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 استخدام نموذج ألتمان في التنبؤ بالفشل المالي في القطاع الصناعي السعودي

 العوبثاني أبوبكر مرنً                                                باجليدة سعيد غسان. د                           
 باحثة                                        ستاذ مشارك، قسم المحاسبةأ                

                                            جامعة حضرموتكلية العلوم الإدارية،                      

 الملخص:
التنبؤ بالفشل الدالي في تقييم القطاع الصناعي الدراسة استخدام لظوذج ألتمان كأحد أىم لظاذج تستهدف 

في الدملكة العربية السعودية، الذي يعد أحد أىم القطاعات الاقتصادية في الدملكة، وذلك من حيث 
احتمالية تعرض الشركات التي تنتمي إلى ىذا القطاع لدخاطر الفشل الدالي بسبب الأزمة الاقتصادية التي 

 ضربت السوق السعودي.
فرة اعينة الدراسة من شركات القطاع الصناعي الددرجة في سوق الأسهم السعودي جميعها، والدتو  تكونت

لتمان أتم تطبيق لظوذج  إذ  شركة،  75م، والبالغ عددىا 2018 – 2012قوائمها الدالية خلال الفتًة من 
 Altmanلظوذج، ألعها أن على القوائم الدالية لعينة الدراسة. أظهرت الدراسة لرموعة من النتائج والتوصيات

وفرزىا إلى شركات قد تتعرض  ،مة التي لديها القدرة على التنبؤ الدستقبلي بوضع الشركاتمن النماذج الده 
 24بسكن النموذج من تصنيف  فقد، وشركات يصعب التنبؤ بوضعها ،خرى ناجحة، وألخطر الفشل الدالي
% كشركة مهددة بالفشل الدالي، بينما 32,43شركة صناعية سعودية وبدا يعادل  70شركة من أصل 

% من عينة الدراسة تعد شركات ناجحة ولا توجد لساطر تهدد 40,54شركة بدا يعادل  30ىناك 
من عينة  %21,62شركة بدا يعادل  16استمرارىا في النشاط، أما الشركات الدتبقية والبالغ عددىا 

تدعي إجراء دراسات متعمقة حول وضعها الدالي لدعالجة الدراسة فالنموذج لم لػسم أمرىا، الأمر الذي يس
مكامن التهديدات، كما أوصت الدراسة بدجموعة من التوصيات منها استخدام الشركات لنموذج ألتمان 
وذلك لابزاذ الإجراءات اللازمة لتفادي وصول الشركات لدرحلة الإفلاس والتصفية، وكذلك تنويع الشركات 

تثمارية، وذلك للحد من لساطر الفشل في حال تعرض القطاع الصناعي لدشاكل الصناعية لمحافظها الاس
 اقتصادية.  

 المقدمة -1
 الباحثين من اىتمام الكثير لاقت التي الدواضيع من الاقتصادية الشركات بفشل التنبؤ موضوع يعد

 الوضع عن الكشف في الدستخدمةالأدوات  أىم من لكونو والمحاسبية؛ الدالية العلوم ميدان في والدارسين
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 وزاد فردية، بصورة الداضي القرن من الثلاثينيات منذ الدوضوع بهذا الاىتمام بدأ وقد للشركات، الدتعثر الدالي
 من عدد في حدثت التي الإفلاس حالات إثر الأمريكية الدتحدة الولايات في اوخصوصً  بالدوضوع الاىتمام
 الدراسات الكثير من ظهرت ىنا ومن ىائلة، اأضرارً  مُلحقة بها الازديادب أخذت التي الأمريكية، الشركات

 .وقوعو قبل الدالي بالفشل بالتنبؤ العالية القدرة لذا لظاذج إنشاء على قامت التي
ولقد أصبحت الأزمة الدالية وما لذا من تداعيات سلبية على الاقتصاد العالدي تضع عددًا من الشركات 

في دائرة الخطر، والسوق السعودي لا لؼتلف عن غيره من الأسواق؛ فقد تأثر بالأزمة الكبيرة والصغيرة 
الاقتصادية التي ضربت السوق السعودي، وعانت بعض الشركات السعودية في ظل التغيرات التي لؽر بها 

ائب الاقتصاد السعودي في الآونة الأخيرة من مشاكل كثيرة، تتعلق بصعوبة برصيل الديون وزيادة الضر 
وضعف القوة الشرائية وخسران الأيدي العاملة والإصلاحات الاقتصادية وغير ذلك من الدشاكل التي قد 
تظهر في فشل بعض شركات القطاعات السعودية، منها القطاع الصناعي السعودي الذي يعد واحدًا من 

ائر متتالية لشا يؤدي إلى أىم القطاعات الاقتصادية في الدملكة لاسيما مع ازدياد الشركات التي برقق خس
تآكل رأس الدال، ومن ثم فشل ىذه الشركات، وعدم قدرتها على الاستمرار في عملها، وقد تصل إلى 
الفشل وإعلان إفلاسها، ومن ىنا تبرز الحاجة  للتنبؤ باحتمالية تعرض ىذه الشركات للفشل الدالي والتأثير 

 للتنبؤ بالفشل الدالي. على استمرارية نشاطها باستخدام النماذج الكمية
 ثلاثينيات القرن الداضي، منذ للشركات الدالي الفشل وضوعبد والدارسين الباحثين وكانت بدايات اىتمام

 لظوذج مثل الدول، بدختلف القطاعات كافة أو معين قطاع بزدم التي النماذج بعض اعتماد تم حيث
Altman لظوذج وكذلك، 1968 عام في Kida ،أثبتت التي الأساسية النماذج من النموذجان يعد حيث 
 الناجحة، والشركات الفاشلة الشركات من عينة على تطبيقهما تم حيث الدالي، بالفشل بالتنبؤ فاعليتها

 الحيالي،% ) 90 إلى وصلت والتي الإفلاس بحوادث العالية التنبؤية القدرة إثبات النموذجان واستطاع
 .(262 ص، م2007

 :الدراسة مشكلة -2
  ونتيجة العالم، اقتصاديات دول على سلبية آثار من لو وما الدالي الفشل خطورة في الدراسة مشكلة تتمحور

 ىذه تزايد لعدم المحاولة واستمرار الأخيرة، الآونة في ماليًا فشلت التي السعودية الشركات من عدد لوجود
 فعالية مدى حول تتمحور الدراسة مشكلة فإن السعودي، بالاقتصاد الضرر إلحاق عدم بهدف الشركات
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 من القطاع لذذا لدا السعودي؛ الصناعي القطاع في الشركات فشل احتمالية عن للكشف ألتمان لظوذج
 حول تتمحور الرئيسة الدراسة مشكلة إن القول ولؽكن، السعودي الاقتصاد مستوى على كبيرة ألعية

 السعودية؟ الصناعية الشركات بفشل للتنبؤام لظوذج ألتمان ىل لؽكن استخد: الآتي التساؤل عن الإجابة
 

 الدراسة أهداف -3
كواحد من  ألتمان لظوذج تطبيق إمكانية بخصوص اختبارية برليلية  دراسة إجراء إلى الحالية الدراسة تهدف

أىداف  السعودية، ومن خلال ما سبق لؽكن حصر الصناعية الشركات على الدالي بالفشل التنبؤ أىم لظاذج
 الدراسة في الآتي:

 التنبؤ بالفشل الدالي للشركات الصناعية السعودية. قدرة النموذج في على التعرف -1
 الصناعي القطاع في الشركات بعض تعرض احتمالية بخصوص الدعنية للجهات مبكر إنذار توفير -2

 .الأخيرة الآونة في السعودي الاقتصاد التي لؽر بها التغيرات ظل في الدالي الفشل لدخاطر السعودي
 

 الدراسة أهمية -4
 إنهاء الشركة وإحالتها إلى يؤدي قد الدالي الفشل إن حيث نفسو، الدراسة موضوع من الدراسة ألعية تكمن

     قروض تكون من مصادرىا أن أي بسويلية، مصادرىا تكون قد التي الأموال ضياع إلى يؤدي كما للتصفية،
 سلامة من للتأكد وذلك السعودي الصناعي جاءت دراستنا للقطاعىنا  ومن وسندات، أسهم من أو

 عن الابتعاد وإمكانية الدالية، مشاكلهم حل إلى القرار ذوي وإرشاد القطاع، لذذا تنتمي التي الشركات
 .للشركات الدالي الاستقرار لضمان أنواعها بكافة الدخاطر

  الدراسة حدود -5
 في والددرجة السعودية العامة الدسالعة الصناعية الشركات على الدراسة ىذه اقتصرت :المكانية الحدود

 .الدالي التحليل لأغراض الدطلوبة الدالية تقاريرىا والدتوفرة السعودي الأسهم سوق
 .م2018 – 2012 من الزمنية الفتًة على الدراسة اقتصرت :الزمانية الحدود

 

 ـ الإطار النظري والدراسات السابقة:6
 : الإطار النظري:ـ أولً 

يتم التطرق في ىذا الجزء وبشكل موجز إلى الجوانب الأساسية الدتعلقة بدوضوع الفشل الدالي، وذلك 
بالتعرف على مفهوم الفشل وأنواعو وأسبابو ومراحلو، بالإضافة إلى ألعية التنبؤ بالفشل الدالي، مع إلقاء 

 الضوء على مقاييس التنبؤ بالفشل الدالي.
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 الفشل المالي:مفهوم  1-6
ىناك تعريفات عدة للفشل الدالي في الدراسات الأكادلؽية التي اىتمت بدفهوم الفشل، وإن كان بعضها 

يعرف الفشل الدالي  من البعض الآخر إلا أن المحصلة تشير إلى تشابو ىذه التعاريف، فمثلًا  اأوسع مفهومً 
تسديد التزاماتها الجارية في تاريخ استحقاقها، كما م( بأنو عدم مقدرة الدنشأة على 2009)الحيالي،ــ ل اوفقً 

 ىناك تكون عندما لػدث بأن الفشل Dun & Bradstreet ((schall and Haley,1986,P724عرف 
 حدوث أو الإفلاس، أو الدائنين لصالح أصول أو لشتلكات عن تنازل يتبعها للمؤسسة أعمال أو عمليات

لشتلكات  على والحجز الدرىون العقار استًجاع على القدرة عدم أو فاشلة، عمليات بعد خسارة للدائنين
 يتم أو أن مدفوعة، غير الدؤسسة على الالتزامات وترك والانسحاب عليو، الحكم إصدار قبل الدؤسسة

 الشركة بين إجراءات التسوية وعمل للشركة تنظيم إعادة أو القضائية الحراسة برت الشركة لشتلكات وضع
 ودائنيها.

 اوىناك من يرى بأنو عبارة عن  النهاية الدؤسفة لأي مشروع، ويتوقف على الدعيار الذي يتخذ أساسً 
 ، وعما إذا كان التوقف عن الدفع أو برقيق الخسارة دليلًا أم فاشلًا  اللحكم عما إذا كان الدشروع ناجحً 

التي لػققها الدشروع ىو الدؤشر  لأن الربح لؼضع للقياس فإن معيار الأرباح اللفشل الدالي من عدمو، ونظرً 
 ( 502م،ص2006الذي لؽكن استخدامو في التفرقة بين الدشروعات الناجحة والفاشلة )الأنصاري،

( إلى أن الفشل الدالي يعني عدم قدرة الدنشأة على مواجهة وسداد 13م، ص2003كما أشار شاكر )
   أقل في قيمتها الحقيقية من قيمة خصومها  التزاماتها الدستحقة للغير بكامل قيمتها، حيث تكون أصولذا

 أو التزاماتها.
 أنواع الفشل المالي: 2-6

بدا أن الفشل والنجاح لعا نتائج لحصيلة الأداء في الشركات الاقتصادية وإذا كان لصاح الشركة يرتبط 
استثمارات  بالحالات التي يتناسب فيها العائد الدتحقق )الذي يساوي أو يزيد على كلفة الأموال( مع

عندما لا تتناسب إيرادات الشركة  االشركة فإن الفشل إلظا يرتبط بالحالات التي لا يتناسب فيها ذلك، وأيضً 
 .(Moyer,et.al,1981,P588) على تغطية التكاليف التي تتحملها 

 (178م ،ص2008وبشكل عام نستطيع القول إن الفشل الدالي لو وجهان: )لزمد وإسماعيل ونور ،
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فشل مالي: يتمثل في العجز الدالي للشركة إلى درجة إعلان الإفلاس ووضع الشركة في حالة  1-2-6
التصفية، أي أن القيمة الدفتًية لالتزامات الشركة تكون أكبر من القيمة الدفتًية لأصولذا، وبالتالي تكون 

 الشركة في حالة عجز عن تسديد التزاماتها.
عجز الشركة عن برقيق عائد الاستثمار الدطلوب على الأموال  فشل اقتصادي: ويتمثل في 2-2-6

الدستثمرة أي أن عائد الاستثمار في الشركة أقل من عائد استثماره في لرالات أخرى أو أقل من تكلفة 
 الأموال الدستثمرة في الشركة. 

 

 أسباب الفشل المالي: 3-6
يجة لمجموعة واسعة من العوامل والأسباب بعضها الفشل الدالي لا لػدث فجأة وبغير أسباب، ولكنو  يعد نت

داخلية والبعض الآخر خارجية، والتي قد تظهر جميعها أو بعضها في الشركة، والدتمثلة فيما يلي: 
 م( 2003)شاكر،

 

 أسباب داخلية: 1-3-6
 ستثمار،والا بالتمويل الدتعلقة الدالية القرارات كفاءة كعدم الشركة، داخل من تنشأ التي الأسباب وىي

 استثماراتها إدارة في الشركات كفاءة عدم كذلك العامل، الدال رأس عناصر إدارة في الشركات كفاءة وعدم
 التحصيل جهاز كفاءة وضعف بالشركات والمحاسبية الدالية الرقابية النظم كفاءة عدم اوأيضً  الثابتة،

 .للشركات التسويقية القرارات كفاءة وعدم الجودة، بدراقبة الدرتبطة والأجهزة بالشركات
 

 أسباب خارجية: 2-3-6
 الدواد أسعار وزيادة ،الشركات لدنتجات الجبري التسعير فيها بدا ،الشركة نطاق عن بزرج التي الأسباب وىي
 الفائدة أسعار في الكبيرة والزيادة الصرف، أسعار وتغير منها، الدعروض ونقص ،الإنتاج ومستلزمات ،الخام

 والدنافسة الزائدة بالعمالة الدرتبطة الأعباء وزيادة عام بشكل الطاقة مشاكل كذلك البنكية، والعمولات
 لذا يتعرض التي الدالية والأزمات الأسواق، في العام الاقتصادي الركود تأثيرو  الكبيرة، الشركات من الحادة

 .الشركات نشاط على تؤثر التي الحكومية القوانين وكذلك الدائنون،
أكبر في التأثير على نتائج أعمال الشركات، من ذلك  اسبق يتبين لنا أن العوامل الداخلية تلعب دورً ولشا 

 الدور التي بردثو العوامل الخارجية.
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، وىي مؤسسة متخصصة في التحليل الدالي وتقييم ( (Dun and Bradstreetوبتحليل استطلاعي من قبل
 schall and)( 1) رقم الجدول في الفشل، وىي كما يأتي الأداء، قد حددت القائمة الآتية التي تسبب

Haley, 1986): 

 الأهَيح اىْسثيح اىعاٍو

 ـ عذً مفاءج الإدارج1

 الإهَاه  -2

 ـ اىرسوير3

 ـ اىنىارز4

 ـ أسثاب أخري5

1,93% 

2% 

1% 

9,0% 

3% 

 100% 

 (234م،ص2008الدصدر: الزبيدي )
 مراحل الفشل المالي: 4-6

 النهاية الدؤسفة لأي منشأة، بعد الدرور بدراحل عدة وىي كالآتي:يعد الفشل الدالي 
 (237م،ص2008)الزبيدي، 

وىي حالة تكون فيها الشركة عاجزة عن مقابلة التزاماتها  مرحلة العسر المالي المؤقت: 1-4-6
الفشل بأزمة الدستحقة رغم أن أصولذا الدتداولة تفوق مقدار التزاماتها الدستحقة، ويعبر عن ىذا النوع من 

السيولة، أي نقص في السيولة في الأمد القصير، وىو ما يعرف بالعسر الدالي الفني؛ إذ لؽكن معالجة ىذه 
الحالة من خلال إعادة ترتيب بعض العمليات، وإعادة النظر في بعض الأوضاع الدالية، وىي حالة لؽكن 

 معالجتها.
ن فيها الشركة عاجزة عن مواجهة التزاماتها وىي حالة تكو  مرحلة العسر المالي الحقيقي: 2-4-6

الدستحقة، وتكون قيمة أصولذا أقل من قيمة خصومها، أي ىي حالة العجز التام عن التسديد حتى لو 
 منحت الشركة فتًة لإعادة تصحيح أوضاعها.

وىي مرحلة لا تستطيع فيها الشركة التحكم بالفشل، الأمر الذي  مرحلة الفشل القانوني: 3-4-6
 تطلب ابزاذ إجراءات قانونية لإعلان الإفلاس أو التصفية.ي
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في ىذه الدرحلة تصبح الشركة غير قادرة على مواجهة الالتزامات الدستحقة،  مرحلة الإفلاس:  4-4-6
لوجود خسائر كبيرة ومتًاكمة، استهلكت كل حق  اكما أن حقوق الدلكية في الشركة تصبح غير كافية؛ نظرً 

 الدلكية، الأمر الذي يتطلب تصفية الشركة أو إعادة تنظيمها .
 

، ولكنو من الأفضل اقد لا تكون الآفاق الدستقبلية للشركة واعدة كثيرً مرحلة إعادة التنظيم:  5-4-6
وتتضمن عملية إعادة التنظيم إعادة ىيكلة من تصفيتها،  إبقاء الشركة على قيد الحياة وإعادة تأىيلها بدلًا 

رأس الدال بهدف استبدال الأوراق الدالية التي برمل فائدة ثابتة بأسهم عادية لتخفيض التزامات الشركة، 
 ويعتمد قرار إعادة التنظيم على الربحية الدتوقعة للشركة.

 

 م(2112أهمية التنبؤ بالفشل: )ريحان ، 5-6
ليلية لؽكن بواسطتها التنبؤ باحتمال وصول الشركات الاقتصادية إلى حالة التعثر من الضروري إلغاد آلية بر

قبل عدد كاف من السنوات، وذلك لابزاذ الإجراءات التصحيحية الدناسبة، ولدا لتعثر الشركة أو إفلاسها 
كثير من من آثار خطيرة على الاقتصاد وعلى كل الفئات العاملة فيو والدرتبطة بهذه الشركات، فهناك ال

الفئات الدهتمة بالشركة الاقتصادية، والذين يولون اىتمامًا كبيراً لإمكانية التنبؤ بفشلها، مثل الدستثمرين، 
 والدائنين، والإدارة، والجهات الحكومية، ومراجعي الحسابات وغيرىم .

 ذ قراراتو الاستثمارية ابزا أجل من الاقتصادية الشركة بفشل التنبؤ فالدستثمر على سبيل الدثال يهتم بدوضوع
، بينما اىتمام الدائنين أسبابو االخطرة جدً  الاستثمارات وبذنب الدتاحة، البدائل كل بين والدفاضلة الدختلفة،

كثيرة منها ابزاذ قرار بدنح الائتمان أو عدمو، برديد سعر الفائدة وشروط القرض، أما اىتمام الإدارة 
يحية الضرورية لإنقاذ الشركة في الوقت الدناسب، كما أن اىتمام فيكون من أجل ابزاذ الإجراءات التصح

منها  االجهات الحكومية يرجع إلى بسكينها من أداء وظيفتها الرقابية على الشركات العاملة في الاقتصاد حرصً 
من أن لذم مسؤولية كبيرة في تدقيق القوائم  اعلى سلامتو، أما مراجعو الحسابات فينبع اىتمامهم أساسً 

 الدالية للشركات.
 

 الوسائل المستخدمة في علاج الفشل المالي: 6-6
توجد ىناك عددٌ من الوسائل والدعالجات التي من الدمكن أن تساعد في علاج الفشل الدالي نذكرىا بإلغاز  

 (516-515م،ص2006كما يلي: )الأنصاري،
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     ، سواءً من الدسالعين إصلاح الخلل في ىيكل بسويل الشركات عن طريق زيادة التمويل الذاتي -1
 الحاليين أو عن طريق مستثمرين جدد.أو الشركاء 

برويل جزء من القروض الدستحقة على الدشروع إلى مسالعة رأس الدال، وذلك لتخفيف عبء  -2
 القروض وبزفيض كلفة التمويل.

فتًة  برويل القروض قصيرة الأجل إلى قروض طويلة الأجل مع منح فتًة سماح مناسبة مع زيادة -3
 سداد القروض لتتناسب مع التدفقات النقدية الدتوقعة.

التخلص من الأصول الرأسمالية غير الدنتجة، واستخدام حصيلتها في سداد جزء من الدديونية  -4
 الدستحقة على الشركة.

ترشيد الإنفاق عن طريق خفض التكاليف إلى أدنى مستوى مع تعظيم الإيرادات، وذلك بتحسين  -5
 .اوخارجيً  اوالارتفاع بدستوى الجودة لتسويقها لزليً  منتجات الدشروع

 :مايأتي منها الفشل علاج في الدستخدمة الوسائل لبعض( م2012 رلػان،) أشار كما
 التأجير، ويتوقف على طبيعة عمل نشاط الشركة، أو إمكانية استمرارىا. -1
 الاندماج. -2
 تغيير الشكل القانوني للمنشأة. -3
 التصفية. -4
 البيع. -5

 التنبؤ بالفشل المالي: مقاييس 7-6
اىتم الأمريكيون قبل غيرىم بدراسات الفشل الدالي، وتم ذلك بتشجيع من الدعهد الأمريكي للمحاسبين 

الكبيرة التي اجتاحت  ، وذلك على أعقاب أزمة الإفلاساتSECوىيئة البورصات  AICPAالقانونيين 
أمريكا بعد الحرب العالدية الثانية، وبرميل مدققي الحسابات الدسؤولية عن التضليل الحاصل، ولذلك قاموا 
بإجراء دراسات تهدف إلى برديد مؤشرات مالية لؽكن الاستًشاد بها في التنبؤ باحتمالات الفشل الدالي، 

لقد ألصز الباحثون عددًا من النماذج لإجراء مثل ىذه وإعطاء إنذار مبكر للشركات موضوع الدراسة، و 
 م(2006يأتي: )خنفر والدطارنة، الدراسة نذكر منها ما

 Altman 1968دراسة  -1
 Deakin,1972دراسة  -2
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 Altman and Mc Cough,1974دراسة  -3
 Argenti,1976دراسة  -4
 Ohlson,1980دراسة  -5
 Kida,1981دراسة  -6
 Casey,1986دراسة  -7
 Sherrod,1987دراسة  -8
 Cammpell,1993دراسة  -9

ومن خلال الاطلاع على ىذه النماذج لصد غالبها يشتًك في عدد من النسب الدالية مع وجود اختلاف في 
الأوزان النسبية الدعطاة لكل نسبة، وأن أكثر ىذه النماذج تعتمد على البيانات الدالية لتقييم الأوضاع 

 الدستقبلية للشركات.
، والتي تم استخدامها في دراستنا، وىو لظوذج الى أكثر النماذج شيوعً ويتم التطرق في ىذه الفقرة إ

(Altman) .بعده واحدًا من أقدم النماذج الدستخدمة في التنبؤ بالفشل الدالي وألعها 
 Altman,1968نموذج 

يعتبر من النماذج الكمية الدهمة للتنبؤ بالفشل الدالي، والذي تم التوصل إليو من قبل أستاذ العلوم الدالية في 
 Linearity، ولقد استخدم أسلوب برليل التمايز الخطي )(Edward Altman)جامعة نيويورك 

Discriminant Analysisبالفشل الدالي؛ حيث قام  ( للعثور على أفضل النسب الدالية القادرة على التنبؤ
( شركة ناجحة من الشركات الصناعية 33( شركة فاشلة، يقابلها )33باستخدام عينة دراسة تكونت من )

 الددرجة في السوق الدالي، وبستاز العينة بتماثلها من حيث الصناعة والأصول.
متغير تابع يرمز لو بالرمز ولقد اعتمد ألتمان في بناء لظوذجو على خمس نسب مالية )متغيرات مستقلة(، و 

(Z ًويعبر عن ىذا النموذج رياضي ،)بالدعادلة الآتية: ا 
Z=1,2  +1,4  +3,3  +0,6  +1    

 والنسب الدعبرة عن ىذا النموذج ىي:
 صافي رأس الدال العامل/ لرموع الأصول=    
 الأرباح المحتجزة والاحتياطيات/ لرموع الأصول=    

 قبل الفوائد والضرائب/ لرموع الأصولالأرباح =    
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 القيمة السوقية لحقوق الدسالعين/ لرموع الخصوم=    
 الدبيعات/ لرموع الأصول=   
Z دليل الاستمرارية 

وبحسب ىذا النموذج فإن الشركات تصنف إلى ثلاث فئات من أجل قياس قدرتها على الاستمرارية وىي  
 كالآتي:

 وأكثر.2,99( فيها Zالناجحة، وىي تلك الشركات التي تكون قيمة)الفئة الأولى: الشركات  -
 .1,81( فيها أقل من Zالفئة الثانية: الشركات الفاشلة، وىي تلك الشركات التي تكون قيمة) -
الفئة الثالثة: الشركات التي يصعب التنبؤ بوضعها )أمرىا غير لزسوم(، وىي تلك الشركات التي  -

 ، ولابد من إجراء دراسات تفصيلية لتقرير وضعها .2,99و1,81( فيها بين Zتكون قيمة)
ويعتبر ىذا النموذج من النماذج التي أثبت قدرتو على التنبؤ بالفشل الدالي بنسبة عالية قبل حدوث 

 الإفلاس بسنة.
 

 الدراسات السابقة: -7
 بالتنبؤ -ج ألتمان وبالذات لظوذ  –تناولت عدد من الدراسات موضوع مدى فاعلية العديد من النماذج 

في عدد من الدول العربية منها والأجنبية، وقد تم ترتيبها بحسب التسلسل الزمني من الأحدث  الدالي بالفشل
 إلى الأقدم ولؽكن عرضها كالآتي:

 

 (م2117 )الفرا، دراسة
 لصناعة ةالسعودي الدسالعة للشركات الدالي بالتعثر التنبؤ إمكانية مدى معرفة إلى الدراسة ىذه ىدفت

، الذي قام بتطويره ألتمان حيث استبدل الدتغير الرابع Altman2000 جلظوذ  استخدام خلال من الإسمنت
X4  بدتغير جديد يقيس نسبة حقوق الدلكية إلى إجمالي الخصوم(Altman2000) ونتج عن ذلك ،

كمؤشر للتنبؤ بإفلاس احتساب أوزان جديدة للنسب الدالية، ويتميز ىذا النموذج بإمكانية استخدامو  
الشركات الدتداولة أسهمها في السوق والشركات غير الدتداولة أسهمها في السوق، لشا يعني تعميم ىذا 

 بعض على الدعتمدة Springate1978 النموذج على شركات الأموال جميعها، وكذلك استخدام لظوذج
 على يساعد وبدا ،(م2015ــ2013) للفتًة ورةالدنش الدالية والتقارير القوائم من الدستخرجة الدالية النسب
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 التنبؤ إمكانية مدى ما في: الدراسة مشكلة بسثلت الدالية، وقد مراكزىا لتصحيح الدلائمة القرارات ابزاذ
 لظوذجي استخدام خلال من الإسمنت لصناعة السعودية الصناعية الدسالعة للشركات الدالي بالتعثر

(Altman and Springate) ،منها نتائج عدة إلى الدراسة وتوصلت : 
 

 Springate1978 ولظوذج Altman2000 لظوذج باستخدام عليها الحصول تم التي النتائج تقارب -

 .الإسمنت لصناعة السعودية الصناعية الدسالعة للشركات الدالي بالتعثر للتنبؤ كبيرة بدرجة
 دور وألعية الاقتصادية، للمنشآت الدالية بالتعثرات التنبؤ في المحاسبية الدعلومات ألعية اتضحت -

 . الاستثمار أو بالتمويل الدتعلقة السليمة القرارات ابزاذ في الأساسي الدالي التحليل
 إن حيث ، العملي الواقع في تطبيقو عند والحذر الحيطة جانب عليو يغلب Altman لظوذج أن -

 اضررً  أقل يعد تعثرىا الدتوقع الدنشآت ضمن اماليً  الدتعثرة غير الدنشآت بعض برديد في الخطأ
 .اماليً  تعثرىا الدتوقع غير الدنشآت ضمن اماليً  الدتعثرة الدنشآت بعض جعل في الخطأ من وخطورة

 ناجحة شركات ىي الإسمنت لصناعة السعودية الصناعية الدسالعة الشركات أن النموذجان أظهر -
 .كبيرة بنسبة

 

 (م2117 )الرفاعي، دراسة
 في بسنتين التعثر حدوث قبل الدالي بالتعثر التنبؤ على ألتمان لظوذج للتحقق من قدرة الدراسة ىدفت
 الدراسة أىداف ولتحقيق عمان، بورصة في مدرجة صناعية شركة 61 في الدراسة عينة وبسثلت الأقل،
 بيانات على تقوم اختبارية دراسة خلال من التحليلي، الوصفي والدنهج الاختباري الدنهج الباحث اعتمد
 باستخدام ، وذلك(2015ــ2011) للفتًة عمان بورصة في الدنشورة الدالية التقارير من مستخلصة فعلية

 بتعثر التنبؤ على قدرة للنموذج أن النتائج وأظهرت الدراسة، عينة الشركات بتعثر للتنبؤ (Altman) لظوذج
 أظهر عمان، كما بورصة سوق في الددرجة الصناعية الشركات في التعثر حدوث قبل سنتين خلال الشركات

 لرتمعة ( X4 , X3 ،X2  ،X1) من بكل الدتمثلة التمان لظوذج لمحتويات إحصائية دلالة ذي أثر وجود
 عمان، بورصة في الددرجة الصناعية للشركات السهم على بالعائد الدقاس الفعلي الأداء على ومنفردة

 ألتمان لظوذج استخدام على الحسابات ومدققي الداليين والمحللين الدستثمرين حث   بضرورة الدراسة وأوصت
 .الدناسبة الاستثمارية القرارات وابزاذ الصناعية للشركات الدالي الوضع لدعرفة
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 (Niresh& Pratheepan,2015) دراسة
 وتسليط السيريلانكي، التجارة بقطاع الدوجودة الشركات إفلاس احتمالية تقدير إلى الدراسة ىذه ىدفت
 شركات سبع من عينة على الدراسة واقتصرت لتمان،أ لظوذج تطبيق خلال من الدتعثرة الشركات على الضوء
 التجاري القطاع شركات من% 71 أن النتائج أىم وكانت سنوات، خمس لفتًة سيريلانكية بذارية

 الدنطقة ضمن تندرج الشركات من% 29و الخطر، منطقة وىي الحمراء الدنطقة  ضمن تندرج السيريلانكي
 السريع التدخل ولغب ،خطرة مرحلة في بالأكمل التجاري القطاع أن التوصيات ىمأ وكانت ،الرمادية

 .السيريلانكي التجاري القطاع لإنقاذ
 (Yasser& Al Mamun,2015)دراسة
 على ألتمان لظوذج تطبيق خلال من موحد دولي بنموذج الشركات بفشل التنبؤ إلى الدراسة ىذه ىدفت

 نتائج ىمأ وكانت ،(2010-2006) الدمتدة للفتًة الداليزية البورصة في الددرجة الداليزية الشركات من عينة
 في لصاحو بسبب الشركات على تعميمو ولؽكن ،الشركات بفشل للتنبؤ جيد ألتمان لظوذج بأن الدراسة

 .  التنبؤ
 (م2114 وفليفل )محمد دراسة
 الديزانية في الدوجودة الدالية النسب من لرموعة خلال من العراقية الشركات أداء دراسة إلى البحث ىدف

 إلى يؤدي الشركة نشاط كان إذا ألتمان وذلك لتحديد ما لظوذج باستخدام الدخل وكشف العمومية،
 والبالغة العراقية الشركات من لرموعة على الدراسة وطبقت الشركة، ازدىار أو والإفلاس الدالي الفشل

 بعدد الزراعي والقطاع، شركات( 8) بعدد الصناعي القطاع) قطاعات ثلاثة إلى صنفت وقد، شركة( 15)
 :الآتية للنتائج التوصل تم شركات، وقد( 3) بعدد السياحي والقطاع، شركات( 4)

 افلاس احتمال في الدقة عالية نتائج يعطي حيث للتنبؤ؛ متميزاً لظوذجًا z-score لظوذج يعد -
 .الشركات

 على قدرتها لعدم نتيجة للقروض الدالضة البنوك أموال من جزء بذميد إلى تؤدي الدتعثرة الشركات ان -
 .لذلك نتيجة الدالضة البنوك خسارة إلى يؤدي لشا عليها، وفوائد أموال من بذمتها ما سداد

 م( 2114ومهري، )غياط دراسة
 Altman, Kida) الدالي الفشل وبرليل قياس لظاذج أىم واستخدام توظيف كيفية إبراز إلى الدراسة ىدفت

and Sherrod )، للمشاريع الدالي الأداء فشل أسباب برليل في عليها الاعتماد ألعية مدى وبيان 
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 على أجريت تطبيقية دراسة خلال من وذلك بو، التنبؤ طريق عن مستقبلًا  بذنبو بهدف الاستثمارية وأبعاده
 مشروع)    الجزائر في الشباب تشغيل لدعم الوطنية الوكالة على اقتًحت لستلفة قطاعات في مشاريع ثلاثة
 وتوصيل نقل مشروع ــ البيض لإنتاج الدواجن تربية مشروع ــ الغذائية للمواد والتغليف التعبئة مواد إنتاج

 ومطلوبة مهمة ذاتها بحد التقييم عملية أن إلى الدراسة ىذه خلصت ، وقد( الدسافات لجميع البضائع
 .ومتطورة دقيقة علمية دراسات وفق تكون أن على للمشروع،

 

 (Zhu Li and Zhu Naiping,2011) دراسة
( 50)و عامة شركة( 50) إلى الشركات وقسم شركة ،(100) بلغت عينة على الدراسة في الصين أجريت

 Z-Score أن النتائج أظهرت وقد للشركات، الدالية بالدخاطر للتنبؤ الدراسة ىدفت فردية، وقد خاصة شركة

 أعلى الخاصة للشركات الدالية الدخاطر أن يعني وىذا الفردية، الدسجلة الشركات من أعلى العامة للشركات
 فإذا للشركات، الدالية الدخاطر تعكس Z –Score أن اأيضً  تبين وقد العامة، الشركات من كبير بشكل
 فإن ((Z-Score≥3 قيمة كانت وكلما أعلى، الدالية الدخاطر كانت كلما  (Z- Score<3) قيمة كانت
 .الدخاطر عن بعيدًا يكون للشركة الدالي الدوقف

 

 (Djine,2011) دراسة
 منفعة الدلكية، حق على العائد) معايير للحكم على الفشل تتمثل في ثلاثة الدراسة ىذه استخدمت
 فشل الدراسة نتائج أظهرت تم إجراء الدراسة على بنك الكاميرون؛ حيثوقد  ،(الربح مستوى الدوجودات،

 التنبؤ أن تبين وقد ،(1988 ــ1980) عام الدالية الأزمة في عليها كان التي القيمة نفسها لديو لأن البنك؛
 ولكن( 2006 ــ1980)و( 1988 ــ1980) الفتًتين خلال قليلًا  كان قد Z-Score برليل مع بالفشل

 والقياس التحليل خلال من الدراسة لعينة الدالي الفشل تقييم لساطر فإن الدراسة لذذه اوتبعً  ،اصفرً  يكن لم
  البنك في الفشل لساطر حدوث وأن ،(2006 ــ1980) بين ما سجلت البنك إخفاقات أن أظهرت

 الأوراق لزفظة عرض أن أخرى بعبارة الدال، رأس قبل من الدخاطر لذذه كافية غير التغطية بسبب كان
 الكافية غير التغطية من أكثر فشلها إلى كبيرة بدسالعة ساىم قد بأنشطتها الدخاطرة إلى للبنك الدالية

 .الذاتي لتمويلها
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 (م2119والوتار، دراسة )رمو
  لظوذج تطبيق خلال من بالفشل التنبؤ في عليها الاعتماد لؽكن وسيلة إلغاد إلى الدراسة ىدفت

Altman) )شركة ٧١ من مكونة عينة على النموذج تطبيق وتم العراقية، الدسالعة الشركات من عدد على 
 الدسالعة الشركات بفشل التنبؤ في ألتمان لظوذج دقة ألعها نتائج عدة إلى التوصل وتم عراقية، مسالعة
 تبني إلى الدراسة وخلصت الصناعي جميعها، القطاع شركات على النموذج ىذا استخدام وإمكانية العراقية،

 الدالي التحليل أساليب من كأسلوب العراقية الصناعية الدسالعة الشركات بفشل للتنبؤ( Altman) لظوذج
 .الشركات أداء تقييم في الدعتمد

 فرضية الدراسة: -8
 بناءً على ما تم استعراضو في الإطار النظري والدراسات السابقة تتمثل فرضية الدراسة في:

 للتنبؤ بفشل الشركات الدسالعة الصناعية السعودية.  Altman لظوذج لؽكن استخدام
 منهجية الدراسة: -9
 أسلوب جمع البيانات: 1-9

 لتحقيق أىداف الدراسة واختبار فرضياتها، قمنا بجمع البيانات من خلال الدصادر الآتية:
الدصادر الأولية: وتتمثل في القوائم الدالية للشركات الصناعية الدسالعة العامة والددرجة في سوق  -1

م(، وتم برليل ىذه القوائم من خلال برنامج 2018 – 2012الأسهم السعودي خلال الفتًة )
Excel .للوصول إلى النسب والدؤشرات الدالية التي تتنبئ بالفشل الدالي 

وذلك بالاستعانة ببعض الكتب العربية والأجنبية والدقالات والدواقع الإلكتًونية،  الدصادر الثانوية: -2
 بالإضافة إلى الدراسات السابقة.

 

 مجتمع وعينة الدراسة: 2-9
تكوَّن لرتمع الدراسة من جميع الشركات الصناعية الدسالعة العامة السعودية والددرجة في سوق الأسهم 

الدالية الدطلوبة لأغراض التحليل الدالي، حيث تعد الشركات الصناعية من السعودي والدتوفرة بياناتها 
القطاعات الرئيسة الددرجة في سوق الأسهم السعودي، وقد تم اختيار الشركات التي تتوفر بياناتها الدالية 



 

227 

 (4) ً. اىرقٌ اىرسيسيي2020يىّيى  ،(1اىَجيذ اىثاىس، اىعذد ) ISSN:2708-3659ٍجيح اىرياُ ىيعيىً الإّساّيح واىرطثيقيح،  

 

 

 العوبثاني أبوبكر مرنً باجليدة، سعيد غسان.د ن في التنبؤ بالفشل الدالي...ذج ألتمااستخدام لظو 

 

X1X2X3X4X5ZX1X2X3X4X5ZX1X2X3X4X5ZX1X2X3X4X5Z

0.000.08-0.050.850.280.710.120.02-0.040.850.280.820.100.02-0.010.850.300.920.100.020.031.030.331.18

0.130.040.070.800.331.270.120.060.030.840.271.120.140.090.070.950.341.430.090.140.091.130.421.72

0.230.400.082.810.453.230.210.410.092.970.463.350.220.420.092.790.463.280.220.450.113.360.533.80

0.100.110.061.060.441.560.050.400.19179.071.24109.910.040.420.1180.600.0249.390.020.390.0877.360.0247.28

-0.040.00-0.032.150.191.33-0.360.05-0.502.120.28-0.44-0.460.070.000.430.420.22-0.440.070.030.480.450.40

0.170.460.075.790.334.870.190.050.127.910.315.760.220.560.1310.460.378.110.260.610.1317.900.4012.74

0.100.130.020.780.211.050.080.100.010.800.220.970.110.130.040.830.281.230.070.140.060.850.331.31

-0.080.250.188.590.616.620.170.190.178.530.486.640.200.200.147.930.526.28-0.010.230.168.070.596.27

0.040.00-0.033.690.192.360.060.000.013.230.212.240.090.000.022.640.252.000.140.000.052.040.301.85

-0.040.00-0.010.430.500.66-0.030.000.000.370.430.62-0.020.020.020.330.550.84-0.160.030.010.330.640.73

0.571.550.105.110.917.160.601.580.125.470.837.430.581.300.135.330.877.020.411.430.125.670.877.16

20172018 20152016

X1X2X3X4X5ZX1X2X3X4X5ZX1X2X3X4X5Z

0.090.130.010.910.330.98-0.100.100.030.750.311.130.060.110.030.850.311.14كيمانول

0.020.750.040.420.010.000.000.720.210.650.100.000.060.730.361.12-0.000.00بتروكيم

0.260.340.082.350.563.030.270.370.082.510.563.170.260.390.062.560.563.15سابك

0.020.010.030.690.631.170.060.010.060.710.531.230.130.070.090.840.611.67اللجين

0.042.040.261.43-0.011.950.261.460.070.00-0.030.000.002.370.281.720.060.00نماء للكيماويات

0.130.330.113.460.423.480.200.410.124.150.414.110.220.440.124.720.424.52ينساب

0.180.140.040.910.261.360.190.120.040.790.241.240.150.120.050.790.241.24سبكيم

0.070.120.108.130.766.220.150.190.1710.220.868.010.240.200.206.840.796.11المتقدمة

0.013.100.222.120.080.000.002.680.261.96-0.013.420.202.270.050.00-0.050.00كيان

0.000.050.010.471.301.690.010.000.010.501.111.450.030.000.020.591.321.77بترورابغ 

0.631.700.137.231.028.910.631.760.137.231.028.990.561.640.096.190.987.96الصناعات الكيميائية الأساسية

البيان

201220132014

شركة  (70م(، وبناء على ذلك اشتملت عينة الدراسة على )2018-2012خلال فتًة الدراسة )
 جة في سوق الأسهم السعودي.صناعية مدر 

 :فرضية الدراسة اختبار -11
 الناجحة الشركات بين التمييز في ألتمان لظوذج مسالعة أشرنا سابقًا، إلى أن فرضية الدراسة تقيس مدى

 Altman لؽكن استخدام لظوذج: أنو على الفرضية ىذه نصت حيث السعودي، الصناعي للقطاع والفاشلة

 الدسالعة الصناعية السعودية.للتنبؤ بفشل الشركات 
 النموذج حسب المحتسبة Z وقيم الدالية الدؤشرات من Altman لظوذج برليل نتائج تستعرض الجداول أدناه

-2012) من الدمتدة للفتًة الدالي تعثرىا حسب الشركات تصنيف مع السعودي الصناعي للقطاع
 خلال من ألتمان لنموذج الدالية النسب وبرليل الدالية البيانات وبرليل  حتسابلا واعتمدنا، (م2018

 : Excel برنامج
 قطاع البتروكيماويات: 1-11

 لقطاع البتروكيماويات: Z)) ( يبين قيم الدالة التنبؤية2) الجدول رقم
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( يوضح تصنيف الشركات فاشلة وناجحة وغير محددة لقطاع البتروكيماويات 3) الجدول رقم
 :Altman)حسب نموذج )ب

 شركات غير محددة ت شركات ناجحة ت  شركات فاشلة ت

 مياُ 1 ساتل 1 ميَاّىه 1

   اىيجيِ 2 ترروميٌ 2

   يْساب 3 َّاء ىينيَاوياخ 3

   صْاعاخ ميَيائيح 4 سثنيٌ اىعاىَيح 4

   اىَرقذٍح 5 ترروراتغ 5
 

 (:3و2) تفسير وتحليل نتائج الجدول رقم
 لظوذج مدى قدرة يعكسان اللذين (3و2) رقم الجدولين من لنا يتضح بالدؤشرات الدراسة نتائج بدقارنة

Altman ( إلى أن 2السعودي، حيث يشير الجدول رقم ) الصناعي الشركات الدنتمية للقطاع بفشل للتنبؤ
 لقطاع تنتمي التي( بتًورابغ -العالدية سبكيم -للكيماويات  لظاء -بتًوكيم -كيمانول) الشركات

 للقيمة 1,81 من أقل مؤشرات برمل الفشل بدوجب لظوذج التمان لكونها لضو تتجو البتًوكيماويات
 ىناك أن لاحظنا الدذكورة وبرليلها للشركات المحتسبة Z قيمة الطفاض أسباب تقصي وعند ، Z المحتسبة

 مهددة تكون الشركات ىذه جعلت الدملكة في الاقتصادي وبالوضع والقطاع بالشركات خاصة أسباباً عدة
 :يأتي ما منها نذكر الدالي بالفشل
 والخسائر الدديونية ارتفاع بسبب التزاماتها لتغطية اللازمة السيولة توفير في صعوبة الشركات واجهت -

 .العامل الدال رأس استخدام في الكفاءة وعدم المحققة
 شروطاً يفرضون الدقرضين جعل لشا أكبر، بشكل الخارجي التمويل مصادر على الشركات اعتماد -

 تقدنً عن نابذة برصيلها في مشكوك ديون في الدخصصات بعض ظهور اوأيضً  كثيرة، وضمانات
 .للديون الجيد التحصيل وعدم السداد في للعملاء تسهيلات الشركات

 .الكيميائية الدواد على الطلب الطفاض عن ناتج وذلك الدبيعات، الطفاض -
 .اللقيم إمدادات بنقص الشركات تأثر -
 .الأولية الدواد تكلفة وزيادة الضرائب زيادة -
 الشركات منتجات بيع أسعار متوسط تدني إلى أدى الذي العالدية الديثانول أسعار الطفاض -

 .التمويل تكاليف لارتفاع بالإضافة
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x1x2x3x4x5zx1x2x3x4x5zx1x2x3x4x5z

0.024.380.002.440.040.000.042.390.121.740.190.060.112.630.252.50-00إسمنت حائل

0.030.040.072.310.221.870.060.120.081.760.271.83-0.130.040.082.380.222.12إسمنت نجران

0.510.040.1243.220.2127.220.300.050.1123.040.2014.830.150.040.1119.980.2112.80إسمنت المدينة

0.060.080.071.700.321.62-0.020.050.092.560.272.13-0.300.060.040.970.200.63-إسمنت الشمالية

0.032.640.001.89-0.03317.320.00190.910.340.00-0.510.00  ــــــــــــإسمنت أم القرى

0.100.370.091.800.322.340.110.370.052.110.332.420.160.440.183.390.443.87إسمنت العربية

0.340.370.228.980.397.420.360.410.219.880.367.990.400.410.1813.710.3310.20إسمنت اليمامة

0.010.380.2610.250.518.060.030.380.2710.360.508.180.030.360.258.930.457.17إسمنت السعودية

0.390.500.2726.390.4918.400.420.500.2824.340.4817.230.440.340.2722.970.4516.15إسمنت القصيم

0.190.420.3219.140.5713.940.120.400.3113.310.5310.230.160.400.288.800.487.44إسمنت الجنوبية 

0.160.480.162.710.323.340.120.400.205.560.385.050.140.460.198.130.376.71إسمنت ينبع

0.310.390.1610.410.348.020.270.390.1312.340.339.030.290.540.1510.160.338.03إسمنت الشرقية

0.170.190.155.860.294.770.000.150.051.440.131.370.020.000.081.810.181.55إسمنت تبوك

0.010.060.021.020.110.87-0.080.040.061.630.181.500.080.030.021.110.131.01إسمنت الجوف

البيان

2014م2013م2012م

x1x2x3x4x5zx1x2x3x4x5zx1x2x3x4x5zx1x2x3x4x5z

0.210.060.092.740.262.520.240.060.082.870.202.560.160.030.023.000.122.210.240.03-0.013.200.152.36

0.130.140.091.340.351.820.120.120.052.040.251.960.120.120.003.350.162.470.120.09-0.033.780.152.59

0.140.070.1215.090.259.940.160.070.1014.270.279.470.230.090.0515.410.2410.040.230.110.060.030.160.78

-0.060.060.071.390.351.41-0.070.040.051.380.241.18-0.090.080.021.590.151.16-0.060.080.011.520.121.10

-0.060.00-0.021.390.000.71-0.070.00-0.011.290.030.700.110.010.061.320.161.270.110.010.011.340.131.13

0.160.440.164.520.404.440.180.510.146.020.335.330.220.420.073.130.233.190.180.42-0.014.070.173.37

0.300.410.1711.750.338.870.330.370.1113.920.319.930.230.310.033.200.162.890.180.260.001.880.101.79

0.060.380.219.550.437.460.080.390.2212.360.439.220.040.340.129.550.306.950.050.320.1010.540.297.45

0.450.470.3020.890.4815.190.450.430.2218.770.4213.540.450.420.1319.130.3113.360.450.390.0718.360.2212.56

0.090.420.246.980.476.150.050.430.218.030.426.590.070.430.097.910.265.970.110.430.058.650.226.31

0.190.510.2012.770.399.650.130.480.1311.440.328.450.150.460.0810.210.237.460.140.440.0311.480.217.97

0.270.560.139.580.367.640.260.500.096.080.325.270.300.530.059.220.267.050.290.500.048.850.236.71

0.000.000.051.440.131.16-0.060.000.031.580.131.110.010.00-0.011.680.091.080.020.00-0.051.680.080.94

0.050.090.031.050.131.050.050.120.031.150.131.130.060.080.021.480.111.240.050.05-0.021.560.061.07

2018م2017 20152016

 على المحافظة على القطاع قدرة حيث من النفط أسعار في بالتذبذبات البتًوكيماويات قطاع تأثر -
 لشركات الربحية ىوامش على وتأثيره الطلب مستويات على والضغط التنافسية ميزتو

 .البتًوكيماويات
 تلك في السعودية البتًوكيماويات حصة على للبتًوكيماويات والصين الدتحدة الولايات إنتاج تأثير -

 . الاستثمارات ووقف الأرباح الطفاض وبالتالي الأسواق
 قطاع شركات % من45,45 أن Altman لظوذج نتائج( 3و2)رقم  الجداول كذلك أظهرت

، الدالي الفشل لساطر برت تقع الشركات ىذه % من45,45 وأن ، ناجحة شركات ىي البتًوكيماويات
 .الدالي بوضعها التنبؤ يصعب الشركات من %9,09 نسبتو ما ىناك بينما

 قطاع الإسمنت: 11 -2
 ( لقطاع الإسمنت:Z) ( يبين قيم الدالة التنبؤية4) الجدول رقم
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حسب ب( يوضح تصنيف الشركات فاشلة وناجحة وغير محددة لقطاع الإسمنت 5) الجدول رقم
 (:Altmanنموذج )

 

 شركات غير محددة ت شركات ناجحة ت شركات فاشلة ت

 إسَْد حائو 1 إسَْد اىَذيْح 1 إسَْد اىشَاىيح 1

 إسَْد ّجراُ 2 إسَْد اىعرتيح 2 إسَْد اىجىف 2

   إسَْد اىيَاٍح 3 إسَْد أً اىقري 3

   إسَْد اىسعىديح 4 إسَْد ذثىك 4

   إسَْد اىقصيٌ 5  

   إسَْد اىجْىتيح 6  

   إسَْد يْثع 7  

   إسَْد اىشرقيح 8  

 

 هاوتحليل (5و4) تفسير نتائج الجدولين رقم
الإسمنت وىي :  لقطاع تنتمي التي الشركات بعض أن( 5و4) رقم الجدولين نتائج خلال من نلاحظ

 الدشاكل بعض من عانت قد( تبوك إسمنت -القرى  أم إسمنت -الجوف  إسمنت -الشمالية  إسمنت)
 العاملة الأيدي وخسران الوافدين رسوم وارتفاع الدضافة القيمة وأثر الضرائب بزيادة تتعلق الدالية والصعوبات

 التسعير ضغوطات تأثير وكذلك العمالة، على يعتمد قطاع أمام عائقًا ذلك يشكل حيث الرخيصة
 وكذلك التباطؤ القطاع، ربحية على الطاقة تكاليف ارتفاع إلى بالإضافة الدنخفضة الاستخدام ومعدلات

 الإسمنت قطاع اوخصوصً  الصناعي القطاع على الكبير وتأثيره والإنشاءات العقارات قطاع شهده الذي
 برمل الشركات ىذه جعلت الأسباب ىذه الدنتجات، كل من للعديد الخام للمواد مستهلك أكبر باعتباره

مؤشر على احتمالية تعرض  وىذا( Altman) لظوذج حسب Z المحتسبة للقيمة 1,81 من أقل مؤشرات
  تلك الشركات لدخاطر الفشل الدالي.

 شركاتال تعد من الإسمنت قطاع شركات من% 57,2 أن( 5و4) رقم نالجدولا أظهر، ذلك على زيادة
 تقع الشركات ىذه من% 28,6و بوضعها، التنبؤ يصعب الشركات ىذه من% 14,3 وأن ناجحة،ال

 .الدالي الفشل احتمال برت
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X1X2X3X4X5ZX1X2X3X4X5ZX1X2X3X4X5ZX1X2X3X4X5Z

0.220.220.2325.660.3917.120.070.250.1323.260.3515.160.050.270.1123.550.3315.250.150.390.1922.730.4115.39

0.470.000.073.870.823.950.520.000.074.290.734.170.460.010.032.740.632.960.280.01-0.011.480.541.75

0.110.100.070.710.281.210.120.060.030.750.241.010.140.080.080.900.291.390.120.100.090.990.371.54

-0.110.04-0.010.120.650.62-0.06-0.01-0.030.520.600.74-0.15-0.01-0.070.510.570.44-0.19-0.02-0.020.520.640.62

0.020.070.011.020.120.890.040.050.000.900.100.750.050.050.010.910.130.840.080.070.030.890.140.96

0.100.180.251.661.163.360.040.160.140.860.822.070.250.100.123.201.053.800.130.090.082.261.022.93

0.080.380.073.350.143.000.020.350.033.260.142.730.040.380.093.510.153.120.030.400.043.960.123.24

0.370.230.063.160.753.620.400.240.053.250.503.430.320.18-0.032.860.562.820.370.160.012.100.672.62

0.370.230.063.160.750.390.400.240.053.250.500.470.320.18-0.032.860.560.630.370.160.012.100.670.14

0.000.05-0.070.350.350.71-0.030.05-0.050.410.360.810.020.05-0.040.400.410.88-0.14-0.01-0.100.240.511.10

0.230.090.151.631.533.420.300.140.182.111.323.740.300.130.102.041.003.100.310.11-0.012.340.762.65

0.640.140.2312.381.5810.720.660.150.2411.551.199.920.700.150.0917.361.0312.800.680.120.0411.540.959.01

0.110.470.022.270.662.890.050.05-0.032.250.501.860.080.050.022.230.572.140.030.05-0.141.940.561.35

0.280.21-0.040.950.361.420.260.200.010.880.341.500.210.170.010.610.431.320.120.17-0.100.630.611.03

0.110.190.050.240.711.410.120.190.030.260.691.350.110.190.020.250.621.240.070.14-0.010.250.751.14

0.240.270.0519.860.1612.910.260.280.0420.440.1713.260.240.30-0.0312.580.098.250.250.300.0324.060.1315.39

2018م2017م 2016م2015م

 قطاع المواد الأساسية: 3-11
 الأساسية:( لقطاع المواد Z( يبين قيم الدالة التنبؤية )6) رقم الجدول

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

X1X2X3X4X5ZX1X2X3X4X5ZX1X2X3X4X5Z

0.440.320.4025.080.5017.820.280.250.3524.540.4517.000.250.470.3627.440.5019.12سافكو

0.230.120.040.400.391.200.160.110.030.380.381.040.420.020.112.850.823.43التصنيع

0.040.060.030.670.040.660.040.070.030.640.170.810.100.090.070.650.301.18المجموعة السعودية

0.030.110.050.350.611.10-0.020.100.040.440.681.20-0.080.140.090.530.771.69تكوين

0.090.060.031.360.101.200.010.070.031.120.090.980.120.070.021.080.131.09معادن

0.020.260.180.501.262.49-0.050.150.120.480.841.80ــــــــــــزهرة الواحة

0.110.470.0811.310.188.040.120.460.0811.080.167.860.170.420.094.020.133.63زجاج

0.300.150.022.970.793.210.330.180.033.770.783.800.310.190.042.460.732.99معدنية

0.300.150.022.970.791.070.330.180.033.770.780.960.310.190.042.460.730.91السعودية لإنتاج الورق

0.030.180.060.300.430.620.000.170.020.320.460.910.010.120.020.390.440.83مبكو

0.080.000.071.101.412.390.180.020.101.271.302.640.190.060.121.411.473.04اليمامة للحديد

0.680.200.391.332.325.500.670.160.350.671.944.520.600.110.288.981.658.83أسلاك

0.340.070.053.760.663.580.280.050.062.100.622.490.180.060.021.940.612.14السعودية لأنابيب الصلب

0.040.810.331.31-0.010.520.461.220.320.250.020.760.311.570.250.22-0.160.21العربية أنابيب

0.030.120.040.210.801.250.000.140.040.210.781.230.080.170.050.240.731.37الزامل للصناعة

0.150.250.0523.510.1614.940.160.250.0410.440.157.090.190.270.0514.700.179.76الجبس

البيان

201220132014
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( يوضح تصنيف الشركات فاشلة وناجحة وغير محددة لقطاع المواد الأساسية 7) الجدول رقم
 (:Altmanحسب نموذج )ب

 شركات غير محددة ت شركات ناجحة ت شركات فاشلة ت

 زهرج اىىاحح 1 اىرصْيع 1 اىَجَىعح اىسعىديح 1

 ٍعذّيح 2 سافنى 2 اىساٍو ىيصْاعح 2

 اىيَاٍح ىيحذيذ 3 زجاج 3 ذنىيِ 3

 اىسعىديح أّاتية 4 أسلاك 4 ٍعادُ 4

   اىجثس 5 اىعرتيح أّاتية 5

     اىسعىديح ىصْاعح اىىرق 6

     اىشرق الأوسط ىصْاعح اىىرق 7
 

 هاوتحليل (7و6تفسير نتائج الجدولين)
 بالإفلاس مهددة شركات ظهور( 7و6)رقم الجدولين نتائج خلال من لصد الأساسية الدواد لقطاع بالنسبة

 -معادن  -تكوين  -للصناعة الزامل -السعودية المجموعة: )الآتية الشركات شملت الأساسية الدواد قطاع في
 ىذه أن نلاحظ حيث ،(الورق لصناعة الأوسط الشرق -الورق  لصناعة السعودية -أنابيب  العربية

الشركات،  ىذه فشل احتمالية يبين لشا( Z) المحتسبة للقيمة 1,81 من أقل مؤشرات حملت قد الشركات
 نذكر بالدملكة الاقتصادي وبالوضع والقطاع بالشركة الخاصة والظروف الأسباب من جملة إلى راجع وىذا
 :يأتي ما منها

 .الشركات لذذه الدتًاكمة والخسائر الدديونية ارتفاع -
 البنكية التسهيلات توفير على الشركة قدرة وعدم الخام، الدواد أسعار وارتفاع الأسعار تقلبات -

 .اللازمة
 الدتداولة للموجودات الدتداولة الدطلوبات بذاوز عن ناتج السيولة لدخاطر الشركات بعض تعرض -

 .للشركة
 .الدخزون أصناف لبعض البيعية القيمة في والطفاض وتكدسو الدخزون حركة بطء -
 .الشركات على وتأثيرىا البتًوكيماويات أسعار ارتفاع -
 لؽثل حيث العملاء، من لزدود عدد في الشركة مبيعات تركز لدخاطر أنابيب العربية شركة تعرض -

 .الاستمرارية على قدرتها يهدد لشا الشركة مديونية من الأكبر النسبة الشركة عملاء أحد
 الدختلفة الدعادن لدنتجات السائدة السلع أسعار سوق في التذبذب لدخاطر معادن لرموعة تعرض -

 الددينين أرصدة من العملات صرف أسعار وحركة ، النقدية التدفقات على الفائدة أسعار ولساطر
 .باليورو الدقوم
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x1x2x3x4x5zx1x2x3x4x5zx1x2x3x4x5z

0.030.160.091.111.172.320.000.190.101.151.062.340.000.200.091.031.012.21-صافولا

0.520.050.0418.620.3612.350.300.080.0416.530.3710.880.220.030.015.980.364.27وفرة

0.010.190.081.820.512.110.070.110.072.460.482.420.040.140.072.510.532.51-المراعي

10.81-4.392.911.08-0.440.4126.946.001.2094.800.360.406.404.421.1525.910.280.37حلواني

0.460.480.1616.111.4012.820.440.520.1618.861.3614.49ــــــــــــسدافكو

0.050.080.030.790.601.23-0.050.090.030.800.641.29-0.040.070.040.960.661.44-نادك

0.032.110.281.810.100.260.023.290.432.96-0.130.240.032.140.352.220.080.19تبوك الزراعية

0.1021.190.2012.85-0.1021.930.1813.440.230.00-0.0724.020.1514.840.350.00-0.430.00الأسماك

0.0313.280.237.99-0.140.04-0.0612.210.207.45-0.130.21-0.0413.800.228.56-0.090.20-الشرقية

0.270.380.145.260.454.950.260.450.134.880.424.720.370.430.125.790.395.32الجوف

0.026.340.064.120.160.210.165.310.064.260.020.150.018.610.105.54-0.010.25-جازادكو

البيان

2014م2013م2012م

 
x1x2x3x4x5zx1x2x3x4x5zx1x2x3x4x5zx1x2x3x4x5z

-0.030.220.081.030.982.13-0.080.140.001.001.041.74-0.080.200.051.261.032.13-0.110.15-0.021.160.981.70

0.240.03-0.023.500.332.700.260.00-0.073.790.332.680.100.03-0.243.310.301.65-0.030.00-0.133.290.461.97

0.050.170.072.090.502.280.020.130.082.580.492.490.030.100.072.990.442.640.050.140.062.890.422.63

0.190.272.322.540.9910.780.090.24-4.862.320.99-13.220.040.25-75.9123.370.87-235.21-0.050.173.842.110.8915.01

0.360.520.1315.631.4912.450.440.550.2013.681.4311.600.470.570.2010.951.139.720.440.560.169.420.968.45

-0.020.080.040.850.621.33-0.070.140.020.790.541.21-0.080.140.010.770.501.09-0.150.150.000.830.531.07

0.420.160.019.380.256.640.260.13-0.052.860.132.180.230.11-0.043.230.172.400.160.12-0.103.020.172.00

0.060.00-0.1319.790.2411.76-0.040.00-0.1118.580.1910.93-0.260.00-0.2013.160.187.110.190.00-0.164.050.102.22

-0.160.040.1013.280.258.39-0.120.59-0.068.930.025.86-0.130.57-0.049.700.016.34-0.150.54-0.038.330.005.49

0.290.460.105.290.384.880.190.400.083.310.423.460.200.410.033.860.363.600.250.420.054.590.424.25

0.040.160.038.800.135.800.040.140.027.790.135.090.070.140.019.180.125.940.070.130.008.550.115.50

2018م2017م 2016م2015م

   س.ر مليون 9 سداد عن الشركة بزلفت حيث السداد عن التخلف لدخاطر تكوين شركة تعرض -
 . الديون سداد ضعف احتمالات من سيزيد وبالتالي السعودية، الصناعية التنمية لصندوق

 .التصدير رسوم وارتفاع والرسوم، الضرائب زيادة -
 .للشركات الدالي الأداء على الدالية الأسواق وتأثير والعالدي، المحلي السوق ظروف -

 شركات ىي الأساسية الدواد قطاع شركات من% 31,25 أن( 7و6) رقم ينالجدول من لنا يتضح كذلك
 برت تقع الشركات ىذه من% 43,75و بوضعها، التنبؤ يصعب الشركات ىذه من% 25 وأن ناجحة،
 .الدالي الفشل احتمال

 قطاع إنتاج الأغذية: 4-11
 ( لقطاع إنتاج الأغذية:Z( يبين قيم الدالة التنبؤية )8) الجدول رقم

 

 
 
 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 
 

 (:Altmanحسب نموذج)بفاشلة وناجحة وغير محددة لقطاع إنتاج الأغذية ( يوضح تصنيف الشركات 9)الجدول رقم 
 شرماخ غير ٍحذدج خ شرماخ ّاجحح خ شرماخ فاشيح خ

 وفرج 1 حيىاّي إخىاُ 1 ّادك 1

 اىَراعي 2 سذافنى 2 صافىلا 2

 ذثىك اىسراعيح 3 اىشرقيح 3  

 الأسَاك 4 جازادمى 4  

   اىجىف 5  
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x1x2x3x4x5zx1x2x3x4x5zx1x2x3x4x5z

0.0638.430.0123.28-0.090.060.016.460.034.110.280.050.036.600.074.560.340.00الاحساء

0.280.310.070.650.421.800.260.320.070.630.491.860.200.300.000.610.511.54استرا الصناعية

0.640.160.0433.462.4223.610.520.160.0632.252.2022.590.600.220.0381.264.1154.01صادرات

0.170.090.090.771.312.380.150.110.100.631.302.330.130.120.100.551.342.34بوان

0.260.070.090.770.852.030.410.050.150.851.062.630.470.120.171.440.933.08صناعات كهربائية

0.110.370.100.670.571.940.040.410.110.640.571.950.1243.560.110.630.5462.39الخزف

0.071.320.650.85-0.320.02-0.071.130.761.09-0.130.02-0.041.010.711.26-0.030.03الكابلات

0.200.090.030.220.721.300.220.090.030.250.711.350.160.060.020.240.621.11أميانتيت

0.090.090.070.910.821.830.060.090.060.700.701.510.270.120.050.800.801.94البابطين

0.090.160.192.600.663.160.100.180.192.900.673.390.120.220.223.000.743.70الفخارية

0.020.720.651.28-0.090.020.020.590.731.290.250.020.030.700.661.500.200.02مسك

البيان

2014م2013م2012م

x1x2x3x4x5zx1x2x3x4x5zx1x2x3x4x5zx1x2x3x4x5z

0.320.040.096.240.224.710.280.00-0.027.400.305.010.230.000.006.850.334.710.210.050.025.930.324.27

0.340.26-0.030.540.481.480.250.140.020.700.561.530.080.150.030.670.611.40-0.010.090.010.670.621.18

0.640.240.0399.114.4765.120.53-0.02-0.1074.390.0144.900.010.01-5.819.341.01-12.530.730.030.0953.211.5434.68

0.150.090.060.771.252.200.180.110.070.801.202.290.220.130.051.001.152.370.200.05-0.120.821.141.54

0.420.140.071.480.762.590.340.170.051.310.752.320.350.170.061.500.782.530.360.140.021.490.652.22

0.2047.610.090.800.5168.190.1264.130.010.860.4390.920.0664.55-0.030.820.4091.230.0251.94-0.070.930.3673.41

-0.270.020.011.330.731.25-0.11-0.01-0.101.500.701.12-0.160.00-0.030.830.690.88-0.260.04-0.052.370.621.63

0.250.070.020.220.591.200.07-0.02-0.060.280.400.44-0.010.01-0.040.320.260.32-0.100.01-0.070.330.340.21

0.280.160.090.960.912.350.260.200.111.150.792.430.300.220.101.170.772.470.230.200.051.030.631.97

0.160.260.243.450.864.260.240.400.164.910.634.950.260.430.0811.610.458.600.280.430.0215.820.3510.85

0.160.03-0.130.760.781.020.160.030.091.050.731.910.280.030.031.650.792.250.280.00-0.091.150.791.51

2018م2017م 2016م2015م

 :هاوتحليل (9و8رقم)تفسير نتائج الجدولين 
 اأيضً  حملتا قد الأغذية لقطاع تنتميان اللتين( وصافولا نادك) شركتي أن( 9و8) رقم الجدولين لنا من يتبين

الشركات  ىذه احتمالية تعرض يؤكد لشا Altman لظوذج حسب المحتسبة (Z) لقيمة 1,81 من أقل مؤشراً
الدالية لتلك الشركات وكذلك ظروف التحول التي لؽر بها لدخاطر الفشل الدالي، وعند مراجعة التقارير 

  الاقتصادي السعودي، لؽكن إلغاز أىم الأسباب في:
 .الاستهلاكي الإنفاق بيئة ضعف عن ناتج وذلك الاستهلاك، مستويات تراجع -
 .التشغيلية الدصروفات وارتفاع الربحية، ىوامش والطفاض الدخل، وضريبة الزكاة ارتفاع -
 .بالدملكة الأعلاف زراعة وقف نتيجة الزراعي القطاع أصول قيمة في الالطفاض -
 . والتوزيع والنقل الإنتاج تكاليف على وانعكاسها والدياه، والكهرباء الوقود أسعار زيادة -
 . الدضافة القيمة ضريبة تأثير وكذلك العمالة، سوق على الضغط -

 وأن ناجحة، شركات ىي الأغذية قطاع شركات من% 45,5 أن( 9و8) رقم ينالجدول من لنا يتضح كذلك
 الدالي الفشل لساطر برت تقع الشركات ىذه من% 18,1و بوضعها، التنبؤ يصعب الشركات ىذه من% 36,4

  قطاع السلع الرأسمالية: 5-11
 ( لقطاع السلع الرأسمالية:Z) ( يبين قيم الدالة التنبؤية11) الجدول رقم
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x1x2x3x4x5zx1x2x3x4x5zx1x2x3x4x5z

0.270.080.050.511.872.760.310.130.060.502.243.290.270.110.060.401.662.58لازوردي

0.420.160.069.510.356.980.340.160.069.300.326.720.300.160.098.590.366.40مجموعة فتيحي

0.020.500.751.31-0.260.180.050.000.881.620.230.110.020.000.741.230.200.07مجموعة السريع

0.350.240.161.570.803.010.380.190.161.610.742.960.310.210.121.400.682.56العبداللطيف

0.360.020.083.450.673.470.370.020.083.530.643.510.380.030.023.310.623.19صدق

البيان

2014م2013م2012م

x1x2x3x4x5zx1x2x3x4x5zx1x2x3x4x5zx1x2x3x4x5z

0.250.030.070.451.592.430.24-0.030.060.581.312.100.22-0.010.030.531.061.720.210.000.020.491.071.67

0.340.180.028.530.346.180.320.18-0.0212.720.278.480.350.180.010.000.210.920.320.120.0223.480.1714.88

0.160.04-0.020.520.761.250.070.04-0.100.560.670.82-0.010.00-0.090.600.640.710.010.00-0.080.350.590.55

0.310.220.091.640.612.560.390.260.032.710.473.020.470.280.044.070.463.970.490.270.024.190.443.98

0.390.02-0.023.510.673.190.320.130.013.320.563.170.320.12-0.013.390.543.080.280.06-0.064.850.483.60

2018م2017م 2016م2015م

( يوضح تصنيف الشركات فاشلة وناجحة وغير محددة لقطاع السلع الرأسمالية 11الجدول رقم)
 :Altman)حسب نموذج)ب
 شركات غير محددة ت شركات ناجحة ت شركات فاشلة ت

 تىاُ 1 صادراخ 1 اسررا اىصْاعيح 1

 صْاعاخ مهرتائيح 2 اىخسف اىسعىدي 2 اٍياّريد 2

 اىثاتطيِ 3 اىفخاريح 3 اىناتلاخ 3

 ٍسل 4 الاحساء 4  
 

 :هاوتحليل (11و11تفسير نتائج الجدولين رقم)
 -أميانتيت  –الصناعية  استًا: )الآتية للشركات المحتسبة Z قيمة أن( 11و10) رقم أظهر الجدولان

 مؤشر وىذا النموذج، حسب 1,81 من أقل قيمة حملت قد الرأسمالية السلع لقطاع تنتمي التي( الكابلات
 لاحظنا الشركات لذذه( (Z قيمة الطفاض أسباب وبرليل تقصي وعند الشركات، ىذه فشل احتمالية على

 قطاع في التًاجع وكذلك الدبيعات والطفاض متًاكمة، لخسائر الشركات ىذه وبرقيق مديونيتها، ارتفاع
 أن نتائج الجدولينت أظهر  فقدزيادة على ذلك  .الصناعي القطاع على كبير بشكل وتأثيره الدقاولات
 الشركات ىذه من% 36,36 وأن ناجحة، شركات ىيقطاع السلع الرأسمالية  شركات من 36,36%

 .الدالي الفشل احتمالية برت تقع الشركات ىذه من% 27,27و بوضعها، التنبؤ يصعب
 

 قطاع السلع طويلة الأجل: 6-11
 السلع الرأسمالية:( لقطاع Z) ( يبين قيم الدالة التنبؤية12الجدول رقم)
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x1x2x3x4x5zx1x2x3x4x5zx1x2x3x4x5z

0.043.130.000.99-0.630.00-1.42-0.773.150.00-0.630.00-0.0513.980.008.37-0.120.00الباحة

0.210.310.061.940.602.660.170.250.060.970.531.870.150.250.070.810.531.78عسير

البيان

2014م2013م2012م

x1x2x3x4x5zx1x2x3x4x5zx1x2x3x4x5zx1x2x3x4x5z

-0.780.000.003.100.060.98-0.770.000.003.120.091.04-0.250.000.023.320.031.78-0.310.000.033.220.041.68

0.130.280.070.870.531.820.080.19-0.030.880.511.300.040.16-0.070.990.551.190.010.10-0.010.990.601.31

2018م 2017م2016م2015م

طويلة ال( يوضح تصنيف الشركات فاشلة وناجحة وغير محددة لقطاع السلع 13الجدول رقم)
 (:Altmanحسب نموذج)بالأجل 

 شركات غير محددة ت شركات ناجحة ت شركات فاشلة ت

 لازوردي 1 ٍجَىعح فريحي 1 ٍجَىعح اىسريع 1

   اىعثذاىيطيف 2  

   صذق 3  

 لهاوتحلي (13و12تفسير نتائج الجدولين رقم)
 فيها تقل السريع لرموعة شركة أن( 13و12) رقم الجدولان يظهر الأجل، طويلة السلع لقطاع بالنسبة

 الطفاض أسباب وبرليل تقصي وعند الشركة، ىذه فشل احتمالية مؤشر على وىذا 1,81 عن( Z) قيمة
 لالطفاض نتيجة الربح ىوامش والطفاض متًاكمة لخسائر الشركة برقيق لاحظنا الشركة لذذه( Z) قيمة

 ارتفاع وكذلك  الربح إجمالي على أثر لشا الدتقادم الدخزون من كبير لجزء البيعية القيمة والطفاض الدبيعات،
 . الخام الدواد أسعار ارتفاع عن النابذة التكاليف

% 20و ناجحة، شركات ىي الأجل طويلة السلع قطاع شركات من% 80 أن أظهر اأيضً  النموذج ىذا
 .الشركات ىذه من الأمور تدارك يتم لم ما الدالي الفشل احتمال برت تقع الشركات ىذه من
 قطاع الستثمار الصناعي: 7-11

 ( لقطاع الستثمار الصناعي:Z( يبين قيم الدالة التنبؤية )14الجدول رقم)
 

 
  

 

 

 

 

 

 

 

 
 

ثمار الصناعي تيوضح تصنيف الشركات فاشلة وناجحة وغير محددة لقطاع الس( 15الجدول رقم)
 :Altman)حسب نموذج)ب

 شركات غير محددة ت شركات ناجحة ت شركات فاشلة ت

 ــ  ــ                 الباحة 1

 ــ  ــ                 عسير 2
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 :هاوتحليل (15و14تفسير نتائج الجدولين)
 عن( Z) قيمة لالطفاض والباحة عسير شركتا فيها بدا الصناعي الاستثمار قطاع شركات تعرض نلاحظ 

 وبالوضع بالشركات خاصة أسباب عدة عن ناتج وذلك الشركتين، فشل احتمال يؤكد ما وىو 1,81
 في التحتية البنية مشاريع في والتباطؤ الدتًاكمة، والخسائر الزكاة مصاريف ارتفاع منها بالدملكة، الاقتصادي

 .الدملكة
وبناء على ما تم استعراضو أعلاه، لؽكن القول إن لظوذج ألتمان لديو القدرة على التنبؤ بفشل الشركات 

 الدسالعة في القطاع الصناعي السعودي، الأمر الذي نقبل معو فرضية الدراسة.
   

 :النتائج والتوصيات
ا من خلال الدراسة التي لؽكن الخروج به بعد اختبار فرضية الدراسة، لؽكن تلخيص أىم النتائج والتوصيات

 :الحالية كما يأتي
 :: النتائجأولً 

التي لديها القدرة على التنبؤ الدستقبلي بوضع الشركات  مةهمن النماذج الد  Altmanلظوذج يعد -
وفرزىا إلى شركات قد تتعرض لخطر الفشل الدالي، وأخرى ناجحة، وشركات يصعب التنبؤ 

 بوضعها.
شركة صناعية سعودية )عينة الدراسة(  70شركة من أصل  24ألتمان، تم تصنيف  لنموذج اوفقً  -

% 40,54شركة بدا يعادل  30% كشركة مهددة بالفشل الدالي، بينما ىناك 32,43وبدا يعادل 
من عينة الدراسة تعد شركات ناجحة ولا توجد لساطر تهدد استمرارىا في النشاط، أما الشركات 

% من عينة الدراسة فالنموذج لم لػسم أمرىا، 21,62شركة بدا يعادل  16ىا الدتبقية والبالغ عدد
   الأمر الذي يستدعي إجراء دراسات متعمقة حول وضعها الدالي لدعالجة مكامن التهديدات.

زيادة معظم الشركات التي صنفها النموذج كشركات فاشلة تعاني من مشاكل مشتًكة تتمثل في  -
 ، وكذلك الطفاض نسبةحجم رأس الدال العامل وضعف صفيتهانسبة القروض التي يتعذر ت

 وأيضًا. التدفقات النقدية من التشغيل والاستثمار والتمويل
سعار البيع ركات فاشلة مشاكل تتعلق بتقلبات أواجهت معظم الشركات التي صنفها النموذج كش -

  .وارتفاع تكاليف الوقود وتباطؤ النمو
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 :: التوصياتاثانيً 
 الآتية:الدراسة، لؽكن الخروج بالتوصيات بناء على النتائج التي خلصت إليها 

 امبكرً  ابوصفو إنذارً  ستخدام الشركات لنماذج التنبؤ بالفشل الدالي )مثل لظوذج التمان(ضرورة ا -
بزاذ الإجراءات اللازمة لتفادي وصولذا لدرحلة ذلك لاو  ؛للكشف عن الوضع الدالي للشركات

 للتطبيق على الشركات الصناعية.  صفية، بعد أن أثبتت الدراسة ملاءمة ىذا النموذجالإفلاس والت
)وذلك بالاستثمار في قطاعات  أن تعمل على تكوين لزافظ استثمارية الصناعية على الشركات -

  أخرى( وذلك للحد من لساطر الفشل في حال تعرض القطاع بشكل عام لدشاكل اقتصادية.
الإدارة الجيدة  لرأس الدال العامل، والابتعاد عن استًاتيجيات الاستثمار  على الشركات الصناعية -

ذي الدخاطر العالية عن طريق زيادة القروض، الأمر الذي يؤدي الى زيادة أعبائها الدالية لشا يعرضها 
 لدخاطر الفشل الدالي ومن ثم الافلاس.
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 المراجع:
 أول: المراجع العربية

 م(، الإدارة الدالية، كلية التجارة، جامعة القاىرة، مصر.2006عبدالخالق)الأنصاري، أسامة  -1

 الدلظارك، في العربية الدفتوحة الأكادلؽية منشورات الدالي، التحليل في الحديثة الابذاىات ،(م2007)ناجي وليد الحيالي، -2

 . الأردن عمان، الأولى، الطبعة والتوزيع، للنشر إثراء

م(، برليل القوائم الدالية )مدخل نظري وتطبيقي(، دار الديسرة للنشر 2006ارنة، غسان فلاح)خنفر، مؤيد راضي، والدط -3

 والتوزيع والطباعة، الطبعة الأولى، عمان، الأردن.

 الددرجة الصناعية الشركات على دراسة ألتمان لظوذج باستخدام الشركات بتعثر التنبؤ ،(م2017)لزمد ىاشم الرفاعي، -4

 .الأردن عمان، الأوسط، الشرق جامعة الأعمال، كلية عمان، بورصة سوق في

 الشركات بفشل التنبؤ في الدالي التحليل أساليب استخدام ،(م2010)  عبدالرزاق سيف والوتار، لزمود، وحيد رمو، -5

 .100 العدد ،32لرلد الرافدين، تنمية لرلة الدالية، للأوراق العراق سوق في الددرجة العراقية الصناعية الدسالعة

 كلية العلاج، ثم التنبؤ إلى التشخيص من الاقتصادية الدؤسسة في الدالي الفشل عن مقال ،(م2012) الشريف رلػان، -6

 .القسطنطينية منتوري، جامعة الاقتصادية، العلوم

 عمان، والتوزيع، للنشر الوراق مؤسسة الائتماني، والتحليل الدصرفي الائتمان إدارة ،(م2008)لزمود حمزة الزبيدي، -7

 .الأردن

 .مصر شمس، عين جامعة التجارة، كلية للمشروعات، الدالي الفشل ،(م2003) عبدالسلام نبيل شاكر، -8

م(، برليل أسباب وأبعاد فشل الأداء الدالي للمشروعات الاستثمارية والتنبؤ 2014غياط، شريف، ومهري، عبدالدالك) -9

ة الوطنية لدعم تشغيل الشباب بالجزائر، لرلة رؤى الاقتصادية ، بو باستخدام لظاذج التحليل والتنبؤ على مستوى الوكال

 .9جامعة الشهيد حمو لخضر، الوادي، الجزائر، العدد

 مذكرة الشركات، بإفلاس للتنبؤ Z-score دالة استخدام ،(م2014) لزسن حاكم ولزمد، الأمير، عبد علي فليفل، -10

 .بغداد والتوزيع، للنشر الفراىيدي دار ماجستير،

 السعودية الصناعية الدسالعة للشركات الدالي بالتعثر التنبؤ في الدالية القوائم ألعية ،(م2017)عبدالرحمن عبدالشكور الفرا، -11
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Abstract: 

The study aimed to use the Altman model as one of the most important models of predicting 

financial failure in assessing the industrial sector in the Kingdom of Saudi Arabia, which is one 

of the most important economic sectors in the Kingdom, in terms of the potential exposure of 

companies belonging to this sector to the risks of financial failure due to the economic crisis 

that hit the Saudi market. 

The sample of the study consisted of all the industrial sector companies listed on the Saudi stock 

market and which financial listings are available during the period 2012-2018, which numbered 

75 companies. The study showed a set of results and recommendations, the most important of 

which is that Altman model is an important model that has the ability to predict the future status 

of companies and sort them into companies that may be at risk of financial failure and others are 

successful and companies that are difficult to predict, Where the model was able to classify 24 

companies out of 75 Saudi industrial companies and equivalent to 32% of the company 

threatened with financial failure, while there are 39 companies equivalent to 52% of the sample 

study are considered successful companies and there are no risks to their continuation in the 

activity, while the remaining 12 companies equivalent to 16% of the sample is unresolved, 

which calls for in-depth studies on its financial situation to address the threats. The study also 

recommended a set of recommendations, including the use of the Altman model by companies 

to avoid companies reaching the stage of bankruptcy and liquidation, as well as diversifying 

industrial companies to their investment portfolios in order to reduce the risk of failure in the 

event of economic problems in the industrial sector. 

 


