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 ىجاءالإ
فمو‌الذكخ‌كلو‌الحسج‌‌،بخحستو‌كنعسو‌الكػف‌الحي‌لع‌يبخل‌عميّ‌‌مغ‌ربّ‌‌عدّ‌لا‌شيء‌أ‌

‌لا‌نياية‌لو‌اكثيخ ‌‌الله‌حسج ‌‌الحسجف‌،شيءعمى‌كل‌
‌

جه‌بخحستو‌ف‌يتغسّ‌أسأؿ‌الله‌أ‌،الصاىخة‌بيأركح‌‌إلى‌ىحا‌العسل‌الستػاضع‌أكلا ‌ثسخة‌ىجي‌أ‌
‌؛الػاسعة

‌.غخالرِّ‌‌حمش‌بشفدي‌مغ‌شسػحلا‌ثسخة‌لسا‌زرعو‌ما‌ىػ‌إ‌ليوإفكل‌ما‌كصمت‌كسأصل‌
‌،كانة‌الذخزخ‌عغ‌عمػ‌مكمسات‌التعبيخ‌يُعبّ‌في‌شقز‌الف‌إيُقاؿ‌

‌.بيأكفيظ‌حقظ‌يا‌أكميسا‌أقػؿ‌لغ‌‌لأني‌ميسا‌قمت‌؛فلا‌أجج‌ما‌أقػلو
 

‌ما‌في‌ىحا‌الكػف‌‌أغمى‌إلى
‌‌يشبػع‌الحشاف‌إلى

‌الأكقات‌كميا،‌فيا‌لي‌مغ‌سانجتشي‌ككانت‌عػن ‌‌إلى
‌،الجشة‌بإذف‌الله‌إلىقخة‌عيشي‌كشخيقي‌‌إلى

‌،شخيقي‌بجعائيا‌تنار‌أمغ‌‌إلى
‌.ؿ‌الله‌بعسخىا‌كشجدىا‌عمى‌الحياةشاأمي‌العديدة‌أ‌إلى

‌
‌ياميحريمة‌أ‌إلى‌،نديارفقاء‌الأياـ‌كأُ‌‌إلى

‌،كميا‌الحياة‌زمافكأ‌الحيغ‌سانجكني‌في‌نػاحي‌إلى
‌.خي‌صلاحكرحع‌الله‌أ‌،شاؿ‌الله‌بأعسارىعأ‌خػاتيإخػاني‌كأ‌إلى

‌عمى‌أرضٍ‌قاحمة‌لتفجخت‌مشيا‌يشابيع‌السحبة‌ا‌لػ‌مخّ‌حبكع‌حُب ‌أ
‌

‌لأعداء‌حفطيع‌الله‌...ا‌أصياري‌‌إلى
‌...‌الأعداء‌عمى‌قمبي‌أصجقائي‌إلى

‌...الجّراسةالحيغ‌شاركػني‌عشاء‌فتخة‌‌زملائي‌إلى
 ...ىشا‌إلىكل‌مغ‌سانجني‌في‌الػصػؿ‌‌إلى
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 كخ والتدجيخ الشّ 
 

كل‌مغ‌‌إلىـ‌بالذكخ‌ف‌أتقجّ‌إلا‌أ‌الجّراسةفي‌ىحه‌‌ضع‌لسداتي‌الأخيخةأ‌نايدعشي‌كألا‌
‌كلػ‌كانت‌بديصة.‌كاف‌لو‌فييا‌مداىسة

‌
الحي‌كاف‌لو‌‌،الجّراسةبالذكخ‌الجكتػر‌فػاز‌خالج‌الذػاكرة‌السذخؼ‌عمى‌ىحه‌‌خزّ‌كأ

شاؿ‌الله‌في‌أ‌-الجّراسةنارة‌شخيقي‌البحثي‌لإتساـ‌ىحه‌كإ‌رشاديكإالفزل‌في‌تػجييي‌
‌عسالو.أ‌كجعميا‌في‌ميداف‌‌-هعسخ‌

‌
جسيعيع‌لسا‌كاف‌ليع‌أثخ‌كبيخ‌‌الأعداء‌أساتحتي‌إلىـ‌بجديل‌الذكخ‌كالامتشاف‌كسا‌أتقجّ‌

‌في‌اجتيازي‌ىحه‌السخحمة
‌

‌‌.كل‌مغ‌ساعجني‌في‌إتساـ‌ىحا‌العسل‌إلىـ‌بالذكخ‌تقجّ‌كأ
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 الطُمخّز 
 اع التأمين في الأردنالتظبّؤ بالفشل الطالي لشخكات قط

 صبخ صلاح الغصاونة عبج الله
 0202جامعة مؤتة, 

‌بُػرصة‌في‌السجرجة‌التأميغ‌قصاع‌لذخكات‌السالي‌بالفذل‌التشبّؤ‌إلى‌الجّراسة‌ىحه‌ىجفت

‌ذات‌ةقعلا‌كجػد‌مغ‌التحقق‌تع‌حيث‌،(Altman Z Score 1993)‌أنسػذج‌باستخجاـ‌عسّاف

 Altman Z Score)‌مؤشخ‌في‌كأثخىا‌السدتقمة‌اتستغيّخ‌لا‌مغ‌مجسػعة‌بيغ‌ما‌إحرائية‌دلالة

‌،عساف‌بُػرصة‌في‌السجرجة‌التأميغ‌شخكات‌مغ‌عيّشة‌عمى‌الجّراسة‌ىحه‌اعتسجت‌حيث‌(،1993
‌الفتخة‌الجّراسة‌ىحه‌غصت‌.عيّشةال‌اختيار‌شخكط‌عمييا‌نصبقتا‌شخكة‌(;4)‌مغ‌مكػنة‌عيّشةال‌فإ‌حيث

‌كمخاشخ‌،عجة‌اقترادية‌حجاثأ‌الفتخة‌ىحه‌لتخمّ‌‌حيث‌،(4544ك‌:454)‌عامي‌بيغ‌ما‌لدمشيةا

‌تحميل‌عمى‌الجّراسة‌ىحه‌اشتسمتك‌‌.جسيعيا‌القصاعات‌عمى‌كبيخ‌بذكل‌اممسػس ‌‌أثخىا‌كاف‌نطامية

‌الديػلة،‌ندبةك‌‌،الخبحيّة‌)ندبة‌:مثل‌؛عجة‌مالية‌ندب‌إلى‌تشتسي‌التي‌اتستغيّخ‌ال‌بيغ‌ما‌العلاقة

‌،مدتقمة‌اتستغيّخ‌ك‌الاستثسارات(‌ندبةك‌‌الدػؽ،‌تأثيخ‌ندبةك‌‌بات،السصال‌ندبةك‌‌،الجَّيغ‌ندبةك‌
‌متغيّخ ا‌ارهباعتب‌؛السالي‌لمفذل‌كسكياس‌(Altman Z Score 1993)‌مؤشخ‌عمى‌أثخىا‌كقياس

‌ذلبالف‌التشبّؤ‌عمى‌الجّراسة‌اتمتغيّخ‌‌لجسيع‌اكاضح ‌‌اتأثيخ ‌‌ىشاؾ‌فأ‌إلى‌الجّراسة‌ىحه‌متتػصّ‌ك‌‌،اتابع ‌

‌%(.‌45%،‌7%،4)‌مقبػلة‌إحرائية‌دلالة‌بسدتػيات
 (Multiple Discriminantالتسييدي‌‌التحميل‌الجراسة‌استخجمت‌ذلظ‌كبعج‌

Analysis)لمذخكات‌مالية‌ندبة‌(48)‌باستخجاـ‌كذلظ‌،السالي‌بالفذل‌لمتشبؤ‌نسػذحأ‌لتصػيخ‌‌

‌ىحه‌تشػعتك‌‌،ػيةالدش‌السالية‌التقاريخ‌خلاؿ‌مغ‌استخلاصيا‌تع‌كالتي‌،الجّراسة‌عيّشة‌ضسغ‌السجرجة

‌ندبك‌‌،ربحية‌ندبك‌‌،مجيػنية‌ندبك‌‌سيػلة،‌ندب)‌بيغ‌ما‌ترشيف‌كل‌إلى‌تشتسي‌التي‌الشدب

‌بشاء ‌‌لمذخكات‌السالي‌بالفذل‌لمتشبؤ‌مقتخح‌أنسػذج‌بشاء‌كتع‌.(ليكمية‌كندب‌سػؽ،‌ندبك‌‌نذاط،

‌درجة‌فأ‌الجّراسة‌اييلإ‌تػصمت‌التي‌الشتائج‌ىعأ‌‌ككانت‌،الجّراسة‌ىحه‌في‌السدتخجمة‌اتستغيّخ‌ال‌عمى

‌الثانية‌الدشة‌كفي‌%(،85)‌ندبة‌إلى‌(2018)‌الأكلى‌ةدشال‌في‌كصمت‌السقتخح‌الأنسػذج‌دقة

‌الخابعة‌الدشة‌كفي‌(،95)%‌ندبة‌إلى‌(2020)‌الثالثة‌الدشة‌كفي‌(،90)%‌ندبة‌إلى‌(2019)

‌ىحه‌ؿتج‌حيث‌،(95)%‌ندبة‌إلى‌(2022)‌الخامدة‌الدشة‌كفي‌(،85)%‌ندبة‌إلى‌(2021)

 Altman Z Score)‌ندب‌تقارب‌بشدب‌التشبّؤ‌عمى‌السقتخح‌الأنسػذج‌قجرة‌عمى‌العالية‌الشدب

‌.%(7;)‌الى‌ترل‌عالية‌بشدبة‌لمذخكات‌السالي‌بالفذل‌التشبّؤ‌في‌(1993
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Abstract 

Predicting Financial Distress of Insurance Companies in Jordan 

Abdallah Saber Salah Alghasawneh  

Mutah University 

 This study aims to using the Altman Z Score model (1993) to 

forecast financial distress in insurance companies listed on the Amman 

Financial Market. It investigates whether there is a statistically meaningful 

connection between a group of independent variables and their influence on 

the Altman Z Score model (1993) index. Companies meeting the selection 

requirements were chosen from the Amman Stock Exchange, resulting in a 

sample of 19 insurance companies. The research period from 2018 to 2022, 

a time marked by economic events and systematic risks that impacted all 

industries. 

 This study examined how different financial ratios, such as 

profitability, liquidity, debt, claims, market impact, and investment, 

affected the Altman Z Score model (1993) index, which measures financial 

distress risk. The study found significant statistical evidence that all the 

ratios analyzed helped predict financial distress. 

 The study used a statistical technique called Multiple Discriminant 

Analysis to create a model that could identify companies at risk of financial 

difficulty. The study analyzed 26 different financial ratios from the annual 

reports of companies in the study sample. These ratios measured various 

aspects of a company's financial situation, including its liquidity, debt 

levels, profitability, activity, market presence, and structure. The model 

developed by the researcher used these ratios to predict which companies 

were likely to experience financial distress. 

 The study showed that the proposed model was highly accurate in 

predicting financial distress in companies over five years. In 2018, its 

accuracy was 85%, in 2019, it improved to 90%, and in 2020, it reached 

95%. However, in 2021, the accuracy dropped slightly to 85%, but in 2022, 

it rebounded to 95%. These consistently high percentages demonstrate that 

the model effectively predicts Altman Z Score model (1993) approximation 

ratios, a measure of financial stability. 
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 الفصل الأول
 خمفية الجراسة وأىطيتيا

 

 :مةدجّ طُ ال 1.1

‌الاجتساعية‌ ‌لأىسيتيا ‌نطخا  ‌السالية ‌السؤسدات ‌أبخز ‌مغ ‌التأميغ ‌شخكات تعج
كالاقترادية،‌كتختمف‌عغ‌غيخىا‌مغ‌السؤسدات‌السالية‌بكػنيا‌تتعخض‌لسخاشخ‌الفذل‌

‌السخا ‌خجمات‌التأميغ‌كإدارة ‌السددكج‌في‌تقجيع شخ‌لمسؤمغ‌عمييع‌السالي‌بدبب‌دكرىا
‌شخكات‌التأميغ‌بتقجيع‌التغصية‌التأميشية‌لفتخة‌زمشية‌محجدة،‌ مقابل‌أقداط‌التأميغ.‌تقػـ
كتعيج‌استثسار‌تمظ‌الأقداط‌لتحقيق‌عػائج‌معيشة،‌مسا‌يجعميا‌عخضة‌لخصخ‌الإعدار‌
‌الأردنية‌ ‌التأميغ ‌سػؽ ‌أعساؿ ‌نتائج ‌تقخيخ ‌بحدب ‌السالي. ‌الفذل ‌إلى ‌يؤدي ‌قج الحي

‌ ‌لمدشة ‌مغ‌‌4549السالية ‌التأميغ ‌قصاع ‌يعاني ‌كالتجارة، ‌الرشاعة ‌كزارة ‌عغ الرادر
‌أزمة‌حادة‌في‌تخاجع‌الأداء.

تتجمى‌أىسية‌شخكات‌التأميغ‌في‌قجرتيا‌عمى‌تعػيس‌السؤمغ‌عمييع‌عغ‌بعس‌
‌مغ‌أىع‌القصاعات‌الاقترادية‌في‌العرخ‌ ‌يجعميا السخاشخ‌التي‌يتعخضػف‌ليا،‌مسا

بخ‌كسيمة‌لسػاجية‌السخاشخ‌التي‌تيجد‌الإنداف‌في‌كيانو‌أك‌أمػالو‌الحالي.‌فالتأميغ‌يُعت
‌الأفخاد‌ ‌بيغ ‌التعاكف ‌خلاؿ ‌مغ ‌تأثيخاتيا ‌مغ ‌التخفيف ‌إلى ‌كيدعى ‌حياتو، خلاؿ
السعخضيغ‌لشفذ‌السخاشخ،‌حيث‌يجفع‌كل‌مشيع‌أقداشا ‌تجسع‌فيسا‌بعج‌لتػزع‌عمى‌مغ‌

‌نطخي،‌بل‌ىػ‌كاقع‌‌(.‌فالتأميغ‌ليذ‌مجخدRejda, 2014يتعخضػف‌لمكػارث‌) مفيػـ
عسمي‌يتيح‌للأفخاد‌التخفيف‌مغ‌آثار‌الحػادث،‌كىػ‌كسيمة‌لتحقيق‌الأماف‌في‌العرخ‌

‌الحجيث‌الحي‌تدايجت‌فيو‌السخاشخ‌كتػضح‌فيو‌مخاشخ‌التصػر.
‌تقجيع‌ ‌خلاؿ ‌مغ ‌عسلائيا ‌تػقعات ‌كتجاكز ‌تمبية ‌إلى ‌التأميغ ‌شخكات تيجؼ

العالسية‌في‌سياسات‌الاكتتاب،‌كتػفيخ‌غصاء‌‌خجماتيا‌التأميشية‌كفق‌أفزل‌السسارسات
‌ىحه‌ ‌تعشى ‌كسا ‌الصسأنيشة. ‌ليع ‌يػفخ ‌مسا ‌العسلاء، ‌احتياجات ‌مع ‌يتشاسب تأميشي
الذخكات‌بسعالجة‌الستصمبات‌التأميشية‌بذكل‌مباشخ‌كمتػافق‌مع‌عسلائيا،‌عبخ‌كػادر‌

‌‌مؤىمة‌كمتخررة‌تتدع‌بالذفافية‌كالسرجاقية.
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تخفع‌ندب‌التي‌تأكج،‌العجـ‌مغ‌حالة‌‌يعجّ‌‌مذخكاتل‌عجـ‌الاستقخار‌الساليف‌إ
بيغ‌‌كيربح‌مغ‌الرعب‌عمييع‌التسييد‌،السداىسيغ‌كالسدتثسخيغ‌كالسػدعيغ‌لجى‌الذظّ‌

‌‌الذخكات ‌درجة ‌حيث ‌عدخ‌‌،السالية‌سيصختيامغ ‌حجكث ‌السحتسل ‌مغ ‌كاف ‌إذا كما
 (Burca & McNamara, 2014)السالي‌الفذل‌‌إلى،‌كالحي‌يؤدي‌مالي

كالسحافطة‌عمى‌كجػدىا‌بدبب‌ديسػمة‌كجػد‌ىحه‌الذخكات،‌‌أىسيّة‌ضػءكفي‌
فإف‌الحاجة‌تطيخ‌لػضع‌كتصبيق‌بعس‌‌كتزخيع‌كتدكيخ‌السصالبات،‌،تذخيعاتفذل‌ال

‌السجل‌التأميغ‌قصاعت‌بالفذل‌السالي‌لذخكا‌التشبّؤساذج‌ن كالسدتثسخيغ‌في‌‌يخيغسدانجة
مغ‌‌لمحجّ‌‌؛جخاءات‌اللازمة‌لسعالجتوذ‌الإاختلا‌؛قبل‌كقػعوالسالي‌الكذف‌عغ‌الفذل‌

‌ك‌إ ‌فلاس ‌خخكج ‌الدػؽ ‌مغ ‌التأميغ ‌شخكات ‌‌؛يالأردنبعس ‌لػجػدىا في‌‌أىسيّةلسا
 ‌.في‌ىحا‌السجاؿ‌اية‌تحجيج ‌الأردن‌الجّراساتة‌في‌ضػء‌نجرة‌،‌خاصالأسػاؽ

‌خاصة‌،الستقجمة‌الجكؿ‌في‌اىتساـ‌حلّ‌م‌جّ‌يع‌مذخكاتالسالي‌لفذل‌الب‌التشبّؤف‌إ
لو‌بالفذل‌السالي‌‌التشبّؤب‌اىتساـ‌الذخكاتأف‌ك‌عاصخة،‌في‌البيئة‌الس‌قػية‌افدةمش‌بػجػد

‌‌أساس‌دكر ‌الدػؽ‌افي ‌في ‌بقائيا ‌عمى ‌كنسػىا‌لسحافطة ‌الا. ‌خلاؿ ‌عمى‌كمغ شلاع
‌في‌اممحػض ‌‌انجاح ‌حقق‌قج‌استخجاـ‌الشدب‌السالية‌‌ف؛‌ثبت‌أنساذج‌تحميل‌الفذل‌السالي

‌،مختمفةالفذل‌بعجة‌فتخات‌‌كقػعكذلظ‌قبل‌‌،مذخكاتل‌يالسال‌فذلالب‌التشبّؤ‌القجرة‌عمى
‌‌حتلت‌حيث ‌السالية ‌ميس ‌مخكد ‌‌الستشػعةالشدب ‌تد‌ا،ا ‌فيي ‌فعاؿ ‌بذكل ‌تيع ‌قجـفي

‌الأمخ‌الأىع‌ىػ‌لكغ‌‌.‌اؿلسجيحا‌اب‌أىسيّةأكثخ‌أساليب‌كنساذج‌‌باتجاهالتحميل‌السالي‌
لحجيثة‌في‌حػ‌الصخؽ‌اكبخ‌استفادة‌نق‌أتحقف‌أيسكغ‌ليا‌‌صياغة‌الشدب‌بصخيقة

في‌‌ة‌مغ‌حيث‌الجيج‌كالػقت‌السدتيمظفزل‌استفادأتػفخ‌‌يانالتحميل‌السالي،‌بحيث‌إ
‌نتيجة‌دقيقة‌إلىلػصػؿ‌ا ‌ك‌، ‌(Altman Z Score)‌ػل‌السعتسج‌الأنسػذج‌استصاعىشا

الاستسخار‌ك‌تفادي‌الػقػع‌بالفذل‌‌لذخكات‌التأميغ‌مسا‌يتيح‌؛فذلال‌باحتسالية‌التشبّؤ‌مغ
‌‌مذخكاتل‌قجـكالت ‌الخجمات ‌تقجيع ‌في ‌‌سػاؽالأفي ‌أالسالية، ‌أنو ‌السيع‌كسا ‌مغ صبح

‌التأمي ‌قصاع ‌لذخكات ‌السالي ‌بالفذل ‌لمتشبؤ ‌الشساذج ‌ىحه ‌مثل ‌في‌استخجاـ ‌السجرجة غ
‌مخ ‌أ‌لكػنو‌؛عسّاف‌بُػرصة ‌لسداعجة ‌الاىتساـ ‌مغ ‌السديج ‌تقجيع ‌يدتحق ‌عمى‌ا الذخكات
‌ ‌السخجػةك‌الشسػ ‌الأىجاؼ ‌مكم‌،تحقيق ‌عمى ‌السدتثسخيغ ‌ىحه‌عداعجة ‌مريخ خفة

‌.‌ف‌تحقق‌خدائخ‌كبيخةت‌مغ‌السسكغ‌أبخصخ‌الاستثسار‌بذخكا‌الذخكات‌قبل‌كقػعيع
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‌كيججر‌الحكخ‌أ ‌تكتفِ‌‌الجّراسةف‌ىحه (‌Altman Z Score)بكياس‌مؤشخ‌‌لع
مجسػعة‌مغ‌‌الجّراسةت‌ىحه‌نسا‌تبشّ‌كإ،‌لمتشبؤ‌بالفذل‌أك‌التّعثخ نو‌مكياسعمى‌أساس‌أ

‌ستغيّخ‌ال ‌لجراسة ‌السدتقمة ‌ال‌أثخىاات ‌لكياس ‌الذخكات ‌‌تعثّخعمى ‌خلاؿ ‌أنسػذجمغ
(Altman Z Score)تابع.‌ستغيّخك‌‌
‌

 :الجّراسةشكمة مُ  0.1

‌أنطخ ‌ ‌إلى ‌ا ‌التف ‌‌ميغأقصاع ‌ممسػس ‌تخاجع ‌‌شيج‌الأردففي ‌التقاريخ‌‌،اا حدب
‌الدشػية ‌‌السالية ‌عسافالأردنللاتحاد ‌كبػرصة ‌التأميغ ‌لذخكات بعس‌‌تعثّخ‌دببب‌؛ي

تدايج‌‌مغ‌محجّ‌كل‌،يالأردنالسالي‌‌الدػؽ‌‌مغ‌اكخخكجي‌،خخالآ‌ياخدارة‌بعزك‌ الذخكات
ض‌الاقتراد‌مغ‌تعخّ‌‌حجّ‌بالتالي‌الك‌‌السالي،‌لمفذل‌تضتعخّ‌الذخكات‌التي‌‌ىحه‌‌عجد

‌الستعمّ‌الأردن ‌السالية ‌لمخدائخ ‌التأي ‌بقصاع ‌‌؛ميغقة ‌ىحه ‌الجيج‌‌الجّراسةجاءت لتكسل
يغ‌لمػقػؼ‌صاع‌التأمقـ‌السديج‌مغ‌التحميل‌لكلتقجّ‌،‌الباحثيغ‌في‌ىحه‌السجاؿ‌السبحكؿ‌مغ

‌كالزعف، ‌القػة ‌نقاط ‌الشساذج‌عمى ‌تػضيف ‌خلاؿ ‌ىحا‌‌مغ ‌في ‌الستخررة السالية
 السالي‌قبل‌كقػعو.‌الإعدارالسجاؿ؛‌لمتشبؤ‌بالفذل‌ك‌

‌ارئيد ‌‌امحػر ‌ارىا‌،‌كالتي‌يسكغ‌اعتبتيةلآاسئمة‌الإجابة‌عغ‌الأ‌الجّراسةتحاكؿ‌ىحه‌‌؛لحا
 يجابية.إلى‌نتائج‌إفي‌الػصػؿ‌

 :الجّراسةأسئمة 
‌؟لذخكات‌التأميغ‌الفذل‌الساليالتشبؤ‌ب‌في‌الخبحيّةعامل‌‌تأثيخما‌مجى‌ .4
‌؟التشبؤ‌بالفذل‌السالي‌لذخكات‌التأميغ‌فيعامل‌الديػلة‌‌تأثيخما‌مجى‌ .4
يغعامل‌‌تأثيخما‌مجى‌ .5 ‌؟تأميغالتشبؤ‌بالفذل‌السالي‌لذخكات‌ال‌في‌الجَّ
‌؟التشبؤ‌بالفذل‌السالي‌لذخكات‌التأميغ‌فيعامل‌السصالبات‌‌تأثيخما‌مجى‌ .6
‌؟التشبؤ‌بالفذل‌السالي‌لذخكات‌التأميغ‌في‌الدػؽ‌‌تأثيخعامل‌‌تأثيخما‌مجى‌ .7
 ؟التشبؤ‌بالفذل‌السالي‌لذخكات‌التأميغ‌فيعامل‌الاستثسارات‌‌تأثيخما‌مجى‌ .8

‌يد‌إلى .9 ‌أف ‌يسكغ ‌مجى ‌اأي ‌التحميل ‌استخجاـ ‌يع ‌لتسييدي ‌الستعجد ‌تأكيج ‌التشبّؤفي
 ؤ‌مقتخح؟تشبّ‌‌أنسػذج‌إلىكالػصػؿ‌‌،بالفذل‌السالي
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 :الجّراسة أىطيّة 1.1
‌قصاع ‌‌تعجّ‌ ‌التأػسيغ ‌الاقتراديةت‌اميس ‌‌احيػي ‌‌اشخكات ‌القصاعات ‌عميو ،‌جسيعيا‌عتسج

‌أىسيّةمغ‌‌ةالجّراسىحه‌‌أىسيّة،‌كجاءت‌جساليالشاتج‌السحمي‌الإ‌فيا‌ا‌مباشخ ‌تأثيخ ‌كيؤثخ‌
فلاس‌،‌كإكفذل‌،تعثّخ‌ا‌في‌الاقتراد‌الػششي،‌كبالتالي‌يعجّ‌ا‌ميس ‌القصاع‌الحي‌يمعب‌دكر ‌
عمى‌السشطػمة‌الاقترادية‌الذاممة،‌كمغ‌ىشا‌جاءت‌ىحه‌‌امؤثخ ‌‌بعس‌الذخكات‌عاملا ‌

‌تذا‌الجّراساته‌حمثل‌ى‌كتعجّ‌‌قبل‌كقػعو،‌يخيغبالفذل‌لتشبيو‌السج‌التشبّؤلمبحث‌ك‌‌الجّراسة
‌يغ،اقترادي‌محمميغك‌‌مالييغ،‌يخيغصاع‌مغ‌مجل‌في‌ىحا‌الققرػى‌لكل‌مغ‌يعس‌أىسيّة

‌ ‌الذخكات ‌تتمقّ‌‌الأخخى‌كمسثمي ‌السقالتي ‌الخجمات ‌ى ‌مغ ‌الجمة ‌أف‌قىحا ‌كسا صاع.
سػاؽ‌السالية‌ليع‌جانب‌ميع‌ي‌التقاريخ‌الجكرية‌في‌الأسػاؽ‌السالية‌كمعجّ‌الباحثيغ‌في‌الأ

‌.الجّراسات‌لاع‌عمى‌مثل‌ىحهفي‌الاشّ‌
‌

 :الجّراسةأىجاف  2.1

‌إ ‌ف ‌التػصّ‌‌ىػ‌الخئيذ‌الجّراسةىجؼ ‌أ‌إلىل ‌يسكغ ‌تفدّ‌إجابات ‌أف ‌العدخ‌سباخ ب
مغ‌ذلظ‌ك‌‌التأميغ،قصاع‌شخكات‌‌بعس‌يػاجو‌قج‌الحيالفذل‌السالي‌‌كبالتالي‌،السالي

‌د ‌الخلاؿ ‌الآستغيّخ‌راسة ‌السدتقمة ‌تيةات ‌الديػلة: ‌الخبحيّة، يغ، ‌الجَّ ،‌ػؽ‌الد‌تأثيخ،
عشو‌تابع،‌كيشبثق‌‌ستغيّخك‌السقتخح‌الأنسػذجنتائج‌‌فيىا‌تأثيخ‌ك‌‌،السصالبات،‌الاستثسارات

‌كىي:‌،ىجاؼعجة‌أ‌
 .التشبؤ‌بالفذل‌السالي‌لذخكات‌التأميغ‌في‌الخبحيّةعامل‌‌تأثيخمجى‌معخفة‌‌ -4

 .التشبؤ‌بالفذل‌السالي‌لذخكات‌التأميغ‌فيعامل‌الديػلة‌‌تأثيخمعخفة‌مجى‌‌ -4

يغعامل‌‌تأثيخمعخفة‌مجى‌‌ -5  .التشبؤ‌بالفذل‌السالي‌لذخكات‌التأميغ‌في‌الجَّ

 .التشبؤ‌بالفذل‌السالي‌لذخكات‌التأميغ‌فيعامل‌السصالبات‌‌تأثيخمعخفة‌مجى‌ -6

 .التشبؤ‌بالفذل‌السالي‌لذخكات‌التأميغ‌فيالدػؽ‌‌تأثيخعامل‌‌تأثيخمجى‌‌معخفة‌ -7

 .لسالي‌لذخكات‌التأميغالتشبؤ‌بالفذل‌ا‌فيعامل‌الاستثسارات‌‌تأثيخمجى‌معخفة‌‌ -8

التحميل‌السالي‌التسييدي‌كقجرتو‌عمى‌تحجيج‌الفذل‌السالي‌قبل‌‌تأثيخمعخفة‌مجى‌‌ -9
‌كقػعو.
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 :الجّراسةات فخضيّ  3.1
التػػي‌اسػػتخجمت‌‌الدّػابقة‌الجّراسػػاتعمػى‌بعػػس‌‌بشػػاء ‌‌الجّراسػػةتػع‌اختيػػار‌فخضػيات‌

ػػػا ‌،ضػػػػء‌ذلػػػظ‌فػػػيات‌يّ‌كتػػػع‌بشػػػاء‌الفخضػػػ‌،الجّراسػػػةات‌السدػػػتخجمة‌فػػػي‌ستغيّػػػخ‌مػػػغ‌ال‌بعز 
‌ككانت‌عمى‌الشحػ‌التالي:

H01‌:الفذل‌السالي.‌في‌مخبحيّةل‌إحرائية‌ثخ‌ذك‌دلالةأػجج‌لا‌ي‌
H02الفذل‌السالي‌فيذك‌دلالة‌إحرائية‌لمديػلة‌أثخ‌يػجج‌:‌لا‌. ‌
H03يغ‌أثخ‌يػجج‌:‌لا‌ ‌.الفذل‌السالي‌فيذك‌دلالة‌إحرائية‌الجَّ
H04الفذل‌السالي‌فيسصالبات‌ذك‌دلالة‌إحرائية‌لمأثخ‌يػجج‌:‌لا‌. 

H05الفذل‌السالي‌فيذك‌دلالة‌إحرائية‌لتأثيخ‌الدػؽ‌أثخ‌يػجج‌:‌لا‌.‌
H06الفذل‌السالي‌فيذك‌دلالة‌إحرائية‌للإستثسارات‌أثخ‌يػجج‌:‌لا‌.‌

‌
 :الجّراسة أنطوذج 4.1

‌ندبة‌الديػلة‌:ات‌مدتقمة‌كىيمتغيّخ‌غ‌ستة‌تزسّ‌‌كقج‌،الجّراسة‌أنسػذج‌إعجادتع‌
(Liquidity)‌ ،‌ يغ‌كندبة‌، (Profitability)الخبحيّةكندبة ‌ (Debt)الجَّ ‌كندبة،

‌(Market impact)‌الدػؽ‌‌تأثيخ‌كندبة‌، (Claims)السصالبات كندبة‌،
‌تابع‌ستغيّخك‌(Altman)‌أنسػذجاستخجاـ‌نتيجة‌‌تعك‌‌، (Investments)الاستثسارات

 .الآتيح‌في‌الذكل‌كسا‌ىػ‌مػضّ‌

‌
‌
 

‌
‌
‌
‌
‌
‌



 

 

6‌

‌
 

 

 

 

 

 

 

‌
 
 
 

 
 

 

 (: 1شكل رق  )ال
 أنطوذج الجّراسة

 بالإعتطاد عمة الإطار الظظخي والجراسات الطصجر: من إعجاد الباحث
 

  :الإجخائية التعخيفات 5.1
‌تعخيف‌الفذل‌السالي‌استشاد ‌‌الفشل الطالي: -4 ‌يسكغ التي‌‌الجّراساتالعجيج‌مغ‌‌إلىا

ذخكة‌عمى‌بأنو‌عجـ‌قجرة‌ال‌(88‌Beaver;4)فو‌ككسا‌عخّ‌‌،تشاكلت‌ىحا‌السػضػع
‌التداما ‌السحجدة؛سجاد ‌السالية‌في‌مػاعيجىا ‌مالي ‌تعثّخ‌م‌ف‌الذخكةترشّ‌‌أي‌تيا إذا‌‌اة

اضصخار‌‌كبالالتدامات،‌أجرة‌عمى‌الػفاء‌:‌عجـ‌القالاتيةعمييا‌أحج‌السخاشخ‌‌ضيخ
‌ ‌‌إلىالذخكة ‌‌إلىالمجػء ‌السكذػؼ، ‌عمى ‌أرباح‌الدحب ‌دفع ‌عمى ‌القجرة ‌عجـ أك

 .(4549سيع‌)قخيذي،‌الأ

‌عمشتق‌ىي‌:التظبّؤ -4 التي‌تعسل‌كسجخلات‌لمكياـ‌بتقجيخات‌‌استخجاـ‌البيانات‌ىية‌تقػـ
‌‌تشبؤية ‌الاتجاىات ‌تحجيج ‌عمى ‌نساذ‌السدتقبمية،تعسل ‌ك‌باستخجاـ ‌مالية ‌إحرائيةج

 (.4547،‌آخخكف‌العسار‌ك‌)‌متقجمة‌كمتخررة

 تالربحي ّ

ّ

 السيولت

 الدين

 المطالباث

 تأثيرّالسوق

 ستثمماااثالا

Altman 

Z score 

model 1993  

ّراثّالمسثقلتالمثغي ّ الثابعّلمثغي را
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‌قجرة‌إلىقابمية‌الأصل‌لتحػيمة‌‌يسثل‌معجل ال يولة: -5 ‌لديادة ‌سائمة الذخكة‌‌أصػؿ
 .(4555،‌بعمى‌سجاد‌التداماتيا‌السدتحقة‌خلاؿ‌فتخة‌زمشية‌محجدة‌)عبج‌السصم

فاءتيا‌لمحكع‌عمى‌ك‌يا،‌كمكياسىجف‌كىػة‌الأرباح‌التي‌تحققيا‌السشذأ‌ىػ‌:الخبليّة -6
 .(‌4548ك‌الػحجات‌الجدئية‌)الحديغ،أ‌،عمى‌مدتػى‌الػحجة‌الكمية

‌ ‌السشذأة‌كالاستثسارات‌التي‌التي‌تحرباح‌العلاقة‌بيغ‌الأىػ‌‌معجل الخبليةاما ققيا
‌.(‌4546،الدعيجيرباح‌)أسيست‌في‌تحقيق‌ىحه‌الأ

ينمعجل  -7 يغندبة‌‌:الجَّ كيتع‌‌،تكيذ‌مجى‌الخافعة‌السالية‌لمذخكةىي‌ندبة‌مالية‌‌الجَّ
يغتعخيف‌ندبة‌ يغ‌إجساليعمى‌أنيا‌ندبة‌‌الجَّ عشيا‌‌،‌معبخ االأصػؿ‌إجسالي‌إلى‌الجَّ

كيسكغ‌تفديخىا‌عمى‌أنيا‌ندبة‌أصػؿ‌الذخكة‌التي‌‌،دبة‌مئػيةكشدبة‌عذخية‌أك‌ن
 .(4544،‌آخخكف‌الحدشاكي‌ك‌الجيػف‌)يتع‌تسػيميا‌عغ‌شخيق‌

‌التأميغ الططالبات: -8 ‌كثائق ‌لحسمة ‌التأميغ ‌شخكات ‌مغ ‌السصمػبة ‌التعػيزات ،‌ىي
‌تتزسّ‌ك‌ ‌غ ‌كالخجمات ‌الدمع ‌‌الصبية،تكاليف ‌في‌‌السادية،كالأضخار كالخدائخ

‌السداكغ‌الأركاح، ‌ممكية ‌عغ ‌‌:كالسدؤكلية ‌كالسلاؾ،‌السشازؿ،)أصحاب
 .(4544،‌)عداؼ‌.كالسدؤكلية‌الشاتجة‌عغ‌تذغيل‌الديارات‌(،كالسدتأجخيغ

الحي‌يحجثو‌السذارؾ‌في‌الدػؽ‌عشج‌شخاء‌أك‌بيع‌أحج‌‌تأثيخال‌ىػ ال وق: تأثيخ  -9
‌خخى‌آبسعش،‌خ‌في‌سعخ‌الأصل‌الشاجع‌عغ‌تجاكؿ‌ىحا‌الأصلالتغيّ‌ي‌؛‌أالأصػؿ

في‌حيغ‌أف‌بيع‌‌،الارتفاع‌إلىدفع‌الدعخ‌‌إلىفإنو‌يسيل‌‌؛الأصػؿأحج‌شخاء‌عشج‌
 .(Jaloudi, et al., 2019)‌الانخفاض‌إلىالأصل‌عادة‌ما‌يجفع‌الدعخ‌

‌ا ستمطارات -: ‌مداعجة‌ي: ‌بيجؼ ‌إنذاؤه ‌يتع ‌أصل ‌أنو ‌عمى ‌الاستثسار ‌تعخيف سكغ
كىحا‌يديج‌مغ‌‌،السالية‌السدتقبمية‌تالستصمباكتأميغ‌‌،الػقت ػ‌بسخكرعمى‌الشس‌الثخكة

 ‌(Alshadadi et al., 2021).‌امسا‌يديج‌مغ‌ربحي‌؛القجرة‌السالية‌لذخكات‌التأميغ

جرة‌لذخكة‌ك‌قياس‌مقسعخفة‌أىػ‌كسيمة‌ل :(ROA) الأصول إجطاليالعائج عمة   -;
‌.(Gibson, 2009)‌صػلياعمى‌تػليج‌الأرباح‌مغ‌أ

خ‌العائج‌عمى‌الاستثسار‌عغ‌السكاسب‌التي‌يعبّ‌ : (ROI)العائج عمة ا ستمطار -45
 (.4548)ابغ‌رتاـ،‌فخاد‌نتيجة‌لحلظ‌الاستثسار‌ك‌الأالذخكات‌أ‌إلىتعػد‌
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ك‌قياس‌عجد‌الأياـ‌السدتغخقة‌سعخفة‌أىي‌ندبة‌تيتع‌ب‌متوسط مجة التلصيل: -44
 .(‌4546،آخخكف‌الشعيسي‌ك‌السشذأة‌لجسع‌الحدابات‌السجيشة‌)‌في

‌بيغ‌ىي‌مكياس‌يبيّ‌  ية:حدوق الطم إلةن بة الجيون  -44 يغغ‌شبيعة‌العلاقة ‌الجَّ
‌الكمي ‌الجيػف ‌بسجسػع ‌حدابيا ‌يسكغ ‌حيث ‌السشذأة، ‌ماؿ ‌أكرأس ‌شػيم، ‌الجيػف ة‌ك

 .(5;;4حقػؽ‌السمكية‌)قباجة،‌إلى‌‌،جلالأ

‌الأصػؿ‌أىسيّةخ‌ىحه‌الشدبة‌عغ‌تعبّ‌‌حدوق الطم ية: إلةالمابتة  الأصولن بة  -45
؛‌السداىسيغ‌لمصخفيغ‌امان ‌،‌كىي‌الشدبة‌الأكثخ‌أسيغغ‌حقػؽ‌السداىالثابتة‌في‌تكػي

 (.4546،‌آخخكف‌ك‌الشعيسي‌غ‌)كالجائشي

أة‌عمى‌غ‌ىحه‌الشدبة‌قجرة‌السشذتبيّ‌‌حدوق الطم ية: إلةالطتجاولة  الأصولن بة  -46
‌ ‌قريخة ‌التداماتيا ‌‌جلالأسجاد ‌ضسغ ‌السشذأ‌إجساليلأىسيّتيا )الشعيسي‌‌ةأصػؿ

 (.4546،‌كآخخكف‌

‌‌الطتجاولة: صولالأمعجل دوران  -47 ‌مداىسة ‌بكياس ‌الشدبة ‌ىحه ‌الأصػؿتيتع
 .(4546،‌آخخكف‌الشعيسي‌ك‌الستجاكلة‌في‌تحقيق‌السبيعات‌)

‌‌ىامر الخبح التشغيمي: -48 ‌مكياس ‌خلاؿ‌حدابو‌يتعىػ ‌التكاليف‌‌مغ شخح
قتو‌خ‌عغ‌العائج‌الحي‌حقّ‌تعبّ‌الشاتجة‌‌توف‌قيسإحيث‌بالعائج،‌‌مجسػعالتذغيمية‌مغ‌

 .(4544،‌كاخخكف‌)سعج‌ب‌الفػائج‌كالزخائب‌قبل‌حدا‌الذخكة

‌إلىؿ‌السبيعات‌كىي‌ندبة‌تكيذ‌عجد‌مخات‌تحػّ‌‌معجل دوران الحم  الطجيظة: -49
 (.4546،‌آخخكف‌الشعيسي‌ك‌ذمع‌مجيشة‌)

 

 :الجّراسةحجود  6.1

‌لمجّ‌‌تتسثم اللجود الدمانية:  -4 ‌الدمشية ‌الفتخة ‌السستجة ‌بالفتخة ‌–‌:454)راسة
استثشاء‌‌السصمػبة،‌كتعالشتائج‌‌إلىل‌مشاسبة‌لمتػصّ‌‌ىحه‌الفتخة‌تعجّ‌ك‌‌،(4544

 لعجـ‌تػافخ‌البيانات‌اللازمة‌لمذخكات‌في‌السرادر‌السعتسجة.‌(؛4545)عاـ‌

ميغ‌راسة‌في‌شخكات‌التأالحجكد‌السكانية‌لمجّ‌‌حرخ‌الباحث اللجود الطكانية: -4
‌مشيا‌،يةالأردن ‌الذخكات ‌بعس ‌استثشاء ‌ال‌؛كتع ‌البيانات ‌تػافخ ‌زمةلالعجـ

 ك‌ضسشيا.أ‌الجّراسةبدبب‌خخكجيا‌مغ‌الدػؽ‌السالي‌قبل‌بجاية‌فتخة‌‌؛راسةلمجّ‌
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 :الجّراسةدات ملجّ  7.1
‌أ‌‌ ‌محجّ‌تكسغ ‌ىع ‌م‌الجّراسةدات ‌بيانات ‌تػافخ ‌عجـ ‌في‌في ‌الذخكات ‌لبعس الية
ىا‌مغ‌؛‌كلحلظ‌تع‌استثشاؤ‌الساليةبياناتيا‌‌إلىالػصػؿ‌فكاف‌مغ‌الرعب‌‌،عسّاف‌بُػرصة
‌.الجّراسة
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 الفصل الماني  
 الّ ابدة الجّراساتالظظخي و  الإطار

 
 الإطار الظظخي  1.0

 :مةدجّ مُ  1.1.0
‌‌يعجّ‌ ‌الفذل ‌مغ ‌السالي ‌التي ‌السخاكؼ ‌أكبخ ‌‌السدتثسخيغتػاجو ‌القصاعاتفي

البيئة‌الحجيثة‌في‌قصاع‌الاستثسار‌مميئة‌بالسخاشخ‌عالية‌السدتػى‌‌فحيث‌إ‌؛جسيعيا
‌بذ ‌إجخاءات ‌اتخاذ ‌يجب ‌كمجاىا‌؛أنياالتي ‌السخاشخ ‌مرجر ‌للأزمة‌‌.لتحجيج كنتيجة 

‌العالسية ‌ا‌(:455-4559)‌السالية ‌اجتاحت ‌الساليةلأالتي ‌مغ‌‌حجث‌؛سػاؽ العجيج
الكبيخة‌في‌الأسػاؽ‌العالسية،‌بسا‌في‌ذلظ‌أزمة‌الخىغ‌العقاري‌‌الإفلاس‌لمذخكاتحالات‌

‌ ‌عاـ ‌(:455)في ‌ثخكات ‌عمى ‌أثخت ‌كالتي ‌التأ‌كثيخ، ‌شخكات ‌حػؿ‌‌ميغمغ كالبشػؾ
 .العالع

 
 مفيوم الفشل الطالي: 0.1.0

‌يسكغ‌أ ‌يذيخ‌‌الفذل‌السالي‌ؼيعخّ‌ف ‌السؤسدة‌عمى‌‌إلىبأنو‌"حجث ‌قجرة عجـ
‌السحجد ‌الػقت ‌في ‌ديػنيا ‌"سجاد ‌)الصبيب. ا‌يعخّؼك‌‌.(4549، ‌"‌أيز  ‌تعجد‌بأنو حالة

كسا‌‌.(‌4545،عسخفييا‌إدارة‌السؤسدة‌عغ‌الػفاء‌بالتداماتيا‌في‌الػقت‌السحجد‌"‌)بغ‌
‌فيكيُعخّ‌ ‌"الفذل ‌بأنو ‌كاؼٍ‌‌ؼ ‌عائج ‌مع‌‌تحقيق ‌يتشاسب ‌السدتثسخ ‌الساؿ ‌رأس عمى

‌عمى‌التعخيفات‌‌.(‌4545،القصافك‌‌سجانيحال)‌"السخاشخ‌الستػقعة ؛‌يسكغ‌الدّابقةكبشاء 
لمديػلة‌‌السقبػؿ‌بالشدبة‌عغ‌الحجّ‌التسػيل‌تخاجع‌حجع‌نو‌بأ‌السالي‌الفذل‌جساؿ‌تعخيفإ

مسا‌يؤدي‌‌؛ػر‌الػضع‌السالي‌لمذخكةاسة‌السالية‌لمذخكة،‌كالحي‌يشتج‌عشة‌تجىّ‌لديفي‌ا
الذخكة‌مالي ا؛‌‌تعثّخ‌إلىذلظ‌‌السصالبات،‌كيذيخعجـ‌قجرة‌الذخكة‌عمى‌الالتداـ‌بجفع‌‌إلى

‌الإفلاس.‌إعلاف‌إلىف‌الذخكة‌في‌شخيقيا‌مسا‌يعشي‌أ
 
 
 



 

 

11‌

‌(:4544)زبجة،‌ك(‌4544)محسػد،‌ الفشل الطالي أعخاض 1.1.0
‌:الاتية‌العػامل‌أثخ‌تتبع‌خلاؿ‌مغ‌السدتثسخ‌الساؿ‌عمى‌العائج‌انخفاض‌مالية:‌أعخاض أ(

‌.رباحلأا‌انخفاضمع‌الخدائخ‌الستتالية‌‌حجعازدياد‌ .4
‌.السالية‌الالتداماتحجع‌ب‌مقارنةالسػجػدات‌‌انخفاض .4
‌.السبيعاتي‌مدتػى‌تجنّ‌ .5
‌.اكلةالستج‌الأصػؿالستجاكلة‌أكبخ‌مغ‌‌الالتداماتف‌تكػف‌أ .6
‌.القخكضازدياد‌في‌حجع‌‌مع‌،الأسيعالأرباح‌السػزعة‌عمى‌‌تخاجع‌في .7
‌مالية:‌أعخاض‌ب( ‌الإ‌غيخ ‌بالزعف ‌تتعمق ‌أف ‌اتخاذ‌‌،داري‌يسكغ ‌عمى ‌القجرة كعجـ

‌مثل:‌؛مػركيسكغ‌التعبيخ‌عشيا‌بعجة‌أ‌السشاسب،اجخاءات‌ملائسة‌في‌الػقت‌
‌الة.دخار‌غيخ‌فعّ‌سياسات‌الإ .4
‌.كتحقيق‌الشسػ‌السصمػب‌ذخكةأىجاؼ‌ال‌عجـ‌القجرة‌عمى‌تحقيق .4
‌.جات‌العسلتياحمع‌ا‌غيخ‌متلائسةبعس‌العساؿ‌برػرة‌‌ستغشاء‌عغ‌خجماتالإ .5
‌ ا.التكشػلػجيفي‌ عجـ‌مػاكبة‌التصػر .6
‌.التشافذعمى‌القجرة‌‌عجـ .7

‌
 أسباب الفشل الطالي: 2.1.0

‌.كأخخى‌خارجية‌،أسباب‌داخميةقدسيغ؛‌‌إلىفذل‌السالي‌لتشقدع‌أسباب‌ا‌
‌الأ‌أ( ‌جاخميةالسباب ‌‌بجكرىا‌تزع: ‌‌ةتعمقمأسباب ‌البذخية، ‌متعمقة‌كأخخى‌بالسػارد

‌‌انببالج ‌كأسباب ‌كالسحاسبي، كالتدييخ‌‌الإنتاج‌بتشطيع‌ةتعمقمالسالي
‌.ذخكةفي‌ال‌ستخاتيجيالإ

‌البذخية‌لم‌ةتعمقالسب‌سباالأ‌(1 تي‌أىع‌أسباب‌الفذل‌السالي‌ال‌قترخت:‌ذخكةبالسػارد
‌:‌كسا‌يأتي) 4545مخيخي،‌) بذخيةبالسػارد‌ال‌تتعمق
‌ال .4 ‌ك‌الإرخاعات ‌الالادارية ‌داخل ‌‌؛ذخكةجتساعية ‌التػاصّ‌لنتيجة ‌بيغ‌زعف ل

‌.اؿ‌مغ‌جية‌أخخى‌العسّ‌السشطسيغ‌ك‌مغ‌جية،‌ك‌‌شطسيغالس
‌في‌الذخكة.‌تكلابعس‌السذ‌كعجـ‌قجرتيع‌عمى‌حلّ‌‌سشطسيغكفاءة‌ال‌في‌نقز .4
‌لغيخ‌السؤىميغ‌ليا.‌عصاء‌السياـإ‌ .5
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‌الأ‌(0 ‌الإسباب ‌تعجّ‌دارية: ‌التي ‌الأسباب ‌ال‌ىي ‌معطع ‌في ‌السذتخؾ ‌ذخكاتالقاسع
‌‌الإدارةف‌حيث‌إ‌؛الفاشمة كانػا‌‌كإف‌حتى‌لمسػضفيغتقرخ‌في‌تقجيع‌الجعع‌اللازـ

‌عاليةكفاء‌ي‌ذك‌ ‌كميارات ‌ف‌،ات ‌‌ػاجيػف‌يإنيع ‌صعػبة ‌ميامي‌إتساـفي جكف‌بع
‌(.4545،‌حجاج‌كبغ‌عسػر)‌الإدارةدعع‌ي‌تمقّ‌

1)‌‌ ‌ال‌ةمقتعمأسباب ‌في ‌كالسحاسبي ‌السالي ‌ذخكةبالجانب ‌ال: ‌تعمقةالس‌تكلاسذأىع
‌كالسحاسبي ‌السالي ‌التد‌بجكرىا‌التيك‌‌،بالجانب ‌فذل ‌في ‌تيكالا‌ذخكةيع

‌:) 4545مخيخي،‌)
‌تجىّ‌ .4 ‌تصػيخػر ‌السزافة‌في ‌‌؛الكيسة ‌العسالة‌زيادةبدبب ‌كُمف‌ك‌‌تكاليف ارتفاع

‌ ‌.يةبالدياسة‌السال‌السختبصةالزخائب‌عمى‌الخسػـ
4. ‌ ‌ضعف ‌لمفي ‌السالي ‌‌؛ذخكةالييكل ‌‌الاعتسادبدبب التسػيل‌‌عمىالسفخط

‌تػفيخ‌الديػلة‌اللازمة.‌في‌الخارجي
‌الشطاـ‌السحاسبي‌نطام ‌‌يعجّ‌السحاسبي:‌‌يشطاـ‌السعمػماتفي‌الضعف‌ .5 يخزع‌ا

‌في‌عخاللأ ‌ضعف ‌أي ‌كأف ‌الإفراح، ‌كأنطسة ‌الجكلية ‌السحاسبية ‌كالسعاييخ ؼ
‌الشطاـ‌يسكغ‌ نطاـ‌يؤدي‌ضعف‌كبالتالي‌‌معاكذ،ؤثخ‌بذكل‌يف‌أتصبيق‌ىحا

 قخارات‌غيخ‌صائبة.‌‌إلىالسعتسج‌لجى‌الذخكة‌‌السحاسبة

‌الأ‌(2 ‌السباب ‌التدػيكيةتدػيكية: ‌الكُمف ‌عمى‌‌؛زيادة ‌العالسية ‌الأسػاؽ ‌فتح بدبب
‌ك‌‌،بعزيا ‌الحي ‌الذخكات، ‌بيغ ‌التشافدية ‌مغ ‌السسكغيديج ‌أ‌كمغ ‌يكػف ‌أحجف

‌الفذلمدبّ‌ ‌‌.لمذخكات‌يالسال‌بات ‌تطيخ ‌تدػيكيةكقج ‌قجرة‌ :مشيا‌،مذاكل عجـ
‌السشافدةعمى‌‌ذخكةال ‌ك‌، ‌الذخكة‌عمى‌تػقّ‌عجـ ‌السبيعاتمقجرة ‌ع‌حجع ‌ازديادك‌،

 .(4544مججكب‌كحػاس،‌)‌مراريف‌التدػيق

‌أ‌ب( ‌ىسباب ‌‌يخارجية: ‌مغ ‌مغ‌تُ‌‌التي‌تكلاسذالمجسػعة ‌الذخكة ‌عمى فخض
‌التحكّ‌‌خارجيا، ‌الرعب ‌بياكمغ ‌‌يكالت‌،ع ‌قج ‌الذخكة ‌الإتجفع ‌ى لسالي‌الفذل

 مشيا:‌‌،) ‌4545،لجراجيالدعيجي‌كا)

‌ .التزخع‌زيادة‌معجؿ .4
‌.أسعار‌الرخؼ‌زيادة .4
‌عسمية‌الإنتاج‌)إعادة‌الإصلاح(.تكاليف‌السػاد‌السدتخجمة‌في‌‌زيادة‌في .5
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 مخاحل الفشل الطالي: 3.1.0
في‌الذأف‌السالي‌كالباحثيغ‌‌تع‌ترشيفيا‌مغ‌السحمميغ‌عجة‌سخاحلبالذخكة‌‌تسخّ‌

كيسكغ‌‌ترفيتيا،كمغ‌ثع‌‌،فلاسياكإعلاف‌إ‌نيا‌خصػات‌تدبق‌انييار‌الذخكةعمى‌أ
‌:سا‌يأتياستعخاض‌ىحه‌الخصػات‌ك

 ء:و الظشو فتخة اللضانة أ .1

‌أكليذ‌مفاجئ ‌‌امالي ‌‌ف‌تجىػر‌الذخكةإ غيخ‌متػقع،‌كلكغ‌ىشاؾ‌بعس‌‌حجث‌ا
‌ ‌تذيخ ‌التي ‌‌إلىالسؤشخات ‌يتكجػد ‌الإدارة، ‌في ‌فيخمل زيادة‌‌:مشيا‌،عجة‌كجوأ‌جمى

‌ ‌العامة، ‌ك‌التكاليف ‌السشافدة، ‌ك‌زيادة ‌الائتسانية، ‌التدييلات ‌كفاية ‌الأعباء،ك‌عجـ ‌زيادة
‌ضعف‌رأس‌الساؿ‌العامل،‌كفي‌كثيخ‌مغ‌الأحياف‌خدائخ‌مالية.ك‌
أقل‌‌(ROA)‌-Return On Assetsالأصػؿ‌في‌ىحه‌السخحمة‌يكػف‌العائج‌عمى‌ف‌

كإعادة‌التخصيط‌‌ت،كلاالأفزل‌تحجيج‌السذ‌كمغ‌،ي‌ىحه‌السخحمةفمغ‌السعتاد‌لمسشذأة‌
‌(.4545بخكدي،‌)أكثخ‌فعالية‌ليكػف‌أداء‌الذخكة‌

‌:‌و العجدأ تعمّخفتخة ال .4
كتكػف‌‌،بالتداماتيا‌الحاليةتكػف‌الذخكة‌غيخ‌قادرة‌عمى‌الػفاء‌‌في‌ىحه‌السخحمة

‌السمسػ‌‌مغ‌خغعبالة‌لمديػلة‌الشقجية،‌ممحّ‌حاجة‌ب ‌كلكغ‌خرػميا،سة‌تفػؽ‌أف‌أصػليا
مغ‌ك‌،‌كلا‌تػجج‌سيػلة‌كافية‌،السجيشيغج‌في‌أف‌رأس‌الساؿ‌العامل‌مقيّ‌‌في‌السذكمة‌تكسغ

‌‌كلكغ‌قجفي‌ىحه‌السخحمة،‌‌تحجث‌خدائخ‌اقترادية‌ألاالسسكغ‌ تدتسخ‌ىحه‌السخحمة‌ليػـ
‌اضالاقتخ‌‌إلى‌قج‌تمجأ‌الذخكة‌؛كلحل‌ىحه‌السذكمة‌السالية‌أشيخ.بزعة‌ل‌أك‌،كاحج‌فقط

‌(.:‌454،)أبػ‌شياب‌لتمبية‌احتياجاتيا
 الجدئي: الإع ارفتخة  .1

الذخكة‌فييا‌تربح‌التي‌‌ىي‌السخحمةالفشي‌‌الإعدار‌كأ‌مخحمة‌التجىػر‌السالي
‌مالي ‌ ‌عمى‌لأنيا‌؛امعدخة ‌السرادر‌الساليةجسع‌الأمػاؿ‌اللازمة‌مغ‌‌تكػف‌غيخ‌قادرة

‌بالتداماتيا‌سعتادةال ‌السصمػبة‌لمػفاء ‌تك، ‌‌تُيقغ‌ادحيشيا ‌‌بأنوالإدارة ‌جسع ‌الديػلةدكف
أدكات‌‌إلىلحا‌يسكغ‌المجػء‌‌؛ضئيمة‌أك‌معجكمة‌اكنسػى الذخكةاللازمة‌فإف‌فخصة‌بقاء‌

‌(.‌4545،بخكدي)‌مالية‌ججيجة
‌
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 ال مي: الإع ارفتخة  .2

‌مخحمة  ‌‌كىي ‌الذخكة ‌فييا ‌قادرةتكػف ‌‌عمى‌غيخ ‌التداماتيا ‌السصمػبةمػاجية
‌تكػف‌ ‌أصػليا‌عشجما ‌‌قيسة ‌قيسة ‌مغ ‌الذخكةك‌‌،التداماتياأقل ‌‌تعتسج ‌.الاقتخاضعمى

‌ك‌ ‌ديػنيا‌زيادةيلاحع ‌عاؿٍ‌ك‌‌،حجع ‌‌انخفاض ‌الستجاكلة‌الأصػؿفي ‌حيث ‌ىحا‌، يسثل
‌ ‌مغ ‌الفشي‌الإعدارالشػع ‌للإعدار ‌التالية ‌لأن‌؛السخحمة ‌استسخار‌كذلظ ‌حالة ‌في و

‌تتسكّ‌‌الفشي‌الإعدار ‌اللالغ ‌الديػلة ‌عمى ‌الحرػؿ ‌مغ ‌الذخكة ‌مرادر‌غ ‌مغ زمة
‌أ ‌الائتسافالتسػيل ‌ك ‌الذخكة ‌يقػد ‌كىحا ‌مخحمة‌إلى. ‌ضسغ السالي‌‌الإعدار‌ترشيفيا
‌إالجػىخي‌ ‌حيث ،‌ ‌استسخار ‌حالة ‌في ‌تتسكّ‌‌الإعدارنو ‌لا ‌قج ‌مغ‌الكامل، ‌الذخكة غ

كلمتغمب‌عمى‌نقز‌‌.مة‌مغ‌مرادر‌التسػيل‌أك‌الائتسافالحرػؿ‌عمى‌الديػلة‌اللاز‌
‌الذخكات‌‌الديػلة ‌مغحيث‌إ‌،الخاىغ‌عجد‌مغ‌الحمػؿ‌السشاسبة‌لػضعيا‌ىإلتمجأ ‌نيا

‌أ ‌تقػـالسسكغ ‌ب‌ف ‌أكالثابتة‌الأصػؿبيع ‌أ‌، ‌شخكة ‌مع ‌تشجمج ‌تخفيس‌خخى‌أف ‌أك ،
‌ججيجة ‌سشجات ‌إصجار ‌أك ‌الخأسسالية، ‌‌،الشفقات ‌كيسكغ ‌الجيػف ‌أسيع‌إلىتحػيل

‌.(:‌454،)السخشجي
 الإفلاس: إعلانفتخة  .3

‌‌بجأت  ‌‌إعلافمخحمة ‌الإفلاس ‌‌بجءعشج ‌القانػنية ‌تالإجخاءات حقػؽ‌‌يحسالتي
‌ ‌‌عشجىاالسقخضيغ، ‌الذخكة ‌تكػف ‌‌إلى‌انحجرتقج ‌السالي، ‌الفذل ف‌إ‌حيثمخحمة

‌ا‌حتسية‌نتيجة‌الإفلاس ‌عشج ‌عجد ‌حالة ‌الستسخار يػاجو‌ السدتسخ‌الإعدار)ديػلة
‌(الذخكة ‌كبالتالي ،‌ ‌يتع ‌ترفيتيا ‌‌إلىلمػصػؿ ‌اللازـ ‌الشقج ‌دلتػفيخ ‌لذخكةا‌يػف‌دجاد

‌(.:‌454،)السخشجي
‌

 :ووسائمو الفشل الطالي التعامل مع حا تطخق  4.1.0
‌السخكدي‌‌-1 ‌البشظ ‌‌:إجخاءات ‌السخكدي ‌البشظ ‌يعتسج ‌لتقميل‌عمى ‌كتقشيات إجخاءات

يػلة‌الصارئة،‌كتػجيو‌،‌بسا‌في‌ذلظ‌تػفيخ‌الدذخكاتيػف‌السالية‌التي‌قج‌تػاجو‌الالج
‌ ‌قخكض‌الذخكةإدارة ‌الشطخ‌‌إلى‌ةخ‌تعثّ‌الس‌يالبيع ‌كبرخؼ ‌الستخررة، السؤسدات

،‌يغ‌كالػدائعتعثّخ‌ف‌عمى‌السىشاؾ‌ضساكيكػف‌،‌الذخكاتعغ‌فخض‌الػصاية‌عمى‌
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مغ‌الإخفاقات‌السالية‌كإدارة‌الأزمات‌‌الأساسية‌لمحجّ‌‌لمبشةا‌ضسانات‌الػدائعف‌حيث‌إ
‌.(‌4544،صشجكؽ‌الشقج‌العخبي)لسرخفية‌ا
‌جخاءاتلإا‌كاحج‌أك‌أكثخ‌مغجخاء‌إخلاؿ‌‌يكمة‌مغتتع‌إعادة‌الي‌:إعادة‌الييكمة‌-0
‌ةتيلآا ‌‌كفاءة‌تحديغك‌‌التكاليف،‌خفسك‌‌ستخاتيجية،الإ‌مخاجعة: خفس‌ك‌التدػيق،

‌التدػيق، ‌ليكمةك‌‌تكاليف ‌العسالةك‌‌البذخية،‌السػارد‌إعادة ‌تكاليف ‌خفس زيادة‌ك‌،
‌.(4544خفس‌التكاليف‌الإدارية‌)محمد،‌‌كأ‌السبيعات

‌ال‌-5 ‌الإنقاذ ‌‌:جاخميةأداة ‌حيث ‌بيسكغ ‌الأداة ‌كدائشي‌‌تحسيليحه ‌لسالكي الخدائخ
قيسة‌الالتداـ‌خفس‌بسيع،‌أك‌مثل‌الأ‌؛أداة‌رأسسالية‌إلىتحػيل‌الالتداـ‌ب‌ماإ،‌الذخكة
‌ال‌،ةالخئيد تحػيميا‌بأك‌،‌االسدتحقة‌لجائشييالذخكة‌ديػف‌تدسح‌بخفس‌‌صخيقةكىحه

‌إ‌؛مداىسات‌إلى ‌‌فحيث ‌الإنقاذ ‌‌لتقمّ‌خصة ‌ةتعثّخ‌الس‌لمذخكة‌تالالتداماقيسة
‌(.‌4545،العخبي‌الشقجصشجكؽ‌)
‌القانػني‌-6 ‌الذكل ‌تغييخ ‌‌يكػف‌: ‌القانػني ‌الػضع أف‌‌بدبب‌لمذخكاتتغييخ

مدايا‌أكثخ،‌فإف‌‌يكػف‌ليا‌فأمغ‌السسكغ‌‌ع‌بػضع‌قانػني‌معيغالتي‌تتستّ‌‌الذخكات
كضع‌قانػني‌‌ىإلسالي‌الفذل‌التغييخ‌الػضع‌القانػني‌لمسؤسدات‌التي‌عانت‌مغ‌

 إحجى‌شخؽ‌تحديغ‌كضعيا‌السالي‌‌أكثخ‌ملاءمة‌يعجّ‌

(Aydin & Büşra, 2022)‌
7-‌‌ ‌انجماج ‌ىي ‌الانجماج: ‌بجلا ‌‌شخكتيغعسمية ‌ججيج، ‌كياف ‌في ‌أكثخ مغ‌‌أك

‌التحالف.‌‌إلىالسذاركة‌بيػياتيا‌قبل‌الانزساـ‌‌الذخكاتالتحالف،‌حيث‌تحتفع‌
‌الإأص ‌مغ ‌كاحجة ‌الانجماج ‌عسميات ‌ستبحت ‌تتبعيا ‌التي كفي‌‌الذخكات،خاتيجيات

‌ ‌الطاىخة ‌ىحه ‌كصمت ‌العذخيغ، ‌القخف ‌مغ ‌الثاني ‌أكاخخ‌‌إلىالشرف ‌في ذركتيا
الدتيشيات،‌كاستسخت‌ىحه‌الطاىخة‌حتى‌أكاخخ‌الدبعيشيات،‌كخلاؿ‌ىحه‌الفتخة‌حجثت‌

كبيخ‌عمى‌‌تأثيخمسا‌كاف‌لو‌‌؛ات‌العسلاقةعسميات‌انجماج‌كاستحػاذ‌مغ‌قبل‌الذخك
‌.(:454الجكؿ‌)الجشابي،‌‌أسػاؽ

8- ‌ ‌عغيعبّ‌التأجيخ: ‌‌خ ‌أصػلي‌الذخكةقياـ ‌‌ة؛الخاص‌ابتأجيخ الحرػؿ‌‌أجلمغ
‌تداعجى ‌عػائج ‌ديػني‌اعمى ‌سجاد ‌الساليكتجشّ‌‌،لمغيخ‌اعمى ‌الفذل ‌عجـ‌‌ب مقابل

‌ال ‌أصػؿ ‌عغ ‌كغالب ‌ذخكةالتشازؿ .‌ ‌الشيج ‌ىحا ‌يدتخجـ ‌ما ‌التكاليف‌ا ‌تتجاكز عشجما
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‌ا‌؛الإيخادات ‌يجفع ‌مسا ‌متكخرة‌إلىلبشػؾ ‌خدائخ ‌‌قجك‌‌،إدراؾ ‌مالي‌إلىيؤدي ‌فذل
‌(.4544(‌ك‌)مبخككي،‌:454)الجشابي،‌

‌شخكات‌إنذاءالدساح‌لمجيات‌الخقابية‌ب‌إلى:‌تيجؼ‌ىحه‌الأداة‌ةالجدخي‌الذخكة -9
ف‌السيسة‌الأساسية‌إحيث‌‌؛ةالسفمد‌لمذخكاتمؤقتة‌تحافع‌عمى‌الػضائف‌الحيػية‌

‌ا‌لمذخكات ‌تعثّخ‌الس‌لذخكاتاىي‌إخخاج‌لجدخية ‌حالة ‌مغ ‌،بآلية‌مجركسة‌الإعدارة
‌إلىبالإضافة‌‌،ليةكسخحمة‌انتقا‌الذخكة‌إعادة‌إدارة‌أعساؿيتع‌كفي‌الدػؽ‌السرخفية‌

افإنو‌مغ‌الزخكري‌‌،ذخكةفمدفة‌عسل‌ال جت‌كقج‌تجدّ‌‌،مخاعاة‌الآليات‌الأساسية‌أيز 
(‌:454ع‌)الجشابي،‌ىحه‌الآليات‌لإدارة‌كترفية‌محفطة‌القخكض‌القائسة‌بذكل‌مشط

 (4544)إبخاليع‌

لمغيخ،‌كفق‌مجسػعة‌مغ‌الإجخاءات‌‌الذخكةالترفية:‌كيقرج‌بيا‌بيع‌مػجػدات‌‌-:
‌اكذلظ‌لتػفيخ‌الأمػاؿ‌اللازمة‌لمػفاء‌بالتداماتي‌؛ل‌عسمية‌الترفيةالقانػنية‌التي‌تديّ‌

‌ا ‌تجاه ‌)الجشابي، ‌كيع:454لغيخ ‌مشاسب ‌‌حلا ‌‌جّ‌(. ‌للإفلاس، ‌الترفيك‌ا ‌كفق ‌تتع ا‌ة
‌التس ‌بتقجيع ‌لمقانػف ‌بالاتفاؽ‌إلىاس ‌السخترة ‌شمب ‌‌،الجية ‌الجائغ ‌بتقجيع ‌أك ‌إلىا

‌.(;454السحكسة‌السخترة‌)محمد،‌
‌

 بالفشل الطالي: التظبّؤ 0.0
 :بالفشل الطالي التظبّؤ أىطيّة 1.0.0

‌ ‌‌التشبّؤلقي ‌السالي ‌جياتاىتسام ‌بالفذل ‌مغ ‌عمى‌؛عجة‌ا ‌تداعج ‌شخيقة ‌لإيجاد
‌كقػعو‌ؤالتشبّ‌ ‌قبل ‌كالبشػؾ ‌الذخكات ‌في ‌السالي ‌بالفذل ‌الػقػع ‌في‌‌،باحتساؿ للإسخاع

‌ ‌اتخاذ ‌لأبعاد ‌اللازمة ‌السشاسب‌خصخالالإجخاءات ‌الػقت ‌في ‌تححيخي‌، ‌نطاـ ككضع
‌عغ‌شخيق‌بعس‌الجلائل.‌‌تعثّخلخصج‌ال

‌
 بالفشل الطالي: التظبّؤالجيات الطيتطة في  0.0.0
‌في‌هتأثيخ‌ل‌؛أىسيّة‌بالفذل‌التشبّؤالقخكض‌ك‌‌تعثّخعصي‌حيث‌ي‌:كالذخكات‌بشػؾالأ( 

‌:(4545يأتي‌)مصخ،‌كل‌مسا‌
‌.القائسة‌القخكض .4



 

 

17‌

‌.الجّراسة‌قيج‌التي‌قخكضال .4
‌.سعارىاشخكط‌القخكض‌كأ .5
‌ .السذكلات‌القائسة‌السجيشيغ‌لمتعامل‌معالتعاكف‌مع‌‌القجرة‌عمى .6
‌.لاندحاب‌مغ‌الدػؽ‌لالسشاسب‌‌ػقتال‌تحجيج .7

‌،لمبشظ‌السالية‌كالدلامة‌الرحة‌تقييعف‌إف‌فػي‌الدػشجات:‌ك‌سدػتثسخ‌ف‌كالػ‌السػدعػب(‌
‌السعاييخ‌‌السرخفية‌الػدائع‌عمى‌الاستثسار‌كتػليج‌عػائج‌عمى‌البشظ‌كقجرة مغ‌أىع

‌عػائج‌كتػليج‌،الػدائع‌السرخفية‌قجرة‌البشظ‌عمى‌إدارةل‌تقييع‌أنو،‌حيث‌لمسدتثسخيغ
‌الاب‌الأخح‌مع‌،السخاشخ‌مدتػى‌‌مع‌تتشاسب ‌في‌اليجؼعتبار ‌ةفطاحسال‌الستسثل

‌.السحتسمة‌الدحب‌شمبات‌لتمبية‌سيػلة‌سخيعة‌كافية‌ندبة‌عمى
‌ ‌ج( ‌الخقابيةالجيػػات :‌ ‌خلاؿ ‌السخكديةمغ ‌الإش‌،البشػؾ ‌؛السالية‌خافيةكالدمصات

‌.ب‌إمكانية‌حجكث‌أزمة‌مرخفية‌شاممةكتجشّ‌‌،لحساية‌أمػاؿ‌السػدعيغ‌كالسداىسيغ
 

 :(0214)اللطوي,  الطالي بالفشل لتظبّؤاعطمية خطوات  1.0.0
‌.كتعخيفو‌التشبّؤ(‌تحجيج‌مػضػع‌4
،‌فيوالعػامػل‌السػؤثخة‌‌كمعخفة‌،التشبّؤسػضػع‌كتػضيح‌العشاصخ‌السكػنة‌ل‌(‌تحميل4

‌.اسمبي ‌أك‌‌ايجابي ‌كاف‌إسػػاء‌
قع‌مسداىسة‌في‌التػ‌ل‌؛التشبّؤ‌سػضػػعل‌الخقسية‌يعلكفي‌ا‌التاريخيالتصػػر‌‌ةدراسػ(‌5

‌‌لمسدتقبل.
‌‌.ةالإحرائي‌التشبّؤ‌أساليبمغ‌‌السشاسبالأسمػب‌(‌استخجاـ‌6
‌كالكيسة‌الفعمية‌لو.‌ية،التشبّؤ‌(‌كضع‌دراسات‌لمسقارنة‌بيغ‌الكيسة‌7

‌
 :(0214)اللطوي,  الطاليبالفشل  التظبّؤدات ملجّ  2.0.0

‌:يمي‌ما‌ىحه‌السحجدات‌تذسلك‌‌السحيصة:‌بالبيئة‌ةتعمقم‌خارجيةدات‌محجّ‌أ( 
‌بالرشاعة‌-4 ‌السحيصة ‌العامة ‌السدتقبمية ‌الاقترادية ‌عمى‌كالت‌،الطخكؼ ‌تؤثخ ي

‌ ‌‌التشبّؤعسمية ‌الصبيعية‌،الاقترادية‌مطخكؼلالسالي كالانكساش‌‌،كالكػارث
‌.ةالتي‌يرعب‌التحكع‌فييا‌أك‌تحجيجىا‌بجقّ‌ك‌‌،الاقترادي
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‌‌تتأثخ -4 ‌السعمػمات‌،بالدمػؾ‌التشبّؤعسمية ‌عغ ‌الإفراح ‌لتلاعباك‌‌،كمجى
‌.ىا‌عمى‌السحاسبة‌الإبجاعيةتأثيخ‌بالبيانات‌ك‌

‌:السدتخجمة‌ةالإحرائيكالأساليب‌‌،كالشساذج‌،دات‌الجاخمية‌الستعمقة‌بالبياناتالسحجّ‌‌ب(
،‌كلا‌تعصي‌السػسسية‌السالية‌بالبيانات‌السدتخجمة‌كشبيعتيا‌اتالتشبّؤ‌تتأثخ‌عسمية‌‌-4

 .صػرة‌حكيكية‌لمتشبؤات‌السدتقبمية

مع‌شبيعة‌البيانات‌‌ةالإحرائييتػافق‌استخجاـ‌بعس‌الأساليب‌كالشساذج‌قج‌لا‌ -4
‌.التشبّؤالسدتخجمة‌في‌ الستاحة

‌يعشي‌أف‌‌،السدتخجمة‌لمتشبؤ‌مػضػعية‌كشاممة‌سشيجيّةيجب‌أف‌تكػف‌ال‌-5 كىحا
‌كفق ‌التشبّؤ‌ ‌تػضع ‌أف ‌يجب ‌‌،عمسية‌سشيجيّةل‌اات ‌تأخح ‌أف ‌جسيع‌بكيجب الاعتبار

‌بو‌السؤسدةثخ‌عمى‌الشذاط‌الحي‌ات‌التي‌تؤ‌ستغيّخ‌ال  ‌.تقػـ

‌.كالعكذ‌صحيح‌،التشبّؤأقرخ‌زادت‌دقة‌‌التشبّؤككمسا‌كانت‌فتخة‌‌-6
‌

 :(4548)الحسػي،‌‌التظبّؤأساليب  3.0.0
‌القػؿك‌ ‌إ‌:يسكغ ‌أسمػب ‌فعّ‌‌التشبّؤف ‌مديج ‌الا ‌يكػف ‌استػفى ‌السعاييخ‌‌إذا ‌مغ ا

‌تيالآ ‌ة: ‌ك‌الجقة، ‌البيانات، ‌جالقك‌تػافخ ‌عمى ‌جرة ‌كتحميميا، ‌البيانات ‌السادية‌ك‌سع السػارد
‌الدمشية‌الستػقعة.‌كيشبغي‌أف‌تكػف‌الفتخة‌التشبّؤكالبذخية‌اللازمة‌لتشفيح‌عسمية‌ ‌كالفتخة ،
متجاندة‌‌،جلالأ،‌خاصة‌بالشدبة‌لمتشبؤات‌قريخة‌التشبّؤالدمشية‌السدتخجمة‌في‌عسمية‌

مشية‌السستجة‌في‌السدتقبل‌أي‌يشبغي‌أف‌تكػف‌الفتخة‌الد‌‌؛كمتذابية‌مغ‌حيث‌الطخكؼ
،‌كذلظ‌حدب‌شبيعة‌التشبّؤعمى‌الاختيار‌الرحيح‌لصخيقة‌‌التشبّؤكتعتسج‌دقة‌‌،القخيب

السدتخجمة‌في‌‌الفتخةت‌كان‌(.‌ككمسازمشية‌سلاسل‌مقصعيةتتع‌دراستيا‌)البيانات‌التي‌
‌.كانت‌الشتائج‌أكثخ‌دقة‌أقرخ؛‌التشبّؤعسمية‌

 :التشبّؤ‌ىشاؾ‌عجة‌شخؽ‌شائعة‌الاستخجاـ‌في

‌الكسيّ‌ (4 ‌‌:ةالصخؽ ‌الشساذج ‌استخجاـ ‌عمى ‌الصخؽ ‌ىحه ‌بالسدتقبل‌لمتشبّ‌‌ةالإحرائيتعتسج ؤ
‌:كاتخاذ‌القخارات‌الاستثسارية‌اللازمة
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مغ‌‌اتُعخّؼ‌الدمدمة‌الدمشية‌بأنيا‌مجسػعة‌مترمة‌زمشي ‌ :شخيقة‌الدلاسل‌الدمشية (‌أ
لأكؿ‌عمى‌فيع‌الدمػؾ‌كتعتسج‌دراسة‌الدلاسل‌الدمشية‌في‌السقاـ‌ا‌،ما‌ضاىخةقيع‌

 .تقجيخ‌حالتيا‌أجلمغ‌‌؛الجّراسةقيج‌‌التي‌التاريخي‌لمطاىخة

يسكغ‌ك‌‌،لتحميل‌الدلاسل‌الدمشية‌عمى‌شبيعتيا‌إحرائيةكيعتسج‌اختيار‌أفزل‌شخيقة‌
 :أف‌تكػف‌الدمدمة‌الدمشية‌كاحجة‌مسا‌يمي

‌مػزّ‌‌ة:ثابت ‌البيانات ‌كانت ‌خصّ‌إذا ‌حدابي ‌متػسط ‌حػؿ ‌بديط،عة ‌ىح‌ي ‌الحالةففي ‌ه
‌الخصي ‌الانحجار ‌شخؽ ‌ك‌تكفي ‌متحخؾ‌، ‌بستػسط ‌تتدع ‌البيانات ‌كانت ‌إذا ‌ثابتة: غيخ

لمتحقيق‌في‌الدمدمة‌الدمشية،‌مع‌‌الآتيةكاتجاه‌معيغ،‌يسكغ‌استخجاـ‌الصخؽ‌كالشساذج‌
تػصف‌الكيسة‌‌ساذج‌الانحجار‌الحاتين‌:التخكيد‌عمى‌جانب‌الاتجاه‌في‌الدمدمة‌الدمشية

لستحخؾ:‌الستػسط‌ا‌أنسػذج،‌ك‌ستغيّخلشفذ‌ال‌الدّابقةكجالة‌خصية‌لمكيع‌‌ستغيّخالحالية‌لم
‌ال ‌قيع ‌كجستغيّخ‌تػصف ‌‌الةات ‌الكيع ‌كبعس ‌الحالية ‌لمكيع ‌ستغيّخلم‌الدّابقةخصية

‌العذػائي ،‌ ‌ىحا ‌عمى ‌الحاتي‌‌الأنسػذجيُصمق ‌الانحجاري ‌الستكامل ‌الستحخؾ الستػسط
(Autoregressive Integrated Moving Average - ARIMA)،كيدتشج‌ىحا‌‌

 - Autoregressive)الحاتينساذج‌الانحجار‌‌ىسا:يغ‌أنسػذجمديج‌مغ‌‌إلى‌الأنسػذج

AR)،ةالستحخك‌اتالستػسص‌أنسػذجك‌‌‌(Moving Average - MA)ججيج‌‌أنسػذجب‌
‌ ‌‌الحي‌ (ARIMA)أنسػذجكىػ ‌في ‌صياغتو ‌ك‌(Box - Jenkins)تست يسكغ‌،

‌ال ‌مخاحل‌سشيجيّةتمخيز ‌أربع ‌‌،في ‌اختيار ‌يتع ‌تقجيخ‌‌أنسػذجحيث ‌لغخض مشاسب
 :بيا‌التشبّؤالدلاسل‌الدمشية‌العذػائية‌ك‌

4. ‌ ‌السخحمػػة :جيالتحجّ‌‌كأ‌التعخيفمخحمػػة ‌ىػػحه ‌‌فػػي ‌‌تحجيجيتع ‌أنسػذجدرجػػة
((ARIMA،مغ‌‌‌ ‌التكامل‌تحجيجخلاؿ ‌الستحخؾ‌،درجة كدرجة‌‌،كالستػسط

‌‌.الانحجار‌الحاتي
‌.Estimation)) شائوكب‌الأنسػذجتقجيخ‌مخحمة‌‌ .4
‌.نسػذجلأل‌ةالإحرائيقػة‌الاختبار‌‌يتع‌حيث‌Diagnostic)التذخيز:‌)مخحمة‌ .5
 .عذػائي‌تابع‌لدمدمة‌زمشية‌عذػائية‌متغيّخبكيسة‌‌Prediction))‌التشبّؤة‌مخحم .6

‌
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‌ ‌لإضيار ‌كافية ‌غيخ ‌الأساليب ‌ىحه ‌تكػف ‌قج ‌ذلظ، ‌السؤثخات‌‌تأثيخكمع بعس
‌الت ‌السيسة ‌الشػعية ‌دكر ‌‌يالخارجية ‌تمعب ‌‌اميس ‌‌اقج ‌تفديخ ‌تقمبّ‌في كيع‌الات

 Generalized)‌أنسػذجمثل‌‌؛في‌الدلاسل‌الدمشية‌غيخ‌الخصية‌لمسذاىجات

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity - Garch)‌
‌ ‌غيخ ‌بالتقمبّ‌ الخصيالذخشي ‌‌يتشبأ‌اتلمتشبؤ ‌قيع ‌خصية ‌عجـ ‌خلاؿ ‌متغيّخمغ

‌كاتجاالجّراسة ‌بكيسة ‌تغ، ‌ك‌ه ‌‌ستغيّخال‌تأثيخيخه ‌ك‌فيوالسدتقل ‌تمخيز‌، يسكغ
تقمب‌قيع‌الدلاسل‌الدمشية‌عمى‌أنيا‌مجسػع‌السلاحطات‌‌فيالعػامل‌التي‌تؤثخ‌

‌ ‌الشحػ ‌عمى ‌الخصية ‌غيخ ‌الدمشية ‌الدمدمة ‌في ‌السحممة ‌تأثيخ‌:الآتيالفخدية
‌لمتغيّ‌يعبّ‌‌،الاتجاه ‌العاـ ‌الشسط ‌عغ ‌خ ‌قيسة ‌في ‌ا‌الجّراسة‌متغيّخخ لاىتساـ‌دكف

‌ستغيّخ‌لم ‌الأخخى‌ات ‌لك‌، ‌السدتقبمية ‌بالحخكات ‌لمتشبؤ ‌استخجامو ‌ستغيّخيسكغ
‌الجّراسة ات‌التي‌تحجث‌خلاؿ‌فتخة‌زمشية‌التقمبات‌السػسسية:‌كىي‌التقمبّ‌‌تأثيخ،
تأثيخات‌،‌ككحلظ‌عيّشةأك‌تقاليج‌م‌،أك‌عادات‌،كقج‌تكػف‌بدبب‌ضخكؼ‌،محجدة

‌متكخرات‌السالتقمبات‌الجكرية:‌كىي‌التقمبّ‌ ‌تحجث‌بذكل ‌التي مثل‌تمظ‌‌؛شتطسة
‌.التي‌تحجث‌نتيجة‌الازدىار‌كالكداد‌في‌دكرة‌الأعساؿ

  الأسي التطييج طخيدة  ( ب
ما‌خلاؿ‌فتخة‌زمشية‌‌متغيّخالتحميمية‌لدمػؾ‌‌الجّراسةكىي‌شخيقة‌تعتسج‌عمى‌

لصخؽ‌د‌شخيقة‌التسييج‌الأسي‌التسييجية‌مقارنة‌باتدتخجـ‌فييا‌البيانات،‌كتتسيّ‌‌عيّشةم
‌تتصمب‌‌الأخخى‌ ‌كلا ‌السدتقبل، ‌في ‌حجكثو ‌يتػقع ‌ما ‌لتحجيج ‌الخجعي ‌الأثخ ذات

‌يتخاكح‌ ‌رقع ‌كلكغ‌التسييجية‌الأسية‌ىػ ‌مغ‌البيانات، التسييجية‌الأسية‌كسيات‌كبيخة
‌حيث ‌كالػحجة، ‌الرفخ ‌الػزف‌‌نوإ‌بيغ ‌زاد ‌الرفخ، ‌مغ ‌التسييج ‌معامل ‌اقتخب كمسا

‌ ‌لمبيانات ‌الدّابقةالسعصى ‌ككمسا ‌زا، ‌الرحيح، ‌السعامل ‌مغ ‌التسييج ‌معامل د‌اقتخب
‌.خات‌السيسةما‌يديل‌الاستجابة‌الدخيعة‌لمتغيّ‌‌؛الػزف‌السعصى‌لمبيانات‌الحجيثة

  الوصفية: الطخق  (0
كبسا‌أف‌ىحه‌الأساليب‌تعتسج‌عمى‌الخبخة‌كآراء‌الأفخاد‌مغ‌داخل‌السؤسدة‌محل‌ 
‌يدتفيكخارجيا‌الجّراسة ‌لمقخار ‌اليخمي ‌التدمدل ‌فإف ،‌ ‌الػصفية ‌الأساليب ‌مغ كالكسية‌ج
‌الكسيةك‌‌الشػعية ‌السالية ‌البحػث ‌السثاؿ: ‌سبيل ‌عمى ،‌ ‌ىحا‌‌،(دلفي)تحميل كيعتسج
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،‌كذلظ‌مغ‌عيّشةبطاىخة‌م‌التشبّؤالأسمػب‌عمى‌مذاركة‌عجد‌كبيخ‌مغ‌الخبخاء‌في‌عسمية‌
عمى‌تقػـ‌ىحه‌الصخيقة‌‌،لجشة‌الخبخاء‌شخيقة،‌ك‌خلاؿ‌السخاسلات‌كتبادؿ‌كجيات‌الشطخ

،‌كتعتسج‌عمى‌كفاءة‌عيّشةعغ‌اجتساع‌رسسي‌لعجد‌مغ‌الخبخاء‌لتقييع‌ضاىخة‌م‌علافالإ
‌ب‌،بو‌ئالستشب ‌.التشبّؤكخبخة‌مغ‌يقػـ
‌‌الدببية:‌الصخؽ‌ (5

‌ال ‌عغ ‌تاريخية ‌بيانات ‌تػافخ ‌عمى ‌تعتسج ‌التي ‌الصخؽ ‌،بو‌أالستشب‌ستغيّخكىي
‌ ‌الككجػد ‌بيغ ‌سببية ‌‌أالستشب‌ستغيّخعلاقة ‌كالعػابو ‌‌خخى‌الأمل ‌عميو، ‌كتراغالسؤثخة
تػصّف‌في‌شكل‌معادلة‌تدسى‌معادلة‌الانحجار،‌كالتي‌‌بالشتيجة‌التابعة‌التشبّؤمحاكلة‌

‌.التابع‌ستغيّخكال‌،بو‌أالستشب‌ستغيّخالعلاقة‌بيغ‌ال
 :أساليب‌الحكاء‌الاصصشاعي (6

‌لمتشبؤ‌  ‌الكسبيػتخ ‌أجيدة ‌أك ‌الاصصشاعي ‌الحكاء ‌عمى ‌تعتسج ‌التي ‌الصخؽ ىي
‌‌بسدتقبل ‌الذخكة، ‌تدتخجـ ‌التي ‌الصخؽ ‌مغ ‌مجسػعة ‌التاريخيةباستخجاـ ‌؛البيانات

‌الكسبيػتخ ‌لأجيدة ‌ك‌‌،كسجخلات ‌لمصخؽ ‌كبجيل ‌ىشا ‌بأداء‌تُدتخجـ ‌لمتشبؤ التقميجية
د‌العلاقات‌الستشػعة‌كالسعقجة‌التقميجية،‌كتحجّ‌‌الصخؽ‌ؽ‌عمى‌تتفػّ‌‌نياحيث‌إ‌؛الحػاسيب

‌ال ‌السختمفةستغيّخ‌بيغ ‌البكتحمّ‌‌،ات ‌ل ‌غيخ ‌العلاقات ‌ذات ‌‌الخصية،يانات تتعامل‌حيث
ف‌قجرة‌عمى‌التكيّ‌بك‌‌،عاليةكفاءة‌ب‌صصشاعي‌مع‌البيانات‌غيخ‌الجقيقةالحكاء‌الا‌شخؽ‌

 .مع‌التغيخات‌في‌البيئة‌كالطخكؼ‌السحيصة

 

  الطالي:مفشل ل الطتاحة التظبّؤنطاذج  4.0.0
‌ ‌لمتػصل ‌محاكلة ‌يدسح‌أنسػذج‌إلىفي ‌ال‌إحرائي ‌بسعخفة ‌السالي‌لشا ػضع

‌‌؛لمذخكة ‌الشساذج ‌مغ ‌عجد ‌كالعلامات‌‌ةالإحرائيضيخ ‌السالي ‌بالفذل ‌تتشبأ التي
‌أنسػذجك‌،‌(Argenti 1976)‌أنسػذجك‌ ،((‌Beaver 1966أنسػذج‌مثل:‌السختبصة‌بو،

(Altman 1968, 1983, 1995)،أنسػذجك‌‌‌kida 1981))،أنسػذجك‌‌ (Sherrod 

،‌4544)حفري،‌‌((‌G. Springateػذجأنسك‌‌،(Shirata 2002)‌أنسػذجك‌،‌ (1987
‌.(4;‌ص

‌
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 :Beaver (1966) أنطوذج .1

‌يدسى‌‌أنسػذجكيُشدب‌إليو‌الفزل‌في‌كػنو‌أكؿ‌مغ‌قاـ‌ببشاء‌ يعتسج‌عمى‌ما
الحي‌يتع‌فيو‌تحميل‌‌ستغيّخبالشدب‌السالية‌السعقجة،‌باستخجاـ‌أساليب‌التحميل‌أحادي‌ال

‌ ‌بجراسة ‌قاـ ‌كقج ‌متتالية. ‌سشػات ‌لخسذ ‌ندبة ‌‌يّشةعكل ‌بيغ‌‌(;9)مغ ‌فاشمة شخكة
(‌55)،‌كفحز‌ىحه‌الشدب‌السالية‌السختمفة‌التي‌بمغ‌عجدىا‌(86;4ك‌76;4)عامي‌

عغ‌تمظ‌التي‌تعصي‌مؤشخات‌أكثخ‌‌اة،‌باحث ‌ست‌مجسػعات‌رئيد‌إلىفيا‌كصشّ‌‌،ندبة
في‌بشاء‌‌الآتية،‌كاعتسج‌عمى‌الشدب‌أك‌فذميا‌السؤسدة‌السالية‌عمى‌نجاح‌ادقة‌كصجق ‌

 :وأنسػذج

يغ‌إلىق‌الشقجي‌التجفّ‌ .4  .الكمي‌الجَّ

 .الأصػؿ‌إجسالي‌إلىصافي‌الجخل‌ .4

 .الكمية‌الأصػؿ‌إلىإجساؿ‌الجيػف‌ .5

 .الكمية‌الأصػؿ‌إلىرأس‌السالي‌العامل‌ .6

 الستجاكلة.‌الالتدامات‌إلىالستجاكلة‌‌الأصػؿ .7

بفذل‌الأعساؿ‌‌التشبّؤلجرجة‌أنو‌كاف‌بإمكانو‌‌قػة‌تشبّؤية،‌نسػذجلأا‌امتمظ‌ىحا‌‌
قاـ‌بتصػيخ‌‌؛،‌كمغ‌خلاؿ‌سمدمة‌مغ‌الاختبارات(:8;4)في‌عاـ‌ك‌‌.بل‌خسذ‌سشػاتق

‌:كالآتي‌كجج‌أف‌كل‌ندبة‌مشيا‌ىي‌أفزل‌ندبة‌لمتشبؤ‌بالإفلاسك‌عجة‌ندب،‌
 .مجسػع‌الجيػف‌‌إلىق‌الشقجي‌التجفّ‌ .4

 الأصػؿ‌إجسالي‌إلىصافي‌الجخل‌ .4

 الكمية.‌الأصػؿ‌إلىمجسػع‌الجيػف‌ .5

‌تذيخ‌الجلائل‌إلى‌أ بل‌‌،ل‌تصبيق‌الشدب‌بذكل‌فخديلا‌يفزّ‌‌الأنسػذجف‌كسا
‌.(4;-4;‌،‌ص‌4544،حفري)‌نفدو‌في‌الػقت‌جسيعيا‌الشدبب
 (:1746) (Altman) أنطوذج .0

‌ ‌اعتساد ‌‌(Altman)كاف ‌‌أنسػذجعمى ‌ستغيّخ‌ال‌أنسػذجيدسى ‌كىػ ‌أنسػذجات،
‌ليرل‌ ‌مالية ‌عمى‌ندب ‌قبل‌‌إلىيعتسج ‌قادر‌عمى‌كذف‌الفذل مؤشخ‌لمفذل‌السالي

بالفذل‌قبل‌حجكثو‌بفتخة‌‌التشبّؤكجػد‌خسذ‌ندب‌قادرة‌عمى‌‌الجّراسةغ‌مغ‌قػعو،‌كتبيّ‌ك‌
‌كافية‌لسعالجتو.
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 (:4558تي‌)مصخ،‌كقج‌كانت‌معادلتو‌عمى‌الشحػ‌الآ

Z= 0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5 

‌ف:إحيث‌
 .الأصػؿ‌مجسػع/‌رأس‌الساؿ‌العامل .4

 .الأصػؿ‌مجسػع/‌الأرباح‌السحتجدة .4

 .الأصػؿ‌مجسػع/‌خبح‌قبل‌الفػائج‌كالزخائبال .5

 .الالتدامات‌مجسػع/‌الكيسة‌الدػقية‌لحقػؽ‌السداىسيغ .6

 .الأصػؿ‌مجسػع/‌لسبيعاتامجسػع‌ .7

‌عميو،‌ ‌فئات‌إلى‌الذخكات‌فترشّ‌‌كبشاء ‌‌،ثلاث ‌عمى‌‌حيثمغ قجرتيا
‌ىي:‌،الفئات كىحه‌،الاستسخارية

 .كأكثخ(‌;;.4)(‌فييا‌Zتكػف‌قيسة‌)‌الشاجحة،الذخكات‌ .4

‌أكثخ(‌Zكتكػف‌قيسة‌)‌،فلاسياإ‌سحتسلالأي‌‌استسخاريتيا؛الذخكات‌السذكػؾ‌في‌ .4
 (.;;.4قل‌مغ‌)أك‌‌،(4:.4)غ‌م

 .(4:.4قل‌مغ‌)أ(‌فييا‌Zكتكػف‌قيسة‌)‌الفاشمة،الذخكات‌ .5

 (Argenti): (1754) أنطوذج .1

‌ ‌ىحا ‌السالي‌الأنسػذجكيجسع ‌التحميل ‌أساليب ‌السخاش‌،بيغ ‌تحميل ‌،خكأساليب
د‌عمى‌نقاط‌الزعف‌كأكجو‌ات‌الشػعية‌كليذ‌الكسية،‌كبالتالي‌يخكّ‌ستغيّخ‌د‌عمى‌الكيخكّ‌

كالشطع‌السحاسبية.‌‌،كنطع‌الخقابة‌الجاخمية‌،القرػر‌في‌عسمية‌اتخاذ‌القخارات‌الإدارية
الأخصاء‌الإدارية‌الستعجدة.‌‌أنسػذجأك‌،‌ (A-Score)أنسػذجباسع‌‌الأنسػذجيُعخؼ‌ىحا‌
‌ ‌ليحا ‌تسخّ‌لأنسػذجاككفق ا ‌مخاحلالسؤ‌‌، ‌بثلاث ‌الفاشمة ‌السالية ‌خمل‌‌؛سدة ‌بحجكث تبجأ

الفذل،‌كأخيخ ا‌الفذل‌أك‌الإفلاس‌الفعمي.‌‌أعخاضحجكث‌خصأ،‌يمييا‌ضيػر‌‌إلىيؤدي‌
‌ ‌أعصى ‌لسخاحل‌‌(Argenti)كقج ‌ججكؿ ‌شكل ‌عمى ‌السؤشخات ‌مغ ‌سمدمة ‌مخحمة لكل

نقصة،‌‌(67)ة،‌كمخحمة‌الخصأ‌نقص‌(65)يبمغ‌مجسػع‌نقاط‌مخحمة‌الخمل‌،‌حيث‌الخمل
‌الأ ‌‌(44)‌عخاضكمخحمة ‌السجسػع ‌ليربح ‌حالة‌‌(455)نقصة، ‌تقييع ‌كمعاييخ نقصة،

 .(4544:‌)حفري،‌كالآتي‌الأنسػذجالسؤسدة‌كفق ا‌ليحا‌
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‌الإ .4 ‌الشتيجة ‌كانت ‌جساليإذا ‌مغ ‌أقل ‌الفعمية ‌الفذل‌‌(:4)ة ‌احتساؿ ‌فإف نقصة،
 .مشخفس

 .نقصة،‌فإف‌احتساؿ‌الفذل‌معقػؿ‌(57ك‌:4)‌ة‌بيغجساليإذا‌كانت‌الشتيجة‌الإ .4

نقصة،‌فإف‌احتساؿ‌الفذل‌‌(57)ة‌الفعمية‌أكبخ‌مغ‌جساليإذا‌كانت‌الشتيجة‌الإ .5
‌.مختفع

 (:1756) (G. Springate) أنطوذج .2

ؤ‌بسخاشخ‌إعدار‌أنسػذجا‌لمتشبّ‌‌(Gordan Springate)ر‌الباحث‌الكشجي‌شػّ‌
تقجيخ‌الأنسػذج‌باستخجاـ‌تحميل‌متعجد‌شخكات‌العسلات‌في‌الدػؽ‌الكشجية.‌كقج‌قاـ‌ب

‌نفدو‌مع‌تحميل‌تسييدي‌خصي‌مع‌متغيّخات‌مالية‌متعجدة،‌باستخجاـ‌الإجخاء‌،الستغيّخات
ندبة‌مالية‌في‌‌(;4)لمتسييد‌بيغ‌السؤشخات.‌كقاـ‌بتحميل‌‌(Altman)الحي‌استخجمو‌

‌الآخخ‌ناجح‌؛شخكة‌(65)نة‌مغ‌عيّشة‌مكػّ‌ ‌مفمذ‌كنرفيا أنسػذج‌‌لاستشباط‌؛نرفيا
‌فقط‌يسكّ‌يتكػّ‌ ‌مالية ‌مغ‌أربع‌ندب ‌ككانت‌الشتائج‌كسا‌ف ‌بسخاشخ‌الإفلاس، ‌التشبّؤ شيا
‌(.‌:455)الذيخ،‌ :يمي

‌Z=1.03X4 +3.07X2 +0.66X3 +0.4X4  

‌ف:إحيث‌
 : X1رأس‌الساؿ‌العامل‌إلى‌مجسػع‌الأصػؿ.‌ 

 : X2الخبح‌قبل‌الفػائج‌كالزخائب‌إلى‌مجسػع‌الأصػؿ.‌ 

X3قبل‌الزخائب‌إلى‌الالتدامات‌الستجاكلة‌:‌صافي‌الخبح.‌ 

X4السبيعات‌إلى‌مجسػع‌الأصػؿ‌:.‌ 

‌ ‌‌زادتكمسا ‌)‌((Zقيسة ‌84:.5عغ ،)‌ ‌عمىفإنيا ‌‌تجؿ ‌مخكد ‌لذخكةاسلامة
‌بأنيا‌فالذخكة‌ترشّ‌‌فأنيا‌تجؿ‌عمى‌أف‌(،84:.5)مغ‌ أقل‌(Z)،‌أما‌إذا‌كانت‌السالي

‌دة‌بخصخ‌الإفلاس.ميجّ‌
 (:1761)  (Kida)أنطوذج .3

كقج‌تع‌إجخاء‌‌،ؤ‌بالفذل‌الساليمتشبّ‌لشساذج‌الأىع‌‌مغ‌‌kida‌(4;:4)أنسػذج‌عجّ‌ي
‌للأ ‌تصبيق ‌‌نسػذجأكؿ ‌مكػّ‌‌عيّشةعمى ‌مغ ‌ناجحة‌‌؛شخكة‌(65)نة ‌شخكات نرفيا

‌مالي ‌ ‌فاشمة ‌شخكات ‌الآخخ ‌اكنرفيا ‌بشاء ‌كتع ‌‌اكفق ‌‌الأنسػذج، ‌مدتقمة‌متغيّخ‌لخسدة ات
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(‌ ‌قيسة ‌ال4لتحجيج ‌الشدب ‌كاستخجمت .)‌ ‌لرياغة ‌التالية ‌معادلة‌‌الأنسػذجسالية كفق
‌،كالشذاط‌،كالخافعة‌السالية‌،الخبحيّةة،‌تذسل‌مؤشخ‌ف‌مغ‌خسذ‌ندب‌مالية‌رئيدتتكػّ‌

‌.كمؤشخ‌الديػلة،‌عمى‌أف‌يكػف‌لكل‌ندبة‌كزف‌ندبي‌خاص‌بيا
‌(‌4545عابج،‌)‌:الآتيةالسعادلة‌‌((‌Kidaأنسػذج‌كيتخح

Z=1.042 x₁+0.42x2 -0.461x1-0.463x4 +0.271xg 
‌ف:إحيث‌

: X1الأصػؿمجسػع‌‌إلىصافي‌الأرباح‌قبل‌الزخائب‌‌. 

 : X2الالتداماتمجسػع‌‌إلىمجسػع‌حقػؽ‌السداىسيغ‌. 

X3:الستجاكلة‌الالتدامات‌إلىالستجاكلة‌‌الأصػؿ‌. 

 X4الأصػؿمجسػع‌‌إلى:‌صافي‌السبيعات‌.‌ 

X5الأصػؿمجسػع‌‌إلى:‌الشقجية‌. 

أف‌السذخكع‌في‌مأمغ‌مغ‌الفذل‌‌الأنسػذجمغ‌ىحا‌‌(Z)كتعشي‌الكيسة‌السػجبة‌
‌الأنسػذجالسالي،‌بيشسا‌تعشي‌الكيسة‌الدالبة‌أف‌السذخكع‌معخض‌لخصخ‌الفذل.‌يُطيخ‌

‌ ‌عمى ‌عالية ‌‌التشبّؤقجرة ‌ترل ‌بشدبة ‌الفذل ‌مغ‌‌(%5;)‌إلىبحػادث ‌كاحج ‌عاـ قبل
  .حجكث‌الفذل

 (:1983) (Altman)أنطوذج  .4

بيق‌الأنسػذج‌الأصمي‌عمى‌السؤسدات‌التي‌ليدت‌كلعجـ‌قجرة‌السحمميغ‌عمى‌تص
‌قاـ‌ ‌السداىسيغ؛ ‌لحقػؽ ‌الدػقية ‌قيستيا ‌قياس ‌كلتعحّر ‌السالية، ‌الأسػاؽ ‌في مدعخة

(Altman)بتصػيخ‌الأنسػذج‌في‌إحجى‌دراساتو؛‌بحيث‌إنو‌استبجؿ‌)الكيسة‌الدػقية‌‌
‌السمكي ‌)حقػؽ ‌يكيذ ‌آخخ ‌بستغيّخ ‌الالتدامات( ‌مجسػع ‌السداىسيغ/ ‌كنتيجة‌لحقػؽ ة(،

‌لحلظ‌تغيّخت‌أكزاف‌الشدب‌السدتخجمة‌كسا‌يمي:‌
Z=0.717X4+0.847X2+3.107X3 +0.42X4+0.998X5 

‌حيث‌إف:‌
X1‌/الأصػؿ.‌مجسػع=‌رأس‌الساؿ‌العامل 

X2‌/الأصػؿ.‌مجسػع=‌الأرباح‌السحتجدة‌
X3= الأصػؿ.‌مجسػعخبح‌قبل‌الفػائج‌كالزخائب/‌ال 

X4‌=امات.الأمػاؿ‌الخاصة/‌مجسػع‌الالتد‌ 
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X5الأصػؿ.‌مجسػعالسبيعات/‌=‌مجسػع‌‌
 : (1983) (Campisi and Trotman) أنطوذج .5

 ‌ ‌تكػّ‌قج‌عمى‌الذخكات‌البخيصانية،‌ك‌‌الأنسػذجتع‌بشاء‌ىحا مغ‌‌الأنسػذجف‌ىحا
‌تي:كانت‌عمى‌الشحػ‌الآخسذ‌ندب‌مالية‌

 :X1حقػؽ‌السداىسيغ‌إجسالي‌إلىبح‌تذغيمي‌قبل‌الفػائج‌كالزخيبة‌الخ‌.‌
:X2السمسػسة‌الأصػؿ‌إلىبح‌تذغيمي‌قبل‌الزخيبة‌لخ‌ا‌. ‌
:X3السصمػبات‌الستجاكلة‌إلىالستجاكلة‌‌الأصػؿ‌.‌
:X4السصمػبات‌الستجاكلة‌إلىالدائمة‌‌الأصػؿ‌. ‌
:X5حقػؽ‌السداىسيغ‌إجسالي‌إلىالسصمػبات‌‌إجسالي‌.‌

‌(.‌4548مصخ،)‌(95%)بشدبة‌‌يةالتشبّؤ‌قجرتو‌‌الأنسػذجثبت‌أكقج‌
 (:1765) (Sherrod) أنطوذج .6

‌‌جّ‌يع ‌لمتشبّ‌‌الأنسػذجىحا ‌الشساذج‌الحجيثة ؤ‌بالفذل‌السالي،‌كيعتسج‌عمى‌مغ‌أىع
‌ليحه‌‌،ستة‌مؤشخات‌مالية‌مدتقمة كالأكزاف‌الشدبية‌لسعاملات‌الجكاؿ‌التسييدية‌السعصاة

‌.(‌4545،خكدي)ب‌.اتستغيّخ‌ال
 التالية:حدب‌الريغة‌‌الأنسػذجككاف‌

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

X1‌=/الأصػؿمجسػع‌‌صافي‌رأس‌الساؿ. 

X2‌=الأصػؿمجسػع‌‌الشقجية/‌الأصػؿ. 

X3‌=/الأصػؿمجسػع‌‌حقػؽ‌السداىسيغ. 

X4‌=/الأصػؿػع‌سمج‌صافي‌الخبح‌قبل‌الزخيبة. 

X5‌=الالتداماتػع‌سمج‌/الأصػؿمجسػع‌. 

X6‌=/الثابتة‌الأصػؿ‌حقػؽ‌السداىسيغ.‌
‌(Arkan, 2015السرجر:‌)

قجرتيا‌‌حيثفئات‌مغ‌‌خسذف‌إلى‌ف‌الذخكات‌ترشّ‌إف‌،الأنسػذجكبسػجب‌ىحا‌‌
‌الفئات‌ىي: كىحه‌الاستسخارية،عمى‌
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 (.47)مغ‌‌كبخأ‌(Z)إذا‌كاف‌‌لسخاشخ‌الإفلاس‌معخّضةغيخ‌‌الذخكة‌:الأكلىالسخحمة‌

 .(47ك 45)بيغ‌‌(Z)إذا‌كاف‌س‌احتساؿ‌قميل‌لسخاشخة‌الإفلا‌:الثانية‌السخحمة

 ‌(.45ك‌7)بيغ‌‌(Z)إذا‌كاف‌بسخاشخ‌الإفلاس‌‌التشبّؤيرعب‌‌:الثالثةالسخحمة‌

 (.7-ك‌7)بيغ‌(Z)إذا‌كاف‌لسخاشخ‌الإفلاس‌‌معخّضةالسؤسدة‌‌:الخابعةالسخحمة‌

 (.7-)‌‌‌أقل‌((Zإذا‌كاف‌بذكل‌كبيخ‌للإفلاس‌‌معخّضةالسؤسدة‌‌:الخامدة‌السخحمة

 :Altman)) (1993)أنطوذج  .7
‌تية:ا‌بالسعادلة‌الآخ‌عغ‌ىحه‌الشساذج‌رياضي ‌كيعبّ‌

 

Z = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + .999X5‌
‌كالشدب‌السالية‌السدتعسمة‌في‌ىحا‌الأنسػذج‌ىي:

X1‌=صافي‌رأس‌السالي‌العامل/‌مجسػع‌الأصػؿ.‌
X2‌=الأرباح‌السجكّرة/‌مجسػع‌الأصػؿ.‌
X3= ع‌الأصػؿالجخل‌بعج‌الزخيبة‌/‌مجس.‌
X4‌=‌.يغ  الكيسة‌الدػقية‌للاسيع/‌الكيسة‌الجفتخية‌لسجسػع‌الجَّ

X5.مجسػع‌السبيعات‌/‌مجسػع‌الأصػؿ‌=‌
‌.(4549زكبيجي،‌(السرجر
‌عميو،‌ ‌فئات‌الذخكات‌فترشّ‌‌كبشاء  ‌ثلاث ‌‌،إلى ‌عمى‌‌حيثمغ قجرتيا

‌الفئات‌ىي: كىحه‌،الاستسخارية
 الشاجحة،الذخكات‌‌(تكػف‌قيسة‌Z(فييا‌‌)4.;;‌)كأكثخ. 

 فلاسياإ‌السحتسلأي‌‌استسخاريتيا؛الذخكات‌السذكػؾ‌في‌،‌(كتكػف‌قيسة‌Z‌)أكثخ‌
 (.;;.4قل‌مغ‌)أك‌‌،(4:.4)غ‌م

 الفاشمة،الذخكات‌‌(كتكػف‌قيسة‌Zفييا‌‌)(.4:.4قل‌مغ‌)أ 

 (:0220) (Shirataa) أنطوذج  .12

‌ل‌إلى‌اكاستشاد ‌ ‌استقرائية ‌الذخكات‌عيّشةدراسة ‌مغ‌مغ ‌تتألف ‌عجة‌اليابانية
‌مفمدة ‌مفمدة‌،شخكات ‌غيخ ‌بشجاح‌اأنسػذج‌Shirataa))‌تكضع‌؛كشخكات ‌لمتشبؤ

‌أنسػذج‌إلىكيخمز‌‌،امالي ‌‌ا(‌مؤشخ ‌94يتعامل‌مع‌)‌أنسػذج،‌كىػ‌أك‌فذميا‌الذخكات
يا‌أنسػذج،‌فإف‌الذخكات‌التي‌تبمغ‌قيسة‌الأنسػذجككفق ا‌ليحا‌،‌ .SAF)4554)يدسى‌
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مغ‌حالات‌‌(%99.4)‌الأنسػذجخ‌ىحا‌مذ.‌كيفدّ‌(‌أك‌أكثخ‌مغ‌السحتسل‌أف‌تف5.48)
‌(‌4545،بخكدي)‌الإفلاس،‌مشيا

‌SAFA 2002=0.0140 X₁ +0.268 X2 -0.0661 X3 -0.0237 X₄ +0.70777 

‌ف:إحيث‌
 : X1مجسػع‌السػجػدات‌إلىندبة‌الأرباح‌السحتجدة‌. 

 : X2الأصػؿمجسػع‌‌إلىصافي‌الجخل‌قبل‌الزخيبة‌‌ةندب. 

X3ف‌السخدكف‌:‌ندبة‌معجؿ‌دكرا.‌
X4السبيعات‌إلى:‌ندبة‌مرخؼ‌الفائجة‌. 

‌شػّرت ‌‌كقج ‌أنسػذجالباحثة ‌في‌أنسػذج‌إلىيا ‌‌يفػقو ‌السالي‌‌التشبّؤدقة بالفذل
 (‌‌4545،)بخكدي‌:الآتيةالسعادلة‌‌باستخجاـ‌لمذخكات

Z=0.0140 X1 -0.0581 X2-0.062 X3 -0.03 X4 +0.7614 

 ف:إحيث‌

 :X1مجسػع‌السػجػدات‌إلىبة‌ندبة‌صافي‌الجخل‌قبل‌الزخي. 

:X2السبيعات‌إلىالفائجة‌‌دبةن‌.‌‌
‌مغتتكػّ‌ك‌ ‌السجفػعة‌عمى‌السرخكفات‌ف القخكض‌كالتدييلات‌السرخفية‌ كالفػائج
 .أنػاعياذتى‌ب

X3السبيعات‌إلى:‌ندبة‌الحدابات‌السدتحقة‌الجفع‌. 

X4رأس‌الساؿ‌العامل‌الدابق‌إلى:‌رأس‌الساؿ‌العامل‌الحالي‌.‌ 

مغ‌‌(%:8.4:)بشدبة‌ التشبّؤغ‌مغ‌السصػر‌الحي‌تسكّ‌الباحثة‌‌جأنسػذكبحدب‌
 احتساؿيختفع‌فييا‌‌(:5.5)عغ‌‌(Z)ا‌قيسة‌فإف‌الذخكات‌التي‌تقل‌فيي‌،الفذلحالات‌

‌.الفذل
،‌‌Cammpell (1993)دراسة‌كىي:‌،التشبّؤ‌مػضػع‌بحثت‌أخخى‌‌نساذج‌كجػد‌مع‌
،‌قج‌Deakin (1972)ة‌،‌كدراس Ohlson (1980)،‌كدراسةCasey (1986)كدراسة‌

‌(.:455،‌آخخكف‌)محمد‌ك‌‌الجّراساتناؿ‌مػضػع‌الفذل‌السالي‌الاىتساـ‌مغ‌ىحه‌



 

 

29‌

 :الّ ابدة الجّراسات 1.2

جسع‌‌إلىتيجؼ‌‌العمسي،ساسية‌لمبحث‌أستخاتيجية‌إيي‌ف‌الدّابقة‌الجّراسات‌اما
‌معيغ ‌مػضػع ‌حػؿ ‌الحالية ‌العمسية ‌السعخفة ‌الكتب‌‌،كتفديخ ‌في ‌مػجػد ‌ىػ كسا

‌الرحفية‌،كاديسيةلأا ‌‌،كالسقالات ‌العمسية ‌‌السشذػرة.كالجكريات ‌قدع ‌الجّراساتكيجخل
‌،كىػ‌الفرل‌الثاني‌،شخكحات‌العمسيةداخل‌فرل‌مدتقل‌ضسغ‌البحػث‌كالأ‌الدّابقة

‌ ‌يشقدع ‌‌إلىكالحي حيث‌‌،الدّابقة‌الجّراساتك‌‌،الشطخي‌‌الإشار‌:كىسا‌،ساسييغأقدسيغ
‌العخبية‌كالأنجميدية‌:المغتيغب‌الدّابقة‌الجّراساتجيج‌مغ‌الع‌إلىاستصاع‌الباحث‌الػصػؿ‌

‌ ‌أبعاد ‌تشاكلت ‌كالتي ‌دراستو، ‌بسػضػع ‌السباشخة ‌كغيخ ‌السباشخة ‌الرمة ‌الجّراسةذات
‌ ‌ىحه ‌بتمخيز ‌كقاـ ‌أبعادىا، ‌أحج ‌أك ‌قدسيغ؛‌الجّراساتالحالية ‌الجّراسات‌:الأكؿ‌في

‌كالثاني ‌العخبية، ‌الأجش‌الجّراسات‌:بالمغة ‌كفق ‌بالمغة ‌كتختيبيا ‌مغ‌‌ابية، ‌الدمشي لمتدمدل
‌‌الأقجـ.‌إلىالأحجث‌
 العخبية: بالمغة الجراسات

‌(‌ ‌شػقي ‌محمد ‌حابي، ‌4545دراسة ‌بعشػاف "التظبّؤ بالفشل الطالي لمشخكات (:
ألتطان: دراسة عيّظة من  أنطوذجالطتوسطة والصغيخة الطجرجة في البُورصة باستخجام 

الرغيخة‌ك‌‌الستػسصةلمسؤسدات‌لسالي‌فذل‌ابالإلى‌التشبّؤ‌‌ىحه‌الجّراسة‌،‌ىجفتماليديا"
‌ ‌باستخجاـ ‌البُػرصة، ‌في ‌أف‌Altman)‌أنسػذجالسجرجة ‌الجّراسة ‌نتائج ‌ككانت ،)

مؤسدتيغ‌يبتعج‌فذميسا‌مالي ا،‌كمؤسدتيغ‌كانتا‌بعيجتيغ‌عغ‌الفذل‌السالي‌في‌الفتخة‌ما‌
(‌ ‌ع4545-4548بيغ ‌في ‌الخمادية ‌السشصقة ‌في ‌كأصبحتا ،)(‌ ‌كمؤسدة‌4544اـ ،)

يحتسل‌كقػعيا‌في‌‌الأخخى‌كانت‌في‌الفتخة‌الخمادية‌في‌أغمب‌الفتخات،‌بيشسا‌السؤسدة‌
‌الفذل‌السالي.

 أنطوذج"استخجام (:‌التي‌كانت‌بعشػاف‌4544دراسة‌الفخجاني،‌إبخاليع‌مدعػد‌)‌
Altman "إلى‌‌في التظبّؤ بتعمّخ شخكات التأمين الميبية‌ ‌ىجفت ‌الجّراسة ‌إف حيث

السعجؿ‌في‌التشبّؤ‌بتعثّخ‌شخكات‌التأميغ‌الميبية‌“ Altman“ أنسػذجلتعخّؼ‌عمى‌قجرة‌ا
‌‌خلاؿ ‌:454-4546)الفتخة ‌الشتائج(، ‌مغ ‌مجسػعة ‌البحث ‌أضيخ ‌أف‌‌،كقج أىسيا

 (Altman) أنسػذجتعاني‌مغ‌فذل‌مالي،‌كيدتصيع‌‌،محل‌البحث‌،شخكات‌التأميغ

‌.البحثالسعجؿ‌التشبّؤ‌بتعثّخ‌شخكات‌التأميغ‌محل‌
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"التظبّؤ بالفشل الطالي (:‌بعشػاف‌4544عػني‌كزىػاني‌رضا‌)الرغيخ،‌دراسة‌‌
دراسة حالة مجطع  –من خلال دراسة الوضعية الطالية لمطؤس ات ا قتصادية 

‌السؤسدات‌‌صيجال ", ‌في ‌السالي ‌بالفذل ‌التشبّؤ ‌إمكانية ‌معخفة ‌إلى ‌الجّراسة ىجفت
‌با ‌التشبّؤ ‌نساذج ‌باستخجاـ ‌تصبيق‌الاقترادية ‌كيفية ‌إلى ‌التعخّؼ ‌ككحلظ ‌السالي، لفذل

،‌((Spring Gate(،Kida)‌يأنسػذج،‌باستخجاـ‌كل‌مغ‌بالفذل‌السالي‌أدكات‌التشبّؤ
يغ‌لمتشبؤ‌بالفذل‌السالي‌لسجسع‌الأنسػذجككانت‌فخضيّات‌الجّراسة‌ىي‌تصبيق‌كل‌مغ‌

‌صيجاؿ.
‌(‌ ‌مخكة ‌مبخككي، ‌4544دراسة ‌بػ‌السػسػمة(:  طوذجأنستخجام "اعشػاف

(1 Altman zetaل ) الطجرجة في  ا قتصاديةمتظبؤ بالفشل الطالي في الطؤس ات
‌الجّراسة",  الطالية للأوراققطخ  ق سو ‌ىحه ‌استخجاـ‌‌كسمّصت ‌فعالية ‌عمى الزػء

‌ل5Altman zeta)‌أنسػذج )‌ ‌بالفذل ‌فيمتشبؤ ‌غيخ‌الاقترادية‌السؤسدات‌السالي
‌ال ‌):454-;454)‌الفتخة‌خلاؿرشاعية ‌كسا ‌الجّراسة‌تػصمت، ‌عجةإ‌ىحه ‌نتائج ‌،لى
‌ىسأ‌ ‌أف ‌أ5Altman zeta)‌أنسػذجيا ‌فعاؿ‌،عيس( ‌‌في‌،بذكل ‌السؤسداتترشيف

‌.عالية‌تشبؤيةقجرة‌‌ومؤسدات‌ناجحة‌كأخخى‌فاشمة،‌كل‌إلى‌الاقترادية
‌(‌ ‌كآخخكف ‌السالظ ‌عبج ‌محمد ‌مدعي، ‌4544دراسة ‌بعشػاف ‌السػسػمة "التظبّؤ (:

: دراسة حالة شخكة رويبة Sherrodو Altmanي أنطوذجبالفشل الطالي باستخجام 
ىجفت‌ىحه‌الجّراسة‌إلى‌التعخّؼ‌عمى‌مجى‌كقج‌‌",0217-0213الجدائخية خلال الفتخة 

‌ ‌أنسػذجفعالية ‌كشخكد)ي ‌الجدائخية،‌‌(ألتساف ‌ركيبة ‌لسؤسدة ‌السالي ‌بالفذل ‌التشبّؤ في
‌ ‌الفتخة ‌ال‌(؛;‌454-4547)خلاؿ ‌في ‌مبكخ ‌إنحار ‌لإعصاء ‌احتسالية‌كذلظ ‌عغ كذف

‌‌،الإفلاس ‌أف ‌إلى ‌الجّراسة ‌تػصمت ‌مالي‌الأنسػذجكقج ‌بفذل ‌التشبّؤ ‌في ‌فعاليغ يغ
،‌كلكغ‌(%455)بشدبة‌‌(;‌454-4547)مدتقبمي‌لذخكة‌ركيبة‌الجدائخية‌خلاؿ‌الفتخة‌

‌دقة‌(شخكد)‌أنسػذج ‌‌؛أكثخ ‌تشبّأكذلظ ‌)‌حيغ ‌الأخيخة ‌الثلاث ‌الدشػات ‌-4549بأف
‌.)4548ك‌4547)ضة‌لمفذل‌مغ‌الدشتيغ‌(‌أكثخ‌عخ‌;‌454-:454

‌(‌ ‌يعقػب ‌إبخاليع ‌إسساعيل، ‌4544دراسة ‌بعشػاف ‌السػسػمة "دراسة مدارنة (:
ي كيجا وألتطان: دراسة تطبيكية عمة أنطوذجلمدجرة التظبّؤيو بالفشل الطالي باستخجام 

عشج‌‌تساف(كألكيجا‌)ي‌نسػذجالشدبية‌لأ‌التشبّؤيةىجفت‌الجّراسة‌إلى‌قياس‌القػة‌‌البظوك",
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في‌‌أك‌اختلافيسا‌يغالأنسػذجاستخجاميسا‌في‌التشبّؤ‌بالفذل‌السالي،‌كقياس‌مجى‌اتفاؽ‌
مت‌الجّراسة‌إلى‌أف‌تػصّ‌ك‌‌،التسييد‌بيغ‌السرارؼ؛‌مغ‌حيث‌الفذل‌السالي‌مغ‌عجمو

‌نسػذجلأ ‌)ي ‌‌كألتساف(كيجا ‌في‌‌التشبّؤية"القػة ‌السالي ‌بالفذل ‌التشبّؤ ‌عمى ‌قجرة الشدبية"
‌للأكراؽ‌السالية،‌كأضيخ‌السرارؼ‌ ‌كألتساف(كيجا‌)ا‌أنسػذجالسجرجة‌في‌سػؽ‌الخخشػـ

أكصت‌الجّراسة‌بزخكرة‌ك‌نتائج‌متفقة‌في‌التسييد‌بيغ‌السرارؼ‌الفاشمة‌كغيخ‌الفاشمة،‌
بغخض‌اتخاذ‌الإجخاءات‌الترحيحية‌‌؛دراسة‌أسباب‌ضعف‌أداء‌مرارؼ‌عيّشة‌الجّراسة

‌.اللازمة‌لتحديغ‌أدائيا
‌)‌دراسة‌رحير‌ ألتطان لمتظبؤ  أنطوذج" فعالية (:‌بعشػاف‌4544كتمخػخ‌سعيجة

،‌ىجفت‌ىحه‌الجّراسة‌إلى‌بالفشل الطالي في شخكات التأمين الجدائخية: دراسة ميجانية "
الي‌في‌شخكات‌التأميغ‌)ألتساف(‌في‌التشبّؤ‌بالفذل‌الس‌أنسػذجالتعخّؼ‌عمى‌مجى‌فعالية‌

‌لجدائخيةا ‌الشحػ ‌عمى ‌نتائجيا ‌ككانت ‌شخؼ‌‌-4الآتي:، ‌مغ ‌السشذػرة ‌السالية القػائع
‌ ‌ليا، ‌السالية ‌الػضعية ‌برجؽ ‌تعكذ ‌لا ‌الجّراسة ‌محل )ألتساف(‌‌أنسػذج‌-4الذخكات

غيخ‌فعاؿ‌في‌الحكع‌عمى‌نجاح‌شخكات‌التأميغ‌الجدائخية‌أك‌فذميا؛‌بدبب‌اختلاؼ‌
‌.‌الأنسػذجالبيئة‌كالدمغ‌المحيغ‌تع‌فييسا‌صياغة‌

"التظبّؤ بالفشل الطالي باستخجام الطؤشخات (:‌بعشػاف‌4544دراسة‌زبجة،‌خالج‌)‌
‌الطالية " دراسة تطبيكية عمة شخكات قطاع الخجمات الطجرجة في بُورصة فم طين",

‌خلاؿ‌ ‌مغ ‌كذلظ ‌السالي، ‌بالفذل ‌التشبّؤ ‌إمكانية ‌فحز ‌إلى ‌الجّراسة ‌ىحه ‌ىجفت حيث
أجل‌الػصػؿ‌إلى‌‌رياضي‌مكػّف‌مغ‌مجسػعة‌مغ‌الشدب‌السالية؛‌مغ‌أنسػذجتصػيخ‌

‌ ‌التالية: ‌الشتائج ‌الجّراسة ‌كأضيخت ‌عمسية، ‌التػصّ‌نتائج ‌تع ‌إلى ‌لمتشبؤ‌‌أنسػذجل مقتخح
السقتخح‌باستخجاـ‌الشدب‌السالية‌الدت‌قادر‌عمى‌التشبّؤ‌‌الأنسػذجإف‌ك‌‌،بفذل‌الذخكات

‌.بالفذل‌قبل‌حجكثو‌بفتخات‌زمشية‌كافية
‌(‌ ‌عمي ‌لؤي ‌محسػد، ‌بعشػاف4544دراسة ّللشركاثّالثن" (: ّالمالي ّبالفشل ب ؤ

ّ ّللفثرة ّالقطريت ّالشركاث ّمن ّلعدد ّتطبيقيت 0217ّ-0213)دااستت ‌ىحه‌("، ىجفت
‌،ف‌تؤدييا‌نساذج‌التشبّؤ‌بالفذل‌الساليأسكغ‌يالتي‌‌الأدكارىع‌أ‌التعخّؼ‌عمى‌الجّراسة‌إلى‌

‌ ‌ك‌(Altman)‌أنسػذجكىي ‌ك‌Kida))‌أنسػذج، ‌يسكغ‌(Sherrod)‌أنسػذج، ‌كىل ،
‌عم‌الاعتساد ‌السؤسدات ‌في ‌السالي ‌الفذل ‌احتسالية ‌عمى ‌الحكع ‌في ‌الاقتراديةييا
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‌؟السجركسة ‌الجّراسة ‌ىحه ‌نتائج ‌ككانت ‌يأتي، ‌صػرة‌ :ما ‌بإعصاء ‌التشبّؤ ‌نتائج تديع
‌،‌ك‌كاضحة‌لمػضعية‌السالية‌لمسؤسدة عمى‌السعمػمات‌السحاسبية‌مثل‌‌الاعتساديسكششا

‌.ذل‌الساليالسيدانية‌التي‌تداعج‌في‌عسمية‌التشبّؤ‌بالف
‌‌ ‌مخيع ‌العػبثاني، ‌)أدراسة ‌سالع ‌سعيج ‌غداف ‌كباجميجة، ‌بكخ  (:4545بػ

كيجا: دراسة تطبيكية عمة  أنطوذج"التظبّؤ بالفشل الطالي باستخجام  بعشػاف‌السػسػمة
‌‌تىجفك‌‌قطاع الصظاعة ال عودي", ‌التعخّؼ ‌إلى ‌‌إلىالجّراسة ،‌(كيجا)‌أنسػذجمقجرة

‌ ‌التشبّؤ ‌نساذج ‌أىع ‌مغ ‌في‌كػاحج ‌الرشاعي ‌القصاع ‌شخكات ‌تقييع ‌في ‌السالي بالفذل
عمى‌التشبّؤ‌بالفذل‌‌(كيجا)‌أنسػذجالسسمكة‌العخبية‌الدعػدية.‌أضيخت‌نتيجة‌الجّراسة‌قجرة‌

شخكة‌صشاعية‌‌(97)شخكة‌مغ‌أصل‌‌(:4)ترشيف‌‌الأنسػذجحيث‌استصاع‌‌؛السالي
‌يعادؿ‌ بالفذل‌السالي،‌بيشسا‌‌دةمغ‌عيّشة‌الجّراسة‌كذخكات‌ميجّ‌‌(%46)سعػدية،‌كبسا

‌‌(كيجا)‌أنسػذجغ‌تسكّ‌ ‌‌(79)مغ‌ترشيف ‌يعادؿ ‌بسا ‌الجّراسة‌‌(%98)شخكة ‌عيّشة مغ
‌الجّراسة‌ ‌أكصت ‌الشذاط. ‌في ‌استسخارىا ‌تيجد ‌مخاشخ ‌تػجج ‌كلا ‌ناجحة، كذخكات

‌ ‌استخجاـ ‌أىسيّة ‌مشيا: ‌التػصيات، ‌مغ ‌لمكذف‌‌(كيجا)‌أنسػذجبسجسػعة ‌مبكخ كإنحار
كذلظ‌لاتخاذ‌الإجخاءات‌اللازمة‌لتفادي‌كصػليا‌لسخحمة‌‌؛ذخكاتعغ‌الػضع‌السالي‌لم

ي‌الذخكات‌سياسات‌تسػيمية‌كاستثسارية‌ججيجة‌تديع‌في‌الإفلاس‌كالترفية،‌ككحلظ‌تبشّ‌
 .كبالتالي‌تجشبييا‌مخاشخ‌الفذل‌السالي‌،تيارفع‌ربحيّ‌

‌ضامغ‌ ‌بػ‌(:4545)‌كىيبة‌،دراسة  أنطوذجاستخجام "‌عشػافكالسػسػمة
(Altman) دراسة‌تصبيكية‌عمى‌السؤسدات‌الرشاعية‌‌"،الطعجل لمتظبؤ بالفشل الطالي

‌ ‌الجّراسة‌حػؿ‌حيث‌السجرجة‌في‌سػؽ‌الكػيت‌للأكراؽ‌السالية، تسحػرت‌إشكالية‌ىحه
كذلظ‌مغ‌خلاؿ‌‌،التعخّؼ‌عمى‌الاحتساؿ‌السدتقبمي‌لمفذل‌السالي‌لمسؤسدات‌الرشاعية

لسؤسدات‌الرشاعية‌السجرجة‌في‌سػؽ‌السعجؿ‌كالخاص‌با‌(Altman)‌أنسػذجتصبيق‌
(،‌كقج‌أسفخت‌نتائج‌الجّراسة‌:454-4546الكػيت‌للأكراؽ‌السالية،‌كذلظ‌خلاؿ‌الفتخة‌)

‌ ‌قجرة ‌‌تشبؤيةعغ ‌ليحا ‌ىحه‌‌الأنسػذجعالية ‌في ‌حجكثو ‌قبل ‌السالي ‌بالفذل ‌التشبّؤ في
‌السؤسدات.

‌بػرنيدة‌ ‌كخشفخي‌‌،دراسة ‌ب‌(:;454)خيزخ‌،مخيع "الأداء ‌عشػافػكالسػسػمة
الطالي لمطؤس ات ا قتصادية عمة ضوء الظطاذج ال طية العالطية لمتظبؤ بالفشل 
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‌الطالي دراسة حالة مجطع صيجال ،"‌ ‌قياس‌كقج ‌حػؿ ‌الجّراسة ‌ىحه ‌إشكالية تسحػرت
‌لمتشبؤ‌ ‌الإحرائية ‌الشساذج ‌استعساؿ ‌خلاؿ ‌مغ ‌الاقترادية ‌لمسؤسدات ‌السالي الأداء

الجراسة‌(،‌كتػصمت‌,Taffler‌Kida,‌Altman)‌نساذجبالفذل‌السالي‌كالستسثمة‌في‌
‌إ ‌ألى ‌Taffler)‌أنسػذجف ‌أك( ‌بشجاح ‌التشبّؤ ‌يدتصع ‌أف‌‌لع ‌حيغ ‌في ‌السؤسدة فذل

(‌قادرا ‌Altman)‌أنسػذجأف‌‌نتائج‌الجّراسةمغ‌التشبؤ،‌كأضيخت‌شت‌تسكّ‌‌الأخخى‌الشساذج‌
‌.‌عالية‌تشبؤيوالسالي‌كبقجرة‌‌السدتقبلتحجيج‌‌عمى

"التظبّؤ (:‌السػسػمة‌بعشػاف‌;454دي،‌ىالة‌عيج‌كناجي،‌رائج‌كاضع‌)دراسة‌ىا‌
ألتطان: دراسة تطبيكية لعيّظة من شخكات الط اىطة  أنطوذجبالفشل الطالي باستخجام 

‌الطجرجة في سوق العخاق للأوراق الطالية",  ‌مفيػـ ‌بياف ‌إلى ‌الحالية ‌الجّراسة تيجؼ
ما‌ك‌‌؟كما‌ىي‌الكيسة‌الدػقية‌؟ؤ‌بالفذل‌الساليالتعثّخ‌السالي‌كأنػاعو،‌ككيف‌يسكغ‌التشبّ‌

‌باستخجاـ‌‌؟العػامل‌السؤثخ‌في‌الكيسة‌الدػقية ‌أنسػذجككيفية‌احتداب‌الكيسة‌الدػقية
‌البيانات‌)ألتساف( ‌تػصّ‌ك‌‌؟لتحميل ‌قج ‌إلى ‌الجّراسة ‌أمت ‌ىحا ‌تصبيق ‌نتائج ‌الأنسػذجف
‌‌)ألتساف( ‌البحث ‌عيّشة ‌في ‌السجرجة ‌الذخكات ‌مجسػعة ‌قيسة‌كافعمى  (Z) متػسط

(‌ ‌بيغ ‌ما ‌قيسة‌،(5.98-‌9:.7يتخاكح ‌زيادة ‌ (Z) كىػ ‌بيغ‌‌(،;;.4)عغ ‌ما كلمفتخة
‌ك‌(4556-4544) ‌ىحهكصأ، ‌‌ت ‌الفشية‌بالجّراسة ‌الخبخات ‌كزيادة ‌الكفاءات تصػيخ

 .كالإدارية‌كالسالية

‌إبخاليع‌عبجالله‌)‌ ‌رافعة ‌الحسجاني، ‌بعشػاف‌:454دراسة "التظبّؤ بالفشل الطالي (
: دراسة تلميمية مدارنة بالتطبيق عمة ”Zeta-3 & Kida”يأنطوذجاستخجام ب

ييجؼ‌البحث‌عيّظة من شخكات الأعطال الط جمة في سوق الجوحة للأوراق الطالية", 
‌تسخّ‌ ‌قج ‌الحي ‌السالي ‌الفذل ‌عمى ‌الزػء ‌تدميط ‌نياية‌‌إلى ‌في ‌الأعساؿ ‌شخكات بو

‌السالي‌جخاء‌تعخّ‌ ابج‌،لسالية‌السختمفة‌كالستدمدمةضيا‌للأخصار‌امخاحل‌انحجارىا مغ‌‌ء 
‌كصػلا ‌ ‌الديػلة ‌كالترفية،‌‌إلىخصخ ‌الإفلاس ‌تػصّ‌‌خصخ ‌البحث ‌مجسػعة‌إل لى

‌‌،استشتاجات ‌أأىسيا ‌لكلا ‌الكياس ‌نتائج ‌حيث‌الأنسػذجف ‌مغ ‌متصابقة ‌كانت يغ
‌اختأإلا‌‌،ةؤشخات‌السالية‌كالترشيفات‌الخئيدالس ‌في‌ترشيف‌درجة‌الشجاح‌أك‌منيسا فا

 .ل‌السالي‌ما‌بيغ‌شخكات‌العيّشةالفذ
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"التظبّؤ بالفشل الطالي (:‌السػسػمة‌بعشػاف‌:454الحخاحذة،‌عادؿ‌محمد‌تػفيق‌)‌
ألتطان: دراسة تطبيكية عمة  أنطوذجوتديي  الطلاءة الطالية طويمة الأجل باستخجام 

سلاءة‌تيجؼ‌ىحه‌الجّراسة‌إلى‌التعخّؼ‌عمى‌ال،‌ي"الأردنقطاع الظدل الجوي ا ماراتي و 
‌الإمارات ‌شيخاف ‌شخكة ‌مغ ‌لكل ‌لمصيخاف‌،السالية ‌‌،كالعخبية ‌لمصيخافالأردنكالسمكية ‌،ية

‌استصاعت ‌لمصيخاف ‌كالإماراتية ‌لمصيخاف ‌العخبية ‌أف ‌إلى ‌الجّراسة ‌تحقق‌اكتػصمت ‌اأف
في‌‌افذمت‌ساكلكشي‌،مشة‌في‌معطع‌الدشػاتضسغ‌السشصقة‌الآ‌اكأف‌تكػن‌،معجلات‌جيجة

ية‌فمع‌تدتصع‌أف‌الأردنأما‌السمكية‌‌،السدتػيات‌في‌باقي‌الدشػات‌السحافطة‌عمى‌ىحه
 .مشة‌خلاؿ‌سشػات‌الجّراسةترل‌إلى‌السعجلات‌الآ

التعمّخ الطالي "كالسػسػمة‌بػ‌‌(::454)ت‌محمد‌اآي،‌مخادك‌‌؛باسع،‌مػسىدراسة‌‌
تسحػرت‌كقج‌،‌في مؤس ة عطومية اقتصادية دراسة حالة مؤس ة أقطصة "جن حن"

‌التشبّؤ‌بالفذل‌السالي‌في‌مؤسدة‌أقسرة‌)جغإشكالية‌ ‌الجّراسة‌حػؿ‌كيفية ‌(حغ‌ىحه
‌ ‌تصبيق ‌خلاؿ ‌لمتشبؤSherrodك‌(‌Altmanيأنسػذجمغ ‌لمفتخة‌‌(؛ ‌السالي بالفذل

،‌كقج‌اعتسج‌الباحثاف‌في‌دراستيسا‌عمى‌البيانات‌السالية‌(‌4548–‌4544)السستجة‌مغ‌
‌الشتائج ‌حدابات ‌كججكؿ ‌ميدانية ‌مغ ‌أف‌‌السدتخخجة ‌إلى ‌الجّراسة ‌كتػصمت لمسؤسدة،

 فيا‌ضسغ‌السشصقة‌الخمادية.‌تعثّخ‌السؤسدة‌كصشّ‌بلع‌يدتصع‌التشبّؤ‌‌(Sherrod)‌أنسػذج

‌(‌ ‌أحسج ‌ىاشع ‌الخفاعي، ‌4549دراسة ‌تشاكلت ‌التي التظبّؤ بتعمّخ الشخكات "(:
ألتطان: دراسة عمة الشخكات الصظاعية الطجرجة في سوق بُورصة  أنطوذجباستخجام 

عمى‌التشبّؤ‌‌قادر ا‌(ألتساف)‌أنسػذجإذا‌كاف‌ما‌ىجفت‌الجّراسة‌إلى‌معخفة‌حيث‌", عطّان
‌تػصّمت‌إليو‌الجّراسة‌أف‌بدشتيغ‌عمى‌‌كقػعوبالتعثّخ‌السالي‌قبل‌ الأقل،‌ككاف‌أىع‌ما

‌)ألتساف(‌قادر‌عمى‌التشبّؤ‌بالفذل‌قبل‌حجكثو‌بدشتيغ.‌أنسػذج
 أنطوذجتطبيق "بعشػاف‌السػسػمة‌(:‌4547دراسة‌أحسج،‌بابكخ‌إبخاليع‌الرجيق‌)‌
لمتظبؤ بالفشل الطالي بالتطبيق عمة عيّظة من الطصارف  " Z-Score" ألتطان

‌"الطجرجة ب وق الخخطوم للأوراق الطالية ‌الأساليب‌، ‌دكر ‌إبخاز ‌إلى ‌الػرقة ىجفت
يع‌الحجيثة‌لمتحميل‌السالي‌في‌تػفيخ‌مؤشخات‌مالية‌تداعج‌السدتثسخيغ‌في‌اتخاذ‌قخارات

‌الك‌‌،الاستثسارية ‌الشتائج ‌أىع ‌الػصػؿمغ ‌تع ‌الحجيثة‌‌تي ‌الأساليب ‌استخجاـ ‌أف إلييا
لمتحميل‌السالي‌في‌تقػيع‌أداء‌السرارؼ‌السجرجة‌بدػؽ‌الخخشػـ‌للأكراؽ‌السالية‌يداعج‌



 

 

35‌

‌؛غ‌مغ‌تحجيج‌الكيسة‌الحكيكية‌للأسيع‌السجرجةفي‌تػفيخ‌معمػمات‌مفيجة‌كملائسة‌تسكّ‌
‌سػؽ‌الأكراؽ‌السالية.‌مسا‌يديج‌في‌كفاءة

‌‌ ‌ىلاؿدراسة ‌محمد ‌ىشاء ‌‌(:4544)‌الحشيصي، ‌بعشػاف بالفشل  التظبّؤ"السػسػمة
ي أنطوذجية باستخجام الأردنالطالي لشخكات قطاع الصظاعة ا ستخخاجية والتعجيظية 

‌ ,"وكيج ألتطان ‌حيث ‌الاسػتخخاجية‌‌التعخّؼ‌إلىىجفت ‌الرشاعة ‌قصاع ‌شخكات عمى
‌السج ‌في‌كالتعجيشيػة ‌عسّاف‌بُػرصةرجة ‌أ، ‌استخجاـ‌‌إلىت‌متػصّ‌‌الجّراسةف‌كسا ضخكرة

أنو‌لا‌يػجج‌‌إلى‌تمؤ‌في‌الفذل‌السالي،‌كسا‌تػصّ‌لمتشبّ‌‌(ككيجا‌ألتساف)ي‌أنسػذجكتصبيق‌
 .يفي‌الفذل‌السال‌التشبّؤيغ‌في‌الأنسػذجأي‌مغ‌‌استخجاـفخؽ‌بيغ‌

‌(‌ ‌الحكيع ‌عبج ‌تيديخ ‌محمد ‌الخجبي، ‌السػسػ‌4558دراسة :)"‌ ‌بعشػاف استخجام مة
ية باستخجام التلميل الأردنبفشل الشخكات الط اىطة العامة  التظبّؤالظ ب الطالية في 

استخجاـ‌الشدب‌السالية‌كأساليب‌التحميل‌‌إلى‌الجّراسة،‌ىجفت‌التطييدي وتلميل الموجت"
‌ ‌نتائج ‌لإنذاء ‌كالمػجدتي ‌العامة‌‌إحرائيةالتسييدي ‌السداىسة ‌الذخكات ‌بفذل لمتشبؤ

‌ ‌سػؽ ‌في ‌التػصّ‌‌عسّافالسجرجة ‌كتع ‌السالي، ‌أ‌إلىل ‌ك‌‌الأنسػذجف ‌الأنسػذجالتسييدي
‌.(%8;)بفذل‌الذخكات‌قبل‌حجكثو‌بدشة‌كبجقة‌تداكي‌‌التشبّؤيدتصيعاف‌المػجدتي‌

 الجراسات الأجظبية:
‌ .‌Djoudi, Nariman and Belhamrio, Kheira. (2023)دراسة

خود لطؤس ة صيجال بو ية وش ألتطان أنطوذجاسة باستخجام در  بالفشل الطالي التظبّؤ"
‌‌تىجف‌,"0202-0215الطجية بين  ‌‌إلى‌الجّراسةىحه ‌استخجاـ‌‌أىسيّةإبخاز كفعالية

يجاؿ‌خلاؿ‌الفتخة‌مغ‌عاـ‌صع‌الفذل‌السالي‌لسؤسدة‌في‌تػقّ‌‌(كدخ‌كش‌ألتساف)‌يذجػ‌نس
‌أجلكمغ‌فلاس.‌نحار‌مبكخ‌بالكذف‌عغ‌احتسالية‌الإلإعصاء‌إ‌؛(‌4549‌-‌4545)

‌عمى‌البيانات‌السالية‌لمسؤسدة‌كأىع‌الأنسػذجتع‌تصبيق‌‌؛الجّراسةتحقيق‌أىجاؼ‌ يغ‌بشاء 
‌تػصّ‌ ‌كبالتالي، ‌السالية. ‌السؤشخات ‌‌إلى‌الجّراسةمت ‌تػقّ‌الأنسػذجأف ‌في ‌فعالاف ع‌يغ

‌إلىشدبة‌دقة‌ترل‌كبخلاؿ‌الفتخة‌السجركسة،‌يجاؿ‌صالفذل‌السالي‌السدتقبمي‌لسؤسدة‌
(455%).‌
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   .Elsayed, Nehad Hosny Yusuf. (2023)كفي‌دراسة‌أخخى‌ 

‌,كيجا في التظبؤ بالفشل الطالي في الشخكات الطصخية" أنطوذج"استخجام  
‌ ‌سج ‌إلى ‌الجراسة ‌ىحه ‌تيجؼ ‌مغ‌ىحه ‌العجيج ‌تعخض ‌بعج ‌خاصة ‌السعخفية، الفجػة

‌ال ‌في ‌السالي، ‌الفذل ‌ذلظ ‌في ‌بسا ‌مالية، ‌لعػاقب ‌السجرجة ‌السرخية دشػات‌الذخكات
الأخيخة‌عمى‌الخغع‌مغ‌السبادرات‌الحكػمية‌كالسيشية‌لمحج‌مغ‌الفذل‌السالي‌في‌مرخ.‌

كيجا‌لتػقع‌الفذل‌السالي‌في‌الذخكات‌السرخية.‌ككفق ا‌‌أنسػذجتدتخجـ‌الجراسة‌الحالية‌
‌يُعتبخ‌ ‌كالحي‌كاف‌‌أنسػذجلمشتائج، ‌لتػقع‌الفذل‌السالي‌لمذخكات‌السرخية، ‌كافي ا كيجا

 .طع‌سشػات‌شخكات‌الجراسةسمبي ا‌لسع

‌  .Houas, Brahim and Abderrezzak, Brahim Oucif. (2022)دراسة
"الظ ب الطالية والتظبّؤ بالإخفاقات الطالية لمشخكات الطجرجة في بُورصة  
‌تفدّ‌ ,عطّان" ‌التي ‌العػامل ‌تحجيج ‌إلى ‌الجّراسة ‌ىحه ‌مغ‌ىجفت ‌ابتجاء  ‌السالي، ‌الفذل خ

لسالية‌مع‌حجكث‌ضاىخة‌الفذل‌السالي‌عمى‌مدتػى‌عيّشة‌مغ‌قياس‌مجى‌تخابط‌الشدب‌ا
(55)‌‌ ‌باستخجاـ ‌عسّاف، ‌بُػرصة ‌في ‌مجرجة ‌مداىسة ‌كقج‌‌(55)شخكة ‌مالية. ندبة

ككجػدىا‌‌،كضاىخة‌الفذل‌السالي‌،كججت‌الجّراسة‌أنو‌لا‌يػجج‌تخابط‌بيغ‌معجلات‌الشذاط
خ‌في‌ندب‌سا‌يعشي‌أف‌التغيّ‌م‌؛مغ‌حيث‌الديػلة،‌كالجيػف،‌كالخبحيّة،‌كالشدب‌الدػقية

‌تػقّ‌ ‌في ‌يديع ‌الأخيخ ‌كأف ‌السالي، ‌الفذل ‌ضاىخة ‌بحجكث ‌مختبط ‌الفئات ‌الفذل‌ىحه ع
‌.السالي
  Elewa, May Mahmoud. (2022) أخخى‌‌دراسةكفي‌

"Using Altman Z-score Models for Predicting Financial 

Destress for Companies – The Case of Egypt panel data 

analysis  ,"ىحه‌الجراسة‌إلى‌تحجيج‌أثخ‌استخجاـ‌نساذج‌ىجفت Altman Z-Score 

‌مرخ‌في ‌في ‌السالي ‌بالتعثخ ‌تػصمتالتشبؤ ‌استخجاـ‌‌الجراسة‌، ‌أكلا إلى:
‌أف‌في‌لو‌تأثيخ‌ىاـ‌‌ Altman Z- Scoreنساذج ‌التشبؤ‌بالتعثخ‌السالي،‌كثانيا جػدة

‌)Altman Z- Score ‌أنسػذج ‌يق5;;4السعجؿ )‌ ‌مغ ‌أفزل ‌نتائج  أنسػذججـ

Z-Score (1968)‌Altmanلمتشبؤ‌بالتعثخ‌السالي‌لمذخكات.‌مغ‌الستػقع‌أف‌تكػف‌‌
‌.ت‌غيخ‌السالية‌كالييئات‌التشطيسيةآنتائج‌ىحه‌الجراسة‌مفيجة‌لمسدتثسخيغ‌كلمسشذ
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  .Benhamed, Abdelghani and Houas, Abderrezzak. (2021) دراسة

‌إلى‌ىجفت", لمتظبؤ بالفشل الطالي لمشخكات تطانأل"تطبيق ومدارنة نطاذج  
و‌السشقح‌الثاني‌في‌أنسػذجك‌‌لتسافالأصمي‌لأ‌الأنسػذجإجخاء‌دراسة‌تحميمية‌مقارنة‌بيغ‌

‌تػقّ‌ ‌كاختتست ‌لمذخكات. ‌السالي ‌الفذل ‌تصبيق‌ب‌الجّراسةع ‌نتائج ‌في ‌اختلاف ا ‌ىشاؾ أف
الأفزل‌‌جّ‌يُع‌لتسافسشقح‌الثاني‌لأال‌الأنسػذجع‌الفذل‌السالي،‌كلكغ‌لتػقّ‌‌(ألتساف)نساذج‌
‌ع‌الفذل.في‌تػقّ‌

   .Medjoub, Abderrezzak and Houas, Alaeddine. (2022) دراسةفي‌ 

ود في التظبؤ بالفشل الطالي خ ألتطان وكيجا وش أنطوذج"دراسة مدارنة بين  
‌, لمشخكات الطجرجة في بورصة عطان" ‌الجراسة ‌ىحه ‌تحميمية‌ىجفت ‌دراسة ‌إجخاء إلى

‌مق ‌بيغ ‌كش‌اذجنسارنة ‌ككيجا ‌بثلاث‌خ‌ألتساف ‌حجكثو ‌قبل ‌السالي ‌الفذل ‌تػقع ‌في كد
‌ ‌كقج ‌‌تػصمتسشػات. ‌الجراسة ‌الثلاثة‌الى ‌الشساذج ‌تصبيق ‌نتائج ‌في ‌اختلاف ا ‌ىشاؾ أف

كيجا‌ىػ‌الأفزل‌في‌تػقع‌فذل‌الذخكات‌‌أنسػذجلتػقع‌الفذل‌السالي.‌كمع‌ذلظ،‌يُعتبخ‌
ف‌خلاؿ‌الثلاث‌سشػات‌الدابقة‌لمفذل‌بجقة‌ترل‌السداىسة‌السجرجة‌في‌بػرصة‌عسّا

 ٪.‌88.89إلى‌

 
 :الّ ابدة الجّراساتالتعميق عمة  2.0

بالفذل؛‌‌التشبّؤالتي‌تشاكلت‌مػضػع‌‌الدّابقة‌الجّراساتلاع‌عمى‌مغ‌خلاؿ‌الاشّ‌
‌أ ‌الباحث ‌كجج ‌بعس ‌ىشاؾ ‌‌الجّراساتف ‌مثل ‌نساذج ‌عجة ‌استخجمت  ,Altmanقج

Sherrod, kida,..كأخخى‌‌ ،‌‌ ‌في‌‌التشبّؤتشاكلت ‌كرد ‌كسا ‌التسييدي ‌التحميل ‌خلاؿ مغ
‌‌الجّراسات ‌أأعلاه، ‌الباحث ‌ككجج ‌ىحه ‌معطع ‌ت‌الجّراساتف ‌أ‌إلىؤدي ‌مفاده ف‌غخض

‌أسباب‌إلى‌يعػد‌التشبّؤ ‌عاـ‌،عجة ‌بذكل ‌بالدػؽ ‌متعمق ‌ىػ ‌ما ‌كآمشيا ‌متعمق‌، خخ
‌ض‌لو‌مغ‌مخاشخ.بالذخكات‌كما‌تتعخّ‌

ىع‌الجراسات‌التي‌تشاكلت‌مػضػع‌التشبؤ‌بالفذل‌الججكؿ‌الاتي‌يبيغ‌ممخز‌لا
‌لمذخكات:السالي‌
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 ز الجراسات ال ابدةممخ: (1ججول رق  )
 الطخيدة الط تخجمة لإجخاء الجراسة سظة الجراسة اس  الباحث

 ‌4545‌Altmanمحمد‌شػقي‌حابي

 ‌4544‌Altmanإبخاليع‌مدعػد‌الفخجاني‌

‌Spring Gateك‌‌4544‌Kidaرضا‌زىػاني‌عػني‌الرغيخ‌ك‌
‌‌4544‌Altmanمخكة‌مبخككي

 Sherrodك‌‌‌4544‌Altmanمحمد‌عبج‌السمظ‌مدعي‌ك‌اخخكف‌

‌Kidaك‌‌‌4544‌Altmanإبخاليع‌يعقػب‌أسساعيل
‌‌4544‌Altmanرحير‌ك‌سعيجة‌تمخػخ

‌تحميل‌تسييدي‌‌‌4544خالج‌الدبجة
‌Kidaك‌‌Sherrodك‌‌‌4544‌Altmanلؤي‌عمي‌محسػد
‌اني‌مخيع‌أبػ‌بكخ‌العػثب

‌ك‌غداف‌سعيج‌سالع‌باجميجة
4545‌Kida‌

‌‌4545‌Altmanكىيبة‌ضامغ
‌Tafflerك‌‌Kidaك‌‌‌Altman;‌454مخيع‌بػرنيدة‌ك‌خزيخ‌خشفخي‌

‌ىالة‌عيج‌ىادي
‌ك‌رائج‌كاضع‌ناجي

454;‌Altman‌

‌Kidaك‌‌‌Altman:‌454رافعة‌إبخاليع‌عبجالله‌الحسجاني
‌‌Altman:‌454عادؿ‌محمد‌تػفيق‌الحخاحذة

‌Sherrodك‌‌‌Altman:‌454ك‌ايات‌محمد‌مخاد‌عباسسى‌مػ‌
‌‌4549‌Altmanىاشع‌احسج‌الخفاعي‌

‌‌4547‌Altmanبابكخ‌إبخاليع‌الرجيق‌احسج‌
‌Kidaك‌‌‌4544‌Altmanىشاء‌محمد‌ىلاؿ‌الحشيصي

‌التحميل‌التسييدي‌ك‌المػجت‌‌4558محمد‌تيديخ‌عبجالحكيع‌الخجبي
Nariman Djoudi and 

 Kheira Belhamrio ‌
2023‌Altmanك‌‌Sherrod‌

Elsayed‌Nehad Hosny Yusuf‌2023‌Kida‌
Brahim Houas and  

Brahim Oucif Abderrezzak‌
‌الشدب‌السالية‌2022

May Mahmoud Elewa‌4544‌Altman‌
Abdelghani Benhamed and   

‌Houas‌Abderrezzak‌
2021‌Altman 

Abderrezzak Medjoub and  

Alaeddine Houas‌‌
4545‌Altmanك‌‌Sherrodك‌‌Kida‌
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 :الجّراسةد ىحه ى  ما يطيّ أ
‌ى ‌اىتست ‌التأميغ‌الجّراسةحه ‌قصاع ‌بتحميل ‌السي، ‌القصاعات ‌مغ ‌فيسكىػ ‌ة

داء‌لقصاع‌يعاني‌مغ‌تخاجع‌كبيخ‌في‌الأف‌ىحا‌اأكبسا‌ية،‌الأردنالسشطسػمة‌الاقترادية‌
جاءت‌ىحه‌‌؛ئخ‌كتدايج‌السجيػنيةتخاكع‌الخدا‌كالقجرة‌عمى‌تقجيع‌الخجمات‌لمعسلاء‌بدبب

‌القصاع،‌كحرخ‌العػ‌لتمقي‌مديج ‌‌الجّراسة ‌تعثّخال‌فيامل‌السؤثخة‌ا‌مغ‌التخكيد‌عمى‌ىحا
‌الذأف،‌كتقجيع‌نساذج‌مقتخحة‌لمتشبؤ‌بالفذل‌،‌السالي مغ‌خلاؿ‌الشساذج‌السخترة‌بيحا

‌ .والسالي‌قبل‌كقػع
حيث‌‌؛خائيا‌لعسمية‌التشبؤجإف‌الجراسات‌الدابقة‌استخجمت‌الصخؽ‌السعتادة‌في‌إ

‌فقط،‌بقامت‌ ك‌بإجخاء‌التحميل‌التسييدي‌فقط،‌كلع‌يتع‌أتصبيق‌نساذج‌التشبؤ‌بحج‌ذاتيا
‌الجمج‌بيغ‌السشيجيتيغ‌معا‌كسا‌في‌ىحه‌الجراسة.

‌ ‌كقج ‌ىحه ‌‌امديج ‌‌الجّراسةاستخجمت ‌الصخؽ ‌تشػّ‌التشبّؤ‌مغ ‌ماية، ‌تحميل‌‌عت بيغ
بالفذل،‌كتصبيق‌مشيجيات‌عمسية‌‌التشبّؤفي‌‌اميس ‌‌اأثخ ‌‌ف‌لياأ‌الجّراسة‌تُبيغالعػامل‌التي‌

‌ ‌الأ‌الأنسػذج‌إلىلمػصػؿ ‌الفذل ‌لتقجيخ ‌الذخكاتأمثل ‌ليحه ‌الشجاح ‌ك ‌حيث تع‌‌إنو،
الحي‌يذسل‌ستة‌متغيخات‌‌تحميل‌الإنحجار‌الخصي‌الستعجدمشيج‌‌:كىسا‌،دمج‌مشيجيتيغ

الحي‌شسل‌‌لسشيج‌التسييدي‌كا‌كستغيخ‌تابع،‌Altman Z Scoreمدتقمة‌كنتيجة‌أنسػذج‌
‌؛()‌نذاط،‌ربحية،‌مجيػنية،‌سػؽ،‌سيػلة،‌ليكمية‌جسيعيا‌مالية‌مغ‌الأنػاع‌ندبة‌48

‌ ‌‌بالفذل‌التشبّؤلكذف ‌‌أنسػذج‌إلىكالػصػؿ ‌يؤدي ‌كدقيق بالفذل‌‌التشبّؤ‌إلىمقتخح
‌اختلاؼ‌الفتخة‌الدمشية‌السدتيجفة‌في‌البحث‌عغ‌غيخة.‌إلىضافة‌بالإالسالي،‌

السالي‌لمذخكة‌تزاىي‌ندبة‌الجقة‌لو‌ندب‌الجقة‌‌بالفذلنسػذج‌لمتشبؤ‌أبشاء‌تع‌
‌لمشساذج‌الذائعة‌التي‌تدتخجـ‌لمتشبؤ.

‌تدتخجـ ‌لع ‌الباحث‌أنيا ‌معخفة‌‌؛استخجمت‌الجراسة‌شخيقة‌في‌حجكد‌عمع كىي
‌.Altman Z Scoreأنسػذج‌التشبؤ‌تقمة‌عمى‌نتيجة‌تأثيخ‌بعس‌الستغيخات‌السد

لع‌يدتخجـ‌مغ‌‌ونأ‌-‌في‌حجكد‌عمع‌الباحث‌-‌خ‌ججيجاستخجمت‌الجراسة‌متغي
‌.مجاؿ‌ىحه‌الجراسة‌قبل‌في

‌
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 الفصل المالث
 والتصطي  طظيجيّةال

 مة:دجّ مُ  1.1
‌كصف ‌ ‌الفرل ‌ىحا ‌يدتعخض ‌تحميمي ‌ا ‌ا ‌لذخكات‌‌التشبّؤلجراسة ‌السالي بالفذل

فذل‌السالي‌بالالسشيجيات‌السدتخجمة‌لمتشبؤ‌‌إلى‌التعخّؼ،‌مغ‌حيث‌الأردفالتأميغ‌في‌
‌يبيّ‌،‌كمجتسعيا‌الجّراسة‌عيّشةك‌‌،اتستغيّخ‌ككيفية‌قياس‌ال‌،الجّراسة‌عيّشةل غ‌الأساليب‌كسا

‌يأتيلسعالجة‌البيانات‌كتحميميا،‌كفيسا‌‌اللازمة‌التي‌تع‌اتباعياكالإجخاءات‌‌ةالإحرائي
 .سشيجيّةعخض‌ليحه‌ال
 

 : الجّراسة مظيجيّة 0.1
‌الباحثإ‌ ‌استخجاـ‌عتسج ‌‌عمى ‌مشيجيغ ‌الخصي‌‌مشيجىسا: ‌الإنحجار تحميل
‌التسييدي‌‌التحميل‌مشيجك‌‌(Multiple regression analysis)‌الستعجد

(Discriminant analysis) امغ‌أكثخ‌السشاىج‌استخجام ‌‌سالكػني‌؛الجّراسةفي‌إجخاء‌‌
‌ ‌‌؛ندانيةلإكا‌الاجتساعية‌الجّراساتفي ‌بالاعتساد‌‌التشبّؤبيجؼ ‌لمذخكات ‌السالي بالفذل

بالسعادلة‌‌الأنسػذجكيتسثل‌‌،تابع‌ستغيّخك‌((‌Altman Z score 1993نسػذجأعمى‌
‌(Altman Z score 1993)‌دناهأ

Z = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + .999X5‌
‌:يأتييسكغ‌كصفيا‌كسا‌‌،الأنسػذجلشدب‌السالية‌السدتعسمة‌في‌ىحا‌لمتعخيف‌باك‌

X1‌=الأصػؿ.مجسػع‌‌/صافي‌رأس‌السالي‌العامل‌
X2=الأصػؿ./‌مجسػع‌الأرباح‌السجكرة‌‌
X3= الأصػؿ./‌مجسع‌الجخل‌بعج‌الزخيبة‌
X4‌=يغ/‌الكيسة‌الجفتخية‌لسجسػع‌الكيسة‌الدػقي‌للاسيع  ‌.الجَّ

X5‌=الأصػؿ./‌مجسػع‌مجسػع‌السبيعات‌
قجرتيا‌‌حيثفئات‌مغ‌‌ثلاث‌إلىف‌ف‌الذخكات‌ترشّ‌إف‌،الأنسػذجكبسػجب‌ىحا‌‌

‌ت‌ىي:الفئا كىحه‌الاستسخارية،عمى‌
 .كأكثخ(‌;;.4(‌فييا‌)Zتكػف‌قيسة‌)‌الشاجحة،الذخكات‌ .4
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‌أكثخ(‌Zقيسة‌)‌فلاسيا،‌كتكػف‌إ‌السحتسل‌أي‌استسخاريتيا؛الذخكات‌السذكػؾ‌في‌ .4
 (.;;.4قل‌مغ‌)أك‌‌،(4:.4)غ‌م

 (.4:.4قل‌مغ‌)أفييا‌‌(Zكتكػف‌قيسة‌)‌الفاشمة،الذخكات‌ .5

‌ك‌ ‌تع ‌)الخبحية،‌ةسدتقمالات‌ستغيّخ‌الاستخجاـ ‌السصالبات،‌‌الآتية: ‌الجيغ، الديػلة،
‌التشبّؤالتابع‌مغ‌حيث‌‌ستغيّخال‌فيىا‌تأثيخ‌لمبحث‌في‌مجى‌‌تأثيخ‌الدػؽ،‌الاستثسارات(،

‌ليا‌مغ‌‌؛اتستغيّخ‌بالفذل‌السالي.‌كقج‌قاـ‌الباحث‌بتػضيف‌ىحه‌ال ‌فيممسػس‌‌أثخلسا
قجـ‌ك‌‌،يالأردن‌قصاع‌التأميغ‌مغ‌شخكات‌(‌شخكة;4تكػنت‌مغ‌)كالتي‌‌،الجّراسة‌عيّشة

.‌في‌نياية‌ىحا‌الفرل‌بخرات‌استخجامياكما‌م‌،اتستغيّخ‌‌ليحه‌الا‌مفرلا ‌الباحث‌كصف ‌
‌ ‌‌أجلكمغ ‌في ‌الجقة ‌مػثػقة‌،التشبّؤزيادة ‌نتائج ‌عمى ‌‌؛كالحرػؿ ‌ىحه ‌الجّراسةقجمت

‌عيّشةالسؤثخة‌لساس‌عمى‌اشتقاؽ‌الشدب‌السالية‌التحميل‌التسييدي‌الحي‌يعتسج‌بالأ‌مشيجيّة
‌السدتخجـ‌،الجّراسة ‌البخنامج ‌مػاصفات‌‌(SPSS)‌ليقػـ ‌كفق ‌محجدة ‌ندب باختيار

‌الشدب‌إحرائية ‌لمػصػؿ‌،‌كحدب‌درجة‌أ‌لمتسييد‌بيغ‌ىحه مقتخح‌‌أنسػذج‌إلىىسيتيا
ندبة‌‌(48)الباحث‌باستخجاـ‌‌لحا،‌قاـ‌لكياس‌الفذل‌أك‌الشجاح‌الستػقع‌ليحه‌الذخكات؛

‌مػزّ‌ ‌مالية ‌ندب ‌بيغ ‌بالإ‌كالديػلة،‌سجيػنية،كال‌كالشذاط،‌،الخبحيّةعة ندب‌‌إلىضافة
‌ ‌لاستخجامياالييكمية ‌‌كالدػؽ، ‌في ‌لاستشتاج ‌التسييدي ‌لمتشبؤ.مق‌أنسػذجالتحميل ‌تخح

‌ك‌ ‌بيانات ‌‌؛الجّراسةلجسع ‌الباحث ‌ك‌‌عمى‌بالاعتسادقاـ ‌الثانػية ‌مغالسرادر ‌الأكلية
‌ ‌الدشػية ‌السالية ‌التأميغالتقاريخ ‌‌لذخكات ‌‌عمىالسشذػرة لمفتخة‌‌عسّاف‌بُػرصةمػقع

 .الأبحاث‌السشذػرة‌في‌ىحا‌السجاؿك‌‌(،‌4544–‌:454)‌السستجة‌ما‌بيغ‌عاـ

‌
 :وعيّظتيا الجّراسةمجتطع  1.1

 :الجّراسةمجتطع  أ(

خػلاؿ‌الفتػػخة‌جسيعيػػا‌‌عسّػاف‌بُػرصػػةالذػخكات‌السجرجػػة‌فػي‌‌الجّراسػػةمجتسػع‌شػسل‌
‌.الجّراسةالدمشية‌ليحه‌

 :الجّراسة عيّظةب( 

‌الأردفقصاع‌التأميغ‌في‌‌إلىشتسي‌في‌الذخكات‌التي‌ت‌راسةالجّ‌‌عيّشة‌حُرخت
‌‌،فقط ‌حيث ‌السالي ‌الدػؽ ‌الأردنيحتػي ‌عمى ‌تأميغ‌(49)ي ‌ك‌‌،شخكة ‌عيّشةتتكػف
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‌‌الجّراسة ‌أ‌بعج‌،شخكة‌(;4)مغ ‌استبعاد ‌تع ‌‌(:)ف ‌مغ تع‌ك‌‌،الجّراسة‌عيّشةشخكات
‌ ‌كاحجة ‌شخكة ‌استبعاد ‌تأميغ ‌شخكة ‌مع ‌دمجيا ‌ت‌أخخى،بدبب ‌استبعادككحلظ ‌(9)‌ع

‌فلاسيا‌كخخكجيا‌مغ‌الدػؽ‌السالي.تػافخ‌بيانات‌ليا‌في‌الدػؽ‌بدبب‌إلعجـ‌‌؛شخكات
‌تي:عمى‌الشحػ‌الآ‌الجّراسة‌عيّشةكاف‌تختيب‌الذخكات‌السأخػذة‌كك‌

 الجّراسة عيّظة: (2الججول رق  )
 سظة اس  الشخكة

 التأسيذ
 سظة اس  الشخكة

 التأسيذ
‌1985 العخبي‌الجكلي‌لمتأميغ‌الاتحاد‌1950 لتأميغ‌الػششية

‌1995 الزامشػف‌العخب‌لمتأميغ‌1951 التأميغ‌الأردنية
‌1996 الأردف‌الجكلية‌لمتأميغ‌‌1962الذخؽ‌الأكسط‌لمتاميغ

‌1996 السجسػعة‌العخبية‌الأكركبية‌لمتأميغ‌1972 الستحجة‌لمتأميغ
‌1996 تأميغالسجسػعة‌العخبية‌الأردنية‌لم‌1974 السشارة‌الإسلامية‌لمتأميغ

‌1996 (gigالذخؽ‌العخبي‌لمتأميغ)‌1975 القجس‌لمتأميغ
 ‌1996التأميغ‌الاسلامية‌1976 الأردنية‌الفخندية‌لمتأميغ

‌1996 التأميغ‌العخبية‌الأردف‌1976 الشدخ‌العخبي‌لمتأميغ
 ‌2007(الأكلى‌لمتأميغ‌)‌سػليجرتي‌1978 الستػسط‌‌كالخميج‌لمتأميغ‌الأردف

 ‌‌1982 دلتا‌لمتأميغ
‌.عسّاف‌بُػرصةالباحث‌بالاعتساد‌عمى‌بيانات‌‌السرجر:‌مغ‌إعجاد‌
 

 مصادر البيانات: 2.1
‌الباحث التي‌تتسثل‌ك‌‌البيانات،في‌جسع‌‌السرادر‌الأكلية‌كالثانػية‌عمى‌اعتسج

‌ ‌السالية ‌كالقػائع ‌التقاريخ ‌في ‌في ‌السخترة ‌الجيات ‌عغ كتتزسغ:‌‌صجارىا،إالرادرة
 ‌Jordanي‌لذخكات‌التأميغالأردنكالاتحاد‌‌ي،الأردن‌السخكدي‌‌البشظك‌‌،عسّاف‌بُػرصة

Insurance Federation (JIF)كسا‌تذسل‌ىحه‌السرادر:‌‌التأميغ،كمػاقع‌شخكات‌‌
‌السشذػرة‌،الجّراساتك‌‌،الكتب ‌الساجدتيخ‌،كالأبحاث ‌كأكرسائل ‌الجكتػراه‌، شخكحات

‌كغيخىا.
‌
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 :الإحصائيأسموب التلميل  3.1
‌ ‌‌الجراسةاستخجمت ‌السقصعية ‌الدمشية ‌تػضيف‌‌،(Panel Data)البيانات كتع

‌ ‌كالسقاييذ ‌الآ‌ةالإحرائيالأساليب ‌بخمجية ‌عمى ‌بالاعتساد بغخض‌‌(؛Stata 12)تية
‌تي:،‌كىي‌عمى‌الشحػ‌الآالجّراسةات‌فخضيّ‌‌اختبارتحميل‌ك‌

‌السعياري، التذتت‌مقاييذ .4 ‌الانحخاؼ ‌السخكدية‌مثل ‌الشدعة ‌طلػسكا‌كمقاييذ
 أصغخ‌كأكبخ‌قيسة.ك‌الحدابي،‌

4. ‌ ‌ (Correlation Matrix)الارتباطمرفػفة ‌بيغ‌‌لتػضيح؛ ‌العلاقات اتجاه
‌‌،اتستغيّخ‌ال ‌التبايغ ‌تزخع ‌VIF))كمعامل ‌مذكمة‌؛ ‌كجػد ‌عجـ ‌مغ لمتأكج

 ات‌السدتقمة.‌ستغيّخ‌بيغ‌ال‌الحاتيالارتباط‌

- Ordinary Least Squars)ي‌التحميل‌أنسػذجلمسفاضمة‌بيغ‌‌LM))اختبار‌ .5

OLS)ك‌(Random Effect)ك‌‌‌ ‌بيغ‌‌Hausman)‌(Testاختبار لمسفاضمة
 ‌(Fixed Effect)ك‌ (Random Effect)ي‌التحميلأنسػذج

 .‌كتحميميا‌الجّراسةات‌لاختبار‌فخضيّ‌‌؛الانحجار‌الخصي‌الستعجد‌أنسػذجاستخجاـ‌ .6

 

 راسة:الكياسي لمجّ  الأنطوذج 4.1
الكياسي‌‌الجّراسة‌أنسػذجرياغة‌قاـ‌الباحث‌ب‌؛الدّابقة‌الجّراساتبالاعتساد‌عمى‌

‌تي:عمى‌الشحػ‌الآ
 :‌1الأنسػذجمعادلة‌

Z =  + 1 X1 + 2X2 + 3X3 + 4X4 + 5X5 + 6X6 + et‌
 ف:حيث‌إ

Z‌=Altman Z score model 1993‌ 

X1إجساليالزخائب‌عمى‌بقدسة‌صافي‌الخبح‌بعج‌الفػائج‌ك‌‌تقاسك‌‌،الخبحيّة=‌ندبة‌‌
 .الأصػؿ

X2الستجاكلة‌عمى‌الالتدامات‌الستجاكلة‌الأصػؿتقاس‌بقدسة‌ك‌‌،=‌ندبة‌الديػلة.‌ 

X3يغ=‌ندبة‌  .الأصػؿ‌إجساليالجيػف‌عمى‌‌إجساليتقاس‌بقدسة‌ك‌‌،الجَّ
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X4إجساليالسصالبات‌)التعػيزات(‌عمى‌‌إجساليتقاس‌بقدسة‌ك‌‌،السصالبات‌=‌ندبة‌
 الأقداط.دخل‌

X5يغ‌إجساليسيع‌عمى‌لأتقاس‌بقدسة‌الكيسة‌الدػقية‌لك‌‌،الدػؽ‌‌تأثيخ=‌ندبة‌  .الجَّ

X6الأصػؿ‌إجساليالاستثسارات‌عمى‌‌إجساليتقاس‌بقدسة‌ك‌‌،=‌ندبة‌الاستثسارات.‌‌
‌

 :الجّراسةات متغيّخ قياس  5.1
 Altman)‌أنسػذجبالتابع‌كالستسثل‌‌ستغيّخ‌لما‌مفرلا ‌كصفّ‌‌الجّراسةتزسشت‌ىحه‌

Z Score 1993)‌‌،السالية‌السكػنة‌ليحا‌‌تع‌قياس‌الشدبك‌لكياس‌الفذل‌السالي‌لمذخكة
‌‌الأنسػذج ‌ىحا ‌حدب ‌مالي‌لمفذل كالحي‌يعتسج‌عمى‌‌،الأنسػذجلمحرػؿ‌عمى‌مؤشخ

‌.(A-5)ح‌في‌الججكؿ‌قياس‌الشدب‌السالية‌كسا‌ىػ‌مػضّ‌
 :(A-3الججول رق  )

 ججول طخق الكياس
 الكياس الظ بة الطالية الخمد
X1 الأصػؿ‌إجسالي/‌صافي‌رأس‌السالي‌العامل‌نذاط‌
X2الأصػؿإجسالي‌/‌الأرباح‌السجكرة‌ةحيّ‌رب‌‌
X3‌‌ّالأصػؿ/‌إجسالي‌الجخل‌بعج‌الزخيبة‌ةربحي‌
X4يغ/‌الكيسة‌الجفتخية‌لسجسػع‌الكيسة‌الدػقي‌للأسيع‌سػؽ‌‌ ‌الجَّ
X5 الأصػؿإجسالي‌/‌السبيعاتإجسالي‌‌نذاط‌

‌.الباحث‌جر:‌مغ‌إعجادالسر
 ات الط تدمة:طتغيّخ ال

‌اعتساد ‌ ‌عمى ‌ملاء‌،بقةالدّا‌الجّراساتا ‌مجى ‌مدتقمةكدراسة ‌عػامل ‌اختيار ‌مة
‌إلى‌الجّراسةسعت‌ىحه‌‌مػثػقة؛نتائج‌‌إلىف‌يكػف‌ليا‌دكر‌رئيذ‌في‌الػصػؿ‌يسكغ‌أ

مغ‌حيث‌السداعجة‌في‌‌،الجّراسة‌عيّشةات‌مدتقمة‌ليا‌صمة‌مباشخة‌بمتغيّخ‌استخجاـ‌عجة‌
ات‌ما‌ستغيّخ‌عت‌ىحه‌ال.‌كتػزّ‌الأردفعجمة‌لذخكات‌قصاع‌التاميغ‌في‌‌كبالفذل‌أ‌التشبّؤ

‌ ‌تتعمق ‌عػامل ‌‌،الخبحيّةك‌‌بالديػلة،بيغ يغككحلظ ‌ك‌‌كالسصالبات،‌الجَّ ‌رؤية مجى‌كحلظ
‌.(Altman Z score)التابع‌كىػ‌‌ستغيّخالدػؽ‌كالاستثسارات‌في‌ال‌تأثيخ

‌دناه.‌أ‌(B-3)ح‌بالججكؿ‌يسكغ‌استعخاض‌ىحه‌العػامل‌كسا‌ىػ‌مػضّ‌
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 :(B-3الججول رق  )
 اسججول طخق الكي

 طخق الكياس الجّراسةات متغيّخ 
 الستجاكلة‌الالتدامات/‌الستجاكلة‌الأصػؿ‌الديػلة
 الأصػؿ‌إجسالي/‌صافي‌الخبح‌بعج‌الفػائج‌كالزخائب‌الخبحيّة

يغ  الأصػؿ‌إجسالي/‌جسالي‌الجيػف‌‌الجَّ
 دخل‌الأقداط‌إجسالي/‌تالتعػيزا‌إجسالي‌السصالبات

يغ‌إجسالي/‌الكيسة‌الدػقية‌للأسيع‌الدػؽ‌‌تأثيخ ‌الجَّ
 الأصػؿ‌إجسالي/‌الاستثسارات‌إجسالي‌الاستثسارات

‌.الباحث‌إعجادالسرجر:‌مغ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
 : (Profitability)الخبليّة .1

تذيخ‌ك‌دكر‌ميع‌في‌معخفة‌مجى‌استسخارية‌الذخكة‌في‌السدتقبل.‌‌الخبحيّةشدب‌ل
،‌الدعيجي)‌أشاريث‌ح‌الخبح‌مغ‌عسميات‌الذخكة‌القائسة،‌مجى‌تحقق‌إلىىحه‌الشدب‌

ز‌كبالتالي‌تعدّ‌‌الذخكة،ف‌تديج‌مغ‌كفاءة‌يسكغ‌أ‌الايجابية‌الخبحيّةف‌ندب‌أ‌إلى(‌4546
دب‌ذات‌السدتػيات‌السعتجلة‌يسكغ‌أف‌ف‌الشفإ‌لحا،‌السحتسمة؛الديػلة‌كتقمل‌السخاشخ‌

ات‌كقة‌يسكغ‌الػفاء‌بالتداماتيا‌في‌الأمػاؿ‌السقتخضتعصي‌الجائشيغ‌الثقة‌في‌أف‌حجع‌الأ
يذ‌تك‌الخبحيّةف‌ندب‌أ‌إلى‌(‌أشارتSaymsuddin, 2016)‌ػالسحجدة.‌كفي‌دراسة‌ل

‌الأ ‌تػليج ‌عمى ‌الذخكة ‌قجرة ‌الرافيةمجى ‌‌،رباح ‌معجؿ ‌حدب س‌كرأ‌السبيعات،كذلظ
‌ ‌في ‌السدتثسخ ‌الأصػؿالساؿ ‌عمى ‌العائج ‌معجؿ ‌استخجاـ ‌يسكغ  (ROA)‌الأصػؿ.

تداعج‌‌الخبحيّةف‌ندب‌أ‌إلى‌(Ali et. al., 2020)‌أشار‌كسا‌لمجلالة‌عمى‌ىحه‌الشدبة،
السدتثسخة‌لخفس‌‌الأصػؿفي‌تقجيخ‌العدخ‌السالي‌مغ‌خلاؿ‌بياف‌مجى‌الاستفادة‌مغ‌

تػفيخ‌التسػيل‌معخفة‌مجى‌قجرة‌الذخكة‌عمى‌‌،كالحرػؿ‌عمى‌الػفخ‌السالي‌،التكاليف
‌لمكيا الذخكة‌‌تعثّختقميل‌فخص‌‌إلىمسا‌يؤدي‌‌ـ‌بالعسميات‌التذغيمية‌في‌الذخكة؛اللازـ

‌:العجمية‌التالية‌فخضيّةلحا‌يسكغ‌صياغة‌ال‌في‌السدتقبل؛
: H01الفذل‌السالي‌فيلا‌يػجج‌أثخ‌ذك‌دلالة‌إحرائية‌لمخبحيّة‌‌.‌

‌
‌
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 :(Liquidity) ال يولة .0
تقاس‌ندبة‌الديػلة،‌كسا‌كردت‌في‌ىحه‌الجّراسة‌سابق ا،‌بقدسة‌الأصػؿ‌الستجاكلة‌

ما‌تكػف‌ىحه‌الشدبة‌مختفعة،‌ىحا‌يعشي‌أف‌الذخكة‌قادرة‌الستجاكلة.‌فعشج‌الالتداماتعمى‌
‌السحجد ‌الػقت ‌في ‌بالتداماتيا ‌الػفاء ‌السصم‌عمى ‌ب)عبج ‌أداؤىا‌(4555، ‌كيكػف ،

متساشي ا‌مع‌التحجيات‌السالية‌التي‌يسكغ‌أف‌تػاجييا‌الذخكة.‌إف‌الذخكات‌التي‌ترشّف‌
ا‌تدتصيع‌عالية‌سيػلة‌ذات‌أنيا‌عمى ‌مسا‌لمسداىسيغ؛‌الشقجية‌التػزيعات‌بجفع‌الالتداـ‌أيز 

‌الذخكات.‌‌ىحه‌لسثل‌السالية‌السلاءة‌عمى‌الساليغ‌كالسحمميغ‌الجائشيغ‌إلى‌إشارة‌يعصي
‌الديػلة‌مغ‌أحج‌العػامل‌السيسة‌في‌التشبّؤ‌بالتعثّخ‌السالي‌كمغ‌ثع‌الفذل.‌ تعجّ

ي‌(‌إلى‌أف‌ندب‌الديػلة‌يسكغ‌أف‌تعص(Khani & Guruli, 2015كأشارت‌دراسة‌
تشبّؤ ا‌بالإفلاس‌قبل‌سشتيغ‌إلى‌أف‌ترل‌الذخكة‌إلى‌التدييل‌كالترفية.‌ككحلظ‌أشارت‌

إلى‌أف‌ندب‌الديػلة‌ليا‌تأثيخ‌كاضح‌عمى‌‌(Khaliq, et al., 2014)دراسة‌أخخى‌
‌العدخ‌السالي؛‌لحا‌تست‌صياغة‌الفخضيّة‌العجمية‌التالية:

 : H02فذل‌الساليال‌فيثخ‌ذك‌دلالة‌إحرائية‌لمديػلة‌ألا‌يػجج‌‌.‌
ين .1  ): Debt) الجَّ

‌ يغندبة ‌كالسؤسدات،‌‌الجَّ ‌لمذخكات ‌السالي ‌الػضع ‌لتحميل ‌يدتخجـ ‌مؤشخ ىي
‌يتػجب‌التي‌السالية‌)السدتحقات‌الجيػف‌‌تسثميا‌التي‌الشدبة‌إلى‌السؤشخ‌ىحا‌يذيخ‌حيث

‌اساسي ‌أ‌مؤشخ ا‌الجَّيغ‌ندبة‌جّ‌كتع‌لمذخكة.‌السسمػكة‌الأصػؿ‌صافي‌حجع‌إلى‌بالشدبة‌سجادىا(
‌.السالية‌مشيا‌الاستفادة‌مدتػى‌‌كتحجيج‌كالجيػف‌‌السخاشخ‌لتحسّ‌‌عمى‌الذخكة‌قجرة‌لتقييع

‌ ‌ندبة ‌حداب يغيسكغ ‌‌الجَّ ‌عمى‌‌إجساليبقدسة ‌)الجيػف( ‌السالية السدتحقات
‌ ‌‌الأصػؿصافي ‌القريخة ‌الجيػف ‌كتذسل ‌لمذخكة، ‌الصػيمة‌‌جلالأالسسمػكة كالجيػف

‌صافي‌كالإصجا‌،القخكض‌:مثل‌؛جلالأ ‌كتذسل ‌كخلافيا، ‌بالدشجات ‌الخاصة رات
‌السستمكات‌صافي‌كتشقدع‌الستخاكسة،‌كالأرباح‌،الساؿ‌كرأس‌،الثابتة‌الأصػؿ‌السعشية‌الأصػؿ

‌.(‌4544كاخخكف،‌)الحدشاكي‌‌الثابتة‌الأصػؿ‌أك‌سمسػسةال‌غيخ‌الأصػؿك‌‌نقج،‌إلى
يغيسكغ‌دراسة‌ندبة‌ تتجاكز‌ىحه‌‌ألامغ‌خلاؿ‌تحميل‌السخاشخ،‌حيث‌يجب‌‌الجَّ

كالتي‌تتفاكت‌عادة ‌بيغ‌‌،الشدبة‌مدتػيات‌محجدة‌بسا‌يُعخؼ‌بالسدتػيات‌الآمشة‌كالسقبػلة
يغندبة‌‌جّ‌ذخكات‌كالرشاعات‌السختمفة.‌كتعال ‌كالتي‌‌الجَّ ‌عالية‌السخاشخ، العالية‌ندبة 
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ب‌في‌تخاجع‌قيسة‌أسيع‌الذخكة،‌بيشسا‌الشدبة‌ميا،‌كتتدبّ‌مغ‌الرعػبة‌عمى‌الذخكة‌تحسّ‌
‌الذخكة‌عمى‌تػليج‌الشقجية‌كتػفيخ‌الديػلة‌‌إلىالسشخفزة‌مغ‌الجيػف‌تذيخ‌ زيادة‌قجرة

‌العجمية‌التالية:‌فخضيّةيسكغ‌صياغة‌ال‌لحا الصػيل؛لتشفيح‌أعساليا‌عمى‌السجى‌اللازمة‌
 : H03يغثخ‌ذك‌دلالة‌إحرائية‌ألا‌يػجج‌  .الفذل‌السالي‌في لمجَّ

 :(Claims)الططالبات  .2
‌السصالبات‌ ‌لمذخكات،‌كىي‌ندبة ‌السالية ‌تحميل‌السيدانية ‌في ‌ندبة‌تدتخجـ ىي

‌،الشدبة‌التي‌يسثميا‌السبمغ‌السدتحق‌مغ‌السجيشيغ‌لمذخكة‌بذكل‌عاـ‌إلىمؤشخ‌يذيخ‌
ة‌لمذخكة.‌تسثل‌ىحه‌الشدبة‌حجع‌الجيػف‌كالتدامات‌الذخكة‌جساليكبالشدبة‌للإيخادات‌الإ

‌نقجية.‌إلى‌السصالبات‌تحػيل‌عمى‌الذخكة‌قجرة‌تقييع‌عمى‌كتداعج‌بالسدتحقات،‌الستعمقة
كيسكغ‌حداب‌ندبة‌السصالبات‌بقدسة‌السبمغ‌الحي‌يدتحق‌مغ‌السجيشيغ‌لمذخكة‌

‌كالاعتسادات‌،السالية‌السدتحقاتك‌‌السصالبات،‌تذسلك‌‌،لمذخكة‌ةجساليالإ‌الإيخادات‌عمى

‌الأصػؿ‌غم‌كغيخىا‌السرخفية،‌الحدابات‌في‌جلالأ‌القريخ‌الشقجي‌كالخصيج‌،السفتػحة

‌بالأياـ‌العادة‌في‌السصالبات‌ندبة‌قياس‌يتع‌القريخ.‌السجى‌في‌تحريميا‌يتع‌التي‌الجائشة

‌بعج‌لمذخكة‌لمجفع‌العسلاء‌يدتغخقيا‌التي‌الأياـ‌عجد‌حداب‌يتع‌حيث‌لمسبيعات؛‌السفتػحة

‌تػحةالسف‌كالأياـ‌السصالبات‌ندبة‌تخفيس‌أف‌يعشي‌كىحا‌،الخجمات‌أك‌السشتجات‌بتقجيع‌امياقي

‌تتزسغك‌‌نقجية.‌إلى‌العسلاء‌مغ‌السصمػب‌التحػؿ‌مغ‌قخيبة‌الذخكة‌أف‌إلى‌يذيخ‌لمسبيعات

‌الجيػف‌‌اتمتغيّخ‌‌كانخفاض‌الشقج‌تجفق‌تحديغ‌لمذخكة،‌السشاسبة‌السصالبات‌ندبة‌امتلاؾ‌مدايا

‌تشعكذ‌كبالتالي‌كعسلائيا،‌الذخكات‌بيغ‌العلاقة‌تحديغ‌إلى‌تؤدي‌أف‌شيايسكّ‌‌كسا‌السدتحقة،

‌(.4544)عداؼ،‌‌السدتقبمية‌لمذخكة‌السالية‌الشتائج‌عمى‌اإيجاب ‌
‌بسا‌يمي:‌ستغيّخعمى‌تعخيف‌ىحا‌ال‌العجمية‌التالي‌بشاء‌فخضيّةاغة‌اليسكغ‌صي‌

H04‌:الفذل‌السالي.‌فيثخ‌ذك‌دلالة‌إحرائية‌لمسصالبات‌أ‌يػججلا‌ 

 :(Market impactال وق ) تأثيخ .3

‌‌تذيخ ‌‌تأثيخ"ندبة ‌ما‌الشد‌إلىالدػؽ" ‌شخكة ‌لأسيع ‌الدػقية ‌الكيسة ‌بيغ بة
يتع‌تقجيخ‌الكيسة‌الدػقية‌للأسيع‌باحتداب‌عجد‌الأسيع‌ك‌ الجيػف‌الخاصة‌بيا.‌إجساليك‌

‌ الجيػف،‌فيذسل‌الجيػف‌‌إجساليب ا‌في‌سعخ‌الديع‌في‌الدػؽ.‌أما‌ك‌زخ‌مالسفخج‌عشيا
ـ‌ىحه‌الشدبة‌يسكغ‌استخجاك‌‌،السدتحقة‌لمذخكة‌جلالأف‌الصػيمة‌كالجيػ‌‌،جلالأالقريخة‌
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ادة‌تسػيل‌ديػنيا‌الحالية.‌كمجى‌قجرتيا‌عمى‌إع‌،ل‌ديػنيالتقييع‌قجرة‌الذخكة‌عمى‌تحسّ‌
‌‌جّ‌عتك‌ ‌خدائخ‌في‌‌تأثيخندبة ‌مخاشخ‌الحرػؿ‌عمى ‌عمى‌زيادة الدػؽ‌العالية‌مؤشخ ا

،‌؛‌لانو‌كمسا‌زاد‌البيع‌في‌الدػؽ‌قل‌سعخ‌الأصػؿ‌كالعكذ‌صحيحالاستثسار‌بالذخكة
‌ل‌أعباء‌مالية‌إضافية.تحسّ‌أف‌تتباشأ‌قجرة‌الذخكة‌عمى‌سجاد‌ديػنيا‌أك‌حيث‌يسكغ‌أف‌ت

ا‌ميس ‌‌جّ‌عالدػؽ‌ي‌تأثيخكعميو،‌فإف‌تحميل‌ندبة‌ الحرػؿ‌عمى‌معمػمات‌حػؿ‌‌فيا‌جدء 
‌الاستثسار ‌اتجاىات ‌كتذكيل ‌ىحه‌ (Jaloudi, et al., 2021)الذخكة ‌دراسة ‌كيجب .

‌ ‌بالاستشاد ‌لمذخك‌إلىالشدبة ‌محجدة ‌السحمية‌‌،ةبيانات ‌الدياسية ‌الاقترادية كالتفاصيل
‌يمي:كسا‌العجمية‌الخامدة‌‌فخضيّةيسكغ‌صياغة‌ال‌كالعالسية‌الخاصة‌برشاعتيا.

H05‌:الفذل‌السالي‌فيثخ‌ذك‌دلالة‌إحرائية‌لتأثيخ‌الدػؽ‌ألا‌يػجج‌‌
 :(Investments)ا ستمطارات  .4

غيخ‌الدائمة‌‌صػؿالأندبة‌الاستثسارات‌ىي‌مؤشخ‌يكيذ‌ندبة‌الاستثسارات‌في‌
ىحه‌الشدبة‌مؤشخ ا‌ميس ا‌‌جّ‌السيدانية‌السالية‌لمذخكة.‌كتعفي‌‌الأصػؿ‌إجسالي‌إلىبالشدبة‌

‌لإ ‌الأمجى ‌شػيمة ‌الاستثسارات ‌جحب ‌عمى ‌الذخكة ‌الأنذصة‌‌،قجرة ‌لتسػيل كالسخابحات
‌السدتقبمي. ‌نذاشيا ‌كتشسية ‌ العسمية ‌‌الأصػؿكتسثل ‌الدائمة اغيخ باستثسارات‌‌أيز 

كة‌في‌السعجات‌كالآلات‌كالعقارات‌كالسخكبات‌كنحػىا،‌كالتي‌يتػقع‌أف‌تتستع‌بقجرة‌الذخ‌
‌عمى‌الإنتاج‌كالتػزيع‌كالبيع‌كتحقيق‌الأرباح‌لفتخة‌شػيمة‌مغ‌الدمغ.

‌للا‌جّ‌تع ‌السشخفزة ‌قالشدبة ‌ما ‌إذا ‌مخغػبة  ‌ندبة  ‌بػ‌ستثسارات ‌الأصػؿرنت
‌جساليالإ ‌تستمظ ‌الذخكة ‌أف ‌عمى ‌تجؿ ‌فيي ‌لمذخكة، ‌ة ‌مغ ‌قميلا  غيخ‌‌الأصػؿمقجار ا

‌‌،الدائمة ‌كامل ‌فييا‌‌الأصػؿكأف ‌الترخؼ ‌يسكغ ‌كبالتالي ‌الدائل، ‌الذكل ‌في متػفخة
‌الشدبة‌العالية‌للاستثسارات‌فيي‌قج‌تعشي‌أف‌الذخكة‌ يغ.تبالديػلة‌كالدخعة‌اللازم أما

‌قج‌يد‌ ‌للاستثسار‌في‌السذاريع‌غيخ‌الدائمة،‌كىحا ‌أكبخ‌مغ‌أصػليا ا يج‌تخرز‌جدء 
‌(Alshadadi et al., 2021)‌.مغ‌مخاشخ‌عجـ‌القجرة‌عمى‌استخداد‌الأمػاؿ‌بدخعة

ا ‌ع‌،كعسػم  ‌بشاء ‌الاستثسارات ‌ندبة ‌تحجيج ‌يتع ‌أف ‌الأنذصة‌يجب ‌شبيعة مى
‌بيا‌الذخكة،‌كتتحكع‌فييا‌العػامل‌السختمفة‌مغ‌حيث‌حجع‌تالتجارية‌التي‌ ‌الأصػؿقػـ

 كمعجلات‌الفائجة‌الستجاكلة.‌،اشخ‌الدػؽ‌كمخ‌،غيخ‌الدائمة،‌ككحلظ‌عػامل‌التسػيل

H06‌:الفذل‌السالي.‌فيثخ‌ذك‌دلالة‌إحرائية‌للإستثسارات‌ألا‌يػجج‌‌
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 الفصل الخابع
 ومظاقشتيا والتوصياتظتائج العخض 

 
 عخض الظتائج والتلميل الإحصائي 1.2

  :الطتبع الإحصائيالأسموب  1.1.2
‌بيغ‌لمفتخة‌‌الجّراسةىحه‌ات‌متغيّخ‌تع‌جسع‌بيانات‌ ككاف‌‌(،‌4544–‌:454)ما

كالتقاريخ‌الخاصة‌‌،عسّاف‌بُػرصةمرجرىا‌البيانات‌السالية‌لذخكات‌التأميغ‌السجرجة‌في‌
كقج‌‌،شخكة‌تأميغ‌(;4)عمى‌العيّشة‌اشتسمت‌،‌حيث‌ي‌لذخكات‌التأميغالأردنبالاتحاد‌

‌ ‌السذاىجات ‌‌(7;)بمغت ‌لكل ‌البيانا‌،متغيّخمذاىجة ‌بتحميل ‌الباحث ‌قاـ ‌ثع ت‌كمغ
‌ ‌‌باستخجاـ ‌الدمشية‌‌،Stata 12))بخنامج ‌السقصعية ‌البيانات ‌أسمػب ‌استخجاـ ‌تع كسا

Panel data)،)مثل‌‌؛لإتساـ‌عسمية‌تحميل‌البيانات‌كتع‌استخجاـ‌الاختبارات‌اللازمة‌
‌ ‌ك‌(LMاختبار ‌يبيّ‌(، ‌بجكرة ‌إالحي ‌ما ‌بصخيقةغ ‌التحميل ‌ ‌تحتاج ‌البيانات ‌كانت ‌ذا

‌.(Random Effect)‌التأثيخ‌العذػائي‌صخيقةـ‌بأ‌(OLS)‌السخبعات‌الرغخى‌
‌‌ ‌كتع ‌اختباركحلظ ‌يبيّ‌ك‌‌(،(‌Hausman - testاستخجاـ ‌بجكرة ‌الحي ‌ما ‌إذاغ

التأثيخ‌‌شخيقةـ‌أ‌(Random Effect)التأثيخ‌العذػائي‌‌كانت‌البيانات‌تحتاج‌شخيقة
مغ‌‌لمتأكج‌(؛(VIFكسا‌تع‌استخجاـ‌اختبار‌معامل‌التبايغ‌‌،Fixed Effect))‌الثابت

‌ ‌ارتباط ‌مذكمة ‌كجػد ‌عجـ ‌الب‌(Multicollinearity)خصي ‌السدتقمة‌ستغيّخ‌يغ ات
ا‌تع‌اسة،‌ك‌ر‌لمجّ‌ ‌.(Correlation matrix)جاـ‌مرفػفة‌معامل‌الارتباط‌استخأيز 
  

 :الجّراسةات طتغيّخ تلميل نتائج الإحصاء الوصفي ل 0.1.4
ة‌بذخكات‌الخاص‌اسةالجّر‌ات‌ستغيّخ‌ات‌الػصفية‌لالإحرائي‌(6غ‌الججكؿ‌رقع‌)يبيّ‌

قل‌قيسة‌،‌كأعمى‌كأكالستػسط‌الحدابي‌،غ‌الانحخاؼ‌السعياري‌يبيّ‌ية،‌حيث‌الأردنالتأميغ‌
‌.متغيّخلكل‌

‌
‌
‌
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 اتطتغيّخ ات الوصفية لمالإحصائي :(2الججول رق  )

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

Za                                   95 1.355329 .6216643 .3425109 3.822949 

Liquidity                        95 .9706436 .2862127 .6276471 1.908775 

Profitability                    95 .0133399 .0362763 -.1809261 .0925077 

Debt                                95 .6385455 .1177485 .3321555 .9002555 

Claims                            95 .8172179 .1759933 .4961989 1.631578 

Market impact                95 .4998652 .2548855 .1183148 1.532902 

Investment                      95 .5714682 .1310764 .3285188 .8796845 

 . (Stata) السرجر:‌مغ‌مخخجات‌بخنامج

‌ ‌مكياس ‌(Altman Z Score)يُطيخ ‌كىػ ‌يدتخجـ‌‌أنسػذج، ‌بالإفلاس لمتشبؤ
‌،(5.844)مع‌انحخاؼ‌معياري‌قجره‌‌(4.577)عمى‌نصاؽ‌كاسع،‌قيسة‌متػسصة‌قجرىا‌

‌إ ‌حيث ‌‌الحجّ‌ف ‌درجة ‌مغ ‌‌(Z)الأدنى ‌ىػ ‌الحجّ‌(5.565)السمحػضة ‌أف ‌حيغ ‌في ،‌
‌.‌عيّشةالفي‌مخاشخ‌الإفلاس‌عبخ‌‌ممحػظتبايغ‌‌إلىمسا‌يذيخ‌‌(؛45:.5)الأقرى‌ىػ‌
نلاحع‌أف‌الديػلة،‌كسكياس‌لقجرة‌الذخكة‌عمى‌الػفاء‌بالتداماتيا‌قريخة‌‌عشجما

‌جلالأ ‌الستػسصة ‌قيستيا ‌تبمغ ،(5.;94)‌‌ ‌قجره ‌معياري كيتخاكح‌‌(،5.4:8)كانحخاؼ
‌(;5;.‌4-‌:5.84)نصاؽ‌ندب‌الديػلة‌مغ‌ مدتػيات‌متفاكتة‌مغ‌‌إلىيذيخ‌‌فيحا،

 عبخ‌الذخكات.‌جلالأالسلاءة‌السالية‌قريخة‌

‌ب‌كفيسا ‌مقارنة‌الخبحيّةيتعمق ‌أرباح ‌تحقيق ‌عمى ‌الذخكة ‌قجرة ‌تعكذ ‌التي ،
.‌في‌(5.558)كانحخاؼ‌معياري‌قجره‌‌(5.545)بأصػليا،‌تطيخ‌قيسة‌متػسصة‌قجرىا‌

الخدائخ،‌‌إلىمسا‌يذيخ‌‌(؛5.4:4-)السمحػضة‌ىػ‌‌الخبحيّةالأدنى‌لشدبة‌‌حيغ‌أف‌الحجّ‌
عبخ‌‌الخبحيّةمدتػيات‌متفاكتة‌مغ‌‌إلىمسا‌يذيخ‌‌(؛5;5.5)فإف‌الشدبة‌القرػى‌ىي‌

يغكسا‌أف‌‌.عيّشةال ،‌الحي‌يسثل‌ندبة‌تسػيل‌الجيػف‌في‌ليكل‌رأس‌ماؿ‌الذخكة،‌لو‌الجَّ
يغكتتخاكح‌ندب‌‌(،:5.44)كانحخاؼ‌معياري‌قجره‌‌(;5.85)قيسة‌متػسصة‌تبمغ‌ مغ‌‌الجَّ

مدتػيات‌مختمفة‌مغ‌الخفع‌السالي‌بيغ‌الذخكات‌‌إلىمسا‌يذيخ‌‌(؛55;.5.554‌-‌5)
 التي‌تست‌ملاحطتيا.

‌الجائشيغ‌ ‌تجاه ‌الالتدامات ‌تذسل ‌التي ‌السصالبات، ‌تطيخ ‌ذلظ، ‌عمى علاكة
مع‌انحخاؼ‌معياري‌قجره‌‌(49:.5)كأصحاب‌السرمحة‌الآخخيغ،‌قيسة‌متػسصة‌قجرىا‌

‌الس(5.498) ‌ندب ‌نصاؽ ‌كيستج .‌ ‌مغ ‌‌(؛‌4.854-‌8;5.6)صالبات ‌يذيخ ‌إلىمسا
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‌الذخكات. ‌بيغ ‌الالتدامات ‌حجع ‌في ‌اختلافات ‌لأ‌كجػد ‌بالشدبة ‌الحي‌‌تأثيخما الدػؽ،
‌ ‌قيستو ‌متػسط ‌فيبمغ ‌الجفتخية، ‌بكيستيا ‌مقارنة ‌لمذخكة ‌الدػقية ‌الكيسة ‌(5.755)يعكذ

‌ ‌قجره ‌معياري ‌(5.477)كانحخاؼ ‌ندب ‌كتتخاكح ‌‌تأثيخ. ‌مغ ‌إلى‌:5.44)الدػؽ
 درجات‌متفاكتة‌مغ‌كفاءة‌تقييع‌الدػؽ.‌إلىمسا‌يذيخ‌‌(؛4.755

‌ ‌في ‌الذخكة ‌استثسار ‌يسثل ‌الحي ‌الاستثسار، ‌يطيخ بالشدبة‌‌الأصػؿكأخيخ ا،
.‌كتتخاكح‌ندب‌(5.454)ا‌قجره‌كانحخاف ا‌معياري ‌‌(5.794)لحجسيا،‌قيسة‌متػسصة‌قجرىا‌

‌يذيخ‌‌(؛5::.‌5-‌;5.54)الاستثسار‌مغ‌ ستخاتيجيات‌إد‌اختلافات‌في‌كجػ‌‌إلىمسا
 بيغ‌الذخكات.‌الأصػؿاستثسار‌

‌ ‌يػفخ ‌الختاـ، ‌‌الإحرائي‌التحميلفي رؤى‌‌(Altman Z Score)لسكػنات
‌حػؿ‌الخرائز‌السالية‌كمخاشخ‌الإفلاس‌لمذخكات‌التي‌تست‌ملاحطتيا.‌مغ‌ قيسة

‌التػزيع ‌فيع ‌لمديػلة‌،خلاؿ ‌السخكدي ‌تأثيخك‌‌،باتكالسصال‌،كالجيػف‌‌الخبحيّةك‌‌،كالاتجاه
‌كالاستثسار ‌‌؛الدػؽ ‌مدتشيخة ‌قخارات ‌اتخاذ ‌السالييغ ‌لمسحمميغ يتعمق‌‌فيسايسكغ

‌السخاشخ.‌كإدارة‌،كالإقخاض‌،ستخاتيجيات‌الاستثسارإب
 

 :ات الط تدمةطتغيّخ تلميل نتائج اختبارات التجاخل الخطي بين ال 1.1.2
ف‌ارتباط‌كمة‌أتطيخ‌ىحه‌السذالخصي‌الستعجد،‌حيث‌‌طتع‌فحز‌مذكمة‌الارتبا

‌ال ‌ستغيّخ‌بعس ‌ببعزيا ‌السدتقمة ‌الشتائج‌ابعز ‌ات ‌صجؽ ‌عمى ‌ك‌‌،يؤثخ ‌ما ‌إذااكتذاؼ
‌ ‌مذكمة ‌أكانت ‌مػجػدة ‌الستعجدة ‌الخصية ‌لاالعلاقة ‌عشجىاـ ‌استخجاـ‌، مرفػفة‌‌يتع

 ‌.(6رقع‌)‌كالتي‌تطيخ‌في‌الججكؿ‌(،(correlation matrixمعامل‌الارتباط‌

 الجّراسةات متغيّخ رتباط بين مصفوفة ا   :(5الججول رق  )
Investment Market 

impact 
Claims Debt Profitability Liquidity Za  

      1.0000 Za                 
     1.0000 0.0022       Liquidity 

    1.0000 -0.1508        0.3608      Profitability 

   1.0000 -0.2874 -0.1326       -0.1128      Debt 

  1.0000 0.2144 -0.3481  0.2277       -0.3242 Claim 

 1.0000 -0.3238 -0.4931  0.1866 -0.1543        0.6136      Market impact 

 1.0000 0.4235 -0.4704 -0.2111  0.2548 -0.2773        0.6679      Investment 

 .((Stata خجات‌بخنامجالسرجر:‌مغ‌إعجاد‌الباحث‌بالإعتساد‌عمى‌مخ
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فسغ‌الػاضح‌عجـ‌كجػد‌مذكمة‌ارتباط‌‌،(7بشاء‌عمى‌ما‌كرد‌في‌الججكؿ‌رقع‌)
كىحا‌‌(،5:.5)قل‌مغ‌ات‌كانت‌أستغيّخ‌بيغ‌ال‌جسيعيا‌ف‌قيع‌الارتباط؛‌لأخصي‌متعجد
ح‌عجـ‌كجػد‌ىحه‌السذكمة.‌كيػضح‌الججكؿ‌كجػد‌علاقة‌ارتباط‌عكدي‌السؤشخ‌يػضّ‌

يغبيغ‌كل‌مغ‌) د‌نو‌كمسا‌زا(؛‌أي‌أ(‌Altman Z scoreأنسػذجالسصالبات(‌مع‌ك‌،‌الجَّ
يغ ككمسا‌قمت‌قيسة‌‌(،Z)قيسة‌‌ك‌كمسا‌زادت‌قيسة‌السصالبات‌قمت(،‌أZ)سة‌قي‌قمت‌الجَّ

(Z)‌.زادت‌احتسالية‌فذل‌الذخكة‌
:‌الآتيةات‌السدتقمة‌ستغيّخ‌كجػد‌علاقات‌عكدية‌بيغ‌كل‌مغ‌ال‌كسا‌يبيغ‌الججكؿ

‌ ‌مع ‌الخبحيّةالديػلة ‌مع ‌الديػلة يغ، ‌الجَّ ‌مع ‌الديػلة ‌مع‌‌تأثيخ، ‌الديػلة الدػؽ،
يغمع‌‌الخبحيّةالاستثسارات،‌ يغمع‌السصالبات،‌‌الخبحيّة،‌الجَّ يغالدػؽ،‌‌تأثيخمع‌‌الجَّ ‌الجَّ

‌ ‌مع ‌السصالبات ‌الاستثسارات، ‌الاستثسارات؛‌الدػؽ،‌تأثيخمع ‌مع ‌إ‌السصالبات نو‌حيث
‌ ‌قيسة ‌قمت ‌قيسة‌متغيّخكمسا ‌صحيح.‌،خخالآ‌تغيخالس‌زادت ت‌استخجم‌كسا‌كالعكذ

ا‌الجراسة ‌‌أيز  ‌التبايغ ‌تزخع ‌(VIFمعامل ‌خصي‌(؛ ‌ارتباط ‌مذكمة ‌كجػد ‌عجـ لتأكيج
‌‌.نتائج‌ىحا‌الاختبار‌غيبيّ‌(‌6رقع‌)‌كالججكؿ‌،مةات‌السدتقستغيّخ‌متعجد‌بيغ‌ال

ّ((VIFاختبار قيطة معامل تضخ  التباين  :(6الججول رق  )

   1/VIF‌VIF‌Variable‌
0.626409‌1.60‌Market impact‌
0.659424‌1.52‌Debt‌
0.670030‌1.49‌Investment‌
0.702389‌1.42‌Claims‌
0.810886‌1.23‌Profitability‌
0.835946‌1.20‌Liquidity‌

 1.41‌Mean VIF‌
 .((Stata مخخجات‌بخنامج‌إعجاد‌الباحث‌بالإعتساد‌عمى‌السرجر:‌مغ

لمتأكػػج‌مػػغ‌عػػجـ‌كجػػػد‌‌؛قيسػػة‌معامػػل‌تزػػخع‌التبػػايغاختبػػار‌كاسػػتخجمت‌الجراسػػة‌
ح‌نتػػػػائج‌يػضّػػػػ‌اعػػػػلاهات‌السدػػػػتقمة،‌كالجػػػػجكؿ‌ستغيّػػػػخ‌مذػػػكمة‌ارتبػػػػاط‌خصػػػػي‌متعػػػػجد‌بػػػػيغ‌ال

حيػػث‌‌(،45ح‌فػػإف‌الكػػيع‌جسيعيػػا‌لػػع‌تتجػػاكز‌)ككسػػا‌يػضّػػ‌،اختبػار‌معامػػل‌تزػػخع‌التبػػايغ
‌،1.52))يغ‌كانػػػػػػت‌الكيسػػػػػػة‌كلمػػػػػػجَّ‌‌،1.60))عمػػػػػػى‌قيسػػػػػػة‌الدػػػػػػػؽ‌أ‌‌تػػػػػػأثيخكانػػػػػػت‌قيستػػػػػػو‌ل
ككػػػػػػػػاف‌‌(،1.20)كلمدػػػػػػػػيػلة‌‌(،1.23)ة‌لخبحيّػػػػػػػػ،‌كلمسصالبػػػػػػػػات‌كا(1.49)كللاسػػػػػػػػتثسارات‌
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عػػػػػجـ‌كجػػػػػػد‌مذػػػػػكمة‌ارتبػػػػػاط‌خصػػػػػي‌متعػػػػػجد‌‌إلػػػػػىمسػػػػػا‌يذػػػػػيخ‌‌؛(1.41)الستػسػػػػػط‌ليػػػػػا‌
(Mennawi, 2020)‌.‌

‌
 :الجّراسة أنطوذجيل الطلائ  لتف يخ التلم أنطوذجاختيار  2.1.2

يدتخجـ‌،‌ك‌ (LM) (Lagrange Multiplier test)اختبار‌مزاعف‌لاجخانج‌
‌ ‌صحة ‌حػؿ ‌إضافية ‌معمػمات ‌لتقجيع ‌الانحجار ‌تحميل ‌سياؽ الانحجار‌‌أنسػذجفي

.‌إذا‌كانت‌نتيجة‌ىحا‌الأنسػذجكالتأكج‌مغ‌عجـ‌كجػد‌أخصاء‌أك‌تحجيات‌في‌‌،السدتخجـ
‌ ‌دلالة ‌ذات ‌إحرائيةالاختبار ‌يذيخ ‌ذلظ ‌فإف ‌‌إلى، ‌بيغ ‌تصابق ‌عجـ ‌الأنسػذجكجػد

 عمىالتي‌تجؿ‌‌(P < 0.05)نتيجتو‌كالحي‌كانت‌‌(،(LMبعج‌اجخاء‌اختبار‌ .اناتكالبي

الحي‌ك‌‌(،(Housmanاختبار‌لحا‌تع‌استخجاـ‌‌التحميل؛‌في‌(OLS)‌أنسػذجدقة‌‌عجـ
‌الثابت‌تأثيخال‌أنسػذجعجـ‌دقة‌‌عمى‌ىحه‌الشتيجة‌تجؿك‌‌،(P > 0.05)ضيخت‌نتيجتو‌

Fixed-effects))؛‌‌ ‌يؤدي ‌‌إلىمسا -Random)‌العذػائي‌تأثيخال‌سػذجأنتصبيق

effects)،لبيانات.ا‌لتحميل‌كاختبار‌مةلصخيقة‌الأكثخ‌ملاءكىي‌ا‌ 
 

 :الجّراسةات بار فخضيّ تاخ 3.1.2
ات‌السدػػػػتقمة‌ستغيّػػػػخ‌لم(‌نتػػػػائج‌تحميػػػػل‌الانحػػػػجار‌الستعػػػػجد‌7رقػػػػع‌)‌ح‌الجػػػػجكؿيػضّػػػػ

‌‌‌‌أنسػػػػػػػذج‌ا‌عمػػػػػػىالتػػػػػػابع‌السقػػػػػػاس‌اعتسػػػػػػاد ‌‌ستغيّػػػػػػخعمػػػػػػى‌ال‌كأثخىػػػػػػا‌،السػضػػػػػػحة‌بالجػػػػػػجكؿ
(Altman Z score): 

 الجّراسةات نتائج اختبار فخضيّ  :(7الججول رق  )
Random-effects GLS regression                                          
R-sq:   Overall = 0.7470           Wald chi2 (6) =    254.70          Prob > chi2 =    0.0000 

  
P>|z|‌Z‌Robust Coef.‌Coef.‌Za‌
0.012‌2.51‌.137043‌.344484‌Liquidity     ‌
0.000‌7.25‌.65333‌4.73879‌Profitability‌
0.011‌2.55‌.7099983‌1.809241‌Debt‌
0.078‌1.76‌.1057976‌.1865261‌Claims‌
0.000‌9.69‌.1514057‌1.467655‌Market impact‌
0.001‌3.22‌.7958504‌2.561262‌Investment     ‌
0.001‌-3.23‌.7884118 -2.547272‌_cons              ‌

  (Stata), مخخجات‌بخنامج‌إعجاد‌الباحث‌بالإعتساد‌عمىالسرجر:‌

 ‌
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مسا‌‌(؛0.747)بمغ‌ما‌ندبتو‌‌(R-sq) التفديخف‌معامل‌زح‌مغ‌الججكؿ‌أيتّ‌ك‌
‌ ‌الأ‌إلىيذيخ ‌ستغيّخ‌ف ‌السدتقمة ‌‌:مجتسعةات ‌الخبحيّةك‌)الديػلة، يغك‌، ‌الجَّ السصالبات،‌ك‌،

حيث‌‌،التابع‌ستغيّخمغ‌سمػؾ‌ال‌(0.747)خ‌ما‌ندبتو‌الاستثسارات(‌تفدّ‌ك‌الدػؽ،‌‌تأثيخك‌
معشػي‌‌تأثيخالتابع‌كانت‌ذات‌‌ستغيّخات‌السدتقمة‌كالستغيّخ‌بيغ‌ال‌جسيعيا‌ف‌العلاقاتأ

‌ ‌اختبار ‌يػضّ‌(sig. Level)حدب ‌كالحي ،‌ ‌أح ‌ىشاؾ ‌متغيّخ‌‌(4)ف مدتػى‌‌ذاتات
،‌(p-value < %5)مدتػى‌معشػية‌‌عشجكاحج‌‌متغيّخ،‌ك‌(p-value < %1)‌معشػية

‌.(p-value < %10)خخ‌عمى‌مدتػى‌معشػية‌آ‌متغيّخك‌
‌في‌": العجمية الأولة فخضيّة: اختبار الأو    ‌لمخبحيّة ‌إحرائية ‌دلالة ‌ذك ‌أثخ ‌يػجج لا

‌:"الفذل‌السالي‌
العجمية‌‌ضيّةفخ‌نشا‌نخفس‌الفإ‌،(7بحدب‌الشتائج‌التي‌تطيخ‌في‌الججكؿ‌رقع‌)

عمى‌كجػد‌علاقة‌إيجابية‌ميسة‌عمى‌مدتػى‌معشػية‌‌البجيمة‌التي‌تشزّ‌‌فخضيّةكنقبل‌ال
(1‌%p-value = 0.00 <)‌‌ ‌ك‌‌الخبحيّةبيغ ‌يعبخ‌‌(Altman)‌أنسػذجنتيجة الحي

‌السالي ‌الفذل ‌بأصػلياك‌ ،عغ ‌مقارنة ‌أرباح ‌تحقيق ‌عمى ‌الذخكة ‌قجرة ‌تعكذ ‌،التي
‌العائ‌التعخّؼك‌ ‌الستػ‌عمى ‌السدتثسخة؛ج ‌أمػاليا ‌عمى ‌إ‌قع ‌‌نوحيث ‌ارتفعت ‌الخبحيّةكمسا

مسا‌‌؛(5.8755)بسقجار‌‌(Altman)‌أنسػذجمؤشخ‌بسقجار‌كحجة‌كاحجة‌ارتفعت‌نتيجة‌
‌ ‌السالي‌إلىيذيخ ‌الفذل ‌احتسالية ‌‌؛نقراف ‌السجأأي ‌عمى ‌السرالح‌‌يخيغنو كأصحاب
‌ ‌‌الخبحيّةزيادة ‌‌أحج‌إلىلمػصػؿ ‌الابػّ‌السخجالأىجاؼ ‌كىػ ‌السالي،‌ة ‌الفذل ‌عغ تعاد

ف‌؛‌أي‌أنو‌مغ‌الصبيعي‌أنيا‌تتلاءـ‌مع‌الػاقع‌العسميإلى‌أكيعدك‌الباحث‌ىحه‌الشتيجة‌
‌في‌الذخكة.‌‌الخبحيّةعشج‌ارتفاع‌‌الأنسػذجالسالي‌السختبصة‌بشتيجة‌‌تقل‌احتسالية‌الفذل

‌أثخ‌ذك‌دلالة‌إحرائية‌": العجمية المانية فخضيّةا: اختبار الثاني   لمديػلة‌في‌لا‌يػجج
‌":الفذل‌السالي‌

العجمية‌‌فخضيّةنشا‌نخفس‌ال،‌فإ(7بحدب‌الشتائج‌التي‌تطيخ‌في‌الججكؿ‌رقع‌)
‌ال ‌تشزّ‌‌فخضيّةكنقبل ‌التي ‌‌البجيمة ‌علاقة ‌كجػد ‌معشػية‌عمى ‌بسدتػى ‌إيجابية

(5%p-value = 0.012 <)‌‌ ‌الديػلة ‌بيغ ‌يعبخ‌‌(Altman)‌أنسػذجكنتيجة الحي
‌ ‌السالي ‌الفذل ‌قريخة‌‌امكياس ‌‌تعجّ‌‌حيث‌،عغ ‌بالتداماتيا ‌الػفاء ‌عمى ‌الذخكة لقجرة

‌إ ،جلالأ ‌تغيّ‌بحيث ‌كمسا ‌نو ‌مدتػى ‌كاحجة‌الديػلةخ ‌كحجة ‌أبسقجار ‌بالديادة ‌سػاء ك‌،
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‌يتغيّ‌‌،بالشقراف ‌فدػؼ ‌‌((‌Altmanمكياسخ ‌الشقراف،‌ب‌(5.459)بسقجار ‌أك الديادة
،‌لية‌الفذل‌السالي‌لمذخكةتجؿ‌عمى‌نقراف‌احتسا‌((Altmanف‌الديادة‌بسكياس‌حيث‌إ

ف‌تقل‌احتسالية‌الفذل‌السالي‌عشج‌مغ‌السفتخض‌أ‌ونإلى‌أيعدك‌الباحث‌ىحه‌الشتيجة‌ك‌
ف‌ارتفاع‌الديػلة‌يداعج‌عمى‌سجاد‌الجيػف‌كالالتدامات‌أ‌كسا‌،ارتفاع‌الديػلة‌في‌الذخكة

‌‌‌.جلالأقريخة‌
‌" :العجمية المالمة فخضيّةا: اختبار الثالم   ‌ذك ‌أثخ ‌يػجج ‌لا ‌في‌دلالة يغ ‌الجَّ إحرائية

‌":الفذل‌السالي
العجمية‌‌فخضيّةنشا‌نخفس‌الفإ‌،(7تطيخ‌في‌الججكؿ‌رقع‌)بحدب‌الشتائج‌التي‌

‌ال ‌تشزّ‌‌فخضيّةكنقبل ‌التي ‌‌البجيمة ‌علاقة ‌كجػد ‌معشػية‌‌سمبيةعمى ‌بسدتػى
(5%p-value = 0.011 <) يغبيغ‌ الحي‌يعبخ‌عغ‌‌(Altman)‌أنسػذجكنتيجة‌‌الجَّ

‌جلالأشػيمة‌ك‌‌جلالأقريخة‌‌مجى‌اعتساد‌الذخكة‌عمى‌الجيػف‌‌الحي‌يسثل،‌لساليالفذل‌ا
يغنو‌كمسا‌زاد‌حيث‌إ‌؛كاستثساراتياصػليا‌أفي‌تسػيل‌ بسقجار‌كحجة‌كاحجة‌يقل‌مقجار‌‌الجَّ

‌ ‌فإ)5.94(بكيسة‌(Altman)‌أنسػذجنتيجة ‌قل‌، يكػف‌‌(Altman)‌أنسػذج‌مكياسذا
،‌كيعدك‌الباحث‌ىحه‌الفذل‌السالي‌إلىالسؤدية‌‌ضعخاػع‌الذخكة‌في‌الأعمى‌كق‌دليلا ‌

ف‌تديج‌احتسالية‌الفذل‌السالي‌لمذخكة‌عشج‌ارتفاع‌ندبة‌أ‌الصبيعينو‌مغ‌إلى‌أالشتيجة‌
يغ؛‌حيث‌إ يغ‌ف‌ارتفاعالجَّ  .الخبحيّةيقمل‌ك‌‌،يقمل‌مغ‌الديػلة‌الستػفخة‌الجَّ

رائية‌السصالبات‌في‌لالة‌إحلا‌يػجج‌أثخ‌ذك‌د" :العجمية الخابعة فخضيّةا: اختبار الرابع  
‌".الفذل‌السالي

العجمية‌‌فخضيّةنشا‌نخفس‌الإف‌،(7تطيخ‌في‌الججكؿ‌رقع‌)بحدب‌الشتائج‌التي‌
‌ال ‌تشزّ‌‌فخضيّةكنقبل ‌التي ‌‌البجيمة ‌علاقة ‌كجػد ‌معشػية‌‌سمبيةعمى ‌بسدتػى

(10%p-value = 0.078 <) ‌ ‌السصالبات ‌بيغ الحي‌‌(Altman)‌أنسػذجكنتيجة
‌الف ‌عغ ‌السالييعبخ ‌السرمحة‌ك‌‌،ذل ‌كأصحاب ‌الجائشيغ ‌تجاه ‌الالتدامات ‌تذسل التي

‌التأميغ‌اميس ‌‌امكياس ‌ وتعد   ،الآخخيغ ‌ربحيّ‌‌؛لذخكات ‌تحجيج ‌عمى ‌تداعجىع ة‌لأنيا
‌‌؛سياساتيع ‌يذيخ ‌قج ‌الديئة‌إلىمسا ‌الاكتتاب ‌حػؿ‌‌كسا‌،مسارسات ‌قيسة ‌رؤى يػفخ

كمسا‌زادت‌‌فإنو‌،الجّراسةغ‌ككسا‌تبيّ‌‌،يغستخاتيجيات‌إدارة‌السخاشخ‌لذخكة‌التأمإفعالية‌
‌ ‌مكياس ‌نتيجة ‌قمت ‌كاحجة ‌كحجة ‌بسقجار ‌السصالبات بسقجار‌‌(Altman)‌أنسػذجندبة
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‌اىحا‌السكياس‌مختفع ‌‌إبقاء‌إلىكأصحاب‌السرالح‌‌يخكف‌الحي‌يدعى‌السجك‌‌،(:5.457)
‌دائس ‌ ‌الشتيجة ‌ىحه ‌الباحث ‌كيعدك ‌أا، ‌العسميإلى ‌الػاقع ‌مع ‌تتلاءـ ‌مغ‌أ‌أي‌؛نيا نو

ف‌إحيث‌‌؛ف‌تديج‌احتسالية‌الفذل‌السالي‌لمذخكة‌عشج‌ارتفاع‌ندبة‌السصالباتلسفتخض‌أا
يغكيديج‌ندبة‌‌الخبحيّةارتفاع‌السصالبات‌يقمل‌الديػلة‌ك‌ ىي‌ندبة‌ميسو‌ك‌في‌الذخكة‌‌الجَّ
 أسباب‌فذل‌الذخكة.كػف‌مغ‌كقج‌ت‌،في‌تحجيج‌مريخ‌الذخكة‌السالي

‌إحرائ" :جمية الخام ةالع فخضيّةا: اختبار الخام    ‌دلالة ‌ذك ‌أثخ ‌يػجج ‌لتأثيخ‌لا ية
‌".الدػؽ‌في‌الفذل‌السالي

العجمية‌‌فخضيّةنشا‌نخفس‌الفإ‌،(7تطيخ‌في‌الججكؿ‌رقع‌)بحدب‌الشتائج‌التي‌
-p%1(إيجابية‌بسدتػى‌معشػيةعمى‌كجػد‌علاقة‌‌البجيمة‌التي‌تشزّ‌‌فخضيّةكنقبل‌ال

value = 0.000 <)أنسػذججة‌كنتيالدػؽ‌‌تأثيخبيغ‌‌‌(Altman)الحي‌يعبخ‌عغ‌‌
‌السالي ‌الفذل ‌الجفتخيةك‌، ‌بكيستيا ‌مقارنة ‌لمذخكة ‌الدػقية ‌الكيسة ‌يعكذ شت‌كبيّ‌‌،الحي

‌أ‌الجّراسة ‌ندبة ‌زادت ‌كمسا ‌‌تأثيخنو ‌مكياس ‌زاد ‌كاحجة ‌كحجة ‌بسقجار ‌أنسػذجالدػؽ
(Altman)‌‌ ‌لمذخكة،‌ةفالدياد‌؛(5.4746)بسقجار ‌إيجابي ‌مؤشخ ‌السكياس ك‌كيعد‌‌في

ف‌تقل‌احتسالية‌الفذل‌السالي‌لمذخكة‌عشج‌أنو‌مغ‌السفتخض‌أ‌إلىالباحث‌ىحه‌الشتيجة‌
‌ ‌ندبة ‌أالدػؽ‌‌تأثيخارتفاع ‌يعشي ‌الشدبة ‌ارتفاع ‌إف ‌حيث ‌؛ ‌قيسة ،‌تختفع‌الأصػؿف

‌ذلظ‌تقل‌احتسالية‌الفذل‌السالي‌لمذخكة.‌‌إلىكنتيجة‌‌،الخبحيّةبالتالي‌تختفع‌ك‌
‌إحرائية‌": مية ال ادسةالعج فخضيّةا: اختبار السادس   ‌دلالة ‌ذك ‌أثخ ‌يػجج لا

‌:"للإستثسارات‌في‌الفذل‌السالي
العجمية‌‌فخضيّةنشا‌نخفس‌الفإ‌،(7تطيخ‌في‌الججكؿ‌رقع‌)بحدب‌الشتائج‌التي‌

‌ال ‌تشزّ‌‌فخضيّةكنقبل ‌التي ‌‌البجيمة ‌علاقة ‌كجػد ‌معشػية‌عمى ‌بسدتػى ‌إيجابية
(1%p-value = 0.001 >)‌‌ ‌الاستثسارات ‌كنتيبيغ الحي‌‌(Altman)‌أنسػذججة

كسا‌‌،بالشدبة‌لحجسيا‌الأصػؿالحي‌يسثل‌استثسار‌الذخكة‌في‌ك‌،‌يعبخ‌عغ‌الفذل‌السالي
‌بيّ‌ ‌سيختفع‌أ‌الجّراسةشت ‌كاحجة ‌كحجة ‌بسقجار ‌الاستثسارات ‌ندبة ‌مكياس ‌ارتفع ‌كمسا نو

‌مؤشخ‌إيجابي‌،(;7;5.9)بسقجار‌‌Altman))‌أنسػذجاس‌يمك كيعدك‌الباحث‌‌،كىحا
‌ال ‌ىحه ‌أشتيجة ‌إلى ‌مغ ‌ارتفاع‌أ‌الصبيعينو ‌عشج ‌لمذخكة ‌السالي ‌الفذل ‌احتسالية ‌تقل ف

‌الاستثسارات ‌‌؛ندبة ‌ارتفاع ‌‌الاستثسارات‌ندبةفإف ‌يعشي ‌في ‌ارتفاع ،‌الأصػؿحجع
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تقمل‌بجكرىا‌التي‌‌الخبحيّةارتفاع‌‌إلىدي‌،‌كالحي‌يؤ‌الأصػؿبالتالي‌ارتفاع‌العائج‌عمى‌ك‌
‌مغ‌احتسالية‌الفذل‌لمذخكة.

‌
 مظاقشة الظتائج: 4.1.4

‌نتائج‌ءبشا‌ ‌‌عمى ‌الأكلىإختبار ‌‌الفخضية ‌عمى ‌تشز ‌ذك‌ )التي ‌أثخ ‌يػجج لا
علاقة‌إيجابية‌بسدتػى‌معشػية‌‌كجػدتبيغ‌،‌(الفذل‌السالي‌فيدلالة‌إحرائية‌لمخبحيّة‌

(1‌%p-value = 0.00 <)،الفخعي‌‌‌ ‌الجراسة ‌ىجؼ ‌مع ‌الشتيجة ‌ىحه ‌تتػافق حيث
التشبؤ‌بالفذل‌السالي‌لذخكات‌‌فيمجى‌تأثيخ‌عامل‌الخبحيّة‌معخفة‌)‌الحي‌يشز‌عمى

كسا‌أف‌ىحه‌الشتيجة‌‌ندجاـ‌كاضح‌بيغ‌الشتيجة‌كاليجؼ.إ،‌مسا‌يجؿ‌عمى‌كجػد‌(التأميغ
‌ ‌عمى‌عغتجيب ‌يشز ‌الحي ‌الجراسة ‌)‌سؤاؿ ‌الخبحيّة ‌عامل ‌تأثيخ ‌مجى التشبؤ‌‌فيما

‌التأميغ ‌لذخكات ‌السالي ‌لو(؟بالفذل ‌أف ‌عمى ‌يجؿ ‌مسا ‌ت‌، ‌كاضح معخفة‌‌فيأثيخ
‌.(التشبؤ‌بالفذل‌السالي)‌السدتقبل‌السالي‌لمذخكة

لا‌يػجج‌أثخ‌ذك‌دلالة‌إحرائية‌)‌الفخضية‌الثانية‌التي‌تشز‌عمىب‌سا‌يتعمقكفي
‌ ‌السالي‌فيلمديػلة ‌فبشاء(الفذل ‌علاقة‌‌، ‌كجػد ‌تبيغ ‌الفخضية ‌ىحه ‌اختبار ‌نتائج عمى

‌ ‌معشػية ‌بسدتػى ‌الى‌(> p-value = 0.012%5)إيجابية ‌تؤدي ‌الشتيجة ‌ىحه ‌إف ،
‌عمى ‌يشز ‌الحي ‌الفخعي ‌الجراسة ‌ىجؼ ‌)‌تحقيق ‌معخفة ‌عامل ‌تأثيخ ‌في‌الديػلةمجى

كيسكغ‌‌تتػافق‌مع‌ىجؼ‌الجراسة.،‌أي‌اف‌الشتيجة‌(التشبؤ‌بالفذل‌السالي‌لذخكات‌التأميغ
‌أ ‌الشتيجة ‌ليحه ‌عغ ‌تجيب ‌عمىف ‌يشز ‌الحي ‌الجراسة ‌عامل‌)‌سؤاؿ ‌تأثيخ ‌مجى ما

بػجػد‌‌،‌حيث‌كانت‌الإجابة‌عميو(؟التشبؤ‌بالفذل‌السالي‌لذخكات‌التأميغ‌في‌الديػلة
‌عمى‌التشبؤ‌بالفذل‌السالي‌لمذخكة.ليحه‌الشدبة‌تأثيخ‌

‌أثخ‌ذك‌دلالة‌إحرائية‌)‌التي‌تشز‌عمىمفخضية‌الثالثة‌ل‌بالشدبة‌ماأ لا‌يػجج
يغ‌  p-value%5)ية‌كجػد‌علاقة‌سمبية‌بسدتػى‌معشػ‌،‌فقج‌تبيغ‌(الفذل‌السالي‌فيالجَّ

‌يعشي‌كجػد‌تػافق‌بيغ‌ىحه(> 0.011 = الحي‌‌الشتيجة‌كىجؼ‌الجراسة‌الفخعي‌،‌مسا
يغ‌مجى‌تأثيخ‌عامل‌معخفة‌)‌يشز‌عمى ‌(،التشبؤ‌بالفذل‌السالي‌لذخكات‌التأميغ‌فيالجَّ

‌كاليجؼ. ‌الشتيجة ‌اندجاـ ‌يعشي ‌‌كىحا ‌الشتيجة ‌ىحه ‌تجيب ‌الحي‌‌عغكسا ‌الجراسة سؤاؿ
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يغ‌يخ‌عامل‌ما‌مجى‌تأث)‌يشز ،‌حيث‌أف‌(؟التشبؤ‌بالفذل‌السالي‌لذخكات‌التأميغ‌فيالجَّ
‌عمى‌تػقع‌الفذل‌السالي‌لمذخكة.‌ليحه‌الشدبة‌تأثيخٌ‌جَميّ‌

‌عمىأ ‌تشز ‌التي ‌الخابعة ‌الفخضية ‌عغ ‌إحرائية‌)‌ما ‌دلالة ‌ذك ‌أثخ ‌يػجج لا
قة‌سمبية‌كجػد‌علاعمى‌الشتائج‌الدابقة‌فقج‌تبيغ‌‌،‌فبشاء(الفذل‌السالي‌فيالسصالبات‌

ىجؼ‌‌مع،‌كىحا‌يعشي‌تصابق‌الشتيجة‌(> p-value = 0.078%10)بسدتػى‌معشػية‌
التشبؤ‌بالفذل‌‌فيمجى‌تأثيخ‌عامل‌السصالبات‌معخفة‌)‌الجراسة‌الفخعي‌الحي‌يشز‌عمى

‌التأميغ ‌لذخكات ‌أ(السالي ‌حيث ‌الفخعي.، ‌الجراسة ‌ىجؼ ‌تحقق ‌الشتيجة ‌ىحه إضافة ‌‌ف
ما‌مجى‌تأثيخ‌عامل‌)‌سؤاؿ‌الجراسة‌الحي‌يشز‌عمى‌غعالى‌أف‌ىحه‌الشتيجة‌تجيب‌

،‌فميحه‌الشدبة‌تأثيخ‌عمى‌التشبؤ‌(؟التشبؤ‌بالفذل‌السالي‌لذخكات‌التأميغ‌فيالسصالبات‌
‌بالسدتقبل‌السالي‌لمذخكة.

‌كفي ‌الخامدة ‌بالفخضية ‌يتعمق ‌عمىسا ‌نرت ‌دلالة‌)‌التي ‌ذك ‌أثخ ‌يػجج لا
‌ ‌الدػؽ ‌لتأثيخ ‌السالي‌فيإحرائية ‌‌،(الفذل ‌الشدبة ‌ليحة ‌اف ‌الشتائج علاقة‌فأضيخت
‌معشػية ‌بسدتػى ‌الشتيجة‌(> p-value = 0.000%1(إيجابية ‌ىحه ‌أف ‌يعشي ‌مسا ،

‌فيمجى‌تأثيخ‌عامل‌تأثيخ‌الدػؽ‌معخفة‌)‌تحقق‌ىجؼ‌الجراسة‌الفخعي‌الحي‌يشز‌عمى
اسة‌ؿ‌الجر‌كيسكغ‌ليحه‌الشتيجة‌أف‌تجيب‌عغ‌سؤا .(التشبؤ‌بالفذل‌السالي‌لذخكات‌التأميغ

التشبؤ‌بالفذل‌السالي‌لذخكات‌‌فيما‌مجى‌تأثيخ‌عامل‌تأثيخ‌الدػؽ‌)‌الحي‌يشز‌عمى
 مذخكة.ل،‌حيث‌أف‌ليحه‌الشدبة‌تأثيخ‌كاضح‌عمى‌تػقع‌السدتقبل‌السالي‌(؟التأميغ

لا‌يػجج‌)‌يخز‌الفخضية‌الدادسة‌التي‌تشز‌عمىكاخيخا ،‌تطيخ‌الشتائج‌فيسا‌
علاقة‌إيجابية‌ف‌ليحه‌الشدبة‌أ‌(الفذل‌السالي‌يفأثخ‌ذك‌دلالة‌إحرائية‌للإستثسارات‌

،‌أي‌أف‌ىحه‌الشتيجة‌تشدجع‌مع‌ىجؼ‌(< p-value = 0.001%(1بسدتػى‌معشػية‌
التشبؤ‌‌فيمجى‌تأثيخ‌عامل‌الإستثسارات‌معخفة‌)‌الجراسة‌الفخعي‌الحي‌يشز‌عمى

الجراسة‌‌سؤاؿ‌عغف‌ىحه‌الشتيجة‌تُطيخ‌الإجابة‌أكسا‌‌.(بالفذل‌السالي‌لذخكات‌التأميغ
التشبؤ‌بالفذل‌السالي‌لذخكات‌‌فيما‌مجى‌تأثيخ‌عامل‌الخبحيّة‌)‌الحي‌يشز‌عمى

‌الشدبة‌تأثيخ‌قػي‌عمى‌التشبؤ‌بالفذل‌السالي‌لمذخكة.‌هف‌ليح،‌فتبيغ‌أ(؟التأميغ
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 التلميل التطييدي  0.2
 :مةدجّ مُ  1.0.2

‌‌شاءب ‌تع ‌ما ‌ك‌الدّابقةفي‌الفرػؿ‌‌تػضيحوعمى ‌دقة‌، ‌‌التشبّؤلديادة ‌ىحا‌تع في
بالفذل‌السالي‌‌التشبّؤكبيخ‌في‌‌أثخليا‌‌قج‌يكػف‌ندبة‌مالية‌‌(48)‌ػجسع‌بيانات‌لالفرل‌

‌ ‌قبل ‌كافية‌حجكثولمذخكات ‌زمشية ‌ال‌؛بفتخة ‌الإجخاءات ‌مغ‌لالاتخاذ ‌الذخكة ‌لإنقاذ زمة
كىي‌‌،(Classify – Discriminant)بصخيقة‌التحميل‌التسييدي‌‌الساليالػقػع‌بالفذل‌

شخيقة‌‌استخجاـب‌،كتحميميا‌((SPSSبخنامج‌‌إلىالسالية‌السختارة‌‌نات‌الشدبإدخاؿ‌بيا
مقتخح‌لمتشبؤ‌بالفذل‌‌أنسػذج‌كبشاءلاختيار‌الشدب‌السلائسة‌‌(Stepwise)‌بخصػةخصػة‌

 السالي‌قبل‌كقػعو.

‌
 فخضيات التلميل: 0.0.2

H1‌ ‌الأنسػذجغ‌تعج‌الشدب‌السالية‌السذتقة‌مغ‌قائستي‌الجخل‌كالسخكد‌السالي‌)لتكػي:
‌ ‌السقتخح( ‌قصا‌ذاتالخياضي ‌شخكات ‌في ‌السالي ‌بالفذل ‌التشبؤ ‌عمى ع‌قجرة

ذخكات‌الشاجحة‌كغيخ‌الشاجحة‌كذات‌قجرة‌عمى‌التسييد‌بيغ‌ال‌الأردفلتأميغ‌في‌ا
‌سشتيغ‌عمى‌الاقل‌مغ‌حجكث‌الفذل.‌قبل‌

H2‌ ‌نسػذجالأتعج‌الشدب‌السالية‌السذتقة‌مغ‌قائستي‌الجخل‌كالسخكد‌السالي‌)لتكػيغ‌:
‌ ‌السقتخح( ‌التش‌ذاتالخياضي ‌عمى ‌قصاع‌قجرة ‌شخكات ‌في ‌السالي ‌بالفذل بؤ

‌ا ‌في ‌‌،الأردفلتأميغ ‌الشاجحة ‌الذخكات ‌بيغ ‌التسييد ‌عمى ‌قجرة كغيخ‌كذات
‌الأ‌الشاجحة ‌الدشػات ‌في ‌كالثالثة ‌كالثانية ‌بشدبةكلى ‌حجكث‌‌كالخابعة ‌قبل عالية

‌.الفذل
‌

 :تلميلات المتغيّخ  1.0.2

‌ت  ‌اعتساد ‌‌(48)ع ‌برفتيا ‌مالية ‌متغيّخ‌ندبة ‌مدتقمة ‌لاات ‌في ‌بشاءستخجاميا
عة‌كسا‌مػزّ‌،‌عسّاف‌بُػرصةالسالي‌لمذخكات‌السجرجة‌في‌‌تعثّخالسقتخح‌لمتشبؤ‌بال‌الأنسػذج

‌.أدناه (8) ىي‌في‌الججكؿ‌رقع
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 الظ ب الطالية الط تخجمة في التلميل الطالي :(8)ججول رق  
 الخمد ةالظ ب الظوع الخمد الظ بة الظوع
 X1 الديػلة سيػلة X14  ندبة‌العائج‌عمى‌رأس‌الساؿ‌السدتخجـ ربحية
 X2 ندبة‌الشقجية سيػلة X15 ندبة‌الخبح‌الرافي ربحية
يغ مجيػنية X16 ندبة‌الخبح‌الإجسالي ربحية  X3 الجَّ
 X4 السصالبات مجيػنية X17 متػسط‌مجة‌التحريل نذاط
 X5 ندبة‌الخدارة ةمجيػني X18 معجؿ‌دكراف‌الأصػؿ نذاط
 X6 السمكية ندبة‌الجيػف‌إلى‌حقػؽ‌ مجيػنية X19 معجؿ‌دكراف‌الأصػؿ‌الثابتة نذاط
 X7 السمكية ندبة‌الأصػؿ‌إلى‌حقػؽ‌ مجيػنية X20 الستجاكلة معجؿ‌دكراف‌الأصػؿ نذاط
 X8 حقػؽ‌السمكية ندبة‌الأصػؿ‌الثابتة‌إلى مجيػنية X21 معجؿ‌دكراف‌الحمع‌السجيشة نذاط
 X9 حقػؽ‌السمكية ندبة‌الأصػؿ‌الستجاكلة‌إلى مجيػنية X22 الاستثسارات نذاط
 X10 (ROA)العائج‌عمى‌إجسالي‌الأصػؿ‌ ربحية X23 تأثيخ‌الدػؽ‌ سػؽ‌
 X11  (ROE)   العائج‌عمى‌حقػؽ‌السداىسيغ ربحية X24 الػاحج الكيسة‌الجفتخية‌لمديع سػؽ‌

 X12  (ROI)مى‌الاستثسارالعائج‌ع ربحية X25 ندبة‌الاحتفاظ ليكمية
‌ربحية  X13  (EPS)العائج‌عمى‌الديع ربحية X26 ىامر‌الخبح‌التذغيمي

‌.الباحث‌إعجادالسرجر:‌مغ‌‌‌
 

  :اختيار الظ ب الطكونة لمطعادلة التطييدية من الطجطوع ال مي لمظ ب
‌اليجؼ‌أجلمغ‌ ‌‌؛تحقيق‌ىحا ندبة‌‌(26)فقج‌تع‌إدخاؿ‌الشدب‌السالية‌كعجدىا

‌ ‌بخنعمى ‌التسييدي‌(SPSS)امج ‌التحميل ‌باستخجاـ ‌لمتحميل ‌إخزاعيا ‌تع ‌ثع ‌كمغ ، 

(Discriminant Analysis)،بخصػةبصخيقة‌خصػة‌ك‌‌‌ (Stepwise Method)لبشاء‌
‌ب‌الأنسػذج ‌لمتشبؤ ‌‌تعثّخالسقتخح ‌كقج ‌الحرػؿالذخكات، ‌‌تع ‌44)عمى ‌(ة)ندب‌امؤشخ ‌(

 .(9)في‌الججكؿ‌رقع‌‌كالآتيكىي‌‌،مالية
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 الظ ب الطكونة لمطعادلة التطييدية :(9) ججول رق 
 الظ بة الخمد الخق  الظ بة الخمد الخق 
1‌X1 ‌7الديػلة‌X6 حقػؽ‌السمكية‌إلىندبة‌الجيػف‌‌
2‌X5 ‌8السصالبات‌X8 حقػؽ‌السمكية‌إلىالثابتة‌‌الأصػؿندبة‌‌
3‌X24 ‌9الدػؽ‌‌تأثيخ‌X9 حقػؽ‌السمكية‌‌إلىالستجاكلة‌‌الأصػؿندبة‌‌
4‌X10 ‌10الأصػؿ‌إجساليعائج‌عمى‌ال‌X20 الستجاكلة‌الأصػؿمعجؿ‌دكراف‌‌
5‌X12 ‌11العائج‌عمى‌الاستثسار‌X26 ىامر‌الخبح‌التذغيمي‌‌
6‌X17 ‌12متػسط‌مجة‌التحريل‌X21 معجؿ‌دكراف‌الحمع‌السجيشة‌

‌ (SPSS). بخنامجمخخجات‌مغ‌إعجاد‌الباحث‌بالإعتساد‌عمى‌السرجر:‌
 

 الأنطوذجن مظيا الطالية التي يت وّ  لمطؤشخات (Lambda' Wilks) و (F) معجل (:10)ججول رق  
Variables Enteredّ/ّRemoved

a,b,c,d
 

Step Entered Removed 

Wilks' Lambda 

Statistic 

df

1 

df

2 df3 

Exact F 

Statistic df1 df2 Sig. 

 000. 93.000 1 64.187 93.000 1 1 592.  لدػؽ‌ تأثيخ 1

 000. 92.000 2 50.721 93.000 1 2 476.  السمكية حقػؽ‌ إلى الأصػؿ بةند 2

 000. 91.000 3 58.149 93.000 1 3 343.  السمكية حقػؽ‌ إلى الجيػف‌ ندبة 3

 000. 90.000 4 52.610 93.000 1 4 300.  السمكية حقػؽ‌ إلى الثابتة الأصػؿ ندبة 4

 000. 89.000 5 48.022 93.000 1 5 270.  السجيشة الحمع دكراف معجؿ 5

 000. 88.000 6 49.267 93.000 1 6 229.  الستجاكلة الأصػؿ دكراف معجؿ 6

 000. 87.000 7 47.438 93.000 1 7 208.  الديع عمى العائج 7

 000. 86.000 8 52.077 93.000 1 8 171.  الديػلة 8

 000. 85.000 9 62.730 93.000 1 9 131.  السمكية حقػؽ‌ إلى الستجاكلة الأصػؿ ندبة 9

 000. 84.000 10 67.883 93.000 1 10 110.  السصالبات 10

 ROI  .097 11 1 93.000 70.108 11 83.000 .000 الاستثسار عمى العائج 11

12 
 

 إلى الأصػؿ ندبة
 000. 84.000 10 77.156 93.000 1 10 098. السمكية حقػؽ‌

13 
 

 الثابتة الأصػؿ ندبة
 000. 85.000 9 85.032 93.000 1 9 100. مكيةالس حقػؽ‌ إلى

 000. 84.000 10 86.714 93.000 1 10 088.  التحريل مجة متػسط 14

 ROA  .083 11 1 93.000 82.909 11 83.000 .000 الأصػؿ إجسالي عمى العائج 15

 000. 82.000 12 82.946 93.000 1 12 076.  التذغيمي الخبح ىامر 16

 000. 83.000 11 90.148 93.000 1 11 077. الديع عمى العائج  17

 000. 82.000 12 90.465 93.000 1 12 070.  السمكية حقػؽ‌ إلى الثابتة الأصػؿ ندبة 18

At each step, the variable that minimizes the overall Wilks' Lambda is entered. 

a. Maximum number of steps is 52. 

b. Minimum partial F to enter is 3.84. 

c. Maximum partial F to remove is 2.71. 

d. F level, tolerance, or VIN insufficient for further computation. 

‌ (SPSS).  مخخجات‌بخنامجمغ‌إعجاد‌الباحث‌بالإعتساد‌عمى‌السرجر:‌‌‌‌‌
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‌رقع‌لاالججكؿ‌أعيػضّح‌ ‌10)ه ‌‌ىي‌أقل (Exact F) أف‌قيسة( ،‌((0.05مغ
‌يفدّ‌ ‌لكىحا ‌العالية ‌القجرة ‌مجتسعةستغيّخ‌مخ ‌كىي ‌التسييد ‌عمى ‌أسمػب‌.ات ‌إف

(Stepwise)مالية‌ ‌ندبة ‌إضافة ‌عمى ‌يعسل ‌‌الػاحجة‌، ‌حرخ‌‌الأخخى‌تمػ ‌يتع حتى
‌ ‌عمى ‌أكبخ ‌قجرة ‌ليا ‌التي ‌الشدب ‌مغ ‌السجسػعة ‌(عالتػق)التسييد ‌كمغ الججكؿ‌‌خلاؿ،

‌.خصػة‌(52)بمغ‌‌كالاستبعاد‌فةالإضازح‌أف‌عجد‌خصػات‌يتّ‌‌لاهأع
‌

 :العلاقة وقوة الجالةاختبار  2.0.2
‌؛13.239a))‌زح‌أف‌الكيع‌الحاتية‌بمغتأدناه‌يتّ‌‌(11)الججكؿ‌رقع‌‌خلاؿ‌مغ 

التابع،‌‌ستغيّخفكمسا‌ارتفعت‌ىحه‌الكيسة‌كاف‌لجالة‌التسييد‌قػة‌تفديخية‌أكبخ‌لمتبايغ‌في‌ال
ا455%)كبمغت‌ندبة‌التبايغ‌  خ‌مغحيغ‌بمغت‌ندبة‌التبايغ‌الستخاكع‌السفدّ‌‌في‌،(‌أيز 

ا‌(455%)كل‌دالة‌ ما‌‌(؛96.4%)القانػني‌فقج‌بمغ‌‌الارتباطأما‌بالشدبة‌لكيسة‌‌،أيز 
‌.القػي‌‌الارتباطيجؿ‌عمى‌درجة‌

 الكيطة الحاتية لجالة التطييد :(11ججول رق  )
Eigenvalues 

Canonical Correlation Cumulative% % of Variance Eigenvalue Function 

.964 100.0 100.0 13.239
a

 1. 

a. First 1 canonical discriminant functions were used in the analysis. 

 ‌(SPSS).‌ مخخجات‌بخنامج‌إعجاد‌الباحث‌بالإعتساد‌عمى‌مغ‌:السرجر      
 

  : (Wilks' Lambda) اختبارنتائج  3.0.2
‌الجج ‌مغ ‌‌كؿيتزح ‌قيسةأدنا‌(12)رقع ‌أف بمغت‌ (Lambda’ Wilks) ه

‌قيسة‌،((0.070 ‌بمغت ‌حيغ ‌ىحا‌ ،)454.595 (Chi-square) (في ‌يحجد حيث
شبئة‌تالس‌اتستغيّخ‌الما‌إذا‌كانت‌ىشاؾ‌فخكؽ‌دالة‌إحرائيا‌بيغ‌السجسػعتيغ‌في‌‌الاختبار

سة‌قيبالفذل‌السالي،‌كقج‌بمغت‌‌التشبّؤات‌السدتخجمة‌في‌ستغيّخ‌ال‌كىي،‌) الساليةالشدب‌)
‌‌؛(5.555)‌ (Sig)السعشػية ‌ىحا ‌أف ‌عمى ‌يجؿ ‌‌الاختبارما ‌مدتػى ‌عشج ‌دلالةداؿ

‌.متغيّخثشي‌عذخ‌الإكىػ‌يفيج‌بػجػد‌فخكؽ‌بيغ‌السجسػعتيغ‌في‌‌(،1%)
‌
‌
‌
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 Wilks' Lambda) )نتائج اختبار :(12)ججول رق  
Wilks' Lambda 

Test of Function(s) Wilks' Lambda Chi-square df Sig. 

1 .070 231.070 44 .000 

 SPSS).)‌مغ‌مخخجات‌بخنامج‌:السرجر

 

تختيب الظ ب الطالية الططيدة وفدا لكيطة الطعامل التطييدي الطعياري ح ب  4.0.2
 :أفضميتيا
 ‌ ‌‌أجلمغ ‌ال‌ىسيّةالأبياف ‌لمسؤشخات ‌الشدبية ‌بشاء ‌في ‌تع‌‌؛الأنسػذجسالية فقج

‌السؤشخات‌بشاء‌عمى‌ ‌ىحه ‌تحجيج‌‌الشدبية‌ىسيّةالأتختيب ‌العسمية ‌ىحه ‌مغ ‌كيدتفاد ليا،
الحي‌‌ستغيّخالشدبية‌لمتسييد‌بيغ‌الذخكات‌غيخ‌الشاجحة‌كالذخكات‌الشاجحة،‌فال‌ىسيّةالأ

،‌(ل)الفذ‌تعثّخاليراحبو‌قيسة‌مػجبة‌كبيخة‌يديع‌بذكل‌كبيخ‌كبذكل‌شخدي‌في‌زيادة‌
نحػ‌تخفيس‌حالة‌‌أك‌،تو‌سالبة‌فإنو‌يعسل‌باتجاه‌عكديشار‌إالحي‌تكػف‌‌ستغيّخبيشسا‌ال

‌.تيادية‌حدب‌أىسيّ‌يالتسي‌السعاملاتغ‌يبيّ‌‌(13)،‌كالججكؿ‌رقع‌تعثّخال
 دالة التطييد الدانونية الطعيارية معاملات :(13)ججول رق  

Standardized Canonical Discriminant Function 

Coefficients 

 

Function 

1 

 3.470 الديػلة

 2.681- السصالبات

 1.012 الدػؽ‌ تأثيخ

 6.071 (ROA) ‌الأصػؿ إجسالي عمى العائج

 6.100- (ROI) ‌الاستثسار عمى العائج

 1.156- التحريل مجة متػسط

 2.857 السمكية حقػؽ‌ إلى الجيػف‌ ندبة

 491.- السمكية حقػؽ‌ إلى الثابتة الأصػؿ ندبة

 2.563- السمكية حقػؽ‌ إلى الستجاكلة الأصػؿ ندبة

 1.843- ستجاكلةال الأصػؿ دكراف معجؿ

 666. التذغيمي الخبح ىامر

 4.485 السجيشة الحمع دكراف معجؿ

 (SPSS). ‌مخخجات‌بخنامجإعجاد‌الباحث‌بالإعتساد‌عمى‌ مغ‌:السرجر
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 :الأنطوذجبظاء  5.0.2
‌الذػػػخكات‌‌كضػػػع‌إلػػػى‌التعػػػخّؼقػػػادر‌عمػػػى‌‌أنسػػػػذجبشػػػاء‌‌إلػػػىالػصػػػػؿ‌‌أجػػػلمػػػغ‌ (‌أ

الترػػػػػػػػػشيفية‌‌السعػػػػػػػػػاملاتحجيػػػػػػػػػج‌ت‌لا ‌يجػػػػػػػػػب‌أك‌‌؛غيػػػػػػػػػخ‌الشاجحػػػػػػػػػة‌مػػػػػػػػػغ‌الشاجحػػػػػػػػػة
(Classification Coefficients)،‌‌ّ(14)الججكؿ‌رقع‌‌خلاؿزح‌مغ‌كىحا‌يت. 

 معاملات دالتي التصظيف :(14) ججول رق 
Classification Function Coefficients 

 

Prop 

Failure Success 

 144.030 13.591 الديػلة

 46.789 288.641 السصالبات

 73.500 17.325 الدػؽ‌ تأثيخ

‌الأصػؿ إجسالي عمى العائج 3.219 32.146 

 10.471- 4.297 الاستثسار عمى العائج

 223. 320. التحريل مجة متػسط

 196.403 40.602 السمكية حقػؽ‌ إلى الجيػف‌ ندبة

 14.735 43.717 السمكية حقػؽ‌ إلى الثابتة الأصػؿ ندبة

 55.518- 9.168- السمكية حقػؽ‌ إلى الستجاكلة الأصػؿ ندبة

 3.743- 36.958 الستجاكلة الأصػؿ دكراف معجؿ

 134.032 56.244- التذغيمي الخبح ىامر

 46.697 8.747 السجيشة الحمع دكراف معجؿ

(Constant) -209.763 -228.916 

Fisher's linear discriminant functions 

 (SPSS). ‌مخخجات‌بخنامجإعجاد‌الباحث‌بالإعتساد‌عمى‌ مغ‌:السرجر

‌ك‌‌ ‌ك‌‌السعاملاتلتحجيج ‌كانت‌‌إلى‌التعخّؼالترشيفية ‌إذا ‌فيسا ‌الذخكات كضع
 :الآتيتيغأك‌ناجحة،‌فإنو‌يتع‌تصبيق‌السعادلتيغ‌‌لمفذل‌معخّضةشخكات‌

 :لمفذل‌سعخّضةالدالة‌الترشيف‌لمذخكات‌‌ -4

Z= 45.7;4X1 + 4::.864X2 + 49.547X3 + 5.44;X4 + 6.4;9X5 + 5.545X6 + 

65.854X7+65.717X8–9.168X9–36.958X10–56.244X11 + 8.747X12 – 209.763 
‌
‌
‌
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 :دالة‌الترشيف‌لمذخكات‌الشاجحة‌ -4

Z= 144.030X1 + 46.789X2 + 73.500X3 + 32.146X4 – 10.471X5 + 0.223X6 + 

196.403X7 + 14.735X8 – 55.518X9 – 3.743X10 + 134.032X11 + 46.697X12 – 

228.916 

 :درجة‌الفذل‌(‌لكياسالسعيارية)غيخ‌‌انػنيةالتسييد‌الق‌دالة) ب

 ‌ ‌‌أجلمغ ‌بف‌اللازـ‌الأنسػذجبشاء ‌كاحتداب‌لمتشبؤ ‌عجمو ‌مغ ‌الذخكات ذل
غيخ‌السعيارية‌بالكيع‌‌السعاملاتمة‌التسييدية،‌فإنو‌يتع‌ذلظ‌عغ‌شخيق‌ضخب‌لاالع

‌كذلظ‌؛ضافة‌الثابت‌السراحب‌ليا‌أك‌شخحوكإ‌،الفعمية‌لمشدب‌السالية‌السقتخنة‌بيا
كسا‌‌،مة‌السعيارية‌التي‌يتع‌الحرػؿ‌عمييالاقيسة‌مصابقة‌لمع‌إلىصػؿ‌الػ‌‌أجلمغ‌

 .أدناه‌(15)الججكؿ‌رقع‌في‌ح‌ىػ‌مػضّ‌

 معاملات دالة التطييد غيخ الطعيارية :(15ججول رق  )
Canonical Discriminant Function Coefficients 

 

Function 

1 

‌الديػلة 13.560 

 25.142- السصالبات

 5.840 الدػؽ‌ تأثيخ

 ROA 3.007 الأصػؿ إجسالي عمى العائج

 ROI -1.535 الاستثسار عمى العائج

 010.- التحريل مجة متػسط

 16.196 السمكية حقػؽ‌ إلى الجيػف‌ ندبة

 3.013- السمكية حقػؽ‌ إلى الثابتة الأصػؿ ندبة

 4.818- السمكية حقػؽ‌ إلى الستجاكلة الأصػؿ ندبة

 4.231- الستجاكلة صػؿالأ دكراف معجؿ

 19.780 التذغيمي الخبح ىامر

 3.945 السجيشة الحمع دكراف معجؿ

(Constant) 1.199 

Unstandardized coefficients 

 .(SPSS)بخنامج‌مخخجات‌إعجاد‌الباحث‌بالإعتساد‌عمى‌مغ‌‌:السرجر

‌
‌
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‌:كالآتيالسقتخح‌‌نسػذجتكػف‌الريغة‌الخياضية‌للأ‌،كعميو
Z= 13.560X1 – 25.142X2 + 5.840X3 + 3.007X4 – 1.535X5 – 0.010X6 + 

16.196X7 – 3.013X8 – 4.818X9 – 4.231X10 + 19.780X11 + 3.945X12 + 1.199 

=Z‌ (*13.560الديػلة‌ ‌25.142السصالبات*)‌-( ‌5.840الدػؽ*)‌تأثيخ‌+( )+‌
 متػسط‌-(‌1.535*) الاستثسار عمى العائج‌-(‌3.007)*الأصػؿ إجسالي عمى العائج

‌+0.010*)‌التحريل مجة ‌16.196*)‌السمكية حقػؽ‌ إلى الجيػف‌ بةند‌(  ندبة‌–(

‌3.013*)السمكية حقػؽ‌ إلى الثابتة الأصػؿ  حقػؽ‌ إلى الستجاكلة الأصػؿ ندبة‌-(

‌4.818*)‌السمكية ‌6.454*)‌الستجاكلة الأصػؿ دكراف معجؿ‌–( )‌  الخبح ىامر+

‌.(;;4.4(‌+‌)67;.5*)لسجيشةا الحمع دكراف معجؿ(‌+‌9:5.;4*)التذغيمي
‌

 :نتائج جودة التصظيف 6.0.2
 ‌ ‌‌خلاؿمغ ‌‌إلىالشطخ ‌رقع ‌16)الججكؿ ‌يتّ‌‌؛أدناه( ‌أف ‌لشا ‌الجّراسة‌عيّشةزح

صشف‌الذخكات‌غيخ‌الشاجحة،‌‌إلىمشيا‌‌ةشخك‌(48)تشتسي‌‌؛ةشخك‌(;4)احتػت‌عمى‌
‌‌الأنسػذج‌أكجك‌ ‌الذخكات ‌عذخ‌أف ‌‌ةالدتة ‌‌إلىتشتسي ‌نفدو، ‌تك‌الترشيف ‌(5)شتسي

ا‌الثلاثأف‌الذخكات‌‌الأنسػذجالذخكات‌الشاجحة،‌ككحلظ‌أكج‌‌إلىشخكات‌ تشتسي‌‌أيز 
‌الأكؿفإف‌ندبة‌الترشيف‌الرحيح‌في‌مجسػعة‌الرشف‌‌،الترشيف‌نفدو،‌كعميو‌إلى

‌.مغ‌دكف‌أخصاء،‌(455%)كالثاني‌كانت‌
 نتائج جودة التصظيف :(16)ججول رق  

Classification Results
a,c

 
Prop Predicted Group Membership 

Total Failure Success 

Original Count Failure 79 0 79 

Success 1 15 16 

% Failure 100.0 .0 100.0 

Success 6.3 93.8 100.0 

Cross-validated
b
 Count Failure 79 0 79 

Success 1 15 16 

% Failure 100.0 .0 100.0 

Success 6.3 93.8 100.0 

a. 98.9% of original grouped cases correctly classified. 

b. Cross validation is done only for those cases in the analysis. In cross validation, 

each case is classified by the functions derived from all cases other than that case. 

c. 98.9% of cross-validated grouped cases correctly classified. 

‌(.(SPSSبخنامج‌مخخجات‌إعجاد‌الباحث‌بالإعتساد‌عمى‌مغ‌‌:السرجر               
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 :تلجيج إحجاثيات مخاكد ثدل الطجطوعات 7.0.2
أف‌لكل‌‌يلاحعبسا‌أنو‌لجيشا‌مجسػعتاف‌أك‌فئتاف‌مختمفتاف‌مغ‌الذخكات،‌فإنو‌ 

يختمف‌عغ‌مخكد‌ثقل‌السجسػعة‌الثانية،‌كالتي‌تسثل‌‌(نقصة‌قصع)‌ثقلمجسػعة‌مخكد‌
الججكؿ‌رقع‌‌خلاؿالشقصة‌الفاصمة‌بيغ‌الذخكات‌الشاجحة‌كالذخكات‌غيخ‌الشاجحة،‌كمغ‌

(17)‌‌ ‌تسام ‌‌يلاحعأدناه ‌متعاكديغ ‌بسػقعيغ ‌أنيسا ‌‌كلإيجادا، ‌بيشيسا نقصة‌)السدافة
‌.نقػـ‌بجسع‌الكيع‌ليسا‌(القصع

 إحجاثيات مخاكد المدل :(17)ججول رق  

Prop  

Function 

1 

Failure -1.620 

Success 7.999 

‌(.(‌SPSSبخنامجمخخجات‌إعجاد‌الباحث‌بالإعتساد‌عمى‌مغ‌‌:السرجر
‌يعشي‌أنو‌‌؛6.378=‌‌7.999+‌‌(1.621-)‌=) القصع‌نقصة)‌الثقلمخكد‌‌ ما

الذخكة‌التي‌تكػف‌نتيجة‌‌فإف‌،الجارسة‌عيّشةشخكات‌عمى‌السقتخح‌‌الأنسػذجعشج‌تصبيق‌
فئة‌الذخكات‌الشاجحة،‌كأما‌إذا‌‌إلىفيي‌تشتسي‌(6.378) أقل‌مغ‌‌ليا‌الأنسػذجحداب‌

فيحا‌يعشي‌أف‌ىحه‌الذخكة‌‌(6.378)كبخ‌مغ‌أالسقتخح‌ىي‌قيسة‌‌الأنسػذجكانت‌نتيجة‌
‌.فئة‌الذخكات‌غيخ‌الشاجحة‌إلىتشتسي‌

‌
 :الأنطوذجنتائج اختبار  12.0.2

لمتسييد‌بيغ‌الذخكات‌الشاجحة‌مغ‌غيخ‌‌(6.378)ة‌القصع‌كىي‌بعج‌تحجيج‌نقص
‌التي‌تػصمشا‌إلييا‌(44)كعجدىا‌السقتخح‌مغ‌الشدب‌السالية‌‌الأنسػذجالشاجحة،‌كبتصبيق‌

‌ ‌في ‌الأكلى ‌الدشة ‌لمجراسةالعمى ‌الدمشية ‌مػضححجكد ‌ىي ‌كسا ‌الشتائج ‌خخجت ‌فقج ‌ة،
 (.18)‌بالججكؿ‌رقع

‌:لمدشة‌الاكلى‌الأنسػذجاختبار‌ (‌أ
‌إ ‌حيث ‌‌الأنسػذجف ‌بترشيف ‌أنيا‌شخكات‌(5)قاـ ‌الذخكات‌‌عمى ضسغ

ف‌الذخكتيغ‌ضسغ‌أ‌يبيغالفعمي‌الحي‌‌اتعمى‌عكذ‌كضع‌الذخك‌،لمخصخ‌سعخّضةال
‌‌لمفذل.‌السعخّضةالذخكات‌الشاجحة‌كغيخ‌

‌
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 0216ؤ لعام مة التطييدية وحالة التصظيف الفعمي ح ب الأنطوذج الطدتخح وصلة التظبّ لاالع (:A-18)ججول رق  
  X1 X5 X24 X10 X12 X17 الأنسػذج حدب 

 الشتيجة Z -5.545 -4.757 5.559 65:.7 -47.464 45.560 الذخكة فعميا

 صح 5 784.473 4.700 4.700 5.679 5.615 5.878 444554 5 لمفذل معخّضة

 صح 4 475.979 4.730 4.730 5.590 5.562 4.235 444555 4 ناجحة

 خصأ 5 487.155 5.130 5.130 4.397 5.812 5.788 444556 4 ناجحة

 صح 5 131.;: 4.030 4.030 5.222 5.870 5.890 444557 5 لمفذل معخّضة

 صح 5 444.357 5.820 5.820 5.574 5.808 5.658 444558 5 لمفذل معخّضة

 صح 5 446.259 4.930 4.930 5.594 5.931 5.816 444559 5 لمفذل معخّضة

 صح 5 292.:47 4.930 4.930 5.425 5.849 5.851 :44455 5 لمفذل معخّضة

 صح 5 455.035 5.410 5.410 5.401 5.930 4.376 ;44455 5 لمفذل معخّضة

 صح 5 7.193: 6.870- 6.870- 5.249 4.185 5.964 444545 5 لمفذل معخّضة

 صح 5 448.179 5.210 5.210 5.314 5.811 5.696 444546 5 لمفذل معخّضة

 خصأ 5 7.890: 6.340 6.340 5.846 5.888 5.954 444545 4 ناجحة

 صح 5 030.;44 5.400 3.400- 5.520 5.939 5.844 444544 5 لمفذل معخّضة

 صح 5 564.432 5.290 5.290 5.593 4.062 4.234 444544 5 لمفذل معخّضة

 صح 5 445.264 4.000 4.000 5.411 5.769 5.633 444545 5 لمفذل معخّضة

 خصأ 5 96.656 4.760 4.760 5.863 5.756 5.773 444547 4 حةناج

 صح 5 444.904 5.700 5.700 5.193 5.800 4.141 444548 5 لمفذل معخّضة

 صح 5 458.236 4.940 4.940 5.716 5.813 5.852 444549 5 لمفذل معخّضة

 صح 5 94.878 5.130 5.130 5.434 5.914 5.717 444554 5 لمفذل معخّضة

 صح 5 554.148 6.500 6.500 5.555 5.642 4.036 444556 5 لمفذل ضةمعخّ‌

‌.الباحث‌إعجادالسرجر:‌مغ‌
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 0216لعام  التظبّؤالطدتخح وصلة  الأنطوذجمة التطييدية وحالة التصظيف الفعمي ح ب لاالع :(B-18)ججول رق  
‌‌‌ ‌X21 X26 X20 X9 X8 X6الأنسػذجحدب‌

 فعميال الذخكة Z 5.;67 4;.9:5 6.454- 6.:4:- 5.545- 48.4;8 الشتيجة

 لمفذل معخّضة 0 121002 0.047 0.478 0.412 0.337 0.04 0.64 0 صح

 ناجحة 1 121003 0.063 0.149 0.623 1.720 0.06 2.38 1 صح

 ناجحة 1 121004 0.533 0.033 0.958 1.265 0.04 2.18 0 خصأ

 لمفذل معخّضة 0 121005 0.200 0.246 1.046 1.379 0.02 4.04 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121006 0.118 0.304 0.509 1.913 0.00 3.20 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121007 0.129 0.058 0.636 1.771 0.03 3.15 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121008 0.145 0.385 0.793 1.450 0.04 2.27 0 صح

 لمفذل ضةمعخّ‌ 0 121009 0.610 0.168 1.673 1.166 0.07 1.80 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121013 0.265 0.712 1.406 1.741 0.14- 4.23 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121014 0.754 0.204 1.638 1.024 0.07 1.59 0 صح

 ناجحة 1 121020 0.113 0.280 0.712 1.641 0.07 4.19 0 خصأ

 لمفذل معخّضة 0 121021 0.268 0.073 0.970 1.799 0.08- 2.79 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121022 0.153 0.105 0.420 0.717 0.03- 1.05 0 حص

 لمفذل معخّضة 0 121023 0.409 0.295 0.930 2.237 0.02 2.92 0 صح

 ناجحة 1 121025 0.014 0.039 0.315 2.637 0.01- 4.82 0 خصأ

 لمفذل معخّضة 0 121026 0.176 0.271 1.446 1.474 0.08 3.22 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121027 0.127 0.651 1.131 1.513 0.07 3.39 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121032 0.499 0.026 1.565 1.777 0 4.94 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121034 0.054 0.175 0.641 0.773 0 1.20 0 صح

‌.الباحث‌إعجادالسرجر:‌مغ‌
 

 0216ّالطدتخح لعام الأنطوذجدرجة دقة  :(19)ججول رق  
‌ة‌الشدب‌الفعمي   السقتخح‌‌نسػذجللأ‌التشبّؤندب‌

 شخكات‌ناجحة لمفذل‌معخّضةشخكات‌ شخكات‌ناجحة لمفذل‌معخّضةشخكات‌
 عجد‌الذخكات‌ 1 18 4 15

19‌ 19‌ ‌مجسػع‌الذخكات
 ندبة‌عجد‌الذخكات 5% 95% 21% 79%

 السجسػع‌الشدب 100% 100%
85%‌ ‌التشبّؤندبة‌دقة‌

‌.الباحث‌إعجادالسرجر:‌مغ‌‌
‌
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‌ ‌تّ‌يكسا ‌رقع ‌الججكؿ ‌مغ ‌لاأع‌(19)زح ‌دقة ‌أف ‌نسػذجلأل‌الكمية‌ترشيفاله
،‌حيث‌كاف‌ا‌كمقبػلةجيجة‌جج ‌‌ندبةكىي‌،‌%‌85=(‌;48/4)السقتخح‌لمذخكات‌بمغت‌

،‌%‌100(‌=47/47)‌كصحيح‌بشدبة‌لمفذل‌دكف‌أي‌أخصاء‌سعخّضةلمذخكات‌ال‌التشبّؤ
‌ ‌ضيخ ‌الشاجحة‌الخصأكلكغ ‌الذخكات ‌تشبؤ ‌بيّ‌‌؛في ‌ك‌حيث ‌غ ‌ضسغ‌‌(5)جػد شخكات

‌لمذخكات‌الشاجحة‌ىي‌التشبّؤككانت‌ندبة‌دقة‌‌،فيا‌الفعمييلمفذل‌بعكذ‌ترش‌سعخّضةال
(4/6=‌)‌25%.‌

 لمدشة‌الثانية:‌الأنسػذجاختبار‌ (‌ب

‌ال‌الأنسػذج‌قاـ ‌الذخكات ‌ضسغ ‌شخكتيغ ‌عكذ‌‌سعخّضةبترشيف ‌عمى لمخصخ
‌اجحة.ف‌الذخكتيغ‌ضسغ‌الذخكات‌الش،‌كىػ‌أالذخكتيغ‌الفعمي‌ترشيف

 0217لعام  التظبّؤالطدتخح وصلة  الأنطوذجمة التطييدية وحالة التصظيف الفعمي ح ب لاالع :(A-20)ججول رق  
  X1 X5 X24 X10 X12 X17 الأنسػذج حدب 

 الشتيجة Z -5.545 -4.757 5.559 65:.7 -47.464 13.560 الذخكة فعميا

 صح 0 555.171  1.996 1.400 0.611 0.733 0.952 121002 0 لمفذل معخّضة

 خصأ 0 182.946  3.360 2.710 0.449 0.695 1.361 121003 1 ناجحة

 صح 1 158.388  2.639 1640 1.533 0.670 0.851 121004 1 ناجحة

 صح 0 84.556  2.497 1.300 0.279 0.945 0.795 121005 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 155.502  1.465 0.910 0.453 0.719 0.737 121006 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 106.989  4.811 3.450 0.566 0.917 0.734 121007 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 123.300  5.245 2.800 0.364 1.036 0.904 121008 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 204.826  11.839 4.280 0.332 0.893 1.437 121009 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 97.964  5.832 2.690 0.198 1.157 0.874 121013 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 250.685  8.194 4.730 0.301 0.684 0.669 121014 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 92.825  1.081 0.590 0.770 0.896 0.935 121020 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 146.434  2.777 1.720 0.523 0.964 0.943 121021 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 446.564  2.113 1.270 0.625 0.954 1.485 121022 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 113.747  4.472 2.750 0.411 0.825 0.687 121023 0 لمفذل معخّضة

 خصأ 0 74.016  3.701 2.970 0.795 0.789 0.800 121025 1 ناجحة

 صح 0 62.238  2.393 1.020 0.157 1.249 1.102 121026 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 125.050  10.331 3.880 0.352 0.751 0.985 121027 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 117.578  1.012 0.480 0.439 0.819 0.931 121032 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 275.098  8.242 3.760 0.608 0.664 1.066 121034 0 لمفذل معخّضة

‌.الباحث‌إعجادلسرجر:‌مغ‌ا  
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 0217لعام  التظبّؤالطدتخح وصلة  الأنطوذجالفعمي ح ب مة التطييدية وحالة التصظيف لاالع :(B-20)ججول رق  
   X21 X26 X20 X9 X8 X6 الأنسػذج حدب

  فعميا الذخكة Z 5.;67 4;.9:5 6.454- 6.:4:- 5.545- 48.4;8 الشتيجة

 لمفذل معخّضة 0 121002  0.096    0.483  0.475  0.289 0.04 0.65 0 صح

 ناجحة 1 121003  0.053    0.132  0.709  1.429 0.07 1.97 0 خصأ

 ناجحة 1 121004  0.429    0.029  0.843  1.220 0.05 2.27 1 صح

 لمفذل معخّضة 0 121005  0.129    0.229  0.796  1.680 0.04 4.26 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121006  0.192    0.284  0.686  1.636 0.00 2.32 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121007  0.094    0.055  0.604  1.818 0.03 3.36 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121008  0.209    0.364  0.881  1.434 0.04 2.92 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121009  0.514    0.122  1.542  1.208 0.11 1.76 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121013  0.648    0.622  1.618  1.191 0.07 3.67 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121014  0.542    0.169  1.377  0.990 0.09 1.44 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121020  0.136    0.302  0.885  1.529 0.03 3.88 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121021  0.245    0.068  0.920  1.618 0.01- 2.46 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121022  0.157    0.104  0.478  0.561 0.03 0.81 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121023  0.353    0.273  0.945  2.206 0.02 3.16 0 صح

 ناجحة 1 121025  0.010    0.035  0.326  2.611 0.00 4.86 0 خصأ

 لمفذل معخّضة 0 121026  0.319    0.257  1.307  1.684 0.01 5.78 0 صح

 لمفذل خّضةمع 0 121027  0.149    0.568  1.296  1.468 0.09 2.88 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121032  0.334    0.453  1.896  1.517 0.02 3.06 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121034  0.091    0.171  0.657  0.927 0.00 1.31 0 صح

‌.الباحث‌إعجادالسرجر:‌مغ‌ 
 

 (0217)ّالطدتخح لعام الأنطوذجدرجة دقة  :(21)ججول رق  
السقتخح‌‌نسػذجلأل‌التشبّؤندب‌ الشدب‌الفعمية‌   
 شخكات‌ناجحة لمفذل‌معخّضةشخكات‌ شخكات‌ناجحة لمفذل‌معخّضةشخكات‌

 عجد‌الذخكات 1 18 3 16
19‌ 19‌ ‌مجسػع‌الذخكات

 ندبة‌عجد‌الذخكات 5% 95% 16% 84%
 السجسػع‌الشدب 100% 100%

90%‌ ‌التشبّؤندبة‌دقة‌
‌.الجراسة‌بالإعتساد‌عمى‌نتائج الباحث‌إعجادالسرجر:‌مغ‌‌‌‌‌‌‌
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‌نسػذجلأل‌الكمية‌ترشيفاله‌أف‌دقة‌لاأع‌(21)ح‌مغ‌الججكؿ‌رقع‌ضّ‌كسا‌ىػ‌مػ‌‌
‌التشبّؤ،‌حيث‌كانت‌دقة‌عالية‌ندبةكىي‌‌،%‌90=(‌;49/4)السقتخح‌لمذخكات‌بمغت‌

كلكغ‌ضيخ‌الخصأ‌في‌‌،%‌100(‌=48/48)‌ا‌بشدبةلمخصخ‌صحيح ‌‌سعخّضةلمذخكات‌ال
‌الشاجحة‌التشبّؤ ‌‌؛لمذخكات ‌ضيأبحيث ‌شخكتيغ ‌الفعمي‌‌مرشفتيغخ ‌الترشيف حدب

لمذخكات‌‌التشبّؤكانت‌ندبة‌دقة‌ك‌‌،لمفذل‌تافضخّ‌ا‌معسلشاجحة‌عمى‌أنياالذخكات‌ضسغ‌
‌.%‌35(‌=4/5)‌الشاجحة‌ىي

‌:لمدشة‌الثالثة‌الأنسػذجج(‌اختبار‌
‌ ‌خصأ‌الأنسػذجأضيخ ‌‌اكاحج ‌‌أدناه ‌في ‌ضيخ‌لمذخكات‌التشبّؤفقط ‌بحيث ،

حدب‌ترشيف‌الذخكات‌‌نيا‌ناجحةألمخصخ‌عمى‌‌معخّضةف‌شخكة‌نو‌صشّ‌الخصأ‌بأ
‌.الفعمي
0202ّلعام  التظبّؤالطدتخح وصلة  الأنطوذجالتطييدية وحالة التصظيف الفعمي ح ب  العلامة :(A-22)ججول رق  

  X1 X5 X24 X10 X12 X17 الأنسػذج حدب 

 الشتيجة Z -5.545 -4.757 5.559 65:.7 -47.464 13.560 الذخكة فعميا

 صح 0 732.903 1.621 1.150 0.581 0.606 1.033 121002 0 لمفذل معخّضة

 صح 1 168.501 3.314 2.690 0.423 0.657 1.620 121003 1 ناجحة

 صح 1 155.453 5.604 3.360 1.080 0.643 1.047 121004 1 ناجحة

 صح 0 87.767 4.047 2.210 0.251 0.895 0.757 121005 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 184.017 3.333 1.990 0.439 0.691 0.917 121006 0 لمفذل ةمعخّض

 صح 0 126.826 4.605 3.240 0.581 0.707 0.795 121007 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 153.456 6.801 3.630 0.330 0.779 1.012 121008 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 188.393 12.679 4.540 0.438 0.911 1.909 121009 0 لمفذل معخّضة

 خصأ 1 95.381 18.811 9.250 0.200 0.496 0.818 121013 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 255.557 8.079 4.820 0.298 0.681 0.744 121014 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 109.965 2.302- 1.230- 0.876 0.885 0.849 121020 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 157.474 5.453 3.310 0.513 0.854 1.047 121021 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 546.022 1.320- 0.760- 0.670 0.605 1.384 121022 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 112.470 5.411 3.270 0.616 0.771 0.746 121023 0 لمفذل معخّضة

 صح 1 70.070 5.107 4.170 0.894 0.697 0.808 121025 1 ناجحة

 صح 0 74.606 4.477 1.950 0.166 0.996 1.140 121026 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 123.513 8.427 3.610 0.441 0.846 1.168 121027 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 134.541 4.674- 2.290- 0.476 0.896 0.893 121032 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 236.797 6.108 2.720 0.661 0.661 1.158 121034 0 لمفذل معخّضة

‌.الباحث‌إعجادالسرجر:‌مغ‌
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0202ّلعام  التظبّؤالطدتخح وصلة  الأنطوذجمة التطييدية وحالة التصظيف الفعمي ح ب لاالع :(B-22)ججول رق  

   X21 X26 X20 X9 X8 X6 الأنسػذج حدب

  فعميا الذخكة Z 5.;67 48.4;8 5.545- 6.:4:- 6.454- 4;.9:5 الشتيجة

 لمفذل معخّضة 0 121002 0.06 0.261 0.505 0.475 0.062 0.49 0 صح

 ناجحة 1 121003 0.08 1.350 0.735 0.127 0.032 2.14 1 صح

 ناجحة 1 121004 0.07 1.041 0.812 0.026 0.339 2.32 1 صح

 لمفذل معخّضة 0 121005 0.02 1.516 0.748 0.212 0.164 4.10 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121006 0.05 1.291 0.847 0.258 0.258 1.96 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121007 0.08 1.701 0.666 0.056 0.123 2.84 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121008 0.11 1.168 0.889 0.318 0.108 2.35 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121009 0.13 1.223 1.444 0.113 0.180 1.91 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121013 0.11 1.122 1.288 0.415 0.183 3.77 1 خصأ

 لمفذل معخّضة 0 121014 0.04 1.007 1.182 0.138 0.366 1.41 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121020 0.02 1.519 1.054 0.305 0.267 3.27 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121021 0.05 1.315 0.952 0.062 0.287 2.29 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121022 0.01 0.409 0.537 0.105 0.168 0.66 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121023 0.05 2.062 0.915 0.255 0.343 3.20 0 صح

 ناجحة 1 121025 0.04 2.546 0.290 0.031 0.019 5.14 1 صح

 لمفذل معخّضة 0 121026 0.09 1.398 1.180 0.236 0.234 4.83 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121027 0.11 1.391 1.259 0.316 0.146 2.91 0 صح

 ذللمف معخّضة 0 121032 0.50 1.633 1.790 0.538 0.530 2.68 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121034 0.01 1.000 0.619 0.323 0.062 1.52 0 صح

‌.الباحث‌إعجادالسرجر:‌مغ‌  
 

 (0202)ّالطدتخح لعام الأنطوذجدرجة دقة  :(23)ججول رق  
السقتخح‌‌نسػذجللأ‌التشبّؤندب‌ الشدب‌الفعمية‌لعاـ‌   

  اجحةشخكات‌ن لمفذل‌معخّضةشخكات‌ شخكات‌ناجحة لمفذل‌معخّضةشخكات‌
 عجد‌الذخكات 4 15 3 16

19‌ 19‌ ‌مجسػع‌الذخكات
 ندبة‌عجد‌الذخكات 21% 79% 16% 84%

 السجسػع‌الشدب 100% 100%
95%‌ ‌التشبّؤندبة‌دقة‌

‌.الباحث‌إعجادالسرجر:‌مغ‌‌‌‌
السقتخح‌‌نسػذجلأل‌الكمية‌ترشيفاله‌أف‌دقة‌لاأع‌(23)زح‌مغ‌الججكؿ‌رقع‌يتّ‌

‌ ‌بمغت ‌;4/:4)لمذخكات ‌التػقع‌‌،عالية‌ندبة‌كىي‌،‌95%=( ‌ندبة ‌كانت بحيث
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‌صحيح ‌ ‌الشاجحة ‌بشدبةلمذخكات ‌=5/5)‌ا ‌الفعمي‌ 100% ( ‌الترشيف ‌حدب عمى
كىي‌‌،كلكغ‌ضيخ‌الخصأ‌عمى‌ترشيفو‌لذخكة‌بأنيا‌ضسغ‌الذخكات‌الشاجحة‌،لمذخكات

‌مرشّ‌ش ‌ال‌فةخكة ‌الذخكات ‌دقة‌‌،لمفذل‌سعخّضةضسغ ‌فكانت ‌الفعمي ‌الترشيف حدب
‌.%94(‌=47/48)‌لمفذل‌بشدبة‌سعخّضةذخكات‌اللم‌التشبّؤ

‌ة:لمدشة‌الخابع‌الأنسػذجد(‌اختبار‌
أضيخ‌شخكتيغ‌مرشفتيغ‌‌الأنسػذجبالفذل‌بأف‌‌التشبّؤحيث‌ضيخ‌الخصأ‌في‌
‌الأنسػذجاف‌ترشيف‌كك‌،شاجحةالذخكات‌مغ‌ال‌انيسضسغ‌الترشيف‌الفعمي‌عمى‌أ

‌أ‌اليس ‌ال‌انيسعمى ‌الذخكات ‌‌ظككحل‌،لمفذل‌سعخّضةضسغ في‌‌الأنسػذجأخصأ
‌شخك ‌أترشيف ‌عمى ‌الفعمي ‌الترشيف ‌ضسغ ‌مرشفة ‌ة لكغ‌‌،لمفذل‌معخّضةنيا

 .نيا‌شخكة‌ناجحةفيا‌عمى‌أصشّ‌‌الأنسػذج

 2021لعام  التظبّؤالطدتخح وصلة  الأنطوذجالعلامة التطييدية وحالة التصظيف الفعمي ح ب  :(A-24ججول رق  )
  X1 X5 X24 X10 X12 X17 الأنسػذج حدب 

 الشتيجة Z 719.319 2.521 5.559 65:.7 -47.464 13.560 الذخكة الفعمي

 صح 0 147.830 2.752 1.800 0.570 0.541 1.039 121002 0 لمفذل معخّضة

 خصأ 0 182.399 1.204 2.350 0.415 0.706 1.092 121003 1 ناجحة

 خصأ 0 79.856 2.677- 0.810 0.734 0.756 0.814 121004 1 ناجحة

 صح 0 140.183 0.718 1.530- 0.269 0.928 0.715 121005 0 لمفذل خّضةمع

 صح 0 114.932 5.570 0.450 0.419 0.738 0.794 121006 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 174.157 5.702 3.590 0.606 0.932 0.729 121007 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 239.214 6.463 8.000 0.378 1.096 0.852 121008 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 65.468 6.666- 2.120 0.355 0.855 1.723 121009 0 لمفذل معخّضة

 خصأ 1 209.176 6.721 3.400- 0.136 0.687 0.628 121013 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 137.071 42.783- 3.850 0.430 0.738 0.759 121014 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 171.631 5.071 18.09- 0.492 0.845 0.775 121020 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 287.165 0.596- 3.180 0.525 0.803 1.109 121021 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 135.553 3.930 0.360- 0.389 0.646 1.322 121022 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 63.886 5.481 3.270 0.616 0.771 0.746 121023 0 لمفذل معخّضة

 صح 1 97.813 19.288- 4.400 1.140 0.737 0.900 121025 1 ناجحة

 صح 0 123.087 8.108- 8.040- 0.149 0.933 1.087 121026 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 95.219 0.599 3.110- 0.436 1.137 1.158 121027 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 203.378 7.855 0.300 0.366 0.909 0.889 121032 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 719.319 2.521 3.540 0.746 0.798 1.110 121034 0 لمفذل معخّضة

 .الباحث‌إعجادالسرجر:‌مغ‌   
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 2021لعام  التظبّؤالطدتخح وصلة  الأنطوذجالعلامة التطييدية وحالة التصظيف الفعمي ح ب  :(B-24ججول رق  )
 حدب

 الأنسػذج

X21 X26 X20 X9 X8 X6   

 الفعمي الذخكة Z 0.50 0.04 0.250 0.479 0.417 0.054 الشتيجة

 لمفذل معخّضة 0 121002 0.100 0.121 0.590 1.890 0.07 2.44 0 صح

 ناجحة 1 121003 0.416 0.020 0.631 1.022 0.03 1.97 0 خصأ

 ناجحة 1 121004 0.145 0.210 0.686 1.751 0.06- 4.51 0 خصأ

 لمفذل معخّضة 0 121005 0.222 0.258 0.821 1.375 0.01- 2.57 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121006 0.137 0.051 0.588 1.872 0.04 3.13 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121007 0.144 0.282 0.627 1.333 0.07 2.07 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121008 0.192 0.101 1.760 1.066 0.06 1.50 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121009 0.572 0.797 1.456 1.898 0.03 5.50 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121013 0.327 0.158 1.002 1.135 0.12 1.72 1 خصأ

 لمفذل معخّضة 0 121014 1.141 0.869 4.837 1.311 0.18- 2.63 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121020 0.163 0.049 0.807 1.245 0.04 2.10 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121021 0.168 0.108 0.609 0.788 0.02 1.25 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121022 0.306 0.269 1.037 1.769 0.02 2.66 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121023 0.016 0.027 0.313 2.328 0.00 5.64 0 صح

 ناجحة 1 121025 0.286 0.299 1.658 1.370 0.08- 3.68 1 صح

 لمفذل معخّضة 0 121026 0.240 0.335 1.535 1.224 0.03 2.92 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121027 0.451 0.513 1.712 1.573 0.00 3.78 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121032 0.065 0.304 0.602 0.961 0.01 1.77 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121034 0.054 0.417 0.479 0.250 0.04 0.50 0 صح

‌.الباحث‌إعجادالسرجر:‌مغ‌‌
 

 (0201)ّالطدتخح لعام الأنطوذجدرجة دقة  :(25)ججول رق  
الطدتخح  جنطوذللأ  التظبّؤن ب  الظ ب الفعمية    
 شخكات ناجلة لمفشل معخّضةشخكات  شخكات ناجلة لمفشل معخّضةشخكات 

 عجد‌الذخكات 2 17 3 16
19‌ 19‌ ‌مجسػع‌الذخكات

 ندبة‌عجد‌الذخكات 11% 89% 16% 84%
 السجسػع‌الشدب 100% 100%

85%‌ ‌التشبّؤندبة‌دقة‌
‌.الباحث‌إعجادلسرجر:‌مغ‌ا‌‌‌
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السقتخح‌‌نسػذجلأل‌الكمية‌ترشيفاله‌أف‌دقة‌لاأع‌(25)زح‌مغ‌الججكؿ‌رقع‌يتّ‌
نو‌عمى‌حدب‌إحيث‌‌؛كمقبػلة‌جيجة‌ندبةكىي‌‌،%‌85=(‌;48/4)لمذخكات‌بمغت‌

‌=‌(4/5لمذخكات‌الشاجحة‌بشدبة‌)‌الأنسػذج‌تشبؤدقة‌كانت‌الترشيف‌الفعمي‌لمذخكات‌
35%‌ ،‌ ‌ككحلظ ‌لمذخكات ‌الفعمي ‌الترشيف ‌حدب ‌عمى ‌دقة لمذخكات‌‌التشبّؤكانت

 .%94(‌=‌47/48لمفذل‌بشدبة‌)‌سعخّضةلا

‌لمدشة‌الخامدة:‌الأنسػذجق(‌اختبار‌
‌كاحج‌في‌تشبؤ‌ ‌سعخّضةككاف‌عمى‌حداب‌الذخكات‌ال‌،الأنسػذجضيخ‌خصأ

‌إلمخصخ ‌حيث ‌؛ ‌الصشّ‌‌الأنسػذجف ‌الذخكات ‌ضسغ ‌شخكة ‌عمى‌‌سعخّضةف لمخصخ
‌شاجحة.لمذخكات‌ال‌الأنسػذجؤ‌في‌تشبّ‌‌،‌كلع‌يطيخ‌أي‌خصأنيا‌شخكة‌ناجحةأ

0200ّلعام  التظبّؤالطدتخح وصلة  الأنطوذجالتطييدية وحالة التصظيف الفعمي ح ب  العلامة :(A-26)ججول رق  

  X1 X5 X24 X10 X12 X17 الأنسػذج حدب 

 الشتيجة Z -5.545 -4.757 5.559 65:.7 -47.464 13.560 الذخكة الفعمي

 صح 0 183.655 3.327 2.510 0.427 0.529 0.769 121002 0 لمفذل معخّضة

 صح 1 72.103 2.002 1.760 0.358 0.685 1.117 121003 1 ناجحة

 صح 1 157.861 0.018 0.010 0.736 0.602 0.881 121004 1 ناجحة

 صح 0 95.188 1.793- 1.020- 0.264 0.671 0.710 121005 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 120.738 2.858 1.790 0.369 0.634 0.810 121006 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 119.461 6.473 3.980 0.584 0.732 0.691 121007 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 147.958 5.303 3.040 0.417 0.693 0.774 121008 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 206.269 7.529- 2.700- 0.280 0.959 1.779 121009 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 85.995 2.014- 0.930- 0.143 0.879 0.669 121013 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 201.791 8.669 5.300 0.581 0.692 0.706 121014 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 74.271 0.00 0.00 0.217 1.632 1.088 121020 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 133.833 5.100 3.370 0.469 0.752 0.878 121021 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 351.637 14.647- 7.620- 0.348 1.150 1.769 121022 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 167.266 5.388 3.020 0.429 0.669 0.808 121023 0 لمفذل معخّضة

 صح 1 64.741 4.669 4.120 1.019 0.663 0.647 121025 1 ناجحة

 صح 0 155.812 23.748- 9.500- 0.118 1.119 1.855 121026 0 لمفذل معخّضة

 خصأ 1 57.690 14.933- 7.190- 0.474 0.831 0.766 121027 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 100.016 3.047 1.340 0.212 0.886 0.842 121032 0 لمفذل معخّضة

 صح 0 161.942 6.644 3.730 0.643 0.693 0.977 121034 0 لمفذل معخّضة

‌.الباحث‌إعجادالسرجر:‌مغ‌‌
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ّ 0200لعام  التظبّؤالطدتخح وصلة  الأنطوذج ب التطييدية وحالة التصظيف الفعمي ح العلامة :(B-26)ججول رق  
‌‌ ‌X21 X26 X20 X9 X8 X6الأنسػذجحدب‌

 الفعمي الذخكة Z 5.;67 4;.9:5 6.454- 6.:4:- 5.545- 48.4;8 الشتيجة

 لمفذل معخّضة 0 121002 0.051 0.112 0.423 1.040 0.04 1.96 0 صح

 ناجحة 1 121003 0.110 0.128 0.510 2.367 0.07 4.99 1 صح

 ناجحة 1 121004 0.296 0.027 0.732 1.219 0.05 2.28 1 صح

 لمفذل معخّضة 0 121005 0.078 0.209 0.827 1.757 0.00 3.78 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121006 0.216 0.239 0.861 1.519 0.00 2.98 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121007 0.146 0.049 0.723 1.769 0.05 3.01 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121008 0.114 0.266 0.654 1.471 0.08 2.43 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121009 0.097 0.109 1.838 1.136 0.07 1.75 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121013 0.525 0.861 1.490 1.896 0.05 4.19 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121014 0.178 0.150 0.769 1.282 0.09 1.78 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121020 1.991 0.862 3.719 2.084 0.00 4.85 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121021 0.157 0.044 0.747 1.512 0.02 2.69 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121022 0.241 0.126 0.770 0.664 0.01 1.02 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121023 0.391 0.239 1.365 1.441 0.03 2.15 0 صح

 ناجحة 1 121025 0.018 0.079 0.296 2.656 0.01 5.56 1 صح

 لمفذل معخّضة 0 121026 0.481 0.418 5.378 0.634 0.00 2.31 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121027 0.261 0.420 1.203 2.235 0.05 6.24 1 خصأ

 لمفذل معخّضة 0 121032 0.495 0.611 1.794 1.812 0.00 3.60 0 صح

 لمفذل معخّضة 0 121034 0.078 0.285 0.600 1.183 0.01 2.22 0 صح

‌.الباحث‌إعجادالسرجر:‌مغ‌
‌

 (2022)الطدتخح لعام  الأنطوذجدرجة دقة  :(27ججول رق  )
الطدتخح  نطوذجللأ  التظبّؤن ب  الظ ب الفعمية    
 شخكات ناجلة لمفشل معخّضةشخكات  شخكات ناجلة لمفشل معخّضةشخكات 

 عجد‌الذخكات 4 15 3  16 
19‌ 19‌ ‌خكاتمجسػع‌الذ

 ندبة‌عجد‌الذخكات 21% 79% 16% 84%
 السجسػع‌الشدب 100% 100%

95%‌ ‌التشبّؤندبة‌دقة‌

‌.الباحث‌إعجادالسرجر:‌مغ‌‌‌‌
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السقتخح‌‌نسػذجلأل‌الكمية‌ترشيفاله‌أف‌دقة‌لاأع‌(27)زح‌مغ‌الججكؿ‌رقع‌يتّ‌
ات‌لمذخك‌التشبّؤ،‌بحيث‌كانت‌دقة‌مستازة‌ندبةكىي‌‌،%95=(;4/:4)لمذخكات‌بمغت‌
عمى‌حدب‌الترشيف‌الفعمي‌لمذخكات،‌ككانت‌دقة‌‌%100(‌=‌5/5الشاجحة‌بشدبة‌)

‌حدب‌الترشيف‌الفعمي.‌،%94(‌=‌47/48لمفذل‌بشدبة‌)‌سعخّضةلمذخكات‌ال‌التشبّؤ
 
 

 :الظتائج 1.2

‌أىسيّةلسا‌لو‌مغ‌‌؛اجج ‌‌بفذل‌الذخكات‌ميعّ‌‌التشبّؤاستخجاـ‌الأساليب‌الحجيثة‌في‌ -4
‌كترش ‌تقييع ‌في ‌الذخكات‌كبيخة ‌اختيار ‌في ‌السدتثسخيغ ‌لسداعجة ‌الذخكات يف

 السشاسبة‌للاستثسار‌فييا.

كشخكتيغ‌بحالة‌‌،اشخكات‌بحالة‌مالية‌جيجة‌جج ‌‌(5)كجػد‌‌إلى‌الجراسة‌تمتػصّ‌ -4
‌،لمفذل‌معخّضةمدتقخة‌ك‌ما‌عغ‌باقي‌الذخكات‌فحالتيا‌السالية‌ليدت‌.‌ألا‌بأس‌فييا

 السالي.‌تعثّخكىي‌داخل‌دكامة‌ال‌،ض‌بذكل‌كبيخ‌لمفذلكمشيا‌ما‌ىػ‌معخّ‌

‌التػ‌ -5 ‌صتع ‌أ‌إلىل ‌متغيّخ‌ف ‌‌الجّراسةات ‌‌تأثيخليا ‌عمى ‌القجرة بالفذل‌‌التشبّؤفي
 السالي‌لمذخكات.

‌التػصّ‌ -6 ‌تع ‌مكػّ‌‌أنسػذج‌إلىل ‌مقتخح ‌مغ ‌الديػلة،‌‌(44)ف ‌ىي: ‌مالية ندبة
متػسط‌ك‌ستثسار،‌العائج‌عمى‌الإك‌،‌الأصػؿالعائج‌عمى‌ك‌الدػؽ،‌‌تأثيخك‌السصالبات،‌ك‌

حقػؽ‌‌إلىالثابتة‌‌الأصػؿندبة‌ك‌حقػؽ‌السمكية،‌‌إلىندبة‌الجيػف‌ك‌مجة‌التحريل،‌
‌ ‌ك‌السمكية، ‌‌الأصػؿندبة ‌‌إلىالستجاكلة ‌السمكية، ‌ك‌حقػؽ ‌دكراف ‌الأصػؿمعجؿ

،‌لكل‌مشيا‌كزف‌ندبي‌كمعجؿ‌دكراف‌الحمع‌السجيشة‌،ىامر‌الخبح‌التذغيميك‌الستجاكلة،‌
 عمى‌الشحػ‌الاتي:‌جالأنسػذخخ،‌ككاف‌يختمف‌عغ‌الآ

Z= 13.560X1 – 25.142X2 + 5.840X3 + 3.007X4 – 1.535X5 – 0.010X6 + 

16.196X7 – 3.013X8 – 4.818X9 – 4.231X10 + 19.780X11 + 3.945X12 + 

1.199 

‌فأ‌غتبيّ‌ -7 ‌السدتخجمة ‌الشدب ‌ف ‌مغ‌‌الأنسػذجي ‌التي ‌الشدب ‌أىع ‌مغ السقتخح
 ا‌أثخ‌كاضح‌عمى‌أداء‌الذخكات.كلي‌،ليأ‌بالفذل‌الساف‌تتشبّ‌السسكغ‌أ
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‌الػ)‌الأنسػذج‌ -8 ‌السالية ‌لمشدب ‌‌ةقادر‌‌(44السقتخح ‌ال‌التشبّؤعمى ‌قبل‌بالفذل سالي
‌جيجة ‌زمشية ‌بفتخة ‌الأقل(‌)سشتيغ‌كقػعو ‌الإجخاءات‌‌ةلمسداعج‌؛عمى ‌اتخاذ عمى

 الػقائية‌اللازمة‌لإنقاذ‌الذخكة‌مغ‌الفذل‌السالي.‌

‌التػصّ‌ -9 ‌تع ‌لمتس‌إلىل ‌بيدالتيغ ‌الشاجحةيد ‌الذخكات ‌ال‌،يغ ‌سعخّضةكالذخكات
‌تي:،‌ككانتا‌عمى‌الشحػ‌الآلمفذل

‌:لمفذل‌سعخّضةالدالة‌الترشيف‌لمذخكات‌‌
Z= 45.7;4X1 + 4::.864X2 + 49.547X3 + 5.44;X4 + 6.4;9X5 + 

5.545X6 + 65.854X7 + 65.949X8 – 9.168X9 – 36.958X10 –  56.244X11 

+ 8.747X12 – 209.763 

‌:لترشيف‌لمذخكات‌الشاجحةدالة‌ا
Z= 144.030X1 + 46.789X2 + 73.500X3 + 32.146X4 – 10.471X5 + 

0.223X6 + 196.403X7 + 14.735X8 – 55.518X9 – 3.743X10 + 

134.032X11 + 46.697X12 – 228.916 

‌كص -: ‌دقة ‌ندبة ‌‌نسػذجللأ‌التشبّؤمت ‌عاـ ‌(،%7:)‌إلى‌(4544ك‌:454)في
 .بّؤالتشندبة‌مقبػلة‌في‌كىي‌

;- ‌ ‌دقة ‌ندبة ‌‌نسػذجللأ‌التشبّؤبمغت ‌عاـ ‌ندبة‌ك‌‌(،%5;)‌إلى‌(;454)في ىي
 .التشبّؤ‌عالية‌في

‌(،%7;)‌إلى‌(4544ك‌4545)في‌عاـ‌‌نسػذجللأ‌التشبّؤكصمت‌ندبة‌دقة‌‌-45
‌التشبّؤكأصحاب‌السرالح‌القجرة‌عمى‌‌السخاشخ‌يخي‌لسجمسا‌يتيح‌‌ىي‌ندبة‌عالية؛ك‌

 الفذل‌عمى‌الػضع‌السالي‌لمذخكة.‌أعخاضبذكل‌جيج‌عشج‌ضيػر‌أي‌عخض‌مغ‌

 
 :التوصيات 2.2
‌اجل .4 ‌مغ ‌الباحثيغ ‌تػجية ‌الى ‌الجراسة ‌ىحه ‌ تػصي ‌قصاع‌‌الجّراساتتكثيف حػؿ

‌ ‌في ‌يتعخّ‌‌؛الأردفالتأميغ ‌لسا ‌مغ ‌لو ‌مالية‌مذكلاتض ‌لػجػده‌‌،كانييارات كلسا
‌صامج ‌ ‌كبقائو ‌الجكلة‌أىسيّةا ‌اقتراد ‌في ‌لسداىستو ‌السجتسعيةكلأىسيت‌،اقترادية ‌و

ا  .أيز 

‌يسكغ‌الاستفادة‌مشو‌ب .4 اتخاذ‌الإجخاءات‌اللازمة‌لإنقاذ‌تقع‌ىحه‌الجراسة‌دليلا‌عسميا
‌الخخكج‌مغ‌الدػؽ.بالتالي‌الذخكات‌مغ‌الػقػع‌بالفذل‌السالي‌ك‌
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‌أىسية .5 ‌مجى ‌الجراسة ‌ىحه ‌الذخكات‌‌تبيغ ‌عمى ‌القائسيغ ‌قبل ‌مغ ‌التشبؤ ‌نساذج فيع
‌ك‌ ‌تصبيق ‌في ‌الالستابعة ‌بالفذل‌في‌ذجشساىحه ‌السالية‌‌السالي‌التشبّؤ ‌القػائع عمى

‌كضع ‌لإبقاء ‌أي‌‌ىحه‌لمذخكات؛ ‌ضيػر ‌عشج ‌إنو ‌بحيث ‌الديصخة، ‌تحت الذخكات
‌الكياـ‌بالإجخاءات‌الػقائية‌لإنقاذ‌الذخكة.‌السالي،‌يسكغ‌عخض‌مغ‌أعخاض‌التعثّخ

‌الأساليب .6 ‌باستخجاـ ‌الجراسة ‌‌الكسية‌تػصي ‌الى ‌استشادا  ة‌السقتخح‌الشساذجالحجيثة
‌الجقة ‌الباحثإالتي‌تػصل‌‌عالية ‌عمى‌‌ػف‌لييا ‌كذلظ‌اعتسادا ‌بالفذل‌السالي، لمتشبؤ

 اختيار‌الشدب‌السالية‌السؤثخة‌عمى‌الأداء‌السالي.

‌
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  :الطخاجع

 :الجراسات
 الأساسيةمجمة كمية التخبية آلية‌السرخؼ‌الجدخي،‌(.‌4544.‌)إبخاليع،‌لسى‌كىاب

 .76ع‌‌،45مج‌،‌والإن انيةلمعموم التخبوية 

،‌مجماة العماوم الإن اانية(.‌العائػج‌عمػى‌الاسػتثسار‌فػي‌التػجريب.‌4548ابغ‌رتاـ،‌محمد.‌)
‌.:9-67‌،79ع‌

‌الرجيق ‌إبخاليع ‌بابكخ ‌‌؛أحسج، ‌ناىج ‌السصمكأحسج، تصبيق‌ .(2015) .عثساف‌بعبج
‌مغ‌" Z-Score" ألتساف‌أنسػذج ‌عيّشة ‌عمى ‌بالتصبيق ‌السالي ‌بالفذل لمتشبؤ

‌للأكراؽ‌السرارؼ‌ا جامعة دندلا لمبلوث  ةمجمالسالية.‌لسجرجة‌بدػؽ‌الخخشػـ
 .‌:33157-‌،:ع،‌7،‌مجالعمطية

‌يعقػب ‌إبخاليع ‌إبخاليعع‌؛إسساعيل، ‌محمد ‌الجَّيغ ‌محيي ‌آدـ.‌‌؛ثساف، ‌صجيق ومحمد،
(4544‌ ‌باستخجاـ ‌السالي ‌بالفذل ‌التشبّؤية ‌لمقجرة ‌مقارنة ‌دراسة ‌كيجا‌أنسػذج(. ي

‌تصب ‌دراسة ‌البشػؾ.كألتساف: ‌عمى العموم  -مجمة جامعة الطمك سعود ‌يكية
 .;45-;44،‌ص‌4،‌ع‌;4.‌مج‌الإدارية

‌سالع ‌سعيج ‌غداف ‌)‌؛باجميجة، ‌بكخ. ‌أبػ ‌مخيع ‌4545كالعػبثانى، ‌استخجاـ ‌أنسػذج(.
‌ ‌الرشاعي ‌القصاع ‌في ‌السالي ‌بالفذل ‌التشبّؤ ‌في ‌ألتساف الخيان  ةمجمالدعػدي.

 .‌445–‌4،‌464ع‌،5ج،‌ملمعموم الإن انية والتطبيكية

‌بخكدي ‌نعيسة، ‌شخكة‌‌.(4545). ‌حالة ‌السالي ‌بالفذل ‌التشبّؤ ‌لشساذج ‌مقارنة دراسة
‌ ‌الفتخة ‌خلاؿ ‌الدعػدي مجمة شعاع لمجراسات ‌،;‌454–‌4545الخدؼ

 .446-7;‌،‌ص4،‌ع‌6مج‌‌،ا قتصادية

‌عفاؼ ‌)‌؛بذيخي، ‌البذيخ. ‌محمد ‌عسخ، ‌باستخجا4545كبغ ‌السالي ‌بالفذل ‌التشبّؤ ـ‌(.
‌‌أنسػذج ‌الدلاـ ‌بشظ ‌حالة ‌دراسة ‌الجدائخشيخككد: البلوث ا قتصادية  ةمجم.

 .459-446،‌ص‌4،‌ع‌:‌،‌مجالطتدجمة

تكامل‌التحميل‌السالي‌كالتحميل‌التشكيصي‌لتصػيخ‌اجخاءات‌‌(.4545)خالج.‌‌،بغ‌عسخ
 .‌44‌،445،دراسات اقتصاديةالكذف‌السبكخ‌لمفذل‌السالي.‌
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‌مخيع ‌خ‌؛بػرنيدة، ‌)كخشفخي، ‌لمسؤسدات‌;454يزخ. ‌السالي ‌الأداء ‌تذخيز .)
‌ ‌كفق ‌الجدائخية ‌‌أنسػذجالاقترادية ‌بالفذل ‌لمتشبؤ ‌ألتساف العموم  ةمجمالسالي.

 .‌231–‌4،‌445ع‌،:4،‌مجالتجارية

‌عباسالجشابي ‌حيجر ‌لمسرار‌‌.(:454)‌.، ‌السالي ‌بالفذل ‌‌ؼالتشبّؤ ‌باستخجاـالتجارية
‌عيّش Sherrod أنسػذج ‌عمى ‌تصبيقي ‌السرار‌بحث ‌مغ ‌سػ‌‌ؼة ‌في ‌ؽ‌السجرجة
 .94-95ص‌‌،:4ع‌‌،‌9مج‌،وا قتصاد مجمة الإدارة‌العخاؽ،

‌شػقي ‌محمد ‌)‌،كبخكدى‌؛حابي، ‌لمسؤسدات‌4545نعيسة ‌السالي ‌بالفذل ‌التشبّؤ .)
دراسة‌عيّشة‌: ألتساف‌أنسػذجالستػسصة‌كالرغيخة‌السجرجة‌في‌البُػرصة‌باستخجاـ‌

 .‌488–‌4‌،474ع‌،;،‌مجاديةالبشائخ ا قتص ةمجمماليديا.‌مغ‌

ألتساف‌‌أنسػذج(.‌أثخ‌محاسبة‌التزخع‌عمى‌4545كقاسػ،‌سامخ.‌)‌؛حاتع،‌اياد‌مالظ
دراسة‌حالة‌في‌الذخكة‌‌;4لمتشبؤ‌بالفذل‌السالي‌كفق‌السعيار‌السحاسبي‌الجكلي‌:

سم مة العموم  -جامعة تشخين لمبلوث والجّراسات العمطية  ةمجملمشقل.‌الأىمية‌
 .9:;،‌4،‌ع64،‌مجة والدانونيةا قتصادي

.‌استخجاـ‌نساذج‌التشبّؤ‌بالتعثّخ‌السالي‌(4545)سسيخ.‌،‌بغ‌عسػرك‌‌؛مرصفى،‌حجاج
والجّراسات  للأبلاثالطجمة العخبية  .NCA في‌تذخيز‌الػضع‌السالي‌لسؤسدة

 .:5;،‌ص‌6،‌ع‌‌44،‌مجوا جتطاعية الإن انيةفي العموم 

‌عاد ‌)الحخاحذة، ‌تػفيق. ‌محمد ‌:454ؿ ‌السالية‌(. ‌السلاءة ‌كتقييع ‌السالي ‌بالفذل التشبّؤ
‌ ألتساف:‌دراسة‌تصبيكية‌عمى‌قصاع‌الشقل‌الجػي‌‌أنسػذجشػيمة‌الأجل‌باستخجاـ

 .89-85،‌ص‌4،‌ع‌4.‌مج‌مجمة الطظيل ا قتصادي،‌يالأردنالاماراتي‌ك‌

(.‌أثخ‌رأس‌الساؿ‌الفكخي‌4544نجى‌نػري.‌)‌،كشاىخ‌؛سالع‌صلاؿ‌راىي‌،الحدشاكي‌
السشطػر‌السالي‌عمى‌الديػلة‌كالسجيػنية:‌بحث‌تصبيقي‌لعيّشة‌مغ‌السرارؼ‌‌في

،‌‌84،‌عمجمة مخكد دراسات ال وفة‌السجرجة‌في‌سػؽ‌العخاؽ‌للأكراؽ‌السالية.
‌.::-89ص‌

(.‌العػامػػل‌السػػؤثخة‌عمػػى‌ربحيػػة‌السرػػارؼ‌الخاصػػة‌فػػي‌سػػػرية‌4548الحدػػيغ،‌بدػػاـ.‌)
‌.456-55‌،94،‌ع‌:5،‌مج‌مجمة جامعة البعثدراسة‌تصبيكية.‌
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‌حفري ‌)4544(.رشيج، ‌في‌‌استخجاـ. ‌السالي ‌بالفذل ‌التشبّؤ ‌في ‌الحجيثة الشساذج
‌ ‌‌الاقتراديةالسؤسدة ‌الفتخة ‌خلاؿ ‌الجدائخ ‌بيػفارـ ‌شخكة ‌حالة ‌-‌4549دراسة

 .::-‌454،‌ص4،‌ع‌;،‌مج‌مجمة التظظي  والعطل،‌;454

‌ ‌إبخاليع ‌رافعة ‌)عبجاللهالحسجاني، .454:‌ .)‌ ‌باستخجاـ‌التشبّؤ ‌السالي بالفذل
‌مغ‌"Zeta-3 & Kida"يأنسػذج ‌عيّشة ‌عمى ‌بالتصبيق ‌مقارنة ‌تحميمية ‌دراسة :

مجمة ت خيت لمعموم ،‌ة‌في‌سػؽ‌الجكحة‌للأكراؽ‌الساليةشخكات‌الاعساؿ‌السدجم
 .454-7:،‌ص‌65،‌ع‌46.‌مج‌الإدارية وا قتصادية

‌ ‌رافعة ‌ياسيغ.‌،القصافك‌‌إبخاليع؛الحسجاني، ‌شو ‌‌(.4545)‌كياسيغ  أنسػذجاستخجاـ

Sherrodلرشاعة‌‌‌ ‌العامة ‌الذخكة ‌في ‌تصبيكية ‌دراسة ‌السالي: ‌بالفذل لمتشبؤ
‌‌الأدكية  ا قتصاديةلمعموم  الأنيارمجمة جامعة كالسدتمدمات‌الصبية‌في‌نيشػى.

 .679،‌ص‌45،‌ع‌‌7،‌مجوالإدارية

‌ىلاؿ ‌محمد ‌ىشاء ‌)كعمي‌؛الحشيصي، ‌محمد. ‌سامي ‌محمد ‌التشب4544‌ّ، ‌السالي‌(. ‌بالفذل ؤ
‌ ‌كالتعجيشية ‌الاستخخاجية ‌الرشاعة ‌قصاع ‌الأردنلذخكات ‌باستخجاـ ي‌أنسػذجية

‌‌4مج‌.الطجمة العمطية لمجراسات التجارية والبيئية‌ككيجا.‌ألتساف ‌ع ‌ص‌4، ،
85-;4. 

‌ ‌)الخجبي، ‌الحكيع. ‌عبج ‌تيديخ ‌4558محمد ‌بفذل‌(. ‌التشبّؤ ‌في ‌السالية ‌الشدب استخجاـ
ية‌باستخجاـ‌التحميل‌التسييدي‌كالتحميل‌المػجت"،‌الأردنالعامة‌‌الذخكات‌السداىسة

 .495-;4‌،46،‌ع‌45،‌مج‌لمعموم الإدارية‌الطجمة العخبية

ألتساف‌لمتشبؤ‌بالفذل‌السالي‌‌أنسػذجفعالية‌(.‌4544كتمخػخ،‌سعيجة.‌)‌؛رحير،‌سعيجة
‌ ‌دراسة ‌الجدائخية: ‌التأميغ ‌شخكات ‌ميجانيةفي ة ا قتصاد والتظطي ةمجم.

 .‌467-‌4،‌454،‌ع6،‌مجالط تجامة

التشبّؤ‌بالفذل‌السالي‌في‌شخكات‌التأميغ‌‌(.:454.‌)شعيب،‌كششػؼ‌؛سعيجة،‌رحير
مجمة دراسة‌عيّشة‌مغ‌شخكات‌الجدائخ،‌:‌Kidaك‌Sherrod يأنسػذجباستخجاـ‌
 .799،‌ص4ع‌‌،‌7قخة،‌الجدائخ،‌مجأبػ‌،‌جامعة‌محمد‌ا قتصاديةالبشائخ 
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(.‌التشبّؤ‌بالفذل‌السالي‌باستخجاـ‌السؤشخات‌السالية:‌دراسة‌4544)‌الدبجة،‌خالج‌حدغ.
‌ ‌فمدصيغ. ‌بُػرصة ‌في ‌السجرجة ‌الخجمات ‌قصاع ‌شخكات ‌عمى مجمة تصبيكية

 .89-4‌،56،‌ع‌9،‌مج‌الجامعة العخبية ا مخيكية لمبلوث

نسػػػػاذج‌التشبػػػػؤ‌‌(.4544.‌)كالدػػػػشيجي،‌مرػػػػصفى‌محمد‌جاسػػػػع؛‌الدػػػػعج،‌فاشسػػػػة‌جاسػػػػع‌محمد
،‌كمػػجى‌التػافػػق‌بيشيسػػا‌فػػي‌البيئػػة‌Altman, kida, Sherodالسػػالي‌‌بالفذػػل

 Journal العخاقيػػػػػػػة‌دراسػػػػػػػة‌فػػػػػػػي‌عيشػػػػػػػة‌مػػػػػػػغ‌الذػػػػػػػخكات‌الرػػػػػػػشاعية‌العخاقيػػػػػػػة،
scientific Warithع‌5،‌مج‌،‌:.‌

 أنسػذج.‌استخجاـ‌(4545)محمد.‌‌ياسخ‌بالدع‌،الجراجيك‌‌؛عبج‌الله‌كاضع‌حدغ،‌الدعيجي

ALTMAN ع‌‌4،‌مجالط تجامةمجمة الجّراسات .‌لمتشبؤ‌بالفذل‌السالي‌،:. 

 .التحميل‌السالي‌راـ‌الله‌فمدصيغ‌الصبعة‌الأكلى‌.(:455)‌.فيسي‌مرصفى،‌الذيخ

(.‌التشبػؤ‌بالفذػل‌السػالي‌مػغ‌خػلاؿ‌دراسػة‌4544الرغيخ،‌عػني‌محمد؛‌كرضا،‌زىػػاني.‌)
مجمااة .‌-دراسػػة‌حاليػة‌مجسػع‌صػػيجاؿ–الػضػعية‌الساليػة‌لمسؤسدػػات‌الاقترػادية‌

‌.4;6-;4‌،68،‌ع‌7،‌مج‌ قتصاد والتظطية الط تجامةا
‌الػدا ‌ضساف ‌مشطػمة ‌العخبي، ‌الشقج ‌ائصشجكؽ ‌العخبية: ‌الجكؿ ‌في ‌السرخفية دكار‌لاع

 2020.ىجاؼ،‌لاكا

‌الػدا ‌ضساف ‌مشطػمة ‌العخبي، ‌الشقج ‌ائصشجكؽ ‌العخبية: ‌الجكؿ ‌في ‌السرخفية دكار‌لاع
 .ماراتلاا ،4544،‌ىجاؼلاكا

(.‌اسػػػػػتخجاـ‌نسػػػػػػذح‌كيػػػػػجا‌لمتشبػػػػػؤ‌بالفذػػػػػل‌السػػػػػالي‌لمذػػػػػخكات‌4545)‌عابػػػػػج،‌محمد‌نػػػػػػاؼ.
،‌45،‌ع‌:،‌مػػػػج‌مجمااااة الباحااااث ا قتصاااااديالسجرجػػػػة‌فػػػػي‌بػرصػػػػة‌فمدػػػػصيغ.‌

494-4;4.‌
‌.‌دار‌الكتاب‌الجامعي.‌القاىخة.التأمين عمة اللياة(.‌4555،‌عبجة.‌)بعبج‌السصم

ستثشاءات‌في‌تغصيات‌(.‌أحكاـ‌السصالبات‌كالا4544عداؼ،‌محمد‌مصمق‌محمد‌سعيج.‌)
 .‌85–‌49ص‌‌،‌48،‌عمجمة بيت الطشورة‌التأميغ‌الرحي‌التعاكني.

‌كليج ‌رضػاف ‌)كالقريخي‌‌؛العسار، ‌حديغ. ‌عمي ‌محمد ‌لبشى ‌مقارنة‌4547، ‌دراسة .)
 -جامعة تشخين لمبلوث والجّراسات العمطية  ةمجمالسالي.‌لشساذج‌التشبّؤ‌بالفذل‌

 .468-‌7‌،449ع‌،‌59،‌مجيةسم مة العموم ا قتصادية والدانون
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(.‌التشبّؤ‌بالفذل‌السالي‌4545،‌غداف‌سعيج‌سالع.‌)كباجميجة‌؛العػبثانى،‌مخيع‌أبػ‌بكخ
‌ ‌دراسة‌تصبيكية‌عمى‌القصاع‌الرشاعي‌الدعػدي‌أنسػذجباستخجاـ ‌كيجا: مجمة ،

 .6:4-678،‌ص‌:4.‌ع‌الدم 

 سػػػػتخجاـ‌نسػػػػػذج(.‌ا4544كالبخغثػػػػي،‌زكخيػػػػا‌رمزػػػػاف.‌)؛‌الفخجػػػػاني،‌إبػػػػخاليع‌مدػػػػعػد

Altmanابان خماجون لمجراساات  مجماةالميبية.‌في‌التشبؤ‌بتعثخ‌شخكات‌التأميغ‌‌
‌‌.89:‌–‌64:‌،‌6ع‌،‌4،‌مجوالأبلاث

‌باستخجاـليسشية‌ا‌(.‌التشبّؤ‌بالفذل‌السالي‌في‌البشػؾ4544القخشي،‌عبجالله‌عمي‌أحسج.‌)
‌‌أنسػذج ‌Sherrordشيخكرد ،‌ع‌تطاعية جالإن انية وا جمة الأنجلذ لمعمومم.

 .;45 - 4; ،‌ص65

لمتشبؤ‌بالفذل‌السالي‌‌(5Altman zeta)‌أنسػذجاستخجاـ‌(.‌4544مبخككي،‌مخكة.‌)
‌ ‌السؤسدات ‌‌الاقتراديةفي ‌قصخ ‌سػؽ ‌في ‌السالية‌للأكراؽالسجرجة مجمة .

 .4،‌ع‌44،‌مج‌ا بجاع

‌علاءمججكب يغ‌، ‌الخزاؽحػاسك‌‌؛الجَّ ‌عبج ،‌ ‌لأ(4544). ‌دراسة ‌لم‌نسػذج. تشبؤ‌كيجا
‌لمذخكات ‌السالي ‌عسّاف.‌‌بالفذل ‌بُػرصة ‌في ‌السداىسة ‌شخكات ‌عمى بالتصبيق

 .487،‌ص‌4،‌ع‌‌8،‌مجا قتصاديةمجمة التظطية 

السجرجة‌كيجا‌لمتشبؤ‌بالفذل‌السالي‌لمذخكات‌‌أنسػذج‌استخجاـ(.‌4545).‌محمد‌نػاؼ‌عابج
‌فمدصيغ ‌بُػرصة ‌:‌مج‌،ا قتصاديمجمة الباحث ‌،في ‌ع ‌ص45، ،‌494-

4;4. 

‌عبج ‌مؤيج ‌)محمد، .454;.)‌‌ ‌صيغ ‌عمى ‌السالي ‌الفذل ‌مخاشخ في‌‌الاستثسارأثخ
 .55ع‌‌،:مج‌،‌وا قتصاد الإدارةمجمة ،‌الإسلاميةالسرارؼ‌

التشبؤ‌بالفذل‌السالي‌لمذخكات‌دراسة‌تصبيكية‌لعجد‌مغ‌(.‌4544.‌)عميمحسػد،‌لؤي‌
‌)الذ ‌لمفتخة ‌القصخية ‌(;454-4547خكات ا دراية مجمة ت خيت لمعموم ،

‌.4:9-:49،‌ص‌76،‌ع‌49.‌مج‌وا قتصادية
‌شخيف ‌عمػاف ‌عباس ‌)السخشجي، .454:‌ .)‌ ‌(‌Sherrodأنسػذجاستعساؿ لمتشبؤ‌(

‌عيّشة‌ ‌في ‌تصبيقي ‌بحث ‌العخاؽ: ‌في ‌الخاصة ‌التجاريَّة ‌لمسرارؼ ‌السالي بالفذل
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‌ ‌العخاؽ ‌سػؽ ‌في ‌السجرجة ‌السرارؼ ‌السالية‌للأكراؽمغ مجمة جامعة بابل: .
 .4‌،484،‌ع‌48مج‌‌،الصخفة والتطبيكية العموم

‌ ‌محمد ‌السالمدعي، ‌مرصفىك‌‌؛ظعبج ‌)‌؛خالجي، ‌سميع. ‌لػلػ ‌بغ يغ، ‌الجَّ (.‌4544كبجر
دراسة‌حالة‌شخكة‌ :Sherrodك Altman أنسػذجالتشبّؤ‌بالفذل‌السالي‌باستخجاـ‌"

‌ ‌الفتخة ‌خلاؿ ‌الجدائخية ‌;454-4547ركيبة ا قتصاد والتظطية  مجمة".
 .455-:44،‌ص‌4ع‌‌،‌6مج‌،الط تجامة

‌,kida,‌shorredالسفاضمة‌بيغ‌الشساذج‌"(.‌4544كيحياكي،‌نعيسة.‌)‌؛ىجى‌معخؼ،
altmanكمجى‌قجرتيا‌عمى‌التشبّؤ‌بالفذل‌السالي‌لسؤسدة‌صيجاؿ‌خلاؿ‌الفتخة‌‌"

 .499-6‌،484ع،‌‌48مج‌،اقتصادية وإدارية ثأبلا،‌4545-4549ما‌بيغ‌

(.‌التشبػؤ‌بػالتعثخ‌السػالي‌فػي‌مؤسدػة‌عسػميػة‌:454.‌)مػسى،‌عباس؛‌كمػخاد،‌ايػات‌محمد
‌.4،‌ع‌;،‌مج‌مجمة المدافة لمظشخ والتوزيعاقترادية‌دراسة‌حالة.‌

‌أنسػذجالتشبّؤ‌بالفذل‌السالي‌باستخجاـ‌(.‌;454اضع.‌)كناجي،‌رائج‌ك‌؛ىادي،‌ىالة‌عيج
‌السجرج ‌السداىسة ‌شخكات ‌مغ ‌لعيّشة ‌تصبيكية ‌دراسة ‌العخاألتساف: ‌سػؽ ‌في ؽ‌ة

-96،‌ص‌85،‌ع‌49.‌مج‌الطجمة العخاقية لمعموم ا قتصادية،‌للأكراؽ‌السالية
;5.‌

(.‌اسػتخجاـ‌نسػػػذج‌التسػػاف‌السعػجؿ‌لمتشبػػؤ‌بالفذػل‌السػػالي:‌دراسػػة‌4545كىيبػة،‌ضػػامغ.‌)
تصبيكيػة‌عمػى‌السؤسدػات‌الرػشاعية‌السجرجػػة‌فػي‌سػػؽ‌الكػيػت‌لػلأكراؽ‌الساليػػة.‌

‌.;44-4‌،445،‌ع‌9،‌مج‌ا داريةمجمة الجراسات الطالية والطلاسبية و 
 رسائل الطاج تيخ واطخوحات الجكتوراه:

ماجى فاعميااة نطااوذج كيااجا بااالتظبؤ بالفشاال الطااالي ‌(.:454.‌)بػػ‌شػػياب،‌عػدت‌ىػػانيا
،‌رسػػالة‌ماجدػػتيخ‌غيػػخ‌فااي الشااخكات الط اااىطة الطجرجااة فااي بورصااة عطااان

‌.لػسط،‌عساف،‌الأردفاعساؿ،‌جامعة‌الذخؽ‌لأمشذػرة،‌كمية‌ا
‌)ال ‌غداف. ‌محمد ‌نخميغ ‌4548حسػي، أنطوذج مدتخح لمتظبؤ بالفشل الطالي في (.

 ،‌رسالة‌ماجدتيخ،‌جامعة‌دمذق،‌سػرية.الطصارف ال ورية الخاصة
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‌محمد ‌احسج ‌ىاشع ‌)الخفاعي، ‌إبخاليع ‌كالقاضي، ‌‌4549عمي التظبّؤ بتعمّخ الشخكات (.
جرجة في سوق باستخجام أنطوذج ألتطان: دراسة عمة الشخكات الصظاعية الط

 .‌رسالة‌ماجدتيخ‌غيخ‌مشذػرة،‌جامعة‌الذخؽ‌الأكسط،‌عسّاف.بُورصة عطّان

‌كحيج‌محسػد ‌ك‌رمػ، ‌سيف‌عبجالػتار؛ أساليب التلميال  استخجام‌.(;455)‌.الخازؽ‌‌،
دراسة عمة عيّظة من  الصظاعية:الطالي في التظبّؤ بفشل الشخكات الط اىطة 

رسالة‌‌.ة الطجرجة في سوق العخاق الطاليةالشخكات الط ااىطة الصظاعية العخاقي
 ماجدتيخ‌غػيخ‌مشذػػرة،‌جامعػة‌السػصل،‌العخاؽ

‌ ‌الرجيقزكبيجي، تطبيق ادوات توقع الفشل الطالي, لعيّظة من ‌(.4549)‌.بػبكخ
،‌رسالة‌ماجدتيخ،‌جامعة‌قاصجي‌ية ورقمة الطؤس ات الصغيخة والطتوسطة بو 

 .مخباح،‌الجدائخ

‌)سارة‌،شبيب .4548-4549)‌ دور إدارة الطخاطخ الطالية في حطاية الطؤس ة .
من الفشل الطالي: دراسة حالة عيّظة من الطؤس ات الصظاعية  ا قتصادية
.‌أشخكحة‌مقجمة‌ضسغ‌متصمبات‌نيل‌شيادة‌الجكتػراه‌الصػر‌الثالث‌في الجدائخ

‌ ‌العمػـ ‌في ‌د ‌ـ ‌الجدائخ،‌التجارية،ؿ ‌‌.;5،‌7جامعة ‌العمػـ ‌كمية الجدائخ،
‌التدييخ‌قتراديةالا  .كالتجارية‌كعمػـ

استدخارية (.‌5;;4كاكمت،‌غداف‌محمد‌خيخ.‌)‌،ععبج‌الخحي‌جقباجة،‌عجناف‌عبج‌السجي
ين إلة حدوق الطم ية في الأجل الطويل: دراسة تطبيكية عمة  ن بة الجَّ

‌مشذػرة(،‌الشخكات الطجرجة في سوق عطّان الطالية ‌غيخ ‌ماجدتيخ ‌)رسالة ،
 ة.الجامعة‌الأردني

والتظبّؤ  الأداءالتلميل الطالي ودوره في تديي  .‌(4544-4545)عبج‌الخزاؽ.‌‌،مخيخي
العطومية  الأشغالدراسة حالة مخبخ  ا قتصاديةبالفشل الطالي لمطؤس ات 

‌بد ظطيظة LTPEstلمشخق  ‌العمػـ ‌في ‌الساجدتيخ ‌شيادة ‌لشيل ‌مقجمة ‌محكخة .
‌‌.‌449التجارية، ‌العمػـ ‌كمية ‌التدييخ،‌‌اديةالاقترالجدائخ، ‌كعمػـ كالتجارية

 .‌5الجدائخ:‌جامعة‌الجدائخ
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(‌ ‌إسساعيل. ‌حسجي ‌جياد ‌4545مصخ، أنطوذج مدتخح لمتظبؤ بتعمخ الطظشآت (.
‌الجامعة‌الطصخ ية العاممو في فم طين )دراسة تطبيكية( ‌ماجدتيخ. ‌رسالة .

 غده،‌فمدصيغ.-الإسلامية

 ال تب والطصادر:
‌ ‌عباس ‌حيجر ‌اللهالجشابي، ‌4549)‌.عبج ‌سواق الطالية والفشل الطالي ا(. الصبعة‌.

 .ياـ‌لمشذخ‌كالتػزيعلادار‌ا‌.الأردفالأكلى،‌

التلمياال الطااالي مااجخل صااظاعة (.‌:455محمد،‌مشيػػخ‌شػػاكخ؛‌كإسػػساعيل،‌عبػػج‌الشاصػػخ.‌)
‌.‌.‌دار‌كائل‌لمشذخالأردف‌الصبعة‌الثالثة،‌.الدخار

الصبعػػػة‌ميااال الطاااالي وا ئتطااااني. ا تجاىاااات اللجيماااة فاااي التل(.‌4558مصػػػخ،‌محمد.‌)
‌دار‌كائل‌لمشذخ‌كالتػزيع.الأردف.‌ الثانية،
.‌التلميااال الطاااالي وا ئتطااااني والأدوات وا ساااتخجامات العطمياااة(.‌4548مصػػػخ،‌محمد.‌)

‌دار‌كائل‌لمشذخ‌كالتػزيع.الأردف.‌الصبعة‌الخابعة،‌
؛‌شقيخي؛‌مػسى‌الشعيسي،‌عجناف‌تايو؛‌كالداقي،‌سعجكف‌ميجي؛‌كعدمي،‌سلاـ‌أسامة

‌.الأردف‌الصبعة‌الخامدة،.‌الظظخية والتطبيق –الإدارة الطالية (.‌4546نػري.‌)
 .دار‌السديخة‌لمشذخ‌كالتػزيع
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  (أمملق رق  )
 0216لعام   Altman أنطوذجقي  ن ب 
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‌‌نذاط‌ربحية‌ربحية‌سػؽ‌‌نذاط 

Z X5 X4 X3 X2 X1 الذخكة‌
1.71 0.06 2.47 0.02 0.10 -0.03 121002 

2.87 0.24 4.16 0.03 0.01 0.03 121003 

2.30 0.44 3.24 0.00 0.01 -0.09 121004 

0.81 0.49 0.49 0.01 0.03 -0.04 121005 

1.85 0.36 2.61 0.01 0.01 -0.10 121006 

1.56 0.44 1.74 0.03 0.03 -0.06 121007 

1.20 0.42 1.03 0.03 0.10 -0.05 121008 

1.28 0.65 0.57 0.03 -0.01 0.15 121009 

0.72 0.55 1.01 -0.07 -0.14 -0.01 121013 

0.63 0.40 0.57 0.03 -0.01 -0.17 121014 

2.22 0.48 2.68 0.04 0.00 -0.01 121020 

1.09 0.57 1.18 -0.03 0.00 -0.06 121021 

0.78 0.19 0.84 0.00 0.01 0.05 121022 

1.21 0.64 1.12 0.02 0.03 -0.16 121023 

2.37 0.41 3.10 0.03 0.05 -0.05 121025 

1.16 0.71 0.36 0.04 0.03 0.06 121026 

1.60 0.55 1.69 0.03 0.01 -0.06 121027 

0.84 0.61 1.01 0.00 -0.15 -0.13 121032 

0.97 0.27 0.82 0.05 0.03 0.01 121034 
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 (بمملق رق  )
 2019لعام   Altman أنطوذجب قي  ن  
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‌‌نذاط‌ربحية‌ربحية‌سػؽ‌‌نذاط 

Z X5 X4 X3 X2 X1 الذخكة‌
1.61 0.06 2.27 0.01 0.11 -0.01 121002 

2.16 0.22 2.99 0.03 0.01 0.04 121003 

2.58 0.41 3.57 0.02 0.03 -0.06 121004 

0.95 0.50 0.73 0.01 0.05 -0.08 121005 

1.17 0.39 1.38 0.01 0.02 -0.09 121006 

1.59 0.43 1.83 0.03 0.04 -0.09 121007 

1.19 0.45 0.85 0.03 0.12 -0.03 121008 

1.31 0.68 0.43 0.04 0.02 0.17 121009 

0.78 0.45 0.68 0.03 -0.07 -0.05 121013 

0.68 0.35 0.58 0.05 0.03 -0.17 121014 

1.77 0.51 2.11 0.01 0.00 -0.02 121020 

1.28 0.50 1.21 0.02 0.01 -0.02 121021 

0.86 0.17 0.86 0.01 0.02 0.10 121022 

1.30 0.65 1.14 0.03 0.03 -0.13 121023 

2.26 0.42 2.85 0.03 0.06 -0.04 121025 

1.10 0.78 0.29 0.01 0.04 0.04 121026 

1.16 0.59 0.69 0.04 0.03 -0.01 121027 

0.95 0.62 0.92 0.00 -0.14 -0.03 121032 

1.02 0.33 0.82 0.04 0.03 0.02 121034 
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  (جمملق رق  )

 2020لعام   Altman أنطوذجقي  ن ب 
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‌‌نذاط‌ربحية‌ربحية‌سػؽ‌‌نذاط 

Z X5 X4 X3 X2 X1 الذخكة‌
1.42 0.06 1.90 0.01 0.13 0.01 121002 

2.46 0.20 3.47 0.03 0.01 0.06 121003 

2.09 0.38 2.51 0.03 0.06 0.02 121004 

0.94 0.43 0.76 0.02 0.06 -0.09 121005 

1.20 0.38 1.27 0.02 0.02 -0.03 121006 

1.61 0.44 1.80 0.03 0.04 -0.07 121007 

1.25 0.39 0.92 0.04 0.13 0.00 121008 

1.57 0.71 0.52 0.05 0.04 0.28 121009 

0.98 0.41 0.56 0.09 0.02 -0.08 121013 

0.83 0.34 0.61 0.05 0.07 -0.12 121014 

1.65 0.55 2.06 -0.01 -0.01 -0.06 121020 

1.27 0.44 1.06 0.03 0.05 0.01 121021 

0.86 0.13 1.05 -0.01 0.01 0.09 121022 

1.64 0.60 1.67 0.03 0.04 -0.10 121023 

2.47 0.38 3.21 0.04 0.05 -0.04 121025 

1.04 0.63 0.33 0.02 0.06 0.05 121026 

1.35 0.59 0.86 0.04 0.04 0.06 121027 

0.83 0.62 0.99 -0.02 -0.18 -0.05 121032 

1.11 0.35 0.92 0.03 0.04 0.05 121034 

‌



 

 

98‌

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (بمملق رق  )
 2021لعام   Altman أنطوذجقي  ن ب  
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‌‌نذاط‌ربحية‌ربحية‌سػؽ‌‌نذاط 

Z X5 X4 X3 X2 X1 الذخكة‌
1.46 0.05 1.89 0.02 0.14 0.01 121002 

2.58 0.20 3.79 0.02 0.01 0.01 121003 

1.33 0.30 1.68 0.01 0.05 -0.07 121004 

0.85 0.45 0.85 -0.02 0.05 -0.10 121005 

1.08 0.37 1.23 0.00 0.02 -0.07 121006 

1.69 0.44 1.94 0.04 0.06 -0.09 121007 

1.20 0.34 1.00 0.03 0.15 -0.04 121008 

1.35 0.65 0.43 0.02 0.04 0.26 121009 

0.49 0.57 0.49 -0.03 -0.03 -0.18 121013 

1.07 0.35 1.02 0.04 0.07 -0.10 121014 

0.34 0.63 1.24 -0.18 -0.19 -0.14 121020 

1.24 0.40 1.08 0.03 0.04 0.03 121021 

0.76 0.25 0.70 0.00 0.00 0.08 121022 

1.46 0.54 1.48 0.02 0.05 -0.10 121023 

3.22 0.38 4.51 0.04 0.01 -0.02 121025 

0.58 0.65 0.30 -0.08 -0.02 0.04 121026 

0.94 0.58 0.70 -0.03 -0.03 0.06 121027 

0.75 0.59 0.77 0.00 -0.18 -0.05 121032 

1.15 0.33 1.04 0.04 0.03 0.03 121034 
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  (همملق رق  )
 2022لعام   Altman أنطوذجقي  ن ب 
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‌‌نذاط‌ربحية‌ربحية‌سػؽ‌‌نذاط 

Z X5 X4 X3 X2 X1 
‌الذخكة

1.38 0.19 1.62 0.03 0.14 -0.06 121002 

3.82 0.19 5.87 0.02 0.03 0.01 121003 

1.53 0.38 1.84 0.00 0.07 -0.04 121004 

0.92 0.47 0.94 -0.01 0.03 -0.11 121005 

1.17 0.41 1.20 0.02 0.04 -0.06 121006 

1.68 0.46 1.84 0.04 0.09 -0.12 121007 

1.31 0.38 1.15 0.03 0.17 -0.07 121008 

1.15 0.66 0.41 -0.03 0.01 0.26 121009 

0.59 0.60 0.45 -0.01 -0.03 -0.16 121013 

1.47 0.35 1.51 0.05 0.13 -0.11 121014 

1.05 1.03 0.55 0.00 -0.25 0.04 121020 

1.25 0.42 1.16 0.03 0.05 -0.04 121021 

0.42 0.26 0.52 -0.08 -0.07 0.17 121022 

1.26 0.53 1.07 0.03 0.07 -0.09 121023 

2.63 0.41 3.51 0.04 0.08 -0.08 121025 

1.01 0.73 0.18 -0.10 -0.12 0.53 121026 

1.23 0.67 1.66 -0.07 -0.06 -0.09 121027 

0.70 0.71 0.43 0.01 -0.16 -0.07 121032 

1.19 0.39 1.19 0.03 0.00 -0.01 121034 

‌
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‌

 ( ومملق رق  )
 0216ات الط تدمة لعام طتغيّخ قي  ن ب ال
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ر الاستثمارات السوقرتأثي  كة السيولة الربحيّة الدَّين المطالبات  رالشر

0.74 0.68 0.62 0.55 0.02 0.88 121002 

0.81 0.59 0.56 0.78 0.03 1.24 121003 

0.62 1.40 0.81 0.64 0.00 0.79 121004 

0.50 0.22 0.87 0.66 0.01 0.89 121005 

0.67 0.57 0.81 0.63 0.01 0.66 121006 

0.70 0.59 0.93 0.61 0.03 0.82 121007 

0.55 0.43 0.85 0.64 0.03 0.85 121008 

0.35 0.40 0.93 0.67 0.03 1.38 121009 

0.50 0.25 1.19 0.77 (0.07) 0.96 121013 

0.55 0.31 0.81 0.76 0.03 0.70 121014 

0.59 0.85 0.89 0.59 0.04 0.95 121020 

0.63 0.52 0.94 0.67 (0.03) 0.84 121021 

0.63 0.59 1.06 0.33 0.00 1.23 121022 

0.61 0.41 0.77 0.69 0.02 0.63 121023 

0.80 0.86 0.76 0.49 0.03 0.77 121025 

0.41 0.19 0.80 0.67 0.04 1.14 121026 

0.39 0.72 0.81 0.68 0.03 0.85 121027 

0.34 0.43 0.91 0.78 0.00 0.72 121032 

0.50 0.56 0.64 0.45 0.05 1.04 121034 

‌
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 ( زمملق رق  )
 0217ات الط تدمة لعام طتغيّخ قي  ن ب ال
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ر الاستثمارات السوقرتأثي  كة السيولة الربحيّة الدَّين المطالبات  رالشر

0.70 0.61 0.73 0.56 0.01 0.95 121002 

0.81 0.45 0.70 0.79 0.03 1.36 121003 

0.62 1.53 0.67 0.60 0.02 0.85 121004 

0.52 0.28 0.94 0.63 0.01 0.79 121005 

0.62 0.45 0.72 0.65 0.01 0.74 121006 

0.72 0.57 0.92 0.61 0.03 0.73 121007 

0.53 0.36 1.04 0.64 0.03 0.90 121008 

0.36 0.33 0.89 0.64 0.04 1.44 121009 

0.46 0.20 1.16 0.77 0.03 0.87 121013 

0.58 0.30 0.68 0.74 0.05 0.67 121014 

0.55 0.77 0.90 0.62 0.01 0.94 121020 

0.62 0.52 0.96 0.66 0.02 0.94 121021 

0.60 0.63 0.95 0.35 0.01 1.48 121022 

0.61 0.41 0.83 0.69 0.03 0.69 121023 

0.80 0.79 0.79 0.48 0.03 0.80 121025 

0.43 0.16 1.25 0.65 0.01 1.10 121026 

0.38 0.35 0.75 0.69 0.04 0.99 121027 

0.48 0.44 0.82 0.78 0.00 0.93 121032 

0.46 0.61 0.66 0.46 0.04 1.07 121034 

‌
‌
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 (حمملق رق  )
 0202ات الط تدمة لعام طتغيّخ قي  ن ب ال 
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ر الاستثمارات كة السيولة الربحيّة الدَّين المطالبات السوقرتأثي  رالشر

0.71 0.58 0.61 0.56 0.01 1.03 121002 

0.81 0.42 0.66 0.80 0.03 1.62 121003 

0.60 1.08 0.64 0.55 0.03 1.05 121004 

0.54 0.25 0.89 0.62 0.02 0.76 121005 

0.60 0.44 0.69 0.65 0.02 0.92 121006 

0.70 0.58 0.71 0.61 0.03 0.80 121007 

0.53 0.33 0.78 0.63 0.04 1.01 121008 

0.36 0.44 0.91 0.60 0.05 1.91 121009 

0.49 0.20 0.50 0.71 0.09 0.82 121013 

0.60 0.30 0.68 0.71 0.05 0.74 121014 

0.53 0.88 0.89 0.66 (0.01) 0.85 121020 

0.61 0.51 0.85 0.65 0.03 1.05 121021 

0.57 0.67 0.61 0.38 (0.01) 1.38 121022 

0.61 0.62 0.77 0.68 0.03 0.75 121023 

0.82 0.89 0.70 0.46 0.04 0.81 121025 

0.44 0.17 1.00 0.62 0.02 1.14 121026 

0.43 0.44 0.85 0.66 0.04 1.17 121027 

0.49 0.48 0.90 0.79 (0.02) 0.89 121032 

0.44 0.66 0.66 0.44 0.03 1.16 121034 

‌
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‌

 ( طمملق رق  )
 0201ات الط تدمة لعام طتغيّخ قي  ن ب ال
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الدػؽ‌‌تأثيخ الاستثسارات يغ السصالبات  ‌الذخكة الديػلة الخبحيّة الجَّ
0.72 0.57 0.54 0.55 0.02 1.04 121002 

0.85 0.42 0.71 0.82 0.02 1.09 121003 

0.67 0.73 0.76 0.54 0.01 0.81 121004 

0.57 0.27 0.93 0.63 (0.02) 0.72 121005 

0.62 0.42 0.74 0.67 0.00 0.79 121006 

0.64 0.61 0.93 0.60 0.04 0.73 121007 

0.57 0.38 1.10 0.59 0.03 0.85 121008 

0.33 0.36 0.86 0.65 0.02 1.72 121009 

0.51 0.14 0.69 0.79 (0.03) 0.63 121013 

0.57 0.43 0.74 0.69 0.04 0.76 121014 

0.42 0.49 0.84 0.90 (0.18) 0.78 121020 

0.63 0.53 0.80 0.61 0.03 1.11 121021 

0.60 0.39 0.65 0.46 (0.00) 1.32 121022 

0.60 0.57 0.78 0.70 0.02 0.75 121023 

0.80 1.14 0.74 0.44 0.04 0.90 121025 

0.42 0.15 0.93 0.71 (0.08) 1.09 121026 

0.38 0.44 1.14 0.69 (0.03) 1.16 121027 

0.50 0.37 0.91 0.78 0.00 0.89 121032 

0.45 0.75 0.80 0.42 0.04 1.11 121034 
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 (يمملق رق  )
 0200ات الط تدمة لعام طتغيّخ قي  ن ب ال 
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الدػؽ‌‌تأثيخ الاستثسارات يغ السصالبات  ‌الذخكة الديػلة الخبحيّة الجَّ
0.75 0.43 0.53 0.56 0.03 0.77 121002 

0.88 0.36 0.68 0.84 0.02 1.12 121003 

0.65 0.74 0.60 0.58 0.00 0.88 121004 

0.57 0.26 0.67 0.67 (0.01) 0.71 121005 

0.62 0.37 0.63 0.68 0.02 0.81 121006 

0.61 0.58 0.73 0.64 0.04 0.69 121007 

0.57 0.42 0.69 0.61 0.03 0.77 121008 

0.36 0.28 0.96 0.68 (0.03) 1.78 121009 

0.46 0.14 0.88 0.79 (0.01) 0.67 121013 

0.61 0.58 0.69 0.65 0.05 0.71 121014 

0.38 0.22 1.63 0.87 0 1.09 121020 

0.66 0.47 0.75 0.62 0.03 0.88 121021 

0.52 0.35 1.15 0.48 (0.08) 1.77 121022 

0.56 0.43 0.67 0.73 0.03 0.81 121023 

0.78 1.02 0.66 0.43 0.04 0.65 121025 

0.40 0.12 1.12 0.78 (0.10) 1.85 121026 

0.48 0.47 0.83 0.75 (0.07) 0.77 121027 

0.44 0.21 0.89 0.78 0.01 0.84 121032 

0.47 0.64 0.69 0.42 0.03 0.98 121034 

‌
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 ( كمملق رق  )
 0216لعام  قي  ن ب التلميل التطييدي 
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 :454قيع‌ندب‌التحميل‌التسييدي‌لعاـ‌‌

 

 نسبة
الرب  حر
ر  
 
 الصاف

 نسبة
رالأصول

المتداولةر
حقوقررإلى

 الملكية

 نسبة
رالأصول
الثابتةر
رإلى

حقوقر
 الملكية

 نسبة
رالأصول
رإلى

حقوقر
 الملكية

 ةنسب
الديونر
رإلى

حقوقر
 الملكية

العائدر نسبة
علىررأسر
المالر

 المستخدم

 متوسط
مدةر

 التحصيل

 العائد
علىر

 الاستثمار
ROI 

العائدرعلىر
حقوقر
 المساهمي  ر

ROE 

 العائد
علىر
ر رإجمالى 
 الأصول
ROA 

رقمر
كة رالشر

26.92 0.41 0.48 2.20 0.05 0.02 562.47 2.30 3.74 1.70 121002 

11.38 0.62 0.15 4.46 0.06 0.02 150.98 3.39 12.19 2.73 121003 

0.28 0.96 0.03 2.74 0.53 0.00 165.16 0.20 0.34 0.13 121004 

2.09 1.05 0.25 2.93 0.20 0.01 89.13 2.04 3.02 1.03 121005 

2.26 0.51 0.30 2.69 0.12 0.01 112.36 1.22 2.20 0.82 121006 

6.65 0.64 0.06 2.56 0.13 0.03 114.26 4.17 7.49 2.93 121007 

7.04 0.79 0.39 2.76 0.14 0.03 158.29 5.28 8.09 2.93 121008 

5.26 1.67 0.17 3.00 0.61 0.04 200.03 9.68 10.25 3.41 121009 

(12.38) 1.41 0.71 4.41 0.27 (0.06) 85.19 (13.85) (30.29) (6.87) 121013 

8.11 1.64 0.20 4.24 0.75 0.04 226.18 5.89 13.61 3.21 121014 

8.97 0.71 0.28 2.41 0.11 0.04 85.89 7.39 10.48 4.34 121020 

(5.96) 0.97 0.07 3.06 0.27 (0.03) 129.03 (5.38) (10.41) (3.40) 121021 

1.51 0.42 0.10 1.56 0.15 0.00 342.43 0.47 0.39 0.29 121022 

3.16 0.93 0.30 3.28 0.41 0.04 123.26 3.28 6.57 2.00 121023 

6.75 0.31 0.04 2.03 0.01 0.04 74.66 3.43 5.60 2.76 121025 

5.22 1.45 0.27 3.00 0.18 0.05 111.90 8.95 11.13 3.70 121026 

5.34 1.13 0.65 3.11 0.13 0.05 106.24 7.54 9.15 2.94 121027 

0.22 1.57 0.03 4.60 0.50 0.00 72.88 0.39 0.62 0.13 121032 

16.70 0.64 0.17 1.84 0.05 0.07 301.15 8.95 8.28 4.50 121034 

‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
 

‌
 

‌
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 ‌:454قيع‌ندب‌التحميل‌التسييدي‌لعاـ‌

 

 نسبة
 النقدية

 معدل
دورانر
الذممر
 المدينة

 هامش
الرب  حر
ر  التشغيلى 

 نسبة
 الاحتفاظ

 القيمة
يةر الدفير
للسهمر
 الواحد

 العائد
علىر
 السهم

 معدل
دورانر
رالأصول
 المتداولة

 معدل
دورانر
رالأصول
 الثابتة

 معدل
دورانر
 الأصول

 نسبة
الرب  حر

رالر  جمالى 

كة رالشر

1.18 0.64 0.04 0.46 1.78 0.07 0.34 3.44 0.22 32.55 121002 

1.31 2.38 0.06 0.74 2.11 0.26 1.72 7.17 0.24 14.76 121003 

1.05 2.18 0.04 0.53 1.12 0 1.26 36.61 0.44 0.15 121004 

1.31 4.04 0.02 0.64 1.26 0.04 1.38 5.87 0.49 2.17 121005 

1.94 3.20 0 0.68 1.22 0.03 1.91 3.20 0.36 2.09 121006 

2.45 3.15 0.03 0.78 1.72 0.13 1.77 19.59 0.44 9.08 121007 

1.44 2.27 0.04 0.70 1.73 0.14 1.45 2.98 0.42 9.12 121008 

1.61 1.80 0.07 0.77 1.18 0.12 1.17 11.59 0.65 6.33 121009 

1.71 4.23 (0.14) 0.81 0.62 (0.19) 1.74 3.44 0.55 (14.31) 121013 

1.42 1.59 0.07 0.46 1.10 0.15 1.02 8.24 0.40 10.72 121014 

0.88 4.19 0.07 0.97 1.10 0.12 1.64 4.17 0.48 10.64 121020 

1.73 2.79 (0.08) 0.74 1.08 (0.11) 1.80 23.90 0.57 (6.39) 121021 

1.89 1.05 (0.03) 0.49 1.21 0 0.72 2.88 0.19 2.18 121022 

1.79 2.92 0.02 0.78 1.32 0.09 2.24 7.04 0.64 4.21 121023 

3.00 4.82 (0.01) 0.68 1.33 0.07 2.64 21.20 0.83 8.62 121025 

1.36 3.22 0.08 0.91 0.65 0.07 1.47 7.87 0.71 8.05 121026 

1.37 3.39 0.07 0.81 0.75 0.07 1.51 2.63 0.55 6.07 121027 

1.38 4.94 0 0.84 0.58 0 1.78 108.09 0.61 0.22 121032 

1.61 1.20 0 0.39 1.17 0.10 0.77 2.84 0.50 17.12 121034 

‌
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

‌
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 مملق رق  )ل(
 2019قي  ن ب التلميل التطييدي لعام 

‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌
‌

‌‌
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 2019التحميل‌التسييدي‌لعاـ‌قيع‌ندب‌

‌

 نسبة
الرب  حر
ر  
 
رالصاف

 نسبة
رالأصول
المتداولةر

رإلى
حقوقر
 الملكية

 نسبة
رالأصول
الثابتةر
رإلى

حقوقر
 الملكية

 نسبة
رالأصول
رإلى

حقوقر
 الملكية

 نسبة
الديونر
رإلى

حقوقر
 الملكية

 نسبة
العائدرعلىر
رأسرالمالر
 المستخدم

 متوسط
مدةر

 التحصيل

علىر العائد
 رالاستثمار

ROI 

العائدرعلىر
حقوقر
 المساهمي  ر

ROE 

 العائد
علىر
ر رإجمالى 
 الأصول
ROA 

رقمر
كة رالشر

22.90 0.48 0.48 2.25 0.10 0.01 555.17 2.00 3.15 1.40 121002 
12.58 0.71 0.13 4.71 0.05 0.02 182.95 3.36 12.75 2.71 121003 
3.97 0.84 0.03 2.48 0.43 0.02 158.39 2.64 4.08 1.64 121004 
2.62 0.80 0.23 2.70 0.13 0.01 84.56 2.50 3.50 1.30 121005 
2.32 0.69 0.28 2.85 0.19 0.01 155.50 1.47 2.60 0.91 121006 
8.04 0.60 0.05 2.56 0.09 0.03 106.99 4.81 8.83 3.45 121007 
6.15 0.88 0.36 2.78 0.21 0.03 123.30 5.24 7.78 2.80 121008 
6.31 1.54 0.12 2.74 0.51 0.04 204.83 11.84 11.75 4.28 121009 
6.02 1.62 0.62 4.32 0.65 0.03 97.96 5.83 11.60 2.69 121013 

13.61 1.38 0.17 3.92 0.54 0.06 250.69 8.19 18.56 4.73 121014 
1.15 0.89 0.30 2.64 0.14 0.01 92.82 1.08 1.56 0.59 121020 
3.41 0.92 0.07 2.95 0.24 0.02 146.43 2.78 5.08 1.72 121021 
7.61 0.48 0.10 1.60 0.16 0.01 446.56 2.11 2.06 1.27 121022 
4.25 0.94 0.27 3.23 0.35 0.05 113.75 4.47 8.86 2.75 121023 
6.99 0.33 0.04 2.01 0.01 0.04 74.02 3.70 5.95 2.97 121025 
1.31 1.31 0.26 2.82 0.32 0.01 62.24 2.39 2.89 1.02 121026 
6.58 1.30 0.57 3.22 0.15 0.06 125.05 10.33 12.52 3.88 121027 
0.78 1.90 0.45 4.62 0.33 0.01 117.58 1.01 2.24 0.48 121032 

11.37 0.66 0.17 1.84 0.09 0.06 275.10 8.24 6.93 3.76 121034 

‌
‌
‌
 

 

 

 

 

 

 

 

 

‌
‌
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 ‌2019قيع‌ندب‌التحميل‌التسييدي‌لعاـ‌

 

 نسبة
 ديةالنق

 معدل
دورانر
الذممر
 المدينة

 هامش
الرب  حر
ر  التشغيلى 

 نسبة
 الاحتفاظ

 القيمة
يةر الدفير
للسهمر
 الواحد

 العائد
علىر
 السهم

 معدل
دورانر
رالأصول
 المتداولة

 معدل
دورانر
رالأصول
 الثابتة

 معدل
دورانر
 الأصول

 نسبة
الرب  حر

رالر  جمالى 

‌الذخكة

1.18 0.65 0.04 0.46 1.75 0.06 0.29 3.51 0.21 26.44 121002 

2.20 1.97 0.07 0.71 2.23 0.28 1.43 7.66 0.22 15.89 121003 

1.21 2.27 0.05 0.52 1.20 0.05 1.22 35.07 0.41 4.43 121004 

1.31 4.26 0.04 0.62 1.29 0.05 1.68 5.85 0.50 3.61 121005 

1.81 2.32 0 0.67 1.25 0.03 1.64 3.95 0.39 2.69 121006 

2.27 3.36 0.03 0.83 1.76 0.16 1.82 20.12 0.43 9.88 121007 

1.49 2.92 0.04 0.69 1.77 0.14 1.43 3.47 0.45 8.45 121008 

1.63 1.76 0.11 0.77 1.35 0.16 1.21 15.29 0.68 8.99 121009 

1.33 3.67 0.07 0.77 0.70 0.08 1.19 3.10 0.45 7.64 121013 

1.57 1.44 0.09 0.47 1.30 0.24 0.99 8.09 0.35 19.03 121014 

0.80 3.88 0.03 0.98 1.03 0.02 1.53 4.48 0.51 2.35 121020 

1.65 2.46 (0.01) 0.69 1.14 0.06 1.62 22.02 0.50 3.78 121021 

2.17 0.81 0.03 0.30 1.16 0.02 0.56 2.59 0.17 2.88 121022 

1.88 3.16 0.02 0.81 1.41 0.12 2.21 7.65 0.65 5.34 121023 

3.00 4.86 0 0.70 1.32 0.08 2.61 24.24 0.85 10.00 121025 

1.12 5.78 0.01 0.94 0.66 0.02 1.68 8.58 0.78 0.90 121026 

1.54 2.88 0.09 0.78 0.86 0.11 1.47 3.35 0.59 7.48 121027 

1.51 3.06 0.02 0.86 0.59 0.01 1.52 6.35 0.62 0.78 121032 

1.56 1.31 0 0.45 1.18 0.08 0.93 3.56 0.61 13.57 121034 

‌
‌
‌
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

‌
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 (ممملق رق  )
 0220قي  ن ب التلميل التطييدي لعام  
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 4520قيع‌ندب‌التحميل‌التسييدي‌لعاـ‌

‌

 نسبة
الرب  حر
ر  
 
 الصاف

 نسبة
رالأصول
المتداولةر

رإلى
حقوقر
 الملكية

 نسبة
رالأصول
الثابتةر
رإلى

حقوقر
 الملكية

 نسبة
رالأصول
رإلى

حقوقر
 الملكية

 نسبة
الديونر
رإلى

حقوقر
 الملكية

 نسبة
العائدرعلىر
رأسرالمالر
 المستخدم

 متوسط
مدةر

 التحصيل

 العائد
علىر

 الاستثمار
ROI 

العائدرعلىر
حقوقر
 المساهمي  ر

ROE 

 العائد
علىر
ر رإجمالى 
 الأصول
ROA 

رقمر
كة رالشر

19.92 0.50 0.47 2.28 0.06 0.01 732.90 1.62 2.62 1.15 121002 

13.58 0.74 0.13 5.02 0.03 0.02 168.50 3.31 13.48 2.69 121003 

8.91 0.81 0.03 2.24 0.34 0.04 155.45 5.60 7.53 3.36 121004 

5.14 0.75 0.21 2.64 0.16 0.02 87.77 4.05 5.82 2.21 121005 

5.27 0.85 0.26 2.89 0.26 0.02 184.02 3.33 5.76 1.99 121006 

7.37 0.67 0.06 2.58 0.12 0.03 126.83 4.61 8.35 3.24 121007 

9.39 0.89 0.32 2.69 0.11 0.03 153.46 6.80 9.75 3.63 121008 

6.38 1.44 0.11 2.48 0.18 0.04 188.39 12.68 11.26 4.54 121009 

22.37 1.29 0.42 3.50 0.18 0.09 95.38 18.81 32.33 9.25 121013 

14.20 1.18 0.14 3.50 0.37 0.06 255.56 8.08 16.89 4.82 121014 

(2.25) 1.05 0.30 2.93 0.27 (0.01) 109.97 (2.30) (3.60) (1.23) 121020 

7.56 0.95 0.06 2.86 0.29 0.03 157.47 5.45 9.46 3.31 121021 

(5.77) 0.54 0.11 1.67 0.17 (0.01) 546.02 (1.32) (1.23) (0.76) 121022 

5.43 0.92 0.25 3.13 0.34 0.05 112.47 5.41 10.24 3.27 121023 

11.06 0.29 0.03 1.96 0.02 0.06 70.07 5.11 8.18 4.17 121025 

3.12 1.18 0.24 2.63 0.23 0.03 74.61 4.48 5.14 1.95 121026 

6.10 1.26 0.32 2.96 0.15 0.05 123.51 8.43 10.68 3.61 121027 

(3.69) 1.79 0.54 4.70 0.53 (0.04) 134.54 (4.67) (10.77) (2.29) 121032 

7.87 0.62 0.32 1.79 0.06 0.04 236.80 6.11 4.87 2.72 121034 

‌
‌
‌
‌
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 ‌4520قيع‌ندب‌التحميل‌التسييدي‌لعاـ‌

 نسبة
 النقدية

 معدل
دورانر
الذممر
 المدينة

 هامش
الرب  حر
ر  التشغيلى 

 نسبة
 الاحتفاظ

 القيمة
يةر الدفير
للسهمر
 الواحد

 العائد
علىر

 سهمال

 معدل
دورانر
رالأصول
 المتداولة

 معدل
دورانر
رالأصول
 الثابتة

 معدل
دورانر
 الأصول

 نسبة
الرب  حر

رالر  جمالى 

‌الذخكة

1.76 0.49 0.06 0.41 1.75 0.05 0.26 3.61 0.21 22.52 121002 

2.44 2.14 0.08 0.73 2.27 0.31 1.35 7.80 0.20 18.33 121003 

1.41 2.32 0.07 0.49 1.33 0.10 1.04 32.82 0.38 9.16 121004 

1.33 4.10 0.02 0.56 1.34 0.08 1.52 5.35 0.43 7.05 121005 

2.05 1.96 0.05 0.67 1.33 0.08 1.29 4.23 0.38 6.62 121006 

2.12 2.84 0.08 0.71 1.79 0.15 1.70 20.26 0.44 10.83 121007 

1.60 2.35 0.11 0.68 1.93 0.19 1.17 3.26 0.39 12.60 121008 

2.12 1.91 0.13 0.86 1.39 0.16 1.22 15.65 0.71 7.96 121009 

1.48 3.77 0.11 0.79 1.00 0.32 1.12 3.48 0.41 24.26 121013 

1.68 1.41 0.04 0.46 1.57 0.26 1.01 8.60 0.34 22.50 121014 

0.80 3.27 0.02 0.98 0.98 (0.04) 1.52 5.25 0.55 (1.86) 121020 

1.63 2.29 0.05 0.63 1.17 0.11 1.32 20.08 0.44 9.04 121021 

1.93 0.66 0.01 0.43 1.11 (0.01) 0.41 2.08 0.13 (13.77) 121022 

1.92 3.20 0.05 0.81 1.49 0.15 2.06 7.40 0.60 7.22 121023 

3.34 5.14 0.04 0.68 1.41 0.12 2.55 23.52 0.74 15.59 121025 

1.20 4.83 0.09 0.93 0.70 0.04 1.40 7.00 0.63 6.44 121026 

1.70 2.91 0.11 0.71 0.94 0.10 1.39 5.54 0.59 7.65 121027 

1.46 2.68 0.50 0.81 0.52 (0.06) 1.63 5.44 0.62 (3.59) 121032 

1.66 1.52 0.01 0.45 1.18 0.06 1.00 1.92 0.62 10.25 121034 

‌
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

‌
‌

‌
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 ( نمملق رق  )
 2021التلميل التطييدي لعام قي  ن ب 
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‌2021قيع‌ندب‌التحميل‌التسييدي‌لعاـ‌

الرب  حر نسبة
رالر   جمالى 

معدلر
دورانر
 الأصول

معدلر
دورانر
رالأصول
 الثابتة

معدلر
دورانر
 الأصول
 المتداولة

العائدر
علىر
 السهم

القيمةر
يةر الدفير
 للسهم
 الواحد

نسبةر
 الاحتفاظ

هامشر
الرب  حر
ر   التشغيلى 

معدلر
دورانرالذممر

 مدينةال

نسبةر
 النقدية

‌الذخكة

33.25 0.48 0.42 2.21 0.05 0.02 719.32 2.52 3.99 1.80 121002 

11.48 0.59 0.12 5.46 0.10 0.01 147.83 2.75 12.81 2.35 121003 

2.71 0.63 0.02 2.15 0.42 0.01 182.40 1.20 1.74 0.81 121004 

(3.42) 0.69 0.21 2.69 0.14 (0.01) 79.86 (2.68) (4.11) (1.53) 121005 

1.20 0.82 0.26 3.02 0.22 0.00 140.18 0.72 1.35 0.45 121006 

8.18 0.59 0.05 2.51 0.14 0.03 114.93 5.57 9.01 3.59 121007 

9.58 0.63 0.28 2.45 0.14 0.03 174.16 5.70 3.27 8.00 121008 

3.26 1.76 0.10 2.88 0.19 0.02 239.21 6.46 6.11 2.12 121009 

(5.91) 1.46 0.80 4.81 0.57 (0.03) 65.47 (6.67) (16.34) (3.40) 121013 

10.89 1.00 0.16 3.21 0.33 0.04 209.18 6.72 15.80 3.85 121014 

(28.60) 4.84 0.87 10.02 1.14 (0.17) 137.07 (42.78) (181.39) (18.09) 121020 

8.03 0.81 0.05 2.53 0.16 0.03 171.63 5.07 8.06 3.18 121021 

(1.44) 0.61 0.11 1.94 0.17 (0.00) 287.17 (0.60) (0.69) (0.36) 121022 

4.30 1.04 0.27 3.37 0.31 0.04 135.55 3.93 7.89 2.34 121023 

11.47 0.31 0.03 1.90 0.02 0.06 63.89 5.48 8.35 4.40 121025 

(12.41) 1.66 0.30 3.51 0.29 (0.11) 97.81 (19.29) (28.18) (8.04) 121026 

(5.39) 1.53 0.34 3.25 0.24 (0.04) 123.09 (8.11) (10.12) (3.11) 121027 

0.51 1.71 0.51 4.58 0.45 0.01 95.22 0.60 1.38 0.30 121032 

10.58 0.60 0.30 1.73 0.07 0.05 203.38 7.85 6.12 3.54 121034 

‌
‌
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

‌
‌

‌
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 ‌2021ي‌لعاـ‌قيع‌ندب‌التحميل‌التسييد‌

 نسبة
 النقدية

 معدل
دورانر
الذممر
 المدينة

 هامش
الرب  حر
ر  التشغيلى 

 نسبة
 الاحتفاظ

 القيمة
يةر الدفير
للسهمر
 الواحد

 العائد
علىر
 السهم

 معدل
دورانر
رالأصول
 المتداولة

 معدل
دورانر
رالأصول
 الثابتة

 معدل
دورانر
 الأصول

 نسبة
الرب  حر

رالر  جمالى 

‌الذخكة

1.72 0.50 0.04 0.41 1.86 0.07 0.25 3.47 0.19 55.30 121002 

2.08 2.44 0.07 0.73 2.28 0.29 1.89 9.19 0.20 14.99 121003 

1.28 1.97 0.03 0.47 1.68 0.03 1.02 32.71 0.30 3.69 121004 

1.28 4.51 (0.06) 0.60 1.30 (0.05) 1.75 5.74 0.45 (4.88) 121005 

1.74 2.57 (0.01) 0.67 1.30 0.02 1.38 4.37 0.37 1.78 121006 

1.78 3.13 0.04 0.68 1.82 0.16 1.87 21.49 0.44 11.12 121007 

1.45 2.07 0.07 0.63 2.06 0.17 1.33 2.97 0.34 12.32 121008 

1.56 1.50 0.06 0.86 1.42 0.09 1.07 18.51 0.65 4.33 121009 

1.24 5.50 0.03 0.75 0.87 (0.14) 1.90 3.47 0.57 (6.52) 121013 

1.74 1.72 0.12 0.49 1.63 0.26 1.13 7.18 0.35 19.32 121014 

0.70 2.63 (0.18) 0.95 0.35 (0.63) 1.31 7.30 0.63 (32.00) 121020 

1.92 2.10 0.04 0.60 1.43 0.12 1.25 20.39 0.40 10.06 121021 

2.13 1.25 0.02 0.51 1.06 (0.01) 0.79 4.45 0.25 (2.17) 121022 

1.51 2.66 0.02 0.72 1.49 0.12 1.77 6.81 0.54 5.50 121023 

3.45 5.64 0 0.66 1.51 0.13 2.33 27.04 0.73 16.28 121025 

1.17 3.68 (0.08) 0.86 0.54 (0.15) 1.37 7.60 0.65 (13.40) 121026 

1.31 2.92 0.03 0.68 0.86 (0.09) 1.22 5.60 0.58 (2.47) 121027 

1.48 3.78 0 0.89 0.53 0.01 1.57 5.25 0.59 0.51 121032 

1.69 1.77 0.01 0.43 1.22 0.07 0.96 1.91 0.58 11.13 121034 

‌
‌
‌
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 (سمملق رق  )
 2022قي  ن ب التلميل التطييدي لعام  
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‌2022قيع‌ندب‌التحميل‌التسييدي‌لعاـ‌

 نسبة
الرب  حر
ر  
 
 الصاف

 نسبة
رالأصول
المتداولةر

رإلى
حقوقر
 الملكية

 نسبة
رالأصول
الثابتةر
رإلى

حقوقر
 الملكية

 نسبة
رالأصول
رإلى

حقوقر
 الملكية

 نسبة
الديونر
رإلى

حقوقر
 الملكية

 نسبة
العائدرعلىر
رأسرالمالر
 المستخدم

 متوسط
مدةر

 التحصيل

 العائد
علىر

 الاستثمار
ROI 

العائدرعلىر
حقوقر
 المساهمي  ر

ROE 

 العائد
علىر
ر رإجمالى 
 الأصول
ROA 

‌الذخكة

13.00 0.42 0.11 2.28 0.05 0.02 183.66 3.33 5.72 2.51 121002 

9.13 0.51 0.13 6.25 0.11 0.01 72.10 2.00 11.01 1.76 121003 

0.03 0.73 0.03 2.36 0.30 0.00 157.86 0.02 0.03 0.01 121004 

(2.16) 0.83 0.21 3.06 0.08 (0.00) 95.19 (1.79) (3.13) (1.02) 121005 

4.32 0.86 0.24 3.17 0.22 0.02 120.74 2.86 5.65 1.79 121006 

8.69 0.72 0.05 2.79 0.15 0.04 119.46 6.47 11.12 3.98 121007 

8.07 0.65 0.27 2.56 0.11 0.03 147.96 5.30 7.77 3.04 121008 

(4.07) 1.84 0.11 3.14 0.10 (0.02) 206.27 (7.53) (8.49) (2.70) 121009 

(1.56) 1.49 0.86 4.74 0.52 (0.01) 86.00 (2.01) (4.42) (0.93) 121013 

15.29 0.77 0.15 2.85 0.18 0.01 201.79 8.67 15.08 5.30 121014 

0 3.72 0.86 7.51 1.99 0 74.27 0 0 0 121020 

7.94 0.75 0.04 2.66 0.16 0.05 133.83 5.10 8.97 3.37 121021 

(29.83) 0.77 0.13 2.00 0.24 (0.09) 351.64 (14.65) (15.24) (7.62) 121022 

5.75 1.36 0.24 3.74 0.39 0.05 167.27 5.39 11.30 3.02 121023 

9.05 0.30 0.08 1.94 0.02 0.05 64.74 4.67 3.66 0 121025 

(12.95) 5.38 0.42 4.64 0.48 (0.03) 155.81 (23.75) (44.14) (9.50) 121026 

(10.65) 1.20 0.42 3.99 0.26 (0.11) 57.69 (14.93) (28.66) (7.19) 121027 

1.89 1.79 0.61 4.57 0.49 0.02 100.02 3.05 6.13 1.34 121032 

8.18 0.60 0.28 1.84 0.08 0.05 161.94 6.64 5.13 3.73 121034 

‌
‌

‌
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‌
‌
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 2022قيع‌ندب‌التحميل‌التسييدي‌لعاـ‌

 نسبة
 النقدية

 معدل
دورانر
الذممر
 المدينة

 هامش
حرالرب  

ر  التشغيلى 

 نسبة
 الاحتفاظ

 القيمة
يةر الدفير
للسهمر
 الواحد

 العائد
علىر
 السهم

 معدل
دورانر
رالأصول
 المتداولة

 معدل
دورانر
رالأصول
 الثابتة

 معدل
دورانر
 الأصول

 نسبة
الرب  حر

رالر  جمالى 

‌الذخكة

1.66 1.96 0.04 0.45 1.90 0.11 1.04 3.92 0.19 16.66 121002 

2.35 4.99 0.07 0.79 2.10 0.23 2.37 9.45 0.19 11.98 121003 

1.35 2.28 0.05 0.47 1.32 0 1.22 33.18 0.38 1.70 121004 

1.29 3.78 0 0.62 1.27 (0.04) 1.76 6.95 0.47 (2.58) 121005 

1.94 2.98 0 0.69 1.37 0.08 1.52 5.48 0.41 5.36 121006 

1.63 3.01 0.05 0.64 1.86 0.21 1.77 26.19 0.46 11.65 121007 

1.45 2.43 0.08 0.70 2.16 0.17 1.47 3.62 0.38 10.56 121008 

2.14 1.75 0.07 0.86 1.33 (0.11) 1.14 19.21 0.66 (4.83) 121009 

1.19 4.19 0.05 0.75 0.86 (0.04) 1.90 3.28 0.60 (1.27) 121013 

1.88 1.78 0.09 0.50 1.86 0.28 1.28 6.58 0.35 16.51 121014 

0.77 4.85 0 0.95 0.35 0 2.08 8.99 1.03 (0.74) 121020 

1.67 2.69 0.02 0.67 1.54 0.14 1.51 25.56 0.42 10.57 121021 

2.14 1.02 0.01 0.36 0.91 (0.14) 0.66 4.06 0.26 (28.12) 121022 

1.59 2.15 0.03 0.77 1.68 0.19 1.44 8.25 0.53 7.37 121023 

2.49 5.56 0.01 0.65 1.56 0.11 2.66 10.00 0.41 12.79 121025 

1.04 2.31 0 0.87 0.37 (0.16) 0.63 8.15 0.73 (18.03) 121026 

1.12 6.24 0.05 0.71 0.66 (0.19) 2.24 6.41 0.67 (9.19) 121027 

1.36 3.60 0 0.86 0.57 0.03 1.81 5.32 0.71 2.16 121032 

1.59 2.22 0.01 0.50 1.24 0.07 1.18 2.49 0.39 11.88 121034 

‌
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 الطعمومات الشخصية

 ا س : عبج اّللّ صبخ صلاح الغصاونة

 الطاج تيخ في التطويل وا ستمطارالتخصز: 

 ال مية: الأعطال

 0202سظة التخخج: 


