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 البدث ملخص

 ه 3الحنثيؤ اال٘ؼيا الميال ه وني  جميىذج نلحمياا  شيحيا هدٗد الدزاطة إلى اخحثاز الٜدزة الحنثؤية للنماذج ال١مية المظحخدمة في  

ية لأطهم ػس٠ات ٛوياَ إدازة وثويىيس الِٜيازات  وجمىذج ٟيداه وجمىذج ػيروده وذل٣ من خلا٤ ثٜييم ُلاٛتها االٜيمة الظىٛ

المالييية لؼييس٠ات  المدزحيية فيي  الظييىٚ المالييية الظييِىدية. اُحمييدت الدزاطيية ُنييى مـييادز الثياجييات اللاجىييية والمحملليية فيي  الٜييىابم

. اطحخدمد الدزاطة المنهج الىؿ٘ي 2023 – 2016ٛواَ وإدازة وثوىيس الِٜازات المدزحة ف  طىٚ الما٤ خلا٤ ال٘ترة ما ايا 

 الححلين  لححٜيٝ أهداٗها وحا مؼ١لاتها.

ية ل طييهم ُنييى المييدي  الٜـيييره ممييا  ِنييا اجخ٘يياق أًهييست النحيياب  أا النميياذج الللاريية ٓييير مِنىييية فيي  الحنثييؤ االٜيميية الظييىٛ

حماد ُليها ف  الحنثؤ اأطِاز أطهم الؼس٠ات ف  الاحا الٜـير.  ول١ن ف  الأحا الوىيا أرثخد جحاب  الدزاطة أا  الٜدزة ُنى اُلا

يياا الأٟقييير ٛيييدزة ُنيييى الحنثيييؤ ُنيييى الميييدي الوىيييياه ويسحيييّ ذلييي٣ اليييى ازث٘ييياَ ٛيييدزة النميييىذج الح٘ظييييرية ” 3جميييىذج نلحمييياا  شيحيييا  ٠ي

 خ٘اق مؤػسات الخوأ للنمىذج.واج

لل١ؼيٙ المث١يس ُين أُيساق ” 3ثىص ا الدزاطة اأهمية اُحماد ػس٠ات ٛواَ إدازة وثوىيس الِٜازات ُنى جميىذج نلحمياا  شيحيا 

ال٘ؼيييا الميييال  واثخييياذ إحيييساقات ثفييي يحية ٛثيييا ث٘ييياٛم الىكيييّ. ٟميييا أوؿيييد ايييئحساق دزاطيييات مظيييحٜثلية  خحثييياز جمييياذج ٟميييية 

ة ٛدزته  ا ُنى الحنثؤ اأطِاز الأطهم ف  الأحليا الٜـير والوىيا.أخسي لمِسٗ

 الدالتالكلماث 

 هموذج شيرود  –هموذج كيدا  –هموذج آلخمان  –الليمت السوكيت للأسهم  –هماذج الفشل المالي 
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 لدمتالم (1)

ميييا٤ه وخاؿييية الؼيييس٠ات المظييياهمة المدزحيييةه محس٠يييات زبيظيييية فييي  الاٛحـييياد اليييىهناه حييييث  جظيييهم جِحبييير ػيييس٠ات اُلأ

(. مييّ ثصاييييد Khan & Ali, 2020بؼيي٢ا ٟثييير فيي  النييياث  الم نيي  وجظيياُد فيي  ثٜلييييا مِييد ت الثواليية وثىليييد الظييييىلة )

 ميييّ ثيييأريرك الظيييل ا ُنيييى 
الإ
يييا فييي  الإدازة المالييييةه خاؿييية يييا محىزيالإ ا احليالإ اُلإ أهميييية هيييرك الؼيييس٠اته أؿيييثي ال٘ؼيييا الميييال  مىكيييى

ا اييييالٕ (. Altman, 1968الاٛحـييياد والأطيييىاٚ الماليييية ) ييييساق ال٘ؼيييا الميييال   ِيييد أميييسالإ ليييرل٣ه ٗيييئا الاٟخؼييياٖ المث١يييس لُأ

الأهميييييةه حيييييث يم١يييين أا  ظيييياُد فيييي  مِالجيييية المؼيييي١لات ٛثييييا الىؿييييى٤ إلييييى مساحييييا محٜدميييية ٛييييد ثييييؤد  إلييييى ثـيييي٘ية 

   (.Ooghe & De Prijcker, 2008النؼان )

ية للظيهم مين الِىاميا ال يىيية للمظيخلمسين ُنيد اثخيا ذ ٛيسازاتهم الاطيخلمازيةه حييث ثحيأرس بِيدة جِحبر الٜيمة الظىٛ

(. جظيخند النمياذج ال١ميية للحنثيؤ اال٘ؼيا الميال  إليى Fama & French, 1992ُىاما ثحِلٝ االظىٚ ونؼيان الؼيس٠ات )

مٜيييياييع محِييييددةه ملييييا النظييييي المالييييية البييييا ثٜيييييع الظيييييىلة والسةحييييية والمييييلاقةه ممييييا  ِييييصش ميييين الٜييييدزة ُنييييى ثحديييييد 

 (. Beaver, 1966ال٘ؼا المال  )

جِيييد ُملييييية الحنثييييؤ اال٘ؼييييا المييييال  للؼيييس٠ات ميييين الِىامييييا ال يىييييية فيييي  اثخييياذ الٜييييساز الاطييييخلماز ه حيييييث ًهييييست ُييييدة 

يييم أهميييية هيييرك النمييياذجه ليييم ثيييحم١ن الدزاطيييات الظيييااٜة مييين إرثيييات وحيييىد  جمييياذج تهيييدٖ إليييى ثحٜييييٝ هيييرا الحنثيييؤ. وزٓ

ية ل طيهم )ُلاٛة إيجااية ٛىية ايا ال٘ؼا المال  والٜيمية ال (. اينميا أػيازت بِيم الدزاطياته Andreou, 2020ظيىٛ

ية ل طيهمه وذٟيست أا الؼيس٠ات 2020ملا دزاطة أحميد ) (ه إليى وحيىد ُلاٛية ٛىيية اييا ال٘ؼيا الميال  والٜيمية الظيىٛ

ا لنمىذج  اٜلإ ية. Altmanالمِسكة لخوس ال٘ؼا المال  وٗ ا ف  ٛيمتها الظىٛ  ثحأرس طلثالإ

( بِيييدم وحييييىد ُلاٛييية ذات د ليييية إحـيييابية ايييييا ال٘ؼيييا المييييال  2017ت دزاطييية الظيييياُد  )ُنيييى الجاجييييي اخيييسه أٗيييياد

ية ل طيييييهمه وأٟيييييدت أا المظيييييخلمسين   يلح٘حيييييىا لنحييييياب  ثحلييييييا ال٘ؼيييييا الميييييال  ُنيييييد اثخييييياذ ٛيييييسازاتهم  والٜيمييييية الظيييييىٛ

اال٘ؼييا الميييال  ُنييى الحنثيييؤ  الاطييخلمازية. هييرك النحييياب  المحثاينيية ثلييير جظيييار ت حييى٤ ميييدي ٛييدزة النميياذج ال١ميييية للحنثييؤ

ية للؼس٠ات.  االٜيمة الظىٛ

يم١ن ؿييآة مؼي٢لة الثحيث في  الظيؤا٤ اليسبيع: هيا يم١ين للنمياذج ال١ميية للحنثيؤ اال٘ؼيا الميال  أا ث٢يىا ِٗالية في  

ييييييةه جؼيييييما: ٛيييييدزة جميييييىذج  ية للؼيييييس٠اتا وينجليييييٝ ُييييين هيييييرا الظيييييؤا٤ ُيييييدد مييييين الأطييييي لة ال٘سُ الحنثيييييؤ االٜيمييييية الظيييييىٛ

Altman Zeta3  يييييدزة جميييييىذج ية لأطيييييهم الؼيييييس٠اته وٛ يييييرل٣ جميييييىذج Kidaفييييي  الحنثيييييؤ االٜيمييييية الظيييييىٛ ه Sherrodه وٟ

ية ل طهم.   االإكاٗة إلى ثحديد أ  من هرك النماذج هى الأٟقر ٛدزة ُنى الحنثؤ االٜيمة الظىٛ

ثويىيس الِٜيازات وةرل٣ هدٖ الثحث إلى اطح١ؼاٖ مظحىيات ال٘ؼا الميال  ليدي الؼيس٠ات المدزحية في  ٛوياَ إدازة و 

ه Altman Zeta3االظىٚ المالية الظيِىديةه مين خيلا٤ اطيحخدام النمياذج ال١ميية للحنثيؤ اال٘ؼيا الميال ه مليا جميىذج 

. ٟميييا طيييِد الدزاطييية  خحثييياز الٜيييدزة الحنثؤيييية لهيييرك النمييياذج ٗيميييا يحِليييٝ االٜيميييية Sherrodه وجميييىذج Kidaجميييىذج 

ية لأطهم الؼس٠ات في  هيرا الٜوياَ. ميّ ية  الظىٛ ثحدييد أ  مين هيرك النمياذج الأٟقير ٛيدزة ُنيى الحنثيؤ االٜيمية الظيىٛ

 لأطهم الؼس٠ات المدزحة ف  ٛواَ إدازة وثوىيس الِٜازات.
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ي١خظي هرا الثحث أهمية جٌسية وثوثيٜية ٟثيرة. مين الناحيية النٌسييةه جظيلى الليىق ُنيى دوز النمياذج ال١ميية في  

ذ الٜييسازات الماليييةه ممييا  ظيياُد الإدازة ُنييى ثٜييييم الىكييّ المييال  ادٛيية واثخيياذ الحنثييؤ اال٘ؼييا المييال  ٠ييأداة حيىييية  ثخييا

يييد المناطيييي. ٟميييا جظييياهم فييي  ثٜيييديم دزاطييية احليييية مىحهييية للظيييىٚ الماليييية الظيييِىديةه تهيييم  الٜيييسازات المناطيييثة فييي  الىٛ

 فيييي  ًييييا ٛليييية الأاحيييياذ حييييى٤ الٜييييدزة الحنثؤييييية لهييييرك ال
الإ
نميييياذج. ميييين الناحييييية الإدازات والؼييييس٠ات والمظييييخلمسينه خاؿيييية

ا إليى  الحوثيٜيةه ثٜدم الدزاطة مٜترحات ُملية للؼس٠ات المدزحةه خاؿة ف  ٛوياَ إدازة وثويىيس الِٜيازاته اطيخنادالإ

جحيياب  ثحليييا مظييحىيات ال٘ؼييا المييال . ٟمييا تهييدٖ إلييى جِسيييٙ المظييخلمسين فيي  الظييىٚ المالييية الظييِىدية اييأٟقر النميياذج 

ي   ة ل طهمه مما  ِصش من ِٗالية ٛسازاتهم الاطخلمازية.ٛدزة ُنى الحنثؤ االٜيمة الظىٛ

 الإطاز الىظسي والدزاساث السابلت (2)

 الإطاز الىظسي للبدث (2-1)

 الفشل المالي (2-1-1) 

 حعسيف الفشل المالي (2-1-1-1) 

ات الهامية في  مجيا٤ الإدازة المالييةه حييث ثحِيدد جِسي٘اثيه حظيي الصواييا  ِد دزاطة م٘هىم ال٘ؼا المال  من المىكىُ
ُ
ج

المخحل٘يية البيييا يييحم النٌيييس إليهييا.  ؼيييما هييرا الم٘هيييىم حىاجييي ٛاجىجييييةه اٛحـيياديةه ومالييييةه ممييا  ١ِيييع جِٜيييد ال الييية 

ٖ ال٘ؼيييا الميييال  2020وطيييِاده ؛ الـييي٘سانيه ٟؼييييم 2017الماليييية للمنؼيييست )الظييياُد ه  (. فييي  الجاجيييي الٜييياجىنيه ُ ِيييسل

مييسه  (. يُم١يين أا 2021اأجييه ُييدم ٛييدزة المنؼييأة ُنييى طييداد التماماتهيياه أو مييا ُ ِييسٖ اييالحخلٙ ُيين الظييداد )خسي٘يييه وُ

يي م يٌهييس ال٘ؼييا المييال  فيي  ػيي٢ليا: الأو٤ هييى جٜييف الظيييىلةه حيييث   ثييحم١ن المنؼييأة ميين جظييديد الييديىا المظييححٜة زٓ

أا ٛيمة أؿىلها ثحجاوش ٛيمة خـيىمها. اللياني هيى ال الية البيا ث٢يىا ٗيهيا الالتماميات المظيححٜة للٔيير أُنيى مين ٛيمية 

(. أميا فيي  النٌيام الٜيياجىني الظييِىد ه 2020الأؿيى٤ه بٔييم النٌيس ُيين مظييحىي الظييىلة المحاحيية )وجياج وةيين ُمييىزه 

ينيية لييدخى٤ المييدين فيي  حاليية ال٘ؼييا المييال ه ممييا  ظييمي اولييي ( إلييى مٜيياييع م42ِٜٗييد أػيياز جٌييام الإٗييلاض فيي  المييادة )

ييياق اا لتماميييات وةالحيييال  إُيييلاا  إُيييادة الحنٌييييم الميييال . ُ ِحبييير ال٘ؼيييا الميييال  حالييية جِقييير ثيييؤد  إليييى ُيييدم الٜيييدزة ُنيييى الىٗ

ة (. ميييين الجاجييييي الاٛحـيييياد ه ُ ِييييسٖ ال٘ؼييييا المييييال  اأجييييه  جييييص المنؼييييأة ُيييين جٔوييييي2020الإٗييييلاض )وجيييياج ونخييييسواه 

ُىابييدها للح٢يياليٙه امييا فيي  ذليي٣ ث٢ل٘يية ثمىيييا زأض المييا٤. يبييرش هييرا الحِسيييٙ أهمييية ٛييياض ججييا  المنؼييست ميين خييلا٤ 

ِة )مبرو٠ييه  ؛ خاليد ه مـيو٘ ه ايدز اليدين وةين لىليىه 2022الِابد ُنى الاطخلماز الر  يخناطي مّ المخاهس المحىٛ

يص الٜاجىجييية ُنيى الالتمامييات اينمييا (. يحضي  أا الحِسي٘ييات الٜاجىجيية والاٛحـييادية ثخحلي2021 يمهياه حيييث ثسٟ ٙ فيي  ثسٟ

ص الاٛحـادية ُنى الِىابد. أما ف  الأداييات المالييةه ُ ِحبير الثاحيث  مين الأوابيا اليرين اطيحخدمىا مـيو    Beaverثسٟ

يا  ِحميد ُنيى النظيي الماليية لل١ؼيٙ المث١يس ُين ال٘ؼيا الميال  )الِوياز 1966ال٘ؼيا الميال  في  ُيام  ه حييث ٛيدم جمىذحالإ

نييدا والى ييييات المححييدةه مميييا  ١ِييع أهميييية 2023ورااييده  (. ثثييّ ذلييي٣ الِديييد مييين الدزاطييات فييي  دو٤ ملييا اسيواجييييا وٟ

 المخحل٘ة. المىكىَ ف  الظياٛات

ييييا لمظييييحىي ال٘ؼييييا وثييييأريرك ُنييييى المنؼييييأة. بؼيييي٢ا ُييييامه يُم١يييين ث خيييييف  اٜلإ ثخثيييياين الحِسي٘ييييات لمـييييو   ال٘ؼييييا المييييال  وٗ

الحِسي٘يييات ٟميييا ينييي : الأو٤ هيييى مسحلييية الاكيييوسااات الماليييية البيييا ثجِيييا المنؼيييأة ٓيييير ٛيييادزة ُنيييى طيييداد التماماتهيييا دوا 



ية ل طهم اخحثاز الٜدزة الحنثؤية لنماذج ال٘ؼا  االحوثيٝ ُنى ٛواَ إدازة وثوىيس الِٜازات المدزج االظىٚ المالية الظِىدية المال  االٜيمة الظىٛ
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ياق اا لتماميات مميا ييؤد  إليى إدهياق وحيىد المنؼيأة  (. اللاني هى2018ثـ٘ية ٛاجىجية )ال مدانيه  ُيدم الٜيدزة ُنيى الىٗ

ٌهيس الأداييات الماليية أا 2021)إطماُياه إايساهيم  ِٜيى ه ُلميااه محايا اليدين ا إايساهيمه او ؿيديٝ ندمه 
ُ
(. ث

يا زبيظيييييا: ال٘ؼيييا  يييده ال٘ؼيييا الميييال  يحليييمن مظيييحىيات ومساحيييا ثيييدهىز مخحل٘يييةه حييييث يُٜظيييم إليييى جيييىُ الميييال  المؤٛ

الر   ؼير إلى ُدم الٜدزة ُنى طيداد الالتماميات الٜـييرة الأحيا ميّ إم٢اجيية الحِياف ه وال٘ؼيا الميال  ال ٜيٜييه الير  

 (.2018 ِنا ُدم الٜدزة ُنى طداد الالتمامات هىيلة الأحا بظجي ُدم ٟ٘اية الأؿى٤ )ال مدانيه 

يييييا مييييين الثييييياحليا انييييياقالإ ُنيييييى ميييييا طيييييثٝه ُ ِحبييييير ال٘ؼيييييا الميييييال  جخيجييييية  يييييا خاؿالإ ث٘اُيييييا ُيييييدة ُىامييييياه مميييييا  ظيييييحدح  اهحمامالإ

 (.2021والممازطيا ف  محاولتهم ل٘همه وثوىيس جماذج للحنثؤ اه )مبرو٠يه 

 المفاهيم الأخسى ذاث العلاكت بالفشل المالي (2-1-1-2)

ظيييحخدم بؼييي٢ا مح١يييسز ٟمسادٗيييات لييي
ُ
هه ومييين أايييسش هيييرك ثحِيييدد المـيييو  ات المسثثوييية ام٘هيييىم  ال٘ؼيييا الميييال  ه حييييث ج

المـيييييو  ات:  الحِقييييير الميييييال  ه و الِظيييييس الميييييال  ه و الإٗيييييلاض .  ٗيييييالحِقر الميييييال  ُ ِيييييسٖ اأجيييييه ثيييييدهىز فييييي  الأداق الإجحيييييا   

للمنؼأةه مما يؤد  إليى ث١ثيدها خظيابس ماليية ٟثييرة. هيرا الحيدهىز يين١ِع ُنيى الهي٢يا الحميىين  للمنؼيأةه ويحجنيى في  

ييياق اا لتماميييات فييي  مىاُييييد اطيييححٜاٛهاه ويحيييدذ بؼييي٢ا هيييازا مٌييياهس مليييا جٜيييف الظييييىلة ال يييا د والعجيييص ُييين الىٗ

د )ال ظناو  وؿاحيه  س 2019؛ يىطٙه 2022؛ ٓستي وحثازه 2023ومؤٛ (. أميا الِظيس الميال ه ٗيؼيير إليى ُيدم ثيىٗ

ٛيييدزتها ُنيييى طيييداد الظيييىلة النٜديييية ال٢اٗيييية ليييدي المنؼيييأة لمىاحهيية التماماتهيييا الماليييية الٜـييييرة الأحييياه ممييا  ِنيييا ُيييدم 

يييه  (. مييين حهييية أخيييسيه ُ ِحبييير الإٗيييلاض 2020؛ وجييياج وةييين ُميييىزه 2021هيييرك الالتماميييات فييي  المىاُييييد الم يييددة )مبرو٠ي

يٙ المنؼييأة ُين طيداد التماماتهييا المظيححٜةه ممييا  يا  ِبيير ُين المسحلية البييا ثني  ال٘ؼيا المييال ه حييث ثحىٛ ا ٛاجىجيالإ مـيو  الإ

ا لٜىاجيا الإٗلاض )مبرو٠يه  ظحدح  الحٜدم إلى الم ١مة  طحـدا اٜلإ  (.2020؛ وجاج وةن ُمىزه 2021ز ح١م وٗ

ُنيد النٌييس إليى هييرك المـييو  اته يم١ين الٜييى٤ إا الحِقير المييال  يملييا حالية هازبيية ثينجم ُيين ٛـييىز في  المييىازد ٛـيييرة 

ييد ي٢ييىا مٜدميية لل٘ؼييا المييال . اينمييا يييسثثى الِظييس المييال  بؼيي٢ا خيياؾ االظيييىلة النٜدييية ا لمحاحيية لمىاحهيية الأحيياه وٛ

الالتماميات. في  المٜاايياه ُ ِحبير الإٗييلاض جخيجية دهابييية لل٘ؼيا المييال  ُنيدما ثـيا الأمييىز إليى جٜويية حسحية ثييؤد  إليى ُييدم 

يٙ نؼيان المنؼيأة )مبرو٠ييه  ؛ 2020؛ الـي٘ساني ونخيسواه 2021الٜدزة ُنى طداد الالتماماته مما ٛد ي٘ضي ا إليى ثىٛ

 .(2020؛ ُااده 2020وجاج وةن ُمىزه 

 مساخل الفشل المالي( 2-1-1-3)

يمييس ال٘ؼيييا الميييال  امساحيييا محِيييددة ٛثيييا الىؿيييى٤ إليييى النخيجيية الاهابييييةه ونييي  إُيييلاا الإٗيييلاض أو الحـييي٘ية. مييين خيييلا٤ 

ثحديد المسحلة البا ثمس بها المنؼيأةه يـيثي مين المم١ين اثخياذ الإحيساقات اللاشمية لمِالجية الىكيّ وث٘ياد  الىؿيى٤ إليى 

(. المسحلية الأولييى: مسحلية النؼييىق وال لياجة: ثٌهييس 2021؛ إطييماُياه ونخيسواه 2023هييد وهالييه مسحلية الإٗيلاض )ٗ

في  هييرك المسحلية مؼيي١لات ٓيير واأيي ة في  أداق المنؼييأةه ملييا شييادة الح٢يياليٙ ٓيير المثاػييسةه وثصاييد المناٗظييةه وكييِٙ 

ا وإُيييييادة الح  فييييي  مِالجييييية الىكيييييّ زأض الميييييا٤ الِاميييييا. يم١ييييين أا ي٢يييييىا اٟخؼييييياٖ هيييييرك المؼييييي١لات مث١يييييسالإ
الإ

يييييا  فِ خوييييييى ٗ

(. المسحلة اللاجية: مسحلة الحِقر المال : جِاني المنؼيأة في  هيرك المسحلية مين ُيدم الٜيدزة ُنيى 2020)الِىةلاني وةاحليدةه 

ييييد ي٢ييييىا ال جييييىق إلييييى  ييييم ٟ٘اييييية أؿييييىلها. ثسث٘ييييّ حاحتهييييا إلييييى الظيييييىلة النٜديييييةه وٛ يييياق االتماماتهييييا ٛـيييييرة الأحيييياه زٓ الىٗ
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 لحجياوش هيرك ال٘تيرة )مظيب  ا ُثيد المالي٣ه خاليد ه مـيو٘ ه ايدز اليدين وةين لىليىه الاٛتيراق خ
الإ

ا ِٗيا  (. 2021ييازالإ

المسحليية اللالليية: مسحليية الِظييس المييال : ث٘حٜييس المنؼييأة هنييا إلييى الظيييىلة النٜدييية اللاشميية لحلثييية التماماتهييا ال اليييةه ممييا 

ىات المِحيييييادة. فييييي  هيييييرك ال اليييييةه ٛيييييد ثليييييوس المنؼيييييأة إليييييى يجِلهيييييا ٓيييييير ٛيييييادزة ُنيييييى ال ـيييييى٤ ُنيييييى الحمىييييييا مييييين الٜنييييي

(. المسحلييية 2019اطح١ؼييياٖ أطييياليي ماليييية حدييييدةه مميييا يصييييد مييين اححميييا ت ُيييدم اطيييحمسازيتها )حِ٘يييس وةييين مى ييي  ه 

السابِيية: مسحليية ال٘ؼييا المييال : ث٢ييىا ٛيميية الالتمامييات فيي  هييرك المسحليية أُنييى ميين ٛيميية أؿييى٤ المنؼييأةه ممييا يجِلهييا ٓييير 

اق االتماماتها المظححٜة. ٛيد ث جيأ المنؼيأة إليى خييازات مليا اييّ الأؿيى٤ أو محاولية الاجيدماج ميّ ػيس٠ات ٛادز  ة ُنى الىٗ

(. المسحليييية الخامظيييية: مسحليييية 2023أخييييسيه أو ثحىيييييا الييييديىا إلييييى أطييييهم أو إؿييييداز طييييندات حديييييدة )ٗهييييد ونخييييسواه 

ىز الإٗييييلاضه ممييييا يحولييييي اثخيييياذ إحييييساقات ٛاجىجييييية إػييييهاز أو ثأٟيييييد الإٗييييلاض: ثييييدخا المنؼييييأة فيييي  هييييرك المسحليييية فيييي  هيييي

ل ماية حٜىٚ المحِامليا. ثملا هرك المسحلة النخيجة الاهابية  طيحمساز ال٘ؼيا الميال ه وجظيحدح  إيجياد حليى٤ ٛاجىجيية 

يياق االيييدابنيا )إطييماُيا ونخيييسواه  ابيييية لحجنيييي 2021للىٗ (.  ا٘هيييم هييرك المساحييياه يم١يين للمنؼيييست اثخييياذ خوييىات وٛ

 إلى الإٗلاض. الىؿى٤ 

 أسباب الفشل المالي( 2-1-1-4) 

ثحِيييييدد أطيييييثا  ال٘ؼيييييا الميييييال  فييييي  المنؼيييييسته وجِيييييىد فييييي  مجملهيييييا إليييييى ُيييييدم ٟ٘ايييييية الظياطيييييات الحمىيليييييية والاطيييييخلمازية 

والخؼيئيلية الموثٜيية. الظييجي المثاػييس وزاق ال٘ؼييا المييال  هييى كييِٙ الحييدٜٗات النٜدييية الداخلييةه ممييا يييؤد  إلييى  جييص 

ييدم الٜييدزة ُنييى طييداد الالتمامييات المظييححٜة )ُا (. يم١يين ثـيينيٙ أطييثا  ال٘ؼييا المييال  إلييى 2020اييده فيي  الظيييىلة وُ

 (. 2020؛ الـ٘ساني ونخسواه 2022ٗ حيا زبيظيحيا: الثي ة الداخلية للمنؼأة والثي ة الخازحية لها )ٓستي وحثازه 

ه جؼييما الأطييثا  الإدازييية الأ 
الإ
ا ُنييى الأداق المييال . أو  خويياق ٗيمييا يحِلييٝ االثي يية الداخليييةه هنيياٞ ُييدة ُىامييا ثييؤرس طييلثالإ

فيييي  جِييييييا الِييييامليا والـييييساُات اييييياهمه االإكيييياٗة إلييييى ٓيييييا  جٌييييام إداز  مح٢امييييا. ٟمييييا أا اٗحٜيييياز المنؼييييأة إلييييى جٌييييم 

ااة الداخلية يؤدياا إليى وحيىد ٗجيىات في  المِلىمياته مميا  ِٜيد ُمليية اثخياذ الٜيساز  ـىز السٛ المِلىمات ال ديلة وٛ

سديده 2022)ٓستي ونخسواه  س الميىازد الماليية اللاشميةه مميا (. أم2021؛ هلا٤ وةىٟ ا الأطثا  المالييةه ٗححِليٝ بِيدم ثيىٗ

يـييِي ُنييى المنؼييأة ال ـييى٤ ُنييى الحمىيييا المولييى . يتراٗييٝ ذليي٣ مييّ طييىق الإدازة المالييية وكييِٙ الهي٢ييا الحمييىين ه 

ميييسه  ييياق اا لتماميييات المظييييححٜة )خسي٘يييي وُ ٘هيييا ُنييييد الىٗ ه ثحِلييييٝ (. ميييين جاحيييية أخيييسي 2021مميييا يصييييد ميييين جِٜييييد مىٛ

هييييييم ث٘ليييييييلات  الأطييييييثا  الخظييييييىيٜية الييييييِٙ الٜييييييسازات الاطييييييتراثيجيةه ملييييييا ُييييييدم دزاطيييييية الظييييييىٚ بؼيييييي٢ا دٛيييييييٝ وٗ

المظيييتهل١يا. ٟميييا أا الحىطيييّ ٓيييير الميييدزوض فييي  المنحجيييات والأطيييىاٚ والمناٗظييية الؼيييديدة ثيييؤد  إليييى اجخ٘ييياق ال ـييية 

ية للمنؼييأة )الظيياُد ه   (. أمييا الأطييثا  الإجحاحيييةه ٗخؼييم2018الظييىٛ
الإ
ييّ ٓييير المناطيييه ٗلييلا ا طييىق الحجهيييم والمىٛ

ُيين ًهييىز نظييي ُالييية ميين المنحجييات المِيثيية. ُييدم ٛييدزة الأٛظييام المخحـيية االإجحيياج ُنييى ثـيينيّ ال١ميييات المولىةيية 

 (.2022وتهال٣ المِدات يصيد من ث٢اليٙ الـياجة )ٓستي ونخسواه 

زحيييييية للمنؼيييييأة. هيييييرك الأطيييييثا  جؼيييييما الٌيييييسوٖ االإكييييياٗة إليييييى ذلييييي٣ه هنييييياٞ أطيييييثا  ٗؼيييييا ميييييال  ثيييييسثثى االثي ييييية الخا

يييا مييا ث٢يييىا خيييازج ٛيييدزة المنؼييأة ُنيييى اليييحح١م ٗيهيييا. ميين أايييسش هيييرك الِىاميييا:  الثالإ الظياطييية والاٛحـيييادية والٜاجىجييييةه وٓ

. ٟميييا ثيييؤرس الحٔييييرات  ازث٘ييياَ نظيييي الحضيييخمه وشييييادة أطيييِاز ميييدخلات الإجحييياجه والحٜلثيييات ال يييادة فييي  أطيييِاز الـيييسٖ

ظيييييستِة وثثيييييد٤ الٜيييييىاجيا ال ٢ىمييييييةه االإكييييياٗة إليييييى الأشميييييات الظياطيييييية وال يييييسو ه ُنيييييى الأداق الميييييال  الح١نىلىحيييييية ال



ية ل طهم اخحثاز الٜدزة الحنثؤية لنماذج ال٘ؼا  االحوثيٝ ُنى ٛواَ إدازة وثوىيس الِٜازات المدزج االظىٚ المالية الظِىدية المال  االٜيمة الظىٛ
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؛ 2021للمنؼيييسته مميييا يصييييد مييين كيييئى ال٘ؼيييا الميييال  ُليهيييا وييييؤد  إلييييى اخيييحلا٤ هي٢لهيييا الحميييىين  )خسي٘يييي ونخييييسواه 

 (. 2017؛ الظاُد ه 2020الـ٘ساني ونخسواه 

زات ُنيى ثحديييد جٜيان اللييِٙ وثحظييا الظياطييات الماليية والإدازيييةه مميا  ظييهم إا ٗهيم هييرك الأطيثا   ظيياُد الإدا

 ف  ثٜليا مخاهس ال٘ؼا المال .

 وسائل معالجت الفشل المالي (2-1-1-5)

يم١ن مِالجة ال٘ؼا المال  للمنؼست بِدة وطابا تهدٖ إلى ثحظييا وكيِها الميال  ومظياُدتها ُنيى الخيسوج مين دابيسة 

لىطيييابا إؿيييلا  الهي٢يييا الحميييىين ه حييييث يم١ييين ثحٜييييٝ ذلييي٣ مييين خيييلا٤ الحمىييييا اليييراجي مييين ال٘ؼيييا. مييين أايييسش هيييرك ا

(. ٟييرل٣ه ُ ِحبيير زطييملة حييصق ميين الٜييسوق المظييححٜة 2021الؼييس٠اق أو حيير  مظييخلمسين حييدد )إطييماُيا ونخييسواه 

ثييياق الحمىيليييية )الِىةليياني ونخيييسواه   مييين 2020ُيين هسييييٝ ثحىيلهيييا إلييى زأض الميييا٤ وطييييلة ِٗالييية لحخ٘يييٙ اُلأ
الإ
(. وايليييا

ييييا فيييي   خييييلا٤ ثحىيييييا الٜييييسوق ٛـيييييرة الأحييييا إلييييى ٛييييسوق هىيليييية الأحييييا مييييّ مييييد نحييييا٤ الظييييداد يم١يييين أا  ظيييياُد أيلالإ

ِيية. االإكيياٗة إلييى  سثييي نحييا٤ الظييداد لحخناطييي مييّ الحييدٜٗات النٜدييية المحىٛ
ُ
الحخ٘يييٙ ميين الليئىن الماليييةه حيييث ث

حخدام حـيييييلة الثييييييّ لظييييداد الالتماميييييات المظييييححٜة. ومييييين ذليييي٣ه يُم١ييييين ايييييّ الأؿيييييى٤ السأطييييمالية ٓيييييير المنحجيييية واطييييي

ا ثسػيد إج٘ياٚ المنؼيأة ُبير خ٘يم الح٢ياليٙ إليى ال يد الأدني  ميّ ثحظييا الإييسادات مين خيلا٤ ثحظييا  اللسوز  أيلالإ

ييييا ميييين الِناؿييييس  ِحبيييير أيلالإ
ُ
المنحجييييات واطييييتراثيجيات الخظييييىيٝ. مساحِيييية ٟ٘يييياقة الِمليييييات ال الييييية وثييييدزيي الِييييامليا ج

 ية لصيادة الإجحاحية.الأطاط

ُنييى حاجيييي نخييسه يم١ييين مِالجيية ال٘ؼيييا المييال  ُبييير إُييادة هي٢لييية المنؼييأةه اميييا يحلييمن اُحمييياد اطييتراثيجيات حدييييدة 

يييا فييي  جِصييييص الٜيييىة الماليييية. ٟميييا أا  وإُيييادة الهي٢لييية الماليييية والإدازيييية. الاجيييدماج ميييّ منؼيييست أخيييسي يم١ييين أا  ظيييهم أيلالإ

٤  ظييييهم فيييي  ثحظيييييا الظيييييىلة اللاشميييية لحلثييييية الالتمامييييات. فيييي  بِييييم ال ييييا ته ٛييييد الحييييأحير ٠ىطيييييلة  طييييخلماز الأؿييييى 

يحولي الأمس الححى٤ من ػ٢ا ٛياجىني أٛيا مسوجية إليى ػي٢ا أٟقير مسوجيةه أو حبي  ثـي٘ية المنؼيأة في  حيا٤ الإٗيلاض ُين 

اه يم١ييييين اييييييّ ال ـيييييف أو الأطيييييهم لمظيييييخلمسين حيييييدده مميييييا  ظيييييهم فييييي  جِصيييييي ص زأض الميييييا٤ هسييييييٝ اييييييّ المىحيييييىدات. أخييييييرالإ

 وثحظيا الىكّ المال  للمنؼأة.

 ملاًيس الخيبؤ بالفشل المالي (2-1-2)

 مفهوم الخيبؤ بالفشل المالي( 2-1-2-1)

ييييّ الىكييييّ المييييال  للمنؼييييأةه جخيجيييية للِمليييييات والحٔيييييرات فيييي   الحنثييييؤ اال٘ؼييييا المييييال  هييييى ُملييييية ثٜييييديسات اححمالييييية لحىٛ

الىكّ المال  والنحاب  الماليةه من خلا٤ الثياجات الماليية للمنؼيأةه وةاطيحخدام أطياليي ٟميية زياكيية وإحـيابية لميدة 

ييه مالييية مظييحٜثليةه وذليي٣  ثخيياذ الٜييسازات المالييية  ؼييٙ الاجحساٗييات )مبرو٠ي ييد المناطييي لمِالجيية وٟ المناطييثة فيي  الىٛ

(. وتِحبير الحنثيؤ اال٘ؼيا الميال  2021؛ ٟيلاغ وجيىز اليدينه 2021؛ مظب  ونخسواه 2021؛ إطماُيا ونخسواه 2022

لأحييييا  يهحميييىا بِمليييية الحنثيييؤ اال٘ؼيييا الميييال  -ُنيييى طييييجيا المليييا٤-محيييا اهحميييام المحِيييامليا ميييّ المنؼيييأة؛ ٗالمظيييخلمسوا 

اثخيييياذ الٜييييسازات الاطييييخلمازيةه والم٘اكييييلة ايييييا الثييييدابا الاطييييخلمازية المحاحييييةه وثجنييييي الاطييييخلمازات ُالييييية الخوييييىزة؛ 

يييساق ٟلييييرة ماهيييا: اثخييياذ ٛيييساز ميييني الابحميييااه وثحدييييد ٗابيييدة  واليييدابنىا والمٜسكيييىا يهحميييىا ايييالحنثؤ اال٘ؼيييا الميييال  لٓأ



 2025 ينايس  –الأو٤ الِدد  -( 62المجلد ) – ©مجلة حامِة الإط١ندزية للِلىم الإدازية

     

[127] 

 

اال٘ؼيا الميال  والىكيّ المييال  للمنؼيأة ودزحية المخياهسة اميني الابحميياا  الٜيسق وػيسوهه انياق ُنيى جخيجية ُملييية الحنثيؤ

انيياقالإ ُنييى ذليي٣ه أميييا إدازة المنؼييأة ٗح٢ييىا ُمليييية الحنثييؤ اال٘ؼييا الميييال  محييا الاهحمييام وذلييي٣ لٔييسق اثخيياذ الإحيييساقات 

اا ييد المناطيييه وتهييحم الجهييات السٛ ييا فيي  الىٛ ييية ال ٢ىمييية بِملييية والٜييسازات الحفيي يحية لحـييىيي مظيياز المنؼييأة ماليت

ييييا ُنييييى طييييلامحهه ٟمييييا يهييييحم مساحِييييى  ااييييية ُنييييى المنؼييييست الِامليييية فيييي  الاٛحـيييياد حسؿالإ ييييساق زٛ الحنثييييؤ اال٘ؼييييا المييييال  لٓأ

ال ظااات بِملية الحنثيؤ اال٘ؼيا الميال  مين أحيا ثيدٛيٝ الٜيىابم الماليية للمنؼيست وإؿيداز ثٜيازيسهم حىلهيا )مبرو٠ييه 

 (.2020؛ الِىةلاني ونخسواه 2021

 الأساليب الوصفيت للخيبؤ بالفشل المالي ( 2-1-2-2)

ثىحييد الِديييد ميين الوييسٚ والأطيياليي للحنثييؤ اال٘ؼييا المييال ه ويم١يين ثٜظيييم أطيياليي الحنثييؤ اال٘ؼييا المييال  إلييى أطيياليي 

وؿ٘يةه وأطاليي ٟمية؛ ٗالأطاليي الىؿ٘ية: تهدٖ االأطياض إليى ثٜيييم الظياطيات المحثِية مين ٛثيا إدازة المنؼيأةه 

جِحميييييد ُنيييييى ثٜيييييييم ُىاميييييا محِيييييددة مليييييا: جيييييىَ الـيييييناُةه والمناٗظيييييةه والأداق الخؼييييئين ه والحيييييدٗٝ النٜيييييد ه وجيييييىَ و 

الإدازةه والىكّ المال ه وذل٣ ائُواق ٠ا ُاما من الِىاما الظااٜة أوشاا نظجية مِينية للىؿيى٤ إليى نظيثة إحماليية 

ييرل٣ لنجييا  أو ٗؼييا المنؼييأةه إ  أا أٟبيير مييا  ِيييي هييرك النميياذج  هييى ُييدم اث٘يياٚ الثيياحليا ُنييى ُىامييا الحٜييييمه وٟ

 (.2017؛ الظاُد ه 2020الأوشاا النظجية المِواة لها من حهة أخسي )الـ٘ساني ونخسواه 

 الأساليب الكميت للخيبؤ بالفشل المالي( 2-1-2-3) 

الأطياليي ال١ميية للحنثيؤ اال٘ؼيا أطاليي الحنثؤ اال٘ؼا المال  ثنٜظيم إليى: أطياليي وؿي٘يةه وأطياليي ٟمييةه وثمحياش 

المال  بظهىلة ٛياطها واطيحخدامها بؼي٢ا واطيّ النوياٚ مين ٛثيا الثياحليا والم للييا المياليياه وجِحميد هيرك الأطياليي 

ُنييييى المؤػييييسات المالييييية )النظييييي المالييييية( المظييييحخسحة ميييين الٜييييىابم المالييييية للمنؼييييأة البييييا ج١ِييييع الأداق الخؼيييئين  لهييييا 

 (.2018؛ الظاُد  2020 )الـ٘ساني ونخسواه

؛ إطييماُيا 2021ويم١يين ثٜظيييم الأطيياليي ال١مييية للحنثييؤ اال٘ؼييا المييال  بؼيي٢ا ُييام إلييى ُييدة مييداخا ٟمييا ينيي  )اه 

 (: 2018؛ ال مدانيه 2019؛ يىطٙه 2020؛ الـ٘ساني ونخسواه 2021ونخسواه 

 :  Entry of Accounting Balanceمدخا الحىاشا الم اط ا  -

يص وتِحمد هرا  المدخا ُنيى أطياض الحىاشجيات الم اطيجية للٜيىابم الماليية  ٟخؼياٖ أ  خليا ٗيهياه حييث أا ٛابمية المسٟ

الميييال  ثٜيييىم ُنيييى ١ٗيييسة الحيييىاشا اييييا الأؿيييى٤ والخـيييىمه ٟميييا ثٜيييىم ٛابمييية اليييدخا ُنيييى ١ٗيييسة أا اليييسةي هيييى ال٘يييسٚ اييييا 

اته وثٜىم ٛابمة الحيدٜٗات النٜديية ُنيى ١ٗيسة أا مـيادز الأميىا٤ جظياو  اطيحخداماتها؛ إ  أجيه  الإيسادات والمـسوٗ

تٖ فيي  الحنثيؤ اال٘ؼييا الميال ه لأا الحييىاشا في  الٜييىابم الماليية ٛييد يحيدذه وفيي  ج٘ييع    يم١ين أا يٜييا٤: إا هيرا المييدخا ٠يا

د جِاني المنؼأة من ٗؼا مال .  الىٛ

 :Entry of Financial Ratiosمدخا النظي المالية  -

ا المييدخا فيي  اٟخؼيياٖ الخلييا فيي  الٜييىابم الماليييةه ُنييى النظييي المالييية المظييحخسحة ميين والأطيياض اليير   ِحمييد ُليييه هيير

ييييص المييييال   ييييا؛ ملييييا: مؤػييييسات المسٟ ة ماليت ابميييية الييييدخاه والبييييا جِوييييي مؤػييييسات ُنييييى ٗؼييييا الؼييييسٟ ييييص المييييال  وٛ ٛابميييية المسٟ

ػيسات ٛابمية اليدخا )اجخ٘ياق )الأؿى٤ المحداولة إلى إحميال  الأؿيى٤ه اليديىا هىيلية الأحيا إليى حٜيىٚ المل١يية(ه ومؤ 



ية ل طهم اخحثاز الٜدزة الحنثؤية لنماذج ال٘ؼا  االحوثيٝ ُنى ٛواَ إدازة وثوىيس الِٜازات المدزج االظىٚ المالية الظِىدية المال  االٜيمة الظىٛ
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المثيِياته وحيىد ٗجييىة اييا إحمييال  وؿياف  المثيِيياته شييادة الح٢يياليٙ واجخ٘ياق هييامؽ اليسةيه اجخ٘يياق نظيثة الييسةي 

حماد بؼ٢ا ٠اما ُنى هرا المدخا ف  الحنثؤ اال٘ؼا المال .  إلى إحمال  الأؿى٤(ه إ  أجه   يم١ن اُلا

 مدخا النماذج ال١مية -

ييمل يييحم مِالجييية هييرك النظييي الماليييية جظييخند هييرك النميياذ
ا
ج ُنيييى النظييي المالييية المظيييحخسحة ميين الٜييىابم الماليييةه ومييين ر

امِالجيييية إحـييييابية مِينييييةه حيييييث يييييحم ثوييييىيس جميييياذج زياكييييية ٛييييادزة ُنييييى الحنثييييؤ اال٘ؼييييا المييييال ه وذليييي٣ ااطييييحخساج 

٘يياقة ُنييى الحنثييؤ اال٘ؼييا المييال  ميين خييلا٤ دزاطيية الؼييس٠ات البييا ث٢ييىا فيي  هسيييٝ ال٘ؼييا  النظييي المالييية الأٟقيير ٛييدزة وٟ

ية والموثٜيية ليدي الم للييا الميالييا ملييا: الححلييا الحميييم  المحِييدده  الميال ه وييحم اطيحخدام النميياذج الإحـيابية المِسوٗ

والنمييياذج الخويييية المحِيييددةه والؼيييث٢ات الِـيييجيةه وذلييي٣ للحىؿيييا إليييى جميييىذج يم١نيييه اٟخؼييياٖ ال٘ؼيييا الميييال  بؼييي٢ا 

 لمنؼأة أو بِدها منهه وثح٘اوت هرك النماذج ف  ٛدزتها ُنى الحنثؤ اال٘ؼا المال  اـىزة دٛيٜة.مث١سه ومدي ٛس  ا

 الىماذج الكميت للخيبؤ بالفشل المالي (2-1-2-4) 

يا: الأو٤: النمييىذج اليير   ِحمييد ُنييى مؤػييس مييال  واحييد  يم١يين ثـيينيٙ النميياذج ال١مييية للحنثييؤ اال٘ؼييا المييال  إليي  جييىُ

؛ واللياني: النمييىذج اليير   ِحميد ُنييى ُييدة مؤػييسات ماليية مييّ بِلييها الييثِمه Smith- winakorٜٗيىه ملييا جمييىذج 

اه ونيي  البييا يييحم اطييحخدامها فيي   رييم يييحم وكييِها فيي  جمييىذج إحـيياةيه وتِحبيير هييرا الـيينٙ ميين النميياذج ال ديليية نظييجيت

ييد ال اكييسه وميين أاييسش أملليية هييرا النييىَ ميين النميياذج:  مييا٤ فيي  الىٛ ه Kidaه وجمييىذج Altmanجمييىذج إدازة منؼييست اُلأ

ا فييي  الحنثيييؤ اال٘ؼيييا الميييال  للمنؼيييست Sherrodوجميييىذج  ا واطيييحخدامالإ اُلإ ه وجِيييد هيييرك النمييياذج نييي  مييين أٟقييير النمييياذج ػييييى

د ثم ثـميم هيرك النمياذج ال١ميية للحنثيؤ اال٘ؼيا الميال ه وذلي٣ 2020؛ الـ٘ساني ونخسوا 2023)الِواز ورااد  (. وٛ

 (:2020حليا االنظي المالية ون  ُنى النحى الحال  )ال٘سحاني والِمامي للحٔلي ُنى مؼ٢لحيا ف  الح

ة الميييال  أو حييدازتها الابحماجيييية امييا  ظيييها  - يييص الؼييسٟ أا الححليييا االنظييي الماليييية ٛييد   يٜيييدم ؿييىزة واأييي ة ُيين مسٟ

إليى أ  جِوييي مين ُمليية الحنثيؤ اال٘ؼيا الميال ه ٗححلييا ُيدد مين النظييي الماليية بؼي٢ا من٘يسد ُين اخيسه ٛيد ييؤد  

ييص المييال  للمنؼيأة وتِييدها ُيين ال٘ؼييا المييال ه ٟمييا  جحياب  ثحليييا هييرك النظييي ؿييىزة ػياملة وواأيي ة ُيين طييلامة المسٟ

ٛيييد جِويييي جحييياب  ثحلييييا النظيييي الماليييية د  ت مخحل٘ييية ومحِازكييية فييي  بِيييم الأحييييااه حييييث ثيييد٤ بِيييم النظيييي 

لليِٙ الميال ؛ إذ   ثىحيد نظيثة ماليية من٘يسدة جِويي جخيجية المالية ُنى الٜىة المالية اينما يد٤ بِلها اخيس ُنيى ا

حماد ُليها ف  الحنثؤ اال٘ؼا المال .  يم١ن اُلا

يم واحيد يىأي   - يٝ مِيياز ٟريا محيدد في  زٛ ياه وجِويي جخيجية وٗ أا النمياذج ال١ميية للحنثيؤ اال٘ؼيا الميال  أٛيا ٓمىكالإ

حماد ُنى خبرة  ا ُن اُلا  الم لا المال  وح١مه الشخص ا.دزحة ومٜداز ال٘ؼا المال ه بِيدالإ

 Altman zeta3هموذج ( 2-1-2-5)

يام 1968مين أوابيا الثياحليا اليرين ٛيامىا اجنياق جمياذج ٟميية للحنثيؤ اال٘ؼيا الميال  في  الِيام  Altman ِد نلحماا  مه وٛ

يييييييييىام  يييييييييد ٛيييييييييام نلحمييييييييياا 2014مه 2010مه 2004مه 2002مه 1994مه 1977احوييييييييىيس جمىذحيييييييييه فييييييييي  اُلأ  Altmanمه وٛ

ييييييا  66نظييييييثة ماليييييييةه اييييييالحوثيٝ ُنييييييى  33ااطييييييحخدام  ة ؿييييييناُية مدزحيييييية فيييييي  الظييييييىٚ المالييييييية جـيييييي٘ها ٗاػييييييا ماليت ػييييييسٟ

ا؛ رم ٛام ا٘حف ٠ا نظثة ُنى حيدةه ريم اطيحخدم أطيلى  ثحلييا الحميايص الإحـياةي  والنـٙ اخس ٓير ٗاػا ماليت
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ييد ثىؿييا المحِييدده و٠يياا ميين أوابييا ميين اطييحخدم هييرك المِالجيية الإحـييابية لثنيياق  إلييى أهييم خمييع  Altmanجمىذحييهه وٛ

ا ل٢يييا نظييثة مييين هييرك النظيييي انيياقالإ ُنيييى أهميتهيييا  يييا نظييجيت نظييي ماليييية يم١يين اطيييحخدامها فيي  انييياق النمييىذجه ريييم وكييّ وشجالإ

النظجية البا ثىؿا إليها خلا٤ إحيساق دزاطيحهه حييث يهيدٖ مين خيلا٤ انياق النميىذج إليى ثجمييّ النظيي الماليية الميؤرسة 

ا ُيييييين الححيييييييم الشخصيييييي ا للمحلييييييا المييييييال  وزأيييييييه الشخصيييييي ا فيييييي  الحنثييييييؤ اا ل٘ؼييييييا المييييييال  فيييييي  جمييييييىذج ثنثييييييؤ  هييييييادٖ بِيييييييدالإ

 (.2021؛ مظب  ونخسوا 2021؛ خسي٘ي ونخسواه 2021)إطماُيا ونخسوا 

ييد ٛييام  واليير   Pech & Hartzelمه االحِيياوا مييّ 1995احوييىيس جمييىذج للحنثييؤ اال٘ؼييا المييال ه وذليي٣ طيينة  Altmanوٛ

إذ ٛييام الثييياحلىا احـييميم جمييىذج حديييد للحنثييؤ اال٘ؼييا المييال  خيياؾ االمنؼييست ٓيييير Zeta3 يحه اييياؿييو   ُنييى جظييم

ييد ؿييمم هيرا النمييىذج اييدوا احخظييا  لأريس مِييد٤ دوزاا المىحييىدات  اليير  ٠ياا ميين محٔيييرات النميياذج -الـيناُية؛ وٛ

زاا المىحييىدات فيي  الؼييس٠ات وذليي٣ للحٜليييا ميين الأرييس الـييناح  الم حميياه حيييث أا مِييد٤ دو  -الظييااٜة لهييرا النمييىذج

يا لنميىذج ٓير الـناُية أُنى منه ف  الؼيس٠ات الـيناُية؛  اٜلإ ُنيى النحيى  Zeta3وي٢يىا ٛيياض الحنثيؤ اال٘ؼيا الميال  وٗ

 : (2018؛ ال مداني 2019؛ ُن  ونخسوا 2021)مبرو٠يه الحال  

Z= 6.56 X1 + 3.26 X2 + 6.72 X3 + 1.05 X4 

 االنظي المالية الحالية:      X4ه  X3ه  X2ه X1 حيث ث٘ظس المحٔيرات

 )مؤػس ال٘ؼا المال  للمنؼأة( ُنى النحى الحال : Zير ٛيمة ويحم ث٘ظ

 Altman zeta3وفم هموذج  مسخوى الخعسض لمخاطس الفشل المالي: 1حدول 

 مسخوى الخعسض لمخاطس الفشل المالي  Zكيمت 

Z   > ة مِسكة لمخاهس ال٘ؼا المال  1,1  الؼسٟ

1,1≤ Z   ≥  زمادية مظحىي الحِسق لل٘ؼا المال  ٓير واأ   منوٜة  2,6

Z > 2,6  ير مِسكة لمخاهس ال٘ؼا المال ة مظحٜسة وٓ  الؼسٟ

  

 Kidaهموذج ( 2-1-2-6)

طثٜد الإػازة إلى حهيىد الثياحليا في  انياق جمياذج ٟميية للحنثيؤ اال٘ؼيا الميال ه وتِيد مين أحيدذ جمياذج الحنثيؤ اال٘ؼيا 

م؛ حييييث اُحميييد فييي  انييياق هيييرا النميييىذج ُنيييى أطيييلى  الححلييييا 1980وذلييي٣ فييي  الِيييام  Kidaالميييال  النميييىذج الييير  ٛدميييه 

حماد ُنى  نى ُينة م٢ىجية مين  20الحمييم ه وذل٣ ااُ  يا والنـيٙ اخيس  40نظثة ماليةه وُ ة جـي٘ها ٗاػيا ماليت ػيسٟ

ييد خلييف  يياه وٛ ييد أرجييد فيي  دزاطييحه إلييى أهييم خمييع نظييي مالييية ٟمحٔيييرات مظييحٜلة للنميي Kidaٓييير ٗاػييا ماليت ىذجه وٛ

X1 =   المىحىداتزأض الما٤ الِاما/ إحمال 

X2 = الأزةا  الم حجصة / إحمال  المىحىدات 

X3 = الأزةا  ٛثا ال٘ىابد واللسابي/ إحمال  المىحىدات 

X4= الٜيمة الدٗترية ل ٜىٚ المظاهميا/ إحمال  المولىةات 



ية ل طهم اخحثاز الٜدزة الحنثؤية لنماذج ال٘ؼا  االحوثيٝ ُنى ٛواَ إدازة وثوىيس الِٜازات المدزج االظىٚ المالية الظِىدية المال  االٜيمة الظىٛ
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٪ ٛثيييا طيييينة ميييين حيييدوذ ال٘ؼييييا المييييال  90هيييرا النمييييىذج ٛيييدزة ُالييييية ُنييييى الحنثيييؤ اال٘ؼييييا الميييال  ثـييييا إلييييى ميييا نظييييجحه 

 (.2019؛ يىطٙه 2021)خسي٘ي ونخسواه 

ييييييا لنميييييىذج  اٜلإ ؛ إطييييييماُيا 2023)الِويييييياز ونخييييييسواه ُنييييييى النحييييييى الحيييييال   Kidaوي٢يييييىا ٛييييييياض الحنثييييييؤ اال٘ؼيييييا المييييييال  وٗ

 :(2022مبرو٠يه ؛ 2021ونخسواه

Z = 1.042 X1 + 0.42 X2 + 0.461 X3 + 0.463 X4 + 0.271 X5 

؛ إطييييييييييييماُيا 2023)الِويييييييييييياز ونخييييييييييييسواه االنظييييييييييييي المالييييييييييييية الحالييييييييييييية  X5ه X4ه X3ه X2ه X1 حيييييييييييييث ث٘ظييييييييييييس المحٔيييييييييييييرات

 :(2022؛ مبرو٠يه 2021ونخسواه

X1 = ؿاف  السةي ٛثا اللسابي/ إحمال  المىحىدات 

X2 =  /إحمال  المولىةاتحٜىٚ المل١ية 

X3 = المىحىدات المحداولة/ المولىةات المحداولة 

X4= الإيسادات/ إحمال  المىحىدات 

X5= النٜدية/ إحمال  المىحىدات 

؛ إطيييييييماُيا 2023)مؤػيييييييس ال٘ؼيييييييا الميييييييال  للمنؼيييييييأة( ُنيييييييى النحيييييييى الحيييييييال  )الِوييييييياز ونخيييييييسواه  Zير ٛيمييييييية وييييييييحم ث٘ظييييييي

 (:2022؛ مبرو٠يه 2021ونخسواه

 Kidaوفم هموذج  مسخوى الخعسض لمخاطس الفشل المالي: 2حدول 

 الفشل الماليمسخوى الخعسض لمخاطس  Z كيمت

ة ف  وكّ مال    اق ومِسكة لمخاهس ال٘ؼا المال  0.38أٛا من   الؼسٟ

ير مِسكة لمخاهس ال٘ؼا المال  ٗأٟقر 0.38من  ة مظحٜسة وٓ  الؼسٟ

  

 Sherrodهموذج  (2-1-2-7)

ا للدزاطييييات والأاحيييياذ حييييى٤ انيييياق جميييياذج ٟميييييية للحنثييييؤ اال٘ؼييييا المييييال ه  ِحبيييير جمييييىذج  ميييين النمييييياذج  Sherrodامحييييدادالإ

ال١مييييية ال ديليييية للحنثييييؤ اال٘ؼييييا المييييال ؛ وتِحمييييد النمييييىذج ُنييييى طييييحة نظييييي مالييييية ٟمحٔيييييراته ويمحيييياش هييييرا النمييييىذج 

يييأداة لحٜييييييم مخيييياهس الابحميييياا ُنييييد مييييني الٜييييسوق المـيييي  إلييييى مهمحييييه الأطاطييييية فيييي  الحنثييييؤ ااطييييحخدامه ٠ي
الإ
يةه إكيييياٗة سٗ

 )بؼيييير  وةييين 
الإ
ييية اطيييحمسازية المنؼيييأة فييي  مصاولييية نؼييياهها الاٛحـييياد  مظيييحٜثلا اال٘ؼيييا الميييال ه حييييث  ظيييحخدم فييي  مِسٗ

ثد الٜادزه 2023ُمسه   (.2019؛ ُثد النىز وةن مى   ه 2021؛ هلا٤ وُ

ييييييا لنمييييييىذج  اٜلإ سي يييييياه ُنييييييى النحييييييى الحييييييال   Sherrodوي٢ييييييىا ٛييييييياض الحنثييييييؤ اال٘ؼييييييا المييييييال  وٗ ؛ ٓستييييييي 2023)دحميييييياني وٓ

 :(2021؛ مظب  ونخسواه 2022ونخسواه

Z = 17X1 + 9X2 + 3,5X3 + 20X4 + 1,2X5+ 0,1X6 
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؛ ٓستييييييييييييي 2023)دحميييييييييييياني ونخييييييييييييسواه االنظييييييييييييي المالييييييييييييية الحالييييييييييييية  X6ه X5ه X4ه X3ه X2ه X1 حيييييييييييييث ث٘ظييييييييييييس المحٔيييييييييييييرات

 :(2021؛ مظب  ونخسواه 2022ونخسواه

X1 = الما٤ الِاما/ إحمال  المىحىدات زأض 

X2 = الأؿى٤ النٜدية/ إحمال  المىحىدات 

X3 = حٜىٚ المظاهميا/ إحمال  المىحىدات 

X4= ؿاف  السةي ٛثا اللسيثة/ إحمال  المىحىدات 

X5=  إحمال  المىحىدات/ إحمال  المولىةات 

X6 = حٜىٚ المظاهميا/ إحمال  المىحىدات اللااحة 

؛ ٓستيييييييييي 2023)مؤػيييييييييس ال٘ؼيييييييييا الميييييييييال  للمنؼيييييييييأة( ُنيييييييييى النحيييييييييى الحيييييييييال  )دحمييييييييياني ونخيييييييييسواه  Zير ٛيمييييييييية وييييييييييحم ث٘ظييييييييي

  (:2021؛ مظب  ونخسواه 2022ونخسواه

 Sherrodوفم هموذج  مسخوى الخعسض لمخاطس الفشل المالي: 3حدول 

 الفشل الماليمسخوى الخعسض لمخاطس  Z كيمت

Z<25  ة ٓير مِسكة لمخاهس ال٘ؼا  المال الؼسٟ

25≥Z>20  اححما٤ ٛليا للحِسق لمخاهس ال٘ؼا المال 

20≥Z>5 )ؿِىةة الحنثؤ امخاهس ال٘ؼا المال  )منوٜة زمادية 

5≥Z>-5  مِسكة لمخاهس ال٘ؼا المال 

Z≤-5  مِسكة بؼ٢ا ٟثير لمخاهس ال٘ؼا المال 
 

 الليمت السوكيت للسهم( 2-2)

 مفلوم الليمت السوكيت للسهم( 2-2-1)

يية: ماهييا الٜيميية الاطييمية والٜيميية الدٗترييية الظييهم الِيياد  حـيية ميين زأيملييا  ةه ولهييرا الظييهم ٛيييم محنىُ ض مييا٤ ػييسٟ

ية )إججييسوه  ية للظييهم: الٜيميية النٜدييية البييا يييدِٗها المظييخلمسه ُنييد 2023والٜيميية الظييىٛ (؛ ويٜـييد االٜيميية الظييىٛ

يا لٜيىي الِيسق والوليي  ػساق الظهمه االظِس الر  يحداو٤ اه الظهم ف  الأطىاٚ اللاجىييةه اٜلإ ويححيدد هيرا الظيِس وٗ

ا 2022؛ الثوان والجِ٘يس ه 2023؛ الأجـاز ه 2023ُنى الظهم )الوييه  ية للظيهم مؤػيسالإ (. وجِحبير الٜيمية الظيىٛ

ةه ٟمييييا  ِحبيييير جٌِيييييم رييييسوة المظيييياهميا البييييا ثحملييييا  ذو أهمييييية ُنييييى ٛيميييية القييييروة البييييا يمحل١هييييا المظيييياهمىا فيييي  الؼييييسٟ

ية احٌِييييم ٛيمييية ال ظيييهم فييي  الظيييىٚ المالييييةه نييي  الهيييدٖ الأطييياض الييير  جظيييبى إلييييه الإدازةه ٟميييا ثمليييا الٜيمييية الظيييىٛ

ية لظييهم منؼيأة مييا  للظيهم المٜيياض اليير  يم١ين مين خلالييه ثحدييد ٟ٘ياقة المنؼييأة مين ُيدمهاه ٗازث٘يياَ الٜيمية الظيىٛ

يا ايه مين ٛثيا المظيخلمسين )إججييسوه  ؼيير إليى ٟ٘ياقة المنؼيأة وجميى نؼياههاه مميا يجِيا الاطيخلماز في  هيرك المنؼيأة  ىةالإ مسٓ

ية لححدييييد 2023 ية أهمييية ٟثييييرة للؼييس٠ات وذلييي٣  طييحخدام المظييخلمسين للٜيمييية الظييىٛ (.  ٟمييا ثملييا الٜيمييية الظييىٛ

ة أحيد الأمييىز البيا يهييحم  ييام المثيِيات أو إحميال  الأؿييى٤؛ ٟميا  ِحبير وجييم الؼيسٟ  مين اطيحخدام أزٛ
الإ
ة اييد  وجيم الؼيسٟ



ية ل طهم اخحثاز الٜدزة الحنثؤية لنماذج ال٘ؼا  االحوثيٝ ُنى ٛواَ إدازة وثوىيس الِٜازات المدزج االظىٚ المالية الظِىدية المال  االٜيمة الظىٛ
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يييا لحٜيييييم المخييياهس البيييا بهيييا المظيييخلمسوا لح ية جِحبييير مٜياطالإ  ُنيييى أا الٜيمييية الظيييىٛ
الإ
ةه ُيييلاوة ٜيييييم الاطيييخلماز فييي  الؼيييسٟ

ة )الصهسانيه   (.2022جِسكد لها الؼسٟ

 العوامل المؤثسة على الليمت السوكيت للسهم (2-2-2) 

ية للظيييهمه وجظييياهم هيييرك الِىاميييا فييي  ثحدييييد ٛيمييية  الظيييهم فييي  الظيييىٚ ثىحيييد ُىاميييا ُيييدة ثيييؤرس ُنيييى الٜيمييية الظيييىٛ

 (:2022؛ دحام ونخسواه 2022الماليةه ومن أاسش هرك الِىاما ما ين  )الثوان ونخسواه 

ية للظييييهم ال اليييية الاٛحـييييادية البييييا ثمييييس بهييييا الدوليييية ميييين ز٠ييييىد  - الأوكيييياَ الاٛحـييييادية: ٗحييييؤرس ُنييييى الٜيميييية الظييييىٛ

ويٜيا ويينخ٘م الوليي ُنيى الأوزاٚ اٛحـاد  أو اجحِاغ اٛحـاد ه ٗ٘يي حالية الس٠يىد يهيدأ النؼيان الاٛحـياد  

يةه وفيي  حاليية الاجحِييياغ يصدهييس النؼييان الاٛحـييياد   المالييية وماهييا: الأطيييهمه ممييا يييؤد  إليييى اجخ٘يياق ٛيمتهييا الظيييىٛ

 وينمى الاٛحـاد ويصيد الولي ُنى الأوزاٚ الماليةه مما يؤد  إلى شيادة ٛيمتها.

ية للظييهمه إذ أا ازث٘يياَ طييِس ال٘ابييدة يييؤرس ُنييى أطييِاز ال٘ابييدة: ٗي٢ييىا لأطييِاز ال٘ابييدة ثييأرير ُنييى الٜي  - ميية الظييىٛ

الاطيتهلاٞ اا جخ٘يياقه وميين رييم ييينخ٘م الولييي ُنييى الظييلّ والخييدماته ممييا يييؤد  إلييى اجخ٘يياق الإيييساداته ٟمييا 

يييّ ٠ل٘ييية الحمىييييا ُنيييى ػيييس٠ات الظيييىٚ المالييييةه الأميييس الييير  ييييؤد  إليييى اجخ٘ييياق الأزةيييا   أا ازث٘ييياَ طيييِس ال٘ابيييدة يسٗ

ييىا ُين الؼييساق مميا يييؤد  الٜاالية ل ثيىا ااٛحنيياق الظيهمه وتِصٗ لحىشتيّ ل مليية الأطيهمه ممييا يجِيا المظييخلمسين   يسٓ

ية للظهم؛ وال١ِع ص يي ُند اجخ٘اق أطِاز ال٘ابدة.  إلى اجخ٘اق الٜيمة الظىٛ

ياه ٗ - يا هسديت
الإ
ية للظيهم االٜيمية الدٗتريية للظيهم ازثثاه ٘يي حالية شييادة الٜيمية الدٗتريية للظيهم: ثيسثثى الٜيمية الظيىٛ

ية للظهمه وال١ِع ص يي.  الٜيمة الدٗترية للظهم ٗيـاحي ذل٣ شيادة ف  الٜيمة الظىٛ

صهيييا الميييال ه  - ة ُنيييى ثحٜييييٝ الأزةيييا  فييي  المظيييحٜثا وثٜىيييية مسٟ ِيييات الخاؿييية اسةحيييية الظيييهم: ثيييؤرس ٛيييدزة الؼيييسٟ الحىٛ

ية للظهم  .وان٢ِاض ذل٣ ُنى ٛدزتها ُنى ثىشتّ الأزةا ه ُنى الٜيمة الظىٛ

الِييييسق والولييييي فيييي  الظييييىٚ المالييييية: يييييؤرس الِييييسق والولييييي ُنييييى الظييييهم فيييي  الظييييىٚ المالييييية بؼيييي٢ا مثاػييييسه ٗتميييييد  -

ية ُند شيادة الوليه وثنخ٘م ُند شيادة الِسق.  الٜيمة الظىٛ

ا للظييييىٚ  - ا كييييسوزيت الإٗـييييا :  ِييييد الإٗـييييا  ُيييين المِلىمييييات والثياجييييات الجىهسيييييةه وماهييييا: الثياجييييات الم اطييييجية أمييييسالإ

الماليةه وين١ِع أرس الإٗـا  ُنى أطِاز الأطهم ف  الظيىٚ المالييةه إذ ثحيأرس الأطيِاز االظيلي أو الإيجيا  احظيي 

 المِلىمة أو الثياا الم٘ف  ُنه.

 هماذج جلييم الأسهم العادًت عً طسيم الليمت السوكيت للسهم( 2-2-3)

ثخنييىَ أطيياليي وجميياذج الحٜييييم المظييحخدمة فيي  ثحديييد الٜيميية ال ٜيٜييية ل طييهمه وجِحمييد هييرك النميياذج بؼيي٢ا ُييام 

ُنى اٗتراكات وم٘اهيم مخحل٘ةه ٗمن هرك النمياذج ميا  ِحميد ُنيى ميدخا اليدخا في  ُمليية الحٜيييم ٟميا في  أطيلى  

حماد ف  هيرا الميدخا ُنيى ثٜيديس ا لٜيمية ال اليية لـياف  الحيدٜٗات النٜديية المظيحٜثلية الحٜييم المولٝه حيث يحم اُلا

للظهم للىؿى٤ إلى الٜيمة ال ٜيٜيية للاطيخلماز؛ ومين هيرك النمياذج ميا  ِحميد ُنيى ميدخا الظيىٚ في  ُمليية الحٜيييم 

ٟمييا فيي  أطييلى  الحٜييييم النظيي اه حيييث يٜييىم هييرا الأطييلى  ُنييى مٜازجيية الٜيميية ال الييية لظييِس الظييهم اأطييِاز أطييهم 
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ييا اأٛييا ميين ٛيمحييه ال ٜيٜييية أو أجييه مٜيييم  احٜييييم مثييالٕ ممارليية ل ححديييد مييا إذا ٠يياا طييِس الظييهم الظييىي  ال ييال  مٜيمالإ

ٗيييييهه امِنيييي  أا أطييييلى  الحٜييييييم النظيييي ا  ِمييييا ُنييييى ثٜييييديس الٜيميييية ال ٜيٜييييية ميييين خييييلا٤ جظييييِير الأؿييييى٤ المخؼييييابهة 

ٜات النٜدييييية أو الٜيميييية الدٗتريييييةه وةييييرل٣ جِييييد والٜااليييية للمٜازجيييية االنظييييثة إلييييى محٔييييير مؼييييترٞ ملييييا الأزةييييا  أو الحييييدٗ

ية للظييهم أحييد المحٔيييرات الهاميية فيي  أطييلى  الحٜييييم النظيي ا ل طييهم الِادييية )الوىييياه  ؛ خلييٙ 2020الٜيميية الظييىٛ

 (.2024وال ظيناه 

 الدزاساث السابلت (2-3)

جِيييييددت الدزاطييييييات البييييييا ثناولييييييد جميييييياذج الإٗييييييلاض ودوزهييييييا فييييي  الحنثييييييؤ االىكييييييّ المييييييال  للؼييييييس٠اته حيييييييث جظييييييلى هييييييرك 

يميييية أطييييهمها فيييي  الأطييييىاٚ المالييييية. فيييي  هييييرا  الدزاطييييات اللييييىق ُنييييى ٟي٘ييييية ثييييأرير هييييرك النميييياذج ُنييييى أداق الؼييييس٠ات وٛ

سي يا ) ه حييث اُحميدت ُنيى جميىذج ( لحبيرش أهميية الحنثيؤ ايالح2023الظياٚه حياقت دزاطية حمياني وٓ ِقر الميال  للثنيىٞ

Sherrod ثىؿييلد الدزاطيية إلييى أا الثنيي٣ المِنييا يىاحييه مؼيي١لات واأيي ة فيي  مؤػييساثه الماليييةه ممييا  ؼييير إلييى كييسوزة .

( 2022ثِ٘يا إدازة المخاهس لححظييا الحنثيؤ ايالحِقر الميال  ومِالجية أطيثااه. مين حهية أخيسيه ثناوليد دزاطية مبرو٠يي )

ة المساحييي  خيييلا٤ ال٘تيييرة مييين الحنثيييؤ اال . حييييث حاوليييد الدزاطييية ثوثييييٝ ُيييدة جمييياذج 2020إليييى  2018٘ؼيييا الميييال  لؼيييسٟ

. ثىؿييلد النحيياب  إلييى أا هييرك النميياذج ٠اجييد ِٗاليية فيي  الحنثييؤ اال٘ؼييا Altmanو Springateو Kidaٟمييةه امييا فيي  ذليي٣ 

ييييه فيييي  المنوٜيييية  الحنثييييؤ اال٘ؼييييا فيييي  مٌِييييم طيييينىات Sheroodالمييييال ه اينمييييا لييييم  ظييييحوّ جمييييىذج  ىُ الدزاطيييية بظييييجي وٛ

 السماديةه مما  ١ِع أهمية اخحياز النماذج المناطثة ف  ُملية الحنثؤ.

وألحمييااه  Kida( اٜيياض الٜيىة الحنثؤيية النظيجية لنميىذ   2021في  طيياٚ مؼيااهه ٛاميد دزاطية إطيماُيا ونخييسوا )

ي ميين ال٘ؼيا المييال  وثليي٣ البييا   جِيياني. أًهييست حييث حاولييد ٛييياض مييدي ثىاٜٗهمييا فيي  الحميييم ايييا المـييازٖ البييا جِييان

النحيياب  أا ٟييلا النمييىذحيا يحمحِيياا اٜييدزة حيييدة ُنييى الحنثييؤ اال٘ؼييا المييال  فيي  المـييازٖ المدزحيية فيي  طييىٚ الخسهييىم 

يير ال٘اػيلة. أميا دزاطية ا  ل وزاٚ المالييةه حييث أًهيس النمىذحياا جحياب  محٜ٘ية في  الحميييم اييا المـيازٖ ال٘اػيلة وٓ

ىابييد الأطيهم في  الؼيس٠ات الدولييية 2021) ية وُ (ه ٜٗيد اطيتهدٗد ثحدييد ثييأرير الحِقير الميال  ُنيى ٠ييا مين الٜيمية الظيىٛ

المسيييجلة فييي  الثىزؿييية المـيييسية. ثىؿيييلد الدزاطييية إليييى وحيييىد ثيييأرير طيييل ا للحِقييير الميييال  والحجنيييي الليييسي ا ُنيييى الٜيمييية 

ياا هنيياٞ ثييأرير إيجيياتي للحِقيي ية للؼييس٠ات. اينمييا ٠ي ر المييال  والحجنييي اللييسي ا ُنييى ُىابييد الأطييهمه ممييا  ؼييير إلييى الظييىٛ

يييي ) ( ِٗالييييية اطييييحخدام 2021جِٜيييييد الِلاٛيييية ايييييا الأداق المييييال  والِىامييييا اللييييسيجية. فيييي  دزاطيييية أخييييسيه ثناولييييد مبرو٠ي

إليى  2018ف  الحنثؤ اال٘ؼا المال  ف  المؤطظات الاٛحـيادية ٓيير الـيناُية خيلا٤ ال٘تيرة مين  Altman Zeta 3جمىذج 

. ثييم ثوثيييٝ النمييىذج ُنييى المؤطظييات المدزحيية فيي  طييىٚ ٛوييس ليي وزاٚ الماليييةه وخلـييد الدزاطيية إلييى أا جمييىذج 2019

Altman Zeta 3  طياهم بؼي٢ا ِٗيا٤ في  ثـينيٙ المؤطظيات إليى جار ية وأخيسي ٗاػيلةه مميا ييد٤ ُنيى الٜيدزة الٜىيية

 للنمىذج ف  الحنثؤ اال٘ؼا المال .

( ِٗاليية جميىذج ُثيد 2020ٗٝ الِامة ف  الظِىديةه أًهيست دزاطية ُثيد اليسحمن والخمييع )ٗيما يحِلٝ اٜواَ المسا

أٛياه مميا  ؼيير إليى كيسوزة ثحلييا النمياذج  Altmanو Kidaالسحمن ف  الحنثؤ االحِقر المال ه اينما ٠اجد ِٗالية جماذج 

( اييالحِسٖ ُنييى 2020ني وةاحليييدة )المظييحخدمة للحأٟييد ميين ملاقمتهييا للٜواُييات المخحل٘يية. ٟمييا ٛامييد دزاطيية الِىةلييا

إلييييى  2012فيييي  ثٜييييييم ػييييس٠ات الٜويييياَ الـييييناح  فيييي  الممل١يييية الِسةييييية الظييييِىدية خييييلا٤ ال٘تييييرة ميييين  Kidaٛييييدزة جمييييىذج 



ية ل طهم اخحثاز الٜدزة الحنثؤية لنماذج ال٘ؼا  االحوثيٝ ُنى ٛواَ إدازة وثوىيس الِٜازات المدزج االظىٚ المالية الظِىدية المال  االٜيمة الظىٛ
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ا ُنييى ثـيينيٙ 2018 ة ميين أؿييا  18. أًهييست النحيياب  أا النمييىذج ٠ييياا ٛييادزالإ ةه مميييا  ١ِييع ِٗاليحييه فييي   75ػيييسٟ ػييسٟ

( ثناوليييد ٛيييياض ميييدي ثىاٗيييٝ جحييياب  النمييياذج ال١ميييية الأٟقييير 2020٘ساني ونخيييسوا )الحنثيييؤ اال٘ؼيييا الميييال . دزاطييية الـييي

ا فييييي  الحنثيييييؤ اال٘ؼيييييا الميييييال ه مليييييا جميييييىذج  ِاتهيييييا اال٘ؼيييييا الميييييال  للمـيييييازٖ Kidaوجميييييىذج  Altmanاطيييييحخدامالإ ه فييييي  ثىٛ

حياب  محثاينية ٛثيا . أًهيست النحياب  أا النمياذج أُويد ج2015إليى  2010المحخــة الِاملة ف  ليجيا خيلا٤ ال٘تيرة مين 

( 2019طنة مين حيدوذ ال٘ؼياه مميا  ١ِيع أهميية هيرك النمياذج في  الححلييا الميال . ٟميا أا دزاطية يىطيٙ ونخيسوا )

فيييي  الحنثييييؤ اييييالحِقر المييييال  لؼييييس٠ات  Kidaوجمييييىذج  McGoughومىديييييا  Altmanٛامييييد اححديييييد مييييدي ملاقميييية جمييييىذج 

يياا لهميييا ٛيييدزة حييييدة ُنيييى الحنثيييؤ المظييياهمة الظيييِىدية المدزحييية فييي  الظيييىٚ الماليييية. وأً هيييست النحييياب  أا النميييىذحيا ٠ي

ير المحِقرة. Kidaاالحِقر المال ه حيث أادي جمىذج   دٛة أٟبر ف  الحمييم ايا الؼس٠ات المحِقرة وٓ

ييية ميين النميياذج والمنهجيييياته حيييث أًهيييست  يية محنىُ ثثيييا ميين الدزاطيييات الظييااٜة المحِلٜييية أدهييا اُحمييدت ُنيييى مجمىُ

سي يا )دزاطات مليا ث ( ِٗاليية جمياذج 2021( وإطيماُيا ونخيسوا )2022( ومبرو٠يي )2023لي٣ البيا أحساهيا دحمياني وٓ

ه االإكييياٗة إليييى جميييىذج ُثيييد اليييسحمن فييي  الحنثيييؤ ايييالحِقر الميييال  فييي  مخحليييٙ الٜواُيييات. Altmanو Kidaو Sherrodمليييا 

ييي ) (ه إليييى وحيييىد ٛييييىد ُنيييى 2020) ( والـييي٘ساني ونخيييسوا2022وميييّ ذلييي٣ه أػيييازت دزاطيييات أخيييسيه مليييا دزاطييية مبرو٠ي

 Altman Zeta( ُنيى ٟ٘ياقة جميىذج 2021ِٗالية بِيم هيرك النمياذج في  طيياٛات مِينية. ٟميا أٟيدت دزاطية مبرو٠يي )

ييد دزاطية يىطييٙ 3 ( إلييى 2019أحمييد ) هفي  الحنثييؤ اال٘ؼييا الميال  فيي  المؤطظييات الاٛحـييادية ٓيير الـييناُية. ٟمييا ثوسٛ

يير المحِقيرةه مٜازجية انميىذج في  الحميييم اييا ا Kidaدٛية جميىذج  ه مميا  ١ِييع McGoughو Altmanلؼيس٠ات المحِقييرة وٓ

 ثثاين الأداق ايا النماذج المخحل٘ة. 

ية ل طيهمه ليم ثجيد دزاطية الظياُد  ) ( أ  ُلاٛية ذات 2017ٗيميا يحِليٝ االِلاٛية اييا ال٘ؼيا الميال  والٜيمية الظيىٛ

ية ل طيييهمه مميييا  Altmanااطيييحخدام جميييىذج د لييية إحـيييابية اييييا مؤػيييسات ال٘ؼيييا الميييال  الم ظيييىةة  والٜيمييية الظيييىٛ

( إليى ثيأرير طيل ا 2021 ؼير إلى اححمالية وحىد ُىاما أخسي ثؤرس ُنى ٛسازات المظيخلمسين. اينميا أػيازت دزاطية ا )

يةه مٜااا ثأرير إيجاتي ُنى ُىابد الأطهم.  للحِقر المال  ُنى الٜيمة الظىٛ

 النٜان الحالية:  ه يم١ن اطحخلاؾما طثٝمن خلا٤ 

يييصت ُنيييى الحنثيييؤ اال٘ؼيييا الميييال  للؼيييس٠اته مظيييحخدمة النمييياذج ال١ميييييةه  - يلاحيييٍ أا مٌِيييم الدزاطيييات الظيييااٜة زٟ

ية ل طهم.  ااطحثناق دزاطبا ا والظاُد ه حيث ثناولحا الِلاٛة ايا ال٘ؼا المال  والٜيمة الظىٛ

الظيىٚ الماليية الخياؾ بِينية الدزاطيةه دوا الثحيث في  أٓلي الدزاطات حاولد ثحدييد النميىذج الأٟقير ِٗاليية في   -

ية ل طهم.  ثأرير هرك النماذج ُنى الٜيمة الظىٛ

ه وهميييا ٛواُييياا ػيييديدا ال ظاطيييية لمظيييحىيات الظييييىلة  - ثناوليييد مٌِيييم الدزاطيييات الٜوييياُيا الـيييناح  والثنيييىٞ

 ُية.وحا ت ال٘ؼا المال ه ل١ن لم ث١ن هناٞ دزاطات مىطِة ُنى الٜواُات ٓير الـنا

تٖ الٜواُييييات ٓييييير  - يييا الدزاطييييات البييييا ثناولييييد الؼييييس٠ات المدزحيييية فيييي  الظييييىٚ المالييييية الظييييِىدية لييييم جؼييييما بؼيييي٢ا ٠ي

رية. واَ آلأ واَ المساٗٝ الِامة وٛ  الـناُيةه حيث اٛحـست بؼ٢ا ٟثير ُنى الٜواُات الـناُية وٛ
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ه ااطيحثناق دزاطية Altman  ليي من حيث النماذج المظحخدمةه ٗئا مٌِم الدزاطيات اُحميدت ُنيى النميىذج الأؿين -

 .Altman Zeta 3( البا ثناولد جمىذج 2021مبرو٠ي )

ية ل طييهم فيي   - الِديييد ميين الدزاطييات لييم ثثحييث الِلاٛيية ايييا النميياذج ال١مييية للحنثييؤ اال٘ؼييا المييال  والٜيميية الظييىٛ

 الؼس٠ات المدزحة ف  الظىٚ المالية الظِىديةه مما يد٤ ُنى جٜف ف  هرا المجا٤.

 Kidaو Altman Zeta 3هييرك الدزاطيية اطييحخدامها لأػييهس النميياذج ال١مييية للحنثييؤ اال٘ؼييا المييال ه ملييا جمييىذج ثحميييم 

ية ل طييهم. وأيليييا ثوثييييٝ Sherrodو ييييم ُنيييى الِلاٛيية اييييا هيييرك النميياذج والٜيمييية الظيييىٛ ه فيي  دزاطييية واحيييدةه مييّ الترٟ

ية ل طيييييهم فييييي  ُينييييية مييييين الؼيييييس٠ات ٓيييييير جمييييياذج الحنثيييييؤ اال٘ؼيييييا الميييييال  واخحثييييياز ٛيييييدزتها الحنثؤيييييية ُنيييييى الٜيمييييي ة الظيييييىٛ

ية ف  هرا المجا٤.  الـناُية المدزحة ف  الظىٚ المالية الظِىديةه مما  ظهم ف  طد ال٘جىة المِسٗ

 مىهجيت الدزاست وإحساءاتها (3)

 مىهج الدزاست  (3-1) 

ثخثييّ الدزاطيية ال اليييية الميينهج الىؿييي٘ي الححلينيي ه وذلييي٣ لححٜيييٝ أهيييداٖ الدزاطيية وحيييا مؼيي١لاتها. حييييث يٜييىم هيييرا 

. ٗيييالحِثير ال١ي٘ييي يـيييٙ لنيييا 
الإ
مييييا ه وٟ

الإ
 ٟي٘يييا

الإ
 وتِبيير ُنيييه جِثييييرا

الإ
 دٛيٜيييا

الإ
الميينهج ُنيييى دزاطيية الىاٛيييّه ويهيييحم اىؿيي٘ه وؿييي٘ا

الٌيييياهسةه حيييييث ثييييم ثىؿيييييٙ ًيييياهسة ال٘ؼييييا المييييال   الٌييياهسة ملييييا ًيييياهسة ال٘ؼييييا المييييال ه مييييّ ثىكيييييي خـييييابف هييييرك

ودوزهيييا فيييي  الحنثييييؤ اأطييييِاز الأطييييهمه ميييّ الحِييييسق الييييى الخـييييابف الإحـييييابية لمحٔييييرات الدزاطيييية. أمييييا الحِثييييير ال١ريييياه 

 يىأيي  مظييحىي الٌيياهسةه ملييا: ٛييياض حاليية وحييىد ال٘ؼييا المييال  فيي  ُينيية الدزاطيية ُبيير ثوثيييٝ 
الإ
ميييا  زٛ

الإ
ٗيِوينييا وؿيي٘ا

)الظييييياُد ه ة للحنثيييييؤ اال٘ؼيييييا الميييييال ه واخحثييييياز ميييييدي ٛيييييدزة هيييييرك النمييييياذج الحنثؤيييييية اأطيييييِاز الاطيييييهم النمييييياذج ال١ميييييي

2017 .) 

 مجخمع وعيىت الدزاست (3-2)

 مجخمع الدزاست (3-2-1)

يح٢ييىا مجحمييّ الدزاطيية ميين ٠اٗيية الؼييس٠ات المدزحيية اٜويياَ إدازة وثوييىيس الِٜييازات االظييىٚ المالييية الظييِىدية خييلا٤ 

ييم )2023م إلييى 2016ال٘تييرة ميين  ( مجحمييّ الدزاطيية واليير  يح٢ييىا ميين الؼييس٠ات المدزحيية اٜويياَ 4م. ويىأيي  حييدو٤ زٛ

 إدازة وثوىيس الِٜازات االظىٚ المالية الظِىدية.

 2123- 2116شسكاث كطاع إدازة وجطويس العلازاث المدزج بسوق الأوزاق الماليت السعودًت خلال الفترة مً  :4حدول 

 الخداول زمص  اسم الشسكت م

ة الِٜازية الظِىدية 1  4020 الؼسٟ

ة هيثة للاطخلماز 2  4090 ػسٟ

ة م١ة للإنؼاق والحِمير 3  4100 ػسٟ

ة السياق للحِمير 4  4150 ػسٟ

 4220 إُماز المدينة الاٛحـادية 5

ة الثحس الأحمس الِالمية 6  4230 ػسٟ

ة حثا ُمس للحوىيس 7  4250 ػسٟ

ة داز الأز٠اا للحوىيس  8  4300 الِٜاز  ػسٟ



ية ل طهم اخحثاز الٜدزة الحنثؤية لنماذج ال٘ؼا  االحوثيٝ ُنى ٛواَ إدازة وثوىيس الِٜازات المدزج االظىٚ المالية الظِىدية المال  االٜيمة الظىٛ
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 الخداول زمص  اسم الشسكت م

ة الاٛحـادية 9  4310 مدينة المِسٗ

ة الأجدلع الِٜازية 10  4320 ػسٟ

ة المساٟص الِسةية 11  4321 ػسٟ

ة زثا٤ للحوىيس الِمساني 12  4322 ػسٟ

ة طمى الِٜازية 13  4323 ػسٟ

 .2024المـدز: ثداو٤ الظِىدية 

ػيييس٠ات  13فييي   2023اليييى  2016إدازة وثويييىيس الِٜيييازات خيييلا٤ ال٘تيييرة ميييا اييييا  اٜوييياَ ثحمليييا ُيييدد الؼيييس٠ات المدزحييية

ٝ حدو٤ )  (.4وذل٣ وٗ

 عيىت الدزاست (3-2-2)

ا إلييى أا ُييدد الؼييس٠ات داخييا ٛويياَ إدازة وثوييىيس الِٜييازات  ةه ٜٗييد ثييم اثثيياَ ال ـييس الؼيياما فيي  حمييّ  13جٌييسالإ ػييسٟ

يييرل٣ ال ـيييى٤ ُنيييى أطيييِاز  الثياجيييات حييييث ثيييم ال ـيييى٤ ُنيييى الٜيييىابم الماليييية لؼيييس٠ات الٜوييياَ وثجهييييم الثياجييياته وٟ

سهيييا ل٢اميييا ميييدة الدزاطيييةه ٜٗيييد ثيييم تهي ييية الِينييية  الأطيييهم للؼيييس٠اته ومييين خيييلا٤ اطيييحِساق الثياجييياته وةنييياق ُنيييى ثىٗ

ليهه حسي اطخثِاد الؼس٠ات الحالية من ُينة الدزاطة:  لححىاٗٝ ف  المدة الصمنيةه وُ
 

 شسكاث كطاع إدازة وجطويس العلازاث المدزج بسوق الأوزاق الماليت السعودًت المسدبعدة مً عيىت الدزاست :5حدول 

 زمص الخداول  اسم الشسكت م

ة المساٟص الِسةية 1  4321 ػسٟ

ة زثا٤ للحوىيس الِمساني 2  4322 ػسٟ

ة طمى الِٜازية 3  4323 ػسٟ

 .2024المـدز: ثداو٤ الظِىدية 

س اياجييييات الؼييييس٠ات المؼيييياز إليهييييا ل٢امييييا ٗتييييرة الدزاطييييةه ممييييا   يم١يييين مِييييه اخحثيييياز الٜييييدزة الحنثؤييييية  وذليييي٣ لِييييدم ثييييىٗ

ييياض أرييس المحٔييير المظييحٜا ُنيييى  ية للظيييهم )المحٔييير الحييابّ(ه وٛ لنميياذج ال٘ؼييا المييال  )المحٔييير المظييحٜا(ه للٜيميية الظييىٛ

ليهه ٗظح٢ىا ُينة الدزاطة ن  الؼس٠ات الحالي  ة المدزحة اٜواَ إدازة وثوىيس الِٜازات:المحٔير الحابّ. وُ

 شسكاث كطاع إدازة وجطويس العلازاث المدزج بسوق الأوزاق الماليت السعودًت الداخلت في مً عيىت الدزاست :6حدول 

 زمص الخداول  اسم الشسكت م

ة الِٜازية الظِىدية 1  4020 الؼسٟ

ة هيثة للاطخلماز 2  4090 ػسٟ

ة م١ة للإنؼاق  3  4100 والحِميرػسٟ

ة السياق للحِمير 4  4150 ػسٟ

 4220 إُماز المدينة الاٛحـادية 5

ة الثحس الأحمس الِالمية 6  4230 ػسٟ

ة حثا ُمس للحوىيس 7  4250 ػسٟ

ة داز الأز٠اا للحوىيس الِٜاز   8  4300 ػسٟ

ة الاٛحـادية 9  4310 مدينة المِسٗ

ة الأجدلع الِٜازية 10  4320 ػسٟ

 .2024ثداو٤ الظِىدية المـدز: 
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يييد ثيييم اثثييياَ ال ـيييس الؼييياما فييي  حميييّ الثياجيييات حييييث ثيييم ال ـيييى٤ ُنيييى الٜيييىابم الماليييية لؼيييس٠ات الٜوييياَ فييي  ُينييية  وٛ

يد ثيم احخظيا  ٛييم مؤػيسات الحِيسق 2023اليى  2016طينىات مين  8الدزاطةه وثجهيم الثياجات مين خلالهيا لميدة  ؛ وٛ

 لنمييييىذج 
الإ
ٜييييا  ه مييييّ ال ـييييى٤ ُنييييى أطييييِازSherrodوجمييييىذج  Kidaوجمييييىذج  Altman Zeta3لمخيييياهس ال٘ؼييييا المييييال  وٗ

لاٛييات الظيينىية ييّ ثييداو٤ الظييِىدية خييلا٤ طيينىات الدزاطييةه وةييرل٣  آلإ لأطييهم الؼييس٠ات فيي  ُينيية الدزاطيية ميين مىٛ

مؼيييياهدةه ونيييي  ثملييييا ٠اٗيييية المؼييييياهدات  80ث٢ييييىا وجييييم المؼيييياهدات البييييا اُحمييييد ُليهييييا فيييي  احخظيييييا  المؤػييييسات نيييي  

 م.2023م إلى 2016نة الدزاطة خلا٤ ال٘ترة ما ايا المم١نة لِي

 هماذج الدزاست  (3-3)

ثٜىم الدزاطة ُنى ثٜديس جمىذج لل٘ؼا المال  لديه ٛدزة ثنثؤيية ُاليية اٜيمية الظيهم االظيىٚ المالييةه وليرل٣ ثيم انياق 

ية للظيهم ثٜيىم ُنيى جمياذج ال٘ؼيا الميال  الللارية وني   3 وجميىذج  Altman Zeta3جميىذج جماذج ثنثؤية االٜيمة الظىٛ

Kida  وجمىذجSherrod( ؛ حيث ثمليا ٛيميةZ ل٢يا جميىذجه المحٔيير المظيحٜا في  ٠يا جميىذج مٜتير  في  مظيحىي ال٘ؼيا )

ية  الميييال  ويٜيييياض اييييللاذ هيييسٚ مخحل٘ييييةه ٠ييييا هسيٜييية ي٢ييييىا لهييييا جمييييىذج ثنثيييؤ ه ويملييييا المحٔييييير الحيييابّ فيييي  الٜيميييية الظييييىٛ

 ترحة ٟما ين : للظهمه وةرل٣ ث٢ىا النماذج المٜ

                   
                   
                   

 حيث:

MSV ية للظهم  = الٜيمة الظىٛ

 = ال د اللااد من النمىذج   ه    ه     

 = مِاما الاجحداز للمحٔير المظحٜا ُنى الحابّ  ه    ه    

ZA  ٜا لنمىذج  Altman Zeta3= مِاما ال٘ؼا المال  وٗ

  ZK ٜا لنمىذج  Kida= مِاما ال٘ؼا المال  وٗ

Zsh  ٜا لنمىذج  Sherrod= مِاما ال٘ؼا المال  وٗ

ه    ه     = حد الخوأ الِؼىاةي   

 مصادز الحصول على البياهاث (3-4)

حميييييياد ُنييييييى الييييييدوزيات والدزاطييييييات والثحييييييىذ المنؼييييييىزة  اُحمييييييدت الدزاطيييييية مـييييييادز الثياجييييييات اللاجىييييييية حيييييييث ثييييييم اُلا

والسطييييابا الجامِييييية البييييا ثناولييييد مىكييييىَ الدزاطييييةه وذليييي٣ لثنيييياق الإهيييياز النٌييييس  للدزاطيييية. ٟمييييا ثييييم ال ـييييى٤ ُنييييى 

ييّ ثييداو٤ الظييِىدية لؼييس  ٠ات ٛويياَ إدازة وثوييىيس الِٜييازات خييلا٤ الٜييىابم المالييية للؼييس٠ات وأطييِاز الأطييهم ميين مىٛ

 . 2023الى  2016ال٘ترة ما ايا 

 



ية ل طهم اخحثاز الٜدزة الحنثؤية لنماذج ال٘ؼا  االحوثيٝ ُنى ٛواَ إدازة وثوىيس الِٜازات المدزج االظىٚ المالية الظِىدية المال  االٜيمة الظىٛ
 

 

[138] 

 

 ججميع وججهيز البياهاث (3-5)

ييّ ثييداو٤ الظييِىديةه وثييم ال ـييى٤ ُنييى الٜييىابم المالييية وأطييِاز الاطييهم لؼييس٠ات ٛويياَ  ثييم ثجميييّ الثياجييات ميين مىٛ

يييد ثيييم احخظيييا  2023اليييى  2016إدازة وثويييىيس الِٜيييازات المدزحييية االظيييىٚ الماليييية الظيييِىدية خيييلا٤ ال٘تيييرة ميييا اييييا  . وٛ

 Altman Zeta3جمييىذج ونيي  م النميياذج الللاريية مظييحىيات ال٘ؼييا المييال  للؼييس٠ات خييلا٤ طيينىات الدزاطيية ااطييحخدا

ٝ جٌام ٠ا جمىذج.  Sherrodوجمىذج  Kidaوجمىذج   مّ ثـنيٙ الؼس٠ات وٗ

 عسض الىخائج ومىاكشتها (4)

 جوصيف مخغيراث الدزاست: (4-1) 

ثم ثىؿيٙ محٔيرات الدزاطة ااطحخدام الأطاليي الإحـابية الىؿي٘ية مين الىطيى ال ظياتيه والاجحيساٖ المِيياز  

ٜيا ل٢يا جميىذجه ميّ إُوياق ثسثييي لهيرك الؼيس٠ات لميدي ٛيدزتها  ة وٗ مّ ثحديد مظحىي الحِسق لل٘ؼا المال  ل٢ا ػيسٟ

يم ) بف الإحـيابية البيا ج١ِيع ثىؿييٙ محٔييرات ( الخـيا7ُنى الثِد ُن الحِسق لل٘ؼا الميال ه ويىأي  حيدو٤ زٛ

وجمييىذج  Altman Zeta3الدزاطيية لمظييحىي جِييسق الؼييس٠ات محييا الدزاطيية لمخيياهس ال٘ؼييا المييال  ااطييحخدام جمييىذج 

Kida  وجمىذجSherrod 2023إلى  2016ه اجاجي الظِس الظىي  لأطهم هرك الؼس٠ات خلا٤ ال٘ترك ما ايا. 

 جوصيف مخغيراث الدزاست :7حدول 

 
 المـدز: من اُداد الثاحث اناقالإ ُنى ثحليا الثياجات
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( اث٘يياٚ النميياذج الللاريية المظييحخدمة فيي  ثٜييديس مظييحىي الحِييسق لمخيياهس ال٘ؼييا المييال  للؼييس٠ات 7اثضيي  ميين حييدو٤ )

يييا لمٜييياييع ٠يييا جميييىذج مييين ػيييس٠ات مِسكييية لمخييياهس ال٘ؼيييا الميييال  إليييى ػيييس٠ات ٓيييير ٓيييير مِسكييية لمخييياهس ال٘ؼيييا  اٜلإ وٗ

اخحلاٖ ٛيمة المؤػس يخحلٙ لمٜاييع النمىذج المظيحخدمة في  ثحدييد مظيحىي الحِيسق لمخياهس ال٘ؼيا  المال ه ول١ن

 المال ه ول١ن أيلا اثٜ٘د هرك النماذج ثٜسيثا ف  ثسثيي الؼس٠ات من حيث مظحىي الحِسق لمخاهس ال٘ؼا المال .

 Altman Zeta3جلدًس لمسخوى الخعسض لمخاطس الفشل المالي للشسكاث وفلا لىموذج  (4-1-1)

يية ميين الؼييس٠ات الِامليية فيي  ٛويياَ إدازة وثوييىيس الِٜييازات المدزحيية االظييىٚ المالييية  ا إلييى أا ُينيية الدزاطيية مجمىُ جٌييسالإ

ه وهيى أحيد النمياذج المخــية لحٜيديس مظيحىي الِيسق لمخياهس Altman Zeta3الظيِىديةه ٗئجيه ثيم اخحيياز جميىذج 

ا للوثيِة ا  لخاؿة لهرا الٜواَ.ال٘ؼا المال  ف  هرا الٜواَه جٌسالإ

ٝ جمىذج  ٝ الميماا الحال  والر  يحض  اجدو٤ ) Altman Zeta3ويحم ثـنيٙ الؼس٠ات وٗ  (8وٗ

 Altman zeta3وفم هموذج  مسخوى الخعسض لمخاطس الفشل المالي: 8حدول 

 مسخوى الخعسض لمخاطس الفشل المالي Zكيمت 

Z  >1,1  ة مِسكة لمخاهس ال٘ؼا المال  الؼسٟ

1,1≤ Z  ≥2,6  مظحىي الحِسق لل٘ؼا المال  ٓير واأ   منوٜة زمادية 

Z > 2,6  ير مِسكة لمخاهس ال٘ؼا المال ة مظحٜسة وٓ  الؼسٟ

ة الثحييس 7ايالسحىَ إليى حييدو٤ ) ة الِٜازيييةه وػيسٟ حيا مِسكيحيا لمخيياهس ال٘ؼيا المييال  وهميا ػيسٟ ( ججيد أا هنيياٞ ػيسٟ

حيا  Z الأحمس جٌسا إلى أا ٛيمة  . 1,1ُنى الحىال  وهما أٛا من  0.36ه و 0.25لهاثيا الؼسٟ

يييير مِسكييية لمخييياهس ال٘ؼيييا الميييال ه ول١ييين مظيييحىي ٛيييدزتها لمىاحهييية  أميييا اييياي  الؼيييس٠ات محيييا الدزاطييية ٗميييا مظيييحٜسة وٓ

ة لأخييسيه وججييد أا أٗلييا الؼييس٠ات نيي  الؼييس٠ات ال اؿييلة ُنييى أٟبيير ٛيميية لييي  مخيياهس ال٘ؼييا المييال  يخحلييٙ ميين ػييسٟ

Z الؼيس٠ات مين حييث ٛيدزتها ُنيى مىاحهية مخياهس ال٘ؼيا الميال  مين حييث الأٟقير ٛيدزة إليى الأٛيا ه ويحملا ثسثيي هيرك

ة اُميييازه ريييم  ة الحِمييييره ريييم ػيييسٟ ة هيثيييةه ريييم ػيييسٟ ة م١يييةه ريييم ػيييسٟ يييةه ريييم ػيييسٟ ة المِسٗ ٛيييدزة فييي  الترثييييي الحيييال : ػيييسٟ

ة داز الأز٠اا. ة الأجدلعه رم ػسٟ ة حثا ُمسه رم ػسٟ  ػسٟ

م ) ٜا لنمىذج ( مظح1ويىأ  الؼ٢ا زٛ  ٟما ين : Altman Zeta3ىي ٛدزة الؼس٠ات لمىاحهة مخاهس ال٘ؼا المال  وٗ

 
 لىموذج  :1شكل 

ُ
 Altman Zeta3مسخوى كدزة الشسكاث لمواحهت مخاطس الفشل المالي وفلا

 إُداد الثاحث اناق ُنى جحاب  ثحليا الثياجاتالمـدز: 



ية ل طهم اخحثاز الٜدزة الحنثؤية لنماذج ال٘ؼا  االحوثيٝ ُنى ٛواَ إدازة وثوىيس الِٜازات المدزج االظىٚ المالية الظِىدية المال  االٜيمة الظىٛ
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 Kidaجلدًس لمسخوى الخعسض لمخاطس الفشل المالي للشسكاث وفلا لىموذج  (4-1-2)

ٜيا لنميىذج  ل٢يا  Zه ثيم ثٜيديس ٛيمية Kidaثم ثٜديس مظحىي الِسق لمخياهس ال٘ؼيا الميال  للؼيس٠ات محيا الدزاطية وٗ

ٜا لٜيمة  ةه وثم ثـنيٙ الؼس٠ات وٗ  (:9والر  يٌهس االجدو٤ ) Kidaاناقالإ ُنى الميماا الر  وكِة  Zػسٟ

 Kidaوفم هموذج  مسخوى الخعسض لمخاطس الفشل المالي: 9حدول 

 الفشل الماليمسخوى الخعسض لمخاطس  Z كيمت

ة ف  وكّ مال    اق ومِسكة لمخاهس ال٘ؼا المال  0.38أٛا من   الؼسٟ

ير مِسكة لمخاهس ال٘ؼا المال  ٗأٟقر 0.38من  ة مظحٜسة وٓ  الؼسٟ

ٜيييا لمظيييحىيات ثـيييينيٙ  لمظيييحىيات الحِييييسق لمخييياهس ال٘ؼييييا الميييال  وثحديييييد ميييدي جِييييسق الؼيييس٠ات لمخيييياهس  Kidaووٗ

ال٘ؼييا المييال ه يٌهييس ُييدم اححمالييية جِييسق الؼييس٠ات لمخيياهس ال٘ؼييا المييال ه حيييث ججييد أا الؼييس٠ات محييا الدزاطيية 

 .0.38أٟبر من  Zحميِها ٓير مِسكة لمخاهس ال٘ؼا المال  حيث أا ٠اٗة الؼس٠ات حاؿلة ُنى ٛيمة 

ومييّ ذليي٣ يىحييد ث٘يياوت فيي  مظييحىي الحِييسق لمخيياهس ال٘ؼييا المييال  لهييرك الؼييس٠ات ويم١يين ثسثيييي هييرك الؼييس٠ات انيياقالإ 

 للحِييسق لمخيياهس ال٘ؼييا المييال  إلييى الؼييس٠ات 
الإ
ُنييى مظييحىي جِسكييها لمخيياهس ال٘ؼييا المييال  ميين الؼييس٠ات الأٛييا اححمييا 

ٝ  لمخاهس ال٘ؼا المال ه ويحملا هرا الترثيي وٗ
الإ
ة م١يةه ريم 7حدو٤ ) الأٟقر ُسكة يةه ريم ػيسٟ ة المِسٗ ( ٗيما ين : ػيسٟ

ة الثحيييس  ييااه ريييم ػيييسٟ ة داز الأز٠ي ة اُميييازه ريييم ػيييسٟ ة حثيييا ُميييسه ريييم ػيييسٟ ة الأجيييدلعه ريييم ػيييسٟ ة هيثيييةه ريييم ػيييسٟ ػيييسٟ

ة الِٜازييييةه الثحيييس الأحميييس نييي  الؼيييس٠ات الأٟقييير ُسكييية  ححميييا ت  ة الِٜازييييةه االحيييال  ثـيييثي ػيييسٟ الأحميييسه ريييم ػيييسٟ

ٜييا 2المييال ه ويىأيي  ػيي٢ا ) مخيياهس ال٘ؼييا ( مظييحىي ٛييدزة الؼييس٠ات محييا الدزاطيية لمىاحهيية مخيياهس ال٘ؼييا المييال  وٗ

 .Kidaلنمىذج 

 
 Kidaمسخوى كدزة الشسكاث لمواحهت مخاطس الفشل المالي وفلا لىموذج  :2شكل 

 المـدز: إُداد الثاحث اناق ُنى جحاب  ثحليا الثياجات

ة م١ييةه رييم ( أا أٗلييا الؼييس٠ات 2يحضيي  ميين ػيي٢ا ) ييةه رييم يليهييا ػييسٟ ة المِسٗ لمىاحهيية مخيياهس ال٘ؼييا المييال  نيي  ػييسٟ

ة الثحييييس  ة الِٜازيييييةه وػييييسٟ ة هيثييييةه أمييييا أكييييِٙ الؼييييس٠ات فيييي  مىاحهيييية مخيييياهس ال٘ؼييييا المييييال  نيييي  الؼييييسٟ يليهييييا ػييييسٟ

 الأحمس.
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 Sherrodجلدًس مسخوياث الفشل المالي للشسكاث وفلا لىموذج ( 4-1-3)

ٜيا لنمييىذج  ه وةيرل٣ ثيم ثٜييديس Sherrodثيم ثٜيديس مظييحىي الحِيسق لمخياهس ال٘ؼييا الميال  للؼيس٠ات محييا الدزاطية وٗ

ٝ جمىذج  Zٛيمة  ةه اناقالإ ُنى المٜياض الر  وكِه  Sherrodوٗ  (.10ه والر  يٌهس االجدو٤ ) Sherrodل٢ا ػسٟ

 Sherrodوفم هموذج  مسخوى الخعسض لمخاطس الفشل المالي: 11حدول 

 الفشل الماليمسخوى الخعسض لمخاطس  Z كيمت

Z<25  ة ٓير مِسكة لمخاهس ال٘ؼا المال  الؼسٟ

25≥Z>20  اححما٤ ٛليا للحِسق لمخاهس ال٘ؼا المال 

20≥Z>5 )ؿِىةة الحنثؤ امخاهس ال٘ؼا المال  )منوٜة زمادية 

5≥Z>-5  مِسكة لمخاهس ال٘ؼا المال 

Z≤-5  المال مِسكة بؼ٢ا ٟثير لمخاهس ال٘ؼا 

ٜييا لمظيييحىيات ثـييينيٙ  ( ثسثييييي 10لميييدي اححماليييية جِيييسق الؼييس٠ات لمخييياهس ال٘ؼيييا الميييال  يٌهيييس حيييدو٤ ) Sherrodوٗ

وييياق مظيييحىيات محِيييددة  هيييرك الؼيييس٠ات لميييدي ٛيييدزتها لمىاحهييية مخييياهس ال٘ؼيييا الميييال ه وجٌيييسا لٜيييدزة هيييرا النميييىذج لُإ

ة 7لميييييال ه ٗنجيييييد ٟميييييا يٌهيييييس اجيييييدو٤ )وأٟقييييير ثحدييييييدا لميييييدي اححماليييييية جِيييييسق الؼيييييس٠ات لمخييييياهس ال٘ؼيييييا ا ( أا ػييييييسٟ

ا   للحِيييييسق بؼييييي٢ا ٟثيييييير لمخييييياهس ال٘ؼيييييا الميييييال  جٌيييييسالإ
الإ
ة الثحيييييس الأحميييييس نييييي  الؼيييييس٠ات الأٟقييييير اححميييييا  الِٜازييييييةه وػيييييسٟ

هيييا فييي  المظيييحىي السابيييّ مييين ثـييينيٙ  ىُ  3.11ه 2.75االترثييييي  Zحييييث حـيييلد هيييرك الؼيييس٠ات ُنيييى ٛيمييية  Sherrodلىٛ

ػس٠ات يـيِي الحنثيؤ احِسكيها لمخياهس ال٘ؼيا الميال  ليديهاه وذلي٣  6ه ٟما ججد أا هناٞ 5-وأٟبر من  5ون  أٛا من 

ه وثحملييا هييرك الؼييس٠ات ُنييى الحييىال  فيي : هيثييةه Sherrodميين ثـيينيٙ  3ل٢ىدهييا ثٜييّ االمنوٜيية السمادييية ونيي  المظييحىي 

ه 12.13الحيىال  لهيرك الؼيس٠ات في : ُنيى  Sherrod ليي Zالحِمييره إُميازه حثيا ُميسه داز الأز٠يااه الأجيدلع. ويحمليا ٛييم 

 للحِيييييسق 20. ونييييي  ٛييييييم حميِيييييا أٛيييييا مييييين 11.89ه 10.48ه 11.49ه 11.49ه 11.49
الإ
. اينميييييا الؼيييييس٠ات الأٛيييييا اححميييييا 

ة م١يييةه ٗئدهييا حاؿيييلة ُنيييى ٛيميية ة Z  =25ونييي  اٛييا مييين  20.82جظييياو   Z لمخيياهس ال٘ؼيييا الميييال  نيي  ػيييسٟ ه أميييا الؼيييسٟ

يية ٗئدهييا حاؿييلة ُنييى ٛيميية  ة المِسٗ ويىأيي   .25ونيي  أٟبيير ميين  Z  =38.96ٓييير مِسكيية لمخيياهس ال٘ؼييا المييال  نيي  ػييسٟ

ٜا لنمىذج 3ػ٢ا )  .Sherrod( مظحىي جِسق الؼس٠ات محا الدزاطة لمخاهس ال٘ؼا المال  وٗ

 
 Sherrodمسخوى كدزة الشسكاث لمواحهت مخاطس الفشل المالي وفلا لىموذج  :3شكل 

 المـدز: إُداد الثاحث اناق ُنى جحاب  ثحليا الثياجات



ية ل طهم اخحثاز الٜدزة الحنثؤية لنماذج ال٘ؼا  االحوثيٝ ُنى ٛواَ إدازة وثوىيس الِٜازات المدزج االظىٚ المالية الظِىدية المال  االٜيمة الظىٛ
 

 

[142] 

 

ة 3يحضيي  ميين الِييسق المسةييي لؼيي٢ا ) ( أا أٗلييا الؼييس٠ات نيي  الأٛييا جِسكييا لمخيياهس ال٘ؼييا المييال  االترثيييي نيي : ػييسٟ

ة م١ةه رم يليها  ةه رم يليها ػسٟ ة هيثية. اينميا أكيِٙ الؼيس٠ات في  مىاحهية الحِيسق لمخياهس ال٘ؼيا الميال  المِسٗ ػسٟ

با الثحس الأحمس والِٜازية.  ن  ػسٟ

 جوصيف الليمت السوكيت للشسكاث مدل الدزاست( 4-1-4) 

ية للظييهم ٗنجييد أا الؼييس٠ات 7يحضيي  ميين حييدو٤ ) ( أا هنيياٞ ث٘يياوت ايييا الؼييس٠ات محييا الدزاطيية فيي  الٜيميية الظييىٛ

ة هيثييةه رييم  الأٟقيير ٛيميية ة الثحييس الأحمييسه رييم ػييسٟ ةه رييم ػييسٟ ة م١ييةه رييم يليهييا ػييسٟ ية للظييهم االترثيييي نيي : ػييسٟ طييىٛ

م ميييين أا  نييييى الييييسٓ ييياا. وُ ييييةه رييييم الِٜازيييييةه رييييم داز الأز٠ي ة المِسٗ ة الاجييييدلعه ٗؼييييسٟ ة الحِميييييره واُمييييازه رييييم ػييييسٟ ػييييسٟ

يييا للنمييياذج  اٜلإ ة الأٟقيير جِسكيييا لل٘ؼيييا الميييال  وٗ ة الثحيييس الأحميييس نييي  ػيييسٟ ية للظيييهم لهيييا ػييسٟ الللاريية ٗيييئا الٜيمييية الظيييىٛ

 مسثِ٘ة.

م ) ٜا للظِس الظىي  للظهم:4ويىأ  ػ٢ا زٛ  ( مٜازجة الؼس٠ات لثِلها الثِم وٗ

 
 السعس السوقي لأسهم شسكاث الدزاست  :4شكل 

 المـدز: إُداد الثاحث اناق ُنى جحاب  ثحليا الثياجات

ة م١ية ريم الثحييس الأحميس رييم ( أا الؼيس٠ات الأٟبير فيي  الظيِس 4يحضي  مين ػيي٢ا ) الظييىي  للظيهم ُنيى الترثيييي ني : ػييسٟ

ة.  هيثةه والؼس٠ات الأٛا ف  الظِس الظىي  للظهم ن  ػس٠ات: داز الأز٠ااه الِٜازيةه المِسٗ

 العلاكت بين هماذج الفشل المالي الثلاثت والسعس السوقي لأسهم الشسكاث (4-1-5)

( ريييييم إيجييييياد مِييييياملات الازثثيييييان بؼييييي٢ا حمبييييي  للؼيييييس٠ات محيييييا 7انييييياقالإ ُنيييييى الثياجيييييات المحيييييىاٗسة والم ظيييييىةة اجيييييدو٤ )

ة الازثثان ايا مِاملات   (.11للنماذج الللارة والظِس الظىي  للظهم ف  حدو٤ ) Z الدزاطة وثمللد مـ٘ىٗ
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 للىماذج الثلاثت والسعس السوقي للسهم Zمصفوفت الازجباط بين كيم  :11حدول 

 السعس السوقي للسهم Z Altman Zeta3 Z Kida Z Sherrod المخغير

Z Altman Zeta3 1    

Z Kida 0.987** 1   

Z Sherrod 0.996** 0.978** 1  

 1 0.118 0.062 0.136 الظِس الظىي  للظهم

 الثياجاتالمـدز: إُداد الثاحث اناقالإ ُنى جحاب  ثحليا 

 0.01** مِنى  اٛا من 

للنمياذج الللارية ميّ بِليها اليثِمه حييث ججيد أا  Z( ازث٘ياَ مِياملات الازثثيان اييا مؤػيسات 11يحض  من حيدو٤ )

 Zه ٟميييا أا مِاميييا ازثثيييان 0.01ومِنيييى  ُنيييد مظيييحىي أٛيييا مييين Z Kida 0.987ايييي  Z Altman Zeta3مِاميييا ازثثيييان 

Altman Zeta3  ايييييZ Sherrod  0.996  ه وأيلييييا مِامييييا ازثثييييان 0.01ومِنييييى  ُنييييد مظييييحىي أٛييييا ميييينZ Kida  ايييييZ 

Sherrod  0.978  وازث٘يياَ هييرك المِيياملات يييد٤ ُنييى أا ٠اٗيية هييرك النميياذج ثييؤد  0.01ُنييد مظييحىي مِنىييية أٛييا ميين .

ٜيا لمِياملات 7إلى ج٘ع النحاب ه وللحأٟد من ذل٣ ججد اجدو٤ ) الللارية ثأخير ج٘يع للنمياذج  Z( أا ثسثيي الؼس٠ات وٗ

ييييم ) يييية أخييييرت ثسثيييييي زٛ ة المِسٗ ييييرل٣ مٌِييييم 1الترثيييييي ثٜسيثيييياه ِٗنييييى طييييجيا الملييييا٤: ٗييييئا ػييييسٟ ( فيييي  الللاريييية جميييياذجه وٟ

 الؼس٠ات الأخسي.

أميييا ٗيميييا يحِليييٝ االِلاٛييية اييييا مظيييحىيات ال٘ؼيييا الميييال  االنمييياذج الللارييية و مظيييحىي الظيييِس الظيييىي  ل طيييهم ججيييد أا 

ه اينمييا 0.062اييي  Z Kidaه مِامييا ازثثييان 0.136االظييِس الظييىي  لأطييهم الؼييس٠ات  Z Altman Zeta3مِامييا ازثثييان 

م مين ُيدم مِنىيية  0.118االظِس الظىي  لأطهم الؼس٠ات محيا الدزاطية اليٕ   Z Sherrodمِاما ازثثان  نيى اليسٓ وُ

الؼيييس٠ات لل٘ؼيييا هيييرك الِلاٛيييات الا أا هيييرك المِييياملات ج١ِيييع ٛيييىة ودزحييية الِلاٛييية اييييا مظيييحىي اححماليييية جِيييسق 

ويييياق ٛييييدزة ُنييييى جِميييييم النحيييياب  لثيييياي  الؼييييس٠ات المدزحيييية  المييييال   والظييييِس الظييييىي  للظييييهمه ٗييييئا المِنىييييية جظييييحخدم لُإ

 بظىٚ الما٤ه ول١ن ثٌا هرك الِلاٛات ٛابمة ايا الؼس٠ات محا الدزاطة.

. وةيييرل٣ ٗهيييا جميييىذج هيييى النميييىذج الأٟقييير ازثثيييان االظيييِس الظيييىي  للظيييهم Altman Zeta3وةيييرل٣ ججيييد أا جميييىذج 

Altman Zeta3  أيلا طي٢ىا النميىذج الأٟقير دٛية في  الحنثيؤ االظيِس الظيىي  للظيهم وثيأريرا ٗييه أم  ا هيرا ميا طييحم

 ُسكه والحِسٖ إليه ف  الجصق الحال  من الححليا.

 جلدًس هماذج الدزاست واخخباز مدى دكت الىماذج (4-2) 

مييا زأينييا فيي  الجييصق الظييااٝ أا يىحييد رلاريية جميياذج ثحيياو٤ الحنثييؤ امظييحىي  الحِييسق لمخيياهس ال٘ؼييا المييال  للؼييس٠اته وٟ

يييا  ححماليييية  اٜلإ ثٜيييديس النمييياذج الللارييية أدت إليييى جحييياب  مخؼيييابهة لدزحييية ُالييييةه وذلييي٣ ٟميييا زأينيييا فييي  ثسثييييي الؼيييس٠ات وٗ

ا هييرك النميياذج مسث٘يييّ الحِييسق لمخيياهس ال٘ؼييا المييال  ٟمييا نيي  ثٜسيثييا فيي  النمييياذج الللارييةه ٟمييا أا مِامييا الازثثييان اييي

ومِنى ه ول١ن ها لهرك النمياذج ٛيدزة ثنثؤيية اأطيِاز الأطيهمه وليى ٠ياا لهيرك النمياذج ٛيدزة ثنثؤيية ٗيأ  مين النمياذج 

يا: الحِيسٖ ُنيى ميدي  : احٜيديس ٠يا جميىذج بِلاٛحيه بظيِس الظيهمه راجيالإ
الإ
الللارة أٟقر دٛة؛ للحِسٖ ُنيى ذلي٣ طينٜىم أو 

 أ  من النماذج أٟقر ٛدزة ُنى الحنثؤ بظِس الظهم.دٛة النماذج المٜدزة لححديد 
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 جلدًس هماذج الدزاست (4-2-1) 

 جماذج م٘تركة من الدزاطةه وجظبى الدزاطة إلى ثٜديس هرك النماذج ف : 3يىحد 

                   

                   

                   

 حيث:

MSV ية للظهم  = ن  الٜيمة الظىٛ

 = ال د اللااد من النمىذج   ه    ه     

 = مِاما الاجحداز للمحٔير المظحٜا ُنى الحابّ  ه    ه    

ZA  ٜا لنمىذج  الحِسق لمخاهس= مِاما  Altman Zeta3ال٘ؼا المال  وٗ

  ZKٜا لنمىذج  الحِسق لمخاهس = مِاما  Kidaال٘ؼا المال  وٗ

Zsh ٜا لنمىذج  الحِسق لمخاهس = مِاما    Sherrodال٘ؼا المال  وٗ

ه    ه     = حد الخوأ الِؼىاةي   

 الخأكد مً شسوط جلدًس الىموذج( 4-2-2) 

 :Altman Zeta3أولا: شسوط جلدًس الىموذج 

 يحملا هرا النمىذج ف  المِادلة الحالية:

                   

 الحأٟييد ميين أا الثياجييات يحييىاٗس بهييا ػييسون الحٜييديس ااطييحخدام الاجحييداز الخوييي ولحٜييديس هييرا النمييىذج يجييي  -
الإ
أو 

الجظيييىه ونيي  مييدي ثييىشَ اياجييات المحٔييير المظييحٜا ثىشتِييا هثيِييياه ٟمييا يييحم الحأٟييد ميين خوييية واطييحٜساز الثياجيياته 

دم وحىد ازثثان ذاجي جظلظن .  وُ

محا الدزاطة ثحيىشَ ثىشتِيا هثيِيياه ٜٗيد ثيم اطيحخدام  للؼس٠ات Z Altman Zeta3وللحأٟد من أا اياجات مِاما  -

ُنيييد  111.3119ايييير لميييدي ثىشتيييّ الثياجيييات ثىشتِيييا هثيِييييا و٠اجيييد إحـيييابية حييياز٠ى ايييير جظييياو   –إحـيييابية حييياز٠ى 

يييازيحم  0.01مظيييحىي مِنىيييية أٛيييا مييين  وةيييرل٣ ث٢يييىا هيييرك الثياجيييات   ثحيييىشَ ثىشتِيييا هثيِيييياه ليييرل٣ ييييحم أخييير اللىٓ

 جات.الوثيب  للثيا
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حمييياد ُنيييى خازهييية  - للحأٟيييد أا الثياجيييات ثحـيييٙ االخوييييةه  pp plotأميييا للحأٟيييد مييين ميييدي خويييية الثياجيييات ثيييم اُلا

ه ٠اجيد الثياجيات ثحـيٙ االخويية pp plotوللحِسٖ ُنيى ذلي٣ اذا ثجمِيد الثياجيات حيى٤ الٜويس السبياي ا اخازهية 

ؼييس فييي  ػيي٢ا خيييى مظييحٜيم مييين جؼييير إليييى ثنخ Altman Zeta3ليييي Z( أا الثياجييات الخاؿييية اٜيميية 5ويىأيي  ػييي٢ا )

 خوية الثياجات.

 

 Altman Zeta3ل zخطيت بياهاث كيمت  :5شكل 

 المـدز: إُداد الثاحث اناق ُنى جحاب  ثحليا الثياجات

أميييييا الؼيييييسن اللاليييييث هيييييى ميييييدي اطيييييحٜساز طلظيييييلة الثياجيييييات. وللحأٟيييييد مييييين ميييييدي اطيييييحٜساز طلظيييييلة الثياجيييييات  خليييييى  -

ُنيد  ADF  =-3.323ه و٠اجيد إحـيابية ADEالثياجات من حرز الىحيدة  ريم اطيحخدام اخحثياز دي٢يي ٗيليس الم ظين 

 ٗهرا  ؼير إلى اطحٜساز الظلظة. 0.05وحيث أا مظحىي المِنىية اٛا من  0.017مظحىي مِنىية 

أما الؼسن السابّ هى خلى الثياجات من الازثثيان اليراجي المخظلظياه وةال ـيى٤ ُنيى إحـيابية دزةين واجظيىا ججيد  -

يييي1=  (k)ه وحيييييث أا ُييييدد المحٔيييييرات المظييييحٜلة اييييالنمىذج 1.96أدهييييا جظيييياو   مؼيييياهدة ٗيييياا  80دد المؼيييياهدات ه وُ

 duه ٛيمييية 1.96الم ظيييىةة =  DWوةالحيييال  ججيييد أا إحـيييابية دزةييين واجظيييىا  1.514الجدوليييية يخظييياوي  duٛيمييية 

 االحال    يىحد أ  ازثثان ذاجي االظلظة. 2.6ه 1.5الم ظىةة ثّٜ ما ايا  DWاالحال  ججد  2.6الجدولية = 

ا: الحأٟد من ثىاٗس ػسون ثٜديس ا  :Kidaلنمىذج اد لة راجيالإ

 يحملا هرا النمىذج ف  المِادلة الحالية:
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 حيث:

 = ال د اللااد ف  النمىذج   

ية للظهم الحِسق لمخاهس = مِاما اجحداز مظحىي      ة ُنى الٜيمة الظىٛ  ال٘ؼا المال  للؼسٟ

Zk  جمىذج  الحِسق لمخاهس = مظحىي ٝ ة وٗ    Kidaال٘ؼا المال  للؼسٟ

 = حد الخوأ الِؼىاةي   

يحملييا ػييسون ثٜييديس النمييىذج ااطييحخدام الاجحييداز الخوييي اأطييلى  المستِييات  Altman Zeta3ٟمييا طييثٝ فيي  جمييىذج 

 الـٔسي ف :

ا هثيِيا. .1  مدي ثىشَ اياجات محٔيرات الدزاطة ثىشُ

 مدي خوية الثياجات. .2

 الثياجات.مدي اطحٜساز طلظلة  .3

 مدي وحىد ازثثان خوي ذاجي جظلظن . .4

 الشسط الأول: ًجب جوشيع البياهاث جوشيعا طبيعيا:

ا هثيِيا ثم اطيحخدام أطيلى  حياز٠ى اييراه حييث ثملليد إحـيابية حياز٠ى  Zkللحأٟد من ػسن مدي ثىشَ اياجات  ثىشُ

يييا هثيِييييا ليييرل٣ ييييحم ال جيييىق إليييى وهيييرا  ؼيييير إليييى ُيييدم ثيييىشَ الثياجيييات  0.000ُنيييد مظيييحىي مِنىيييية  191.56اييييرا  ثىشُ

ازيحم الوثيب  للثياجاته لنحم١ن من إحساقات ثٜديس النمىذج.  اطحخدام اللىٓ

 الشسط الثاوي: مدى خطيت البياهاث:

 طيحخدام أطيلى  الاجحيداز الخويي لحٜييديس النميىذج وحيي أا ي٢يىا هنياٞ ُلاٛيية خويية اييا ايىاي  المحٔييرات وثأخيير 

حمييياد ُنيييى مخويييى  للحأٟيييد مييين هيييرا الؼيييسن والييير  يىأييي  اجخؼييياز  p.p.ploteػييي٢ا الخيييى المظيييحٜيمه ليييرل٣ ثيييم اُلا

يييييم )الثيييييىاي  فييييي  ػييييي٢ا خيييييى مظيييييحٜيم مييييين خيييييلا٤ ٛسبهيييييا حيييييى٤ الٜويييييس السبياييييي ا للؼييييي٢اه  ( مخويييييى 6ويىأييييي  ػييييي٢ا زٛ

p.p.plot  ليZk. 

 

 z Kidaخطيت بياهاث كيمت  :6شكل 

 المـدز: إُداد الثاحث يناق ُنى جحاب  ثحليا الثياجات
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( ثيىشَ الثيىاي  حيى٤ الخيى  الٜويس  السبياي ا ٗحخير ػي٢ا الخيى المظيحٜيمه وةالحيال  يحيىاٗس ػيسن 6يحض  من ػي٢ا )

 .Zkالخوية ف  اياجات 

 :Zkالشسط الثالث: مدى اسخلساز سلسلت البياهاث لـ 

 0.0243وةمظيحىي مِنىيية  3.189-ولححديد مدي اطحٜساز طلظيلة الثياجيات ججيد أا إحـيابية دي٢يي ٗيلليس ٛيدزت ايي 

 .Zkوهرا  ؼير إلى اطحٜساز طلظلة اياجات 

 الشسط السابع: خلو سلسلت البياهاث مً الازجباط الراحي المدسلسل:

وهيرا  ؼيير إليى اجيه                وني  واِٛية في  ميدي   1.87ـابية دزةن واجظىا ثٜيدز ايي ججد أا إح

 يىحد ازثثان ذاجي مخظلظا.

افس شسوط جلدًس الىموذج الثالث بدلالت   : Zsh Sherrodثالثا: الخأكد مً مدى جو

 يحملا هرا النمىذج ف  المِادلة الحالية:

                    

 حيث

MSV2 ية للظهم  = الٜيمة الظىٛ

 الجصق اللااد     

ٜا لنمىذج    ية للظهم  Sherrod= مِاما اجحداز مظحىي ال٘ؼا المال  وٗ  ُنى الٜيمة الظىٛ

Zsh  ٜا لنمىذج    Sherrod= مظحىي ال٘ؼا المال  وٗ

 = حد الخوأ الِؼىاةي   

 ويجي أيلا هناٞ الحأٟد من الؼسون الأزتّ الظااٝ ذٟسها.

 :جوشعا طبيعيا Zshالشسط الأول: مدى جوشع بياهاث 

ييا هثيِييييا ثييم اطيييحخدام إحـييابية حييياز٠ى ايييراه حييييث ٛييدزت ٛيمييية هيييرك  Zshللحأٟييد مييين ػييسن ميييدي ثييىشَ اياجيييات  ثىشُ

يا هثيِيياه ليرل٣ أيليا ثيم 0.000ُند مظحىي مِنىية  65.286الإحـابية اي  ه وهرا  ؼيير إليى ُيدم ثيىشَ الثياجيات ثىشُ

ازيحم الوثيب  للثياجات لنحم١ن من إحساقات ثٜديس النمىذج. ال جىق إلى  اطحخدام اللىٓ

 الشسط الثاوي: مدى خطيت البياهاث:

( ثيىشَ الثيىاي  حيى٤ الخيى المظيحٜيم  المحمليا في  الٜويس السبياي ا مميا  ؼيير إليى 7االؼ٢ا ) pp.plotيحض  من مخوى 

 خوية الثياجات. وةالحال  يحىاٗس هرا الؼسن.
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  z Sherrodخطيت بياهاث كيمت  :7شكل 

 المـدز: إُداد الثاحث اناق ُنى جحاب  ثحليا الثياجات

ول١يين  Zshيحضيي  ميين الؼيي٢ا ثييىشَ الثييىاي  حييى٤ الٜوييس السبيايي ا ويٌهييس اجييه لييه اثجيياك مىحييي ل٢اٗيية الثياجييات الخاؿيية 

 skewness  =1.63ويىحد الحىاق مىحي حيث ججد ٛيمة الالحىاق حيث ججد ٛيمة مؤػس الالحىاق 

 الشسط الثالث: اسخلساز سلسلت البياهاث:

 مما  ؼير إلى اطحٜساز الظلظلة. 0.0276ُند مظحىي مِنىية  3.139-ججد أا إحـابية دي٢ي ٗيللس ٛدزت اي 

 الشسط السابع: خلو سلسلت البياهاث مً الازجباط الراحي المدسلسل:

             ه ٟما ثّٜ ايا 2ون  ٛسيثة من  1.936ججد أا إحـابية دزةن واجظىا ثٜدز اي 

 ارل٣ ثخلى الظلظلة من الازثثان الراجي المخظلظا. 

وةيييرل٣ ثححٜيييٝ ػيييسون ثٜيييديس جمييياذج الدزاطييية ااطيييحخدام جميييىذج الاجحيييداز الخويييي ميييّ الحٜيييديس اأطيييلى  المستِيييات 

وثييم اطييحخدام هييرا الأطييلى  جٌييسا  ARMA (Autoregressive Moving Average)الـيئسي المِحمييد ُنييى أطييلى  

 لىحىد طلظلة اياجات المحٔير المظحٜاه مّ ُدم وحىد ازثثان ذاجي مخظلظا.

للاجحييداز الخوييي الجظيييى فيي   ARMAوتؼييير ُييسق م خييف النحيياب  مييدي ثييىاٗس ػييسون الححليييا ااطييحخدام أطييلى  

 ( الحال :12حدو٤ )
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افس شسوط جدليل هماذج الدزاست :12حدول   هخائج الخأكد مً جو

 لـ دًكي فيلس τإخصائيت  اخخباز الخوشع الطبيعي حازكو بيرا المخغير المسخلل
 DWإخصائيت دزبً واحسون 

 للازجباط الراحي

ZA 

Z Altman Zeta3 

111,3119 

(0,000) 

-3.323 

(0.017) 
1.96 

Zk 

Z Kida 

191,56 

(0,000) 

-3.189 

(0.0243) 
1.87 

Zsh 

Z Sherrod 

65.286 

(0.000) 

-3.139 

(0.0276) 
1.936 

 المـدز: إُداد الثاحث اناقالإ ُنى جحاب  ثحليا الثياجات

 جلدًس هماذج الدزاست( 4-2-3)

لحٜييديس  ARMAجٌييسا إلييى الظلاطييا الصمنييية لمحٔيييرات الدزاطيية خالييية ميين الازثثييان المخظلظيياه ثييم اطييحخدام أطييلى  

 ( جحاب  ثٜديس النماذج الللارةه مّ ثحديد خـابف ٠ا جمىذج .13جماذج الدزاطةه ويىأ  الجدو٤ الحال  )

 جلدًس هماذج الدزاست وخصائص هره الىماذج :13 حدول 

 المعادلت الملدزة الىموذج
 خصائص الىموذج

R
2

 F Sig DW 

 الأو٤ 

Altman Zeta3 

MSVA = 23.87 + 0.284 ZA 

(τ= 8.44)  (τ= 1.23) 

(sig = 0.002)  (sig = 0.2192) 

0.08 1.53 0.219 0.44 

 اللاني

Kida 

MSVK = 3.348 + 0.014 ZK 

(τ= 3.93)  (τ= 0.549) 

(sig = 0.002)  (sig = 0.584) 

0.00019 0.30 0.58 0.458 

 اللالث

Sherrod 

MSVsh = 23.22 + 0.214 Zsh 

(τ= 7.28)  (τ= 1.21) 

(sig = 0.000)  (sig = 0.23) 

0.046 1.46 0.23 0.43 

 المـدز: من إُداد الثاحث اناقالإ ُنى جحاب  ثحليا الثياجات

 ه ٟمييا أا ٛيميية0.05( أا النميياذج المٜيدزة ٓييير مِنىيية حيييث مِنىيية النميياذج الللارية اٟبيير مين 13يلاحيٍ ميين حيدو٤ )

F  ه ٟميا جلاحيٍ أا مِياملات اجحيداز محٔيير مظيحىي ال٘ؼيا الميال  1.96للنماذج منخ٘لة للٔاية ٗما حميِا اٛيا مين

ا لأا إحـييييابية  ت  ل٢اٗيييية مِيييياملات  Sherrodو Kidaو Altman Zeta3المٜيييياض اأطييييلى   ٓييييير مِنييييى ه وذليييي٣ جٌييييسالإ

حيييث ججييد مظيحىي مِنىييية مِيياملات الاجحييداز  ٟمييا أدهيا أيلييا ٓييير مِنىييةه 1.96الاجحيداز االنميياذج الللاريية أٛيا ميين 

 .0.05للنماذج الللارة اٟبر من 

ويسحيييّ الظييييجي فيييي  ذليييي٣ إلييييى وحييييىد ازثثييييان مخظلظييييا ػيييديد فيييي  اييييىاي  النمييييىذج المٜييييدز ٟمييييا يىأيييي ه إحـييييابية دزةيييين 

 Kidaه وفييي  جميييىذج Altman Zeta3 0.44واجظيييىا للنمييياذج الللارييية ٗجميِهيييا منخ٘لييية حيييدا حييييث ثثليييٕ فييي  جميييىذج 

وهيييرا  ١ِيييع وحيييىد ازثثييييان ذاجيييي مىحيييي ػيييديد ايييييا  2ونييي  حميِيييا بِيييييدة ُييين  Sherrod  0.43ه وفييي  جميييىذج 0.458

 ARDLالثيييىاي  للنميييىذج المٜيييدز؛ وجٌيييسا لىحيييىد ازثثيييان ذاجيييي ُيييال  فييي  ايييىاي  ثٜيييديس النميييىذج ييييحم اطيييحخدام أطيييلى  
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(Auto Regressive Distributed Lag)  إدخيا٤ بظلظيلة الإاوياق ٠أحيد المحٔييرات وذلي٣ لليحخلف مين هيرك المؼي٢لةه و

المظييحٜلة فيي  ثٜيييديس مِيياملات النمييىذج. وهيييرا  ظيياُد ُنيييى ثحديييد ُلاٛيية الح٢اميييا المؼييترٞ ايييا محٔييييرين النمييىذج فييي  

الأحا الوىياه ٗيظاُد ف  ثحدييد ميدي وحيىد ُلاٛية في  الميدي الوىييا  ولييع الٜـيير  أم  يي مميا يحيدد ميدي وحيىد 

ييييم ) الأحييييا اييييا محٔييييرات الدزاطيييية. ُلاٛييية ثىاشجييييه هىيلييية ( جحييياب  ثٜيييديس جميييياذج 14انييياقالإ ُنيييى ذليييي٣  ١ِيييع حيييدو٤ زٛ

 .ARDLالدزاطة ااطحخدام أطلى  

 ARDLجلدًس هماذج الدزاست باسخخدام أسلوب  :14حدول 

 المعادلت الملدزة للىموذج الىموذج
 خصائص الىماذج

R
2

 F Sig DW 

 الأو٤ 

Altman Zeta3 

MSVA = 4.917 + 0.672 ZA + 0.79MSV(-1) – 0.588 

ZA(-1) 

τ  لمِاما اجحدازZ  =3.07 

 Z  =0.0029مِنىية مِاما اجحداز 

0.65 42.7 0.000 2.024 

 اللاني

Kida 

MSVK = 5.411 + 0.536 ZK + 0.78MSV (-1) – 1.065 

ZK(-1) 

τ  لمِاما اجحدازZ  =10.82 

 Z  =0.000مِنىية مِاما اجحداز 

0.612 39.5 0.000 2.017 

 اللالث

Sherrod 

MSVsh = 4.687 + 0.606 Zsh + 0.7988MSV(-1) – 

0.555 Zsh(-1) 

τ  لمِاما اجحدازZ  =1.77 

 Z  =0.0022مِنىية اجحداز 

0.64 45.126 0.000 2.03 

 المـدز: إُداد الثاحث اناقالإ ُنى جحاب  ثحليا الثياجات

أا هنييياٞ  (1-)ميييّ ٗتيييرة واحيييدة إاوييياق  ARDL( ثٜيييديس جمييياذج الدزاطييية ااطيييحخدام أطيييلى  14يحضييي  مييين حيييدو٤ ) -

ية للظييييهم. وذليييي٣ جٌييييسا لمِنىييييية  ُلاٛييية هىيليييية الأحييييا وث٢امييييا هىيييييا الأحييييا لمظييييحىي ال٘ؼيييا المييييال  والٜيميييية الظييييىٛ

ومِنىييية مِيياملات الاجحييداز أيلييا مِنىييية ُنييد مظييحىي اٛييا ميين  0.000النميياذج ٗجميِهييا مِنييى  ُنييد مظييحىي 

0.05. 

 0.65ثٜييدز اييي  R2ل٘ؼييا المييال  لدييية ٛييدزة ثنثؤييية ججييد أا مظييحىي ا”Altman Zeta3  “MSVAٗيمييا يحِلييٝ انمييىذج  -

حثييياز أطيييِاز  0.000امظيييحىي مِنىيييية  وهيييرا  ؼيييير إليييى أا مظيييحىي ال٘ؼيييا الميييال  فييي  الأحيييا الوىييييا ميييّ الأخييير فييي  اُلا

ميين الحٔييير ال ييادذ فيي  الظييِس الظييىي  للظييهمه ٟمييا أا مِامييا اجحييداز  0.65الأطييهم اييال٘ترة الظييااٜة ٗئجييه ي٘ظييس 

“ZA” ٜ٘يا لنميىذج مظيحىي ال يدز اييي  Altman Zeta3ؼيا المييال  وٗ
ُ
ُنيد مظييحىي  0.672ُنيى الظيِس الظييىي  للظيهم ٛ

يمييية  ت  اييييي  0.0029مِنىيييية  وليييم  ِيييد هنيييياٞ أ  ازثثيييان ذاجييييي مخظلظيييا بظلظيييلة الثياجييييات حييييث مِامييييا  3.07وٛ

وهيييرا  ١ِيييع أا  ه االحيييال  هيييرا النميييىذج ٛيييادز ُنيييى ثٜيييديس طيييِس الظيييىٚ فييي  الأحيييا الوىييييا.2.024دزةييين واجظييين = 

ة يؤرس ُنى طِس الظهم الظىي  ف  الأحا الوىياه وليع الٜـير.   اححمالية ال٘ؼا المال  للؼسٟ

ٜيييا لهيييرا النميييىذج لديييية ٛيييدزة ثنثؤيييية  ”Kida “MSVKأميييا ٗيميييا يحِليييٝ انميييىذج  -  R2ججيييد أا مظيييحىي ال٘ؼيييا الميييال  وٗ

 ؼيييير إليييى أجيييه فييي  الأحيييا الوىييييا ٗيييئا مظيييحىي ه وهيييرا 0.000ومظيييحىي مِنىيييية =  F  =39.5امِاميييا  0.612ثٜيييدز ايييي 
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ة فيي  ًييا الظييِس الظييااٝ مثاػييسة للظييهم ومظييحىي ال٘ؼييا المييال  الظييااٝ لدييية ٛييدزة ث٘ظيييرية  ال٘ؼييا المييال  للؼييسٟ

ميين الحٔييير ال ييادذ في  طييِس الظييهم. ٟمييا  0.612ه أ  مظييحىي ال٘ؼييا الميال  فيي  الأحييا الوىيييا ي٘ظيس 0.612ثٜيدز اييي 

ٜييا لنمييىذج مظيي ZKأا مِامييا اجحييداز  ييدز اييي  Kidaحىي ال٘ؼييا المييال  وٗ
ُ
اٜيميية  0.336ُنييى الظييِس الظييىي  للظييهم ٛ

وهييرا  ِنييا أا الحٔييير فيي  مظييحىي الحِييسق لمخيياهس ال٘ؼييا المييال  فيي   0.05ه مظييحىي مِنىييية أٛييا ميين 10.82 ت  = 

بظيييِس الظيييهم فييي   %. وةالحيييال  يم١ييين الٜيييى٤ أا هيييرا النميييىذج أيليييا ٛيييادز ُنيييى الحنثيييؤ53.6طيييِس الظيييهم الظيييىي  ايييي 

 المظحٜثا )الأحا الوىيا(.

ٜيا لهيرا النميىذج لديية ٛيدزة ثنثؤييية  Sherrod  MSVshأميا ٗيميا يحِليٝ انميىذج  -  R2ججيد أا مظيحىي ال٘ؼييا الميال  وٗ

وهييرا  ؼييير إلييى أجييه فيي  الأحييا الوىييياه ٗييئا مظييحىي  0.000ومظييحىي مِنىييية =  F  =45.16امِامييا  0.606ثٜييدز اييي 

ة في  ًيا الظيِس الظيااٝ مثاػيسة للظيهم ومظيحىي ال٘ؼيا الميال  الظيااٝ لديية  الحِسق لمخاهس ال٘ؼا المال  للؼسٟ

مييين  0.64ي٘ظيييس  ه أ  أا مظيييحىي الحِيييسق لمخييياهس ال٘ؼيييا الميييال  فييي  الأحيييا الوىييييا0.612ٛيييدزة ث٘ظييييرية ثٜيييدز ايييي 

ٜيا  Zshالحٔير ال ادذ ف  الظِس الظىي  للظهمه ٟميا أا مِاميا اجحيداز  مظيحىي الحِيسق لمخياهس ال٘ؼيا الميال  وٗ

ييييدز اييييي   Sherrodلنمييييىذج 
ُ
. 0.0022ومظييييحىي مِنىييييية =  2.77اٜيميييية  ت  =  0.606ُنييييى الظييييِس الظييييىي  للظييييهم ٛ

% ييؤد  في  الأحيا الوىييا إليى الحٔيير في  طيِس 100الميال  ايي وهرا  ِنا أا الحٔير ف  مظحىي الحِسق لمخاهس ال٘ؼيا 

%. وةالحيييال  يم١ييين الٜيييى٤ أا هيييرا النميييىذج أيليييا لديييية ٛيييدزة ثنثؤيييية بظيييِس الظيييهم االأحيييا 60.6الظيييهم الظيييىي  ايييي 

 الوىيا.

 المفاطلت بين الىماذج الثلاثت في الأحل الطويل (4-2-4) 

ية للظيييييهم فييييي  الأحيييييا ثأطيظييييا ُنيييييى جحييييياب  الححلييييييا الظيييييااٝ ٗيييييئا  النمييييياذج الللارييييية جعجييييص ُييييين الحنثيييييؤ االٜيمييييية الظيييييىٛ

الٜـييييره ول١اهيييا جظييييحويّ ثحٜييييٝ ذلييي٣ فيييي  الأحيييا الوىيييياه ٗييييأ  مييين النمييياذج ي٢ييييىا أٗليييا مييين اخييييس للحنثيييؤ بظييييِس 

ا ُنييييى مؤػييييسات دٛيييية الحنثييييؤ للنميييياذجه ل٢ييييي يم١يييين ثحديييييد أ  ميييين النميييياذج أٗلييييا.  الظيييهم فيييي  الأحييييا الوىيييييا اُحمييييادالإ

 ( مٜازجة النماذج الللارة من حيث مؤػسات دٛة الحنثؤ.15ىأ  حدو٤ )وي
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 ملازهت الىماذج الثلاثت مً خيث مؤشساث دكت الخيبؤ :15حدول 

 مؤشساث دكت الىموذج
 Altman Zeta3هموذج 

ZA 

 Kidaهموذج 

ZK 

  Sherrodهموذج 

Zsh 

Stationary R
2

 0.018 0.004 الأٟبر 0.019 

R
2

 0.018 0.004 الأٟبر 0.019 

RMSE 20.821 20.83 20.984 الأٛا 

MAPE 80.276 30.466 81.00 الأٛا 

Max APE 308.347 309.140 313.97 الأٛا 

MAE 15.405 15.462 15.559 اٛا 

Max AE 60.273 60.582 62.394 اٛا 

SD 20.9611 20.96 20.69 لمِاما الاجحداز 

SE 12.98 13.3059 الأٛا 12.76 لمِاما الاجحداز 

 المـدز: إُداد الثاحث اناقالإ ُنى جحاب  ثحليا الثياجات

 حيث ثملا مؤػسات دٛة النمىذج ف  اجي:

Stationary R2 = الٜدزة الح٘ظيرية المظحٜسة ُبر الصمن الوىيا 

R2   = دزحة الح٘ظير الِام للنمىذج 

=RMSE   الجرز الترايب  لمحىطى مستّ الخوأ 

MAPE  = المولٝ محىطى نظثة الخوأ 

=Max APE    ٝال د الأٛص   لنظثة الخوأ المول 

=MAE   ٝمحىطى الخوأ المول 

=Max AE   ٝال د الأٛص   ل خوأ المول 

=SD   الاجحساٖ المِياز  لمِاما الاجحداز المٜدز 

=SE   الخوأ المِياز  لمِاما الاجحداز المٜدز 

والنميىذج الير  يحـيا ُنيى أٛيا  MSVيلاحٍ من هرك المؤػيسات أدهيا ثٜييع دزحية الخويأ في  ثٜيديس المحٔيير الحيابّ  -

المظييحٜسة  R2ه  R2. هييرا اجاجييي الٜييدزة الح٘ظيييرية للنمييىذج المحملليية فيي  MSVخوييأ ٗهييى النمييىذج الأٗلييا فيي  ثٜييديس 

 ف  الأحا الوىيا.

هييى النمييىذج الأٗلييا ُنييى الاهييلاٚ فيي  الحنثييؤ اٜيميية الظييهم فيي   Altman Zeta3( أا جمييىذج 15يحضيي  ميين حييدو٤ ) -

الأحا الوىيا طىاق من حييث الٜيدزة الحنثؤيية أو مين حييث اجخ٘ياق مظيحىي الأخوياق. ٟميا هيى واأي  مين حيدو٤ 

ه 0.004البييا ثٜييدز اييي  Kidaل٢ييا ميين جمييىذج  R2ونيي  أٟبيير ميين  0.019جظيياو   Altman Zeta3لنمييىذج   R2 ( أا15)

 .0.018الر  يٜدز اي   Sherrodوجمىذج 
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فيي    Sherrodه وجمييىذج Kidaأٛييا ميين مِيياملات الخوييأ لنمييىذج  Altman Zeta3ٟمييا أا مِيياملات الخوييأ لنمييىذج  -

ه 20.984مٜازجيية اييي  20.821ثٜييدز اييي  Altman Zeta3لنمييىذج  RMSEحيييث ٠اجييد ٛيميية  MSVثٜييديس ٛيميية الظييهم 

 80.27ثٜييدز اييي  Altman Zeta3لنمييىذج  MAPEُنييى الحييىال ه ٟمييا أا ٛيميية  Sherrod و Kidaلنمييىذج    20.83

 Altman Zeta3لنميييىذج  MAEُنيييى الحيييىال . وأيليييا ٛيمييية  Sherrod و Kidaلنميييىذج  80.466ه 81.00مٜازجييية ايييي 

لنميييييىذج  Max AEالحيييييىال ه وأيليييييا مِاميييييا  ُنيييييىSherrod و Kidaلنميييييىذ    15.46ه 15.559امٜازجييييية  15.45

Altman Zeta3  لنمىذ    60.582ه 62.394مٜازجة اي  60.276يٜدز ايKida و Sherrod. 

ل٢يا مين مِاميا اجحيداز  SEوهيى أٛيا مين  12.76يٜيدز ايي  Altman Zeta3لمِاميا الاجحيداز لنميىذج  SEٟما ججيد أا  -

Kida  ه و 13.305اليير  يٜيييدز اييييSE  لمِامييا اجحيييدازSherrod   الاجحيييساٖ  وذلييي٣ فيي  ًيييا رثيييات 12.98والييير  يٜييدز ايييي

 المِياز  للللاذ جماذج.

ية لأطييهم  Altman Zeta3وةالحييال ه يم١يين الٜييى٤: أا جمييىذج  الأٗلييا ميين ايييا النميياذج الللاريية لحٜييديس الٜيميية الظييىٛ

 الؼس٠ات ف  الأحا الوىيا.

 مىاكشت الىخائج  (5)

ييا فيي  مظييحىي اححمالييية جِييسق الؼييس٠ات لل٘ؼييا المييال  ُنييد اطييحخدام جميياذج 
الإ
ييا م  ىً أًهييس جحيياب  هييرك الدزاطيية ثثاينالإ

. حييييث ثيييم ثـييينيٙ الؼيييس٠ات إليييى Sherrodه وجميييىذج Kidaه وجميييىذج Altman Zeta3الحنثيييؤ المخحل٘يييةه مليييا جميييىذج 

المالييية البييا ثىاحههييا. ُنييى طييجيا الملييا٤ه أًهييست الم ظييىةةه ممييا  ١ِييع ثنييىَ المخيياهس  Zٗ ييات مخحل٘يية انيياقالإ ُنييى ٛيييم 

با الِٜازية والثحس الأحميس مِسكيحاا لمخياهس ال٘ؼيا الميال ه حييث حـيلحا ُنيى  Altman Zeta3جحاب  جمىذج  أا ػسٟ

ه ممييا  ؼيييير إلييى أا هيييرك الؼييس٠ات فييي  وكييّ ميييال  ٓييير مظيييحٜس. فيي  المٜااييياه ٠اجييد الؼيييس٠ات 0.36و 0.25ثٜييدز ايييي  Zٛيييم 

ه ممييييا ييييد٤ ُنييييى ٛييييىة 28.10إليييى  4.12ميييين  Zا الدزاطييية ٓييييير مِسكييية لل٘ؼييييا الميييال ه حيييييث ثساوحييييد ٛييييم الأخيييسي محيييي

 وكِها المال .

ييي )  Altman( أٟيييدت ِٗاليييية جميييىذج 2021ُنييد مٜازجييية هيييرك النحييياب  ميييّ الدزاطيييات الظيييااٜةه ججيييد أا دزاطييية مبرو٠ي

Zeta3 نيٙ المؤطظييات بؼيي٢ا دٛيييٝ. ٟمييا أا دزاطيية فيي  الحنثييؤ اال٘ؼييا المييال ه حيييث أًهييست ٛييدزة النمييىذج ُنييى ثـيي

يا في  جحياب  جميىذج 2021إطماُيا ونخيسوا ) اٜلإ ه مميا  ِيصش مين مـيداٛية Kidaميّ جحياب  جميىذج  Altman( أًهيست ثىاٗ

 النحاب  البا ثىؿلد إليها هرك الدزاطة.

ه ٜٗيييد أًهيييست الدزاطييية أا حمييييّ الؼيييس٠ات محيييا الدزاطييية ٓيييير مِسكييية لمخييياهس ال٘ؼيييا Kidaأميييا االنظيييثة لنميييىذج 

( البيييا 2020ه وهيييى ميييا يحما يي   ميييّ جحييياب  دزاطيية الِىةلييياني وةاحلييييدة )1.014و 1.02اييييا  Zالمييال ه حييييث ثساوحيييد ٛيييم 

الدزاطية جؼيير إليى أا  ُنى الحنثؤ اال٘ؼا المال  ف  الؼس٠ات الـناُية. وميّ ذلي٣ه ٗيئا هيرك Kidaأٟدت ٛدزة جمىذج 

ا ايا الؼس٠ات ف  ٛدزتها ُنى مىاحهة مخاهس ال٘ؼا المال ه مما  ١ِع جِٜيد الىكّ المال  للؼس٠ات.  هناٞ ث٘اوثالإ

با الِٜازيييية والثحيييس الأحميييس مِسكيييحاا لمخييياهس ال٘ؼيييا Sherrodٗيميييا يحِليييٝ انميييىذج  ه ٜٗيييد أًهيييست النحييياب  أا ػيييسٟ

سي ييا )المييال ه وهييى مييا يحما يي   مييّ جحيياب  دزا ( البييا أٟييدت أهمييية اطييحخدام جميياذج محِييددة للحنثيييؤ 2023طيية حميياني وٓ

 اال٘ؼا المال .
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ييا 
الإ
ية ل طييهمه جؼييير جحيياب  هييرك الدزاطيية إلييى أا هنيياٞ ازثثاه ُنييد النٌييس إلييى الِلاٛيية ايييا ال٘ؼييا المييال  والٜيميية الظييىٛ

 Kidaمٜازجييية انميييىذ    Altman Zeta3أٟبييير اييييا مظيييحىي الحِيييسق لمخييياهس ال٘ؼيييا الميييال  وطيييِس الظيييهم فييي  جميييىذج 

في  الحنثيؤ  Altmanوالظيِس الظيىي ه مميا  ١ِيع ِٗاليية جميىذج  ZAاييا  0.136. حيث الٕ مِاما الازثثيان Sherrodو

ية.2021اأطِاز الأطهمه وهى ما يحما    مّ جحاب  دزاطة ا )  ( البا أًهست ثأرير الحِقر المال  ُنى الٜيمة الظىٛ

ومييّ ذليي٣ه جؼييير الدزاطيية إلييى أا النميياذج الللاريية   ج١ِييع ِٗالييية مِنىييية فيي  الأحييا الٜـيييره ممييا  ِنييا أجييه   يم١يين 

حماد ُليها بؼ٢ا ٠اما للحنثؤ اأطِاز الأطهم ف  الأحا الٜـير. اينما ف  الأحيا الوىيياه يثيدو أا جميىذج   Altmanاُلا

Zeta3 ٘ا  زث  اَ ٛدزثه الح٘ظيرية واجخ٘اق مؤػسات الخوأ.هى الأٟقر ٛدزة ُنى الحنثؤه جٌسالإ

انيييياقالإ ُنييييى مييييا طييييثٝه يم١يييين الٜييييى٤ إا هييييرك الدزاطيييية جِييييصش ميييين جحيييياب  الدزاطييييات الظييييااٜة وثٜييييدم زري حديييييدة حييييى٤ 

 ِٗالية جماذج الحنثؤ اال٘ؼا المال ه مما  ظاهم ف  ثحظيا اطتراثيجيات إدازة المخاهس المالية ف  الؼس٠ات.

 جوصياث البدث (6)

 الخوصياث الخطبيليت (6-1) 

ُنييى إدازة الؼيييس٠ات فييي  ٛوييياَ إدازة وثويييىيس الِٜيييازات المدزحيية فييي  الظيييىٚ المالييييةه ثحظييييا إدازة أؿيييىلها وثحظييييا  -

لييييديها ممييييا يخ٘ييييم ميييين اححمييييا ت الحِييييسق  Z الحييييدٜٗات النٜدييييية ومظييييحىيات الظيييييىلة لييييديها لححظيييييا مظييييحىي 

 لمخاهس ال٘ؼا المال .

نيييييى وحيييييه الخـيييييىؾ: الاطيييييحِاجة ُنيييييى الؼيييييس٠ات الِٜازيييييية الاطيييييح - ِاجة االنمييييياذج ال١ميييييية للحنثيييييؤ اال٘ؼيييييا الميييييال ه وُ

يساق ومساحيا ال٘ؼيا الميال  ومين ريم مِالجحيه ايئحساقات ثفي يحية  Altman Zeta3انمىذج  للاٟخؼاٖ المث١يس لُأ

 ٛثا الدخى٤ ف  المساحا الأؿِي من ال٘ؼا المال .

دزحية فيي  الظيىٚ الماليية الاححييان كييد الحِيسق لمخياهس ال٘ؼييا ُنيى الؼيس٠ات في  ٛويياَ إدازة وثويىيس الِٜيازات الم -

المييال ه ُبييير إيجييياد حلييى٤ ماليييية االدزحييية الأوليييىه وحلييى٤ إدازيييية جؼييئيلية وجظييىيٜيةه مييين خيييلا٤ ثحظييييا إدازة زأض 

الميييا٤ الِاميييا ليييديهاه وثحظييييا زةيييي الِملييييات واليييسةي الخؼييئين ه وثحظييييا مظيييحىيات الظييييىلةه ميييّ ثحظييييا نظيييي 

 ديها من خلا٤ اطحٔلا٤ الأؿى٤ ف  ثىليد الإيسادات.النؼان ل

 الخوصياث البدثيت( 6-2)

 ُنى الثاحليا الحِسٖ ُنى أرس الحِسق لل٘ؼا المال  ُنى الظِس الظىي  للظهم ف  الأحا الٜـير. -

يييية ميييدي ٛييييدزتها ُنيييى الحنثييييؤ اأطيييِاز الأطييييهم فييي   - الأحييييا اخحثييياز النميييياذج ال١ميييية للحنثييييؤ اال٘ؼيييا المييييال  الأخيييسي لمِسٗ

 الٜـير أو الأحا الوىيا.
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  المساحع

 :
ً
 العسبيتباللغت المساحع أولا

(. دزاطييية مٜازجييية للٜيييدزة 2021إطيييماُياه إايييساهيم  ِٜيييى ه ُلميييااه محايييا اليييدين ا إايييساهيمه واه ؿيييديٝ ندم. )

. مجلية  حامِية الحنثؤية اال٘ؼا المال  ااطحخدام جمىذ   ٟيدا وألحماا: دزاطة ثوثيٜيية ُنيى الثنيىٞ

 . 239 - 219ه 2, َ  29الِلىم الإدازيةه م   -المل٣ طِىد 

ية للظيييييهم: دزاطييييية مسييييي ية فييييي  2023إيمييييياا. )إججيييييسوه  ية وأرسهيييييا فييييي  الٜيمييييية الظيييييىٛ (. ثٜيييييييم حيييييىدة الأؿيييييى٤ المـيييييسٗ

المـيييييييازٖ الحٜليديييييييية المدزحييييييية فييييييي  طيييييييىٚ دمؼيييييييٝ لييييييي وزاٚ الماليييييييية. مجلييييييية حامِييييييية جؼيييييييسين للثحيييييييىذ 

 .311 - 295ه 5, َ  45طلظلة الِلىم الاٛحـادية والٜاجىجيةه م   -والدزاطات الِلمية 

(. أرييييييس الحٜلثييييييات 2023ه مهييييييا أحمييييييد م٢ييييييي محييييييسوضه الجصيييييييس ه خييييييير  ُنيييييي  اه وةآييييييةه ا ا أحمييييييد. )الأجـيييييياز  

ية: دزاطية ثوثيٜيية ُنيى طيىٚ الأوزاٚ الماليية المـيسية. المجلية الِلميية  الحضخمية ُنى الٜيمة الظىٛ

 .826 - 806ه 3, َ  14للدزاطات الحجازية والثيئيةه م  

(. الحنثييؤ اال٘ؼييا الميال  ااطييحخدام جمييىذج ػيييروود: دزاطيية حاليية انيي٣ 2023 الجؼييير. )بؼيير ه ُ٘يياٖه وةيين ُمييسه ا

 .237 - 224ه 1, َ 8الظلام الجصابس. مجلة الثحىذ الاٛحـادية المحٜدمةه م  

(. أريييييس ٟ٘ييييياقة طيييييىٚ زأض الميييييا٤ فييييي  الٜيمييييية 2022الثويييييانه منحٌيييييس ٗاكيييييا طيييييِده والجِ٘يييييس ه هثييييية ُيييييامس ُياييييي  . )

ية ل وزاٚ المالية: دزاطة ثوثيٜية لِينة من المـازٖ المدزحة في  طيىٚ الِيساٚ لي وزاٚ الماليية  الظىٛ

 .26 - 1ه 65, َ  17. الِلىم الاٛحـاديةه م  2015 - 2019للمدة 

(. دوز المِلىميييات المنؼييىزة فيي  ث٘ظيييير أطييِاز الأطييهم: دزاطيية ثوثيٜيييية لِينيية ميين الؼيييس٠ات 2022ايين ػيينةه ٗاهميية. )

. مجليية الثاحييثه مييي  2020 -2012فيي  اىزؿييية ُميياا ليي وزاٚ المالييية خيييلا٤ ال٘تييرة الـييناُية المدزحيية 

 .154 – 141ه 1, َ  22

ستايي اه الِستييي. ) (. الحٜييييم المييال  لأطييهم الؼييس٠ات الٜااليية ااطييحخدام مليياُ٘ات المٜازةيية 2021اىشيييده خديجييةه وٓ

ية. مجلة الماها الإٛحـاد ه م    .232 - 221ه 3, َ 4الظىٛ

للحنثيييؤ اال٘ؼيييا الميييال  للمؤطظيييات  SHERROD(. اطيييحخدام جميييىذج 2019النيييىزه و اييين مى ييي  ه ٟميييا٤. )حِ٘يييسه ُثيييد 

 .333 - 322ه 2, َ  13الاٛحـادية. مجلة دزاطات اٛحـاديةه م  

(. إطييييحخدام جميييياذج الحنثييييؤ اييييالحِقر المييييال  فيييي  جشييييخيف الىكييييّ المييييال  2020وجيييياجه مـييييو٘ ه وةيييين ُمييييىزه طييييمير. )

 .916 - 904ه 4, َ  12 . مجلة دزاطات وأاحاذه م   2012 - 2017٘ترة   زويثة لل NCAلمؤطظة 

ييا يحايي . ) (. اخحثيياز الحِقيير المييال  لؼييس٠ات الاطييخلماز ااطييحِما٤ 2023ال ظييناو ه طييالم ؿييلا٤ زانيي ه وؿيياحيه جىٗ

ييص  Sherrodالححليييا الحمييييم   جمييىذج   : دزاطيية ثوثيٜييية فيي  طييىٚ الِييساٚ ليي وزاٚ المالييية. مجليية مسٟ

ةه َ د  .27 - 1ه 69زاطات ال٢ىٗ
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دزاطية ثحليليية مٜازجية  Zeta-3 &Kida(. الحنثيؤ اال٘ؼيا الميال  ااطيحخدام جميىذ   2018ال مدانيه زاِٗة إاساهيم. )

ميييا٤ المسييييجلة فييي  طيييىٚ الدوحييية لييي وزاٚ الماليييية. مجلييية ث١سيييييد  ايييالحوثيٝ ُنيييى ُينييية مييين ػيييس٠ات اُلأ

 .102-85ه 43ه 3َللِلىم الإدازية والاٛحـاديةه م  

مييييسه مويييي  الييييدين محمييييىد. ) (. أهمييييية جميييياذج ال٘ؼييييا المييييال  ٠ألييييية ل  ١ييييم ُنييييى مييييدي ٛييييدزة 2021خسي٘يييييه حظييييامه وُ

يييييييدا: دزاطيييييية حاليييييية مؤطظيييييية اطيييييييمند  المؤطظيييييية ُنييييييى الاطييييييحمسازية ااطييييييحخدام جمييييييىذ   ولحميييييياا وٟ

 .268 - 250ه 2, َ 6الٜـيم الظِىدية. مجلة الثحىذ ف  الِلىم المالية والم اطجيةه م  

ية ل طييييهم: 2024خليييٙه أمييييا طييييايسه وال ظيييييناه دُييياق نِميييياا ا. ) (. الٜيميييية ال ٜيٜييييية وأرسهيييا فيييي  الِىابييييد الظييييىٛ

دزاطية ثحليليية في  طيىٚ الِيساٚ لي وزاٚ المالييية. مجلية حامِية ٟس٠يىٞ للِليىم الإدازيية والاٛحـيياديةه 

 . 164 - 152ه 1, َ  14م  

(. اخحثياز دٛيية بِيم النظيي الم اطييجية 2023يير ُييص اليدينه واه ا ذجيىا. )اليدااْه جيىاز ٟنِيااه الويياةيه ُميس شه

للحنثيييؤ اأطيييِاز الأطيييهم: الٜوييياَ الميييال  أجمىذحيييا. مجلييية حامِييية الأجثييياز للِليييىم الاٛحـيييادية والإدازييييةه 

 .281 – 265ه 3, َ  15م  

ييياا حظيييييا داود. (. مؤػييييسات الإٗـييييا  2022) دحييييامه دحييييام لويييييٙه الجثييييىز ه ا حييييدُاا حميييياده والِييييصاو ه ثس٠ي

ية: دزاطيية ثوثيٜييية ُنييى ُينيية ميين المـييازٖ الحجازييية الأزدجييية  المييال  وأرسهييا ُنييى ٛيميية الأطييهم الظييىٛ

 .63 - 43ه 65. مجلة زما  للثحىذ والدزاطاته َ 2010 - 2020للمدة من 

سي يياه أحمييد. ) ل : دزاطيية حاليية الثنيي٣ اليييىهنا ٠سلييية للحنثييؤ اييالحِقر المييا Sherrod(. جمييىذج 2023دحمييانيه زػيييدةه وٓ

 .62 - 50ه 1, َ  14. مجلة الاٛحـاد والحنمية الجؼسيةه م  2021 - 2012الجصابس  لل٘ترة 

ية للؼييييس٠ات الظييييِىدية المظيييياهمة خييييلا٤ 2022الصهسانيييييه ُنيييي  خلييييٙ إاييييساهيم. ) (. أرييييس الظيييييىلة ُنييييى الٜيميييية الظييييىٛ

 .60 - 40ه 15, َ 6لٜاجىجيةه م  . مجلة الِلىم الإٛحـادية والإدازية وا2011 - 2020

سديده ُثد الٜادز. ) (. مظاهمة نظيي الحيدٜٗات النٜديية وجميىذج ػييرود للحنثيؤ اال٘ؼيا 2021الظا  اه هلا٤ه وةىٟ

 .480 – 498.  2, َ 4المال : دزاطة مؤطظات ٗندٛية. مجلة الاٛحـاد والحنمية المظحدامةه م  

ية (. الِلا2017ٛالظاُد ه ُلاق ُثد ال ظيا. ) دزاطية ثوثيٜيية ُنيى ُينية مين  -ة ايا ال٘ؼا المال  والٜيمة الظىٛ

ه 130ه الِيدد 1الؼس٠ات الـناُية ف  دولة الامازات الِسةية المححيدةه مجلية نٗياٚ اٛحـياديةه مجليد

37. 15-42. 

ؼييمه طيِاد الهياد . ) في    Kida جميىذج(. إم٢اجيية اطيحخدام 2020الـي٘سانيه ا ٗيسج وشاييده ُثيد ال٘حيا  المخحياز وٟ

ة الإجمييييياق للاطيييييخلمازات الماليييييية الٜاالييييية  مجلييييية الثحيييييىذ  .2017-2014الحنثيييييؤ اال٘ؼيييييا الميييييال  لؼيييييسٟ

 .6-1 .16الأ٠اديمية. َ

هييده أ ظييس ياطيييا. ) (. ثحليييا مخيياهس ال٘ؼييا المييال  )مخيياهس الإٗييلاض( ااطييحخدام جمييىذج 2023هاليييه ججييىد ججيييا وٗ

. مجلييية الدزاطييييات 2020-2010المـيييازٖ الِساٛيييية للمييييدة ( دزاطييية ثوثيٜييييية لِينييية ميييين Kidaٟييييدا )

 .103-92. 2023ه 29الاٛحـادية والإدازية. َ
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(. اطيييحخدام الٜيمييية الِادلييية فييي  ٛيييياض الٜيمييية ال ٜيٜيييية ل طيييهم الِاديييية 2020الوىيييياه ُـيييام ا ُثيييد الهييياد . )

ٛحـيياد والماليييةه للثنييىٞ المدزحيية فيي  اىزؿيية ٗلظييويا ااطييحِما٤ جمييىذج مليياُٙ السةحييية. مجليية الا

 . 126 - 111ه 2َ ,6م  

(. اخحثيياز ثييأرير ٠ييا ميين الأزةييا  الم حجييصة والحٔييير فيي  الٜيميية الِادليية للاطييخلمازات 2023الوييييه الـييادٚ ا طييالم. )

ية ل طهم: دزاطة ثوثيٜية. المجلة الِسةية للنؼس الِلراه َ   .85 -ه 7060المالية ُنى الٜيمة الظىٛ

مجليييية  .(. اطييييحخدام جمييييىذج ٟيييييدا للحنثييييؤ اال٘ؼييييا المييييال  للؼييييس٠ات المدزحيييية فيييي  اىزؿيييية ٗلظييييويا2020ُااييييده ا )

  .291-271ه (1)8ه الثاحث الاٛحـاد 

(. دوز الححلييييا الميييال  ااطيييحخدام النمييياذج الماليييية 2020ُثيييد اليييسحمنه ججيييلاق إايييساهيمه والخمييييعه ٗاهمييية إايييساهيم )

مجلية الِليىم الاٛحـيادية  .الِامة الظيِىدية: دزاطية ثوثيٜييةللحنثؤ االحِقر المال  ُنى ٛواَ المساٗٝ 

 .42-20ه (14)4ه والإدازية والٜاجىجية

(. اطيييحخدام جميييىذج ٟيييدا ل  يييد ميين الهؼاػييية المالييية: دزاطييية ثحليليييية 2023الِوييازه خييياجم جييىز ه وراايييده نؼييميا )

لمجلييية الِلميييية لجامِييية ا .للِينييية مييين الؼيييس٠ات الـيييناُية المدزحييية فييي  طيييىٚ الِيييساٚ لييي وزاٚ الماليييية

 .184-158ه (1)7ه الظليماجية–حيهاا

(. الحنثيييؤ اال٘ؼيييا الميييال  ااطيييحخدام جميييىذج ٟييييدا: 2020الِىةليييان ه ميييسيم أايييى ا١يييسه وةاحلييييدةه ٓظييياا طيييِيد طيييالم. )

 . 481 - 456ه 18دزاطة ثوثيٜية ُنى الٜواَ الـناح  الظِىد . مجلة الٜلمه َ 

 جمييىذج(. إدازة المخيياهس الماليييية ودوزهيييا فيي  الحنثيييؤ اال٘ؼييا الميييال  ااطيييحخدام 2022ٓستيييه خليييياه وحثييازه مح٘يييىي. )

Sherrod   50 - 39ه 1, َ 5. مجلة الماها الإٛحـاد ه م  2016 - 2019للثن٣ الىهنا الجصابس . 

الإبحماجيييية (. دوز الححلييييا الميييال  فييي  ال يييد مييين المخييياهس 2020ال٘سحيييانيه إايييساهيم مظيييِىده والِمييياميه حظييينا طيييالم. )

 . 47 - 39ه 1, َ  33االمـازٖ الحجازية الليجية. مجلة حامِة انٔاش  الِلميةه ض 

(. دوز الححليييا المييال  في  إدازة المخيياهس المالييية والحنثيؤ اال٘ؼييا المييال : دزاطيية 2021ٟيلاغه مييسيمه وجييىز اليدينه بهلييى٤. )

والم اطييجيةه لِلييىم المالييية حاليية مؤطظيية مويياحن الٔيييع ال١بييري طييىٚ أهييساض. مجليية الثحييىذ فيي  ا

 . 287 - 270ه 1, َ 6م  

ييييه ميييييسوة. )   للحنثيييييؤ اال٘ؼيييييا المييييال  فييييي  المؤطظيييييات الاٛحـيييييادية  Zeta3 Altman(. اطيييييحخدام جمييييىذج   2021مبرو٠ي

 .59 - 45ه 2, َ  11المدزحة بظىٚ ٛوس ل وزاٚ المالية. مجلة الإاداَه م  

( في  الحنثيؤ اال٘ؼيا الميال  Springate, Kida, Altman, Sherrodالِالميية ) (. دوز النمياذج ال١ميية2022مبرو٠يه مسوة. )

ة المساحييييي  لل٘تييييييرة ) (. مجلييييية الاٛحـيييييياد 2020-2018فييييي  المؤطظييييييات الاٛحـييييياديةه دزاطيييييية حالييييية ػييييييسٟ

 .263-237. 02/2022ه 12َالـناح ه م  

ىابيد (ه الحأرير المؼترٞ للحِقر المال  والحجني 2021اه د ٤ ا إاساهيم ) ية وُ الليسي ا ُنيى ٠يا مين الٜيمية الظيىٛ

الأطهم: دزاطة اخحثازية ُنى الؼس٠ات دولية النؼان المسيجلة في  الثىزؿية المـيسيةه المجلية الِلميية 

 .792 - 743ه 2( ج 2) 2للدزاطات والثحىذ المالية والحجازيةه ٠لية الحجازةه حامِة دميانه 



ية ل طهم اخحثاز الٜدزة الحنثؤية لنماذج ال٘ؼا  االحوثيٝ ُنى ٛواَ إدازة وثوىيس الِٜازات المدزج االظىٚ المالية الظِىدية المال  االٜيمة الظىٛ
 

 

[158] 

 

(. الحنثييؤ اال٘ؼييا المييال  ااطييحخدام 2021الييدين و ايين لىلييى طييليم. ) مظييب ه ا ُثييد الماليي٣ه خالييد ه مـييو٘ ه اييدز

ة زويثيية الجصابسييية خييلا٤ ال٘تييرة Sherrodو  Altmanجمييىذج  . مجليية 2015 - 2019: دزاطيية حاليية ػييسٟ

 .233 - 218ه 2, َ 4الاٛحـاد والحنمية المظحدامةه م  

حنثيؤ ايالحِقر الميال  لؼيس٠ات المظياهمة المدزحية (. اطيحخدام النمياذج ال١ميية في  ال2019يىطٙه أحميد هاػيم أحميد. )

 .60 - 1ه 1, َ  13ف  الظىٚ المالية الظِىدية. مجلة الِلىم الإدازية والاٛحـاديةه م  

 :
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Testing the Predictive Power of Financial Failure Models Concerning         

the Stock Market Value (An Applied Study on the Real Estate Management 

and Development Sector Listed on the Saudi Stock Exchange) 
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Abstract 

The study aimed to test the predictive ability of quantitative models used for forecasting financial 

distress, specifically the Altman Zeta3 model, the Kida model, and the Sherrod model, by 

evaluating their relationship with the market value of the stocks of real estate management and 

development companies listed on the Saudi financial market. The study relied on secondary data 

sources, specifically the financial statements of companies in the real estate management and 

development sector listed on the stock market during the period from 2016 to 2023. A descriptive 

analytical approach was employed to achieve the study's objectives and address its issues. 

The results showed that the three models were not significant in predicting the market value of 

stocks in the short term, indicating a low reliability for forecasting stock prices of companies in the 

short term. However, in the long term, the study's findings demonstrated that the Altman Zeta3 

model had the highest predictive capability, attributed to its strong explanatory power and low 

error indicators. 

The study recommends that companies in the real estate management and development sector 

adopt the Altman Zeta3 model for early detection of financial distress symptoms and to implement 

corrective measures before the situation worsens. Additionally, it suggests conducting future 

studies to test other quantitative models to determine their effectiveness in predicting stock prices 

in both the short and long term. 
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Financial Distress Models – Market Value of Stocks – Altman Model – Kida Model – Sherrod 
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 APAالخوثيم الملترح للدزاست وفلا لىظام 

الٜييييدزة الحنثؤييييية لنميييياذج ال٘ؼييييا المييييال  اخحثيييياز  (.2025) ا ايييين طييييِده ايييين جيييياميه ؿييييلا  ـييييو٘يمه المٜييييدم

ية ل طيييهم  .ايييالحوثيٝ ُنيييى ٛوييياَ إدازة وثويييىيس الِٜيييازات الميييدزج االظيييىٚ الماليييية الظيييِىدية االٜيمييية الظيييىٛ

ما٠٤لية  ،مجلت حامعت الإسكىدزيت للعلوم الإدازيت  . 163  - 121 (ه1) 62 حامِة الإط١ندزية هاُلأ


