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The banking sector plays a vital role in 

promoting economic progress and stimulating 

growth and competition in any economy. The 

banking sector integrates with other sectors and 

contributes to feeding the economy in general. 

The banking sector forms part of the financial 

sector, which plays an important role in the 

economies of countries, as it invests capital and 

contracts vary widely. 

This study focuses on the process of predicting 

financial failure for a sample of private banks in 

Iraq with the aim of clarifying the concept of 

financial failure and early prediction of its 

possibility, in addition to demonstrating the 

importance of the Sherrod model for financial 

failure by clarifying it and testing its suitability 

for measuring the possibility of financial failure 

occurring in private Iraqi banks. The researcher 

relied on both the descriptive approach and the 

analytical approach in the research approach. 

The research community was represented by 

private commercial banks listed on the Iraq 

Stock Exchange, while the research sample was 

represented by the Bank of Baghdad and the 

United Investment Bank, and the Commercial 

Bank of Iraq. 

Through the results obtained in this study, the 

calculated results of the Sherrod model for the 

Bank of Baghdad show that they are in a 

medium risk stage, and the calculated results of 

the Sherrod model for both the United 

Investment Bank and the Commercial Bank of 

Iraq show that they are in a very low risk stage. 

A R T I C L E  I N F O 
Article history: 

Received 26 Feb. 2024 

Accepted 17 May. 2024 

Avaliabble online 31 Dec. 2024 

©2024 College of Administration and 

Economy, University of Fallujah. THIS 

IS AN OPEN ACCESS ARTICLE 

UNDER THE CC BY LICENSE. 

e.mail 

cae.jabe@uofallujah.edu.iq 

 
 

*Corresponding author: 
Saif Hisham Sabah Fakhri 

Internal Audit and Control 

Department 

General Directorate of Education in 

Nineveh Governorate 

saif.alnoaime@gmail.com 

mailto:saif.alnoaime@gmail.com
mailto:cae.jabe@uofallujah.edu.iq


Journal of Business Economics for Applied Research, Vol. (6), No. (2), Part (1): 173-193 

Doi: https://dx.doi.org/10.37940/BEJAR.2024.6.2.8 

174 

 Sherrodانتُجؤ ثبنفشم انًبنٍ نهًصبرف ثبستخذاو ًَىرج 

 ثبنتطجُك فٍ عُُخ يٍ انًصبرف انخبصخ فٍ انعراق

 سُف هشبو صجبذ فخرٌو.و. 
 لسى انتذلُك وانرلبثخ انذاخهُخ

 انًذَرَخ انعبيخ نهترثُخ فٍ يسبفظخ َُُىي

saif.alnoaime@gmail.com 

 انًستخهص

٠ٍؼت اٌمطبع اٌّقشفٟ دٚساً ؽ٠ٛ١بً فٟ رؼض٠ض اٌزمذَ الالزقبدٞ ٚرؾف١زض إٌّزٛ ٚإٌّبفغزخ فزٟ 

أٞ الزقبد. ٠ٕذِظ اٌمطبع اٌّقشفٟ ِغ لطبػبد أخشٜ ٠ٚغُٙ فٟ رغز٠خ الالزقبد ثؾىً ػبَ. ٠ؾزىً 

زضّش اٌمطبع اٌّقشفٟ عضءاً ِٓ اٌمطبع اٌّبٌٟ اٌزٞ ٠ٍؼت دٚساً ٘بِبً فٟ الزقبداد اٌزذٚي  ؽ١زش ٠غز

سؤٚط الأِٛاي ٚرزٕٛع اٌؼمزٛد ثؾزىً وج١زش ف١زٗ. ٠شوزض ٘ززا اٌجؾزش ػٍزٝ ػ١ٍّزخ اٌزٕجزإ ثبٌفؾزً اٌّزبٌٟ 

ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌّقبسف اٌخبفخ فٟ اٌؼشاق ثٙذف رٛم١ؼ ِفَٙٛ اٌفؾً اٌّبٌٟ ٚاٌزٕجزؤإ اٌّجىزؤش ثاِىب١ٔزخ 

رٛمزز١ؾٗ ( ٌٍفؾززً اٌّززبٌٟ ِززٓ خزز ي Sherrodؽذٚصززؤٗ  ئمززبفخ ئٌززٝ رج١ززبْ أ١ّ٘ززخ ّٔززٛرط ؽزز١شٚد  

ئِىب١ٔززخ ؽززؤذٚس اٌفؾززؤً اٌّززؤبٌٟ فززؤٟ اٌّقززؤبسف اٌؼشال١ززخ اٌخبفززخ   ؤبط١ززٚاخزجززؤبس ِززؤذٜ ِ  ّزززٗ ٌم

ٚاػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ وً ِٓ إٌّٙظ اٌٛففٟ ٚإٌّٙظ اٌزؾ١ٍٍٟ فٟ ِٕٙظ اٌجؾش  ٚرّضً ِغزّغ اٌجؾش 

اٌجؾزش فزّضٍزذ  خفٟ اٌّقبسف اٌزغبس٠خ اٌخبفخ اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ  أِزب ػ١ٕز

 ثىً ِٓ ِقشف ثغذاد ِٚقشف اٌّزؾذ ٌ عزضّبس ٚاٌّقشف اٌزغبسٞ اٌؼشالٟ.

خزز ي إٌزززب ظ اٌزززٟ رززُ اٌٛفززٛي ئ١ٌٙززب فززٟ ٘زززٖ اٌذساعززخ رجزز١ٓ إٌزززب ظ اٌّؾغززٛثخ ٌّٕززٛرط  ِززٓ

Sherrod  ٌّقشف ثغذاد ثبٔٗ ٠مغ فٟ ِشؽٍخ خطٛسح ِزٛعطخ  وّزب رجز١ٓ إٌززب ظ اٌّؾغزٛثخ ٌّٕزٛرط

Sherrod ٌ فٟ ِشؽٍزخ ًْ ىً ِٓ اٌّقشف اٌّزؾذ ٌ عزضّبس ٚاٌّقشف اٌزغبسٞ اٌؼشالٟ ثبّٔٙب ٠مؼب

 .ِٕخفنخ عذاً  حخطٛس

 .  اٌّقبسفSherrodاٌفؾً اٌّبٌٟ  اٌزٕجإ اٌّبٌٟ  ّٔٛرط  انكهًبد انًفتبزُخ:

 الإطبر انًُهدٍ نهجسث: ولانًجسث الأ

 :  انًمذيخأولًا

اٌفؾؤؤً اٌّؤؤبٌٟ اٌّقؤؤشفٟ ِؤؤٓ اٌّؾؤؤى د الالزقبد٠خ اٌّزؾؤؤبثىخ  لأْ آصؤؤبسٖ لا رمؤؤف  ٠ؼؤؤذ     

ػٕؤؤذ اٌّقؤؤشف اٌّؼغؤش ٚاٌّغزضّش٠ٓ اٌّمزشمؤ١ٓ أفؤؾبة اٌمؤشٚك اٌّزؼضؤشح  ئّٔب لؤذ رّزؤذ 

ف ؽؤبٍِخ ٚرؤإصش عؤٍجب فٟ أداء اٌغٙبص اٌّقشفٟ وىً  ِّب ٠غجت ظشٚ ِقشف١خٌزؾؤىً أصِؤخ 

فؼجخ ِزّضٍخ فٟ اسرفبع اٌّخبهش الا زّب١ٔخ ٚأخفؤبك عؤٛدح اٌّؾفظؤخ الا زّب١ٔخ اٌّقشف١خ ثغؤجت 

اسرفؤبع ؽغؤُ اٌمؤشٚك اٌّزؼضؤشح ٔز١غخ ٌزؼضش ػذد وج١ش ِؤٓ اٌّمزشمؤ١ٓ ٚػغؤضُ٘ أٚ ػؤذَ سغجؤزُٙ 

 ثغؤذاد لشٚمؤُٙ.

ٚثبٌٕظش ٌلإمشاس اٌّؾزٍّخ عبثمخ اٌزوش ٚاٌزٟ لذ رٍؾك ثغ١ّغ اٌغٙبد راد اٌؼ لخ ثبٌمطبع   

اٌّقشفٟ ِّب ٠غؤزٛعت ئػطؤبء أ١ّ٘خ لقؤٜٛ ٌٍزؾؤٛه ِؤٓ ٘ؤزٖ اٌّخؤبهش ٚارخؤبر الإعؤشاءاد 

اٌنشٚس٠خ ٌٍؾؤذ ِٕٙؤب  ِٚٓ رٍه الاعشاءاد اعزخذاَ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ ٚرض٠ٚذ اٌفئبد اٌّؼ١ٕخ 

ّؼٍِٛبد ٚث١بٔبد ٚٚمؤغ ِإؽؤشاد ٌلإٔؤزاس اٌّجىؤش ِؤٓ خطؤش ؽؤذٚس اٌفؾؤً اٌّؤبٌٟ  ٚثبٌزبٌٟ ث

اٌزٕجإ ثأداء اٌّقشف ِٓ اعً اٌّغبػذح فٟ ٚمغ ػ١ٍّخ اٌزخط١و ٚاٌزؾمك ِٓ لذسرٗ ػٍٝ إٌغبػ اٚ 

 اٌفؾً فٟ رؾم١ك الا٘ذاف.

اٌّقبسف ٌّٛاعٙخ اٌّؾبوً اٌّزؼٍمخ ٌزٌه ٠ؼزجش اٌزٕجإ ثبٌفؾً اٌّبٌٟ خطٛح اعزجبل١خ رؼزّذ٘ب    

ٚإٌبرغخ ِٓ اٌزؼضش اٌّبٌٟ ٟٚ٘ ِٓ اٌّؾبوً اٌزٟ ٠زُ اٌزؼبًِ ِؼٙب ثؾزس ٌّب رّضٍٗ ِٓ خطٛسح فٟ 
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ػذَ الاعؤؤزمشاس اٌّؤؤبٌٟ اٌّقؤؤشفٟ  ٚاٌزٟ رغؼؤؤً ِؤؤٓ اٌقؤؤؼت ػٍؤؤٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّؤؤٛدػ١ٓ 

ؽ١ؤؤش دسعؤؤخ عؤؤ ِزٙب اٌّب١ٌؤؤخ ٚئِىب١ٔخ ؽذٚس  ٚاٌّمزشمؤؤ١ٓ اٌز١١ّؤؤض ثؤؤ١ٓ اٌّقؤؤبسف ِؤؤٓ

 .ئػغبس ِبٌٟ

ع١زُ فٟ ٘زا اٌجؾش رٕبٚي الأعظ إٌظش٠خ ٌٍفؾً اٌّبٌٟ فٟ اٌّجؾش اٌضبٟٔ ٚاٌزٞ ٠زنّٓ ِفَٙٛ 

اٌفؾً اٌّبٌٟ ٚالأعجبة اٌّخزٍفخ ٌٍفؾً اٌّبٌٟ  داخ١ٍخ  خبسع١خ( ٚأعجبة اٌفؾً اٌّبٌٟ اٌّقشفٟ  

١خ اٌزٕجإ ثبٌفؾً اٌّبٌٟ  وّب ع١زُ اٌزطشق ئٌٝ وً ِٓ الإهبس اٌّفب١ّٟ٘ ئمبفخ ئٌٝ ِفَٙٛ ٚأّ٘

  فٟ ؽ١ٓ أْ اٌّجؾش اٌضبٌش ِٓ ٘زا اٌجؾش خقـ ٌٍغبٔت  اٌؼٍّٟ Sherrodّٔٛرط ٚفشم١بد 

ػٍٝ  Sherrodّٔٛرط  ٚرطج١كِٓ ؽ١ش ٚفف اٌّزغ١شاد ٚرؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌّقبسف ػ١ٕخ اٌجؾش 

 اٌّقبسف.

 ثبَُبا: يُهدُخ انجسث

 يشكهخ انجسث:
رؾىً اٌّقبسف ػقت إٌظبَ اٌّبٌٟ اٌّقشفٟ  ٌزا ٠غت اٌؾفبظ ػٍٝ ع ِزٙب اٌّب١ٌخ ٚصمؤخ     

اٌّٛدػ١ٓ ثٙب  ففؤؤٟ ؽؤؤبي ؽؤؤذٚس اٌفؾؤؤً اٌّؤؤبٌٟ فؤؤٟ أؽؤؤذ اٌّقؤؤبسف اٌؼشال١ؤؤخ اٌخبفخ لؤؤذ 

اٌّٛدػؤؤْٛ أْ ِؼظؤؤُ اٌّقبسف عزىْٛ فٟ ؽبٌخ خطشح  عٛاء ِٓ ٔبؽ١خ هٍجؤؤبد  ٠زٛلؤؤغ

عؤؤؾٛثبد ٚدا ؤؤغ اٌؼّؤؤ ء ِؤؤٓ اٌّقؤؤبسف  اٚ اعزغ ي اٌّمزشمؤؤ١ٓ ٚاِزٕبػُٙ ػٓ عذاد 

اٌزضاِبرُٙ رغبٖ اٌّقبسف ٚثبٌزبٌٟ اسرفبع ػذد اٌمشٚك اٌّزؼضشح  ٠ٚذخً اٌمطبع اٌّقشفٟ فٟ 

 .ؽبٌخ ِٓ اٌفٛمٝ

 :اٌزغبؤي ا٢رِّٟب رمذَ روشٖ فاْ ٘زا اٌجؾش ٠ؾبٚي الإعبثخ ػٓ 

( ٌٍزٕجإ فٟ ؽبٌخ اٌفؾً اٌّبٌٟ ٌذٜ اٌّقبسف اٌؼشال١خ Sherrodً٘ ٠قٍؼ ّٔٛرط ؽ١شٚد   

 ؟اٌخبفخ

 أهًُخ انجسث:
ب ٠مغ اٌفؾً اٌّبٌٟ اٌّقشفٟ ٔز١غؤخ ٌؼؤذَ لؤذسح اٌّقؤبسف ػٍؤٝ اٌٛفؤبء ثبٌزضاِبرٙؤب فؤٟ ِٛاػ١ذ٘    

اٌّؾؤذدح  فبٌؾفؤبظ ػٍؤٝ ِشوؤض عؤ١ٌٛخ ِؤذسٚط ِٚ  ؤُ ٌؾغؤُ اٌغؤؾٛثبد اٌّزٛلؼؤخ ِؤغ ِشاػؤبح 

ِزطٍجؤبد الاعؤزضّبس ٌزؾم١ك ِؼؤذي اٌشثؾ١خ اٌّخطؤو ٌؤٗ  ٚرؤذػ١ُ وفب٠ؤخ سأط اٌّؤبي  ٘ؤٛ أِؤش 

فؤجؼ ِؤٓ أٚثبٌزبٌٟ مؤشٚسٞ ٌٍؾفؤبظ ػٍؤٝ الاعؤزمشاس اٌّبٌٟ اٌّقشفٟ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ  

الأ١ّ٘خ ثّىؤبْ ٚعؤٛد ِإؽؤش ٠غؤّؼ ثم١بط ِؤذٜ الاعؤزمشاس اٌّؤبٌٟ فؤٟ اٌّقؤبسف اٌخبفخ فٟ 

اٌؼشاق  ثؾ١ش ٠ؾىً أداح ٌٍزٕجؤإ اٌّجىؤش ثاِىب١ٔخ ؽؤذٚس اٌفؾؤً اٌّؤبٌٟ ف١ٙؤب ِؤب ع١غبػذ ػٍٝ رؼض٠ض 

 اٌضمخ ثبٌمطبع اٌّقشفٟ اٌخبؿ.

فٟ  Sherrodّٔٛرط ٚثبٌزبٌٟ ٠أرٟ ٘زا اٌجؾش ١ٌغٍو اٌنٛء ػٍٝ أ١ّ٘خ اٌزٕجإ ثبٌفؾً اٌّبٌٟ ٚفك 

  ٚاٌخشٚط ثٕزب ظ ٚرٛف١بد ٠ّىٓ أْ رغبػذ اٌّقبسف ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌّقبسف اٌخبفخ اٌؼشال١خ

 رغٕت اٌفؾً اٌّبٌٟ ٚاٌزخف١ف ِٓ ا٢صبس  اٌغٍج١خ لذس الإِىبْ.

 هذف انجسث:
ِٛمٛع اٌفؾً اٌّبٌٟ اٌّقشفٟ ٚهش٠مخ رذاسن ٘زا اٌفؾً  ٚخبفؤخ فؤٟ ظؤً  ٔز١غخ لأ١ّ٘خ    

 اٌؼًّ اٌّقشفٟ فٟ اٌؼشاق ِٚخبهشٖ  فاْ ٘زا اٌجؾش ٠ٙذف ئٌٝ :

 رٛم١ؼ ِفَٙٛ اٌفؾً اٌّبٌٟ ٚاٌزٕجؤإ اٌّجىؤش ثاِىب١ٔخ ؽذٚصؤٗ.  -1

ِؤذٜ ِ  ّزٗ  ِٓ خ ي رٛم١ؾٗ ٚاخزجؤبس ٌٍفؾً اٌّبٌٟ (Sherrodّٔٛرط ؽ١شٚد   أ١ّ٘خرج١بْ   -2

 ٌم١ؤبط ئِىب١ٔخ ؽؤذٚس اٌفؾؤً اٌّؤبٌٟ فؤٟ اٌّقؤبسف اٌؼشال١خ اٌخبفخ.

 فرضُخ انجسث:
 ٠زؾذد اٌجؾش فٟ فشم١خ ٚاؽذح اعبع١خ ِفبد٘ب:

ػٍٝ اٌّقبسف اٌخبفخ اٌؼشال١خ  Sherrodٌزٕجإ ثبٌفؾً اٌّبٌٟ ِٓ خ ي اعزخذاَ ّٔٛرط ا لا ٠ّىٓ 

 ػ١ٕخ اٌذساعخ. 
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 يُهح انجسث: 
اٌجؾش ػٍٝ إٌّٙظ اٌٛففٟ ِٓ خ ي اٌذساعبد ٚالاثؾبس ٚاٌشعب ً راد اٌقٍخ ثبٌّٛمٛع   اػزّذ

ٚاػزّبد إٌّٙظ اٌزؾ١ٍٍٟ ِٓ خ ي اعزخشاط ث١بٔبد اٌّقبسف ػ١ٕخ اٌجؾش ٚرؾ١ًٍ رٍه اٌج١بٔبد 

 ٚاٌٛفٛي اٌٝ إٌزب ظ ثبعزخذاَ إٌّٛرط اٌّؾذد ٌٙزٖ اٌذساعخ.

 انجسث: يدتًع وعُُخ
 .ّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخجؾش فٟ اٌّقبسف اٌزغبس٠خ اٌخبفخ اٌّضً ِغزّغ اٌر

ٚاٌّقشف اٌزغبسٞ  ِقشف ثغذاد ِٚقشف اٌّزؾذ ٌ عزضّبس أِب ػ١ٕخ اٌجؾش فزّضٍذ ثىً ِٓ

ٚرٌه ثغجت اٌمذسح ػٍٝ اٌٛفٛي ئٌٝ ع١ّغ اٌّؼٍِٛبد ٚاٌج١بٔبد اٌ صِخ ٚاٌّزؼٍمخ  .اٌؼشالٟ

اٌّقبسف  ئمبفخ ئٌٝ اٌؾقخ اٌغٛل١خ اٌىج١شح ٌٙزٖ اٌّقبسف فٟ اٌغٛق ثّزغ١شاد اٌجؾش ٌذٜ ٘زٖ 

 اٌّقشف١خ.

 انذراسبد انسبثمخ:

 ثؼٕٛاْ: (0201)ثٍ زغذح،  دساعخ. 1
 فٍ انًذرخخ انًؤسسبد فٍ انًبنٍ ثبنفشم ثبنتُجؤ Sherrod ًَىرج فبعهُخ يذي

 (0212-0212) نهفترح صُذال يدًع زبنخ دراسخ  انجىرصخ

 ٌٍّإعغبد اٌّب١ٌخ اٌمٛا ُ ِٓ اٌّغزخشعخ اٌّب١ٌخ إٌغت فذسح بساخزج ئٌٝ اٌذساعخ ٘زٖ رٙذف

 اٌزٟ الأصِبد ِٓ ٚاٌؾذ اٌّإعغبد فٟ اٌّب١ٌخ  اٌمشاساد ٚارخبد اٌّبٌٟ  ثبٌفؾً اٌزٕجإ ػٍٝ

 رطج١ك رُ ؽ١ش اٌّبٌٟ  اٌفؾً فبدٞزٌ اٌّ  ّخ اٌجذا ً ػٓ ٚاٌجؾش ٌٙب  زؼشكر

 اٌّإعغخ ٌٙزٖ اٌّب١ٌخ بداٌج١بٔ ػٍٟ اػزّبداً  ٚرٌه ف١ذاي  ِغّغ ػٍٝ Sherrod  ّٔٛرط

   (.2019-2016  شحاٌفز ؽ ي

 ثبٌفؾً إاٌزٕج فٟ فؼٛثخئٌٝ  Sherrod طّٔٛر رؾ١ًٍ ٔزب ظ خ ي ِٓ اٌذساعخ خٍقذ ٌٚمذ

 ف١ٙب ٠قؼت ؽشعخ ِٕطمخ ٟٚ٘ 20ٚ 5 ١ٓث ِؾقٛسح  وبٔذZ ٌؤ   مخاٌّؾم ١ُاٌم وْٛ اٌّبٌٟ

 .ٌٍّغّغ اٌّبٌٟ اٌٛمغ ػٍٝ اٌؾىُ

 ثؼٕٛاْ: (0201)أودَُخ وآخروٌ،  دساعخ. 0
 عهً تطجُمُخ دراسخ - نهشركبد  انًبنٍ ثبنفشم انتُجؤ فٍ Sherrod و kida أًَىرخٍ استخذاو

 0212 -0212 نهفترح  اندسائر ثىرصخ فٍ انًذرخخ انشركبد

-2014 ٌٍفزشح اٌغضا ش ثٛسفخ فٟ اٌّذسعخ ٌٍؾشوبد اٌّبٌٟ ثبٌفؾً اٌزٕجإ ئٌٝ اٌذساعخ ٘زٖ ٘ذفذ

 فٟ اٌّذسعخ اٌؾشوبد وً أْ ئٌٝ ٚرٛفٍذ  'kida ٚ'Sherrod' أّٔٛرعٟ ػٍٝ اػزّبداً  2018

 ٘زا لأْ ،Kida أّٔٛرط ؽغت اٌذساعخ فزشح خ ي اٌّبٌٟ اٌفؾً هشبِخ رٛاعٗ اٌغضا ش ثٛسفخ

 جإرٕ عجت فاْ ٚػ١ٍٗ الأعً  اٌمق١شح الاٌزضاِبد ٌزغط١خ اٌّزبؽخ اٌغ١ٌٛخ  ػٍٝ وضشأ ٠شوض الأّٔٛرط

 اٌخقَٛ ٌزغط١خ وبف١خ غ١ش اٌؾشوبد ٌٙزٖ اٌّزبؽخ اٌغ١ٌٛخ أْ ئٌٝ  ٠شعغ اٌّبٌٟ ثبٌفؾً إٌّٛرط ٘زا

 'Sherrod' أّٔٛرط ؽغت فمو س٠ٚجخ أ  عٟ  أْ ؽشوخ  اٌّبٌٟ اٌفؾً هشبِخ رٛاعٗ ث١ّٕب اٌّزذاٌٚخ 

 ػًّ ٚالغٚ ٠ز ءَ ّٔٛرط ف١بغخ ػٍٝ اٌؼًّ  ثنشٚسح ْاٌجبؽضٛ ٠ٚٛفٟ  اٌّذسٚعخ شحاٌفز فٟ

 .اٌخبسع١خ ٚث١ئزٙب اٌغضا ش ثٛسفخ فٟ اٌّذسعخ اٌؾشوبد

 ثؼٕٛاْ: (Keener  ،0213) دساعخ. 3
Predicting the Financial Failure of Retail Companies in the  

 United States 
 انًتسذح انىلًَبد فٍ انتدسئخ نشركبد انًبنٍ ثبنفشم انتُجؤ

 فٟ  اٌزغض خ رغبسح لطبع ػٍٝ اٌّبٌٟ اٌفؾً اٌزٕجإ ّٔبرط رطج١ك اخزجبس ئٌٝ اٌذساعخ ٘زٖ ٘ذفذ

 ٚؽٍّذ اٌّبٌٟ  ثبٌفؾً ٌٍزٕجإ اٌٍٛعغزٟ اٌزؾ١ًٍ أعٍٛة اٌجبؽش ٚاعزخذَ الأِش٠ى١خ  اٌّزؾذح اٌٛلا٠بد

 فزشح خ ي الأِش٠ى١خ اٌّزؾذح اٌٛلا٠بد فٟ اٌزغض خ رغبسح ػٍٕبً  رّبسط اٌزٟ اٌؾشوبد اٌذاسعخ ػ١ٕخ
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 إٌّبرط اعزخذاَ ئِىب١ٔخ ػٍٝ ٚامؼ ًد١ٌ رمذَ ِزٛلؼخ ٔزب ظ ئٌٝ اٌجبؽش ٚرٛفً  2012 - 2005

 ٟ٘ اٌّبٌٟ ٌٍفؾً اؽزّبلاً  الأوضش اٌؾشوبد أْ إٌزب ظ ٘زٖ أظٙشد ؽ١ش اٌّبٌٟ  ثبٌفؾً جإٌٍزٕ اٌى١ّخ

 د٠ْٛ ٔغ١خ سرفبعٚا ِٕخفل ٔمذٞ كرذف ٚ٘بِؼ ِٕخفنخ  ٔمذ٠خ ثٕغجخ ر١ّضد اٌزٟ اٌؾشوبد رٍه

   .اٌّغب١ّ٘ٓ ؽمٛق

 ثؼٕٛاْ: (Mazouz, et.al  ،0210) دساعخ. 2
The impact of Cash Flow on Business Failure Analysis and Prediction 

 ثه وانتُجؤ الأعًبل فشم تسهُم عهً انُمذٌ انتذفك تأثُر

 ثبٌفؾً   اٌزٕجإ ّٔٛرط اعزؼّبي ػٍٝ إٌمذ٠خ اٌزذفمبد ِإؽشاد رأص١ش رؾذ٠ذ ئٌٝ اٌذساعخ ٘ذفذ

 ٔزب ظ ثأْ ٚرٛفٍذ اٌذساعخ  ٔزب ظ خ ي فبؽٍخ ِٕٙب 5 ؽذدد ِقبسف 10 اٌجؾش ػ١ٕخ ٚرنّٕذ

  %77 ثٕغجخ ِٚشفٛمخ %92 ثٕغجخ ٌٍزطج١ك ِمجٌٛخ ٛصخاٌّجؾ اٌّقبسف فٟ اٌّبٌٟ اٌفؾً ّٔبرط

 ٚعبءد  %82 ثٕغ١خ ِٚشفٛمخ %94 ثٕغجخ ٌٍزطج١ك ِمجٌٛخ إٌمذ٠خ اٌزذفمبد ِإؽشاد ٔزب ظ أِب

 ّٔبرط مِّٓإؽشاد اٌزذفمبد إٌمذ٠خ  ػٍٝ ثبلاػزّبد اٌّقبسف لذساد رط٠ٛش ثنشٚسح اٌزٛف١خ

 اٌّبٌٟ. اٌفؾً

 : الأسس انُظرَخ نهفشم انًبنٍثبٍَانًجسث ان

 أولًا: اسبسُبد انتُجؤ ثبنفشم انًبنٍ 
 الالزقبداد  ِخزٍف فٟ اٌّإعغبد ِٓ اٌؼذ٠ذ ػٍٝ رإصش خط١شح ظب٘شح اٌّبٌٟ اٌفؾً ٠ؼزجش    

. ٚاٌخبسع١خ اٌذاخ١ٍخ اٌؼٛاًِ ِٓ ِغّٛػخ ئٌٝ اٌظب٘شح ٘زٖ ٚرؼضٜ ٔب١ِخ  أَ ِزمذِخ وبٔذ عٛاء

 اٌّؾبوً رغٕت ثٙذف ٌٍّإعغبد  مشٚس٠بً  اٌى١ّخ إٌّبرط اعزخذاَ أفجؼ اٌظب٘شح  ٌٙزٖ ٌٍٚزقذٞ

 .اٌّإعغخ رقف١خ ئٌٝ رإدٞ لذ اٌزٟ اٌّب١ٌخ

 :يفهىو انفشم انًبنٍ
رؼذ ظب٘شح اٌفؾً اٌّبٌٟ ٌٍؾشوبد ٚاٌّإعغبد ظب٘شح ػبِخ لا رمزقش ػٍٝ دٌٚخ ِؼ١ٕخ اٚ ٔظبَ     

الزقبدٞ ِؼ١ٓ  ثً رؼذ ظب٘شح ِشادفخ ٌزطٛس ا٠خ الزقبد٠بد فٟ ِخزٍف اٌذٚي  ٌمذ اسرجو ِفَٙٛ 

٠زجؼٙب رٕبصي ػٓ ِّزٍىبد أٚ  اٌفؾً اٌّبٌٟ ثأٔٗ ٠ؾذس ػٕذِب رىْٛ ٕ٘بن ػ١ٍّبد أٚ أػّبي ٌٍّإعغخ

أفٛي ٌقبٌؼ اٌذا ١ٕٓ أٚ الإف ط  أٚ ؽذٚس خغبسح ٌٍذا ١ٕٓ ثؼذ ػ١ٍّبد فبؽٍخ  أٚ ػذَ لذسح ػٍٝ 

اعزشعبع اٌؼمبس اٌّشْ٘ٛ ٚاٌؾغض ػٍٝ ِّزٍىبد اٌؾشوخ لجً ئفذاس اٌؾىُ ػ١ٍٗ  ٚرشن اٌزضاِبد 

ؾشاعخ اٌمنب ١خ أٚ ئػبدح رٕظ١ُ اٌؾشوخ غ١ش ِذفٛػخ  أٚ اْ ٠زُ ٚمغ ِّزٍىبد اٌؾشوخ رؾذ اٌ

ٌٍؾشوخ ٚئعشاء رغ٠ٛخ ث١ٓ اٌؾشوخ ٚدا ١ٕٙب
 .

 (21  2004 اٌغق١ٓ  

ػذَ لذسح اٌؾشوخ ػٍٝ رغذ٠ذ اٌزضاِبرٙب اٌّب١ٌخ لق١شح الاعً فٟ  ػٍٝ أٔٗ اٌفؾً اٌّب٠ٌٟٚؼشف 

ربس٠خ اعزؾمبلٙب
.
 (297  2004 اٌؾ١بٌٟ   

خ اٌزضاِبرٙب اٌّب١ٌخ اٌزٟ ثزِزٙب ثبٌىبًِ  ِٚٓ صُ ٟ٘ ػذَ لذسح اٌؾشوخ ػٍٝ ِٛاعٙٚػشف أ٠نبً ثأٔٗ 

 (197  2015 ثؾ١ذ  فٟ هش٠مٙب اٌٝ الإف ط لب١ٔٛٔبً.

اْ اٌفؾً اٌّبٌٟ فٟ اٌؾشوبد ٠ٕطٍك ِٓ ِف١ِٛٙٓ: أؽذّ٘ب فؾً الزقبدٞ  الاخش فؾً ِبٌٟ      

اٌّبي  ٚرؼذ  ٠ٕٚقت اٌفؾً الالزقبدٞ ػٍٝ ل١بط ٔغبػ أٚ فؾً اػزّبد ِمذاس اٌؼب ذ ػٍٝ سأط

٠زٕبعت ِغ اٌّخبهش   ذ ِٕبعت ػٍٝ سأط اٌّبي اٌّغزضّشاٌؾشوخ فبؽٍخ ػٕذ ػغض٘ب رؾم١ك ػب

اٌّزٛلؼخ  ٠ٚإؽش اٌفؾً اٌّبٌٟ ػٍٝ ػذَ لذسح اٌؾشوخ رغذ٠ذ اٌزضاِبرٙب اٌّغزؾمخ فٟ ِٛاػ١ذ٘ب 

 (12  2014 اٌخ١به   اٌّمشسح.

 (257  2018 اٌّشؽذٞ  : ٚلذ ٠زخز اٌفؾً اٌّبٌٟ اؽذ اٌؾى١ٍٓ

ػٍٝ عذاد اٌذ٠ْٛ ٚاٌفٛا ذ ػذَ وفب٠خ اٌغ١ٌٛخ ٠ٚمقذ ثزٌه ػذَ لذسح اٌّؾشٚع  انشكم الًول:

 اٌّغزؾمخ اٌذفغ ٚ٘ٛ ِب لذ ٠ؾذس ؽزٝ ٌٚٛ وبٔذ الأفٛي رض٠ذ ػٍٝ ل١ّخ اٌخقَٛ.

٘ٛ الاػغبس اٌّبٌٟ ٠ٚمقذ ثٗ ص٠بدح الاٌزضاِبد اٌّغزؾمخ ٌٍغ١ش اٌخقَٛ( ػٓ ل١ّخ  انشكم انثبٍَ:

 افٛي اٌّؾشٚع ٚ٘زا الأِش ٠ؾذس ثغل إٌظش ػٓ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ.
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ِٓ اٌّفب١ُ٘ اٌغبثمخ ٠زنؼ ثبْ اٌفؾً اٌّبٌٟ ١ٌظ ؽذصبً ١ٌٚذح اٌقذفخ  أّب ٘ٛ عٍغٍخ ِٓ الاصِبد   

اٌزٟ رغزّش ٌغٕٛاد رّش ف١ٙب اٌؾشوخ ثقؼٛثبد ٔبرغخ ِٓ لٍخ أٚ ػذَ رٛفش اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ اٌّطٍٛثخ 

ِبد ٌلأهشاف اٌّغزؾمخ ٌٙب ِٚٛاعٙخ ؽبلاد إٌفمبد اٌّغزّشح  ِّب ٠ٛفً ثبٌؾشوخ ٌزغذ٠ذ الاٌزضا

 فٟ ٔٙب٠خ اٌّطبف ئٌٝ ؽبٌخ الاػغبس اٌّبٌٟ اٌّإدٞ ٌلإف ط.

 :أسجبة انفشم انًبنٍ
سوضد ِؼظُ اٌذساعبد اٌزٟ رؼشمذ ئٌٝ اعجبة اٌفؾً ئٌٝ ػذح ػٛاًِ ٠ّىٓ ِٓ خ ٌٙب رق١ٕف 

أعجبة اٌفؾً اٌّبٌٟ
 

  بَ اٌٝ:ثؾىً ػ

 (460  2013(  اٌؾّذأٟ  اٌمطبْ  221  2019 عؼفش  الأسجبة انذاخهُخ:   -1

 .عٛء الاداسح ٚػذَ وفب٠خ اٌغ١بعبد اٌزؾغ١ٍ١خ ٚالاعزضّبس٠خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ اٌّزجؼخ 

  .ًِػذَ اعزغ ي اٌطبلخ الأزبع١خ اٌّزبؽخ ثبٌىب 

 اٌّشالجخ. ِؼذلاد ِشرفؼخ ٌذٚساْ اٌؼًّ ِغ ٔغجخ ػب١ٌخ ِٓ ٘ذس اٌٛلذ ٚمؼف 

 .ػذَ اٌؼًّ ثٕظبَ اٌغٛدح اٌؾبٍِخ ار ٠إدٞ اٌٝ اسرفبع اٌزىب١ٌف ٚأخفبك الاسثبػ 

 .ص٠بدح اٌّطٍٛثبد اٌّزذاٌٚخ ػٍٝ اٌّٛعٛداد اٌّزذاٌٚخ 

 .ٌُٙفمذاْ اداس١٠ٓ ل١بد١٠ٓ ثذْٚ اعزجذا 

 .فمذاْ عٛق س ١ظ أٚ ؽك اِز١بص أٚ رشخ١ـ 

 ِٙ ّخ.ِؾبوً لطبػ١خ فٟ اٌؼًّ اٚ ٔمـ فٟ رغ١ٙضاد 

 (39  2003 ثٕٟ خبٌذ   الأسجبة انخبرخُخ: -0
  الأعجبة الالزقبد٠خ اٌزٟ رؼذ ئؽذٜ اٌّىٛٔبد اٌخبسع١خ اٌّإصشح ؽ١ش رغبُ٘ اٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ

 فٟ ٔغبػ أٚ فؾً اٌؾشوخ.

  ٟالأعجبة اٌغ١بع١خ ٚاٌؾى١ِٛخ رشرجو ثبٌّزغ١شاد اٌغ١بع١خ ٚاٌؾى١ِٛخ ثبٌغ١بعبد اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ ٚاٌز

ٕٙب ػ١ٍّخ سعُ اٌغ١بعبد ٚئفذاس اٌمٛا١ٔٓ ٚاٌزؾش٠ؼبد  ٚاٌغذ٠ش ثبٌزوش أْ رٛفش ػٕقش ٠ٕجضك ػ

 الاعزمشاس اٌغ١بعٟ ٚاٌمبٟٔٛٔ ٚاٌزؾش٠ؼٟ فٟ اٌذٌٚخ ٚاٌّغزّغ ٠مًٍ ِٓ ِخبهش اٌفؾً اٌّبٌٟ.

 ص الأعجبة اٌزىٌٕٛٛع١خ رؾ١ش اٌٝ اٌٛعب ً ٚالأعب١ٌت اٌزىٌٕٛٛع١خ اٌزٟ ٠زُ اعزخذاِٙب فٟ ػ١ٍّبد أغب

 أداء اٌؾشوخ ِّب ٠ٛفش ١ِضح رٕبفغ١خ فٟ ٔغبػ الاػّبي اٌّب١ٌخ اٌّقشف١خ.

  الأعجبة الاعزّبػ١خ ٚرؾًّ ِغّٛػخ اٌؼبداد ٚاٌزمب١ٌذ ٚاٌم١ُ ٚاٌغٍٛن اٌؾشا ٟ اٌزٟ ٠ؼجش ػٕٙب

 اٌّغزٍٙى١ٓ.

 (34-32  2016 اٌؾّٛٞ   :ا٢رٟ ززّضً فٟف أسجبة انفشم انًبنٍ انًصرفٍأِب 

غ١بة اٌؾفبف١خ  مؼف عٛدح الإفقبػ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد: رظٙش رٍه اٌّؾىٍخ فٟ ػذَ رّبصً   -1

اٌّؼٍِٛبد ػٕذِب ٠ىْٛ ٌذٜ أؽذ اهشاف اٌؼ١ٍّخ اٌّب١ٌخ ِؼٍِٛبد أوضش ِٓ ا٢خش٠ٓ  ِب ٠زشرت ػٍٝ 

 رٌه أْ اٌطشف الاخش لا ٠غزط١غ رم١١ُ اٌّخبهش ػٍٝ ٔؾٛ ع١ٍُ 

ب٠خ سأط اٌّبي: ٔز١غخ ؽز١ّخ لأخفبك اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأفٛي اٌزذ٘ٛس اٌغش٠غ فٟ ٔغت وف  -2

 اٌّقشف١خ ػٓ اٌم١ُ اٌغٛل١خ ٌ ٌزضاِبد اٌّقشف١خ.

اسرفبع سف١ذ اٌمشٚك اٌّزؼضشح ٚأخفبك ِؼذي اٌزغط١خ: ثؼذ رغبٚص ٔغجخ اٌمشٚك اٌّزؼضشح   -3

ح الا زّبْ % ِٓ ئعّبٌٟ اٌمشٚك إٌّّٛؽخ  ٠ؼذ رٌه ِإؽشاً ػٍٝ ػذَ وفبءح أداء ئداس10ي

 اٌّقشفٟ  ٚأخفبك عٛدح ِؾفظخ الا زّبْ ٚثبٌزبٌٟ ثذا٠خ ٌظٙٛس ِؾى د اٌغ١ٌٛخ فٟ اٌّقشف.

 اعجبة اخشٜ ِزؼٍمخ ثبٌّقشف ٚاٌؼ١ًّ ِٕٙب:  -4

  خًٍ فٟ اٌذساعخ الا زّب١ٔخ 

  اٌنّبٔبد 

 ػذَ ِٕؼ اٌمشٚك ثٕبء ػٍٝ أعظ ػ١ٍّخ 

 ًرمذ٠ُ دساعخ عذٜٚ خبهئخ ِٓ اٌؼ١ّ 
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  ًثبعزخذاَ اٌمشك فٟ غ١ش اٌغشك اٌّخقـ ٌٗل١بَ اٌؼ١ّ. 

 :يفهىو انتُجؤ انًبنٍ
 اٌخ١به   ئْ اٌزٕجإ اٌّبٌٟ ٠ؼذ عضء ِٓ اٌزخط١و اٌّبٌٟ ٚاٌزٞ ٠ؼزجش ثذٚسٖ أعبط الاداسح اٌّبٌٟ   

. ٠ٚؼزّذ اٌزٕجإ اٌّبٌٟ ػٍٝ رغ١ّغ اٌّؼٍِٛبد ٌزمذ٠ش الارغبٖ اٌؼبَ اٌّغزمجٍٟ ٌغٍٛن (14  2014

عخ  فبٌزٕجإ ثبلارغبٖ اٌؼبَ اٌّغزمجٍٟ ٠غبػذ ػٍٝ رى٠ٛٓ فٛسح ػّب ٠زٛلغ رؾم١مٗ فٟ اٌظب٘شح اٌّذسٚ

اٌّغزمجً  ارا اعزّش إٌؾبه اٌّقشفٟ ػٍٝ ِب ٘ٛ ػ١ٍٗ  ِغ الاخز فٟ اٌؾغجبْ وً اٌؼٛاًِ اٌزٟ لذ 

رإصش فٟ ٘زا الأداء
 
 Yao, Tan, 2001, 765 )لذ رأخز اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ اٌزٕجإ٠خ اٌزمذ٠ش٠خ ؽى ً

ئهبس ِزىبًِ ِٓ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِضً لب ّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ اٌزٕجإ٠خ  ٚلب ّخ اٌذخً اٌزٕجإ٠خ  ٚلب ّخ 

 اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزٕجإ٠خ. 

٠ّٚىٓ رؼش٠ف اٌزٕجإ اٌّبٌٟ ثأٔٗ ِغّٛػخ ِٓ اٌزمذ٠شاد ٚإٌزب ظ اٌّزؼٍمخ ثبٌّغزمجً ٚاٌزٟ ٠زُ ئػذاد٘ب 

ٚئؽقب ١خ ٚثبعزخذاَ ث١بٔبد ِب١ٌخ ربس٠خ١خ عبثمخ ٌٍٛفٛي  ثٕبء ػٍٝ أعظ ػ١ٍّخ ٚأعب١ٌت س٠بم١خ

 اٌٙجبػ   .خٚإٌزب ظ اٌّب١ٌخ اٌّغزمج١ٍاٌٝ ِؼٍِٛبد ِغزمج١ٍخ ثٙذف اٌّغبػذح فٟ ِٛاعٙخ الاؽذاس 

2006  61) 

 :أهًُخ انتُجؤ ثبنفشم انًبنٍ
٠ؾظٝ اٌزٕجإ ثبٌفؾً اٌّبٌٟ اٌّقشفٟ ثب٘زّبَ ػذح عٙبد  اْ ا٠غبد ّٔٛرط اٚ اعٍٛة رؾ١ًٍ ٠ّىٓ   

ِٓ خ ٌٗ اٌزٕجإ ثبؽزّبي ٚفٛي اٌّقبسف اٌٝ اٌفؾً اٌّبٌٟ لجً ٚلٛػٗ  ِٓ أعً ارخبر الاعشاءاد 

 اٌنشٚس٠خ اٌزٟ رؾٛي دْٚ ؽقٛي رؼضش ِبٌٟ فٟ اٌّإعغبد اٌّزّضٍخ ثبٌّقبسف اٚ اف عٙب 

(.  اٌؾّٛٞ  63  2008 اٌط٠ًٛ   ٠ٚؾظٝ اٌزٕجإ ثبٌفؾً اٌّبٌٟ ثب٘زّبَ وج١ش ٌذٜ اٌغٙبد الار١خ:

 (340  2021 صغذح  .( 59  2016

 اٌّقبسف: ؽ١ش رٙزُ ثبٌزٕجإ ثبٌفؾً اٌّبٌٟ ٚرؼضش اٌمشٚك ٌزأص١شٖ فٟ: -1

  .اٌمشٚك اٌمب ّخ 

  .اٌمشٚك ل١ذ اٌذساعخ 

  .أعؼبس اٌمشٚك ٚؽشٚهٙب 

 بْٚ ِغ اٌّمزشم١ٓ ٌّؼبٌغخ اٌّؾى د اٌمب ّخ. اِىب١ٔخ اٌزؼ 

 .رؾذ٠ذ رٛل١ذ الأغؾبة ِٓ اٌغٛق اٌّقشف١خ 

اٌّٛدػْٛ ٚاٌّغزضّشْٚ  -2
 :

 

ٌزم٠ُٛ ع ِخ اٌّشوض اٌّبٌٟ ٌٍّقبسف ٚفؾزٗ  ٚلذسح اٌّقشف ػٍٝ اعزضّبس ٚرؾغ١ً اٌٛدا غ 

ػٍٝ ع١ٌٛخ وبف١خ اٌّقشف١خ ٚرؾم١ك ػب ذ ِز  ُ ِغ ِغزٜٛ اٌّخبهش ِغ ِشاػبح ٘ذف اٌؾفبظ 

 ٌّٛاعٙخ هٍجبد اٌغؾٛثبد اٌّؾزٍّخ.

اٌغٙبد اٌشع١ّخ اٌشلبث١خ: اٌّزّضٍخ ثبٌّقشف اٌّشوضٞ ٚاٌغٍطبد إٌمذ٠خ اٌشلبث١خ ٠ٚشعغ ا٘زّبِٙب   -3

ثٙزا اٌّٛمٛع لأعً رّى١ٕٙب ِٓ أداء ٚظ١فزٙب اٌشلبث١خ ػٍٝ اٌّإعغبد اٌؼبٍِخ فٟ الالزقبد ؽشفب 

 ِٕٙب ػٍٝ ع ِزٗ.

ٌؾغبثبد: ٠أرٟ ا٘زّبِٙب ثبٌزٕجإ ثبلأعبط اٌٝ ِغإ١ٌٚزُٙ اٌىج١شح فٟ ِشاعؼخ اٌمٛا ُ اٌّب١ٌخ ِشاعؼٟ ا  -4

 .ٌزٍه اٌّإعغبد الالزقبد٠خ

ٚرجشص أ١ّ٘خ اٌزٕجإ اٌّبٌٟ ثؾىً اعبط ئٌٝ اِش٠ٓ  ّ٘ب اٌزخط١و ٚاٌشلبثخ  ففٟ ؽبٌخ اٌزخط١و ٠ٙزُ 

اٌّؾٍٍخ ؽزٝ ٠زّىٓ ِٓ رمذ٠ش ل١ّٙب اٌّزٛلؼخ فبٔغ اٌمشاس ثبوزؾبف الارغبٖ اٌؼبَ ٌغٍٛن اٌظب٘شح 

ٌٍزؾٛه ِٓ اٌزمٍجبد اٌىج١شح اٌزٟ لذ رطشأ ػٍٝ عٍٛوٙب  وزمٍت ؽغُ اٌٛدا غ ٚاٌغؾٛثبد ٚاٌؼٛاًِ 

 (310  2023اٌّإصشح ف١ٙب.  ػغىش  اخشْٚ  

  :Sherrodانًفبهًٍُ نًُىرج  الإطبر

 ِؼظُ رؼزّذ اٌؾىً  ؽ١ش ِٓ. ِٚنّٛٔٙب ؽىٍٙب فٟ اٌّبٌٟ ثبٌفؾً ٌٍزٕجإ اٌّغزخذِخ إٌّبرط رزٕٛع

 رمَٛ إٌّبرط ٘زٖ ع١ّغ أْ ِٓ اٌشغُ ػٍٝ. إٌّؾٛسح ٚغ١ش إٌّؾٛسح اٌّب١ٌخ إٌغت ػٍٝ إٌّبرط ٘زٖ
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 ٚاٌشفغ ٚاٌىفبءح ٚاٌغ١ٌٛخ اٌشثؾ١خ ِضً اٌّإعغخ  أٚ اٌؾشوخ ٔؾبه ِٓ ِخزٍفخ عٛأت ٚرم١١ُ ثم١بط

 .ٔغجخ ٌىً ئػطب ٗ ٠زُ اٌزٞ إٌغجٟ اٌٛصْ فٟ رخزٍف فأٙب الأسثبػ  رٛص٠غ ٚع١بعبد اٌّبٌٟ

 (464  2013 اٌؾّذأٟ  اٌمطبْ  

. اٌّبٌٟ ثبٌفؾً اٌزٕجإ ّٔبرط رط٠ٛش فٟ اٌجبؽض١ٓ ِٓ ِغّٛػخ عٙٛد ِٓ عضء ٘ٛ Sherrod ّٔٛرط

 ٠ؼزجش ٚ٘زا الا زّبْ  ٔٛػ١خ ٚرؾذ٠ذ الا زّبْ ِخبهشح دسعخ ث١ٓ ػ لخ ثٛعٛد إٌّبرط ٘زٖ رز١ّض

 (399  2018 فخبسٞ  ثٛد٠ؼخ   .اٌجٕه فٟ اٌمشٚك ِؾفظخ عٛدح ٚرم١١ُ الا زّبْ ٌزغؼ١ش بً أعبع

ِٓ إٌّبرط اٌؾذ٠ضخ ٌٍزٕجإ ثبٌفؾً اٌّبٌٟ  ئر ٠إدٞ ٘زا إٌّٛرط اٌٝ رؾم١ك  Sherrod 1987ّٚٔٛرط 

 (21  2010 سِٛ  اٌٛربس   أ٘ذاف س ١غ١خ ّ٘ب:

  ٓاعزخذاِٗ ِٓ لجً اٌّقبسف ػٕذ ِٕؼ اٌمشٚك ئٌٝ اٌّؾبس٠غ رم١١ُ ِخبهش الا زّبْ: ؽ١ش ٠ّى

 الالزقبد٠خ.

  ٍٝاٌزٕجإ ثبٌفؾً اٌّبٌٟ: ٠غزخذَ ٌٍزأوذ ِٓ ِجذأ اعزّشاس اٌؾشوخ فٟ اٌؾ١بح الالزقبد٠خ ٌٍزؼشف ػ

 ِذٜ لذسح اٌؾشوخ ػٍٝ ِضاٌٚخ ٔؾبهٗ فٟ اٌّغزمجً. 

 ش ِخقـ اٌمشٚك اٌّزؼضشح اٌٛاعت أداح ٌزم١١ُ اٌّخبهشح اٌّؾ١طخ ثّؾفظخ اٌمشٚك ِٚٓ صُ رمذ٠

  2014 اٌخ١به  رى٠ٕٛٗ ثخقٛؿ ٘زٖ اٌّؾفظخ  وّب ٠ف١ذ فٟ رؾذ٠ذ ِؼذي اٌفب ذح اٌخبؿ ثبٌمشٚك.

16) 

 Sherrodفرضُبد ًَىرج 
 ٚالا زّبٟٔ اٌّبٌٟ ٚاٌزؼضش ثبٌفؾً ٌٍزٕجإ اٌفشم١بد ِٓ ِغّٛػخ رؾم١ك ئٌٝ Sherrod ّٔٛرط ٠ٙذف

  402  2018 فخبسٞ  ثٛد٠ؼخ   (345  2021 ثٓ صغذح  : وب٢رٟ ٚاٌزٟ ٠ّىٓ ئ٠غبص٘ب .ثفؼب١ٌخ

403) 

 عٛاء اٌّمزشم١ٓ  ثبٌؼّ ء اٌّزؼٍمخ الا زّبْ ِخبهش ٚرشر١ت رم١١ُ فٟ إٌّٛرط ٘زا ٘ذف ٠زّضً -

 ػٕذ ٠مذِٛٔٙب اٌزٟ اٌّب١ٌخ اٌج١بٔبد ثبعزخذاَ اٌّب١ٌخ ِشاوضُ٘ رم١١ُ خ ي ِٓ ؽشوبد  أٚ اً أفشاد وبٔٛا

 ثؾىً إٌّٛرط ٘زا ػٓ إٌبرغخ اٌّخبهش رم١١ُ ٔزب ظ دلخ رؼزّذ ٚثبٌزبٌٟ . اٌمشك ػٍٝ اٌؾقٛي هٍت

 .ٌٍؼ١ًّ اٌّب١ٌخ اٌج١بٔبد دلخ ػٍٝ أعبعٟ

 الأؽىبَ دٚس بً رّبِ ٠غزجؼذ لا أٔٗ ئلا اٌؾ١بد٠خ  رؾم١ك ئٌٝ ٠ٙذف إٌّٛرط ٘زا أْ ِٓ اٌشغُ ػٍٝ -

 ِضً الا زّبْ  ِٕؼ ثمشاس اٌقٍخ راد الأخشٜ اٌؼٛاًِ رم١١ُ فٟ الا زّبْ ٌّذ٠ش اٌؾخق١خ ٚاٌزمذ٠شاد

 رإصش اٌّزغ١شاد ٘زٖ. ػبَ ثؾىً الالزقبد٠خ ٚاٌؾبٌخ إٌّبفغخ ٚظشٚف الإداسح ٚوفبءح اٌؼ١ًّ ٔٛػ١خ

 إٌٛػ١خ اٌؼٛاًِ ػٍٝ ٠شوض لأٔٗ الاػزجبس ثؼ١ٓ ٠أخز٘ب لا اٌّمزشػ إٌّٛرط ٌٚىٓ اٌمشك  ِخبهش فٟ

 .اٌى١ّخ ِٓ ثذلاً 

 اندبَت انعًهٍ: نثانًجسث انثب
ثبٌفؾً اٌّبٌٟ ٌٍّقبسف  ثغذاد ٚاٌّزؾذ( ػ١ٕخ اٌجؾش ٌٍفزشح اٌزٕجإ فٟ  Sherrodاعزخذاَ ّٔٛرط 

2013-2015 

ع١زُ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد اٌخبفخ ثبٌّقبسف ػ١ٕخ اٌجؾش ثغ١خ اٌٛفٛي اٌٝ رؾم١ك ٘ذف اٌجؾش    

 اٌّزنّٓ اٌزٛفً اٌٝ اٌزٕجإ ثبٌفؾً اٌّبٌٟ ٌٍّقبسف  ثغذاد ٚاٌّزؾذ( ٚوّب ٠ٍٟ:

 :وصف يتغُراد انجسث :ولًا أ
عزخ ِزغ١شاد ِغزمٍخ رإصش ػٍٝ لذساد اٌّقبسف  Sherrodاٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ : ٠زنّٓ ّٔٛرط  .1

فٟ الاعزّشاس فٟ رمذ٠ُ خذِبرٙب ٚاٌزٞ ٠ؼىظ وفبءح اداسرٙب   اٚ ػذَ لذسرٙب ػٍٝ الاعزّشاس 

ٚاٌٛفٛي اٌٝ اٌفؾً اٌّبٌٟ ثغجت ػذَ وفبءح اداسرٙب  ٌٚمذ لبَ ِجزىش إٌّٛرط ثاػطبء اٚصاْ ٔغج١خ 

 ( ادٔبٖ: 1ش ٚاٌزٕجإ ثبٌفؾً اٌّبٌٟ   وّب ِج١ٓ فٟ اٌغذٚي  ٌىً ِزغ١ش ِغزمً ٚؽغت ا١ّ٘زٗ فٟ اٌزأص١

 Sherrodانًتغُراد انًستمهخ نًُىرج  (1خذول رلى )

 انىزٌ انُسجٍ انُست انًبنُخ د

 17 ِإؽش ع١ٌٛخ فبفٟ ساط اٌّبي اٌؼبًِ/ِغّٛع اٌّٛعٛداد   1
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 9 ِإؽش ع١ٌٛخ اٌّٛعٛداد إٌمذ٠خ / ِغّٛع اٌّٛعٛداد     2

 ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ / ِغّٛع اٌّٛعٛداد   3
ِإؽش سفغ 

 ِبٌٟ
3.5 

 20 ِإؽش سثؾ١خ فبفٟ اٌشثؼ ثؼذ اٌنش٠جخ / ِغّٛع اٌّٛعٛداد   4

 ِغّٛع اٌّٛعٛداد / ِغّٛع اٌّطٍٛثبد   5
ِإؽش سفغ 

 ِبٌٟ
1.2 

 اٌّغب١ّ٘ٓ / اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ ؽمٛق    6
ِإؽش سفغ 

 ِبٌٟ
0.1 

  إٌّٙظ اٌؾذ٠ش  2011اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ : ػّبس   ثٓ ِبٌه   : اٌغذٚي ِٓ رانًصذ

دساعخ ؽبٌخ ؽشوخ ئعّٕذ اٌغؼٛد٠خ ٌٍفزشح اٌّّزذح ِٓ  -ٌٍزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ الأعبعٟ فٟ رم١١ُ الأداء 

 .116  سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕؾٛسح   عبِؼخ ِٕزٛسٞ   اٌغضا ش  ؿ -20062010

: ٚ٘ٛ اٌّزغ١ش اٌزٞ ٠زأصش ثبٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌغزخ اٌّزوٛسح اػ ٖ ٚاٌزٞ رزؾذد  Zاٌّزغ١ش اٌزبثغ  .0

ٔز١غزٗ فٟ مٛء رفبػٍٙب ٚثبٌزبٌٟ ٠ؼىظ اٌّزغ١ش اٌزبثغ وفبءح اٚ ػذَ وفبءح الاداسح اٌّقشف١خ فٟ 

اٌزؾىُ فٟ ِٛاسد اٌّقشف اٌّزبؽخ ٚاٌّزّضٍخ فٟ ٔغبؽٙب فٟ رؾم١ك ا٘ذاف اٌّقشف اٚ اٌفؾً 

 ( ادٔبٖ :2ٟ   ٚوّب ِج١ٓ فٟ اٌغذٚي  اٌّبٌ

 Sherrodتمُُى انًخبطر زست ًَىرج  (0اندذول رلى )

 درخخ انًخبطرح لًُخ انًؤشر انفئبد د

 لشٚك ِّزبصح Z < 25 اٌفئخ الاٌٚٝ 1

 لشٚك ل١ٍٍخ اٌّخبهشح Z > 20 < 25 اٌفئخ اٌضب١ٔخ 2

 لشٚك ِزٛعطخ اٌّخبهشح Z > 5 < 20 اٌفئخ اٌضبٌضخ 3

 لشٚك ػب١ٌخ اٌّخبهشح -Z > 5 < 5 اٌفئخ اٌشاثؼخ 4

 لشٚك ػب١ٌخ اٌّخبهشح عذاً  -Z < 5 اٌفئخ اٌخبِغخ 5

  اٌزٕجإ ثبٌفؾً اٌّبٌٟ ٌٍّقبسف 2019اٌغذٚي ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ: اٌغٕبثٟ   ؽ١ذس ػجبط   : انًصذر

 .15  ثبٌزطج١ك ػً ػ١ٕخ ِٓ اٌّقبسف اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ   ؿ  Sherrodثبعزخذاَ ّٔٛرط 
https://www.researchgate.net/publication/334762445 

 ( ٚاٌّزغ١شادZ: ٚرزنّٓ ِؼبدٌخ إٌّٛرط و ً ِٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ   Sherrodِؼبدٌخ ّٔٛرط  .3

 خ و  ؽغت ا١ّ٘زٗ   وّب ِج١ٓ فٟ اٌّؼبدٌخ ادٔبٖ:١صأٙب إٌغجٚ( ٚاX1 ........X6اٌّغزمٍخ  

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

 .Sherrodثبَُبا : تسهُم ثُبَبد انًصبرف عُُخ انجسث ثبستخذاو ًَىرج 
ِٓ اعً اٌزٕجإ ثبٌفؾً اٌّبٌٟ ٌٍّقبسف ػ١ٕخ اٌجؾش ٠زطٍت اٌزؾ١ًٍ اٌؼٍّٟ اٌؾقٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد 

ٚرٌه ِٓ خ ي اٌؼٛدح اٌٝ ِؼبدٌخ إٌّٛرط اٌزٟ رُ رٛم١ؾٙب اػ ٖ  ، Sherrodاٌزٟ ٠زطٍجٙب ّٔٛرط 

 ب ٠ٍٟ :ٚاٌزٟ رزنّٓ ِ

( نهًصبرف عُُخ X1.........X6استعراض انجُبَبد انخبصخ ثبنًتغُراد انًستمهخ ) .1

 انجسث:

 :0200-0213انجُبَبد انخبصخ ثًصرف ثغذاد نهفترح  . أ
 (3) دذول رلىان

 )الأرلبو ثبِلًف( 2013-2022 انجُبَبد انخبصخ ثًصرف ثغذاد نهفترح

 0212 2015                      2014 2013 انفمراد د

1 
ط أفبفٟ س

 125.301.910 212,144,152 235,001,581 234,451,581 اٌّبي اٌؼبًِ

https://www.researchgate.net/publication/334762445
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2 
اعّبٌٟ 

 اٌّٛعٛداد
1,764,904,558 1,827,505,325 1,549,536,698 1.200.424.117 

3 
اٌّٛعٛداد 

 اٌغب ٍخ
1,025,683,856 994,613,242 873,083,922 818.184.783 

4 

اعّبٌٟ 

ؽمٛق 

 اٌّغب١ّ٘ٓ

291,262,414 292,419,198 268,488,373 282.821.705 

5 

فبفٟ اٌشثؼ 

لجً 

 اٌنشا ت

38,797,071 32,847,000 13,260,673 26.801.406 

6 
اعّبٌٟ 

 اٌّطٍٛثبد
1,473,642,144 1,535,086,127 1,281,048,325 917.602.412 

7 
اٌّٛعٛداد 

 اٌضبثزخ
56,810,833 57,417,617 56,344,221 41.338.431 

 0202 0212 0212 0212 انفمراد د

1 
ط أفبفٟ س

 اٌّبي اٌؼبًِ
126.668.734 136.681.952 124.627.105 652.739.750 

0 
اعّبٌٟ 

 اٌّٛعٛداد
1.090.587.442 1.113.538.558 1.132.744.205 1.419.528.237 

3 
اٌّٛعٛداد 

 اٌغب ٍخ
756.843.153 788.700.737 690.513.865 1.034.330.192 

2 

اعّبٌٟ 

ؽمٛق 

 اٌّغب١ّ٘ٓ

266.271.162 266.742.720 273.641.424 278.435.852 

5 

فبفٟ اٌشثؼ 

لجً 

 اٌنشا ت

9.577.266 5.427.845 10.837.194 25.775.190 

2 
اعّبٌٟ 

 اٌّطٍٛثبد
824.316.280 846.795.838 859.102.781 1.141.092.385 

2 
اٌّٛعٛداد 

 اٌضبثزخ
49.476.997 44.217.458 50.774.005 55.805.957 

 0200 0201 انفمراد د

 

1 
ط أفبفٟ س

 اٌّبي اٌؼبًِ
719.166.312 797.743.036 

0 
اعّبٌٟ 

 اٌّٛعٛداد
1.539.808.656 1.724.199.578 

3 
اٌّٛعٛداد 

 اٌغب ٍخ
887.817.261 868.537.354 

2 

اعّبٌٟ 

ؽمٛق 

 اٌّغب١ّ٘ٓ

309.129.878 349.626.266 

5 

فبفٟ اٌشثؼ 

 لجً

 اٌنشا ت

37.148.542 63.789.805 

2 
اعّبٌٟ 

 اٌّطٍٛثبد
1.230.678.778 1.374.573.312 
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2 
اٌّٛعٛداد 

 اٌضبثزخ
60.520.275 73.537.949 

 : اٌغذٚي ِٓ اػذادؤ اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌّقشف إٌّؾٛسح فٟ ِٛلغ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخانًصذر

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/companyGuide.html?companyCode=BUND 
 :0200-0213 نلاستثًبر انجُبَبد انخبصخ ثبنًصرف انًتسذ . ة

 (4) دذول رلىان

 )الأرلبو ثبِلًف( 2013-2022 نهفترح ثبنًصرف انًتسذ نلاستثًبرانجُبَبد انخبصخ 

 0212 2015                      2014 2013 انفمراد د

1 
ط أفبفٟ س

 اٌّبي اٌؼبًِ
287,209,549 262,218,907 263,399,033 265.059.539 

2 
اعّبٌٟ 

 اٌّٛعٛداد
754,864,898 596,733,705 581,243,597 527.820.770 

3 
اٌّٛعٛداد 

 اٌغب ٍخ
113,812,753 35,571,510 118,220,580 53.466.691 

4 
ؽمٛق اعّبٌٟ 

 اٌّغب١ّ٘ٓ
338,833,264 316,915,074 321,716,551 322.775.525 

5 
فبفٟ اٌشثؼ لجً 

 اٌنشا ت
37,059,264 26,333,903 22,831,114 1.245.851 

6 
اعّبٌٟ 

 اٌّطٍٛثبد
416,031,634 279,818,631 259,527,046 224.698.526 

7 
اٌّٛعٛداد 

 اٌضبثزخ
51,623,715 54,696,167 58,317,518 57.715.985 

 0202 0212 0212 0212 انفمراد د

1 
ط أفبفٟ س

 اٌّبي اٌؼبًِ
300.814.880 279.289.186 414.057.595 336.816.270 

0 
اعّبٌٟ 

 اٌّٛعٛداد
519.396.085 515.535.375 604.313.972 699.147.651 

3 
اٌّٛعٛداد 

 اٌغب ٍخ
58.136.718 8.264.124 7.828.241 25.388.391 

2 
ؽمٛق اعّبٌٟ 

 اٌّغب١ّ٘ٓ
297.437.697 303.730.081 303.471.677 303.634.925 

5 
فبفٟ اٌشثؼ لجً 

 اٌنشا ت
 3.130.871 )  16.798.613)  2.057.722) 539.787 

2 
اعّبٌٟ 

 اٌّطٍٛثبد
221.958.388 211.805.294 300.842.295 395.512.726 

2 
اٌّٛعٛداد 

 اٌضبثزخ
56.366.473 54.923.715 53.618.477 148.141.538 

  0200 0201 انفمراد د

1 
ط أفبفٟ س

 اٌّبي اٌؼبًِ
431.067.440 438.724.930 
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0 
اعّبٌٟ 

 اٌّٛعٛداد
827.259.701 792.467.511 

3 
اٌّٛعٛداد 

 اٌغب ٍخ
46.222.758 46.518.758 

2 
اعّبٌٟ ؽمٛق 

 اٌّغب١ّ٘ٓ
305.816.564 305.737.200 

5 
فبفٟ اٌشثؼ لجً 

 اٌنشا ت
2.334.628 120.412 

2 
اعّبٌٟ 

 اٌّطٍٛثبد
521.642.913 486.730.311 

2 
اٌّٛعٛداد 

 اٌضبثزخ
51.566.621 51.528.119 

: اٌغذٚي ِٓ اػذادؤ اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌّقشف إٌّؾٛسح فٟ ِٛلغ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق انًصذر

 http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/companyGuide.html?companyCode=BUNDاٌّب١ٌخ
 :0200-0213 انعرالٍ انجُبَبد انخبصخ ثبنًصرف انتدبرٌ . ج

 (5) دذول رلىان

 )الأرلبو ثبِلًف( 2013-2022 نهفترح ثبنًصرف انتدبرٌ انعرالٍانجُبَبد انخبصخ 

 0212 2015                      2014 2013 انفمراد د

1 
ط أفبفٟ س

 اٌّبي اٌؼبًِ
194.981.198 282.959.567 235.844.977 333.501.164 

2 
اعّبٌٟ 

 اٌّٛعٛداد
334.843.250 449.272.568 376.523.832 423.819.261 

3 
اٌّٛعٛداد 

 اٌغب ٍخ
191.803.964 134.597.669 145.373.609 117.711.522 

4 
اعّبٌٟ ؽمٛق 

 اٌّغب١ّ٘ٓ
196.579.178 284.385.241 274.201.298 281.941.053 

5 
فبفٟ اٌشثؼ لجً 

 اٌنشا ت
10.689.347 10.462.291 8.229.974 8.499.841 

6 
اعّبٌٟ 

 اٌّطٍٛثبد
138.264.072 164.887.327 115.678.173 141.878.208 

7 
اٌّٛعٛداد 

 اٌضبثزخ
1.597.981 1.425.674 950.228 1.500.671 

 0202 0212 0212 0212 انفمراد د

1 
ط أفبفٟ س

 اٌّبي اٌؼبًِ
355.689.472 352.114.368 379.934.629 416.539.882 

0 
اعّبٌٟ 

 اٌّٛعٛداد
460.702.017 443.945.613 449.777.104 616.949.229 

3 
اٌّٛعٛداد 

 اٌغب ٍخ
125.062.981 155.818.299 238.320.527 401.044.663 

 307.754.629 271.929.254 283.958.246 291.558.698اعّبٌٟ ؽمٛق  2
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 اٌّغب١ّ٘ٓ

5 
فبفٟ اٌشثؼ لجً 

 اٌنشا ت
11.358.895 11.683.918 6.532.195 40.366.425 

2 
اعّبٌٟ 

 اٌّطٍٛثبد
169.143.319 159.987.367 177.847.850 309.194.600 

2 
اٌّٛعٛداد 

 اٌضبثزخ
1.759.817 1.780.443 3.167.059 3.229.798 

 0200 0201 انفمراد د

 

1 
ط أفبفٟ س

 اٌّبي اٌؼبًِ
366.037.189 367.108.989 

0 
اعّبٌٟ 

 اٌّٛعٛداد
512.311.665 528.983.923 

3 
اٌّٛعٛداد 

 اٌغب ٍخ
178.796.138 153.103.959 

2 
اعّبٌٟ ؽمٛق 

 اٌّغب١ّ٘ٓ
314.542.919 326.057.692 

5 
فبفٟ اٌشثؼ لجً 

 اٌنشا ت
13.009.256 12.168.029 

2 
اعّبٌٟ 

 اٌّطٍٛثبد
197.768.746 202.926.231 

2 
اٌّٛعٛداد 

 اٌضبثزخ
3.931.756 5.420.278 

 : اٌغذٚي ِٓ اػذادؤ اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد اٌّقشف إٌّؾٛسح فٟ ِٛلغ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخانًصذر

iq.net/isxportal/portal/companyGuide.html?companyCode=BUND-http://www.isx 
 اػ ٖ ِب ٠ٍٟ: (5ٚ  (4( ٚ 3  اٚي اٌغبثمخج١ٓ اٌغذر

ٚ٘ٛ ػجبسح ػٓ فبفٟ ساط اٌّبي اٌزؾغ١ٍٟ إٌبرظ ػٓ هشػ اٌّطٍٛثبد  فبفٟ ساط اٌّبي اٌؼبًِ : ●

اٌّزذاٌٚخ ِٓ اٌّٛعٛداد اٌّزذاٌٚخ   ٚاٌزٞ ٠ؼىظ ؽغُ ساط اٌّبي اٌؼبًِ اٌّزٛفش فٟ اٌّقشف 

 ٚاٌّخقـ ٌزٛف١ش ِزطٍجبد اٌغ١ٌٛخ اٌّقشف١خ ٚؽّب٠خ اٌّقشف ِٓ ِخبهش اٌغؾت اٌّفبعئخ .

ٌٟ اٌّٛعٛداد وبفخ اٌّٛاسد اٌّزبؽخ رؾذ رقشف اٌّقشف ٚرؼىظ اعّب اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد : ●

ٚاٌزٟ رُ ر٠ٍّٛٙب ِٓ خ ي ِقبدس اٌز٠ًّٛ اٌمق١شح الاعً ٚاٌط٠ٍٛخ الاعً عٛاء وبْ ِقذس٘ب 

 خبسعٟ  ِذ١ٔٛ٠خ   ٚدا غ  اٌخ( اٚ داخٍٟ  ؽمٛق ٍِى١خ ٚ اسثبػ ِؾزغضح   اٌخ(.

ٌخ ٔمذ٠خ ػب١ٌخ ٚاٌزٟ رزّضً ثبٌٕمذ اٚ ؽجخ إٌمذ ٟٚ٘ اٌّٛعٛداد اٌزٟ رزّزغ ثغ١ٛ اٌّٛعٛداد اٌغب ٍخ : ●

 اٌّزٛفش فٟ اٌّقشف ٚاٌّخققخ ٌلإ٠فبء ثّزطٍجبد اٌغ١ٌٛخ اٌّقشف١خ.

ٚرؼىظ وبفخ اٌؾمٛق اٌزٟ ٠ّزٍىٙب اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ اٌّقشف ثؼذ هشػ  اعّبٌٟ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ : ●

 وبف الاٌزضاِبد اٌزٟ ػٍخ اٌّقشف رغبٖ الاهشاف الاخشٜ.

ٚرؼىظ وبفخ الاٌزضاِبد اٌّزٛعجخ ػٍٝ اٌّقشف الا٠فبء ثٙب رغبٖ الاهشاف ٛثبد : اعّبٌٟ اٌّطٍ ●

 اٌخبسع١خ.

ٚرزّضً ثىبفخ اٌّّزٍىبد اٌٍّّٛعخ اٌزٟ رؾذ رقشف اداسح اٌّقشف ٚاٌزٟ رُ  اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ :  ●

 ر٠ٍّٛٙب ِٓ ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌخبفخ ثبٌّغب١ّ٘ٓ.

 

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/companyGuide.html?companyCode=BUND
http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/companyGuide.html?companyCode=BUND


Journal of Business Economics for Applied Research, Vol. (6), No. (2), Part (1): 173-193 

Doi: https://dx.doi.org/10.37940/BEJAR.2024.6.2.8 

186 

 ( نهًصبرف عُُخ انجسثX6.........X1زسبة لًُخ انًتغُراد انًستمهخ ) .0

 0200 – 0213زسبة لًُخ انًتغُراد انًستمهخ نًصرف ثغذاد نهفترح  . أ
 انًتغُراد انًستمهخ نًصرف ثغذاد خلال فترح انذراسخ (2اندذول رلى )

 2017 2016 2015 2014 2013 انًتغُر

X1 0.133 0.129 0.137 0.104 0.116 

X2 0.581 0.544 0.563 0.681 0.694 

X3 0.165 0.160 0.173 0.235 0.244 

X4 0.022 0.018 0.009 0.022 0.008 

X5 1.198 1.190 1.210 1.308 1.323 

X6 5.127 5.093 4.765 6.842 5.382 

 2022 2021 2020 2019 2018 انًتغُر

X1 0.123 0.110 0.459 0.467 0.463 

X2 0.708 0.609 0.729 0.576 0.504 

X3 0.239 0.241 0.196 0.201 0.203 

X4 0.005 0.009 0.018 0.024 0.037 

X5 1.315 1.318 1.244 1.251 1.254 

X6 6.033 5.389 4.989 5.108 4.755 

 (.3: اٌغذٚي ِٓ ئػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌغذٚي سلُ  انًصذر

 – 0213نهفترح  نلاستثًبر زسبة لًُخ انًتغُراد انًستمهخ نهًصرف انًتسذ . ة

0200 
 خلال فترح انذراسخ نلاستثًبر نهًصرف انًتسذانًتغُراد انًستمهخ  (2دذول رلى )ان

 0212 0212 2015 2014 2013 انًتغُر

X1 0.380 0.439 0.453 0.502 0.579 

X2 0.151 0.060 0.203 0.101 0.112 

X3 0.449 0.531 0.538 0.611 0.573 

X4 0.049 0.044 0.039 0.002  0.006) 

X5 1.814 2.133 2.240 2.349 2.340 

X6 6.564 5.794 5.362 5.592 5.277 

 0200 0201 0202 0212 0212 انًتغُر

X1 0.542 0.685 0.482 0.521 0.554 

X2 0.160 0.129 0.036 0.056 0.059 

X3 0.589 0.502 0.434 0.370 0.0386 

X4  0.032)  0.003) 7.721 0.003 1.519 

X5 2.434 2.009 1.768 1.586 1.628 

X6 5.530 5.660 2.049 5.932 5.933 

 .(4ؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌغذٚي سلُ  ػذاد اٌجبئ: اٌغذٚي ِٓ انًصذر
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 – 0213نهفترح  انتدبرٌ انعرالٍزسبة لًُخ انًتغُراد انًستمهخ نهًصرف  . د

0200 
 خلال فترح انذراسخ انعرالٍانتدبرٌ نهًصرف انًتغُراد انًستمهخ  (2دذول رلى )ان

 0212 0212 2015                      2014 2013 انًتغُر

X1 0.58 0.63 0.626 0.787 0.555 

X2 0.57 0.30 0.386 0.278 0.271 

X3 0.59 0.63 0.728 0.665 0.633 

X4 0.03 0.02 0.022 0.002 0.025 

X5 2.42 2.72 3.255 2.987 2.724 

X6 123 199.50 288.564 187.877 165.676 

 0200 0201 0202 0212 0212 انًتغُر

X1 0.793 0.845 0.675 0.714 0.694 

X2 0.351 0.530 0.650 0.349 0.289 

X3 0.640 0.604 0.499 0.614 0.616 

X4 0.026 0.014 0.065 0.025 0.023 

X5 2.775 2.529 1.995 2.590 2.607 

X6 159.487 85.862 95.286 80.000 60.155 

 .(5ؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌغذٚي سلُ  ػذاد اٌجبئ: اٌغذٚي ِٓ انًصذر

 :0200-0213عهً انًصبرف عُُخ انجسث نهفترح Sherrod  تطجُك ًَىرج :ثبنثبا 
 اٌزب١ٌخ : Sherrodٌٍّقبسف ػ١ٕخ اٌجؾش ِٓ خ ي رطج١ك ِؼبدٌخ ّٔٛرط  Zؽغبة ل١ّخ  .1

Z = ( اٌضبثذ×   X1 اٌضبثذ( +  ×   X2 اٌضبثذ( +  ×   X3 اٌضبثذ( +  ×   X4) +)اٌضبثذ   X5) 

 (X6   اٌضبثذ( + 

 2022-2013ٌّقشف ثغذاد ٌٍفزشح  Zؽغبة ل١ّخ  .2

( + Z  2013  = )0.133*17  + )0.581*9  + )0.165*3 + )0.022*20ل١ّخ  ●

 1.198*1.2  + )5.127*0.1) 

 Z (0213= ) 12.323لًُخ 

( + 20*0.018( +  3*0.160( +  9*0.544( +  17*0.129(  =  2014ٌغٕخ   Zل١ّخ  ●

 1.190*1.2  + )5.093*0.1) 

 9.890 = (0212نسُخ ) Zلًُخ 

( + 20*0.009( +  3*0.173( +  9*0.563( +  17*0.137( =  2015ٌغٕخ   Zل١ّخ  ●

 1.210*1.2  + )4.765*0.1) 

   12.203 ( =0215نسُخ ) Zلًُخ 

( + Z  2016  = )0.104*17  + )0.681*9  + )0.235*3.5 + )0.022*20ل١ّخ  ●

 1.308*1.2  + )6.842*0.1) 

 Z (0212= ) 11.212لًُخ 

( + 20*0.008( +  3*0.244( +  9*0.694( +  17*0.116(  =  2017ٌغٕخ   Zل١ّخ  ●

 1.323*1.2  + )5.382*0.1) 

 11.352 = (0212نسُخ ) Zلًُخ 
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( + 20*0.005( +  3*0.239( +  9*0.708( +  17*0.123  ( =2018ٌغٕخ   Zل١ّخ  ●

 1.315*1.2  + )6.033*0.1) 

   11.522 ( =0212نسُخ ) Zلًُخ 

( + Z  2019  = )0.110*17  + )0.609*9  + )0.241*3 + )0.009*20ل١ّخ  ●

 1.318*1.2  + )5.389*0.1) 

 Z (0212= ) 12.222لًُخ 

( + 20*0.018( +  3*0.196( +  9*0.729 ( + 17*0.459(  =  2020ٌغٕخ   Zل١ّخ  ●

 1.244*1.2  + )4.989*0.1) 

 12.220 = (0202نسُخ ) Zلًُخ 

( + 20*0.024( +  3*0.201( +  9*0.576( +  17*0.467( =  2021ٌغٕخ   Zل١ّخ  ●

 1.251*1.2  + )5.108*0.1) 

   12.312 ( =0201نسُخ ) Zلًُخ 

( + 20*0.037( +  3*0.203( +  9*0.504( +  17*0.463( =  2022ٌغٕخ   Zل١ّخ  ●

 1.254*1.2  + )4.755*0.1) 

   15.232 ( =0200نسُخ ) Zلًُخ 

 0200-0213نهفترح  نلاستثًبر  ًصرف انًتسذهن Zزسبة لًُخ  .3
( + 20*0.049( +  3*0.449( +  9*0.151( +  17*0.380( =  2013ٌغٕخ   Zل١ّخ  ●

 1.814*1.2  + )6.564*0.1) 

 10.222( = 2013ٌغٕخ   Zل١ّخ 

( + 20*0.044( +  3*0.531( +  9*0.060( +  17*0.439(  =   2014ٌغٕخ   Zل١ّخ  ●

 1.133*1.2  + )5.794*0.1) 

 13.201(  =  2014ٌغٕخ   Zل١ّخ 

( + 20*0.039( +  3*0.538( +  9*0.203( +  17*0.453(  =   2015ٌغٕخ   Zل١ّخ  ●

 2.240*1.2  + )5.362*0.1) 

 15.152(  =  2015ٌغٕخ   Zل١ّخ 

( + Z  2016  = )0.502*17  + )0.101*9  + )0.611*3 + )0.002*20ل١ّخ  ●

 2.349*1.2  + )5.592*0.1) 

 Z (0212= ) 12.212لًُخ 

( + 20*-0.006( +  3*0.573( +  9*0.112( +  17*0.579(  =  2017ٌغٕخ   Zل١ّخ  ●

 2.340*1.2  + )5.277*0.1) 

 12.220 = (0212نسُخ ) Zلًُخ 

( + 20*-0.032( +  3*0.589( +  9*0.160( +  17*0.542( =  2018ٌغٕخ   Zل١ّخ  ●

 2.434*1.2  + )5.530*0.1) 

   15.522 ( =0212نسُخ ) Zلًُخ 

( + Z  2019  = )0.685*17  + )0.129*9  + )0.502*3 + )0.003-*20ل١ّخ  ●

 2.009*1.2  + )5.660*0.1) 

 Z (0212= ) 12.222لًُخ 

( + 20*7.721( +  3*0.434( +  9*0.036( +  17*0.482(  =  2020ٌغٕخ   Zل١ّخ  ●

 1.768*1.2  + )2.049*0.1) 

 122.222=  (0202نسُخ ) Zلًُخ 
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( + 20*0.003( +  3*0.370( +  9*0.056( +  17*0.521( =  2021ٌغٕخ   Zل١ّخ  ●

 1.586*1.2  + )5.932*0.1) 

   13.010 ( =0201نسُخ ) Zلًُخ 

( + 20*1.519( +  3*0.386( +  9*0.059( +  17*0.554( =  2022ٌغٕخ   Zل١ّخ  ●

 1.628*1.2  + )5.933*0.1) 

   23.211 ( =0200نسُخ ) Zلًُخ 

 2022-2013ٌٍفزشح  ٌٍّقشف اٌزغبسٞ اٌؼشالٟ Zؽغبة ل١ّخ  .4

( + 20*0.03( +  3*0.599( +  9*0.57( +  17*0.58( =  2013ٌغٕخ   Zل١ّخ  ●

 2.42*1.2  + )123*0.1) 

 30.252( = 2013ٌغٕخ   Zل١ّخ 

( + 20*0.02( +  3*0.63( +  9*0.30( +  17*0.63(  =   2014ٌغٕخ   Zل١ّخ  ●

 2.72*1.2  + )199.50*0.1) 

 32.002(  =  2014ٌغٕخ   Zل١ّخ 

( + 20*0.022( +  3*0.728( +  9*0.386( +  17*0.626(  =   2015ٌغٕخ   Zل١ّخ  ●

 3.255*1.2 )  +288.564*0.1) 

 22.222(  =  2015ٌغٕخ   Zل١ّخ 

( + Z  2016  = )0.787*17  + )0.278*9  + )0.665*3 + )0.002*20ل١ّخ  ●

 2.987*1.2  + )187.877*0.1) 

 Z (0212= ) 22.201لًُخ 

( + 20*0.025( +  3*0.633( +  9*0.271( +  17*0.555(  =  2017ٌغٕخ   Zل١ّخ  ●

 2.724*1.2  + )165.676*0.1) 

 32.202=  (0212نسُخ ) Zلًُخ 

( + 20*0.026( +  3*0.640( +  9*0.351( +  17*0.793( =  2018ٌغٕخ   Zل١ّخ  ●

 2.775*1.2  + )159.487*0.1) 

   32.222 ( =0212نسُخ ) Zلًُخ 

( + Z  2019  = )0.845*17  + )0.530*9  + )0.604*3 + )0.014*20ل١ّخ  ●

 2.529*1.2  + )85.862*0.1) 

 Z (0212= ) 33.152لًُخ 

( + 20*0.065( +  3*0.499( +  9*0.650( +  17*0.675(  =  2020ٌغٕخ   Zل١ّخ  ●

 1.995*1.2  + )95.286*0.1) 

 30.022 = (0202نسُخ ) Zلًُخ 

( + 20*0.025( +  3*0.614( +  9*0.349( +  17*0.714( =  2021ٌغٕخ   Zل١ّخ  ●

 2.590*1.2  + )80.00*0.1) 

   02.232 ( =0201نسُخ ) Zلًُخ 

( + 20*0.023( +  3*0.616( +  9*0.289( +  17*0.694( =  2022ٌغٕخ   Zل١ّخ  ●

 2.607*1.2  + )60.155*0.1) 

   02.152 ( =0200نسُخ ) Zلًُخ 

-2013ٌٍفزشح  ٌٍّقبسف ػ١ٕخ اٌجؾش Sherrod( إٌزب ظ اٌّؾغٛثخ ٌّٕٛرط ٠9ج١ٓ اٌغذٚي سلُ   .5

 ِب ٠ٍٟ: 2022
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 نهًصبرف عُُخ انجسث Sherrodخلاصخ َتبئح ًَىرج ( 2رلى ) دذولان

 انتدبرٌ انعرالٍ انًتسذ نلاستثًبر يصرف ثغذاد Zلًُخ 

0213 10.373 12.987 32.859 

0212 9.890 13.621 39.229 

0215 10.023 15.158 49.866 

0212 11.414 14.919 40.621 

0212 11.357 16.072 34.426 

0212 11.588 15.549 38.679 

0212 10.494 17.480 33.150 

0202 17.402 166.784 32.294 

0201 16.318 13.212 29.036 

0200 15.838 43.011 26.159 

 35.632 32.879 12.470 انًتىسط

 49.866 32.8793 17.402 أعهً لًُخ

 26.159 166.784 9.890 أدًَ لًُخ

 6.398 12.987 2.730 الًَسراف انًعُبرٌ

 0.847 45.435 0.951 الًنتىاء

 1.155 2.977 0.974- انتفهطر

 .: اٌغذٚي ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌفمشح صبٌضبً أػ ٖ انًصذر

-2013ٌٍّقبسف ػ١ٕخ اٌجؾش ٌٍفزشح  Sherrodرؾ١ًٍ إٌزب ظ اٌّؾغٛثخ ٌّٕٛرط  .6

2022 

  :تسهُم َتبئح يصرف ثغذاد .1
ٌّقشف ثغذاد اْ ِزٛعو اٌّخبهشح اٌزٟ ٠زؼشك ٌٙب  Sherrodرج١ٓ إٌزب ظ اٌّؾغٛثخ ٌّٕٛرط 

 Sherrodٟ٘ ِٓ اٌذسعخ اٌضبٌضخ ِٓ خ ي ِمبسٔزٙب ِغ ِؼب١٠ش ّٔٛرط  2022-2013ٌٍفزشح 

رىْٛ  20ٚ  5ِؾقٛسح ث١ٓ  Z( اٌزٟ رٕـ ػٍٝ أٗ ارا وبٔذ ل١ّخ 2اٌّٛمؾخ فٟ اٌغذٚي سلُ  

دسعخ اٌّخبهشح اٌزٟ ٠زؼشك ٌٙب اٌّقشف ِٓ اٌذسعخ اٌّزٛعطخ   ِب ٠ؼٕٟ اْ اٌّقشف فٟ اٌٛلذ 

اٌؾبٌٟ فٟ ٚمغ ع١ذ   ٌٚىٓ فٟ ؽبي ٚلٛع ٘ضاد ِب١ٌخ ِّىٓ اْ ٠ذخً اٌّقشف فٟ فئخ اٌّخبهش 

 ِٓ اٌفئخ اٌشاثؼخ ِب ٠زٛعت ػ١ٍخ رٛخٟ اٌؾزس.

 :نلاستثًبر تسذتسهُم َتبئح انًصرف انً .0
اْ ِزٛعو اٌّخبهشح اٌزٟ  ٌ عزضّبس ٌٍّقشف اٌّزؾذ Sherrodرج١ٓ إٌزب ظ اٌّؾغٛثخ ٌّٕٛرط 

ِٓ خ ي ِمبسٔزٙب ِغ ِؼب١٠ش ّٔٛرط  ٌٟٚٝ٘ ِٓ اٌذسعخ الا 2022-٠2013زؼشك ٌٙب ٌٍفزشح 

Sherrod   ُاٌزٟ رٕـ ػٍٝ أٗ ارا وبٔذ ل١ّخ 2اٌّٛمؾخ فٟ اٌغذٚي سل )Z ِٓ رىْٛ  25 أوجش

  ِب ٠ؼٕٟ اْ اٌّقشف فٟ ٕخفنخ عذاً دسعخ اٌّخبهشح اٌزٟ ٠زؼشك ٌٙب اٌّقشف ِٓ اٌذسعخ اٌّ

 ٠غزط١غ اٌّقشف اٌقّٛد ٌٚٓ   ٚفٟ ؽبي ٚلٛع ٘ضاد ِب١ٌخ عذاً  اٌٛلذ اٌؾبٌٟ فٟ ٚمغ ع١ذ

 . اٌّإصشح ٠ذخً فٟ فئخ اٌّخبهش

 :انتدبرٌ انعرالٍتسهُم َتبئح انًصرف  .3
اْ ِزٛعو اٌّخبهشح اٌزٟ  اٌزغبسٞ اٌؼشالٌٍّٟقشف  Sherrodرج١ٓ إٌزب ظ اٌّؾغٛثخ ٌّٕٛرط 

ِٓ خ ي ِمبسٔزٙب ِغ ِؼب١٠ش ّٔٛرط  ٌٟٚٝ٘ ِٓ اٌذسعخ الا 2022-٠2013زؼشك ٌٙب ٌٍفزشح 

Sherrod   ُاٌزٟ رٕـ ػٍٝ أٗ ارا وبٔذ ل١ّخ 2اٌّٛمؾخ فٟ اٌغذٚي سل )Z ِٓ رىْٛ  25 أوجش
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  ِب ٠ؼٕٟ اْ اٌّقشف فٟ ٕخفنخ عذاً هشح اٌزٟ ٠زؼشك ٌٙب اٌّقشف ِٓ اٌذسعخ اٌّدسعخ اٌّخب

٠ذخً  ٠غزط١غ اٌّقشف اٌقّٛد ٌٚٓ   ٚفٟ ؽبي ٚلٛع ٘ضاد ِب١ٌخعذاً  اٌٛلذ اٌؾبٌٟ فٟ ٚمغ ع١ذ

 اٌّإصشح. فٟ فئخ اٌّخبهش

 الًستُتبخبد وانتىصُبد

 : الًستُتبخبدولًا أ
 .ٌٍزٕجإ ثبٌفؾً اٌّبٌٟ فٟ اٌّقبسف اٌؼشال١خ Sherrodّٔٛرط ئِىب١ٔخ الاػزّبد ػٍٝ  .1

 ٌّقشف ثغذاد ثبٔٗ ٠مغ فٟ ِشؽٍخ خطٛسح ِزٛعطخ. Sherrodرج١ٓ إٌزب ظ اٌّؾغٛثخ ٌّٕٛرط  .2

ثبٔٗ ٠مغ فٟ ِشؽٍخ خطٛسح  ٌ عزضّبس ٌٍّقشف اٌّزؾذ Sherrodرج١ٓ إٌزب ظ اٌّؾغٛثخ ٌّٕٛرط  .3

 ِٕخفنخ عذاً.

ثبٔٗ ٠مغ فٟ ِشؽٍخ خطٛسح  اٌزغبسٞ اٌؼشالٌٍّٟقشف  Sherrodرج١ٓ إٌزب ظ اٌّؾغٛثخ ٌّٕٛرط  .4

 .ِٕخفنخ عذاً 

 ثبَُبا: انتىصُبد
اٌٝ اٌّشؽٍخ اٌشاثؼخ ِٓ  ٛلٛع فٟ ِخبهش عذ٠ذح اٌزٟ رٕمٍِٗٓ اٌ ِقشف ثغذادرٛخٟ اٌؾزس فٟ  .1

فٟ اٌّشؽٍخ الاٌٚٝ ِٓ ِشاؽً اٌفؾً  خٍٗذِّب لذ ٠ Sherrodدسعخ اٌّخبهشح ؽغت ّٔٛرط 

 اٌّبٌٟ.

١طشح ٚرم١ًٍ اٌّخبهش اٌزٟ عً اٌغأِٓ  ِقشف ثغذاد ٔٛػ١خ الا زّبْ إٌّّٛػ ِٓ لجً رؾغ١ٓ .2

 ٌٙب. ٠زؼشك

ٌّقشف ا ٌ عزضّبس ٚ ٌّقشف اٌّزؾذوً ِٓ ا ٔٛػ١خ الا زّبْ إٌّّٛػ ِٓ لجً اٌّؾبفظخ ػٍٝ .3
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  دساعخ ٌٍزٕجإ ثفؾً اٌّقبسف Sherrodاعزخذاَ ّٔٛرط  (.2014.  اٌخ١به  ص٘شاء فبٌؼ .11

ِغٍخ ر١ّٕخ اٌشافذ٠ٓ   ( 2009-2007رطج١م١خ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌّقبسف الأ١ٍ٘خ فٟ ِؾبفظخ ١ٕٜٔٛ ٌٍّذح  

 .20-9  115   اٌؼذد36اٌّغٍذ 

اعزخذاَ أعب١ٌت اٌزؾ١ًٍ  (.2010.  اٌٛربس  ع١ف ػجذ اٌشصاق ِؾّذ ؛سِٛ  ٚؽ١ذ ِؾّٛد .10

اٌقٕبػٟ: دساعخ ػ١ٕخ ِٓ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌقٕبػ١خ  اٌّبٌٟ فٟ اٌزٕجإ ثفؾً اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ

  100  اٌؼذد 32 ِغٍخ اٌز١ّٕخ اٌشافذ٠ٓ  اٌّغٍذ  اٌؼشال١خ اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

9-29. 

ِذٜ اػزّبد اٌّقبسف ػٍٝ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ ٌٍزٕجإ ثبٌزؼضش  (.2008.  ػّبس أوشَاٌط٠ًٛ   .13

  سعبٌخ ِبعغز١ش ِٕؾٛسح  اٌغبِؼخ الاع ١ِخ  دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌّقبسف اٌزغبس٠خ فٟ غضح

 غضح.

(. اِىب١ٔخ اٌزٕجإ ثّإؽشاد الاعزمشاس اٌّبٌٟ ٌٍمطبع 2023آخشْٚ.   ػغىش  اؽّذ عّبي؛ .12

ِغٍخ الزقبد٠بد الاػّبي ٌٍجؾٛس اٌزطج١م١خ   ثبعزخذاَ هشق اٌغ عً اٌض١ِٕخ اٌّقشفٟ اٌؼشالٟ 

 .332-305 .6  اٌؼذد4اٌّغٍذ
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