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 ملخص 
الذخكات الرشاعية عيشة مؽ ( عمى  AItman)وفق نسؾذج فذل السالي بالييجف البحث الى استخجام نسؾذج التشبؤ       

او فذميا . وتكسؽ  في سؾق العخاق للأوراق السالية لسعخفة الاحتسال السدتقبمي لتمػ الذخكات في مجى نجاحياوالعاممة السداىسة 
ق عمى الخغؼ مؽ تؾفخ عجد مؽ الشساذج مذكمة البحث عجم استخجام الشساذج الخياضية الحجيثة لمتشبؤ بالفذل السالي في العخا

تحجيج نجاح الذخكة او فذميا مؽ خلال الشسؾذج الخياضي . وقج تؾصل البحث الى امكانية والأكتفاء بالتحميل السالي التقميجي 
 لسداعجة ادارة الذخكات لأجخاء الترحيحات الزخورية .

 الؾحجات الاقترادية،  Altmanالكمسات الافتتاحية : الفذل السالي ، نسؾذج 
Abstract 

The research aims to use the financial failure prediction model according to (Altman) model on a 

sample of the industrial and joint-stock companies operating in the Iraq Stock Exchange to know 

the future possibility of those companies in the extent of their success or failure. The research 

problem lies in the failure to use modern mathematical models to predict financial failure in Iraq, 

despite the availability of a number of models Sufficient for conventional financial analysis. The 

research has found the possibility of determining the success or failure of the company through the 

mathematical model to assist companies management to make the necessary corrections.                               

Keyword : financial failure, Altman model , Economic units                                  

       

 مقدمة
 ، يعتسج السدتثسخ في سؾق العخاق للاوراق السالية بقخاراتو الاستثسارية عمى بيانات القؾائؼ السالية لمذخكة الخاغب الاستثسار فييا    

السؤشخات الحجيثة التي تعتسج لمتشبؤ بالفذل السالي لمذخكة تكؾن فلابج مؽ استخجام خار الاستثسار ولسداعجة السدتثسخيؽ في اتخحا ق
مؽ مؽ عيشة عاممة ( شخكات صشاعية 4ولقج تؼ اختيار ) مؽ نتائج الجراسات التقميجية بأستخجام الشدب السالية . افزل نتائجيا 

العخاقية الدجاد ، بغجاد لمسذخوبات الغازية )كل مؽ شخكة عمييا وىي ( Altman)مؤشخ الافلاس ( شخكة لتظبيق 22اصل )
التي تتجاول بياناتيا واسيسيا في سؾق ( الؾطشية لمرشاعات الكيسياوية والبلاستيكية بغجاد لرشاعة مؾاد التغميف ، والسفخوشات ، 

 فلابجيا الى مؤسدات فاشمة وغيخ فاشمة . يتؼ ترشيفل، والسختمفة في انتاجيا الستؾفخة في دليل الذخكاتالعخاق للأوراق السالية 
لمذخكات تشبؤ بالفذل السالي لم Altman يسكؽ تظبيق أنسؾذجالاجابة عمى الدؤال التالي مؽ خلال دراستشا ىحه وىؾ " ىل 

ويتزسؽ وقج تزسؽ البحث مبحثيؽ الاول الاطار الشغخي خكات ؟ ــــــــــل تمػ الذـــــــــوماىي الاسباب الحقيقية في فذالرشاعية ؟ 
لمتشبؤ بالفذل السالي   Altmanالسالي والتعثخ السالي ، ثانيا/ اسباب الفذل السالي ، وثالثا" / نسؾذج  لاولا/ مفيؾم التشبؤ بالفذ

. اما السبحث الثاني فقج لاقترادية ورابعا / السؤشخات الاقترادية والتي تتزسؽ مؤشخ درجة الانكذاف الاقترادي ودرجة الحخية ا
الحي تزسؽ تظبيق  الشسؾذج عمى عيشة مؽ الذخكات الرشاعية في سؾق العخاق للأوراق السالية تخرص بالاطار العسمي لمبحث 

 جسؾعة مؽ الاستشتاجات والتؾصيات .واخيخ تؼ التؾصل الى م

 للتنبؤ بالفشل المالي وانعكاساته على الوحدات الالتصادية Altman تطبيك نموذج
 دراسة تحليلية لعينة من الشركات الصناعية في سوق العراق للأوراق المالية

 

Apply the Altman model to predict financial failure and its implications 

for economic units 

An analytical study of a sample of industrial companies in the Iraq Stock Exchange 
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 منهجية البحث
 اولا"/ هدف البحث

كأحج الشساذج الخياضية التي يسكؽ تظبيقو عمى الذخكات الرشاعية السداىسة في سؾق  Altmanييجف البحث الى أستخجام     
وتقجيؼ السعالجات الزخورية امجى أمكانية استسخار تمػ الذخكات أو فذميا لايجاد الؾسائل الجفاعية لي تحجيجلالعخاق للأوراق السالية 

 . لتمػ الذخكات الستشبأ ليا بالفذل 

 ثانيا"/ مذكلة البحث 
وأنخفاض اسعار السؾاد السدتؾردة مقارنة بالانتاج تؾاجو الذخكات الرشاعية السداىسة تحجيات كبيخة مشيا الأغخاق الدمعي      

يتظمب دراسة حالة الذخكات ، مسا  في تمػ عمى قخار السدتثسخ ومؽ ثؼ تمػ الذخكات نذاط السحمي وىحا مسا يؤثخ عمى استسخار 
وجؾد نسؾذج لمتشبؤ بالفذل في عجم  وتتجمى مذكمة البحثمؤسدات فاشمة أو غيخ فاشمة . فيسا اذا كانت  ياالذخكات لمتشبؤ بترشيف

استخجام التحميل السالي السالي يسكؽ استخجامو في العخاق عمى الخغؼ مؽ وجؾد نساذج عجيجة مسا يتظمب الشسؾذج السشاسب في 
لذخكات الرشاعية في سؾق العخاق وىحا مسا يؤدي الى ضعف في الذفافية وعجم تؾفخ السعمؾمات ة نذاطات ابالستقجم في مؾاك

ىل يسكؽ  الاجابة عمى الدؤال التالي :ـفي وتتجل مذكمة البحث  عمى كفاءة وفاعمية الدؾق . ومؽ ثؼ سيؤثخالسلائسة لمسدتثسخيؽ 
 السداىسة ؟ ذخكات الرشاعية نجاح الأو لتشبؤ بالفذل السالي في ا Altmanعمى أنسؾذج  الاعتساد

 أهمية البحث  ثالثا/
أىسية مؽ التي تتعخض ليا الذخكات الرشاعية وما ليحه الذخكات  تدميط الزؾء عمى السخاطخأىسية البحث مؽ أىسية        

ولأتخاذ  لبيان مؾقفيا الساليعمى الاقتراد الؾطشي . أن وجؾد الشساذج الخياضية كشسؾذج التشبؤ بالفذل السالي يداعج الذخكات 
والسفاضمة  تخاذ قخار الاستثسارأمؽ جية اخخى في  والسدتثسخ، مؽ جية  الاجخاءات الترحيحة لأنقاذ الذخكة بالؾقت السشاسب 
 . بيؽ البجائل الستاحة وتجشب الاستثسارات شجيجة الخظخ 

 فرضية البحث  رابعا/
 ياتشبؤ بفذملمذخكات الرشاعية السداىسة لم(  Altman الشسؾذج الخياضي ) أستخجم يسكؽ ىشاك فخضية أساسية مفادىا " لا   

 ." نجاحياالسالي او 

 خامدا"/ حدود البحث 
بغجاد الدجاد والسفخوشات ، شخكة العخاقية ذخكة ال الذخكات السداىسة وىي كل مؽ عيشة مؽ  اختيارالحجود السكانية / تؼ أـ 

 ، شخكة بغجاد لمسذخوبات الغازية .  والبلاستيكية  يةو ايالكيسالؾطشية لمرشاعات ذخكة الالتغميف ، لرشاعة مؾاد 
  2018ـــــ 2014 سيتؼ الجراسة مؽ الفتخة السستجةب ــ الحجود الدمانية / 

 الاطار النظري للبحثالمبحث الاول /
 والتعثر المالي الفذل المالي التنبؤ بمفههم اولا"/ 

(، أو ىؾ عسمية تؾقع لسا سيحجث في السدتقبل 150: 2007)سميسان ، " يقرج بالتشبؤ بأنو "اخبارا بالغيب ومعخفو بالسدتقبل     
لمسحافغة عمى كفاءة نذاط الذخكة ، وان عجم قجرة الذخكة بالتشبؤ يقؾدىا  ولمتشبؤ أىسية .( 397: 2015,") التسيسي ،عبج الخزاق 

يحجث الافلاس السالي عشجما تدداد مظمؾبات الذخكة عؽ قيسة الاصؾل  و ( . 22:  2000) الظالب ، الى التعثخ ومؽ ثؼ الفذل 
وىي حالة نقص الديؾلة التي تتعخض ليا شخكة، ثؼ تخاكؼ خدائخىا لسجة ثلاث سشؾات  (.236 :2002التي تستمكيا )الدبيجي، 

 (. 53 :2006الريخفي، متتالية، حيث يعسل ذلػ عمى فقجانيا لحالة التؾازن الشدبي. )
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يعخف الفذل السالي بأنو "عجد عؾائج الذخكة عؽ تغظية تكاليفيا، وعجم قجرتيا عمى تحقيق عائج عمى رأس السال و        
يحجث  "الفذل السالي أن كسا (. مثاليا حالة تشازل الذخكة عؽ مؾجؾداتيا لرالح الجائشيؽ. Constantinid,2007 :37السدتثسخ" )

( كسا عخف الفذل poIsiri&Jiraprn,2012 :11لمذخكة عشجما لاتسارس نذاطيا بذكل طبيعي مسا قج يؤدي الى أشيار أفلاسيا )
تجفقاتيا الشقجية لمذخكة كافية لتدجيج التداماتيا السدتحقة عمى الذخكة وىحا يتظمب مؽ الادارة اتخاذ  الحالة التي لاتكؾن السالي بأنو "

 (. Ross,2013 :928) "اجخاءات ترحيحية 
" عسمية ناتجة مؽ تفاعل عؾامل واسباب عجيجة داخمية وخارجية لفتخة زمشية طؾيمة وصؾلا" الى عجم قجرة  ىؾالتعثخ السالي أما      

 ( .88:  2013لذخكة لدجاد التداماتيا الججيجة ") احسج ، ا
يسكؽ القؾل ان الفخق بيؽ التعثخ السالي والفذل السالي كؾن التعثخ يدبق الفذل السالي، ويحجث التعثخ بدبب احج الحالات و   

 (.110: 2013اوكمييسا نقص أو تؾقف عؾائج الاسيؼ والتؾقف عؽ سجاد التداماتيا ) الخكابي ,الكعبي، 

 الفذل المالي أسباب ثانيا" / 
 ترشف أسباب الفذل السالي الى صشفيؽ ىسا :ــــ   

: 2010)أل شبيب ،وىي قج تكؾن اسباب مالية ، تدؾيقية ، ادارية أىسيا : ىشاك مجسؾعة مؽ الأسباب الجاخمية أــ اسباب داخمية 
 :ـــ(36: 2011() الكبيدي ،  245

 .( 33: 2016وجؾد خدائخ متخاكسة لمذخكة) القيدي ،  .1
 عجم أستغلال الظاقة الانتاجية بالكامل . .2
 عجم تؾفخ سؾق محمية أو اجشبية لسشتجات الذخكة . .3
 زيادة السظمؾبات الستجاولة عمى السؾجؾدات الستجاولة . .4
 السشافدة مع السشتجات السذابية ليا في الاسؾاق . عجم العسل بشغام الجؾدة الذاممة لأمكانية .5
 (. 195:  2010عجم أستخجام الؾسائل التكشؾلؾجيو الستظؾرة في تدؾيق السشتجات )  عباس ، .6
 ( 195غياب العشاصخ الادارية والفشية ذات السيارات والكفاءة العالية ) عباس ، مرجر سابق : .7
 ( . 303: 2007) خذارمة ،     لتي تشافذ السشتجات السحمية لأنخفاض اسعارىا أغخاق الدؾق السحمية بالسشتجات الأجشبية ا .8

 سباب خارجية ـ أب ـ
القانؾنية وغيخىا )عبيجات ، ىشاك عخوف خارجية تؤثخ عمى الادارة كالتغيخات الاقترادية والدياسية ، التذخيعات      
 ( . 19: 2006،أحسج

                       (Ismail,2014:31 ):                     %( مؽ أسباب الفذل يعؾد الى الأسباب التالية 80أن )و 
 (%)انُسبت انًئوٌت  انسبب ث 

 2667 ارثبح غ١ر وبف١خ  1

 2267 اٌصٕبػخ فٟ ضؼف  2

 1768 ِصبر٠ف رشغ١ٍ١خ  3

 860 ػذَ وفب٠خ رأضّبي 4

 568 اٌشروخ د٠ْٛ  5
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 للتنبؤ بالفذل المالي   Altmanنمهذج  ثالثا/
تذيخ الادبيات السالية بأن ىشاك عجة نساذج يسكؽ مؽ خلاليا التشبؤ بالفذل السالي حدب الغخوف الاقترادية والاجتساعية    

الحي شاع استخجامو فيسا بعج Altman  (1986 )( ومؽ تمػ الشساذج 176: 2008لمذخكة والغخوف الخارجية )عبج الخحيؼ ،
السخكبة والستخابظة حبث بشي عمى مجسؾعة مؽ الشدب السالية لمتشبؤ بالافلاس لمسذاريع الاقترادية ( (Z. Scoreتحت مدسى 

ضسؽ سلاسل زمشية عمى مجار فتخات محاسبية ليتذكل أنسؾذج احرائي يزفمى عمى تمػ الشدب أداة صالحة لمتشبؤ بالفذل السالي 
 ــــــ:Hanzaee,2010:215))(Edward,2000:8)وفق السعادلة التالية ت لمذخكا

Z=0.012X1+0.014X2+0.033X3+ 0.006X4+0.010X5 
 حيث تعشي الاتي :

Zفذل او عجم الفذل (ال= مؤشخ الفذل ) التشبؤ ب 
X1  صافي رأس السال العامل/ مجسؾع الاصؾل = 
X2 الأرباح السحتجدة/ مجسؾع الأصؾل = 
X3قبل الفؾائج والزخائب/ مجسؾع الأصؾل = الخبح 
X4 القيسة الدؾقية لحقؾق السمكية/ مجسؾع الأصؾل = 
X5 =السبيعات/ مجسؾع الاصؾل  صافي 

 رابعا"/ المؤشرات الاقترادية
 درجة الانكذاف الاقترادي  .1

و يعكذ ىحا السؤشخ درجة  (100×الاستيخادات مؽ الشاتج السحمي الاجسالي )ندبة يتؼ استخخاج ىحا السؤشخ مؽ خلال 
ارتباط اقتراد البمج مع العالؼ الخارجي يذيخ ارتفاعو الى تدايج اعتساد الاقتراد السحمي عمى الاسؾاق الخارجية لترخيف 

%( يعتبخ 21فعشج أرتفاع ىحا السؤشخ عؽ ) (. 46، 2011مشتجاتو والحرؾل عمى حاجاتو مؽ سمع وخجمات ) محمد : 
كحلػ تعكذ أرتفاع قيسة الشدبة يبيؽ مجى الأعتساد عمى التجارة الخارجية لدج حاجة  ( 65: 2013)مخاد ،أقترادا" مكذؾفا 

ــ1نجج ذلػ في الججول )الأستيلاك والأنتاج   (:ـ

 انًببنغ )بًلاٌٍٍ دٌُبر (  2017ــــ2014درخت الاَكشبف الالتصبدي نلأستٍراداث فً انعراق نهًدة  (1خدول )

 درخت الاَكشبف الالتصبدي )% ( لًٍت الاستٍراداث انًحهً الاخًبنًانُبتح  انسُت

2014 258900633 61221899 23665 

2015 191715792 78323567 40685 

2016 203906936 55001712 26697 

2017 225995179 34482376 15626 

 26668 2017ــــ 2014ِؼذي ٌٍفزرح 

 ثبلاضزؼبٔخ ثج١بٔبد ٚزارح اٌزخط١ظ ٚاٌزؼبْٚ الأّبئٟ ، اٌجٙبز اٌّروسٞ ٌلإحصبء ، اٌحطبثبد اٌم١ِٛخاٌّصذر/اػذ اٌجذٚي ِٓ لجً اٌجبحش 

لسعخفة درجة الانكذاف الاقترادي للاستيخادات  2017ــــ  2014وبقدسة حجؼ الاستيخاد عمى الشاتج السحمي الاجسالي لمفتخة     
%( السذار اليو أعلاه وىحا مايجل عمى أعتساد الاقتراد العخاقي 21د عؽ )% ( قج زا26,68حيث عيخ السعجل لفتخة الجراسة )

عمى الاستيخاد ، الا انو تفعيل التعخيفة الكسخكية لبعض السؾاد الزخورية وفخض ضخائب ادى الى انخفاض حجؼ الاستيخادات كسا 
ات السداىسة مؽ انخفاض حجؼ انتاجيا ، الا ان ذلػ استسخ في التأثيخ عمى نذاط كثيخ مؽ الذخك 2017اشيخ ذلػ في سشة 

 لأستسخار أغخاق الدؾق السحمية بالسشتجات الاجشبية الخخيرة .
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 مؤشر الحرية الاقترادية  .2
، ؾل الى مدتؾى متقجم مؽ الشسؾتعج الحخية الاقترادية مؽ أىؼ العؾامل الجاذبة للاستثسار الخاص فيي الظخيق الأمثل لمؾص      

وتقاس تمػ الحخية مؽ خلال متغيخات عجة والتي تعسل عمى قياس درجة الانفتاح الاقترادي ومجى تجخل الجولة في الاقتراد 
( 13(.  وكان تختيب العخاق السختبة ) 61:   2013ودرجة الترشيف التي تسارسيا الحكؾمة عمى الحخية الاقترادية ) نغسي ، 

،  حيث صشف العخاق ضسؽ مجسؾعة الجول السعجومة الحخية  2017( في سشة 178ول )( عالسيا مؽ مجسؾع الج171عخبيا و)
 .(Heritag,2012: 10الاقترادية بدبب تجخل الجولة في الشذاطات الاقترادية  ) 

 الاطار العملي للبحث  المبحث الثاني /
 عينة من الذركات الرناعية في سهق العراق للأوراق المالية على  Altman  تطبيق نمهذج     

مؤشخ  حتدابلألأجخاء الجانب العسمي لمجراسة تؾفخ مؽ بيانات مالية في دليل الذخكات  وحدب ماتؼ استخجام اسمؾب السعايشة     
 :ـ وكالاتيفي سؾق العخاق للأوراق السالية الذخكات الرشاعية السداىسة  عمى عيشة مؽ  الإفلاس

 

  للذركات عينة الدراسةنمهذج التنبؤ  مؤشرات  اختبار ـ1
عشج  لتظبيقو عمى الذخكات عيشة البحث لسعخفة مجى نجاح اوفذل تمػ الذخكات Altman(  Z-scoreلقج تؼ اختيار نسؾذج )    

 ــــــ: ( Z )لقيسةتحقيق الشتائج التالية 
 2,999 أو اكبخ  =   Zاذا كان  ، قادرة عمى الاستسخار  تعتبخ الذخكة ناجحة

 1,81= اقل مؽ   Zاحتسال الأفلاس اذا كان تعتبخ الذخكة فاشمة و 
 2,99ـ 1,81= بيؽ   Zصعؾبة التشبؤ اذا كان 

عيشة البحث  ل مؽ الذخكاتالقؾائؼ السالية لك ( وفق البيانات السجرجة في Altmanلمشسؾذج )سعادلة ال مؤشخاتمؽ خلال تحميل 
 وكالاتي :ــــــــ

 ( ٌىً شروخ ِٓ اٌمطبع اٌصٕبػٟ ػ١ٕخ اٌذراضخX1اٌّؤشر الاٚي ) (2جذٚي )

 انسُت                              

 انشركبث

 يتوسط انفترة 2018 2017 2016 2015 2014

 06651 06659 06643 06652 06681 06619 انسدبد وانًفروشبث

 06300 06238 06216 06231 06350 06466 بغداد نهتغهٍف

 06367 06305 06296 06324 06370 06540 انكًٍٍبوٌه

 06338 06291 06248 06205 06474 06473 بغداد نهًشروببث انغبزٌت

 انًصدر/ تى اعداد انددول يٍ لبم انببحثٍٍ اعتًبدا عهى انًٍساٍَت انعًويٍت نهشركت

سال العامل عمى مجسؾع الاصؾل ( لمفتخة ـــــــــــبة صافي رأســـــــــــــــــــوىؾ )ند X1 )الخاص بالسؤشخ ) (2)جول ــــــــــــــــنجج في الج    
، ( لمذخكات )الدجاد والسفخوشات ،  0,300،  0,338،  0,367،  0,651، نجج بمغ متؾسط الفتخة بمغت ) 2018ــــــ 2014

، فكمسا يختفع السؤشخ كمسا زاد قجرة الذخكة عمى الؾفاء اد لمتغميف ( عمى التؾالي الكيسياوية ، بغجاد لمسذخوبات الغازية ، بغج
 بالتداماتيا السالية .

 ( ٌىً شروخ ِٓ اٌمطبع اٌصٕبػٟ ػ١ٕخ اٌذراضخX2اٌّؤشر اٌضبٟٔ ) ( 3خدول ) 

 انسُت                                 

 انشركبث 

 يتوسط انفترة  2018 2017 2016 2015 2014

 06176 06095 06730 06009 06031 06014 انسدبد وانًفروشبث

 06415 16017 16053 06004 0 0 انتغهٍفصُبعت 

 06278 16391 0 0 0 0 وانبلاستٍكٍت  انكًٍٍبوٌه

 06109 06124 06116 06092 06118 06093 بغداد نهًشروببث انغبزٌت 

 انًٍساٍَت انعًويٍت نهشركتانًصدر/ تى اعداد انددول يٍ لبم انببحثٍٍ اعتًبدا عهى 
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( الحي استخخج مؽ خلال )ندبة الارباح السحتجدة عمى مجسؾع الاصؾل ( حيث X2( الخاص بالسؤشخ )3نجج مؽ الججول )    
،  0,176،  0,415بمغ متؾسط الشدبة ) 2018ـــ 2014تتزسؽ الارباح السحتجدة )مجسؾع الاحتياطيات + فائض الستخاكؼ ( لمفتخة 

، ( لمذخكات ) صشاعة التغميف ، الدجاد والسفخوشات ، الكيسياوية ، بغجاد لمسذخوبات الغازية ( عمى التؾالي  0,109،  0,278
جل عمى أعتساد الذخكة وان ارتفاع السؤشخ يجل عمى زيادة أعتساد الذخكة عمى مؾاردىا لتسؾيل مؾجؾداتيا أما انخفاض السؤشخ ي

 عمى أمؾال الخارجية لتسؾيل أحتياجاتيا مؽ الاصؾل .
 

 ( ٌىً شروخ ِٓ اٌمطبع اٌصٕبػٟ ػ١ٕخ اٌذراضخX 3اٌّؤشر اٌضبٟٔ ) ( 4جذٚي ) 

 انسُت                               

 انشركبث 

 يتوسط انفترة  2018 2017 2016 2015 2014

 06235 06112 06864 06067 06070 06060 انسدبد وانًفروشبث

 06018- 06019 06003 06004 06084- 06033- نصُبعت انتغهٍف

 06156- 06067 06065- 06170- 06300- 06312- وانبلاستٍكٍت  انكًٍٍبوٌه

 06132 06140 06130 06143 06133 06112 بغداد نهًشروببث انغبزٌت 

 انًٍساٍَت انعًويٍت نهشركتانًصدر/ تى اعداد انددول يٍ لبم انببحثٍٍ اعتًبدا عهى 

 2014وىي ندبة )الخبح قبل الزخائب عمى مجسؾع الاصؾل ( لمذخكات عيشة البحث لمفتخة  (X3( لقيسة )4يبيؽ الججول )    
( لكل مؽ شخكة )الدجاد والسفخوشات ، بغجاد  0,156-،  0,018-،  0,132،  0,235حيث بمغ متؾسط الفتخة ) 2018ـــ

، أن ارتفاع ىحا السؤشخ يجَل عمى كفاءة ادارة الذخكة في لمسذخوبات الغازية ، صشاعة التغميف ، الكيسياوية ( عمى التؾالي 
 .أستغلال أصؾليا والعكذ في حالة الأنخفاض 

 شروخ ِٓ اٌمطبع اٌصٕبػٟ ػ١ٕخ اٌذراضخ( ٌىً X4اٌّؤشر اٌضبٟٔ ) (5جذٚي )     
 انسُت                                

 انشركبث 

 يتوسط انفترة  2018 2017 2016 2015 2014

 06523 06177 26221 06086 06084 06046 انسدبد وانًفروشبث

 06190 06004 06108 06462 06217 06161 صُبعت انتغهٍف

 06315 06893 06113 06182 06245 06141 وانبلاستٍكٍت  انكًٍٍبوٌه

 06098 06092 06009 06164 06116 06110 بغداد نهًشروببث انغبزٌت 

 الميزانية العمهمية للذركةتم اعداد الجدول من قبل الباحثين اعتمادا على / المردر

ث لسداىسيؽ عمى اجسالي الاصؾل ( حي( وىؾ ) ندبة القيسة الدؾقية لحقؾق اX4( تؼ استخخاج السؤشخ )5مؽ الججول )        
( لمذخكات ) الدجاد والسفخوشات ،  0,098، 0,190،  0,315،  0,523) 2018ــــ 2014عيخ متؾسط قيسة السؤشخ لمفتخة 

الذخكة بالؾفاء ، أن ارتفاع ىحا السؤشخ يجل عمى قجرة الكيسياوية ، صشاعة التغميف ، بغجاد لمسذخوبات الغازية ( عمى التؾالي 
 .ل السالي والعكذ صحيح   ذبالتداماتيا الجاخمية والخارجية ويزعف تعخضيا لمف
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 ( ٌىً شروخ ِٓ اٌمطبع اٌصٕبػٟ ػ١ٕخ اٌذراضخX5اٌّؤشر اٌضبٟٔ ) (6خدول )

 انسُت                            

 انشركبث 

 يتوسط انفترة  2018 2017 2016 2015 2014

 16230 06176 16724 36747 06261 06243 انسدبد وانًفروشبث

 06064 06085 06019 06080 06047 06087 انتغهٍف صُبعت 

 06344 06467 06336 06362 06239 06317 وانبلاستٍكٍت  انكًٍٍبوٌه

 666645 116947 1576342 1616824 16062 16051 بغداد نهًشروببث انغبزٌت 

 انًٍساٍَت انعًويٍت نهشركتانًصدر/ تى اعداد انددول يٍ لبم انببحثٍٍ اعتًبدا عهى 

 2014( الحي استخخج مؽ ندبة ) اجسالي السبيعات عمى مجسؾع الاصؾل ( لمفتخة X5( لقيسة السؤشخ )6يغيخ في الججول )   
لمذخكات ) بغجاد لمسذخوبات الغازية ، الدجاد والسفخوشات ، الكيسياوية (  00004 ، 0,344،  1,230، 66,645بمغ ) 2018ــــ

، أن ارتفاع السؤشخ يجُل عمى الأستخجام لمظاقة الأنتاجية بكل كفاءة ، أما أنخفاض ، صشاعة التغميف ( عمى التؾالي والبلاستيكية 
 الى تعخضيا لمفذل السالي . السؤشخ يجَل عمى عجم أستغلال الذخكة لأصؾليا الثابتو بكفاءة وىحا سيؤدي

 المالية للذركات عينة البحث المؤشرات النمهذج على معادلة ــ تطبيق  2
( Altman( ، تؼ تظبيق معادلة أنسؾذج )X1،X2 ،X3،X4 ،X5مؽ خلال الاعتساد عمى نتائج تحميل الشدب لمسؤشخات )     

( ان 7، حيث عيخ مؽ خلال الججول ) 2018ــــ 2014( لمذخكات عيشة البحث لمفتخة الجراسية  Zلأستخخاج قيسة الستغيخ التابع )
، وذلػ لتغيخ 2,999( اعمى مؽ Zكؾن )شخكة بغجاد لمسذخوبات الغازية تحتل السختبو الاولى مؽ شخكات العيشة وىي شخكة ناجحة 

 اما الذخكات الاخخى عيشة البحث متظمبات الدؾق السحمية ولسؾاكبة اسعار الدمع الذبيو لأنتاجيا .مع فق وتظؾيخه بسا يتانتاجيا 
فلاس اذا استسخت بيحا الحجؼ مؽ الانتاج ، حيث لأ( وليحا يتشبأ ليا با1,81( اقل مؽ ) Z( ان قيسة )7عيخ مؽ خلال الججول )

 .سعار السشتجات الاجشبية لأاسعار انتاجيا  تشافدةيبة الى الشجاح فيسا اذا حتمت شخكة الدجاد والسفخوشات السختبة الثانية وىي قخ أ
وىي اقل بكثيخ مؽ (  0,350)( Zتحتل السختبة الثالثة مؽ عيشة الجراسة حيث بمغت قيسة ) والبلاستيكية  أما شخكة الكيسياوية

 (Zلتغميف السختبة الخابعة وذلػ لانتحتل شخكة صشاعة ااستسخت بانخفاض مبيعاتيا .واخيخا"  ( مسا يتشبؤ ليا بالفذل اذا ما1,81)
 ( :ــــ 7وكسا في الججول ) بأنخفاض حجؼ مبيعاتيااستسخت  مسا يتشبؤ ليا بالفذل اذا ما ( 0,102بمغ )( 

 ( للشركات عينة الدراسة  Zقيمة الدالة التميزية ) (7جدول )
 انسُت 

                                             انشركت 

 انترتٍب ايكبٍَت الاستًرار    انًتوسط Zلًٍت 

2014 2015 2016 2017 2018 

انسدبد 

 وانًفروشبث
 2 احزّبي الافلاش 163 06306 16782 36754 06271 06253

صُبعت 

 انتغهٍف
 4 احزّبي الافلاش 06102 06089 06037 06086 06050 06250

 انكًٍٍبوٌه

 وانبلاستٍكٍت
 3 احزّبي الافلاش 06350 06497 06342 06361 06235 06314

 بغداد نهًشروببث

 انغبزٌت
 1 ٔبجحخ 666588 116945 1576194 1616671 16073 16056

 المردر/ تم اعداد الجدول من قبل الباحثين اعتمادا على الميزانية العمهمية للذركة 

 (Altman)الخياضي الشسؾذجم ايسكؽ أستخجلامفادىا )أثبات رفض فخضية العجم الاساسية ومؽ خلال ماورد اعلاه يتزح      
) يسكؽ استخجام الشسؾذج  تشصالتي  وقبؾل الفخضية البجيمة "(  .نجاحياعمى الذخكات الرشاعية السداىسة لمتشبؤ بفذميا او 
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عمى الذخكات الرشاعية السداىسة لمتشبؤ بفذميا او نجاحيا ( وىحا يجل عمى صحة الشسؾذج السظبق في   Altmanالخياضي 
 الجراسة وامكانية استخجامو في الذخكات الرشاعية العخاقية السداىسة .

 الاستنتاجات والتهصيات
 الاستنتاجاتاولا"/ 

الذخكات بسا يعسل باتجاه خخوجيا مؽ الاستثسار في سؾق العخاق يعتبخ الفذل السالي مؽ الغؾاىخ الدمبية التي تتعخض ليا  .1
 . للأوراق السالية

% ( حيث يعبخَ ىحا السؤشخ الاقتراد 32ارتفاع ندبة درجة الانكذاف الاقترادي لاستيخادات العخاق حيث تجاوزت الشدبة ) .2
عمى نذاط الذخكات العخاقية السداىسة في سؾق  ( وىحا مااثخ2كسا في الججول ) 3127ـــــــ 3125مشكذفا في فتخة الجراسة 

 .  للأوراق السالية  العخاق
وكسا في دليل استسخار استخجام سؾق العخاق للاوراق السالية الشدب السالية التقميجية لتحميل نذاط الذخكات السداىسة في الدؾق  .3

 .الذخكات في ممحق البحث 
مسا يداعج السدتثسخ في  والشاجحةالفاشمة  يسالتحجيج ايو  الرشاعيةالذخكات لمتشبؤ بسدتقبل  مشاسب Altmanاثبت ان الشسؾذج  .4

 .اتخاذ قخار الاستثسار
بغجاد لمسذخوبات الغازية مؽ الذخكات الشاجحة ، اما شخكة صشاعة  نتائج التحميل لمذخكات عيشة البحث ان شخكة عيخ مؽ .5

 .( 7كسا في الججول )تعاني مؽ فذل مالي التغميف ، والكيسياوية والبلاستيكية ، الدجاد والسفخوشات 
عمى نجاح الذخكات استسخار أغخاق الاسؾاق السحمية بالسشتجات الاجشبية وانخفاض اسعارىا مقارنة بالسشتج السحمي مسا يؤثخ ذلػ  .6

 .الدمبي وانخفاض الاستثسار فيو  نذاط سؾق العخاق للأوراق السالية بالأتجاه الرشاعية وامكانية استسخارىا وىحا يعكذ عمى
وىحا يجل عمى أعتساد الذخكة ( X4,X3تعتبخ شخكة الدجاد والسفخوشات مؽ الذخكات السشتجة والتي حققت اعمى ندبة لمسؤشخ ) .7

انخفاض مبيعاتيا أثخ عمى عجم انكذاف الدؾق العخاقية ادى الى الأ ان عمى مؾاردىا الجاخمية وكفاءتيا في أدارة اصؾليا 
 احيا .نج

حيادية بيؽ  سياساتسياسة الحخية التجارية الامخ الحي انعجم فييا تجخل الجولة وعجم تبشي  3114ان اتباع العخاق بعج عام  .8
 .مسا اثخ ذلػ عمى حجؼ مبيعات السشتجات السحمية الترجيخ والاستيخاد 

 التهصياتثانيا"/ 
السالي كإنحار مبكخ عؽ حالة الذخكات الشساذج الخياضية لمتشبؤ بالفذل  ستخجامأفي سؾق العخاق للأوراق السالية ب الذخكات الدام .1

 الشدب السالية التقميجية .كبجيل عؽ 
ليات التي يسكؽ اعتسادىا لمتأثيخ لأفي سؾق العخاق للأسؾاق السالية لكؾنو احج االرشاعية لمذخكات  Altman اعتساد أنسؾذج  .2

 .في قخارات السدتثسخ
الذخكات السداىسة في سؾق أنعاش و التعخيفة الكسخكية لمسشتجات الذبيو بالسشتجات السحمية في فخض عيل دور الدمظة السالية تف .3

 وتقميل ندبة الاستيخاد بذكل تجريجي .بسا يتشاسب مع حاجة الدؾق  العخاق 
والتظؾرات في  حجؼ  التغيخات التي تحجث عيارلأتقجيؼ وتحجيث البيانات لمسشغسات التي تعمؽ عؽ السؤشخات الاقترادية  .4

 لتذجيع الاستثسار في سؾق العخاق للاسؾاق السالية  نذاطات تمػ 
 عمى الذخكات  الأىتسام بأصجار القؾائؼ السالية بفتخات مشتغسة وبالؾقت السحجد لأمكانية أستخجاميا في الشسؾذج الخياضي . .5
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 انًصبدر 

 اولا"/ انًصبدر انعربٍت 

اٌروبثٟ، ػٍٟ خٍف، ٚاٌىؼجٟ، ثض١ٕخ راشذ،  اٌزٕجؤ ثبٌفشً ٌّشروبد ثبضزخذاَ اٌزح١ًّ اٌّبٌٟ فٟ اٌؼراق، ِجٍخ الادارح ٚالالزصبد،  .1

 ، اٌؼراق . 94اٌجبِؼخ اٌّطزٕصر٠خ، اٌطٕخ اٌطبدضخ ٚاٌضبٌضْٛ، اٌؼذد 

 .2006ٕذر٠خ. اٌطجؼخ الاٌٚٝ. اٌص١رفٟ. محمد. ادارح اٌّبي ٚرح١ًٍ ١٘ىٍٗ. دار اٌفىر اٌجبِؼٟ. ِصر، الاضى .2

 .2002اٌسث١ذٞ، حّسح، ادارح الائزّبْ اٌّصرفٟ ٚاٌزح١ًٍ الائزّبٟٔ، ِؤضطخ اٌٛراق ٌٍٕشر ٚاٌزٛز٠غ، اٌطجؼخ الاٌٚٝ، ػّبْ،  .3

، اٌخرطَٛ ، اٌؼذد  ِؼخ ا١ٍ١ٌٕٓاحّذ ، ٠ٛضف محمد وّبي ، اٌزؼضر اٌّبٌٟ ٌؼّلاء اٌجٕٛن ، الاضجبة ٚاٌؼلاط ، ِجٍخ و١ٍخ الالزصبد اٌؼ١ٍّخ ، جب .4

3 ،2013 . 

 .2010أي شج١ت ، در٠ذ وبًِ ، الادارح اٌّب١ٌخ ـــــ اٌشروبد اٌّزمذِخ ، دار ا١ٌبزٚردٞ ، الاردْ ، .5

ِمب١٠ص اٌزذفك إٌمذٞ ٚاٌؼبئذ اٌّحبضجٟ ،  اٌز١ّّٟ ، ػجبش ح١ّذ ، ػجذ اٌرزاق ، ػّبر ٌؤٞ ، اٌزٕجؤ ثبٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّطزمج١ٍخ ثأضزخذاَ .6

 . 2015،  84، اٌؼذد  21ِجٍخ اٌؼٍَٛ الالزصبد٠خ ٚالادار٠خ ، ِجٍذ 
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ٔظّٟ ، دا١ٌخ ػّر ، ث١ئخ الاضزضّبر اٌّلائّخ ٌمطبع الاػّبي ِٚزطٍجبد دػُ إٌشبط اٌخبص فٟ اٌؼراق ، رضبٌخ ِبجطز١ر ، جبِؼخ ثغذاد ،  .17
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