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  الإنذار المبكر في المؤسسات المالية باستخدام


 ا���ن �
 ا����ة ا����د �� ا���	ان �
 ا��	
	 وا���        ����  الأغواط - جامعة عمار الثليجي    : عادل عاشور الأستاذ  - دراسة تطبيقية  -القوائم المالية ��� ا��
� أطُ� و�F�8 G��D8 ,	م �Eن ا�6!�� ا��D!ع ,��6� ظA و�� ا���ى ��8 ا�?���ة ا��ا:	ة ا�6!��� ا�6< �!ت ا�6=�0>�، :�9 ا �60 8��7 ��	ان �� ا�56!رف �
 ا��3!ر ا��	
	 إ�1 أدت وا��0 2007 ,!م ا���!ري ا��ھ
 أز�� آ��ھ! ا�ز�!ت #!ن �
 ا�"!��  ���� ا���ن و�	ا��!Jر �� ودو����"� �� !F� A�!�0�� K� 0?!رات�Lا ���ھ�F و��	      ���P0. ا�?�� وا50JL!دي  ا�6!�� ا��D!ع 8��7 و�!�0!�� ا�6!��� ا�6< �!ت �� ا�6=!ط� إدارة دور إ�1 إN�!ف :6ً0!  �<دي ���	ة �!��� دواتوأ ���0!ت �
 ا�6!�� �
 ا����ة ا�6!��� ا�ز�, ��!�6=!ط� اZھ60!م P���8 وإ,!دة Zدارة ا�ز�!ت ا�6!�� اZط!ر و8"��
 ا�6!�� ا�UF!م Aھ�? Y���8 إ,!دة أھ�6� ,�1 ا��Xء و�!�8 ��!0���V ، ا�UF�� ��!6!م �Tري إRSح إ�1 ا�"!� �6U0F6�وذ�] ا 
� دور �Rل � !�  ��R��ا �� ا������ ا����د ^�	ت إذ ، ا�6!��� ا�?���N!6�ة �_�ة ا���# 
���، و
J�0` ا�6!��� وY�UF8 ا�6< �!ت ا�?�� ا50JZ!د  �! !ت 

 ا�ز�!ت ا�=��ات واT3Zار، و�08ا#Y ا��F0< ,�1 وJ	رP8 ا���ار �T=0 و���ة �F�  !�F!ر
� �A# K ا�0�A�! و#�>�� ا�6"�60� ا���F!ر
�ھ!ت #!�� وKN ,�1 ا�ز�!ت رةإدا 3_!ح ا�>�د, ����0?!ر ,�1 ا��	رة و#T�] ، ���! ا�0�A�! وإ�>!J!ت و3_!:!ت ا��!Lا Y����ا GDF6�وا �� A�!�0�ا K� تR?�
YX أن و
_a  ا�6 G
�� A6��ا A�!�06�ا K� ا�ز�!ت �� ا�6!��� ا��Fا:� �� ���ات �=�0>
� �<^�ات ,	ة وھF!ك  و اZ:5!ء . و اZدارة  وا�6"! ��� وا����#�� وا���! �� وا��!�3�3� وا50JL!د��!Jار رT3c� �?�6�م ا	0=�ى ���!س 8	� ��R  م ، إذ ا����56 ا�داء	0=����0 #6<^�ات 8�Y ا�56!رف أداء Yث !�<�F58 ف!�6�!#L A 08��ض :10 ��?� و�J أداA�J !�f �� ا�6!�� ا�=�A أو�P وا0#� �
` ھTه ��8م و�!�0!�� ا��3!رھ! إ�1 8<دي �!����0�!�
�jم 8L=!ذ ا�"	ث و�Jع A�J ��?� و�J �� ا�"	وث �!:L!60ت ا�6<^�ات  !� 
� وإ��اءات �! !ت  ��f!Jأو و ��3!� 
ا�6< �!ت  – ا�A��"0 ا�6!�� –ا5�Z!ح  –إدارة ا�6=!ط� –ا�6<^�ات ا�6!���  –ا��F0<  –ا���اYf ا�6!���  –ا�>�A ا�6!��  –اT3Zار ا��6?�   ا���
�ت ا�
ا�� :  .ا�ز�!ت و�Jع � � .Abstract     Many countries in the last decades of the twentieth century and the beginning of this century faced a series of crises, most recently the mortgage crisis in 2007. And that led to the collapse of many banks in different countries, where the fall of large financial institutions one continued after the other and in the light of the globalization of the financial sector, the lack of adoption and implementation of appropriate to deal with the financial innovations of derivatives complex financial instruments, local and international regulatory frameworks will inevitably lead to a weakening of the role of risk management in financial institutions and thus the fall of the financial and macro-economic sector as a whole.    The recent financial crisis has demonstrated the need for radical reform of the financial system, and thus highlight the importance of re-evaluation of the structure of the financial system and improve the financial framework for crisis management and re-directing attention to systematic risks through the role of fiscal policy full safety, As the past few decades have witnessed a significant gap between macroeconomic policies and the organization of individual financial institutions, and the success of crisis management depends on the development of all possible scenarios and how to deal with each scenario, including the decision-maker and the experience and ability to forecast and warning, And accumulate experiences from previous crises and successes and failures to deal with, as well as the ability to innovate and common sense in dealing with the problems and must include a trader working group with crises different experiences in the financial, economic, legal, political, behavioral and accounting, management and statistical aspects  ا�6!��
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    There are several supervisory early warning indicators used to measure the performance of the banking safety, It is used as indicators to assess the performance of banks and then classified and discover aspects of the financial imbalance in the performance before early so is not exposed to financial problems leading to its collapse and therefore are these indicators definition prospects occur in early before the event to take the necessary policies and pre-emptive or preventative procedures of crises . Key words :  Early warning - Financial failure - Financial Statements  - Forecasting - Financial indicators - Risk Management – Disclosure - Financial analysis -  financial institutions   ��
��        �f!�� 

 ذ�] �, �0F
��7# �
 ا�	ول �6!  !�F� �3!�8 ظ!ھ�ة �� و ا�_�!ت ذات أ��S ا�>�A ا�6!�� ��6< �!ت ا�6!��
�_K�6 ا��D!,!ت ا50JL!د G"�8 �0�ا �f!�=�� ا�U3و ،�� و ا�60!,�
�A ا�6< �!ت ا�6!�#���ة �!��� وا50J!د<� >�F0�1 اU"
 ��!�6< �!ت ا�6!�� �JR��ى ا��# �� �<^�ات اT3Zار ا��6?� أھ�6D ا�� �� ���! ا50JL!د ا��!��6 ، :�9 
?�7 ,	د ا�6< �!ت ا�6!��� ا�>!^� �6

 ا�0	�J�� A` �� ا���J ا�"!�U3 �Nا ���Uوف ا��0 � �� و ا�6< �!ت ا�6!��� ا�>!,�
j#�6�ك ا�F��ا 
?6
 �?�� �Jو �� !���<� >�F0�!� ،!��!�"�د ا!_
� :��ق ذوي ا�56!�� �� ھTه ا�=�!�f وإ
!6"� !� Rإ� A�J !!رھ�50"�� �� �6fR6�و ا ���ل ا����6 
 ��ا��� ا���� ا�6!�� �� أ15J در�!P8          ا�6< �!ت .� �
 ���! ا�6< �?608 L �0�ا �
	 ا�j0او
A760 ا�>�A ا�6!�� �� ا�"!�	�1 8�, �
"	ث ,F	 ,	م J	رة ا�6< � 	J وھ� ،P�� Y?"0�م أو اj�0�
� ا��A ، و�
3�!ط�! �!��5J !�8ة وط� ��R,Eن أو ا��� �� :!��  :	وث وG�"8 ا�>�A ا�6!�� اR,Zن ,
 إ�Rس ا�6< �� و,	م اL �60ار �� �jاو� V�8�
 �3�3!J س ھ� �>��مR�Zأن �>��م ا 
� Y���!� �
 إ^�!ر ا�6< �!ت إ�R �! ، إL وذ�] ��68	ا ��Zاء ا�50>�� ا��!�3�3� 	
� أو ا�>!^�� أو ا�6���ة أو ا�0��7 ، و �!�V�0=8 ��!0 ا�6�!
�� ا�6!���  -ا���� -ا�>�A –ا��D56"!ت #?�6!ت ��0اد�� ا�6�A7� 1F اR�Zس أV�0=8 !� !��!� P3 ا�6>!ھ�Y �� ھTه ا��"!ث �"�9 8�0=	م ا��	��<6�!�� ا��0 58` :!�� ا�6< �� ا�6�6!ة 
ا�06��7ة، و ا��!�3�3� و ا50JL!د ��	 إ�1 آ�� . 
�?A ر�f�� إ�1 ا�R0ف ا��Uوف ا�KX=8 �0 ��! ا��"!ث ��� 8<دي ��! Z^�!ر إ�R �! و��و��! �
 د�3!          و
��د ذ�] 
��ز�!ت ا50J!د �
 �<^�ات ا�داء��	 �68 ��� ا�6< �!ت ا�6!��� K<8�� �0ى�و� ��<8�� ��"�
 6� !����"8�	Lت ر� Y���!�� A�J إ^�!ر  ا�,6!ل 
� ا����0	
� �� ,_j و�5Jر �A7 �8] ا�6< �!ت ,
 �8��	 8	��!ت �3	�?�� وھ� ا��� ا�Tي ���� ا���اYf ا�6!��� ا�6�	ة و��! � !س اL 0"�!ق �� إ�R �!، وj#�8 ا���a ا���f�� ��Tه ا�6
	�F�ا:�0!�!�8! ا K� �Fا�j0� ��` ا�6<^�ات ا�6!��� ا�6�0=���  F��New England]  و�! 
<#	 ذ�] �! :	ث         ا�?�` ,PF .دا��?8 Y� 9�: �?
6� ا�	�A) ��!م ا���f!J) �f!0F�ت ا!�6� ا�j#�6 ا�6!�� (ا�j�6ا�3�) و �	ول :�!f!J 

 ا�6�!#A ا��1988  �0, � ا� 1991
�!��3! ا��F] ا�Tي أ��� ,�1 اR�Zس ,!م 
	�F�ا �
 ، و��	 ا0#�` ا��!:�7ن أY8 �� P3 درا � �_8!F . !�0
�	ا TF� [F��ا Aرة دا��D� A#!�
 أ#�7 ا�6, `�� �?!ن �
 ا�66?
 ا�?������ ا�0D��A ا�6!�� ، ذ�] أن �?�ة        ط"ح ا ������: -1  ا�3<�!� >�F0�ار ا��6?� و دورھ! �� اT3Zع �<^�ات ا�N�6� �
 أن �68 �03_� ��ھ�6� ا��!��� 	�L P3ث  �_�ة، وأ	8" L A�
	ة 8��] ���! ا�>	, A:�6ا� �� R�Zء دورھ! ا�>�!ل ��        ��#! 
j�6ھ! ,
 ���ھ! �
 ا�6< �!ت ا�6��60ة �!�F_!ح �� 3�!ط�! .ا�6< �� A�J و�S��! إ�1 �8] ا�"!�
�fاj_�ا ��"F7! 3"� درا � وA��"8 ا���اYf ا�6!��� ��6< �!ت ا�6!�� P_8ا [�T�!ت ا�و�ل ا�6< �S60!ل و:!� >�F0�ا A6�8 �0�ا �� !F6�ا �6!��� إ�1 :!�� ا�>�8L A=!ذ ا��Zاءات ا�50"�"�. a !F6�ا �J��ا �� A�� ا��0 3��1 �	را �0! ��6! 
�� :  ,�aF_8 1 ھTا ا�>���f��ا ���!?^Zاز ا��
 إ?6
  و�F!ءا ,�1 �! �8	م ذ#�ه 
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��A ا�6< �!ت ا�6!���  �! �	ى �Rء�� و��!��� 63!ذج اT3Zار ا��6?� �! 0=	ام ا���اYf ا�6!��<� >�F0�ا �� � ؟
�fاj_�ا  : �
��د3! ھTا ا�0�!ؤل ��Dح ��� اZ^?!��!ت ا�>�,�� ا�0!��  1-  ��! 0=	ام ا�6<^�ات ا�6!�� ��A ا�6!�� ��6< �!ت ا�6!��<�!� >�F0�� �� ا�6F!ذج ا�?�6Jود ��A ا�6!�� �! ھ� أھY ا�6<^�ات ا�6!��� ا�6�0=	��  -2 ����اYf ا�6!��� ؟ �! �	ى ��!��<�!� >�F0�ة ,�1 ا	!,�ار ا��6?� و ا�6T3Zا �� � 3>¢ ا��f!0F  -3 ��6< �!ت ا�6!���؟
�fاj_�ا �� ؟ -4 ھ8 A��D 63!ذج اT3Zار ا�F, �?�6	 ����D8! ,�1 ا�6< �!ت ا�6!��
�fاj_�ا �� ا�6< �!ت ا�6!��

 أن 8�!,	 63!ذج ا�6N �� >�F0!ن ا �60ار?6

 ا�>�       ():ا�' ��ت&"%  -2 إ�1 أي �	ى � �
��: �N!ت��8م ا�	را � �� ھTا ا��"�6_� 1�, 9, !�3=�5! ��6 �� .8���0 ا�6F!ذج ا�?�6� �T3cار ا��6?� ا�6�	ة �! 0=	ام ا�6<^�ات ا�6!��� ����اYf ا�6!��� ذات  ا�ول: ��ا�>�N  ا� ! �
�fاj_�ا ��A ا�6!�� ��6< �!ت ا�6!��<�!� >�F0�� ���!��  N�<�ا��! 0=	ام ا��!�3ا�7 � ��A ا�6!�� ��6< �!ت ا�6!��<�!� >�F0�� �� ا��0 8"�0ي : ھF!ك إ�?!�3�N!
6F!ذج ا�� .��ا�7!�7 ��ا�>�N  ,�1 ا�6<^�ات ا�6!��� ا�6�	ة و��! ����اYf ا�6!�� : �� �8��D 63!ذج اT3Zار ا��6?� ا�6=�0>� 3>¢ ا�F, �f!0F	 ����D8! ,�1 ا�6< �!ت ا�6!�� �<�!� >�F0�ا�6!��.ا A N�<�ا�� ���! 0=	ام 63!ذج اT3Zار  : �ا��ا �
�fاj_�ا �� ا�6< �!ت ا�6!��
�! �60ار >�F0�� �ھF!ك إ�?!�3 �6< �ا���اYf ا�6!��� �,�1  �!ت �ف 
Y0 إ��اء ا��"9 وا��0!ر ا�>�N .-�ق ا�'() : -3  ا��6?�   [F��أ ! ! �� ا ��760� �
�fاj� ���!� � �BNA Rا��ط�F ا�_jا�fي �F�j�ا�'(): -4 .2012-2008ل ا�>�0ة ا ��

 و��د درا !ت 8?6
 أھ�6� ا��"9       أھ� Y���!� 9�: ،P,�N�� �� �� إ�1 3	رة ا��"!ث ا����6S!� �<5� 
� ا 0=	�� �D8 �� Rث أ�!"��T�� ا�_��د وJ	�� ا� 

�A ا�6< �!ت ، أ<� >�F0�� داة�# ���� ا�6<^�ات ا�6!��� ا�6<^�ات ا�6!�� �f!03 
� ��A، ثY و��� ا�_��د �0�L!ر 63!ذج �6#<�!� G�J	�ا >�F0�ا Aأ� 
�Lا�6!��، إ A��!:L!60ت ا�> >�F0�إ�1 ا !����D8 ��!: �� 	,!�8 �F��� ��!�R0ف أ�3ا,�! �6���� �	ى �أن ھTه ا�	را !ت :�a  �<^�ات �!�� �
�fاj_�ا �� ا�,6!ل ا�6!��� Rء�� 63!ذج ,��D08 Y� !F6ق �����D0! دا�A ا�6< �!ت ا�6!��¥��� (�<�0=� ��f!5:إ a��! و أ �� اT3Zار ا��6?� ا�6=�0>� (��60	ة ,�1 �<^�ات �!��
�fاj_�ا �� ا�6< �!ت ا�6!��
�A ا�6!�� و ا �60ار<�!� >�F0�ا �� �
�fاj_�ف ا�'():  -5  ا

 ا�ھ	اف ا� ! �� ھ�:  ھ� ��6� G��"0� 9"��ا اTف ھ	�
ودورھ! �� ا�A��"0�  >�F0 ا�6!�� ����اYf ا�6!���?A ��6<^�ات ا�6!��� ا�6�	ة و��! �6����!ت ا8"	
	 ھ� - أ   �A ا�6!�� ��6< �!ت ا�6!��� ؛<�!��A ر�V ا�6<^�ات ا�6!��� ا�6�	ة و��! �� !س ا��F	ي �K ا�6<^�ات ا�6!��� ا�6�	ة و��! � !س  - ب <�!��A ا�6!�� دا�A ا�6< �!ت  - ت  ا�6!�� ��6< �!ت ا�6!��� ؛اL 0"�!ق �6���� أي ا�6<^�ات أ#�7 ار�8!ط! <�!� >�F0�!���0! �� ا�ى �	ار ا��6?� و �T3c� ��؛����� أھY ا�6F!ذج ا�?�6
�fاj_�ا ��  - ث ا�6!��
�! �60ار >�F0�ا �� �
�fاj_�ا �� �	ى �Rء�� 63!ذج اT3Zار ا��6?� ���¥� ا�,6!ل ا�6!������ �
�fاj_�ا �  ا�
=>; ا�
:'9 و أدوات ا�
را�5: -6  ا�6< �!ت ا�6!��
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    1�, ��!�Zده و ا!���، و�
 أ�A��"8 A أ����_�اP�3 ا�6=�0>� و ا�06 �� اZ:!ط���� ا��N�6ع و���D� ا�U3 ��F6�ط� و ا!�F0 Zا ��F6�3! ,�1 ا	ا,60 ،�� ا�>��N!ت ا��D6و:"S و ا��0!ر ��6_!ل ا��"9 �
 اL ��0ا�f وذ�] �!L,60!د ,�1 ا�0�!ؤLت ا��D6و: �D�8�6�ا �����D0�و ا �
�UF�ث ا!"��� �����"8 �3!:�� أ��ى ��	ف ا ��0اء ا��f!0F و8"	
	 ا��S�0!تدرا  
� �����D8 �3!:�� و,�1 درا .  :�� A7600� 9"��ا �� �� و #Tا ��� ا�R_6ت و ا�L!�6ت؛ -       ر :�ل �"!ور ا��"9 ؛ا�6�� ا�6?��0 و ا���ض �PF ا���Jف ,�F8 !� 1!و�P0 ا��6ا�K و ا�56!د -       أ�! ا�دوات ا�6�0��6��� ؛ -       إ 0=	ام ^�?� ا�3�03Z؛ -       اZطRع ,�1 ��� ا�	را !ت ا��!�f!5:Z60!د ,�1 ا�دوات و ا���ا��  ا,Zى ا��!:9. -       ا	��0اء  � Zط و ا!�F0 Lو ا �U:R6�را�5: -7  �8ظ�` أداة ا
� ا��"9  0�A6 ا�6"!ور ا�0!���:�0"�� ?-� ا�D� نE� �
` U3!م اT3Zار ا��6?� ,�1 أP3 " �8] ا�داة ا��!درة ,�1 �8ع :	وث ا�ز�!ت �
 �Rل      / �F<Gم .C�م ا .Dار ا�
'�":1 ا ط�ر ا�=C"ي. .I  .��	را �اZط!ر ا����6  - اZط!ر ا��UFي ��	را �؛ -  G ا��	ف �
 ا�	را ��8 
?6
�Y���8 A6 ��` ا�6=   
60!,�� و ا���! �� و ا���¥�� و ا���Xط ا��?!��� �3	 �9�: ، ! �Lو ا �

	 ا�6=!ط� !ط� ا50JL!د	"8 !��R� 
� Y0
� و ا��0 � !F06�و ا �
 ا��Zاءات ا����6� ا�06����� �� و �_�6,
�U3 ¢ ي ا���ارات وأT=06� �� !F6�!ت ا����! ، �����0 ا�6� 	ل �! ���!_� �� ���!6�Zا  KJ�8 �� !���� 	�<8 �0�ا ."�F�6�ا 	ا��� �� ���ز�!ت ا���6� A�J :	وث�!، وj?8�8 ھTه ا�6F!ذج ,�1 ا����0!ت ا�=!ر��� و 6#! 
��ف FS	وق ا��F	 ا�	و�� U3!م اT3Zار ا��6?� ",�1 أ�3! 63!ذج �
 ا50JZ!د ا���! � 8�0=	م �
   1:	وث ا�ز� >�F0�� P��  �� وق	F5�ط�ف اR��ا A�0�8 وث	: �� a��08 �3! ان�^ 

 ا����06ات ا��0 ��� ��=

 ا���!3!ت ا�0!ر� ��U8 �0�ا �6U0F6�ا �J �  2ا�ز�!ت"،<��,�1 �8 	60�
��� FS	وق ا��F	 ا�	و�� إ�1 أن اZط!ر ا��F6_� ا����6 ا�0_�
�� ��UF!م 
� ا����0 (ا���U8 �0 �8و �!"� �� ا��766

 ا����06ات و ا�6<^�ات ا���!د� �1 �3,�� و در�� �8دد ا���!3!ت :�ل :!�� ا�6=!ط�ة.��ا ط���� ��  ��#�! �� :!��, P_f!03 �Jد j?8�8 !6F���،  Beckmannو 
�ى   3ا�ز�!ت) ، F���م ، ��0ة ا!UF�د و ھ� ����0ات  ا!��� أ�6� P� �?�6�ار اT3Zم ا!U3 Y�!, أن"��D8 ��

` ا�ز�� و ط���8 a3!� 1�إ ، �F���ان ا	�� 
� �
j� ار ا��6?� ھ�T3c� م!U3 A#م ، و!UF�ا اTھ G"� !�J 50!ديJھ� ,!دة �63ذج ا !����D8 ��

 �Rل وU3 !�  KN!م اT3Zار ا�Y�� �� �?�6 �5!در ا�ز�!ت ا�6!��� و A��"8 �3!ط ا�X�` و�!�0!�� 8	ارك أو aF_8 :	وث�! و
A760 ا��	ف ا���f�� ��KN ، 4ھTه ا���!د ا�=6�� و ط�� aF_8 Yث 
� �� ا��6ا:A ا�و�1 ��ز�� �D8 A�Jرھ! ، و��
� ا����!_0 Zوث�!.!ت ا	ل :!: �� !�F, Y_F8 	J �0�ار ا��6?� ھ      ا�0?!��` ا�?���ة اT3Zم ا!U3 ا���ل أن !FF?6
 G�  !� A6_� 

 ا�6<^�ات 8�0=	م ���F0< و ا��0!ر  ��� �
j� � أو ��0�:�� �� ���	ف ��F_8! و 8>!دي ا�0?!��` ا��8�06� ,�F! �� �	ى إ�?!�3� :	وث أز� 
�j�ا 

 أ�A ا8=!ذ ا���ار ة �! �� >�F0�� ا	ة �	��0 أداة �>��وث�! ، #6! أ�3! 8	2  .:!ل :"�'
�� ا .Dار ا�

� �T=06ي      / أھT"0�ار و اT3Zو ا P���0�� �60ة�و � �6f�06! #��3! أداة دا�J 

�!,	 اT3Zار ا��6?� ,�1 �! 
��:و واN�� ا���! !ت �!:60!ل 8��ض ا�6< �� �ز�� أو ��D �!�� و ذ�] A�J و�Jع ا�"	ث 8L=!ذ �! 
�jم ا���ار K�F8 أھ�6� اT3Zار ا��6?� � !6# ، �� أو �!3��f!Jت و إ��اءات و! !�  

 ��0ات  ا�Y���0 ا�6�YUF� �60 ا�6< �!ت �� ^?A إط!ر أو ھ�?A ر Y���0�� �6  �اء ,F	 ا�>"© أو - 5 ���  ا�>"©؛
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-  A60"
�!#A؛ا�0��ف ا�6�YU3 1�, �60 ا�6< �!ت أو ا��6اKJ دا�A ا�6< �!ت ا��0 8?�ن ���! ��!#A أو � �� !�,�J؛ - و©"<�� G��6�ا V�D=0�و ا �
 A�J ا�6� - ا�6�!,	ة �� 8"	
	 أو��
!ت ا�>"© و ا�0=�5© ا��A7 ���6ارد اZ^�ا��� Y����ا ��J�0�ھ60!م و اZا P���8.1 ا�56!رف�, 
���  A�J !�� �
>�F0�رة ا	��!� Y�08 د �<^�ات!_
3!:�� أ��ى.6#! 
��a�  K اZھ60!م �	را � ا�ز�!ت ا�6!��� ھ� �"!و�� إ 

>!ً ,!�!ً Zدا J Borgsdorf & Pliszka	م        / ��ھ�� إدارة ا�
��ط":2  و�J,�! ، وإ�1 ا�=�!�f و ا�0?�>� ا��!��� ��0] ا�ز�!ت ���8 �S!=�ا �D��3� ا¬ث!ر ا�6"�60� ��6=!ط� ا��0 08��ض ��! رة ا�6=!ط� ,�1 أ�3! " �_�6,� ا�3	8 Aأ� 
� �6UF6��6ارد ا� ��!J��وا���!دة وا Y�UF0�وا V�D=0�!� :�� ا�0!��D��?YUF� A و��!ل �!L,60!د ,�1 ا�3�
 إدارة ا�6=!ط� ?6
 P3ا�?!�8!ن أ �N�86] ا��6ارد " ، وأو  -  	

 ا�=KN�� �D  اLھ60!م .  8"	� �� ��0�K� A�! ا�=�D.   -  ا�=�!�f ا��60"6�
� ا�=Y���8 -   .�D ا� !��a ا��	_�!�6� �� !F6�ا a��! ا� G��D8 -   .�D=�60!د ,���! �� إدارة ا,Lا Y8 �0�ا a��! ا� �f!03 Y���8و ���!0� -  f!03 1�إ AS�0�� أداء و�6!ر !ت إدارة ا�6=!ط� A

� و8�	�D8.AXأدق       � أ� A?���!�6=!ط� و �X�<=8! إ�1 ���0
!ت ������، و  Y?"0�ف إ�1 ا	�
�!ط اZداري ا�Tي F�إذن ھ� ا�
	 و �J!س و ا����Dة و 8=>�� ا�6=!ط� ا��0 �8ا�P ا�6< �	"8 �
 ,�اP�J، و ا��A6 ,�1 ,	م 8?�اره -   ا�6=!ط� إ�1: و �8	ف إدارة ھ� ,��6� �
!J��أو ا �D=�وث�!. -  .درء ا	: 	F, �f!�=�ا Y_: 
� A���0�ا  - .R��0�� Pوث	: KF6� �D� A# وث	أ �!ب : �� ا�6=!ط� إن إدارة  درا 
!J��ا 
6X08 

 دورة ا�6=!ط� إدارة :	وث�!، و �a�D08 [�T :!ل �� ا�>���� و 58"�� ا�6�!#A ا�6�!#A ا�6"�60� و ا0#�!ف :	وث �� V�6
 ��! ا�>�!� ا��XاX8 �60ة�دارةا�6E� ،��� - :8?�ن ا�6=!ط� ��
K ��L�Mو: Y658 اءات��Z! !ت و ا��و���! ا� T<F8 و �
!J��� 
� �f!0F�ا����6ب ��� ا !���  A�J �� - .:	وث�!�
K ��&�N:Oا: Y658 ف��اءات و���ـ! ��0��Zـ! ـ!ت و ا��1 ا��, �f!0ـF�ـ! ا����6ب ��� ا���  !�	F, !��
�� - .:	وث�! ��	 ا��D!ء 1,� ا�0��ف 
Y0 8"	ث، و ,
 ط��
K ��)�)PQ: Y0
��: 3  .8?�ارھ! ,	م �
 ���0#	 ا����6ب ���!، أو  ���  ا�S�� �f!0F	 ا���ـ! !ت و ا��Zاءات ا�50"�"�� ا8=!ذ و���! �
 ا�#�0	 &"P
� و��� �=VD إذا #!�3 ا�6=!ط� ھ� ا:60!��� 8��ض ا��F]     / إدارة ا�
��ط" ا��J�0� ��� �f!�� 1�إ  	f!��ب اT�T8 و/أو !�� 1�, KJ�06�اث ا	أ: 
, �6�!F�ا ��60� ا���Jع ��! J	رة ,�1 ا��0ث��  ا 670!ر ���
، �!¬ث!ر ا�����"� �����0�� [F��اف ا	أھ G��"8 1�,  إدارة �� ���!� �� 8�	 ذات أھ�6�?F��ا VD=�!� ،ح!_F� P8!�_�8ا �0ا T�<F8ة و	60���0 و��دا�6�
�، و�?F��ا�6=!ط� ا  ،�6��  �D� T�<F8 �� �� أ�� �!�¯ ا�ھ�6� !F� ��0"8 ��F�� ،�8	أ ,��6� إدارة ا�6=!ط� ، و و
��J ��0!س ا�6=!ط� أ�� �Nوري �
 أ�A ا�">!ظ ,�1 ا��Sل ا�6!��� ���F]أ^=!ص �<ھ��
 وD�
 ا�6=!ط� و�� �K�6 ا�3, ���Jت د!�!�: Y
�>�Y ط���� ا�6=!ط� ذا�8! وا����Dة ,���! و�8	  a�D08ب و!�"�� ��8 9�: ، !� !�J	 �F�8!ت �0�	دة �T�] ��8م �<�# 	

	 �3ع و#Y ا�6=!ط� و8"		"8 �� ھTه ا����6D ا�� 
�j�ا ��, !��� Y?"0�ا�6=!ط� وا ��Jم ط�ق ��ا	0=�د و8	"� �Fإط!ر ز� �� ��، ا�Y?"0 ا�	ا��� ، وا��0!رات ا���Xط، و8	G�J ا�"�!ب وا��6و3� وا�ا�=�!�f ا��60"6
6���0!ت ا�6���0� وا��0!ر
� اZدار �
_a ا���!م �!�=�Dات ا�0!�� �
	 ا�6=!ط�. -  :  7و����!م ��Tه ا����6	"8  
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- .A6��!� �D�8�6�س ا�6=!ط� ا!�J - .!�����8و �� ا�=�!�f ا��60"6�Jة إدارة ا�6=!ط� - ��ا	و: �D ا�� Y?"0�ا : A7606�إدارة ا�6=!ط� وا �� �� ,�1 ا�6=!ط�،. - ��:وا��0 ��! دور �!�¯ ا�ھ�6,�N�6�د ا����!�� اj0�Lام �J8_!ه ا�6=!ط�، ��ا ��Eدارة ا�6=!ط�. - Y���8 ا� �!ر وا�6F!ذج وا��0!رات ا���Xط. -  8"	
	 �	ى ا�"�! � G��06��0ا�8_� ا Lا V�D=0�ة �� ا	!,�ا�6=!ط� و8=�5© رأس ا�6!ل. - ا�6 Y���0� ة	:�� ��

            V ا�
T5U�ت/ RSQ" و&4N ا�6�!,	ة �� �8 �¢ ��!� 	
� ا�6< �� ا�ا��D56"!ت #?�6!ت ��0اد�� ا�6�A7� 1F ا�0��7 ، ا����، ا�>�A ، اR�Zس و �!�V�0=8 ��!0 ا�6�!
�� ا�6!��� و 8�	دت ا�6>!ھ�Y ا�6�0=	�� �� وS` و 8�=�© ظ!ھ�ة ا�6< �!ت ا�>!^�� :�9 ا 0=	�� ا��	�!: `S�8 �0�ا �
� أو ا�>!^�� أو ا�6���ة أو ا�06��7ة، و
��د ا��!�3�3� و ا50JL!د��<6�!��?A ر�f�� إ�1 ا�R0ف ا��Uوف ا�KX=8 �0 ��! ا��"!ث و  F"!ول �
 �Rل ھTا ا��6"9 �8	
Y 6�6!ة �
	 ��ا:A و أ �!ب وأ�3اع ا�>�A ذ�] 	"8 K� !�� �D�8�6�اھ� ا�U�و ا �#T�ا ���!  Yدة ��6>!ھ�	"� `
� إ�1 �"!و�8�!ر�!NZ!�� و ا��Rج �6=�0` ھTه ا��3اع .
!J��ا A�  Y
	�8 �  1.4 . : W��

"	ث ��XY"SQ P��,Dun & Bradstreets P3 ا�VNG ا� !�	F, ك 8?�ن!Fأ,6!ل أو ,��6!ت ھ �� >6�� !���0

 �5!�� ا��Sل أو ��06?!ت ,
 F8!زل �Ffا	س أو ا�R�Zوث أو ، ا	: 
�Ffا	رة ��!�� 	��
Y0 أو أن ، �	��,� ��� ا�6< �� ,�1 اj0�Lا�!ت و�8ك ا3L�"!ب ، ,��P ا�"?Y إS	ار A�J ��06?!ت ا�6< �� ,�1 وا�"_j ا��6ھ�ن ا���!ر ا ��0!ع ,�J 1	رة ,	م أو ، �!^�� ,��6!ت  KN�06?!ت و� �� ا�"�ا � 8"� ا�6< ��f!X��إ,!دة أو ا Y�UF8 �
 ا�6< �� و دا��Ff!. وإ:	اث ��6< ��� �

�ا�P �!�� ا�R0ل ھ� ا�
��W:  ا�:2.4XY"SQ . "RS 8 إ��اءات ا�0�� �_�03 ��!�j0ا�!P8 ا���!ء ,
 وإ�?!P8!�3 ��ارده �5Jر ا�6< � �� Aا وإن  ا����5 ا��Tھ Y�!3 لR0�Lأ ! ! ا 

 �8ازن ,	م ,��
 ا�	ا����، ا�6< �� ��ارد ��
 اR0�Lل ھTا وإن ، ��	ادا 8�G"0 أو ا 0"�� ا��0 ا����5 ا��A ا�j0ا�!P8 �� ا�=!ر��� و��
 ا��6ارد ��
�0اوح ا�=!ر��� اj0�Lا�!ت ا�Tا�8� و 
��
 ا��!رض ا��J>6 اR0�Lل ��
��0ب أو ھ�?��! اR0�Lل ھTا #!ن و#�6! ، ا�"���� ا�	اYf اR0�Lل و 

 #!ن #�6! ا���?�� �� a�5�ا ��       9اR0�Lل ھTا  ���! ا��0 ا�ز�� 8_!وز ,�1 ا�6< �� >� 

��	 ا8>!ق �"	د ,�1 �>��م ا�>�A ا�6!�� :�9 
=�0` ھTا ا�6>��م � L P3��0 أ�3 	ذ�] �� Kى  و��
6� ا��ا:	ة و ا��F] ا��ا:	 �R76 �� ا���J ا�Tي UF6�ا Aو دا� A�أن ا�>�A ا�6!�� 
=weston & brigham   `�0أن ا�>�A ا�6!�� ��ادف ��>�A ا50JZ!دي ، 
�ى   ���levy & sarnatى و �
 DJ!ع ¬��  
 ا�>�A ا50JL!دي,. 10  aوذھ ��إ�1 ا�� j��60�ا 
�� A�
A760اP:M�دي ا�VNG -  11 ا50JL!دي :�9 أن : وا�>�A ا�6!�� ا�> : A�<� �
?�ن ,F	�! ���!، أي ا�6��670ة ا���ال ,�f!, 1	 �G��"8 a !F �� ا�6< � ��!S ا�6!ل رأس a�!  [�وذ !�	F, ا���6 8?�ن� �
�!ت ا�	��0��D6�� و��5م �
 أ#�7 ا�6< �� �� ا���6
� �S� .!�<��!?8ل ا�	��0�D�0� !�0
� ا���� ا�6!�� ا�"���� أي ,	م J	رة ا�6< �� ,�1  	اد  :ا�
��W ا�VNG -  ا�6< ��، و ���!رة أ��ى ا3=>!ض إ
�ادات ا�6< �� و ,	م #>!�!"� �و ھ� ا�"!�� ا�6!��� ا��6اد� 5J !�8!ا�j0�إ�6!�� ا 

 ز
!دة إ�6!�� ا��Sل ,� Y���و ذ�] ,�1 ا (��، ا�50>�� وKN إ�1 أي ذ�]، �
 "  أو إ�1 �! ھ� أ��	ا�TS" ا�
��Z ا�Z=Gاj0�Lا�!ت و 
G�D ,�1 ھTه ا�"!�� "��ة ا��A (أو اj0�Lا�!ت ا�6�0"�

 ����ة و8���0 ا�6< �� ا��Z!ر� ��:!F�ا ��  ����6دا�8!ا ا���6� F, ��58	�! ا��!�3�3
�0�	� AJأ 
� �� ا���6

	 ا�j0ا�!�8! ,
 8�F, j_	�! ا�6!�� اR�Zس أو ا�50>�� إ�1 :!�� j0�L !�F?� A58ا�!�8! ا�	��0	�8 
�Ffا	�3! وا���!ء ���
	� `J�8 إذا ��� �D���ة أ3F6�ا  ً�58>�� ط�ا,�) (�
���a أو ا��0!ر  ��f!XJ د,�ى ��0F8 ��!5� ��<58)
�Ffا	إ ا�. (�
� إ�1 ا���� #6! ذھa ��!رJ�<0�ا 
��� ا�0��7 ا�6!�� أن ا,�0!ر ,�1 ا�6!�� وا�>�A ا�6!�� ا�0��7 �!: G��8 A��!��Xورة إ��P 8<دي L وJ	 ا�6!�� ا�> P��,ن وE� :12   
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� ا�J�0`  -       : وھ6! #���6! أو ا���

 أ:	 أن 
��F ا�6!�� ا�>�A أ�! .��ا,�	ھ! �� اj0�Lا�!ت  	اد ,
 ا�J�8        - `J�0>�!؛ أو اZ 670!رات ,�اf	 �3©  -        : وھ6! #�6��0! أو ا�"!��0
 أ:	 
��F ا�6!�� ا�0��7��# 
�!ط. وJ�8` اR�Zس -        اj0�Lا�!ت؛  	اد ,F�ا &\س : و3.4  ا XY"SQ .ھ� �
 ا�F0!زل و
Y0 د
��3! د�K ا�6< �� ���! 8�L K�D0 ا�"!�, ��S�6!  �!أ���و8 !�f!XJ P3دار�8! ، أي أZ �3�3 إ��اء!J A���0� إ,!دة و Y�UF8 ا�,6!ل ، !X

، و
j�6 ا�6< �� #A أ�Sل أو ���� A�3 وأ�Ffا	�� 

 ا��!��3�3��
>�N�0ن :�9 ، واZ,�!ر اR�Zس :!��0  �� �
 ا�6	

 J�8` اR�Zس ث��ت :!�, K�	��3 �� :10 ا!# PJ��: 	
j8 
0"�� ����!ء #!��� 8?�ن L ا�6	

 أ��ال �Eن :!�� اZ,�!ر �� أ�! د
�P3، �_�6ع ,�� P3�
	�� ����0ا�8!  �اء ا�	ا���� أو ا�=!ر���  : ا�VNG / أ5'�ب 5  13ا�داء. � >� A?�� ، !ت�ا�6<  A�<� ��D63 أ �!ب 	
� ا��0 8<ث� ���!، و �?
 :�a ا�	را !ت��¢ �
 ا����� 8"	���ا� وا�6F!ذج ا��!,�N�6 !ت���أن �3=© � !FF?6
 ً!����  A�ا�> � ا� �!ب 8���0ا دار�Y :  .ا^5'�ب1.5 : ا¬�8  ا�6!�� ��

J ��� 1�, Y!درة اZدارة �0?�ن ا�06��7ة ا�6< �!ت ��YU �� ا�6��0ك ا��! Y اZدار	�8 Y,	�ا�?!�� ا 
� ���6ظ>����S ون	68!م ��_Z Y��6, دون Y,د 
�� 5'�ب.ا^2.5 اZدارة. ���
اR�Zس،  إ�1 ��! وا���Sل ا�6< �� 8��7 إ�1 8<دي J	 ا��0 ا� �!ب أھY وھ� �
 :ا� 
 ا�a !F0 ,	م ��	��0! و����
��F �6! وا���وض ا�6!ل رأس  A�� �� A?���ا �� >6�� ��
�!���a 8<ث� ��5رة ا�6< �� د
�ن �8ا#Y إ�1 ذ�] و
<دي ا��60 1�, �f!03 وظ��ر P�!6,أ A#!�� ��	ان �K ���ة# ������� �
	�F�ا j_,و 

�P3 ا���!ء ,	��� . ا^5'�ب3.5  داP�Ff. �=�0` ا8_!ه �YFT:ا� : A7608و �� ��S Y_: ق��ق وإ��اق ا�6"��، ا���0_!ت ا�F6�!� ���Fوار8>!ع 8?!��` ، ا�� G
� ، ا�_	وى �	را !ت اLھ60!م و,	م  ا�0��J!,وإ ��6� ا����6�UF0�ة �� �� ا��F6�ثا�" .G
�� .ا^5'�ب4.5 14 ا�0��=Gا� ��� ا�_	وى درا � إ,	اد �� أ�D!ء ھF!ك 8?�ن أن: وا .:�_�F<�ا TF� �
و��د  أو ، ا��	ا ��6� �� أو ا��6اد �� ,��ب, A���� و !Af ا 0=	ام أو ، ا�0�����F?8 ��� �� !F� ، ��!0�!�� و:	ات ��U8 و_0F� دة ذات�� �X<=F� .  5.5ا���ر_ . ا^5'�ب���6� �F� �#T3! ا8L_!ھ!ت: =X0�ة ا	f!���0ى ,�1 ا�50!د �JL!��6، و  ا�6"�� ا�وا� ا��60
�� ��6< �!ت،  ا���?A �� ا�R0ل و 58!,	 إ�1 أدت وا��0 و8�	دھ! ا��5ف أ �!ر �� ا�"!دة ا����0!ت �?Rت� ��!NZ!� A�!�0�ا K� دارةZا �6#�!#A ا�"?��� K� ةjأ�� afا�X�وا�_6!رك ا L���8 ��0اد وا��0 وا �� !���f! ر��  	�!ت 8�ا�6<  �� T�<F8 .!�_ا���
 أن  15 ?6
�6�1F أن اZدارة  ، �
 ا,�0!ر اZدارة ھ� ا� !س �� 6N!ن 3_!ح أو ��A ا�6< �?6
��5رة �_! : ا�
��W ا�VNG / �"ا`6V  8?�ن 3!�"� �� و ,�1 ذ�]  Y0
 L !ت�ا�6<  A�
 ا�6<^�ات ا��0 8	ل 
���F ا��0#�	 أوL ,�1 أن �� 	
� و �?
 8���P ا��	�f A:�8=��5! �� ا��6ا 
?6
��	ة ��ا:A58 10: A ا�6< �� إ�1 :!�� اR�Zس  A�
�6 ا�> !6# ، Pوث	1 :�,: �� ��!رة 8"	ث �! �!��!  :)�! A�J ظ��ر ا�>�A ا�6!��( ا�=FNء �"`�� &:"ة .1.6  16ا�0!��

?�ن :�9 ا��6:�� ھTه �� ا50J!د 	f!, لا��S AJأ a�F�ا 
�، ا�6�0!دة �� >6�� AX<
8?0�` أن و ��?�2.6  �!,���. أ�7# 
?�ن ا��6:�� ھTه ��  ا�V�D=0 إ,!دة إن :�9 ا��6:�� ھTه �� ا�6deK ��`"� . ) �Y
�� ,�J 1	ر�8! ,	م �
 ا�6< �� 8�!�3 ا��6:�� ھTه �� : )ا�0	�G ا��F	ي ا�F6=>�ا�=��� و:!�0 ا�j0ا�!�8! ��!
� إ�1 ا��6"� �!ا�_!ر
	�F�ا Y���!� 

�! ا��6�6 � ا��Sل ز
!دة �	� 
 ا�j0ا�!�8!، ,
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6?8 
� و�?�?�� ���� ا��Sل ھTه أن �� ا�6�f!  ��!�	ر� �� ا�?!���!NZ!�
، ا�j=6ون �� �_6	 ا�Rزم ا�6!ل ا��!�A رأس أن إ�1 �F

 أP3 إ�1 اZ^!رة و
_a و,F	 ا�6	� 
� 8"	ث ا�=�!رة أL ا�66?

 ا�6!�� ا�X�` ھTا و�6�!�_� ^��ر 8��60 ��	ة أو وا:	 ���م ا��6:�� ھTه 8��60 ر�6! وأP3 ا��6:�� ھTه �� ا50JL!د?6
 �� ا:�0!�!�8! #!��� ��6ا��� أ��ل ا�0Jاض إ�1 ا��_�ء ��6< �
	�F�ا �

��ف  :)ا�6!�� ا�0	ھ�ر (ا�
fMU . �"`�� ا TK�ر ا�
��3.6W .ا�>�رGordan !�,Zأن ا�6!�� را" P����� �� ا3L=>!ض 

�ادZة ا���ة ا	ث ���:	"�  �� �D�3 ،!� وا:60!ل ��� A�¥N ة أن	درة  ���  ��50 ا��:!J 1�, K3>�!�8! د� �<5�� و���f�3!، أ,�!ء ر�

 ا�"!�� ھTه و�� د?6
 `Sو ����3! ا�6< � �
 ا�Tي ا�>!f	ة ,
 ��	ل 3���! أ,�f!, 1	 ��	ل ,F	  F	ا�8! ��K إ�1 ا�"!�� ھTه �� و�DX8 �!��، إ,�!ر �� :!�?6

���P أن  A�!: 	F��670!ر ا L P�ى أ��	ت أ��ى �!� >� �� ا�Rزم ا��60
A ,�1 ا�6�0!دة ا���Fات �Rل �
 ,�1 ا�"�5ل J!درة ��� 8?�ن :�9 �!��! ����ة ا�6< �� ��58 ا��6:�� ھTه و�� 3�!ط�!، �� ��Tه ا��:	ة �6!ث���� ھTه و,F	 ���!د ا A: ،!�J!�"0 ا��0 �!�8!ا�j0ا ��6!D�F�ا 	J �_�8 دارةZإ�1 ا a��! أ �� (ا���W . �"`�� ا TK�ر ا�
��4.6W .ا�Rزم" ا��60
Y� A5"8 1�, A إذا و�63ھ! ا��:	ة L �60ار ا:60!ل A�¥N ھF!ك 
?�ن :�9 �	
	ة �!���:�� A�� ا��6:�� ھTه 8���0) : ا�?�� ا�>D�3 �
 �R ا�6< ��، ة:�! �� :��?6
 �� >6�� aF_8 A�<�!��68
Rت ,�1 ��"�5ل اZدارة �"!وLت #��0F8 A :�9 اL,�0اف  ���!Nه و�� ، إT08_!وز ھ �6� ا�?��� اj0�Lا�!ت ا��6:��J ل�Sة أ	��5 ا��:

 أو إK\ن . �"`��5.6 �!�=�Dات ا��!�3�3�. �"��! واR�Zس ا�?�� ا�>�A و�OhQ : ا &\س 	ث8" !�	F, T�>8 اءات��Zا �� ا��!�3�3

، :��ق �"6!�N��6�ا [�T�
_�ي اR,Zن و 
�6�1F أي ا�6< �� إ�Rس , ��<58 �� ا��6:�� وھ� ، ا�6< ��f!�F�ا [�T�8?�ن  و �� إ�1 وJ ��S	 ا�6< ��:�� .A�
0�	ى L وا�6< �� ھF! ا�6< �!ت ا����5ة 
a�5 ا�Tي ا�ول ا��Fع ا�6< �!ت �>�A أ�3اع ثRث 
��	        / ا�S\ج و ا�F.^ �Y�MFاع ا�VNG 7  ا�> !�f�0ى أدا�ا�6 `��X�ع ، ا�F�ي ا�7!�3 اT�ا A5
�A، و�
 ثY ا�داء ���0
!ت أ�AX إ�1 <
�A ا��0 ا�6< �!ت ، #6! 8=�0` و#�� :_�6! ا�6< �!ت :�!ة ��Dل �U3ا ا���ى ا��3اع �
 8���	ا أ�7# 
���0 ا�7!�9 وا��Fع <8 �� ��

"	ث 8>�A ا��0 �
 ا�6< �!ت  % 50أن أ�7# �
  Altman 8��² أ�7# �
 ��F  ¢6ات :�9 ذ#�   أن 8�L K�D0 ا��0 أو 8>�A، أن A�J ط�
R 8��² ا��0 ا�6< �!ت ھF!ك :�9 ا�>�A�J A :	وث ا�6< �� P_�0F8 ا��0 وا�6�!ر ا�>�A :	وث ط� !�� A�� A�J ا�>F��ا ���� ا�6< �!ت أن #6!  ,�6ھ! �
 ا�=!�� L K�D0�8 1 أنD=08 �0ى�ا�داء � `��X�ا ��ا¬�� وا�� A5
ا�6��0ى  إ�1  �A ثY و�
 ذ�] �
 أ,�1 �A ا�066!ز<

 ا�ول ا��Fع �� 
R:´  : ا�l� VNG ا^ول . ا�=Fع1.7 . � A�
"	ث أP3 ا�> �� ,��ب �03_"Nأ وا	�8 !�� !��6, �
Y0 أن 
�a��0 و��Tا ا�6< � ��R8 8[� ب���ا� TF� وھ� �
7� ا�6< �!ت �� ,!دة 
"	ث ا��	ا
	: 


	 ��!رھ! L و���0ى ، ا�"_���S Yة 8?�ن �! و�!��! ا�0?�j
 

06	 ا�X��` وL ���0ى , �6, �¢6 �
 أ#�7 إ�1 ا�6< �� P3E�  اT� ،ات�F  L AX<
 �_�!�� A�� و�?
 ا�6< �� :�!ة أثF!ء ا�>
!J��ا  
� .Pوث	2.7 17:F=ع. ا� W.�Rا� l� VNGع ��: ا��F�ا اTھ 
� A���5رة و�6F8 �_F8 �3ى أن ا�6< �� ا�> ��
��5رة 
�	أ ا��3L!ر ثY �	ا  � ��
�  ´:R

 ا��Fع ھTا أ,6!��! و 
"	ث ��! ا�6< �� �8	أ ا��0 ا�ول ا��Fع �� ا����ب 3>¢ و��د أ
X! ھF! أ
X!،و� A�
=�0` ا��Fع وھTا ا�ول، ا��Fع �
 �< �!ت أط�ل �0ة�> 8��² و�?�F! أ
X! ا����5ة ��6< �!ت ا�> !��# 
�0
!ت أ,�1 إ�A58 1 ھF! ا�6< �� أن R3:´ :	وثP أثF!ء ھTا ا��Fع �
 ا�>�� A�Rج ا�ول،و�?
 ا��Fع ,��0! ��"�
?�ن �!��3L!ر �8	أ أن وA�J أدا�f! ور !�
�ا أو 8��ض R��J ا�6< �� J T�F8	 ا��0 ا�ر�!ح �
 ��	ار �	� >6� 
, �f!�=�إذا ا Y8 !��R�0 ا . ا	ع3.7  ��18F=ا� . (��Rا� l� VNGا: ا�Tع ھ�F�ا 
� A�� ا�6< �!ت �� ",!دة 
"	ث ا�>_N!F�ا ��F_!ح أ�68 8_!ر�8! و ا��0 ا��6F ا�?!�� Gf!� ة	�ات ��F  �
���0 ا�>�A وھTا �00!���، ,��د أو �00!�� 
  19ا�>�A. إ�6!�� �
 % 30إ�20 %  1 �
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 ا��Fع ھTا ��  ?6
 K6_�ا 
�� �
!J��ا �
?�ن ا��Fع ھTا �� ا�6< �!ت أن ,�6 إ��U3 1ا وذ�] ا�>�A و��!�_ R
� ,�1 ا��	رة �	
�! وأ
X! ا��6ارد �
 و�	
�! ا�?Y_: ���# ��7 ذات ,!دة ا�6< �!ت و8?�ن ط�_�!�� A#!�
 �Rل  �8ا���! J	 ا��0 ا�6�KNو ���� ,��6! أثF!ء ا�_	
	ة ا���! !ت _�!�6� A�
Y  ا�>	�0# 
 ا�0���Rتf!�j�� A6��1 وا�, K� �8 �� ا�"5�J���6! ا# ، �UF�!� P3أ ��?� Y_: �
_a ا���Fك �
 ا�0JLاض 
P3E� !�F?6 وأ�S��! ا�6< � 
��5رة 
?�ن أن و�? �
 �	رو � Aأ� �_�!�� ´:R
�!#��!، و� !Fأن ھ ���6, �
 ا#�� ��5رة ����دة 8?�ن ا�6�!�_� �
!J��ا ¢?�� A���F` Wل .
�ذج ا�:='U/ 8  .ا��3اع ا���ى �
  ا�>�)Q oY
�Q      ،ا�>¥!ت 
�A ا����6د �	ى ا�?��7 �<�!� >�F0�ع ا�N�6� �� ��ھ�6� ا��!��_�03    L A���6ا:A و �6! أن �?�ة ا�> �� A�J و�S��! إ�1 �8] ا�"!�
�	 أن �68 ا�6< �� ا50JL!د L P3ث �_�ة، و ا	] ���! 8"��ة 8	
	, �!ط ا50JL!دي ،F�ح �� ا!_F�
j�6ھ! ,
 ���ھ! �
 ا�6< �!ت ا�6��60ة  !#��    	J 

 ا�6< �!ت ا�>!^�� و ا�6< �!ت ��� �!ن ا�?��7 �
 ا��!:�7�� j��60�,�1 ا 	!,�د 63!ذج 8!_
��! و���ا اھY��!60 إ��N 1ورة إ Y�08 �0�ا ©f!5=�د إ�1 ا!F0 L!�� ا�>�A و ا��0 ا�>!^��، و ذ�] F�� ���� ا��!F��ا �� �
 ا�6< �!ت ��� ا�>!^��.ا�6< �!ت ا�>!^�, �Nوا A?���	 أن j�68ھ! L  
�0���fر 

�KF ا^و�W :  ھ6! :  و �F8�Y ا��"!ث ا����6� ا��0 ظ��ت �� ھTا ا�6_!ل إ��0,�6_� 1e

 أھ�6� ا���!3!ت ا�?6 ا�� A���0�إ�1 ا �� و ا�F�a ا�6!��� �� 8�F0	 أ�"!ث ھTه ا��6_6,� �� ��� ا�?�6�,�F�3!ت ا!���!��A ا�6< �� و ذ�] ���a ا����ب ا����6� ��! ، و ا �0	ا��! <��  Argenti   و �
 أ��7� ھ<Lء ا��!:�7
 3_	  ا��0 ��8م �U� `�S�0!ھ� :!�� ا�>�A �� ا�6< �!ت8?�

 63!ذج F 1986 ،  �ا ��� A�	6�ا اTرواد ھ Yأھ 
� ��0�
 ���،>�F0��6 �� ا?   P�	J يT��6ذج اF�ا A?�
 9�"�Argenti  �� 
� A# !��76

 ا��!:�7
  Altman، و  Beaver ھTا ا�6_!ل ا8_!ھ! �=�0>! ,
 ا8L_!ھ!ت ا��0 � Yو ���ھ  . A��"0�ا �� Y�_ھ!F� ا��ا�8 

T�ا  : ��.�Rا� �KF
e
8?�

 63!ذج 8�F0	 أ�"!ث ھTه ا�6_�6,� إ��N 1ورة اL,60!د ,�1 ا���  ا� �� �� ا��0 !3!ت ا�?�6�,�F�ات اj�66�ا Yأھ 
� ����!3!ت ا�6"! ��� ھ� �
>�F0�رة ا	أن ا�� ��A و 
	,Y ھTا ا��أي :���<�!� >�F0�ا RSأ ���f��و ھ� ا���ض ا ،a !F6�8=!ذ ا���ار اL �6fR� 3!ت!����! ھTه ا���!3!ت #� 8���0  j�608 أن a_

 إ,	اد ھTه ا���!3!ت ��J!�� #��! ,�1 ا 0�6!ل    ا��F0<   ا�,6!ل و 63!ذج  ا�?��7 �
  3_	 أن   �Tا ا�6"! �� �A ا�6< ��،  ا�F�a ا�6!��� ا�06�!رف ,���!<� >�F0�ا �و 
�	 ھTا �� :	 ذاP8 إ:�!ء L 0�6!ل ھTه   �� ,��6 
��6
 و ا�66!ر �

Y0 ا�AS�0 إ�1 63!ذج 8>�	 ا�6< ��   �ى ا�داء �	ى�Y���0 ��0   #�داة   3��!�3!   ا�F�a ا�6!���، إذ #!د ا�#!د �6fR6�ا ��f!5:Zا a��! ا� ��� K� ��، و �	�� A��"8 ا�F�a ا�6!��
�A ا�6< �!ت. ا50JL!د<� >�F0�ا ��   ��A ا�6< �!ت، وذ�] ��AS�0 إ��6_� 1,<� >�F0�درة ,�1 ا!J ��N!

� 63!ذج ر�D0�
 أن 8?�ن ا�F�a ا�6!�و ��	 ازداد اLھ60!م ?6
�!�6< �!ت ا��0  >�F0�رة و#>!ءة ,�1 ا	J �7#ا� ��“�D� �� ” 	
�A ا�6!�� :�9 ��	 أ��
� ا��	<�!� >�F0�� 8_!ھ!تLا A��"8و ���F�ا A��"0�ام ا	ا 0= 
?6
0#�!ف �! إذا #!ن L را !ت	ا� 
�: 

 �8��Y ھTه ا�6F!ذج إ��0¥� 1?6
  Zا^و� �pGا� 	60�6!ذج ا��0 8F�ا :  ���!� ��A ا�6!��.” �>0!ح“,�3 1��<�!� >�F0��   AXإ�1 أ� AS�0�و�� �� �_��6! ا!: �N!6�ا���ن ا 

 ا�	را !ت �� ا�R7ث�F!ت �� ��R�Eس ا�6< �!ت:�9 ظ��ت �_�6, >�F0�ا �� �� �� A��"8 ا�F�a ا�6!���،  ا�F�a ا�6!��
� ا����0	�
�D�60!د ,�1 ا,L!�و ذ�]  ��Dق  �3!�0 Lأي ا A�J ات�F��ا 
� �A��"0 ا8_!ه �D �0!ت ا�F�a ا�6!��� �Rل ,	د �D��� ��f!5:ا8_!ھ!ت إ K� !�03س، و ��!رR�Zا A�J ات�F��ا 

 ھ!�8
 ااR�Zس، و ��!رK� !�03 ا8_!ھ!ت ھTه ا�F�R� aل ,	د ��� j��60�ا �� AXا�� �� ا�6!����F��0!ر ا�L ،�"�!F�!ت ��� ا�ا�6<  �� a�F�ه اTھ 
� 
�0,�6_6� : !� !,�3 ��
 ا�6< �!ت ھ� :   Smith-Winakorدرا �   ا�6< �!ت و �
 أھY ھTه ا�	را !ت ا��f!03 ���: �0 ��0!ر�� j��60�إ���! �� ا AS�8 �0�ا a�F�ا AX�6ع ا����6دات  و #!�3 أ�_� / A�!��راس ا�6!ل ا ��!S   �  � : :��ق ا��6?�� / �_�6ع ا�=�5مو #!�3 ا�AX ا�F�a ا�AS�06 إ���! ھ     Pitz Patrikدرا 
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                                  / 	f!��ا   ��� :  :��ق ا��6?�� / �_�6ع ا�=�5م.و  3���        S!�� راس ا�6!ل ا��!�A / �_�6ع ا��Sل.   3��� ا�0	اول.  و #!�3 ا�AX ا�F�a ھ�:     Merwinدرا �   :��ق ا��6?�.�Rا� �pG0 ا��6!ذج ا��0 8F�ا.�
 ا�F�a ا�6!��� �,�6_6� ��?K_^ A ا�?��7 �
 ا��!:�7
 و ا�66!ر �
 ,�1 ا 0=	ا��! ھTه ا�F�a ا�6!��� ��	 3_"�      6	 ,�1 ا�وزان ا����0"���A ا��F0<  درا !ت  #!��   �� �� ذ�] و <� �� ا�6< �

 A�J 1966، و8���0 ا�	را � ا�6�	ة �� ا��!م  ا50JL!د�Beaver ، � و
���! درا Altman  !م�ظ��ت أو�1 ��1968 ا� 	Jو ��:R�را !ت ا	ا� 
�A ا�6!�� �� ا��!م ، ا�6"�#!ن ا���f��!ن ��	د �<�!� >�F0�� �f!5:�63ذج إ �
�D8 تLھ! ( �1964"!و	أ,Tamari 
)، وا�8 �0���0 � �       ا�	را !ت ا��اf	ة �� ھTا ا�6_!ل.��!� ��A ا�6!�� ��� #!�� و��� ��ث�ق �P، و
��0	 ذوي ا�=��ة أن اL,60!د ,�3 1��<�!� >�F0�� ة	ن أ ��ب وا:!# [�T� ة	f!<�ا ��D�8 �
 ا�6"���
 �� ا���Fات ا����ة ,�3 1��� 	

 j�#�8 ا��	� Y���1 ا�, 

 �J!م J!م ,	د �
 ا��!:�7� Y���!�� ا�6�0=	��، و�f!5:Lا a��! أ#�7 ا� 
�60�، وأ ��ب ���j، وأ ��ب ا���?!ت �!L,60!د ,ا�A��"0 ا�j��60ي ا�06�	د �
� ا����!ر�D=�6!ذج اF�ا A7� ،�<�0=� ��f!5:6!ذج، �1 63!ذج إF��8] ا 
�� �
 و� �!ب �0�	دة �Eن ا�A��"0 ا�j��60ي ا�06�	د #!ن ا�6��!ر ا��اJ�� ���6!ر3?� ��6� ,	د #�� إن ھTه ا�	را !ت  !,	ت      ��6! #!ن ا� ��ب ا�K�06.ا����5F8 1�, !�0�	�� �� ��f!5:Zا a��! ا� 
� � A��"0�أ ��ب ا 
 ا�6_�6,!ت ) و أ ��ب ا�j��60ي ا�06�	د�� j��60�ا Aا��, A��"8)  د	�ار ا�06	3"Lا   �
�U3 ام	0= !�
 Y�658 63!ذج 3_"� �� � a��! ام �8] ا�	ل ا 0=R� 
� 
ا��F0<   اL!60:Lت إذ 68?
 ا�?��7 �
 ا��!:�7  A�J سR�Z!�: 
� A# 63!ذج A7� ات�F  ¢6� 1�ت إL!"�ا ��� �� ��S�0ة و<� P,�Jو )Altman et al, 1974  Beaver, 1966   Freidman, 1986 ; Zavgren, 1983 and  Zavgren(  �0�و ا ،    ��:�� 
� �
�0�� ا�6< �� ا50JL!دJ6! ا�# P0U:R� 
?6
 ��F�6�ا �� ا�6!����F�ھ�ر �� ا	أث��0 أن أي 8�Zا��0 ا �
 ,	د ����0 �
 ا�6<^�ات ا�6!��, `��?A #��� �� ا�?�� Rس، ��Tه ا�6F!ذج 3_	ھ! J	  !ھ�6 و �����F?0�رات ا�D0�ا a��� !F?6� أ��ا Pوث	: ��Sي أT�س، اR�Zادر ا��
��U� !�F_8 !�0U:R� ���Fر ،��:R06�6=ـ0  ا�
�!ت ا��0 68¢ ا�6< �!ت ��إ�1     �` أ�3ا,�! و أ^?!��!،و ا�����0ات ا�6��60ة �� ا�0 �� ا�	و����!F6�ة ا	^ a3!�   9 /U'=:ا� W& ��
�:T
3!:�� J	ر�8! ,�1 اL �60ار أو Y8 ،!�0�<58    ا�=
�ذج ا� 
�!��KN ا�6�����0 ��6< �!ت، � >�F0�ا �� �J	�ا 
� 	
j6�G�60!�3� واR�Zس، ,�1 أ !س Y���8 ا��KN ا��!fZارة ا	ام �<^�ات ا�_	ا 0= �#��� أو A��"8 ا3Z"	ار، ��D8 KJ�0ر ، و�J!س �	ى J	رة ا��N!
�6� ��اردھ!، وJ	 أ3�¥� ھTه ا�6<^�ات �K ا 0=	ا�!ت رF8 1�, أداء ��,�3 ¢?�8 ��3!60fLارة ا	ذ�] أن �<^�ات ا�_ ،a
��!ا��KN ا�6!�� وA��"8 ا�داء �� ا�6�A��0 ا��� 	5�
6�، أ�! �<^�ات اR�Zس، f!��ا �#��� ,�1 ا���!ء �!�j0ا�!�8!.و��	ف 8�Y�6 ا�>!f	ة  ا�#��
Fذج .1.9  : �ھ ذج!63ثRث  وإ8!:� ا�6_!ل أ�!م إ�?!�3� G��D8 ھTه ا�6F!ذج �
 A�J ا�6"���
 ا�6!���
، �J1�, �50�F  !F3E	رة ا�. )Z-Scoreم (     (��<� `

 A�J أ 0!ذ ا�� 1968) و8"	
	 ,	د ا��F!ط �� ا��!م Z��	 ��ى 8��� ���!� �� ���م ا�6!�� ��3
�رك (Edward Altman AXد أ�!_
L د ا����06ات	�0� �D=�ي اj��60�ا A��"0�ام أ ��ب ا	0= !� ،(��?
�A ا�6< �!ت ا���<� >�F0�ا��!درة ,�1 ا ��F58 Y8>�! إ�1 �6¢ �¥!ت، وھ�: ا������،  و ا�F�a ا�6!�� �Zاد ا	رة ,�1  	ا�6!��، وا�� K���وا ،��"��!ط، ووKJ ا�0�L!ر ,�1 أ�AX وا��F�وا ،A��5ة ا��J ا�!تj0: ��A ا���U�� ،��!6 ا��6Fذج :�a ا���5� ا�0!��<�!� >�F0�� a�3 ��6�   Z = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + .6X4 + .999X5           : 9 أن�:  X1 .�   _�6ع ا��Sل ا��6�6 �.= ا�ر�!ح ا�j_0"6ة إ�X2 � 1  = رأس ا�6!ل ا��!�A إ�1 �_�6ع ا��Sل ا��6�6 
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 X3= .��!ت. = X4  ا�ر�!ح A�J ا�>�اf	 وا��Xاaf إ�1 �_�6ع ا��Sل ا��6�6 ��D6�إ�1 �_�6ع ا 
� �"��ق ا�6�!ھ�6�J���ا �6� (    S!�� ا���6�!ت إ�1 �_�6ع ا��Sل ا��6�6 �. = X5  ا���6�J ��<8و#�6! ارZ� ،�#��� ا�j#�6 ا�6!�� ���R  1�إ ���8 !�3E� ،( 1 ا:60!ل�, �
 �F58` ا�6< �!ت �"A ا�	را � إ�1 ثRث �¥!ت و��!ً ��	ر6F� 1�, !�8! 8	ل ا���6� ا�06	�3?6
6� ( -   اL �60ار، وھTه ا�>¥!ت ھ�:ا�>�A ا�6!��. و�a��6 ھTا ا��6Fذج �J �3!# �60ار، إذا L!ت ا��!درة ,�1 ا�ا�6<  �¥�Z) !��� (2.99.��#-  ) وأ 	!ت ا��6�ا�6<  �¥�) �6�J �3!# إذا ،!� Rإ� A60"
6�  -  ) وأZ(  ) !���1.81.AJدة �=�D ا�>�A ا�6!��، وا��0 �J 8?�ن !�	F, ،����5<8 ����3! وا��0 8"0!ج إ�1 درا � Y !: ار�J ء!D,إ a�5
� ا�6< �!ت ا��0 ¥� )Z) 

 (1.81) أ#�� �� AJ2.99)، وأ.�
� ا���!د�DF6�ا !���, G�D
� ,�1 و��A أ#�7 ا�5��  ). و��Sا� P0��5�� �"��ق ا�6�!ھ�6
  �J [�T!م �!ت ا��0 وا��� ا�6"���
 ا�6!���
 ھ� ,	م إ�?!�3� G��D8 ا��6Fذج �J���ا �� �J!س ا���6�
� �63ذج  1977) �� ا��!م Altman(ا�6< �!ت ��� ا�6	ر�� �� ا���ق ا�5� ،��!6���D0�Zeta ��!ت �� ا�ا�7!�3) ��6<  A�_�!�� ا�A��"0 ا�j��60ي D!ع (وھ� �! 
��ف �
� ا�A��"0 ا�j��60ي ا�=�D وط��
� ھ6! ط�
�0
 ��Tه ا��!�
� �"��ق ا�6�!ھ�6
 28ا��0����، :�A6^ 9 ا�A��"0 (ا�=!ص،إذ J!م �! 0=	ام ط��J���ا �� ا �0	ال ا���6_�0F�و#!�3 ا ،���!� ��، #6! أدت ا�	را � إ�1 8�	
� A�R�!ت ا�3 (�60��
6� ا�	��0���!�:��!ت. = X4  ا�ر�!ح A�J ا�>�اf	 وا��Xاaf إ�1 �_�6ع ا��Sل ا��6�6 �. = X3   = ا�ر�!ح ا�j_0"6ة إ�1 �_�6ع ا��Sل ا��6�6 �. X2  = رأس ا�6!ل ا��!�A إ�1 �_�6ع ا��Sل ا��6�6 �.X1  :�9 أن :       : ،j�   Z = 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998X5�a ا���5� ا�0!����D6�إ�1 �_�6ع ا 
� �"��ق ا�6�!ھ�6
���S	 S    )Z)!�� ا���6�!ت إ�1 �_�6ع ا��Sل ا��6�6 �. = X5  ا���6� ا�	��0 (2.9 �� �6=!ط� اR�Zس، أ�! إذا #!�3 ا���6N��� �60ة و����� �#��) وأ#��، �Eن ا� � �6=!ط� اR�Zس.1.23(N��� �#��
Fذج  .2.9  ) وأE� ،AJن ا�.ZETA   	�� 6!ذجF�ا�76!ل، أن ا A��  1�, ،ا���ل 
?6
�، و�,!F5�!ت ا�ا�6<  
� �F�, 1�, ����، و�!�>�A_  A �63ذج (ا,60	ت ا��5¯ ا��!�,!F5�!ت ��� ا�ا�6<  
, `�0=8 	J !ت�ع �8] ا�6< !Nو� �� !F6�اZ ( ) 
�، �6! د�K ا��!:��7�,!F5�!ت ��� ا�وا�6<  �S!=�!ت ا�ا�6<  ���� ��، وJ	 Zeta Y6Sإ��F�8 1 �63ذج ( 1995) �� ا��!م Altman, Hartzell, PeckأرS	ة �=�0>�,!F5�!ت ��� ا�6< �!�
 ا�ث� ا�F5!,� ا�A60"6، :�9 أن ��	ل دوران ) ا�=!ص � A���0�� ل�Sل دوران ا�	�ف �T: 	�� 	
� ذاتا��6Fذج ا�_	�,!F5�!ت ا�ا�6<  �� PF� 1�,أ ��,!F5�!ت ��� ا�ل �� ا�6< �Sا� .�� = X4  ا�ر�!ح A�J ا�>�اf	 وا��Xاaf إ�1 �_�6ع ا��Sل ا��6�6 �. = X3   = ا�ر�!ح ا�j_0"6ة إ�1 �_�6ع ا��Sل ا��6�6 �. X2  = رأس ا�6!ل ا��!�A إ�1 �_�6ع ا��Sل ا��6�6 �. X1  :�9 أن :        Z = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4    ا�?7!�� ا��أ 6!��
�!ت. ا���6� ا�	��0��D6�إ�1 �_�6ع ا 
���S	 Z)(   �"��ق ا�6�!ھ�6 (2.6) �� �6=!ط� اR�Zس، أ�! إذا #!�3 ا���6N��� �60ة و����� �#��) 1.1) وأ#��، �Eن ا� � �6=!ط� اR�Zس.N��� �#��
Fذج  .3.9 وأE� ،AJن ا�. )Springate, 1978ي (  (	F?�م ا��!:9 ا	ا 0=Gordan Springate�60�ا A��"0�أ ��ب ا ( a�3 K��jي ا�06�	د �0�L!ر أ�AX أر  ���3 1�, ��5: ،���!�92.5) 
�� j��60�ر�8! ,�1 ا	و(20% �� �"�!3 �#�^ (20 !� Rا� �F�,أ �#�^ ( .!�0�<58 Y8 أو 
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  Z = 1.03X1 + 3.07X2 + 0.66X3 + 0.4X4      : 9 أن�:  X1 .��!ت ا�06	او��. = A�J    X3 ا�>�اf	 وا��Xاaf إ�1 �_�6ع ا��Sل ا��6�6 �.= ا�ر�!ح  X2  = رأس ا�6!ل ا��!�A إ�1 �_�6ع ا��Sل ا��6�6 ��D6�إ�1 ا afا�X�ا A�J ح!�6� (   S!�� ا���6�!ت إ�1 �_�6ع ا��Sل ا��6�6 �. = X4  ا�ر�J ��<8و#�6! ارZ) �3!# أ�! إذا ،�#��� ا�j#�6 ا�6!�� ���R  1�إ ���8 !�3E� ،(Z 
� AJ0.862) أ F58 �#��
راII. �5  ` ,�1 أ�3! ��	دة �=�D اR�Zس.�Eن ا��� W�
Sي:1 ا ط�ر ا�"Lاdeا� W=طFم ��'=� ا��K oY
�Q /   ي�fاj_�ا �Fا��ط [F��ا 	�

 أJ	م ا���Fك � �
�fاj_�ره ا	J أس �!ل��:�9 ����ن دج ،  41600  YJ1 ا��!�3ن رX0�6� ½�!�� ود,!�� ��?�ن �T�] أداة ��V�D=0 ا�6 ��1966ان  13ا�6<رخ ��  178-66أ3 � �P و��!�6� ا�06U3ك ذات ا��F��ا K�6� [�ذ 	�� YN 	Jرا,�، وj��0ا#� وا^Lع ا!D���6��760ا� :�� -  ���
�  - ؛1966�F] ا�0���` ا���!ري ا�_jا�fي ا�3�0�� �� ^�� ����
�!ر
¢ ا��ط�F �� �!3>�  - ؛1967�F] ا�0���` ا�F5!,� وا�0_!ري �� �� [F�� �� إ��
��!؛ا��F] ا��ط�F ��0_! - ؛1968,!F5�ا) �� ��ان  - رة وا	F�(ھ� �X<=F6�د اR��وا ¢
�!ر [F�1968.  ���6� ا�0"�ل اL^�0ا#� �� ا�jرا,, Y,8_!ري د [F�# Pإ�1 وا�� ��!Nإ [F��ا 
� 8"�ل ��6� �50JR!د  �61968�! ,!م �(ا�0���� ا�Tا�8) ���a ا�0�!رض ا��ظ�>� �K ا�6< �!ت ا����56� ا���ى، ��	 �_�ت ا�	و�� إ�1 إ��!�f! #!ن ا���D6ب �D�F� A7� [�T�
 ط�ف ا���D!ت �� إط!ر إ3�!ء ��!ز ����5 وط�F و8_��	 اZدارة ا���! �� ا��0 �	ت �?� 
��1 ھTا ا��F] و:	ه �� ا��6	ان ا�jرا,�، و� �Fورة ا�0"ا��ط�N 50!ديJLا ��D56�!� PF, ��, !� اT!د�8! وھ��د �R��ا �0داد ا �� �"Nوا A��0�6�ا �� Y? .a���� ا�
�:P"ة ��F=Tات ا�:���� : /2    و��N ��D56ورة Y�UF8 د
��6اط�� ا���
�dا.�� ا�
jا�fيا��:	ة أ�` د
F!ر �      1119288530    1260737875    1421685356    1620662782    2060079717  ا��Sل�_�6ع   87.9  984008754  89.1  1123320376  90.7  1289346727  94  1522496826  94.6  1948783476  �0	او��أ�Sل   12.1  135279776  10.9  137417499  9.3  132338629  6  98165956  5.4  111296241  ��0	او� غ أ�Sل  %  ا���6¯  %  ا���6¯  %  ا���6¯  %  ا���6¯  %  ا���6¯    2008  2009  2010  2011  2012  ا��Sل  ا��:	ة أ�` د
F!ر �jا�fي              2012- 2011-2010-2009-2008ا�     1119288530    1260737875    1421685356    1620662782    2060079717  ا��Sل�_�6ع   82.2  920198565  78.8  992982464  77.7  1104650747  81.7  1324207702  84.5  1740381031  �0	او����5م   13.3  148465934  13.4  169243912  13.4  190126593  8.7  140700153  7.2  149046306  �0	او�� �����5م   4.5  50624031  7.8  98511499  8.9  126908016  9.6  155754927  8.3  170652380  ا�=!صا�6!ل رأس  %  ا���6¯  %  ا���6¯  %  ا���6¯  %  ا���6¯  %  ا���6¯    2008  2009  2010  2011  2012  ا�=�5م 
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 �Rل ا�j�6ا�3� ا�6!��� أن ا��Sل ا�06	او�� A768 أ�7# �� ´:R394%  �F  ��2012 2011و  !�
�!�J  %90و��8 ��  !�
��8 A768 �3�!ط ا�6< ��، #6! أن 3��� ا�=�5م ا�06	او� ����D� Kا را�Tل وھ�Sإ�6!�� ا� 
� �
  �F 80%ات ا�	را � .[F��ا A
�68 �� اR�0 Zل  36292607  41960887  52437400  57012496  64150441  ا��!�² ا��F?�  2008  2009  2010  2011  2012   ا��:	ة أ�` د
F!ر �jا�fي  / _
ول `T���ت .:�P:�� ;L"             3  إ�6!�� ا�=�5م وھTا 
�?¢ �F! ط���_27794167  32242051  41517427  43221622  48609947  �03  afا�X�ا A�J �_�0F�14292863  31436943  45529948  46163260  36271994  ا  �� ا�5!��_�0F�10573021  21016960  32599909  34819139  27180499  ا   �� إذا �! J!ر3!ھ! �6�E!�� ا���ال ا�6�0=	���¥N ح!�
 G��"8 ا��F] �ر�!ح ,�1 �	ى ا���Fات ا�=6¢ إL أ�3! 1��8 أر� Y���!� P0��3 !� ى�  A768 L 9�:1%  1�إ�6!�� ا�=�5م. %2إ 

�T5U ?\ل ا�G:"ة 4   ��� W��
� ا�داء ا�6!�� ��6< �� �Rل ا�>�0ة ا�j�6ا�3!ت ا�6!3�0=	م   .�O"` /2008 -2012 ا^داء ا�#�: K�00� ا�6=�50ة �
	 �D8ر  2008-2012��	"0��"�!ب رأس ا�6!ل  : X1ا�=X1 0.101  0.122  0.130  0.103  0.057  X2  0.042  0.040  0.027  0.017  0.010  X3  0.176  0.028  0.032  0.024  0.012  X4 0.020  0.026  0.029  0.033  0.013  X5 0.031  0.035  0.037  0.033  0.033     �'T  2008  2009  2010  2011  2012  ا�
U�"ات   #6! �� ا�_	ول ا�zeta  –z score  ��!0 �ذ��ا�6?�3� �6F ا�F�a و ذ�]  !F6J [�T� ، ل�Sو�_�6ع ا� A�!��ھ6! رأس ا�6!ل ا 

�5F�� �
 ا��Sل ا�06	او�� و ا�	
�ن ��5Jة ا�ھ� 3����
 ط�
G ا�>!رق , �F  A?� A�!���8 ,�1 �_�6ع ا!F�ا �6�J و A� P39 أ�"� �
 أن ���8ه ا��Sل ا�06	او�?6
� �_!ل ا������ ا�Tي �Lد �D�8 ���F�ه اT�� ،�� ا�=�5م و �� ا��6!�A ار8>!ع :_Y ا��Sل ا��6�6 �� 
� �6fا	ا���ال ا� Y_: ه ار8>!ع!F�� ���F�ا �6�J ��<8ل ، و #�6! ار�Sا� ��� 
� �� �Rل ا�>�0ة ا��Sل ا�06	او���F�ه اTھ Y�J ��582008-2012  : a�8�0�1 ا�, 5.7%  ،10.3% ،13%،12.2% ،10.1% 
����6!ر�03! �!�6_!ل ا�6��!ري و ا�6"�5ر  !F6J وإذا ،  
�0��F�41.4 - %6.1ا% .!�F��"8 
� [F��ا 
� �!,	ا ا���6� ا�و�1 و ا�68 �0?� !F� Y���ا A# أن 	3_   �'T=ا�X2 : ر�!� 	5�
� ا��0 8�0=	م S!=�ا���ال ا 
� Y����8] ا ���F�ه اTھ V��� ��!ح ا�j_0"6ة ا�3�?6 ���F�ه اT!ب ھ�3! �� :�_� [�T� ا:�0!ط� A?^ 1�, !�f!�� إ,!دة ا 670!رھ! أو A7� دة	�اض �0��� !�:L6�ل و ا�S�8 ,�1 �_�6ع ا�!F�ا �6�J Yث 

 �� ا�j�6ا�3� إ�1 ا�0�	
Rت ,�Y�J 1 ا�j�6ا�3� ا�=0!���، و���  : a�8�0�1 ا�, �
� ا��¥6��F�!� �f!0F�ا�6=�50ة �?!�3 ا �، وإذا %4.2، %4،%2.7، %1.7،  %1ا�6!��  
�0��F�ا 
����6!ر�03! �!�6_!ل ا�6��!ري و ا�6"�5ر  !F6J35.5% - 62.6%  �� !F� ��� Y���ا A# أن 	3_ 3�!ط�! �6! 
��F أن ا�6< �� 8�60	 ,�1 �5!در ا��60
A ا�=!ر�� ����D� 	f!, اTو ھ �
!��� ���# A?��   �'T=ا�X3 :  ى #>!ءة	� 
, ���8 ��� ، �
� ا50JZ!د
� ا��Sل أو ا��6دود�"�� ,�1 ر��F�ه اTھ ���ل ا�>�0ة وھ� 8R� ح!�
 �8��	 ا��F] �ر� Y���!����� ھTا�6< �� �� ا 0=	ام �5!در ا��60
A ��0��	 ا�ر�!ح ، و  9�: ��!_
� �<^� إ��F�ه ,�1  %17.6،%2.8،%3.2،%2.4،%1.2ه ا!FN�, إذا !F3أ Lإ  
��� و ا�6"�5ر ��F�ات اT� !ري��31.8-%15.4ا�6_!ل ا�6% ��

�K<8 إ�1 ا�6�! Y� [F��أن ا !F� �X0
 � ا����ةF��ا �� Lا�6!�� إ A�
 ا�>� �
!J��ا P"F68 �0�و ا �� ��  :X4  ا�=T'�  و �!�0!�� ��� ��	د �!�=�D.  . ا����6�"N�6�ا �6���!� !F�<0#ا !F3أ ��� [F��ا Y� � ��J���ا �
 ا���6� ���F�ه اTھ V��� ا��0 
0?�ن �L	�ن ، و ا�
����06! ,�1 �_�6ع ا�	 !F6Jو ، �Sة �� ا���ر���� ��� [F��ا Y� رأس ا�6!ل �ن أ!# ���!, �3!# !6�?� ،P3�
� د�D�8 1�, [F��رة ا	J ھ� ���F�ه اT! ھ��	و #!ن �8 A����	ة ,
 ا:L!60ت ا�> �3  
و ھ� ���	ة #A ا���	 ,
 :	ود %2إ�1  %3.3ا�داء ا�6!�� ��	ا، و��	 اR� �X<=3ل ا���Fات ا�=¢6 �
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� �7#���  %40.1ا�6_!ل ا�6��!ري ا�6>�0ض �D�8 1�, P8ر	J ن� �D=�!�وھTا 
	ل ,�1 أن ا��F] ��	د  .�3�!ط ا��F] و ا�6��!ر ا�6�60	 �� �63ذج أ�60!ن X5  :8ا�=T'�   د
�P3 8?!د 8?�ن ��	و� �f!03 1�, ل�S!ت إ�1 ا��ا���6 ���3 ���  
��، %3.7، %3.3، %3.3أ�! 3��� ا���6�!ت �Rل ا�>�0ة ��	 #!�3 �!�a�8�0 :  %1.9و  %�1.5"�5ر  3.5%،3.1% !J 
� !X�� 	�� [F��ل ,�1 أن ا	
 !6� 
�8���Lا 
�0F��ا �� �X<=3ا a�3 و ھ� P8	,  .	���� �
� أو أن ذ�] را�K إ�1 ا��Uوف ا50JZ!د�J���1    ا-  ��'-Q ذجF
.Z-SCORE                              )1....(.................... Z = 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998X5  ) �
� Y�J ا�6<^�ات �� ا�6�!د���0�1 �6�J 	_3 (Z  ر	ا� A"� ات�F��ا a�:�Z2008= 0.717  ا  +)0.057( 0.847(0.010)+3.107(0.012)+0.420(0.013)+0.998(0.033)= 0.127 Z2009= 0.717(0.103)+0.847(0.017)+3.107(0.024)+0.420(0.033)+0.998(0.033)= 0.213 Z2010= 0.717(0.130)+0.847(0.027)+3.107(0.032)+0.420(0.029)+0.998(0.037)= 0.265 Z2011= 0.717(0.122)+0.847(0.040)+3.107(0.028)+0.420(0.026)+0.998(0.035)= 0.256 Z2012= 0.717(0.101)+0.847(0.042)+3.107(0.176)+0.420(0.020)+0.998(0.031)=  0.202   ´:R3 �6�J أنZ  ��زاL !�3أ Lات ا�=6¢ إ�F��ظ �� ا�"�� A?����7 �
 J	 ���8ت ?� AJ2.9أ  
� !X
��  1.23وأAJ أ ��  -:ZSCORE.  1�a �63ذج  �=�D ا�>�A ا�6!��ا��F] ���ض  �Fات �"A ا�	را � وھ� �! 
	ل ,�1 أن  ا�=¢6'-QذجF
. ZETA Z = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 ……(2) ) �
� Y�J ا�6<^�ات �� ا�6�!د���0�2 �6�J 	_3 (Z  �6�  :  Z2008= 6.56(0.057)+3.26(0.010)+6.72(0.012)+1.05(0.013) =0.508 Z2009= 6.56(0.103)+3.26(0.017)+6.72(0.024)+1.05(0.033) =0.737 Z2010= 6.56(0.130)+3.26(0.027)+6.72(0.032)+1.05(0.029) =1.187 Z2011= 6.56(0.122)+3.26(0.040)+6.72(0.028)+1.05(0.026) = 1.152 Z2012= 6.56(0.101)+3.26(0.042)+6.72(0.176)+1.05(0.020) =0.94�a ا���Fات �"A ا�	را �J أن Y���ه اTل ھR� 
� ´:R3Z  
� ��7?� AJات ا�=6¢  2.6ھ� أ�F��ا�6!�� #6! أ�3! �� ا A�� �=�D ا�>N��� !�3أي أ  
� !X
�� ا��F] وھ� �! 
	ل ,�1 أن  2011و  �0F  ¢?,2010  2012و  2009و  2008 ا���Fات�S�5! ��  1.1أAJ أ 5
 ��!0�!�� و 
� ا���!د�DF6�ا ½�F8 ��� ار ا�>�0ة	1 ��, ���P3 �� �8] ا�>�0ة ، أ�! ا��f!0F ا�6"��� Y !: ار�J ء!D,إ a� ��!6�ا A�<�� PN��
� ا��F] و 

�	د ا �60ار �D� د������  -:.  1�a ھTا ا��6Fذج'-QذجF
. SPRINGATE   Z = 1.03X1 + 3.07X2 + 0.66X3 + 0.4X4 ……….(3)      : 9 أن�:X1 �!��رأس ا�6!ل ا =.��!ت ا�06	او��. = X3                   = ا�ر�!ح A�J ا�>�اf	 وا��Xاaf إ�1 �_�6ع ا��Sل ا��6�6 �. A                  X2 إ�1 �_�6ع ا��Sل ا��6�6 ��D6�إ�1 ا afا�X�ا A�J ح!�
� Y�J ا�6<^�ات �� ا�6�!د�� (  X1 0.101  0.122  0.130  0.103  0.057  X2  0.176  0.028  0.032  0.024  0.012  X3  0.021  0.034  0.041  0.031  0.015  X4 0.031  0.035  0.037  0.033  0.033  2008  2009  2010  2011  2012  ا�
U�"ات  S!�� ا���6�!ت إ�1 �_�6ع ا��Sل ا��6�6 �. = X4                  ا�ر��0�3 �6�J 	_3 (Z  �6�  :  Z2008= 1.03(0.057)+3.07(0.012)+0.66(0.015)+0.4(0.033) = 0.121 Z2009= 1.03(0.103)+3.07(0.024)+0.66(0.031)+0.4(0.033) = 0.217 Z2010= 1.03(0.130)+3.07(0.032)+0.66(0.041)+0.4(0.037) = 0.274 Z2011= 1.03(0.122)+3.07(0.028)+0.66(0.034)+0.4(0.035) = 0.250 Z2012= 1.03(0.101)+3.07(0.176)+0.66(0.021)+0.4(0.031) = 0.184�a ا���Fات �"A ا�	را �J أن Y���ه اTل ھR� 
� ´:R3Z  
� ��7?� AJات ا�=6¢ 0.862ھ� أ�F��ل ,�1 أن  �� ا	
ا��F] ���ض �6=!ط� وھ� �!   اR�Zس :�a ھTا ا��6Fذج.
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:�
Q�?     63!ذ �ج ��	 درا �N�6� !F0ع اT3Zار ا��6?� �� ا�6< �!ت ا�6!��� :!و�F! أن ��3
 �	ى �Rء�� و��!�� ،�
�fاj_�ا ��A ا�6< �!ت ا�6!��<� >�F0�ا �� �و#Tا �8#�	 ھTا ا��"9  اT3Zار ا��6?� �! 0=	ام ا���اYf ا�6!�� �� ا��"9 و  و ,���� P	 F�S�8! إ�1 ا�	را !ت ا�6!��
�	ا �� ��!�0�!ؤLت ا��D6و: �
 ا��f!0F ا�06���� �� ا�6	رو � و ا��7606� �� ا��6�!"�!� ����0� �f!03 اT#ي�fاj_�ا �Fا��ط [F��:  :;L�:=ت   أ/ ا�L!ؤ�1 �=�0` ا�0�, ��!�Zا 
� �ا��0 �
 �Rل �8#�	 أو 3>� ا�>��N!ت ا��6	�� و �?F0F! �"!ور ا�	را  :�� و 
��U ذ�] �� ا��f!0F ا�0!��
6!��� ذات ��!��� ���F0< 8���0 ا�6F!ذج ا�?�6� �T3cار ا��6?� ا�6�	ة �! 0=	ام ا�6<^�ات ا�6!��� ����اYf ا .1  ط�:� �� ا��	ا� �
�fاj_�ا ��A ا�6!�� ��6< �!ت ا�6!��<�!��! 0=	ام ا� .2  ��A ا�6!�� ��6< �!ت ا�6!��<�!� >�F0�� �� ا��0 8"�0ي ,�1 ھF!ك إ�?!�3�N!
6F!ذج ا��  �springate.(  ¢<3و �63ذج   zetaو �63ذج   �63z-scoreذج  (8��D 63!ذج اT3Zار ا��6?� ا�6=�0>�  .3 ا�6<^�ات ا�6!��� ا�6�	ة و��! ����اYf ا�6!�� �A ا�6!��.<�!� >�F0�ا �� ��! 0=	ام 63!ذج اT3Zار ا��6?� .4 ا�F, �f!0F	 ����D8! ,�1 ا�6< �!ت ا�6!�� �
�fاj_�ا �� ا�6< �!ت ا�6!��
�! �60ار >�F0�� �6� ا�0	��! .5 ھF!ك إ�?!�3f!J 1�ي إ�fاj_�ا �Fا��ط [F��ا �� ��،8>�0	 ا���اYf ا�6!��
	�F�ت ا  �6� ا�A�8 L �0 أھ�6f!��ه اTھ ����� �� 

 ا�j�6ا�3� و ,
 �	ول :�!�!ت ا��f!0F، و ا��0 8�!,	 اZدارة و ا�6�0=	��
 ا�=!ر���,.�
� أو اZ 670!ر��
� أو ا��60������ ا�6< ��  �اء ا�0D�
 #A أ3� �� ا��اردة و ا�6	��,
	�F�!ت ا��	.6 ا�0 ��ا�"�5ل ,�1 � ���0 �
 إن أھ�6�8 ����D6�ا �J	�و ا �� ا�Rز��Jا	56�!� K0608و �"�"S ،�6� اT3Zار ا��6?� و �!�E� ��!0ن أھ�6� ا�6����!ت ا�6"! ��� و ا�6!��� j8داد ��!ت ^>!�U31 ,���! أF�

 �Rل ا8=!ذ و �8^�	 ا���ارات و 8"��
ا� ¢ ا��0 � A�	0�0!�� ا�!��A ا�6!�� و <�!� >�F0�ا �S!� �ا����6�  أھ�6 .�
 �Rل ا��0!ر
� ا�6!��� �
�  .7  ا�0�����f!5:Zو ا ��N!
�! 0=	ام ا� !��a ا�� !�fا ��0ا Y0
� ا��0 �,�F�و ا ��D,E!ء :?Y ,�1 أداء ا�6< ��.8�!,	 ا�6<^�ات ا�6!��� ا�?�6 �6�
�?A ا�Tي �!���	 G��D8 63!ذج اT3Zار ا��6?� ا�6=�0>� أ#	 .8  !���, A5"6�ا �f!0F�إن ا �Fا��ط [F��ت #��! ,�1 أن ا � و ا�6�0=	�� �� ا�_jا�fي ��?�D=� ���# A ا�>�A ا�6!�� ذ�] أن ا�6<^�ات ا�6!��� ا�6"����?A رھ�a ,�1 �5!در ���ض � 	60�
 [F��!� ، �� �	ا و ���	ة #A ا���	 ,
 ا�6�!
�� ا����6�<��N 6!ذجF�ه اTس ��ھR�c� �N�, P��_

��D  ا��60
A ا�=!ر�� وھ� �!  L P�!6 6! أن رأ# ،�D=�� PN��8 ل!:  P0��3 !� 08_!وز %3 �ى L ��� [F��!ت ا�ن أ�! إ�6!�� ����
�3.5
 إ�6!�� ا�	  
� V �06�ا �� .[F��ا .9 إ�6!�� ����دات ا G��"8 
� Y���!� [F�� 	�L [�T� P8دا���� Y_"� �
 ا8=!ذ �ر�!ح إL أ�3! ��� #!��� إطJR! ��!ر3� � R�Z ا�0	ا��� ا�!"� L دي>
�� :!ل ,	م 8	ارك  R�Pز�� ��6ا��� ��D ا�>�A ا�6!�� و ا�Tي  `J�6�10 .ا.  �
�fاj_�ا�,6!ل ا �¥�� K� G�08ا� ��!�6< �!ت ا�6!�� �S!� �?�� ارT363!ذج إ G��D8 ء و!F� 
� 	�Lإ�1 ا�6<^�ات ا� ��!Nإ �
	�F�!ت ا��	ا�0 �6f!�� ����0� �               ��ى.و��0=	�� �6<^�ات �!��
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ر Mahfoud djebbar, "Predicting Financial Crises : Myth and reality", Recueil de communication du colloque intenational sur «  La crise financière et économique et gouvernance mondial », Algérie, Sétif , Université Farhat abbas, du 20 au 21 Octobre 2009 », p3 2 1                                                             : ا�
"ا_9 و ا `��ت����ن �:TY"O" ،�<S!��ا 
�6�، ا�6_�	 ,�F0�و ا A

� 3 .6، ص2002(FS	وق ا��F	 ا�	و��)، د
���6 4، ا��	د39"، �_�� ا��60�T. V�Oآث!رھ!، "أو 
� ��Fب ^�ق آ �!- ا�ز�!ت ا�6!��� و إ�?!�3� ا��F� �J�0! و ا�0=>�` ��!: �� "، أطدرا 
�و:� د#�0راه، #��� ا����م ا50JZ!د  ،�fاj_�ا ��V ا�-Mahfoud djebbar, Op-cit , p 14. 5 W?F 4 .340،ص2008و ,��م ا�0����، �!��K�

 ا�='W إ5'K" ،ة	fا��ا ��! 0=	ام ا�6<^�ات ا�6!�� ��=� Borgsdorf D, & Pliszka D ,”Manager your risk or risk your management ” , public management (US),1999;Vol 81,N°11,pp6-10. 7 6 6، ص  2003"، #��� ا�0_!رة، �!��� أ ��ط، ا��F0< ا��6?� �!�ز�!ت ا�6!���" ،��?F����6!ت ا�د ادارة ا�6=!ط� �� ا�	�ا����56 ا��56ي، ا� 	��ا�6 ،�
 ا����"ي 8  .6 - 2، ص ص 2007، 16"،  ���� :��!ت �3!^�
)� 

� ا��Rج ، ا� �!ب – ا�U!ھ�ة ا�06��7ة �نا�	
 ،" أ`��D��0ك ا��!ھ�ة، ا�و�1، " ،ا
�� اF��  ،K

 Friedlob, G.T, and Schleifer, L.F," Essentials of Financial Analysis", USA: John Wiley and Sons, Inc ,2004 ,p184. 11 10  .30ص .�G ا�
"_9،  9  .30، ص1996وا��0ز
)� "-�،  "�8"����� :ا�6!�� ا�>�A �<^�ات أھ�6�و ط��� �
 ��!ر3� درا ��
 آراء ��J	6�ا 
� ا���f!5، ا�6_�	 ا�ردن �� ا�6!���
 وا�6"����_� ،" 
 �-�Y"� WG 12  .10، ص 2001، 5
)� 

�0��7 ا�6< �!ت : درا � ��	ا�3� �� �< �!ت DJ!ع ا�,6!ل ا��!م ��56، " أ` >�F0��0ح ���!س و ا�� �� !"� A�	�"  ��_� ، � ا�0_!رة ��# ، �
� ، " رY(�ن ا�XY"N 13 .78، ص�2001!��� ا�Jj!ز
G، ا��	د  ا�ول ، �!3>�  –ا��"�ث ا�0_!ر
� ا50JZ!د� >6�� �F<�س اR�Z!� >�F0�� �!�3� ، ا��	د ����� #>!ءة و��!��� ا 0=	ام ا�6F!ذج ا�?�6�3Zم ا���ا� ��_� ، "30 ، �G، ص ا�=�X -  14 78، ص 2006 ���60 !  K��� ، 	6:أ 	15 .�47ي �"6 Pringle, J. and Harris. S.R," Essentials of managerial finance  " , Scott foresman, Unites State of America, 1984,p 632. 16 Gordan, "Towards atheory of financial distress, the journal of financial   " , May1971 ,pp 347-349. 17 Argenti, John ," Corporate collapse the causes and symptoms   " , John wiley and sons, New York, 1976,154. 18 ibidem, p 157. 19- ibidem, p 161. 


