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  الملخظ:

ت غلى الخىم في االإالي بالفشل الخيبإ همارط معاهمت مذي مػشفت في الذساظت جمشل هذف هزه        وشاؽ اظخمشاسٍ

 غلى العابلين الىمىرظين ؿبُمج جم هزا الهذف ولخدلُم ،KIDAو ALTMAN همىرجي باظخخذام الاكخطادًت االإإظعاث

 الى 2016 ظىت مً مخخالُت ظىىاث لخمغ االإالُت اللىاةم غلى لاغخمادورلً با العػىدًت" اللطُم"  اظمىذ مإظعت

 الخيبإ أظل مً وهُذا الخمان همىرجي هخاةج غلى الاغخماد ئمياهُت أهمها غذًذة هخاةج الى الذساظت خلطذ .2020 ظىت

 االإىاظب الىكذ وفي االإىاظبت الخصخُدُت الاظشاءاث اجخار خلاٌ مً ،خذجه مً الخللُل أو وزهخذ ومىؼ االإالي فشلبال

ت لػمان  هخاةج وجفعير جدلُل بػذ جبين التي اللطُم مإظعت ًخظ فُما الُه الخىضل جم ما وهزا االإإظعت اظخمشاسٍ

 ملاسهت العُىلت هلظ و دُتالشب غػف بعبب 2018 و 2017 ظىتي في خاضت مشاول غذة واظهذ جهاأ الىمىرظين

 .االإالي الفشل في وكىغها ججىب غلى والػمل الأمش جذاسن لىالإإظعت ابا أدي الزي الأمش االإىظىداث في اظدشماساتها بحجم

ت، همىرطالكلماث المفخاحُت:   .KIDAو ALTMAN الفشل االإالي، الاظخمشاسٍ

  JEL :D22; E17جطيُف 
Abstract : 

     This study aims to investigate the extent to which the contribution of models for 

predicting financial failure in judging the continuity of the economic companies activity by 

using the ALTMAN and KIDA models. 

To achieve the purpose of study، the ALTMAN and KIDA models was applied on the 

Saudi “Qassim” Cement Company، depending on the financial statement for (05) sequent 

years from 2016 to 2020. The study concluded to several results، the important one is 

possibility of depending on results of the ALTMAN and KIDA models in order to predict 

financial failure and prevent its occurrence or reduce its risk by taking appropriate corrective 

measures in right time and manner to ensure the continuity of the company and this is what 

was reach for it، with regard to Al-Qassim company، which was revealed after analysis and 

explanation. The results of the two models stated that it faced several problems، especially in 

2017 and 2018 due to poor profitability and lack of liquidity compared to the size of its 

investments in assets، this led the company to treatment the problem and work to avoid its 

falling into financial failure. 

Keywords: Financial failure، continuity، the ALTMAN and KIDA models. 

JEL classification codes: D22; E17 
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 ملذمت:

خاوٌ  وكذ ،وادًمُين واالإماسظينن والأحػخبر ظاهشة الفشل االإالي للمإظعاث مدل اهخمام الباخشي

ا  مػالجت هزه الظاهشة واًجاد مدذداث جفعش خذوثها في مخخلف االإإظعاث الػذًذ منهم ظىاء هظشٍ

حعاسع أزاسها و الأصماث الاكخطادًت االإخخالُت  غلى معخىي أبداثهم أو واكػُا بخؿبُلها غلى االإإظعاث. ئن

ت وشاؾهاؾبر كادسة غلى الخيبإ أو  االإإظعاث ظػل مػاغفت الجهىد مً  هزا أدي الى ،جىكؼ اظخمشاسٍ

 .في هزا الاججاه االإعإولين واالإشاظػين كبل

بذاًت العخِىُاث مً اللشن االإاض ي ظهشث الػذًذ مً الذساظاث والأبدار التي ظػذ الى اًجاد  في

ػذ  ي االإإظعاث الخيبإ بالفشل االإالي ف بدض غًأشهش مً  Altmanهمارط مالُت في هزا العُاق، وَ

ىُت غام  في هزا االإجاٌ زم جىالذ والاظهاماث فلذ واهذ له الػذًذ مً الذساظاث  1968الأمشٍ

خمشل هذفShirataو Sheroodو Kidaالذساظاث بػذه خُض جم جطمُم غذة همارط مشل همىرط   ، وٍ

ت و شاؾها في هزه الىمارط الى الخىبُه االإبىش غً وكىع االإإظعاث في مشاول مالُت تهذد اظخمشاسٍ

 .االإعخلبل

 إشكالُت البحث

  :ًمىً ضُاؾت مشيلت البدض في الدعاؤٌ الشةِغ الخاليمً خلاٌ ما ظبم، 

ت وشاؽ  KIDAو ALTMANالى أي مذي حعاهم همارط الفشل االإالي  - في الخىم غلى اظخمشاسٍ

 .االإإظعت

 :هما ًلي عامت للبحثالفرغُت الًمىً ضُاؾت  ئشيالُت البدضمً خلاٌ 

ت وشاؽ االإإظعت. KIDAو ALTMANارط الفشل االإالي حعاهم هم -  في الخىم غلى اظخمشاسٍ

 : أهذاف الذراست

 جخمشل أهذاف البدض فُما ًلي:

 الفشل االإالي ومعبباجه. ششح ول مً -

غلى  مً أظل الخىمومػشفت كذستهما  KIDAو ALTMAN الىمىرظين الاالإام بأظاظُاث -

ت وشاؽ االإإظعت مدل الذساظت.  اظخمشاسٍ

 ت الذراستأهمُ

مً أظل الىشف االإبىش  KIDAو ALTMANجخمشل أهمُت الذساظت في ئمياهُت جؿبُم الىمىرظين 

ت االإششوع،  الذولت والاكخطاد وهزا كذ ٌعاهم غً اخخمالُت خذور فشل مالي وبالخالي غمان اظخمشاسٍ

 هبيرة.هيل في جفادي غملُاث الافلاط االإخىشسة الإإظعاتها والتي كذ جيىن لها أزاس ظلبُت 
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 مىهج الذراست

ت والفشل االإالي  اغخمذ البدض غلى االإىهج الىضفي في غشع الجضء الىظشي االإخػلم بالاظخمشاسٍ

 ، هما اغخمذ غلى مىهج دساظت الخالت في الجضء الخؿبُلي.وأهم الىمارط االإعخخذمت

 حذود الذراست

العػىدًت ورلً مً  جم اخخُاس مإظعت "اظمىذ اللطُم"ئشيالُت البدض مً أظل الاظابت غلى 

خلاٌ جؿبُم همىرجي الخمان وهُذا للىشف غً الفشل االإالي ومذي كذسة هزه الىمارط في الخىم غلى 

ت وشاؽ االإإظعت مً غذمه معخلبلا وهزا مً خلاٌ الاغخماد غلى االإػؿُاث الخاضت ، اظخمشاسٍ

مً ؾشف مىاكؼ اداسة والتي جم الخطىٌ غليها  2020،الى  2016للفترة االإمخذة مً ظىت  الإإظعتبا

االإإظعت ومً االإىاكؼ الشظمُت االإػخمذة دولُا الخاضت بالإفطاح غً االإػلىماث واللىاةم االإالُت 

 للمإظعاث.

 الذراساث السابلت

 1968 (دساظت، E.I، (ALTMAN  هذفذ الذساظت ئلى جلُُم الجىدة الخدلُلُت لخدلُل اليعب

ضىاغُت،  مإظعت 66لً باظخخذام بُاهاث ٌ االإالُت باظخخذام مىهج الخدلُل الخمُيزي، ور

وواهذ االإجمىغت االإفلعت هي مً بين الششواث التي كذمذ غشٍػت ئشهاس الؤفلاط في الفترة 

واالإجمىغت الأخشي كذ جم اخخُاسها غشىاةُا. وبػذ اخخُاس الششواث  1965ئلى  1946االإمخذة بين 

خُض جم جلُُم هزه االإخؿيراث ئلى  مخؿيرا مدخملا )وعب الخلُُم(، 22جم جطيُف كاةمت جػم 

خمغ وعب مالُت بما في رلً العُىلت والشبدُت واالإشافلت االإالُت واالإلاءة ووعب اليشاؽ. وكذ 

وجىضل ألخمان ئلى أن ظمُؼ  Z- score .همىرط جم حعمُخهئلى وغؼ همىرط  Altman جىضل

ير مفلغ، في خُض أن جلؼ بىغىح في كؿاع ؾ 2.99أهثر مً  Z الششواث التي خطلذ غلى دسظت

ظىف جيىن  2.99و  1.81فهي مفلعت، االإىؿلت بين  1.81جدذ  Z جلً الششواث ئن وظذث

مىؿلت الجهل أو االإىؿلت الشمادًت. خُض ًطػب ئغؿاء كشاس خاظم بشأجها ومً االإعخدعً وغؼ 

خيبإ مبادب جىظيهُت لخطيُف الششواث في االإىؿلت الشمادًت. وكذ أزبذ أن الىمىرط جمىً مً ال

%( مً ظمُؼ الششواث في االإجمىغاث االإفلعت وؾير االإفلعت  95بافلاط الششواث بذكت )

 .االإخططت لخػُػها الفػلي

 هذفذ الذساظت الى جدذًذ مإششاث الشً التي ( 2015)ماهر الأمين، هلا ًىزباش ي،  دساظت

غلى  إظعتاالإحعاغذ مشاظعي الخعاباث في ظىسٍت غلى الخػشف غلى وظىد شً ظىهشي في كذسة 

ت، ومذي ملاةمت هزه االإإششاث مؼ االإإششاث االإدذدة في مػُاس االإشاظػت الذولي سكم  الاظخمشاسٍ
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الخعاباث في ظىسٍت في خاٌ  مشاظػى ، والخػشف غلى اظشاءاث االإشاظػت الاغافُت التي ًدبػها 570

ت، ومذي ملاةمت هزه الاظشاءاث مؼ  الاظشاءاث وظىد أخذار أو ظشوف كذ جإزش غلى الاظخمشاسٍ

جىضلذ الذساظت الى أن وظىد خعاةش مالُت مخىشسة  .570االإدذدة في االإػُاس االإشاظػت الذولي سكم 

وصٍادة االإؿلىباث االإخذاولت غلى االإىظىداث االإخذاولت هى مً أهم االإإششاث التي حعاغذ مشاظعي 

ت مإظعتالخعاباث الػاملين في   .االإشاظػت مدل الذساظت في جلُُم الاظخمشاسٍ

  خُض تهذف الذساظت ئلى مػشفت ئمياهُت الخيبإ  (2019)رحِش سعُذة، شىىف شعُب،  دساظت

ت باظخػماٌ همىرجي مإظعاثبالفشل االإالي في  فالخيبإ  Kida و  Sherrod الخأمين الجضاةشٍ

بالفشل االإالي في وكذ مبىش ٌػؿي مإششا للجهاث االإػىُت للخذخل واجخار الؤظشاءاث  الخصخُدُت 

بطفت جهاةُت ؛ولخدلُم أهذاف البدض جم جؿبُم الىمىرظين  إظعتت كبل أن جفشل االإاالإىاظب

ت للخأمين واغادة الخأمين إظعتالعابلين غلى االإ   Saa الىؾىُت للخأمين إظعتواالإ CAAR الجضاةشٍ

وخلطذ الذساظت ئلى  ،2012و  2011ورلً بالاغخماد غلى اللىاةم االإالُت للششهخين خلاٌ الفترة 

غذًذة أهمها أن اخخلاف االإإششاث واليعب االإالُت االإيىهت لىمارط الخيبإ واالإػاملاث هخاةج 

 . الترظُدُت االإشافلت لها كذ ًإدي ئلى هخاةج مخخلفت

  ،والتي تهذف الى جؿبُم همىرط (2020دراست )محمذ أبركان، محمذ سفير Kida وAltman  غلى

لػمىمُت والىكىف غلى مذي هجاخها أو بػؼ االإإظعاث الىاشؿت في مجاٌ البىاء والأشؿاٌ ا

( وجم الخىضل الى أمياهُت خذوزه أو الخللُل 2016،2017،2018فشلها، وشملذ الذساظت الأغىام )

 .مً خذجه مً خلاٌ اجخار الاظشاءاث الخصخُدُت االإىاظبت وفي الىكذ االإىاظب

ت مً مً خلاٌ اظخػشاع لبػؼ الذساظاث العابلت جبين أجها اهخمذ بذساظت فشع الا  ظخمشاسٍ

ومنها مً اهخم بذساظت  ،غذة ظىاهب فمنها مً اهخم بذساظتها مً خُض االإإششاث الذالت غلى وظىدها

ت ومنها مً سهض غلى معإولُت مذكم الخعاباث الأ  ظالُب والاظشاءاث االإمىً اجباغها لخلُُم الاظخمشاسٍ

ت لى همارط الفشل االإالي التي ععى الى الخػشف غ، مً خلاٌ دساظدىا ظيغً جلُُم فشع الاظخمشاسٍ

ت  ٌعخذٌ مً خلالها مذكلى الخعاباث غلى وظىد شً ظىهشي في كذسة االإإظعت غلى الاظخمشاسٍ

والخػشف غلى الاظشاءاث الاغافُت التي ًدبػىجها في خاٌ وظىد أخذار أو ظشوف كذ جإزش غلى 

ت.  الاظخمشاسٍ

I-  ت المشروع  دور المراحع الخارجي في الحكم على اسخمرارٍ

ت مً الفشوع الللُلت التي بىِذ غليه ت االإداظبت، وسبما ٌػخبر الأهم  اٌػخبر فشع الاظخمشاسٍ هظشٍ

 لػلم االإداظبت والخذكُم.
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ت. 1  مفهىم الاسخمرارٍ

ت في الفىش االإداظبي أنَّ االإ ظىف حعخمش في غملُاتها في االإعخلبل، ولً جخشط  إظعتحػني الاظخمشاسٍ

ادةِ مىاسدها بشيل و  ،مً الطىاغت، أو جطفي أضىلها  غلى صٍ
ً
ختى ًدذر رلً ًجب غليها أن جيىن كادسة

ها مً جدلُم خؿؿها، والىفاء بالتزاماتها، وهمى أوشؿتها وبذون  وافٍ ولفترة صمىُت ؾير مدذودة جمىنُّ

خعاةش ظعُمت لشأط االإاٌ االإعدشمش، وهى أخذ االإفاهُم الأظاظُت التي ًخمُّ غلى أظاظها ئغذاد اللىاةم 

  (.International Accounting Standard (IAS) ،1984) تُاالإال

ا ئرا واهذ االإ م الخعاباث سأًه غمَّ ِ
 
ت في الخذكُم فخػني أن ًبذي مذك ا الاظخمشاسٍَّ كادسة  إظعتأمَّ

ون هزا الفشع ؾير  ب، ٌػذ  ت في وشاؾها مً غذمه. للذ وان االإذكلىن لىكذ كشٍ غلى الاظخمشاسٍَّ

ذ التي جدُـ بالخػامل مؼ  مىاظب، وأنْ جأزيره ؾير 
ُّ
مادي في غملُاث الخذكُم بعبب ظشوف غذم الخأه

م الخعاباث غلى كذسة  ِ
 
ت العاةذة، فأضبذ خىم مذك ًَّ ا الآن، في ظل االإشاول الاكخطاد هزا الفشع أمَّ

م الخعاباث  إظعتاالإ ِ
 
 إظعتكذسة االإغلى غلى الاظخمشاس في وشاؾها مً الأمىس الشةِعت، وأنَّ خىم مذك

ذ
ُّ
 غلى ملذسجه غلى الخىم غلى دسظت الأهمُت اليعبُت لظشوف غذم الخأه

ً
ف أولا

َّ
 غلى الاظخمشاس ًخىك

  .(1988)سالم عبذ الله، 

ت.2   مفهىم فرع الاسخمرارٍ

ت التي حعخخذم في ئغذاد اللىاةم االإالُت       َُّ ِ الفشوع االإداظب
ت مً أهم  ٌػذ فشع الاظخمشاسٍ

ىاضل  (Financial Statements) الخخامُت خُض ًفترع أنَّ االإششوع ًخم ئوشاؤه ليي ًلىم بأغماله، وٍ

ه لِغ في هُت أصخاب  ه باقٍ، ومعخمشٌ لفترة صمىُت مػلىلت ؾير مدذدة، وأهَّ رلً في االإعخلبل، وأهَّ

 International)جطفُخه، أو جللُل حجم غملُاجه بشيل ًإزش غلى ؾبُػت ظير أغماله  إظعتاالإ

Accounting Standard(IAS) ،1984.)  

ىظ مػُاس االإداظبت الذولي سكم  غذاد البُاهاث االإالُت غادة ًخم ئ( غلى أن 23في فلشجه ) 01وٍ

بافتراع أن االإششوع معخمش وظِبلى ٌػمل في االإعخلبل االإىظىس، وغلُه ًفترع أهه لِغ لذي االإششوع 

ً في خالت الػىغ فان البُاهاث الىُت أو الخاظت للخطفُت أو جللُظ حجم غملُاجه بشيل هام، ولى

 االإالُت ًجب أن حػذ غلى أظاط مخخلف، وفي مشل الخالت ًجب أن ًفصح غلى الأظاط االإعخخذم

لي،   .(2016)عمر الشرٍ

 أهمُت فرع الاسخمرار وأجره المحاسبي.3 

ٌػخبر اظخخذام هزا الفشع مً العماث الشةِعُت لأي مششوع مهما وان هىع وشاؾه ظىاء وان 

ا أو صساغُا أو خذمُا، وفي ظل هزا الفشع فان االإششوع ًلخني أضىله مً أظل ضى اغُا أو ججاسٍ
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ت  الاظخخذام ولِغ مً أظل البُؼ، وهزلً فان الػذًذ مً االإبادب والأظغ االإداظبُت في ئؾاس هظشٍ

ت   (.347، ضفحت 1984)رغىان حلىة حىان، االإداظبت بىِذ غلى أظاط فشع الاظخمشاسٍ

ت أو الفشل مسؤول.4  ُت المذكم الخارجي واداراث المؤسساث في جلُم كذرة الشركاث على الاسخمرارٍ

 (570المالي وفلا للمعُار الخذكُم الذولي ركم )

أو غػف كذستها غلى الاظخمشاس له مإششاث مخخلفت منها ما ٌعخؿُؼ االإذكم  إظعاثئن لفشل االإ

لزي ًلىم به لخدلُم أهذاف الخذكُم االإخػاسف الخاسجي الخىضل الُه خلاٌ كُامت بالفدظ الػادي ا

غلُه ومنها ما ًدخاط الى اظشاءاث خاضت ومػلذة جخؿلب مً االإذكم خبرة ؾىٍلت ووافُت وجدخاط الى 

ظهىد وفدىضاث خاضت وكذ جخؿلب جيالُف اغافُت وختى لى بزٌ االإذكم ول الػىاًت االإهىُت اليافُت 

  (.2018ذ ضبري، )جامر مهذي، محم فاهه لا ًخىضل الى رلً

ت وجىضلذ جلً الذساظاث الى أن االإػلىماث  ذ دساظاث هشيرة في مجاٌ جلُُم فشع الاظخمشاسٍ أظشٍ

، واالإذًىين ،ومػذلاث دوسان االإخضون ،والشبدُت ،واالإإششاث االإخػللت بالعُىلت ،االإالُت هي العاةذة

لي توالتي هي أغلى دسظاث الأهمُت في مجاٌ ج ،وجىاصن الهُيل الخمىٍ وسؾم أهمُت  ،لُُم الاظخمشاسٍ

االإػلىماث االإالُت في خالت الخلُُم هزه الا أن مػظم الذساظاث أشاسث الى أهمُت االإػلىماث الؿير مالُت 

مشل خؿـ الاداسة في خاٌ االإشىلاث التي جخفف مً واكؼ الظشوف ؾير الػادًت ، أًػا في هزا االإجاٌ

ً إظعتالتي جىاظهها االإ ت الزي  والتي جإزش غلى جيىٍ سأي االإشاكب خىٌ مذي ظلامت فشع الاظخمشاسٍ

أغذث غلى أظاظه اللىاةم االإالُت. ًشي البػؼ غشوسة كُام االإشاكب في ول غملُت جذكُم جطمُم 

ت، بدُض مً  ئظشاءاث أو اخخباساث جخػمنها بشامج جذكُلُت للخأهذ مً ظلامت فشع الاظخمشاسٍ

ت ما لم ًىظذ الػشوسي أن ًأخز مشاكب الخعاباث باالإػُاس  الذولي الزي ًلض ي الدعلُم بالاظخمشاسٍ

دلُل غىغ رلً، لأهه لى أخز بالشأي الأوٌ لأغُفذ للمشاكب مهام ظذًذة ظخأخز مىه الىكذ والجهذ 

شه االإهني خاضت لى أن االإ حعخخذم الأهظمت  إظعتوجىػىغ غلى الخيلفت في وكذ ًخؿلب اضذاس جلشٍ

ادة الخأهذ ًمىً للمشاكب أن ًشظؼ الى الىمارط االإدذدة للخيبإ بػذم لضٍ، الالىتروهُت في حعُير أغمالها

ت أو الخػثر االإالي والافلاط ولػل مً الىمارط الأهثر اظخخذاما هى همىرط الزي ؾىسه  ،الاظخمشاسٍ

(Altman غام )وعبت مالُت ًىدشش اظخخذامها في الذساظاث االإالُت  22والزي به اخخاس  1986

كذستها غلى الاظخمشاس ذم أو غ إظعتهم االإإششاث االإالُت التي حشير الى كذسة االإواغخبرها أمإظعاث لل

 (.15، ص 2008)علي حسين الذوغجي، 

II- فه وأسبابه وهمارج الخيبؤ به  الفشل المالي حعرٍ

ف ًخظ الفشل االإالي، في هزا الجضء  جخػذد االإفاهُم التي غشغذ مً أظل جدذًذ حػشٍ

 دذًذ أظبابه وهمارط الخيبإ به.ظيخؿشق لبػػها ئغافت الى ج
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 مفهىم الفشل المالي. 1

)رمى وحُذ ٌػشف بأهه غذم كذسة االإإظعت غلى مىاظهت الالتزاماث االإالُت التي بزمتها باليامل 

بأن مػُاس الفشل االإالي  BEAVER ٍشي و ، (12، ص2010محمىد، محمذ الىجار سُف عبذ الرزاق، 

 . beaver. W، 1966،( p. 71 (ذستها غلى حعذًذ دًىجهاللمإظعت هى باغلان افلاظها، أو غذم ك

عجض كاهىوي  هاوكذ ٌػبر غً الفشل االإالي بالعجض والزي بذوسه ًمىً أن ًشي مً زلار صواًا، أول 

ػني الاغلان غً الافلاط االإشجبـ بىغػُت غذم االإلاةمت، والشاهُت عجض اكخطادي والزي ٌػىد الى  وَ

أما الشالشت  (أظىاق -مىخىظاث)الجهاص الاهخاجي والى جذهىس الشىاةُت ؾُاب االإشدودًت وغػف فػالُت 

ىت وغذم كذستها غلى الىفاء بالالتزاماث االإعخدلت  .والأخيرة فهي العجض االإالي االإشجبـ بمشاول الخضٍ

خي عبذ الرزاق،    (115، ص 2010)مرٍ

ؼ دًىجها، ودخلذ هما ٌػبر غً الفشل االإالي بالػعش، والزي ٌػني ول مإظعت جىكفذ غً دف

ت، وهى ًخىافم مؼ االإلاسبت اللاهىهُت  اوي هىرالذًً، مشخلت الدعىٍ ، ص 2007) زعُبـ هىرالذًً، مسٍ

02). 

ئن االإفاهُم العابلت للفشل االإالي حػبر غً معخىٍاث ومشاخل الخذهىس التي جمش بها االإإظعت كبل 

الإالي لا جدذر بشيل مفاجئ مشل خُض أن خالت الفشل ا ،اغلاجها الافلاط والذخىٌ في الخطفُت

 ،الخىادر ولىنها حػىغ الىخاةج النهاةُت الإجمىغت مً التراهماث واالإػاغفاث التي جبذأ مً مىكف مػين

وبذسظت مػُىت مً دسظاث هلظ العُىلت زم جخؿىس في خالت غذم الاهخمام بها الى أظىء الأوغاع الى أن 

ًمىً الىظش الى ظاهشة الفشل االإالي مً خلاٌ زلار  وغلى هزا الأظاط ،جطل الى خالت الفشل االإالي

خُض ًيىن االإعخىي الأوٌ بذخىٌ االإإظعت في الػعش الفني والزي ٌػني  ،معخىٍاث أو مشاخل أظاظُت

عجض االإإظعت غً ملابلت التزاماتها االإعخدلت هدُجت هلظ العُىلت ؾير أجها ًمىً أن جخجاوصها ارا ما 

والزي جيىن فُه  ،أما االإعخىي الشاوي فِعمى الػعش الخلُلي ،ر أضىلهااجُذ لها الىكذ اليافي لدعُي

اللُمت العىكُت لأضىٌ االإإظعت أكل مً التزاماتها وهزا ٌػني أهه لا ًمىً للمإظعت ججاوص هزه الأصمت 

ذا مً الىكذ )حمسة محمىد  واالإعخىي الأخير هى الزي حػلً فُه االإإظعت افلاظها ،ختى لى أغؿُذ مضٍ

 (.51-50، ص ص 2006، السبُذي

ف   العابلت، وظهت هظشها خىٌ مفهىم الفشل االإالي جىلعم الى كعمين:مً خلاٌ الخػاسٍ

وظهت الىظش التي جشهض غلى البػذ اللاهىوي: باغخباس الفشل االإالي ًمشل غذم اللذسة غلى العذاد أو  -

 .الإإظعتخالت الخخلف غً العذاد، وفي هزه الخالت مػُاسا كاهىهُا لإغلان ئفلاط ا
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وظهت هظشها الشاهُت، جشهض غلى البػذ الاكخطادي للفشل االإالي: وحػخبره ًمشل خالت "الػعش"، رلً  -

لأهه ٌػؿي بػذا دًىامُىُا لظاهشة الفشل، ولػل مطؿلح العجض أهثر هزه االإفاهُم شمىلا 

 واخاؾت بظاهشة الفشل.

 . أسباب الفشل المالي2

داخلُت وخاسظُت وجخمشل أهمها في: هىغين ى الفشل االإالي الى لعم الأظباب أو الػىامل االإإدًت الىج

 (559، ص 2019)رحِش سعُذة، شىىف شعُب، 

 ًمىً رهش الأظباب الخالُت:الأسباب الخارحُت:  1.2

 ؛الخلادم الخىىىلىجي 

 الشوىد الاكخطادي؛ 

 االإىافعت االإفشؾت؛ 

 سفؼ كُىد ومدذداث الطىاغت؛ 

 حؿير أظػاس الفاةذة؛ 

  ظدشماس والدعهُلاث الخيىمُت.كلت حصجُؼ الا 

 ًخمشل أهمها في:الأسباب الذاخلُت:  2.2

 غذم فهم العىق هفاًت مً خُض الػىامل الخاسظُت 

  لي والاظدشماسي  ظىء الاداسة االإالُت وغػف الهُيل الخمىٍ

 والخىظؼ ؾير االإىؿلي  إظعتغػف اللشاساث الاظتراجُجُت، بالإغافت الى غذم ئدسان أهذاف االإ

 .الإىخجاث والأظىاقمً خُض ا

  الاظخدىار الؿير مبرس وظىء الخىظؼ االإفشؽ بدُض ًيىن في هشير مً الأخُان جيلفت الاظخدىار

 .أهبر مً الػاةذ

 إظعتمطالح الادسة الػلُا واالإطالح االإخػللت بها، بالإغافت الى شػىسها بالشغا غً أداء االإ 

 .دون الخذكُم غلى الاداسة الخىفُزًت بشيل وافي

 لشكابت الذاخلُت ًظهش غادة في الهُاول الخىظُمُت االإػلذة وظىء اداسة االإخاؾش ًإدي الى كطىس ا

 .وظىد سؿشاث في أهظمت االإػلىماث

 .مجالغ اداسة ؾير فػالت وغذم خُادًت مىاكفها وآسائها 

 . مراحل الفشل المالي3
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ؾير مخىكػت  أو بطىسة ًمىً أن جخذهىس بشيل مفاجئأن االإإظعت لا  ما هى مخػاسف غلُه هى 

جيىن هىان بػؼ مإششاث التي ًمىً مػالجتها مً كبل الاداسة مشل الخؿُير في الؿلب ًجب أهم واهما 

باششة وجلادم ؾشق الاهخاط وجضاًذ االإىافعت وهلظ االإير ؾ غلى االإىخجاث والتزاًذ االإعخمش في الخيالُف

هميز مشخلخين أظاظِخين للفشل االإالي  الدعهُلاث الاةخماهُت وجضاًذ الأغباء بذون سأط ماٌ غامل، وهىا

 (327-326 ص ص، 2019)حعفر عبذ الىىر، ؽ. كمال بً مىس ى،  وهما:

ت واللاصمت  مرحلت الخذهىر المالي: 1.3 هي غذم كذسة االإإظعت غلى الخطىٌ غلى الأمىاٌ الػشوسٍ

لت مً الضمً  لخؿؿُت دًىجها االإعخدلت، وهزه االإشخلت ًمىً مػالجتها ولىً جأخز االإػالجت فترة ؾىٍ

هاظشاء حػذًل في العُاظاث االإالُت في االإإظعت أو حؿُير الاداسة، أو الػمل غلى اضذاس أظهم اغافُت 

ومػظم االإإظعاث التي جمش غلى هزه االإشخلت حػالج بىجاح ئرا اهدشفذ الخلل في الىكذ االإىاظب 

 واجخار الاظشاءاث االإىاظبت.

الإشخلت هلؿت خشظت في فشل االإإظعاث، خُض ًطبذ الفشل حػخبر هزه ا مرحلت الفشل الكلي: 2.3

لاث الاغافُت بعبب ججاوص الالتزاماث اليلُت مدللا وجيخهي ول مداولاث الؤ  داسة للخطىٌ غلى الخمىٍ

طبذ الفشل الىلي والافلاط مدللا بالخؿىاث اللاهىهُت.  كُم أضىٌ الىخذة وٍ

 . همارج الخيبؤ بالفشل المالي:4

ىُت مىز ظهش الاهخمام بطُ  اؾت همارط مخلذمت للخيبإ بالفشل االإالي في الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

مؿلؼ العخِىُاث مً اللشن االإىطشم غلى ئزش الجذٌ الزي ظهش خىٌ دوس مذكم الخعاباث في الابلاؽ 

ؼ الاكخطادًت، التي حػاوي ضػىبت في حعذًذ التزاماتها االإعخدلت، غلى  غً اخخماٌ الفشل االإالي للمشاسَ

ىُت الباخشين واالإخخطين ئ يي للمداظبين اللاهىهُين وهُئت البىسضاث الأمشٍ زش رلً شجؼ االإػهذ الأمشٍ

 .اللُام بالذساظاث الأوادًمُت واالإهىُت التي حػنى بهزا الشأن

خُض غشع فيها  BEAVER أغذها 1966وكذ ظهشث أولى الذساظاث االإخخطت بالفشل االإالي غام 

ُت االإشهبت حعخخذم هاهزاس مبىش للفشل االإالي كبل خذوزه بفترة صمىُت همىرظا مخؿىسا لليعب االإال

ؿاهُا وهىذا والىلاًاث  مىاظبت، زم جلذ بػذها دساظاث أخشي تهخم بزاث االإىغىع في ول مً بشٍ

الجذوٌ الخالي ًبين بػؼ الىمارط مشجبت خعب  (250، ص 2009)ولُذ هاجي الحُالي،  .االإخدذة

 حعلعلها الضمني.

 بعؼ همارج الخيبؤ بالفشل المالي(: 01ركم ) الجذول 

 الباحث      السىت الباحث                          السىت                       

1966 BREAVER 1982 TAFFLER 

1968 ALTMAN 1983 BOOTH 
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ظلعلت -االإطذس: سغىان غماس، خعين كطيري، دساظت ملاسهت لىمارط الخيبإ بالفشل االإالي، مجلت ظامػت حششًٍ

 .135، ص2015، 5، الػذد 37االإجلذ ظىسٍا، الػلىم الاكخطادًت واللاهىهُت، 

حعمذ االإخؿيراث االإداظبُت واالإخؿيراث الىىغُت بترهُب وبىاء وعب مالُت اكخطادًت جىفش الػىاضش 

واخخُاس هزه اليعب ًلىم غلى أظاط الخدلُل  االإإظعت،ظاظُت للخدلُل الهُىلي والبيُىي لىغػُت الأ 

وبذمج هزه  االإإظعت،االإالي الزي ٌػخمذ غلى الجمؼ بين الجاهب الىظشي وخبرة االإدللين االإالُين لإداسة 

لاط كبل وكىغه اليعب بمجمىغت مً الأظالُب الاخطاةُت جم جطمُم همارط هجخذ في الخيبإ بالإف

 ومً بين أهم الأغماٌ والذساظاث هجذ: بفترة،

 :(Altman،1968)همىرج ألخمان  .1.4

،ًبرص هزا الىمىرط مدذودًت جدلُل اليعب مً خلُلت أجها جؿبم بشيل  وهزا ٌػني أن  مىػضٌ

خُض أن جأزير  اليعب،االإإشش كذ جم الخطىٌ غلُه بخؿبُم وعبت مػُىت بشيل مىفطل غً باقي 

لزلً ولخجىب معاوب جدلُل اليعب ظاءث الخاظت  وسأًه،مجخمػت ًخػؼ لذوس االإدلل االإالي  اليعب

اغخمذ الخمان في بىاء همىرظه  1968الى ججمُؼ اليعب االإخخلفت في همىرط جيبإي هادف. وفي غام 

هطفها مفلعت والىطف الاخش  ،( مإظعت ضىاغُت66الخيبإي بفشل االإإظعاث غلى غُىت جخيىن مً )

( 22وكذ جىاوٌ ) ،ورلً باظخخذام أظلىب الخدلُل الخمُيزي الخؿي مخػذد االإخؿيراث ،مفلعتؾير 

ش االإالُت لهزه االإإظعاث خُض جىضل الى أن خمعت وعب مالُت فلـ هي  وعبت مالُت مً واكؼ الخلاسٍ

ٌ سأط االإا (x1) : وجخمشل هزه اليعب الخمعت فُما ًلي ،التي حعاهم في بىاء الىمىرط بشيل واضح

 ٌ ٌ  (x2) ، الػامل/مجمىع الأضى الأسباح كبل الفىاةذ والػشاةب/  (x3) ، الاسباح االإدخجضة/ مجمىع الأضى

 ٌ ت لإظمالي الذًىن  (x4) ، مجمىع الأضى  (x5) ، اللُمت العىكُت لخلىق االإعاهمين/ اللُمت الذفترً

 ٌ  . االإبُػاث/ مجمىع الأضى

1970 MAYER & PIFER 1984 FUIMER 

1971 WILCOX 1984 ZMIJEWSKI 

1971 LEV 1985 CAMPISI 

1972 DEAKIN 1985 ZAVEGREN 

1974 ALTMAN&MCGOUCH 1986 CASEY 

1974 BLUM 1987 SHERROD 

1975 LIBBY 1990 KOH 

1975 SINKEY 1992 HART 

1976 ARGENTI 1992 PAZ 

1977 MOYER 1993 EDWARDS 

1977 TAFLER AND TISSHOW 1997 WARD AND FOSTER 

1980 OHLSON 1999 LENNOX 

1981 KIDA 1999 KOH AND TAN 

1981 VEAZY 2002 SHIRATA 

1972 DEAKIN 1985 ZAVEGREN 
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  :ًليوجىخب دالت الىمىرط هما 

 

باليعبت لىغؼ مجمىغتي  (Z-SCORE) ف باظمش ظاظُت لىمىرط الخمان الزي ٌػأما الىدُجت الأ 

االإإظعاث الفاشلت وؾير الفاشلت فُمشل بالخىصَؼ الاخخمالي االإىضح في الشيل أدهاه خُض لابذ أن جلؼ 

  :الخالُتغمً أخذ االإىاؾم الشلازت  (Z) كُمت

(Z ًأكل م )فشل،جمشل مىؿلت  1.81 (Z بين )ججاهل،مشل مىؿلت ج 2.99و 1.81 (Z ًأهبر م )

 .(230-227 ص ص، 1995)ؾلاع محمىد الذًحاوي، جمشل مىؿلت هجاح  2.99

 : (Kida، 1981همىرج كُذا ) 2.4

مخؿيراث معخللت مً اليعب االإالُت اشخملذ غلى ول ظىاهب  خمغهزا الىمىرط غلى  جم بىاء

( 20ل الخمُيزي غلى غُىت ميىهت مً )ورلً باظخخذام أظلىب الخدلُ االإإظعت،الأداء الدشؿُلي في 

( وكذ اظخؿاع الىمىرط أن 1975-1974( مإظعت هاجخت خلاٌ الفترة ما بين )20مإظعت فاشلت و )

% كبل ظىت مً خذور الفشل وجىخب ضُؿت الىمىرط هما 90ًخيبأ باخخمالاث الفشل بذكت وضلذ الى 

  :ًلي

 

  :فيوجخمشل اليعب االإخخاسة لطُاؾت همىرط هُذا 

x1  = بت / مجمىع  اظماليخلىق االإلىُت /  اظمالي x2 االإىظىداث.ضافي الشبذ بػذ الفاةذة والػشٍ

الىلذًت /  :x5 ;االإىظىداثاالإبُػاث / ئظمالي  :x4 ;االإخذاولتالأضىٌ العاةلت / االإؿلىباث  :x3 ;االإؿلىباث

عت للفشل ولما واهذ ووفلا الإخؿيراث هزا الىمىرط جضداد اخخمالاث حػشع االإإظ االإىظىداث،ظملت 

 ص ص، 2006)حمسة محمىد السبُذي،  مىظبت وجىػذم ارا واهذ اللُمت ظالب،بملذاس  (z) كُمت

351-352.) 

III- همىرجي  جؿبُمAltman  &KIDA على مؤسست اسمىت اللطُم  

 وهزا العػىدي الاكخطاد وخاضت دولت أي اكخطاد في اللؿاغاث أهم مً الاظمىذ كؿاع ٌػخبر

ػخبر والخىمُت، البىاء معيرة في معاهمخه هظير  البىاء كؿاع في الهام والػىطش الأظاس ي االإيىن  وَ

 مً( مؿاساث.... الخ بىاءاث، ؾشكاث،) للذولت الخدخُت البيُت بىاء في حعاهم لأجها الػمىمُت والأشؿاٌ

لها خلاٌ  في ديالعػى  الاظمىذ كؿاع معاهمت أًػا هيس ى لا وهزلً أهىاغها. بيل الاظمىذ بمادة جمىٍ

ل دغم الى تهذف التي الاظخماغُت االإعإولُت غاجله غلى والأخز االإجخمؼ خذمت ؼ وجمىٍ ت االإشاسَ  الخيرً

 .العػىدي االإجخمؼ غلى والشفاهُت بالفاةذة حػىد التي والاظخماغُت

Z = 0.12X1 + 0.14X2 + 0.33X3 + 0.06X4 + 0.999X5 

Z = 1.042X1 + 0.42X2 - 0.461X3 – 0.463X4 + 0.271X5 
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 سؤوط ولها االإجاٌ هزا في ساةذة مإظعت وهي اللطُم اظمىذ مإظعت غلى الاخخُاس وكؼ وكذ

همىرجي  باظخخذام الاظخمشاس غلى كذستها مذي ودساظت االإالُت وغػُتها مػشفت بهذف ًورل هبيرة أمىاٌ

ALTMAN & KIDA 2020 ظىت الى 2016 ظىت مً ظىىاث خمغ مذاس غلى وهزا. 

ت باسخخذام همىرج الخمان .1  :Altman (1968) (Z-SCORE) اخخبار الاسخمرارٍ

 لأهه الخمان همىرط جؿبُم ظِخم تضىاغُ مإظعت هي العػىدًت اللطُم اظمىذ مإظعت أن بما

   الخالُت: الىمىرط مػادلت غلى الاغخماد ظِخم خُض االإإظعاث، وشاؽ ؾبُػت مؼ ًخلاءم

 
خُض وكبل جؿبُم مػادلت الىمىرط هلىم بدعاب مخخلف الػىاضش ًخم الاغخماد غليها في خعاب 

لتي جم الخطىٌ غليها مً اللىاةم االإالُت الإإظعت اللطُم وا ALTMAN االإخؿيراث االإيىهت لىمىرط

 وهي مىضخت هما ًلي:  2020الى ؾاًت ظىت  2016للإظمىذ للفترة االإمخذة مً ظىت 

 خلال الخمان لىمىرج Z كُمت لحساب اللطُم اسمىت لمؤسست العىاضر مخخلف كُم (:02ركم ) الجذول 

 2020 الى 2016 مً السىىاث

 2020 2019 2018 2017 2016 البُان

 306180 272523 261251 244678 255619 مجمىع الخطىم

 2115268 2056671 1898688 1988884 2026732 مجمىع الأضىل 

بت  419835 360735 120798 251791 405078 ضافي الربح بعذ الػرٍ

 1809088 1784148 1637436 1744205 1771113 حلىق الملكُت

 1261397 1145635 1076736 1108175 1123693 الأضىل المخذاولت

 252107 225961 219709 205350 215924 الخطىم المخذاولت

 898422 791793 425729 625946 852044 المبُعاث

 66893 62445 89585 52266 71612 الىلذًت

خلال الفترة اسمىت اللطُم السعىدًت  ؤسستبالاعخماد على اللىائم المالُت لم حثينالمطذر : مً اعذاد البا

خ الاؾلاع   pdf/3-https://www.argaam.com/ar/company/financial،  2020الى  2016الممخذة مً سىت  جارٍ

03/08/2021. 

 الخالُت:باللاغذة  مإظعت)*( ًخم خعاب اللُمت العىكُت لل 

 سىت.= عذد الأسهم * السعر السىقي )سعر الاغلاق( لأخر ًىم مً شهر دٌسمبر لكل  مؤسستللاللُمت السىكُت 

 االإىكؼ:مً  مإظعتخُض جم الخطىٌ غلى بُاهاث ظػش العهم لل

s://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/55http  خ الاؾلاع ًىم  .03/08/2021 جارٍ

( الإإظعت اظمىذ اللطُم العػىدًت X1،X2،X3،X4،X5بػذ اخدعاب االإإششاث االإالُت الخمعت )

ػها في االإػادلت 2020الى  2016الإذة خمغ ظىىاث مً ظىت ) طىٌ غلى الىخاةج جم الخ Z( ومً زم حػىٍ

 الظاهشة في الجذوٌ الخالي:

 Z = 0.12X1 + 0.14X2 + 0.33X3 + 0.06X4 + 0.999X5 

https://www.argaam.com/ar/company/financial-pdf/3
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/55%20%20تاريخ%20الاطلاع%20يوم
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 على مؤسست اسمىت اللطُم  Altman: هخائج جؿبُم أهمىرج )3( ركم الجذول 

Z-SCORE X5 X4 X3 X2 X1 ANNE 

2.01 0.42 23.67 0.22 0.31 0.46 2016 

1.44 0.31 16.55 0.13 0.29 0.45 2017 

1.03 0.22 11.69 0.07 0.24 0.45 2018 

1.83 0.38 21.46 0.19 0.30 0.45 2019 

2.01 0.42 23.80 0.21 0.30 0.45 2020 

 بالاعخماد على اللىائم المالُت للمؤسست. ينالمطذر: مً اعذاد الباحث

إظعت االإ( بػذ اظخخذام همىرط الخمان غلى 03مً خلاٌ الىخاةج االإخىضل اليها مً الجذوٌ سكم )

 2018و 2017غها في الفشل االإالي في ول مً العيخين واهذ أمام خؿش وكى  هاجبين أج مدل الذساظت

بعبب أن اليعب االإخىضل اليها حػىغ دخىٌ االإإظعت في مىؿلت الفشل االإالي في جلً العىين خعب 

 .1.81أكل مً  Zجفعيراث الخمان لأن هخاةج 

فىجذ خعب هخاةج همىرط الخمان أن االإإظعت  2020و 2019و 2016أما في ول مً العىىاث 

الخيبإ بىغػُتها االإالُت بطفت واضخت ولا وعخؿُؼ الخىم غلى مذي كذسة االإإظعت غلى ًطػب 

ت مً غذمها لأن هخاةج   2.99و أكل مً  1.81للمإظعت في جلً العىىاث واهذ أهبر مً  Zالاظخمشاسٍ

 الشمادًت.وهزه حػشف غىذ الخمان باالإىؿلت 

مىً جفعير هزه الىخاةج مً خلاٌ الػىدة الى الجذوٌ ا لعابم وكشاءجه كشاءة جدلُلُت للُم وٍ

 والخالي: X5الىX1االإخؿيراث مً 

  باليعبت للمخؿيرX1  فهزا االإخؿير ًلِغ الفاةؼ في الأمىاٌ االإخذاولت بػذ حؿؿُتها للخطىم :

 %50والالتزاماث كطيرة الأظل فُلاخظ اهخفاع وعبخه في ول العىىاث الخمغ الى ما دون 

االإإظعت غلى الىفاء بالتزاماتها كطيرة الأظل وغىذ جفاكم هزا وهزا ما ًذٌ غلى اهخفاع كذسة 

الىغؼ كذ ًإدي باالإإظعت الى ؾلب كشوع وبالخالي الخبػُت االإالُت للذاةىين ومىه الى الفشل 

 االإالي .

  باليعبت للمخؿيرX2  ل أضىلها باظخخذام الأسباح : الزي ٌػىغ مذي كذسة االإإظعت غلى جمىٍ

وهى ما ٌػىغ  2018و  2017هبير في اليعبت وخاضت في ظىتي  االإدخجضة فىلاخظ اهخفاع

ل مىظىداتها مما  ً اخخُاؾاث داخلُت مً خلاٌ الاسباح االإدخجضة لخمىٍ فشل االإإظعت في جيىٍ

ذ جأصم الىغػُت االإالُت للمإظعت   كذ ًإدي باالإإظعت  ئلى الاغخماد غلى امىاٌ الؿير وهزا ما ًضٍ

  باليعبت للمخؿيرX3 : االإخؿير مذي كذسة االإإظعت غلى جىظُف اضىلها مً اظل  ًلِغ هزا

بشيل هبير وملفذ   2018و 2017جدلُم اسباح وهىا جم ملاخظت اهخفاع هزه اليعبت في ظىت 
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للىظش وهزا ما ًذٌ غلى كلت هفاءة االإإظعت في اظخؿلاٌ اضىلها ومىظىداتها بشيل فػاٌ 

 لخدلُم اغظم سبذ .

  باليعبت للمخؿيرX4  هزا االإخؿير  مذي جزبزب ظػش العهم الإإظعت اللطُم في  :خُض ًبين

.خُض مً خلاٌ  مإظعتظىق الاظهم العػىدًت وهزا ما ٌػىغ اللُمت العىكُت الخلُلُت لل

و   2019و   2016مػذلاث ظُذة في ول مً العىىاث  خللذ إظعتالجذوٌ ًلاخظ ان االإ

هزا ما ًذٌ غلى امياهُت حػشع  و  2018و  2017لُػشف هزا االإخؿير اهخفاغا في ظىتي  ،2020

االإإظعت للفشل االإالي بعبب اهخفاع كُمت أظهمها وكُمتها العىكُت في ظىق الأظهم 

 العػىدًت في جلً العيخين .

  باليعبت للمخؿيرX5  ٌػىغ هزا االإخؿير مذي كذسة االإإظعت في اظخخذام مىظىداتها وأضىلها :

لى الخػامل غلى الظشوف الخىافعُت خُض وبػذ وهزا ملذسة الاداسة غ ،مً أظل جدلُم ئًشاداث

زم ما لبصذ أن  2016الىظش في هخاةج مإظعت اللطُم هلاخظ أن كُمت الخؿُير واهذ ظُذة في 

اث دهُا في العيخين االإخخالُخين  لخػشف اسجفاغا بػذها في  2018و  2017اهخفػذ الى معخىٍ

ٌ غلى غذم كذسة االإإظعت في بدُض أن اهخفاع في هزا الخؿير ًذ 2020و  2019العىىاث 

 .اظخؿلاٌ اضىلها الشابخت بىفاءة وهى ما كذ غشغها الى اخخمالُت الفشل االإالي

ت باسخخذام همىرج كُذا ) .2  : KIDA (1981اخخبار الاسخمرارٍ

كبل جؿبُم مػادلت الىمىرط هلىم بدعاب مخخلف الػىاضش ًخم الاغخماد غليها في خعاب 

والتي جم الخطىٌ غليها مً اللىاةم االإالُت الإإظعت اظمىذ اللطُم  KIDA االإخؿيراث االإيىهت لىمىرط

 وهي مىضخت هما ًلي:  2020الى ؾاًت ظىت  2016العػىدًت للفترة االإمخذة مً ظىت 

لىمىرج كُذا خلال  Z(: كُم مخخلف العىاضر لمؤسست اسمىت اللطُم لحساب كُمت 04الجذول ركم )

 2020الى  2016السىىاث مً 

 2020 2019 2018 2017 2016 البُان

 306180 272523 261251 244678 255619 مجمىع الخطىم

 2115268 2056671 1898688 1988884 2026732 مجمىع الأضىل 

بت  419835 360735 120798 251791 405078 ضافي الربح بعذ الػرٍ

 1809088 1784148 1637436 1744205 1771113 حلىق الملكُت

 1261397 1145635 1076736 1108175 1123693 لتالأضىل المخذاو 

 252107 225961 219709 205350 215924 الخطىم المخذاولت

 898422 791793 425729 625946 852044 المبُعاث

 66893 62445 89585 52266 71612 الىلذًت

 2016السعىدًت خلال الفترة الممخذة مً سىت  اسمىت اللطُم ؤسستبالاعخماد على اللىائم المالُت لم ينمً اعذاد الباحث المطذر:

خ الاؾلاع   pdf/3-https://www.argaam.com/ar/company/financialمً مىكع الاهترهت  2020الى   .03/08/2021جارٍ

https://www.argaam.com/ar/company/financial-pdf/3
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اللطُم العػىدًت  اظمىذ الإإظعت X1)،X2،X3،X4،(X5 بػذ اخدعاب االإإششاث االإالُت الخمعت

ػها في االإػادلت ومً( 2020 -2016) الإذة خمغ ظىىاث جم الخطىٌ غلى الىخاةج الظاهشة في  Z زم حػىٍ

 :الخاليالجذوٌ 

 على مؤسست اسمىت اللطُم السعىدًت KIDA(: هخائج جؿبُم همىرج 05) ركم الجذول 

Z-KIDA X5 X4 X3 X2 X1 ANNE 

0.53 0.03 0.42 5.20 6.92 0.20 2016 

0.53 0.02 0.31 5.39 7.21 0.12 2017 

0.34 0.04 0.22 4.90 6.26 0.06 2018 

0.42 0.03 0.38 5.07 6.55 0.17 2019 

0.20 0.03 0.42 5.00 5.90 0.20 2020 

 بالاعخماد على اللىائم المالُت للمؤسست. ينالمطذر: مً اعذاد الباحث

  الىخائج:جحلُل وجفسير 

( االإخػمً هخاةج جؿبُم همىرط هُذا غلى مإظعت 05ح مً خلاٌ كشاءجىا للجذوٌ سكم )ًخط

أن له هخاةج مىظبت وهزا ما  2020الى  2016اظمىذ اللطُم العػىدًت للعىىاث الخمغ االإخخالُت مً 

ٌػىغ خعب راث الىمىرط أن االإإظعت لم جلؼ في الفشل االإالي غلى االإذي اللطير ولىً ما ًلاخظ مً 

ٌ الخدبؼ واللشاءة الخدلُلُت لىخاةج ظىىاث الذساظت أن جلً اللُم واهذ غػُفت ظذا وجلترب مً خلا

هظشا للُام االإإظعت  2019زم لاخظىا اسجفاغا في اليعبت في ظىت  ،2018الطفش  خاضت في ظىت 

وهزا ما ٌشير خعب همىرط هُذا الى  2020زم سجلىا اهخفاغا زاهُا في ظىت  ،باظشاءاث جصخُدُت

 اخخمالُت وكىع االإإظعت في الفشل االإالي غلى االإذي اللطير .

مىً جفعير جلً الىخاةج مً خلاٌ كشاء الجذوٌ سكم )  والخالي:( كشاءة جدلُلُت 05وٍ

  باليعبت للمخؿيرX1  ٌالزي ًلِغ مػذٌ الأسباح الطافُت التي خللتها االإإظعت مً خلا :

خللذ هخاةج مىظبت ولىنها  إظعتخظ أن االإومً خلاٌ الجذوٌ هلا  ،الاظدشماس في االإىظىداث

مىخفػت ظذا وبمػذلاث مخىاكطت خلاٌ العىىاث الأسبػت الأخيرة وهزا ما ًذٌ غلى أن أسباح 

وهزا  2018و  2017كذ غشفذ جشاظػا هبيرا خلاٌ ظىىاث الذساظت وخاضت ظىت  إظعتاالإ

بت لعىىاث الذساظت م ً خلاٌ الجذوٌ سكم واضح ظذا مً خلاٌ جدبؼ ضافي الشبذ بػذ الػشٍ

 ( أو مً خلاٌ اللىاةم االإالُت للمإظعت مً مىكػها الشظمي .04)

  باليعبت للمخؿيرX2  ًلِغ لىا هزا االإخؿير مذي هفاًت خلىق االإلىُت في حؿؿُت خطىم :

( حسجُل كُم مىظبت خلاٌ ظىىاث 05االإإظعت خُض ًلاخظ مً الجذوٌ العابم سكم )

 غلى الىفاء بذًىجها .الذساظت ما ٌػىغ كذسة االإإظعت 
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  باليعبت للمخؿيرX3  ًلِغ هزا االإخؿير مذي كذسة االإإظعت غلى حؿؿُت التزاماتها كطيرة الأظل :

ومً خلاٌ الجذوٌ العابم  ،مً خلاٌ اظخخذام أضىلها العاةلت )الىلذًت وشبه الىلذًت(

ما  هلاخظ أن مإظعت اللطُم خللذ وعب أهبر مً الىاخذ خلاٌ ظىىاث الذساظت وهزا

 ٌػىغ لىا كذسة االإإظعت غلى الىفاء بالتزاماتها كطيرة الأظل.

  باليعبت للمخؿيرX4  ًٌلِغ هزا االإخؿير مذي كذسة االإإظعت في جدلُم اًشاداث مً خلا :

( أن مإظعت اللطُم خللذ 05اظخخذام مىظىداتها خُض أهىا لاخظىا مً خلاٌ الجذوٌ )

لخبذأ في التراظؼ  %50التي جلاسب الى  %46اليعبت وهى ما حػىعه  2016اًشادا ملبىلا في ظىت 

وهى ما جىضخه مبُػاث االإإظعت خلاٌ جلً  2018و  2017والاهخفاع خلاٌ العىىاث 

زم بػذها سجلىا اسجفاغا في وعبت االإخؿير وهى ما ٌػىغ اسجفاغا  ،(04العيخين في الجذوٌ سكم )

شاءاث جصخُدُت جمغ ظاهب في الاًشاداث ومبُػاث االإإظعت بعبب كُام االإإظعت باظ

لي االإشجبـ باالإىافعت.  االإبُػاث وهزا الجاهب الدعىٍ

  باليعبت للمخؿيرX5  ٌشير هزا االإخؿير الى حجم العُىلت االإخاخت ملاسهت بحجم الاظدشماساث :

خُض ًلاخظ أن االإإظعت سجلذ كُم مىخفػت ظذا جياد جىػذم وخاضت في ظىت  ،االإىظىدة

للىفاء بالتزاماتها االإالُت وهى ما كذ  إظعتذم جىفش ظُىلت لذي االإوهزا ما ٌػبر غلى غ 2017

 ٌػشغها للفشل االإالي ئرا لم جلم باظشاءاث جصخُدُت فىسٍت وفػالت.

IV- خاجمتال 

مً أهم الىمارط االإػخمذة في الخيبإ بالفشل االإالي للمإظعاث  KIDA و ALTMANٌػخبر همىرط 

ت في وشاؾها أم ودكتها في الخ ىزىكتورلً بعبب كذستها االإ ىم غلى مذي كذسة االإإظعت غلى الاظخمشاسٍ

ما ٌعاغذ مدافظي الخعاباث واالإذكلين م، وهزا خعب الباخشين الزًً اخخبروا هزًً الىمىرظين لا 

وهزلً جدُذ  ،غىذ كُامهم بػملُت الخذكُم اللاهىوي بالخىم غلى مذي كذسة االإإظعت غلى الاظخمشاس 

ث اظخؿلاٌ هخاةج هزه الىمارط وجدلُلها وجفعيرها لللُام باظشاءاث هزه الىمارط الإعيري االإإظعا

، ومً خلاٌ جصخُدُت فىسٍت حعاغذهم في ججىب الىكىع في الفشل االإالي أو الخخفُف مً خذجه

 جؿبُم الىمىرظين غمً دساظدىا جم الىضىٌ الى ظملت مً الىخاةج وػشغها هما ًلي:

 عرع الىخائج:.1

 ليها للمإظعت مدل الذساظت وباظخخذام الىمىرظين مً خلاٌ الىخاةج االإخدطل غ

ALTMAN وKIDA اظمىذ اللطُم  إظعتجبين أجهما ظاهما في الخيبإ بالفشل االإالي الإ

الأمش الزي أدي باالإإظعت الى جذاسن الىغؼ واللُام بالإظشاءاث الخصخُدُت  العػىدًت

ته ت التي ظاهمذ في الخذ مً فشل االإإظعت وغمان اظخمشاسٍ  .االػشوسٍ
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  هخاةج وجفعيراث همىرجيALTMAN وKIDA  حػىغ فػلُا وبيعبت هبيرة الىغػُت االإالُت

للمإظعت وهزا مً خلاٌ جؿابم الىخاةج مؼ ما هى مىظىد في اللىاةم االإالُت للمإظعت 

ضىلها أغىذ الخمان الزي ٌػىغ مذي كذسة االإإظعت غلى جىظُف   X3فمشلا هخاةج االإخؿير 

و  2017ض وظذها اهخفاع هبير في هزه اليعبت  في ظىىاث مً أظل جدلُم أسباح بدُ

وهى ما كابل فػلُا اهخفاع في الشبذ كبل الػشاةب والفىاةذ لخلً العيخين في كاةمت  2018

 ( .02الذخل للمإظعت وهى ما ًبِىه الجذوٌ سكم )

  اخخلفذ هخاةج الخيبإ في ول مً الىمىرظين ALTMAN وKIDA  بالشؾم مً حشابه اليعب

 . الُت االإيىهت لهما وهزا ساظؼ الى االإػاملاث االإعخػملت في ول منهمااالإ

  واكػُت لأهه ًخلاءم وبشيل هبير مؼ ؾبُػت وشاؽ  أهثر هخاةج وجفعيراث همىرط الخمان

مإظعت اللطُم الطىاغُت غىغ همىرط هُذا الزي ًخلاءم بشيل هبير مؼ مإظعاث 

 الأمىاٌ والخأمين.

 ت  لا ًمىً الاغخماد غلى همارط الخيبإ بالفشل االإالي همإشش وخُذ في الخىم غلى اظخمشاسٍ

وشاؽ االإإظعت مً غذمه هظشا لأجها كذ لا حػؿي ضىسة خلُلُت غً االإشهض االإالي للمإظعت 

 هما أن االإػلىماث االإفصح غنها في اللىاةم االإالُت كذ لا جيىن واكػُت.

 الاكتراحاث:.2

م بػؼ الاكتراخاث للمإظعت مدل الذساظت، وػشغها جلذًبالاغخماد غلى الىخاةج العابلت ًمىً 

 والخالي:

  كُامهم بػملُت  ئؾاس ئمياهُت اظخػاهت مدافظي الخعاباث بىمارط الخيبإ بالفشل االإالي في

الخذكُم االإالي لخعاباث االإإظعت الأمش الزي كذ ٌعمذ لهم بالخىم غلى مذي كذسة 

ت مً   غذمها.االإإظعت غلى الاظخمشاسٍ

 ادة االإبُػاث وهى ما ظيرفؼ مً اللُمت العىكُت الػمل غلى جد عين الشبدُت مً خلاٌ صٍ

 2017في ظىق الأظهم العػىدي والتي غشفذ جشاظػا هبيرا في العيخين  إظعتلأظهم االإ

 .2018و

 والععي هدى جدعين ئداسة الشأط االإاٌ  ي االإإظعتالػمل غلى جدعين وغػُت العُىلت لذ

 الػامل للمإظعت.
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