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 اسى انًشخض نّ انًلادظخ يلادظبد العهى  انشد

 

ٚ  1995ٌغٕخ ( 13)ِٓ لبْٔٛ الارظبلاد سلُ ( د/29)اٌّبدح  ثأزىبَِب ٚسد  إٌٝ إػبفخ

ِٓ ارفبل١خ اٌزشخ١ض ثوٕٛاْ ششٚؽ اٌشخظخ لذ ٔظذ  هٍٝ ِب (3)اٌفمشح سلُ روذ٠لارٗ فبْ

 ٍٟ٠ : 

 

ط ٔ انمٕاعذ انًزضًُخ فً ٌزٕجت عهى انًشخض نّ أٌ ًٌزثم ثشكم كبيم نهششٔ" 

هٍٝ أٗ  ٔضِٓ أزىبَ اٌشخظخ  (J) ِٓ اٌدذٚي( 3.1)سلُ   وّب ٚٔض اٌجٕذ "انشخظخ

 أٌخ نذفعٌمٕو ثزضٌٔذ انٍٓئخ ثبنضًبَخ انًبنٍخ انلاصيخ  أٌٌزٕجت عهى انًشخض نّ "

رٕلف انًشخض  أٔ إَٓبءْب أٔنهًسزفٍذٌٍ فً دبل فسخ انشخظخ  يسزٓهكخ غٍش أسطذح

إنى اَّ  إضبفخ, جضئً  أٌٔٔذ خذيبد الارظبلاد انًذفٕعخ يسجمب ثشكم كهً نّ عٍ رض

رُظى عًهٍخ ادزسبة انضًبَخ ًٌزثم نهزششٌعبد ٔ انزعهًٍبد انزً  عهى انًشخض نّ أٌ

اسزجذال انمٕاعذ انًُظًخ نعًهٍخ  أٔرمٕو ثزعذٌم  أٌٌذك نهٍٓئخ  ثأَّعهًب  أعلاِانًبنٍخ 

 ." رمزضٍّ انذبجخدست يب  أعلاِادزسبة انضًبَخ 

 

لذ ٔظذ هٍٝ أٗ ِٓ  1995ٌغٕخ ( 13)ِٓ لبْٔٛ الارظبلاد سلُ ( د/6) اٌّبدح أْوّب 

دًبٌخ يظبنخ انًسزفٍذٌٍ ٔ يشالجخ الأشخبص "اٌّٙبَ ٚ اٌّغؤ١ٌٚبد إٌّبؿخ ثب١ٌٙئخ ٟ٘ 

ٔ انجٓبد انًشخض نٓب نهزأكذ يٍ الانزضاو ثششٔط انشخظخ ثًب فً رنك يٕاطفبد 

لذيخ ٔ جٕدرٓب ٔ أسعبسْب ٔ ارخبر الإجشاءاد انلاصيخ نٓزِ انغبٌخ ٔ يعبلجخ انخذيبد انى

لشاس ِوذي ٚ لذ رُ الإشبسح إٌٝ ِب ٚسد  ٚهٍّب أْ ٘زا اٌمشاس ٖ "يٍ ٌخبنف ْزِ انششٔط

أهلاٖ فٟ اٌمشاس اٌغبثك ٚ ثبٌزبٌٟ فبْ اٌجـبلبد اٌّذفٛهخ ِمذِب رخؼن ٌششٚؽ اٌؼّبٔخ 

 .اٌّب١ٌخ

 

 

ٚ ( د/6)اٌّٛاد  أزىبَاٌمشاس طبدس ثّٛخت  أْث١مخ ٚايخبء فٟ  (-1

ٚ  1995ٌغٕخ ( 13)ِٓ لبْٔٛ الارظبلاد سلُ ( د/29)ٚ ( 2/أ/12)

اٌؼّبٔخ اٌّب١ٌخ ِـٍٛثخ ِٓ خ١ّن ششوبد الارظبلاد  أْروذ٠لارٗ ٚ 

 .ثسغت لبْٔٛ الارظبلاد

 

: ِٓ اٌمبْٔٛ ٚاٌزٟ رٕض هٍٝ ِب ٠ٍٟ( د/29)اٌفمشح  أِْن اٌوٍُ  

انًشخض نّ ثزٕفٍش انزأيٍُبد انًبنٍخ انلاصيخ نشد يب  انزضاو"

. "انشخظخ إنغبءٌسزذمّ انًشزشكٌٕ يٍ سسٕو ٔ رأيٍُبد فً دبل 

ِٓ لبْٔٛ الارظبلاد فبْ اٌؼّبٔبد اٌّب١ٌخ ٠دت  أهلاٖثسغت اٌفمشح 

سط١ذ اٌجـبلبد اٌّذفٛهخ  أْٚثّب ,  رأ١ِٕبدرمذَ ٌزغـ١خ سعَٛ ٚ  أْ

دفوخ ِمذِخ ٌخذِخ ع١زُ  إّٔبرأ١ِٕبد ٚ  أِٚمذِبً لا ٠وزجش سعَٛ 

فبْ اٌجـبلبد اٌّذفٛهخ ِمذِبً لا رخؼن , الاعزفبدح ِٕٙب ِغزمجلا 

 .ثسغت ٔض ٘زٖ اٌّبدح, ٌششٚؽ اٌؼّبٔخ اٌّب١ٌخ 

 

انششكخ الأسدٍَخ  -1

نخذيبد انٕٓارف 

 صٌٍ/ انًزُمهخ 
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ٔخ اٌّب١ٌخ فمذ رُ ف١ّب ٠زوٍك ثوذَ خؼٛم اٌجـبلبد اٌّذفٛهخ ِغجمبً لأزىبَ اٌؼّب.1

. أهلاٖاٌشد هٍٝ رٌه زغت ِب ٚسد 

ٚف١ّب ٠زوٍك ثأْ اٌزأ١ِٕبد إٌمذ٠خ اٌزٟ ٠ؼوٙب اٌّشزشوْٛ فٟ اٌخذِبد اٌٙبرف١خ  -2

اٌّزٕمٍخ ٟ٘ دائّب الً ِٓ ل١ّخ اٌفٛار١ش اٌظبدسح ٚه١ٍٗ فبْ اٌخـش هٍٝ اٌششوخ ِٓ 

٠ٓ فٟ اٌخذِخ ِٓ هذَ رسظ١ً ل١ّخ اٌفبرٛسح ٘ٛ اوجش ِٓ اٌخـش هٍٝ اٌّشزشن

رٌه  ثو١ٓ الاهزجبس هٕذ ثٕبء اٌّوبدٌخ ا١ٌٙئخ  أخزدفمذ ,  خشٚج ششوخ الارظبلاد

ٌٍّشخض ٌُٙ اٌز٠ٓ ٠مذِْٛ خذِبد  اٌّب١ٌخ ل١ّخ اٌؼّبٔخ ثبززغبةاٌخبطخ 

ؿشذ اٌّزٛعؾ ة ٚرٌه ِٓ اٌّغزف١ذ٠ٓ ٔمذ٠خالارظبلاد اٌزٟ رزـٍت رمبػٟ رأ١ِٕبد 

ِٓ اٌخذِبد اٌزٟ رزـٍت رمبػٟ  ٌٍّغزف١ذ٠ٓ اٌشٙشٞ ٌلأسطذح غ١ش اٌّغذدح

ل١ّخ سط١ذ اٌزأ١ِٕبد إٌمذ٠خ اٌخبطخ ثُٙ ٚوّب  ِٓ رأ١ِٕبد ٔمذ٠خ ِٓ اٌّغزف١ذ٠ٓ

 .اٌمشاسثّغٛدح  ٘ٛ ِٛػر

ِب ٠غزسمٗ اٌّشزشوْٛ ِٓ " اٌزٟ فشػٙب اٌمبْٔٛ ٟ٘ ٌزغـ١خ  اٌزأ١ِٕبد إْ (-2

( اٌزب١ِٓ)اٌّجٍغ إٌمذٞ " داٌشعَٛ ٚ اٌزأ١ِٕب"٠ٚشًّ ِفَٙٛ  "سعَٛ ٚ رأ١ِٕبد 

وفٛار١ش ) اٌزٞ ٠ؼوٗ اٌّشزشن ٌذٜ ششوخ الارظبلاد ٌؼّبْ رغذ٠ذ اٌفٛار١ش

سط١ذ اٌجـبلبد اٌّذفٛهخ  أِب, (فٛار١ش اٌّىبٌّبد اٌذ١ٌٚخ ِثلًا أٚاٌزدٛاي اٌذٌٟٚ 

ٌٍٙبرف  الأعبع١خدفوخ ِمذِخ ٌٍخذِخ  إّٔبرأ١ِٓ ٚ  أِٚمذِب فلا ٠وزجش سعَٛ 

ٚ ثبٌزبٌٟ فبْ اٌجـبلبد اٌّذفٛهخ ِمذِبً لا , لاعزفبدح ِٕٙب ِغزمجلًا اٌخٍٛٞ ع١زُ ا

٘زٖ  إْٚ ,  أهلاٖ( د/29)رخؼن ٌلاٌزضاَ ثبٌزأ١ِٕبد اٌّب١ٌخ ثسغت ٔض اٌّبدح 

اٌزأ١ِٕبد إٌمذ٠خ اٌزٟ ٠ؼوٙب اٌّشزشوْٛ فٟ اٌخذِبد اٌٙبرف١خ اٌّزٕمٍخ ٟ٘ دائّب 

ٌخـش هٍٝ اٌششوخ ِٓ هذَ رسظ١ً الً ِٓ ل١ّخ اٌفٛار١ش اٌظبدسح ٚه١ٍٗ فبْ ا

ل١ّخ اٌفبرٛسح ٘ٛ اوجش ِٓ اٌخـش هٍٝ اٌّشزشو١ٓ فٟ اٌخذِخ ِٓ خشٚج ششوخ 

 .الارظبلاد

 

 

 

روبسع ث١ٓ اٌمشاس اٌّزوٛس اٌزٞ خبء رـج١مبً ٌمبْٔٛ الارظبلاد ٚ  ٠ٛخذلا 

ٌُٙ ٚ ث١ٓ لبْٔٛ  ٔظٛص اٌشخظخ اٌفئ٠ٛخ ٚ اٌفشد٠خ اٌّٛلوخ ِن اٌّشخض

هٍّبً ثأٔٗ , ٌوذَ اٌزوبسع ث١ٓ الأ٘ذاف اٌّزوٍمخ ثٕض وً ِّٕٙب ,افز اٌششوبد آٌ

ردبٖ  اٌدٙبد  فٟ زبي رظف١خ اٌششوخ فبْ ٕ٘بٌه أ٠ٌٛٚبد ٌغذاد اٌزضاِبد اٌششوخ 

زّب٠خ ِظبٌر اٌّغزف١ذ٠ٓ ٚسد ٘زا اٌمشاس ٘ٛ اٌٙذف ِٓ ٚ ثبٌزبٌٟ فبْ اٌّخزٍفخ 

. ءح ٚ اٌفوب١ٌخ اٌلاصِخازمٛلُٙ ثبٌىف

فىّب روٍُ ا١ٌٙئخ فبْ لبْٔٛ , اٌٛث١مخ رؤدٞ إٌٝ الاصدٚاخ١خ فٟ اٌزـج١ك إْ   )-3

لذ هبٌح زمٛق  2003روذ٠لارٗ ٌغٕخ ٚ 1997ٌغٕخ ( 22)سوبد الأسدٟٔ سلُ اٌش

ثبلإػبفخ إٌٝ إْ ششوخ ص٠ٓ ِظٕفخ وششوخ , اٌذائ١ٕٓ فٟ زبي إفلاط أٞ ششوخ 

رسزفق , ْٚ اٌششوبدِٓ لبْ( 85)ٌّبدح سلُ ِغبّ٘خ خبطخ ٚ ثبٌزبٌٟ ٚ ثسغت ا

اٌششوخ ثبزز١بؿٟ إخجبسٞ ٚ ازز١بؿٟ اخز١بسٞ ثّب ٠مبسة أػوبف اٌّجٍغ 

ٚ ثبٌزبٌٟ فبْ ٔزبئح الإفلاط ٚ اٌزظف١خ ٚ وً ٘زٖ الأِٛس , اٌّـٍٛة فٟ اٌٛث١مخ 

 .ا رّذ ِوبٌدزٙب فٟ لبْٔٛ اٌششوبداٌّزوٍمخ ثٗ

 

 

 

اٌشخظخ  ارفبل١خ طٛصْٚي إٌبفزح ٌزشش٠وبدي اطذس ٚفكاس اٌّزوٛس إْ اٌمش -1

لا رزّبشٝ ِن  ٘بفٟ ثٍذ ِو١ٓ أْ اٌّٛلوخ ِن اٌّشخض ٌُٙ ٚ لا ٠وٕٟ هذَ رـج١مٙب

. اٌّّبسعبد اٌفؼٍٝ فٟ اٌوبٌُ 

اٌغٛق  إٌْٝ ٞثبْ اٌمشاس عٛف ٠سذ ٚ ٠ؼوف دخٛي اٌّغزثّشف١ّب ٠زوٍك  أِب -2

اٌّٛاصٔخ ث١ٓ فٟ ٘زا اٌمشاس ساهذ ا١ٌٙئخ  ز١ث فبْ ا١ٌٙئخ لا رزفك ِن رٌه الأسدٟٔ

 إػبف١خ هٍِٝب١ٌخ  أهجبءاٌؼّبٔخ اٌّب١ٌخ  ل١ّخ لا رشىً أْٚ  اٌّغزف١ذ٠ٓ ِظبٌر

   .اٌّشخظ١ٓ

ثش٠ـب١ٔب )٘زٖ اٌزو١ٍّبد لا رزّبشٝ ِن اٌّّبسعبد اٌفؼٍٝ فٟ اٌوبٌُ  إْ )-4

ٚ ثبٌزبٌٟ فبْ رـج١ك , ز١ث لا ٠ٛخذ ٘ىزا لشاس ( هٍٝ عج١ً اٌّثبي لا اٌسظش

٠ؤدٞ ٌخٍك ث١ئخ اعزثّبس٠خ غ١ش ِزّبش١خ ِن ِب ٠زٛلوٗ ِثً ٘زا اٌمشاس ط

اٌغٛق  إٌٝٚ ثبٌزبٌٟ فبٔٗ ٠سذ ٚ ٠ؼوف دخٛي اٌّغزثّش٠ٓ , اٌّغزثّشْٚ 

 .الأسدٟٔ

 

 

 

 

 



 

 3 

 

ِٓ ِغٛدح اٌمشاس ( 2)رُ روش٠ف اٌشخظخ اٌفشد٠خ ٚ اٌشخظخ اٌفئ٠ٛخ فٟ اٌجٕذ  -1

هُشف ثأٔٗ  اٌزٕل١ّٟ ِذاس اٌجسث ٚرٌه ٌزٛػ١ر روش٠ف اٌّشخض ٌٗ اٌزٞ

. فئ٠ٛخاٌشخض اٌسبطً هٍٝ سخظخ فشد٠خ أٚ 

إْ اٌؼّبٔخ اٌّب١ٌخ ٠زٛخت رمذ٠ّٙب ِٓ اٌّشخض ٌٗ ثزوش٠فٗ أهلاٖ ٚ اٌزٞ ٠مذَ  -2

رزـٍت رمبػٟ ٞ ِغجمبً أٚ خذِبد الارظبلاد اٌذ حخذِبد الارظبلاد اٌّذفٛم

ِٓ اٌّغزف١ذ٠ٓ  ٔمذ٠خرأ١ِٕبد 

ثً , ٌٗ ٌٍّشخض ٔٛزخ ٚ اٌّلاءح اٌّب١ٌخ لا ٠ٛخذ هلالخ ث١ٓ ٔٛم اٌشخظخ اٌُّ -3

ٚ اٌزٞ , ٌٙزا اٌّشخض  اٌّب١ٌخ دٌٍج١بٔب إْ اٌسىُ فٟ رٌه ٠وزّذ هٍٝ اٌزس١ًٍ اٌّبٌٟ

رسذ٠ذ ل١ّخ اٌؼّبٔخ اٌّب١ٌخ اٌلاصِخ ٚ ثبٌزبٌٟ لبِذ  دالاهزجبس هٓرُ أخزٖ ثو١ٓ 

ِشخض ٌٗ رٚ ا١ٌٙئخ فولًا ثبٌزفش٠ك ث١ٓ اٌّشخض ٌٗ رٚ اٌّشوض اٌّبٌٟ اٌمٛٞ ٚ اي

. اٌؼو١فاٌّشوض اٌّبٌٟ 

 

روش٠ف ٌٍشخظخ اٌفئ٠ٛخ ٚ ( 7-2)ٚ اٌفمشح ( 6-2)خبء فٟ اٌٛث١مخ فمشح  )-5

اٌشخض اٌفشد٠خ  أِٚن اٌوٍُ ثأٔٗ ٌُ ٠شد روش ٌٍشخض اٌفئ٠ٛخ , اٌفشد٠خ اٌشخظخ 

ٌُٚ رج١ٓ اٌٛث١مخ ِّٓ رـٍت اٌؼّبٔبد اٌّب١ٌخ ٚ ٌُ ٠شد أٞ رفش٠ك ث١ٓ اٌّشخض 

ِـٍٛثخ ِٓ اٌّشخض ٌُٙ اٌؼّبٔبد اٌّب١ٌخ  أ٠ْفُٙ ِٓ اٌٛث١مخ  ز١ث, ٌُٙ 

(Class and Individual )اٌفشد١٠ٓ ٚ اٌفئ١٠ٛٓ ٚ اٌز٠ٓ ٠مذِْٛ أٞ ٔٛم ِٓ 

ٚ٘زا ٠وٕٟ هذَ اٌزفش٠ك ث١ٓ اٌششوبد اٌفشد٠خ راد , اٌخذِبد اٌّذفٛهخ ِمذِب 

ي اٌمذسح اٌّب١ٌخ ٚ وزٌه ردبٖ, اٌّشخظخ اٌّلاءح اٌّب١ٌخ ٚ ث١ٓ اٌششوبد اٌفئ٠ٛخ 

,  الأسدٌْششوخ ِثً ششوخ ص٠ٓ ٚ اٌزٟ روزجش ِٓ اٌششوبد اٌشائذح فٟ 

اٌزٟ  الإفلاطششوخ ص٠ٓ رخؼن ٌٕفظ دسخخ ِخبؿشح  إْاهزجشد اٌٛث١مخ ٚ

فّٓ غ١ش اٌوبدي , د٠ٕبس  30000رخؼن ٌٙب ششوخ ِؤعغخ زذ٠ثب ثشأعّبي لذسٖ 

ٌفخ اٌّخبؿشح إٌبخّخ هٓ دخٛي رزسًّ اٌششوبد راد اٌّلاءح اٌّب١ٌخ اٌم٠ٛخ ن ْأ

  . الأسدٟٔعٛق الارظبلاد  إٌِٝشغ١ٍٓ خذد 

 

ٚفمبً  ٘ٛ زّب٠خ زمٛق اٌّغزف١ذ٠ٓ اٌمشاس اٌزٕل١ّٟ ٘زا اٌٙذف اٌشئ١غٟ ِٓ إْ -1

لبْٔٛ الارظبلاد  ي

ثمـبم اٌّزوٍمخ  رزفك ا١ٌٙئخ ثأْ ِثً ٘زا اٌمشاس لا ٠زّبشٝ ِن ع١بعخ اٌسىِٛخلا  -2

اٌذٚس اٌٙبَ  هٍٝ اٌغ١بعخ اٌسى١ِٛخ دأوذز١ث  اٌّوٍِٛبد أٌٛٛخٟرهالارظبلاد ٚ 

ِٓ  (38) سلُ ٌّبدحٚفمبً يٚرٌه  اٌزٞ رؼـٍن ثٗ ا١ٌٙئخ فٟ زّب٠خ اٌّغزٍٙى١ٓ

ٚ لا هلالخ ٌٙزا اٌمشاس ثزفو١ً لٜٛ اٌغٛق   أهلاٖاٌغ١بعخ 

ثـبلبد  رخف١غ طلاز١خ إٌٝ ع١ذفن اٌششوبد رـج١ك ٘زا اٌزو١ٍّبد إْ )-6

, ٠و١خ ٚ ثشىً ٠خبٌف سغجخ اٌّغزٍٙهٚ ثبٌزبٌٟ اٌزظشف ثـش٠مخ غ١ش ؿت اٌشسٓ

ع١بعخ اٌسىِٛخ اٌّزوٍمخ ثمـبم الارظبلاد رذهٛ ٌزفو١ً لٜٛ اٌغٛق ٚ  أْٚ ثّب 

ٌىٛٔٙب  ثبلإػبفخفبْ اٌزو١ٍّبد لا رزّبشٝ ِن ع١بعخ اٌسىِٛخ , اٌزشٛ٘بد  إصاٌخ

دخلا ٚ  الألًِشزشو١ٓ ٚ عزؤدٞ لاعزجوبد اي عزمٍض ِٓ زدُ عٛق الارظبلاد

عٍج١بً هٍٝ اٌغٛق ثشىً هبَ   أثشاًعزشىً 

 

 

ٕ٘بٌه ِب  فبْ ِٕٙب لزجبطرُ الااٌزٟ  ٚ ثٕفظ اٌظفسخاٌّٛلن رارٗ  إٌٝثبٌشخٛم . 1

 الأٌٌٍٚٝغٕخ  ثبززّب١ٌخ الإفلاط  فٟ اٌزٕجؤ(  Z-score)ِوبدٌخ اٌـ دلخ س إٌٝ أ٠ْشٟ

 أدٔٝفبْ ل١بَ ا١ٌٙئخ ثٛػن زذ  ٚ ثبٌزبٌٟ% 90-80 رزشاٚذ ث١ٓلجً اٌزوثش 

٠سممْٛ ٔز١دخ                           ٌٍّشخض ٌُٙ اٌز٠ٓ % 10ٌٍؼّبٔخ اٌّب١ٌخ روبدي 

(Z-Score)≥2.6   ٖهٍّبً ثأْ  ,٠زفك ِن رٌهد٠ٕبس ( 10000)ٚ ثسذ أدٔٝ ِمذاس

: إٌض ثبٌٍغخ الأد١ٍض٠خ ٘ٛ 

In its initial test, the Altman Z-Score was found to be 72% 

accurate in predicting bankruptcy two years prior to the event, 

with a Type II error (false positives) of 6% (Altman, 1968). In 

a series of subsequent tests covering three different time 

 

اٌزٞ اهزّذرٗ ( Wikepedia)زغت اٌّظذس( Z-Score)روش٠ف  إْ )-7

:  اٌٛث١مخ ٘ٛ 

The formula may be used to predict the probability that a 

firm will go into bankruptcy within two years.  Z-scores are 

used to predict corporate defaults and an easy-to-calculate 

control measure for the financial distress status of 

companies in academic studies. The Z-score uses multiple 

corporate income and balance sheet values to measure the  

financial health of a company. 
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periods over the next 31 years (up until 1999), the model was 

found to be approximately 80-90% accurate in predicting 

bankruptcy one year prior to the event, with a Type II error 

(classifying the firm as bankrupt when it does not go bankrupt) 

of approximately 15-20% (Altman, 2000).
[1]

 

From about 1985 onwards, the Z-scores gained wide 

acceptance by auditors, management accountants, courts, and 

database systems used for loan evaluation (Eidleman). The 

formula's approach has been used in a variety of contexts and 

countries, although it was designed originally for publicly held 

manufacturing companies with assets of more than $1 million. 

Later variations by Altman were designed to be applicable to 

privately held companies (the Altman Z'-Score) and non-

manufacturing companies (the Altman Z"-Score). 

الأدث١بد اٌو١ٍّخ ٚ اٌٛالن اٌوٍّٟ ِب ٠ٍغٟ اٌّخبؿشح ثشىً  وبفخ فٟ ٠ٛخذلا  -2

  .خفغ ٌٍّغزٜٛ اٌّمجٛيدُ أْوبًِ ٚ ٌىٓ ٠ّىٓ 

١ٌخ الإفلاط ِٓ ػوف اٌّشوض اٌّبٌٟ ٘ٛ ِشادف لاززّب/ إْ ِظـٍر لٛح  -3

  .أٞ روبسع ث١ّٕٙب ا١ٌٙئخ خذدهذِٗ ٚ لا 

ثبززّبي  ٌٍزٕجؤاٌزٟ ٠ّىٓ اعزخذاِٙب ( اٌّوبدٌخ)ٟ٘ اٌظ١غخ ( Z-Score) أْأٞ 

ٚ أْ ٔزبئح ٘زٖ اٌّوبدٌخ رغزخذَ  ,هب١ِٓرفٍظ فٟ غؼْٛ  فاٌششوخ عٛ أْ

عٍٙخ الاززغبة  أوبد١ّ٠خٌٍششوبد ٚ وٛع١ٍخ  الأعبع١خ دثبلافزشاػبوزٌه ٌٍزٕجؤ 

. ٌؼجؾ ٚ ل١بط زبلاد اٌؼبئمخ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد

 إفلاطرغزخذَ ٌزٛلن اززّب١ٌخ ( Z-Score)ٌزوش٠ف اٌغبثك فبْ ِٓ خلاي ا

وّب ٚسد , اٌششوخ خلاي ِذح عٕز١ٓ ٚ ١ٌظ ٌم١بط ِذٜ لٛح اٌّشوض اٌّبٌٟ 

. ثبٌٛث١مخ

                     لًٍخ أٌأي "  يشكض يبنً لٕي" فٟ ٚػن  اٌششوخوبٔذ  إراٚ٘زا ٠وٕٟ أٗ 

انششكخ نٍ  أٌفبٌ ْزا ٌؤكذ رًبيب . ًٌخ انًثهى قٔ ًْ ال 2.6≥(Z-Score)ـال

. انمبديزٍٍرفهس خلال انسُزٍٍ 

اٌغشع ِٓ ؿٍت ا١ٌٙئخ فٟ اٌٛث١مخ ثأْ لا رمً  أِٚب اٌذاهٟ  ٔزغبءي فئٕٔبٌزٌه 

    Z-Scoreاٌـ  ززٝ ٌٛ ردبٚصد ل١ّخ) اٌؼّبٔخ اٌّب١ٌخ اٌّـٍٛثخ ِٓ اٌششوخ 

 ا١ٌخ اٌّسزغجخ ٚ فمبِٓ ل١ّخ اٌؼّبٔخ اٌُ%( 10)هٓ  (ٌٙب هٓ اٌم١ّخ اٌّثٍٝ 

  .ِٓ ٘زٖ اٌزو١ٍّبد( 6)ٌٍجٕذ 

 

ِزٛافمخ ِن أزىبَ اٌزشش٠وبد ٚ ٔظٛص  رىْٛ أْاٌؼّبٔخ اٌّب١ٌخ ٠دت  إْ -1

. اٌشخظخ اٌّٛلوخ ِن اٌّشخض ٌُٙ

ٚرٌه ٌزسذ٠ذ ل١ّخ إْ ا١ٌٙئخ أخزد ثو١ٓ الاهزجبس اٌّشوض اٌّبٌٟ ٌٍّشخض ٌٗ  -2

اٌّسزغجخ فٟ زبي  اٌؼّبٔخ اٌّب١ٌخ ل١ّخ ِٓ (%10) إٌٝاٌؼّبٔخ ٚ اٌزٟ عزخفغ 

. (Z-Score)اٌـ سٚفمبً ٌٕز١دخ اخزجب لٛٞ اٌّبٌٟ ٌٍّشخض ٌٗ صاٌّشن أْ

ٚ ثبٌزبٌٟ اٌخٛع  فٟ زبي إفلاط اٌششوبد فبْ ٕ٘بٌه أ٠ٌٛٚبد ٌغذاد اٌزضاِبرٙب -3

اٌؼّبٔخ اٌّب١ٌخ  ٚ ه١ٍٗ فبْ,  ِٖٓ هذَ ثم١ّٙب اٌغٛل١خ زمٛق ِغب١ّ٘ٙب ثّذٜ وفب٠خ

ٞ ٌزغـ١خ ٘زٖ اٌّخبؿش ٚ ػّبْ زمٛق اٌّغزف١ذ٠ٓ ثو١ذاً هٓ اٌخٛع فٟ ٖ

 إخشاءاد اٌزظف١خ

 

 

ٔؤوذ هٍٝ الزشازٕب اٌزٞ وٕب لذ رمذِٕب ٔسٓ ٚاٌششوبد  فئٕٔبثٕبء هٍٝ ِب رمذَ  )-8

اٌّؤخٍخ  الإ٠شادادا١ٌٙئخ اٌّٛلشح ٚ٘ٛ أٗ فٟ زبي وبٔذ  إٌٝاٌّشخظخ ثٗ عبثمب 

فبٔٗ ٠زٛخت ؿٍت ػّبٔخ ِب١ٌخ , ١ّ٘ٓ ٌٍّشخض ٌٗ عبٚٞ زمٛق اٌّغبد أٚاوجش 

ٚثوىظ , ٚ رشاخن وً عزخ أشٙش , ثّمذاس ِوذي الإ٠شاداد اٌّؤخٍخ اٌشٙش٠خ 

أٞ فٟ زبي وبٔذ الإ٠شاداد اٌّؤخٍخ الً ِٓ زمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ ٌٍّشخض  –رٌه 

  .فبٔٗ لا ٠ـٍت ِٓ اٌّشخض ٌُٙ رمذ٠ُ أٞ ػّبٔخ ِب١ٌخ –ٌٗ 

 

http://en.wikipedia.org/wiki/Z-Score_Financial_Analysis_Tool#cite_note-0#cite_note-0
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لٛح اٌّشوض ثو١ٓ الاهزجبس  الأخز٠ً اٌمشاس اٌزٕل١ّٟ ٘ٛ روذ أ٘ذافازذ  إْ -1

اٌّبٌٟ ٌٍّشخض ٌُٙ ٚ ثبٌزبٌٟ اٌّٛاصٔخ ث١ٓ زّب٠خ زمٛق اٌّغزف١ذ٠ٓ ٚ هذَ رس١ًّ 

ْ اٌمشاس لذ اخز اف ه١ٍٗاٌّشخض ٌُٙ رٚٞ اٌّشوض اٌّبٌٟ اٌمٛٞ أهجبء إػبف١خ ٚ 

اٌزٕل١ّٟ ل١ّخ  ٚلذ زذد اٌمشاس ,ثبلاهزجبس لٛح اٌّشوض اٌّبٌٟ ٌٍّشخض ٌُٙ 

ِٓ اٌم١ّخ  %10ثم١ّخ 2.6 ≤( Z-Score)اٌؼّبٔخ اٌّب١ٌخ ٌٍّشخض اٌز٠ٓ زممٛا 

د٠ٕبس ( 10000)ٚ ثسذ أدٔٝ ِمذاسٖ  اٌى١ٍخ ٌٍؼّبٔخ اٌّب١ٌخ اٌّسزغجخ 

ثبززّب١ٌخ الإفلاط   فٟ اٌزٕجؤ(  Z-score)ِوبدٌخ اٌـ ِٓ اٌدذ٠ش روشٖ أْ دلخ -2

ٚ ثبٌزبٌٟ رُ رسذ٠ذ ل١ّخ اٌؼّبٔخ  % 90-80ث١ٓ ٌٍغٕخ الأٌٚٝ لجً اٌزوثش رزشاٚذ 

اٌٛاخت رمذ٠ّٙب اٌّب١ٌخ ِٓ اٌم١ّخ اٌى١ٍخ اٌّسزغجخ ٌٍؼّبٔخ % 10اٌّب١ٌخ ثٛالن 

ٌٍّشخض ٌُٙ رٚٞ اٌّشوض اٌّبٌٟ اٌمٛٞ  

لا ٠ٛخذ فٟ وبفخ أدث١بد اٌذساعبد اٌو١ٍّخ ِب ٠ٍغٟ اٌّخبؿشح ثشىً وٍٟ ٚ  -3

أهلاٖ رزفك ِن أفؼً ( 2)اٌٛاسدح فٟ اٌجٕذ %( 10)ثبٌزبٌٟ الإثمبء هٍٝ ٔغجخ اٌـ

 (Z-Score)اٌّّبسعبد اٌو١ٍّخ ٚ اٌو١ٍّخ ٚ روبٌح ِغزٜٛ دلخ ّٔٛرج 

زمٛق )اٌثشٚح ٌٍّٕشبد  طبفٟ ل١ّخثبلاهزجبس  ٠أخز (Z-Score)ّٔٛرج  إْ -4

( اٌٍّى١خ

: ِلازلبد هبِخ زٛي ِغٛدح اٌمشاس اٌزٕل١ّٟ )-1

فٟ عٛق الارظبلاد الأسدٟٔ، رشزت ثزمذ٠ُ إْ أٚسأح وّشغً سئ١غٟ ٚ فوبي 

ِلازلبرٙب ٚ روذ٠لارٙب هٍٝ ِغٛدح اٌمشاس اٌزٕل١ّٟ اٌّزوٍك ثزـج١ك اٌؼّبٔبد 

اٌّب١ٌخ  ٚ اٌظبدس هٓ ١٘ئخ رٕل١ُ لـبم الارظبلاد ٚ اٌّشبس ٌٗ ٕ٘ب ٚ ف١ّب ثوذ 

 (.ِغٛدح اٌمشاس)ثـ 

اٌّب١ٌخ إٌٝ ز١ض إْ أٚسأح رؤ٠ذ ٚ رذهُ اٌّجذأ الأعبعٟ ِٓ ؿشذ اٌؼّبٔبد 

هٍٝ زمٛق ِٚغزسمبد اٌّغزف١ذ٠ٓ ِٓ خذِبد الارظبلاد اٌٛخٛد  ٚ٘ٛ اٌسفبف 

ِذفٛهخ ِغجمبً فٟ اٌخٍٛٞ اٌّخزٍفخ خظٛطب رٍه اٌزٟ رمذَّ ِٓ خلاي اٌجـبلبد اي

ه١ٍّخ  إٌٙبئٟ ٚالإٔزشٔذ ٚاٌزٟ رزـٍّت ِٓ اٌّشزشن( اٌّىبٌّبد اٌذ١ٌٚخ) ٚاٌثبثذ

اٌزٟ ٠ـٍجٙب اٌّشغً ِٓ اٌّشزشن هٍٝ هذد ِٓ  اٌذفن اٌّغجك، ٚاٌزأ١ِٕبد

٘ٛ ٔز١دخ اٌزخٛف ِٓ  رمذ٠ُ اٌؼّبٔبد اٌّب١ٌخإْ الأطً فٟ الاٌزضاَ ة .اٌخذِبد

إٔٙبء ه١ٍّبرٙب ٔز١دخ إٌغبء  اٌوبٍِخ فٟ عٛق الارظبلاد ٚ اٌششوبد روثش

ززٝ لا  ٚ أٚ أزٙبء ه١ٍّبرٙب فٟ اٌغٛق لأعجبة أخشٜ إٌّّٛزخ ٌٙب اٌشخظخ

ٌغجٓ فٟ ِدبي ػ١بم زمٛلُٙ فٟ أِٛاي دفوٛ٘ب فٟ  عزف١ذْٚاٌُ ٠زوشع

 .ِغجمبً أٚ رأ١ِٕبد حاشزشاوبد اٌّذفٛم

ثٕبءا هٍٝ ِب عجك، فئٕٔب ٔشٜ ثأْ ِثً ٘زا اٌزخٛف لا ٠ٕـجك هٍٝ إٌشبؽ 

أٚسأح ٟ٘ ششوخ ِغبّ٘خ هبِخ  أْز١ث  الأسدٟٔٚسأح فٟ اٌغٛق لأاٌزدبسٞ 

١ٌُ ٚ ِلاءح ِب١ٌخ ل٠ٛخ ربس٠خ١خ ززٝ ػّٓ كشٚف الأصِخ راد ٚػن ِبٌٟ ط

الالزظبد٠خ اٌوب١ٌّخ اٌسب١ٌخ ٚ إْ رأ١ِٕبد اٌّشزشو١ٓ ٚ ِغزسمبرُٙ ِؼّٛٔخ ِٓ 

أِٛاي اٌششوخ ٚ ِٛخٛدارٙب اٌو١ٕ١خ  ثّب ف١ٙب ِٓ ِجبٟٔ ٚ شجىبد ٚ أخٙضح ٚ 

عبثبد ِوذاد ٚ زمٛق ِبٌى١ٓ ثبلإػبفخ إٌٝ زغبة الازز١بؿٟ الإخجبسٞ ٚ اٌر

ٚ ه١ٍٗ فئْ هٍٝ ١٘ئخ رٕل١ُ . الأخشٜ اٌزٟ رذهُ ٚ روضص اٌّشوض اٌّبٌٟ ٌٍششوخ

لـبم الارظبلاد اٌزٕجٗ ٚ ِشالجخ اٌششوبد زذ٠ثخ اٌذخٛي إٌٝ اٌغٛق ٚ اٌزٟ 

 .رزّزن ثّشوض ِبٌٟ ػو١ف ٚ غ١ش ثبثذ
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خ١بساد ٌزمذ٠ُ اٌؼّبٔخ اٌّب١ٌخ اٌّـٍٛثخ ثس١ث ٠مَٛ  حاٌمشاس هذ٠زؼّٓ ٔض . 1

ٌٗ ِٕٙب   ةاٌّشخض ٌٗ ثبخز١بس الأٔظ

١ٌغذ رسذ ع١ـشح ػّٛٔخ ِٓ ؿشف ثبٌث ٚ َاٌؼّبٔبد اٌّب١ٌخ هبدح رىْٛ  إْ. 2

٠زوبسع ِن ِفَٙٛ اٌؼّبٔخ   أْ ٘زاٚ اٌدٙخ اٌّؼّٛٔخ 

إْ ِلازلخ اٌششوخ رزوبسع ِن ِفَٙٛ اٌؼّبٔخ . 3

 

 3ٌّبدح ا( -2

: أٔٛام اٌؼّبٔبد اٌّب١ٌخ

إْ أٚسأح لا رزفك ِن رٛخٗ ا١ٌٙئخ فٟ ٘زٖ اٌّبدح ٚ لا  ردذ أٞ ِجشس أٚ رخٛف 

إٕٔب . ِبٌٟ ززٝ رخؼن لأٔٛام اٌؼّبٔبد اٌّب١ٌخ اٌّمزشزخ فٟ ِغٛدح اٌمشاس

ْ رـج١ك اٌؼّبٔبد اٌّب١ٌخ ٘ٛ ٚع١ٍخ ٌؼّبْ زمٛق لب١ٔٛٔخ ٌٍّغزف١ذ٠ٓ ٚ ٔؤوذ أ

ٚ ه١ٍٗ، فئٕٔب ٔمزشذ ثبْ ٠ىْٛ ٕ٘بن ٚعبئً أخشٜ ٌٛخٛد . ١ٌظ غب٠خ ثسذ رارٗ

ػّبٔبد ِب١ٌخ ٌٍششوبد اٌزٟ رزّزن ثّشوض ِبٌٟ لٛٞ ٚ رٌه دْٚ  اٌم١بَ ثسدض 

ٚسأح رمزشذ اٌزبٌٟ أِٛاي اٌّشخض ٌُٙ ٚ رد١ّذ٘ب ، ٚ فٟ ٘زا اٌغ١بق فئْ أ

: وؼّبٔبد ِب١ٌخ

رمذٌى رعٓذ يٍ أٔساَج ثبنذفبظ عهى يجهغ يعٍٍ كٕدٌعخ َمذٌخ فً  -

دسبة يعٍٍ فً ثُك يعزًذ ثبنمًٍخ انًطهٕثخ يٍ انٍٓئخ رذذ سٍطشح 

أٔساَج ٔأٌ لاٌمم لًٍخ ْزا انذسبة عٍ انًجهغ انًطهٕة كضًبَخ 

يٍ أجهٓب رى إطذاس  إٌ يثم ْزا الالزشاح ٌهجً انذبجخ انزً. يبنٍخ

. يسٕدح ْزا انمشاس

إْ ِثً ٘زا اٌـشذ لا ٠زوبسع ِن اٌغب٠خ اٌّثٍٝ ِٓ إطذاس ِغٛدح اٌمشاس ز١ث 

إْ دسخخ اٌّلاءح اٌّب١ٌخ ٚاػسخ ٚ ثبثزخ ٚ رسذ سلبثخ ا١ٌٙئخ ٚ لا٠ٛخذ أٞ 

. رخٛف هٍٝ ِظبٌر اٌّغزف١ذ٠ٓ فٟ ٘زٖ اٌسبٌخ

 

( ة/29)ٚ اٌّبدح   ,(J)ِٓ اٌدذٚي ( 3.1)ٚفمب لأزىبَ اٌشخظخ فٟ اٌجٕذ سلُ . 1

أْ ٠مَٛ ثزض٠ٚذ ا١ٌٙئخ ثىً ِب  ٠زٛخت هٍٝ اٌّشخض ٌٗ ِٓ لبْٔٛ الارظبلاد أهلاٖ

ثشىً طس١ر ٠ّىٕٙب ِٓ اززغبة ل١ّخ اٌؼّبٔخ اٌّب١ٌخ 

أٚ فٟ زبي هذَ رٛفش٘ب لا ٠وزجش أِش ِدسف %( 10)رغبٚٞ ( ْ)إْ اهزجبس . 2

٘ب ِٓ, ِٓ اٌسبلاد اٌزٟ لا رزٛافش ف١ٙب ٔغت ّٕٔٛ٘بٌه اٌوذ٠ذ  أْ خضاء ِجـٓ ز١ث

  ِثلًاِمبسٔخ  أعبطهذَ ٚخٛد طذٚس أٚي ١ِضا١ٔخ ٌٍّشخض ٌٗ ٚ

رزـجك فمؾ فٟ زبي هذَ ل١بَ  اٌخبطخ ثّوذي اٌشط١ذ اٌّزجمٟ %(50) إْ ٔغجخ. 3 

عمف هٍّبً  ثأْ اٌمشاس ٚػن , ثبٌّوٍِٛبد اٌلاصِخ  ا١ٌٙئخاٌّشخض ٌٗ ثزض٠ٚذ 

زبفض ٌٍّشخض ٌٗ ٌزض٠ٚذ  فٟٙ رّثً, ٠بَ ا١ٌٙئخ ثبززغبة اٌؼّبٔخ صِٕٟ أهٍٝ ٌك

وّب أْ ٘زٖ إٌغجخ ٚسدد فٟ اٌمشاس اٌغبثك , خضاء  د١ٌظ ٚ ا١ٌٙئخ ثبٌّوٍِٛبد

 .إخشاء أٞ روذ٠ً ه١ٍٙباٌظبدس ٚ ٌُ ٠زُ 

 

 4/4ٔ  4/3انًبدح ( -3

وزٌه فٟ زبي هذَ رٛفشٖ ٚ %  10هٍٝ أعبط أٔٗ ( ْ)إْ ل١بَ ا١ٌٙئخ ثبززغبة 

فٟ زبي هذَ رمذ٠ُ الأٚساق اٌلاصِخ %( 50)اهزجبس ِوذي اٌشط١ذ اٌّزجمٟ ٘ٛ 

٠وىظ اٌزمذ٠ش اٌسم١مٟ ٚ اٌٛالوٟ ٚ ٘ٛ  ِٓ اٌّشخض ٌٗ ٘ٛ أِش ِدسف ٚ لا

ٚ ه١ٍٗ فئٕٔب ٔمزشذ أْ رشـت ٘زٖ إٌغت اٌزٟ لا أعبط  ،ثّثبثخ خضاء ِجـٓ

اسح رف١ذ ثبْ ا١ٌٙئخ عزمَٛ لبٟٔٛٔ أٚ ِبٌٟ أٚ ِٕـمٟ ٌٙب ٚ الاعزوبػخ هٕٙب ثوت

ثبرخبر الإخشاءاد اٌلاصِخ لإخجبس اٌّشخض ٌٗ هٍٝ رمذ٠ُ اٌّوٍِٛبد ٚ اٌٛثبئك 

 اٌّخبٌفبد ٚإ٠مبم اٌمب١ٔٛٔخ الإخشاءاد ثبرخبر اٌّـٍٛثخ دْٚ الإخلاي  ثسك ا١ٌٙئخ

 .لأزىبَ اٌمبْٔٛ ٚاٌشخظخ ٚفمبً ٚاٌغشاِبد
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اٌؼّبٔخ اٌّب١ٌخ ٟ٘ ِوبدلاد ثغ١ـخ ٚ  ثبززغبة ل١ّخ حأْ اٌّوبدلاد اٌّغزخذَ -1

لا ٠ٛخذ ثٙب أٞ روم١ذ ٚ رُ رٛػ١ر اٌّوـ١بد اٌّـٍٛثخ فٟ اٌششٚزبد أعفً وً 

ٚرجذٞ ا١ٌٙئخ , ِوبدٌخ ٚ ِشفمبد ِغٛدح اٌمشاس اٌزٕل١ّٟ زٛي اٌؼّبٔبد اٌّب١ٌخ 

اعزوذاد٘ب ٌزمذ٠ُ أٞ رٛػ١ر إػبفٟ إرا ٌضَ الأِش 

ٌّوبدلاد اٌٛاسدح أطلا فٟ اٌمشاس اٌغبثك وبٔذ إْ اٌزوذ٠لاد اٌزٟ رّذ هٍٝ ا. 2

خذ٠ذح وبلأسطذح غ١ش اٌّغذدح  يٌزجغ١ؾ اٌّوبدلاد ٚ الأخز ثو١ٓ الاهزجبس أ٠خ هٛاَ

 ِٓ لجً اٌّغزف١ذ٠ٓ  

 

 6ٔ انًبدح  5، انًبدح 4/3انًبدح (-4

إْ ا١ٌٙئخ ٌُ رزوش اٌششذ اٌٛافٟ زٛي اٌّوبدلاد اٌّـشٚزخ ٚ اٌزٟ ٠شٛثٙب 

وزٌه ٌُ رمُ ا١ٌٙئخ ثئطذاس ِزوشح رٛػ١س١خ رششذ الأعبط . ٚعاٌٍجظ ٚ اٌغُ

ٚ ه١ٍٗ فئٕٔب . اٌزٞ رُ اهزّبدٖ فٟ ٘زٖ اٌّوبدلاد ٚ ا٢ثبس اٌّزشرجخ هٍٝ رـج١مٙب

ٍٔزّظ ِٓ ١٘ئزىُ اٌىش٠ّخ اٌم١بَ ثزفظ١ً ٚ رٛػ١ر أوثش فٟ ِب ٠زوٍك ثٙزٖ 

 .رٕب زٛي ٘زٖ اٌّٛاداٌّوبدلاد ٚ و١ف١خ اٌزٛطً ٌٙب ززٝ ٠زغٕٝ ٌٕب رمذ٠ُ ِلازلب

 

 

 

ٌٗ أعبط هٍّٟ ع١ٍُ ٚ ٘ٛ ازذ أُ٘ الاخزجبساد ( Z-Score)إْ اعزخذاَ ِوبًِ . 1

اٌّغزخذِخ فٟ أدث١بد اٌذساعبد اٌو١ٍّخ فٟ اٌّدبلاد اٌّب١ٌخ ٚ اٌّسبعج١خ ٚ ٘ٛ ِٓ 

لجً ٞ أفؼً اٌٛعبئً ٌم١بط لٛح اٌّشوض اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ٚ اٌزٕجؤ ثبٌزوثش اٌّبي

ٚلٛهٗ 

٠ّب ٠زوٍك ثٛخٛد زذ أدٔٝ ٌٍؼّبٔخ اٌّب١ٌخ ف١شخٝ اٌشخٛم إٌٝ اٌشد هٍٝ ف. 2

( 7)ص٠ٓ سلُ / ِلازلخ اٌششوخ الأسد١ٔخ ٌخذِبد اٌٙٛارف اٌّزٕمٍخ

                                           

 

: رذذٌذ لًٍخ انضًبَبد انًبنٍخ 7انًبدح ( -5

ي ِغٛدح اٌمشاس اٌزٕل١ّٟ ٚ لا إلا ِٓ خلا Z Scoreٌُ رمُ ا١ٌٙئخ ثـشذ اخزجبس 

.  أعبط ٌٙزا الاخزجبس فٟ الاعزشبساد اٌوبِخ اٌغبثمخ

ِٚن رسفلٕب زٛي اخز١بس ٘زا الاخزجبس وٛع١ٍخ ٌم١بط اٌّشوض اٌّبٌٟ ٌٍششوبد 

فٟ ٘زا الاخزجبس  2.6فئْ أٚسأح رشٜ أْ زظٛي اٌششوخ هٍٝ هلاِخ أوجش ِٓ 

٠زشرت ه١ٍٗ إهفبء اٌّشخض ٌٗ ِٓ ٚ ثبٌزبٌٟ رّزوٙب ثّشوض ِبٌٟ لٛٞ ٠دت أْ 

ٚاٌّبدح  7.2رمذ٠ُ أ٠خ ػّبٔبد ِب١ٌخ،  ٚ ه١ٍٗ فئٕٔب لا ٔزفك ِن ِب خبء فٟ اٌّبدح 

. ِٓ ِغٛدح اٌمشاس اٌزٕل١ّٟ ٚ اٌزٟ رفشع زذ أدٔٝ ٌٍؼّبٔبد اٌّب١ٌخ 9

 

إٕٔب ٔؤوذ ثبْ هٍٝ ا١ٌٙئخ اٌزشو١ض هٍٝ زّب٠خ اٌّغزف١ذ٠ٓ ِٓ خلاي اٌزشو١ض هٍٝ 

اٌزٟ ٌٙب ِشوض ِبٌٟ ِزٛعؾ أٚ ػو١ف فٟ ٘زا الاخزجبس، ٚ أِب اٌششوبد 

أٚسأح ، ٚ وّب روشٔب عبثمب، فبْ ــاٌششوبد راد اٌّشوض اٌّبٌٟ اٌمٛٞ وـ

رأ١ِٕبد اٌّشزشو١ٓ ٚ ِغزسمبرُٙ ِؼّٛٔخ ِٓ أِٛاي اٌششوخ ٚ ِٛخٛدارٙب 

اٌو١ٕ١خ  ثّب ف١ٙب ِٓ ِجبٟٔ ٚ شجىبد ٚ أخٙضح ٚ ِوذاد ٚ زمٛق ِبٌى١ٓ 

 .لإػبفخ إٌٝ زغبة الازز١بؿٟ الإخجبسٞثب
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إْ الأعبط فٟ إطذاس أٞ لشاساد ٘ٛ اٌزشش٠وبد إٌبفزح ٚ ١ٌظ اٌّمزشزخ اٌزٟ ٌُ 

رظذس ثشىً ٔٙبئٟ  

 

ٚردذس الإشبسح ٕ٘ب، اٌٝ اْ ِغٛدح اٌزوذ٠ً اٌسب١ٌخ هٍٝ لبْٔٛ الارظبلاد ( -6

ِشخض ٌٗ ثزٛف١ش اٌزأ١ِٕبد اٌزضاَ اي" ثأْ  ( د)فمشح ( 29)لذ رؼّٕذ فٟ اٌّبدح 

اٌّب١ٌخ اٌلاصِخ فٟ زبي هذَ وفب٠خ ِٛخٛدارٗ اٌثبثزخ ٌشد ِب ٠غزسمٗ اٞ ِغزف١ذ 

."  ٌذ٠ٗ فٟ زبي اٌغبء سخظزٗ

ٚز١ث اْ ِغٛدح اٌزوذ٠ً اٌّشبس ا١ٌٙب أهلاٖ لذ ث١ٕذ ٚثبٌشىً اٌظش٠ر اْ اٌضاَ 

ِٛخٛداد  اٌّشخض ٌٗ ثزٛف١ش اٌزأ١ِٕبد اٌّب١ٌخ اٌلاصِخ ثششؽ هذَ وفب٠خ

اٌّشخض ٌٗ اٌثبثزخ، فبْ ٘زا ٠ذي هٍٝ اْ ٘زا اٌزٛخٗ ٌذٜ اٌسىِٛخ ِّثٍخ 

ثٛصاسح الارظبلاد ٚرىٌٕٛٛخ١ب اٌّوٍِٛبد ِزفك ه١ٍٗ ٚاٌزٞ هٍٝ اعبعٗ لبِذ 

ٚصاسح الارظبلاد ٚرىٌٕٛٛخ١ب اٌّوٍِٛبد ثبسعبي ٔغخخ اٌزوذ٠ً اٌٝ د٠ٛاْ 

 .اٌزشش٠ن ٚاٌشأٞ

 

 

وْٛ هٍٝ أعبط اٌج١بٔبد اٌّدّوخ ٌٍّشخض داخً عٟ( Z-Score)إْ اززغبة اٌـ

أِب ,الأسدْ ٌٍّدّٛهخ ٚ رـج١مبً لأفؼً اٌّّبسعبد ف١ّب ٠زوٍك ثبٌزس١ًٍ اٌّبٌٟ

ٌٍّدّٛهخ ٚرُ ( Z-Score)فزمذَ زغت اٌشخظخ ٚفمبً ٌٕز١دخ اٌـ حاٌؼّبٔخ اٌّبٌٟ

 .ا٠شاد رٛػ١ر رٌه فٟ ِغٛدح اٌمشاس اٌزٕل١ّٟ ِذاس اٌجسث

 

ِخ اٌؼّبٔخ اٌّب١ٌخ ِج١ٕخ هٍٝ أعبط اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌّٛزذح ً٘ عزىْٛ لٟ( -7

 .ٌّدّٛهخ اٚسأح

 

إْ اٌمشاس اٌزٕل١ّٟ زٛي رـج١ك اٌؼّبٔبد اٌّب١ٌخ ١ٌظ أِش ِٓ ا١ٌٙئخ ١ٌٚظ ثٕبء 

هٍٝ سغجخ ا١ٌٙئخ ٚ إّٔب ٠أرٟ أغدبِب ِن أزىبَ اٌشخظخ ٚ لبْٔٛ الارظبلاد 

اٌخبطخ ثبٌششوخ الأسد١ٔخ ٌخذِبد ( 1)اٌّشبس ٌٙب فٟ سدٔب هٍٝ اٌّلازلخ سلُ 

أِب الإهفبء ِٓ سعَٛ رٕل١ُ اٌؼّبٔخ ف١ٍظ ١ٌٍٙئخ أٞ , ص٠ٓ / الارظبلاد اٌّزٕمٍخ 

عٍـخ هٍٝ الإهفبء ِٕٙب فوٍٝ عج١ً اٌّثبي إْ هٌّٛخ إطذاس اٌؼّبٔخ اٌّب١ٌخ هٍٝ 

هٍٝ الإهفبء ِٓ  ١ٌٍٙئخ عٍـخٚ لا شىً وفبٌخ رخؼن ٌغ١بعبد اٌجٕه اٌّظذس 

 . ٚفمبً ٌٍزشش٠وبد إٌبفزحَ اٌـٛاثن اٌزٟ رزمبػب٘ب اٌسىِٛخ هٍٝ رٕل١ُ اٌىفبٌخ سعٛ

 

لا ثذ ِٓ إهفبء اٌّشخض ٌٗ ِٓ أٞ سعَٛ زى١ِٛخ لذ رزشرت هٍٝ رٕل١ُ  )-1

, لاْ رٕل١ُ اٌؼّبٔبد خبء ثٕبء هٍٝ أِش ٚ لشاس ِٓ ا١ٌٙئخ , اٌؼّبٔبد اٌّب١ٌخ

ٌُٚ ٠أد ثغجت سغجخ ِٓ اٌغٛق أٚ اٌّشغ١ٍٓ 

 

 

 

 

 

ششكخ أيٍُخ 

نهٕٓارف 

انًزُمهخ 
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اٌّغزخذَ ٌٍزٕجؤ ثبٌزوثش اٌّبٌٟ ٚ ثبٌزبٌٟ رسذ٠ذ لٛح اٌّشوض  (Z-Score)إْ ّٔٛرج 

اٌّبٌٟ ٌٍّشخض ٌٗ ٘ٛ ّٔٛرج هٍّٟ رُ رـج١مٗ ٚاخزجبسٖ ٚٚسد فٟ اٌوذ٠ذ ِٓ 

أدث١بد اٌذساعخ اٌو١ٍّخ ٚاثجذ ٔدبزٗ ٚ لا  ٠ّىٓ ١ٌٍٙئخ إدخبي أ٠خ روذ٠لاد ه١ٍٗ 

 Z-Score for Non-Manufacturing)هٍّب ثأْ ا١ٌٙئخ رغزخذَ ّٔٛرج 

(General Use) Firms)  

فٟ اٌغٕخ % 90-80أْ ٠زٕجأ ثبٌزوثش ثذسخخ ( Z-Score)وّب ٚ ٠ّىٓ ٌّٕٛرج 

الأٌٚٝ اٌزٟ رغجك اٌزوثش ٚوّب ٘ٛ ِج١ٓ عبثمبً ِٚثجذ ه١ٍّبً فٟ أدث١بد اٌذساعخ 

 ٠وزّذ هٍٝ اٌم١ُ اٌغٛل١خ ٌٍّشخض ٌٗ ثً هٍٝ اٌو١ٍّخ ٚ ه١ٍٗ فبْ ٘زا إٌّٛرج لا

 اٌسغبثبد اٌخزب١ِخ اٌّج١ٕخ هٍٝ اٌج١بٔبد اٌذفزش٠خ 

 

 

روزّذ  (Z-Score)إْ اٌّوبدٌخ اٌّمزشزخ ِٓ لجً ا١ٌٙئخ اٌىش٠ّخ لاززغبة  )أ -2

هٍٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌسمٛق اٌٍّى١خ ٚ ٘زا لا ٠ّثً اٌـش٠مخ اٌظس١سخ لاززغبة 

فششوبد الارظبلاد لا رم١ُ ثبٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٚ إّٔب , ِوبدٌخل١ّخ اٌششوخ فٟ اي

ٚثبٌشخٛم لأطً ٔلش٠خ (. Discounted Cash Flow)رم١ُ ثبٌزذفك إٌمذٞ 

ٔدذ أٔٙب روزّذ هٍٝ اٌم١ّخ ( Z-Score)اٌّب١ٌخ ٌّوبدٌخ اززغبة / الالزظبد٠خ 

غ١ش  فٟ خ١ّن اٌسبلاد ثّب ف١ٙب اٌششوبد)اٌغٛل١خ ٚ ١ٌظ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ 

ٚ ٔشٜ أٗ ٠دت الاهزّبد هٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌغب٠بد , (اٌّذسخخ ثبلأعٛاق اٌّب١ٌخ

 ٌٍٛطٛي إٌٝ اٌم١ّخ اٌوبدٌخ ( Z-Score)الاززغبة اٌظس١ر ٌٍـ

إْ اٌششوبد اٌىجشٜ فٟ الأسدْ ٍِّٛوخ ٌششوبد أخٕج١خ ِذسخخ ثبٌغٛق  )ة -2

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّى١زٙب     ٚ رمَٛ اٌششوبد اٌّبٌىخ ثبلإفظبذ هٓ.اٌّبٌٟ ثجٍذأٙب 

أٞ أٔٙب رفظر هٓ ل١ّخ اٌششوبد اٌٍّّٛوخ ٌٙب اٌوبٍِخ فٟ الأسدْ فٟ دفبرش٘ب ) 

٠ٚزُ اٌزذل١ك هٍٝ ٘زٖ اٌم١ّخ زغت الأطٛي ع٠ٕٛب ِٓ لجً ِذلم١ٓ ٚ , (

ٚ ه١ٍٗ لا ٠دٛص أْ رسزغت ل١ّخ ٌششوخ ٍِّٛوخ ٌّثً ٘زٖ . ِؤعغبد ِزخظظخ

عٛل١خ اٌّذسخخ ثذفبرش اٌششوخ اٌّبٌىخ ٚ اٌّذلمخ ِٓ اٌششوبد ثألً ِٓ اٌم١ّخ اي

 لجً ِؤعغبد ِزخظظخ

ٌٛزذٖ ِٓ اٌزٕجؤ ٚ رسذ٠ذ ل١ّخ اٌّخبؿشح   (Z-Score)لا ٠ّىٓ ٌـ )ج -2

 .ٌٍششوبد دْٚ الأخز ثبلاهزجبس اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد

 

 

ٌمخ ٠زُ اعزخذاَ ِوذي اٌشط١ذ اٌّزجمٟ ػّٓ ِوبدٌخ اززغبة ل١ّخ اٌؼّبٔخ اٌّزن 

وّب أْ اٌؼّبٔخ اٌّب١ٌخ ٠دت أْ رىْٛ وبف١خ ثىً , ثبٌجـبلبد اٌّذفٛهخ ِمذِب

 .الأٚلبد ز١ث أْ اعزٙلان الأسطذح ٚشسٓ أسطذح خذ٠ذح ٟ٘ ه١ٍّخ ِغزّشح

 

 

 

ٌمذ أغفٍذ ا١ٌٙئخ هٕذ اززغبثٙب ل١ّخ اٌؼّبٔخ اٌّب١ٌخ أْ ِولُ اٌشط١ذ ) -3

ٚ ثبٌزبٌٟ لا ٠ٛخذ دامٍٍ  , ٚه١ٓاٌّزٛفش ٌذٜ اٌّشزشو١ٓ ٠زُ اعزٙلاوٗ خلاي أعت

.  لاهزجبس وبًِ سط١ذ اٌّشزشو١ٓ هٕذ اززغبة ل١ّخ اٌؼّبٔخ اٌّب١ٌخ
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٠شخٝ اٌشخٛم إٌٝ اٌشد اٌٛاسد هٍٝ ِلازلخ اٌششوخ الأسد١ٔخ ٌخذِبد اٌٙٛارف 

( 7)ص٠ٓ سلُ / اٌّزٕمٍخ

لا ٠دٛص أْ ٠ىْٛ ٕ٘بن زذ أدٔٝ ِٓ اٌؼّبٔبد اٌّب١ٌخ فٟ زبي ٌُ رىٓ  )-4

ٚ ٕ٘ب ٔزوش ثأْ اٌّبدح اٌّزوٍمخ ثبٌؼّبٔبد اٌّب١ٌخ .  اٌششوخ راد ِخبؿشح ِب١ٌخ

ثّششٚم لبْٔٛ الارظبلاد رزـٍت إٌلش ثبٌؼّبٔبد اٌّب١ٌخ فٟ زبي وبٔذ ل١ّخ 

ٚزغت إٌّـك فبْ اٌششوبد اٌزٟ لا رٛاخٗ اٌّخبؿش . ِّزٍىبد اٌششوخ لا رىفٟ

ق ثوذح ِشاد ل١ّخ ِب ٠غزسك ٌٙب ل١ّخ رفٛ( Z-Score)اٌّب١ٌخ زغت ِوبدٌخ 

.  ٌد١ّن اٌذائ١ٕٓ ثّب ف١ُٙ اٌّشزشو١ٓ

 

اعزخذاَ ٔغت إٌّٛ أعبط هٍّٟ ع١ٍُ لأْ اٌٙذف ٘ٛ رمذ٠ش اٌّج١وبد ٌغٕخ  إْ

ػّبٔخ  الأٌٚٝاٌششوبد اٌدذ٠ذح رمذَ فٟ اٌغٕخ  أْلازمخ ١ٌٚظ ٌغٕخ عبثمخ، وّب 

٠مذَ اٌّشخض ٌٗ اٌسذ٠ث : )ِب١ٌخ ثم١ّخ اٌسذ الأدٔٝ ز١ث ٠ٕض اٌمشاس هٍٝ ِب ٠ٍٟ 

أهلاٖ ٌس١ٓ إطذاسٖ ٌسغبثبد ( 9)اٌؼّبٔخ اٌّب١ٌخ ثسذ٘ب الأدٔٝ اٌٛاسد فٟ اٌجٕذ 

(  خزب١ِخ ِذلمخ زغت الأطٛي ١ٌظبس إٌٝ اززغبة اٌؼّبٔخ اٌّب١ٌخ

ف١ّب ٠زوٍك ثبعزخذاَ ٔغجخ ّٔٛ اٌزأ١ِٕبد اٌّغزٛفبح ِٓ اٌّغزف١ذ٠ٓ ثٕبءً هٍٝ ( -1

ِذلمخ وّب فٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌغبثمخ ٌغٕخ الاززغبة ٚاٌّشبس اٌسغبثبد اٌخزب١ِخ اي

، فئٕٔب ٔشا٘ب ِدسفخ ثسك اٌششوبد اٌزٟ ثذأد (ْ/ة)إ١ٌٙب فٟ ِغٛدح اٌمشاس 

عزىْٛ  2009ٚ  2008لأْ ٔغجخ إٌّٛ ِب ث١ٓ  2008ثزمذ٠ُ خذِبرٙب فٟ هبَ 

 هب١ٌخ خذاً

ششكخ ٔاي 

/  رشاٌت 

اٌّشوض اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ٚثبٌزبٌٟ  ٘ٛ ل١بط( Z-Score)اٌٙذف ِٓ رـج١ك اٌـ

رخف١غ ل١ّخ اٌؼّبٔخ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد راد اٌّشوض اٌّبٌٟ اٌمٛٞ ثس١ث لا رزسًّ 

ثزسمك أسثبذ طبف١خ فئْ رٌه خضء ِٓ هٍّبً ثأْ ِب ٠زوٍك أهجبء ٌضَٚ ِب لا ٠ٍضَ 

ٚ ه١ٍٗ فمذ رُ رسذ٠ذ ل١ّخ اٌؼّبٔخ اٌّب١ٌخ ٌٍّشخض ٌُٙ اٌزٞ رىْٛ ,  اٌّوبدٌخ فمؾ

ِٓ اٌم١ّخ اٌى١ٍخ ٌٍؼّبٔخ اٌّب١ٌخ % 10ثٛالن  2.6ِٓ  أوثش  (Z-Score)ل١ّخ اٌـ

ز١ث زذد ( 7.4)رُ روذ٠ً ِغٛدح اٌمشاس اٌزٕل١ّٟ ثئػبفخ اٌجٕذ  ٘زا ٚ لذ, اٌّسزغجخ

الً ( Z-Score)٘زا اٌجٕذ ل١ّخ اٌؼّبٔخ اٌّب١ٌخ ٌٍّشخض ٌُٙ اٌز٠ٓ ٠سممْٛ ٔز١دخ 

اٌدخ ٘زٖ اٌّلازلخ  ٚ رٌه ٌّن 1.1ٚ اوجش ِٓ  2.6ِٓ 

فئٕٔب ٔشا٘ب  ,ٔخفٟ رسذ٠ذ ل١ّخ اٌؼّب( Z-Score)ف١ّب ٠زوٍك ثزـج١ك اٌـ( -2

، ِّب ٠ؤدٞ أسثبذِدسفخ وزٌه ثسك اٌششوبد اٌدذ٠ذح ٚاٌزٟ ٌُ رسمك ثوذ طبفٟ 

ِٓ سط١ذ اٌزأ١ِٕبد % 100إٌٝ ص٠بدح رىب١ٌفٙب هٕذ رمذ٠ّٙب ٌىفبٌخ رغبٚٞ 

 .اٌّغزٛفبح ِٓ اٌّغزف١ذ٠ٓ

 

ِٓ سط١ذ اٌزأ١ِٕبد اٌّغزٛفبح ثً % 100 أعبطرسزغت اٌؼّبٔبد اٌّب١ٌخ هٍٝ لا 

٠ـشذ ِٕٙب اٌّزٛعؾ اٌشٙشٞ لأسطذح اٌزُِ اٌّذ٠ٕخ ٌٍوّلاء اٌز٠ٓ ٠سظٍْٛ هٍٝ 

اٌىفبٌخ إٌٙبئ١خ رخفغ ثوذ ل١ّخ  أْخذِبد ارظبلاد اٌذفن اٌلازك ٔب١٘ه هٍٝ 

اٌزٕل١ّٟ  ثّغٛدح اٌمشاسٚزغت ِب ٘ٛ ِٛػر  (Z-Score)ة اززغب

ِٓ سط١ذ اٌزأ١ِٕبد % 100اززغبة ِجٍغ اٌؼّبٔبد اٌّب١ٌخ هٍٝ أعبط  أْ( -3

١ٌبً ٌؼّبْ زمٛق اٌّغزف١ذ٠ٓ َاٌّغزٛفبح ِٓ اٌّغزف١ذ٠ٓ لا ٠ّثً أعبعبً ِٕـم١بً ٚم

% 25 أْٚثٕفظ اٌٛلذ ِشاهبح ِظٍسخ اٌششوبد اٌوبٍِخ فٟ اٌمـبم، ٚإٔٔب ٔشٜ 

وْٛ وبف١خ ع١ّب ٚأْ ا١ٌٙئخ اٌّٛلشح ثئِىبٔٙب ثسذ ألظٝ ِٓ ل١ّخ ٘زٖ اٌزأ١ِٕبد د

ؿٍت سفن ل١ّخ اٌؼّبٔبد اٌّب١ٌخ فٟ زبي ٚخٛد ِب ٠غزذهٟ رٌه زغت ع١ش 

 ه١ٍّبد اٌششوبد اٌوبٍِخ فٟ اٌمـبم

 

 


