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 ملخص

يهدد ا بحثُددلى إحددل ُِالحدد ع بحدىددع ضددؽ ِدد ل ناددت  لددتناة بحمددياضاة بح ا   دد  بح مددت   
خاطت بلإئت ان بغت  بحُكؼ ضلل ق رة هده  بحىدتناة ضلدل بلإردت تبرع لنمدي  ىها  ح خاطت بلإفلاس لِ
لفقددالأ ائبئهددا بح دداحل حىددتناة  اشُدد  ألفالددل .لنظتدة بحثُددلى حادد ة   ددالل ُِارددث   ن  ع دد  حلدىددع ضددؽ 

ل  ؾلل ن د ب  Springateل  ؾلل  Altmanنات  بحىتناة حلإفلاس بحىتناة خاص لأ   ؾلل  ِ ل
Kida ل  ؾلل Sherrod لبحهل برتي ة ضل هع بحثُلى فدل شا ثعده بحتظث قدل  غدتبلأ ح ااح د ع هدهب بحي دؾلل فدل

خداطت بلإئت دان بىدكز ِت.بِؽ.للد لعي بحا يد ى أرراد  ضىدت لدتن  فدل ب ح تدتة بحتيثؤ ب خاطت بلإفدلاس لِ
% ِددؽ بحا يدد  68.لنىد عي بحيتددائعى ضددؽ إِكا  د ع نمددي ع  ُدؾ 3126/3127إحددل  3122/3123ِدؽ 

% ِددؽ بحا يدد  نىددتناة فالددل .ك ا نحدد ؽة بحثُددلى حل ددتة بالحددل فددل  دد لئ 54كىددتناة  اشُدد  ل ُددؾ 
اد    دالل ِاتف  بحثا ل ِقتت الأ حيغامٍ خث تٍ تيثأ ب خاطت إفلاس بحىتناة بك اءة لفااح   بياءلأ ضلدل أرر

ا يتد   ض ل د  بح قار د  بد ؽ بحق ارداة بح ختل د  ح خداطت بلإفدلاس لبحتدل أصدثُعي أردهزة بك  دتٍ  ك َّ   ِ َّ
 ِؽ لل قثز لر قٍ  أكثتِ ا ياغؼ ِؽ ِساه   بحثُل لنظث قانه بحا ل   فل ش  ع بحىتناة. 

 

Abstract 

The research aims to detect the exposure extent of the Egyptian metal      

industries to bankruptcy risks and credit risks in order to determine their   

going concern and classify these firms according their financial performance 

to succsessful firms and failure firms.The research discussed several model 

of bankruptcy models especially Altman model, Sprintage model, Kida 

model and finally Sherrod model that utilized basically in practical part   

because of its effectiveness in measuring bankruptcy risks and credid risks 

in the same time.The sample includes 14 firms throughout 2011/2015 to 

2015/2016.The results revealed that 57% of the firms were  classified as 

successful firms and 43% were failure firms.To the best of the knowldge, 

the research included novel and effective expert system based on 4          

accounting quantitative models in order to predict the bankruptcy risks of 

firms. Accordingly, the comparability of different measurements of      

bankruptcy risks increase and be more much easier.Subsequently, it       

maximizes the the practical implications of the research throughout all 

firms.  
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 المقدمة:  -1
نتح ؽى بحىتن ى بحقابح  حلمياضاة بح ا     بحااِل ى فل ِمتة أرراد ة ضىدت لدتن لأ ناباد لأ هدل 
ي ؾموِمددا ع بحيُدداس بح مت  وبحيمددت  لددتناة بح مددت   حلإ ىدداءبة بح ا   دد  (ِ تاحدؾلوِمددت حصحؾِ

حمياض  بحدؾك لبحد  ال اة بارار  وبحسثائػ بحُ ي يد و حلتا يؽوبحيمت حمياض  بح ظتلقاةوبحيمت 
بحااِددد  ح يت ددداة بحخددد.ا لبحم يلوبح مدددت   بحااِددد  حلؾرروبلإردددكي ر   حلُتبر ددداةو بحُ يددد  لبحمدددل  

 بح مت  و بح حتا حلمل وبحيمت حل.شال لبحثلؾرو لبحيمت حل ؾبر ت.
باض دداا بحادددام فدددكنَّ بحىدددتن ة  لإ ظلاقددالأِؽ نثا ددد ع بحىدددتن  بحقابحدد  حلمدددياضاة بح ا   ددد  حقظدددا ع 

داة بح اح دد ع ِدؽ بحىددتناة بحتاباد  بغدت  ب ددان بح تند. بح دداحل حهدا  هايدد   بحقابحد ة نقدؾمى بت   ددع بح الؾِ
بح تدددتة لبلإفمدددات ضدددؽ  تدددائع باض ددداا خدددلاا بح تدددتة بح ُاردددث  و لحقددد ي أعهدددتةي نقدددار ت  تدددائع باض ددداا 

إحددل ضددام  3122/3123ك دد  فددل بح تددتة ِددؽ ضددام بحخاصدد  باحىددتن  بحقابحدد  ضددؽ لشددؾئع خسددائت ِتتب
دددع ندددتبكؼع   دددؼ بحخسدددائت بددد أة بحتؾشدددهى  ُدددؾة ئربرددد ع أردددثا  هددده  بحخسدددائت بح تااقثددد  3126/3127 . لِ

ن ه  بلأ حتىخ ص أضتب  هده  بحغداهتة لإبتددار بحُلدؾا بح ياردث  حهدا بدااخص باد ة أني ادارةي نسداؤ ة  
دددا ببحدددعي بىدددأن ِمددد ت لدددتناة بحمدددي اضاة بح ا   ددد  بحخاردددتة لهدددز رددد ؤلاى ِمددد تىها إحدددل ِتيؾضددد ى لِ

بلإفلاسع أمي أنَّ فتص بحُزع لبحتمدُ   ِدا ببحدعي قائ د لأ.لفل رد اد هدهب بحتقد يؼ و ي كدؽ ضدت  ِىدكل  
بحثُدددل لنسددداؤ نه لأه بفددده لفتلهددده لأه  تددده بحال  ددد  لبحا ل ددد  ل ددد لئ  بالإهددداف  إحدددل أقسدددام بحثُدددل 

 ك ايلل.
 مذكلة البحث: 1-1

نةدددد ؽى ِىددكل ى بحثُددلع فددل ُِالحدد ع ئربردد ع لنُل ددزع ِدد ل ناددت  لددتناة بحمددياضاة بح ا   دد  
خدداطت بلإئت ددان بارددتخ بم   ددؾلل  بحتابادد  حلىددتن  بحقابحدد  فددل ِمددتة حدددز ِددؽ ِخدداطت بلإفددلاس لِ

Sherrod  للحدددػة حغتهددد يؽ يت  دددزى بحغدددت ى بالاى فدددل بحتُقددداى ِدددؽ ِددد ل قددد رة لدددتناة بحمدددياضاة
بلإردددت تبرع فدددل ِ.بلحددد ع  ىددداطها باراردددل بح خمدددص حهدددا ِسدددتقثلالأو خاصددد لأ لأنَّ هددده   بح ا   ددد ضلل

ل ِ دزة   يد  بحتسدل    بحىتناة ِيؾط بها إ تالع رلع أرار   لإرتتن     يةسدتي ى ضل هدا بلإقتمدائى بحقدؾِ
ي ؾم لأبدتبل بحدهترداء لبلإنمدا  سثؾناة بحمل  لخ.ب اة بحثتتلا لنتز باحؾِ ؾبر ت بحمل  لِ ة لِ

لرثائػ بح  تلر ل كؾنو ل ت  ز بحغدت  بح دا ل فدل نق د ؼ ِخداطت ِدي  بلإئت دان بىدتناةع بحمدياضاة 
بح ا   ددددد  ِدددددؽ قثدددددز بح ؤرسددددداة بح اح ددددد  بح ا ُددددد    دددددلى يتسدددددؼى بحي دددددؾللى باحد ددددداءة فدددددل نغظ ددددد  هدددددهب 
ددد  ِؤلدددتبة بحتادددت  ح خددداطت بلإفدددلاس أل ِخددداطت ؽ ادددؼَّ فك َّددده ِدددؽ باه  ددد ع ب كدددانٍ رصي  بح ا ددد .لِ
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بلإئت ددان بىددتناة بحمددياضاة بح ا   دد  بؾصدد ها شدد.ء ِددؽ قظددا  باض دداا بحاددام فددل لقددعٍ ِثكددتٍ ب ددا 
ددد  ن دددا ة أل ِىدددكلاةٍ قددد  نادددؾد إردددت تبر   هدددهب بحقظدددا   يسددد  ى بانخدددال بلإشدددتبءبة بحتمدددُ ُ ع بحلابِ

ُارددثل بحُ دؾل فددل بلإقتمدائ بح مددتل فدل نأئيدد  ئلر  بح تشدؾ بك دداءة لفااح  .لحقد  نحدد ؽة بح ددتى بح 
 Choi etبحا ي ة ِؽ بح هؾئع بحثُ    بحتل برته فعي بحتيثؤ باح ىز بح احل حلىتناة بم   ضاِ  ِيها(

al.(2017 ع لحػة حؼ نتات ي أل ئربر  فل   لئة ِاتف  بحثا ل حلدىع ضؽ ب خاطت بلإفلاس . لِ
خاطت بلإئت ان فل لتناة بحمدياضاة بح ا   د  بحتاباد  حقظدا  باض داا بحادام فدل ِمدتول ُالاى  لِ

بحثُددلى نغظ دد ة هدده  بح  ددؾة بحثُ  دد  بالإهدداف ع إحددل إقتددتبت  غددام خث ددت حل ددتة بالحددل حتُ يدد  ِخدداطت 
إفددلاس بحىددتناة لفقددالأ اررادد    دداللة ُِارددث ٍ  ن  ع دد  ِتاددارا ضل هددا فددل بح دددت بح ُارددثل ب ددا يسدد   

ِدددؽ   ددل بح هدد  أل بحؾقدددع باح قار دد  بالإهدداف  إحددل بحسدددتض  لئقدد  بحق دداس لب خ دددا  بحتدل دد  رددؾبء 
تظلثاة بحتىغ زوك ا يُالاى بحثُل بحدىع ضؽ بحي ؾلل بح ُارثل باك ت نُ غالأ بىأن بلإفمدات  لِ

خاطت بلإئت ان بها.  ضؽ نزٍ ِؽ ِخاطت إفلاس بحىتناة لِ
 تداؤلات البحث: 1-2

 يى كؽ ضت  شؾيهت بح ىكل ع بحثُ   ع ِؽ خلااع طتت ِ  ؾض ع بحتساؤ ة بحتاح  :
  ددا ِددا ِدد ل ناددت  بحىددتناة بحتابادد  حلىددتن  بحقابحدد  حلمددياضاة بح ا   دد  ح خدداطت بلإفددلاس  لِ

ِدد ل إِكا  دد  نمددي ع هدده  بحىددتناة بيدداءلأ ضلددل ِخدداطت بلإفددلاس إحددل لددتناة   اشُدد  للددتناة 
 فالل   

  ِاهل ئرش  ِخاطت بلإئت ان ح ل بحىتناة بحتاباد  حلىدتن  بحقابحد  حلمدياضاة بح ا   د    لإحدل
 نمي ع هه  بحىتناة ِؽ   ل ِستؾل ِخاطت بلإئت ان بها  أل ِ ل ي كؽى 

   إحل أل ِ ل نستظ ع بحىتناة بحتابا  حلىتن  بحقابح  حلمياضاة بح ا     بلإرت تبر فل ِ.بلح
  ىاطها ضلل بحتغؼ ِؽ بحخسائت بح تتبك  ع ِؽ ضامٍ لآخت 

 ع بغدددت  بحتيثدددؤ ب خددداطت ِدددا ِددد ل إِكا  ددد  نمددد  ؼ لإقتدددتبت  غدددام خث دددت يتسدددؼى باحد ددداءةع لبح ااح ددد 
خاطت بلإئت ان فل بحىتناة   ر  ا لتناة بحمياضاة بح ا     بح مت     بلإفلاس لِ

  هز ي كؽ بحتاتا ضلدل بحي دؾلل بح ُاردثل باك دت نُ غدالأ بىدأن بلإفمدات ضدؽ ِخداطت بلإفدلاس
 ح ل لتناة بحمياضاة بح ا     بح مت   

  بح ا   د  بحتببُد  للدتناة بحمدياضاة بح ا   د  إحل أل ِ ل يؾش  ن اي. ب ؽ لتناة بحمياضاة
 بحخارتة  
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 أهداف البحث: 1-3
 يسال بحثُلى إحل نُق ا ِ  ؾض ة باه با بحتاح  :

  ئربردد  لنُل ددز ب ت ددا ة ناددت  لددتناة بحمددياضاة بح ا   دد  بح مددت   ح خدداطت بح ىددز بح دداحل
ؽ اؼَّ بلإفلاس فل هؾءع  تائع باض اا حهه  بحىتناة خلاا فتتة بح  ثُل.لِ

  نق دددد ؼ ِخدددداطت بلإئت ددددان حدددد ل لددددتناة بحمددددياضاة بح ا   دددد  بح مددددت   ن دددد خز حتتلدددد  ع قددددتبربة
 بلإئت ان بهه  بحيؾض   ِؽ بحىتناة.

  نُ ي  ِد ل قد رة لدتناة بحمدياضاة بح ا   د  ضلدل بلإردت تبرع فدل ِ.بلحد   ىداطها فدل بح سدتقثز
 بحتابا .فل عز بحخسائت بح تتاح   ِؽ ريٍ  لآختل ح ل باض بحىتناة 

  ددداة يا دددز بىدددكز بحدتتل دددل نيغدددام خث تحلدىدددع ضدددؽ ِخددداطت ُِالحددد  بيددداء لإقتدددتبت  غدددام ِالؾِ
بلإفدددلاس حلىدددتناة لفقدددالأ ح   ؾضددد  ِدددؽ بحي ددداللة بح ُاردددث  ع بحد   عددد  بح تادددارا ضل هدددا فدددل بح ددددت 

 بح ُارثل.
 ررادد  بىددأن ُِالحدد  بحدىددع ضددؽ بحي ددؾلل بح ُارددثل باك ددت نُ غددالأ ِددؽ بدد ؽ بحي ددالل بحد   عدد  با

بحدىع ضؽ أضتب  عاهتة إفلاس بحىتناة بم   ضاِ  للتناة بحمياضاة بح ا     بح مت   
 بم ٍ  خاص . 

  نُل ددددز ِدددد ل بحت دددداي. بدددد ؽ  ددددؾضل لددددتناة بحمددددياضاة بح ا   دددد  بحتببُدددد  لبحخارددددتة ف  ددددا يتالددددا
 ب ُ ئبة بائبء بح احل حهه  بحىتناة خلاا فتتة بحثُل.

 فروض البحث 1-4
 ِىكل ع بحثُلع لنساؤ نعه لأه بفعهعويى كؽى ص اغ  بح تل ع بحثُ   ع ن ايلل:بياءلأ ضلل 

   يىؾشدد  بخددتلاا ِايددؾل بدد ؽ لددتناة بحمددياضاة بح ا   دد  ف  ددا يتالدداى بؾشددؾئ ِخدداطت بحتاددت  
 حلإفلاس.

  يىؾشدد  بخددتلاا ِايددؾل بدد ؽة لددتناةع بحمددياضاة بح ا   دد  غ ددت بح اتهدد  حلإفددلاس (بحتببُدد ل  
   اته  حلإفلاس (بحخارتة ل ف  ا يتالاى ب رش  ِخاطت بلإئت ان بهه  بحىتناة.لبحىتناة بح

  يؾشدد ى بخددتلاا ِايددؾل بدد ؽ لددتناة بحمددياضاة بح ا   دد  بحتببُدد  لبحخارددتة ف  ددا يتالدداى باحقدد رة  
 ضلل بلإرت تبر فل ِ.بلح  بحيىاط بارارل.

 خدداطت    ي كددؽ بيدداء  غددام خث ددت يت  دد. باحد دداءة لبح ااح دد  فددل بحدىددع ضددؽ ِخدداطت بلإفددلاس لِ
 بلإئت ان.
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  ياتثدددت   دددؾلل لددد تلئSherrod هدددؾ بحي دددؾلل باك دددت نُ غدددالأ ِقار ددد لأ باحي دددالل بحد  ع ددد  باخدددتل
خاطت بلإئت ان.  بح ستخ ِ  فل بحثُل ف  ا يتالا باحدىع ضؽ ِخاطت بلإفلاس لِ

 ف  دا يتالدا ب ُد ئبة    يؾش  ن اي. لل ئ ح  ب ؽ لتناة بحمياضاة بح ا     بحتببُ  لبحخاردتة
 بائبء بح احل حهه  بحىتناة.

 أهمية البحث 1-5
 نت  زى أه   ى بحثُلع فل بح ساه اة بحتاح  :

  يىسدداض ى بحثُددل بح دد ربءة بىددتناةع بحمددياضاة بح ا   دد  فددل بحتاددتاع ضلددل ِؤلددتبةع بح ىددز بح دداحل
 بحتل نيهرى بالإفلاس قثزة   لاعه.

  بحمياضاة بح ا     فل ِ ااع نق  ؼ بح خاطت   ر  ا ِخاطت يىساهؼى بحثُل بح  ربءة فل لتناة
 بلإئت انع بحتل يىاا ل ِيها باض بحىتناة فل ههب بحقظا  بحُ ؾل.

   يىساض  بحثُل بح  ربء لباطتبا لبةة بحمل  فل بحتاتا ضلل قد رةع لدتناة بحمدياضاة بح ا   د
ها لِ ل بحتات  ح خاطت بلإ  فلاس فل بح ستقثز.ضلل بلإرت تبرع فل ِ.بلح   ىاطع

   اة بحلابِ  حُز بح ىكلاة بح اح  ع بىتناة بحمياضاة بح ا   د يىساهؼ بحثُلى فل نؾف ت بح الؾِ
 فل ِمت.

  يىاتثت بحثُل  إِتد بئبلأ حلثُدؾا بح ُاردث   بح اي د  بداحتيثؤ باح ىدز بح داحل ِدؽ خدلاا بحتظث دا ضلدل
 أ   بحقظاضاة بحُ ؾ   فل بلإقتمائ بح متل.

 غاِالأ خث تبلأ حل تة بالحل فل بح دت بح ُارثل فل   لئ ِاتف  بحثا دل يةتسدؼى باحقد رةع  يىؾفت بحثُل 
ضلل نقد يتع ِؤلدت بلإفدلاس إحدتتل  داة إضت دائبلأ ضلدل أرراد    دالل ن  َّد  ِتادارا ضل هدا فدل بح ددت 

ه  دد  بح ُارددثل ب ددا يُقدداى قدد ربلأ أكثددت ِددؽ بح قدد  لبح سددت أايدداء بحتىددغ ز.ل  يقلددز هددهب بحتؾشدده ِددؽ أ 
بح ربرددداة بحسدددابق  بحتدددل بضت ددد ة ضلدددل بارددداح   بلإ مدددائ   فدددل بحدىدددع ضدددؽ ِغددداهت إفدددلاس 

 بحىتناة  غتبلأ حتقار  بحيتائع.
   يىدددؾفت هدددهب بحثُدددل أئحددد  نظث ق ددد  حل قار ددد  بددد ؽ  تدددائع بحي دددالل بح ُاردددث   بحد  ع ددد  بح اي ددد  بتُ يددد

ل باك ددت نُ غددالأ فددل بحتاث ددت ِخدداطت بلإفددلاس بالإهدداف  إحددل ِسدداه   بحثُددل فددل نُ يدد  بحي ددؾل
 ضؽ ِخاطت بلإفلاس ح ل بحىتناة.

 حدود البحث  1-6
بقتمت بحثُدلى ضلدل ُِالحد ع بحدىدع ضدؽ ِد ل نادت  لدتناة بحمدياضاة بح ا   د  بحتاباد  

ددؽ ادؼ بحتاددت  حلإفددلاس خددلاا   حلىدتن  بحقابحدد  لبحثدداحه ضد ئها أررادد  ضىددت لددتن لأ ح خداطت بح ىددز لِ
 .3127-3126ل ضام إح 3123-3122بح تتة ِؽ ضام 
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دؽ  لش يت باحهنت أنَّ بحثُلة ق ي نح ؽة خ س ة أقسام نيالاة بحقسؼى بالا ِيدهى ِق ِد ة بحثُدل لِ
دا بحقسدؼى بح دا ل  َِّ ه بالإهاف  حُد لئ بحثُلوأ خلاحعها نؼَّ ضت  ِىكل  بحثُل لنساؤ نه لأه بفه لفتلهع

بح احل فل بح دت بح ُارثل ل تائ ها بالإهاف  فق  بختصة باح هؾئع بحثُ    لبة بحمل  بي الل بح ىز 
خداطت بلإئت دان لنُ يد   حات  ِؾش. حه كز بحيغام بحخث دت بح قتدتت حلدىدع ضدؽ ِخداطت بلإفدلاس لِ
بح  دؾة بحثُ  دد  بحتددل يغظ هددا بحثُلوك دا بخددتصة بحقسددؼ بح احددل بادت  ِيه  دد ة بحثُددل  ردد  ا ِ ت ددع 

مائرها لبحي ؾلل ب ح ستخ م لنؾص ع بح تغ تبة لطتد ق اردهاو ن دا نيدالاة لض ي  بحثُل لبحث ا اة لِ
بحقسددؼى بحتببددع بحيتددائع لن سدد تبنها ب ي ددا نحدد ؽة بحقسددؼى بحخدداِاى خان دد  بحثُددل لبحتددل نتحدد ؽ أهددؼ  تددائع 

 لنؾص اة بحثُل لبح ربراة بح ستقثل  .
 الدراسات الدابقة ذات الرلة بالتنبؤ بالفذل المالى ومخاطر الإفلاس -2

بح ُارثل بحا ي ة ِؽ بحي الل بحد   ع ع بحتل برته فعي نؾع ع بح ؤلتبةع بح اح   فدل نح ؽة بح دتى 
بحتيثؤ ب  ل نات  بحىتن  حلإفلاسع بكضتثار أنَّ هه ع بح ؤلتبةع لبةة ئ حٍ  فل نُ ي ع ِ ل قؾة بح تن. 

ددؽ اددؼَّ بردددت تبر تهاو لحقدد ي اددارة شدد ا بىددأن بحت   ددد. بدد ؽ بح ىددز بلإ قتمددائل لبحتا دددت بح دداحل  حلىددتن  لةِ
ا أنَّ شددؾيهت بح ىددز بلإقتمددائل يتُقدداى  دددؽى بحقددؾي بح دداحل لبح ىددز بح دداحل لبلإفددلاسو لفددل هددهب بحسدد اد يى ي
رنها ضلدل ردد بئ  ضيد ِا يكدؾنى رأسى بح دداا بحااِدز ردداحثالأو ب ي دا يىىد تى بحتا ددتى بح داحل حلىددتن  إحدل ضد م قىدد ي

دا بح ىدز بح داحل حلىدتن  ف دؾهت ى بلإحت.بِاة فل نؾبر خ بلإرتُقاد  ت  د لأ حتتبشدع ضؾ  َِّ بئد  بلإردت  ار بهاوأ
ؽ اؼَّ بحتم   .  بحتؾقع ن اِالأ ضؽ ر بئع بح يىأة لإحت.بِانها ِ ا يىيهرى فل  هاي ع بح ظاا بالإفلاس لِ

بمدد ٍ  ضاِددٍ و يى كددؽ ضددت  بح هددؾئ بحثُ  دد  بح اي دد  بدداحتيثؤ باح ىددز بح دداحل حلىددتناة ِثؾردد لأ فددل 
 ددا ى بالا بحي دداللة بحد   عدد  حلتيثددؤ باح ىددز بح دداحل فددل بح دددت بح ُارددثل ب ي ددا يىتندد.  بن دداه ؽ يتيددالاى بلإن

بلإن ددا  بح ددا ل ضلددل بائحدد ع بحتظث ق دد  بح تددؾفتة بحتددل نؾادداى  ددا ة بلإفددلاس فددل ب  دداة باض دداا رددؾبءلأ 
 بحاتر   ألباشيث  .

 النماذج الكمية للتنبؤ بالفذل المالى للمنذآت: 2-1
 ى ِؽ بحي الل بحد    بحتل بردته فعي بحتيثدؤ باح ىدز بح داحل حلىدتناة ل   كدؽى ضدت  عةهتةي بحا ي

 بحي الل باك ت برتخ بِالأ فل بح دت بح ُارثل ضلل بحيُؾ بحتاحل:
  Altman(1968)نمهذج  2-1-1

لهدل ق  د  نق يت د  ِيدؾط بهدا  Zبضت  ة ههب بحي ؾلل ضلل خة س   س  ُِارث   فل بحتيثؤ بق    
ل ِدد ل ناددت  بحىددتناة بحمددياض   ح خدداطت بلإفددلاس ِددؽ ض ِدده لبحمدد غ  بحت اهدد   حهددهب بحُكددؼ ضلدد

 ل:3117؛بحتشثلو3127؛ خلخااو3126بحي ؾلل ن ا يلل(أ    لضث  بحُل ؼو
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1.2 (X1)+1.4 (X2)+ 3.3(X3)+ 0.6(X4)+ 1.0(X5) = Z 
 سدددددث  بارردددددات بح ُت ددددد.ة  X2 سدددددث  رأس بح ددددداا بحااِدددددز /إش ددددداحل باصدددددؾاو  X1  دددددلى أنَّ  

 X4 سدددث  بارردددات قثدددز بح ؾبئددد  لبححدددتبئ  /إش ددداحل باصدددؾاو X3لبلإ ت اط ددداة /إش ددداحل باصدددؾاو 
 سدددث  بح ث ااة/إش ددداحل باصدددؾاو لقاضددد ة  X5بحق  ددد  بحسدددؾق   حُقدددؾد بح لد ددد /إش احل بلإحت.بِددداةو ل

هدا نُقدا بح ىدز إلب نا دعي ق  د   نُققدهع إلب نا دعي بحق  د  أكثدتة ِدؽ لضد م  2.92أقدزة ِدؽ Z بحقدتبر ِ ائ 
ائيدد  ب ددا يايددل غ ددا   ::.3 و لبحىددتناة بدد يؽ بحق   تدد ؽ يددتؼ نمددي  ها ضلددل أ َّهددا نقددعى فددل بح يظقدد  بحتِ

 Arshad؛(Kovacova and Kliestikova,2017بحُسؼ بىدأن ِد ل بحتادت  ح خداطت بلإفدلاس 
et al,2015.ل 

ض م بحقابل   حلتظث ا ضلدل بحىدتناة غ دت بح ق د ة فدل ل ةتل بحثا لى أنَّ ههب بحي ؾلل يىؤخه ضل ه 
بحثؾرصد   غدتبلأ لإضت ددائ ع ضلدل بحق  د ع بحسددؾق  ع بالإهداف  حدؾي ددهع قاصدتبلأ ضلدل بح يىددلة بحمدياض  و حددهحػة 
دددع بحي دددؾلل   قدددالأ ح ُدددالحت ؽ حتظدددؾ ت    دددلى بردددته فعي بح ُالحددد  بالحدددل بلإرتااهددد ة ضدددؽ بحق  ددد   خحة

باحق  د  بح فتت د  ح ؾبشهد ع بلإ تقدائع بالاع لردهحػ أصدث ة بحي دؾلل بح اد ا صداحُالأ بحسؾق   حُقؾد بح لد د  
حلتظث ا باحىتناة غ دت بح ق د ةو ب ي دا بردته فعي بح ُالحد ى بح ا  د  ن اهدزة ِاد ا ئلربن باصدؾا نسد   

ظث دا ب   دع ِ  .ة حلىتناة بحمياض   ح ؾبشه  بلإ تقائ بح ا ل لرهحػة أصث ة بحي ؾلل بح ىظدؾر قدابلالأ حلت
ددع بدداحي ؾلل قدد  أئةي حتادد يز فددل ِادداِلاة  قة عُ بحىددتناة. لشدد يت باحددهنتع أنَّ ُِددال ة بحتظددؾ ت بحتددل ح
د ل بحتادت  حلإفدلاس ِدؽ ض ِده  بحت   . لقاض ة بحقتبر بحخاص  باحُكؼ ضلل بح ىدز بح داحل حل يىدأة بِ

دؽ  ا  د  أخدتل ب تقد ة 3127(خلخدااو أحت دان  غدتبلأ     دؾلل Waqas and Md-Rus (2018)ل. لِ
 لإفتتبهه باراري بحخاص باحتؾب ع بحظث ال حث ا اة بح تغ تبة بح  ستة بح ستخ ِ  فل بحي ؾلل.

  Springate (1978)نمهذج  2-1-2
دد. هدددهب بحي دددؾلل ضلدددل أرراددد ع  سددد  ُِاردددث   حلتيثدددؤ با ت ددداا نادددت  بحىدددتن  حلإفدددلاس لفقدددالأ  رنَّ

فدكنَّ بحىدتن ة نددؾن ِاتهد لأ حلإفدلاس لإلب ببئةي  1.973زة ِدؽ فالب نا دعي بحق  د  أقد Zحلق   ع بح ا ار  ع 
بحق   ى ضؽ لحػة نا ع بحىتن ى غ تة ِاتهٍ  حلإفلاسو لنىستةييثط بحق   ى بح ا ار  ى ِؽ بح اائحد  بحت اهد   

 بحتاح  :
1.03 (X1)+3.07 (X2)+ 0.66(X3)+ 0.4(X4) = Z 

 سدددددث  بارردددددات قثدددددزة بح ؾبئددددد   X2هدددددل  سدددددث  رأس بح ددددداا بحااِدددددز /باصدددددؾاو   X1  دددددلى أنَّ 
 سددددددددث   X4 سددددددددث  باررددددددددات قثددددددددز بححددددددددتبئ /بلإحت.بِاة بح ت بلحدددددددد و ل X3لبححددددددددتبئ  /باصددددددددؾاو 

بح ث ااة/باصدددؾا.ل ةت  .ى بحي دددؾللى ضدددؽ غ دددت ع ِدددؽ بحي دددالل بحد   عددد  لبة بحمدددل  باددد م لشدددؾئع ِيظقدددٍ  
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ائيدد  بالإهدداف  ح تبضدداة أاددت بححددتبئ  ب ي ددا يددتل بحثا ددل أ َّدده يىؤيخدده ضلددي بحي ددؾلل ن اهددز بحيسدد   رِ
م ههب بحي ؾلل حلدىع ضؽ  دا ة بحتادت  حلإفدلاس بح ُت دز  تىخي ع بح ىتق  ِؽ  قؾد بح لد  .لحق  بري

ل.ك األدارةي  تدائعى بادض 3128و بح دتب و (Husein and Pambekti,2014بثاض بح ربراة ِيهدا
أنَّ ههب بحي ؾلل أك تى نُ غالأ ِدؽ بحي دالل باخدتل ف  دا يتالداى بداحتيثؤ بدالإفلاس  بح ربراة باختل إحل

Imanzadeh et al.,2011).ل 
 Kida(1980)نمهذج  2-1-3

دددؽ ِددد ل  بردددتي ة هدددهب بحي دددؾلل ضلدددل خ سددد ع  سددد  ُِاردددث   بغدددت  بحتيثدددؤ باح ىدددز بح ددداحل  لِ
دا فكلب نا عي ق  تىها ِؾشث   Zبحتات  حلإفلاس ِؽ خلاا ق    َِّ  لأ نا ع بحىتن  غ تة ِاتهدٍ  حل ىدز أ

إلب نا عي بحق   ى راحث لأ فدكنَّ بحىدتن  نددؾنى ِاتهد لأ حل ىدز لبلإفدلاس فدل باشدز بحقمد تو لصد غ  هدهب 
 بحي ؾلل هل:

1.042 (X1) + 0.427 (X2)+ 0.461 (X3)+ 0.463 (X4) + 0.271(X5) = Z 
 سددث   قددؾد بح لد دد   X2هددل  سددث  صددافل باررددات بادد  بححددتبئ  حصصددؾاو   X1  ددلى أنَّ 

 X5  سدث  بح ث اداة حصصدؾاو لX4  سدث  باصدؾا بحسدائل  حلإحت.بِداة بح ت بلحد  و X3حلإحت.بِداةو 
فددل بح دددتع بح ُارددثل فددل باددضع ِددؽ  Kida (1980) سددث  بحيق يدد  حصصؾا.للددا ة برددتخ بمى   ددؾلل 

 .(Alkhatib and Al Bzour,2011)بح ربراة ِيها 
 Sherrod(1987)نمهذج  2-1-4

بضت ددد ة هدددهب بحي دددؾلل ضلدددل ِ  ؾضدددٍ  ِدددؽ بح تغ دددتبة بح سدددتقل  بح تشُددد  بدددألببنٍ  سدددث ٍ  ِختل دددٍ  
تغ دت نددابع ل  د  ِت دد لالأ فدل ق  دد   للحدػة حغتهدد ؽ بحغدت  بالا هددؾ نق د ؼ ِخدداطتع بلإئت دان ِددؽ  Zلِ

ز ِي  بحقتل  لبحتسه لاة بلإئت ا    حلىتناة لفل ههب بحس اد يتؼ  قثز بح هاة بح ا ُ  حلقتل  قث
نثؾ دد  بحقددتل  فددل خ ددا ِسددتؾ اة لفقددا ح رشدد  بح خدداطتة بحداِيعدد  فددل نددز ف ددٍ  ِددؽ باقددز ِخدداطتة 

 حصك ت ِخاطتة ن ايلل:
 ِخاطت بلإئت ان فل بحقتل  Zِ ل  بح ستؾل 

2 36  ≤ Z  قتل  ض ي   بح خاطت 
3  31 ≤Z   <36    قتل  لبة ِخاطت ِيخ ح 
4 6 ≤Z   <31  قتل  لبة ِخاطت ِتؾرظ 
5 - 6  ≤Z   <6    قتل  لبة ِخاطت ضاح 
6 - 6    >Z  قتل  لبة ِخاطت ضاح   ش ب 
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أِا بحغت ى بح ا ل حلي دؾلل فهدؾ بحتُقدا ِدؽ ِد ل قد رة بحىدتناة ضلدل ِ.بلحد   ىداطها بحادائل 
دؽ ادؼَّ ِؽ خلاا ُِالح  بحتيثؤ باح ىز بح احل  د ل ناتهدها ح خداطت بلإفدلاس لِ بح ُت ز حلىدتناة لِ

لهدا هدهب بحي دؾلل هدل ِدا نى  د. ى ضدؽ غ دت ع ِدؽ  بحتؾقع ضؽ ِ.بلح  بحيىاط ولنا ئي  بلإردتخ بم بحتدل يكي ى
بحي دددالل بحد  دددد  بح تا دددد  فددددل بح دددددت بح ُاردددثل لبح ختمدددد  بدددداحتيثؤ باح ىددددز بح دددداحل حلىددددتناة.ل  كؽ 

 ل ن ا يلل :ص اغ  ِاائح  ههب بحي ؾل
17.0 (X1) + 9.0 (X2)+ 3.5 (X3)+ 20.0 (X4) +1.2(X5) + 0. 1(X6) = Z 

 سدددث  باصدددؾا بحسدددائل    X2 سدددث  رأس بح ددداا بحااِدددز إحدددل بش ددداحل باصدددؾاو  X1  دددلى أنَّ 
 سددث  باررددات قثددز بححددتبئ   X4 سددث   قددؾد بح لد دد  لإش دداحل باصددؾا و   X3لإش دداحل باصددؾاو 
إش ددداحل  قدددؾد بح لد ددد  حصصدددؾا  X6 سدددث  باصدددؾا إحدددل بلإحت.بِددداةو X5 لإش ددداحل باصدددؾاو 

ؽ أبتب بح ربراة بحسابق  بحتل طثقعي ههب بحي دؾلل فدل بح ددت بح ُاردثل ندز ِدؽ (بحُ د ب ل  بح ابت .لِ
 ل.3126؛بُ عو3125؛بحخ اطو3124لبحقظانو

 النظام الخبير المقترح للتنبؤ بالفذل المالى : 2-2
خث ت بح قتتت بحتيثؤ باح ىز بح احل حلىتناة لِ ل ناتهها حلإفلاس بمدؾرةٍ برته اة بحيغامى بح

آح ٍ  لآ  ٍ  بالإهاف  حتُ ي  ِخاطت بلإئت ان بهه  بحىتناة لِ ل ق رنها ضلل بلإردت تبرول تدؾنى هدهب 
ختشاةو نت  ز بح  خلاة فل بحث ا اة بحخاص  بأرراد  ضىدت  بحيغام ِؽ ِ خلاة لض ل اة نىغ ز لِ

هددل رأس بح دداا بحااِزوإش دداحل باصددؾاوباررات بح ُت دد.ة لبلإ ت اط اةوباررددات قثددز بح ؾبئدد   ِتغ ددتبلأ 
لبححدددتبئ و بحق  ددد  بحسدددؾق   حُقدددؾد بح لد ددد وبح ث ااةوبلإحت.بِاةوباررات قثدددز بححدددتبئ وباررات باددد  

 .بححتبئ و  قؾد بح لد  وباصؾا بحسائل وبلإحت.بِاة بح ت بلح وبحيق ي وباصؾا بح ابت 
د   ردتختبل بحيسد  بح ُاردث   ِدع نُ يد  بالببن  لنتح ؽى ض ل اة بحتىدغ ز بلإشدتبءبة بحلابِ
بحتتش ُ   بح ا ؾا بها فل بحي الل بحد   ع  بح تؾفتة فل بح ددت بح ُاردثل خاصد لأ بحي دالل بح ىدار إح هدا 

حلإفددلاس  أضددلا . لنتحدد ؽى ِختشدداة بحيغددام ِ  ؾضدد لأ ِددؽ بحتقددار ت بحتددل نُدد ئى ِدد ل ناددت  بحىددتن 
ددد ل قددد رنها ضلدددل بلإردددت تبر فدددل ِ.بلحددد   ىددداطها بالإهددداف  حتُ يددد  ئرشددد  ِخددداطت بلإئت دددان بهددده   لِ
بحىدددتناةو  ل يددددتؼ برددددتختبل نقت ددددت ب ؤلدددت بلإفددددلاس حدددددز ضددددام بالإهددداف  حل تؾرددددط بحاددددام ح ؤلددددت 

ل بلإفددلاس خددلاا فتددتة بحثُددل حدددز لددتن  ل  ددؾلل ِددؽ بحي ددالل بح ُارددث   باررادد  ن ددا هددؾ ِثدد ؽ فدد
ل يثدد ؽ ه كددز بحيغددام بحخث ددت بح قتددتت حلتيثددؤ ب دد ل ناددت  بحىددتناة 2بح لا ددا بح تفق .لبحىددكز رقددؼ (

 حلإفلاس.
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يىؾش  نؾشه فل بحثُؾاع بح ُارث   إرته اة بحت تق  ب ؽ نز ِؽ ب ؽ بح ىز بلإقتمائل لبحتا دت 
بح احل لبلإفلاس بكضتثار أنَّ بح ىز بلإقتمائل حلىتن  يتُقاى ضي ِا يكدؾنى رأسى بح دااع بح احل لبح ىز 

ها ضلدل  ُدؾٍ يةُدؾاى ئلنة رد بئ  بحااِزع بها راحثالأو ل تُقاى بحتا تى بح احل حىتنٍ  ِا ضي ِا نتتبشعى ضؾبئ ى
هاوك ا يتُقدداى بح ىددز بح دداحل حلىددتن  ضيدد ِا نتؾقددعى نل دد الأ ضيدد  ردد بئع بلإحت.بِدداة بلإحت.بِدداة فددل ِؾبض دد ع

دددا بلإفدددلاس ف ُددد اى ضيددد  نؾقدددع  ىددداطع بحىدددتن  لنأكددد ع ضددد م قددد رنها ضلدددل  َِّ بح سدددتُق  ضل هدددا حلغ دددتو أ
ظدتو لو 3118؛ضداِتو3122بلإرت تبر فدل ِ.بلحد ع  ىداطها بح دتخص حهدا ن ه د بلأ حلتمد   ع (لداه ؽ لِ

 ىددز بح دداحل   ددلى يتاددهرى ضلددل ل إحددل أنَّ بحاسددت بح دداحل بحُق قددل هددؾ ِددتبئا حل:2:9ك ددا ألارلدداكت(
 بح يىأة ر بئ ناِز بح ستُقاة ضل ها.

حقددد  نحددد ؽة بح ددددتى بح ُاردددثل بحا يددد ة ِدددؽ بائحددد ع بحتظث ق ددد  بحتدددل نؾاددداى  دددا ةع بح ىدددز بح ددداحل 
حلىددتناة بمددتاع بحيغددت ضددؽ بحي ددؾلل بح سددتخ م لر  دد  نظث قددهو فالددل رددث ز بح  دداا   بحُمددت قددامة 

تيثؤ باح ىددددزع بح دددداحل حلىددددتناة بحااِلدددد ة فددددل بحمددددياضاة بلإرددددتختبش   ل بدددداح3122بحُي ظددددل لضلددددل (
ه دا لشدؾئ نؾبفداٍ بد ؽ  Kidaل  دؾلل  Altmanلبحتا يي   باارئن برتيائبلأ حي ؾلل  ِادالأو لأعهدتةي  تائ ى
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% ف  ايتالاى بك ت ا ة بح ىز بح احل حهه  بحيؾض   ِؽ بحىدتناةوك ا 75.39بحي ؾلش ؽع بيسثٍ  بلغعي 
%. لنظث قدالأ حدي ا 46.8قد  بلغدعي  ُدؾ  Altmanيتائع أنَّ  سث ع بح ىز بح احل لفقدالأ حي دؾلل ألارة بح

ل بحتيثدؤ بداحتا ت بح داحل حلىدتناةع بسدؾد بح داا 3123بح يه    ضلل ب   ع أختلو  الاة ضثد  بحدت  ؽ (
بحيتدددائعى لأايثتدددعي  Altmanبح مدددتل ِدددؽ خدددلاا نُل دددزع بحقدددؾبئؼ بح اح ددد  بح يىدددؾرة ِات ددد بلأ ضلدددل   دددؾلل 

فاضل ددد ة بحي دددؾلل ش.ئ دددالأ خاصددد لأ ِدددا يتالددداى ب ددد خلاةع بحي ؾللوك دددا نىددد عي بحيتدددائعى ضدددؽي أنَّ ئقددد  بحتيثدددؤ 
 أضلل ِيها فل  اح ع نُل ز بلإ ُ بر.  Altmanباح ىز بح احل لفقالأ حي ؾلل 

 Springateنق د ؼ قد رة   دؾلل  Aghajani and Jouzbarkand (2012)ك دا بردته ا 
ا إهدددداف  باددددض ِؤلددددتبة بحتدددد فقاة بحيق يدددد  و للحددددػ ضلددددل ض يدددد  ِددددؽ بحىددددتناة بح ادددد ا ِددددؽ خددددلا

ل بيدداء 3124بلإيتب   ولنىدد عي بحيتددائع ضددؽ فااح دد  بحي ددؾلل فددل بحتيثددؤ بددالإفلاسو ن ددا  ددالا أ  دد  (
  ددؾلل ُِارددثل بغددت  بحتيثددؤ باح ىددز بح دداحل حلىددتناة بحسدداؾئي  بحااِلدد  فددل اددلاا قظاضدداة هددل 

إحددل  3119ة بحغهبئ دد  لقظددا  بح يددائد لقظددا  بلإنمددا ة خددلاا بح تددتة ِددؽ قظدا  بح.ربضدد  لبحمددياضا
فددل بحتيثددؤ  Altmanلددتن  لأكدد ةي بحيتددائعى ضلددل فاضل دد    ددؾلل  27لحقدد  بلدده ضدد ئ بحىددتناة  3123

 باح ىز بح احل حلىتناة.
ل نق ددد ؼة ِخددداطت بلإئت دددان بأرراددد ع بيدددؾك ضتبق ددد  بردددتيائبلأ حي دددؾلل 3125ك دددا بردددته اة بحخ ددداط (

Sherrod  لىصة إحل لشؾئع ن الةٍ لبهٍ  فل ِخاطت بلإئت ان ب ُ غ ع بحقتل  ح ل بحثيؾك ُِدز لخة
لائؼ  صددل ب ااح دد ع هددهب بحتثددايؽ ِددؽ خددلاا نقدد يتع ِخمددص حلقددتل  بح تا ددتة ضلددل  ُددؾِ بح ربردد و لألي

ة لرادضع ِؤلددتبة بحتدد فقا Kidaل ضلدل   ددؾلل 3125ح رشد  بح خدداطتة. لخلافدالأ حددهحػو إضت د ة ض. دد.(
بحيق ي  فل بحدىع ضؽ بلإرتقتبر بح متفل حلثيدؾك بحاتبق د و لنىد عي بحيتدائعى ضدؽ لشدؾئ نؾبفداٍ ِقثدؾاٍ 

صدددعي بح ربرددد  بدددكشتبءع نداِدددز بددد ؽ بحيسددد  بح كؾ ددد  حي دددؾلل 65لصدددزة إحدددل  ؤلدددتبة  Kida%, لألي لِ
 بحت فقاة بحيق ي  ن  خزٍ ِقتتت حق اس ق رة بحثيؾك ضلل بلإرت تبر.

ل ب ُالحدد  حلتاددتا ضلدل أهددؼ ِؤلددتبة بحتدد فقاة 3125قددامة بحُل دؾل لأ  دد  (فدل   دداع بحسدد ادو 
دد  حلتيثددؤ باح ىددز بح دداحل حلىددتناة بحمددياض   بحل ث دد  فددل بح تددتة ِددؽ   3117إحددل  9::2بحيق يدد  بحلابِ

ددداا حلتددد فقاة بحيق يددد  فدددل بحت   ددد. بددد ؽ بحىدددتناة بحياشُددد  لبحىدددتناة  لأكددد ةي بحيتدددائعى ضلدددل بحددد لر بح اَّ
صدد لأ  سددث  نغظ دد  بحيق يدد  ل سددث  صددافل بحتدد فقاة بحيق يدد  بحتىددغ ل   إحددل بحي قدداة بحتأردد اح   بح الددل  خا

ل سددث  صددافل بحتدد فقاة بحيق يدد  بحتىددغ ل   إحددل بلإيتبئبة.لألصددعي بح ربردد ى ب. ددائةع بلإهت ددام ب ُدد ئبة 
 بح ىز بح احل اه    لحػ فل ض ل   بنخال بحقتبربة فل ِاغؼ بحقظاضاة.
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ل ب ُالحددد ع بحتيثدددؤ بتا دددتع ِ  ؾضدددٍ  ِدددؽ لدددتناة بح سددداه   3126لضثددد  بحُلددد ؼ ( ك دددا قدددامة أ  ددد 
لهدددل  سدددث  رأس بح ددداا  Altmanبحسددداؾئي و   دددلى إضت ددد ة بحثا  دددان ضلدددل بح ؤلدددتبةع بحخ سددد ع بي دددؾلل 

بحااِدددددددز /باصؾاو سدددددددث  بارردددددددات بح ُت ددددددد.ة لبلإ ت اط اة/باصؾاول سدددددددث  بارردددددددات قثدددددددز بح ؾبئددددددد  
ق    بحسددؾق   حُقددؾد بح لد  /باصؾاول سددث  بح ث ااة/باصؾا.لنىدد عي بحيتددائعى لبححتبئ /باصددؾاوبح

ضؽ ن.بي ع إهت ام باض بح  اة   ر  ا بح قته ؽ لبح ست  ت ؽ لبح ُلل ؽ بح اح ؽ باحتيثؤ باحتا ت بح احل 
اددعي بح ربردد ى بحتا ددتة إحددل ضؾبِددزٍ ئبخل دد  لبة صدد ل  ب دد ل حلىددتناة بحااِلدد  فددل بحث  دد ع بحسدداؾئي و لأرشة

 El khouryك اءة بلإئبرة لن.بيد   سدث  بحتداحع لبح ا د  باحىدتناة.لفل بحسد اد لبنعهوبردته فعي ئربرد  
 Al Beaïno (2014)and   بحتاتاة ضلدل قد رة   دؾلل أحت دان فدل نمدي عع بحىدتناة بحمدياض   فدل

فدددل نمدددي عع  ولنىددد عي بحيتدددائعى ضدددؽ فااح ددد ع هدددهب بحي دددؾلل 3122إحدددل  :311حثيدددان خدددلاا بح تدددتة ِدددؽ 
 بحىتناة بالإهاف  اه  تهع فل نتل   قتبربة بح ست  ت ؽ لبح  ربء باحىتناة.

ل ِسددددثثاةع فىددددز بائبء بح دددداحل حل ىددددتلضاة بلإرددددت  ار   3126لنيددددالاة غ دددداط لضثدددد  بح احددددػ (
بداح .بئتو لبرددته اة بحثا  ددان بحدىدعة ضددؽ بحي ددالل بح لائ د  حلتيثددؤ باح ىددز بح داحل حل ىددتل و لخلمددع 

 ربردد ى إحددل أنَّ ضؾبِددز   ددات بح ىددتل  بلإرددت  ارل ند ددؽى فددل صددلا   ع بح ىددتل  لبلإئبرة لبحث  دد .ك ا بح
ل ِدد ل فااح دد    ددؾلل أحت ددان ل  ددؾلل هؾحدد ر فددل بحتيثددؤ باح ىددزع بح دداحل 3126نيددالاة بغ دد  لغددلا  (

ى عي  تائ ىه ا ضؽ أفحل  ع   ؾلل أحت ان فل بحتيثؤ  بالإفلاس   ل بلغع ح ؤرساةع بحثياء باح .بئتولنة
 حي ؾلل هؾح ر. 73.69% ِقار   بيُؾ 8.25:ق رنه بحتيثؤ    ُؾ 

ل ئربر  ِ ل نات  بحىتناة بحسداؾئي  بحااِلد  فدل ِ دااع صدياض  3128ك ا برته اة بح تب (
لنىددد عي  3126- 3124بارددد يع حلتا دددت بح ددداحل إضت دددائبلأ ضلدددل   دددؾلش ؽ ن   عددد ؽ خدددلاا بح تدددتة ِدددؽ 

% لدددتناة  اشُددد  ِاح دددالأ لغ دددت ِاتهددد  حلإفدددلاس 81ِاغدددؼ لدددتناة بحا يددد  بيسدددث  بحيتدددائع ضدددؽ أنَّ 
وك دددا  Springate% ِيهدددا فدددل طت قهدددا حلإفدددلاس فدددل باشدددز بحقمددد ت لفقدددالأ حي دددؾلل ردددثت  اة 41ل

تا دتة بيسدث   Altmanكى عي  تائع   ؾلل أحت ان % 51% ل71ضؽ نمي ع بحىدتناة إحدل  اشُد  لِ
ت دان أك دت نُ غدالأ فدل بحُكدؼ ضلدل بحىدتناة ِدؽ   دلى ناتهدها حلتا دت باحتتن   لرهحػ يكؾنى   ؾلل أح

 بح احل.
إشددتبء ِقار دد  فددل أئبء لددتناة بلإ ىدداءبة بكؾر ددا  Choi et al.(2017)لبرددته فعي ئربردد  

بح يؾر دد  بغددت  بحتيثددؤ باح ىددز بح دداحل بح ُت ددز فددل باشددز بحظؾ ددزو لحقدد  إضت دد ةي هدده  بح ربردد  ضلددل 
ها ِ  ؾض  ِؽ بح ؤلتبة بح ِؤلتبلأ حتق د ؼع أئبء بحىدتناة ِدؽ   دل بحسد ؾح  لبحترُ د   32 اح   بلهة ض ئى

 .3123إحل  3121ل س  بحتفع لبحيىاط خلاا بح تتة ِؽ 
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 أسباب إفلاس الذركات 2-4
ل نؾص ع بح تب ز باررا  حُ لا بح ىز بح احل ِؾهُالأ أنًّ حدز  ِيها :2:9برته اة لاكت(

ؽ أهؼ ِغاهتهدا بحسدلث   نتبشدع ِسثثانها لأضتبهها فاح ت ل  ب الحل فهل ِت ل  ِاقثز بح ىز بح احل لِ
ددؽ اددؼَّ فقدد  بحق  دد  بحسددؾق  و ضدد م بحقدد رة ضلددل بح يافس ونحددخؼ نددداح ع بحتىددغ زونتبشع ِادد ا  بحظلدد  لِ
ئلربن باصؾاوبحتؾرع فل بلإرت  ارئلن ندؾبفت رأس بح داا بحلابموضد م ندؾبفت بحتسده لاة بلإئت ا  د .أِا 

دؽ أهدؼ ِغاهتهدا بحسدلث   ضد م قد رة بحيق يد  ضلدل  بح ت لد  بح ا  د  فهدل ِت لد  نتبشدع بحتد فقاة بحيق يد  لِ
نغظ   بلإحت.بِاة بح ار د  بداحتغؼ ِدؽ إِدتلاك أصدؾا ن دؾد ق  تهدا ق  د  بلإحت.بِداة بحدل د  حلغ دتو ب ي دا 

بم ر ارانها بحاائي  بح ت ل  بح اح   فهل ِت ل  بلإضسار بح احل بح ؤقع   لى نا . بح يىأة ضؽ برتخ 
ددا بح ت لدد  بحتببادد  فهددل ِت لدد  بلإضسددار بحدلددل  َِّ دد  ح ؾبشهدد  بلإحت.بِدداةو أ حلُمددؾا ضلددل بحيق يدد  بحلابِ
لشدددؾهت  بح ىدددز بحداِدددز   دددل نددددؾنى بحق  ددد  بحسدددؾق   حصصدددؾا أقدددزة ِدددؽ ق  ددد  بلإحت.بِددداة ن دددا  بحغ دددت 

 لبح ساه  ؽ.
شاهد بلأ حتُ يد ة باردثا  بح بخل د ع بح سد ؾح ع ضدؽ  ت   لأ حهحػو رال ن ار ِؽ بحثُؾاع بح ُارث    

  لاع  اح  بلإفلاس حل يىلة فدل ُِالحدٍ  حد رأ هده  بح خداطت لبحا دز ضلدل ن ائيهدا لبنخدال بلإشدتبءبة 
ددد  فدددل بحؾقدددع بح يارددد  قثدددز بحؾصدددؾا ح ت لددد ع بلإفدددلاسو لفدددل هدددهب بحسددد اد حخدددصة  بحتمدددُ ُ   بحلابِ

ظددت ( ل هددايعع بلإئبرة لضدد م قدد رنعها ضلددل نقدد يؼع ِددا يلدد.م ِددؽ ل  أهددؼ هدده  بارددثا  فدد3122لدداه ؽ لِ
ئضؼ حل ؾع  ؽو ل ؾ  بح  ارراة بلإئبر   بحخاط  و ن اقؼ بحمتبضاة بلإئبر  وغ ا  بحد داءبة بلإئبر د  

 لبح ي   بح تخمم و لبحتُ . ح ماح    ل  بارهؼ.
نت  ز فل رؾء بائبء ل أنَّ أهؼ بارثا  بح بخل   حغاهتة بح ىز ح احل 3126ك ا أله  بُ ع(

بلإئبرلوغ دددا  بح اضل ددد  فدددل ر ارددداة بحتىدددغ ز لبلإردددت  ار لبحت ؾ دددز باح يىدددأةوغ ا  بحددددؾبئر بلإئبر ددد  
بح تخمم ولشؾئ صتب  ب ؽ أضحاء ِ لا بلإئبرةولشؾئ خلز فل ه كز بحت ؾ ز باح يىأةوض م نتل   

ؾئة بحىاِل ونحدددخؼ ندددداح ع بلإ  ادوضددد م ردددلاِ  ئربرددداة شددد لل بح ىدددتلضاةوض م بضت دددائ  غدددام بح ددد
بحتىددغ زو نظث ددا نديؾحؾش ددا غ ددت ِلائ دد وب خ ا  شددؾئة بح يددتعو ِىدداكز نمددت   بح خدد.لن ناحتدداحع 

 لبح ا  .
ك ددا ألددار بحددثاض إحددل أنَّ إخددتلاا ه كددز بحت ؾ ددز فددل بح يىددأة قدد  يددؤئل إحددل بح ىددز بح دداحل اددؼ 

بحت ؾ ز بحخارش   رؾا نؤئل ح. ائة أضثاء بلإفلاس  ت    حهحػ  غتبلأ انَّ ب ائة بلإضت ائ ضلل ِمائر 
ؽ اؼَّ ب ائة  سث  بحقتل  إحل  قؾد بح لد   (ش ا  لضثد و ل. 3127خ ِ  بح يؽ ِؽ فائ ة لقتل  لِ

ل أنَّ أهؼ بارثا  بح بخل   حلإفلاس نت  زى فل ِتن.   بحقتبرو نتبشع بحُم  3127ك ا ألارة خلخاا (
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طت بح اح د وغ ا  بحسد ؾح ورنؾئ بح خد.لنو لب دائة  سدث  بحظاقد  بحسؾق  و ن.بي  ِخداطت باض داا لبح خدا
 بحااطل .

ل عداهتة بح ىدز بح داحل ح   ؾضد  أردثا  ئبخل د  3127لفل   ا بلإن دا وأرشعة أ  د  لصداح  (
اح ددد و   دددلى نثددد ؽ أنَّ أبتبباردددثا  بح ي ددد  هدددل بلإضت دددائ ضلدددل نديؾحؾش دددا أل ِدددؾبئ خدددام  في ددد  لإئبر ددد  لِ

لائ دد  ألئربرددا ة شدد لل غ ددت ئق قدد  ب ي ددا نةد ددؽى بارددثا  بلإئبر دد  فددل ن ددتة بحمددتبضاة بلإئبر دد  غ تِ
دددا باردددثا   َِّ لغ دددا  بحد ددداءبة بلإئبر ددد  لبحتُ ددد. بلإئبرل ح  ددد  ِدددؽ بح سدددت   يؽ ئلن بح  ددداة باخدددتلو أ

ل 3127بح اح   ف ؾهتها ن اف  بح يؽ للشؾئ خلز فل ه كز بحت ؾ ز لض . فل بحس ؾح .لألار بحق سل (
ددؽ اددؼَّ بحلإفددلاس نيت  دد  حددهحػ نت  ددز فددل ضدد م إ حددل أنَّ أهددؼ بارددثا  بح بخل دد  بح ؤئيدد  حل ىددز بح دداحل لِ

ك ددددداءة بحس ارددددداة بحتىدددددغ ل     رددددد  ا ِدددددا يتالدددددا ِيهدددددا بالإ تدددددال لبحتسدددددا ت لبحث دددددع لبح دددددؾئةو نقدددددائم 
مدد تة باشددزو بحتديؾحؾش اوبحخلددز فددل بحه كددز بحت ددؾ لل ِ ددز ن ؾ ددز شدد.ء ِددؽ باصددؾا بح ابتدد  بقددتل  ق

 ض م ن اءة بلإئبرةو فق بن بحس ظتة ضلل ِستؾ اة بح خ.لن.
ِؽ  ا  ٍ  أختلوبرته فعي باض بحثُؾا بح ُاردث   نُ يد  باردثا  بحخارش د  بح ؤئيد  حُد لا 

ل بأنَّ أهؼ بارثا  بحخارش   حل ىز 3126 ا ة إفلاس بح يىلة فالل رث ز   بحُمت أفائ بُ ع (
ددؽ أه هددا نقلثدداة أردداار بحمددتاو بح دداحل نتشددع حغددؾبهت  خارش دد  حهددا ب اكدداس رددلثل ضلددل بح يىددأة لِ

ددا يتتندد  ضل هددا ِددؽ ب ددائة فددل نددداح ع بلإ تددال  نقلثدداة أردداار بح ائدد ةوبح ؾشاة بحتحددخ    بحااح  دد  لِ
وغ ا  بلإرتقتبر باِيلو ب ائة ف ؾة بحتديؾحؾش داوبحتلن ؽ بح يتىدت فدل بادض بح مداح  بحُكؾِ د  ِ دز 

ح  ددداركو ناددد ئ بلإ ددد ِاشاة بح اح ددد    رددد  ا فدددل أردددؾبد بحثلددد بن بحياِ ددد  ِ دددا أئل حخدددتلل بححدددتبئ  لب
ل أنَّ  ددد ة بح يافسددد وغ ا  3127بادددض بح يىدددلة ِدددؽ بحسدددؾد. لفدددل ب ن دددا  لبندددهو ألهددد ة بحق سدددل (

ِمدائر بحت ؾ زوبرن دا  ندداح ع بحت ؾ زونىداؤم بح سدت  ت ؽ لبح ُللد ؽ بىدأن ِد ل  ىداط ردؾد بالربد 
   ولبح تغ تبة بلإقتمائي  بحدل   ِؽ أهؼ بارثا  بحخارش   حُ لا بح ىز بح احل حل يىلة.بح اح

 تقييم الدراسات الدابقة ومهقع البحث منها  2-5
خداطت بلإئت دان  يىؾش  نيؾ  نث ت فل بح دتع بح ُارثل بحخاص بتُل ز ِخداطت بح ىدز بح داحل لِ
يلوبح تغ ددتبة ُِددز بح ربردد   ردؾبءلأ ضلددل صددا   بحي ددالل بحد  دد  بح سددتخ ِ و ب  دداة بحتظث اوبح دد ل بحِ.

  بح ربرداة وبارثا  لباضتب وأل تل بحيتائع بحتظث ق  . لضلل بحتغؼع ِدؽ هدهب بحد.خؼ بح ددتل بح   د  إ
بحسدددابق  حدددؼ نتيدددالاي فدددل  ددد لئع ِاتفددد  بحثا دددل ِددد ل نادددت  بحمدددياضاة بح ا   ددد  بح مدددت   ح خددداطت 
بلإفلاسوك دا أ َّهددا حدؼ نتاددت  بدأل صددؾرة ح خداطت بلإئت ددان باحمدياضاة بح ا   دد  بح مدت   بالإهدداف  

ر فدددل عدددز حدؾ هدددا أغ لدددع ئربرددد  ِددد ل قددد رة لدددتناة بحمدددياضاة بح ا   ددد  بح مدددت   ضلدددل بلإردددت تب
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ل  بحتُددد ياة بحُاح ددد  خاصددد  لأن هددده  بحمدددياضاة ن  دددز أ ددد  بحقظاضددداة بحُ ؾ ددد  فدددل بلإقتمدددائ بحقدددؾِ
بح متلو لبحثُل بحُاحل يسته ا نغظ   بح  ؾبة بحثُ    بح لاا  ضلل أِز بح سداه   فدل بحتىدخ ص 

ؽ بح ربرددداة بحدد ق ا ح ىدداكز هددهب بحقظددا  ن ه دد ب لإقتددتبت رددثز بحاددلال بح يارددث وك ا يت  دد. بحثُددل ضدد
بحسدددابق  بتدددؾف ت  غدددام خث دددت قدددائر ضلدددل بحتيثدددؤ بتادددت  لدددتناة بحمدددياضاة بح ا   ددد  بمددد   خاصددد  
لبحىتناة بم   ضاِ  ح خاطت بح ىز بح احل بح ؤئل حلإفلاس ِؽ خدلاا أرراد    دالل ن  د  ِتادارا 

دددا يايدددل نُق دددا بحثُدددل ح سددداه اة نظث ق ددد  لض ل ددد يدددل ِا ؽوِ َّ   ِ  ددد ة ضل هدددا ئلن بحتق ددد  بكطدددار بِ
 حصطتبا لبة بحمل  باحىتناة.

 منهجية البحث -3
 مجتمع وعينة الدراسة  3-1

ها أرراد   نة  زة ِ ت ع بحثُل فدل بحىدتناة بحتاباد  حلىدتن  بحقابحد  حلمدياضاة بح ا   د  لضد ئى
 ضىت لتن و لحح ان بح ق  فل بحق اس فق  بضت  ة بحثا لى ضلل ش  عع ِ تئبة بح  ت ع نا ي .

 البياناتجمع   3-2
بضت دد ة بحثُددل ضلددل بح مددائر بح ا ؾ دد  ح  ددعع بحث ا دداة خاصدد  بحقددؾبئؼ بح اح دد  بح يىددؾرة ب تندد. 
داة قظددا  باض داا بحاددام حلىدتناة باررادد  ضىدتة بحتابادد  حلىدتن  بحقابحدد  حلمدياضاة بح ا   دد   ِالؾِ

خاط ت بلإئت ان حىتناة   لى نؼ برتختبل بحث ا اة بحلابِ  حتىغ ز   ؾلل بحتيثؤ ب خاطت بلإفلاس لِ
ؽ أبتب هده  بحث ا داة صدافل رأس بح داا بحااِدز لإش داحل باصدؾا لباصدؾا  بحمياضاة بح ا    و لِ
بحسائل  لإش احل  قؾد بح لد   لصافل بارردات قثدز بححدتبئ  لإش داحل بلإحت.بِداة لإش داحل باصدؾا 

فتدتة بحثُدل لفقدالأ حلي دؾلل  بح ابت و   دل ندؼ نىدغ ز بحث ا داة بح ُاردث   ضلدل ِسدتؾل ندز لدتن  خدلاا
 .بحد ل بح ستخ م فل بحتيثؤ بالإفلاس

 نمهذج التنبؤ بالإفلاس  3-3
فددددل بحتيثددددؤ بددددكفلاس بحىددددتناة بحتابادددد  حلىددددتن   Sherrodبرددددتي ة بحثُددددلى ضلددددل   ددددؾلل لدددد تلئ

ِخاطت بحقابح  حلمياضاة بح ا      غتبلأ ح ا يت  .ى به ههب بحي ؾلل ِؽ ِ.بيا أه ىها بحق رة ضلل نق  ؼ 
بلإئت ددان بحداِيدد  باحىددتناة لفقددالأ حخ ددا ِسددتؾ اة ِت رشدد  ِددؽ بح خدداطتة   ددلى يىدد ت بح سددتؾل بالا 
حا مع لشؾئ ِخاطت إئت ان ب ي ا يىىع تى بح ستؾل بحخاِا حؾشدؾئ ِخداطت إئت دان ضاح ده شد بلأو بالإهداف  

 ىددداطها باراردددل حدددهحػ يت  ددد. بحي دددؾلل باحقددد رة ضلدددل نُ يددد  ِددد ل إردددت تبر   بحىدددتناة فدددل ِ.بلحددد  
ول ىسدددتخ م هدددهب بح ا دددار فدددل بحُكدددؼ ضلدددل ِددد ل نادددت  بحىدددتناة حلإفدددلاس ِدددؽ ض ِه.ل تأرددداى هدددهب 
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بحي ددؾلل ضلددل رددت  ِتغ ددتبة هددل  سددث  رأس بح دداا بحااِددز إحددل باصددؾاو  سددث  باصددؾا بحسددائل  إحددل 
 سدددث  باصددؾاو  سددث   قدددؾد بح لد دد  إحددل باصؾاو سدددث  صددافل بحددتر  قثدددز بححددتبئ  إحددل باصؾاو

لو 3126؛بُ دعو3125باصؾا إحل بلإحت.بِاةو ل سث   قؾد بح لد   إحدل باصدؾا بح ابتد  (بحخ داطو
 ل  كؽ ضت  بحم غ  بحت اه   حلي ؾلل فل بح اائح  بحتاح  :

17 (X1)+9 (X2)+ 3.5 (X3)+ 20 (X4)+ 1.2 (X5)+0.1(X6) = Z-score 
:    لى أنَّ

Z-score  ِؤلت بلإفلاس 
X1  سث  رأس بح اا بحااِز إحل إش احل باصؾا  
X2  سث  باصؾا بحسائل  إحل بش احل باصؾا  
X3   سث   قؾد بح لد   إحل إش احل باصؾا  
X4   سث  صافل بحتر  قثز بححتبئ  إحل إش احل باصؾا  
X5   سث  باصؾا إحل بلإحت.بِاة  
X6    سث   قؾد بح لد   إحل باصؾا بح ابت  

 
خدداطت بلإفددلاس لراحتدداحل  ئى ق  دد  ِؤلددت بلإفددلاس نددلالأ ِددؽ ِخدداطت بلإئت ددان باحىددتن  لِ لنىُدد ع

ل بحقد ؼ بح تؾقاد  ح ؤلدت 3بحقد رة ضلدل بلإردت تبر فدل ِ.بلحد  بحيىداط باراردلو ل ؾهد  بح د لا رقدؼ (
 لئ ح  نز ق    ِيها. Z-scoreبلإفلاس 

 ل3ش لا رقؼ (
خاطت  Z-score بحق ؼ بح تؾقا  ح ؤلتبلإفلاس لئ ح  نز ِيها ضلل ِخاطت بلإفلاس لِ

 بلإئت ان
 بح  ح   رقؼ بح     ق    ِؤلت بلإفلاس

Z > 25 2 .ِخاطت إفلاس  هائ الأ ولبحقتل  ض ي   بح خاطتة   
Z >20 ≤ 36 3 .ِخاطت بلإفلاس ها   و لبحقتل  قل ل  بح خاطتة 
Z >5 ≤ 20 4   خاطت بحقتل  ِتؾرظ .ِخاطت بلإفلاس ِتؾرظ و للِ

Z >-5 ≤ 6 5 .  ِخاطت بلإفلاس قؾ  ولبحقتل  لبة ِخاطتة ضاح 
Z≤ -5 6  خاطتة بحقتل  ضاح   ش بلأ  ِخاطت بلإفلاس قؾ   ش بلأو لِ
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 عرض نتائج البحث: -4
دددؽ نثؾ دد  بحىددتناة باررادد  ضىددت حلمددياضاة بح ا   دد  لفقددالأ ح دد ل بحتاددت  حل ىددز بح دداحل  يى ي
دؽ ادؼَّ نددؾن ضتهد  حلإفدلاس  ح  ت ؽ   ل نىى ت بح    بالحل حلىتناة بح اته  بقدؾةٍ حل ىدز بح داحل لِ

 نخدال ِدا  فل عزع اثاة بحاؾبِز باختلو لنةت  زى أه    بُل ههب بح ا   فل ُِالح  نؾش ده بلإهت دام
يل.م ِؽ  لؾاٍ ضاشلٍ  حل ىاكز بح اح   لبلإئبر   لبح ي   بح تتبك   بحتل نىادا ل ِيهدا لدتناة بحمدياضاة 
بح ا     بح مت  و ب ي ا نىىد تى بح  د  بح ا  د  حلىدتناة بحتدل نتسدؼى بقدؾة ِتن.هدا بح داحل لهداع ِخداطت 

ؽ اؼَّ  يتا ؽى نؾش ه بلإهت ام حتا. . ِؾ  تدتعؼة هدهب بحقسدؼ بلإئت ان بها لِ بطؽ بحقؾة فل هه  بحىدتناة.اىؼَّ أىخي
بتيددالا  تددائع بح ددتلد بح ايؾ دد  بدد ؽ بحىددتناة إرددتيائبلأ ضلددل الاادد  ِادداي ت هددل ِدد ل بحتاددت  ح خدداطت 
بلإفددلاسو ِدد ل لشددؾئ ِخدداطت بلإئت ددانو لبحقدد رة ضلددل بلإرددت تبر فددل ِ.بلحدد  بحيىدداط بارارددل و لفددل 

 هدا أضدلا  يدتؼ نمدي ع لدتناة بحمدياضاة بح ا   د  حىدتناة ِاتهد  هؾء بح ااي ت بح لاا  بح ىدار إح
اتهدددد  حلإفددددلاس لهددددل بحىددددتناة بحياشُدددد و للحددددػ  حلإفددددلاس لهددددل بحىددددتناة بحخارددددتة للددددتناة غ تِ

 ك ايلل: 
 نتائج شركات الرناعات المعدنية المعرضة للفذل المالى ومن ثمَّ الإفلاس. 4-1

حىددددتن   Z-scoreل إحددددل أنَّ ق  دددد  ِؤلددددت بلإفددددلاس 4نىىدددد ت بحيتددددائع بحددددؾبرئة باح دددد لا رقددددؼ (
إحدددددددل ضدددددددام  3122/3123خدددددددلاا بح تدددددددتة ِدددددددؽ ضدددددددام  -ِ تددددددداحدؾ -بح مدددددددت   حلا ىددددددداءبة بح ا   ددددددد 

-و   ددلى نتبل ددع ق  دد  ِؤلددت بلإفددلاس بدد ؽ  5-لبة إلددارة ردداحث  لأقددز نددهحػ ِددؽ  3126/3127
.لريدداءلأ ضل دده يى كددؽ بحتيثددؤ بددكفلاس هدده   3125/3126ضددام 32.202-ل 3122/3123ضددام 7.839

بحىددتن  فددل بحسدديؾبة بحقائِدد  فددل باشددز بحقمدد ت ب ددت  اثدداة بحاؾبِددز باخددتل   ددلى عهددت ِتؾرددط 
ددا يةايددل أنَّ بحىددتن  ِاتهدد   21.708-ِؤلددت بلإفددلاس حلىددتن  خددلاا بح تددتة  بكلددارة ردداحث  بيُددؾ  َّ ِ

ىدددد ت بحيتددددائعى نددددهحػ حؾشددددؾئع ِخدددداطت إئت ددددان ضاح دددد  شدددد بلأ بهدددده  حلإفددددلاس بمددددؾرة لددددث  ِؤندددد ة و ن ددددا نى 
ؽ اددددؼَّ يتادددد ؽى ضلددددل بح هدددداة بح ا ُدددد ع نددددؾخل نددددز بحُددددهر ضيدددد  ِددددي ع بحقددددتل ع لبحتسدددده لاةع  بحىددددتن ولِ
بلإئت ا   ع حلىتن .ك ا يةتا ؽى ضلل بحىتن  بحقابح  حلمياضاة بح ا     إضدائة بحيغدت فدل ِتاباد ع لنق د ؼ 

   حلإ ىددداءبة بح ا   دد   غدددتبلأ لإ ت ددداا ناتهدددها ح خدداطت بلإفدددلاس فدددل بح سدددتقثزع أئبء بحىددتن  بح مدددت 
بحقت ددد  بسدددث  ندددتبكؼ بحخسدددائت بحمددداف   باحىدددتن ع خدددلاا فتدددتة بح ربرددد  للحدددػ فدددل عدددز اثددداة بحاؾبِدددز 

 باختل.
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 ل4ش لا رقؼ (
 حىتن  بح مت   حلإ ىاءبة بح ا     Z-scoreق    ِؤلت بلإفلاس 

 X1 X2 X3 X4 X5 X6 Z-Score بحسي 
2011/2012 -0.315 0.034 0.089 -0.214 1.098 0.123 -7.839 
2012/2013 -0.558 0.031 -0.173 -0.264 0.852 -0.248 -14.092 
2013/2014 -0.990 0.035 -0.584 -0.399 0.631 -0.774 -25.858 
2014/2015 -1.360 0.065 -0.947 -0.343 0.514 -1.214 -32.202 
2015/2016 -1.304 0.085 -0.976 -0.210 0.506 -1.540 -28.549 

ل لبحخاص ع بىتن  ِما ع بحيُداس بح مدت   5لفل ر ادٍ ِتمزٍو نىى ت بحيتائعى باح  لا رقؼ (
  ددلى  3125/3126لبة إلددارة رداحث  بارددت ياء بحق  د  فددل ضدام   Z-scoreأنَّ قد ؼ ِؤلددت بلإفدلاس 

ب ي دا نتبل دعي بحقد ؼ بحسداحث  ح ؤلدت بلإفدلاس   9.262بلغعي ق    ِؤلت بلإفلاس فل لحػ بحاام  ُدؾ 
و لريداءلأ ضل ده عهدت ِتؾردطى  3124/3125ضدام 13.130-إحدل  3122/3123ضام   3.260-ِؽ 

و لهه  بحيتائعى ن اى ضلل أنَّ لدتن   5.435-لارة راحث  بيُؾ ِؤلت بلإفلاس حلىتن  خلاا بح تتة  بك
ِمددا ع بحيُدداس بح مددت   لفقددالأ ح ددا هددؾ لبرئ فددل بحتقددار ت بح اح دد  ِاتهدد  بىددكزٍ نث ددتٍ لرمددؾرةٍ لددثه 
ؽ ادؼَّ يتاد ؽى بلإهت دام بتىدخ ص بح ىداكز بح ؾهت د   ِؤن ة حلإفلاس فل عزع اثداة بحاؾبِدز باخدتل.لِ

ىددددتن  خاصدددد  بحتىددددغ ل   لبلإئبر دددد  لبح اح دددد  ن ه دددد بلأ حتصدددد ع رددددثز بحاددددلال حهدددده  بحتددددل نىاددددا ل ِيهددددا بح
 بح ىكلاة بحتل نىاا ل ِيها بحىتن .

ددؽ اددؼَّ  ك ددا نىدد اى بحيتددائعى ضلددل أنَّ ِخدداطتة بلإئت ددان بىددتن  ِمددا ع بحيُدداس بح مددت   ضاح دد  لِ
حلىدتن   غدتبلأ ا َّهدا ِاتهد لأ  يتا ؽى ضلل بح هاة بح ا ُ  بحتُ ظ فل بحتؾرعع فل بحتسده لاة بلإئت ا  د 

بمددؾرةٍ لددثه ِؤندد ة ح خدداطت ضدد م بحسدد بئ ِددا حددؼي نىتخدده إشددتبءبة  اردد   بىددأن  ددز بح ىدداكز بلإئبر دد  
 لبحت ؾ ل   لبحتىغ ل   ئبخز بحىتن .

 ل5ش لا رقؼ (
 حىتن  ِما ع بحيُاس بح مت   Z-scoreق    ِؤلت بلإفلاس 

 X1 X2 X3 X4 X5 X6 Z-Score بحسي 
2011/2012 -0.219 0.016 0.084 -0.065 1.092 0.197 -3.260 
2012/2013 -0.490 0.009 -0.021 -0.088 0.980 -0.035 -8.915 
2013/2014 -0.677 0.008 -0.170 -0.105 0.855 -0.261 -13.130 
2014/2015 -0.044 0.003 0.047 -0.031 7.740 0.324 8.152 
2015/2016 -0.461 0.030 0.083 -0.203 1.091 0.091 -10.025 
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دددا نىىددد تى بحيتدددائع باح ددد لا رقدددؼ( أنَّ لدددتن  بحيمدددت حمدددياض  بح ظتلقددداة ِاتهددد لأ بىدددكزٍ نث دددت ل6ك ة
ددؽ اددؼَّ   حلإفددلاس  غددتبلأ ان ق  دد  ِؤلددت بلإفددلاس فددل ردديؾبة بح ربردد  عهددت بق  دد  ردداحث  فددل نددز ضددام و لِ

و ِ ا يعايدل أنَّ ِخداطتة بلإئت دان 20.816-عهت ِتؾرط ِؤلت بلإفلاس حلىتن  خلاا بح تتة راحثالأ بيُؾ 
ؽ اؼَّ فكنَّ هخ أل نسه لاة بئت ا    فدل هده  بحىدتن  يتتند ى ضل دهع ِخاطتضاح د  بهه  بحىتن  ضاح   ش  بلأ لِ

 ش بلأ  غتبلأ حتات  بحىتن  حلإفلاس فل باشز بحقم ت با ت اا نث تٍ فل عز اثاة بحاؾبِز باختل.  
ل6ش لا رقؼ (  

 حىتن  بحيمت حمياض  بح ظتلقاة Z-scoreق    ِؤلت بلإفلاس 
 X1 X2 X3 X4 X5 X6 Z-Score بحسي 

2011/2012 -0.459 0.084 -0.459 -0.227 0.686 -0.742 -12.435 
2012/2013 -0.468 0.208 -0.468 -0.118 0.681 -0.903 -9.350 
2013/2014 -1.156 0.110 -0.649 -0.173 0.606 -1.023 -23.781 
2014/2015 -1.334 0.082 -0.822 -0.195 0.549 -1.024 -28.175 
2015/2016 -1.456 0.113 -0.966 -0.185 0.509 -1.199 -30.340 

ل أنَّ لدددتن  بحيمددددت حمددددياض  بح ؾبرددد ت ِاتهدددد ى حلإفددددلاس 7ك دددا نى  دددد ى بحيتدددائعى فددددل بح دددد لا (
بالإهدداف ع حؾشددؾئع ِخدداطت إئت ددان ضاح دد  بهدده  بحىددتن    ددلى أعهددتة بحيتددائعى لشددؾئ قدد ؼ ردداحث  ح ؤلددت 

ولريددداءلأ 3126/3127إحدددل  3124/3125بلإفددلاس خدددلاا باضدددؾبمع بح لااددد ع باخ دددتة ِدددؽ بح ربرددد  ِدددؽ 
 ه يةتا ؽى بُلي بح ىاكز بح اح   لبلإئبر   لبح ي   لبحتىغ ل   لبحه كل د  ئبخدز هده  بحىدتن  قثدز نؾش ده ضل

بحتسدده لاة بلإئت ا  دد  حهددا ب ظلاقددالأ ِددؽ نُق ددا فااح دد  بلإ  دداد ئبخددز هدده  بحىددتن  بالإهدداف  ح خدداطت 
 برتتئبئ بحقتل  بح  يؾ   حهه  بحىتن . 

 ل7ش لا رقؼ (
 حىتن  بحيمت حمياض  بح ؾبر ت Z-scoreق    ِؤلت بلإفلاس 

 X1 X2 X3 X4 X5 X6 Z-Score بحسي 
2011/2012 0.442 0.263 0.594 -0.084 2.462 0.673 13.295 
2012/2013 0.143 0.297 0.301 -0.364 1.430 0.303 0.612 
2013/2014 -0.190 0.271 -0.017 -0.380 0.983 -0.015 -7.265 
2014/2015 -0.410 0.284 -0.266 -0.251 0.790 -0.258 -9.436 
2015/2016 -0.583 0.320 -0.452 -0.185 0.689 -0.438 -11.528 

ل لبحخاصد  بىدتن  بحُ يد  لبحمدل  بح مدت   أنَّ بحىدتن  8ك ا ألهدُعي بحيتدائعى فدل بح د لا (
ل  3122/3123ضدام 0.292 -ضته  حلإفلاس  غتبلأ انَّ ق ؼ ِؤلت بلإفلاس راحث  لنتتبلت ِداب ؽ 

و ن ا أنَّ ِخاطت بلإئت ان باحىدتن  ضاح د  شد بلأ  غدتبلأ انَّ قد ؼ ِؤلدت  3124/3125ضام  20.246-
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بلإفددلاس فددل ش  ددع ردديؾبة بح ربردد  ردداحث ولرياءلأ ضل دده بلددهة ِتؾرددط ِؤلددت بلإفددلاس حلىددتن  فددل بح تددتة 
بح تددتة لبحي ددؾ بح ت.بيدد  فددل و ل ةتشددعى بحسددث ى فددل لحددػ إحددل نددتبكؼ بحخسددائت خددلاا  12.592-ككددز  ُددؾ 

بلإحت.بِاة ضلل بحىتن   ر  ا فل باشز بحقم ت.ك ا يىلا ظ نهحػ أنَّ قد ؼ ِؤلدت بلإفدلاس قد ي ببئةي 
دددؽ ادددؼَّ يتاددد ؽى نىدددخ ص بح ىدددكلاة  فدددل باضدددؾبم بح لااددد  باخ دددتة ِ دددا يىيدددهرى ب خددداطت بئت دددان ضاح ددد  لِ

  اح   لبح ي   لبحتىغ ل   لبحه كل   لبحتىت ا  . بحُق ق   حلىتن  رؾبء ِؽ   ل بحيا    بلإئبر   لبح
 ل8ش لا رقؼ (

 حىتن  بحُ ي  لبحمل  بح مت   Z-scoreق    ِؤلت بلإفلاس 
 X1 X2 X3 X4 X5 X6 Z-Score بحسي 

2011/2012 -0.057 0.063 0.176 -0.099 1.213 0.224 -0.292 
2012/2013 -0.284 0.093 -0.047 -0.259 0.956 -0.049 -8.180 
2013/2014 -0.744 0.102 -0.497 -0.377 0.668 -0.510 -20.246 
2014/2015 -0.799 0.114 -0.578 -0.242 0.634 -0.556 -18.715 
2015/2016 -0.955 0.128 0.761 -0.193 0.568 0.742 -15.527 

-ل أنَّ لدددتن  بح مدددت   بحااِددد  حلدددؾرر9لفدددل   ددداع بحس ادوألهدددُع بحيتدددائع باح ددد لا رقدددؼ (
ِددددؽ لددددتناة بحمددددياضاة بح ا   دددد  باك ددددت ضتهدددد لأ ح خدددداطت بلإفددددلاس  غددددتبلأ انَّ ِؤلددددت  -بحتترددددا  

بلإفددلاس فددل ش  ددع ردديؾبة بح ربردد  عهددترق ؼ ردداحث  ن ددا أنَّ ِتؾرددط ِؤلددت بحلإفددلاس حلىددتن  خددلاا 
ِ َّا يايل أنَّ ِخاطت بلإئت ان ضاح   ش بلأ باحىتن  بالإهاف  حا م ق رة  64.739-لهة  ُؾ بح تتة  ق  ب

بحىتن  ضلل بلإرت تبر فل بح ستقثز  غتبلأ حتلكز  قؾد بح لد   باحىتن   ت    نتبكؼ بحخسائت ِؽ ضدام 
حتىدددغ ل   لآختوباِدددت بحدددهل يسدددتل.م ُِالحددد  بي دددائ  لدددؾا حل ىددداكز بح ؾهت ددد  بهددده  بحىدددتن   رددد  ا ب

 لبلإئبر   لبحت ؾ ل   لبح ي   لبحتديؾحؾش  .
 ل9ش لا رقؼ (

 حىتن  بح مت   بحااِ  حلؾرر Z-scoreق    ِؤلت بلإفلاس 
 X1 X2 X3 X4 X5 X6 Z-Score بحسي 

2011/2012 -1.072 0.317 -1.023 -0.677 0.494 -3.261 -32.234 
2012/2013 -2.019 0.252 -1.935 -0.487 0.341 -4.314 -48.592 
2013/2014 -3.178 0.363 -3.087 -0.750 0.245 -5.839 -76.851 
2014/2015 -2.670 0.382 -2.510 -0.375 0.285 -6.877 -58.574 
2015/2016 -4.230 0.208 -4.049 -1.137 0.198 -7.064 -107.422 
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ل لبحخاص  بىتن  بحيمت حمياض  بح ؾبر ت أنَّ ق ؼ ِؤلت :ك ا نث ؽى بحيتائع باح  لا رقؼ (
بلإفلاس حلىتن  خلاا بح تتة فل ِاغ ها لبة إلارة راحث  خاص  فل باضؾبم باخ تة ِ ا يا.بى فدتة 

بله  بن ا  بحىتن   ُؾ بلإفلاس بالإهاف  حا م ق رنها ضلل بلإرت تبر فل ِ.بلح   ىاطها   ل
ِ ا يايل لشؾئ ِخاطت إئت ان ضاح    2.865-ِتؾرطى ِؤلت بلإفلاس حلىتن  خلاا بح تتة  ُؾ 

 بهه  بحىتن .
 ل:ش لا رقؼ (

 حىتن  بحيمت حل ؾبر ت Z-scoreق    ِؤلت بلإفلاس 
 X1 X2 X3 X4 X5 X6 Z-Score بحسي 

2011/2012 0.442 0.263 0.594 -0.084 2.462 0.673 13.295 
2012/2013 0.143 0.297 0.301 -0.364 1.430 0.303 0.612 
2013/2014 -0.190 0.271 -0.017 -0.380 0.983 -0.015 -7.265 
2014/2015 -0.410 0.284 -0.266 -0.251 0.790 -0.258 -9.436 

2015/2016 -0.583 0.320 -0.452 -0.185 0.689 -0.438 -11.528 

 
 المعدنية غير المعرضةِ للإفلاسنتائج شركات الرناعات  4-2

و نىى ت بحيتدائعى فدل بح د لا رقدؼ ( ل لبحخداص ب ؤلدت بلإفدلاس بىدتن  بحيمدت 21خلافالأ ح ارثاة
أنَّ بحىتن  غ تى ِاته   هائ دالأ  3126/3127إحل ضام  3122/3123حلتا يؽ خلاا بح تتة ِؽ ضام 

قد ؼ ِؤلدت بلإفدلاس خدلاا بح تدتة ال صؾرة ِدؽ صدؾر بلإفدلاس فدل باشدز بحقمد ت  غدتبلأ انَّ ش  دع 
دا يةايدل ضد م لشدؾئ  14:.32ِؾشث  بحق      دلى بلدهة ِتؾردط ِؤلدت بلإفدلاس خدلاا بح تدتة  ُدؾ  و ِ َّ

دؽ اددؼَّ يى كدؽ حل هداة بح ا ُد  بحتؾردع قد ر بلإِكدان فددل  ِخداطت بئت دان حد ل لدتن  بحيمدت حلتاد يؽ لِ
ها ئلن أئ دل ِي  بحتسه لاة بلإئت ا    حلىتن   غتبلأ ح  برنها بح ا ح   فدل بحؾفداء بداحقتل  فدل ِؾبض د ع

دعى لحددػة حقدد رة بحىددتن  ضلدل نُق ددا أررددات صدداف    ئرشد  ِددؽ بح خدداطتة فدل عددز بحغددتلا بحاائيدد و ل ةتشع
 خلاا فتتة بح ربر .
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 ل21ش لا رقؼ (
 حىتن  بحيمت حلتا يؽ Z-scoreق    ِؤلت بلإفلاس 

 X1 X2 X3 X4 X5 X6 Z-Score بحسي 
2011/2012 0.354 0.462 0.552 0.403 2.234 4.220 23.274 
2012/2013 0.410 0.452 0.616 0.311 2.606 4.634 23.012 
2013/2014 0.449 0.382 0.654 0.260 2.888 5.026 22.520 
2014/2015 0.604 0.337 0.713 0.107 3.481 4.724 22.597 

2015/2016 0.545 0.234 0.685 0.085 1.835 4.435 18.112 

 
ي دؾم أنَّ ش  دع قد ؼ 22ك ا نى تى بحيتائع بحدؾبرئة باح د لا رقدؼ ( ل لبحخاصد  بىدتن ع ِمدت حصحؾِ

Z-score  دا يايدل أنَّ  3126/3127إحل ضام  3122/3123خلاا بح تتة ِؽ ضام ِؾشث  بحق    ِ َّ
بحىدتن  غ دت ِاتهد  حلإفدلاس فددل باشدز بحقمد ت لنت تدع بقد ر ِياردد  ِدؽ بح د برة بلإئت ا  د و لحقدد  

لبحددهل يايددل أنَّ لددتن   9.6:8بلدده ِتؾرددط ِؤلددت بلإفددلاس حلىددتن  بمدد   ضاِدد  خددلاا بح تددتة   ُددؾ 
ي ؾم قائرة ضلل بلإرت تبر فل ِ.بلح   ىداطها باراردل ئلن ِخداطت نتالدا بدالإفلاس أل ِمت حصح ؾِ

بلإئت ددانو ل تشددع بحسددث  فددل لحددػ إحددل قدد رة بحىددتن  ضلددل نُق ددا أررددات صدداف   خددلاا بح تددتة ِددؽ ضددام 
 .3126/3127إحل ضام  3122/3123

 ل22ش لا رقؼ (
ي ؾم Z-scoreق    ِؤلت بلإفلاس   ِمت حصحؾِ

 X1 X2 X3 X4 X5 X6 Z-Score بحسي 
2011/2012 0.12 0.01 0.51 0.01 2.05 0.60 7.00 
2012/2013 0.13 0.02 0.53 0.00 2.15 0.58 7.09 
2013/2014 0.15 0.01 0.55 0.04 2.27 0.58 8.35 
2014/2015 0.10 0.02 0.52 0.03 2.12 0.56 7.19 

2015/2016 0.33 0.05 0.72 0.01 3.62 0.76 13.32 

ل أنَّ لتن  بلإركي ر   حلُتبربياة ِؽ بحىتناة بحمياضاة 23ك ا نى تى بحيتائع باح  لاع رقؼ (
بح ا   دد  غ ددت بح اتهدد  ح خدداطت بلإفددلاس  غددتبلأ انَّ قدد ؼ ِؤلددت بلإفددلاس ِؾشثدد  فددل ش  ددع بح تددتبة 

اراردل بالإهداف  بح اح  و ِ ا ي اى ضلل أنَّ بحىتن  نتسؼ باحق رة ضلل بلإرت تبر فل ِ.بلح   ىداطها ب
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إحدددل قددد رة بحىدددتن  ضلدددل بحؾفددداء بكحت.بِانهدددا فدددل باشلددد ؽ بحقمددد ت لبحظؾ دددزو ن دددا بلددده ِتؾردددط ِؤلدددت 
ي ددؾم نسدداهؼى ب ااح دد  فددل  9.987بلإفددلاس فددل بح تددتة نكددز  ُددؾ  . لريدداءلأ ضل دده فددكنَّ لددتن  ِمددت حصحؾِ

 بحُ  ِؽ بحخسائت باحىتن  بحقابح  حلىتناة بح ا     فل ِمت.
 ل23( ش لا رقؼ

 بلإركي ر   حلُتبربياة Z-scoreق    ِؤلت بلإفلاس 
 X1 X2 X3 X4 X5 X6 Z-Score بحسي 

2011/2012 0.234 0.042 0.657 0.004 2.916 0.734 10.323 
2012/2013 0.240 0.057 0.635 -0.051 2.739 0.678 9.156 
2013/2014 0.201 0.087 0.543 -0.056 2.189 0.604 7.660 
2014/2015 0.195 0.043 0.517 -0.033 2.071 0.563 7.395 

2015/2016 0.250 0.048 0.537 0.032 2.160 0.597 9.850 

 
ل أنَّ لدددتن  بحيمدددت حمدددياض  بحددددؾك لبحد  ال ددداة ِدددؽ 24ك دددا ألدددارة بحيتدددائع باح ددد لا رقدددؼ (

بحىددتناة غ ددت بح اتهدد  حلإفددلاس  غددتبلأ حقددؾة ِتن.هددا بح دداحل لن دداءة بحتىددغ ز بهددا   ددلى بلدده ِتؾرددط 
 ن ا أعهتةي بحيتائع أنَّ ق ؼ ِؤلت بلإفلاس حلىتن  25.547ِؤلت بلإفلاس خلاا بح تتة حلىتن   ُؾ 

 خلاا بح تتة لبة إلارة ِؾشث  و لراحتاحل فهل   نىاا ل ِؽ ِخاطت بلإئت ان أل ِخاطت بلإفلاس. 
 ل24ش لا رقؼ (

 بحيمت حمياض  بحدؾك لبحد  ال اة بارار   Z-scoreق    ِؤلت بلإفلاس 
 X1 X2 X3 X4 X5 X6 Z-Score بحسي 

2011/2012 0.568 0.307 0.669 0.085 3.017 2.658 20.349 
2012/2013 0.517 0.290 0.638 0.075 2.766 2.734 18.729 
2013/2014 0.543 0.154 0.710 0.142 3.442 2.649 20.340 
2014/2015 0.307 0.190 0.627 -0.100 2.681 1.060 10.447 

2015/2016 0.142 0.172 0.509 -0.297 2.036 0.664 2.315 

 
ل ضلدل قد رة لدتن  بحسدثائػ 25لفل ر ادٍ ِتمز و أكد ةي بحيتدائعى بحتدل نحد يها بح د لا رقدؼ (

بحُ ي ي  ضلل بلإرت تبر فل ِ.بلح   ىداطها  غدتبلأ انَّ قد ؼ ِؤلدت بلإفدلاس حلىدتن  شداءةي خدلاا فتدتة 
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 دا يةايدل ِ 512.:بحثُل ِؾشث لأ وك ا أنَّ ِتؾرط ِؤلت بلإفلاس حلىتن  فل بح تتة نكز ق  بلهة  ُؾ 
دؽ  ض م لشؾئ ِخاطت إئت ان ضاح   باحىتن و لههب يةاكاى بحد اءة بحتىغ ل   لبح لاءة بح اح   حلىدتن  لِ
داا فدل نُسد ؽ  د  حتا. د. بح .بيدا بحتيافسد   حد ل بحىدتن   غدتبلأ حد لرها بح اَّ اؼَّ يتا ؽى بنخدال بحتد بب ت بحلابِ

 أئبء بحىتن  بحقابح .
 ل25ش لا رقؼ (

 حىتن  بحسثائػ بحُ ي ي  Z-scoreس ق    ِؤلت بلإفلا
 X1 X2 X3 X4 X5 X6 Z-Score بحسي 

2011/2012 0.203 0.210 0.439 0.027 1.783 0.784 9.628 
2012/2013 0.160 0.244 0.421 0.040 1.726 0.748 9.333 
2013/2014 0.191 0.076 0.403 0.078 1.674 0.805 8.972 
2014/2015 0.213 0.042 0.433 0.027 1.765 0.814 8.254 

2015/2016 0.237 0.058 0.409 0.004 3.894 0.851 10.820 

ل لبحخدداص باحىددتن  بحااِدد  ح يت دداة بحخدد.ا لبحمدد يل إحددل أنَّ قدد ؼ 26ك ددا ألددارةي بحيتددائع باح دد لا (
 ِؤلت بلإفلاس حلىتن  خلاا فتتة بحثُدل قد  عهدتة ِؾشثد لأ ن دا أنَّ بح تؾردط بحادام حهدهب بح ؤلدت فدل

ِ َّا يايل أنَّ بحىتن  قائرة ضلل بلإرت تبر فل ِ.بلح ع  ىاطها بارارل  28.653بح تتة نكز ق ي بلهة  
ِسددتقثلالأ بالإهدداف  حت تددعع بحىددتن  بدداح لاءة بح اح دد  لبحقدد رة ضلددل بحؾفدداء باحت.بِانهددا ن ددا  بحغ ددت فددل عددزع 

 عتلاع بحتىغ ز بحاائي .
 ل26ش لا رقؼ (

 حلىتن  بحااِ  ح يت اة بحخ.ا لبحم يل Z-scoreق    ِؤلت بلإفلاس 
 X1 X2 X3 X4 X5 X6 Z-Score بحسي 

2011/2012 0.342 0.255 0.825 0.065 5.725 1.172 19.278 
2012/2013 0.379 0.331 0.814 0.104 5.376 1.117 20.897 
2013/2014 0.229 0.173 0.823 0.115 5.641 1.139 17.521 
2014/2015 0.251 0.155 0.816 0.061 5.429 0.885 16.338 

2015/2016 0.280 0.114 0.823 0.040 3.444 0.876 13.676 

ؽ لددتناة بحمددياضاة 27ك اأفددائةي بحيتددائعى باح دد لا رقددؼ ( ل أنَّ لددتن  بحيمددت حل.شددال لبحثلددؾرِ
بح ا     بحياشُ  لبحتل حها بحق رة ضلل بلإرت تبر فل ِ.بلح   ىاطها بارارل بالإهاف  حقد رنها ضلدل 
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قد ؼ ِؤلدت بلإفدلاس  بحؾفداء باحت.بِانهدا ن دا  بحغ دت بسدث  ندؾفت بح دلاءة بح اح د  باحىدتن    دلى نثد ؽة أنَّ 
حلىدتن  خدلاا أرردع  3.542ط ل  فتتة بحثُل لبة إلارة ِؾشث وك ا بله ِتؾردط ِؤلدت بلإفدلاس  ُدؾ

رددديؾبة فقدددط لإضتثددداربة ئقددد  بحق ددداس لبحقابل ددد  حل قار ددد  ِ دددا يايدددل أن ِخددداطت بلإئت دددان حددد ل بحىدددتن  
 ِتؾرظ . 

 ل27ش لا رقؼ (
 شال لبحثلؾرحىتن  بحيمت حل.  Z-scoreق    ِؤلت بلإفلاس 

 X1 X2 X3 X4 X5 X6 Z-Score بحسي 
2012/2013 0.243 0.544 -0.052 -0.019 0.951 -0.677 9.549 
2013/2014 -0.059 0.147 -0.046 -0.009 0.956 -0.639 1.050 
2014/2015 -0.043 0.109 -0.059 -0.018 0.944 -0.507 0.773 

2015/2016 0.018 0.050 -0.089 -0.038 0.918 -0.116 0.785 

 
ل أنَّ قد ؼ ِؤلدت بلإفدلاس حىدتن  بحد حتا حمدل  عهدتة 28ك ا ألهُعي بحيتدائعى باح د لا رقدؼ (

اددؼَّ عهددتة بقدد ؼ ردداحث  خددلاا  3124/3125إحددل  3122/3123بكلددارة ِؾشثدد   خددلاا باضددؾبم ِددؽ 
دددا يةايدددل لشدددؾئ ِىددداكز حددد ل بحىدددتن  فدددل بح تدددتة ب اخ دددتة حهدددا بحاددداِ ؽ بلآخ دددت ؽ ِدددؽ فتدددتة بحثُدددل و ِ َّ

ندأا تضلل ِد ل إردت تبر   بحىدتن  فدل ِ.بلحد   ىدداطها أل نُ يد  ِخداطت بلإئت دان بهدا و لرمد ٍ  ضاِددٍ  
ددا يايددل إرددتقتبرها لضدد م  3.191بلدده ِتؾرددط ِؤلددت بلإفددلاس حدد ل بحىددتن  خددلاا بح تددتة نكددز  ُددؾ  َّ ِ

 ناتهها ح خاطت بلإفلاس فل باشز بحقم ت.
 ل28ش لا رقؼ (

 حىتن  بح حتا حلمل  Z-scoreق    ِؤلت بلإفلاس 
 X1 X2 X3 X4 X5 X6 Z-Score بحسي 

2011/2012 0.402 0.137 0.498 0.000 1.993 0.837 12.298 
2012/2013 0.347 0.130 0.368 -0.146 1.583 0.535 7.398 
2013/2014 0.084 0.205 -0.093 -0.183 0.914 -0.140 0.377 
2014/2015 -0.123 0.158 0.045 -0.196 1.047 0.065 -3.166 

2015/2016 -0.284 0.128 -0.128 -0.172 0.887 -0.165 -6.508 
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 النتائج الخاصة بالفروق بين الذركات فيما يتعلق بمؤشر الفذل المالى. 4-3
 برته اة بحثُلى بختثار ِ ل ِايؾ   بح تلد ب ؽ بحىتناة بحتببُ  لبحىتناة بحخارتة ف  ا

يتالا ب  ل بحتات  حل ىز بح ؤئل حلإفلاس خلاا فتتة بحثُلول ختص إختثار نل ؾشتلا 
ر  ت ؾا بتُ ي  ِ ل إضت بح   ب ا اة بح تغ تو لحق  نى عي  تائع بلإختثار ضؽ أنَّ ق    بح ايؾ   

ِؽ  ِ َّا يةايل أنَّ بح تغ ت  يتثع بحتؾب ع بحظث الو لرهحػة يكؾنى ق ي غا ة لتطى  1.111نسالل 
حا يت ؽ ِستقلت ؽ فل ههب  Tلتلطع بلإختثاربة بح ال   و لرياءلأ ضل ه ناهرة بلإضت ائ ضلل بختثار

ولنىى ت بحيتائعى بحؾبرئة  Mann-Whitneyبح  اا لصارة بحث يزى بح تاتى بح يار ى هؾ بشتبء إختثار 
 ل اهؼ  تائ ه.29فل بح  لا رقؼ (

 ل29ش لا رقؼ ( 
 بىأن بح تلد ب ؽ بحىتناة ِؽ   ل ِ ل بحتات  حل ىز Mann-Whitney تائع إختثار  

 بح ايؾ    ِتؾرط بحتن   ؾ  بحىتناة بح تغ ت
بحتات  

 بح ىز
 :27.2 بحخارتة 1.111 59.98 بحتببُ 

% ِ َّا يةايل أنَّ بح تلد 6نىى تى بحيتائعى بحؾبرئة فل بح  لا بحسابا أنَّ ق    بح ايؾ   أقزى ِؽ  
ؽ اؼَّ يتؼ رفض فت  بحا م بحقائز  ب ؽ بحىتناة بحتببُ  لبحىتناة بحخارتة شؾهت   للبة ئ ح  لِ

 ل بحتات  حل ىز "  يؾش  بختلاا ِايؾي ب ؽ بحىتناة بحتببُ  لبحىتناة بحخارتة ف  ا يتالا ب 
ؽ اؼ بلإفلاس" ل تؼى قثؾا بح ت  بحث يز لشؾهتى ى لشؾئ فتلد ِايؾ   للبة ئ ح  ب ؽ بحىتناة  لِ
بحتببُ  لبحىتناة بحخارتة  غتبلأ حلاختلاا بح ؾهت   فل ب ا اة بح تن. بح احل لقائ    تائع باض اا 

 لبح ؾب   بلإئبر   لبحتىغ ل   ب ؽ بحيؾض ؽ. 
 وق المعنهية بين الذركات فيما يتعلق بمخاطر الإئتماننتائج الفر  4-4

بغت ع بحدىع ضؽ ِ ل شؾهت   بح تلد ب ؽ  Mann-Whitneyبضت   بحثُلى ضلل إختثار 
بحىتناة بحتببُ  لبحىتناة بحخارتة بحتل نيت ل حلمياضاة بح ا     فل ِمتةِؽ   ل ِخاطت 

 ل يتح ؽ أهؼ  تائع ههب بلإختثار. :2بلإئت ان بهه  بحىتناةو لبح  لا رقؼ (
 ل:2ش لا رقؼ (

 بىأن بح تلد ب ؽ بحىتناة ِؽ   ل ِخاطت بلإئت ان Mann-Whitney تائع إختثار  
 بح ايؾ    ِتؾرط بحتن   ؾ  بحىتناة بح تغ ت

ِخاطت 
 بلإئت ان

 5.28 بحخارتة 1.119 21.11 بحتببُ 
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لهل ق    أقز  1.119نسالل  .sigنى تى بحيتائع بحؾبرئة فل بح  لاع بحسابا أنَّ ق    بح ايؾ   
% ِ َّا يؤن ى ضلل لشؾئع بختلافاةٍ شؾهت   للبة ئ ح  فل ِ اا ِخاطت بلإئت ان ب ؽ 6ِؽ 

بحىتناة بحتببُ  لبحىتناة بحخارتة بحااِل  فل ِ اا بحمياضاة بح ا     فل ِمتو ل تشعى لحػ 
ة بحتببُ  لبحىتناة حؾشؾئ بختلااٍ نث تٍ فل ق    بح تؾرط بحُسابل حل تغ ت فل بحىتنا

بحخارتة.لنظث ق الأ ناتثت هه  بحيت    هاِ  حل هاة بحتل ن ي   قتل  حىتناة بحمياضاة بح ا     
ل بحُهةر فل نؾر عع   ؼ بلإئت ان بح ؾشه حلىتناة بحخارتة  غتبلأ  رن ا   فل ِمت   لى يتا ؽى نةؾخع

ؽ ا ؼَّ بلإفلاس فل باشز بحقم ت.لرياءلأ ِخاطتبلإئت ان ِع بحت.بِؽ ِع إ ت ا ة بحتات  حل ىز لِ
ضل ه يتؼ رفض فت  بحا م بحقائز "   يؾش  إختلاا ِايؾل ب ؽ بحىتناة بحتببُ  لبحىتناة بحخارتة 

 ِؽ   ل ِخاطت بلإئت ان" ل تؼ قثؾا بح ت  بحث يز فل هه  بح .ئ  .
 الإستمرارنتائج الفروق المعنهية بين الذركات فيما يتعلق بالقدرة على  4-5

برته اة بحثُلى بحتاتا ضلل ِا بلب نا ع هياك فتلد شؾهت   ب ؽ بحىتناة بحتببُ  
لبحىتناة بحخارتة فل قظا  بحمياضاة بح ا     ِؽ   ل إرت تبر   بحىتن  فل ِ.بلح   ىاطها 

 بىأن هه  بح تلد. Mann-Whitneyل يتح ؽ أهؼ  تائع إختثار31بارارلولبح  لا رقؼ (
 ل31(ش لا رقؼ 

 بىأن بح تلد ب ؽ بحىتناة ِؽ   ل بلإرت تبر   Mann-Whitney تائع إختثار  
 بح ايؾ   ِتؾرط بحتن   ؾ  بحىتناة بح تغ ت

 بلإرت تبر  
 5.99 بحتببُ 

1.116 
 22.11 بحخارتة

لهل ق    أقز  1.116نسالل  .sigنى   ى بحيتائع بحؾبرئة فل بح  لا بحسابا أنَّ ق    بح ايؾ   
% ِ ا يايل لشؾئ بختلاا شؾهتل ب ؽ بحىتناة بحتببُ  لبحىتناة بحخارتة ف  ا يتالا 6ِؽ 

بكرت تبر   بحىتن و ِ ا يايل أنَّ بحىتناة بحخارتة نتحاءا فتصتىها فل ِ.بلح ع  ىاطها بارارل ِ ا 
بحا م بحقائز " يؾش  بختلاا ِايؾل  ييهرى بك ت اا نات  بحىتن  حلإفلاس. لرياءلأ ضل ه يتؼى رفض

ب ؽ بحىتناة بحتببُ  لبحىتناة بحخارتة ف  ا يتالا باحق رة ضلل بلإرت تبر  "ولقثؾا بح ت  بحث يز 
 بحهل يقحل بؾشؾئ بختلاا شؾهتل ب ؽ ههيؽ بحيؾض  ؽ ِؽ بحىتناة.

 نتائج بذأن مدى التمايز فى مؤشر إفلاس شركات الرناعات المعدنية 4-6
حثا ل لإختثار ِ ل بحت اي. ب ؽ لتناة حلمدياضاة بح ا   د  بيداءلأ ضلدل بح دت  بحقائدز رال ب
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"   يؾش  ن اي. لل ئ حد  ِايؾ د  بد ؽ لدتناة بحمدياضاة بح ا   د  بحتببُد  لبحخاردتة ِدؽ   دل ِد ل 
ل إحددددل أهددددؼ 32بحتاددددت  ح خدددداطت بلإفلاسولفددددل هددددهب بحسدددد اد نىدددد ت بحيتددددائع بحددددؾبرئة باح دددد لا رقددددؼ (

 ة بحؾص    لبة بحمل  ب ؤلت بلإفلاس حلىتناة.بلإ ماءب
% ِدؽ بحىدتناة با يد  بحثُدل 68.253ل إحدل أنَّ 32لإش ا و نى تى بحيتائعى فل بح  لاع رقدؼ (

نتسددؼ بؾشددؾئ ِتؾرددط ِؤلددت بلإفددلاس حدده ق  دد  ِؾشثدد  خددلاا بح تددتة   ددلى يىلا ددظ أنَّ بحىددتن  بحقابحدد  
ت  دد. بقدد رنها ضلددل بلإرددت تبر فددل ِ.بلحدد   ىدداطها فددل حلمددياضاة بح ا   دد  بهددا ا ددا ل لددتناة نابادد  ن

عدددز بحغدددتلا بحُاح ددد ول  كؽ إردددتهلاا نتن ددد  لدددتناة بحمدددياضاة بح ا   ددد  بح مدددت   بحياشُددد  ِدددؽ 
وبحىددتن بحااِ  حلخدد.ا لبحمدد يل ب تؾرددط  14:.32باك ددت   ا ددالأ بىددتن  بحيمددت حلتادد يؽ ب تؾرددط 

 512.:وبحسدددددثائػ بحُ ي يددددد  ب تؾردددددط  25.547وبحيمدددددت حلددددددؾك لبحد  ال ددددداة ب تؾردددددط 28.653
ي ؾم ب تؾرط  9.988وبلإركي ر   حلُتبر اة ب تؾرط  وبحيمت حل.شدال لبحثلدؾر  9.6:8وِمت حصحؾِ

ول تشددددع بحسددددث  فددددل برددددت تبر   هدددده  بحىددددتناة  3.191ولبحدددد حتا حلمددددل  ب تؾرددددط  :4.14ب تؾرددددط
 تدتة ُِدز بحثُدل بالإهداف  إحدل ل  ا ها إحل قدؾة ِتن.هدا بح داحل لقد رنها ضلدل نُق دا أرردات خدلاا بح

 حت  .ها بق رنها ضلل بحؾفاء بكحت.بِانها ن ا  بحغ تلب خ ا  ِخاطت بلإئت ان بها.
 

ت بحيتائعى بحؾبرئةى باح  لاع رقؼ ( % ِؽ لدتناة 53.969ل نهحػ أن 32لضلل صا ٍ  آخت نىغيهع
ب ددت  اثدداة عددتلا ض يدد  بحثُددل ِاتهدد  بىددكز لددثه ِؤندد  حلإفددلاس فددل بحسدديؾبة بحقل لدد  بحقائِدد  

بحتىددغ ز بحُاح دد  لبحاؾبِددز باخددتل  غددتبلأ حؾشددؾئ رددع لددتناة ناددا ل ِددؽ إرن ددا  ِخدداطت بلإئت ددان بهددا 
ددا يىهدد ئ برددت تبر تها فددل ِ.بلحدد  بحيىدداط بح خمددص حهددا  ردد  ا لأنَّ ِؤلددت بلإفددلاس قدد  عهددت بقدد ؼ  َّ ِ

 بحاؾبِز باختل. راحث  نىيهرى بك ت اا بلإقتتب  ِؽ  اف  بحتات  حلإفلاس فل عز اثاة
بيدداءلأ ضل دده ي كددؽ بدد ء نتن دد  لددتناة بحمددياضاة بح ا   دد  بح مددت   بح الددل  لباك ددت إ ت ددا  
حلتات  ح خاطت بلإفلاس فل باشز بحقم ت ب ت  اثاة بحاؾبِز باختل باحىتن  بح مدت   بحااِد  

  بح مدددت   خدددلاا فتدددتة بحثُدددلو ادددؼَّ بحىدددتن 75.846 –حلدددؾرر لبحتدددل  ققدددعي ِتؾردددط رددداح  بق  ددد  
 23.6:3 –و لددتن  بحُ يدد  لبحمدددل  بح مددت   ب تؾردددط 32.819 –حلا ىدداءبة بح ا   دد  ب تؾردددط 

 –و لددددتن  ِمددددا ع بحيُدددداس بح مددددت   ب تؾرددددط 31.927 –ولددددتن  بحيمددددت حل ظتلقدددداة ب تؾرددددط 
و ل تشدددعى بحسدددث ى فدددل نادددت  هددده  3.957 –و لدددتن  بحيمدددت حمدددياض  بح ؾبرددد ت ب تؾردددط  6.547

فددل باشددز بحقت دد  إحددل نددتبكؼ بحخسددائت لنقددائم نديؾحؾش ددا بحتىددغ ز بالإهدداف  إحددل بحىددتناة حلإفددلاس 
بح ىداكز بلإئبر دد  لبح ىداكز بح اح دد  لأبتبهددا ِدا يتالددا بتدداح ع بحظاقدد  غ ددت بح سدتغل  بهدده  بحىددتناة. 
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 ل يتح ؽى نهحػ بحُد لئ بحد   ا لبحال دا ح ؤلدت بلإفدلاس حددز لدتن 32لن  ر بلإلارة أنَّ بح  لا رقؼ (
ضلل   ة خلاا فتتة بحثُل بالإهاف  إحل بلإ ُتبا بح ا دارل بغدت  نؾصد ع ِؤلدت بلإفدلاس حد ل 

 بحىتناة بحااِل  فل بحمياضاة بح ا     فل ِمت.
يى تى بحثا ل إحل أنَّ بحيغام بحخث دت بح قتدتت يت  د.ى باحقد رة ضلدل بحتيثدؤ ب د ل نادت  بحىدتناة 

   ِتاارا ضل ها فدل بح ددتع بح ُاردثل لخدلاا أل فتدتة و ح خاطت بلإفلاس بياءلأ ضلل أررا    الل ن  ع 
ِ ا يس  ى بتق  ؼع أئبء بحىتناة بم   ضاِ  للتناة بحمياضاة بح ا     بم ٍ  خاصد  فدل باشلد ؽ 

يدل ُِد ئ ن دا فدل بحثُدل. ل تحد ؽى بح لُدا رقدؼ ( ل لبح لُدا 3بحقم ت لبحظؾ ز ئلن بحتق   ب د ل بِ
ختشانه4رقؼ(  باحيسث  حثاض لتناة بحمياضاة بح ا    . ل ِ خلاة بحيغام لِ

 ل32ش لا رقؼ (
 بلإ ماءبة بحؾص    ح ؤلت بلإفلاس حىتناة ض ي  بحثُل

 

ب  ُتبا 
 بحدؾئ بحىتن  أقز ق    أضلل ق    بح تؾرط بح ا ارل 

 1 بح مت   حلا ىاءبة بح ا     7.839- 32.202- 21.708- 10.306
ي ؾم  13.328 7.009 8.597 2.701  2 ِمت حصحؾِ
 3 ِما ع بحيُاس بح مت   8.152 13.130- 5.436- 8.392
 4 بحيمت حلتا يؽ 23.274 18.112 21.903 2.141
 5 بحيمت حمياض  بح ظتلقاة 9.350- 30.340- 20.816- 9.426
 6 بحيمت حمياض  بحدؾك   20.349 2.315 14.436 7.923
 7 بحسثائػ بحُ ي ي   10.820 8.254 9.401 0.945
 8 بحااِ  ح يت اة بحخ.ا  20.897 13.676 17.542 2.769
 9 بح مت   بحااِ  حلؾرر 32.234- 107.422- 64.735- 28.826
 10 إركي ر   حلُتبر اة 10.323 7.395 8.877 1.303
 11 بحُ ي  لبحمل  بح مت   0.292- 20.246- 12.592- 8.298
 12 بحيمت حل.شال لبحثلؾر 9.549 0.773 3.039 4.342
 13 بح حتا حلمل  12.298 6.508- 2.080 7.695
 14 بحيمت حمياض  بح ؾبر ت  13.295 11.528- 2.864- 10.134
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ل  تدددائع نُل دددز بحت ددداي. بددد ؽ بحىدددتناة بح اتهددد  حلإفدددلاس 33ك دددا يؾهددد  بح ددد لا رقدددؼ (
لبحىددتناة غ ددت بح اتهدد  حلإفددلاس بغددت  بحتاددتا ضلددل ِدد ل شؾهت دد  بحت دداي. بدد ؽ  ددؾضل بحىددتناة 
ف  ا يتالا ب ؤلت بلإفلاس.لنغهت بحيتائع لشدؾئ ن داي. لل ئ حد  بد ؽ  دؾضل بحىدتناة   دل أن ق  د  

%و ن ددا يتحدد ؽ بح دد لا بح ادداحؼ بحتددل نؤندد  ضلددل ئقدد  ئبحدد  بحت دداي.   ددل بلغددع 6ؽ بح ايؾ دد  أقددز ِدد
  6951.ن ا بله ِااِز برنثاط بحتؾبفا  0.934ق    أي ؽ  ُؾ 

 ل33ش لا رقؼ (
  تائع ئبح  بحت اي. ب ؽ بحىتناة بحخاص  ب ؤلت بحلإفلاس

 بحىتناة بحياشُ  بحث ان 
 (غ ت بح اته  حلإفلاسل

 بحىتناة بح الل 
 (بح اته  حلإفلاسل

 1.185- 1.147 ِااِز بحت اي.
 2.644- 1.999- بح ابع 

و بح ايؾ    54.979و ِترع نال=  1.628و ل لدا ح  ب = 1.7:6و برنثاط بحتؾبفا=  45:.1ق    أي ؽ =
=1.111 

 

 خاتمة البحث: -5
ها  برته ا بحثُل بحتيثؤ با ت ا ة نات  لتناة بحمياضاة بح ا     بح مت   لبحثداحه ضد ئى
أرراد  ضىددت لدتن  ح خدداطت بلإفدلاس بغددت  بحتاددتا ضلدل ِدد ل قد رة هدده  بحىدتناة ضلددل بلإرددت تبر 
فدددل ِ.بلحددد   ىددداطها باراردددل فدددل عدددز اثددداة بحاؾبِدددز باختلوك دددا بردددته ا بحثُدددلى نمدددي ع هددده  

 غتبلأ حق رنده ضلدل  Sherrodح خاطت بلإئت انو لحق  إضت   بحثُل ضلل   ؾلل ل تلئ بحىتناة طثقالأ 
بحتيثددؤ ب دد ل بحتاددت  حلإفددلاس لبحتيثددؤ ب خدداطت بلإئت ددان ِاددالأو ن ددا إقتددتت بحثُددل  غاِددالأ خث ددتبلأ حلتيثددؤ 
ي   بياءلأ ضلدل أرراد    دالل ن  ع د  ِتادارا ضل هدا  ب  ل نات  بحىتناة حلإفلاس خلاا أل رلسل  بِ

فددل بح ددددت بح ُاردددثلو ِ ددا يسددد   بتق ددد ؼ أئبء بحىددتناة بمددد   ضاِددد  للددتناة بحمدددياضاة بح ا   ددد  
ي   بغت  بحتاتا ضلل ِ ل نادت  بحىدتناة ح خداطت بلإفدلاس أل  بم   خاص  خلاا أل فتتة بِ

 ِخاطت بلإئت ان.
 أهم نتائج البحث:   5-1

 خلاص ِ  ؾض  بحيتائع بحتاح  :بياءلأ ضلل نُل ز بحث ا اة بحخاص  با ي  بحثُل يى كؽ برت
% ِؽ ض ي  بحثُل ب ا ياائا ا ا ل لتناة نتسؼ 68.253نى عي بحيتائع ضؽ لشؾئ  سث   6-2-2

بقدد رنها ضلددل بلإرددت تبرفل ِ.بلحدد   ىدداطها بارارلوبالإهدداف  لإ خ ددا  ِخدداطت بلإئت ددان 
 ح ل هه  بحيؾض   ِؽ بحىتناة لبحتل نميع نىتناة  اشُ .
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بحيتددائع ضددؽ أنَّ لددتن  بحيمددت حلتادد يؽ قدد  ب تلددعي بح تندد. بالا ِددؽ   ددل بحىددتناة نىدد عي  6-2-3
تؾرطى ِؤلت بلإفلاس ِؾشثالأ خلاا فتتة بحثُل بدأكثت ق  د  بيُدؾ  باك ت   ا الأ   لى عهتِ

32.:14 
أعهدتةي بحيتدائع أنَّ بحىددتن  بحااِد  ح يت دداة بحخد.ا لبحمد يل قدد  شداءةي فددل بح تند. بح ددا ل  6-2-4

بحىتناة بحيا  د    دلى عهدت ِتؾردط ِؤلدت بلإفدلاس ِؾشثدالأ خدلاا فتدتة بحثُدل ِؽ   ل 
 28.653بيُؾ

نى عي بحيتائع ضؽ أنَّ لتن  بحيمدت حمدياض  بحددؾك قد  ب تلدعي بح تند. بح احدل بد ؽ لدتناة  6-2-5
بالإهداف  25.653بحمياضاة بح ا     بحياشُ   غتبلأ حغهؾر ِؤلت بلإفلاس ِؾشثالأ بق  د  

 بلإئت ان بها  سث الأ. لإ خ ا  ِخاطت
ُعي بحيتائع أنَّ لتن  بح حتا حلمدل  قد  ب تلدعي بح تند. بح داِؽ بد ؽ لدتناة بحمدياضاة  6-2-6 ألهة

بح ا     بحياشُ    ل عهت ِتؾرط ِؤلت بلإفلاس ِؾشثالأ بق    صغ تة  سث الأ بلغعي  ُدؾ 
3.191 

ردددع لدددتناة ي كدددؽ  % ِدددؽ ض يددد  بحثُدددل ب دددا يادددائا53.689أعهدددتة بحيتدددائع أن  سدددث   6-2-7 
نمددددي  ها ضلددددل أ َّهددددا لددددتناة خارددددتة وِاتهدددد  بمددددؾرة لددددث  ِؤندددد ة ح خدددداطت بلإفددددلاس 

 بالإهاف  إحل برن ا  ِخاطت بلإئت ان بهه  بحيؾض   ِؽ بحىتناة.
ألددارةي بحيتدددائع إحدددل أنَّ لدددتن  بح مدددت   بحااِددد  حلددؾرر هدددل باك دددت فىدددلالأ لباك دددت ضتهددد   6-2-8

ط ِؤلدت بلإفدلاس بق  د  نث دتة لبة إلدارة رداحث  خدلاا ح خاطت بلإفلاس   ل عهت ِتؾر
 64.735 –فتتة بحثُل بيُؾ 

نىدد عي بحيتددائع ضددؽ أنَّ بحىددتن  بح مددت   حلإ ىدداءبة بح ا   دد  قدد  ب تلددعي بح تندد. بح ددا ل فددل  6-2-9
لدددتناة بحمدددياضاة بح ا   ددد  بح الدددل  لباك تضتهددد  حلإفدددلاس بالإهددداف   رن دددا  ِخددداطت 

شدد بلأو  لى عهددت ِتؾرددط ِؤلددت بلإفددلاس حلىددتن  خددلاا فتددتة بحثُددل  بلإئت ددان بىددكزٍ نث ددت
 21.70 –بق    نث تة  سث الأ لبة إلارة راحث  بيُؾ 

أكدد ةي بحيتددائع ضلددل أنَّ لددتن  بحيمددت حل ظتلقدداة ِددؽ باك ددت فىددلالأ   ددلى نقددع فددل بح تندد.  :-6-2 
بلإئت ان بها بح احل ِؽ   ل بحىتناة باك ت ضته  حلإفلاس بالإهاف  لإرن ا  ِخاطت 

بىكزٍ نث تش بلأ ل  ست لحػ عهؾر ِتؾرط ِؤلت بلإفدلاس خدلاا فتدتة بحثُدل حهده  بحىدتن  
 20.816-بق    
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صدددديَّ ةع بحيتددددائع لددددتن  بحُ يدددد  لبحمددددل  ضلددددل أ َّهددددا ِددددؽ بحىددددتناة بح اتهدددد  حلإفددددلاس  6-2-21
لاس لبحىتناة لبة ِخاطت بلإئت ان بحدث تة شد بلأ ول  سدت لحدػ عهدؾر ِتؾردط ِؤلدت بلإفد

ب ددا يايددل لشددؾئ هدده  بحىددتن  فددل بح تندد. بحتببددع بدد ؽ بحىددتناة بح الددل   12.592-بق  دد  
 بح تؾقع إفلارها.

أفددائةي بحيتددائعى بددأنَّ لددتن  ِمددا ع بحيُدداس ِددؽ بحىددتناة بح ُت ددز ناتهددها حلإفددلاس فددل  6-2-22
 عز اثاة بحاؾبِدز باخدتل   دل نقدعى فدل بح تند. بحخداِا بد ؽ بحىدتناة بح الدل  ب تؾردط

وك دا أنَّ لدتن  بحيمددت حل ؾبرد ت ِددؽ بحىدتناة بح الدل  لبح ُت ددز إفلاردها   ددلى 5.436-
 2.864-نقع فل بح تن. بحسائس ب ؽ بحىتناة بح الل  لبح تؾقع إفلارها ب تؾرط بله  

نىددد ع بحيتدددائع ضدددؽ لشدددؾئ فدددتلد لبة ئ حددد  بددد ؽ لدددتناة بحمدددياضاة بح ا   ددد  بحياشُددد   6-2-23
 لا ب ُ ئبة بحتات  حلإفلاس بهه  بحىتناة.لبح الل  ِيها ف  ا يتا

أفدائةي بحيتدائع بؾشدؾئ فدتلد لبة ئ حد  ِايؾ د  بد ؽ لدتناة بحمدياضاة بح ا   د  بحياشُدد   6-2-24
 لبح الل  ِيهاِؽ   ل ُِ ئبة ِخاطت بلإئت ان بهه  بحىتناة.

ُ  لبح الل  أك ة بحيتائع ضلل لشؾئ فتلد شؾهت   ب ؽ لتناة بحمياضاة بح ا     بحياش 6-2-25
ِيهدددا ف  دددا يتالدددا باحقددد رة ضلدددل بلإردددت تر   فدددل ِ.بلحددد  بحيىددداط باراردددل فدددل عدددز اثددداة 

 بحاؾبِز باختل.
يى كدددؽ بلإضت دددائ ضلدددل بحيغدددام بحخث دددت بح قتدددتت فدددل نق ددد ؼ ِددد ل نادددت  بحىدددتناة ح خددداطت  6-2-26

ي دد  ِختل دد   سدد  بحُاشدد  لبح تددات ِددؽ بحث ا دداة للحددػ قثددز  بحُكددؼ بلإفددلاس لفقددالأ اطددت بِ
 ب ىز أل   ات بحىتناة.

أكدددد ةي بحيتددددائع ضلددددل لشددددؾئ ن دددداي. لل ئ حدددد  ِايؾ دددد  بدددد ؽ بحىددددتناة بح اتهدددد  حلإفددددلاس  6-2-27
 %.2لبحىتناة غ ت بح اته  حلإفلاس ضي  ِستؾل ِايؾ  

 تهصيات البحث  5-2
 بنساقالأ ِع بحيتائع بحتل نؾصزة إح ها بحثا ل ي كؽ ضت  ِ  ؾض  بحتؾص اة بحتاح  :

بحتؾش   ُؾ نمدي ع لدتناة بحمدياضاة بح ا   د  بمد ٍ  خاصد  للدتناة قظدا  باض داا  6-3-2
بحاام بم   ضاِ  بياءلأ ضلل باراح   بحال    بح تادارا ضل هدا فدل بح ددت بح ُاردثل إحدل 
لتناة  اشُ  لأختل فالل   تل يتسيل بنخال ِا يل.م ِؽ إشتبءبة بح ضؼ أل بحتمُ   

 ئت بهه  بحىتناة ِؽ ضام لآخت.خاص  فل عز نتبكؼ بحخسا
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بحث ء فل بلإضت ائ ضلل بحيغؼ بحخث تة فل نُ ي  ِ ل نات  لتناة بحمدياضاة بح ا   د   6-3-3
ح خدداطت بلإفددلاس لإضتثدداربة بحسددتض  لبح قدد  لخ ددض بحتدل  وخاصدد لأ لأنَّ بحيغددام بح قتددتت 

ي دد  ِختل دد   بالإهدداف  فددل ِددتؽ بحثُددل يُقددا هددهب بحغددت  بك دداءةٍ لفااح ددٍ  لفددا أطددت بِ
حدؾ دهع يسدد  ى ب قار دد   تددائع ضد ة   ددالل ن  ع دد  ِتاددارا ضل هدا فددل بح دددت بح ُارددثل بىددأن 
ِ ل بحتات  حلإفلاسو لراحتاحل يكؾن قتبر نمي ع لدتن  ِدا بيداء ضلدل ب ا داة رلسدل  

ي   إحل  اشُ  أل فالل  ِؤ  بلأ بأئح  نظث ق  .  بِ
 ا   دد  بحتددل أكدد ة بحيتددائع ضلددل   ا هددا لضدد م نددؾف ت بحدد ضؼ بحددلابم حىددتناة بحمددياضاة بح 6-3-4

ناتهددها ح خدداطت بلإفددلاس ِددؽ خددلاا نىددخ ص ِددؾبطؽ بحقددؾة بهدده  بحىددتناة رددؾبء ِددؽ 
  ددل هددخ بلإرددت  اربةو نظددؾ ت ه اكددز بلإ تددالوناغ ؼ بلإ تاش  ونُسدد ؽ طددتد بلإ تددال 

ئبر د و وبحتؾرع فل ِدي  بحتسده لاة بلإئت ا   وند ر   بحايمدت بحثىدتلو نُسد ؽ بحديغؼ بلإ
 لفت  أرؾبد ش ي ةو لإضائة بحيغت فل  غام بحُؾبف. لبح كافلة حلااِل ؽ.

بحا ز ضلل نىخ ص ِؾبطؽ بححاع فل لدتناة بحمدياضاة بح ا   د  بحتدل صدي عي ضلدل  6-3-5
أ َّهددا لددتناة فالددل  ِتؾقددع إفلارددها  تددل يتسدديل بنخددال بلإشددتبءبة بحتمددُ ُ   حلُدد  ِددؽ 

 ِيها هه  بحيؾض   ِؽ بحىتناة.بحخسائت بح تتبك   بحتل ناا ل 
إشدددتبء ئربرددد  حل ىددداكز بحتىدددغ ل   فدددل لدددتناة بح اتهددد  حلإفدددلاس  رددد  ا ِىددداكز نقدددائم  6-3-6

نديؾحؾش ددا بلإ تددال لبرن ددا   سدد  بح اقدد  لب خ ددا  بح ؾئةوباصددؾا بح تهاحد وبحظاقدد  غ ددت 
ثقدددد  بهدددده  بح سددددتغل و نق دددد ؼ بلإ تاش دددد  ضلددددل ِسددددتؾل با ىددددظ ولنق  ؼ  غددددؼ بلإ تددددال بح ظ

 بحىتناة لبحتُؾا حيغؼ بلإ تال بحُ ي   ِ ز بلإ تال بح تن.
إشدتبء ئربردد  حل ىداكز بحت ؾ ل دد  باحىدتناة بح اتهدد  حلإفدلاس لن ا ددز ِثد أ بحتدل دد  لبحاائدد   6-3-7

 ح   ع ألشه بلإ  اد بهه  بحىتناة.
ح ىدددداكز ن ا دددز  غددددام  ؾن دددد  بحىدددتناة ئبخددددز بحىددددتناة بح اتهدددد  حلإفدددلاس حلُدددد  ِددددؽ ب 6-3-8

 بلإئبر   بهه  بحىتناة.
ُِالحدد  نق دد ؼ  غددام بحتقابدد  بح بخل دد  اغددتب  نُسدد ؽ شددؾئة بحتقددار ت بح اح دد  باحمددياضاة   6-3-9

 بح ا    . 
 الدراسات المدتقبلية 5-3

بيداءلأ ضلددل  تددائع بحثُددل لنؾصدد انه ي كددؽ بحق ددام باح . د  ِددؽ بحثُددل ِسددتقثلالأ فددل ِ  ؾضدد  ِددؽ 
 :بح  ا ة بحثُ    أه ها
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نق دددد ؼ ِدددد ل نددددأا ت بح ىدددداكز بحتىددددغ ل   بىددددتناة بحمددددياضاة بح ا   دددد  ضلددددل شددددؾئة بائبء   6-4-2
 بح احل.

ئربرد  نُل ل دد  حتدأا ت  غددام بحتقابد  بح بخل دد  بىدتناة بحمددياضاة بح ا   د  اغددتب  نُسدد ؽ  6-4-3
 شؾئة بحتقار ت بح اح  .

 لتناة بحمياضاة بح ا     . إطار ِقتتت حتأا ت  ؾن   بحىتناة فل ئضؼ إرت تبر   6-4-4
 المراجع العربية

ؤلدتبة بحتد فقاة 3127أ   وِاش ة ضث  بح     لصاح وهلاا يؾرعو( لو"إرتخ بم بحي الل بحد   عد  لِ
بحيق يدددد  لئلرهددددا فددددل بحتيثددددؤ باح ىددددز بح احل:ئربردددد  نظث ق دددد  حا يدددد  ِددددؽ بح مددددارا بحت ار دددد  

   بح ربرداة بحت ار  وشاِاد  بحسدؾئبن وكل"و ِ ل  بحالؾم بلإقتمدائي 3125-3123بحسؾئب   
 .246-224وص ص 3و بحا ئ 28حلالؾم لبحتديؾحؾش اوبح  ل 

لو"  ددؾلل ُِارددثل حلتيثددؤ باح ىددز بح دداحل بارددتخ بم بحيسدد  بح اح دد  باك ددت 3124أ  دد و  ث ددز ياردد ؽو(
 لد  و بح بح  ل  بح مت   حل ربراة بحت ار  نأا تب:ئربر  نظث ق   ضلل رؾد بح اا بحساؾئل"و

 .573-532وص ص5وبحا ئ  48
لو" نظدؾ ت   دؾلل ُِاردثل حلتيثدؤ بداحتا ت 3126أ   و  ث ز يار ؽ لضث  بحُل ؼوأ     اِ  ُِ دؾئو(

وكل   ِ ل  بحثُؾا بح ُارث  بح احل حلىتناة: ئرر  نظث ق   ضلل ب    باض اا بحساؾئي "و 
 .5:6-528وص ص  3بحت ارة شاِا  طيظاوبحا ئ 

لو" ِددد ل أه  ددد  بحيسددد  بح اح ددد  بح ىدددتق  ِدددؽ 3126أ  ددد  لأ   وأ  ددد  بحىدددت  و( بحُل ؾلوبحخ ؾردددل
ِ لد  قائ   بحتد فقاة بحيق يد  حلتيثدؤ باح ىدز بح داحل فدل بحىدتناة بحمدياض   بحااِد  فدل ح ث داو 

 .299-289وص ص 2و بحا ئ26و بح  ل   بح.رقاء حلثُؾا لبح ربراة بلإ سا   
لو"بحتيثددددؤ باح ىدددددز بح دددداحل حىدددددتناة قظدددددا  3122اِل لو(بحُي ظلوهيدددداء ل هدددددلاا لضلددددلول رددددد

بح  لدد  بحال  دد  بحمددياض  بلإرددتختبش   لبحتا يي دد  بارئ  دد  بارددتخ بم   ددؾلشل أحت ددان لن دد ب"و 
 .2:-71وص ص 2و بحا ئ 3و ِمتوبح  ل   حل ربراة بحت ار   لبحث    

حلتيثؤ باح ىز  Sherrodلو"برتخ بم   ؾلل 3124بحُ  ب لوربفا  إبتبه ؼ لبحقظانويار ؽ طه يار ؽو(
اة بحظث د  فدل   يدؾل"و  بح احل : ئربر  نظث ق   فل بحىتن  بحااِ  حمياض  بائل   لبح سدتلِ.

زو وكل دد  بلإئبرة لبلإقتمددائوشاِا  بح ؾصددِ لدد  شاِادد  با ثددار حلالددؾم بلإقتمددائي  لبلإئبر  
 .584-:55وص ص21و بحا ئ6بح  ل  
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حلتيثددؤ ب ىددز بح مددارا ئربردد  نظث ق دد   Sherrodلو"برددتخ بم   ددؾلل 3125بحخ دداطو بهددتبء صدداح و(
ِ لدددد  ني  دددد  ل"و :311-3118حا يددد  ِددددؽ بح مدددارا باهل دددد  فددددل ُِافغددد    يددددؾل حل ددد ة (

 .31-21و ص ص 226وبحا ئ 47و بح  ل  بحتبف يؽ
لو"برتخ بم بحيس  بح اح   فل بحتيثؤ ب ىز بحىتناة بح ساه   3117بحتشثلو ل ن س ت ضث  بحُك ؼو(

و بح  لد  بحاتر د  حلالدؾم بلإئبر د بحااِ  بارئ    بارتخ بم بحتُل ز بحت   .ل لنُل دز بحلؾشدع"و 
 .284-:25وص ص3و بحا ئ 24بحدؾ عو بح  ل  
بحقدؾبئؼ بح اح د  فدل بحتيثدؤ بداحتا ت بح داحل حلىدتناة بحمدياض   ل"أه    3128بح تبوضث  بحت  ؽ ِؾرلو(

ل  ددؾلل   Altman Z- Score 2000بحسداؾئي  حمددياض  باردد يع بارددتخ بم   ددؾلل 
Springate 1978وبح  لدددددد  بحاتر ددددد  ِ لددددد  بح ربرددددداة بح اح ددددد  لبح ُاردددددث   لبلإئبر  "و

 .877-854وص ص8بحساؾئي وبحا ئ 
لو"هددز ن لددػ بحي ددالل بح ثي دد  ضلددل بحيسدد  بح اح دد  قدد رة نيثؤ دد  3127(بحق سددلو أ  دد  فددارس بحق سددل و

ضلددل بحت   دد. بدد ؽ بحىددتناة بح تا ددتة لغ ددت بح تا ددتة  ئربردد  ِقار دد  بدد ؽ   ددؾلل ِىددتا ِددؽ 
و نل دد  ئربردداة بحالددؾم بلإئبر دد بحيسدد  بح اح دد  حلىددتناة بحمددياض   بارئ  دد  ل  ددؾلل أحت ددان"و 

و ص 2و بحادددد ئ 54رددددلاِ   بحااح  دددد و بارئنو بح  لدددد  بح دددداا لباض دددداا شاِادددد  بحالددددؾم بلإ
 .224-8:ص

حلتيثؤ باح ىدز بح داحل ئررد  ضلدل ض يد  ِدؽ  Sherrodلو"برتخ بم   ؾلل 3126بُ عوغاح  لاكتو(
-:311بح مددارا بحت ار دد  بحخاصدد  بح  رشدد  فددل رددؾد بحاددتبد حددصلربد بح اح دد  حل دد ة ِددؽ 

وكل ددد  بلإئبرة لبلإقتمدددائ شاِاددد  لبردددطو ئبر  ِ لددد  بحددددؾة حلالدددؾم بلإقتمدددائي  لبلإ"و 3124
 .:2بحا ئ 

لو"بردتخ بم   دؾلل بلإ ُد بر بحثتلر تدل فدل بحتيثدؤ 3127ش ا وضث  بحت  ؽ ضث د  لضثد  و أيدائ   دائو(
ِ لدددد  شاِادددد  با ثددددار حلالددددؾم بلإقتمددددائي   ب ىددددز بحىتناة:رددددؾد بحاددددتبد بح دددداحل أ  ؾلشددددالأ"و

 . 57-31وص ص 26و بحا ئ  29و بحاتبدو بح  ل  لبلإئبر  
ل و" ئلر بحي ددالل بحتُل ل دد  بحتيثؤ دد  فددل بحتُددهيت ِسددثقا با ت ددا ة لقددؾ  بح ىددز 3127خلخااوأِددز و(

بح .بئتوبحادد ئ  -و شاِادد  ض ددار ال  ددل باغددؾبطِ لدد  ئربردداةفددل بح ؤرسدداة بلإقتمددائي و 
 .268-249و ص ص  55

 دددؾلل هؾحددد ر فدددل بحتيثدددؤ باح ىدددز لو"ِددد ل فااح ددد    دددؾل أحت دددان ل 3126بغ  وِل كددد  لغلا و ا  ددد و(
بح احل ح ؤرساة بحثياءلبالغاا بحا ؾِ   بح .بئت  :ئربر  نظث ق د و ِل داة أبُداا بلإقتمدائ 
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-:21وص ص5بح غدت و بحاد ئ  -كل   بحالؾم بحقا ؾ    لبلإقتمائي  لبلإشت اض د -لبحتس  ت
245. 

ِديهع  -بحادلال -بحتيثدؤ – ص ل و"بح ىدز بح داحل حل ىدتلضاة بحتىدخ:2:9لاكتو  ث ز ضث  بحسدلامو(
 .438-2بحتُل ز" و ب لن  التو ص ص 

ظتوشهدددائ   ددد لو( لو"   دددؾلل ِقتدددتت حلتيثدددؤ بتا دددت بح يىدددلة 3122لددداه ؽو ضلدددل ضثددد  ط أ  ددد  لِ
(بحالددددؾم  ِ لدددد  شاِادددد  بحي ددددات حصبُدددداابح مددددتف   بحااِلدددد  فددددل فلسددددظ ؽ: ئربردددد  نظث ق  "و

 .  989-:95و ص ص 5و بحا ئ 36بلإ سا   لوبح  ل  
دددداة بح ُارددددث   فددددل بحتيثددددؤ باح ىددددز بح دددداحل فددددل 3118ضدددداِتو أ  دددد   سددددؽ ضلددددل و( لو" ئلر بح الؾِ

و نل   بحت ارة شاِا  ضد ؽ بح  ل  بحال    حلإقتمائ لبحت ارةبا ىظ  بح ي ق  :ئربر  نظث ق  "و
 .723-628وص ص3ل او بحا ئ 

ل حلقؾبئؼ بح اح   بح يىدؾرة ندأئبة حلتيثدؤ لو" بح  خز بحتُل ل3123ضث  بحت  ؽو أ    رش  ضث  بح لػو(
ِ لدد  بحثُددؾا ئربردد  نظث ق دد و  -بدداحتا ت بح دداحل حلىددتناة بح سدد ل  بسددؾد بح دداا بح مددتل 

 .4:-72وص ص3و بحا ئ 37كل   بحت ارة شاِا  رؾهالوبح  ل  -بحت ار   بح ااصتة
ؤلدددتبة بحتدددد فق3125ض. .وكدددتبر ضثدددد  بلإحدددهو( اة بحيق يددد  بحتىددددغ ل   لو"ئلر بحتيثددددؤ باح ىدددز بح دددداحل لِ

ئربرددد  نظث ق ددد  ضلدددل ض يددد  ِدددؽ بح مدددارا  Kidaبالإردددتقتبر بح مدددتفل باردددتا اا   دددؾلل 
ِ لددددد  بحغدددددتل حلالدددددؾم بلإقتمدددددائي  بحاتبق ددددد  بح  رشددددد  فدددددل ردددددؾد بحادددددتبد حدددددصلربد بح اح ددددد "و 

 .453-423وص ص 41بحاتبدو بحا ئ  -كل   بلإئبرة لبلإقتمائ شاِا  بحدؾف -لبلإئبر  
لو"نُل ز أرثا  لأباائ بح ىز بح احل حل ىتلضاة بلإردت  ار   3126   لضث بح احػوِهتل (غ اطولت 

لبحتيثددؤ بدده بارددتخ بم   ددالل بحتُل ددز لبحتيثددؤ: ئربردد  نظث ق دد  حل ىددار ع ضلددل ِسددتؾل بحؾناحدد  
وكل   بحالدددددؾم بلإقتمدددددائي  ِ لددددد  رؤل إقتمدددددائي بحؾطي دددد  حددددد ضؼ نىدددددغ ز بحىدددددثا  بددددداح .بئتو 

 .282-259و ص ص:بح .بئتوبحا ئ  -م بحت س  توشاِا  بحؾبئللبحت ار   لضلؾ 
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