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 مستخلص:

ألحمدددددا   رجتهدددددذٗ الذساظدددددة  لدددددر الحّدددددشٗ ِ دددددر ٜدددددذسة  مدددددى 

١ى دددددذوس ال٢كدددددرو ي٢غ  ِ دددددر الحالدددددا ادددددالحّ ر االإدددددالي لؽدددددش٠  

الناؼددددددددىة فددددددددي ٜىدددددددداُ ـددددددددناِة الحجه دددددددد ات  و سيددددددددغ ظددددددددات

 ايا دددددات جمددددْ ثددددم. الجضائددددشفددددي وال٢هشومن ليددددة الال٢كرو يددددة 

 ِ دددددددر االإسدددددددجلة للؽدددددددش٠ح   االإاليدددددددة الٝدددددددىائم مددددددد  الذساظدددددددة

ددددددددْ  الذساظددددددددة ٘كددددددددرة خدددددددد ٥ الددددددددىو   الحجدددددددداسي  السددددددددج  مىٜ

  م٣ا يدددددددددددددددة الذساظدددددددددددددددة  حدددددددددددددددائ  وأٌهدددددددددددددددشت .(2818-2819)

حمدددددداد  االإدددددددالي الىلدددددددْ ثحذيدددددددذ فدددددددي ألحمدددددددا   مدددددددىرج ِ دددددددر اِلا

الددددددزي ١ددددددا  يكددددددراو  ادددددد    ى ددددددذوس ال٢كددددددرو ي٢غ١ لؽددددددش٠ة

 ظددات  سيدغ ؼدش٠ةأمددا  االإدالي،منىٝدة الاظدحٝشاس والخىددش 

وأ   مددددىرج ألحمددددا  أٌهددددش  ،٘هدددد  محّ ددددرة حعدددد  النمددددىرج

ٜددددذسة ثالابددددة ٠ل ددددرة فددددي الحمي دددد  ادددد   الؽددددش٠ح   ِ ددددر االإددددذي 

 اللّيذ و٠ؽٚ هزا الحّ ر االإالي.

الحالدددددا ؛ ألحمدددددا   مدددددىرج؛ جّ دددددر مددددداليالكلمـــــات المةتا ُـــــ : 

 .االحّ ر االإالي

 C52.؛ C53؛ JEL :G33تصنُةات 

Abstract: 

The study aims at identifying the ability 

of the Altman model to predict the 

financial distress of Condor Electronics 

and Iris Sat companies for the electronic 
and household electrical appliances 

industry in Algeria. Data was collected 

from the financial statements of the two 

companies registered on the website of 

the national commercial register center 

during the period of study (2010-2019). 

the study results showed the possibility of 

relying on the Altman model in 

determining the financial position of 

Condor Electronics company which was 

ranged between stability and financial risk 

zone, as for Iris Sat it is distressed 

according to the model, and the Altman 

model had a significant predictive ability 

in discrimination between the two 

companies in the long term and detect this 

financial distress. 

Keywords: Financial Distress؛ Altman 

Model؛ Predicting the Financial Distress. 

JEL Classification : G33 ; C53 ; C52 
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  :مقذم 

ال٢ٙددددددا للٙؽدددددد  االإددددددالي أـددددددلحد مدددددد  الاهحمامددددددات ال٢ل ددددددرة لددددددذي    مؽدددددد٣لة الخ ددددددخيق 

الّلمددداا، االإهنيددد  ، االإدددال٢  ، االإدددذساا، االإعدددخ مشب  والدددذائن   ااالدددا٘ة  لدددر االإاظعدددات ال ٣ىميدددة، 

مدددددددا٥ االإّٝدددددددذة  دددددددىد ال يدددددددىي الدددددددزي يحدددددددشٟ ال يددددددداة فدددددددي ا  دددددددة اِلأ ااِحلددددددداس الّامددددددد  الاٜحفدددددددادي الىٜ

الٝدددددىي الاٜحفدددددادية، العياظدددددية، الاجحماِيدددددة، الحٝنيدددددة والعدددددشيّة الحٕ دددددر حيددددد  ثحدددددذاخ  وثحٕ دددددر 

اادددددددة و٠ؽدددددددٚ  والحنا٘عدددددددية يؽددددددد٣  ٠ل دددددددر. ٘لدددددددم ىّدددددددذ دوس الٝدددددددىائم يٝحفدددددددش ٘ٝدددددددي ِ دددددددر ٘دددددددشك الشٜ

الا حشا٘ددات ومّالجاهدددا ادد  جّدددذي لحفدددلل وظدديلة هامدددة للحالددا ااالإخددداوش االإاليدددة االإم٢نددة مددد  خددد ٥ 

حّ ددددر أو الٙؽدددد  االإددددالي، حيدددد  اظددددحخذ  ثحذيددددذ ماؼددددشات يم٢دددد  الاظكرؼدددداد اهددددا للحالددددا ااححمددددا٥ ال

الّذيذ م  اللاح     مارج جّحمذ ِ ر نعلة مالية واحذة و مارج جّحمدذ ِ در الأوصا  ثشجيحيدة 

دددة مدددد  الاعدددد  االإاليددددة و١ددددا  مدددد  أؼددددهشها  مدددىرج ألحمددددا  الددددزي ثم دددد  االعددددهىلة والذٜددددة فددددي  الإجمىِ

 .ال٢ؽٚ االإعلٞ ِ  اىادس الحّ ر االإالي للماظعات

٢مدد  مؽدد٣لة الذساظددة ٘يمددا مددذي  م٣ا يددة  مددىرج ألحمددا  فددي الحالددا اددالحّ ر وممددا ظددلٞ ث

 االإالي والحمي   ا   الىلّية االإالية للؽش١ات م   ٙغ الاؽاه؟

ية الحالية:  وال   م  خ لها ثنذسج الأظ لة الٙشِ

 ؼش١ات  اج ة وثحمحْ امشا٠ض مالية ٜىبة؟  سيغ ظاتو  ١ى ذوس ال٢كرو ي٢غه  ؼش٠ة  -

لددات دٜددة  مددىرج ألحمددا  فددي الحالددا والحمي دد  ادد   الؽددش١ات االإحّ ددرة والٕ ددر محّ ددرة هدد  يم٢دد  ار -

 ِ ر االإذي اللّيذ؟

ما٥؟ -  ه  ثارش ٠ٙااة الؤداسة ِ ر أداا منٍمات اِلأ

 أهمُ  الذراس :

الحىددشٛ  لددر خىددش جّ ددر االإاؽدددت مدد  خدد ٥ دساظددة  م٣ا يددة ثىليددٞ  مددىرج ألحمددا  لحٙددادي 

دده ممددا ىعددمل للماؽددخة مدد  اثخددار الٝددشاسات الفددائلة لحجندد  الحّ ددر االخ ددخيق االإل٢ددش ٜلدد ىِ   وٜ

ىُ في ٘خ الحّ ر وحماية حٝىٛ االإ ٟ وأص اب االإفالح  لدر جا د  ثحليد  ولدّية الؽدش١ات  الىٜ

 ِينة الذساظة.
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 هذف الذراس :

دساظدددة أداا الؽدددش١ات مددد  خددد ٥ النمدددىرج لححذيدددذ مدددا  را ١دددا  نؽددداوها يدددادي  لدددر الٙؽددد  

صدهاس ١ىهها ثاؽي في ٜىاُ اظكراثييي ىؽهذ منا٘عة ِاالإيدة ااالدا٘ة  لدر ٘حدق والؤ٘ ط أو الا 

دددة مدددذي دٜدددة هدددزا الأظدددلىب فدددي ثمي ددد  ِيندددة الذساظدددة اددد   االإحّ دددرة  العددد مة االإاليدددة للؽدددش١ات ومّش٘

 والٕ ر محّ ر ال   ثاؽي في ٜىاُ واحذ.

 فرضُات الذراس :

ماليدة ٜىبدة و دي ؼدش١ات  اج دة ؤ در  امشا٠ض   سيغ ظاتو  ١ى ذوس ال٢كرو ي٢غثحمحْ ؼش٠ة  -1

 محّ رة.

ىّددذ  مددىرج ألحمدددا   مىرجددا ّ٘ددال للحالدددا اددالحّ ر االإدددالي والحمي دد  ادد   الؽدددش١ات االإحّ ددرة والٕ دددر  -2

 محّ رة ِ ر االإذي اللّيذ.

ما٥. -3  ا  أداا االإنٍمات و٠ٙااة الؤداسة يارش ِ ر ا٘ ط منٍمات اِلا

 منهجُ  الذراس :

 الؤواس وبٕشك مّالجة اؼ٣الية اللح  اِحمذ ا ِ ر منهجية  مشاد حي  ثم ِشك 

النٍشي واظحّشاك الذساظات العااٝة حى٥ االإىلىُ في الجضا الأو٥ أما ال اني خفق 

ٙي في ثٙع ر وثحلي  ٌاهشة الحّ ر و٠زا  لذساظة ال الة ااالا٘ة  لر اظحخذا  االإنهج الىـ

 .مح  الذساظة ٘حق الٝىائم االإالية للماظعات

 الذراسات السابق :

لر ٌهىس ال اجة لأظالي  ِلمية جعحىيْ م  خ لها االإاؽخة  أدي ث٢شس حىادذ الؤ٘ ط 

رداس ظدللية ِ در االإاؽددت مهمدا ١دا   جمهدا آوالجهات االإّنيدة مد  الحالدا ااححمدا٥ الحّ در الإدا لده مد  

ها وِ ر الاٜحفاد افٙة ِامة الأمش الزي جّ  مىلىُ الح أو االإدالي مد  االإىالديْ  الدا ادالحّ ر ىِ

 االإّاـشة ال   أرشي ٘يها ال٢  ر م  اللاح   .

اللاح ا   ٘يها الزي حاو٥  (2816)ظليماني &  جمة، ٘نجذ ِ ر الفّيذ االإح ي دساظة 

بندددداا  مددددىرج ٜيا دددد   و  ،اظددددحخذا   مددددىرج ألحمددددا  للحالددددا احّ ددددر االإاظعددددات الاٜحفددددادية الجضائشبددددة

دددددة مددددد  الاعددددد  االإاليدددددة ىعدددددمل احدددددى٘ ر مّلىمدددددات دوسبدددددة ِددددد  مدددددذي ٜدددددشب أو يّدددددذ  يحمدددددم  مجمىِ

حمدداد  ،الؤجددشااات االإناظددلة لحٙددادي الؤ٘دد طاالإاظعددات مدد  خىددش الحّ ددر ٠ك ددزاس مل٢ددش لثخددار  االِ

ليددددددحم اخحلاسهدددددددا  2811-2889ماظعددددددة اٜحفددددددادية جضائشبددددددة للٙكددددددرة  22ِ ددددددر ٜددددددىائم ماليددددددة لددددددد 
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حمداد ِ در النمدىرج للٙفد  اد    وثىليٝها ِ ر  مىرج الحما ، حي  أٌهشت الذساظة ام٣ا ية اِلا

 .ه مْ الل  ة الجضائشبةاالإاظعات االإحّ رة ؤ ر االإحّ رة ااالا٘ة الر م ئمح

ثىليدددٞ  مدددارج الحالدددا االٙؽددد  االإدددالي ِ دددر  (2821)ؼدددشفي & ٜحدددا٥، هدددزا وحاولدددد دساظدددة 

دددة مددد  الؽدددش١ات الاٜحفدددادية ) ( ثاؽدددي فدددي ٜىاِدددات Somiphos-spa,sct, Sonelgazمجمىِ

حيدد  ثددم اخحلدداس  مددىرج ١دد  مدد   2818-2815مخحلٙددة ِ ددر معددحىي وليددة ثاعددة خدد ٥ الٙكددرة 

Altman, Sherrod, Kida خلفدد الذساظدة  لدر وجدىد ثٙداوت نعد   اد   مخحلدٚ النمدارج فدي .

 Altmanال ٢م ِ ر الىلّية االإالية للؽش١ات محد  الذساظدة حيد  أ٠دذت الذساظدة أ   مدىرج 

ّحبددر أ٠ ددر النمددارج م ئمددة االاعددلة للؽددش١ات محدد  الذساظددة، لأ   حائجدده ١ا ددد محىا٘ٝددة اذسجددة ى

٠ل ددرة مددْ الىلددّية االإاليددة للؽددش١ات محدد  الذساظددة ِ ددر ٢ِددغ اٝيددة النمددارج ال دد  جدداات مٍّددم 

د الذساظة امحاولة ثحع   وثىدىبش هدزا النمدارج لل٢ؽدٚ االإل٢دش ِد    حائجها محزازاة ٠ما أوـ

 الٙؽ  االإالي.

 

ال دددد  ويددددح ٘يهددددا  (2817)الٙددددشا، ِلددددذ الؽدددد٣ىس، ٠مددددا و جددددذ ِ ددددر الفددددّيذ الددددذولي دساظددددة 

اللاحددددد  مدددددذي  م٣ا يدددددة الحالدددددا ادددددالحّ ر االإدددددالي للؽدددددش١ات االإعددددداهمة العدددددّىدية لفدددددناِة الاظدددددمند 

، وهدزا ادكجشاا دساظدة Springate 1978و مدىرج  Altman z-score 2000ااظدحخذا   مدىرج 

ؼدددش٠ة وهدددزا ااعدددلة  11ؼدددش١ات مددد  اجمدددالي  18ثحليليدددة لٝىائمهدددا االإاليدددة العدددنىبة االإاؽدددىسة لدددد 

دددددددلد الذساظدددددددة  لدددددددر ثٝددددددداسب النحدددددددائ  2815-2814-2813% للعدددددددنىات االإاليدددددددة 84 ، حيددددددد  ثىـ

سجددة ٠ل درة للحالددا اددالحّ ر االإدالي لهددزا الؽددش١ات االإححفد  ِليهددا مد  خدد ٥ اظددحخذا  النمدىرج   اذ

وأ   مىرج ألحما  ىٕل  جا   ال يىة وال زس ِنذ ثىليٝه في الىاٜدْ الّم دي مد  حيد  ثحذيدذ 

 االإاؽدت االإحّ رة م  ٔ رها.

ايجدددداد  مددددىرج يناظدددد  االإاظعددددات الفددددٕ رة  (Vidimlic, 2019)٠مددددا حاولددددد دساظددددة 

ماظعة ـٕ رة ومحىظىة ثاؽي  392واالإحىظىة في الحالا االىلّية االإالية لها ِ ر ِينة م  

هشظ٤، حي  أٔلبها ثاحم   لر ٜىاُ الفناِة والحجاسة ااظدحخذا   مدىرج في منىٝة اللىظنة وال

. حيدد  أرلخددد الذساظددة أ  2816-2815-2814ألحمددا  االإّددذ٥ للحالددا االٙؽدد  االإددالي للعددنىات 

 مددددددىرج ألحمددددددا  االإّددددددذ٥ ٜددددددادس ِ ددددددر الحالددددددا اٙؽدددددد  وا٘دددددد ط االإاظعددددددات الفددددددٕ رة واالإحىظددددددىة فددددددي 

حلددددداس يّدددددن االإحٕ دددددرات ال ددددد  ثٍهدددددش فدددددي الللدددددذا  اللىظدددددنة والهشظددددد٤، ول٢ددددد  يجددددد  الاخدددددز يّددددد    اِلا
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االإحٝذمة والللذا  ال    ي في وىس النمى االاعلة للماظعدات الفدٕ رة واالإحىظدىة ال د  ر٠دش م هدا 

 اللاح  ِ ر ظاي  االإ ا٥ االإ ئة االإالية والعيىلة.

ظّد  لر جعليي المىا ِ ر  مىرج ألحما   (2819وآخ.،  Nandi)وفي دساظة أجشاها  

ذسثدده ِ ددر الحالددا اددالحّ ر االإددالي للؽدد ش١ات الناؼددىة فددي ٜىدداُ االإحشوٜددات فددي والححليدد  الحمي دد ي  وٜ

. 2817-2813ؼددش٠ة مددد  الٝىدداُ لححذيددذ ولددّياها االإاليددة لٙكدددرة  12الهنددذ، حيدد  ثددم ثحذيددذ 

مدد  الؽدش١ات ِينددة الذساظدة فددي  87% أي 75٘دخٌهشت  حدائ  الذساظددة حعد   مددىرج ألحمدا  أ  

الحمي  ي ثحٝاوْ ٠  را  ولّية مالية جيذة ؤ ر مّشلة للٙؽ  االإالي، ا نما ١ا د  حائ  الححلي 

ؼدددش١ات فدددي ولدددّية ماليدددة جيدددذة، وأؼددداست  89مدددْ  حدددائ   مدددىرج ألحمدددا  حيددد  أٌهدددشت أيمدددا أ  

حمددداد ِليددده يؽددد٣  ٠ل دددر فددددي  دددى٥ يم٢ددد  اِلا الذساظدددة أ  ماؼدددش سأط االإدددا٥ الّامددد   لدددر مجمدددىُ اـلأ

 ثحذيذ الىلّية االإالية للؽش١ات.

 لر الحّشٗ ِ ر الٙؽد  االإدالي و م٣ا يدة الحمي د   (2819)٣ِاس & خؽا ، وهذ٘د دساظة  

ا نده وبد   الحّ در االإدالي، ااالددا٘ة  لدر محاولدة الخ دخيق االإل٢دش للٙؽدد  االإدالي ِ در ايا دات الحٝدداسبش 

ُ الخدددذمات للٙكددددرة ٘ندددادٛ مذسجدددة فددددي اىسـدددة ِمدددا  لددداوساٛ االإاليددددة لدددم  ٜىدددا 88العدددنىبة لدددد 

١ا د أهم اظدحاحاجات حي  ( ALTMAN Z-3. وهزا احىليٞ  مىرج )2816-2818الضمنية 

اللح  أ  أٔللية الٙنادٛ العياحية االإنممة في اللىسـدة االإاليدة ل ثىاجده الٙؽد  االإدالي  لدا٘ة 

هى االإّياس في  لر أهها جؽهذ اسثٙاِا في وث رة نؽاوها الاٜحفادي، ٠ما أ  اظحخذا  الاع  االإالية 

حلددددداس  جدددددم ونؽددددداه الّيندددددة فدددددي اخحيددددداس النمدددددىرج  دٜدددددة الحالدددددا االٙؽددددد  االإدددددالي مدددددْ الأخدددددز يّددددد   اِلا

 الأنع .

 مدددددددىرج ألحمدددددددا  للحالدددددددا ادددددددالحّ ر االإدددددددالي  (2821)محمدددددددذ  دددددددىاٗ، ٠مدددددددا اظدددددددحخذمد دساظدددددددة 

حّ دددددر االإدددددالي لّيندددددة مددددد  الىحدددددذات الاٜحفدددددادية االإذسجدددددة فدددددي والحّدددددشٗ ِ دددددر الاححمدددددا٥ االإعدددددحٝل ي لل

مىصِدة  48وحدذة مد  أـد   41، واللدالٖ ِدذدها 2819-2812اىسـدة ٘لعدى   خد ٥ الٙكدرة 

مدددددددا٥  85ِ دددددددر  حمددددددداد ِ دددددددر النمدددددددىرج فدددددددي ا  دددددددة اِلأ ٜىاِدددددددات. حيددددددد  أٌهدددددددشت النحدددددددائ   م٣ا يدددددددة اِلا

فدددادية  لددر جا ددد  ّ٘اليدددة النمدددىرج الٙلعددىياية فدددي ثحذيدددذ الىلدددْ االإددالي الإخحلدددٚ الىحدددذات الاٜح

د الذساظة امشوسة  ٘فدا  الىحدذات  م  حي  الذٜة والعهىلة في ٜياط الأداا االإالي، ٠ما أوـ

الاٜحفددادية ِدد  الأظددالي  االإعددحخذمة فددي الحالددا اددالحّ ر االإددالي لددم  ايا اتهددا االإاليددة والؤ٘فدداحات 

ٝة لها.  االإش٘
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 النظري للذراس  الإطار المحىر الأول:  -4

 مةهىم التعثر: 4-4

ٜلدددد   ِىدددداا جّشبددددٚ الإفددددىيح الحّ ددددر االإددددالي يجدددد  الؤؼدددداسة  لددددر أ  هندددداٟ ثددددذاخ  ٠ل ددددر ادددد   

عاس االإالي، الؤ٘ ط والحّ ر االإدالي، ٘مد هم مد  يٝدى٥ أههدا  يّن االإفىي ات م   الٙؽ  االإالي، اِلؤ

ثفدددد  فددددي مٙهددددى  واحددددذ ومدددد هم مدددد  سبددددي ١دددد  مفددددىيح اذسجددددة مّينددددة مدددد  الخىددددش ِ ددددر االإاظعددددة 

ر أ ه عجض االإاؽخة ِ  جٕىية جميْ . ٘يّشٗ الٙؽ  االإالي ِ (193، ؿ2819)مّلم & وياس، 

دددددذ  ٜدددددذستها ِ دددددر ثحٝيدددددٞ ِائدددددذ ِ دددددر سأط االإدددددا٥  ث٣اليٙهدددددا وال ددددد  مددددد  لدددددم ها ث٣لٙدددددة سأط االإدددددا٥ وِ

ّددددة لحلدددد٤ الاظددددخ ماسات  ، ا نمددددا (256، ؿ2818)اىولددددة، االإعددددخ مش يخناظدددد  مددددْ االإخدددداوش االإحىٜ

ٚ االإاظعة ِ  جعذيذ الك اماتها اثجاا الٕ ر في ثاسبخ الاظححٝاٛ رم  ىّشٗ الؤ٘ ط ِ ر أ ه ثىٜ

يحم اؼهاس  ٘ ظها اح٢م ٜمائي. أما الّعدش االإدالي ٘هدى جّل در ِد  ال الدة ال د  ث٣دى  ٘يهدا العديىلة 

)مّلددددددم & ويدددددداس،  ددددددر النٝذيددددددة االإحددددددىا٘شة لددددددذي االإاظعددددددة ٔ ددددددر ١ا٘يددددددة لخعددددددذيذ الك اماتهددددددا اثجدددددداا الٕ

 .(193، ؿ2819

أمدددا جّشبدددٚ الحّ دددر االإدددالي ٘هدددى رلددد٤ الاخدددح ٥ االإدددالي الدددزي ثىاجهددده االإاظعدددة  خيجدددة ٜفدددىس 

داا االك اماتهدا فدي الأجد  الٝفد ر، و   هدزا الاخدح ٥  داجم أظاظدا ِد   مىاسدها وام٣ا ياتها ِد  الى٘

 ر ِدذ  ثدىاص  اد   مدىاسد االإاظعدة االإخحلٙدة )الذاخليدة والخاسجيدة( وبد   الك اماتهدا فدي الأجد  الٝفدد

ال دددددد  اظددددددححٝد أو جعدددددددححٞ العددددددذاد، و   هددددددزا الاخدددددددح ٥ ادددددد   االإددددددىاسد الزاثيدددددددة وبدددددد   الالك امدددددددات 

ددد الّدداسك وبدد   الاخددح ٥ ال ٝيٝددي الددذائم، و١لمددا ١ددا  هددزا  الخاسجيددة يكددراو  ادد   الاخددح ٥ االإاٜ

الاخدددح ٥ هي٣ليدددا أو يٝكدددرب مددد  الهي٢ دددي ١لمدددا ١دددا  مددد  الفدددّ  ِ دددر االإاظعدددة ثجددداوص الأصمدددة ال ددد  

 .(149، ؿ2821)ِعاوط & ايد محمذ، ظلبها هزا الاخح ٥ 

  )22، ص2547(بىسته، مرا ل التعثر:  4-2

ثٍهددش ِمليددة الحّ ددر فددي االإاؽددخة ٠نخيجددة لّددذة مشاحدد ، ٘ددالحّ ر ل يحددذذ يؽدد٣  مٙددا    ل 

ة م  االإٍاهش ثن ئ ازل٤ و ي:أ  هنا  ٟ مجمىِ

يم دد  اللذايددة ال ٝيٝيددة للحّ ددر االإددالي ّ٘ ددر االإاؽددخة أ   مر لــ  ادثــذع العــار : 4-2-4

 ث٣ى  مذس٠ة لخىىسة يّن االإٍاهش العللية وال    ز٠ش م ها: 

 الذخى٥ في الك امات ٔ ر مخىي لها معلٝا وال   ل ثذس ِائذا ظشيّا؛ -
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ية؛ ِذ  ٠ٙاية الخعهي ت -  االإفش٘

ٚ الحنا٘س   للمؽشوُ؛ -  ثناٜق ولّٚ االإىٜ

 لّٚ ٠ٙااة االإؽشوُ؛ -

 لّٚ أظالي  الؤ حاج. -

و ي مشحلة الخ خيق وال٢ؽٚ ِ  خىش  مر ل  التغاض ي عن الىضع ادثالي: 4-2-2

الحّ ددر  ل أ  اظدداهضاا االإاظعددة وتهاوههددا الإددا يحّددشك لدده االإؽددشوُ مدد  مخدداوش، مدد  ؼددخ ه أ  يىظددْ 

 ائش ثذسبجيا وثنخٙن ٜذسة االإؽشوُ أو االإاؽخة ِ ر مىاجهة الك اماتها. ىاٛ الخع

ن مــــن خ ىرتــــه: 4-2-3 فددددي هددددزا االإشحلددددة يددددضداد الىلددددْ  مر لــــ  اســــتمرار التعثــــر والرتــــىٍ

ذ  الا٠كراذ لخىىسة الىلْ.  خىىسة ااظحمشاس ثجاه  محخز الٝشاس للحنايه وِ

الإشحلدددة ال ددد  ث٣دددى  ٘يهدددا االإاظعدددة و دددي ا مر لـــ  التعـــاٌط مـــع خ ـــر التعثـــر المـــالي: 4-2-4

ِدداجضة ِدد  مىاجهددة الك اماتهدددا وث٣ددى  ٜيمددة أـددىلها أٜددد  مدد  ٜيمددة خفددىمها، مدددا ىّبددر ِدد  حالدددة 

العجدددض ِددد  الخعدددذيذ، حيددد  جّحبدددر أخىدددش االإشاحددد  ِ دددر الؤوددد ٛ، ومدددا يم ددد  هدددزا االإشحلدددة هدددى ِدددذ  

الإؽددددشوُ أ ٙاظدددده ثحٝيددددٞ   حدددداج  لددددافي ومحاولددددة ال ٙدددداً ِ ددددر يّددددن خىددددىه الؤ حدددداج  ر يلٙددددَ ا

 .الأخ رة

دددددد جّلددددد   مر لـــــ   ـــــذوع الأ مـــــ : 4-2-5 يحدددددذذ ٘يهدددددا خىدددددش الحّ دددددر االإدددددالي ومدددددْ مدددددشوس الىٜ

 االإاظعة ا٘ ظها.

في هزا االإشحلة ث٣ى  الآ٘اٛ االإعحٝللية للؽش٠ة مّذومة  مر ل  إعادة التنظُم: 4-2-6

أو ث٣اد ث٣ى  ٠زل٤، حي  جعمى أيما امشحلة االإّالجدة والحفدٙية، ول٢نده فدي هدزا ال الدة  اٝداا 

االإاظعدة ِ ددر ٜيدذ ال يدداة و ِدادة ثخهيلهددا ادذل مدد  ثفدٙياها مدد  خد ٥  ِددادة الهي٣لدة لددشاط االإددا٥ 

 ظذاد الذيى  االإعححٝة.اجحماُ أص اب الأمىا٥ الإّالجحه و و 

  )29، ص2546(كروش ، مظاهر التعثر المالي:  4-3

شاك ٠ماؼشات لححمالية ا٘ ط االإاؽخة م ها  الاظكرؼاديم٢  للإداسة   :يما ي الّن اِلأ

 وثحم   أهمها في: المظاهر الذاخلُ : 4-3-4

 الاخح ٥ في الّملية الؤ حاجية وصبادة ث٣اليٚ الخؽٕي ؛ -
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ى٥؛ِذ  ثحٝيٞ  -  ـافي سبل يخناظ  مْ  جم الأمىا٥ االإعخ مشة في اـلأ

 ٌهىس خعائش مححالية ث٣ى  ظالا في ثد١  سأط االإا٥ وحٝىٛ االإعاهم   والٕ ر؛ -

ذ  الٝذسة ِ ر ـيا ة ما يم٢  م ها؛ الاثجاا - ى٥ ال ااحة وِ   لر ثفٙية اـلأ

ة ح دى يدحم ِذ  الحّشٗ أو العديىشة ِ در الأٜعدا  الٙاؼدلة فدي الؽدش٠ة وثحذيدذها اذٜد -

 اثخار الؤجشااات ال صمة؛ 

ذ  الٝذسة ِ ر اثخار ٜشاسات جماِية مما ينجم ِنه ا خٙداك  - ثناصُ الؤداسة داخليا وِ

 الشو  االإّنىبة للّامل   واثجاا الّامل   لكرٟ الّم  ااالإاؽخة.

 يم٢  حفش أهمها في: المظاهر ادخارجُ : 4-3-2

 عحىسدة أو االإفنّة محليا؛ِذ  الٝذسة ِ ر االإنا٘عة مْ االإنحجات االإ -

ددات ٜمددائية مّهددم  - دداا االك اماتهددا ثجدداا ِم  هدا والددذخى٥ فددي مناصِ عجدض االإاؽددخة ِدد  الى٘

 أو الٕ ر؛ محّاالإيهاأو 

خدددددشٛ الؽدددددشوه االإنفدددددىؿ ِليهدددددا فدددددي اثٙاٜيدددددات الٝدددددشوك والؤظدددددناد؛ خاـدددددة الؽدددددشوه  -

دِدددادة االإحّلٝددددة ااعددددلة االإذيى يددددة و جددددم سأط االإددددا٥ الّامدددد   لددددا٘ة  لددددر ثضايددددذ و للددددات  

 الجذولة؛

دة الىلدْ ال ٝيٝدي للؽدش٠ة،  - الحخخ ر في  ِذاد الٝىائم االإاليدة ممدا يدادي  لدر ثدخخ ر مّش٘

 وهزا يادي  لر ثخخ ر ح  االإؽا١  االإالية ال   ثضبذ م  اححمالية الحّ ر في الؽش٠ة؛

عدددداس الٝدددددا ىني وهدددددى ِندددددذما ثفدددددلل الٝيمدددددة الذ٘كريدددددة للمىجدددددىدات أٜددددد  مددددد  الٝيمدددددة  - اِلؤ

 رية ل لك امات؛الذ٘ك

ية واسثٙاُ ث٣اليٚ االإحاٍ٘ة ِ ر الّم ا. -  خعاسة ال فق العىٜ

 أهم همارج التعثر المالي: 4-4

 )424، ص2549(عكار & خشان، : (Beaver)همىرج بُةر  4-4-4

حماد ِ ر  1967ثم اناا  مىرج ايٙش ظنة     دة مد   37حي  ثم اِلا نعلة مالية الإجمىِ

ح    1964-1954الؽدددش١ات الأمشب٢يدددة للٙكدددرة   ٔ ددددر 79وؼدددش٠ة ٘اؼدددلة  79مٝعدددمة  لددددر مجمدددىِ

 مددا الؤ٘دد ط أو ِددذ  ٜددذسة االإاظعددة ِ ددر  ايٙددش  ٘اؼددلة، حيدد  ١ددا  مّيدداس الٙؽدد  الددزي اظددحخذمه

 و١ا د الاع  االإالية ال   اِحمذها في ـيأة النمىرج:جعذيذ ديىهها 

ى٥؛ -  نعلة الحذ٘ٞ النٝذي /  جمالي اـلأ
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ى٥؛ -  ـافي الشبل /  جمالي اـلأ

ى٥؛  -   جمالي الذيى  /  جمالي اـلأ

ى٥؛ -  ـافي سأط االإا٥ الّام  /  جمالي اـلأ

ى٥ االإحذاولة / الالك امات  -  ؛ةاالإحذاولاـلأ

ى٥ االإحذاولة  -  الالك امات االإحذاولة.االإخضو  /  -اـلأ

لد الذساظة  لدر أ  أ٘مد  وأهدم الاعد  للحالدا االٙؽد  االإدالي ثحدذد مد  خد ٥  حي  ثىـ

د  ايٙدش  لدر أ  النمدىرج يح٣دى  مد  رد ذ نعد  ٘ٝدي و دي: نعدلة   مىرج الا حذاس الاعيي، وثىـ

الي الحدددذ٘ٞ النٝددددذي، نعددددلة ـددددافي الدددشبل  لددددر  جمددددالي االإىجددددىدات، نعدددلة مجمددددىُ الددددذيى   لددددر  جمدددد

االإىجدىدات وال دد  يم٢دد  مد  خ لهددا الحالددا اٙؽدد  الؽدش١ات ٜلدد  خمددغ ظدنىات مدد  الٙؽدد  االإددالي 

 حي  ١ا د االإّادلة الخىية:

Z = 1.3 X1 + 2.4 X2 + 3.107 - 0.980 - 6.787  

٘مدد  االإ حددَ أ   مددىرج ايٙددش أ دده ل ىّحمددذ ِ ددر  حددائ  الاعدد  االإاليددة يؽدد٣  منٙددشد و  مددا 

 ِ ر االإحل  االإالي في ثٝييم واْٜ االإاظعة. ادثذسط مّا، االظخن

 )264-265، ص2548(بىطب ، : (Kida)همىرج كُذا  4-4-2

، 1981الي ِددا  يددة الحالددا االٙؽدد  االإددلىّحبددر مدد  النمددارج ال ذي ددة ال دد  اظددحخذمد فددي ِم

 اج دددددة( خددددد ٥ الٙكددددددرة  28٘اؼدددددلة و 28ماظعدددددة م هدددددا ) 48حيددددد  اظدددددحخذ  فدددددي هدددددزا النمدددددىرج 

ددذ ا دد  النمددىرج ِ ددر 1974-1975) محٕ ددرات معددحٝلة مدد  الاعدد  االإاليددة ىعددحىيْ  خمددغ(، وٜ

ددى٥  لددر نعددلة دٜددة  وو٘ٝددا لهددزا  % ٜلدد  ظددنة مدد  حددذوذ الٙؽدد .98مدد  خ لهددا النمددىرج للىـ

 الإّادلة الحالية:النمىرج جعحخشج ا

Z = 1,042 X1 + 0,42 X2 - 0,461 X3 + 0,463 X4 + 2,271 X5 
 

ى٥؛ :-X1أ : حي    ـافي الشبل يّذ المشبلة / مجمىُ اـلأ

            X2 : حٝىٛ االإعاهم   / مجمىُ الخفى ؛ 

X3                   :  ى٥ االإحذاولة  االإحذاولة؛ / الخفى اـلأ

X4                   : ى٥؛   جمالي االإليّات / مجمىُ اـلأ
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X5                   : .ى٥ ى٥ النٝذية / مجمىُ اـلأ   جمالي اـلأ

ظددددداللا ث٣دددددى  االإاظعدددددة مهدددددذدة االٙؽددددد  االإدددددالي أمدددددا  را ٌهدددددشت النخيجدددددة  Z را ١دددددا  ماؼدددددش 

مىجلددة ث٣دددى  االإاظعددة اخمدددا  مددد  الٙؽدد  االإدددالي، ويّحبدددر هددزا النمدددىرج مددد  النمددارج ال٢ٙددداة ال ددد  

خد ٜذستها الّالية في الحالدا االٙؽد  االإدالي للماظعدات االإذسوظدة ظدااٝا ااِحمدادا ِ در الاعد  أرل

 االإالية االإؽحٝة م  الٝىائم االإالية. 

 )257، ص2525(سابق & سائحي، : (Sherrod)همىرج شيرود  4-4-3

ىّحبددر مددد  أهدددم النمدددارج ال ذي ددة للحالدددا ادددالحّ ر االإدددالي، حيدد  ىعدددحخذ  مددد  ٜلددد  االإفددداسٗ 

ك لحٝيدديم االإخدداوش الائحما يددة ِنددذ مددنل الٝددشوك للمؽدداسيْ الاٜحفددادية،  ر يجددشي ثٝعدديم الٝددشو 

 لددددر خمددددغ ٘ ددددات حعدددد  دسجددددة االإخدددداوشة، ااالددددا٘ة  لددددر اظددددحخذامه للحخ٠ددددذ مدددد  ملددددذأ اظددددحمشاس 

االإؽدددددددشوُ فدددددددي ال يددددددداة الاٜحفدددددددادية للحّدددددددشٗ ِ دددددددر مدددددددذي ٜدددددددذسة االإؽدددددددشوُ ِ دددددددر مضاولدددددددة نؽددددددداوه فدددددددي 

 االإعحٝل .

 وبفآ هزا النمىرج امىج  االإّادلة الحالية:

Z = 17 X1 + 9 X2 - 3,5 X3 + 20 X4 + 1,2 X5 + 0,10 X6 
 

ى٥؛ ـافي سأط االإا٥ الّام  /  : X1  ر أ :  جمالي اـلأ

X2            :  / ى٥ العائلة ى٥؛ اـلأ  جمالي اـلأ

X3            :     االإحذاولة؛ / الخفى جمالي حٝىٛ االإعاهم 

X4            :  / ى٥؛ ـافي الشبل ٜل  المشبلة  جمالي اـلأ

X5            :   / ى٥  جمالي الخفى ؛ جمالي اـلأ

X6            :   /   ى٥ ال ااحة جمالي حٝىٛ االإعاهم  .جمالي اـلأ

يدددددددحم ثفدددددددايٚ االإاظعدددددددات  لدددددددر خمدددددددغ ٘ دددددددات حعددددددد  ٜدددددددذستها ِ دددددددر  Zوبندددددددااا ِ دددددددر ٜيمدددددددة 

 الاظحمشاس.
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  ) 2525,256(سابق & سائحي،  :(Taffler)همىرج تافلر  4-4-4

الت الؤ٘ددددد ط االإححملدددددة للؽدددددش١ات الفدددددٕ رة واالإحىظدددددىة فدددددي هدددددى  مدددددىرج ؤهدددددذٗ للحالدددددا احددددد

، ولٝددذ ثددم ثحذيددذ أ٘مدد  الاعدد  ال دد  جعددحخذ  فددي ثٙعدد ر النمددىرج 1977االإمل٢ددة االإححددذة ِددا  

ٞ االإّادلة:  اِحمادا ِ ر أظلىب الححلي  الحم  ي الخىي االإحّذد و٘

TZ = 0,53 R1 + 0,13 R2 + 0,18 R3 + 0,16 X4  

 ا  ٜل  المشائ   ٥ االإىلىبات االإحذاولة؛الأسب =  R1 حي  أ :

R2                     =ى٥ االإحذاولة  لر مجمىُ االإىلىبات؛  اـلأ

R3              = ى٥؛  االإىلىبات االإحذاولة  لر مجمىُ اـلأ

R4                    = .ّة  ٜذسة الحمىب  الزاجي  لر االإفشو٘ات الخؽٕيلية اليىمية االإحىٜ

 ِ ر النحى الحالي: TZيحم ثٙع ر الٝيمة 

 اححما٥ ا٘ ط الؽش٠ة لّيٚ؛ 8,3أ٠بر م   TZ را ١ا د 

 ٘هناٟ اححما٥ ٠ل ر ا٘ ط الؽش٠ة؛ 8,2أٜ  م   TZ را ١ا د 

فدددي هدددزا ال الدددة ل يم٢ددد  الحالدددا االىلدددْ  8,3وأٜددد  مددد   8,2أ٠بدددر مددد   TZأمدددا  را ١ا دددد 

 االإالي للؽش٠ة.

         :(Altman)همىرج ألتمان  4-4-5

 مدددىرج  Altman Edwardٜدددذ  أظدددحار الّلدددى  االإاليدددة فدددي جامّدددة  يىبدددىسٟ  1968فدددي 

Altman Z-score حيد  ١دا  أو٥ ااحد  ٜددا  احىليدٞ الححليد  الحمي د ي االإحّدذد ،(MDA)  فددي

ددىُ  ددى٥ للماؼددشات ال دد  ث٣ددى  ٜددادسة ِ ددر الحالددا امددذي  م٣ا يددة وٜ مجددا٥ الحالددا اددالحّ ر االإددالي للىـ

ؼددددددددش٠ة ـددددددددناِية ثددددددددم ثٝعدددددددديمها االخعدددددددداوي  لددددددددر  66حّ ددددددددرات االإاليددددددددة، حيدددددددد  ثمددددددددمند دساظددددددددحه ال

ح    فٙها مٙلغ والنفٚ الآخش ٔ ر مٙلغ   (Vidimlic, 2019, p23). مجمىِ

نعددلة ماليددة الأ٠ ددر اظدددحخذاما فددي الححليدد  االإددالي فدددي  22فددي دساظددحه ِ دددر  Altmanاِحمددذ 

أ  هندداٟ  Altmanدساظددة انددااا ِ ددر الٝددىائم والحٝدداسبش االإاليددة االإاؽددىسة لحلدد٤ الؽددش١ات، وأ٠ددذت 

 Altman) نعد  ماليدة ال د  يشاهدا  دي الأ٘مد  فدي الحالدا اٙؽد  الؽدش١ات ال د  ثم لدد ادا جي 85

& Hotchkiss, 2006, P. 241) : 

Z = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 0,999 X5 
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٘هد  فددي منىٝدة الخىددش  1,81هدى االإاؼدش الّددا  ا٘د ط  را ١ا ددد ٜيمحده أٜد  مدد  :  Z :أ حيد  

وث٣ددددى  الؽددددش١ات ٜشبلددددة مدددد  خىددددش الحّ ددددر ومدددد  االإددددشجح أ  ثحّ ددددر، أمددددا  را ١ا ددددد ٜيمحدددده أ٠بددددر مدددد  

٘الؽش١ات في منىٝة الأما  ٘ه  ظليمة وبّيذة ِ  خىش الحّ ر، أما الٝيمة الىاّٜة ا    2,99

 م ِليها والحالا احالاها لأ   حائجها ٔ ر ما٠ذة و ي االإنىٝة الشمادية.يفّ  ال ٢ 2999و 1,88

                :X1 ى٥  ؛سأط االإا٥ الّام  /  جمالي اـلأ

                :X2 ى٥  ؛الأسبا  االإححجضة /  جمالي اـلأ

               :X3  ى٥   ؛نعلة الأسبا  ٜل  الٙىائذ والمشائ  /  جمالي اـلأ

                :X4 ية لاظهم /  جمالي الخفى  ؛الٝيمة العىٜ

                :X5ى٥  االإليّات   ؛/  جمالي اـلأ

% مدد  الؽددش١ات وهددزا ظددنة 95حيدد  ثم٢دد  النمددىرج مدد  الحالددا اددالحّ ر يؽدد٣  صدد يل لددد 

 ددر % ردد ذ ظددنىات ٜلدد  الح52ّ% لعدداح   ٜلدد  الحّ ددر و لددر 72واحددذة ٜلدد  الحّ ددر، وباعددلة ثالددا 
.(Vidimlic, 2019, p24) 

ش  اِحمدددددذ النمدددددىرج الأو٥ ِ دددددر الؽدددددش١ات ال ددددد  يدددددحم ثدددددذاو٥ أظدددددهمها فدددددي العدددددىٛ وال ددددد  يحدددددى٘

ية، مما ىّ   ِذ   م٣ا ية ثىليٝه ِ ر الؽش١ات ال   ل يحم ثذاو٥ أظهمها،  لأظهمها أظّاس ظىٜ

والددزي يم دد  نعددلة الٝيمددة  X4ولددزل٤ ٜددا  ألحمددا  احىددىبش النمددىرج حيدد  اظددخلذ٥ االإحٕ ددر الشايددْ 

ية لأظدددددهم سأط االإدددددا٥  لدددددر  جمدددددالي الخفدددددى  امحٕ دددددر جذيدددددذ يٝددددد غ نعدددددلة الٝيمدددددة الذ٘كريدددددة  العدددددىٜ

والدددزي  دددح  ِددد  رلددد٤ احخعددداب أوصا  جذيدددذة للاعددد   ،ل ٝدددىٛ االإعددداهم    لدددر  جمدددالي الخفدددى 

 :(Altman & Hotchkiss, 2006, P. 245) االإالية االإعحخذمة في النمىرج ١الحالي

Z' = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5 

'Z:   ٘هدددد  فددددي منىٝددددة الخىددددش  1,23هددددى االإاؼددددش الّددددا  للإ٘دددد ط  را ١ا ددددد ٜيمحدددده أٜدددد  مدددد

وث٣ددددى  الؽددددش١ات ٜشبلددددة مدددد  خىددددش الحّ ددددر ومدددد  االإددددشجح أ  ثحّ ددددر، أمددددا  را ١ا ددددد ٜيمحدددده أ٠بددددر مدددد  

ذة ِ  خىش الحّ ر، أما الٝيمة الىاّٜة ا   ٘الؽش١ات في منىٝة الأما  ٘ه  ظليمة وبّي 2,98

 يفّ  ال ٢م ِليها والحالا احالاها لأ   حائجها ٔ ر ما٠ذة و ي االإنىٝة الشمادية. 2990و 1,23
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وفددي الؽددش١ات الفددناِية رات ال٢ ا٘ددة، ااالددا٘ة  لددر اِحمدداد النمددارج العددااٝة ِ ددر ِينددة 

ليه ٜا  ١  م   م  الؽش١ات الفناِية مما يادي  لر اخح ٗ النحائ ،  ,Altman, Hartzellوِ

peck  ى٥ ٠ماي ي: 1997-1995في  احفميم  مىرج جذيذ يّذ حزٗ مّذ٥ دوسا  اـلأ

Z'' = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4 

''Z:   دٝددة الخىددددش  1,1هدددى االإاؼدددش الّدددا  للإ٘ددد ط ٘ددددكرا ١ا دددد ٜيمحددده أٜددد  مدددد ٘هددد  فدددي منى

 2,6ر ومد  االإدشجح أ  ثحّ در، أمدا  را ١ا دد ٜيمحده أ٠بدر مد  وث٣ى  الؽش١ات ٜشبلة م  خىش الحّ 

 1,1٘الؽش١ات فدي منىٝدة الأمدا  ٘هد  ظدليمة وبّيدذة ِد  خىدش الحّ در، أمدا الٝيمدة الىاّٜدة اد   

 يفّ  ال ٢م ِليها والحالا احالاها لأ   حائجها ٔ ر ما٠ذة و ي االإنىٝة الشمادية. 296و

 الإطار الت بُقي للذراس : -2

دة مد  االإاؽددت الاٜحفدادية  ٜمنا اخعليي المىا ِ ر مجحمْ الذساظة االإحم   في مجمىِ

الناؼىة في ٜىاُ ـناِة الحجه  ات  ظات  سيغو  ١ى ذوس ال٢كرو ي٢غالجضائشبة واخحياس ؼش٠ة 

د   الآلدي ٠ّينددة منده للذساظدة  ٍددشا ل مدىسهم الٝدىي فددي  ،الال٢كرو يدة وال٢هشومن ليدة وأجهددضة اِلا

العددداحة الاٜحفدددادية الجضائشبدددة حيددد  جعدددخنذ الذساظدددة ِ دددر ايا دددات الٝدددىائم االإاليدددة االإاؽدددىسة فدددي 

دددْ السدددج  الحجددداسي الدددىو   للٙكدددرة  ليدددحم اخحلاسهدددا وثىليٝهدددا ِ دددر  مدددىرج  2819لدددر   2818مىٜ
Altman-Z2   

الإاظعددات ال دد  ل االإّددذ٥ واالإىجدده للٝىدداُ الخدداؿ وا Altman-Z2ثددم اظددحخذا   مددىرج 

 ٛ االإاليدة للحالدا االىلدّية االإاليدة للؽدش٠ح   ِيندة الذساظدة ِ در  ثمل٤ أظهم يدحم ثدذاولها فدي العدى

ددددة مددددذي م ئمحددده للماظعددددات الناؼددددىة فدددي هددددزا الٝىدددداُ ولٝددددذ  االإدددذي اللّيددددذ خدددد ٥ الٙكدددرة ومّش٘

 .داا االإالي للؽش٠ح   ااظحخذا  خمعة نع  ماليةاِحمذ النمىرج ِ ر ٜياط الأ 

فدي الحالدا دو  ٔ درا لأ ده ارادد  Altmanوبم٢  لللاح    حفش أظدلاب اظدحخذا   مدىرج 

٘اِليحدده فددي الّذيددذ مدد  الذساظددات الأجنايددة واالإحليددة ااالددا٘ة  لددر اخحيدداس  مددىرج ألحمددا  االإّددذ٥ 

الخاؿ االؽش١ات ال   ل يحم ثذاو٥ أظهمها في العىٛ االإالية وهزا لنٝق الذساظات االإحليدة فدي 

 .ثىليٝه
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 :كىهذور الكتروهُكسلمؤسس   ت بُق همىرج ألتمان على البُاهات الىصةُ  2-4

كىهذور ): البُاهات الىصةُ  لمخرجات القىائم المالُ  لشرك  54جذول رقم (  

 الكتروهُكس

(KDA)    ٠يلى ديناس :الىحذة 

 من إعذاد البا ثين المصذر:

ٜمندددددا  Excelوبالظدددددحّا ة ابر دددددام   2819-2818اِحمدددددادا ِ دددددر ايا دددددات الؽدددددش٠ة للٙكدددددرة 

ورلد٤  'Zاحعاب الاع  االإالية الخمعة االإ٣ى ة لنمىرج ألحما ، رم حعاب ٜيمة االإاؼش الّدا  

 اجمْ ٜيم الاع  االاعلة ل٣  ماظعة، ٠ما  ي مىي ة في الجذو٥ االإىالي:

 

 

 

 

 

 

حقوق مجموع الأصولالسنة
المساهمين

الأرباح مجموع المبيعاتمجموع الديون
المحتجزة

الأرباح قبل 
الضرائب

راس المال 
العامل

201010 695 636  3 203 279   7 492 357    17 583 977   28 094       708 168     13 564        

201115 760 072  3 644 321   12 115 751  21 101 642   573 029     544 496     2 702 802   

201218 210 155  5 016 963   13 193 192  63 554 984   1 782 006  710 905     5 166 659   

201321 887 901  6 392 226   15 495 676  87 845 858   2 154 661  1 929 952  578 968-      

201432 117 128  8 307 492   23 809 636  95 494 234   -            2 956 936  695 201      

201541 790 517  10 846 918 30 943 599  13 908 581   -            3 679 700  2 638 699   

201659 963 279  14 256 639 45 706 640  90 692 159   364 294     4 671 249  1 119 818-   

201764 252 619  19 793 968 44 458 651  87 984 646   260 963     5 329 563  1 134 962-   

201877 054 894  24 766 980 52 287 914  95 095 257   -            6 351 730  2 957 779   

2019161 732 08964 701 962 103 630 12687 897 557   -            1 061 221  28 248 161  
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 الكتروهُكس كىهذور ): هتائج ت بُق همىرج ألتمان على مؤسس  52جذول رقم (

 

          من إعذاد البا ثين المصذر: 

م ) جاات مىجلة خ ٥ ٘كرة الذساظة حي   Z( أ  ٜيمة 82ي حَ م  خ ٥ الجذو٥ سٜ

( ٣٘ا ددد خدد ٥ العدداح   الأوليحدد   فددي ولددّية ماليددة ل يم٢دد  4,466-١8,768ا ددد ثكددراو  ادد   )

،  ل أ  ظددددددري الؽددددددش٠ة الجدددددداد 2,98و  1,23محفددددددىسة ادددددد    Zال ٢ددددددم ِدددددد  حالاهددددددا لأ  ٜيمددددددة  

ة الأما  والاظحٝشاس ٘يهدا لحىىبش أنؽىاها ظمل لها م  ثجاوص االإنىٝة الشمادية والذخى٥ في منىٝ

(  ٍشا لٝيا  الؽش٠ة احىىبش أنؽىاها وصبادة مليّاتها يؽد٣  Z > 2,90) 2812ااحذاا م  ظنة 

٘هددزا ماؼددش   يجددابي يددذ٥ ِ ددر ثحعدد  ولددْ الؽددش٠ة  X1,X2,X3مي ددىً وهددزا مددا أ٠ذثدده نعددلة 

بدددددا  ١ا٘يدددددة واسثٙددددداُ وث دددددرة الاؽددددداه  خيجدددددة صبدددددادة  جدددددم االإليّدددددات الأمدددددش الدددددزي ىعدددددمل اححٝيدددددٞ أس 

 واححجاص جضا م ها.

م مدددددد  ثحعدددددد  الىلددددددْ ظددددددنة   2815ا خٙمددددددد فددددددي ظددددددنة  Z ل أ  ٜيمددددددة  2812وبددددددالشٔ

( ِ در الحددىالي ودخدى٥ الؽدش٠ة فددي االإنىٝدة الشماديدة ادد   8,839و 8,768حيد  الٕدد ) 2819و

 هزا الٙكرة وهزا ماؼش يذ٥ ِ ر اذا حالة الحذهىس الاٜحفادي للؽش٠ة خ ٥ هزا الٙكرة.

ٍش  لددر مخشجددات الٝددىائم االإاليددة للؽددش٠ة  جددذ أ  هددزا ساجددْ  لددر ا خٙدداك سأط االإددا٥ وبددالن

الّامددد  الدددزي يم ددد  هدددامؾ الأمدددا  االاعدددلة للؽدددش٠ة الدددزي مددد  خ لددده يم٢ هدددا مددد  خ لددده ثٙددددادي 

ددددىُ فددددي خىددددش  ٝددددق العدددديىلة لعددددذاد الك اماتهددددا ال دددد  ٘اٜددددد أـددددىلها ٠مددددا . X1ا ندددده االإاؼددددش  الىٜ

0,7170,8473,1070,420,998
X1X2X3X4X5

20100,00090,00220,20570,12581,64071,98
20110,12300,03080,10730,09711,33631,69
20120,20340,08290,12130,11573,48314,01
2013-0,01900,08340,27400,12274,00544,47
20140,01550,00000,28610,10862,96743,38
20150,04530,00000,27360,10900,33220,76
2016-0,01340,00510,24200,09991,50941,84
2017-0,01270,00340,25770,12941,36661,74
20180,02750,00000,25610,13501,23171,65
20190,12520,00000,02040,15090,54240,84

Z

Z' = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5

السنة
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سبا  االإححجضة وهزا ساجْ لّدذ  ثحٝيدٞ أسبدا  ١ا٘يدة واححجداص جدضا م هدا ااالا٘ة  لر ا خٙاك الأ 

مدددا٥ ااِحلاسهدددا الأداة الحمىبليدددة ال ددد  ثضبدددذ مددد  الاظدددحٝ لية 18حيددد  لدددم ثحّدددذي  دددم اِلأ % مددد  سٜ

 االإالية للؽش٠ة وسْ٘ سأط مالها اح٣لٙة منخٙمة وبذو  ؼشوه جّاٜذية ول ث٣لٙة اـذاس.

ٙددداُ فدددي مجمدددىُ الدددذيى  خاـدددة وىبلدددة الأجددد  الدددزي ٜدددذ ٠دددزل٤   حدددَ أ ددده ١دددا  هنددداٟ اسث

ىّددشك الؽددش٠ة لخىددش ِددذ  الٝددذسة ِ ددر العددذاد فددي حالددة أي جّ ددر الددزي يم٢ندده  لددر أ  يددادي  لددر 

الؤ٘دددد ط ااالددددا٘ة  لددددر ث٣لٙددددة الددددذيى  وىبلددددة الأجدددد  ال دددد  ث٣ددددى  ِددددادة ٠ل ددددرة. ٘هددددزا يددددذ٥ ِ ددددر أ  

 الخىش. نؽاه الؽش٠ة مكراو  ا   منىٝة الاظحٝشاس ومنىٝة

س ساتلمؤسس   ت بُق همىرج ألتمان على البُاهات الىصةُ  2-2  :إرَ

س سات): البُاهات الىصةُ  لمخرجات القىائم المالُ  لشرك  53جذول رقم (  إرَ

 (KDA) لىحذة: ٠يلى ديناسا

 من إعذاد البا ثين المصذر:

ٜمندددددا  Excelوبالظدددددحّا ة ابر دددددام   2819-2818اِحمدددددادا ِ دددددر ايا دددددات الؽدددددش٠ة للٙكدددددرة 

ورلد٤  'Zاحعاب الاع  االإالية الخمعة االإ٣ى ة لنمىرج ألحما ، رم حعاب ٜيمة االإاؼش الّدا  

 اجمْ ٜيم الاع  االاعلة ل٣  ماظعة، ٠ما  ي مىي ة في الجذو٥ االإىالي:

 

مجموع الأصولالسنة
حقوق 

المساهمين
مجموع المبيعاتمجموع الديون

الأرباح 
المحتجزة

الأرباح قبل 
الضرائب

راس المال 
العامل

20101 375 176  252 186     1 122 990   2 760 746    27 668       78 723      189 566    

20111 361 872  238 704     1 123 168   3 661 066    9 218         96 822      1 798 099  

20122 336 045  1 000 130  1 335 915   5 642 251    172 477     258 950    83 562-      

20133 938 302  1 361 946  2 576 356   9 356 875    33 288       471 130    204 740-    

20145 348 156  2 506 893  2 841 263   12 233 613  -            1 450 431  496 836-    

20157 724 134  3 828 971  3 895 163   22 184 383  -            1 583 299  353 220    

201629 811 6837 751 566  22 060 117 27 010 079  -            1 030 050  158 603-    

201737 988 5869 180 280  28 808 306 29 321 145  890 995     1 698 554  189 364-    

201833 138 72010 309 79022 828 930 30 315 316  2 339 504  1 355 466  1 008 255-  

201934 853 7149 728 635  25 125 079 24 715 299  2 339 504  511 349-    291 834-    
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س سات): هتائج ت بُق همىرج ألتمان على مؤسس  54جذول رقم (  إرَ

 

 من إعذاد البا ثين المصذر:                                        

م ) -2818للٙكدرة )  سيدغ ظدات( ثحلي   مىرج ألحما  لؽدش٠ة 84ثٍهش  حائ  الجذو٥ سٜ

ىُ فدي خىدش الحّ در والٙؽد  االإدالي، حيد  ١ا دد ثكدراو  2815 ( أ  ولّياها جيذة وبّيذة ِ  الىٜ

يمددة ٣٘ا ددد ٜ 2815و 2814-2812-2811( خاـددة خدد ٥ العددنىات 3,938 -2,374ادد   )

Z  ٛدٝدددة الشماديددددة ال دددد   2813و 2818ا نمددددا ظددددنة  2,98ثٙددددى ١ا ددددد ولددددّية الؽددددش٠ة فددددي االإنى

 يفّ  الحالا احالاها. 

٘حعد  النمددىرج ١ا ددد العدنىات الأولددر مدد  الٙكدرة ثٍهددش أ  الؽددش٠ة فدي منىٝددة الاظددحٝشاس 

  ثددددذهىست الىلددددّية االإاليددددة للؽددددش٠ة وثشاجددددْ نؽدددداوها يؽدددد٣ 2816مدددد  ظددددنة  ااحددددذاااالإددددالي ل٢دددد  

وثكددددراو  ادددد    ١1,23ا ددددد أٜدددد  مدددد   Zمي ددددىً وأـددددلل أدااهددددا فددددي ا خٙدددداك معددددحمش  ر أ  ٜيمددددة 

( أي أ  الؽش٠ة ااثد ثحّ ر ماليا وثنحذس  حى ثخ٠يذ الٙؽ  االإالي حي  ٜاسبد 1,117-8,838)

الفددٙش فددي العددنة الأخ ددرة، وهددزا ساجددْ  لددر أ  مىلىبددات الؽددش٠ة أـددلحد أ٠بددر مدد  مىجىداتهددا مددا 

دددى٥ ال ااحددة يمدددى٥ اخفدددىمها االإحذاولددة، وهدددزا يدددذ٥   X1 أ٠ذثدده نعدددلة أي أ  هنددداٟ جددضا مددد  اـلأ

داا االك اماتهدا ٜفد رة الأجد  اثجداا  ِ ر أ  للؽش٠ة خل  فدي ؼد٣  م  ا ياهدا و دي ٔ در ٜدادسة ِ در الى٘

الٕ دددر، أي ٔ دددر ٜدددادسة ِ دددر جعدددي ر أـدددىلها ٜفددد رة الأجددد  ودوسة اظدددحٕ لها ال ددد  ادددذوسها ثدددادي  لدددر 

0,7170,8473,1070,420,998
X1X2X3X4X5

20100,09880,01700,17790,07702,00352,37
20110,94670,00570,22090,07362,68293,93
2012-0,02560,06250,34440,17982,41052,97
2013-0,03730,00720,37170,14522,37112,86
2014-0,06660,00000,84260,19692,28293,26
20150,03280,00000,63690,20822,86633,74
2016-0,00380,00000,10740,10920,90421,12
2017-0,00360,01990,13890,10150,77031,03
2019-0,00600,0569-0,04560,11720,70770,83

Z' = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5

Z السنة
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خي  وهزا يذ٥ ِ ر ظىا اظحّما٥ الؤداسة لأمىا٥ الؽدش٠ة ممدا ى٢ّدغ ثدذهىس معدحىي ثىليذ مذا

 الؤ حاجية

 لدددا٘ة  لدددر ِدددذ  وجدددىد أسبدددا  مححجدددضة وهدددزا ساجدددْ للدددنٝق ال٢ل دددر فدددي ثىليدددذ أسبدددا  والدددزي 

مدا٥ االإحٝدٞ حيد  لددم بلأ  هدامؾ الدش  ،فدي النمدىرج X3يا٠دذا االإاؼدش  م اِلأ ل لددّيٚ مٝاس دة ادشٜ

ددددْ الح٣دددداليٚ 18يحجدددداوص نعددددلة  % ممددددا يددددذْ٘ اددددالح٢ٙ ر فددددي ال فددددى٥ ِ ددددر مددددىاسد خاسجيددددة ممددددا يش٘

خاـددددة فددددي لدددد  الأسبددددا  االإحذ يددددة. ٘ا خٙدددداك أداا الؽددددش٠ة االإعددددحمش أدخلهددددا فددددي مشحلددددة الحّ ددددر فددددي 

ىُ في الٙؽ  االإالي.مما يادي  لر اححمالي Zالعنىات الأخ رة حع   حائ  ٜيمة   ة الىٜ

 ادخاتم :

سبدددا  فدددي ٌددد  الخعددداسُ الاٜحفدددادي ال٢ل دددر أ   ِمددد  االإاظعدددات فدددي ا  دددة ثنا٘عدددية لححٝيدددٞ 

الاؽدداه واالإنا٘عددة يؽددذة اححذيددذ ماؼددشات يم٢دد   و الاظددحمشاس فددي ثحدداو٥ ٘هدد  والّددذد الهائدد  لهددا 

د٘ددد ط فددددي  الاظكرؼدددداد اهددددا للحالددددا ااححمددددا٥ الحّ ددددر أو الٙؽدددد  االإددددالي، وهددددزا ِ ددددر دٝددداب حددددىادذ الؤ أِ

الّذيدددددذ مددددد  االإنٍمدددددات ال ددددد  أل ٝدددددد ألدددددشاسا ااالإعددددداهم   واالإٝشلددددد   واالإعدددددخ مشب  حيددددد  أرلخدددددد 

مخحلددٚ النمددارج ال٢ميدددة  جاِاهددا مدد  حيددد  الحالددا اددالحّ ر االإدددالي، حيدد  ل ثددضا٥ هدددزا النمددارج فدددي 

لددر ا ى ٜددا مدد   مددىرج ثىددىس معددحمش للح٢ٙ ددر اجذيددة فددي ٠يٙيددة الحّددشٗ ِ ددر الحّ ددر فددي مشاحلدده الأو 

مددد  خدددد ٥ دساظدددخنا الإىلدددىُ الحّ دددر االإددددالي . و ألحمدددا  الدددزي ىّحبدددر الش٠ ددد ة الأظاظددددية فدددي هدددزا االإجدددا٥

حمددددددددداد ِ دددددددددر ايا دددددددددات ؼدددددددددش٠     2819-2818للٙكدددددددددرة ظدددددددددات  ال٢كدددددددددرو ي٢غ و سيدددددددددغ١ى دددددددددذوس واِلا

وساٛ وباظحخذا   مىرج ألحما  االإّذ٥ واالإىجده للماظعدات الفدناِية الٕ در مذسجدة فدي ظدىٛ الأ 

يات الحالية: ة م  النحائ  والحىـ لد دساظخنا الإجمىِ  االإالية ثىـ

 هتائج الذراس :

ادد   منىٝددة الاظددحٝشاس والخىددش أمددا ١ى ددذوس ال٢كددرو ي٢غ يكددراو  الىلددْ االإددالي لؽددش٠ة  -

ظات ٘ه  محّ رة حع   مىرج ألحما  وهى ما ينٙي الٙشلية  سيغ االاعلة لؽش٠ة 

ِىداا الىلدّية االإاليدة  ئ  النمدىرج ّ٘الدة مد  خد ٥ ١ا دد  حدا  للذساظدة، حيدالأولر 

ددددا مددددا نعددددحىيْ مدددد  خ لهددددا ج ددددخيق ومٝاس ددددة ال الددددة االإاليددددة  لٙكددددرة صمنيددددة وىبلددددة  ىِ

ثحليدددد  الٝددددىائم االإاليددددة ، ٠مددددا أ  للؽددددش٠ح   وهددددزا مددددا ي اددددد صدددد ة الٙشلددددية ال ا يددددة

ة أداا وثىجه الؽش٠ة ااالا٘ة  لر ٜياط  ٠ٙااة الؤداسة يؽ٣  دٜيٞ ىعاِذ في مّش٘

 الامش الزي ؤهم االإعاهم   وهى ما يا٠ذ ص ة الٙشلية ال ال ة؛
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 م٣ا يدة اظددحخذا   مددىرج الحمددا  فددي الحمي دد  ادد   أداا الؽددش١ات والٙفدد  ادد   االإحّ ددرة  -

 والٕ ر محّ رة لثخار الٝشاسات االإناظلة م  ٜل  الأوشاٗ رات الّ ٜة؛

بة االإاظعددددة ٠مددددا ىعدددداِذ فددددي ثحذيددددذ ىعددددمل الحالددددا احجندددد  االإخدددداوش وبٝدددداا واظددددحمشاس  -

  ٝاه الٝىة والمّٚ للؽش٠ة؛

   جّضبدددض الؽدددٙا٘ية والا٘فدددا  فدددي الحٝددداسبش االإاليدددة ىعددداهم فدددي  ِىددداا ـدددىسة وايددد ة  -

ِ  ولْ الؽش٠ة االإالي ٜل  حذوذ الحّ ر مما ىعمل ااثخار الؤجشااات الحصد يحية 

 ال صمة؛

الأداا االإددددددددالي واححمددددددددا٥ ا٘دددددددد ط يحم دددددددد   مددددددددىرج ألحمددددددددا  االذٜددددددددة والعددددددددهىلة فددددددددي ٜيدددددددداط  -

 الؽش١ات  لا٘ة  لر ثىا٘ٝه مْ الل  ة الجضائشبة.

 التىصُات:

دِد   - دِد  وشبددٞ ثىددىبش اددشام  حاظددىبية مدد  ؼددخهها ال٢ؽددٚ  ثىددىبش أ ٍمددة ا ددزاس مل٢ددش 

ات دوسبدة ثحمدم  أهدم  اىادس الحّ ر وثضوبذ  داسات الؽش١ات والجهات االإّنية ا٢ؽى٘

 ملية الحالا؛الاع  االإالية االإعحخذمة في ِ

حلداسا أ م٣ا ية ثل    مىرج  - حمداد ِليده للحالدا احّ در الؽدش١ات الجضائشبدة لِ لحمدا  واِلا

مدددددد  أاددددددشص النمددددددارج ِ ددددددر الاودددددد ٛ ورلدددددد٤ لعددددددهىلة اظددددددحخذامه ودٜحدددددده فددددددي الحفددددددايٚ 

 االإاظعات االإحّ رة ِ  ٔ رها؛

 ثّٙي  الؤ٘فا  وحى٠مة الؽش١ات لمدما  الؽدٙا٘ية لحم٢د   محخدزي الٝدشاسات مد  -

 اناا  مارج مناظلة ثخذ  ٜشاساتهم االإخحلٙة؛

لدددر ثحعددد   جدددىدة االإّلىمدددة االإحاظددداية لمدددما   حدددائ  دٜيٝدددة جعدددمل اححليددد   العدددري  -

الاعدد  االإاليددة ال دد  ج٢ّددغ ماؼددشات هامددة ِدد  ولددْ الؽددش١ات واظددحخذامها لٕددشك 

ىٗ ِ ر أولاِها.  الىٜ
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