٍاٟ الاعّابٌٟ،  اٌفشػ١خالالزقبد٠خ 

٢رٟ :ِؼذي اٌزنخُ، ٔغجخ الاؽز١به١بد الأعٕج١خ /إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ. اٌزٟ ٠ّىٓ أْ ٔج١ٕٙب وب
 (2) 

  

ِؼااذي ّٔااٛ إٌاابرظ اٌّؾٍااٟ الإعّاابٌٟ ٘ااٛ ِئؽااش ٠ماا١ظ ص٠اابدح ل١ّااخ الإٔزاابط  ِؼررذي ّٔررٛ إٌرراتح اٌّسٍررً الاخّرراًٌ : -1

٠ٚؼُزجاش أؽاذ  الالزقبدٞ اٌىٍٟ ٌذٌٚخ ػٍٝ ِذٜ فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ، ٠ٚغُزخذَ ٌزم١١ُ إٌّاٛ الالزقابدٞ ٚفاؾخ الالزقابد،

 لزقبد اٌٛهٕٟ.اٌّئؽشاد اٌشئ١غ١خ فٟ رؾذ٠ذ رطٛس الا

ٔغاجخ ػغاض اٌؾغابة اٌغابسٞ رغُازخذَ ٌم١ابط اٌزفابٚد ثا١ٓ  إٌاتح اٌّسًٍ الاخّراًٌ: /ٔسثح ػدز اٌسساب اٌداسي  -2

فبدساد اٌجٍذ ٚٚاسدارٗ ، ث١ّٕب إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٠غُزخذَ ٌم١بط ؽغُ الالزقبد اٌىٍٟ ٌٍجٍذ.
 (1)

 

أعؼبس اٌغٍغ ٚاٌخذِبد فٟ الالزقبد خالاي فزاشح ص١ِٕاخ ِؾاذدح، ِضاً عإخ ٘ٛ ِم١بط ٌض٠بدح ِزٛعو  . ِؼذي اٌتضخُ:3

ٚاؽااذح ثبٌٕغااجخ اٌااٝ فزااشح ِّبصٍااخ عاابثمخ، ٠ٚغُاازخذَ اٌزنااخُ وّئؽااش ٌم١اابط رااذ٘ٛس لااٛح اٌؾااشاء ٌٍؼٍّااخ ٠ٚاائصش ػٍااٝ 

 .ٌٍذٌٚخالاعزضّبساد ٚاٌزٛظ١ف ٚلشاساد اٌغ١بعخ الالزقبد٠خ 

ٔغاجخ رؾُاذد و١ّاخ الاؽز١بهابد الأعٕج١اخ )ِضاً اٌؼّالاد ٘ازٖ :  إٌاتح اٌّسًٍ الإخّاًٌ /ٍاطٍاخ الأخٕثٍح . ٔسثح الازت4

الأعٕج١خ ٚاٌز٘ت( اٌٍّّٛوخ ٌاذٜ اٌجٍاذ ِمبسٔاخً ثبعّابٌٟ الإٔزابط الالزقابدٞ اٌغإٛٞ ٌٍجٍاذ. ٘ازٖ إٌغاجخ رغُازخذَ وّئؽاش 

 ع١خ ٌٍٚزؾىُ فٟ ع١ٌٛخ اٌؼٍّخ ٚالاعزمشاس اٌّبٌٟ.ٌزم١١ُ لذسح اٌجٍذ ػٍٝ رؾًّ اٌقذِبد الالزقبد٠خ اٌخبس

ِئؽش ٠م١ظ أداء اٌغٛق اٌّب١ٌخ ػٓ هش٠اك رزجاغ ل١ّاخ ِغّٛػاخ ِآ الأعاُٙ اٌّخزابسح  :cl ثأٍا: ِؤشش سٛق سأس اٌّاي

:اٌّبٌٟ، وّب ٠ٚزنّٓ ِئؽش٠ٓ فشػ١١ٓ ّ٘بٌزّض١ً اٌغٛق، ٠ٚغُزخذَ وّئؽش لأداء الالزقبد ثؾىً ػبَ.
(2)

 

٠ؼزجاش أؽاذ اٌّئؽاشاد اٌشئ١غا١خ ٌلالزقابد اٌؼشالاٟ، ؽ١اش ٠زّضاً دٚسٖ فاٟ  اٌؼرشاق ٌرلأٚساق أٌّاٌٍرح :.ِؤشش سرٛق 1

رٛف١ش فٛسح ؽبٍِخ ػٓ أداء الأعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ اٌجلاد. ٠غُٙ فٟ رؾ١ًٍ اٌغ١ٌٛخ ٚالاعزضّبساد ٚارغب٘ابد اٌغاٛق، وّاب 

مشاس اٌّبٌٟ اٌؼشالٟ.٠غُزخذَ وؤداح ٌم١بط أداء اٌؾشوبد اٌؼبٍِخ فٟ اٌغٛق ٚرم١١ُ اعز
(3)

 

: ٠ماا١ظ ٘ازا اٌّئؽااش ل١ّااخ ع١ّااغ الأعااُٙ اٌّزذاٌٚااخ فااٟ اٌغااٛق  إٌرراتح اٌّسٍررً الإخّرراًٌ /. اٌمٍّرح اٌسررٛلٍح ٌلأسررُٙ 2

ثؤعاؼبس٘ب اٌؾب١ٌاخ. ٠غُاازخذَ ٘ازا اٌّئؽاش وّئؽااش ٌؾغاُ ٚل١ّااخ اٌغاٛق اٌّب١ٌاخ ٌٍذٌٚااخ أٚ ٌغاٛق ِابٌٟ ِؼاا١ٓ، أِاب إٌاابرظ 

ٌم١ّخ الإعّب١ٌخ ٌٍغٍغ ٚاٌخذِبد اٌزاٟ رٕزغٙاب اٌذٌٚاخ خالاي فزاشح ص١ِٕاخ ِؾاذدح، ٠ٚؼُاذ ِئؽاشاً اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ف١م١ظ ا

 .سئ١غ١بً ٌم١بط ؽغُ الالزقبد ٚٔؾبهٗ

                                                           

 .511،ؿ2111،داس ٚائً ٌٍطجبػخ ٚإٌؾش،ػّبْ، اداسح اٌجٕٛن ِذخً وّٟ ٚاعزشار١غٟ ِؼبفش اٌؾغٕٟ،فلاػ ٚاٌذٚسٞ ِئ٠ذ،-(5)
 ٌٕمٛد ٚاٌجٕٛن ٚاٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ اٌّؼبفشح، داس ٚائً ٌٍٕؾش ،هب٘ش فبمً اٌج١برٟ ١ِٚشاي سٚؽٟ عّبسٖ، ا -(2)

 .579، ؿ 2153اٌطجؼخ الأٌٚٝ، ػّبْ، 
 .63اعّبػ١ً ِؾّذ ٘بؽُ، ِقذس عبثك ، ؿ -(3)
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ِئؽش اٌذٚسح اٌّب١ٌخ ٘اٛ أداح ِّٙاخ رغابػذ ػٍاٝ فٙاُ اٌاذٚساد الالزقابد٠خ ٚرؾ١ٍاً ٠ؼزجش  .ِؤشش اٌذٚسج اٌّاٌٍح: ثاٌثا.

ػذ فاٟ ارخابر لاشاساد ِب١ٌاخ ٚاعازضّبس٠خ اعازٕبدًا اٌاٝ رٛلؼابد دل١ماخ ٌٍغاٛق. ٠ٚزناآّ الأٚمابع الالزقابد٠خ، ِّاب ٠غاب

 ِئؽش ٚاؽذ :

) اٌفشق تٍٓ ٔسثح الائتّاْ إٌّّٛذ ٌٍمطاع اٌخاص اٌى إٌاتح اٌّسًٍ الإخّاًٌ ٚتٍٓ اتداٖ إٌسثح  الائتّاْ. فدٛج 1

خ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ؽ١ش رما١ظ ٘ازٖ إٌغاجخ رؼزجش ٔغجخ الائزّبْ إٌّّٛؽخ ٌٍمطبع اٌخبؿ وٕغج طًٌٛ الاخً(:

ؽغُ الائزّبْ اٌّزبػ ٌلالزقبد، ِّاب ٠ؼىاظ اعازخذاَ الائزّابْ فاٟ الاعازضّبس ٚإٌّاٛ الالزقابدٞ. ٚارغابٖ إٌغاجخ ه٠ٛاً 

.ٌٍذٌٚخالأعً ٠ذي ػٍٝ اٌزٛعٙبد اٌط٠ٍٛخ اٌّذٜ ٌلاعزخذاَ الائزّبٟٔ ٚرؤص١شٖ ػٍٝ اٌز١ّٕخ الالزقبد٠خ 
(1)

 

 خاِسا: ػلالح الاستمشاس اٌّاًٌ تالاستمشاس إٌمذي

ِٓ اٌّؼشٚف أْ اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ رؼًّ ػٍٝ مّبْ الاعزمشاس إٌمذٞ ِٓ خلاي اعزخذاَ أدٚاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ       

ضً ٌزٕظ١ُ ِٚشالجخ ؽغُ ٚرىٍفخ ٚرٛافش ٚارغبٖ الأِٛاي ٚالائزّبْ فٟ الالزقبد ٌزؾم١ك ثؼل أ٘ذاف الالزقبد اٌىٍٟ ِ

اعزمشاس الأعؼبس ٚاٌزٛظ١ف اٌىبًِ ٚالالزقبد اٌّغزذاَ، ٠ٚؼزجش إٌظبَ اٌّبٌٟ أُ٘ لٕبح ٌزٕف١ز اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ، ؽ١ش أْ 

الأدٚاد إٌمذ٠خ ثّب فٟ رٌه عؼش اٌخقُ ٚػ١ٍّبد اٌغٛق اٌّفزٛؽخ ِٚزطٍجبد الاؽز١بهٟ الإٌضاِٟ ٚغ١ش٘ب، لا رئصش 

ً رئصش ػ١ٍٙب ِٓ خلاي رؤص١ش٘ب ػٍٝ الالزقبد اٌىٍٟ، اٌّٛاسد اٌّزبؽخ فٟ ػٍٝ الأٔؾطخ الالزقبد٠خ ثؾىً ِجبؽش، ث

اٌمطبع اٌّبٌٟ، ٚاٌزؤوذ ِٓ ؽبٌخ اٌزىبًِ ٚاْ اٌزؾبثه ث١ٓ اٌذٚس اٌزٞ ٠ٍؼجٗ اٌمطبع اٌّبٌٟ ٚدٚس اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٠ؼٕٟ 

ٓ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاٌغ١بعخ أٔٗ لا ٠ّىٓ رؾم١ك الاعزمشاس اٌّبٌٟ ثّؼضي ػٓ الاعزمشاس إٌمذٞ، ٠زُ اٌزٕغ١ك ث١

الاؽزشاص٠خ اٌى١ٍخ )الاعزمشاس اٌّبٌٟ(
(2)

،
 

ٚثبٌزبٌٟ ٠زُ اعزخذاَ ولا إٌٛػ١ٓ ِٓ أدٚاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاٌغ١بعخ 

الاؽزشاص٠خ اٌى١ٍخ )اٌّب١ٌخ( ِؼب ٌزؾم١ك الأ٘ذاف اٌضلاصخ )اعزمشاس اٌزنخُ، ٚد٠ٕب١ِى١خ إٌؾبه الالزقبدٞ، ٚاٌؾفبظ 

س اٌّبٌٟ( فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ، ٚلأْ اٌجٕه اٌّشوضٞ ٠زؼ١ٓ ػ١ٍٗ فٟ ٔٙب٠خ اٌّطبف أْ ٠ٛاصْ أ٘ذافٗ، فبٔٗ ػٍٝ الاعزمشا

ع١شوض ػٍٝ رقؾ١ؼ الاخزلالاد اٌّب١ٌخ اٌّؾزٍّخ اٌزٟ رغبُ٘ فٟ رؾغ١ٓ الأداء الالزقبدٞ فٟ لشاسارٗ اٌّزؼٍمخ 

إٌظش٠خ الالزقبد٠خ ٚاٌّّبسعخ اٌفؼ١ٍخ، الا أٔٗ  ثبٌغ١بعخ إٌمذ٠خ، لأٔٗ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ فؼٛثخ سعُ خطٛه ِغزم١ّخ ث١ٓ

ِٚٓ الأفنً ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ أْ رغزغ١ت ٌٍزغ١شاد فٟ دسعخ الاعزمشاس اٌّبٌٟ، ٚفٟ اٌٛلذ ٔفغٗ رزفبػً ِغ رٛلؼبد 

اٌزنخُ ٚإٌؾبه الالزقبدٞ، ٌٚىٓ لٛح اعزغبثزٙب ٠غت أْ رىْٛ ِغؤٌخ و١ّخ ٚرغش٠ج١خ
(2)

.
 

٠ّٚىٓ رٛم١ؼ ٘زٖ 

 ( ث١ٓ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٚالاعزمشاس إٌمذ1ٞاٌّشرجطخ ِٓ خلاي اٌؾىً ) اٌؼلالبد

 

 

 

                                                           
-2113ل١بط ٚرؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ أدٚاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚالاعزمشاس اٌّبٌٟ فٟ اٌغضائش خلاي اٌفزشح : وش٠ّٟ ص٠ٕت، ِجبسوٟ عّشح( 5)

 .22، ؿ2125اٌغضائش، أٚد  12، ِمبي ثؾضٟ، ِغٍخ اٌجؾبئش الالزقبد٠خ، اٌّغٍذ اٌغبثغ، اٌؼذد ،2157

اؽّذ ؽف١ك اٌؾبرٌٟ، الإهبس ٌؼبَ ٌلاعزمشاس اٌّبٌٟ ٚدٚس اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ فٟ رؾم١م١خ، فٕذٚق إٌمذ  (.2)

 .58، ؿ2154اٌؼشثٟ،
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 (: الاستمشاس اٌّاًٌ ٚالاستمشاس إٌمذي1اٌشىً )

 

 ػٍى:  اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌثازث تالاػتّاد    

، 2014اؽّذ ؽف١ك اٌؾبرٌٟ، الإهبس ٌؼبَ ٌلاعزمشاس اٌّبٌٟ ٚدٚس اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ فٟ رؾم١م١خ، فٕذٚق إٌمذ اٌؼشثٟ، -

 . 18ؿ

٠ٚزنؼ ِٓ اٌؾىً أْ اعزمشاس اٌمطبع اٌّبٌٟ ٠شرجو ثؾىً أعبعٟ ثبلأداء اٌّبٌٟ ٌٍمطبع اٌؼبئٍٟ ٚلطبع اٌؾشوبد، 

بد اٌج١ٕخ اٌزؾز١خ ٌٍمطبع اٌّبٌٟ )اٌجٕٛن، اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ غ١ش ٚاٌزٞ ثذٚسٖ ٠ٕؼىظ ثؾىً ِجبؽش ػٍٝ أداء ِىٛٔ

اٌّقشف١خ، الأعٛاق اٌّب١ٌخ(، ِٓ خلاي ِئؽشارٙب اٌّب١ٌخ اٌزٟ رٛمؼ ِذٜ رؾم١ك الاعزمشاس إٌمذٞ ٚاٌّؾبفظخ اٌّب١ٌخ، 

  .ثبلإمبفخ اٌٝ ٚعٛد ٔبرظ ِؾٍٟ اعّبٌٟ

 (2022-2015اٌمطـاع اٌّظـشفً فـً اٌؼـشاق ٌٍّـذٖ) استمشاسسادسا: تسٍـًٍ ِؤشـشاخ 

 ِؤشش ٔسثح الاطٛي اٌسائٍح اٌى الاٌتزاِاخ لظٍشج الاخً  -1

٠م١ظ ٘زا اٌّئؽش لذسٖ اٌّقبسف ػٍٝ ِٛاعٙٗ الاٌزضاِبد لق١شح الاعً، ٠ّٚىٓ ػشك اٌّئؽش ِٓ خلاي اٌغذٚي 

( ١ٍِبس د٠ٕبس ػبَ 338.6اْ ٔغجخ الافٛي اٌغبئٍخ اٌٝ الاٌزضاِبد لق١شح الاعً ثٍغذ)  أدٔبٖ(. ٠ٚلاؽع ِٓ اٌغذٚي 9)

( ١ٍِبس د٠ٕبس ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أخفبمٙب الا أٙب رّضً ٔغجخ  324.7ػٕذ)  2016صُ أخفنذ ثؾىً رذس٠غٟ ػبَ  2015

ػب١ٌخ ٌّٛاعٙخ عؾٛثبد اٌّٛدػ١ٓ  ِشرفؼخ عذا رج١ٓ ِزبٔٗ وج١شح ٌٍّقبسف )اٌؾى١ِٛخ ٚاٌخبفخ( فٟ الاؽزفبظ ثغ١ٌٛخ

ٌٚزمذ٠ُ اٌمشٚك ٚرٕؼىظ ا٠غبث١ب مّٓ لذسح اٌّقبسف ػٍٝ الا٠فبء ثبٌزضاِبرٙب ٚلاع١ّب اٌّبٌٟ دفغ ل١ّخ اٌٛدائغ ػٕذ 

صُ  2020. ٚاعزّشد ثبلأخفبك اٌزذس٠غٟ ؽزٝ ػبَ ٌلأخش٠ٓاٌطٍت، فنًلا ػٓ مّبْ لذسرٙب ػٍٝ رمذ٠ُ اٌمشٚك 

عٛداد اٌغبئٍخ اٌٝ اٌّطٍٛثبد اٌمق١شح الأعً ٌٍمطبع اٌّقشفٟ ثقٛسح ػبِخ، ار ثٍغذ   ) اسرفؼذ ٔغجخ ِئؽش اٌّٛ

 .2020ِمبسٔخ ثٕغجزٙب فٟ ػبَ  2021( ١ٍِبس د٠ٕبس فٟ ػبَ 92.10
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 (9خذٚي )

 ٔسثح الاطٛي اٌسائٍح اٌى الاٌتزاِاخ لظٍشج الاخً ٌٍّظاسف اٌؼاٍِح فً اٌؼشاق ٌٍّذج 

 (2015 – 2022) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 لاستمشاس اٌّاًٌ ، سٕٛاخ ِختٍفح اٌؼشالً .تماسٌش ا اٌثٕه اٌّشوزي اٌّظذس:    

 (4اٌشىً )

 (2022 – 2015ٔسثح الاطٛي اٌسائٍح اٌى الاٌتزاِاخ لظٍشج الاخً ٌٍّظاسف اٌؼاٍِح فً اٌؼشاق ٌٍفتشج       ) 

 ِؤشش ٔسثح اٌتغطٍح )اٌّخظظاخ / اٌذٌْٛ غٍش اٌؼاٍِح( -2

١ٙب اٌّقبسف ٔز١غخ رؼضش اٌمشٚك اٌزٟ رّٕؾٙب اٌٝ ا١ٌٙئبد اٌؼبِخ ٠ؾ١ش اٌّئؽش ػٍٝ ؽغُ اٌخغبئش اٌزٟ رزؼشك اٌ    

ٚاٌخبفخ ، ٠ّٚىٓ اعزخشاط ل١ّخ اٌّئؽش ػٓ هش٠ك رمغ١ُ ِخققبد خغبئش اٌمشٚك ػٍٝ ؽغُ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ، 

 -٠ّٚىٓ ػشمٙب ٚفك اٌغذٚي اٌزبٌٟ :

 

 

 اٌسٕح
الاطٛي اٌسائٍح اٌى الاٌتزاِاخ ٔسثح 

 لظٍشج الاخً )ٍٍِاس دٌٕاس(

 ِؼذي إٌّٛ اٌسٕٛي

2015 338600 .... 

2016 324700 -4.1 

2017 214100 -34.06 

2018 102200 -52.2 

2019 96000 -6.06 

2020 82700 -13.8 

2021 92100 11.3 

2022 87700 -4.7 
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 (10خذٚي )

 (2022-2015ٔسثح اٌتغطٍح) ِؤشش اٌمطاع اٌّظشفً( ٌٍّذج )

اٌّقذس : ِٓ ػًّ اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ لبػذح ث١بٔبد اٌز١ّٕخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ .  

development-financial-https://databank.worldbank.org/source/global. 

 ( ِٓ ػًّ اٌجبؽش.3اٌؼّٛد )-

% ِٓ اعّبٌٟ 6.1غجخ ١ٍِبس د٠ٕبس ٚثٕ ٠191143لاؽع ِٓ اٌغذٚي اػلاٖ اْ ؽغُ ِخققبد خغبئش اٌمشٚك ثٍغذ     

اٌمشٚك غ١ش اٌؼبٍِخ اٚ اٌّزؼضشح ٟٚ٘ ٔغجخ ػب١ٌخ ثغجت رذ٘ٛس الاٚمبع الا١ِٕخ فٟ اٌؼشاق ٚثبٌزبٌٟ رؼضش اٌمطبع 

اٌخبؿ ػٓ اٌزغذ٠ذ ِّب دفغ اٌّقبسف اٌٝ ص٠بدح رخق١ـ ِجبٌغ ٌزٍه اٌذ٠ْٛ ، صُ ثذأد ثبلأخفبك اٌزذس٠غٟ ه١ٍخ اٌّذح 

% ثغجت رذ٘ٛس الأٚمبع اٌغ١بع١خ ٚالاعزّبػ١خ  7.8% ٚ  5.7ػٕذ  2020ٚ  2019 صُ اسرفؼذ ػبِٟ 2018 – 2016

فنلا ػٓ اصِخ وٛسٚٔب اٌقؾ١خ ٚرٛلف اغٍت ِؾبس٠غ  الإٔزبط ٚص٠بدح ؽغُ اٌجطبٌخ ِّب  2019اٌزٟ ِشثٙب اٌجٍذ فٟ ػبَ 

٠ٚشعؼ عجت  %6% 7.1ٚٚثٍغذ 2022ٚ 2021فٟ ػبِٟ  إٌغجخأؼىظ ػٍٝ رؼضش اٌمشٚك فٟ ؽ١ٓ أخفنذ ٘زٖ 

 اٌّخبهش ثؾىً افنً ٚأزؼبػ الالزقبد ٚاػبدح ١٘ىٍخ اٌذ٠ْٛ ِّب لإداسحالأخفبك اٌٝ ل١بَ اٌجٕٛن ثزؾذ٠ش ع١بعبرٙب 

  .عبػذ فٟ ػ١ٍّبد رؾق١ً اٌذ٠ْٛ . ٠ّٚىٓ ػشك  ٔغجخ ِخققبد خغبئش اٌمشٚك اٌٝ اعّبٌٟ اٌمشٚك اٌّزؼضشح

 اٌسٕح
ِخظظاخ خسائش 

 (1اٌمشٚع )

 زدُ اٌمشٚع

اٌّتؼثشج  

اٌذٌْٛ غٍش )

 (2()اٌؼاٍِح

ٔسثح ِخظظاخ خسائش 

اٌمشٚع اٌى اخّاًٌ اٌمشٚع 

 (%2( / )1( = )3اٌّتؼثشج     )

2015 191143.9 3,133,507 6.1 

2016 193260.2 3,275,598 5.9 

2017 236867.9 4,386,444 5.4 

2018 249189.7 4,983,794 5 

2019 236409.0 4,147,527 5.7 

2020 347541.6 4,455,662 7.8 

2021 331466.7 4,668,546 7.1 

2022 261335.2 4,355,587 6 

https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development
https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development
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 اٌّخظظاخ / لاػذج ساس اٌّاي. ِؤشش طافً اٌذٌْٛ غٍش اٌؼاٍِح تؼذ طشذ 3

اْ اسرفبع ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌّزؤخشح اٌزغذ٠ذ ثؼذ هشػ اٌّخققبد اٌٝ سأط اٌّبي ٠ؼطٟ اؽبسح ٚامؾخ ػٓ خطٛسح      

اٌٛمغ اٌّبٌٟ ٌٍّئعغبد اٌّقشف١خ ِٚٓ صُ ٠ئصش فٟ ِئؽش الاعزمشاس اٌّبٌٟ فٟ اٌؼشاق، ٚ٘ٛ ِب ظٙش ع١ٍب ٌذٜ 

ؽغُ لشٚمٙب ٚمبٌخ ؽغُ سإٚط أِٛاٌٙب، ٌىٓ رفبلُ رٍه إٌغجخ فٟ ١ِضا١ٔبد اٌّقبسف اٌؾى١ِٛخ ٔز١غخ مخبِخ 

اٌّقبسف ٠ؼطٟ دلاٌخ ػٍٝ ٚعٛد ِخبهش ِب١ٌخ ف١ٙب ثقٛسح لا رمجً اٌؾه، ِب ٠غزذػٟ ا٠لاء ٘زا الأِش لذسا ػب١ٌب ِٓ 

( ٔغجخ ِغبّ٘خ اٌذ٠ْٛ اٌّزؤخشح اٌزغذ٠ذ 11الأ١ّ٘خ ٌزفبدٞ أ٠خ ؽبٌخ رؼضش ِؾزٍّخ لذ رؾقً ِغزمجلا. ٠ٚج١ٓ اٌغذٚي )

صُ أخفنذ   2015% ػبَ  30.8ٌٍّقبسف اٌؼبٍِخ  اٌٝ اعّبٌٟ سأط اٌّبي ٌٍمطبع اٌّقشفٟ ثقٛسح و١ٍخ، ار ثٍغذ 

ٔز١غخ ص٠بدح اسرفبع لبػذح ساط اٌّبي اٌّقبسف . صُ اسرفؼذ ٔغجخ اٌمشٚك غ١ش اٌؼبٍِخ ثؼذ  2016% ػبَ  27.9اٌٝ 

%( ِمبسٔخ  ثبٌٕغجخ  رارٙب ػبَ 33. 2اٌٝ )  2018ٚػبَ  2017ٝ سأط اٌّبي ثؾىً رذس٠غٟ  ػبَ هشػ اٌّخققبد اٌ

 .بٍِخ ٌٍّقبسف اٌؾى١ِٛخ  ٚاٌخبفخاٌّقبسف، ٔز١غخ اسرفبع اٌذ٠ْٛ غ١ش اٌؼ لإعّبٌٟ(% ثبٌٕغجخ  30.5اٌجبٌغخ )  2017

 2022شفٟ ثقٛسح و١ٍخ ثؾىً هف١ف فٟ ػبَ ٚأخفنذ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌّزؤخشح اٌزغذ٠ذ اٌٝ سأط اٌّبي ٌٍمطبع اٌّق  

%(، ٚ٘زا الأخفبك ٠ؼٛد اٌٝ اٌض٠بدح اٌؾبفٍخ فٟ اعّبٌٟ سأط اٌّبي 26.3اٌجبٌغخ ) 2021%( ِمبسٔخ ثؼبَ 24.36اٌٝ )

%(، ٚلذ ثٍغذ 6.70، ٚأخفبك اعّبٌٟ اٌذ٠ْٛ اٌّزؤخشح اٌزغذ٠ذ ثٕغجخ ) 2022%( ٌؼبَ 0.19ٌٍمطبع اٌّقشفٟ ثّؼذي )

%( ٌٍّقبسف اٌخبفخ، ٚرٌه ٔز١غخ  لأخفبك 8%( ٌٍّقبسف اٌؾى١ِٛخ ٚ )16.36) 2022خ فٟ ػبَ ٘زٖ إٌغج

 سإٚط أِٛاي اٌّقبسف اٌؾى١ِٛخ ِمبسٔخ ثبٌّقبسف اٌخبفخ.    

 (11خذٚي )

 (2022 – 2015اٌذٌْٛ غٍش اٌؼاٍِح تؼذ طشذ اٌّخظظاخ / لاػذج ساس اٌّاي ٌٍّظاسف اٌؼاٍِح فً اٌؼشاق ٌٍّذج )

 اٌغٕخ
ٌذ٠ْٛ غ١ش ا

 اٌؼبٍِخ

اِٛاي  سإٚط

 اٌّقبسف اٌؼبٍِخ

فبفٟ اٌذ٠ْٛ غ١ش اٌؼبٍِخ ثؼذ هشػ 

 اٌّخققبد / لبػذح ساط اٌّبي %

 

2015 3,133,507 10,147,898 30.8 

2016 3,275,598 11,739,281 27.9 

2017 4,386,444 14,341,320 30.5 

2018 4,983,794 15,001,306 33.2 

2019 4,147,527 15,351,276 27.02 



Al Kut Journal of Economics and Administrative Sciences /ISSN: 1999 -558X /ISSN Online 2707-4560/ Vol (16) Issue: 53-2024 

August)) 
A special issue of the proceedings of the Fourth International Conference of the Faculty of Administration and Economics, 

University of Wasit 

 

549 
 

 

 

 

  -اٌّظذس : اٌدذٚي ِٓ ػًّ اٌثازث تالاػتّاد ػٍى:

 . 2022-2015ٌش الاستمشاس اٌّاًٌ اٌثٕه اٌّشوزي اٌؼشالً ، تماس -

 اخّاًٌ اٌٛدائغ . ِؤشش ٔسثح اخّاًٌ اٌذٌْٛ /4

ِٓ عٙخ ٚاعزخذاَ ِقبدس اِٛاي اٌّقبسف فٟ  اٌزضاِبرٙب٠ٛمؼ ٘زا اٌّئؽش ِذٜ لذسح اٌّقبسف ػٍٝ رغط١خ     

رغط١خ اٌمشٚك ِٓ عٙخ أخشٜ ، وّب أْ ٘زا اٌّئؽش ٠م١ُ ِذٜ الاعزمشاس اٌّبٌٟ أر ٠ظُٙش ٘زا اٌّئؽش ِذٜ اػزّبد 

،ٚػٕذِب رىْٛ إٌغت ألً رؾ١ش اٌٝ أْ اٌّقشف  ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌذ٠ْٛ اٌّقشف ػٍٝ اٌٛدائغ فٟ ر٠ًّٛ أٔؾطزٗ ِمبسٔخ

٠ؼزّذ ثؾىً أوجش ػٍٝ ٚدائغ اٌؼّلاء وّقذس سئ١غٟ ٌٍز٠ًّٛ، ِّب ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ِئؽشًا ػٍٝ اعزمشاس ِبٌٟ أػٍٝ ٚثٙزا 

 -( :٠ٚ12ّىٓ ػشك ٔغجخ اعّبٌٟ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٟ اٌٛدائغ ٚفك اٌغذٚي )

 (12اٌدذٚي )

 (2022 – 2015اٌذٌْٛ / اخّاًٌ اٌٛدائغ ٌٍّظاسف اٌؼاٍِح فً اٌؼشاق ) اخّاًٌ

 )١ٍِبس د٠ٕبس(

 اٌسٕٛاخ
اخّاًٌ اٌذٌْٛ           

(1) 

 اخّاًٌ اٌٛدائغ

 (2) 

اخّاًٌ اٌذٌْٛ / اخّاًٌ 

 (3اٌٛدائغ )

( =1(/)2) 

2015 30300 64300 47.1 

2016 30600 62300 49.1 

2017 31008 67000 46.2 

2018 31100 76800 40.4 

2019 35400 82100 43.1 

2020 34020 84900 40.0 

2020 4,455,662 16,778,264 26.5 

2021 4,668,546 17,696,513 26.3 

2022 4,355,587 17,879,543 24.3 
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2021 46000 96000 47.9 

2022 51900 129000 40.2 

 اٌّقذس : ِٓ ػًّ اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ  اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ  ، رمبس٠ش الاعزمشاس اٌّبٌٟ ، عٕٛاد ِخزٍفخ.

% ٟٚ٘ ٔغجخ ع١ذح ٚرؼىظ لذسح 47.1ثٍغذ  2015ار ٠زنؼ ِٓ اٌغذٚي اػلاٖ اْ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اٌٛدائغ ٌؼبَ 

 2016اٌّقبسف ػٍٝ رٛف١ش اٌغ١ٌٛخ فٟ ر٠ًّٛ اٌمشٚك اٌزٟ رمزشمٙب اٌٝ ا١ٌٙئبد اٌؼبِخ اٚ اٌخبفخ، ث١ّٕب فٟ ػبَ 

بلأخفبك اٌطف١ف ٠ٚؼٛد رٌه اٌٝ الامطشاثبد الأ١ِٕخ % ث49.1اسرفؼذ ثؾىً ٔغجٟ ٌزجٍغ اعّبٌٟ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اٌٛدائغ 

% ٠ٚؼٛد 46.2ثٕغجٗ  2017اٌٝ أخفبك فٟ أعؼبس إٌفو، ٚاعزّش ثبلأخفبك ٌغب٠خ ػبَ ثبلإمبفخٚاٌغ١بع١خ فٟ اٌؼشاق 

ادٜ اٌٝ ص٠بدح اٌضمخ ٌذٜ  رٌه ٌٍزؾغٓ اٌجغ١و فٟ أعؼبس إٌفو ٚالاعزمشاس إٌغجٟ فٟ الأٚمبع الأ١ِٕخ ٚاٌغ١بع١خ ِّب

% ٠ٚؼٛد رٌه أ٠نب ٌٍزؼبفٟ فٟ الالزقبد 40.4ارا ثٍغذ  2018اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّٛدػ١ٓ ٚاعزّش الاعزمشاس إٌغجٟ ٌؼبَ 

اٌؼشاق رذس٠غ١ب ِّب عبُ٘ فٟ اعزمشاس اٌمطبع اٌّقشفٟ فٟ ؽ١ٓ ػبٚد الاسرفبع ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٟ اٌٛدائغ فٟ ػبَ 

أخفنذ اٌٛدائغ  2020غجت ص٠بدح الأفبق اٌؾىِٟٛ ٚاسرفبع اٌذ٠ْٛ اٌؾى١ِٛخ ، ٚفٟ ػبَ % ث43.1ثٕغجٗ  2019

ٚاٌؾبعخ اٌٝ اٌز٠ًّٛ ِّب اصشد ٚثؾىً عٍجٟ  19-% ٠ٚؼٛد رٌه ثغجت عبئؾخ وٛف١ذ40.0ٚاسرفؼذ اٌذ٠ْٛ ثٕغجخ ثٍغذ 

ٚاٌنغٛه  اٌّغزّشح ٌغبئؾخا% ثغجت رذاػ١بد 47.9ثٕغجخ  2021ػٍٝ الزقبد اٌؼشاق، ٚاعزّش الاسرفبع ؽزٝ ػبَ 

، ٚاعزّشد رٍه إٌغت ثبٌزمٍت  ِزمطؼخػٕٙب امبفخ اٌٝ رٌه أخفبك فٟ أعؼبس إٌفو ٌفزشاد  إٌبعّخالالزقبد٠خ 

ٚ٘زٖ إٌغت وبٔذ ِٕخفنخ هف١فب ثغجت رؼبفٟ الالزقبد اٌؼشالٟ رذس٠غٟ  2022% ػبَ  40.2اٌزذس٠غٟ ؽزٝ ٚفٍذ 

ِّب عبُ٘ فٟ رؾغ١ٓ اٌٛمغ اٌّبٌٟ ٌٍجٍذ ٚص٠بدح اٌٛدائغ اٌّقشف١خ ٚثزٌه اعزطبػذ ٚاسرفبع أعؼبس إٌفو  اٌغبئؾخثؼذ 

 اٌّقبسف أْ رٛفش اٌغ١ٌٛخ اٌلاصِخ ٌّٛاعٙخ الاصِبد اٌّب١ٌخ اٌّؾزٍّخ . 

 (2022-2015ػٍى اٌمطاع اٌّظشفً اٌؼشالً ٌّذٖ) Altman Z-3))ساتؼا : تطثٍك ّٔٛرج 

 ّٔٛرج أٌتّاْ. -1

ِٓ إٌّبرط اٌّّٙخ اٌّغـزخذِخ فٟ ل١ـبط ِـذٜ اٌغـلاِخ اٌّب١ٌـخ ٌٍّٕظّـبد،  Z-scoreاٚ ّٔٛرط  Altmanّٔٛرط ٠ؼذ 

ؽ١ش ٠ؼزجش اٌجبؽش أٌزّـبْ اٚي ِـٓ ثٕـٝ ّٔـبرط ٌٍزٕجئ ثبلاعـزمشاس اٌّـبٌٟ ٌٍؾـشوبد اٌقـٕبػ١خ ٚغ١ش اٌقـٕبػ١خ ٚوبْ 

ؽ١ش ٚمغ ّٔٛرعب اخش ٌّٕؾئبد اٌمطبع اٌخبؿ ػبَ  ، ثؼذ رٌه لـبَ اٌجبؽش ثزط٠ٛش ٘زا إٌّٛرط1968رٌه فٟ ػبَ 

 ٌٍّئعغبد اٌغ١ش فٕبػ١خ ٚاٌخذ١ِخ ِٚئعغبد الالشاك. 1995، صُ ٚمغ ّٔٛرعب اخش ػبَ 1977

ٌلاعزمشاس اٌّقشفٟ ٘ٛ ّٔٛرط رؾ١ٍٍٟ ٠غزخذَ ٌزم١١ُ ٚرؾ١ًٍ اعزمشاس اٌجٕٛن ِٚمذاس خطش  Altman ّٔٛرط اٌزّبْاْ 

٠غزخذَ إٌّٛرط ِغّٛػخ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّب١ٌخ ٚاٌّؾبعج١خ ٌزمذ٠ش ِخبهش الإفلاط، ٌمذ ٗ. الإفلاط اٌزٞ ٠ّىٓ أْ رٛاعٙ

الإؽقبئ١خ ٌزؾذ٠ذ فشفخ ؽذٚس الإفلاط ٚاٌزٕجئ ثٙب ثٕبءً ػٍٝ اػزّذ اٌجبؽش اٌزّبْ فٟ ثٕبء ّٔبرعٗ ػٍٝ ثؼل الاعب١ٌت 

ٔغجخ ِب١ٌخ  33ثؼذ اخز١بس ٚفؾـ  MDAد اٌّزغ١شاد اٌزؾ١ًٍ اٌز١١ّضٞ اٌخطٟ ِزؼذاٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ اٌؾب١ٌخ ٌٍجٕه اّ٘ٙب 

رُ رؾذ٠ذ خّظ ٔغت ِٕٙب ٌزجمٝ فٟ ّٔٛرعٗ اٌخبؿ ثبٌّئعغبد غ١ش اٌقٕبػ١خ، اِب اٌّئعغبد اٌقٕبػ١خ ٚاٌخذ١ِخ 

 ٚاٌّقبسف ِٚئعغبد الإلشاك فمذ اخزبس اسثغ ٔغت ٌجٕبء إٌّٛرط ٚ٘زٖ إٌغت ٟ٘ :
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 ساط اٌّبي اٌؼبًِ اٌٝ اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد .1

 الاسثبػ اٌّؾزغضح اٌٝ اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد .2

 الأسثبػ لجً اٌفٛائذ ٚاٌنشائت اٌٝ اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد .3

 اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ اعّبٌٟ اٌّطٍٛثبد .4

٠غبػذ إٌّٛرط ػٍٝ رؾذ٠ذ  اْ ِٓ أ٘ذاف اعزخذاَ ّٔٛرط اٌزّبْ ٌلاعزمشاس اٌّقشفٟ ٘ٛ رم١١ُ اٌّخبهش اٌّب١ٌخ ؽ١ش

١ٌخ اٌزٟ لذ رٛاعٙٙب اٌجٕٛن ٔز١غخ ٌزؼشمٙب لأٔٛاع ِخزٍفخ ِٓ اٌّخبهش الائزّب١ٔخ ٚاٌغٛل١خ وزٌه ٠ؼًّ ػٍٝ اٌّخبهش اٌّب

رؾغ١ٓ اداسح سأط اٌّبي ِٓ خلاي رمذ٠ُ رم١١ُ دل١ك ٌّخبهش الإفلاط، ١ٌغّؼ ٌٍجٕٛن ثزؾغ١ٓ اداسح سأط اٌّبي ٚرٛع١ٗ 

ط ثذػُ ػ١ٍّبد ارخبر اٌمشاس ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ امبفخ اٌٝ رٌه ٠مَٛ إٌّٛر .اعزشار١غ١برٙب ثؾىً أفنً

ٚامبفخ اٌٝ  .ٚاٌّشالج١ٓ اٌّب١١ٌٓ اعزخذاَ ٔزبئظ إٌّٛرط لارخبر لشاساد دل١مخ ؽٛي اداسح اٌّخبهش ٚاٌزخط١و اٌّبٌٟ ٌٍجٕه

ب١١ٌٓ ٌزم١١ُ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٌٍجٕٛن رٌه فبْ الاعزخذاَ اٌؼٍّٟ ٌّٕٛرط اٌزّبْ ٠ىْٛ ِٓ لجً اٌغٙبد اٌشلبث١خ ٚاٌّشالج١ٓ اٌّ

ِٚشالجخ إٌظبَ اٌّقشفٟ ٠ّٚىٓ أ٠نب اعزخذاِٗ داخ١ٍبً ِٓ لجً اٌجٕٛن ٔفغٙب ٌزم١١ُ ِٚشالجخ ِخبهش٘ب اٌّب١ٌخ ٚمّبْ 

ِّٚب عجك ٔغذ اْ ّٔٛرط اٌزّبْ ٌلاعزمشاس اٌّقشفٟ ٠ؼذ أداح رؾ١ٍ١ٍخ ٘بِخ رغبػذ ػٍٝ رم١١ُ  .اعزّشاس٠زٙب فٟ اٌغٛق

 .ِخبهش الإفلاط اٌّؾزٍّخ اٌزٟ رٛاعٗ اٌجٕٛن، ِّب ٠غبػذ فٟ رؼض٠ض اعزمشاس اٌمطبع اٌّقشفٟ ثؾىً ػبَ ٚفُٙ

 Z-scoreِفَٙٛ ّٔٛرج أٌتّاْ  -2

٘ٛ أداح رؾ١ٍ١ٍخ اعزخذِذ أعبعًب ٌزمذ٠ش اؽزّبلاد الإفلاط أٚ الإفلاط اٌّؾزًّ ٌٍؾشوبد،  Z-score ّٔٛرط أٌزّبْ

الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٌٍمطبع اٌّقشفٟ. رُ رط٠ٛش ٘زا إٌّٛرط ثٛاعطخ اٌجبؽش ادٚاسد أٌزّبْ فٟ ٚاعزخذِذ أ٠نًب ٌزم١١ُ 

اٌغز١ٕبد ٚاٌغجؼ١ٕبد ِٓ اٌمشْ اٌّبمٟ، ٚ٘ٛ ٠ؼزّذ ػٍٝ ػذد ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّب١ٌخ اٌشئ١غ١خ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رؼطٟ فٛسح 

 .ؽبٍِخ ػٓ ٚمغ اٌّئعغخ اٌّبٌٟ

 Altman Z-Scoreِؼادٌح  -3

ٌزمذ٠ش اؽزّب١ٌخ الإفلاط ٌٍؾشوبد ٚاٌّقبسف، ٟٚ٘ رؼزّذ ػٍٝ اسثغ ِزغ١شاد  Z-Scoreبدٌخ ّٔٛرط أٌزّبْ رغزخذَ ِؼ

 ِب١ٌخ سئ١غ١خ ٚاٌق١غخ اٌش٠بم١خ ٌٙب ِزّضٍخ فٟ إٌّٛرط اٌزبٌٟ:

                              

 ؽ١ش اْ

 رّضً اٌّئؽش اٌىٍٟ ٌلاعزمشاس اٌّبٌٟ  

 ساط اٌّبي اٌؼبًِ اٌٝ اعّبٌٟ اٌّٛعٛدادرّضً    

 الاسثبػ اٌّؾزغضح اٌٝ اعّبٌٟ اٌّٛعٛدادرّضً    

 الأسثبػ لجً اٌفٛائذ ٚاٌنشائت اٌٝ اعّبٌٟ اٌّٛعٛدادرّضً    
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 اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ اعّبٌٟ اٌّطٍٛثبدرّضً    

-Zرٛمؼ ٘زٖ اٌّزغ١شاد اٌّب١ٌخ ِخزٍف عٛأت الأداء اٌّبٌٟ ٚاٌمذسح ػٍٝ اٌزؾًّ اٌّبٌٟ ٌٍؾشوخ. ٚاْ اٌم١ّخ إٌٙبئ١خ ٌـ 

Score  رغزخذَ ٌزق١ٕف اٌؾشوخ اِب وإِٓخ )ِٕخفنخ الاؽزّب١ٌخ ٌلإفلاط( أٚ ِٙذدح ثبلإفلاط )اسرفبع الاؽزّب١ٌخ

  ( ثٕبءً ػٍٝ اٌم١ّخ اٌزٟ رؾغت ثبعزخذاَ ٘زٖ اٌّؼبدٌخ.ٌلإفلاطح الاؽزّب١ٌخ ٌلإفلاط( اٚ مّٓ إٌّطمخ اٌشِبد٠خ )غ١ش ِؾذد

 ِؤششاخ ّٔٛرج أٌتّاْ. -ساتؼا 

ّٔٛرط أٌزّبْ اٌّؼذي ٌٍّقبسف ٠غزخذَ ػذدًا ِٓ اٌّئؽشاد اٌّب١ٌخ اٌشئ١غ١خ ٌزمذ٠ش الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٚاؽزّب١ٌخ الإفلاط 

 اٌزب١ٌخ:ٌٍجٕٛن. ٘زٖ اٌّئؽشاد رؾًّ ػبدحً إٌمبه 

 ساط اٌّبي اٌؼبًِ: -1

٠ؾ١ش سأط اٌّبي اٌؼبًِ فٟ اٌّقبسف اٌٝ اٌمذسح ػٍٝ رٍج١خ الاٌزضاِبد اٌّب١ٌخ ا١ِٛ١ٌخ أٚ اٌمق١شح الأعً. ٚ٘ٛ ٠زؤٌف ِٓ 

الأفٛي اٌزٟ ٠ّىٓ رؾ٠ٍٛٙب ثغشػخ اٌٝ ٔمذ٠خ )ِضً اٌٛدائغ اٌّغزؾمخ ٌٍذفغ ٚالاعزضّبساد اٌمق١شح الأعً(، ٔب١٘ه ػٓ 

غٍف اٌزٟ رؾزبط اٌٝ عذاد فٟ اٌفزشح اٌمش٠جخ. رؼذ اداسح سأط اٌّبي اٌؼبًِ أِشًا ؽ٠ٛ١بً لاعزذاِخ اٌؼ١ٍّبد اٌمشٚك ٚاٌ

 اٌّقشف١خ ٚاٌزؤوذ ِٓ لذسح اٌّقشف ػٍٝ الاعزّشاس فٟ رمذ٠ُ اٌخذِبد ٌؼّلائٗ ثؾىً ِغزّش ٚدْٚ أمطبع.

 اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد: -2

 ع١ّغ الأفٛي اٌزٟ رّزٍىٙب اٌّقبسف. رؾًّ ٘زٖ الأفٛي ػبدحً :اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد فٟ اٌّقبسف ٠ؾ١ش اٌٝ ل١ّخ 

 .اٌٛدائغ: ٟٚ٘ الأِٛاي اٌزٟ ٠ٛدػٙب اٌؼّلاء فٟ اٌّقبسف 

 .اٌمشٚك ٚاٌغٍف: ٟٚ٘ الأِٛاي اٌزٟ ٠مشمٙب اٌّقشف ٌلأفشاد ٚاٌؾشوبد 

 .الاعزضّبساد: ٟٚ٘ الأِٛاي اٌّغزضّشح فٟ أٚساق ِب١ٌخ ٚأعُٙ ٚعٕذاد 

 بد الأخشٜ: ِضً اٌفشٚع اٌؼمبس٠خ ٚاٌّجبٟٔ اٌزبثؼخ ٌٍّقشف.اٌؼمبساد ٚاٌّّزٍى 

 .ٜالأفٛي الأخشٜ: ِضً الأفٛي اٌٍّّٛعخ ٚغ١ش اٌٍّّٛعخ الأخش 

ِبد اْ اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد ٠ؼىظ ؽغُ اٌّقشف ٚٔطبق ٔؾبهٗ، ٠ٚؼذ ِئؽشاً ٘بِبً ٌمٛرٗ اٌّب١ٌخ ٚلذسرٗ ػٍٝ رمذ٠ُ اٌخذ

 اٌّب١ٌخ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ ٌٍّغزّغ.

 اٌّؾزغضح: الأسثبػ-3

الأسثبػ اٌّؾزغضح فٟ اٌّقبسف رؼٕٟ الأسثبػ اٌزٟ رُ رؾم١مٙب ٌُٚ رُٛصع ثؼذ ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ أٚ اٌّلان ٌٍّقشف. ٠زُ 

ؽغض ٘زٖ الأسثبػ ػبدح لاعزخذاِٙب فٟ اٌزٛعغ فٟ الأػّبي، أٚ ٌزؼض٠ض سأط اٌّبي، أٚ وبؽز١به١بد ٌٍزؼبًِ ِغ اٌّخبهش، 

اٌّقشف. ٠ٚزُ ؽغبثٙب ثؼذ خقُ أٞ ِخققبد مش٠ج١خ أٚ أسثبػ غ١ش ِٛصػخ أٚ لأغشاك أخشٜ راد فٍخ ثٕؾبه 

عبثمبً. رؼُزجش الأسثبػ اٌّؾزغضح عضءًا ِٓ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ اٌّقشف، ٚرؼىظ إٌّٛ اٌذاخٍٟ ٌٍّئعغخ ٚلذسرٙب ػٍٝ 

 رؾم١ك أسثبػ ِغزمج١ٍخ أػٍٝ.

 الأسثبػ لجً اٌفٛائذ ٚاٌنشائت: -3
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فٟ اٌّقبسف ٘ٛ ِئؽش ٠ّضً اعّبٌٟ الأسثبػ اٌزٟ رؾممٙب اٌّقبسف ِٓ ػ١ٍّبرٙب  الأسثبػ لجً اٌفٛائذ ٚاٌنشائت

ب ٌلأداء اٌّبٌٟ ٌٍّقشف، ؽ١ش ٠ؼىظ اٌمذسح ػٍٝ رؾم١ك أسثبػ  ًِ اٌزؾغ١ٍ١خ لجً خقُ اٌفٛائذ ٚاٌنشائت. ٠ٚؼذ ِئؽشًا ٘ب

ئت. ٠ّىٓ اعزخذاَ ٘زا اٌّئؽش ِٓ إٌؾبه الأعبعٟ ٌٍّقشف لجً أْ رئصش ػ١ٍٙب اٌزىب١ٌف اٌّب١ٌخ )اٌفٛائذ( ٚاٌنشا

ٌّمبسٔخ أداء اٌّقبسف ِغ ثؼنٙب اٌجؼل، ٌٚزم١١ُ وفبءح اداسرٙب ٚأزبع١زٙب فٟ رؾم١ك الأسثبػ ِٓ الأٔؾطخ اٌزؾغ١ٍ١خ 

 الأعبع١خ.

 اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ: -4

فٟ اٌغغلاد اٌّؾبعج١خ ٌٍّقشف.  اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ فٟ اٌّقبسف رؼٕٟ اٌم١ّخ اٌزٟ ٠ؼُزجش ثٙب ٘زٖ اٌؾمٛق

٠زُ ؽغبة اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ػبدحً وّغّٛع سأط اٌّبي الاعزضّبسٞ )الأعُٙ( ٚالاؽز١به١بد ٚالأسثبػ اٌّؾزغضح )اٌشثؾ١خ 

اٌّؾزغضح(، ثؼذ خقُ اٌخغبئش اٌزشاو١ّخ ٚأٞ د٠ْٛ ٌٍّغب١ّ٘ٓ. اْ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ رخزٍف ػٓ اٌم١ّخ 

رؼُجش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ػٓ عؼش عُٙ اٌّقشف فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ، اٌزٞ ٠زؤصش ثبٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؼٛاًِ ِضً اٌطٍت  اٌغٛل١خ، ؽ١ش

ٚاٌؼشك ٚأداء اٌؾشوخ ٚاٌظشٚف الالزقبد٠خ. رغُزخذَ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ػبدحً وّئؽش ٌمٛح اٌّقشف ِٓ ؽ١ش ؽغُ سأط 

خ اٌفؼ١ٍخ ٌٍّقشف ثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش٠ٓ لأٔٙب لا رؤخز فٟ الاػزجبس اٌّبي اٌذائٓ ٚالاؽز١به١بد اٌّب١ٌخ، ٌٚىٕٙب لا رؼىظ اٌم١ّ

 اٌم١ّخ اٌّزٛلؼخ ٌلأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ أٚ إٌمذ٠خ ٌٍّقشف.

 اعّبٌٟ اٌّطٍٛثبد:-6

اْ ِقطٍؼ "اعّبٌٟ اٌّطٍٛثبد" فٟ اٌّقبسف ٠ؾ١ش اٌٝ ِغّٛع الأِٛاي اٌزٟ ٠غت ػٍٝ اٌؼّلاء ٚاٌغٙبد الأخشٜ 

 ٖ اٌّطٍٛثبد ػبدحً:عذاد٘ب ٌٍّقشف. رؾًّ ٘ز

 .اٌٛدائغ: ٟٚ٘ الأِٛاي اٌزٟ ٠ٛدػٙب اٌؼّلاء فٟ اٌّقشف، عٛاء وبٔذ ؽغبثبد عبس٠خ أٚ ؽغبثبد اعزضّبس٠خ 

 .اٌمشٚك ٚاٌغٍف: ٟٚ٘ الأِٛاي اٌزٟ ٠مذِٙب اٌّقشف ومشٚك ٌلأفشاد ٚاٌؾشوبد 

 اد ٚاٌمشٚك ِٓ اٌّقبسف الأخشٜ أٚ اٌذ٠ْٛ ٚاٌغٕذاد: ٟٚ٘ الأِٛاي اٌزٟ ٠زُ اعزذأزٙب ِٓ عٙبد أخشٜ، ِضً اٌغٕذ

 ا١ٌٙئبد اٌّب١ٌخ.

 .اٌزضاِبد أخشٜ: ِضً الاٌزضاِبد اٌّغزؾمخ ٌٍذفغ ٚاٌّذفٛػبد اٌّغزمج١ٍخ 

اْ اعّبٌٟ اٌّطٍٛثبد ٠ؼىظ ؽغُ الأِٛاي اٌزٟ ٠غت ػٍٝ اٌّقشف عّؼٙب ٚاداسرٙب ثفؼب١ٌخ، ٠ٚؼذ ِئؽشاً ٘بِبً ٌمٛح 

 ؾزفع ثٙب.اٌمشٚك ٚاٌٛدائغ ٚالاعزضّبساد اٌزٟ ٠

ثٕبءً ػٍٝ اٌمٛاػذ  ٠Z-Scoreؼزّذ اعزخذاَ ٘زٖ اٌّئؽشاد ػٍٝ رؾ١ًٍ ِبٌٟ دل١ك ٌٍجٕه، ٚرمذ٠ش اٌم١ُ إٌٙبئ١خ ٌـ 

ٚاٌزؼذ٠لاد اٌّؾذدح ٌٍمطبع اٌّقشفٟ. رغبػذ ٘زٖ اٌّئؽشاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ػٍٝ فُٙ ٚرمذ٠ش الاعزمشاس اٌّبٌٟ 

 ٕه فٟ ظً اٌزؾذ٠بد الالزقبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ اٌّزغ١شح.ٚاٌّخبهش اٌّؾزٍّخ اٌزٟ لذ ٠ٛاعٙٙب اٌج

 ػٍى اٌمطاع اٌّظشفً اٌؼشالً Altmanتطثٍك ّٔٛرج  -5
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اْ رطج١ك ّٔٛرط أٌزّبْ ػٍٝ اٌمطبع اٌّقشفٟ اٌؼشالٟ ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ أداح ِف١ذح ٌزم١١ُ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٌٍجٕٛن فٟ 

اٌزطج١ك اٌٝ ٚمغ ثؼل اٌخطٛاد ٚإٌمبه اٌزٟ ٠ّىٓ ارجبػٙب  اٌؼشاق ٚرؾذ٠ذ اٌّخبهش اٌّؾزٍّخ ٌلإفلاط. ٚرؾزبط ػ١ٍّخ

 ٌٙزا اٌغشك:

 عّغ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ: .1

٠غت أٚلاً ٚلجً وً ؽٟء عّغ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ اٌلاصِخ ٌٍجٕٛن فٟ اٌؼشاق، ِضً اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ )ا١ٌّضا١ٔبد( ٚاٌزمبس٠ش 

، الاٌزضاِبد، اٌشثؾ١خ، اٌزذفمبد إٌمذ٠خ، ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ ٚاٌشثغ ع٠ٕٛخ. ٚرؾًّ ٘زٖ اٌج١بٔبد الأفٛي

 اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ اٌٙبِخ.

 رؾ١ًٍ اٌّئؽشاد اٌّب١ٌخ: .2

اعزخذاَ اٌّئؽشاد اٌّب١ٌخ الأعبع١خ ِضً اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي، ٔغجخ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ اٌٝ اعّبٌٟ الاٌزضاِبد، اٌزغ١ش فٟ 

ٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ، ٚٔغجخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ اٌزؾغ١ً اٌٝ الأفٛي ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ ا

 اٌى١ٍخ. ٠زُ رؾ١ًٍ ٘زٖ اٌّئؽشاد ٌزمذ٠ش ِذٜ اعزمشاس وً ثٕه ٚاؽزّبلارٗ ٌلإفلاط اٚ اٌفؾً اٚ اٌزؼضش.

 :Z-Scoreرطج١ك ِؼبدٌخ أٌزّبْ  .3

ٌزمذ٠ش ِئؽش الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٌىً ِقشف اٚ  Z-Scoreثؼذ رغ١ّغ اٌج١بٔبد ٚرؾ١ًٍ اٌّئؽشاد، ٠ّىٓ اعزخذاَ ِؼبدٌخ 

 .Z-Scoreٌٍمطبع اٌّقشفٟ. ٠زُ رٌه ػٓ هش٠ك رؼ٠ٛل ل١ُ اٌّزغ١شاد فٟ اٌّؼبدٌخ ٚؽغبة اٌم١ّخ إٌٙبئ١خ ٌـ 

 رفغ١ش إٌزبئظ: .4

ٌىً ِقشف اٚ ٌٍمطبع اٌّقشفٟ، ٠زُ رفغ١ش إٌزبئظ ثٕبءً ػٍٝ إٌطبق اٌّؾذد ٌٍّٕٛرط. ٚاْ  Z-Scoreثؼذ ؽغبة ل١ّخ 

رؼذ ِئؽشًا ػٍٝ ِذٜ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٌمطبع اٌّقبسف، ؽ١ش رؾ١ش اٌم١ُ الأػٍٝ ػبدحً اٌٝ  Z-Scoreاٌم١ّخ إٌٙبئ١خ ٌـ 

أْ ٠ىْٛ  Z-Scoreلاط. ٚثزٌه ٠ّىٓ ٌّٕٛرط أٌزّبْ اعزمشاس أوجش، فٟ ؽ١ٓ رذي اٌم١ُ إٌّخفنخ ػٍٝ اؽزّب١ٌخ أػٍٝ ٌلإف

أداح ٘بِخ فٟ رم١١ُ ٚفُٙ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٌٍّقبسف فٟ اٌؼشاق، ٚاٌّغبػذح فٟ ارخبر لشاساد اعزضّبس٠خ أوضش رٛعًٙب 

 ٚرؾممبً ٌلأسثبػ.

ٌّقبسف ٌمطبع ا Z-Scoreٌزّبْ اْ اٌغذٚي اٌزبٌٟ ٠ج١ٓ ل١ُ اٌّئؽشاد الأسثؼخ اٌزٟ روشد عبثمب امبفخ اٌٝ ل١ُ ّٔٛرط أ

 ٌٚغ١ّغ اٌغٕٛاد اٌّذسٚعخ:

 

 اٌسٕٛاخ

ساس اٌّاي 

 اٌؼاًِ

اٌى اخّاًٌ 

 اٌّٛخٛداخ

الاستاذ اٌّستدزج 

اٌى اخّاًٌ 

 اٌّٛخٛداخ

الأستاذ لثً اٌفٛائذ 

ٚاٌضشائة اٌى 

 اخّاًٌ  اٌّٛخٛداخ

اٌمٍّح اٌذفتشٌح 

ٌسمٛق اٌٍّىٍح اٌى  

 اخّاًٌ اٌّطٍٛتاخ

 

 

X1 2x 3x 4x z-score 

2015 1.3 0.8 1.4 0.2 20.61 
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2016 1.3 0.4 0.04 0.2 10.16 

2017 1.2 4.6 4.8 0.4 55.41 

2018 1 1.7 1.5 0.4 22.49 

2019 0.9 2.3 2.9 0.5 33.31 

2020 2.3 1.3 13.1 0.4 107.52 

2021 0.6 1.2 0.08 0.6 8.94 

2022 24.3 1.4 11.8 5.3 246.16 

 63.08 1.00 4.45 1.71 4.11 اٌّتٛسظ

 

 : اٌتسًٍٍ اٌّاًٌ زسة اٌّؤششاخأٚلا :

 .x1اٌتسًٍٍ زسة ِؤشش ساس اٌّاي اٌؼاًِ اٌى ِدّٛع اٌّٛخٛداخ  -1

اْ ٘زٖ إٌغجخ رؼذ ِٓ اٌّئؽشاد اٌّّٙخ ؽ١ش أٙب رؼطٟ ٔظشح ؽٛي الأ١ّ٘خ إٌغج١خ ٌٍّٛعٛداد اٌّزذاٌٚخ اٌزؾغ١ٍ١خ ٔغجخ 

 ٚؽغجذ ٚفك اٌق١غخ الار١خ: x1اٌٝ اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد ٚسِضٔب ٌٙب ثبٌشِض 

X1ساط اٌّبي اٌؼبًِ / ِغّٛع اٌّٛعٛداد = 

ٚأزٙبء ثؼبَ  2015ٌمطبع اٌّقبسف ٌٚفزشح صّب١ٔخ أػٛاَ اثزذاء ِٓ ػبَ    ٚاعشٜ اٌجبؽش اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ ٌٙزٖ إٌغجخ

اِب  2017فٟ ػبَ  1.2ث١ّٕب ثٍغذ ل١ّزٗ  1.3 2016ٚػبَ  1.3 2015ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ٘زا اٌّئؽش فٟ ػبَ   2022

فٟ  0.6ل١ّزٗ  ٚثٍغذ 2.3 2020ث١ّٕب ثٍغذ ل١ّزٗ فٟ ػبَ  0.9ثٍغذ  2019ٚفٟ ػبَ  1فمذ ثٍغذ  2018ل١ّزٗ فٟ ػبَ 

 .4.11. اِب ل١ّخ اٌّئؽش ٌغ١ّغ اٌغٕٛاد فمذ ثٍغذ 2022فٟ ػبَ  24.3ث١ّٕب ثٍغذ ل١ّخ اٌّئؽش   2021ػبَ 

 .x2اٌتسًٍٍ زسة ِؤشش الأستاذ اٌّستدزج اٌى ِدّٛع اٌّٛخٛداخ  -2

ٔغجخ اٌٝ  ٌلأسثبػاْ ٘زٖ إٌغجخ رؼذ ِٓ اٌّئؽشاد اٌّّٙخ ؽ١ش أٙب رؼطٟ ٔظشح ؽٛي الأ١ّ٘خ إٌغج١خ ٌٍى١ّخ اٌى١ٍخ 

 ٚؽغجذ ٚفك اٌق١غخ الار١خ: x2اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد ٚسِضٔب ٌٙب ثبٌشِض 

X2الأسثبػ اٌّؾزغضح / ِغّٛع اٌّٛعٛداد = 

ٚأزٙبء ثؼبَ  2015ٚلذ اعشٜ اٌجبؽش اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ ٌٙزٖ إٌغجخ ٌمطبع اٌّقبسف ٌٚفزشح صّب١ٔخ أػٛاَ اثزذاء ِٓ ػبَ 

فٟ  4.6ث١ّٕب ثٍغذ ل١ّزٗ  0.4ثٍغذ ل١ّخ اٌّئؽش  2016ٚػبَ  0.8 2015ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ٘زا اٌّئؽش فٟ ػبَ  2022

 1.3 2020ث١ّٕب ثٍغذ ل١ّزٗ فٟ ػبَ  2.3ثٍغذ  2019ٟ ػبَ ٚف 1.7فمذ ثٍغذ  2018اِب ل١ّزٗ فٟ ػبَ  2017ػبَ 
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. اِب ل١ّخ اٌّئؽش ٌغ١ّغ اٌغٕٛاد فمذ ثٍغذ 2022فٟ ػبَ  1.4ث١ّٕب ثٍغذ ل١ّخ اٌّئؽش   2021فٟ ػبَ  1.2ٚثٍغذ ل١ّزٗ 

1.71. 

 .x3اٌتسًٍٍ زسة ِؤشش اٌشتر لثً اٌفٛائذ ٚاٌضشائة اٌى ِدّٛع اٌّٛخٛداخ  -3

ِٓ اٌّئؽشاد اٌّّٙخ ؽ١ش أٙب رؼطٟ ٔظشح ؽٛي الأ١ّ٘خ إٌغج١خ ٌٍشثؾ١خ ٔغجخ اٌٝ اعّبٌٟ اْ ٘زٖ إٌغجخ رؼذ 

 ٚؽغجذ ٚفك اٌق١غخ الار١خ: x3اٌّٛعٛداد ٚسِضٔب ٌٙب ثبٌشِض 

X3اٌشثؼ لجً اٌفٛائذ ٚاٌنشائت / ِغّٛع اٌّٛعٛداد = 

ٚأزٙبء ثؼبَ  2015ٚاعشٜ اٌجبؽش اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ ٌٙزٖ إٌغجخ ٌمطبع اٌّقبسف ٌٚفزشح صّب١ٔخ أػٛاَ اثزذاء ِٓ ػبَ 

 2017فٟ ػبَ  4.8ث١ّٕب ثٍغذ ل١ّزٗ  0.04ثٍغذ  2016ٚػبَ  1.4 2015ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ٘زا اٌّئؽش فٟ ػبَ  2022

ٚثٍغذ ل١ّزٗ  13.1 2020ث١ّٕب ثٍغذ ل١ّزٗ فٟ ػبَ  2.9ذ ثٍغ 2019ٚفٟ ػبَ  1.5فمذ ثٍغذ  2018اِب ل١ّزٗ فٟ ػبَ 

 .4.45. اِب ل١ّخ اٌّئؽش ٌغ١ّغ اٌغٕٛاد فمذ ثٍغذ 2022فٟ ػبَ  11.8ث١ّٕب ثٍغذ ل١ّخ اٌّئؽش   2021فٟ ػبَ  0.08

 .x4اٌّطٍٛتاخ  لإخّاًٌاٌتسًٍٍ زسة ِؤشش اٌمٍّح اٌسٛلٍح ٌسمٛق اٌّاٌىٍٓ اٌى اٌمٍّح اٌذفتشٌح  -4

اْ ٘زٖ إٌغجخ رؼذ ِٓ اٌّئؽشاد اٌّّٙخ ؽ١ش أٙب رؼطٟ ٔظشح ؽٛي الأ١ّ٘خ إٌغج١خ ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌّبٌى١ٓ ٔغجخ 

 ٚؽغجذ ٚفك اٌق١غخ الار١خ: x4اٌّطٍٛثبد ٚسِضٔب ٌٙب ثبٌشِض  لإعّبٌٟاٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ 

X4 ٌّطٍٛثبدا لإعّبٌٟ= اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌّبٌى١ٓ / اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ 

ٚأزٙبء ثؼبَ  2015ٚاعشٜ اٌجبؽش اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ ٌٙزٖ إٌغجخ ٌمطبع اٌّقبسف ٌٚفزشح صّب١ٔخ أػٛاَ اثزذاء ِٓ ػبَ 

اِب ل١ّزٗ  2017فٟ ػبَ  0.4ث١ّٕب ثٍغذ ل١ّزٗ  0.2 2016ٚػبَ  0.2 2015ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ٘زا اٌّئؽش فٟ ػبَ  2022

 0.6ٚثٍغذ ل١ّزٗ  0.4 2020ث١ّٕب ثٍغذ ل١ّزٗ فٟ ػبَ  0.5ثٍغذ  2019ا٠نب ٚفٟ ػبَ  0.4فمذ ثٍغذ  2018فٟ ػبَ 

 .1. اِب ل١ّخ اٌّئؽش ٌغ١ّغ اٌغٕٛاد فمذ ثٍغذ 2022فٟ ػبَ  5.3ث١ّٕب ثٍغذ ل١ّخ اٌّئؽش   2021فٟ ػبَ 

 (Z-scoreتسًٍٍ الاستمشاس اٌّاًٌ )ثأٍا :

فٟ اٌغذٚي أػلاٖ ٠ّىٓ رق١ٕف اٌمطبع اٌّقشفٟ فٟ وٛٔٗ ِغزمش ِب١ٌب اٚ غ١ش ِغزمش  Z-scoreاػزّبدا ػٍٝ ٔزبئظ ل١ّخ 

 ِب١ٌب اٚ ٠ّىٓ اْ ٠ىْٛ سِبدٞ اٌؾىُ )أٞ لا ٠ّىٓ اٌؾىُ ػ١ٍٗ( ٚؽغت الارٟ:

 2.9اوجش ِٓ  Z-score: ٠زُ اٌؾىُ ػٍٝ اٌمطبع اٌّقشفٟ ثبٔٗ ِغزمش ِب١ٌب ارا وبٔذ ل١ّخ اٌمطاع اٌّظشفً اٌّستمش -1

 ٠ىْٛ اٌمطبع اٌّقشفٟ رٚ أداء ع١ذ ٚثؼ١ذ ػٓ اؽزّبلاد اٌفؾً اٚ الإفلاط اٚ اٌزؼضش إٌبرظ ِٓ ػذَ الاعزمشاس.ٚثزٌه 

الً ِٓ  Z-score: ٠زُ اٌؾىُ ػٍٝ اٌمطبع اٌّقشفٟ ثبٔٗ غ١ش ِغزمش ِب١ٌب ارا وبٔذ ل١ّخ اٌمطاع اٌّظشفً غٍش اٌّستمش -2

رٛعذ اؽزّبلاد ٌٍفؾً اٚ الإفلاط اٚ اٌزؼضش إٌبرظ ِٓ ػذَ ٚثزٌه ٠ىْٛ اٌمطبع اٌّقشفٟ رٚ أداء غ١ش ع١ذ ٚ 1.8

 الاعزمشاس.
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: ٠زُ اٌؾىُ ػٍٝ اٌمطبع اٌّقشفٟ ثبٔٗ سِبدٞ أٞ غ١ش ِؼشٚف ثبعزمشاسٖ اٚ ػذَ اٌمطاع اٌّظشفً لا ٌّىٓ اٌسىُ ػٍٍٗ -3

بع اٌّقشفٟ رٚ أداء ٚثزٌه ٠ىْٛ اٌمط Z-score <2.9 1.8<رمغ مّٓ اٌفزشح  Z-scoreاعزمشاسٖ ِب١ٌب ارا وبٔذ ل١ّخ 

 غ١ش ِؾذد ٚلذ ٠ىْٛ اٚ لا ٠ىْٛ ٕ٘بن اؽزّبلاد اٌفؾً اٚ الإفلاط اٚ اٌزؼضش.

فٟ عٕخ  10.17ث١ّٕب ثٍغذ ل١ّزٙب  20.61ثٍغذ  2015فٟ اٌغذٚي أػلاٖ اْ ل١ّزٙب فٟ عٕخ  Z-scoreٚرؾ١ش ٔزبئظ 

فمذ ثٍغذ  2019اِب فٟ عٕخ  2018عٕخ فٟ  22.49ٚثٍغذ ل١ّزٙب  55.41فمذ ثٍغذ ل١ّزٙب  2017اِب فٟ عٕخ   2016

 246.16ٚثٍغذ ل١ّزٙب  8.95فمذ ثٍغذ ل١ّزٙب  2021اِب فٟ عٕخ  2020فٟ عٕخ  107.53ٚثٍغذ ل١ّزٙب  33.32ل١ّزٙب 

 Z-score. ِٚٓ اٌم١ُ اٌغبثمخ ٌـ 63.08ٌغ١ّغ اٌغٕٛاد ثٍغذ   Z-score. ٚثبٌزبٌٟ ٠زنؼ اْ ِؼذي ل١ّخ  2022فٟ عٕخ 

٠زنؼ اْ ٚمغ اٌمطبع اٌّقشفٟ ٘ٛ ٚمغ ع١ذ عذا ٚغ١ش ِٙذد ثبٌفؾً اٚ اٌزؼضش اٚ الإفلاط وْٛ اٌم١ُ وبٔذ اوجش ِٓ 

2.9. 

 ٌغ١ّغ اٌغٕٛاد اٌّذسٚعخ فٟ اٌمطبع اٌّقشفٟ: Z-scoreٚاٌؾىً اٌج١بٟٔ اٌزبٌٟ ٠جٓ ل١ُ 

 

ؽ١ش وبْ ٚمغ اٌمطبع اٌّقشفٟ  2022وبٔذ ػٕذ اٌغٕخ  Z-scoreِٓ خلاي اٌؾىً أػلاٖ ٠زنؼ اْ اػٍٝ ل١ّخ ِٓ ل١ُ 

ؽ١ش وبْ اٌمطبع اٌّقشفٟ فٟ ادٔٝ ؽبلارٗ  2021وبٔذ ػٕذ اٌغٕخ  Z-scoreفٟ افنً ؽبلارٗ ث١ّٕب الً ل١ّخ ِٓ ل١ُ 

ِٓ ؽبلاد أىّبػ  ٚلذ ٠ؼضٜ ٘زا الأخفبك اٌٝ اٌٛمغ اٌّبٌٟ ٌٍمطبع اٌّقشفٟ اصٕبء ربص١ش عبئؾخ وٛسٚٔب ِٚب رجؼٙب

 الزقبدٞ ِٚبٌٟ.

 اٌخلاطح.

 أٚلاً: الاستٕتاخاخ.

( لا ٠ؼبٟٔ ِٓ ػذَ Altman( ٌـ )Z-Scoreأظٙشد ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ أْ اٌمطبع اٌّقشفٟ ػٍٝ ٚفك أّٔٛرط ) .1

الاعزمشاس اٌّبٌٟ ثغجت اسرفبع أغٍت ِغز٠ٛبد اٌّئؽشاد اٌزٟ رُ ؽغبثٙب ػٍٝ ٚفك إٌّٛرط ار أْ اٌمطبع اٌّقشفٟ 
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فٟ اٌؼشاق لذ اعزبص اٌّئؽشاد اٌخبفخ ثٙزا الاخزجبس، ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ أْ اٌّقبسف ثؾىً ػبَ رّبسط إٌؾبه 

 ِخبهش ِب١ٌٗ.زمشاس اٌّبٌٟ ٚ٘زا ثذٚسٖ عٛف ٠ئدٞ اٌٝ ػذَ ٚعٛد  أٞ اٌّقشفٟ ثؾىً ع١ٍُ ِّب ٠ئدٞ ثٙب اٌٝ الاع

. ٠غُٙ الاعزمشاس اٌّبٌٟ فٟ رؼض٠ض لذسح اٌمطبع اٌّقشفٟ ػٍٝ أداء ٚظبئفٗ ِٚٙبِٗ اٌّزّضٍخ فٟ رمذ٠ُ اٌخذِبد 2

دساً ػٍٝ ِٛاعٙخ اٌّقشف١خ ِضً رٛف١ش اٌغ١ٌٛخ ٚرمذ٠ُ الائزّبْ اٌّبٌٟ ٚغ١ش٘ب الأِش اٌزٞ ٠غؼً اٌمطبع اٌّقشفٟ لب

 اٌمطبع اٌّقشفٟ اٌؼبَ فٟ اٌؼشاق.الاصِبد اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ اٌزٟ رؾذد اعزمشاس 

. اْ اٌض٠بدح فٟ سإٚط أِٛاي اٌّقبسف رؼذ ِٓ اٌّئؽشاد الا٠غبث١خ فٟ رؼض٠ض الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٚاٌّقشفٟ وٛٔٗ 3

٠ض٠ذ ِٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٠ٚؼضص ِٓ ِمذسرٙب فٟ ِٛاعٙخ اٌّخبهش، ٠ٚنّٓ علاِخ ِٚزبٔخ اٌّقبسف ٚؽّب٠خ أوجش 

 إٌبرظ  ٔغجخ سأط ِبي اٌمطبع اٌّقشفٟ اٌٝ ص٠بدحٌٍّٛدػ١ٓ، فنلاً ػٓ 

 اعزمشاسػٍٝ الائزّبْ إٌمذٞ إٌغجخ الاوجش ِٓ اعّبٌٟ الائزّبْ، ِّب ٠ذي ػٍٝ  اٌؼشالٟ أؽزً اٌمطبع اٌّقشفٟ .4

الاصِٗ ٌذػُ الالزقبد اٌؼشالٟ، ٚرٌه لاِزلاوٙب ؽجىخ فشٚع وج١شح ِٕٚزؾشح فٟ ع١ّغ أٔؾبء  اٌغ١ٌٛخِبٌٟ فٟ رٛف١ش 

  اٌؼشاق، فنلاً ػٓ عٌٙٛخ اٌٛفٛي اٌٝ خذِبرٙب.

ٌغؼ١ٙب فٟ رؾم١ك اٌزٛاصْ ث١ٓ  ٚاؽزفبظٙب ثغ١ٌٛخ ػب١ٌخ الأِٛاي ِؼظُ سإٚطػٍٝ . اعزؾٛار اٌمطبع اٌّقشفٟ 5

دْٚ اٌزؼشك ٌّخبهش ِفشهٗ  اٌّغزذاِخ اٌشثؾ١خإٌّّٛػ ٠غبُ٘ فٟ رؼض٠ض  ئزّبْالااٌّخبهش ٚاٌؼٛائذ ٌنّبْ أْ 

  رئصش ػٍٝ الاعزمشاس اٌّبٌٟ.

 عٌٙٛخ  رمذ٠ُ افنً، ٠ذي رٌه ػٍٝ فٟ اٌؼشاق اٌؼبٍِخ ػذد فشٚع اٌّقبسف ص٠بدح. اْ ص٠بدح اٌىضبفخ اٌّقشف١خ ِغ 6

فٟ  اٌضمخ٠ؼضص  اٌّقشف١خ اٌىضبفخٚثبٌزبٌٟ رؾغ١ٓ  ٌٍّزؼب١ٍِٓ، ع١ذاٌخذِبد اٌّقشف١خ اٌٝ اٌغّٙٛس ِّب ٠ؼطٟ أطجبع 

 اٌزؼبًِ ِغ اٌّقبسف ٚ رمذَ افنً اٌخذِبد اٌّقشف١خ ٌٍغّٙٛس. 

( ٠غُٙ فٟ اػطبء فٛسح ٚامؾخ ػٓ اٌٛمغ اٌّبٌٟ ٌٍمطبع اٌّقشفٟ أر ٠مذَ Z Altman-3. رطج١ك ّٔٛرط )7

 الاعزمشاس اٌّبٌٟ.ِؼٍِٛبد ِف١ذح ٌٍغٙبد اٌشلبث١خ ؽٛي ؽم١م١خ 

 ثأٍاً: اٌتٛطٍاخ 

اٌّقشفٟ ٚص٠بدح ػذد  ٌٍمطبع. رؼض٠ض اٌذٚس اٌزٕظ١ّٟ ٚاٌشلبثٟ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ ِغ رط٠ٛش ثشاِظ الافلاػ 1

اس اٌّبٌٟ ِشاد اٌزفز١ؼ ػٍٝ اٌّقبسف ٌزؾغ١ٓ اٌزضاِٙب ثزؼ١ٍّبد اٌجٕه اٌّشوضٞ ١ٌئدٞ دٚساً أوجش فٟ رؾم١ك الاعزمش

 اٌّقشفٟ.ٌٍمطبع 

. ِزبثؼخ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ ٚر١شح اٌزطٛساد ٚاٌمشاساد اٌقبدسح ػٓ اٌٍغبْ اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ ثٙذف رم٠ٛخ 2  

ٚخبفخ فٟ مٛء اٌؼٌّٛخ  ٚرؼض٠ض ِئؽشاد الاعزمشاس اٌّبٌٟ فٟ اٌؼشاق رجؼبً ٌؾغُ اٌزؾذ٠بد اٌّقشف١خ فٟ اٌجلاد

 اٌّقشف١خ.

ثبٌمذسح ػٍٝ رؾخ١ـ اٌّخبهش ٚاٌىؾف ػٕٙب ِجىشاً ٚاٌزؼبًِ ِؼٙب ثفنً ٚعٛد  . ٠ٕجغٟ أْ ٠زّزغ اٌمطبع اٌّقشف3ٟ

 داسح ثزؾم١ك أ٘ذافٙب ثؾىً فؾ١ؼ.ٔظبَ ِؼٍِٛبد ٠غّؼ ٌلإ
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٠ٕجغٟ ػٍٝ اٌمطبع اٌّقشفٟ دساعخ اٌغذاسح الائزّب١ٔخ ٌٍضثْٛ ثؾىً ع١ذ لاع١ّب ٌٍّىٛٔبد اٌخّغخ الاعبع١خ ٌّٕؼ  .4

سأط اٌّبي، اٌنّبْ، اٌظشٚف اٌّؾ١طخ(، فنلاً ػٓ ٚمغ خطخ سف١ٕخ ٌزؾق١ً الائزّبْ ) اٌؾخق١خ، اٌمذسح، 

د٠ٛٔٙب اٌّزؼضشح. وّب ٠زطٍت ِٓ اٌغٍطبد اٌّخزقخ فٟ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ ا٠لاء ٘زا الأِش أ١ّ٘خ وج١شح ٌزغٕت أٞ 

 ب١ٌخ رٛاعٗ اٌّقبسف فٟ اٌّغزمجً.ؽبٌخ رؼضش لذ ٠ٕزظ ػٕٙب ِخبهش ِ

اعزضّبسارٙب ٔؾٛ اٌمطبػبد الالزقبد٠خ فٟ اٌجٍذ ٚػذَ اؽزفبظٙب ثّٛعٛداد عبئٍخ وج١شح الأِش .ػٍٝ اٌّقبسف رٛع١ٗ 5

ٚؽشِبْ الالزقبد  ٠ئصش ػٍٝ ثشؽ١زٙب اٌّٛاسد ثؾىً اٌقؾ١ؼ ٌشثّب اعزضّبس رٍه ِٓ أْ ػذَ   لذ ٠ئدٞ ثٗ اٌزٞ

 الالزقبدٞ. اٌؼشالٟ ِٓ اٌز٠ًّٛ اٌزٞ ٠غُٙ فٟ ص٠بدح ِؼذلاد إٌّٛ

ٌّؼشفخ اٌٛمغ اٌّبٌٟ ٌٍّقبسف  اٌزٕجئ. ٔمزشػ ٚعٛد لغُ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٠خزـ ثبعزخذاَ ّٔبرط 6

 ػٍٝ ؽبلاد ػذَ الاعزمشاس اٌّبٌٟ.ٚرٌه ثٙذف اٌزؼشف ِغجمبً 

( فٟ لطبع اٌّقشفٟ اٌٝ رٛع١ٗ اٌّغزضّش٠ٓ ٔؾٛ اخز١بس الأعُٙ اٌّضٍٝ ٠Z-3) Altmanغبػذ رطج١ك ّٔٛرط  .7

 ٌزبثؼخ ٌٍّقبسف إٌّنّخ فٟ ثٛسفخ أٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ.ا

 اٌّظادس

 اٌّظادس اٌؼشتٍح -أٚلا 

، ِٛلغ فٕذٚق إٌمذ اٌؼشثٟ، الإطاس اٌؼاَ ٌلاستمشاس اٌّاًٌ ٚدٚس اٌثٕٛن اٌّشوزٌح فً تسمٍمٗأؽّذ ؽف١ك اٌؾبرٌٟ،  .1

2014. 

لنب٠ب الزقبد٠خ، اٌزٟ ٠قذس٘ب فٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ، اٌؼذد ، عٍغٍخ اٌّاًٌ اٌسفاظ ػٍى الاستمشاسعبسٞ ؽ١ٕبعٟ،  .2

36 ،2005. 

 2000،113.2، ِقش ،  الإعىٕذس٠خ، أٌذاس اٌغبِؼخ ،  ٚاداسارٙبأٌؾبٍِخ ٚػ١ٍّبرٙب  اٌجٕٛنػجذ أٌٍط١ف ػجذ أٌؾ١ّذ ،  .3

ق إٌمذ اٌؼشثٟ ، اثٛ ظجٟ ، فٕذٚاثشا١ُ٘ وشاعٕخ ، اهش اعبع١خ ِٚؼبفشح فٟ اٌشلبثخ ػٍٝ اٌجٕٛن ٚاداسح اٌّخبهش  .4

2010 

،داس ٚائً ٌٍطجبػخ  اداسح اٌجٕٛن ِذخً وّٟ ٚاعزشار١غٟ ِؼبفش فلاػ ٚاٌذٚسٞ ِئ٠ذ، اٌؾغٕٟ، .5

 .100،ؿ2000ٚإٌؾش،ػّبْ،

 هب٘ش فبمً اٌج١برٟ ١ِٚشاي سٚؽٟ عّبسٖ، إٌمٛد ٚاٌجٕٛن ٚاٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ اٌّؼبفشح، داس ٚائً ٌٍٕؾش ، .6

 .2013الأٌٚٝ، ػّبْ، اٌطجؼخ 

اؽّذ ؽف١ك اٌؾبرٌٟ، الإهبس ٌؼبَ ٌلاعزمشاس اٌّبٌٟ ٚدٚس اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ فٟ رؾم١م١خ، فٕذٚق إٌمذ  .7

 . 2014اٌؼشثٟ،
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