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�حتمال�المستقب�����دف�الدراسة�إ���استخدام�نموذج�التمان�للت�بؤ�بالتع���الما���للتعرف�ع���

���ت�ون 
ً
النموذج�من�خمسة��سب�مالية،�وال����ش�ل�بمجموع�ا�مؤشرا

يمكن��س��شاد�بھ�لتقييم�احتمالات�التع���المستقبلية،�حيث�تم�استخدام�أحد�نماذج�الت�بؤ�بالتع���الما���

�المدر  �فلسطينتصادية �بورصة ��� �جة �الف��ة �)2019-2012(خلال ،�
ً
نظرا

أظ�رت�النتائج�إم�انية��عتماد�ع���و ��.لعدم�وجود�نموذج�معتمد����بورصة�فلسط�ن�للت�بؤ�بالتع���الما��

�للوحدات� �الما�� �الوضع �تحديد ��� �الفلسطي�ية ��عمال �ب�ئة ��� �الما�� �بالتع�� �للت�بؤ �ألتمان نموذج

وتو����. 2019لعام��%�92.68قتصادية،�لأنھ�أعطى�صورة�وا��ة�من�خلال�مخرجات�الدراسة�ب�سبة�

أساليب��داء�الما���للت�بؤ�بالتع���الما���ضمن�ب�نا��ا�الوحدات��قتصادية�عن�

  .،�بورصة�فلسط�نالتع���الما��،�نموذج�ألتمان

  
Abstract: 

The Study aims to use the Altman model for Financial default prediction in 
ordre to identify the future possibility of Financial Failure of economic units, and the 
model consists of five Financial ratios, which together constitute an indication that can 
be used as a guide for assessing the future probabilities of failure, 
Models for Forecasting Financial failure (Altman) was used for a sample of economic 
units listed on the Palestine Exchange during the period (2012
an approved model on the Palestine Stock Exchange to predict Financial default. The 
results showed the possibility of relying on the Altman model to predict Financial 
stumbling in the Palestinian business environment in determining the Financial position 
of economic units, because it gave a clear picture through the study outputs of 
for 2019.The study recommends that the economic units should disclose the methods of 
Financial performance to forecast Financial failure within their Financial statement
and the attached disclosures. 
Key words : Financial Default, Altman Model. 
Jel Classification Codes :M4, M41, M49. 
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  :الم��ص

��دف�الدراسة�إ���استخدام�نموذج�التمان�للت�بؤ�بالتع���الما���للتعرف�ع���

�ت�ون ��للوحدات��قتصادية،�و للتع���الما�

يمكن��س��شاد�بھ�لتقييم�احتمالات�التع���المستقبلية،�حيث�تم�استخدام�أحد�نماذج�الت�بؤ�بالتع���الما���

��ق) ألتمان( �الوحدات �من �المدر لعينة تصادية

لعدم�وجود�نموذج�معتمد����بورصة�فلسط�ن�للت�بؤ�بالتع���الما��

�للوحدات� �الما�� �الوضع �تحديد ��� �الفلسطي�ية ��عمال �ب�ئة ��� �الما�� �بالتع�� �للت�بؤ �ألتمان نموذج

�قتصادية،�لأنھ�أعطى�صورة�وا��ة�من�خلال�مخرجات�الدراسة�ب�سبة�

الوحدات��قتصادية�عن��افصاحالدراسة�بضرورة�

 .المالية�و�فصاحات�المرفقة

التع���الما��،�نموذج�ألتمانالت�بؤ،�: ال�لمات�المفتاحية

  .M4, M41, M49 :JELتص�يف�

The Study aims to use the Altman model for Financial default prediction in 
ordre to identify the future possibility of Financial Failure of economic units, and the 
model consists of five Financial ratios, which together constitute an indication that can 

used as a guide for assessing the future probabilities of failure, Where one of the 
Models for Forecasting Financial failure (Altman) was used for a sample of economic 
units listed on the Palestine Exchange during the period (2012-2019),due to the lack of 
an approved model on the Palestine Stock Exchange to predict Financial default. The 
results showed the possibility of relying on the Altman model to predict Financial 
stumbling in the Palestinian business environment in determining the Financial position 
of economic units, because it gave a clear picture through the study outputs of 92.68% 

The study recommends that the economic units should disclose the methods of 
Financial performance to forecast Financial failure within their Financial statements 

                                                
mnabed@hotmail.comمحمد�نواف�عابد،� *
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  :المقدمة

��نحدار،�ل   �تحليل �مثل �و�حصائية �الر�اضية �المؤشرات �من �العديد �استخدام �تم قد

قياس�لبالإضافة�إ���استخدام��سب�التحليل�الما��،�و�سب�تحليل��تجا�ات�للت�بؤ�بالتع���الما��،�

� �ع�� ��قتصادية �الوحدات �و قدرة �المستقبل، �وقوعھ�ا�ستمرار�والنمو��� �قبل لت�بؤ�بالتع���الما��

  :تخاذ�القرارات�المناسبة،�و����ذا�السياق�فقد�تم�تقسيم��ذه�النماذج�إ���قسم�نلا

 نماذج��عتمد�ع����سبة�مالية�واحدة�للت�بؤ�بالتع���الما��.  

 نماذج��عتمد�ع����وزان�ال��جيحية�لمجموعة�من�ال�سب�المالية. 

�خ��ة�ع���نموذج�ورغم��ل�ذلك�فقد��ان�ال��ك���من�قبل�المحلل�ن�المالي�ن����السنوات�

ع���الرغم�من�وجود�،Multi Discriminant Analysis (MDA)العددي�) التمايز(التحليل�التمي��ي�

العديد�من��ساليب��حصائية�المختلفة،�و�و�ما�قام�بإعداده�وتطو�ره�الباحث�ألتمان�ع���عدة�

  .تع���الما��و�و�ما�أصبح��عرف�باسم�نموذج�ألتمان�للت�بؤ�بال�1968مراحل�منذ�عام�

  :مش�لة�الدراسة

�للت�بؤ� �التمان �نموذج �ع�� ��قتصادية �الوحدات �اعتماد �إم�انية �مدى �معرفة ��� تتمثل

النموذج����التمي����ذا�ع����قل،�وما�قدرة�بف��ة�لا�تقل�عن�سنة�مالية�ل�وقوع�بالتع���للما���قب

� �ب�ئة ��� �المتع��ة�وغ���متع��ة �الوحدات��قتصادية �ظل�عدم��عمال�الفلسطي�يةب�ن ��� �خاصة ،

  .قيام�بورصة�فلسط�ن�بتص�يف�الوحدات��قتصادية�ب�ن�المتع��ة�وغ���المتع��ة

  :أ�مية�الدراسة

إم�انية�تطبيق�التحليل�الما���باستخدام�نموذج�التمان�للت�بؤ�بالتع��ات�المالية��منت�بع�

الوحدة��قتصادية�من�تجنب�أو�تخفيف��ساعد�إدارةلمبف��ة�لا�تقل�عن�سنة�مالية،�قبل�وقوع�ا�

،�وذلك�للتعرف�ع���الوحدات��قتصادية�المتع��ة�درجة�التع���الما���من�خلال�اخذ�التداب����زمة

  . وغ���المتع��ة����بورصة�فلسط�ن

  :أ�داف�الدراسة

للتعرف�ع����حتمال�المستقب���للتع���الما������استخدام�نموذج�التمان���دف�الدراسة�إ

�عن��دوات�المالية�التقليدية�للتحليل�الما��،�لأن�للوحدات��قتصادية�محل�الدراسة،�
ً
�ذا�عوضا

�ل�ل��سبة�وزن�مختلف،�النموذج�م�ون�من�خمسة��سب�مالية،�و 
ً
وال����ش�ل�بمجموع�ا�مؤشرا

  .للوحدات��قتصادية�المستقب��ا���المالتع����مكن��س��شاد�بھ�لتقييم�احتمالي
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  :فرضيات�الدراسة

�الدراس �إش�الية �ضوء �الفرضي�� �صياغة �تم �فقد �وأ�داف�ا �فرض�ت�ن�ة ��� �الدراسة ات

  : �ماأساس�ت�ن�

 نموذج�التمان�للت�بؤ�بالفشل�الما���للوحدات��قتصادية�المدرجة�لالتحليل�الما�����عتماد�ع��

  .ع����قل�من�وقوع�التع���الما�����بورصة�فلسط�ن�قبل�سنة�مالية�

 ع��� ���عتماد �الما�� �لالتحليل �التمان �وغ���نموذج �المتع��ة ��قتصادية �الوحدات للتمي���ب�ن

  .���بورصة�فلسط�نالمتع��ة�

  .لتمان،�وعلاقتھ�بالتع���الما��التعر�ف�بنموذج�أ�.1

  :Altmanنموذج�ألتمان�. 1.1

�للت�بؤ�   �نموذج �بناء ��� �المتعدد �التمايز��حصا�ي �تحليل �أسلوب �استخدام �من �أول أن

� �ألتمان ��ان ��Altmanبالتع���الما�� �عام ��1968�
ً
�ش�رة �أك���النماذج �من �النموذج ��ذا �و�عد ،

� ��سميتھ �وتم �تطبيقھ، �ولس�ولة �الت�بؤ �ع�� ��ذه�Altman Z-Scoreلقدرتھ �أشارت �حيث ،

�متغ��� �إ�� �إضافة �الدخل، �وقائمة �العمومية، �بالم��انية �مرتبطة �متغ��ات �أر�عة �وجود �إ�� الدراسة

�سب�: الت�بؤ�بالتع���الما��،�و�ذه�المتغ��ات�المختارة���سوق��س�م��ضا����ل�ا�تفيد�و�سا�م����

: السيولة،�والر�حية،�والرافعة�المالية،�والملاءمة�وال�شاط،�وال����س�ند�ع���معيار�ن�مختلف�ن��ما

� �من �قيمة �اقتصادية �وحدة �ل�ل �إذ �الدراسة، ��� �وأ�مي��ا ��دبية �من��Z-Scoreشعبي��ا مؤلفة

  .  ملات��ستعمل����بناء�التحليل�التمايزخمسة��سب�مالية�مر��ة�بمعا

شركة�أمر�كية�صناعية�مدرجة����البورصة��66اعتمد�ألتمان����بناء��ذا�النموذج�ع���

� �ب�ن ��33(موزعة �)غ���متع��ة�33متع��ة، �نقاط �لد��ا �ال�� �الشر�ات �أن �الدراسة �وأظ�رت ،Z-

Score�� �من �تت�1.81أقل �أن �المر�� �التع���ومن �خط �من �قر�بة �ي�ون�ت�ون �ال�� �والشر�ات ع��،

� �أك���من ��2.99رصيد�ا �ب�ن �أي �الرمادية ����المنطقة �الواقعة ����1.88شر�ات�سليمة،�والشر�ات

واقتصر�ألتمان������.(Altman, Danovi, & Falini, 2013).ت�ون�نتائج�ا�غ���مؤكدة�2.99و

  :بالآ�ي�بناء�نموذجھ�ع���أ�م�خمسة��سب�مالية�تمثلت

X1 :� سبة�رأس�المال�العامل�إ���إجما����صول�.  

X2 : سبة��ر�اح�المحتجزة�إ���إجما����صول�.  

X3 : سبة��ر�اح�قبل�الفوائد�والضرائب�إ���إجما����صول�.  

X4 :سبة�القيمة�السوقية�لأس�م�رأس�المال�إ���إجما���ا��صوم��.  
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X5 :� سبة�المبيعات�إ���إجما����صول�.  

Z  :المؤشر�العام�.  

�ا��مسة   �المالية �ال�سب �نموذج ���ا �ب�� �ال�� �المستقلة �بالمتغ��ات الديحا�ي،�( للتعر�ف

2009(:  

1. � ��صول �إجما�� �إ�� �العامل �المال �رأس �الموجودة��:�X1سبة ��صول �لصا�� �مقياس ��

�المتداولة�وا��صوم� ��صول �بالفرق�ب�ن �العامل �المال �رأس �يتمثل �إذ �رأس�المال، �من السائلة

�الوحدات��قتصادية�ال����ش�د�خسائر��شغيلية�تتقلص�أصول�ا�المتداولة� المتداولة،�وعادةٍ

إ���إجما����صول�ال�سبة��ك���بال�سبة�إ���إجما����صول،�و�عت����سبة�رأس�المال�العامل�

 .قيمة�ب�ن��سب�السيولة�الثلاثة

�عت����ذه�ال�سبة�مقياس�للر�حية�ال��اكمية��: �X2سبة��ر�اح�المحتجزة�إ���إجما����صول  .2

مع�مرور�الوقت،�إذ�يتم��خذ��ع�ن��عتبار�عمر�الوحدة��قتصادية،�فقد�تظ�ر�قيمة��سبة�

�ر�اح�المحتجزة�إ���إجما����صول�منخفضة�بال�سبة�لوحدة�اقتصادية�حديثة�ال�شأة،�لأ��ا�

�ال��اك �أر�اح�ا �لبناء �اللازم �الوقت �تمتلك �الوحداتميةلم �أن �القول �يمكن �ل�ذا �أو��، الشابة

ا��ديثة�قد�ت�ون���ية�التص�يف�����ذا�التحليل،�فالاحتمال�من�أن�تص�يف�متع��ة�أع���

،�مع�بقاء�العوامل��خرى�ثابتة
ً
 .بال�سبة�إ���الوحدات��ك���سنا

3. � ��صول �إجما�� �إ�� �والضرائب �الفوائد �قبل ��ر�اح �للإنتاجية��:�X3سبة �مقياس ��

�الوحدة� �فقوة �أو�خصم، �ضر�بة �أي �عن �المستقلة ��قتصادية �الوحدات �لأصول ا��قيقية

�تنطلق�من�قدر��ا�ع���الكسب�اعتمادًا�ع���أصول�ا
ً
و����سبة��ستعمل�. �قتصادية�أساسا

�ش�ل�كب������الدراسات�المتعلقة�بالإفلاس،�و�ذا��خ���يحدث�عندما�تتجاوز�قيمة�المطلو�ات�

 .إجما����صول 

حقوق�المسا�م�ن�تقاس��:�X4سبة�القيمة�السوقية�لأس�م�رأس�المال�إ���إجما���ا��صوم� .4

�ا��صوم� �الدين �يتضمن �ب�نما �والعادية، �الممتازة ��س�م ���ميع �السوقية �القيمة بإجما��

المتداولة�والطو�لة��جل،�و�ذا�مؤشر�يو���كم�يمكن�لقيمة�أصول�الوحدة��قتصادية�أن�

قبل�ان�تتعدى�قيمة�ال��اما��ا�) الديون + ��قوق�الملكية�(يمة�السوقية�تنخفض�مقاسة�بالق

 .قيمة�أصول�ا�فتفشل

5. � ��صول �إجما�� �إ�� �المبيعات �ع����:�X5سبة ��قتصادية �الوحدات �قدرة �مدى �ع�� تدل

توليد�لمبيعات،�و���إحدى��دوات�ال���تق�س�مدى�إم�انية��دارة�ع���التعامل�مع�الظروف�
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� ����التنافسية، �تأ�ي �أ��ا �كما �النموذج، ��� ��خرى �بالمتغ��ات �لعلاق��ا
ً
�جدا �م�مة ��سبة و��

 .المرتبة�الثانية�من�حيت�مسا�م��ا����تمي���الوحدات�المفلسة�وغ���المفلسة�����ذا�النموذج

�ذا�وقد�قام�ألتمان�بتخصيص�وزن��س���ل�ل�محتوى�من�محتو�ات�النموذج�يختلف�

�قي �ل�ا ��سبة �و�ل ��خر، �خلال�عن �من �ألتمان �أوجد�ا �ال�� �ال�سبة �أ�مية �حسب �ا��اصة م��ا

دراستھ،�و��ن�لنا�درجة�أ�مية��ل�م�ون�من�المحتو�ات�بحسب�الوزن�ال�س���المضروب���ا�ال�سبة�

�ل�سبة��1.2المالية،�إذ�أنھ�استخدم�
ً
�مضرو�ا

ً
�مع�معامل�X1معاملا

ً
�ب�سبة��1.4،�مجموعا

ً
مضرو�ا

X2،مع�معامل���
ً
�ب�سبة�م�3.3مجموعا

ً
�مع�معامل��،X3ضرو�ا

ً
�ب�سبة��0.6مجموعا

ً
�،X4مضرو�ا

�مع�معامل�
ً
�ب�سبة��1.0مجموعا

ً
وقد��انت�الصورة���.X5(Altman &et, al., 2014)مضرو�ا

  (Altman E. , 1968) ال��ائية�لمعادلة�نموذج�ألتمان��التا��

Z= 1.2* X1 + 1.4* X2 + 3.3* X3 + 0.6* X4 + 1.0* X5 

� �النموذج�من�الت�بؤ�بالتع����ش�ل���يح�لـ ��ذا�لسنة�واحدة�% 95وقد�تمكن��ذا من�الشر�ات

� �الت�بؤ�إ�� ��� �دقتھ �تقل �إذ �التع��، �% 72قبل �وإ�� �التع��، �قبل �قبل�% 52لس�ت�ن �سنوات لثلاث

  ):1(وصنف�ألتمان�الشر�ات�إ���ثلاث�أقسام�كما����ا��دول�رقم���.(Sanobar, 2012)التع��

  Zتقسيمات�نموذج�ألتمان�لمراحل�التع���الما���بناءًا�ع���قيمة�): 1(جدول�رقم�

  التفس�� Zقيمة� Zمناطق�قيمة�

  (Z<1.8) 1.8أقل�من��Z  المنطقة�ا��مراء
� ��فلاس ��قتصاديةاحتمال مؤكد،��الوحدات

  .و�ذلك�يمكن�توقع��فلاس����المستقبل

  المنطقة�الضبابية
Z2.9 –1.9ت��اوح�ب�ن��  

(2.9< Z< 1.9)  

� �بفشل �ا��زم �الصعب الوحدات�من

�من��قتصادية �لابد ��ان �إذا �ولكن �عدمھ من

� �بال�سبة �الموقف �تقع��للوحداتتحديد ال��

�للتوز�ع��جما���فإن�
ً
ضمن��ذه�المنطقة،�ووفقا

� �للتمي���ب�ن��2.675قيمة �فاصل �كحد �ستخدم

  .المفلسة�وغ���المفلسةالوحدات��قتصادية

  المنطقة�ا��ضراء
Z2.9أك���من�� 

(Z<3.0)  

� �افلاس ��قتصاديةاحتمال مس�بعد�الوحدات

  .���المستقبل�الوحداتو�ذلك�يمكن�توقع�نجاح�

الوحدات�إلا�أن��ذا�النموذج��عاب�عليھ�اعتماده����حسابھ�ع���القيم�السوقية�لأس�م�  

��قتصادية �ع�� �تطبيقھ �إم�انية �عدم ��ع�� �مما �السوق،�الوحدات ��� �أس�م�ا �تداول �لا�يتم ال��
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وال���لا�يتوفر�لأس�م�ا�أسعار�سوقية،�ولتلا���ذلك�قام�التمان����دراسة�أخرى�لھ�بتطو�ر�النموذج،�

�ح �المتغ���الرا�ع �اس�بدل �ا��صوم��:X4يث �إجما�� �إ�� �المال �رأس �لأس�م �السوقية �القيمة �سبة

�اوزان� �اح�ساب �ذلك �عن �ونتج �ا��صوم، �إجما�� �إ�� �الملاك �حقوق ��سبة �يق�س بمتغ���جديد

� �نموذج ��� �المستخدمة �المالية �لل�سب �يمكن��Z -Scoreجديدة �ا��ديد �والنموذج السابق،

  :اح�سابھ��التا��

Z= 0.717* X1 + 0.847* X2 + 3.107* X3 + 0.42* X4 + 0.998* X5 

  .�ش���إ����سبة�حقوق�الملكية�إ���إجما���ا��صوم�:X4حيث�

  � �درجة �ن�يجة ��انت ��Zفإذا �من �ي�ون�) (1.23Z <1.23أقل �الشركة �إفلاس احتمال

�
ً
�فشل(كب��ا �).  منطقة �درجة ��انت ��Zوإذا �ب�ن فإن��.(Z< 1.9 >2.9) 2.90و 1.23ت��اوح

� �عدمھ �من �بالإفلاس �الشركة �ع�� �ا��كم �و�صعب �غ���وا��ة �ت�ون �الشركة منطقة�(احتمالية

  .)2008الشاب��،�() رمادية

  � �من �عينة �ع�� �السابقة �الصيغ �اعتمدت ��قتصاديةلقد �و�مكن�الوحدات الصناعية،

�لأوض �المناسبة �النماذج �أن �المثال �س�يل �ع�� �القول �تلك ��الوحداتاع �عن �تختلف الوحدات�قد

ا��اصة،��الوحداتأرصدة�مختلفة�لبعض�) Z(غ���الصناعية،�و�الفعل���ل�نموذج��قتصادية

�والوحدات� ����1995عام� (Altman, Hartzell, & Peck)غ���الصناعية،�مما�دفع�الباحث�ن

ت�غ���الصناعية،�وقد�صمم�النموذج�ا��ديد��عد�حذف�وحداا��اص�بال�(Zeta)إ���تب���نموذج�

���� ��صول �دوران �معدل �ان �حيث �المحتمل، ��ثر�الصنا�� �من �للتقليل ��صول �دوران معدل

 Zetaالصناعية�ذات�الكثافة�الرأسمالية،�ومعادلة��الوحداتغ���الصناعية�أع���منھ�����الوحدات

  :كما�ي��

Z= 6.56* X1 + 3.26* X2 + 6.72* X3 + 1.05* X4 

وقد�اقتصر�ألتمان����بناء��ذا�النموذج�ع���أ�م�أر�عة��سب�مالية�وقد�تمثلت�بال�سب�  

  :�تية

X1:� سبة�رأس�المال�العامل�إ���إجما����صول�.  

X2:� سبة��ر�اح�المحتجزة�إ���إجما����صول�.  

X3:� سبة��ر�اح�قبل�الفوائد�والضرائب�إ���إجما����صول�.  

X4:ة�القيمة�الدف��ية���قوق�المسا�م�ن�إ���إجما���ا��صوم�سب.  
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� �درجة �ن�يجة ��انت �فإذا ��Zوعليھ �لمخاطر�) 2.6(برصيد �غ���معرضة �الشركة وأك���فإن

� �درجة �ن�يجة ��انت �إذا �أما ���Zفلاس، �لمخاطر��فلاس�) 1.1(برصيد �معرضة �الشركة �فأن وأقل

  .)2008الشيخ،�(

  :درجة�صلاحية�نموذج�ألتمان�للت�بؤ�بالتع���الما�� .2.1

يتمتع�نموذج�ألتمان�بان�شار�واسع�القبول�حول�العالم��عد�ان�اث�ت�كفاءتھ����العديد�  

من�البلدان،�وان�لھ�درجة�صلاحية�عالية�اذ�انھ�اث�ت�النموذج�نجاحھ����العديد�من�البلدان�مثل�

�ا��نو�ية �وافر�قيا �(Chieng, 2013) اس��اليا، �وتايلند ،(Meeampol, 2014)،ومال��يا��

(Yasser & AL Mamun, 2015)� �والعراق ،)� �واليونان،�)2008رومو�والوتار، �و�لغار�ا، ،

وأيرلنديا،�وال��و�ج،�وسلوفي�يا،�واسبانيا،�واكرانيا،�والمملكة�المتحدة،�والص�ن،�ولكنھ����الدنمارك�

  .(Altman & et, al., 2014)لم�يث�ت�النموذج�فاعليتھ�

  الدراسة�التطبيقي�.2

  :من��ية�الدراسة. 1.2

� �الدراسة�ع�� ���دف�دراسة�قدرة�الت�بؤ�بالتع���الما���اعتمدت المن���الوصفي�التحلي��،

  .للوحدات��قتصادية�المدرجة����بورصة�فلسط�ن�باستخدام�نموج�ألتمان

  :مجتمع�الدراسة .2.2

�لبيانا��ا� �الناشرة �فلسط�ن �بورصة ��� �المدرجة ��قتصادية �الوحدات �جميع �من يت�ون

ح���عام��48ة�من�أصل�وحد�41والبالغ�عدد�ا��2019-2012المالية�خلال�الف��ة�الممتدة�ب�ن�عام�

�يم2019 �ما ،� ��سبة �% 85.4ثل �قطاعات، �خمسة �ع�� �بمستقبل�موزعة �الت�بؤ ���دف وذلك

  .يو���توز�ع�مجتمع�وعينة�الدراسة�)2(ا��دول�رقم�،�و 2019/2020الشر�ات�لعام�

  عينة�الدراسة): 2(جدول�رقم�

  �سبة�العينة  عينة�الدراسة  إجما���الوحدات  القطاع

  %85.7  6  7  البنوك�وا��دمات�المالية

  %85.7  6  7  قطاع�التأم�ن

  %78.5  11  14  القطاع�الصنا��

  %90  9  10  قطاع��س�ثمار

  %90  9  10  قطاع�ا��دمات

  %85.4  41  48  �جما��

  http://www.pex.ps: إعداد�الباحث�اعتمادًا�ع���البيانات�الم�شورة����بورصة�فلسط�ن: المصدر
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  :تطبيق�النموذج�التمان. 3.2

ومن�تم�تحو�ل�ال�سب�إ���) 2019- 2012(تم�جمع�البيانات�المالية�ع���مدار�الف��ة�من�

  :متوسطات،�ومن��عد�ا�تم�إدخال�ا�ع���نموذج�التمان�حسب�المعادلة�التالية

Z= 0.717* X1 + 0.847* X2 + 3.107* X3 + 0.42* X4 + 0.998* X5 

� �لتمي���ب�ن �وذلك �رقم �ا��دول �و�و�� �غ���ا، �عن ��ع���ما�� �من ��عا�ي �ال�� قيم�) 3(الوحدات

  :للت�بؤ�بالتع���الما���ع���النحو�التا���Zال�سب�المالية�الداخلة����بناء�النموذج،�وقيمة�

  قيم�ال�سب�المالية�الداخلة����بناء�النموذج): 3(جدول�رقم�

Z= 0.717* X1 + 0.847* X2 + 3.107* X3 + 0.42* X4 + 0.998* X5 

  X1  X2 X3 X4 X5  Z  الرمز  القطاع

یة
مال

 ال
ت

ما
خد

وال
ك 

نو
لب

ا
 

B1  0.572  0.0051 0.0065 0.1008 0.0351 0.81 

B2  0.6202  0.0245 0.014 0.1942  0.0537 0.99 

B3 0.6396  0.0104 0.0149 0.2010 0.1127 1.06 

B4 0.1204  0.0103 0.008 0.1195 0.0464 0.30 

B5 0.0398  0.0053 0.0096 0.0544 0.0501 0.17 

B6  -0.0096  0.0048 0.0785 0.0785 0.0334 0.10 

ن
می

تأ
ال

  

INS1  0.0029  0.0405 0.0455 0.3927 0.6946 1.14 

INS2 0.0449  0.1173 0.0615 0.4004 0.5329 1.19 

INS3 0.0806  0.0476 0.0364 0.1529 0.8018 1.18 

INS4  -0.2389  -0.1446 0.0204 0.1201 0.5477 0.20 

NS5 -0.1062  0.0693 0.0278 0.2283 0.4743 0.67 

INS6 -0.2603 0.0396 0.039 0.2138 0.2701 0.27 

ي
ع

نا
ص

ال
  

IND1  0.4294  0.2469 0.1661 2.3840 0.9084 3.75 

IND2  0.0881  0.1918 0.0473 2.1567 0.8632 *2.69 

IND3 0.4133  0.0475 0.036 2.4260 0.841  2.98 

IND4 0.3871  0.1527 0.0516 1.6599 0.4995 2.34 

IND5 0.4777  0.1597 0.0887 4.1195 0.3946 3.96 

IND6 0.0478  0.0491 0.0193 0.6496 0.6788 1.26 

IND7 0.345  0.1507 0.086 1.5450 0.5408 2.38 

IND8 -0.0309  0.0085 -0.0015 0.2168 1.2564 1.66 

IND9  0.0999  0.4773 0.1772 9.0592 0.3173 7.13 

IND10 0.3115  0.253 0.0269 3.0117 0.363 *2.67 

IND11 0.3148  0.0008 0.0079 1.4540 0.4545 1.73 
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ار
ثم

ست
الا

  

INV1 0.251  0.1621 0.0162 3.2196 0.0738 2.59 

INV2 -0.3706 0.1872 0.0220 0.9640 0.1050 0.95 

INV3 0.1214  -0.021 -0.0532 0.5293 0.0884 0.41 

INV4 0.0962  0.1486 0.0648 1.4628 0.6177 2.03 

INV5  0.0269  0.0995 -0.0072 30.3581 0.017 18.38 

INV6  -0.0659  -0.2041 -0.0499 0.5768 0.0557 -0.13 

INV7 1.355  -0.4117 0.1937 50.9001 2.5818 30.89 

INV8 0.1737 -0.091 0.0142 1.2478 0.1452 0.93 

INV9 0.1572  0.0519 0.0419  0.3804 1.5775 2.21 

ت
ما

دا
خ

ال
  

SER1  0.0277  0.1763 0.0339 8.2697 0.0727 5.43 

SER2 0.0753  0.4296 0.104  1.6556 0.4452 2.47 

SER3 0.274  0.1447 0.0607 2.6283 0.2809 2.59 

SER4 0.0785  -0.2415 -0.0032 0.5470 0.2839 0.36 

SER5 -0.14  -0.1295 -0.0364 0.7374 0.146 0.12 

SER6  0.2477  -0.3202 -0.0336 0.8069  0.6134 0.84 

SER7 0.0238  -1.2293 -0.1768 1.0463 0.6797 -0.97 

SER8 -0.0294  0.0134 0.0108 2.7286 0.0466 1.7 

SER9 0.3036  0.1003 0.0347 0.4455 0.4409 1.33 

  .ع���نموذج�التمان�بورصة�فلسط�نالبيانات�الم�شورة�����تحليل�إعداد�الباحث�اعتمادًا�ع���:المصدر

عينة�% �48.78سبة�ع���وحدة�اقتصادية��21حصلت: ما�ي��) 3(جدول�رقم�يلاحظ�من�

الدراسة����المنطقة�ا��مراء�أي��عا�ي�من��ع���ما��،�و�ذا��ش���إ���خطورة�الوضع��قتصادي����

�فل �سط�ن، �إن �حيث ��قتصادية �الوحدات �المالية�جميع �وا��دمات �البنوك �قطاع �إ�� المنتمية

عا�ي�من��ع���ما��،�و�ذا�مؤشر��شر�ات��6قطاع�التأم�ن�البالغ�عدده�و مصارف،��6والبالغ�عدد�ا�

،�العمل�الفلسطي�ية،�وا��يار��قتصاد��ش�ل��املصر�ح��عكس�سوء�الوضع��قتصادي����ب�ئة�

� �بالإضافة �و�4إ�� ��س�ثمار، �قطاع �من �ا��دمات�4وحدات �قطاع �من �يتعلق�.وحدات �فيما اما

� �المنطقة ��ذه ��� �الواقعة ��قتصادية �الوحدات �عدد �بلغ �فقد �الرمادية �ما��14بالمنطقة وحدات

،�و���المنطقة�ال���يصعب�)3(عينة�الدراسة،�كما��و�مو������ا��دول�رقم�% 34.15يمثل��سبة�

و�عد��ذه��Z) (2.69ف��ا،�ولكن�ضمن��ذه�الوحدات�ال�سعة�توجد�وحدت�ن�بلغت�قيمة�ا��كم�

�ا��ضراء �المنطقة �إ�� �الرمادية �المنطقة �من �التحول �نقطة ��� �بالمنطقة�.  النقطة �يتعلق وفيما

�بلغ� �فقد �ما��، ��ع���أو�فشل �من �لا��عا�ي �الوحدات ��ذه �ان �تو�� �ال�� �المنطقة �و�� ا��ضراء
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جدول�رقم�،�و موزعة�ع���ثلاثة�قطاعاتعينة�الدراسة�% 17.07ما�يمثل��سبة�وحدات��7عدد�ا�

�لقيمة�يو���تفصيل�توز�ع�الوحدات��قتصادية�حسب��ل�قطاع�حسب�المنقطة��)4(
ً
  .Zوفقا

  Zتوضيح�توز�ع�الوحدات��قتصادية�داخل��ل�قطاع�حسب�قيمة�): 4(جدول�رقم�

  �جما��    ا��دمات  �س�ثماري   الصنا��  التأم�ن  البنوك�  المناطق

  21  4  4  0  6  6  المنطقة�ا��مراء

  14  4  3  7  0  0  المنطقة�الضبابية

  7  1  2  4  0  0  المنطقة�ا��ضراء

  41  9  8  11  6  6  �جما��

  .ع���نموذج�التمان�البيانات�الم�شورة����بورصة�فلسط�ن�تحليل�إعداد�الباحث�اعتمادًا�ع���:المصدر

� �تحليل �تم �فقد �ادق ��ش�ل �منفصل�z-scoreوللتفصيل ��ش�ل �اقتصادية �وحدة ل�ل

  .2019-���2012مدار�الف��ة�من�عام�للوقوف�ع���أسباب�التع���ل�ل�وحدة�اقتصادية�ع

4.2 .� �ع�� �ألتمان �نموذج �تطبيق ��� �المدرجة ��قتصادية ��ش�ل�الوحدات �فلسط�ن بورصة

  :مفصل

  ):Banking and Financial Services Sector(القطاع�المصر���وا��دمات�المالية�. 1.4.2

لعينة�الدراسة�من�قطاع�البنوك�ع���مدار�z-scoreنتائج�تحليل�): 5(يظ�ر�جدول�رقم�

أقل�من��و��،�)0.96-0.75(ب�ن����1Bالبنك��Zحيث�ت��اوح�قيمة�،�)2018- 2012(ف��ة�الدراسة�

و�ذا�ما�أك���من���م��صول،���انت���م��ل��امات�وذلك�ن�يجة������منطقة�التع��،�و �)1.8(

قيمة�إن  B2لبنك�انتائج�الت�ظ�ر وأ��.2018ع���الرغم�من�تحسن�الوضع�عام��X1سبة�أكدتھ�

Z� �ت��اوح ��و��) 1.11-0.89(ب�ن �من ��و �)1.8(أقل �التع��،�� �منطقة ��� �ن�يجةارتفاع ��م�وذلك

ع���مدار��B3للبنك�Zقيمة�اما���.X1من���م��صول،�و�ذا�ما�أكدتھ��سبة��مقارنة�ل��امات�

� ��فقدالف��ة �ب�ن ��و��) 0.20- 1.56(ت��اوح �من �و �)1.8(أقل �التع��، �منطقة ��� ��� ���م�وذلك لأن

��ان��ل��امات� ���
ً
��ان�وا��ا انخفاض��ر�اح�بالإضافة�إ���،�X1أك���من���م��صول،�و�ذا

،�وأن�أفضل�ف��ة�مر���ا�البنك�X2عن�السنوات�السابقة�كما��و�وا�������2018المحتجزة�عام�

B3���)2014-2015(من�الملاحظ�ارتفاع�قيمة��Z  .نتائج�تحليل�ت�ظ�ر واz-scoreللبنك�B4ع����

� �مدار�الف��ة �أن �Zقيمة �ت��اوح ��و��) 0.38-0.22(ب�ن �من �و ) 1.8(أقل �منطقة ��� �وذلك�التع���� ،

� �ن�يجةارتفاع ��ل��امات ��مقارنة��م ��سبة �أكدتھ �ما �و�ذا ��صول، ���م قيمة�و�انت.X1من

Zللبنك�B5منطقة�التع��،�لأن�و �)1.8(أقل�من��و��) 0.20 0.15(ب�ن��ت��اوحع���مدار�الف��ة��������
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��م��ل��امات�أك���من���م��صول،�و�ناك�انخفاض����قيمة��ر�اح�و�ر�اح�المحتجزة�مقارنة�

� �التالية �ال�سب �أكدتھ �ما �و�ذا ��صول، �اجما�� �.X1, X2, X3مع �� �اما �تحليل -zنتائج

score� �Zقيمة�لع���مدار�الف��ة��B6للبنك �)1.8(أقل�من��و��) 0.10 - -0.22(ب�ن�فقد�تراوحت

���و  ���� �التع��، �منطقة �ارتفاع �ن�يجة ��صول وذلك ���م �أك���من ��ل��امات �وانخفاض���م ،

  .X1, X3لتالية�قيمة��ر�اح�المحتجزة

�ل��امات�مقارنة�مع���م�يلاحظ�مما�سبق�إن�جميع�المصارف��عا�ي�من�ارتفاع���م�

�المحتجزة، ��ر�اح �قيمة �انخفاض �إ�� �بالإضافة �����و�ذا�صول، �المصر�� ��ع���القطاع �ع�� يدل

وف���سيولة��ستطيع�من�طو�ر�أ�شط��ا�لتفلسط�ن،�وإن�ع���إدارة��ذه�المصارف�الس���ا��اد�لت

�من��ستغناء�عن�أصول�ا�بالبيع،�والبحث�ع���مصادر�تمو�ل�
ً
خلال�ا��غطية��ذه��ل��امات�بدلا

�. واس�ثمار �إ�� ��سوءإضافة �تواج�السيا���الوضع ��وما �من �للوطن�ھ �وانقسام حصار�وتقطيع

�رواتب� ��سبة �انخفاض �ظل ��� �خاصة ��قتصادي، �الوضع �كب���ع�� �أثر��ش�ل �فقد الواحد،

� �من �أقل �إ�� �ا���ومي�ن �خلال�% 70الموظف�ن �من �المصارف �كب���ع�� ��ش�ل �أثرت ��جر�فقد من

��عسر�ا �وامتناع �قروض�م، �سداد �من �لمق��ض�ن �المصر�� �القطاع �عن �منتقديم ا��دمات��العديد

  .ل�افة�ا��م�ور�لعدم�استقرار�الوضع��قتصادي�للمواطن�ن

  لعينة�الدراسة�من�قطاع�البنوكz-scoreنتائج�تحليل�): 5(جدول�رقم�

  .ع���نموذج�التمان�البيانات�الم�شورة����بورصة�فلسط�ن�تحليل�إعداد�الباحث�اعتمادًا�ع���:المصدر

  ):InsuranceSector(قطاع�التأم�ن� .2.4.2

� �رقم �): 6(يظ�ر�ا��دول �تحليل �التأم�نلشر�z-scoreنتائج �قطاع �مدار�الف��ةع�ات ���،

� �قيمة �ت��اوح �Zحيث �التأم�ن �Ins1لشركة �) 1.98-0.82(ب�ن �ا��ا �و�ما �عام �1.98 إ�� 2018وصلت

ف����������1.8المنطقة�الضبابية�وال���يصعب���ا�ا��كم،�ولكن�لقر��ا�من�ف�)1.8(أك���من�و���

�ع��� �وا��فاظ �لتطو�ر�أ�شط��ا، �ا��اد �الس�� �الشركة �إدارة �ع�� �وأن �التع��، �منطقة ��� مازالت

Z 2012  2013 2014 2015  2016 2017 2018  

B1 0.82 0.78 0.83 0.85 0.76 0.75 0.89 

B2 0.91 1.11  0.89  0.93 1.01 1.11 0.99 

B3 1.17 1.14 1.56 1.40 1.10 0.99 0.20 

B4  0.31 0.31 0.32 0.38 0.22 0.30 0.29 

B5 0.17 0.16 0.17 0.15 0.16 0.20 0.20 

B6 -0.22 0.12 0.20 0.20 0.10 0.16 0.13 
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لشركة�Zقيمة�و�انت���.��روج�ا�من�منطقة�ا��مراء�2018مستوى�النجاح�الذي�وصلت�لھ�عام�

Ins2�� �مدار�الف��ة �ع�� �ت��اوح ��و��) 1.32-0.84(ب�ن �من �التع��،) 1.8(أقل �منطقة ���م��� لأن

اما���.2018،�حيث�أزداد�الوضع�سوءًا�عام��X1ل��امات�أك���من���م��صول�و�ذا�ما�أكدتھ�

���منطقة�التع��،�لأن�) 1.8(أقل�من����و ) 1.79-0.91(ب�ن�فقد��انت�ت��اوح�Ins3لشركة�Zقيمة�

،�و�لاحظ�انخفاض�أداء�الشركة��ش�ل�X1ن���م��صول�و�ذا�ما�أكدتھ���م��ل��امات�أك���م

- -0.047(ع���مدار�الف��ة�ب�ن��Ins4لشركة�Zقيمة�كما��انت�و ��.2018ح����2012تناز���بدءًا�من�

لأن���م��ل��امات�أك���من���م��صول�و�ذا�ما����منطقة�التع��،�) 1.8(أقل�من����و ) 0.66

لشركة�Zقيمة�اما���.عن�السنوات�السابقة�2018من�تحسن�الوضع�عام�ع���الرغم�،�X1أكدتھ�

Ins5�� �مدار�الف��ة ��تراوحت�فقدع�� ��و��) 0.85- 0.54(ب�ن �من �لأن�) 1.8(أقل �التع��، �منطقة ��

�2018،�بالرغم�من�تحسن�الوضع�عام���X1م��ل��امات�أك���من���م��صول�و�ذا�ما�أكدتھ�

�السابقة �السنوات �.عن ��انتو � �Zقيمة ��Ins6لشركة �مدار�الف��ة �ع�� �أن ) 0.99-0.22-(ت��اوحب�ن

�و  ��ب �من �) 1.8(أقل ��صول، ���م �أك���من ��ل��امات ���م �لأن �التع��، �منطقة وانخفاض���

،�2018إلا�انھ�أنخفض��ش�ل�كب���عام��2017رغم�تحسن�وضع��داء�الما���عام��ر�اح�المحتجزة�

  .X1 ،X2و�ذا�ما�أكدتھ�

� ��ل��امات�و�لاحظ ���م �ارتفاع �من ��عا�ي �التأم�ن �قطاع �شر�ات �جميع �إن �سبق مما

��ذه� �إدارة �ع�� �وإن �فلسط�ن، ��� �التأم�ن ��ع���قطاع �ع�� �يدل �و�ذا ��صول، ���م �مع مقارنة

الشر�ات�الس���ا��اد����البحث�ع���أسواق�جديدة�وتقديم�خدمات�متنوعة�وذلك���دف��غطية�

�من��ستغناء�عن�أصول�ا�بالبيع،�أو��ر�اح�المحتجزة،�بالإضافة�ال��اما��ا�من�أر�اح�ا�السنو 
ً
�ة�بدلا

�أجن�ية �تأم�ن �شر�ات �مع ��ندماج �خلال �من �أخرى �واس�ثمار�ات �مصادر�تمو�ل �ع�� �البحث ��.إ��

إضافة�إ���سوء�الوضع�السيا����وما�تواج�ھ�من�حصار�وتقطيع�وانقسام�للوطن�الواحد،�فقد�أثر�

ع��قتصادي،�خاصة����ظل�انخفاض��سبة�رواتب�الموظف�ن�ا���ومي�ن�إ����ش�ل�كب���ع���الوض

من��جر�فقد�أثرت��ش�ل�كب���ع���التأم�ن�وذلك�من�خلال�امتناع�عدد�كب���من�% 70أقل�من�

�لما� �ن�يجة �الشر�ات ��ذه �تقدم�ا �ال�� �التعو�ضات �ك��ة �إ�� �إضافة �مركبا��م، �تأم�ن �من المواطن�ن

  .رار�للمواطن�نيخلفھ��حتلال�باستم
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  راسة�من�قطاع�التأم�نلعينة�الدz-scoreنتائج�تحليل�): 6(جدول�رقم�

  .ع���نموذج�التمان�البيانات�الم�شورة����بورصة�فلسط�ن�تحليل�إعداد�الباحث�اعتمادًا�ع���:المصدر

  ):The Industrial Sector(القطاع�الصنا��� .3.4.2

،����مدار�الف��ةع�ات�القطاع�الصنا��لشر�z-scoreنتائج�تحليل�): 7(يظ�ر�ا��دول�رقم�

� �قيمة �ت��اوح � Zحيث ��Ind1لشركة �مدار�الف��ة �ع�� �و ) 4.20-3.45(ب�ن ��� ���) 2.9(أك���من

 قيمة�و�انت� .ع���المدى�القر�ب�مس�بعد�Ind1شركة�ضراء،�وإن�احتمال��ع���أو�إفلاسنطقة�ا��الم

Z لشركة�Ind2وعليھ�فإن�)2.675(تجاوزت�قيمة�و���) 2.69-1.72(ب�ن�ت��اوح�ع���مدار�الف��ة��

� وصلت�إ���ا��د�الفاصل�للتمي���ب�ن�التع���وعدم�التع���لأ��ا������اية�المنطقة�فقد��Ind2شركة

�لت �لتطو�ر�أ�شط��ا �ا��اد �الس�� �الشركة �إدارة �ع�� �وأن �ا��ضراء، �المنطقة �و�دء جاوز�تالضبابية

لشركة� Zقيمة�ما�أ�.��ا�وا��فاظ�عل��ا�لاستقرار ا��ضراء�لالمنطقة�الضبابية�و�نطلاق�إ���منطقة�

Ind3 ت��اوح�� �) 4.07-1.55(ب�ن �تجاوزت �أ��ا �ف)2.9(و�ما ،� �وإن �التع��، �عدم �منطقة ��� شركة���

Ind3 لا��عا�ي�من��ع���ع���المدى�القر�ب،�ولكن�الملاحظ�إن�أداء�الشركة����انخفاض�مستمر�من�

� ��2014عام �عام �إ��
ً
�2018وصولا �قيمة �وصلت �حيث ،Z�� �من �مؤشر�خط���ع����)1.8(أقل و�ذا

قيمة�وقد��انت� .�ع���الشركة����المدى�القر�ب،�إذا�لم�تقم�إدارة�الشركة����الس���لتطو�ر�أ�شط��ا

Z لشركة�Ind4 فأن�الشركة����منطقة�عدم�التع��،�)2.9(أك���من��و��) 3.85-1.73(ب�ن�ت��اوح��،

�ا �عن ��عيدة �وأ��ا �القر�ب، �المدى �ع�� �و لتع���الما�� ��ل��امات ���م ��صول،��أقلأن ���م من

و�ذا�ما�أكدتھ��ل�من�انخفاض�القيمة�السوقية�لرأس�المال�مقارنة�ب��م��صول��إ��بالإضافة�

X1 ،X4 قيمة�اما���.عن�السنوات�السابقة�2018تحسن��داء�الما���عام��إضافة�إ��Z لشركة�

Ind5� �تراوحت �فقد ����و ) 6.23-2.65(ب�ن �) 2.9(أك���من �ولا��� �التع���و�ستقرار، �عدم منطقة

 فقدع���مدار�الف��ة��Ind6لشركة� Zقيمة� أما  .المدى�القر�بو�التع���ع���أيوجد�احتمال�بإفلاس�

وذلك�ن�يجة����منطقة�الضبابية،��أ��اي�،�أ)2.9(أقل�من����و ) 2.04-0.84(ب�ن��Zقيمة��تتراوح

Z 2012  2013 2014 2015  2016 2017 2018  

Ins1 1.11 0.82 1.15 0.86 1.01 1.06 1.98 

Ins2 1.31 1.23 1.29 1.14 1.32 1.23 0.84 

Ins3 1.79 1.41 0.91 1.02 1.05 1.10 0.96 

Ins4  -0.47 -0.01 0.15 0.12 0.36 0.57 0.66 

Ins5 0.54 0.63 0.61 0.63 0.65 0.80 0.85 

Ins6 -0.22 0.18 0.22 -0.07 0.84 0.99 0.32 



  اس�ت�دام نموذج ال�ن �لت��ؤ بتعثر الو�دات �ق�صادیة في بورصة فلسطين

  

2021جوان ، )1( 4مج� ٔ�رصاد ��راسات �ق�صادیة والإداریة   14
 

� �ارتفاع ��ل��امات �ال�عن��م �تحسن �من �بالرغم ��صول، ���م �عام �السنوات��2018وضع عن

ب�ن�ت��اوحInd7لشركة�Zقيمة�تحليل�النتائج��تظ�ر وقد�أ��.X1،�و�ذا�ما�أكدتھ��سبة�السابقة

�ش�ل� Zانخفاض�قيمة�يلاحظ�نطقة�ا��ضراء،�ولكن�الم���ف���) 2.9(أك���من����و ) 3.32- 1.16(

و�ذا�مؤشر�يدل�ع���بدء�حالة�التد�ور��قتصادي�للشركة�ح���عام��2015مستمر�بدءًا�من�عام�

2018�� �قيمة �بلغت �و��2.99(Z)حيث �بداية �إدارة�ذه �ع�� �أي �الضبابية �المرحلة �الشركة دخول

الس���ا��اد�لتطو�ر�أ�شط��ا،�لرفع�من�مستوى�اداؤ�ا�الما��،�وإلا�سوف�تتد�ور�الشركة�المشروع�

�و�فلاس �التع���الما�� �مرحلة ��� ��.واحتمال�دخول�ا �و�انت � Zقيمة �مدار�الف��ة��Ind8لشركة ع��

أن�و ع��،�قر�بة�من�منطقة�التأي�الضبابية�المنطقة�ف������) 2.9(أقل�من�و ) 0.94- 2.13(ب�ن�ت��اوح�

،�X3 �ر�اح�و�ذا�أكدتھوانخفاض��،��X1م��ل��امات�أك���من���م��صول��ذا�ما�أكدتھ�

�عام�
ً
���و ) 10.42-2.61(ت��اوح�ب�ن��فقدع���مدار�الف��ة��Ind9لشركة� Zقيمة� أما.  2018خاصة

� �ف�)2.9(أك���من �ولكن �ا��ضراء، �المنطقة ��� �عام��أن يلاحظالشركة �انحدار�خط����� ��� الشركة

2017� ���م��2018، �تخفيض �إ�� �الس�� �الشركة �إدارة �وع�� �خطر�التع��، ��� �أصبحت حيث

ع���مدار�الف��ة��Ind10لشركة�Zقيمة� وقد��انت .ع�د�ا�سابقللرجوع�لال��اما��ا�وتنمية�أصول�ا�

� �ت��اوح ����و ) 3.78-2.18(ب�ن �لو �)1.8(أك���من �من �أقل �)2.9(�ل��ا �التع���رغم�، �منطقة ��� �ا��ا أي

السيطرة�ع���أدا��ا��تفقد�الشركة�ذا��نخفاض�يدل�ع���ان�جود�ا����المنطقة�الضبابية،�و و 

� �وأ��ا �وش�الالما�� �� ع�� �من �تع���وقر�بة �الو فلاس، �تحسن �رغم �عام �السنوات��2018ضع عن

�.السابقة �� �اما �تحليل �z-scoreنتائج ��Ind11لشركة �مدار�الف��ة �ع�� ��تتراوحفقد ب�ن��Zقيمة

���قيمة�رغم�ا��ا����المنطقة�الضبابية�إلا�ان��نخفاض�المستمر�) 2.9(أقل�من����و ) 0.92 – 2.67(

Zشركة�يو���إ�Ind11 مرحلة�التع���و�فلاس،�لأن���م�أر�اح�الشركة����انخفاض��متج�ة�نحو

  .X3و�ذا�ما�أكدتھ�
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  راسة�من�القطاع�الصنا��لعينة�الدz-scoreنتائج�تحليل�): 7(جدول�رقم�

  .ع���نموذج�التمان�البيانات�الم�شورة����بورصة�فلسط�ن�تحليل�إعداد�الباحث�اعتمادًا�ع���:المصدر

يلاحظ�مما�سبق�إن�القطاع�الصنا���متنوع��داء�الما���ف�ناك�شر�ات��عا�ي�من�التع���  

المؤشرات�المالية�تدل�ع���أن��ل���ف�و�يتمتع�بالاستقرار�والنمو،�ولكن��و�عد�ا�مستقر�والنوع��خ

� ��عوام �2017من �لب�ئة��2018، �السيا��� �الوضع �لا�ع�اس �طبيعة �ن�يجة �و�ذا �ت�شر�با����، لم

  .�عمال�الفلسطي�ية،�وما�تواجھ�من�حصار�وتقطيع�وانقسام�للوطن�الواحد

  ):Investment Sector(القطاع��س�ثماري� .4.4.2

،����مدار�الف��ةعات�قطاع��س�ثمار�لشر�z-scoreنتائج�تحليل�): 8(يظ�ر�ا��دول�رقم�

��إن ��Zقيمة ��Inv1لشركة �مدار�الف��ة �ع�� �ب�ن �أقلو ) 5.37-0.95(ت��اوح ���� من��وأك�� )1.8(من

،�2013نوات��خ���بدءًا�من�عام����الس�الشركة��ع�� بالرغممن��نطقة�الضبابيةالم،�ف������)2.9(

رغم�من�تحسن�الوضع�عام�بال،�X1و�ذا�ما�أكدتھ��ل أن���م��ل��امات�أك���من���م��صو و 

�متع��ة�2018 �مازالت �ا��ا �إلا �السابقة �السنة �.عن �� ��انت �وقد �Zقيمة �ب�نInv2لشركة  تراوح

�و ) 1.87- 0.50( ��� �من �)1.8(أقل ��� �ا��ا �أي �التع��،�و ، ���م�منطقة �أك���من ���م��ل��امات أن

- (ب�ن� تتراوحفقد�ع���مدار�الف��ة،��Inv3لشركة� Zقيمة�اما���.�X1صول،�و�ذا�ما�أكدتھ�

�و ) 0.30-0.81 ��� �من �)1.8(أقل �أي ��أ��ا، �و �� �التع��، ���م�منطقة �أك���من ��ل��امات ���م أن

�ما�أكدتھ� �ما�أكدتھ��سبة��،�X1صول�و�ذا ���.X2وانخفاض�الر�حية��ذا لشركة� Zقيمة�اما

Inv4منتصف�المنطقة�،�ف)2.9(أقل�من����و ) 2.43-1.23(ب�ن� تتراوح فقد ع���مدار�الف��ة�������

2012  2013 2014 2015  2016 2017 2018  

Ind1 3.56 3.91 3.66 3.84 3.61 4.20 3.45 

Ind2 1.72 2.83 2.93 3.09 3.29 2.76 2.18 

Ind3 3.32 3.56 4.07 3.34 3.49 2.52 1.55 

Ind4  1.80 1.94 1.73 2.12 2.47 2.51 3.85 

Ind5 2.65 3.21 2.63 4.52 4.72 6.23 3.74 

Ind6 0.93 0.95 1.06 0.84 0.94 2.04 2.04 

Ind7 1.39  1.16  1.48  3.28  3.32  3.01  2.99  

Ind8 2.13  1.97  0.90  1.21  1.08  1.26  0.94  

Ind9 3.40  10.42  9.69  10.12  10.30  3.34  2.61  

Ind10 3.78  2.49  2.97  2.68  2.22  2.18  2.36  

Ind11 1.65  2.39  2.67  0.92  1.29  1.71  1.50  
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�و  �ما�الضبابية، �و�ذا �الشركة �ر�حية �من �لرفع �لتطو�ر�أ�شط��ا، �ا��اد �الس�� �المشروع �إدارة ع��

� � أما  .X3أكدرتھ � Zقيمة ��Inv5لشركة �مدار�الف��ة، �ب تتراوح فقدع�� ���و ) 36.98-9.07(�ن

�عيدة�عن�احتمال�التع���أو��فلاس�ع���المستوى�القر�ب،�رغم�إن�الشركة�وعليھ�ف،�)2.9(أك���من�

� �عام �من �بدءًا �للشركة ��داء �مستوى �.2014انخفاض �و � �Zقيمة �مدار�الف��ة�Inv6لشركة  ع��

،�أي�ا��ا����منطقة�التع��،�لأن���م��ل��امات�أك���من�1.8أقل�من����و ) 0.50-0.46-(ب�ن�ت��اوح�

�لا��غطى���م��ل��امات�و�ذا�ما�أكدتھ���م��صول،�و��م�الر�حية�
ً
.  X1 ،X3منخفض�جدا

أك������و ) 54.49-0.52(ب�ن�ت��اوح� ع���مدار�الف��ة�Inv7لشركة� Zقيمة�تحليل�النتائج�وأظ�رت�

ع���مدار��Inv8لشركة�Zقيمة�و�انت�.  يدة�عن�احتمال�التع���أو��فلاسالشركة��ع،�ف)2.9(من�

ع���إدارة�الشركة�،�أي�ا��ا����منطقة�التع��،�و )1.8(أقل�من����،�و )1.36-0.09(ب�ن���اوح�لف��ةتا

و�ذا��الس���ا��اد�لتطو�ر�أ�شط��ا،�لانخفاض�الر�حية،�و�ر�اح�المحتجزة�وارتفاع�قيمة��صول 

- 0.73(ب�ن� تتراوحفقد��الف��ةع���مدار��Inv9 لشركة Zقيمة� أما  .X2 ،X3ما�أكدتھ��ل�من�

  .���المنطقة�الضبابية�ولك��ا�قر�بة�من�التع���أ��ا،�أي�)2.9(أقل�من����و ) 2.72

� �الما�� ��داء ��س�ثمار�متنوع �قطاع �إن �سبق �مما �يلاحظ �الصنا�� �القطاع ف�ناك�مثل

�من� �ولكن �بالاستقرار�والنمو، ��خ���ف�و�يتمتع �مستقر�والنوع �التع���و�عد�ا �من ��عا�ي شر�ات

�� �المالية�تدل���م �الر�حية،�و�ذا�المؤشرات �انخفاض �ظل ��� �الشر�ات، �مقارنة�بأصول ل��امات

� �ن�يجة
ً
�مسبقا �إل��ا �التوصل �تم �ال�� �الن�يجة �يؤكد �حصار�سوء �من �تواجھ �وما �السيا��� الوضع

��قتصادي �الوضع �كب���ع�� �أثر��ش�ل �فقد �الواحد، �للوطن �وانقسام ��عمال��وتقطيع �ب�ئة ��

من��جر�فقد�% 70ة�رواتب�الموظف�ن�ا���ومي�ن�إ���دون�،�إضافة�إ���انخفاض��سبالفلسطي�ية

  .أثرت��ش�ل�كب���ع���انخفاض��س�ثمار،�واقبال�الفئات�المتوسطة�ع����س�ثمار����البورصة
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  راسة�من�قطاع��س�ثمارلعينة�الدz-scoreنتائج�تحليل�): 8(جدول�رقم�

  .ع���نموذج�التمان�البيانات�الم�شورة����بورصة�فلسط�ن�تحليل�إعداد�الباحث�اعتمادًا�ع���:المصدر

  ):Services Sector(قطاع�ا��دمات� .5.2.2

،����مدار�الف��ةعات�قطاع�ا��دمات�لشر�z-scoreنتائج�تحليل�): 9(ا��دول�رقم�يظ�ر�

��إن ��Zقيمة ��Z �انت Ser1لشركة �و ) 6.61- 3.31(ب�ن ��� �ف)2.9(أك���من �عن�ا، ��عيدة لشركة

ع���مدار�الف��ة،�حيث��2Serلشركة� Zقيمة��أما  .احتمال�التع���أو��فلاس�ع���المستوى�القر�ب

� ت��اوح �و ) 3.31-1.56(ب�ن �قيمة �وصلت ��خ��ة �Zالسنوات �إ�� �من �) 2.9(أقل ��� المنطقة�و��

�م �من �قر�بة �ولك��ا �الضبابية �التع��، �وأداء�و نطقة ��صول، ���م �أك���من ��ل��امات ���م أن

�ذا�ما�و��تھ�قيمة�مستمر�مما�أدخل�ا����مرحلة�التع������السنوات��خ��ة�الشركة����انخفاض�

Z  .قيمة��أماZ لشركة�Ser3 2.67(قر�بة�من����و ) 3.70-1.27(ب�ن��تتراوح الف��ة ع���مدار� (

� �الضبابية �المنطقة �التع���و�� �عن ��ستقرار�والبعد �نقطة �و�� �ا��ضراء �النقطة �من �قر�بة لك��ا

وقد��انت�قيمة��.2018ح���عام��2015الما��،�وأن�تحسن�وضع��داء�الما���للشركة�وا���من�عام�

Z � �مدار�الف�Ser4لشركة � ��ةع�� �ت��اوح �و ) 0.69- 0.10(ب�ن ��� �من �منطقة�)1.8(أقل ��� �ف�� ،

ع����Ser5لشركة� Zاما�قيمة���.X3وانخفاض�أر�اح�الشركة�وأداؤ�ا�الما����ذا�ما�أكدتھ� التع��،

��تتراوح مدار�الف��ة �-0.36(ب�ن �و ) 0.5، ��� �من �من)1.8(أقل ��� �ا��ا �أي ،� �وأن �التع��، ��م�طقة

�لا��غطى���م��ل��امات،�و�ذا�
ً
�ل��امات�أك���من���م��صول،�و��م�الر�حية�منخفض�جدا

���و ) 1.58- 0.07(ت��اوح�ب�ن� ع���مدار�الف��ة�Ser6لشركة� Zقيمة� تظ�ر و ��.X1 ،X3ما�أكدتھ�

��م��ل��امات�أك���من���م��صول،�و��م�الر�حية� ة�التع��،�وأن���منطقف���) 1.8(من�أقل�

� �أكدتھ �ما �و�ذا ��ل��امات، ���م ��غطى �لا
ً
�جدا �.X1 ،X3منخفض �� �قيمة لشركة� Zو�انت

Z 2012  2013 2014 2015  2016 2017 2018  

Inv1 5.37  3.83 2.54 2.73 1.45 0.95 1.24 

Inv2 0.73 0.88 1.87 0.79 0.94 0.97 0.50 

Inv3 0.65 0.51 0.25 0.82 0.50 0.30 0.42 

Inv4  1.23 2.31 2.12 2.37 2.43 1.95 1.82 

Inv5 29.66 36.98 9.07 12.67 12.08 13.87 14.33 

Inv6 0.50 0.37 - 0.28 - 0.28 - 0.46 - 0.15 - 0.15 

Inv7 28.18  44.27  41.84  49.37  49.54  0.52  2.48  

Inv8 0.09  1.09  0.39  0.96  1.28  1.35  1.36  

Inv9 1.97  2.29  0.73  2.58  2.54  2.72  2.61  
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Ser7أي�ا��ا����منطقة�التع��،�وأن�)1.8(أقل�من����و ) 0.81-5.86-(ب�ن� ت��اوح ع���مدار�الف��ة��،

�لا��غطى���م��ل��امات،�و�ذا��ل��امات�أك���من���م��صول،�والر م���
ً
�حية�منخفضة�جدا

فقد��ع���مدار�الف��ة�Ser8لشركة�Zنتائج�تحليل�اما���.X1 ،X2 ،X3ال�سب�التالية�ما�أكدتھ

�راوحت �ت �و ) 2.69-0.79(ب�ن ��� �من �الشركة�) 1.8(أقل �إدارة �ع�� �وأن �التع��، �منطقة ��� �ا��ا أي

� ��� �المتبعة �المالية �السياسة �ع�� �بدأ�المحافظة �للشركة �الما�� ��داء �لأن
ً
�نظرا تطو�ر�أ�شط��ا،

� �عام �من �بدءًا �2016بالتحسن �عام ��� �وصل �حيث �الضبابية��2018، �المنطقة �ا��طر��� ���اية إ��

.  ���و�فلاسل�ستعد����الدخول����المنطقة�ا��ضراء،�و�التا���ت�تعد�الشركة�عن�خطر�التع�2.69

� ��انت �وقد �تحليل �Zنتائج �ع�SER9لشركة �مدار�الف��ةت��اوح �ب�� �و ) 1.64-1.05(�ن �من��� أقل

�التع��)1.8( �منطقة ��� �ا��ا �أي �لأن، �وذلك �و��م��، ��صول، ���م �أك���من ��ل��امات ��م

�لا��غطى���م��ل��امات،�و�ذا�ما�أكدتھ�
ً
  .X1 ،X3الر�حية�منخفض�جدا

  راسة�من�قطاع�ا��دماتلعينة�الدz-scoreنتائج�تحليل�): 9(جدول�رقم�

  .ع���نموذج�التمان�البيانات�الم�شورة����بورصة�فلسط�ن�تحليل�إعداد�الباحث�اعتمادًا�ع��:المصدر

� �القطاع�يلاحظ �من �أقل �بصورة �التع���ولكن �من ��عا�ي �ا��دمات �قطاع �إن �سبق مما

من�ر�ات�قد�خرجت�خلال�السنوات��خ��ة�المصر��،�وقطاع�التأم�ن�حيث�أن��ناك�عدد�من�الش

مرحلة�التع���و����ن����المرحلة�الضبابية�و�ذا�يؤكد�بان��ناك�س���جاد�من�قبل�إدارات��ذه�

  .رغم��ل�الصعاب�ال���تواج��م�من�وضع�سيا����و��ئة�اعمال�س�ئةالشر�ات����ال��وض���ا�

� �لعام �المالية �البيانات ��شر �و�عد �سبق �ما �ع�� ��ذه��2019و�ناءًا �تحليل �تم فقد

� �رقم �جدول ��� �ظ�رت �ال�� �التوقعات �مع �النتائج �ومقارنة �التمان �لنموذج
ً
لقياس�) 3(البياناتوفقا

�وللت�بؤ�بحالة� �الدراسة، �عينة �فلسط�ن �بورصة ��� �المدرجة �التع���للشر�ات �التع���وعدم درجة

Z 2012  2013 2014 2015  2016 2017 2018  

Ser1 3.31 4.46 6.36 4.94 5.72 6.61 6.59 

Ser2 3.24 3.31 2.64 2.83 1.56 1.65 2.09 

Ser3 1.80 1.27 1.44 3.28 3.05 3.70 3.58 

Ser4  0.59 0.51 0.27 0.10 0.12 0.61 0.69 

Ser5 0.05 0.27 0.51 0.38 0.17 0.19- 0.36- 

Ser6 0.63 0.71 0.07 0.86 1.58 1.20 0.81 

Ser7 5.86-  0.61  0.48-  0.48  0.81  0.31-  1.06-  

Ser8 0.79  1.28  1.07  1.70  2.35  2.04  2.69  

Ser9 1.64  1.47  1.30  1.22  1.40  1.22  1.05  
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،�فقد�تب�ن�إن�جميع�التوقعات�جاءت�متقار�ة�مع�توقعات��سبة�التمان�الذي�2019 الشر�ات�لعام

�و��� �اقتصادية �وحدات �ثلاث �ماعدا �وإصدار�التقار�ر�المالية �المالية �السنة �بداية �قبل �إجرا��ا تم

IND8، INV1 ،SER3� �الواقعة �الف��ة �مدار �ع�� �التوقعات ��انت ���) 2018-2012(حيث

� �و�� �الرمادية �المنطقة �عام �و�� �التوقع، �عدم �الوحدة��2019منطقة �وضع �تحديد �تم فقد

�إ���منطقة�التع���
ً
 ،IND8المنطقة�ل��مراء�مثل�"�قتصادية�فم��ا�من�غادر��ذه�المنطقة�متوج�ا

INV1ومنھا من أنطلق إلى المرحلة الخضراء مثلSER3�� �رقم �التع���وجدول �عدم ) 10(و��

  :2019التمان�لعام�����بناء�النموذج�قيم�ال�سب�المالية�الداخلةم��ص�يو���

  2019التمان�لعام��قيم�ال�سب�المالية�الداخلة����بناء�النموذجم��ص�): 10(جدول�رقم�

  قطاع�البنوك�وا��دمات�المالية

Z  
B1  B2 B3 B4 B5 B6 

0.96  0.84 1.07 0.30  0.20 0.10  

 قطاع�التأم�ن

Z  
INS1  INS2 INS3 INS4  INS5 INS6 

1.10 1.09 1.06 0.32 0.74 0.41 

 ةقطاع�الصناع

Z  

IND1  IND2 IND3 IND4  IND5 IND6 

3.77  2.81 2.8 2.52 4.25  1.32 

IND7  * IND8 IND9 IND10  IND11  

2.77  1.13 7.90 2.24 1.77  

  قطاع��س�ثمار

Z 

INV1* INV2 INV3 INV4 INV5  INV6 

1.75  0.99 0.23 2.06 12 0.20 

INV7 INV8 INV9    

25.01 1.02 2.29    

 قطاع�ا��دمات

Z  

SER1  SER2 SER3*  SER4 SER5 SER6  

5.71  2.13 3.12 0.29 0.01 0.88 

SER7  SER8 SER9      

0.18  2.1 1.21    

  .ع���نموذج�التمان�البيانات�الم�شورة����بورصة�فلسط�ن�تحليل�إعداد�الباحث�اعتمادًا�ع���:المصدر

  .عل��ا��غي���مخالف�لتوقع�تحليل�الما���حسب�نموذج�التمانالشر�ات�ال���حصل�* 
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  :النتائج�والتوصيات

  :النتائج

 بناءًا�ع���النتائج�التطبيقية�فقد�تب�ن�ما�ي��:  

إم�انية��عتماد�ع���نموذج�ألتمان�للت�بؤ�بالتع���الما������ب�ئة��عمال�الفلسطي�ية����تحديد� .1

،�لأنھ�أعطى�صورة�وا��ة�من�قبل�سنة�مالية�ع����قل�من�وقوع�التع���الما���الوضع�الما��

وحدات�اقتصادية�خالفت��ثلاثأن�،�و 2019لعام�،�%92.68خلال�مخرجات�الدراسة�ب�سبة�

 .IND8, INV1, SER3توقعات�نموذج�ألتمان�و���

وعلمية�تتصف�بالدقة�أ�مية�تطبيق�نموذج�ألتمان����الت�بؤ�بالتع���الما����ونھ�أداة�فاعلة،� .2

 .والس�ولة����قياس��داء�الما��

�يمكن� .3 �معلومات �من �يوفره �لما �الشر�ات �أداء ����التمي���ب�ن �ألتمان �نموذج �استخدام إم�انية

  .�عتماد�عل��ا����اتخاد�القرارات�من�قبل��طراف�ذات�العلاقة

  :التوصيات

الوحدات��يئة�سوق�رأس�المال�الفلسطي�ية�وسلطة�النقدي�بإصدار�قانون�يج���ضرورة�قيام� .1

��ق �فلسط�ن �بورصة ��� �المدرجة �تصادية �ع�� �استخدام �ضمن�أحد �الما�� �التع�� نماذج

  .�فصاحات�المرفقة�للقوائم�المالية،�ح���يتم��عتماد�عل��ا�عند�اتخاذ�القرار

�وغ���ا�� .2 �ا���ومية �الوحدات �قيام �بأ�مية�ضرورة �توعية �وندوات �عمل �ورش ��عمل �ومية
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