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 وعخفانشكخ 

 

الحسج الله الحي بشعستو تتع الرالحات، الحسج لله الحي أنار دروبشا بالعمع والخيخ، فمو الحسج والذكخ 
 والثشاء.

عمى رسالتي الأستاذ الجكتػر إبخاليع عتيق عمى جيػده  أتقجم بجديل الذكخ والتقجيخ لأستاذي السذخف
 الستػاصمة لإنجاز ىحا العسل.

 كسا أتقجم بالذكخ الجديل إلى لجشة السشاقذة التي أبجت رؤيتيا العمسية ليتسيد ىحا العسل.

إلى ىحا الرخح العمسي الكبيخ جامعتي جامعة القجس مسثمة بخئيديا ومجمذ أُمشائيا  صـػلوالذكخ مػ 
إلى أعمى مدتػيات التقجم  صـػلػضفييا وىيئاتيا التجريدية عمى إتاحة الفخصة لمصالب الفمدصيشي لمػ وم

 مغ خلال جيػدىع وعصائيع السدتسخ.

بو إلى درجة مغ  الـػصـػلوجديل الذكخ لكل مغ ساعجني في إخخاج ىحا العسل إلى حيد الػجػد و 
 الخضا والقبػل.
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 الـجراسـةمرطمحات 

حالة قانػنية تعبخ عغ عجد السشذأة عغ سجاد  :Financial Bankruptcy يالـسال الإفلاس
التداماتيا السدتحقة، وتختمف التذخيعات والقػانيغ السشطسة للإفلاس مغ دولة لأخخى، إلا أنيا تتفق في 

عشج استحقاقيا ة الـسـاليىػ حالة مغ عجم القجرة عمى الػفاء بالالتدامات  الإفـلاس ى أنّ ـجػىخىا عم
 .(2018)كيػص، 

يا ـحقاقـيج استـػاعـي مـدامات فـجاد الالتـغ سـتػقف عـػ الـى:  Financial Distressالـسـالي تـعـثخال
)الخفاعي،  شياـجاد ديـيا مغ سـػلة تسكشـى سيـػيميا إلـعب تحـبتة يرـثا صـػلتلاكيا لأـغ امـع مـخغـبال

2017.) 

خد ـعيا الفـي يرشـاسات التـقجيخات والقيـة التمـجـسـػعػ ـى : Financial Forecastingيالـسال الـتـشـبؤ
يا، ـتي تػقعـخوف الـية الطـقبمية بيجف الاعجاد لسػاجـخوف السدتـجاث والطـعمقة بالأحـسؤسدة والستـأو ال

 (.2022وبػفمفل، خوف )بغ ناصخ ـحه الطتعامل مع ىـلازمة لمـدياسات الـصط والـخيق الخــوذلظ عغ ش

لمسؤسدات  الـسـاليتقييع الأداء ـخجم لـأدوات تحميمية تدت :Financial Indicatorsةالـسالي الـسـؤشـخات
ية، ـة وتػفخ رؤى حػل مجالات مثل الخبحالـسـاليمغ البيانات  الـسـؤشـخات، تدتسج ىحه الاقـتـرـاديـة

 (.2023وآخخون، و ـة )شيخالـسـاليلاءة ـفاءة والسـيػلة، الكـالد

 الإفـلاساو  تـعـثخلتقييع احتسالية ال 1968عام  ألـتسـانىػ أداة تحميمية شػرىا إدوارد : ألتسان نـسـهذج
ة لمذخكة )بذيشو الـسـالية لكياس الرحة الـسـالية مغ الشدب مـجـسـػععمى  شـسـػذجتسج الـ، يعالـذـخكاتفي 

  (.2022وآخخون، 
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  سمخصال

لمذخكات  الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤة في الـسـالي الـسـؤشـخاتإلى التعخف عمى دور  الـجراسـةىجفت 
فمدصيغ مؤشخ القجس. ومغ أجل تحقيق الغخض الخئيذ لمجراسة الحالية تع  بـػرصـةفي  الـسـجرجـة

ي ـشذػرة فـسخكات الـشػية لمذـة الدالـسـاليقاريخ ـي، بالاعتساد عمى التالتـحمـيماستخجام السشيج الػصفي 
 .2023-2019جة ما بيغ عام ـخة السستـفمدصيغ لمفت بـػرصـةػقع ـم

( 21في مؤشخ القجس الإسلامي البالغ عجدىا ) الـسـجرجـة الـذـخكاتفي جسيع  الـجراسـةتسثمت عيشة 
 شخكة.

متفاوتة بالإفلاس السالي في سياق الذخكات  أضيخت الشتائج أن نسػذج ألتسان يستمظ قجرة تشبؤية
% في 70% في بعس الدشػات وحػالي 43الفمدصيشية. تخاوحت دقة التشبؤ لمشسػذج بيغ حػالي 

سشػات أخخى، مسا يذيخ إلى أن الشسػذج قج لا يكػن فعالًا بشفذ القجر في جسيع الطخوف الاقترادية 
سا بيشت الجراسة أن بعس السؤشخات السالية السدتخجمة أو الفتخات الدمشية ضسغ البيئة الفمدصيشية. ك

، قج لا تعكذ بذكل كامل تعقيجات وخرػصية (X4)في الشسػذج، مثل الكيسة الدػقية إلى السصمػبات
الدػق الفمدصيشي، خاصة في قصاعات معيشة كالبشػك والعقارات، حيث قج تتأثخ الكيسة الدػقية بعػامل 

 .ميجي لمذخكةخارجة عغ الأداء السالي التق

فيسا يتعمق بالتحميل الإحرائي، أشارت نتائج اختبار الفخضية الخئيدية الثانية إلى السلائسة الإحرائية 
(، وىي قيسة تتجاوز بكثيخ 113.7الإحرائية ) Fالعامة لشسػذج ألتسان. حيث بمغت قيسة اختبار 

(. ىحا يؤكج أن الستغيخات 0.000) (، مع مدتػى دلالة إحرائية مختفع2.33الكيسة الججولية )
السدتقمة في الشسػذج ليا أثخ ذو دلالة إحرائية في التشبؤ بالإفلاس السالي. بالإضافة إلى ذلظ، بمغ 

(، مسا يذيخ إلى أن الستغيخات 0.872قيسة )(  (Adjusted R-squaredمعامل التحجيج السعجل 
، وىػ ما ((Z-Scoreالتبايغ في الستغيخ التابع  %( مغ87.2السدتقمة في الشسػذج تفدخ ندبة كبيخة )

يجعع رفس الفخضية القائمة بعجم وجػد أثخ ذي دلالة إحرائية ليحه السؤشخات في التشبؤ بالإفلاس 
السبيعات إلى مجسػع الأصػل( لع يطيخ دلالة إحرائية ( )X5يخ )السالي. ومع ذلظ، لػحع أن الستغ

 ى أىسيتو التشبؤية ضسغ ىحا الدياق.قػية، مسا يدتجعي إعادة الشطخ في مج
بشاءً عمى ىحه الشتائج، تػصي الجراسة بزخورة تصػيخ نساذج تشبؤ بالإفلاس السالي تكػن أكثخ ملاءمة 
وخرػصية لمبيئة الفمدصيشية، مع الأخح في الاعتبار العػامل الاقترادية والجيػسياسية الفخيجة. كسا 

ات الحػكسة السؤسدية وجػدة الإدارة، في نساذج التشبؤ تػصي بجمج مؤشخات غيخ مالية، مثل مؤشخ 
لديادة دقتيا. تؤكج الجراسة أيزاً عمى أىسية تحديغ مسارسات إدارة السخاشخ وتعديد الذفافية 



 ه‌
 

والإفراح في الذخكات الفمدصيشية، وتجعػ إلى إجخاء السديج مغ البحػث السعسقة حػل التشبؤ بالإفلاس 
 دوات أكثخ فعالية لجعع الاستقخار السالي.السالي في فمدصيغ لتصػيخ أ

 

 .ألـتسـان نـسـػذج ،فمدصيغ بـػرصـةة، الـسـالي الـسـؤشـخات ،الـسـالي الإفـلاس، الـتـشـبؤ: كمسات مفتاحية
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The role of financial indicators in predicting financial bankruptcy of 

companies listed on the Palestine Stock Exchange 
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Abstract 

The study aimed to identify the role of financial indicators in predicting the financial 

bankruptcy of companies listed on the Palestine Stock Exchange (Al-Quds Index). To 

achieve the main objective of the current study, a descriptive-analytical approach was used, 

relying on the annual financial reports of companies published on the Palestine Stock 

Exchange website for the period from 2019 to 2023. 

The study sample consisted of all (21) companies listed on the Al-Quds Islamic Index. 

The results showed that the Altman model has limited ability to predict the financial 

bankruptcy of Palestinian companies, with its accuracy reaching approximately 70% in 

some years, while in other years, it decreased to approximately 43%. The study also 

demonstrated that some financial indicators (such as market value to liabilities) may not 

reflect the complexities of the Palestinian market, which limits the model's ability to 

accurately predict certain sectors (such as banking and real estate). 

The results of testing the second main hypothesis indicate the overall statistical suitability 

of the Altman model, with the F-test showing a value of (113.7) exceeding the table value 

of (2.33) with a significance of (0.000); In addition, the adjusted coefficient of 

determination (0.872) indicates the ability of the independent variables to explain a 

significant proportion of the variance in the dependent variable. This allows us to reject the 

hypothesis that these indicators have no statistically significant effect on predicting 

financial bankruptcy. However, the effect of the variable (X5) should be reconsidered, as it 

does not demonstrate strong significance. 

In light of these results, the study recommends developing a financial bankruptcy 

prediction model specific to the Palestinian context, incorporating non-financial indicators 

into prediction models, improving risk management in Palestinian companies, enhancing 

transparency and disclosure in Palestinian companies, and conducting further research on 

predicting financial bankruptcy in Palestine. 

Keywords: Forecasting, financial bankruptcy, financial indicators, Palestine Stock 

Exchange, Altman Model. 
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 الفرل الأول
_____________________________________________________ 

 الإطار العام لمجراسة
 

 السقجمة 1.1
 

ث ـفي الأراضي الفمدصيشية، حي الاقـتـرـاديـةجيات ـأعادت الحخب الأخيخة عمى غدة تعخيف التح
شات ـ. تذيخ البياالاقـتـرـاديـةشية ـجاوزت تأثيخاتيا الأبعاد الإندانية لتذكل صجمة ليكمية في البـت

غ الجياز السخكدي للإحراء الفمدصيشي إلى أن الشاتج السحمي الإجسالي الحكيقي تقمز ـادرة عـالر
% بذكل عام خلال الأشيخ الثسانية الأولى مغ الحخب، بيشسا فقج القصاع الخاص في غدة 32.8بشدبة 
 (. 2024از السخكدي للإحراء الفمدصيشي، % مغ قيسة إنتاجو )مشطسة العسل الجولية والجي85.8

يػياً ـصيشية مجخلًا حـالفمد الاقـتـرـاديـةدات ـفي ىحا الدياق، تذكل دراسة تأثيخات الحخب عمى السؤس
فة ـفي الز الـذـخكات% مغ 65.3جيثة أن ـانات الحـية التقميجية. تُطيخ البيالـتـشـبؤ شساذج ـلفيع حجود ال

% مغ العسال جدءاً مغ أجػرىع )معيج 62.8قػة العسل لجييا، بيشسا فقج  الغخبية اضصخت إلى تخفيس
 التـحمـيل؛ إذ يعتبخ الـسـالي التـحمـيل مـعايـيخ(. ىحه التحػلات الييكمية تفخض إعادة تقييع 2024ماس، 
ة لمسؤسدة لجورة معيشة أو عجة دورات، بحيث ييتع الأشخاف الـسـاليعسمية تذخيز الػضعية  الـسـالي

. الـسـاليلمسؤسدة مغ أجل معخفة نقاط قػتيا وضعفيا مغ السشطػر  الـسـاليأصحاب السرمحة بالسخكد 
ة وكحا الـسـاليوالشدب  الـسـؤشـخاتة مغ مـجـسـػععمى  التـحمـيلليحا الغخض يتع الاعتساد في  صـػلولمػ 

السعتسج في  ألـتسـان نـسـػذجيا ة مغ الشساذج، ومغ بيشمـجـسـػعبالػضعية السدتقبمية بشاء عمى  الـتـشـبؤ
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مسا يدسح لمسؤسدة باتخاذ  الـسـاليدراستشا، وذلظ مغ أجل إعصاء إنحار مبكخ بالخصخ أو الفذل 
 (2: ص2021؛ زبجة، 17ص :2023القخارات الرحيحة في الػقت السشاسب )جبػر وخمفة، 

بسا تستمكو مغ استثسارات بسثابة الخأس السال الاقترادي لمجول حيث تداىع في حل  الـذـخكاتتعج 
يادي العاممة وزيادة الشاتج والجخل ـغيل الأـتساعية مغ حيث تذـوالاج الاقـتـرـاديـةالعجيج مغ السذكلات 

عامة بأعساليا ونجاحيا في تحقيق أىجافيا يعج مرمحة خاصة و  الـذـخكاتالقػمي، فاستسخار ىحه 
(، ىحه السؤسدات تشذط في بيئة تغمب عمييا ضخوف عجم التأكج، فإن 2022)عبادي وعبج الله، 

السخاشخ التي تحيط بيا كثيخة وكبيخة، وىي تيجد السديخيغ ومختمف أصحاب السرالح، مغ مداىسيغ 
 دصخة لمسؤسدة.ـإلى الأىجاف الس الـػصـػلػل دون ـومقخضيغ وغيخىع، فيحه الأخصار قج تح

ة التي تيجد السؤسدة، وقج شغل حيداً كبيخاً مغ اىتسامات الـسـاليمغ أىع السخاشخ  الـسـاليويعتبخ الفذل 
الاقتراد  مـدـتػى السؤسدات والسدتثسخيغ وعمى  مـدـتػى عمى  سـمـبـيةيغ لسا يشتج عشو مغ آثار الـبـاحـث

السؤسدة، وتحػل دون استسخاريتيا، ة التي تػاجو الـسـالي(، فيػ مغ أىع السذاكل 2021ككل )أبػ زر، 
بفذل السؤسدات إلى اىتسام  الـتـشـبؤباحتسال وقػعو، وتخجع أىسية  الـتـشـبؤإذ لع يتع الكذف السبكخ عشو و 

بيحا  خـارجـيـةأو  داخـمـيةالعجيج مغ الجيات ذات العلاقة مع السؤسدة سػاء كانت ىحه الجيات 
الإدارة، مجققػ الحدابات، والجيات الحكػمية(، كل ىؤلاء السػضػع ومشيا )السرارف، السدتثسخون، 

يدعػن إلى الحج أو التقميل مغ ىحه الخصخ وذلظ مغ خلال محاولة إيجاد شخق لمكذف لمسبكخ عشو، 
 (.2020ما يتيح ليع فخصة اتخاذ الإجخاءات والتجابيخ اللازمة لتفادي ما يسكغ تفاديو )عابج، 

في  الـسـاليلمتبشؤ بالفذل  ألـتسـان نـسـػذجلسعخفة صجق استخجام  الـجراسـةوبشاء عميو جاءت ىحه 
 فمدصيغ. بـػرصـةفي  الـسـجرجـة الـذـخكات

 الـجراسـةمذكمة  1.2
فمدصيغ خلال الخبع الثالث مغ العام  بـػرصـةأضيخت بيانات ىيئة سػق رأس السال تخاجع أداء 

نقصة في الستػسط، متخاجعاً  497.2 مـدـتػى )مؤشخ القجس( عشج  بـػرصـة، ليغمق مؤشخ ال2024
(؛ 2024مقارنة بالخبع الدابق )ىيئة رأس السال،  7.6% عغ الخبع السشاضخ، وبشحػ 22.4بشحػ 

جخاء حالة عجم اليقيغ وزيادة  الـذـخكاتوجاء ىحا التخاجع نتيجة استسخار انخفاض أسعار أسيع 
مغ  الـسـجرجـة الـذـخكاتقصاع غدة، إذ لع تتسكغ  السخاشخ التي تختبت عمى العجوان الإسخائيمي عمى

إلى السشاشق السشكػبة.  الـػصـػلتقجيخ حجع الأضخار والخدائخ نتيجة استسخار القرف وصعػبة 
. وقج سجمت جسيع بـػرصـةيزاف إلى ذلظ شحّ التبادلات الدػقية التي تخفع مغ قيع التجاول في ال

وتخاجعت أرباح %. 26.7في قصاع البشػك بشدبة بمغت  القصاعات تخاجعات متبايشة، أعلاىا كان
( )وزارة الاقتراد الػششي، 2025%( خلال الأشيخ التدعة الأولى مغ عام )55بشدبة ) الـذـخكات
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الستدايجة، وتبخز الحاجة إلى إعادة تقييع آليات  الاقـتـرـاديـة(.. تعكذ ىحه البيانات الزغػط 2024
 لسالي التقميجية. ا التـحمـيل

دتجعي ، مسا يللإفلاسالأمخ الحي يشحر بتعخضيا ولأعػام متتالية،  الـذـخكات ىحه الخدائخ التي تكبجتيا
 الـتـشـبؤمغ القائسيغ عمييا الانتباه لخصػرة تكخار الخدائخ في شخكاتيع والبحث عغ أساليب تسكشيع مغ 

 الـذـخكاتة ليحه الـسـاليوذلظ مغ خلال دراسة القػائع  ة لذخكاتيع لمدشػات السقبمة،الـسـاليبالأوضاع 
وتحميميا مغ أجل الخخوج بترػر عغ الأوضاع السدتقبمية، ووضع الحمػل السشاسبة قبل تفاقع 

قبل  الـسـاليبالفذل  الـتـشـبؤالسذكمة، وقج جاءت العجيج مغ الأبحاث والجراسات بشساذج وأدوات خاصة ب
ة التي الـسـاليلإجخاءات الترحيحية اللازمة، وذلظ بالاعتساد عمى القػائع وقػعو، وذلظ بيجف اتخاذ ا

ة التي تذكل مشيا نساذج مغ شأنيا أن تداعج في الكذف الـسـاليمغ خلاليا يسكغ استخخاج الشدب 
ة تداعجنا في التعخف عمى الـسـالي، فيحه الشساذج والشدب الـسـاليالسبكخ والتشبيو مغ احتسال وقػع الفذل 

بحالتيا السدتقبمية ومغ ثع السداعجة في عسمية اتخاذ القخارات داخل  الـتـشـبؤحالة السؤسدة الحالية و 
 السؤسدة.

، مسا يعدز القجرة الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤة في الـسـالي الـسـؤشـخاتالحالية إلى تقييع دور  الـجراسـةتدعى 
 عمى فيع السخاشخ واتخاذ القخارات السلائسة.

 مغ خلال الدؤال الخئيدي التالي: الـجراسـةعميو، يسكغ صياغة مذكمة و 
 بـهرصـةفي  الـسـجرجـة الـذـخكاتفي  الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤة في الـسـالي الـسـؤشـخاتما دور 
 فمدطين؟

‌

 الـجراسـةأسئمة 
 الإجابة عمى الأسئمة التالية: الـجراسـةتحاول ىحه 

 بـػرصـةفي  الـسـجرجـة الـذـخكاتفي  الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤفي  ألـتسـان نـسـػذجما مجى فعالية  .1
 فمدصيغ؟

 في البيئة الفمدصيشية؟ الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤة ذات الجلالة في الـسـالي الـسـؤشـخاتما ىي أىع  .2
ياً عشج تصبيقيا عمى السصبقة عالس الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤما ىي نقاط القػة والزعف في نساذج  .3

 الفمدصيشية؟ الـذـخكات
فمدصيغ اتخاذىا لتجشب  بـػرصـةفي  الـسـجرجـةما ىي الآليات والإجخاءات التي يسكغ لمذخكات  .4

 ؟الـسـالي الإفـلاسمخاشخ 
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 الـجراسـةأىسية   1.4
 الأىسية العمسية 1.4.1

بالدياق الفمدصيشي، إذ تخبط  الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤفي سج الفجػة البحثية في مجال  الـجراسـةتُداىع 
ملاءمة  الـجراسـةالتقميجية. تُختبخ  الـسـالي التـحمـيلونساذج  الاقـتـرـاديـةبيغ تأثيخات الرجمات الدياسية و 

في ضل الطخوف السحمية مع بيانات تذيخ إلى انخفاض الجخل الحكيقي  ألـتسـان نـسـػذجنساذج مثل 
)سمصة  (2024)%( لعام 16.1وتخاجع الشاتج السحمي الإجسالي الحكيقي بشدبة ) %(18لمفخد بشدبة )

تقجم الجراسة إشاراً نطخياً شاملًا يجمج الستغيخات السالية التقميجية مع تحميل معسق (. 2024الشقج، 
خلال لمطخوف الاقترادية والجيػسياسية في فمدصيغ. ىحا التكامل ييجف إلى إثخاء الشطخية السالية مغ 

تػفيخ فيع أعسق لكيفية تأثيخ العػامل الخارجية عمى الأداء السالي لمذخكات في بيئة غيخ مدتقخة. كسا 
تدعى الجراسة إلى تػسيع السكتبة العخبية بسجال التشبؤ السالي مغ خلال تقجيع تحميل تصبيقي لشسػذج 

يغ الاعتبار الخرػصية مدتقبمية تأخح بعألتسان في سياق فمدصيشي، مسا يفتح آفاقا لجراسات 
 الجيػسياسية والاقـتـرـاديـة لمبيئة الفمدصيشية.

 الأىسية العسمية 1.4.2

في الدياق  الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤة في الـسـالي الـسـؤشـخاتإلى ضخورة ممحة لفيع دور  الـجراسـةتدتشج 
فمدصيغ ضخوفاً  بـػرصـةفي  الـسـجرجـة الـذـخكاتالفمدصيشي، نطخاً لشجرة الجراسات في ىحا السجال. تػاجو 

(. وأسفخت الحخب 2019%( في عام )40ات التجاول بشدبة )عـائـجاقترادية صعبة، حيث انخفزت 
مميػن دولار( خلال الأشيخ الأربعة الأولى مغ الحخب،  19عغ خدائخ يػمية في الإنتاج بمغت )

%( مغ 85.8فة الغخبية. كسا أوقفت )%( في الز32%( في غدة و)79.1وارتفع معجل البصالة إلى )
مشذآت القصاع الخاص في غدة الإنتاج كمياً أو جدئياً. تذيخ ىحه البيانات إلى الحاجة لتصػيخ نساذج 

الفخيجة في  الاقـتـرـاديـةتشبؤية ملائسة لمػاقع الفمدصيشي تأخح في الاعتبار التفاعل بيغ العػامل الأمشية و 
تتجمى في الشساذج السذيػرة لمتشبؤ بالإفلاس السالي  أدوات عسمية لـجراسـةاتقجم لحلظ  البيئة السحمية.

ة واتخاذ قخارات الـسـالية مغ تقييع السخاشخ الـسـاليتُسكغ السدتثسخيغ والإدارات  خرػصاً نسػذج ألتسان؛
الشتائج في ترسيع نساذج إنحار مبكخ تدتػعب تأثيخات الرجمات وتػفخ  استثسارية مجروسة. تُداىع

قبل تفاقع السذاكل، خاصة في ضل فقجان القصاع الخاص في غدة لكيسة  الـسـاليإشارًا لتقييع الػضع 
 الـسـاليمغ دور الجيات الخقابية في مخاقبة الأداء  الـجراسـةمميػن دولار(. تُعدز  810إنتاج بمغت )

فمدصيغ، مع تػقع  بـػرصـةبسا يداىع في تحديغ أداء  الـسـاليعمى تحديغ آليات الإفراح وتعسل 
 .الـرـعـبة الاقـتـرـاديـةاستسخار تأثيخات الطخوف 
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 الـجراسـةأىجاف  1.5
 ة مغ الأىجاف، وىي:مـجـسـػعإلى تحقيق  الـجراسـةتدعى ىحه 

 بـػرصـةفي  الـسـجرجـةلمذخكات  الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤة في الـسـالي الـسـؤشـخات. التعخف عمى دور 1
 فمدصيغ.

 الـسـجرجـةالفمدصيشية  الـذـخكاتفي  الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤفي  ألـتسـان نـسـػذج. اختبار مجى فعالية 2
 .بـػرصـةفي ال

 في البيئة الفمدصيشية. الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤة ذات الجلالة في الـسـالي الـسـؤشـخات. تحجيج أىع 3
 الإفـلاسفمدصيغ عمى تجشب مخاشخ  بـػرصـةفي  الـسـجرجـة الـذـخكات. تقجيع تػصيات تداعج 4

 .الـسـالي
 الـجراسـةمتغيخات  1.6

 :السدتقمةالستغيخات  1.6.1

، ويسكغ كستغيخات مدتقمة ألـتسـان شـسـػذجة لالشدب السكػن الـبـاحـثاستخجم  الـجراسـةلتحقيق غايات 
ة التي يجب دراستيا في الـسـاليتتشاول أىع الأبعاد  شـسـػذجملاحطة أن الشدب التي اعتسجىا ىحا ال

 والستسثمة في:  الذخكة، وىي )الديػلة، الخبحية، الدػق، الشذاط(.

✔ X1:  صـػلالأ مـجـسـػعرأس السال العامل إلى. 
✔ X2:  صـػلالأ مـجـسـػعالأرباح السحتجدة إلى. 
✔ X3:  الالتدامات. مـجـسـػعالأرباح قبل الفػائج والزخيبة إلى 
✔ X4:  صـػلالأ مـجـسـػعالسبيعات إلى 
✔ X5 صـػلالأ مـجـسـػع: السبيعات إلى 

 
 التابع: الستغيخ 1.6.2

 Z نـسـػذجدرجات  مـجـسـػعلمذخكة متسثلًا في  الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤىػ 

 الـجراسـةفخضيات  1.7
 
في  الـسـجرجـةلمذخكات  الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤ ألـتسـان نـسـػذجالفخضية الخئيدية الأولى: لا يدتصيع  .1

 عمى الديع. عـائـجفمدصيغ بالسقارنة بالأداء الفعمي السقاس بال بـػرصـةسػق 
عمى  انألـتسـ نـسـػذج( لسحتػيات α≤0.05دلالة ) مـدـتػى لا يػجج أثخ ذو دلالة احرائية عشج  .2
  فمدصيغ. بـػرصـةفي  الـسـجرجـة الـذـخكاتعمى الديع في  عـائـجداء الفعمي السقاس بالالا
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 الـجراسـةحجود  1.8

 بالحجود التالية: الـجراسـةتتحجد ىحه 
 الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤة في الـسـالي الـسـؤشـخاتعمى تحميل دور  الـجراسـة: تقترخ الحجود السػضػعية

 .ألـتسـان نـسـػذجفمدصيغ، مع التخكيد عمى  بـػرصـةفي  الـسـجرجـة الـذـخكاتفي 
مؤشخ القجس في مختمف  –فمدصيغ  بـػرصـةفي  الـسـجرجـة الـذـخكات الـجراسـةالحجود السكانية: تذسل 

 .الاقـتـرـاديـةالقصاعات 
 2019فمدصيغ لمفتخة مغ  بـػرصـةفي  الـسـجرجـةة لمذخكات الـسـاليسيتع تحميل البيانات  الحجود الدمانية:

 ، وذلظ لزسان حجاثة البيانات وتغصية فتخة زمشية كافية لمتحميل.2024إلى 
يغ السيتسيغ الـسـالييغ والسدتثسخيغ والسحمميغ الـسـاليالسجيخيغ  الـجراسـة تدتيجف الحجود البذخية:

 فمدصيغ. بـػرصـةفي  الـسـجرجـة الـذـخكاتب
 الـجراسـة نـسـهذج 1.9

‌

 عمى الجراسـات الـدابقة والأدب الشطـخي وأسـئمتيا وفخضـياتيا، واعـتساداً  الـجراسـةلاحقـا لإشكـالية 
، تع تحجيج الـبـاحـثالـحي تع الاشـلاع عـميو مغ قبل  ( 2017؛ الخفاعي، 2021)إسساعيل وآخخون، 

 ( التالي:1.1السبيغ في الذكل ) شـسـػذجالسدتقمة والتابعة وفقاً لم الـجراسـةمتغيخات 
 
 
 
 
 
 

 الـبـاحـث(( نـسـػذج الـجراسـة )إعجاد 1.1شكل )                                   

 
 
 
 
 

‌

 

 السدتقمة الستغيخات
 الشدب السكػنة لشسػذج ألـتسـان 

 التابع الستغيخ

 الـتـشـبؤ بالإفـلاس السالي
X1 

X2 

X3 

X4 

X5 
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 الفرل الثاني
____________________________________________________________________________ 

 الإطار الشظخي والجراسات الدابقة
 

 تسييج  2.1

 

وتتخك  الاقـتـرـاديـةضاىخة اقترادية بالغة الأىسية تؤثخ عمى مختمف القصاعات  الـسـالي الإفـلاسيذكل 
الاقتراد الكمي والجدئي. وييجف ىحا الفرل إلى تػفيخ إشار نطخي شامل  مـدـتػى عمى  سـمـبـيةآثاراً 

وما يختبط بو مغ مفاليع ومرصمحات. كسا يدعى إلى استعخاض السخاحل  الـسـالي الإفـلاسحػل مفيػم 
الستشػعة التي قج  ، والأسبابالإفـلاسإلى حالة  الـػصـػلة قبل الـسـاليالسختمفة التي تسخ بيا السشذآت 

. ويتصخق الـسـاليتقػد إليو، والسطاىخ التي يسكغ مغ خلاليا التعخف عمى وجػد مؤشخات للإفلاس 
للأشخاف السختمفة ذات العلاقة. كسا يدتعخض  الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤالفرل أيزاً إلى أىسية 

حيث السفيػم والأغخاض والسقػمات مغ  الإفـلاسكأداة أساسية في كذف مؤشخات  الـسـالي التـحمـيل
ة. ويشاقر الفرل الـسـالي الـسـؤشـخاتالسدتخجمة، مخكداً عمى تحميل الشدب و  الـسـالي التـحمـيلوأساليب 

ػن في ىحا السجال، ويمقي الزػء عمى نذأة الـبـاحـثالتي شػرىا  الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤأبخز نساذج 
الحالية. ويختتع الفرل باستعخاض أىع الجراسات الدابقة ذات الرمة  فمدصيغ كدياق لمجراسة بـػرصـة

 .الـسـالي الإفـلاس، مسا يديع في تكػيغ خمفية معخفية متكاممة حػل مػضػع الـجراسـةبسػضػع 

 والسفاهيم السختبطة بو الـسـالي الإفـلاسالسبحث الأول:  2.2
 

مسا  خـارجـيـةأو  داخـمـيةتعاني مشذآت الاعسال اثشاء فتخة تذغيميا مغ ضخوف غيخ عادية سػاء كانت 
يعخضيا الى الجخػل في ازمات اقترادية وحجوث خدائخ متكخرة ويرل بيا الحال الى التخمي عغ 

 يا وترفيتيا.عغ سجاد التداماتيا وتكػن أقخب الى اعلان افلاس تـعـثخجدء كبيخ مغ استثساراتيا وال
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 :الـسـالي الإفـلاستعخيف  2.2.1

حالة قانػنية تعبخ عغ عجد السشذأة عغ سجاد التداماتيا السدتحقة، أي أن  الـسـالي الإفـلاسيعج 
التجفقات الشقجية لمسشذأة غيخ كافية لتغصية التداماتيا الجارية. وتختمف التذخيعات والقػانيغ السشطسة 

ىػ حالة مغ عجم القجرة عمى  الإفـلاسللإفلاس مغ دولة لأخخى، إلا أنيا تتفق في جػىخىا عمى أن 
 (.20: ص2018ة عشج استحقاقيا )كيػص، الـسـاليلػفاء بالالتدامات ا

الجولي  الـسـعـيـار( بإصجار IASBالسخاجعة والتأكيج ) سـعايـيخمغ جية أخخى قام السجمذ الجولي ل
الخاص بفخض الاستسخارية، وييجف إلى تػفيخ إرشادات حػل مدئػلية  (ISA ,122لمسخاجعة رقع )

التي تداعج مجقق  الـسـؤشـخاتة مغ مـجـسـػعة ووضع الـسـالياجعة البيانات مجقق الحدابات عشج مخ 
: زيادة السصمػبات الـسـؤشـخاتالحدابات عمى اكتذاف حالات الذظ باستسخارية الذخكة، ومغ ىحه 

ة الـسـاليالستجاولة عمى السػجػدات الستجاولة، وعجم إمكانية سجاد القخوض أو ججولتيا، وضيػر الشدب 
سمبي، وتأخيخ تػزيعات الأرباح أو تػقفيا ، وعجم القجرة عمى سجاد استحقاقات الجائشيغ، وعجم بذكل 

 (.10: ص2021القجرة عمى تصػيخ مشتجات ججيجة أو استثسارات ضخورية )زبجة، 

 في القانهن الفمدطيشي: الإفـلاستعخيف 

م ساري الشفاذ في الزفة الغخبية: 1966( لدشة 12( مغ قانػن التجارة رقع )317( و)316السادة )
ة بو الـسـاليكل تاجخ يتػقف عغ دفع ديػنو التجارية، وكل تاجخ لا يجعع الثقة  الإفـلاسيعتبخ في حالة 

 إلا بػسائل يطيخ بجلاء أنيا غيخ مذخوعة.

 (.2020)وىيبة،  الإفـلاسشيخ 

بحكع مغ محكسة البجاية التي يػجج في مشصقتيا السخكد الخئيدي لمسؤسدة  الإفـلاسخ يذي -1
 التجارية.

 ويكػن ىحا الحكع معجل التشفيح. -2

 وإذا قزت عجة محاكع في آن واحج بذيخ إفلاس التاجخ نفدو يرار إلى تعييغ السخجع. -3

الجعاوى التي يكػن مشذأىا تكػن ذات اختراص لخؤية جسيع  الإفـلاسالسحكسة التي شيخت  -4
 .الإفـلاسالقػاعج السخترة ب
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  الـسـاليالسفاهيم الستذابية للإفلاس 

مع عجد مغ السرصمحات التي تذابو في التعبيخ عغ وضعية السؤسدة  الـسـالي الإفـلاسيتػافق مفيػم 
وآخخون،  )بذيشة والترفية، حيث سشقػم بتقجيع أىع ىحه السرصمحات الإفـلاسالتي تػاجو خصخ 

2022). 

 الـسـاليالفذل  .1

، وانتياء حياة السؤسدة )الحسػي، الإفـلاسالتي تدبق لحطة إعلان  سـخحـمـةيدتخجم للإشارة إلى ال
 (.28: ص2016

ة مسا يؤدي إلى إعلان أو الـسـاليعمى أنو عجم قجرة السؤسدة عمى تحقيق أىجافيا  الـسـالييعخّف الفذل 
 صـػل( بأنو "و 20: ص2021(. فيسا عخّفو أبػ زر )2017القانػني ليا )شيباني،  الإفـلاستأكيج 

يرعب عمييا ترػيب أوضاعيا نتيجة تخاكع الالتدامات وبيع جدء كبيخ مغ  مـخحـمـةالسشذأة إلى 
. كسا أنو ىػ عجد الإفـلاسيا حيث تكػن قيستيا الدػقية سالبة يقػدىا ذلظ إلى الترفية و صـػلأ

رأس السال وعجم قجرة الإدارة عمى تحقيق  تـسـػيـلوالتي مغ ضسشيا تكمفة  تـكـالـيفتغصية العػائجىا عغ 
 ." (2020عمى رأس السال السدتثسخ بسا يتشاسب والسخاشخ الستػقعة لتمظ الاستثسارات )معسخ،  عـائـجال

 الـسـاليأسباب الفذل 

 (2020نحكخىا تباعا: )رحير وششػف،  خـارجـيـةوأخخى  داخـمـيةوتتمخز في أسباب 

 : وتتسثل في الأسباب التالية:جاخـمـيةالأسباب ال

ي والاستذاري، وعجم كفاية الدياسات التذغيمية تـسـػيـمسػء الإدارة وضعف الييكل ال -
 ية الستبعة.تـسـػيـموالاستثسارية وال

 ة وسػء إدارة السخاشخ.يطيخ عادة في اليياكل التشطيسية السعقج جاخـمـيةقرػر الخقابة ال -
 .صـػلعجم استغلال الصاقة الإنتاجية بالكامل وضعف إنتاجية العامل بالداعة وإنتاجية الأ -
وانخفاض الأرباح، وضعف  تـكـالـيفعجم العسل بشطام الجػدة الذاممة إذ يؤدي إلى ارتفاع ال -

 القجرة عمى التشافذ والاستسخار في الدػق.
بالإضافة إلى عجم إدراك أىجاف الذخكة والتػسع غيخ السشصقي ضعف القخارات الاستخاتيجية،  -

 مغ حيث السشتجات والأسػاق الججيجة.
 مجالذ إدارة غيخ فعالة وعجم حيادية في مػاقفيا وآرائيا. -
 فقجان سػق رئيدي أو حق امتياز أو تخخيز أو مػرد رئيدي. -
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 فيي كسا يمي: الـسـاليلمفذل  خـارجـيـة: أما فيسا يخص الأسباب الخـارجـيـةالأسباب ال

الاقترادي، السشافدة السفخشة، رفع قيػد ومحجدات الرشاعة، تغيخ أسعار  خكـػدالتقادم التكشػلػجي، ال
 الفائجة وقمة تذجيع الاستثسار والتدييلات الحكػمية.

 :الـسـاليمخاحل الفذل 

مغ السعمػم أن السؤسدة لا تربح متجىػرة فجأة أو برػرة غيخ متػقعة، وإنسا تػجج الشذػء:  مـخحـمـة.1
غيخ السباشخة  تـكـالـيفالتي تشبئ بػجػد اختلالات مغ قبل الإدارة تتسثل في زيادة ال الـسـؤشـخاتبعس 

جث خدارة وتدايج السشافدة ونقز التدييلات الائتسانية وتدايج الأعباء وضعف رأس السال وغالباً ما تح
أقل مغ الشدب السعتادة لمسؤسدة، ويفزل أن تكتذف  صـػلالأ عـائـج، حيث يكػن سـخحـمـةفي ىحه ال

 (.214: ص2020حيث أن إعادة التخصيط تكػن أكثخ فاعمية )وىيبة،  سـخحـمـةالسذكمة في ىحه ال

 تـعـثخعشجما تلاحع الإدارة حجوث  سـخحـمـةتحجث ىحه ال)عجد الديػلة(:  الـسـاليالزعف  مـخحـمـة.2
مالي، ويكػن ذلظ عشجما تػاجو السؤسدة عجم القجرة عمى مػاجية احتياجاتيا الشقجية الفػرية، وفي ىحه 

السشذأة أكبخ مغ التداماتيا، ولكغ تكسغ السذكمة في صعػبة تحػيل تمظ  صـػلتكػن أ سـخحـمـةال
لعجة شيػر، ولسعالجة  سـخحـمـةتحقة، وربسا تدتسخ ىحه الإلى سيػلة نقجية لتغصية الجيػن السد صـػلالأ

يسكغ لمسؤسدة المجػء إلى اقتخاض أمػال كافية لتغصية احتياجاتيا الشقجية، ويسكغ  الـسـاليىحا الزعف 
وإعادة تشطيع مياميا ومدؤولياتيا قج يداعج في الحج مغ  جاخـمـيةلإدارة السشذأة الكيام بإعادة الييكمية ال

 (.222: 2021؛ أبػ زر، 2017)شيباني،  سـخحـمـةاىخة وخاصة في ىحه الىحه الط

 (:الـسـالي)الإعدار  الـسـاليالتجىهر  مـخحـمـة.3

عمى الأمػال الزخورية واللازمة لتغصية ديػنيا  رـػلعجم قجرة السشذأة عمى الح سـخحـمـةتعكذ ىحه ال
معالجة التجىػر فتخة شػيمة مغ الدمغ، بحيث يتع يسكغ معالجتيا، ولكغ تأخح  سـخحـمـةالسدتحقة، وىحه ال

ة في السشذأة أو تغييخات في إدارة السشذأة، أو العسل عمى إصجار الـسـاليإجخاء تعجيلات في الدياسات 
أسيع إضافية، أما السشذآت التي لا تدتصيع إجخاء السعالجة اللازمة في الػقت السشاسب، فتشتقل إلى 

 (.219: ص2016الإعدار الكمي )آدم،  ـخحـمـةمالخابعة وىي  سـخحـمـةال

 الفذل الكمي )الإعدار الكمي(:  مـخحـمـة.4

نقصة حخجة في فذل السؤسدات فلا يسكغ لمسؤسدة تجشب الاعتخاف بالفذل حيث  سـخحـمـةتعتبخ ىحه ال
تتجاوز الالتدامات  سـخحـمـةت إضافية، وفي ىحه التـسـػيـلاعمى  رـػلتشتيي كل محاولات الإدارة لمح

 محققاً بالخصػات القانػنية. الإفـلاسالكمية قيسة السػجػدات لمػحجة ويربح الفذل الكمي و 
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 :الإفـلاسإعلان أو تأكيج  مـخحـمـة.5

تتع عشجما تؤخح الإجخاءات القانػنية لحساية حقػق الجائشيغ، وبحلظ يجخي الإعلان عغ إفلاس السشذأة 
 الفذل. مـخحـمـةالشيائية وبحلظ تكػن السشذأة قج وصمت إلى  سـخحـمـةوىي الأي بسعشى ترفية السشذأة، 

 
 (: مخاحل الفذل 2.1الذكل )

 .2021السرجر: أبػ زر، 

 

 الـسـالي تـعـثخال

الفذل  سـخحـمـةل صـػللمػ  تـعـثخ، وقج لا يؤدي الالـسـاليالفذل  سـخحـمـةسابقة ل مـخحـمـة الـسـالي تـعـثخال
ىػ التػقف عغ سجاد الالتدامات في مػاعيج  الـسـالي تـعـثخوتدتشج ىحه التفخقة إلى أن ال، الـسـالي

ثابتة يرعب تحػيميا إلى سيػلة تسكشيا مغ سجاد ديشيا، ولكغ  صـػلاستحقاقيا بالخغع مغ امتلاكيا لأ
 تـعـثخ يعج التكسغ مذكمتيا ي الشقز الحاد بالديػلة وبالتالي العجد عغ سجاد ديػنيا قريخة الأجل، ولا

ة مغ الأعسال والسسارسات الستخاكسة التي تخجع إلى العجيج مغ مـجـسـػعنتيجة فػرية أو لحطية بل ىػ 
العػامل والأسباب التي تتفاعل مع بعزيا لتذكل بسخور الػقت أزمة كبيخة، وتقمل مغ مقجرة الذخكة 

: 2017والتدامات ججيجة )الخفاعي،  عمى سجاد ديػنيا وخجمة التداماتيا القائسة لتحرل عمى تدييلات
 (.197: 2015؛ بخيت، 30ص

التي تػاجو عدخاً مالياً حكيكياً أو تع تصبيق أي إجخاء  الـذـخكاتالفاشمة بأنيا  الـذـخكاتويسكغ اعتبار 
 (.35: ص2017قانػني إلدامي عمييا مثل الاستحػاذ والانجماج أو حتى الترفية )الخفاعي، 
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 تـعـثخة لمالسمسهس الـسـؤشـخات

ة الأستخالية الـسـاليأما بالشدبة لمسؤشخات السمسػسة فإن أىع مغ تصخق ليا ىي لجشة الاستثسار للأوراق 
ASIC (2016:) 

 الجولية. سـعايـيخضعف الإجخاءات السحاسبية وبُعجىا عغ ال .1
 ة والسػازنات.الـسـاليغياب الخصط  .2
 السػجػدات(ديػن متخاكسة )اجسالي السصمػبات أكبخ مغ اجسالي  .3
 العجد عغ دفع فػائج البشػك. .4
 يػم. 90ديػن معمقة لسجة تديج عغ  .5
 ديػن وقزايا عالقة. .6

 الـذـخكاتالإجخاءات الهقائية لمحج من فذل 

الفاشمة ودراسة اسباب فذل  الـذـخكات( أنو يجب الاستفادة مغ خبخات Mbat & Eyo,2013يخى )
القائسة ليحه الطاىخة ويجب عمى الادارة الفعالة استخجام  الـذـخكاتلمحج مغ تعخض  الـذـخكاتىحه 

الإجخاءات التي اثبتت فعاليتيا والتي تع استخجاميا وتجخبتيا وأثبتت نجاحيا عمى ارض الػاقع لتفادي 
 وتتمخز الاجخاءات في: الـذـخكاتضاىخة فذل 

ات. وتذسل السجالات التالية: ان يتع الشطخ في جسيع مشاشق العسميات ليتع تقييع الكفاءة ليحه العسمي ●
تجريب وتصػيخ السػضفيغ. ويعج مغ الامػر السيسة ليتع تقييع عسل كل مػضف مقارنة بسا يتػقع 

 مشيع لديادة الكفاءة والإنتاجية.
التشافدية لتكػن  مـدـتػى السشاسب، وزيادة  الـسـاليتعديد العسميات والقجرة الانتاجية وتصبيق الييكل  ●

 مسيدة في الدػق.
 الإدارة الفعالة لتدػيق السشتجات. ●

ويجب عمى الادارة الجيجة ان تجرك ان الاشلاع والديصخة عمى العػامل السيسة مثل سعخ الدمع، وكسية 
السبيعات، وحجع الدػق، والحرة السديصخ عمييا مغ الدػق ىي التي تزسغ ليا الشجاح في تحقيق 

 (.39: ص2017اىجافيا وغاياتيا )الخفاعي، 

 الـسـاليبالفذل  الـتـشـبؤ 2.3
ة التقجيخات والكياسات التي يرشعيا الفخد أو السؤسدة والستعمقة بالأحجاث مـجـسـػعىػ  الـسـالي الـتـشـبؤ

والطخوف السدتقبمية بيجف الاعجاد لسػاجية الطخوف التي تػقعيا، وذلظ عغ شخيق الخصط 
 (.8: ص2022ػفمفل، والدياسات اللازمة لمتعامل مع ىحه الطخوف )بغ ناصخ وب
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وخاصة في مخاحمو الأولى يػفخ الكثيخ مغ السدايا الإيجابية للأشخاف ذات  الـسـاليبالفذل  الـتـشـبؤو 
 الإفـلاسالعلاقة بالسشذأة، حيث اكتذاف بجاية الفذل في الػقت السشاسب يجشب الذخكة الػقػع في 

كمو مغ أىسية كبيخة لمجيات الآتية: )أبػ شياب، بسا يذ الـسـاليبالفذل  الـتـشـبؤوالترفية، وتشبع أىسية 
2018.) 

والتعامل مع أسبابيا  الـسـاليالإدارة: يداعج الإدارة عمى القجرة عمى التعامل مع مطاىخ الفذل  -1
 واتخاذ الإجخاءات الػقائية والترحيحية الزخورية لإنقاذ السشذأة في الػقت السشاسب والسلائع.

نجاح السشذآت التي يقػمػن بإقخاضيا والاشسئشان عمى سلامة السقخضػن: يداعج عمى تقجيخ  -2
 استخداد أمػاليع السسشػحة أو الستػقع مشحيا، مسا يؤثخ عمى ثقة السقخضيغ بالسشذأة وإداراتيا.

مغ أجل مداعجتيع في اتخاذ قخاراتيع  الـسـاليبالفذل  الـتـشـبؤالسدتثسخون: ييتع السدتثسخون ب -3
ة مغ البجائل الستػفخة، حيث يدعى السدتثسخون مـجـسـػعلسفاضمة بيغ الاستثسارية السختمفة وا

 الـذـخكاتذات السخاشخ الستجنية ويتجشبػا الاستثسار في  الـذـخكاتبالعادة إلى الاستثسار في 
 ذات السخاشخ العالية.

وذلظ كػنيا  الـذـخكاتأو السعمػمات الستػفخة عغ  الـسـاليبالفذل  الـتـشـبؤالبشػك: تيتع البشػك ب -4
عمى  الـذـخكات الـسـاليبالفذل  الـتـشـبؤحيث يداعج  الـذـخكاتالسقخض الأول والأخيخ ليحه 

تغييخ شخوط عقج الائتسان بسا يشاسبيا ويزسغ استخداد أمػاليا فزلًا عغ إمكانية تػفيخ تقجيع 
 ة لسعالجة السذاكل القائسة.تـعـثخ الاستذارات الزخورية والشرح لمذخكات الس

الجيات الحكػمية: لتتسكغ مغ تأدية وضيفتيا الخقابية عمى السؤسدات العاممة في الاقتراد  -5
 حفاضاً عمى سلامتو.

العاممػن بالسشذأة: بيجف اشعارىع بالأمغ والخضى الػضيفي بسا يحقق ليع الاستسخار بأعساليع  -6
 ليع. وتقييع نطام التقاعج ومشافع ما بعج الخجمة التي يسكغ لمسشذأة أن تقجميا

 الـسـالي التـحمـيل 2.4
 الـسـالي التـحمـيلمفيهم  2.4.1

ة في تدييخ عجمة الاقتراد، ومغ ثع تدايج أىسية تػفيخ الـسـاليمع تدايج الجور الحي تمعبو الأسػاق 
، باعتباره عمساً يػفخ لمستعامميغ الـسـالي التـحمـيلعشرخ الذفافية ليحه الأسػاق، تتدايج تبعاً لحلظ أىسية 

في ىحه الأسػاق سػاء كانػا مدتثسخيغ أم مقخضيغ أدوات ومؤشخات كسية يبشػن عمييا قخاراتيع، 
التي يتعاممػن بأسيسيا، ومؤسدات الإقخاض ىع بحاجة  الـذـخكاتفالسدتثسخيغ بحاجة إلى تقييع أداء 

مخاشخ الائتسان التي تحيط بقجرة الغيخ عمى تدجيج والأدوات السشاسبة لتقييع  الـسـؤشـخاتأكثخ إلى 
 (.3: ص2016القخوض )مصخ، 
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عمى أنو "استخجام ومعالجة البيانات الستاحة مغ  الـسـالي التـحمـيل( 31: ص2021وقج عخف أبػ زر )
إلى معمػمات تعبخ عغ حكيقة وضع السشذأة، بحيث يسكغ استخجام ىحه السعمػمات مغ  الـػصـػلأجل 

يات السدؤولة في تقييع الأداء واتخاذ القخارات السشاسبة التي تخجم مرمحة السشذأة، كسا يسكغ قبل الج
 ."مغ مدتثسخيغ ومقخضيغ خـارجـيـةالاستفادة مغ ىحه السعمػمات مغ قبل أشخاف 

 الـسـالي التـحمـيلأساليب وأنهاع  2.4.2

 التـحمـيل، الأول يدسى تحميل الاتجاىات أو الـسـالي التـحمـيلػن نػعيغ مغ الـسـالييدتخجم السحممػن 
 التـحمـيلة لذخكة معيشة عبخ عجد مغ الدشػات، والثاني يدسى الـسـاليالأفقي، وىػ يعشي بجراسة الشدب 

ة، ليعبخ عشيا بصخيقة الـسـاليبالشدب، وىػ ييتع بجراسة العلاقة بيغ البشػد الستخابصة في القػائع  الـسـالي
 (.5: ص2008إحرائية )الذيخ، 

 (تـعـثخ)ال الـسـاليبالفذل  الـتـشـبؤنساذج   2.4.3
وفذل  تـعـثخػن العجيج مغ الأساليب الإحرائية والخياضية لبشاء نساذج لمتشبؤ بالـبـاحـثاستخجم 
 الـتـشـبؤيغ عمييا لبشاء نساذج الـبـاحـث، ويعتبخ مغ أىع ىحه الأساليب الإحرائية التي اعتسج الـذـخكات

 والفذل ما يمي: تـعـثخبال

 (: Beaverبيفخ ) نـسـهذج .1

، فقج 1966في عام  الـذـخكاتلكياس الفذل في  نـسـػذجباسع صاحب فكخة وضع  شـسـػذجسسي ىحا ال
شخكة غيخ ناجحة، ومقارنتيا بالشدبة  79ندبة مالية لـ  30و مغ خلال دراسة نـسـػذجتػصل إلى 

تخجع إلى التخمف  الـذـخكات، فػضح أن مذاكل إفلاس 1959شخكة ناجحة في العام  79نفديا لـ 
 التـحمـيلعغ دفع الدشجات، أو سحػبات بشكية زائجة، أو عجم دفع ربح الأسيع السستازة. واستخجم أسمػب 

و السقتخح برػرتو الشيائية مغ خسذ ندب مالية نـسـػذجلخسذ سشػات متتالية، وقج تكػن  الأحادي
، وندبة إجسالي صـػلوىي: ندبة التجفق الشقجي إلى الجيغ الكمي، وندبة صافي الجخل إلى إجسالي الأ

)زبجة،  الكمية، وندبة التجاول صـػلالكمية، وندبة رأس السال التذغيمي إلى الأ صـػلالجيػن إلى الأ
 (.2018؛ كيػص، 2021

 (: Altman Z-score) ألـتسـان نـسـهذج .2

التسييدي  التـحمـيلة ومعتسجاً عمى الـسـاليمدتخجماً الشدب  (Z- prime score) ونـسـػذج ألـتسـانشػر 
الشاجحة وغيخ الشاجحة في قصاع  الـذـخكاتأن يسيد بيغ  شـسـػذجالستعجد، واستصاع مغ خلال ىحا ال

مغ خسذ ندب مالية مجتسعة، واستصاع التػصل إلييا مغ خلال تصػيخه  شـسـػذجالرشاعة، ويتكػن ال
كان بذكمو الشيائي مكػناً مغ خسذ ندب مالية ىي: ندبة الأرباح قبل  شـسـػذجندبة مالية، وال 30لـ 
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 صـػلالأ مـجـسـػعرأس السال العامل، وندبة وصافي  صـػلالأ مـجـسـػعالفػائج والزخائب، وندبة 
والكيسة الدػقية للأسيع، وندبة الكيسة الجفتخية لمجيغ والأرباح  صـػلالأ مـجـسـػعوالسبيعات، وندبة 

 مـخحـمـةلمذخكات الرشاعية العامة فقط، ليحا قام في  شـسـػذجالسحتجدة الستخاكسة. ويدتخجم ىحا ال
؛ أبػ 2020)عابج،  (Z-Duble prime score) ات غيخ الرشاعيةلمذخك نـسـػذجمتقجمة باقتخاح 

)السبيعات / إجسالي الأصػل( أو تعجيمو، وتع  X5في ىحا الشسػذج تع إزالة الستغيخ  (.2021زر، 
إعادة وزن الستغيخات الأخخى. اليجف مغ ىحا التعجيل ىػ معالجة الاختلافات الييكمية في الذخكات 

 . Z-scoreلشاشئة التي قج لا تتشاسب مع الافتخاضات الأصمية لشسػذج غيخ الرشاعية والأسػاق ا

ة التي يجب دراستيا في الـسـاليتتشاول أىع الأبعاد  شـسـػذجويسكغ ملاحطة أن الشدب التي اعتسجىا ىحا ال
الشدب ذات تأثيخ عمى قياس مجى  وذلظ لان ىحه الذخكة، وىي )الديػلة، الخبحية، الدػق، الشذاط(.

 .ةالـسـاليلمسؤسدات  الـسـاليالفذل 

 (:Sherrordشيخورد ) نـسـػذج .3

باستخجامو أداة لتقػيع مخاشخ الائتسان عشج مشح القخوض السرخفية عمى جانب  شـسـػذجيستاز ىحا ال
عمى ست ندب مالية رئيدية، لكل  شـسـػذجبإمكانية استسخارية السشذأة، ويعتسج ىحا ال الـتـشـبؤدوره في 

، وندبة صـػلالأ مـجـسـػعمشيا وزن مختمف عغ الأخخى وىي: ندبة صافي راس السال العامل إلى 
، وندبة صافي صـػلالأ مـجـسـػع، وندبة حقػق السداىسيغ إلى صـػلالأ مـجـسـػعالشقجية إلى  صـػلالأ

الخرػم، وأخيخاً ندبة  مـجـسـػعإلى  صـػلالأ ـسـػعمـج، وندبة صـػلالأ مـجـسـػعالخبح قبل الزخيبة إلى 
القخوض حدب درجة مخاشخىا إلى  شـسـػذجالثابتة. ويرشف ىحا ال صـػلحقػق السداىسيغ إلى الأ

 (.182: ص2008خسذ فئات رئيدية )نػر وآخخون، 

 (:Kida 1981كجا ) نـسـػذج .4

، صـػلالأ مـجـسـػعأيزا عمى خسذ ندب مالية ىي: ندبة صافي الخبح إلى  شـسـػذجيعتسج ىحا ال
الشقجية إلى الخرػم الستجاولة، وندبة  صـػلالخرػم، وندبة الأ مـجـسـػعوندبة حقػق السداىسيغ إلى 

 شـسـػذج. وحدب ىحا الصـػلالأ مـجـسـػعالثابتة إلى  صـػل، وندبة الأصـػلالأ مـجـسـػعالسبيعات إلى 
( مػجبة فتكػن السشذأة في حالة أمان، أما إذا كانت الشتيجة سالبة فتكػن Zإذا كانت نتيجة ) فإنو

 احتسالات الفذل مختفعة.
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 نساذج أخخى  .5

(، ودراسة Deakin 1972تػجج نساذج أخخى بحثت في السػضػع نفدو، نحكخ مشيا: دراسة )
(Argenti, 1976( ودراسة ،)Ohlson, 1980( ودراسة ،)Casey, 1986،)  ودراسة
(Cammpell 1993 وقج اىتست جسيع ىحه الجراسات بسػضػع الفذل ،)محمد وآخخون،  الـسـالي(

2008.( 

 مقارنة نساذج التشبؤ بالفذل السالي وتبخيخ اختيار نسهذج ألتسان 2.4.3

نقجم فيسا يمي مفاضمة بيغ الشساذج السختمفة وتػضيح الأسباب التي دفعت الباحث إلى اعتساد نسػذج 
 ألتسان في الجراسة الحالية.

تػجج العجيج مغ الشساذج السدتخجمة لمتشبؤ بالفذل السالي، وكل مشيا يعتسج عمى مشيجيات ومتغيخات 
 مختمفة. مغ أبخز ىحه الشساذج:

 (: Altman Z-scoreنـسـهذج ألـتسـان ) .1

يعتسج عمى التحميل التسييدي ويدتخجم مجسػعة مغ الشدب السالية )الديػلة، الخبحية، السشيجية: * 
 ( تذيخ إلى احتسالية الإفلاس.Z-scoreالسلاءة، الشذاط، الدػق( لانتاج درجة واحجة )

 السدايا: * 

 .سيػلة التصبيق والتفديخ 
 عالية تاريخياً، خاصة في بيئتو الأصمية )الذخكات الرشاعية الأمخيكية السجرجة(.  دقة تشبؤية 
  تع تصػيخه وتعجيمو ليذسل أنػاعاً مختمفة مغ الذخكات )خاصة، غيخ صشاعية( والأسػاق

 الشاشئة.
 .يدتخجم عمى نصاق واسع في الأبحاث الأكاديسية والتصبيق العسمي 

 العيهب: *

 ذ القجر في بيئات اقترادية مختمفة أو قصاعات صشاعية محجدة دون قج لا يكػن دقيقاً بشف
 تعجيل.

 .يعتسج عمى بيانات تاريخية وقج لا يعكذ التغيخات الدخيعة في الطخوف الاقترادية 
 .يفتخض علاقة خصية بيغ الستغيخات والشتيجة 
  (:Springate Modelسبخيشجيت )نـسـهذج  .2
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التسييدي الستعجد ويدتخجم أربعة ندب مالية لمتشبؤ بالفذل يعتسج أيزا عمى التحميل * السشيجية: 
 السالي.

 بديط وسيل التصبيق. * السدايا:

 قج تكػن دقتو أقل مقارنة بشساذج أخخى أكثخ تعقيجاً أو تتزسغ متغيخات أكثخ شسػلًا. * العيهب:

 ((Beaver Modelنسهذج بيفخ . 3
، أحج الخواد في مجال التشبؤ بالفذل السالي. 1966في عام  يُعتبخ نسػذج بيفخ، الحي قجمو ويميام بيفخ

جاء ىحا الشسػذج نتيجة لجراسة معسقة ىجفت إلى تحجيج السؤشخات السالية القادرة عمى التسييد بيغ 
 79ندبة مالية لـ  30الذخكات الشاجحة وتمظ السعخضة لمفذل. اعتسج بيفخ في دراستو عمى تحميل 

. تػصل بيفخ إلى أن 1959شخكة ناجحة خلال عام  79بالشتائج نفديا لـ  شخكة غيخ ناجحة، وقارنيا
مذاكل إفلاس الذخكات غالبًا ما تختبط بعجم القجرة عمى الػفاء بالالتدامات السالية، مثل التخمف عغ 

 دفع الدشجات، أو تجاوز الدحػبات البشكية السدسػح بيا، أو عجم دفع أرباح الأسيع السستازة.

عمى مجى خسذ سشػات متتالية، (  (Univariate Analysisأسمػب التحميل الأحادي  استخجم بيفخ
مسا سسح لو بتحجيج الشدب الأكثخ فعالية في التشبؤ. وقج تبمػر نسػذجو السقتخح في صػرتو الشيائية مغ 

 خسذ ندب مالية رئيدية، وىي:

يج الشقج لتغصية إجسالي ديػنيا، مسا ندبة التجفق الشقجي إلى الجيغ الكمي: تكيذ قجرة الذخكة عمى تػل•
 يعكذ مخونتيا السالية.

، وتكيذ كفاءة (ROAندبة صافي الجخل إلى إجسالي الأصػل: تُعخف أيزًا بالعائج عمى الأصػل )•
 الذخكة في استخجام أصػليا لتػليج الأرباح.

مذخكة ومجى اعتسادىا عمى ندبة إجسالي الجيػن إلى الأصػل الكمية: تُعج مؤشخًا عمى الخافعة السالية ل•
 التسػيل الخارجي.

ندبة رأس السال التذغيمي إلى الأصػل الكمية: تعكذ قجرة الذخكة عمى تسػيل عسمياتيا الجارية مغ •
 أصػليا الستجاولة بعج خرع الالتدامات الستجاولة.

 صػليا الستجاولة.ندبة التجاول: تكيذ قجرة الذخكة عمى الػفاء بالتداماتيا قريخة الأجل باستخجام أ•

يُذيخ بيفخ إلى أن ىحه الشدب، عشج تحميميا بذكل فخدي، تػفخ مؤشخات قػية عمى احتسالية الفذل 
 (.2018؛ كيػص، 2021السالي، مسا يجعمو نسػذجًا بديصًا وفعالًا في تصبيقاتو الأولية )زبجة، 
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 ((Sherrord Model. نسػذج شيخورد 2
بتخكيده عمى تقػيع مخاشخ الائتسان، بالإضافة إلى دوره في التشبؤ باستسخارية  يتسيد نسػذج شيخورد

السشذأة. يُعج ىحا الشسػذج أداة قيسة لمسؤسدات السرخفية عشج اتخاذ قخارات مشح القخوض، حيث يػفخ 
تقييسًا شاملًا لمسخاشخ السختبصة بالعسيل. يعتسج نسػذج شيخورد عمى ست ندب مالية رئيدية، لكل 

 شيا وزن مختمف يعكذ أىسيتيا الشدبية في التشبؤ، وىي:م

ندبة صافي رأس السال العامل إلى مجسػع الأصػل: تكيذ مجى تػفخ رأس السال العامل لتسػيل •
 العسميات التذغيمية مقارنة بحجع الأصػل الكمي.

مى الػفاء ندبة الأصػل الشقجية إلى مجسػع الأصػل: تعكذ الديػلة الفػرية لمذخكة وقجرتيا ع•
 بالالتدامات العاجمة.

ندبة حقػق السداىسيغ إلى مجسػع الأصػل: تُطيخ مجى مداىسة حقػق السمكية في تسػيل أصػل •
 الذخكة، مسا يعكذ قػة ليكميا السالي.

ندبة صافي الخبح قبل الزخيبة إلى مجسػع الأصػل: تكيذ كفاءة الأصػل في تػليج الأرباح قبل •
 احتداب أثخ الزخيبة.

ندبة مجسػع الأصػل إلى مجسػع الخرػم: تُعج مؤشخًا عمى السلاءة السالية لمذخكة وقجرتيا عمى •
 تغصية التداماتيا بإجسالي أصػليا.

ندبة حقػق السداىسيغ إلى الأصػل الثابتة: تكيذ مجى تسػيل الأصػل الثابتة مغ حقػق السمكية، •
 مسا يعكذ استقخار التسػيل شػيل الأجل.

الشسػذج القخوض حدب درجة مخاشخىا إلى خسذ فئات رئيدية، مسا يػفخ إشارًا واضحًا يُرشف ىحا 
(. ىحا 182: ص2008لمسقخضيغ لتقييع السخاشخ وتحجيج شخوط الإقخاض السشاسبة )نػر وآخخون، 

 الترشيف يجعمو أداة عسمية في إدارة السحافع الائتسانية.

 ((Kida Model 1981. نسػذج كيجا 3
، أحج الشساذج التي تعتسج عمى مجسػعة مغ الشدب السالية 1981كيجا، الحي قجمو في عام يُعج نسػذج 

لمتشبؤ بالزائقة السالية. يتسيد ىحا الشسػذج ببداشتو ووضػحو في تفديخ الشتائج، حيث يعتسج عمى 
 خسذ ندب مالية رئيدية، وىي:

 يق الأرباح مغ استخجام أصػليا.ندبة صافي الخبح إلى مجسػع الأصػل: تكيذ كفاءة الذخكة في تحق•
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ندبة حقػق السداىسيغ إلى مجسػع الخرػم: تُطيخ مجى اعتساد الذخكة عمى حقػق السمكية مقارنة •
 بالجيػن في تسػيل عسمياتيا.

ندبة الأصػل الشقجية إلى الخرػم الستجاولة: تكيذ قجرة الذخكة عمى الػفاء بالتداماتيا قريخة الأجل •
 لأكثخ سيػلة.باستخجام أصػليا ا

ندبة السبيعات إلى مجسػع الأصػل: تُعخف أيزًا بسعجل دوران الأصػل، وتكيذ كفاءة الذخكة في •
 تػليج السبيعات مغ أصػليا.

ندبة الأصػل الثابتة إلى مجسػع الأصػل: تعكذ ليكل أصػل الذخكة ومجى تخكيدىا عمى الأصػل •
 شػيمة الأجل.

لذخكة، وتُفدخ الشتيجة بشاءً عمى إشارتيا: إذا كانت نتيجة ( ل (Z وفقًا لشسػذج كيجا، يتع حداب درجة
Z)  ) .مػجبة، فيحا يذيخ إلى أن السشذأة في حالة أمان مالي، مسا يعشي أن احتسالات الفذل مشخفزة

أما إذا كانت الشتيجة سالبة، فيحا يجل عمى أن احتسالات الفذل مختفعة، مسا يدتجعي الانتباه واتخاذ 
 إجخاءات ترحيحية. ىحه البداشة في التفديخ تجعل نسػذج كيجا سيل الاستخجام لمسحمميغ والسجيخيغ.

 تبخيخ اختيار نسهذج ألتسان في الجراسة الحالية: 2.4.4

في ىحه الجراسة يسكغ تبخيخه  Z-scoreعمى الخغع مغ وجػد نساذج أخخى، فإن اختيار نسػذج ألتسان 
 لعجة أسباب:

  الشذأة والاعتخاف: نسػذج ألتسان ىػ أحج أكثخ الشساذج شيخة واستخجاما في مجال التشبؤ
ويزيف بالإفلاس السالي عمى مدتػى العالع، ىحا يديل مقارنة الشتائج مع دراسات سابقة 

 مرجاقية لمجراسة.
  السخونة والتعجيلات: كسا ذكخ سابقا، تع تصػيخ الشسػذج وتعجيمو ليتشاسب مع أنػاع مختمفة مغ

الذخكات والبيئات الاقترادية، بسا في ذلظ الأسػاق الشاشئة. ىحا يجعمو مخشحاً قػياً لمتصبيق 
 عمى الذخكات السجرجة في بػرصة فمدصيغ.

 ع الشسػذج بيغ ندب مالية مغ فئات مختمفة )سيػلة، ربحية، نذاط، الذسػلية الشدبية: يجس
 ملاءة، سػق( مسا يػفخ رؤية شاممة لمػضع السالي لمذخكة.

  سيػلة التفديخ: عمى الخغع مغ كػنو نسػذجاً متعجد الستغيخات، إلا أن الشتيجة الشيائية سيمة
 للإفلاس. التفديخ وترشيف الذخكات إلى مشاشق آمشة، رمادية، أو معخضة 

  الجراسات الدابقة: العجيج مغ الجراسات الدابقة في السشصقة العخبية والأسػاق الشاشئة استخجمت
 نسػذج ألتسان، مسا يػفخ أساساً لمسقارنة ويذيخ إلى مجى ملاءمتو ليحه البيئات. 
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 الـسـاليفمدطين: الشذأة، القطاعات، والأداء  بـهرصـة 2.4
 

ة السيسة في الاقتراد الفمدصيشي، حيث تسثل سػقاً مشطساً الـسـاليالسؤسدات  فمدصيغ مغ بـػرصـةتعج 
دوراً محػرياً في  بـػرصـةتمعب ال وشفافة لمسدتثسخيغ. بيئة استثسارية آمشة ة وتػفخالـسـاليلتجاول الأوراق 

ات استثسارية متشػعة قشػ  لمذخكات وتػفيخ تـسـػيـلتعديد الاقتراد الػششي مغ خلال تدييل عسميات ال
 السحمييغ والجولييغ. لمسدتثسخيغ

 

 فمدطين بـهرصـةفي  الـسـؤشـخاتالقطاعات و  2.5.1

ة مغ أىع الـسـاليقصاعات رئيدية، ويعتبخ قصاع البشػك والخجمات  فمدصيغ عجة بـػرصـةتزع 
. وتذيخ 2022(  مميار دولار أمخيكي في عام 1.3) حيث بمغت قيستو الدػقية حػالي القصاعات،

 بـىسصـت( مميارات دولار أمخيكي )5فمدصيغ تقارب ) بـػرصـةالبيانات إلى أن الكيسة الدػقية الإجسالية ل

report-lhttps://www.pex.ps/media/1134/annua-2021-. 1212(. انخقشٌش انغىىي 1211فهغطٍه. )

ar.pdf)  عجد السؤسدات  الإسلامية، إذ وصل ةالـسـاليقصاع  تشامياً ممحػضاً في بـػرصـةوقج شيجت ال
 (  مرارف إسلامية.3) ( مؤسدات، مشيا5ة الإسلامية إلى )الـسـالي

ع الحي يز السكياس العام لأداء الدػق، بيشسا يػجج مؤشخ القجس الإسلامي القجس الخئيدي يعج مؤشخ
(. حقشٌش الاعخقشاس 1212عهطت انىقذ انفهغطٍىٍت. )( مميػن دولار )850بكيسة سػقية تشاىد ) ( شخكة15)

( وقج شيج ىحا Reports-Stability-https://www.pma.ps/ar/Statistics/Financial.1211 انـمـانً
 أحكام الذخيعة الإسلامية. التي تعسل وفق الـذـخكاتممحػضاً مع إدراج السديج مغ  السؤشخ تصػراً 

( لكياس أداء الذخكات PEXىػ مؤشخ أسيع أشمقتو بػرصة فمدصيغ )مؤشخ القجس الإسلامي: 
السجرجة في البػرصة والستػافقة مع أحكام الذخيعة الإسلامية، يأتي ىحا السؤشخ استجابة لمصمب 

سلامية في الدػق الفمدصيشي )ىيئة رأس السال الستدايج عمى الاستثسارات الستػافقة مع الذخيعة الإ
 (.2022الفمدصيشية، 

مميػن دولار مغ كافة قصاعات الدػق.  781شخكة مجرجة بكيسة سػقية حػالي  13ويزع السؤشخ 
ومغ شخوط الإدراج في السؤشخ الإسلامي أن تكػن الذخكات ليا ىيئة شخعية ذات قخارات ممدمة، أو 

متػافق مع الذخيعة الإسلامية، أو أن تكػن الذخكات ذات نذاط مذتخك أن تكػن الذخكات ذات نذاط 
وتػافق غاياتيا الذخيعة ولكغ لجييا أنذصة لا تتػافق مع الذخيعة الإسلامية بذكل عخضي وذلظ ضسغ 

% مغ مجسػع السػجػدات، 30السعاييخ التالية: عجم تجاوز إجسالي السبالغ السقتخضة بالفائجة ندبة 

https://www.pex.ps/media/1134/annual-report-2021-ar.pdf
https://www.pex.ps/media/1134/annual-report-2021-ar.pdf
https://www.pex.ps/media/1134/annual-report-2021-ar.pdf
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% مغ مجسػع السػجػدات، عجم 30الي السبالغ السدتثسخة/ السػدعة بالفائجة ندبة عجم تجاوز إجس
% مغ مجسػع الإيخادات، وعجم تجاوز 5تجاوز الإيخادات غيخ الستػافقة مع الذخيعة الإسلامية ندبة 

% مغ مجسػع السراريف. وبحلظ، يدتبعج 5السراريف غيخ الستػافقة مع الذخيعة الإسلامية ندبة 
اج بالسؤشخ السرارف التقميجية التي تتدع بذاط لا يتػافق مع الذخيعة الإسلامية مغ حيث مغ الإدر 

الإقخاض والإقتخاض بالفائجة وشخكات التأميغ التقميجي وشخكات التسػيل التقميجي والذخكات التي 
ة ( للأوراق السالية مغ أسيع وسشجات، بالإضاف21تتزسغ غاياتيا أنذصة تخالف السعيار الذخعي )

إلى الذخكات التي تعاني مغ التعثخ أو الذظ في استسخاريتيا أو السػقػفة عغ التجاول أو برجد إجخاء 
 .إنجماج أو ما شابو

 في مؤشخ القجس الإسلامي الـسـجرجـةلمذخكات  والإحرائيات الـسـاليالأداء ‌2.5.2

% مقارنة بإغلاقو في نياية أيمػل مغ ذات 2.9بحػالي  2024مؤشخ القجس نياية كانػن الأول  ارتفع
العام، بعج سمدمة مغ التخاجعات السدتسخة خلال العام. وبالخغع مغ ىحا التحدغ، إلا أن مؤشخ القجس 

قارنة نقصة م 498.3 مـدـتػى ، إذ أغمق عشج 2023مقارنة بإغلاق العام  15.3حقق خدائخ بحػالي 
. وكان الشريب الأكبخ مغ ىحه التخاجعات لقصاع البشػك 2023نقصة في إغلاق العام  588.7مع 

% عغ إغلاقو في 15.8نقصة، مشخفزاً بشدبة  23ة الحي حقق مؤشخه خدائخ بػاقع الـسـاليوالخجمات 
ستثسار %، ومؤشخ الا14.3، تبعو مؤشخ قصاع الخجمات الحي حقق خدائخ بشدبة 2023نياية العام 

%، كسا تخاجع كل مغ مؤشخي قصاع التأميغ والرشاعة لتحقق خدائخ بسعجلات بمغت 11.5بشدبة 
 (2024عمى التختيب )سمصة الشقج،  2.7% و4.5

انخفاضا لافتا، إذ تخاجعت قيسة الأسيع الستجاولة  2024أما عمى صعيج حجع التجاول، فقج شيج العام 
%، لتبمغ 37كسا انخفس عجد الأسيع الستجاولة بحػالي  مميػن دولار، 164%، لتبمغ 43بحػالي 
في  الـسـجرجـةمميػن سيع. وقج أدت ىحه التصػرات إلى انخفاض الكيسة الدػقية لمذخكات  100حػالي 

)ىيئة  2024ياية العام مميار دولار في ن 4.0الدشػي، لتبمغ  سـدـتػى % عمى ال11.8بسعجل  بـػرصـةال
 (.2024رأس السال، 

 بـهرصـةالقطاعات في ال أداء 2.5.3

قيسة  ، حيث بمغت2021ترجر قصاع الخجمات السختبة الأولى مغ حيث الأرباح السحققة في عام 
%( عغ الفتخة ذاتيا 56( مميػن دولار، بارتفاع ندبتو )92حػالي ) صافي الأرباح السحققة بعج الزخيبة

السحققة،  حيث الأرباح السختبة الثانية مغ ة فيالـسـاليوجاء قصاع البشػك والخجمات  2020مغ العام 
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اندهاص انمشكضي نلإحصاء )متانة القصاع السرخفي الفمدصيشي وأىسيتو في الاقتراد السحمي  مسا يعكذ

 فهغطٍه.( -: انىخائح الأعاعٍت. ساو الله 1213(. مغح الاعخثماس الأخىبً فً فهغطٍه 1214انفهغطٍىً. )

فمدصيغ إدراج مرخف الرفا كثالث  بـػرصـة خفي الإسلامي، شيجتوفي إشار تصػر القصاع السر
ويأتي ىحا الإدراج استجابة  (SAFABANKتحت الخمد ) ، وذلظ2022بشظ إسلامي في عام 

والخجمات السرخفية الإسلامية، الأمخ  تـسـػيـللاحتياجات شخيحة كبيخة مغ السيتسيغ في صشاعة ال
 ة في الدػق الفمدصيشي.الحي يعدز مغ تشػع الفخص الاستثساري

 بـهرصـةال التطهرات والتحجيثات في

البشية التحتية اللازمة لديادة كفاءة عسميات  فمدصيغ إلى تصػيخ أنطستيا التقشية وتعديد بـػرصـة تدعى
الإيجاع والتحػيل المحيغ تع تصػيخىسا  إشلاق نطام التجاول ونطام مخكد 2022التجاول. وقج شيج عام 

ىحا التصػيخ خصػة ميسة نحػ تحجيث آليات التجاول وزيادة  ويسثل فمدصيغ ـػرصـةبمغ قبل شاقع 
 (.2022فمدصيغ،  بـػرصـةالفمدصيشي ) الـسـاليجاذبية الدػق 

ية ججيجة كالركػك تـسـػيـمكسا تتجو تصمعات ىيئة سػق رأس السال الفمدصيشية نحػ استحجاث أدوات 
أحكام  السدتشجة إلى الإسلامية وصقل التذخيعات ومػاءمتيا لعسل صشاعة الاستثسار

تشػيع السشتجات  ىحه السبادرات إلى وتيجف صشاديق الاستثسار الإسلامية الإسلامية، مثل الذخيعة
 ة الستاحة في الدػق وجحب السديج مغ الاستثسارات.الـسـالي
 خاتسة

لمذخكات  خلال تػفيخ مشرة مدصيغ محخكاً أساسياً لمشسػ الاقترادي في فمدصيغ، مغف بـػرصـةتسثل 
فييا  الـسـجرجـة الـذـخكاتو  بـػرصـةال مذاريعيا التػسعية. وقج أضيخت تـسـػيـلرأس السال و  لجسع
والدياسية. ويعكذ الشسػ السمحػظ  الاقـتـرـاديـةالشسػ رغع التحجيات  وقجرة عمى تحقيق مخونة

 الفمدصيشي. الـسـاليإمكانيات واعجة لمدػق  الـسـجرجـةالدػقية لمذخكات  الأرباح والكيسة في
 الـذـخكاتفمدصيغ في تصػيخ أنطستيا وتحجيث بشيتيا التحتية وتػسيع قاعجة  بـػرصـةتدتسخ 
. والجولييغ الجولية ويمبي احتياجات السدتثسخيغ السحمييغ سـعايـيخبسا يتشاسب مع ال ،الـسـجرجـة

دوراً أكبخ في  بـػرصـةالستػقع أن تمعب ال وكفاءة الدػق، مغ لتعديد الذفافية استسخار الجيػد ومع
 تشسية الاقتراد الفمدصيشي في الدشػات القادمة.
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 الجراسات الدابقة 2.6
 

 أولا: الجراسات العخبية

 الـسـاليبالفذل  الـتـشـبؤفي  الـسـالي التـحمـيلبعشهان: استخجام مؤشخات ( 2023دراسة )جبهر وخمفة، 
 دراسة حالة مؤسدة بن ىلال عين تسهششت – الاقـتـرـاديـةلمسؤسدات 

السبكخ بالفذل  الـتـشـبؤفي  الـسـالي التـحمـيلإلى إبخاز الجور الحي يسكغ أن تمعبو أدوات  الـجراسـةىجفت 
، بحيث تعخضت بالحكخ في جانبيا الشطخي لسختمف مؤشخات وندب الاقـتـرـاديـةلمسؤسدة  الـسـالي
 .الـسـاليبالفذل  الـتـشـبؤوكحا أىع الشساذج السدتخجمة في  الـسـالي التـحمـيل

 الـسـؤشـخاتأما الجانب التصبيقي لمجراسة لحالة مؤسدة بغ ىلال السخترة في البشاء، وذلظ انصلاقا مغ 
-2017 ة ليحه السؤسدة لمفتخة السستجة ما بيغالـسـاليا بعج تحميل القػائع ة والشدب الستحرل عمييالـسـالي

 .springate  نـسـػذجوذلظ باستخجام  2020

لو قجرة عمى التسييد بيغ فذل واستسخارية  نـسـػذجإلى عجة نتائج أىسيا أن ىحا  الـجراسـةوقج خمرت 
وليا وضعية مخيحة، كسا أنيا غيخ ميجدة  ـاليالـستتستع بالتػازن  الـجراسـةالسؤسدة، وأن السؤسدة محل 

 بخصخ الفذل وليا القجرة عمى الاستسخارية في نذاشيا.

باستخجام  الـسـاليبالفذل  الـتـشـبؤ(. بعشهان: اختبار مؤشخات 2022 دراسة )عبادي وعبج الله،
 دراسة تطبيقية في مرخف بغجاد -Sherrord & Springate نـسـهذج

عمى مرخف  Sherrod & Springateي نـسـػذجباستخجام  الـسـاليبالفذل  الـتـشـبؤإلى  الـجراسـةىجفت 
ي لتحقيق التـحمـيمعمى السشيج الػصفي  الـجراسـة. اعتسجت 2019-2015بغجاد في الدشػات مغ 

فأنيا  Sherrod نـسـػذج( السحتدبة وفق Zإلى أن نتائج قيسة ) الـبـاحـث. وتػصل الـجراسـةاىجاف 
، أي أنيا تقع في الفئة الثالثة والتي تعشي صعػبة الـجراسـة( شيمة سشػات 25كانت أقل مغ الكيسة )

فكانت متجنية لعسػم  Springate نـسـػذج( السحتدبة وفق Z، أما قيسة )الإفـلاسبسخاشخ  الـتـشـبؤ
 ف يسخ بسذاكل مالية.(، الأمخ الحي يعشي ان السرخ 0.862لأن قيستيا أقل مغ ) الـجراسـةسشػات 

في  الـسـجرجـةلمذخكات  الـسـاليبالفذل  الـتـشـبؤ(. بعشهان: 2022دراسة )بن ناصخ، وبهفمفل، 
 الجدائخ  بـهرصـةفي  الـسـجرجـةدراسة حالة عيشة من السؤسدات -كيجا نـسـهذجباعتساد  بـهرصـةال

الجدائخ،  بـػرصـةفي  الـسـجرجـةة مغ السؤسدات مـجـسـػعكيجا عمى  نـسـػذجلتصبيق  الـجراسـةىجفت ىحه 
عيشة مكػنة مغ أربع مؤسدات، تشتسي لقصاعات مختمفة لمحكع عمى إمكانية  الـجراسـةحيث شسمت 

 .2019-2017خلال الفتخة  الـسـاليتعخضيا لخصخ الفذل 
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، ولعل خيخ الـسـالي بالفذل الـتـشـبؤكيجا في  نـسـػذجمؤكجة عمى أىسية تصبيق  الـجراسـةوجاءت نتائج 
، لتعمغ ىحه الـسـاليباحتسال تعخض مؤسدة "أن سي أ" لخصخ الفذل  2019دليل عمى ذلظ تشبؤه سشة 

الجدائخ،  بـػرصـةتعخضيا لسذاكل مالية كبيخة أدت بيا لإعلان اندحابيا مغ  2020الأخيخة سشة 
 واستشجاىا بذخيظ أجشبي.

دراسة  -ةالـسـالي الـسـؤشـخاتباستخجام  الـسـاليبالفذل  الـتـشـبؤ(. بعشهان: 2021 دراسة )زبجة،
 فمدطين بـهرصـةفي  الـسـجرجـةتطبيقية عمى شخكات قطاع الخجمات 

رياضي  نـسـػذج، وذلظ مغ خلال تصػيخ الـذـخكاتبفذل  الـتـشـبؤإلى فحز إمكانية  الـجراسـةىجفت ىحه 
 التـحمـيلإلى نتائج عمسية، تع استخجام  الـػصـػلة، ومغ أجل الـسـالية مغ الشدب مـجـسـػعمكػن مغ 

ة لمذخكات لمتحميل التسييدي الستعجد، الـسـالي، وأخزعت البيانات SPSSالإحرائي باستخجام بخنامج 
ة الدشػية السشذػرة الـسـالي، التي تع جسعيا وترشيفيا مغ التقاريخ 2017 -2010ة الـسـاليوذلظ للأعػام 

فمدصيغ  بـػرصـةفي  الـسـجرجـةعمى شخكات قصاع الخجمات  الـجراسـةصبيق ىحه ، وتع تالـذـخكاتليحه 
فمدصيغ في جسيع القصاعات، وقج  بـػرصـةشخكة عامة مجرجة في  48شخكات مغ أصل  10وعجدىا 
رياضي مكػن مغ ست ندب مالية يسكغ تصبيقيا لمتشبؤ بفذل ىحه  نـسـػذجإلى  الـبـاحـثتػصل 
% في الدشة الأولى والثانية قبل 80السقتخح  شـسـػذجل، وكانت درجات دقة ىحا الفي السدتقب الـذـخكات
ضخورة  الـجراسـة% في الدشة الثالثة والخابعة قبل الفذل. ومغ أىع ما تػصمت إليو ىحه 100الفذل، و

بسختمف  اليالـسـفي الدػق  الـسـجرجـة الـذـخكاتبالفذل وتصبيقيا عمى  الـتـشـبؤتبشي الشساذج السختمفة مغ 
قصاعاتو، وكحلظ الاىتسام بجرجة كبيخة بتحميل ندب الديػلة والخبحية والشذاط، وأخيخا ضخورة تبشي 

السختمفة، وتزسيغ ىحه الشتائج في التقاريخ الشيائية الدشػية  التـحمـيلة أساليب الـسـاليوالأسػاق  الـذـخكات
 .الـذـخكاتالتي تشذخىا ىحه 

في  الـسـاليبالفذل  الـتـشـبؤتافمخ ب نـسـهذجبعشهان: صجق استخجام  2021) دراسة )أبه زر، 
 عسان بـهرصـةفمدطين و  بـهرصـةفي  الـسـجرجـةالرشاعية  الـذـخكات

الجيج  الـسـاليوالأداء  الـسـاليبالفذل  الـتـشـبؤفي  Taffler نـسـػذجإلى قياس صجق  الـجراسـةىجفت ىحه 
عمى السشيج  الـبـاحـثفمدصيغ وعسان، ولتحقيق ذلظ اعتسج  بـػرصـةفي  الـسـجرجـةلمذخكات الرشاعية 

 30عمى عيشة مكػنة مغ  Taffler نـسـػذجي مغ خلال تصبيق التـحمـيمالاختباري والسشيج الػصفي 
ام ة السشذػرة خلال الأعػ الـسـالي، بالاعتساد عمى بياناتيا بـػرصـةشخكة فمدصيشية واردنية مجرجة في ال

 10جيج حققت أرباحاً متتالية خلال تمظ الفتخة و الـسـاليشخكات أدائيا  10، مشيا 2015-2019
 شخكات أخخى حققت أرباحاً ثع خدائخ. 10شخكات فاشمة حققت خدائخ متتالية، و
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شخكات  10شخكات مغ أصل  7الجيج لـ  الـسـاليبالأداء  الـتـشـبؤاستصاع  Taffler نـسـػذجولػحع أن 
 Taffler نـسـػذجالتي تسكغ  الـذـخكات%، في حيغ بمغ عجد 70، أي ما ندبتو الـجراسـةيا عيشة تزسشت
التي حققت في  الـذـخكات%، أما 100، أي ما ندبتو 10شخكات مغ اصل  10 الـسـاليبفذميا  الـتـشـبؤ

في الدشة التالية  الـسـاليل بالفذ الـتـشـبؤاستصاع  شـسـػذجالدشة الأولى أرباحاً والدشة الثانية خدائخ فإن ال
 %.90، أي ما ندبتو الـجراسـةشخكات تزسشتيا عيشة  10شخكات مغ أصل  9لـ 

الجيج  الـسـاليوالأداء  الـسـاليبالفذل  الـتـشـبؤنجح بذكل عام في  شـسـػذجأن ال الـجراسـةوقج أضيخت نتائج 
وتحققو  شـسـػذجفمدصيغ وعسان، وقج وصمت ندبة صجق ال بـػرصـةفي  الـسـجرجـةلمذخكات الرشاعية 

 %.13%، بيشسا بمغت ندبة عجم تحققو إلى 87إلى 

 باستخجام الـسـالي بالفذل يةالـتـشـبؤ  لمقجرة مقارنة دراسة :بعشهان 2021) ،وآخخون دراسة )إسساعيل، 
 البشهك  عل تطبيقية دراسة-ألـتسـانو  كيجا ينـسـهذج

 الـتـشـبؤعشج استخجاميسا في  ألـتسـاني كيجا و شـسـػذجية الشدبية لالـتـشـبؤ إلى قياس القػة  الـجراسـةىجفت 
يغ في التسييد بيغ السرارف؛ مغ حيث الفذل شـسـػذجبالفذل السال، وقياس مجى اتفاق أو اختلاف ال

ة الـسـاليع ي مغ خلال تحميل القػائالتـحمـيمالسشيج الػصفي  الـجراسـةالسال مغ عجمو. استخجمت 
م. تػصمت 2017إلى  2013( مرارف خلال الفتخة مغ 7البالغ عجدىا ) الـجراسـةلسرارف عيشة 

بالفذل السال في  الـتـشـبؤقجرة عمى  "ية الشدبيةالـتـشـبؤ القػة " ألـتسـاني كيجا و شـسـػذجإلى أن ل الـجراسـة
نتائج متفقة في  ألـتسـانا كيجا و نـسـػذجة، وأضيخ الـسـاليفي سػق الخخشػم للأوراق  الـسـجرجـةالسرارف 

بزخورة دراسة أسباب ضعف أداء  الـجراسـةالتسييد بيغ السرارف الفاشمة وغيخ الفاشمة، أوصت 
 بغخض اتخاذ الإجخاءات الترحيحية اللازمة لتحديغ أدائيا. الـجراسـةمرارف عيشة 

دراسة  – ألـتسـان نـسـهذجباستخجام  الـسـاليبالفذل  الـتـشـبؤ( بعشهان: 2019، ىادي وناجي)دراسة 
 ة.الـسـاليفي سهق العخاق للأوراق  الـسـجرجـةتطبيقية لعيشة من شخكات السداىسة 

وما ىي الكيسة  الـسـالي تـعـثخبال الـتـشـبؤوكيف يسكغ  الـسـالي تـعـثخإلى بيان مفيػم ال الـجراسـةىجفت 
شخكة  22عيشة مكػنة مغ  الـجراسـةالكيسة الدػقية، واستخجم في ىحه الدػقية والعػامل السؤثخة في 

ة، وقج تػصمت تـعـثخ ة وقدست إلى شخكات ناجحة ومالـسـاليصشاعية مجرجة في سػق العخاق للأوراق 
وأنو لا يػجج علاقة بيغ  الـسـالي تـعـثخبال الـتـشـبؤفي  ألـتسـان نـسـػذجالى إمكانية استخجام  الـجراسـة

بزخورة تصػيخ الكفاءات  الـجراسـةوالكيسة الدػقية لمذخكة، وقج أوصت  الـسـالي تـعـثخػيات المدت
مغ قبل  الـسـالية، وزيادة تػعية ودراسة مؤشخات الفذل الـسـاليالإدارية وزيادة الخبخات الفشية والإدارية و 

 س.وذلظ لتجشب عجم التعخض للإفلا الـسـاليالسحمل 
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 الـسـاليبالفذل  الـتـشـبؤو  التـحمـيلة في الـسـالي( بعشهان: دور الشدب 2018، كيهص)دراسة 
 دراسة عيشة من السؤسدات الرغيخة والستهسطة في ولاية ورقمة.–لمسؤسدات الرغيخة والستهسطة 

في  الـسـاليبالفذل  الـتـشـبؤو  التـحمـيلة في الـسـاليإلى الػقػف عمى مجى مداىسة الشدب  الـجراسـةىجفت 
، وذلظ مغ الـسـاليالسؤسدات الرغيخة والستػسصة في ولاية ورقمة، وكحلظ تحميل أسباب وأبعاد الفذل 

 ألـتسـان نـسـػذج) الـسـاليبالفذل  الـتـشـبؤخلال اعتساد أسمػب دراسة الحالة في تصبيق بعس نساذج 
Altman نـسـػذج، و Kida نـسـػذج، و  Springateة في خسذ مؤسدات مغ ( عمى عيشة متسثم

ولاية ورقمة، وذلظ في  مـدـتػى السؤسدات الرغيخة والستػسصة التي تشذط في قصاعات مختمفة عمى 
 .2016الى  2014الفتخة السستجة مغ 

بفذل السؤسدات الرغيخة  الـتـشـبؤة ليا دور كبيخ في الـسـاليإلى أن الشدب  الـجراسـةوتػصمت 
 الـتـشـبؤوندب الديػلة، وندب الشذاط والتي اعتسجت عمييا نساذج والستػسصة، وخاصة ندب الخبحية 

أنو يسكغ الكذف عغ حالة ووضعية السؤسدة مغ خلال تحميل  الـجراسـة، حيث بيشت الـسـاليبالفذل 
لمسؤسدات الرغيخة والستػسصة إلا أن نتائج  الـسـاليبالفذل  الـتـشـبؤة السدتخجمة في نساذج الـسـاليالشدب 

الحي يتساشى مع مؤسدة معيشة لا يتساشى  شـسـػذجالشساذج الثلاثة لع تكغ متساثمة مسا يعشي أن ال
 بالزخورة مع مؤسدة أخخى.

 ثانيا: الجراسات الأجشبية

 :‌بعنوان‌(Lokanan,  & Ramzan, 2024دراسة )

Predicting financial distress in TSX-listed firms using machine learning algorithms.  

، وىي فخع مغ الحكاء الاصصشاعي، لمتشبؤ MLإلى تصبيق خػارزميات التعمع الآلي  الـجراسـةىجفت ىحه 
ة، يُكيّع ىحا الـسـالي. ونطخًا لمحاجة الساسة لسؤشخات مػثػقة لمرحة الـذـخكاتة في الـسـاليبالزائقة 

الذخكة. تتألف  مـدـتػى ة عمى الـسـاليلسختمف تقشيات التعمع الآلي عمى البيانات  يةالـتـشـبؤ البحث القجرات 
 بـػرصـةشخكة مجرجة في  464ة البيانات مغ ندب مالية ومتغيخات خاصة بالذخكة مغ مـجـسـػع

تػرنتػ. تع اختبار نساذج متعجدة لمتعمع الآلي، بسا في ذلظ أشجار القخار، والذبكات العربية 
ة، مثل نسػ الإيخادات، الـسـالية. تُدمّط الشتائج الزػء عمى أىع العػامل الستشبئة بالزائقة الاصصشاعي

ونسػ الأرباح، وندبة الشقج إلى الخرػم الستجاولة، وىػامر الخبح الإجسالي. ومغ بيغ الشساذج 
 %، متفػقًا عمى الخػارزميات الأخخى.98أعمى دقة بمغت  ANNالسختبخة، حقق مُرشّف 
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 :بعشهان( Zhang, et al, 2024) ةدراس
Predicting financial distress: the power of sentiment words in business 

plans 

إشار عسل تشبؤي ججيج يجسع بيغ الخؤى السُدتسجة مغ خصط الأعسال والبيانات  الـجراسـةتُقجّم ىحه 
أبخز ابتكارات ىحا الإشار آلية تخجيح متغيخات الشبخة، التي تخبصيا مباشخةً  ة. ومغالـسـالية وغيخ الـسـالي

(، يُطيخ 2022-2001ة. وباستخجام بيانات مغ شخكات صيشية مُجرجة )الـسـاليبحالة الزائقة 
الخئيدية كمسات مثل  الـسـؤشـخاتأداءً تشبؤيًا مُحدّشًا عمى السجييغ القريخ والصػيل. وتذسل  شـسـػذجال
لتحػل" و"التكمفة السشخفزة" و"التحديغ"، إلى جانب مقاييذ الشبخة الإيجابية التي تُجدّج التفاؤل في "ا

 الـذـخكاتخصط الأعسال. ويتفػق ىحا الإشار عمى الشساذج الستقجمة الأخخى، مُػفخًا أداة عسمية لتحجيج 
 التي تُعاني مغ ضائقة مالية ودعع التجخلات في الػقت السشاسب.

 : بعشهان( Ding, S., et al, 2023)  دراسة

The role of feature importance in predicting corporate financial distress 

in pre and post COVID periods: Evidence from China. 

باىتسام أكاديسي واسع الشصاق نطخًا  19-ة لمذخكات خلال أزمة كػفيجالـسـاليبالزائقة  الـتـشـبؤحطي 
ة الـسـاليا لمتشبؤ بالزائقة نـسـػذج اقتخح الباحثػن تفاقع حالة عجم اليقيغ الاقترادي. في ىحه الػرقة، ل

( ( مغ خلال XGB-GPلمذخكات يعتسج عمى إشار عسل البخمجة الػراثية لتعديد التجرج الستصخف 
وما بعجه. تتسثل السداىسة الخئيدية لػرقتشا في أنشا  التحقيق في عيشات فخعية مغ فتخات ما قبل كػفيج

الستغيخة بسخور الػقت لفتخات ما قبل كػفيج وما بعجه. نػضح أن مؤشخ الأرباح  الـتـشـبؤندتكذف ميدات 
ة خلال فتخة ما قبل كػفيج، في حيغ أن إجسالي الخافعة الـسـالية ىػ الدسة الدائجة لمتشبؤ بالزائقة الـسـالي
 الـتـشـبؤ نـسـػذجة ىػ العامل الأكثخ أىسية خلال فتخة ما بعج كػفيج. وعمى ىحا الأساس، يُطيخ الـسـالي

الخاص بشا دقة تشبؤ أعمى مغ الشساذج التقميجية. ونتيجة لحلظ، يسكغ  XGB-GPة الـسـاليبالزائقة 
ل تقميل عبء الجيػن لمذخكة مغ خلا الـسـالية لتحديغ الػضع الـسـاليالخافعة  مـدـتػى لمسجيخيغ تعجيل 

 وزيادة الخبحية خلال فتخة ما بعج كػفيج.

 : بعشهان( Risa A. & Khalifaturofiah S, 2022) دراسة
The Effect of Financial Ratios in Predicting Financial Distress in 

Manufacturing Companies 

ة في شخكات الترشيع. الـسـاليبالزائقة  الـتـشـبؤة في الـسـاليإلى تحميل تأثيخ الشدب  الـجراسـةىجفت ىحه 
شخكة ترشيع مجرجة في  87عمى أسمػب العيشة العسجية. شسمت عيشة البحث  الـجراسـةاعتسجت 
ػن البيانات باستخجام الانحجار المػجدتي. الـبـاحـث. وحمل 2020-2016إنجونيديا لمفتخة  بـػرصـة
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ة. كسا لع الـسـاليبالزائقة  الـتـشـبؤط ليسا تأثيخ سمبي وىام عمى وأضيخت الشتائج أن ندبة الخبحية والشذا
 الـجراسـةة. وتدتشتج ىحه الـسـاليبالزائقة  الـتـشـبؤة أي تأثيخ ىام عمى الـسـالييكغ لشدبة الديػلة والخافعة 

 ة.الـسـاليأن عمى شخكات الترشيع زيادة ربحيتيا ونذاشيا لتجشب الزائقة 

 : بعشهان( Utami W.,et al, 2021) دراسة
The Role of Financial Ratios on the Financial Distress Prediction 

ة تجخيبيًا. شسل الـسـالية والديػلة في الزائقة الـسـاليإلى إثبات دور الخبحية والخافعة  الـجراسـةىجفت 
السدجمة في القصاع الدراعي، بالإضافة إلى قصاعي الرشاعات  الـذـخكاتمجتسع البحث جسيع 

ملاحطة مغ خلال أسمػب أخح  380الأساسية والكيسيائية. حرمت عيشة البحث عمى ما يرل إلى 
الانحجار المػجدتي.  التـحمـيلي، و التـحمـيمعمى السشيج الػصفي  الـجراسـةالعيشات القرجية. اعتسجت 

ة في القصاع الدراعي، الـسـاليى الجور اليام لمخبحية والديػلة في حالة الزائقة دليلًا عم الـجراسـةقجمت 
بالإضافة إلى قصاعي الرشاعات الأساسية والكيسيائية. في قصاعي الرشاعات الأساسية والكيسيائية، 

 ة.الـسـالية دور ىام في حالة الزائقة الـسـاليلمخافعة 

 :بعشهان( Dance, M., & Imade, S(2019, دراسة
Financial ratio analysis in predicting financial conditions distress in 

Indonesia Stock Exchange 

ة والتجفقات الشقجية الـسـاليالحالية إلى تحميل تأثيخ ندب الديػلة والخبحية والخافعة  الـجراسـةىجفت 
إنجونيديا. أُجخي ىحا  بـػرصـةفي  الـسـجرجـةالتي تعاني مغ ضائقة مالية و  الـذـخكاتالتذغيمية عمى حالة 

ي الػصفي. التـحمـيمإنجونيدي. تع الاعتساد عمى السشيج  بـػرصـةفي  الـسـجرجـة الـذـخكاتالبحث عمى 
 عمييا رـػلالبيانات السدتخجمة في ىحا البحث ىػ البيانات الكسية وىي بيانات في شكل أرقام تع الح

مرادر بيانات  الـجراسـة. استخجمت ىحه 2017-2013ة الـسـاليإنجونيديا مثل البيانات  بـػرصـةمغ 
ة والتجفقات الـسـاليىي ندب الديػلة والخبحية والخافعة  الـجراسـةثانػية. الستغيخات السدتخجمة في ىحه 

تع استخجام الانحجار المػجدتي ة كستغيخ تابع. و الـسـاليالشقجية التذغيمية كستغيخات مدتقمة والزائقة 
٪، 5دلالة  سـدـتػى . بشاءً عمى نتائج تحميل الانحجار المػجدتي بالـجراسـةلاختبار الفخضية في ىحه 

( ندبة الديػلة السقاسة بشدبة التجاول ليا تأثيخ سمبي عمى حالة 1إلى أن ) الـجراسـةتذيخ نتائج ىحه 
( ندب الخبحية السقاسة 2ة؛ )الـسـاليإنجونيديا للأوراق  بـػرصـة في الـسـجرجـةة لمذخكات الـسـاليالزائقة 

ة التي الـسـاليإنجونيديا للأوراق  بـػرصـةفي  الـسـجرجـة الـذـخكاتتؤثخ سمبًا عمى حالة  صـػلالأ عـائـجب
يخ ة السقاسة بشدبة الجيغ إلى حقػق السمكية ليا تأثالـسـالي( ندبة الخافعة 3تعاني مغ ضائقة مالية؛ )
( ندبة 4ة؛ )الـسـاليإنجونيديا للأوراق  بـػرصـةفي  الـسـجرجـةة لمذخكات الـسـاليإيجابي عمى حالة الزائقة 
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 بـػرصـةفي  الـسـجرجـةة لمذخكة الـسـاليالتجفق الشقجي التذغيمي ليذ ليا تأثيخ عمى حالة الزائقة 
 ة.الـسـاليإنجونيديا للأوراق 

 الدابقةالتعقيب عمى الجراسات 
 مغ خلال مخاجعة الجراسات الدابقة يسكغ ملاحطة الأمػر الآتية:

الحالية ببعس الجراسات الدابقة مسا  الـجراسـةالحالية مغ الجراسات الدابقة في إثخاء  الـجراسـةاستفادت 
لتذابو الحالية بشتائج تمظ الجراسات الدابقة مغ حيث أوجو ا الـجراسـةمغ مقارنة نتائج  الـبـاحـثيسكغ 

 وأوجو الاختلاف.

أضيخت الجراسات الدابقة استخجام أسمػب العيشة وتحميل البيانات بالأدوات الإحرائية. استخجمت 
)عبادي وعبج الله،  الـجراسـةلمتحميل. كسا اعتسجت  Springate نـسـػذج( 2023)جبػر وخمفة،  الـجراسـة
الحالية  الـجراسـةفي تحميل بيانات السرارف. استفادت  Springateو Sherrod( عمى نساذج 2022

 مع مخاعاة الطخوف السحمية. ألـتسـان نـسـػذجمغ ىحه الشساذج لتأسيذ السقارنة باستخجام 

 ألـتسـان نـسـػذج( عمى إمكانية استخجام 2019( و)ىادي وناجي، 2021ركدت الجراسات )أبػ زر، 
لمكذف السبكخ عغ إشارات الفذل.  الـسـالي التـحمـيلتائج عمى أىسية . أكجت الشالـسـالي تـعـثخلمتشبؤ بال

في بيئة معقجة، مسا يجعع  الـسـاليعمى الأداء  الاقـتـرـاديـةتُطيخ بيانات الفرل الأول تأثيخ الرجمات 
 ضخورة إعادة قخاءة الشساذج التقميجية.

د عمى البيئة الفمدصيشية الخاصة. الحالية عغ بعس الجراسات الدابقة في التخكي الـجراسـةتختمف 
( تقشيات التعمع الآلي لتحميل Lokanan & Ramza, 2024استخجمت الجراسات الأجشبية مثل )

 الاقـتـرـاديـةالسحمية  الـسـؤشـخاتالحالية عمى الشساذج التقميجية مع دمج  الـجراسـةالبيانات. ركدت 
 الـسـؤشـخات( في أىسية Ding et al, 2023ع نتائج )الحالية نقاط تذابو م الـجراسـةوالدياسية. تبخز 

 ة، مع اختلاف في الشصاق الدمشي ونػعية الستغيخات.الـسـالي

بالفذل  الـتـشـبؤة في الـسـاليالسقارن لمجراسات الدابقة وجػد اتفاق عمى دور الشدب  التـحمـيلأضيخ 
 الـجراسـةالبيانات ونصاق التصبيق. تداىع  . اختمفت الشتائج في بعس الجراسات في شخيقة جسعالـسـالي

 & Dance( و)2018الحالية في إثخاء السجال مغ خلال مقارنة الشتائج مع الجراسات )كيػص، 
Imade ,2019 بـػرصـةفي بيئة  ألـتسـان نـسـػذج، مسا يتيح تقييع أوجو التذابو والاختلاف في تصبيق 
 فمدصيغ.
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 الفرل الثالث
______________________________________________________ 

 السشيجية والإجخاءات

، وليحا الغخض سػف يتصخق ىحا الفرل الـجراسـةييجف ىحا الفرل إلى إيزاح ومشاقذة مشيجية 
، ومرادر جسع السعمػمات، والأساليب الإحرائية السدتخجمة الـجراسـة، وأداة الـجراسـةلسجتسع وعيشة 

 .ـجراسـةالفي 

 الـجراسـةمشيجية  3.1
 الـتـشـبؤ، بيجف دراسة قجرة الـجراسـةي في اجخاء التـحمـيمعمى استخجام السشيج الػصفي  الـبـاحـثاعتسج 

 بـػرصـةفي سػق  الـسـجرجـة الـذـخكاتعمى  ألـتسـان نـسـػذجلمذخكات باستخجام  الـسـالي الإفـلاسب
ة الدشػية الـسـاليبالاعتساد عمى التقاريخ  الـبـاحـثقام  الـجراسـةفمدصيغ )مؤشخ القجس(، ولجسع بيانات 

 .2023-2019فمدصيغ لمفتخة السستجة ما بيغ عام  بـػرصـةلمذخكات السشذػرة في مػقع 

 الـجراسـةمجتسع وعيشة  3.2
( شخكة حدب 48فمدصيغ، البالغ عجدىا ) بـػرصـةفي  الـسـجرجـة الـذـخكاتمغ  الـجراسـةيتكػن مجتسع 

 .(2023يئة رأس السال الفمدصيشية )ى

 الـجراسـةعيشة 

في مؤشخ القجس الإسلامي البالغ عجدىا  الـسـجرجـة الـذـخكاتفي جسيع  الـجراسـةفي حيغ تسثمت عيشة 
 (.1كسا ىػ مػضح في السمحق ) (.2021( شخكة )ىيئة سػق رأس السال، 21)
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 بحدب القصاع الـجراسـةعيشة  الـذـخكات( تػزيع 3.1ججول )

 الشدبة العجد  القصاع #
 %38.1 8 الرشاعة       .1

 %19.0 4 الخجمات 2

 %19.0 4 الاستثسار 3

 %14.3 3 البشػك 4

 %9.5 2 التأميغ 5

 %100.0 21 سـجـسـػعال

 

 فمدصيغ بـػرصـةالسرجر: مغ إعجاد الصالب بالاعتساد عمى مػقع 

 

 
 بحدب القصاع الـجراسـةعيشة  الـذـخكات( تػزيع 3.1) شكل

 

 ومرادر جسع البيانات الـجراسـةأدوات  3.3
 

بجسع البيانات مغ خلال السرادر  الـبـاحـثواختبار فخضياتيا، قام  الـجراسـةمغ أجل تحقيق أىجاف 
 الآتية:

38.1% 

19.0% 

19.0% 

14.3% 
9.5% 

‌توزيع الـشـركات عينة الـدراسـة بحسب القطاع

 التأمين البنوك الاستثمار الخدمات الصناعة
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في مؤشخ  الـسـجرجـة الـذـخكاتلمذخكات الخاصة بة الـسـاليوتتسثل في القػائع السرادر الأولية:  أولا:
 .2023-2019( شخكة خلال الفتخة السستجة ما بيغ 21القجس الإسلامي البالغ عجدىا )

: وتذسل الكتب العخبية والأجشبية والجوريات والسقالات والسػاقع الالكتخونية، : السرادر الثانػيةثانياً 
 .الـجراسـةفمدصيغ، وذلظ لتغصية الجانب الشطخي مغ  بـػرصـةوالشذخات الرادرة عغ 

 

 الـجراسـةمتغيخات  3.4
 

 :الستغيخات السدتقمة

، ويسكغ كستغيخات مدتقمة ألـتسـان شـسـػذجالشدب السكػنة ل الـبـاحـثاستخجم  الـجراسـةلتحقيق غايات 
ة التي يجب دراستيا في الـسـاليتتشاول أىع الأبعاد  شـسـػذجملاحطة أن الشدب التي اعتسجىا ىحا ال

     الذخكة، وىي )الديػلة، الخبحية، الدػق، الشذاط(.

 والستسثمة في: 

✔ X1:  صـػلالأ مـجـسـػعرأس السال العامل إلى. 
✔ X2:  صـػلالأ مـجـسـػعالأرباح السحتجدة إلى. 
✔ X3:  الالتدامات. مـجـسـػعالأرباح قبل الفػائج والزخيبة إلى 
✔ X4:  صـػلالأ مـجـسـػعالسبيعات إلى 
✔ X5 صـػلالأ مـجـسـػع: السبيعات إلى 

 
 الستغيخ التابع:

 Z نـسـػذجدرجات  مـجـسـػعلمذخكة متسثلًا في  الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤىػ 

 

  



33 
 

 الـجراسـة نـسـهذج 3.5
 

وأسـئمتيا وفخضـياتيا، واعـتساداً عمى الجراسـات الـدابقة والأدب الشطـخي الـحي تع  الـجراسـةلاحقـا لإشكـالية 
السبيغ في  شـسـػذجالسدتقمة والتابعة وفقاً لم الـجراسـة، تع تحجيج متغيخات الـبـاحـثالاشـلاع عـميو مغ قبل 

 ( التالي:3.1الذكل )

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 (الـبـاحـث)إعجاد  الـجراسـة نـسـػذج( 1.3شكل )

 

 

 

  

 

ات  المستقلة المتغير

ـانالشدب السكػنة لشسػذج ألـتس  
ر  التابع المتغير

الـتـشـبؤ بالإفـلاس 
 X1 السالي

X2 

X3 

X4 

X5 
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 وأساليب تحميل البيانات الـجراسـةإجخاءات  3.6
لمذخكات  الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤب شـسـػذج( لكياس قجرة ىحا الAltman ,1968) نـسـػذجتع استخجام 

 5فمدصيغ مؤشخ القجس الإسلامي عمى مجار  بـػرصـةفي  الـسـجرجـة الـذـخكاتالستسثمة ب الـجراسـةعيشة 
 سشػات، وذلظ مغ خلال السعادلة التالية:

Z= 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 +1X5 

Z:  الـذـخكات تـعـثخب الـتـشـبؤفي  ألـتسـان نـسـػذجناتج. 

X1:  صـػلالأ مـجـسـػعرأس السال العامل إلى. 

X2:  صـػلالأ مـجـسـػعالأرباح السحتجدة إلى. 

X3:  الالتدامات. مـجـسـػعالأرباح قبل الفػائج والزخيبة إلى 

X4:  الالتدامات مـجـسـػعالكيسة الدػقية لحقػق السداىسيغ إلى 

X5 :  صـػلالأ مـجـسـػعالسبيعات إلى 

ي، أقل الـسـعـيـار )الػسط الحدابي، الانحخاف  التحميمي استخجام الاحراء الػصفيولتحميل البيانات تع 
التي تكيذ مجى قجرة الشساذج عمى  الـجراسـةوأعمى قيسة( لػصف الستغيخات، بيشسا تع اختبار فخضيات 

 ومجى تػافق نتائجيا مغ خلال اختبارات الانحجار الخصي والتي تعتسج عمى: الـتـشـبؤ

 .(: وىي التي تحجد قبػل أو رفس الفخضية.Sigىسية )الأ مـدـتػى  ▪
 ي: لكياس مجى تذتت الكيع عغ وسصيا الحدابي.الـسـعـيـار الانحخاف  ▪
(: لسعخفة مجى قجرة الستغيخ السدتقل عمى تفديخ التغيخ في الستغيخ R²القجرة التفديخية ) ▪

 التابع.
 .الـجراسـةغ متغيخات (: وذلظ لتحجيج السعشػية بالعلاقة بيTاختبارات السحدػبة ) ▪

( إلى ثلاث فئات كانت الأولى السشصقة الحسخاء Altman, 1968) نـسـػذجوقج تع ترشيف نتائج 
(، والسشصقة الخمادية أو الزبابية وتتخاوح قيسة الشتائج فييا ما 1.9ومثمت الشتائج التي تقل قيستيا عغ )

(، ولتدييل عسمية السقارنة 2.9(، والسشصقة الخزخاء التي تذسل نتائج أكثخ مغ )2.9 وبيغ 1.9بيغ )
 الـتـشـبؤ( يرعب Altman, 1968 ,1968تع استثشاء الفئة الخمادية أو الزبابية لأنو بحدب دراسة )

 فييا.
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 الفرل الخابع
______________________________________________________ 

 الـجراسـةنتائج 

 

 الـجراسـةالإحراءات الػصفية لستغيخات  4.1
 الـجراسـةالػصفي لستغيخات  التـحمـيل(: نتائج 4.1ججول )

Std. Deviation Mean Maximum Minimum Variables 

-0.236 0.870 0.263 0.249 X1 

-0.546 0.551 0.148 0.230 X2 

-0.084 0.545 0.066 0.112 X3 

0.058 157.170 8.878 25.899 X4 

0.000 0.960 0.368 0.291 X5 

0.110 94.630 6.829 15.605 Z-score 

-0.1720 0.7200 0.187 0.170 Eps 

 

السدتقمة والتابعة، حيث يلاحع  الـجراسـةالػصفي لستغيخات  التـحمـيل( نتائج 4.1يعخض الججول رقع )
( بانحخاف 0.870بمغ ) (x1) صـػلالأ مـجـسـػعأن الػسط الحدابي لشدبة رأس السال العامل إلى 

عمى تغصية التداماتيا قريخة الأجل،  الـذـخكات صـػل(، مسا يذيخ إلى قجرة متفاوتة لأ0.263معياري )
 (x2) صـػلالأ مـجـسـػع. أما ندبة الأرباح السحتجدة إلى الـجراسـةمع وجػد تبايغ ممحػظ بيغ عيشات 

(، مسا يعكذ قجرة إجسالية 0.148( بانحخاف معياري مشخفس )0.551فقج سجمت متػسصاً مػجباً )
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( تُذيخ إلى خدائخ محتجدة 0.546-) سـمـبـيةلمذخكات عمى تػليج أرباح مُحتجدة، رغع وجػد قيع دنيا 
 في بعس الحالات.

( 0.545(، بمغ الستػسط الحدابي )x3فيسا يتعمق بشدبة الأرباح قبل الفػائج والزخائب إلى الالتدامات )
(، مسا يُطيخ قجرة محجودة لأرباح التذغيل عمى تغصية الالتدامات، 0.066بانحخاف معياري ضئيل )
( X4في تػليج أرباح تذغيمية. أما ندبة الكيسة الدػقية إلى الالتدامات ) صـػلمع ضعف كفاءة إدارة الأ

(، مسا 25.899 ( مع تبايغ كبيخ )انحخاف معياري 157.170فدجمت متػسصاً مختفعاً بذكل لافت )
، رغع وجػد تفاوتات حادة الـذـخكاتي في معطع تـسـػيـميعكذ ليسشة الكيسة الدػقية عمى الييكل ال

 بيشيا.

( مع انحخاف معياري 0.960(، أضيخ الستػسط الحدابي )X5) صـػلوبالشدبة لكفاءة استخجام الأ
قات في الكفاءة التذغيمية بيغ إلى مبيعات، مع وجػد فخو  صـػل( قجرة معتجلة عمى تحػيل الأ0.291)

( كحج أدنى 0.11بيغ ) Z-Score( فقج تخاوح Z-score) ألـتسـان نـسـػذجا ناتج . أمّ الـذـخكات
(. يذيخ الستػسط القخيب مغ 1.93( وانحخاف معياري مختفع )2.95( كحج أقرى، بستػسط )7.18و)

تتستع برحة مالية جيجة، خاصة مع وجػد قيع  الـذـخكات( إلى أن غالبية 2.9حج السشصقة الخزخاء )
( يؤكج وجػد 0.11( التي تعكذ أداءً استثشائيًّا. ومع ذلظ، فإن وجػد قيع دنيا مثل )7.18عالية مثل )

شخكات في السشصقة الحسخاء السعخضة لخصخ إفلاس مختفع. بذكل عام، تُطيخ الشتائج ميلًا نحػ 
بيغ الفئات  الـذـخكاتخ، مع ضخورة إجخاء تحميل أعسق لتػزيع رغع التبايغ الكبي الـسـاليالاستقخار 

 وتأثيخ الكيع الستصخفة.

(، مسا يعكذ قجرة 0.187( بانحخاف معياري )EPS( )0.720عمى الديع ) عـائـجأخيخاً، بمغ متػسط ال
. سـةالـجراإجسالية لمذخكات عمى تحقيق أرباح لمديع، مع تبايغ محجود في الأداء الفعمي بيغ عيشات 

، وتُدمط الزػء عمى أىسية تحديغ الـذـخكاتبيغ  الـسـاليىحه الشتائج تُبخز التفاوت الييكمي في الأداء 
 .الـسـاليي لتعديد الاستقخار تـسـػيـموالييكل ال صـػلكفاءة إدارة الأ

 الـجراسـةمرفهفة ارتباط بيخسهن لستغيخات  4.2
 نـسـػذجعمى مرفػفة ارتباط بيخسػن مغ أجل إيجاد العلاقة الارتباشية بيغ محتػيات  الـبـاحـثاعتسج 
، وذلظ عمى الشحػ (الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤ) وبيغ الستغيخ التابع)الستغيخات الدابقة( فيسا بيشيا  ألـتسـان
 الآتي:
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 الـجراسـةمرفػفة ارتباط بيخسػن لستغيخات  ( نتائج4.2ججول رقع )
Variables Z X1 X2 X3 X4 X5 

Z 1      

X1 .313
**

 1     

X2 .679
**

 0.001 1    

X3 .529
**

 0.185 .304
**

 1   

X4 .686
**

 -.228-
*
 0.072 -0.128 1  

X5 .428
**

 .217
*
 .234

*
 .294

**
 -.278-

**
 1 

 (0.01) مـدـتػى * دالة إحرائية عشج 

 (0.05) مـدـتػى ** دالة إحرائية عشج 

سرفػفة ارتباط بيخسػن إلى وجػد علاقة ارتباشية إيجابية بيغ ( ل4.2الشتائج الػاردة في الججول ) تذيخ
، حيث يطيخ أن رأس السال (Z)  الـسـاليبالفذل  الـتـشـبؤ) والستغيخ التابع ألـتسـان نـسـػذجمحتػيات 

 مـجـسـػع(، والأرباح السحتجدة إلى 0.313بقػة ) (Z)مختبط بـ (X1) صـػلالأ مـجـسـػعالعامل إلى 
 مـجـسـػع، فيسا يبيغ الأرباح قبل الفػائج والزخيبة إلى (Z) ( مع0.679تختبط بقػة ) (X2) صـػلالأ

؛ كسا يطيخ أن الكيسة الدػقية لحقػق السداىسيغ (Z) ( مع0.529ارتباشاً متػسصاً ) (X3) الالتدامات
 (X5) ، في حيغ يطيخ الستغيخ(Z) ( مع0.686تختبط بأعمى قػة ) (X4) الالتدامات مـجـسـػعإلى 

وتؤكج الجلالة الإحرائية عشج  .(Z) ( مع0.428ارتباشاً متػسصاً ) صـػلالأ مـجـسـػعالسبيعات إلى 
في  الـسـؤشـخات( مرجاقية ىحه العلاقات، مسا يذيخ إلى أىسية تأثيخ ىحه 0.05( و)0.01مدتػيات )

 .الـذـخكات تـعـثخب الـتـشـبؤ

 الـجراسـةاختبار فخضيات  4.3

 الـسـجرجـةلمذخكات  الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤ ألـتسـان نـسـهذجلا يدتطيع الفخضية الخئيدية الأولى: 
 ؟(α≤0.05الجلالة الإحرائية ) مـدـتهى عشج فمدطين  بـهرصـةفي سهق 

سذ خلفتخة امتجت  الـجراسـةة لمذخكات عيشة الـسـاليبشاءً عمى نز ىحه الفخضية تع تحميل بيانات القػائع 
 .ألـتسـان نـسـػذجباستخجام  2023حتى  2019سشػات اعتبارا مغ 

( إلى ثلاث فئات كانت الأولى السشصقة الحسخاء Altman ,1968) نـسـػذجوقج تع ترشيف نتائج 
الزبابية وتتخاوح قيسة الشتائج فييا ما (، والسشصقة الخمادية أو 1.9ومثمت الشتائج التي تقل قيستيا عغ )

(، ولتدييل عسمية السقارنة 2.9(، والسشصقة الخزخاء التي تذسل نتائج أكثخ مغ )2.9وبيغ  1.9بيغ )
 فييا. الـتـشـبؤ( يرعب Altman ,1968تع استثشاء الفئة الخمادية أو الزبابية لأنو بحدب دراسة )
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 يعتسج عمى درجة ترشيف الفئة التي تشتسي الييا الذخكة. جشـسـػذان نجاح وفذل ال الـبـاحـثاعتبخ 
عبخ الدشػات.  الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤفي  ألـتسـان نـسـػذجتذيخ نتائج اختبار الفخضية إلى تفاوت قجرة 

% في 60، 2020% في 52.38، بيشسا انخفزت إلى 2019% في 70دقة ندبتيا  شـسـػذجسجل ال
 . 2023% في 42.86و ،2022% في 57.14، 2021

؛ الخفاعي، 2021؛ زبجة، 2021؛ إسساعيل وآخخون، 2018اتفقت ىحه الشتائج مع دراسات )كيػص، 
 (2022؛ بذيشة وآخخون، 2017

ة السدتقخة مثل الـسـاليذات اليياكل  الـذـخكاتكان فعالًا في ترشيف  شـسـػذج( أن ال3.3يػضح ججول )
( فاعمية محجودة في بعس القصاعات بدبب اختلاف 3.4دواجغ فمدصيغ، بيشسا أضيخ ججول )

في  شـسـػذج( تبايشاً في الشتائج حيث فذل ال3.6( و)3.5ة السحمية. كسا بيّغ ججول )الـسـاليالستغيخات 
تقييع قصاعات مثل البشػك والعقارات، اعتساداً عمى ندب مثل الكيسة الدػقية إلى السصمػبات التي لا 

كالعػامل الدياسية إلى تجىػر دقة  خـارجـيـةمدصيشي. أدى تأثيخ عػامل تعكذ تعقيجات الدػق الف
 عـائـجفي بعس الحالات. وبشاءً عمى الخبط بيغ الججاول وتحميل بيانات الأداء الفعمي )السُقاس بال الـتـشـبؤ

 الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤلا يدتصيع  ألـتسـان نـسـػذج، يسكغ قبػل الفخضية الخئيدية بأن عمى الديع(
الشسػذج بريغتو الأصمية أو  ، ىحا يذيخ إلى أنّ فمدصيغ بذكل مػثػق  بـػرصـةفي  الـسـجرجـةلمذخكات 

دون تكييف كاف، قج لا يحقق مدتػى السػثػقية العالي السصمػب لمتشبؤ بالإفلاس في جسيع الذخكات 
ة وتأثيخ العػامل غيخ السالية السجرجة في بػرصة فمدصيغ. ىحا يعكذ خرػصية البيئة الفمدصيشي

)مثل الطخوف الدياسية والاقترادية الستقمبة( التي قج لا يغصييا الشسػذج السالي البحت بذكل كامل. 
وبالتالي فإن دقة التشبؤ قج تكػن متغيخة وغيخ مدتقخة عبخ الدمغ أو القصاعات، مسا يقمل مغ مػثػقيتو 

 العامة.
 :2019لعام لشتائج الفعمية مقارنة با ألـتسـان نـسـهذجتشبؤ 

 2019عام  ألـتسـان: تشبؤ أ - 4.3ججول 
 انششكت

 أنـخمـانحىبؤ 

(1222) 

وصف 

 انـخـىـبؤ
 EPS انىخٍدت انفعهٍت نهششكت

انقذسة عهى 

 انـخـىـبؤ

 فعانت 0.29 واخحت واخحت 5.12 دواخه فهغطٍه

بال عقاس نخطىٌش واداسة وحشغٍم 

 انعقاساث
 غٍش فعانت 0.0004 واخحت مفهغت 1.81

 فعانت 0.195 واخحت واخحت 2.35 بٍج خالا نصىاعت الأدوٌت

 فعانت 0.55 واخحت واخحت 4.82 انعشبٍت نصىاعت انذهاواث

 غٍش فعانت 0.096 واخحت مفهغت 1.43 مشكض وابهظ اندشاحً انخخصصً

 غٍش فعانت - واخحت مفهغت 1.02 حمكٍه انفهغطٍىٍت نهخأمٍه
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 2019: تشبؤ ألـتسـان عام ب - 4.3ججول 

 الـسـجرجـةلمذخكات  2019( لعام Z-Score ألـتسـان نـسـػذج( نتائج ب 4.3 –أ  4.3يعخض الججول )
لذخكة البشظ الإسلامي الفمدصيشي،  0.42 شـسـػذجفمدصيغ، حيث بمغت أدنى قيسة لم بـػرصـةفي 

(، فزلًا x3  =0.012(  والخبحية التذغيمية x2  =0.016ويعدى ذلظ إلى تخاجع الأرباح السحتجدة 
(. في السقابل، سجمت شخكة  x4  =0.118صمػبات عغ انخفاض الكيسة الدػقية مقارنة بالس

=  x4(  بفزل ارتفاع الكيسة الدػقية إلى السصمػبات Z  =36.09السدتثسخون العخب أعمى نتيجة 
، مسا يزع القصاع في 4.15 شـسـػذج( بمغ متػسط الx2  =0.254( واستقخار الأرباح السحتجدة 59

ت؛ فطيخت مخاشخ في القصاع السرخفي )مثل البشظ "السشصقة الخمادية"، مع تفاوت أداء القصاعا
)في سياق البشػك [ - الإسلامي الفمدصيشي( والعقاري )مثل بال عقار( بدبب الاعتساد عمى الجيػن 

والسؤسدات السالية، تُعج ودائع العسلاء )مثل الػدائع الجارية، ودائع التػفيخ والػدائع لأجل( السرجر 
محاسبي ترشف ىحه الػدائع كالتدامات )ديػن( عمى البشظ تجاه الخئيدي لمتسػيل. ومغ مشطػر 

عسلائو. ىحا يعشي أن البشظ مجيغ لعسلائو بيحه الأمػال، ويمتدم بدجادىا عج الصمب أو عشج حمػل أجل 

 انششكت
حىبؤ أنـخمـان 

(1222) 

وصف 

 انـخـىـبؤ

انىخٍدت 

انفعهٍت 

 نهششكت

EPS 
انقذسة عهى 

 انـخـىـبؤ

 غٍش فعانت 0.21 واخحت مفهغت 1.02 انخكافم انفهغطٍىٍت نهخأمٍه

 فعانت 0.12 واخحت واخحت 1.92 انبىك الاعلامً انعشبً

 غٍش فعانت 0.196 واخحت مفهغت 0.42 انبىك الاعلامً انفهغطٍىً

 فعانت - مفهغت مفهغت 0.43 ششكت مصشف انصفا

 فعانت 0.13 واخحت واخحت 5.17 ابشاج انىطىٍت

 فعانت 0.007 واخحت واخحت 36.09 انمغخثمشون انعشب

 فعانت 0.5 واخحت واخحت 5.06 بٍشصٌج نلأدوٌت

 فعانت 0.278 واخحت واخحت 4.04 انقذط نهمغخحضشاث انطبٍت

 فعانت 0.057 واخحت واخحت 4.12 انىطىٍت نصىاعت انكشحىن

 فعانت 0.485 واخحت واخحت 2.45 الاحصالاث انفهغطٍىٍت

 فعانت 0.014- مفهغت مفهغت 1.49 عىذ نهمىاسد الإوشائٍت

 غٍش فعانت 0.01 واخحت مفهغت 0.61 انفهغطٍىٍت نهخىصٌع وانخذماث انهىخغخٍت

 فعانت - مفهغت مفهغت 1.67 مغخشفى ابه عٍىا انخخصصً ششكت

 فعانت 0.054 واخحت واخحت 1.98 مطاحه انقمح انزهبً

 - - - - - انفهغطٍىٍت نلاعخثماس والاوماء

 1222وخٍدت قذسة انىـمـىرج عهى انـخـىـبؤ بانىضع انـمـانً فً عاو 
70% 
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بيشسا تفػقت قصاعات مثل الرشاعة الجوائية )بيت جالا( والدراعية )دواجغ فمدصيغ(  -،]استحقاقيا
شخكة مغ أصل  14الرحيح لحالة  الـتـشـبؤفي  شـسـػذجأس السال والأرباح. نجح البفزل كفاءة إدارة ر 

 خـارجـيـةحالات، كذخكة الفمدصيشية لمتػزيع التي تأثخت بعػامل  6%(، لكشو أخصأ في 70)ندبة  20
=  Z. مغ الاستثشاءات البارزة، ترشيف مرخف الرفا كسُفمدة شـسـػذج)كالحرار( غيخ مجرجة في ال

 . دـمـبـيةبذكل صحيح بدبب الخدائخ التذغيمية والأرباح ال (0.43

 2020مقارنة بالشتائج الفعمية لعام  ألـتسـان نـسـهذجتشبؤ  .1
 2020عام  ألـتسـان: تشبؤ أ-4.4 ججول

 ‌

 الذخكة
 ألـتسـانتشبؤ 

 EPS الشتيجة الفعمية لمذخكة الـتـشـبؤوصف  (2020)
القجرة عمى 

 الـتـشـبؤ

 فعالة 0.34 ديشار( 4,572,586ربح ) ناجحة 5.08 دواجغ فمدصيغ

بال عقار لتصػيخ وادارة وتذغيل 
 فعالة 0.001 ديشار( 377خدارة ) مفمدة 0.45 العقارات

 غيخ  فعالة 0.106 ديشار( 745,327ربح ) مشصقة رمادية 2.3 بيت جالا لرشاعة الأدوية

 فعالة 0.61 ديشار( 863,305ربح ) ناجحة 5.31 العخبية لرشاعة الجىانات

 غيخ  فعالة 0.131 ديشار( 417,030ربح ) مفمدة 1.23 مخكد نابمذ الجخاحي التخرري

 غيخ  فعالة - ديشار( 1,331,004ربح ) مفمدة 1.25 تسكيغ الفمدصيشية لمتأميغ

 غيخ  فعالة 0.22 ديشار( 2,218,526ربح ) مفمدة 0.85 التكافل الفمدصيشية لمتأميغ

 غيخ فعالة 0.091 ديشار( 8,014,336ربح ) مشصقة رمادية 1.85 الاسلامي العخبيالبشظ 

 مفمدة 0.4 البشظ الاسلامي الفمدصيشي
 11,169,723ربح )

 ديشار(
 غيخ فعالة 0.14

 مفمدة 0.11 شخكة مرخف الرفا
 4,623,095-خدارة )

 ديشار(
 فعالة -

 فعالة 0.116 ديشار( 1,277,524ربح ) ناجحة 5.3 ابخاج الػششية
 فعالة 0.046 ديشار( 435,687ربح ) ناجحة 52.3 السدتثسخون العخب
 فعالة 0.39 ديشار( 7,375,483ربح ) ناجحة 5.61 بيخزيت للأدوية

 فعالة 0.207 ديشار( 3,667,829ربح ) ناجحة 3.48 القجس لمسدتحزخات الصبية
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 2020: تشبؤ ألـتسـان عام ب-4.4 ججول

 2020لعام  Z-Score ألـتسـان نـسـػذج( نتائج تشبؤ جـ-4.4ب، -4.4أ، -4.4يعخض الججول )
فمدصيغ، مع مقارنتيا بالأداء الفعمي لمذخكات السُقاس بالخبح أو  بـػرصـةفي  الـسـجرجـةلمذخكات 

 21شخكة مغ أصل  11%، حيث نجح في ترشيف 52.38 الـتـشـبؤفي  شـسـػذجالخدارة. بمغت دقة ال
 شخكة بذكل صحيح.  

اجغ الشاجحة مثل دو  الـذـخكاتدقة عالية في ترشيف  شـسـػذجات الفعّالة، أضيخ الالـتـشـبؤ فيسا يتعمق ب
(، حيث صشفيا Z=5.61( وبيخزيت للأدوية Z=5.31( والعخبية لرشاعة الجىانات Z=5.08فمدصيغ 

في ىحه الحالات. كسا صشف  شـسـػذجكذخكات "ناجحة" مع تحكيقيا أرباحاً فعمية، مسا يعكذ فعالية ال
مع  ( كـ"مفمدة"، وىػ ما يتػافقZ=1.64( وسشج لمسػارد الإنذائية Z=0.45شخكتي بال عقار 

 ذات السخاشخ العالية.   الـذـخكاتفي تحجيج  شـسـػذجخدارتيسا الفعمية، مسا يؤكج دقة ال

تحجيات في بعس الحالات، حيث أضيخ تشاقزات ممحػضة، مثل ترشيف  شـسـػذجومع ذلظ، واجو ال
اً ( كـ"مفمدة" رغع تحكيقيا أرباحZ=1.23( ومخكد نابمذ الجخاحي Z=0.4البشظ الإسلامي الفمدصيشي 

عمى  شـسـػذجألف ديشار عمى التػالي(. قج يعػد ىحا إلى اعتساد ال 417مميػن ديشار و 11.17فعمية )

ألـتسـان تشبؤ  الذخكة
القجرة عمى  EPS الشتيجة الفعمية لمذخكة وصف الـتـشـبؤ (2020)

 الـتـشـبؤ

 804,308ربح ) ناجحة 5.07 الػششية لرشاعة الكختػن 
 ديشار(

 فعالة 0.161

 مشصقة رمادية 2.51 الاترالات الفمدصيشية
 43,038,000ربح )

 ديشار(
 غيخ فعالة 0.327

 مفمدة 1.64 سشج لمسػارد الإنذائية
-خدارة )
 ديشار( 9,654,650

 فعالة -

الفمدصيشية لمتػزيع والخجمات 
 مفمدة 0.79 المػجدتية

 170,833ربح )
 غيخ  فعالة 0.01 ديشار(

 مشصقة رمادية 3.02 الفمدصيشية للاستثسار والانساء
 832,126-خدارة )

 ديشار(
-

0.172 
 غيخ فعالة

 مفمدة 1.55 مصاحغ القسح الحىبي
 65,069ربح )

 ديشار(
 غيخ فعالة 0.004

شخكة مدتذفى ابغ سيشا 
 - - - التخرري

 
- 

 %52.38  2020نتيجة قجرة الشـسـػذج عمى الـتـشـبؤ بالػضع الـسـالي في عام 
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=الكيسة الدػقية/السصمػبات(، التي قج لا تعكذ بجقة  x4( و)صـػل= الأرباح/الأ x3ندب مثل )
كسا صشفت شخكة ة غيخ التقميجية كالبشػك. الـسـاليالدياق السحمي، خاصة في القصاعات ذات اليياكل 

 43( ضسغ "السشصقة الخمادية" رغع تحكيقيا ربحاً قػياً )Z=2.51) (Paltelالاترالات الفمدصيشية )
سالب في سشػات سابقة(،  x1) صـػلمميػن ديشار(، ربسا بدبب ارتفاع السصمػبات الستجاولة مقارنة بالأ

 مسا أثخ عمى ترشيفيا.  

(، حيث انعكدت سمباً x2كانت الأرباح السحتجدة  شـسـػذجائج المغ العػامل الخئيدية التي أثخت عمى نت
 Z-Score( بدبب الخدائخ الستخاكسة، مسا دفع x2=-0.381عمى شخكات مثل الفمدصيشية لمتػزيع 

( في ارتفاع ترشيف شخكات مثل السدتثسخون x4  للانخفاض. في السقابل، ساىست الكيسة الدػقية
( كسا كانت ندبة x4=73.18يسة الدػقية مقارنة بالسصمػبات ( بدبب ارتفاع الكZ=52.3العخب 

(، مسا عدز x5=0.731الشاجحة مثل العخبية لرشاعة الجىانات  الـذـخكات( مختفعة في x5السبيعات 
 ترشيفيا.  

 ألـتسـان مـعايـيخواجو قيػداً مختبصة بالدياق السحمي، حيث قج لا تعكذ  شـسـػذجرغع ىحه الشتائج، فإن ال
السدتقخة( تعقيجات الدػق الفمدصيشي، مثل التحجيات الدياسية  الاقـتـرـاديـةرسسة للأوضاع )الس

ضعفاً في تقييع  شـسـػذج. بالإضافة إلى ذلظ، أضيخ الالـذـخكاتالتي تؤثخ عمى سيػلة  الاقـتـرـاديـةو 
غيخات قج لا عمى مت Z-Scoreالقصاعات غيخ الرشاعية )مثل البشػك والتأميغ(، حيث تعتسج معادلة 

 ة.  الـسـاليتشصبق عمى لياكميا 
 2021مقارنة بالشتائج الفعمية لعام  ألـتسـان نـسـهذجتشبؤ  .2

 2021عام  ألـتسـان: تشبؤ أ -4.5ججول 
 ألـتسـانتشبؤ  الذخكة

(2021) 
وصف 
القجرة عمى  EPS الشتيجة الفعمية لمذخكة الـتـشـبؤ

 الـتـشـبؤ

 صحيحة 0.221 ديشار( 2,972,738)ربح  ناجحة 5.73 دواجغ فمدصيغ

 غيخ صحيحة 0.001 ديشار( 8,232ربح ) مفمدة 0.63 بال عقار

 صحيحة 0.15 ديشار( 871,254ربح ) ناجحة 4.64 بيت جالا للأدوية

 صحيحة 0.72 ديشار( 1,005,572ربح ) ناجحة 5.31 العخبية لرشاعة الجىانات

مخكد نابمذ الجخاحي 
 غيخ صحيحة 0.35 ديشار( 1,131,584) ربح مفمدة 1.68 التخرري

 غيخ صحيحة 0.095 ديشار( 1,148,095ربح ) مفمدة 1.74 تسكيغ الفمدصيشية لمتأميغ

 غيخ صحيحة 0.2 ديشار( 2,027,212ربح ) مفمدة 0.82 التكافل الفمدصيشية لمتأميغ
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 2021: تشبؤ ألـتسـان عام ب-4.5 ججول
كة  الشر

تنبؤ‌ألـتمـان‌
(0202) 

وصف‌
 الـتـنـبؤ

كة  EPS النتيجة‌الفعلية‌للشر
القدرة‌على‌

 الـتـنـبؤ

 مشصقة رمادية 2.01 البشظ الإسلامي العخبي
 11,689,174ربح )
 ديشار(

غيخ  0.127
 صحيحة

 مفمدة 0.46 البشظ الإسلامي الفمدصيشي
 13,685,189ربح )
 ديشار(

غيخ  0.16
 صحيحة

 409,626-خدارة ) مفمدة 0.12 مرخف الرفا
 ديشار(

 صحيحة 0.005-

 صحيحة 0.108 ديشار( 1,188,921ربح ) ناجحة 4.86 أبخاج الػششية

 صحيحة 0.003 ديشار( 28,553ربح ) ناجحة 90.15 السدتثسخون العخب

 ناجحة 5.35 بيخزيت للأدوية
 12,166,341ربح )
 ديشار(

 صحيحة 0.62

 صحيحة 0.369 ديشار( 6,273,762ربح ) ناجحة 3.57 القجس لمسدتحزخات الصبية

 صحيحة 0.23 ديشار( 1,147,856ربح ) ناجحة 7.18 الػششية لرشاعة الكختػن 

الاترالات الفمدصيشية 
(Paltel) 3.34 ناجحة 

 67,430,000ربح )
 ديشار(

 صحيحة 0.512

 مشصقة رمادية 1.81 سشج لمسػارد الإنذائية
 354,107-خدارة )
 ديشار(

 صحيحة 0.005-

غيخ  0.056 ديشار( 728,327ربح ) مفمدة 1.47 الفمدصيشية لمتػزيع )واسيل(
 صحيحة

غيخ  0.225 ديشار( 1,091,431ربح ) مشصقة رمادية 2.21 (PIDالفمدصيشية للاستثسار )
 صحيحة

 صحيحة 0.075 ديشار( 1,122,484ربح ) ناجحة 2.36 مصاحغ القسح الحىبي

مدتذفى ابغ سيشا 
    التخرري

 
 

‌عام‌ ي
 
‌ف  %60  0202نتيجة‌قدرة‌النـمـوذج‌على‌الـتـنـبؤ‌بالوضع‌الـمـالي
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 2021لعام  Z-score ألـتسـان نـسـػذجنتائج تشبؤ  جـ(-4.5ب، -4.5أ، -4.5)يعخض الججول 
فمدصيغ مقارنة بالأداء الفعمي السقاس بالأرباح الفعمية. بمغت أعمى  بـػرصـةفي  الـسـجرجـةلمذخكات 

لذخكة "السدتثسخون العخب"، والتي تعدى إلى ارتفاع الكيسة الدػقية لحقػق  Z-score 90.15قيسة لـ 
لانخفاض مجيػنيتيا ندبياً، بيشسا  ( نتيجةx4  =148.33السداىسيغ مقارنة بإجسالي السصمػبات 

-=  x2 دـمـبـية( لذخكة "مرخف الرفا" بدبب تخاكع الخدائخ السحتجدة ال0.12سجمت أدنى قيسة )
دقة تشبؤية بشدبة  شـسـػذج( بذكل عام، حقق الx3  =-0.00105( وانخفاض الخبحية 0.0446

ظ، لػحطت حالات . ومع ذل20شخكة بذكل صحيح مغ أصل  12%، حيث نجح في ترشيف 60
بإفلاسيا رغع  شـسـػذجتشبؤ خاشئة لذخكات مثل "بال عقار" و"الفمدصيشية لمتػزيع )واسيل(" التي تشبأ ال

في تفديخ الدياق الخاص ببعس القصاعات،  شـسـػذجتحكيقيا أرباحاً فعمية، مسا قج يعكذ محجودية ال
ة السدتخجمة )كالأرباح السحتجدة لـسـاليامثل العقارات والخجمات المػجدتية، حيث قج لا تعكذ الشدب 

x2 الشاجحة مثل "العخبية لرشاعة  الـذـخكات( الجيشاميكيات التذغيمية بجقة. مغ ناحية أخخى، تسيدت
( ، بيشسا ارتبصت x5  =0.854( وكفاءة التذغيل x1  =0.534الجىانات" بارتفاع رأس السال العامل 

ف الرفا"( بالخدائخ الستكخرة وانخفاض الكيسة الدػقية. تذيخ )كـ"مرخ  الإفـلاسات الرحيحة بالـتـشـبؤ 
ة، لكشو يحتاج إلى تكييف مع الـسـالييطل أداة مفيجة لتقييع السخاشخ  ألـتسـان نـسـػذجىحه الشتائج إلى أن 

، ىحا ة غيخ التقميجيةالـسـاليالخرائز الييكمية لدػق فمدصيغ، خاصة في القصاعات ذات اليياكل 
التكييف قج يذسل إعادة تقييع أوزان الستغيخات، أو إضافة متغيخات ججيجة تعكذ الطخوف السحمية، أو 
حتى تصػيخ نساذج خاصة بالبيئة الفمدصيشية، الإشارة إلى اليياكل السالية غيخ التقميجية تعشي أن بعس 

ذخكات الرشاعية الغخبية القصاعات في فمدصيغ قج يكػن ليا لياكل تسػيل أو تذغيل تختمف عغ ال
التي صسع ألتسان نسػذجو الأصمي بشاءا عمييا. عمى سبيل السثال، قج تكػن ىشاك شخكات تعتسج بذكل 
كبيخ عمى التسػيل الإسلامي، أو شخكات ذات لياكل ممكية معقجة، أو شخكات تتأثخ بذكل كبيخ 

التقميجية وحجىا غيخ كافية لمتشبؤ بالجعع الحكػمي أو السشطسات الجولية، مسا يجعل الشدب السالية 
 الجقيق.
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 2022مقارنة بالشتائج الفعمية لعام  ألـتسـان نـسـهذجتشبؤ  .3
 2022عام  ألـتسـانتشبؤ  أ:-4.6ججول 

 ألـتسـانتشبؤ  الذخكة
(2022) 

وصف 
القجرة عمى  EPS الشتيجة الفعمية لمذخكة الـتـشـبؤ

 الـتـشـبؤ

 صحيحة 0.21 ($ 2.8M ناجحة )ربح ناجحة 4.5 دواجغ فمدصيغ

 صحيحة - ($ 293Kمُفمدة )خدارة  مُفمدة 0.63 بال عقار

 صحيحة 0.288 ($ 1.98Mناجحة )ربح  ناجحة 6.35 بيت جالا للأدوية

 صحيحة 0.127 ($ 568Kناجحة )ربح  ناجحة 5.15 العخبية لرشاعة الجىانات

 خاشئة 0.43 ($ 1.37Mناجحة )ربح  مُفمدة 1.86 مخكد نابمذ الجخاحي

 2.02 تسكيغ الفمدصيشية لمتأميغ
مشصقة 
 رمادية

 خاشئة 0.182 ($ 2.18Mناجحة )ربح 

 صحيحة 0.21 ($ 2.09Mمُفمدة )خدارة  مُفمدة 1.46 التكافل الفمدصيشية لمتأميغ

 2.15 البشظ الإسلامي العخبي
مشصقة 
 رمادية

 خاشئة 0.136 ($ 13.07Mناجحة )ربح 

 مُفمدة 0.57 البشظ الإسلامي الفمدصيشي
 15.34Mمُفمدة )ربح 

 خاشئة 0.171 *($

 خاشئة 0.014 ($ 1.04Mمُفمدة )ربح  مُفمدة 0.19 مرخف الرفا

 صحيحة 0.189 ($ 2.08Mناجحة )ربح  ناجحة 4.89 أبخاج الػششية

 صحيحة 0.018 ($ 167Kناجحة )ربح  ناجحة 94.63 السدتثسخون العخب

 صحيحة 0.21 ($ 7.93M)ربح  ناجحة ناجحة 6.31 بيخزيت للأدوية

 صحيحة 0.399 ($ 7.00Mناجحة )ربح  ناجحة 4.84 القجس لمسدتحزخات الصبية

 صحيحة 0.13 ($ 656Kناجحة )ربح  ناجحة 6.16 الػششية لرشاعة الكختػن 

الاترالات الفمدصيشية 
Paltel) 3.04 ربح  ناجحة( 65.24ناجحةM $) 0.496 صحيحة 

 2.45 سشج لمسػارد الإنذائية
مشصقة 
 رمادية

 خاشئة 0.04- ($ 2.77Mمُفمدة )خدارة 



46 
 

 2022تشبؤ ألـتسـان عام  :ب-4.6ججول 

في  الـسـجرجـةلمذخكات  2022لعام  Z-Score ألـتسـان نـسـػذج( نتائج تشبؤ ـب، أ-4.6يعخض الججول )
%، إذ نجح في 57.14ية الـتـشـبؤ  شـسـػذجفمدصيغ مقارنة بالأداء الفعمي، حيث بمغت دقة ال بـػرصـة

( لذخكة 94.63) Z-Score. سجمت أعمى قيسة 21شخكة بذكل صحيح مغ أصل  12ترشيف 
الكيسة الدػقية لحقػق السداىسيغ مقارنة بإجسالي السصمػبات  "السدتثسخون العخب"، وذلظ بدبب ارتفاع

(x4  =157.17( بيشسا كانت أدنى قيسة ،)( لـ"مرخف الرفا" نتيجة الخدائخ السُتخاكسة )0.19x2 
 (.x3  =0.0037( وانخفاض الخبحية 0.016-= 

ع تحكيقيا أرباحًا، رغ (Z  =1.86بإفلاس "مخكد نابمذ الجخاحي"  شـسـػذجفي القصاع الرحي، تشبأ ال
القصاعية، مسا قج لا يعكذ  سـعايـيخ( مقارنة بالX5  =0.347ويعدى ذلظ إلى انخفاض ندب التذغيل 

بأداء البشػك مثل  الـتـشـبؤفي  شـسـػذج، فذل الالـسـاليالديػلة الشقجية الفعمية السُحدشة. أما في القصاع 
دية( التي حققت أرباحًا، وذلظ بدبب اعتساد مشصقة رما  - Z  =2.15"البشظ الإسلامي العخبي" )

ي تـسـػيـم( التي لا تُخاعي الييكل ال0.113الكيسة الدػقية/السصمػبات =  X4عمى ندب مثل ) شـسـػذجال
مشصقة   - Z  =2.45السعقج لمبشػك. وفي القصاع الإنذائي، أضيخت شخكة "سشج لمسػارد الإنذائية" )

مميػن دولار(، حيث غمب تحدغ رأس السال  2.77والأداء الفعمي )خدارة  الـتـشـبؤرمادية( تشاقزًا بيغ 
في  شـسـػذج(، مسا يُطيخ محجودية الX3  =-0.028عمى الخدائخ التذغيمية ( X1  =0.542العامل 

 تقييع الخبحية قريخة السجى.  

وندب السبيعات ( X2 صـػلالشاجحة بارتفاع ندب الأرباح السحتجدة إلى إجسالي الأ الـذـخكاتتسيدت 
=   X2 = 0.475، X5، كسا في حالة "العخبية لرشاعة الجىانات" )X5 صـػلإلى إجسالي الأ

كة  الشر
تنبؤ‌ألـتمـان‌

(0200) 
وصف‌
 الـتـنـبؤ

النتيجة‌الفعلية‌
كة  للشر

EPS 
القدرة‌على‌

 الـتـنـبؤ

 مُفمدة 1.6 الفمدصيشية لمتػزيع
ناجحة )ربح 

913K $) 
 خاشئة 0.07

 ناجحة 29.45 للاستثسارالفمدصيشية 
مُفمدة )خدارة 

95K $) 
 خاشئة -

ناجحة )ربح  ناجحة 2.14 مصاحغ القسح الحىبي
1.63M $) 

 صحيحة 0.109

 - - - - - مدتذفى ابغ سيشا

‌عام‌ ي
 
‌ف  %57.14  0200نتيجة‌قدرة‌النـمـوذج‌على‌الـتـنـبؤ‌بالوضع‌الـمـالي
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ية بذخكات حققت أرباحًا رغع ترشيفيا كسُفمدة أو في الـتـشـبؤ ( في السقابل، ارتبصت الأخصاء 0.716
تحدغ التجفقات الشقجية  سـػذجشـ(، حيث لع يُجرك الZ  =1.6السشصقة الخمادية، مثل "الفمدصيشية لمتػزيع" 

 (.X2 =-0.229الأرباح السحتجدة  سـمـبـيةرغع 

، شـسـػذجالفمدصيشية، مثل محجودية الديػلة والتحجيات الدياسية، عمى دقة ال الاقـتـرـاديـةأثخت الطخوف 
خاصة في قصاعات مثل العقارات )"بال عقار"( التي تعتسج عمى ديشاميكيات غيخ تقميجية. يُطيخ 

، لكغ فعاليتو تتخاجع في البيئات الإفـلاسيطل أداة مفيجة لتقييع مخاشخ  ألـتسـان نـسـػذجأن  التـحمـيل
ية إلى الـتـشـبؤ غيخ السدتقخة والقصاعات ذات الخرائز الييكمية الفخيجة. تذيخ الأخصاء  الاقـتـرـاديـة

ثيفة الخبحية( أو دمج مؤشخات في القصاعات ك X3ضخورة تعجيل أوزان الشدب )كإعصاء أىسية أكبخ لـ
 سياقية لتحديغ الجقة.
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 2023مقارنة بالشتائج الفعمية لعام  ألـتسـان نـسـهذجتشبؤ  .4
 

 2023عام  ألـتسـان: تشبؤ أ-4.7ججول 
 

 
  

 ألـتسـانتشبؤ  الذخكة
(2023) 

وصف 
 الـتـشـبؤ

الشتيجة الفعمية 
القجرة عمى  EPS لمذخكة

 الـتـشـبؤ

 صحيحة 0.249 ناجحة )ربح( ناجحة 5.55 دواجغ فمدصيغ

 0.63 بال عقار
(2021) 

 0.04 0.04ربح  مفمدة
غيخ 

 صحيحة

 صحيحة 0.262 ناجحة )ربح( ناجحة 5.03 بيت جالا لرشاعة الأدوية

 صحيحة 0.126 ناجحة )ربح( ناجحة 5.95 العخبية لرشاعة الجىانات

 0.25 ناجحة )ربح( مفمدة 1.79 مخكد نابمذ الجخاحي التخرري
غيخ 

 صحيحة

 1.96 تسكيغ الفمدصيشية لمتأميغ
مشصقة 
 رمادية

 0.096 ناجحة )ربح(
غيخ 

 صحيحة

غيخ  0.18 ناجحة )ربح( مفمدة 1.32 التكافل الفمدصيشية لمتأميغ
 صحيحة

 0.055 ناجحة )ربح( مفمدة 1.78 البشظ الإسلامي العخبي
غيخ 

 صحيحة

 0.05 ناجحة )ربح( مفمدة 0.41 البشظ الإسلامي الفمدصيشي
غيخ 

 صحيحة
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 2023: تشبؤ ألـتسـان عام ب-4.7ججول 
 

 

 

 
  

كة  الشر
تنبؤ‌ألـتمـان‌

(0202) 
وصف‌
 الـتـنـبؤ

النتيجة‌
الفعلية‌
كة  للشر

EPS 
القدرة‌على‌

 الـتـنـبؤ

 مفمدة 0.19 شخكة مرخف الرفا
مفمدة 

 )خدارة(
 صحيحة 0.012-

 ناجحة 5.99 ابخاج الػششية
ناجحة 
 )ربح(

 صحيحة 0.092

 ناجحة 60.62 السدتثسخون العخب
ناجحة 
 )ربح(

 صحيحة 0.071

 ناجحة 6.03 بيخزيت للأدوية
ناجحة 
 )ربح(

 صحيحة 0.16

 ناجحة 4.36 القجس لمسدتحزخات الصبية
ناجحة 
 )ربح(

 صحيحة 0.386

 ناجحة 5.52 الػششية لرشاعة الكختػن 
ناجحة 
 )ربح(

 صحيحة 0.19

 2.72 الاترالات الفمدصيشية
مشصقة 
 رمادية

ناجحة 
 )ربح(

غيخ  0.329
 صحيحة

مفمدة  ناجحة 4.3 سشج لمسػارد الإنذائية
 )خدارة(

غيخ  -
 صحيحة

 1.86 الفمدصيشية لمتػزيع
مشصقة 
 رمادية

ناجحة 
 )ربح(

غيخ  0.039
 صحيحة
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 2023: تشبؤ ألـتسـان عام جـ-4.7ججول 
 

مقارنة بالأداء  2023لعام  Z-Score ألـتسـان نـسـػذج( نتائج تشبؤ أ، ب، جـ-4.7يعخض الججول )
%، حيث نجح 42.86 الـتـشـبؤفي  شـسـػذجفمدصيغ. بمغت دقة ال بـػرصـةفي  الـسـجرجـةالفعمي لمذخكات 

بذكل صحيح. اتدست الشتائج بتبايغ ممحػظ؛ ففي قصاع  21شخكات مغ أصل  9في ترشيف 
الرشاعات الجوائية مثلًا، حققت شخكات مثل "بيت جالا للأدوية" و"بيخزيت للأدوية" تشبؤات دقيقة 

(Z=5.03 عمى التػالي( مجعػمة بارتفاع الأرباح السحتجدة ) 6.03وX2=0.405  وكفاءة لبيت )جالا
(، بيشسا أضيخت شخكات مثل "الفمدصيشية للاستثسار والإنساء" تشاقزًا صارخًا X5=0.486 صـػلالأ

(، X4=48.42( بدبب ارتفاع الكيسة الدػقية/السصمػبات Z=29.03بشجاحيا  شـسـػذجحيث تشبأ ال
( والأرباح X3=-0.014لكشيا سجمت خدارة فعمية بدبب تخاجع الأرباح قبل الفػائج والزخائب 

 في تفديخ التقمبات السفاجئة. شـسـػذج(، مسا يذيخ إلى محجودية ال1.94M JOD-) دـمـبـيةالسحتجدة ال

بأداء البشػك مثل "البشظ الإسلامي الفمدصيشي"  الـتـشـبؤفي  شـسـػذجفي القصاع السرخفي، فذل ال
Z=0.41 "و"البشظ الإسلامي العخبي  )Z=1.78 حيث تشبأ بإفلاسيسا رغع أرباحيسا الفعمية، ربسا ،)

التقميجية لخرائز القصاع السرخفي الحي يعتسج عمى الخافعة  Z-Score مـعايـيخلعجم ملاءمة 
( بدبب تخاكع الخدائخ Z=0.19في تحجيج إفلاس "مرخف الرفا"  شـسـػذجة. بالسقابل، نجح الالـسـالي

(X2=-0.0403 وانخفاض الخبحية  )X3=-0.00165.) 

، أضيخت شخكات مثل "الاترالات الفمدصيشية"  (Z  <2.99>  1.81في السشصقة الخمادية )
Z=2.72 "و"الفمدصيشية لمتػزيع )Z=1.86 في التسييد، حيث صشّفيسا كسشصقة  شـسـػذج( محجودية ال

ءمة ضخوف لسلا Z-Scoreرمادية أو مفمدة رغع تحكيقيا أرباحًا، مسا يعكذ حاجة إلى تعجيل عتبات 

كة  الشر
تنبؤ‌ألـتمـان‌

(0202) 
وصف‌
 الـتـنـبؤ

النتيجة‌
الفعلية‌
كة  للشر

EPS 
القدرة‌على‌

 الـتـنـبؤ

 ناجحة 29.03 الفمدصيشية للاستثسار والانساء
مفمدة 

 )خدارة(
غيخ  0.017-

 صحيحة

 2.47 مصاحغ القسح الحىبي
مشصقة 
 رمادية

ناجحة 
 )ربح(

غيخ  0.055
 صحيحة

 ناجحة 3.33 شخكة مدتذفى ابغ سيشا التخرري
مفمدة 

 )خدارة(
غيخ  -

 صحيحة

‌عام‌ ي
 
‌ف  %42.86  0202نتيجة‌قدرة‌النـمـوذج‌على‌الـتـنـبؤ‌بالوضع‌الـمـالي
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القػي مثل "العخبية لرشاعة  الـسـاليذات الييكل  الـذـخكاتالدػق الفمدصيشي. ججيخ بالحكخ أن 
 X1=0.605حققت تشبؤات دقيقة مجعػمة بسؤشخات كفاءة عالية مثل  (Z=5.95الجىانات" 

عغ تأخخ ( Z=0.63في قصاع العقارات )مثل "بال عقار"  الـتـشـبؤ، بيشسا كذفت أخصاء X5=0.764و
بيشسا تحدشت الشتائج الفعمية لاحقًا. ىحه الشتائج تُبخز  2021، حيث اعتسج عمى بيانات شـسـػذجبيانات ال

 الحاجة إلى نساذج مخررة تُخاعي خرػصية القصاعات وتقمبات الدػق الفمدصيشي.

 الفخضية الخئيدية الثانية

 نـسـػذج ة محتػياتالـسـاليمسؤشخات ( لα≤0.05دلالة ) مـدـتػى لا يػجج أثخ ذو دلالة احرائية عشج 
 فمدصيغ. بـػرصـةفي  الـسـجرجـة الـذـخكاتفي  الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤعمى  ألـتسـان

عمى تػزيع  الـبـاحـثاستخجام اسمػب الانحجار الستعجد، حيث اعتسج تع ولأجل اثبات أو نفي الفخضية 
السقتخح ككل ومجى ملائستو في تسثيل العلاقة بيغ  شـسـػذجلمحكع عمى القػة التفديخية لم (Fفيذخ )

السحدػبة أعمى مغ قيستيا الججولية   Fالستغيخات السدتقمة والستغيخ التابع، حيث يجب أن تكػن قيسة 
السحدػبة لسعخفة أثخ   T، كسا تع الاعتساد عمى قيسة شـسـػذج( لقبػل ال0.95ثقة ) مـدـتػى عشج 

السحدػبة أعمى مغ   Tى الستغيخ التابع، حيث يجب أن تكػن الكيسة السصمقة لـالستغيخات السدتقمة عم
حتى يتع رفس الفخضية العجمية وقبػل  0.05( أقل مغ Sigمعشػية ) مـدـتػى قيستيا الججولية عشج 

وذلظ مغ أجل ‌ Adjusted R Squareالفخضية البجيمة، كسا تع الاعتساد عمى قيسة معامل التحجيج 
 مجى دقة تفديخ الستغيخات السدتقمة لمستغيخ التابع. الإشارة إلى

 الـتـشـبؤعمى  ألـتسـان نـسـػذجمحتػيات ة الـسـاليمسؤشخات ( نتائج اختبار الانحجار الستعجد ل4.8ججول )
 الـسـالي الإفـلاسب

Model β T Sig. 

Constant 

 

 
(0.321) (0.045) 

X1 1.141 3.61 0.001 

X2 1.130 2.325 0.023 

X3 8.608 10.795 0.000 

X4 0.538 11.319 0.000 

X5 0.562 1.945 0.055 

F test Model= (113.7) Sig. F= (0 .000) 

Adjusted R square=( 0.872) R= (.934) 

F Distribution Table = (2.33) T Distribution Table = (±1.99) 

Z=β0+ β1 X1+ β2 X2+ β3 X3+ β4 X4+ β5 X5+ε 
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 الـتـشـبؤيسمك قهة تفديخية عالية في  ألـتسـان نـسـهذجإلى أن  (4.8الهاردة في الججول ) الشتائجتذيخ 
ىحه العبارة تذيخ إلى قجرة الشسػذج عمى تفديخ جدء كبيخ مغ التبايغ في  لمذخكات الـسـالي الإفـلاسب

الستغيخ التابع )الإفلاس السالي( بشاء عمى الستغيخات السدتقمة )الشدب السالية(. القػة التفديخية السقاسة 
ية ( تعشي أن الستغيخات السالية في نسػذج ألتسان ليا علاقة إحرائية قػ R-sqauredبسعامل التحجيج 

بالإفلاس، وأنيا قادرة عمى شخح لساذا تفمذ بعس الذخكات دون غيخىا، ومع ذلظ فإن القػة التفديخية 
لا تعشي بالزخورة قجرة تشبؤية مثالية، خاصة في بيئة ديشاميكية وغيخ مدتقخة، قج يفدخ الشسػذج 

قبمية قج تكػن محجودة إذا لع الطاىخة جيجاً في البيانات التاريخية، لكغ قجرتو عمى التشبؤ بالأحجاث السدت
( 113.7قيسة ) F حيث يطيخ اختبار ،]يتع تكييفو مع التغيخات السدتسخة أو العػامل غيخ الستػقعة

بذكل عام؛  شـسـػذج(، مسا يجل عمى ملائسة ال0.000( مع دلالة )2.33تفػق الكيسة الججولية )
 ,T=3.61)و صـػلالأ مـجـسـػعرأس السال العامل إلى  (X1) وبالإضافة إلى ذلظ، فإن الستغيخات

Sig.=0.001) و(X2)  صـػلالأ مـجـسـػعالأرباح السحتجدة إلى (T=2.325, Sig.=0.023) 
 (X4)و (T=10.795, Sig.=0.000) الالتدامات مـجـسـػعالأرباح قبل الفػائج والزخيبة إلى  (X3)و

تطيخ  (T=11.319, Sig.=0.000) الالتدامات عمـجـسـػ الكيسة الدػقية لحقػق السداىسيغ إلى 
الستسثل في  (X5) (، بيشسا لع ترل الستغيخ1.99)±الججولية  T دلالتيا الإحرائية إذ تجاوزت قيع

؛ كسا (T=1.945, Sig.=0.055) الجلالة السصمػب مـدـتػى إلى  صـػلالأ مـجـسـػعندبة السبيعات إلى 
ى قجرة الستغيخات السدتقمة عمى تفديخ ندبة كبيخة مغ التبايغ ( إل0.872يذيخ معامل التحجيج السعجل )

 الـسـؤشـخاتفي الستغيخ التابع، مسا يتيح رفس الفخضية القائمة بعجم وجػد أثخ ذو دلالة إحرائية ليحه 
الحي لا يطيخ دلالة  (X5) ، مع ضخورة إعادة الشطخ في أثخ الستغيخالـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤفي 
 .قػية

؛ الخفاعي، 2021؛ زبجة، 2021؛ إسساعيل وآخخون، 2018قت ىحه الشتائج مع دراسات )كيػص، اتف
 (2022؛ بذيشة وآخخون، 2017

 كيفية معالجة القرهر في نسهذج ألتسان

 يسكغ معالجة القرػر في نسػذج ألتسان في الدياق الفمدصيشي مغ خلال عجة شخق:

 تكييف الشسهذج مع البيئة السحمية: .1
o  إعادة( تقجيخ الأوزان: يسكغ إعادة تقجيخ معاملات الستغيخاتX1-X5 لشسػذج ألتسان باستخجام )

بيانات الذخكات الفمدصيشية. الأوزان الأصمية لشسػذج ألتسان تع تصػيخىا بشاء عمى شخكات 
أمخيكية في فتخة زمشية معيشة، وقج لا تكػن مثالية لمبيئة الفمدصيشية التي تتسيد بخرائز 

 وتذخيعية وثقافية مختمفة. اقترادية
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o  تعجيل الستغيخات: قج تحتاج بعس الستغيخات إلى تعجيل أو استبجال لتشاسب الػاقع الفمدصيشي
( لا تعكذ بجقة الػضع في بعس القصاعات، X4عمى سبيل السثال، إذا كانت الكيسة الدػقية )

 يسكغ البحث عغ بجائل أو تعجيلات ليحه الشدبة.
 ساليةدمج السؤشخات غيخ ال .2

يسكغ دمج مؤشخات نػعية أو غيخ مالية في الشسػذج لديادة دقتو، ىحه السؤشخات قج تذسل عػامل 
الحػكسة السؤسدية، السخاشخ البيئية والاجتساعية، ديشاميكيات الرشاعة، جػدة الإدارة، والطخوف 

 الجيػسياسية. يسكغ دمجيا مغ خلال:
 الستغيخات السالية والشػعية.نساذج ىجيشة: تصػيخ نساذج تجسع بيغ  -
التحميل الشػعي السكسل: استخجام نتائج الشسػذج الكسي كجدء مغ تحميل أوسع يذسل تقييساً  -

 نػعياً لمعػامل غيخ السالية.
 تهسيع نطاق البيانات: .3

زيادة حجع العيشة: استخجام عجد أكبخ مغ الذخكات أو فتخة زمشية أشػل )اذا تػفخت البيانات(  -
 يحدغ مغ قػة الشسػذج الإحرائية.يسكغ أن 

بيانات قصاعية: تصػيخ نساذج خاصة بكل قصاع )مثل البشػك، الرشاعة، الخجمات( بجلًا مغ  -
 نسػذج واحج لجسيع الذخكات، حيث قج تختمف ديشاميكيات الإفلاس بيغ القصاعات.

كغ مػثػقيتو التشبؤية في نسػذج ألتسان مفيج ويستمظ قػة تفديخية جيجة لمستغيخات السالية، لالخلاصة: 
البيئة الفمدصيشية قج تكػن محجودة ما يتع تكييفو ليأخح في الاعتبار الخرائز الييكمية والطخوف 
الاقترادية والدياسية الفخيجة. ىحا يعشي أن الشسػذج يػفخ أساساً جيجاً لمتحميل، ولكشو ليذ حلًا سحخياً 

 الحاجة إلى تعجيل أو إضافة عػامل أخخى. % في جسيع الطخوف دون 100يتشبأ بالإفلاس بجقة 
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 الفرل الخامذ
______________________________________________________ 

 والتهصيات الـجراسـةمشاقذة نتائج 

 مقجمة

يتزسغ ىحا الفرل الشتائج التي تػصمت إلييا الجراسة، مع الأخح بعيغ الاعتبار أىجاف وأسئمة 
وفخضيات الجراسة، إضافة إلى تحميل نتائج الجراسة ومقارنتيا بشتائج الجراسات الدابقة إن وججت، 

 والخخوج ببعس التػصيات بالاستشاد إلى الشتائج التي تػصمت إلييا الجراسة.

 الـجراسـةمشاقذة الشتائج الستعمقة بأسئمة  5.1
 

ىجفت ىحه الجراسة إلى الإجابة عمى مجسػعة مغ الأسئمة السحػرية الستعمقة بجور السؤشخات السالية في 
التشبؤ بالفذل السالي لمذخكات السجرجة في بػرصة فمدصيغ، ومجى فعالية نسػذج ألتسان في ىحا 

ط القػة والزعف في الدياق، بالإضافة إلى تحجيج أىع السؤشخات ذات الجلالة التشبؤية والتعخف عمى نقا
الشساذج العالسية عشج تصبيقيا عمى البيئة الفمدصيشية. لقج قجمت السؤشخات السالية السكػنة لشسػذج 

(، 2023-2019ألتسان رؤية شاممة لأداء الذخكات السجرجة في سػق فمدصيغ السالي خلال الفتخة )
 تقخار السالي بيغ الذخكات.حيث تع التأكيج عمى وجػد تفاوت واضح في الكفاءة السالية والاس

 مغ ناحية الإحراءات الػصفية لمستغيخات السدتقمة في نسػذج ألتسان، أضيخت الشتائج ما يمي:
( بانحخاف 0.870بمغ متػسط ىحه الشدبة ) (X1)ندبة رأس السال العامل إلى مجسػع الأصػل •

مال عامل إيجابي كشدبة مغ (. يذيخ ىحا الستػسط إلى أن الذخكات تستمظ رأس 0.263معياري قجره )
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إجسالي أصػليا، مسا يعكذ قجرة متفاوتة عمى تغصية الالتدامات قريخة الأجل. الانحخاف السعياري 
 يػضح وجػد تبايغ معتجل في ىحه القجرة بيغ الذخكات.

(. 0.551سجمت ىحه الشدبة متػسصًا قجره ) (X2)ندبة الأرباح السحتجدة إلى مجسػع الأصػل •
لكيسة قجرة الذخكات عمى الاحتفاظ بجدء معقػل مغ أرباحيا لإعادة استثسارىا، مسا يعدز تعكذ ىحه ا

 مغ ليكميا السالي ويقمل مغ الاعتساد عمى التسػيل الخارجي.
(. يذيخ 0.545بمغ متػسط ىحه الشدبة ) (X3)لفػائج والزخائب إلى الالتدامات ندبة الأرباح قبل ا•

ييا قجرة معتجلة عمى تػليج أرباح كافية لتغصية التداماتيا، مسا يعكذ ىحا الستػسط إلى أن الذخكات لج
 كفاءة تذغيمية في تػليج الجخل قبل أعباء التسػيل والزخائب.

سجمت ىحه الشدبة أعمى متػسط بيغ ( X4)السداىسيغ إلى مجسػع الالتدامات الكيسة الدػقية لحقػق •
(. ىحا الستػسط السختفع قج يعكذ 25.899)( مع تبايغ كبيخ 157.170الستغيخات، حيث بمغت )

تقييسًا إيجابيًا لمذخكات مغ قبل الدػق، إلا أن الانحخاف السعياري الكبيخ يذيخ إلى تبايغ واسع في 
 التقييسات الدػقية بيغ الذخكات، مسا قج يعكذ تفاوتًا في الثقة أو الأداء الدػقي.

الأصػل(: أضيخت ىحه الشدبة قجرة معتجلة عمى  السبيعات إلى مجسػع( )X5)كفاءة استخجام الأصػل •
(. ىحا يذيخ إلى أن الذخكات تدتخجم أصػليا بكفاءة 0.960تحػيل الأصػل إلى مبيعات بستػسط )

 مقبػلة لتػليج الإيخادات.
يؤكج تحميل مرفػفة ارتباط بيخسػن عمى وجػد علاقات ارتباشية إيجابية بيغ محتػيات الشسػذج 

، مسا يذيخ إلى تأثيخ واضح ليحه السؤشخات في التشبؤ بالتعثخ السالي ((Z-Scoreوالستغيخ التابع 
 لمذخكات. بمغت قيع الارتباط كالتالي:

•(X1) (0.313) ندبة رأس السال العامل إلى مجسػع الأصػل 
•(X2) (0.679) ندبة الأرباح السحتجدة إلى مجسػع الأصػل 
•(X3)  (0.529) إلى الالتداماتندبة الأرباح قبل الفػائج والزخائب 
•(X4) (0.686) الكيسة الدػقية لحقػق السداىسيغ إلى مجسػع الالتدامات 
•(X5) )(0.428) كفاءة استخجام الأصػل )السبيعات إلى مجسػع الأصػل 

تتستع بأقػى علاقة ارتباط إيجابية مع الستغيخ التابع (  (X4و(  (X2تُطيخ ىحه الكيع أن الستغيخات 
Z-Score)) ، مسا يعشي أن ارتفاع ىحه الشدب يختبط بارتفاع درجةZ-Score  وبالتالي انخفاض

علاقات ارتباط إيجابية متػسصة إلى (  (X1, X3, X5احتسالية التعثخ. بيشسا تطيخ الستغيخات الأخخى 
ئمة بأن قػية، مسا يؤكج مداىستيا في القجرة التشبؤية لمشسػذج. ىحه العلاقات الإيجابية تجعع الفخضية القا

السؤشخات السالية لشسػذج ألتسان تمعب دورًا ىامًا في التشبؤ بالإفلاس السالي لمذخكات الفمدصيشية، عمى 
 الخغع مغ التبايغ في قػة ىحه العلاقات بيغ الستغيخات السختمفة.
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 الـجراسـةمشاقذة الشتائج الستعمقة بفخضيات  5.2

يستمظ قػة  ألـتسـان نـسـػذج، فقج أثبت اختبار الانحجار الستعجد أن الـجراسـةأما فيسا يتعمق بفخضيات 
( تفػق الكيسة الججولية 113.7قيسة ) F ، إذ سجل اختبارالـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤتفديخية عالية في 

 بذكل عام؛ حيث أضيخت الستغيخات شـسـػذج(، مسا يجل عمى ملائسة ال0.000( مع دلالة )2.33)
(X1) و(X2) و(X3) و(X4)  مع قيع الـسـاليبالفذل  الـتـشـبؤتأثيخاً ذا دلالة إحرائية عمى T 
الجلالة  (X5) ( عمى التػالي، بيشسا لع يطيخ الستغيخ11.319و) (10.795)، (2.325)، (3.61)
( أن الستغيخات 0.872ويبخز معامل التحجيج السعجل )(  .(T=1.945،Sig.=0.055) السصمػبة

ندبة كبيخة مغ تبايغ الستغيخ التابع، مسا يدسح بخفس الفخضية القائمة بعجم وجػد أثخ السدتقمة تفدخ 
الحالية  الـجراسـة. وتججر الإشارة إلى أن نتائج الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤفي  الـسـؤشـخاتإحرائي ليحه 

، )زبجة، ((2021)، )إسساعيل وآخخون، ((2018)تتػافق مع نتائج الجراسات الدابقة مثل )كيػص، 
 نـسـػذج، مسا يعدز الثقة في صلاحية ((2022)و)بذيشة وآخخون،  ((2017)، )الخفاعي، ((2021)

كأداة تشبؤية فعالة. وتبخز ىحه الشتائج ضخورة اتخاذ قخارات مجروسة لتحديغ كفاءة إدارة  ألـتسـان
لات إحرائية قػية، فيسا ي، مع التخكيد عمى الستغيخات التي تطيخ دلاتـسـػيـموالييكل ال صـػلالأ

 الـتـشـبؤلتجشب التقميل مغ دقة  (X5) يدتجعي الاىتسام الخاص بتحميل الأثخ الزعيف لمستغيخ
 .الـسـالي الإفـلاسب

ندب  شـسـػذجعبخ الدشػات؛ إذ سجل ال شـسـػذجتذيخ نتائج اختبار الفخضية الخئيدية إلى تفاوت دقة ال
% في عام 42.86وتشخفس تجريجيًا لترل إلى  2019% في عام 70متفاوتة تبجأ مغ  تشبؤية

-X1ة )الـسـالي. كسا أضيخت نتائج تحميل الانحجار الستعجد ضعف الأثخ الإحرائي لمستغيخات 2023
X5 عمى الأداء الفعمي، حيث كانت جسيع معاملات )T  دلالة  مـدـتػى أقل مغ الكيسة الججولية عشج
(α ≤ 0.05 مع معامل تحجيج ،)Adjusted R² ( تعكذ ىحه الشتائج أن 0.001مشخفس ججًا .)

عمى الديع في بيئة  عـائـجالتقميجي لا يستمظ القػة التفديخية الكافية لتفديخ التبايغ في ال ألـتسـان نـسـػذج
الدػق الفمدصيشي، مسا يُذيخ إلى ضخورة الأخح في الاعتبار عػامل إضافية أو تعجيل أوزان 

، مثل الكيسة شـسـػذجة السدتخجمة. وتػضح الشتائج أيزًا أن الستغيخات الأساسية في الالـسـالي الـسـؤشـخات
ة وسياقية خاصة بالدػق السحمي، والتي لع الدػقية وندب الأرباح السحتجدة، قج تتأثخ بتبايشات ليكمي

الأصمي، مسا يجعل الفخضية التي تقتخح عجم وجػد أثخ ذو دلالة إحرائية  شـسـػذجتُجرج في ال
 .الـجراسـةة عمى الأداء الفعمي مقبػلة ضسغ إشار الـسـاليلمسؤشخات 
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 التهصيات 5.3
 بسا يمي: الـبـاحـث، يػصي الـجراسـةبشاءً عمى نتائج 

 نـسـػذجمالي خاص بالبيئة الفمدصيشية: نطخاً لسحجودية فعالية  الإفـلاستشبؤ ب نـسـػذجتصػيخ  .1
خاص يأخح في الاعتبار الخرائز الفخيجة  نـسـػذجفي البيئة الفمدصيشية، يػصى بتصػيخ  ألـتسـان

ة لمذخكات الـسـالي، واليياكل الاقـتـرـاديـةللاقتراد الفمدصيشي، بسا في ذلظ الأوضاع الدياسية و 
  لمذخكات. الـسـاليالفمدصيشية، والعػامل الأخخى التي تؤثخ عمى الأداء 

يسكغ اقتخاح تعجيلات عمى الستغيخات الحالية أو إضافة متغيخات ججيجة. ىحه السقتخحات تأخح في 
 الاعتبار خرػصية الدػق الفمدصيشي:

 لأوزان الأصمية لشسػذج ألتسان )السذتقة تعجيل أوزان الستغيخات الحالية: بجلًا مغ استخجام ا
مغ بيانات الذخكات الأمخيكية( يسكغ إعادة تقجيخ ىحه الأوزان باستخجام بيانات تاريخية 

 لمذخكات الفمدصيشية، ىحا سيجعل الشسػذج أكثخ ملاءمة لمطخوف الحالية.
 :)إضافة متغيخات مالية إضافية )إذا لدم الأمخ 
السمكية: عمى الخغع مغ أن نسػذج ألتسان يتزسغ مؤشخات لمخافعة ندبة الجيغ إلى حقػق  -

 السالية، فإن ىحه الشدبة قج تػفخ مشطػراً إضافياً حػل ليكل رأس السال والاعتساد عمى الجيػن.
ندبة تغصية خجمة الجيغ: تكيذ قجرة الذخكة عمى تػليج تجفقات نقجية كافية لتغصية التدامات  -

الفػائج(. ىحا السؤشخ ميع بذكل خاص في بيئة ذات مخاشخ الجيغ و  أصلخجمة الجيغ )
 ائتسانية عالية.

ندبة التجفق التذغيمي إلى السبيعات: لتقييع جػدة الأرباح وقجرة الذخكة عمى تػليج الشقج مغ  -
 عسمياتيا الأساسية، بجلًا مغ الاعتساد فقط عمى الأرباح السحاسبية.

، يػصى بجمج الإفـلاسب الـتـشـبؤ: لتحديغ دقة بؤالـتـشـدمج مؤشخات غيخ مالية في نساذج  .2
 يسكغ قياس ىحه السؤشخات بصخق مختمفة: .الـتـشـبؤفي نساذج مؤشخات غيخ مالية 

 :مؤشخات الحهكسة السؤسدية 
: يسكغ قياسيا مغ خلال تقييع وجػد وفعالية مجمذ الإدارة )استقلالية الأعزاء، تشػع القياس -

الخبخات(، وجػد لجان السخاجعة والسخاشخ، شفافية الإفراح، ومجى الالتدام بالسعاييخ الجولية 
 rating( أو مقاييذ ترشيف )scoring systemلمحػكسة. يسكغ استخجام نطام نقاط )

scalesمخاجعة التقاريخ الدشػية لمذخكات، أو استبيانات مػجية للإدارة. ( بشاءً عمى 
: الحػكسة الجيجة تقمل مغ مخاشخ الاحتيال، سػء الإدارة، وتزسغ اتخاذ التأثيخ الستهقع -

 قخارات رشيجة، مسا يعدز الاستقخار السالي ويقمل مغ احتسالية الإفلاس.
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 ة:مؤشخات السخاطخ الجيهسياسية والاقترادية الكمي 
o  ،)الكياس: يسكغ قياسيا مغ خلال مؤشخات مثل: مؤشخ الاستقخار الدياسي )مغ مرادر دولية

معجلات الشسػ الاقترادي في فمدصيغ، معجلات التزخع، البصالة، ومؤشخات الثقة الاقترادية، 
 يسكغ دمجيا كستغيخات خارجية في الشسػذج أو استخجاميا لتعجيل تفديخ الشتائج.

o  التأثيخ الستػقع: البيئة غيخ السدتقخة تديج مغ مخاشخ التذغيل والتسػيل، وتؤثخ سمباً عمى إيخادات
 يديج مغ احتسالية الإفلاس بغس الشطخ عغ الأداء السالي الجاخمي.الذخكات وتكاليفيا، مسا 

 مؤشخات السخاطخ الجيهسياسية والاقترادية الكمية 
  :ت مثل: مؤشخ الاستقخار الدياسي، معجلات الشسػ يسكغ قياسيا مغ خلال مؤشخاالكياس

الاقترادي في فمدصيغ، معجلات التزخع ومؤشخات الثقة الاقترادية، يسكغ دمجيا كستغيخات 
 خارجية في الشسػذج أو استخجاميا لتعجيل تفديخ الشتائج.

  :سمباً عمى إيخادات البيئة غيخ السدتقخة تديج مغ مخاشخ التذغيل والتسػيل، وتؤثخ التأثيخ الستػقع
 الذخكات وتكاليفيا، مسا يديج مغ احتسالية الإفلاس بغس الشطخ عغ الأداء السالي الجاخمي.

 مؤشخات جهدة الإدارة والقيادة 
  :يسكغ تقييسيا مغ خلال خبخة الإدارة العميا، سجميا في إدارة الأزمات، استخاتيجياتيا الكياس

ات، يسكغ جسع البيانات مغ خلال السقابلات مع الإدارة، لمشسػ، وقجرتيا عمى التكيف مع التغيخ 
 تحميل التقاريخ الدشػية، ومخاجعة الاخبار والتحميلات القصاعية.

  :الإدارة الكفؤة يسكشيا تحجيج السخاشخ مبكخاً، وتصػيخ استخاتيجيات لمتخفيف مشيا، التأثيخ الستػقع
 واتخاذ قخارات ترحيحية، مسا يقمل فخص الإفلاس.

الفمدصيشية: يػصى بتعديد الذفافية والإفراح في  الـذـخكاتتعديد الذفافية والإفراح في  .3
ة، وتػفيخ معمػمات كافية الـسـاليالفمدصيشية، وذلظ مغ خلال تحديغ جػدة التقاريخ  الـذـخكات

 لمذخكات، والسخاشخ التي تػاجييا. الـسـاليلمسدتثسخيغ والجسيػر حػل الأداء 
في فمدصيغ: يػصى بإجخاء السديج مغ  الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤالبحػث حػل  إجخاء السديج مغ .4

في فمدصيغ، وذلظ مغ خلال دراسة عػامل أخخى قج تؤثخ  الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤالبحػث حػل 
 الإفـلاسلمذخكات، وتقييع فعالية نساذج تشبؤ أخخى، وتصػيخ أدوات ججيجة لمتشبؤ ب الـسـاليعمى الأداء 

 .الـسـالي

 الـجراسـةقيهد  5.4
، إلا أنيا تػاجو بعس القيػد التي يجب أخحىا في الـجراسـةعمى الخغع مغ الجيػد السبحولة في ىحه 

في  الـسـجرجـةالاعتبار عشج تفديخ الشتائج. أحج القيػد الخئيدية ىػ حجع العيشة السحجود لمذخكات 
الأخخى في فمدصيغ. بالإضافة إلى  الـذـخكاتيع الشتائج عمى فمدصيغ، مسا قج يؤثخ عمى تعس بـػرصـة
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ة الستاحة، والتي قج لا تكػن دقيقة أو كاممة في بعس الـسـاليعمى البيانات  الـجراسـةذلظ، تعتسج 
ة التي الـسـالية فقط، ويتجاىل العػامل غيخ الـسـالي الـسـؤشـخاتعمى  ألـتسـان نـسـػذجالحالات. أيزاً، يخكد 

لمذخكات. علاوة عمى ذلظ، الفتخة الدمشية لمجراسة محجودة، وقج لا تعكذ  الـسـاليؤثخ عمى الأداء قج ت
 التغيخات الييكمية في الاقتراد الفمدصيشي.

 الخاتسة 5.5
لمذخكات، وتقييع  الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤة في الـسـالي الـسـؤشـخاتالزػء عمى أىسية  الـجراسـةتدمط ىحه 

يستمظ قجرة محجودة  ألـتسـان نـسـػذجفي البيئة الفمدصيشية. تذيخ الشتائج إلى أن  ألـتسـان نـسـػذجفعالية 
خاص يأخح في  نـسـػذجفي فمدصيغ، وأن ىشاك حاجة إلى تصػيخ  الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤعمى 

تحديغ إدارة السخاشخ عمى أىسية  الـجراسـةالاعتبار الخرائز الفخيجة للاقتراد الفمدصيشي. كسا تؤكج 
 الفمدصيشية. الـذـخكاتوتعديد الذفافية والإفراح في 

في فمدصيغ،  الـسـالي الإفـلاسب الـتـشـبؤبالشطخ إلى السدتقبل، يسكغ إجخاء السديج مغ البحػث حػل 
لمذخكات، وتقييع فعالية نساذج تشبؤ  الـسـاليوذلظ مغ خلال دراسة عػامل أخخى قج تؤثخ عمى الأداء 

أىسية تبشي سياسات مالية  الـجراسـة. كسا تُبخز الـسـالي الإفـلاسخخى، وتصػيخ أدوات ججيجة لمتشبؤ بأ
واستخاتيجيات إدارة مخاشخة تتلاءم مع التحجيات السحمية، مسا يػفخ أرضية خربة لمبحػث السدتقبمية 

فزل. إن الشتائج التي في تصػيخ نساذج ىجيشة قادرة عمى التعامل مع تقمبات الدػق السحمية بذكل أ
وتػجيو صانعي  الـسـالي الـتـشـبؤتقجم إشاراً متكاملًا يسكغ مغ خلالو تحديغ آليات  الـجراسـةتػصمت إلييا 

 القخار نحػ تصبيق استخاتيجيات مالية أكثخ مخونة وفعالية في بيئة اقترادية غيخ مدتقخة.
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 حدب قطاع نذاطيا الـجراسـةعيشة  الـذـخكات(: 1ممحق )

 القصاع الذخكة #
 الرشاعة دواخه فهغطٍه  .1
بال عقاس نخطىٌش واداسة وحشغٍم   .2

 انعقاساث
 الاستثسار

 الرشاعة بٍج خالا نصىاعت الأدوٌت  .3
 الرشاعة انعشبٍت نصىاعت انذهاواث  .4
 الخجمات مشكض وابهظ اندشاحً انخخصصً  .5
 التأميغ حمكٍه انفهغطٍىٍت نهخأمٍه  .6
 التأميغ انخكافم انفهغطٍىٍت نهخأمٍه  .7
 البشػك انبىك الاعلامً انعشبً  .8
 البشػك انبىك الاعلامً انفهغطٍىً  .9

 البشػك ششكت مصشف انصفا  .10
 الاستثسار ابشاج انىطىٍت  .11
 الاستثسار انمغخثمشون انعشب  .12
 الرشاعة بٍشصٌج نلأدوٌت  .13
 الرشاعة انقذط نهمغخحضشاث انطبٍت  .14
 الرشاعة انىطىٍت نصىاعت انكشحىن  .15
 الخجمات الاحصالاث انفهغطٍىٍت  .16
 الرشاعة عىذ نهمىاسد الإوشائٍت  .17
 الخجمات انفهغطٍىٍت نهخىصٌع وانخذماث انهىخغخٍت  .18
 الخجمات ششكت مغخشفى ابه عٍىا انخخصصً  .19
 الرشاعة مطاحه انقمح انزهبً  .20
 الاستثسار نلاعخثماس والاوماء انفهغطٍىٍت  .21
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 (: الستغيخات السدتقمة2السمحق )

 السعادلة ندبة الديهلة
 الأصػل الستجاولة/ الخرػم الستجاولة ندبة التجاول

 السخدون( / الخرػم الستجاولة –)الأصػل الستجاولة  ندبة الديػلة الدخيعة
 

 

 

 

 

 

 

 السعادلة ندبة الخبحية
 الخبح / السبيعات صافي ىامر الخبح الرافي
 صافي الخبح / إجسالي الأصػل العائج عمى الأصػل

 صافي الخبح/ إجسالي حقػق السمكية العائج عمى حقػق السمكية

 السعادلة ندبة الدهق 
تػزيعات الأسيع السستازة( / عجد  –)صافي الخبح  (EPSربحية الديع )

 الأسيع العادية القائسة
 سعخ الديع الدػقي/ ربحية الديع (P/Eندبة الدعخ إلى الخبحية )

 سعخ الديع الدػقي/ الكيسة الجفتخية لمديع (P/Bندبة الكيسة الدػقية إلى الجفتخية )

 السعادلة ندبة الشذاط
 السبيعات / إجسالي الأصػل معجل دوران الأصػل

 صافي السبيعات الآجمة/ متػسط الحمع السجيشة معجل دوران الحمع السجيشة
 تكمفة البزاعة السباعة / متػسط السخدون  دوران السخدون  معجل
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 فيخس السلاحق

 

 الرفحة عشهان السمحق رقم السمحق
 78 الـذـخكات عيشة الـجراسـة  (1ممحق )
 96 الستغيخات السدتقمة  (2ممحق )
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 فيخس الأشكال

 

 الرفحة عشهان الذكل رقم الذكل
 10 نـسـػذج الـجراسـة  (1.1الذكل )
 18 مخاحل الفذل  (2.1الذكل )
 44 نـسـػذج الـجراسـة  (3.1الذكل )
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 فيخس الججاول

 

 الرفحة عشهان الججول رقم الججول
 42 تػزيع الـذـخكات بحدب القصاع 3.1ججول 
 47 نتائج التـحمـيل الػصفي لستغيخات الـجراسـة 4.1ججول 
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 57 2021تشبؤ ألـتسـان عام  (4.5ججول )
 61 2022تشبؤ ألـتسـان عام  (4.6ججول )
 64 2023تشبؤ ألـتسـان عام  (4.7ججول )
اختبار الانحجار الستعجد لسحتػيات نـسـػذج ألـتسـان عمى الاداء  نتائج (4.8ججول )
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