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 الممخص  

تهػػدؼ الدراسػػة إلػػى الوقػػوؼ عمػػى مػػدم مسػػاهمة النمػػاذب الكميػػة فػػي التنبػػ  بالفشػػؿ المػػالي وتقيػػيـ 
بعػػػاد الفشػػػؿ قتصػػػادية لو يػػػة تبسػػػة، وكػػػذا تحميػػػؿ أسػػػبا  وأداء المػػػالي لعينػػػة مػػػف الم سسػػػا  الإاأم

عتمػاد عمػى أسػمو  دراسػة الحالػة فػي تطبيػؽ أهػـ نمػاذب التنبػ  بالفشػؿ الإ المالي، وذلؾ مف خلاؿ
( 05خمػس  فػي عمى عينة متمثمة  (Kida، ونموذب Sherrod، نموذب  Altmanنموذب)المالي 

 .2018إلى  2015م سسا  إقتصادية عمى مستوم و ية تبسة، وذلؾ في الفترة الممتدة مف 

لتنبػ  بالفشػؿ المػالي لمم سسػا  لكميػة لهػا دور كبيػر فػي اتوصم  الدراسة إلػى أف النمػاذب ا      
يمكػف الكشػؼ عػف حالػة ووضػعية الم سسػة مػف خػلاؿ تحميػؿ  أن تصادية، حيث بين  الدراسة قالإ

الم شػػرا  الماليػػة المسػػتخدمة فػػي نمػػاذب التنبػػ  بالفشػػؿ المػػالي وكػػذا تقيػػيـ أداءهػػا المػػالي، إ  أف 
مػػػة مػػػايعني أف النمػػػوذب الػػػذي يتماشػػػى مػػػ  م سسػػػة معينػػػة   نتػػػاال النمػػػاذب الػػػثلاث لػػػـ تكػػػف متماث
 يتماشى بالضرورة م  م سسة أخرم.

 الكممات المفتاحية: فشؿ مالي، نماذج التنبؤ، المؤشرات المالية، الأداء المالي.       

Abstract 

The study aims to determine the extent to which quantitative models contribute to 

the prediction of financial failure and evaluate the financial performance of a sample 

of the economic institutions of the state of Tabsa, as well as analyze the causes and 

dimensions of financial failure, by relying on the method of case study in the 

application of the most important forecast models) on a sample represented By 

Sherrod, and the Model Kida model, Altman financial failure (model)  

Five (05) economic institutions in Thebesa state, from 2015 to 2018. 

      The study found that quantitative models have a significant role in predicting the 

financial failure of economic institutions, as the study showed that the status and 

status of the institution can be revealed by analyzing the financial indicators used in 

financial failure prediction models as well as evaluating their financial performance, 

but the results of the three models were not the same, which means that the model 

that is in line with one institution is not necessarily in line with another institution. 

      Keywords: Financial failure, forecasting models, financial indicators, financial performance.    
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 مقدمت 
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 مقدمة

الكثيػػر مػػف حػػا   فشػػؿ الم سسػػا   2008الإقتصػػاد العػػالمي بعػػد اأمزمػػة الماليػػة العالميػػة عػػػػػػاـ شػػهد 
وتعثرهػػا، اأممػػر الػػذي أثػػر سػػمبا عمػػى النمػػو الإقتصػػادي العػػالمي، وأدم لتحقيػػؽ خسػػاار فادحػػة وكػػذا إنخفػػاض 

 الناتل القومي لمدوؿ التي هي تح  مظمة هذا النظاـ.

مػف المواضػػي  التػي  قػ  إهتمػػاـ الكثيػر مػف البػػاحثيف  الإقتصػاديةسػػا  إف موضػوع التنبػ  بفشػؿ الم س
والدارسػػيف فػػي ميػػداف العمػػوـ الماليػػة والمحاسػػبة، خاصػػة فػػي الو يػػا  المتحػػدة اأممريكيػػة إثػػر حػػا   الإفػػلاس 

سا  االتي حدث  في عدد كبير مف الم سسا  اأممريكية، مخمفة بذلؾ أضرار هاامة، ومف هنا ظهر  عدة در 
 م  عمى إنشاء نماذب لها القدرة عمى التنب  بالفشؿ المالي قبؿ حدوث .قا

إف إسػػػتعماؿ هػػػذا النمػػػاذب يسػػػاعد الم سسػػػة فػػػي ضػػػماف الإسػػػتقرار والإسػػػتمرارية، وذلػػػؾ بهػػػدؼ تحقيػػػؽ 
تخاذ القرارا  الإستراتيع سػتمرارية أمي م سسػة يػ دي إلػى حػدوث ية، وعمي  فإف عدـ الإستقرار والإالمكاس  وا 

 .الذي ينعكس بشكؿ مباشر عمى الوضعية الماليةخساار 

حيث تـ إعتماد بعض النماذب التي تخدـ قطاع معيف أو كافػة القطاعػا  بمختمػؼ الػدوؿ مثػؿ نمػوذب  
Springate   لمعػػػػػالـGordan Springate   الػذي طػور نمػوذبAltman  وخػرب بنمػوذب 1978فػي عػاـ ،

والعديػػد مػػف النمػػاذب التػػي أثبتػػ   Kidaنمػػوذب وكػػذا  ، يسػػاعد عمػػى التنبػػ  بالفشػػؿ المػػالي لمم سسػػا  الكنديػػة
سػتخراب ا مػف خػلاؿ التحميػؿ المػالي وذلػؾ بالإعتمػاد عمػى القػوااـ الماليػة فػي فعاليتها في التنبػ  بالفشػؿ المػالي

نمػػاذب والتػي مػػف شػػ نها أف تسػاعد فػػي الكشػؼ المبكػػر والتنبيػ  مػػف إحتمػػاؿ النسػ  الماليػػة التػي تتشػػكؿ منهػا ال
الوضػعية والتنبػ  ب فػي تقيػيـ اأمداء المػالي لمم سسػة النمػاذب والنسػ  الماليػة تسػاعد وقػوع الفشػؿ المػالي، فهػذا

تخاذ القرارا  الإستراتيعيةالمستقبمية  المالية  .لإقتصاديةاداخؿ الم سسة  مما يمكنها مف تحقيؽ المكاس  وا 

 إشكالية الدراسة

 قتصػاديا  دوؿ العػالـلمػالي ومػا لػ  مػف  ثػار سػمبية عمػى اتتمحور إشكالية الدراسػة فػي خطػورة الفشػؿ ا
وعود عػدد مػف الم سسػا  التػي فشػم  ماليػا فػي الآونػة اأمخيػرة، فػإف مشػكمة الدراسػة تمعػ  إلػى تطبيػؽ ونتيعة 

وتكمػف ودورها في تقييـ اأمداء المالي لهاتػ  الم سسػا ،  لمكشؼ عف إحتمالية فشؿ الم سسا  النماذب الكمية
النماذج الكمية لمتنبؤ بالفشؿ المالي في  إستخداـدور  ماهو " :راسة بالإعابة عمى التسا ؿ الآتيإشكالية الد

 ."؟الإقتصاديةتقييـ الأداء المالي لممؤسسات 



 مقدمت 

 

‌ب   

 

 :اأمسامة الفرعية الآتيةالإشكالية تندرب تح  هذا 

 لمتنبػػ  بالفشػػػؿ المػػالي عمػػى الم سسػػا  الإقتصػػادية لو يػػة تبسػػػة Altmanيمكػػف تطبيػػؽ نمػػوذب هػػؿ  -
 ؟. ومامدم تمييزا لمم سسا  الناعحة عف الفاشمة

فػػػي التمييػػػز بدقػػػة مػػػابيف الوضػػػعية  Sherrodو Kidaأي مػػػدم يمكػػػف الإعتمػػػاد عمػػػى نمػػػوذعي إلػػػى  -
 ؟. لمم سسا  الإقتصاديةالسميمة والغير سميمة 

متنبػػ  بالفشػػؿ المػػالي فػػي تقيػػيـ اأمداء المػػالي شػػرا  المكونػػة لمنمػػاذب الكميػػة لهػػؿ يمكػػف توظيػػؼ الم   -
 لمم سسا  الإقتصادية؟.

 فرضيات الدراسة

 العزاية الآتية:أولية للإعابة عمى أسامة الدراسة تـ صياغة الفرضيا  كمحاولة 

عمى الم سسػا  الإقتصػادية لو يػة تبسػة، ويمكػف أف تكػوف لػ  درعػة تمييػز  Altmanيمكف تطبيؽ نموذب  -
 ؛مقبولة بيف الم سسا  الناعحة والفاشمة

فػػي التمييػػز بدقػػة مػػابيف الوضػػعية السػػميمة  Sherrodو Kidaبشػػكؿ عػػاـ يمكػػف الإعتمػػاد عمػػى نمػػوذعي  -
  ؛والغير سميمة  لمم سسا  الإقتصادية

والتػي تسػاعد عمػى  ،ستخدامها في الحكـ عمى الوضػعية الماليػة لمم سسػةتوعد م شرا  مالية فعالة يمكف إ -
 إتخاذ القرارا  المناسبة والحكـ عمى وضعيتها. 

 أهداؼ الدراسة

 مايمي: تهدؼ هذا الدراسة إلى

وضػػ  محػػيط نظػػري يػػتـ فيػػ  تعريػػؼ الفشػػؿ المػػالي والمفػػاهيـ المشػػابهة لػػ ، إضػػافة إلػػى عػػرض نمػػاذب  -
 Altman ،Kidaالتنبػػػػػ  بالفشػػػػػؿ المػػػػػالي، وأيضػػػػػا بيػػػػػاف مػػػػػدم صػػػػػلاحية وملاامػػػػػة كػػػػػؿ مػػػػػف نمػػػػػوذب 

 ؛عمى الم سسا  عينة الدراسة Sherrodو
ة لمتنبػ  بالفشػؿ المػالي فػي تقيػيـ إعراء دراسة تحميمية بخصوص إمكانية إستخداـ بعض النماذب الكمي -

-2015فتػرة الممتػدة  الذلػؾ خػلاؿ و اأمداء المالي عمى عينة مف الم سسا  الإقتصادية لو يػة تبسػة 
 ؛(2018



 مقدمت 

 

‌ت   

 

توعيػػة المػػدراء وأصػػحا  القػػرارا  والمسػػتثمريف وكػػذا العػػامميف فػػي الم سسػػا  ب هميػػة الكشػػؼ المبكػػر  -
 عف الفشؿ المالي.

 أهمية الدراسة

 أهمية الدراسة في:تكمف 

 ؛تقديـ إشارا  تحذيرية تمثؿ أدوا  الإنذار المبكر لإدراة الم سسا  -

 ؛تمكيف أصحا  القرار مف القياـ بمختمؼ الإعراءا  اللازمة التي تحوؿ دوف فشؿ الم سسا  -

ضػرورة إعتمػاد وتبنػي إسػتخداـ نمػػاذب التنبػ  بالفشػؿ المػالي عمػى الم سسػػا  عينػة الدراسػة وذلػؾ فػػي  -
 الوصوؿ إلى إمكانية تطبيؽ نموذب يتوافؽ م  المخرعا  المالية لتمؾ الم سسا . حاؿ 

 :مبررات إختيار الموضوع   

 تتمثؿ مبررا  وأسبا  إختيار الموضوع في مبررا  موضوعية، وأخرم شخصية، وهي كما يمي:

 المبررات الموضوعية

 ؛الإقتصاديةحساسية الموضوع في الوق  الراهف، م  تزايد ظاهرة الفشؿ المالي في الم سسا   -
مػػػف خػػػلاؿ إيعػػػاد طػػػرؽ التنبػػػ  بالفشػػػؿ  الإقتصػػػاديةمحاولػػػة مسػػػاعدة اأمطػػػراؼ ذوي المصػػػمحة بالم سسػػػة  -

 المالي.

 المبررات الشخصية

 ؛الرغبة في البحث حوؿ هذا الموضوع لملاامت  م  معاؿ التخصص -
 المراع  المتعمقة بهذا الموضوع. توفر -

 دراسةحدود ال

 نية والحدود المكانية وهي كالآتي:حدود الدراسة كؿ مف الحدود الزم تشمؿ 

 

 



 مقدمت 

 

‌ث   

 

 الحدود الزمنية

لمفتػػػػرة الممتػػػػدة  الإقتصػػػػاديةتتعمػػػػؽ الحػػػػدود الزمنيػػػػة فػػػػي دراسػػػػة الميزانيػػػػا  الماليػػػػة لعينػػػػة مػػػػف الم سسػػػػا   
 2015-2018.) 

 الحدود المكانية

 :الآتيوهي ك "وتتمثؿ الحدود المكانية لمدراسة في منطقة نشاط الم سسا  في و ية "تبسة

 ؛-تبسة – 02مقرها بػ حي المنطقة العمرانية رقـ  م سسة صوميفوص -

 ؛-تبسة –مقرها الماء اأمبيض  م سسة الإسمن  -

 ؛-تبسة –م سسة سونمغاز مقرها المنطقة الصناعية  -

 ؛-تبسة –مقرها طريؽ قسنطينة  لصناعة المواد البلاستيكيةأؼ.سي.أـ.سي.تي  م سسة -

    اأمشػػغاؿ الصػػناعية والإنتػػاب الصػػناعي لمنتعػػا  الطػػيف الغيػػر مقػػاوـ مقرهػػا طريػػؽ قسػػنطينة  م سسػػة -
 .-تبسة –

 منهج الدراسة

ثبػا  صػحة الفرضػيا  ومػف أعػؿ تحقيػؽ أهػداؼ الدراسػة، تػـ   للإعابة عمى التسا ؿ الػوارد فػي الإشػكالية وا 
الدراسػة عنػد وصػؼ والمعمومػا  المرتبطػة بالإعتماد عمى المنهل الوصفي التحميمي القااـ عمى عمػ  البيانػا  

عمػػػػ  البيانػػػػا  والمعمومػػػػا  مػػػػف القػػػػااـ عمػػػػى المقػػػػارف الدراسػػػػة، والمػػػػنهل هاتػػػػ  وتحميػػػػؿ التعػػػػاريؼ المتعمقػػػػة ب
 .ومقارنتها الإقتصاديةالم سسا  

 صعوبات الدراسة

لموضػػ  الصػػحي عينػػة الدراسػػة، نظػػرا  الإقتصػػاديةصػػعوبة الحصػػوؿ عمػػى البيانػػا  الماليػػة مػػف الم سسػػا   
 .-19كوفيد –تفشي فيروس كورونا الذي تمر ب  البلاد وهو 

 

 



 مقدمت 

 

ج   

 

 هيكؿ الدراسة

إلى فصميف: فصؿ تناوؿ العان  النظري وفصؿ خصص  المرعوة، تـ تقسيمهالموصوؿ إلى نتاال الدراسة  
 .مى ذلؾ تـ إدراب ملاحؽ لتدعيـ هذا الدراسةلمعان  التطبيقي، إضافة إلى المقدمة والخاتمة، زيادة ع

ر يتناوؿ الفصؿ اأموؿ اأمدبيا  النظرية والدراسا  السابقة مػف خػلاؿ مبحثػيف، يػ تي اأموؿ بعنػواف الإطػا     
العػػاـ حػػوؿ إسػػتخداـ نمػػاذب التنبػػ  بالفشػػؿ المػػالي فػػي تقيػػيـ اأمداء المػػالي، يػػتـ فيػػ  التطػػرؽ إلػػى مفػػاهيـ حػػوؿ 

لتنبػ  بالفشػؿ المػالي، ثػـ عموميػا  حػوؿ تقيػيـ اأمداء االتنب  بالفشؿ المالي، ثـ النماذب الكمية المستخدمة فػي 
 فشؿ المالي.المالي، وأخيرا دور تقييـ اأمداء المالي في التنب  بال

خصػػػص المبحػػػث الثػػػاني لمدراسػػػا  السػػػابقة، حيػػػث يػػػتـ فيػػػ  التطػػػرؽ إلػػػى الدراسػػػا  الوطنيػػػة، الدراسػػػا        
 السابقة. ا العربية، الدراسا  اأمعنبية، وأخيرا ما يميز الدراسة الحالية عف الدراس

النمػاذب الكميػة لمتنبػ   يخصص الفصػؿ الثػاني لمدراسػة التطبيقيػة، حيػث يػتـ فيػ  محاولػة تطبيػؽ بعػض       
بالفشػؿ المػػالي عمػى الم سسػػا  عينػػة الدراسػة  تبسػػة( والػذي قسػػـ إلػػى مبحثػيف، اأموؿ بعنػػواف الطريقػػة وأدوا  
الدراسػػة، يػػتـ التنػػاوؿ فيػػ  المنهعيػػة المسػػتخدمة فػػي الدراسػػة، معتمػػ  وعينػػة الدراسػػة، متغيػػرا  الدراسػػة، وأخيػػرا 

 مصادر وأدوا  الدراسة.

حث الثاني تناوؿ تحميؿ وتفسػير نتػاال الدراسػة ومقارنتهػا، حيػث تػـ فيػ  تحميػؿ النتػاال حسػ  كػؿ أما المب     
 مقارنة هذا النتاال وتفسيرها.، إضافة إلى Sherrodو  Altman،Kidaمف نموذب 
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 تمهيد

الفشػػػػؿ المػػػػالي مػػػػف أهػػػػـ التحػػػػديا  التػػػػي تواعػػػػ  الم سسػػػػا ، والػػػػذي يػػػػ ثر بػػػػدورا عمػػػػى فػػػػرض يعػػػػد    
ظػاهرة تواعػ  كافػة الم سسػا  أمنهػا تعمػؿ فػي ظػروؼ محاطػة بمخػاطر كثيػرة ومتنوعػة تهػدد  الإستمرارية فهو

مريف وعودهػا وتزيػد مػف إحتمػا   تعرضػها لمفشػؿ، ممػا ينػتل عنػ   ثػار سػمبية عمػى مسػتوم الم سسػة والمسػػتث
 وكذا الإقتصاد القومي والمعتم  ككؿ.

والفشؿ المالي يعني عدـ قدرة الموارد المالية المتاحة لمم سسة عمى الإبقاء بمتطمبا  إسػتمرارية نشػاط  
الم سسػة، وتنبػػ  أهميػػة التنبػ  بالفشػػؿ المػػالي مػػف إهتمػاـ العديػػد مػػف العهػػا  ذا  العلاقػة مػػ  الم سسػػة سػػواء 

 قبؿ حدوث  لمساعدتهـ عمى إتخاذ القرارا  الصحيحة في الوق  المناس .وخاعية أكان  داخمية 

ستمرارها يعتمد عمى اأمداء المالي لها والتنب  ب  لتلاقي الكثيػر مػف المشػاكؿ   وأف مستقبؿ الم سسا  وا 
دـ وتكمػػػف أهميتهػػا فػػي أف عػػػ ،الماليػػة فػػي المسػػتقبؿ، والتنبػػػ  بالفشػػؿ المػػالي مهمػػػة لمسػػتخدمي القػػوااـ الماليػػة

يػ دي إلػى والػذي  ،حتماؿ التعثر أو الفشػؿ أو الإفػلاسمستخدميف عمى تحذيرا  مبكرة حوؿ إحصوؿ ه  ء ال
 .ة مرتفعة نتيعة القرارا  الخاطاةومف ثـ تحممهـ لتكمف ،إتخاذهـ قرارا  غير سميمة

فػػي  لػػذلؾ وعػػ  عمػػى الم سسػػا  أف تتنبػػ  لمفشػػؿ المػػالي وتحػػاوؿ التعػػرؼ عميػػ  بػػاكرا قبػػؿ أف تػػدخؿ 
فػػػػلاس عػػػػدد مػػػػف ، مرحمػػػػة الإفػػػػلاس والتصػػػػفية وكػػػػذا خروعهػػػػا مػػػػف سػػػػوؽ المنافسػػػػة بشػػػػكؿ نهػػػػااي وأف فشػػػػؿ وا 

الم سسػػا  العالميػػة الضػػخمة وبصػػورة فعاايػػة أدم إلػػى حػػدوث أزمػػة ماليػػة عمػػى مسػػتوم العػػالـ، ولػػذلؾ يتعػػيف 
مف النماذب الكمية التي بدورها تحاوؿ التنب  بإحتماؿ  معموعة المتمثمة فيالتعرؼ عمى وسيمة الإنذار المبكر 

 تعرض الم سسا  لمفشؿ المالي مستقبلا.

ومػػف أعػػؿ إثػػراء هػػذا الموضػػوع، تػػـ التطػػرؽ فػػي هػػذا الفصػػؿ إلػػى اأمدبيػػا  النظريػػة والدراسػػا  السػػابقة 
 والذي قسـ إلى مبحثيف: 

 شؿ المالي في تقييـ اأمداء المالي.نماذب التنب  بالفإستخداـ الإطار العاـ حوؿ : المبحث الأوؿ 
 الدراسا  السابقة.: المبحث الثاني 
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 الأداء تقيػػيـ فػػي المػػالي بالفشػػؿ التنبػػؤ نمػػاذج إسػػتخداـ حػػوؿ العػػاـ الإطػػار: الأوؿ المبحػػث
 المالي

مهمػػػا كػػػاف متاحػػػا لمم سسػػػة مػػػف مػػػوارد مختمفػػػة فػػػلا يمكػػػف لهػػػا إسػػػتغلالها إ  مػػػف طػػػرؼ إدارة رشػػػيدة  
ومػا ضػيعت  ، يمثؿ محور مركز بمعرفة نعاح وفشؿ الم سسا  في قراراتها وماحققت  مف نتاالالذي  ومتطورة

مػػف خػػلاؿ تقيػػيـ أدااهػػا    عػػف طريػػؽ التنبػػ  بالفشػػؿ المػػاليمػػف فػػرص مػػف أعػػؿ تحديػػد خططهػػا المسػػتقبمية إ
  .المالي

 المالي بالفشؿ التنبؤ حوؿ مفاهيـ: الأوؿ المطمب

ة المخػاطرة الكبيػرة نتيعػ، الظواهر التي قد تتعرض لها العديد مف الم سسػا  يعتبر الفشؿ المالي أحد أبرز 

 .قتصادي بطريقة مباشرة أو غير مباشرةفي المعاؿ الإ

 الفشؿ الماليأولا.

 الي، الإفػلاس مفهػوـ كػؿ مػف التعثػر المػالي، العسػر المػ لفشؿ المالي تعدر الإشػارة إلػىلمفهوـ ا قبؿ التطرؽ
 الفشؿ الإقتصادي، والمتمثمة في: و 

  :لتزامػا  تعػاا ة السيولة لػدم الم سسػة لتسػديد الإهو تعبير عف الحالة التي تدرس عدـ كفايالعسر المالي
 1الغير.

  :مكانياتهػا مػف الوفػاء بالتزاماتهػػا  هػوالتعثػر المػالي إخػتلاؿ مػالي يواعػ  الم سسػة بسػب  قصػور مواردهػا وا 
تلاؿ بسػػػب  عػػػدـ التػػػوازف بػػػيف المػػػوارد والإلتزامػػػا  مسػػػتحقة السػػػداد فػػػي اأمعػػػؿ أو الإخػػػ، فػػػي اأمعػػػؿ القصػػػير

 2.القصير

 

                                                           

  .221: ، ص2009، سوريا ، منشورا  عامعة دمشؽ،تحميؿ القوائـ الماليةصافي فموح و خروف، 1 
دراسة عمى عينة مف المصارؼ التجارية الخاصة : لمتنبؤ بالفشؿ المالي  sherrodإستخداـ نموذج غال  شاكر،  2

تصدر عف كمية الإدارة والإقتصاد/  -معمة الكو  لمعموـ الإقتصادية والإداريةالمدرجة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية، 
 .3: ، ص2015، بغداد، 19عامعة واسط، العدد 
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 :ديونهػا  أي حالػة   تسػتطي  فيهػا الم سسػة تسػديد، هو الإنتقاؿ مف حالة اليسر إلػى حالػة العسػر الإفلاس
 1، وبالتالي تحؿ الم سسة قضاايا.ويتـ التنازؿ عف أصولها

  و  يترتػػػ  عمػػػى الفشػػػؿ ، الم سسػػػة التػػػي   يكفػػػي دخمهػػػا لتغطيػػػة نفقاتهػػػايقصػػػد بػػػ  : الفشػػػؿ الإقتصػػػادي
، ومػ  ذلػؾ   الإقتصػاديةأمنػ  يمكػف أف تكػوف المنشػ ة فاشػمة مػف الناحيػة ، الإقتصادي إشػهار إفػلاس المنشػ ة

 2أعؿ إستحقاقها ومف ثـ   يشهر إفلاسها.عندما يحيف لتزاما  تتوقؼ عف دف  الإ
 تعريؼ الفشؿ المالي .1

 هناؾ الكثير مف التعريفا  لمفشؿ المالي نذكر منها: 

عػػػرأؼ أيضػػػا ب نػػػ : "المرحمػػػة التػػػي تسػػػبؽ لحظػػػة إعػػػلاف الإفػػػلاس، حيػػػث تتعػػػرض الم سسػػػة إلػػػى : 01تعريػػػؼ
 3إضطرابا  مالية خطيرة، و تكوف غير قادرة عمى سداد إلتزاماتها تعاا الغير".

بحيث تواع  الم سسة وعود مشاكؿ مالية خطيرة ، فلاسمرحمة سابقة للإالمالي يتضح مف التعريؼ أف الفشؿ 
 .ت دي لإفلاسها

هػا عنػد موعػد إسػتحقاقها، فهػو   لتزامات سسة عمى دف  إعبارة عف عدـ قدرة المب ن : " تـ تعريف : 02تعريؼ 
ي إلػى حالػة وتػ د، سبا  والعوامؿ التي تفاعم  عبػر المراحػؿ الزمنيػةفع ة ولكن  ناعـ عف العديد مف اأمتي ي 
 4."و التشغيميإستعادة توازنها المالي والنقدي أو ـ مقدرة الم سسة عمى سداد إلتزاماتها، أعد

يبيف التعريؼ أف الفشؿ المالي يعني ععز الم سسة عمى الوفاء بالتزاماتهػا الماليػة، أي أنهػا فػي ضػااقة ماليػة 
 يستحيؿ الخروب منها.

                                                           
دراسة تطبيقية عمى قطاع المقاولات في غزة : سب المالية لمتنبؤ بتعثر الشركاتإستخداـ النهلا بساـ عبد الله الغصيف،  1

 .23: ، ص2004، غزةرسالة ماعستير غير منشورة، كمية التعارة، العامعة ا سلامية، 
، معمة دراسة تطبيقية: نموذج مقترح لمتنبؤ بتعثر المنشات المصرفية العاممة في فمسطيفعمي شاهيف وعهاد مطر،  2

 .859: ، ص2011، غزة،4، العدد 25عامعة النعاح للأبحاث  العموـ الإنسانية(، المعمد 
عامعة منتوري، كمية قتصادية مف التشخيص الى التنبؤ ثـ العلاج، الفشؿ المالي في المؤسسة الإالشريؼ ريحاف و خروف،  3

 اكتوبر، قسنطينة 22_21الم سسا  ا قتصادية مف العموـ ا قتصادية وعموـ التسير، الممتقى الوطني حوؿ المخاطر في 
 .6: ص، 2012

، معمة عامعة النعاح للأبحاث نموذج مقترح لتنبؤ عف المنشأة المصرفية العاممة في فمسطيفعمي شاهيف وعهاد مطر،  4
 .859: ، صغزة، 2011، 450، عدد 25العموـ الإنسانية ، معمد 
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مما سبؽ يمكف الإستنتاب أف الفشؿ المالي عبارة عػف: ضػااقة ماليػة قػد تتعػرض لهػا الم سسػة فػي فتػرة معينػة 
 ى عدـ القدرة عمى الوفاء بالتزاماتها تعاا الغير، وبالتالي عدـ إستمرارها في النشاط.دي إلوالتي ت  

 همية النسبيةالأالمالي و  سباب الفشؿأ .2

 الداخميػة البيايػة المتغيػرا  مػ  تحميػؿالدراسػة و الب مػف خػلاؿ ارتباطػ  المػالي الفشػؿ أسػبا  تحديػدتـ يػ 
 أو النعػاح حتمػا  وا  سسػةالم قيمػة عمػى ت ثربدورها  البياية هذا المتغيرا ، اأمعماؿ  سسا لم والخارعية

 1: الآتيفي  ذلؾ وضيحت مكفوي، لها المالي الفشؿ

 ؛حياتها مراحؿ عمي  في البياة م  تبادلية علاقة ذا  مفتوحة نظـ تمثؿ اأمعماؿ سسا  م عمي . أ

 لمتكيػؼ عانبهػا مػف محػاو   كػوفت أف يعػدو   وسياسػا  وخطػط سػتراتيعيا ا مػف م سسػةال تقػررا مػا  .
 ؛ظمها في وتعمؿ إطارها في تتواعد التي البياة وسما  ظروؼ والتوافؽ م 

 عمػى يتوقػؼ سػتقرارهاا  و  نعاحهػا فإفػ لػذلؾ اأمطػراؼ مػف العديػد لمصػالح تعميػ  تمثػؿ ككيػاف  سسػةالم. ب
 أسبا  الفشؿ و اأمهمية النسبية ل : والشكؿ الموالي يوضح  .تهـقناع

 

                                                           
 مف الحد في وأثرهما النقدية التدفقات قائمة ومعمومات المالية القوائـ في المحاسبي الإفصاححسف،  إبراهيـ الديف نعـ 1

 .155: ، ص2014، الخرطوـمنشورة،  غير دكتوراا والتكنولوعيا، أطروحة لمعموـ السوداف عامعة، المصرفي التعثر

93% 

2% 1% 1% 3% 

 أسباب الفشل والأهمية النسبية:‌01الشكل رقم 

عدم كفاءة 
 الإدارة

 الإهمال

 التزوير

الكوارث 
 الطبيعية

 أسباب اخرى

دراسة تحميمية عمى شركات التضامف تحديد الأسباب الإدارية والمالية لفشؿ الشركات عباس،  يعم :المصدر
، 25العامعة، معمة كمية بغداد لمعموـ ا قتصادية العامعة، العدد  قتصاديةبغداد، كمية بغداد لمعموـ الإ، الأردنية
 ..195 :، ص2010
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 كفػػػاءة الإدارةو  عػػػدـ الخبػػػرة وهػػػالرايسػػػية لفشػػػؿ الم سسػػة، سػػػبا  اأممػػف يشػػير الشػػػكؿ أعػػػلاا إلػػػى أف  
  الإهمػاؿ ، بالإضػافة إلػى اأمسػبا  اأمخػرم دي إلى عػدـ إمكانيػة تغطيػة الػذمـ الماليػة لمم سسػةاأممر الذي ي

 بغض النظر عف حعـ الم سسة ونوعها. التزوير والكوارث الطبيعية(

 مراحؿ الفشؿ المالي .3

 وهي:  مراحؿ بعدة تمر فهي إفلاسها إعلاف أو الفشؿ مرحمة إلى الم سسة وصوؿ قبؿ 
وهػػي المرحمػػة اأمولػػى التػػي تمػػر بهػػا الم سسػػة، وعػػادة تكػػوف غيػػر ظػػاهرة  مرحمػػة الحضػػانة شالنشػػوء : .1.3

 1وتحدث عندما تبدأ المشاكؿ المالية بالظهور.
عمػػى  غيػػر قػػادرةالم سسػػة تكػػوف ويكػػوف ذلػػؾ عػػادة عنػػدما  مرحمػػة الضػػعؼ المػػالي شعجػػز النقديػػة : .2.3

لتزاماتهػا، ولمعالعػة هػذا الضػعؼ إأصػوؿ الم سسػة أكبػر مػف  وبالتالي فإفحتياعاتها النقدية الفورية، إمواعهة 
 2حتياعاتها النقدية.إقتراض أمواؿ كافية لمواعهة إإلى  لمالي يمكف لمم سسة المعوءا

الضػػػرورية  لتغطيػػػة ديونهػػػا  عػػػدـ قػػػدرة الم سسػػػة عمػػػى تػػػوفير اأممػػػواؿب تكػػػوف مرحمػػػة التػػػدهور المػػػالي: .3.3
مػػف خػػلاؿ إعػػراء تعػػديؿ فػػي السياسػػا  الماليػػة لمم سسػػة أو التفسػػير ، وهػػي مرحمػػة يمكػػف معالعتهػػا، المسػػتحقة

 3إضافية. أسهـ وسندا الإداري أو إصدار 

عتػػراؼ  سسػػا ، فػػلا يمكػػف لمم سسػػة تعنػػ  الإنقطػػة حرعػػة فػػي فشػػؿ الم وهػػي مرحمػػة الفشػػؿ الكمػػي: .4.3
لتزامػػػػا  الكميػػػة قيمػػػػة أصػػػوؿ الوحػػػػدة، ويصػػػبح الفشػػػػؿ الكمػػػػي وفػػػي هػػػػذا المرحمػػػة تتعػػػػاوز الإ، المػػػػالي بالفشػػػؿ

 والإفلاس محققا بالخطوا  القانونية.

 

 

                                                           
اسا  ، معمة الدر "مدى مسؤولية مراقب الحسابات عف فرض الاستمرارية والفشؿ المالي لمشركات "عمي حسيف الدوغعي،  1

 .4:ص،2008العراؽ، المعهد العالي لمدراسا  المالية والمحاسبية، عامعة بغداد، ، 2العدد ،2، معمدالمحاسبية والمالية
، معمة عامعة التنمية "عثر المالي لشركات المساهمةأهمية التحميؿ لمتنبؤ بالت"عثماف عبد القادر حم  أميف و خروف،  2

 .192، عامعة التنمية البشرية، ص: 3البشرية، العدد 
مقدمة لنيؿ شهادة ، رسالة "نموذج مقترح لمتنبؤ بتعثر المنشات المصرفية العامة في فمسطيف"عماد حمدي إسماعيؿ مطر، 3 

 .67: ، ص 2010،غزةماعستير في المحاسبة والتمويؿ العامعة الإسلامية، 
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هػػا حيػػث يػػتـ في ،دفػػ  ديونهػػافػػي هػػذا المرحمػػة   تسػػتطي  الم سسػػة  تأكيػػد الإفػػلاس:مرحمػػة إعػػلاف أو  .5.3
 1 .وذلؾ بالإعلاف عف إفلاس أو تصفية الم سسة ،القانونيةبالإعراءا   القياـ

 ثانيا.التنبؤ المالي

أمػػػا التنبػػػ  فػػػي المسػػػتقبؿ، ويقصػػػد بػػػالتنب  الإخبػػػار ومعرفػػػة ، إشػػػتق  كممػػػة التنبػػػ  لغػػػة مػػػف الفعػػػؿ نبػػػ 
مػنهل عممػي لإسػتقراء اأمحػداث المسػتقبمية ومحاولػة السػيطرة عمػى حالػػة  إسػتخداـالإصػطلاح يعػرؼ عمػى أنػ  

 التغير في عوامؿ البياة.

 تعريؼ التنبؤ .1

 : تعدد  التعاريؼ والمفاهيـ حوؿ ظاهرة التنب  نذكر منها

"عمميػة تقػدير لمنتػاال الماليػة التػي : نػ ب ، التنبػ  A C E)شف فػي إنعمتػرا المحاسػبيعرؼ معمػس : 01التعريؼ

 2." حقةتعد مف القوااـ المالية السابقة عف فترة محاسبية 

أف عمميػػة التنبػػ  المػػالي هػػي قػػراءة لنتػػاال متوقعػػة عػػف فتػػرة مسػػتقبيمة إنطلاقػػا مػػف مػػف خػػلاؿ التعريػػؼ يتضػػح 
 بيانا  سابقة.

وضػػ  تقػػديرا  أمحػػداث متوقعػػة الحػػدوث، ووضػػ  يعػػرؼ التنبػػ  المػػالي عمػػى أنػػ : "عبػػارة عػػف : 02التعريػػؼ 
 3إحتما   ذا  قيمة لتمؾ اأمحداث م  أخذ الإعتبارا  الداخمية والخارعية لمم سسة".

يتضػػح مػػف التعريػػؼ أف التنبػػ  المػػالي هػػو عبػػارة عػػف وضػػ  تقػػديرا  متوقعػػة الحػػدوث، بالإسػػتعانة بمعمومػػا  
 القادمة المستقبمية.وبيانا  مرحمة سابقة، لمتعامؿ م  أحداث المرحمة 

 

 
                                                           

معمة أهمية إستخداـ نماذج التنبؤ بالفشؿ المالي في تقييـ قدرة الشركات عمى الإستمرار أو فشمها المالي، ثامر مهدي،  1
 .386: ، ص2018، 03العدد  ،10كمية الإدارة الإقتصاد لمدراسا  الإقتصادية والإدارية، المعمد 

التدفؽ النقدي والعائد المحاسبي لمتنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبمية، دراسة إستخداـ مقياس محمد يوسؼ الهباش،  2
 ، رسالة لنيؿ شهادة الماعستير، قسـ محاسبة وتمويؿ، كمية التعارة، العامعة ا سلاميةتطبيقية عمى المصارؼ الفمسطينية

 .61: ، ص2006، غزة
 .39: ، ص2001ف لمنشر والتوزي ، بيرو ، ، مكتبة لبناسمسمة الإدارة، إتخاذ القراراتيورؾ برس،  3
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 مف التعاريؼ السابقة يمكف القوؿ أف: 

بهػػدؼ وضػػ  ، التنبػ  هػػو تقػػديرا  وقياسػا  لمنتػػاال الماليػػة التػػي يصػنعها الفػػرد أو الم سسػػة أمحػداث مسػػتقبمية
 خطط وسياسا  مناسبة لمواعهة هذا اأمحداث.

 أهمية التنبؤ بالفشؿ المالي 

 1أهمية التنب  بالفشؿ المالي في: تكمف 

مػػف أعػػؿ إتخػػاذ قػػرارا  إسػػتثمارية  الإقتصػػاديةيهػػتـ المسػػتثمر بموضػػوع التنبػػ  بفشػػؿ الم سسػػة  المسػػتثمر: -
 مختمفة والمفاضمة بيف كؿ البدااؿ المتاحة؛

 الإنتماء أو عدم ؛إهتمامهـ بهذا الموضوع أمسبا  كثيرة منها إتخاذ قرار يمنح  الدائنوف أو المقرضوف: - 

 تحديد سعر الفاادة وشرط القرض بناء عمى حعـ الخطر المتعمؽ ب ؛ -

نتقاؿ الم سسة في الوق  إتخاذ الإعراءا  الصحيحة لإ المالي مف أعؿ فشؿالتهتـ بموضوع التنب  ب الإدارة: -
 المناس ؛

 العاممة في الإقتصاد؛داء وظيفتها الرقابية عمى الم سسا  تهتـ بفاعمية أ الجهات الحكومية: -

التنبػػ  بالفشػػؿ أمف لهػػـ مسػػ ولية كبيػػرة فػػي تػػدقيؽ القػػوااـ الماليػػة لتمػػؾ يكػػوف إهتمػػامهـ  الحسػػابات: امراجعػػو  -

 .الإقتصاديةالم سسا  

 محددات التنبؤ المالي .3

 ى دقة عممية التنب  والتي يمكف ذكرها في الآتي: المحددا  التي ت ثر عمتوعد العديد مف  

 روؼ المحيطةمحددات تتعمؽ بالظ.1.3

والػػػذي يصػػػع  الػػػتحكـ بػػػ  ، تتػػػ ثر عمميػػػة التنبػػػ  بالسػػػموؾ الإقتصػػػادي المسػػػتقبمي العػػػاـ المحػػػيط بالمشػػػروع -
 .الإقتصاديةو  الكوارث الطبيعية، ومعرفت  كالحرو 

                                                           
( ، معمة النماذج الكمية لمتنبؤ بتعثر المنشات المصرفية العاممة في فمسطيف، شدراسة تطبيقيةالشريؼ ريحاف و خروف،  1 

 .35: ، ص2011، غزة، 4، العدد25عامعة النعاح للأبحاث عموـ إنسانية، معمد 
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الإنساني أكثر مػف فإف عممية التنب  بموضوعات  تت ثر بالسموؾ ، بإعتبار عمـ المحاسبة مف العموـ الإنسانية -
 1ت ثرها بالعموـ الطبيعية المحيطة.

 محددات تتعمؽ بالنماذج والأساليب الإحصائية. 2.3

فقػػد تكػػوف موسػػمية وبالتػػالي   تعكػػس الصػػورة ، تتػػ ثر عمميػػة التنبػػ  المػػالي بالبيانػػا  المسػػتخدمة وطبيعتهػػا -
 المستقبؿ. والتي ت ثر بدورها عمى نتاال التنب ا  في، الحقيقية عف المشروع

حصػػااية التػػي   تتناسػػ  مػػ  البيانػػا  المتػػوفرة التػػي تسػػتخدـ فػػي بعػػض اأمسػػالي  أو النمػػاذب الإ إسػػتخداـ -
 2عممية التنب .

 .محددات تتعمؽ بالمشروع وطبيعة نشاطه3.3
التنبػػػ ا  أف  إختيػػار فتػػرا  لمقيػػاـ بعمميػػة التنبػػ    تتناسػػ  مػػ  دورة الإنتػػاب والعمميػػا  فػػي المشػػروع حيػػث -

 قصيرة اأمعؿ   تفيد في اأمنشطة ذا  دورة الإنتاب الطويمة.

فإذا كان  مدة نشاط  سنة تكوف أكثر ملاامة مقارنة ، تتوقؼ عممية التنب  عمى طبيعة ومدة نشاط المشروع -
 أكثر مف سنة. ام  المشروعا  التي تكوف مدة نشاطه

فكمما  ،هاما وحيويا في صحة ودقة عمميا  التنب  التي تقوـ بهاتمع  الخبرة في عممية التنب  لمم سسة دورا  -
 3كاف لها خبرة في التنب  كمما كاف ذلؾ أكثر دقة والعكس صحيح.

 

 
                                                           

1  ، دراسة تطبيقية عمى المصارؼ التجارية الوطنية : التحميؿ المالي لمتنبؤ بالتعثرمدى إعتماد المصارؼ عمى عمار أكرـ
، 2008، غزة في المحاسبة والتمويؿ، كمية التعارة، العامعة الإسلاميةشهادة الماعستير ، رسالة مقدمة لنيؿ في قطاع غزة

 .76: ص
دراسة تطبيقية لعدد مف المصارؼ الأهمية في : التنبؤ المالي وعلاقته بالتخطيط المصرفيقحطاف رحيـ، عماؿ هداش،  2

، معمة كمية بغداد لمعموـ الإقتصادية العامعة، عامعة تكري ، كمية الإدارة والإقتصاد، العدد الخاص بالم تمر العممي العراؽ
 .253: ، ص2014الخامس، 

-البيئة الجزائرية النماذج حسب خصوصياتتطويع  -التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادية انتصار سميماني،  3
موـ التسيير، عامعة في العموـ ا قتصادية، كمية العموـ ا قتصادية والتعارية وع LMD رسالة مقدمة لنيؿ شهادة دكتوراا 

 .89-88: ، ص ص2016 ،1باتنة
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 المالي بالفشؿ لمتنبؤ الكمية النماذج: الثاني المطمب

عمػػى تعتمػػد م سسػػا ، و مػػف النمػػاذب الكميػػة لمتنبػػ  بفشػػؿ المعموعػػة  والمػػالي يتضػػمف الفكػػر المحاسػػبي
لنقديػة، وبػدمل تحميمهػا مػ  الم شرا  المالية التي تستخرب بياناتها مف قوااـ الػدخؿ والمركػز المػالي والتػدفقا  ا

 . سسا لى نماذب تفيد في التنب  بفشؿ المبعض اأمسالي  الإحصااية الملاامة يتـ التوصؿ إ

 واحد متغيرالتي تعتمد عمى  لنماذج الكميةا .أولا

 :    سمو  المتغير الوحيد هيالدراسا  التي تميز  ب وهي نماذب تعتمد عمى م شر مالي واحد. ومف 

 نمػوذج  Smith-Winakor :)  أفضػؿ م شػر توصػم  إليػ  هػذا الدراسػة فػي التمييػز بػيف الم سسػا

 1هو: 
 

  نموذج شPitz Patrik  التي توصؿ إليها هي:(: أفضؿ الم شرا   

 
 
 
 نموذج Merwin :2(: أفضؿ الم شرا  التي توصؿ إليها هي 
 

 

 

 

                                                           
رسالة   تاميف المساهمة العامة الأردنيةلتمييزي في التنبؤ بتعثر شركات داـ النسب المالية والتحميؿ اخإسترياض حميداف،  1

 .39: ، ص2005، اأمردفالماعستير، عامعة  ؿ البي ، مقدمة لنيؿ شهادة 
، رسالة مدى فعالية نموذج كيدا بالتنبؤ بالفشؿ المالي في شركات المساهمة المدرجة في بورصة عماف، عز  هاني 2

 .28: ، ص2018، عمافالمحاسبة، عامعة الشرؽ اأموسط،  لمحصوؿ عمى درعة المعستير في

 صافي رأس الماؿ العامؿ/إجمالي الموجودات
 

 لمطموباتا إجماليحقوؽ الممكية/

 العائد/حقوؽ الممكية

 نسبة التداوؿ

 موجوداتصافي رأس الماؿ العامؿ/إجمالي ال

 اتبالمطمو  إجماليحقوؽ الممكية/
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 متغيراتمف المجموعة النماذج الكمية التي تعتمد عمى ثانيا: 

الم شػػرا  الماليػػة مػػف خػػلاؿ بعػػض اأمسػػالي  الإحصػػااية الملاامػػة مػػف  معموعػػةوهػػي نمػػاذب تعتمػػد عمػػى  
 : هـ النماذب العديدة لمتنب  بالفشؿ ما يميوالمتاحة و مف أ

  نموذج Altman,1968) : يعتبر نموذبAltman  ا، حيث إعتمد هذا إستخداممف أكثر النماذب
عػػدة م شػػرا  ماليػػة لموصػػوؿ لم شػػر واحػػد لمتعثػػر المػػالي، يكػػوف قػػادرا عمػػى  إسػػتخداـالنمػػوذب عمػػى 

التنبػػ  بػػالتعثرا  الماليػػة لمم سسػػا ، كمػػا أسػػتخدـ لدراسػػة وتحميػػؿ التمػػايز لبنػػاء نمػػوذب لمتنبػػ  بتعثػػر 
( 66لمتحدة اأممريكية عمى عينة مػف  بدراسة تطبيقية في الو يا  ا Altman  الم سسا ، حيث قاـ

-1946م سسػػة صػػناعية، نصػػفها أفمسػػ  والنصػػؼ الآخػػر لػػـ تتعػػرض أمي تعثػػر مػػالي خػػلاؿ فتػػرة 
( نسػػبة ماليػػة مػػف واقػػ  التقػػارير الماليػػة المنشػػورة لهػػذا الم سسػػا ، 22، وقػػد أخػػذ فػػي إعتبػػارا  1965

  1شكؿ واضح بالتنب  بوقوع الإفلاس.وقد أظهر  هذا الدراسة تفوؽ خمسة نس  مالية في المساهمة ب

 2بالعلاقة التالية: Altmanوتمثؿ معادلة نموذب 

 

 3: حيث أف

Z= م سسا ؛م شر الفشؿ الذي يتـ عف طريق  التنب  بفشؿ أو عدـ فشؿ ال 

X1/الموعودا  الساامة الفااضة بعد تغطيػة يقيس هذا الم شر حعـ  الموجودات: إجمالي= رأس الماؿ العامؿ
فكممػػػا إرتفػػػ  هػػػذا الم شػػػر دؿ ذلػػػؾ عمػػػى مقػػػدرة المنشػػػ ة عمػػػى الوفػػػاء ، خصػػػومها أو إلتزاماتهػػػا قصػػػيرة اأمعػػػؿ

 بالتزاماتها المالية والعكس صحيح في حالة الإنخفاض.

                                                           
، معمة إستخداـ أساليب التحميؿ المالي في التنبؤ بفشؿ شركات المساهمة الصناعيةوحيد محمود رمو، سيؼ عبد الرزاؽ،  1

 .20: ، ص2010 العراؽ، ،100العدد ، 32، المعمد عامعة الموصؿ
2
 Ashti Al-Brifkani, Altman Model between Theory and Practice Analytical Study for a Sample of 

the Iraqi Private banks to Predict Financial Failure, Tikrit Jouranl for Administration & Economic 

Sciences, Volume 3, Number 37, Iraqi, 2017, p11. 
والفنية المستخدمة مف قبؿ مراجعي الحسابات لتقييـ قدرة المؤسسات عمى مدى كفاية المؤشرات المالية محمد محمود،  3

، أطروحة مقدمة لنيؿ درعة الدكتوراا في العموـ التعارية، كمية العموـ اليمف والجزائري دراسة مقارنة تطبيقية ف –الإستمرارية 
 .128 -127: ، ص ص2014، 3الإقتصادية والتعارية وعموـ التسيير، عامعة العزاار 

Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+1.0X5 
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X2 / إسػتخداـموعوداتهػا بيقػيس درعػة إعتمػاد المنشػ ة عمػى تمويػؿ  الموجػودات: إجمالي= الأرباح المحتجزة 
فكمما إرتف  دؿ عمى زيادة إعتماد الم سسة عمى مواردها الذاتية ،   اأمرباح المحتعزة( عزء مف مواردها الذاتية

أما إذا كاف هذا الم شػر مػنخفض فػإف ذلػؾ يػدؿ عمػى زيػادة إعتمػاد الم سسػة عمػى أمػواؿ ، في تمويؿ الموعود
 الغير في تمويؿ إحتياعاتها مف الموعودا .

X3 /يقػيس هػذا الم شػر كفػاءة إدارة الم سسػة فػي الموجػودات:  إجمػالي= صافي الربح قبؿ الفوائد والضػرائب
فكممػػا إرتفػػ  هػػذا الم شػػر دؿ عمػػى كفػػاءة الإدارة التشػػغيمية فػػي إسػػتغلاؿ ، تشػػغيؿ موعوداتهػػا لتحقيػػؽ اأمربػػاح

 1والعكس في حالة إنخفاضها.، الموعودا 

X4 /عف المػدم الػذي يمكػف أف تػنخفض فيػ   يعبر: إجمالي المطموبات= القيمة السوقية لحقوؽ المساهميف
فكممػا كػاف إتعػاا هػذا الم شػر الإرتفػػاع ، الػديوف والقيمػة السػػوقية أمسػهمها إعمػاليموعػودا  الم سسػة مقومػة ب

لمفشؿ المػالي والعكػس صػحيح  وبالتالي يضعؼ تعرضها، دؿ ذلؾ عمى مقدرة الم سسة عمى الوفاء بالتزاماتها
 في حالة إنخفاض .

X5 /ويقػيس مػدم كفػاءة الإدارة ، يطمػؽ عميػ  أحيانػا معػدؿ دوراف الموعػودا الموجودات:  إجمالي= المبيعات
الفعػاؿ  سػتخداـرتفػ  يػدؿ عمػى الإفػإذا كػاف هػذا الم شػر م، تهػا مػف أعػؿ تحقيػؽ الإيػرادا اموعود إسػتخداـفي 
أمػػا إذا كػػاف مػنخفض فيػػدؿ عمػى عػػدـ إسػػتغلاؿ اأمصػوؿ الثابتػػة بكفػاءة وينػػتل عنػػ  ، حػةمطاقػة الإنتاعيػػة المتال

 إحتماؿ التعرض لمفشؿ المالي.

( تمثػػؿ أوزاف متغيػػرا  الدالػػة وتعبػػر عػػف اأمهميػػة النسػػبية 1.2، 1.4، 3.3، 0.6، 1.0أمػػا المعػػاملا    
 2ي: صناؼ كما يمالم سسا  إلى ثلاثة أ Altmanولقد صنؼ ، لكؿ متغير

 ؛1.8المنطقة الحمراء  الم سسة سوؼ تفمس( إذا كان  نتيعة النموذب أقؿ مف  -

 المنطقة الضبابية  النموذب   يستطي  الحكـ بدقة عمى إحتمالية إفلاس الم سسة أو عدـ إفلاسها( -

 ؛2.9-1.9إذا كان  النتيعة تتراوح مف 

                                                           
، عامعة بغداد دراسة تحميمية لعينة مف المصارؼ العراقية -أثر التمويؿ الطويؿ الأجؿ في صافي الربحعبد الناصر عمؾ،  1

 .224: ، ص2012، بغداد، 20، العدد 7معمة دراسا  محاسبية  ومالية، المعمد 
2 Richard Lewis, David Pendrill, Advanced Financial Accountig, 6

th 
.ed, Financial Times 

Prentice- Hall, Inc, 2000, p: 406. 
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 .2.9أكبر مف المنطقة الخضراء  الم سسة لف تفمس( إذا كان  النتيعة -

 1: ولقد وعه  إنتقادا  كثيرة لهذا النموذب منها

 أن  يطبؽ فقط عمى م سسا  المساهمة العامة الصناعية؛ -

أنػػػ  يعطػػػي أهميػػػة كبيػػػرة لنسػػػبة المبيعػػػا  إلػػػى إعمػػػالي الموعػػػودا  وهػػػذا النسػػػبة تختمػػػؼ أهميتهػػػا بػػػإختلاؼ  -
 الصناعا .

 2الآتي: كبتطوير النموذب  Altmanولهذا قاـ 

 

 : فحيث أ

X1= الموعودا ؛عمالي صافي رأس الماؿ العامؿ/إ 

X2= اأمرباح المحتعزة المتراكمة/إعمالي الموعودا ؛ 

X3= إعمالي الموعودا ؛الفوااد والضراا رباح قبؿ اأم/ 

X4=  المطموبا .القيمة الدفترية لمديف/إعمالي 

 فالنموذب يتوق  أف الم سسة لف تفمس؛ 2.9النتيعة أكبر مف عندما تكوف  -

 فالنموذب يتوق  أف الم سسة سوؼ تفمس؛ 1.23عندما تكوف النتيعة أقؿ مف  -

( وهي ما تعرؼ بالمنطقة الرمادية فإف النموذب   يسػتطي  2.9-1.23عندما تكوف النتيعة تتراوح ما بيف   -
 الم سسة أو عدـ إفلاسها.الحكـ بدقة عمى إحتمالية إفلاس 

 1982  نموذجKida,) : مػف خمػسذب النمػو  تكػوف هػذا، 1982تـ بناء هذا النمػوذب سػنة 
تػوازف افعة المالية، الربحية، النشاط و الر ، السيولة: والمتمثمة في، متغيرا  مستقمة مف النس  المالية

 1اأمصوؿ.

                                                           
 .45: ، صسابؽ عز  هاني، مرع  1
 .121: ، صسابؽ مرع إنتصار سميماني،   2

Z=6.5X1+3.26X2+1.05X3+6.72X4 
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مػػػف خػػػلاؿ عمػػػ  وطػػػرح المتغيػػػرا  الخمػػػس مضػػػروبة بمعػػػاملا  أوزانهػػػا بموعػػػ  المعادلػػػة  (Z  تحديػػػدويػػػتـ 

 2:الآتية

 

كممػا كانػ  النتيعػة ، (Zا  في هذا النموذب حسػ  قيمػة  د عمى التنب  بالفشؿ المالي لمم سسعتماويتـ الإ 

 3.ستقرارازاد  الم سسة إنحو الموع  كمما تعه  سالبة كمما كان  إحتمالية الفشؿ أكبر، وكمما إ

 4: حيث أف

X1 يقػيس معػدؿ اأمربػاح الصػافية التػي تحققهػا  الموجػودات: إجمػاليالضػرائب/ الفوائد و = صافي الأرباح قبؿ
الم سسة عف كؿ دينار مستثمر فػي الموعػودا  قبػؿ سػداد كػؿ مػف الفوااػد والضػراا  عمػى اأمربػاح، فػإذا كػاف 

 هذا الم شر مرتف  فإف وض  الم سسة يعتبر عيدا، والعكس صحيح في حالة إنخفاض هذا الم شر.

X2 =فػػي تغطيػػة  سػػاهميفيعتبػػر م شػػر لكفايػػة حقػػوؽ الم :وبػػاتالمطم إجمػػالي/ مسػػاهميفحقػػوؽ ال إجمػػالي
موفاء بديونها وبالتالي يقؿ إحتمالية تعرضها لمفشؿ المالي، أما إذا لالإلتزاما  المالية المستحقة عمى الم سسة 

 كاف هذا الم شر منخفض فتتحقؽ الحالة العكسية.

X3:الوفػػاء بإلتزاماتهػػا الماليػػة  ىيقػػيس مػػدم قػػدرة الم سسػػة عمػػ = الموجػػودات السػػائمة/ المطموبػػات المتداولػػة
قػػدرة موعوداتهػػا النقديػػة وشػػب  النقديػػة، وكممػػا إرتفػػ  هػػذا الم شػػر دؿ عمػػى م إعمػػاليقصػػيرة اأمعػػؿ مػػف خػػلاؿ 

عرضػة لمفشػػؿ المػػالي. وأف النسػبة المنطقيػػة لمسػػيولة غيػػر متزامػػا  ممػا يععمهػػا الم سسػة عمػػى الوفػاء بتمػػؾ الإل

                                                                                                                                                                                           
: ، ص2000، عماف، دار الوراؽ لمنشر والتوزي ، لأغراض تقييـ الأداء والتنبؤ بالفشؿ-التحميؿ الماليحمزة محمود الزبيدي، 1

309.  
2
 Khalida Alkhatib, Ahmed Eqab Al Bzour, Predicating Corporate Bankruptcy Of Jordania Listed 

Company Using Altman and Kida Models, (International Journal of Business & Management, Volume 

16, Number 3, 2011, p: 208. 
.  تـ تنزيؿ الكتا  مف الإنترن  90: ، ص2008اأمولى، راـ الله فمسطيف، ، الطبعة التحميؿ الماليفهمي مصطفى شيخ،  3

 (. www.smefinncialwordpress.comالموق  ا لكتروني    25/01/2020بتاريخ 
دراسة تطبيقية عمى عينة مف شركات المساهمة  - Kidaالتنبؤ بالفشؿ المالي بإستخداـ نموذج عبد الله كاظـ السعيدي،  4

ارة والإقتصاد، عامعة في المحاسبة، كمية الإدشهادة الماعستير ، رسالة مقدمة لنيؿ المدرجة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية
 .6 -5: ، ص ص2015، العراؽالقادسية، 

Z=1.042X1+0.42X2-0.461X3-0.463X4+0.271X5 

http://www.smefinncial/
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 مطموبػػػا سػػػاوية لقيمػػػة الوشػػػب  النقديػػػة م ( أي ينبغػػػي أف تكػػػوف قيمػػػة الموعػػػودا  النقديػػػة1.1ي السػػػريعة هػػػ
 المتداولة.

X4 /رادا .ييقيس كفاءة إدارة الم سسة في استغلاؿ موعوداتها لتوليد الإ الموجودات:إجمالي = الإيرادات 
X5 =/يقيس حعـ النقدية المتاحة لمم سسػة مقارنػة بإعمػالي إسػتثماراتها  الموجودات: إجمالي الأصوؿ النقدية

فػػي الموعػػودا ، فكممػػا إرتفػػ  هػػذا الم شػػر يعتبػػر دلػػيلا عمػػى تػػوفر السػػيولة اللازمػػة لموفػػاء بالإلتزامػػا  الماليػػة 
ـ المستحقة عميها وبالتالي الم سسػة ليسػ  معرضػة لمفشػؿ المػالي، أمػا إذا إنخفػض فإنػ  يعتبػر دلػيلا عمػى عػد

 1توفر السيولة لدم الم سسة لموفاء بديونها مما ي دي إلى إحتماؿ تعرضها لمفشؿ المالي.

 1987نمػػوذج شSherrod,  : تػػـ إشػػتقاؽ هػػذا النمػػوذب والػػذي يعتبػػرا الػػبعض إمتػػدادا لعهػػود
ويعتمػػػد عمػػػى سػػػتة ، لمتنبػػػ  بالفشػػػؿ المػػػالييصػػػنؼ مػػػف النمػػػاذب الحديثػػػة كمػػػا أنػػػ  ، البػػػاحثيف الػػػذيف سػػػبقوا

وتػـ 2عطي  لهذا المتغيػرا .م شرا  مالية مستقمة بالإضافة إلى اأموزاف النسبية لمعاملا  دالة التمييز التي أ
 3: صياغة النموذب كالآتي

 

 4حيث أف: 

 X1/الفااضة بعد يقيس هذا الم شر حعـ الموعودا  الساامة الموجودات:  إجمالي = رأس الماؿ العامؿ
فكمما إرتف  هذا الم شر دؿ ذلؾ عمى مقدرة المنش ة عمى الوفاء ، تغطية خصومها أو إلتزاماتها قصيرة اأمعؿ

 بالتزاماتها المالية والعكس صحيح في حالة الإنخفاض.

                                                           
، معمة ة الأداة، كمية بغداد لمعموـ الإقتصادية الجامعةإستخداـ النسب المالية كأداة لتقييـ كفاءؿ، ظسمير عباس، عمي حن 1

 .225: ، ص2012، بغداد، 32كمية بغداد لمعموـ الإقتصادية العامعة، العدد 
دراسة عمى الشركات الصناعية المدرجة في سوؽ  -التنبؤ بتعثر الشركات بإستخداـ نموذج ألتمافهاشـ أحمد الرفاعي،  2

: ، ص2017، عماففي المحاسبة، كمية اأمعماؿ، عامعة الشرؽ اأموسط، شهادة الماعستير ؿ ، رسالة مقدمة لنيبورصة عماف
32. 

شهادة الماعستير ، رسالة مقدمة لمحصوؿ عمى لمتنبؤ المالي في المصارؼ السورية الخاصة مقترح نموذجنرميف محمد،  3
 .118: ، ص2016في اأمسواؽ المالية، كمية الإقتصاد، عامعة دمشؽ، سوريا، 

 ، دار اليازوري لمنشر، الطبعة اأمولىإتجاهات معاصرة -التحميؿ والتخطيط الماليعدناف تاي  النعيمي، أرشد ف اد تميمي،  4
 .  بتصرؼ((https: //books.google.dz،   كتا  الكتروني، الموق  المكتروني 79-66: ص

Z=17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2X5+0.10X6 
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X2 /يقيس حعـ النقدية المتاحة لمم سسػة مقارنػة بإعمػالي إسػتثماراتها  الموجودات: إجمالي= الأصوؿ النقدية
فػػي الموعػػودا ، فكممػػا إرتفػػ  هػػذا الم شػػر يعتبػػر دلػػيلا عمػػى تػػوفر السػػيولة اللازمػػة لموفػػاء بالإلتزامػػا  الماليػػة 
ـ المستحقة عميها وبالتالي الم سسػة ليسػ  معرضػة لمفشػؿ المػالي، أمػا إذا إنخفػض فإنػ  يعتبػر دلػيلا عمػى عػد

 توفر السيولة لدم الم سسة لموفاء بديونها مما ي دي إلى إحتماؿ تعرضها لمفشؿ المالي.

X3 =فػػي تغطيػػة مسػػاهميف يعتبػػر م شػػر لكفايػػة حقػػوؽ الالمطموبػػات: إجمػػالي  حقػػوؽ المسػػاهميف/ إجمػػالي
أمػػا إذا  ،المػػالي وبالتػػالي يقػػؿ إحتماليػػة تعرضػػها لمفشػػؿ ،موفػػاء بػػديونهامم سسػػة للالإلتزامػػا  الماليػػة المسػػتحقة 

 كاف هذا الم شر منخفض فتتحقؽ الحالة العكسية.

X4 /يقيس هذا الم شر كفػاءة إدارة الم سسػة فػي تشػغيؿ  الموجودات: إجمالي= الأرباح قبؿ الفوائد والضرائب
 التشػغيمية فػي إسػتغلاؿ الموعػودا  فكمما إرتف  هذا الم شر دؿ عمى كفػاءة الإدارة، موعوداتها لتحقيؽ اأمرباح

 والعكس في حالة إنخفاضها.

X5 =يشػػػير هػػػذا الم شػػػر إلػػػى عػػػدد المػػػرا  التػػػي تغطػػػي فيهػػػا المطموبػػػات: إجمػػػالي الموجػػػودات/ إجمػػػالي 
 .الموعودا  المطموبا 

X6 =يقػػيس هػػذا الم شػػر مػػدم تغطيػػة الم سسػػة لموعوداتهػػا حقػػوؽ الممكيػػة/ الموجػػودات الثابتػػة:  إجمػػالي
لم شػػر سػػمح لمم سسػػة بالحصػػوؿ عمػػى قػػروض إضػػافية بسػػهولة االثابتػػة ب موالهػػا الخاصػػة، فكممػػا إرتفػػ  هػػذا 

 والعكس صحيح. 

 1: ستمراريةالإلى خمس فاا  حس  قدرتها عمى تصنيؼ الم سسا  إ يتـ  Zشبناء عمى نتيعة

  ؛25مف  <=أو Zنتيجة فلاس  معرضة لمخاطر الإالم سسة غير : الفئة الأولى

  ؛25مف  >و 20مف  <= أوZنتيجة فلاس  إحتماؿ قميؿ لمتعرض لمخاطر الإ: الفئة الثانية

 ؛ 20مف  >و 5مف  <=أوZشنتيجة فلاس يصع  التنب  بمخاطر الإ: الفئة الثالثة

  ؛5مف  >و 5-مف  <=أو Zشنتيجة فلاس لمخاطر الإة معرضة الم سس: الفئة الرابعة

                                                           
 570المدقؽ والإدارة في ضوء معيار التدقيؽ الدولي رقـ التنبؤ بالفشؿ المالي لممؤسسة بيف مسؤولية عمر الشريقي،  1

دارية، العدد "المنشأة المستمرة" والتشريع الجزائري : ، ص2016، العزاار، 1، عامعة سطيؼ 19، معمة أبحاث إقتصادية وا 
227. 
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  .5-مف  >Zشنتيجة  فلاسمعرضة بشكؿ كبير لمخاطر الإالم سسة : الفئة الخامسة

 المالي الأداء تقييـ حوؿ عموميات: الثالث المطمب

دارسػػػػيف ال ،بإهتمػػػػاـ متزايػػػػد مػػػػف قبػػػػؿ البػػػػاحثيف نواعهػػػػاالم سسػػػػا  بكافػػػػة أاأمداء المػػػػالي فػػػػي  يحظػػػػى 
 قاء والإستمرارية.مثؿ هو السبيؿ الوحيد لمحفاظ عمى الباأمداء المالي اأمالإدارييف والمستثمريف، أمف 

 تعريؼ تقييـ الأداء المالي  .1

 والمتمثمة في:  المالي هناؾ العديد مف التعاريؼ التي توضح مفهوـ تقييـ اأمداء 

المػػػالي   : "عمميػػػة  حقػػػة لعمميػػػة إتخػػػاذ القػػػرار، والغػػػرض منهػػػا فحػػػص المركػػػزنػػػيعػػػرؼ أيضػػػا ب : 01التعريػػػؼ
 1".أسمو  التحميؿ المالي والمراععة الإدارية  إستخداـوالإقتصادي لمم سسة، وذلؾ ب

تعتمػد عمػى ، مف التعريؼ يمكف القػوؿ أف تقيػيـ اأمداء المػالي عبػارة عػف عمميػة مكممػة لعمميػة إتخػاذ القػرار 
 التحميؿ المالي لفحص الوضعية المالية لمم سسة.

ومػف ، و المعياريػةقارنػة بػيف الإنعػازا  الفعميػة واأمهػداؼ المخططػة أعممية م" : ن يعرؼ عمى أ: 02التعريؼ
د ، وبالتػػالي العمػػػؿ عمػػى تعزيػػز الإنحرافػػا  الإيعابيػػػة ف وعػػثػػـ حصػػر الإنحرافػػا  الكميػػة والنوعيػػػة بينهمػػا إ

 2نحرافا  السمبية".ومعالعة الإ

البرنػامل بمعنػى مراقبػة إنحػراؼ النتػاال المحققػة مف التعريؼ يمكف القوؿ أف تقييـ اأمداء عبػارة عػف مراقبػة  
 ووض  معايير اأمداء المناسبة لهذا الإنحرافا .، عف اأمهداؼ المسطرة

مػػف الوظػػػااؼ الإداريػػة فػػػي : ومػػف التعػػػاريؼ السػػابقة يمكػػػف تعريػػؼ تقيػػػيـ اأمداء المػػالي عمػػػى النحػػو الآتػػػي 
و مقارنة بيف اأمهداؼ المخططة سابقا م  الإنعػازا  أ، كما يعتبر عممية  حقة لعممية إتخاذ القرار، الم سسة

 بهدؼ تقييـ النتاال المتوصؿ إليها.

 

 
                                                           

 . 15: ، ص2013، البحريف ، دار عبرير لمنشر والتوزي ،تقييـ الأداءتوفيؽ محمد،  1
 القاهرة، 1998، دار النهظة العربية، مطبعة الإخوة اأمشقاء لمطاعة، الإدارة والتخطيط الإستراتيجيناصر عدوف دفري،  2

 .03: ص
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 أهداؼ تقييـ الأداء المالي .2
 1في ما يمي: المالي تتمثؿ أهداؼ تقييـ اأمداء 

 الوقوؼ عمى مستوم إنعاز الم سسة مقارنة باأمهداؼ المدرعة في خطتها الإنتاعية؛ -

 المػػػالي الرقابيػػػة عمػػػى أداء عممهػػػا عػػػف طريػػػؽ المعمومػػػا  التػػػي تقػػػدمها عمميػػػة تقيػػػيـ اأمداءتنشػػػيط اأمعهػػػزة  -
نعازها أمهدافها المرسومة كما هو مطمو ؛  وا 

 الموارد المتاحة بطريقة رشيدة لتحقيؽ عوااد أكبر ب قؿ تكمفة؛ إستخداـالوقوؼ عمى مدم كفاءة  -

عراء تحميؿ شامؿ لها ،الكشؼ عف أماكف الخمؿ والضعؼ في نشاط الشركة - وبياف مسبباتها وذلؾ بهدؼ ، وا 
 وض  الحموؿ اللازمة لها لتصحيحها.

 تقييـ الأداء المالي أدوات .4

 : يتـ تقييـ اأمداء المالي إنطلاقا مف م شرا  التوازف المالي والنس  المالية 

 هناؾ ثلاث م شرا  أساسية لمتوازف المالي وهي: مؤشرات التوازف المالي:  .أ 

ويمثػػؿ اأممػػواؿ الداامػػة منقػػوص منهػػا ، يعتبػػر مػػف أهػػـ م شػػرا  التػػوازف المػػالي :FRngالمػػاؿ العامػػؿرأس  
 2بمعنى الحصة مف اأممواؿ الداامة التي يمكف توعيهها لتمويؿ اأمصوؿ الثابتة. ، اأمصوؿ الثابتة

 3: ويحس  رأس الماؿ العامؿ بطريقتيف

 مف أعمى الميزانية: 

 

  مف أسفؿ الميزانية:

                                                           
، رسالة أثر إستخداـ إدارة الجودة الشاممة عمى الأداء المالي لمشركات المدرجة لسوؽ فمسطيف للأوراؽ الماليةعبير عودة،  1

 .26: ، ص2016، غزةلمحصوؿ عمى درعة الماعستير، كمية الإقتصاد والعموـ الإدارية، عامعة اأمزهر، 
 .33: ، ص2008، عمافمنشر والتوزي ، الطبعة الثانية،، دار الوراؽ لالإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي،  2
، كمية الحقوؽ رسالة لمحصوؿ عمى درعة الماعستير ،اس وتقييـالأداء المالي لممؤسسة الإقتصادية: قي، عادؿ عشي 3

 .50: ، ص2002والعموـ الإقتصادية، عامعة محمد خيضر، بسكرة، 

 ثابتةال أمصوؿا - مواؿ الداامةرأس الماؿ العامؿ= اأم
 

 الخصوـ المتداولة -رأس الماؿ العامؿ= اأمصوؿ المتداولة
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هػػػو الفػػػرؽ بػػػيف الإحتياعػػػا  الدوريػػػة المهمػػػة والمػػػوارد الداامػػػة فػػػي : BFRالإحتيػػػاج فػػػي رأس المػػػاؿ العامػػػؿ 
 1 .مخزوناتها ومديوناتها بالديوف قصيرة اأمعؿالم سسة أثناء دورة نشاطها أي عميها أف تغطي 

 2: ويحس  بطريقتيف كمايمي 

 

 

وهػػي الفػػرؽ بػػيف المػػػوارد  ،عػػف مبمػػق القػػيـ العػػاهزة أو المتاحػػػة الفعميػػةهػػي عبػػػارة : Tnالخزينػػة الصػػافية 
 3المستعممة في تمويؿ نشاط الم سسة والإحتياعا  الناتعة عف هذا النشاط خلاؿ فترة زمنية معينة.

 4: تحس  الخزينة كالتاليو 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
، 2010زغي  مميكة، بوشنقير ميمود، التسيير المالي حس  البرنامل الرسمي العديد، ديواف المطبوعا  العامعية، العزاار،  1

 .52ص: 
 .25: ، ص1991، دار الآفاؽ، العزاار، دراسة الحالات الماليةناصر عدوف، محمد فتحي،  2

 
 ، دار زهراف لمنشر والتوزي ، الطبعة اأمولىالتحميؿ المالي الحديث طبقا لممعايير الدولية للإبلاغ الماليشعي  شنوؼ،  3

 .129: ، ص2015، عماف
4 Jean- Michel Delaveau, Gulde de la gestion financiere des etablissements sociaux et 

medico- sociaux, Dunod Paris, 1999,p101. 

 السمفا  المصرفية( - ديوف قصيرة اأمعؿ-القيـ العاهزة(-إحتياب رأس الماؿ العامؿ=  قيـ الإستغلاؿ
 

 موارد الدورة. –إحتياب رأس ماؿ العامؿ= إحتياعا  الدورة 
 

 RTموارد الخزينة – ETالخزينة = إستخداما  الخزينة 

 BFRإحتياعا  رأس الماؿ العامؿ  – FRngالخزينة=رأس الماؿ العامؿ 
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 النسب المالية .ب 

 : سيتـ تناوؿ أهـ النس  التي تقيـ اأمداء المالي مف خلاؿ الشكؿ الموالي

 : نسب تقييـ الأداء المالي02الشكؿ رقـ 
 
 
 
 
 
 

 مف إعداد الطالبتيف.: المصدر

وهي نس  ، تستعمؿ في تقييـ اأمداء المالي لمم سسا يوضح الشكؿ الموالي أهـ النس  المالية التي  
والرفػ  المػالي. وتعبػر نسػ  السػيولة عػف مػدم قػدرة الم سسػة عمػى سػداد إلتزاماتهػا ، الربحيػة، النشاط، السيولة

المػػوارد المتػػوفرة  إسػػتخداـأمػػا نسػػ  النشػػاط فتقػػيس مػػدم فعاليػػة الم سسػػة فػػي ، عنػػدما يحػػيف ميعػػاد إسػػتحقاقها
وأمػا نسػ  الرفػ  ، يخص نس  الربحية فهػي تقػيس أيضػا مػدم قػدرة الم سسػة عمػى توليػد اأمربػاحوفيما ، لديها

 إعتماد الم سسة في تمويؿ إستثماراتها عمى الديوف.المالي فتقيس مدم 

 المالي بالفشؿ التنبؤ في المالي الأداء تقييـ دور: الرابع المطمب

مػػػف تحػػػديا  عديػػدة نتيعػػػة لمػػا يشػػػهدا العػػالـ مػػػف تطػػػورا   الإقتصػػاديةنظػػرا لمػػػا تواعهػػ  الم سسػػػا   
اأممػػر الػػذي يػػنعكس بشػػكؿ أو بػػهخر عمػػى هػػذا اأمخيػػرة، والتػػي تععمهػػا فػػي  ،سػػريعة وعميقػػة فػػي معػػا   عػػدة

صػػراع مػػ  محػػيط يتميػػز بمنافسػػة شػػديدة لػػيس بالضػػرورة مػػف أعػػؿ تحقيػػؽ التقػػدـ إنمػػا مػػف أعػػؿ الحفػػاظ عمػػى 
 1بقااها.

                                                           
 القطاع تاشرك مف عدد عمى ميدانية دراسة -القرارات إتخاذ في لمشركات المالية المعمومات دور يوسؼ، مصطفى 1

 .63:ص ،2011 سوريا، حم ، عامعة الإقتصاد، كمية الماعستير، شهادة لنيؿ مقدمة رسالة ،الخاص

نسب 
 النشاط

نسب 
 السيولة

نسب الرفع 
 المالي

نسب 
 الربحية
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هػاعس مػف المسػتقبؿ ممػا أدم بالم سسػا  المعػوء إلػى التحميػؿ المػالي، أي المعػوء وهذا ما شكؿ لهػا  
مكانيػػػة الإرتقػػػاء بػػػ  فػػػ المسػػػتقبؿ، ويعتمػػػد ي إلػػػى إعػػػراءا  تحميميػػػة ماليػػػة لتقيػػػيـ أداء الم سسػػػة فػػػي الماضػػػي وا 
اأمفقي لبنود القوااـ  التحميؿ المالي عمى أسالي  عديدة نذكر منها التحميؿ الرأسي لبنود القوااـ المالية، التحميؿ

الم شرا  والنس  المالية، ويعد اأمسمو  اأمخير مف أسالي  التحميؿ المالي اأمكثػر  ستخداـالمالية والتحميؿ لإ
وذلؾ أمن  يوفر عددا كبيرا مف الم شرا  المالية التي يمكف الإستفادة منها في تقييـ  ،شيوعا في عالـ اأمعماؿ

نمػا اأمداء المالي في ال سسا ، وي مكف القوؿ ب ف النس  الماليػة التػي تسػتخدـ فػي التقيػيـ ليسػ  هػي الغايػة وا 
  1هي في الواق  نتاال أو تصورا  تعطي الإعابة لكثير مف التسا    المتعمقة بالمركز المالي والنقدي.

إذ أف هذا اأمخيػرة تعطػي نسػ  متضػاربة، فمػف الممكػف تفسػير نسػبة ماليػة واحػدة يكػوف متنػاقض مػ   
نخفػػاض نسػػبة السػػيولة، أي أف التحميػػؿ المػػالي   يعطػػي  تفسػػير نسػػبة ماليػػة أخػػرم، كإرتفػػاع نسػػبة الربحيػػة وا 

وهذا ما أدم بػالمحمميف المػالييف البحػث عػف طريقػة عديػدة لتقيػيـ  2الصورة الحقيقية لموض  المالي لمم سسا .
ذلػػؾ لموقػػوؼ عمػػى و  ،المػػالي لمم سسػػةاأمداء المػػالي مػػف خػػلاؿ قيػػاس العلاقػػة بػػيف العناصػػر المكونػػة لممركػػز 

تحديػػد مػػدم متانػػة المركػػز المػػالي، وعمػػى ضػػوء ذلػػؾ يمكػػف قيػػاس التنبػػ  و درعػػة التػػوازف بػػيف هػػذا العناصػػر، 
 3يوضح هذا العلاقة. 06بالفشؿ المالي والشكؿ رقـ 

وي خذ هذا اأمسمو  في الإعتبار العلاقة المركبة  ولقياس هذا العلاقة تـ المعوء إلى التحميؿ التمييزي، 
بػػيف مختمػػؼ الم شػػرا  والنسػػ  الماليػػة، ويعتمػػد عمػػى الوصػػوؿ لقيمػػة واحػػدة تمثػػؿ ترعمػػة لمعديػػد مػػف اأمبعػػاد 

 4المختمفة لمحالة المالية لمم سسة.

                                                           
، معمة الإدارة دراسة ميدانية في شركة المشاريع النفطية -أهمية النسب المالية في تقويـ الأداءالسيد عمي ، زهرة حسف،  1

  .111: ، ص2007، 63والإقتصاد، العدد 
  .33: ، صمرجع سابؽعز  هاني ،  2
 لمشركات المالية بالأزمات والتنبؤ المالي الأداء تقويـ في المالية النسب مؤشرات إستخداـ الكسار، طلاؿ علاؿ، محمود 3

 .07: ص ،2009 الخاصة، الزرقاء عامعة الإدارية، والعموـ الإقتصاد لكمية الساب  الدولي العممي الم تمر
البنوؾ التجارية ة مف إجماليدراسة  -فعالية إستخداـ أسموب التحميؿ التمييزي في تقدير مخاطر الإئتمافزبيري نورة،  4

، أطروحة مقدمة لنيؿ شهادة الدكتوراا في العموـ التعارية، كمية العموـ الإقتصادية والتعارية وعموـ التسيير، عامعة الجزائرية
 .99-98ص:  ، ص2018محمد بوضياؼ ، المسيمة، 
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لنسػػ  ة مػػف اإعماليػػإف التحميػػؿ أمغػػراض التنبػػ  بالفشػػؿ المػػالي يعتمػػد عمػػى نمػػاذب كميػػة مكونػػة مػػف  
والم شػػرا  الماليػػة، والتػػي يمكػػف إسػػتعمالها فػػي  ف واحػػد فػػي قيػػاس اأمداء المػػالي، ومػػف الم شػػرا  التػػي تقػػيـ 

  1 اأمداء المالي ويستدؿ بها لإحتماؿ تعرض الم سسة لمفشؿ المالي ما يمي:

 ؛ةصعوبة في السيول -
  ؛إتعاا اأمرباح والخساار -
 .التوس  ؿتمويطرؽ  -

 مف الم شرا  المالية: معموعة والشكؿ الموالي يوضح العلاقة بيف 

 Courtisالإطار العاـ لمنسب المالية مطور مف قبؿ : 03الشكؿ رقـ 

 

 

 

    

 

 

 

 .07: ص سابؽ، مرع  الكسار، طلاؿ علاؿ، محمود لمصدر:ا

، يمكػف ةمف الم شرا  المالية تمثؿ إطار عػاـ لمنسػ  الماليػ معموعةضح مف الشكؿ أف العلاقة بيف يت
ها فػػػي قيػػػاس اأمداء المػػػالي لمم سسػػػة، ولقيػػػاس هػػػذا اأمخيػػػر يػػػتـ تصػػػنيؼ النسػػػ  الماليػػػة إلػػػى ثػػػلاث إسػػػتخدام

  الموعػػػػودا  إعمػػػػالي ، اأمولػػػػى متعمقػػػػة بنسػػػػ  الربحيػػػػة  صػػػػافي ربػػػػح قبػػػػؿ الفوااػػػػد والضػػػػراا  إلػػػػىمعموعػػػػا 
 الموعػودا  إعمػالياح المحتعػزة إلػى  اأمربػ داريالموعػودا (، والثانيػة بنسػ  اأمداء الإ إعماليالإيرادا  إلى 

الموعػػودا (، والثالثػػة تخػػص نسػػ  المديونيػػة والسػػيولة  القيمػػة الدفتريػػة لمػػديف إلػػى  إعمػػاليحقػػوؽ الممكيػػة إلػػى 
 إعمػػػػاليالمطموبػػػا ، النقػػػػديا  إلػػػى إعمػػػػالي الموعػػػودا ،  إعمػػػاليإعمػػػالي المطموبػػػا ، حقػػػػوؽ الممكيػػػة إلػػػػى 

                                                           
  .35-34: ، ص صمرجع سابؽعز  هاني،  1

 العائد عمى الإستثمار

 
 الربحية

 سياسة الدين

 البضاعة

 الإدارة

 حقوق الملكية -تركيبة الأصول

 الأداء الإداري

 

 (الملاءةالمديونية) 

 المالية(

هامش 
 الربح

 دوراف رأس الماؿ

 قصير الأجؿ
 طويؿ الأجؿ

 تدفؽ نقدي
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تكػوف قيمػة لػلأداء المػالي، والػذي يمكػف تحديػدها بالصػيغة  عمعهاوهي بالمطموبا (،  إعماليالموعودا  إلى 
  1الآتية:

  

                                                           
1
 .7: ، صمرجع سابؽ الكسار، طلاؿ علاؿ، محمود  

 السيولة.و اأمداء الإداري + معدؿ نس  المديونية  ي = معدؿ نس  الربحية + معدؿاأمداء المال
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 السابقة الدراسات: الثاني المبحث

نمػػا ت سسػػ   الدراسػػة الحاليػػةالتػػواتر فػػي البحػػث العممػػي فػػإف  أوفقػػا لمبػػد  لػػـ تػػ تي وتت سػػس مػػف فػػراغ وا 
والتػػي عمػػى أسػػاس إنطلاقػػا مػػف تقيػػيـ عممػػة مػػف الدراسػػا  التػػي سػػبق  فػػي دراسػػة متغيػػرا  الدراسػػة الحاليػػة، 

  .الدراسا  السابقة تبنى الدراسة الحالية

 الوطنية الدراسات: الأوؿ المطمب

سػػػبق  فػػػي دراسػػػة متغيػػػرا   مػػػف خػػػلاؿ هػػػذا المطمػػػ  التطػػػرؽ إلػػػى أبػػػرز الدراسػػػا  الوطنيػػػة التػػػي ـسػػػيت
 : إنطلاقا مف تفريعا  العداوؿ الآتية الدراسة الحالية

 1 2017دراسة شمساهؿ ساسية، 

العاممػة  دراسػة عمػى عينػة مػف المكاتػ  -دور مكات  المراععة في التنب  بتعثر الم سسػا  تسمية الدراسة
 .-بسطيؼ والعزاار العاصمة

 إشكالية الدراسة
إلى أي مدم ت دي مكات  المراععة في العزاار دورها في التنب  بالتعثر المالي لمم سسا  

الم سسػػػػا  التػػػػي تتعػػػػرض لصػػػػعوبا  تهػػػػدد  مػػػػىمػػػػف خػػػػلاؿ تطبيػػػػؽ إعػػػػراءا  الإنػػػػذار ع
 إستمراريتها؟ وما هي العوامؿ التي تتحكـ في ذلؾ؟.

 الفرضية
 الأساسية لمدراسة

الم سسػة مػف خػلاؿ   تقوـ بػدورها فػي التنبػ  بتعثػر  مكات  مراععة الحسابا  في العزاار
 تطبيؽ إعراءا  الإنذار عند وعود صعوبا  تهدد إستمرارية الم سسة.

أبرز النتائج 
 المتوصؿ إليها

الم سسػا  أف محافظي الحسابا  في العزااػر يميمػوف إلػى تطبيػؽ إعػراءا  الإنػذار عمػى -
 عتماد عمى أدوا  التحميؿ المالي؛المتعثرة بالإ

مػف عدـ تقديمهـ لخدما  أخرم لمم سسػا  محػؿ المراععػة ومػا تػوفرا لهػـ إدارة الم سسػة -
هذا العوامؿ ت ثر إيعابا عمى قرار محػافظ الحسػابا  ، زمةحرية الإطلاع عمى الوثااؽ اللا

 .وغيا  رقابة الهياا  المهنية التي ت ثر سمبا
 
 

                                                           
دور مكاتب المراجعة في التنبؤ بتعثر المؤسسات، دراسة عمى عينة مف المكاتب العاممة بسطيؼ والجزائر مساهؿ ساسية،  1

أطروحة مقدمة لنيؿ شهادة الدكتوراا في العموـ الإقتصادية، كمية العموـ الإقتصادية والتعارية والعموـ التسيير، عامعة ، العاصمة
 .2017،-1سطيؼ -فرحا  عباس
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 1 2016، دراسة شفخاري فاروؽ

 تسمية الدراسة
في التنب  بالفشؿ المالي لمم سسا  المقترضة مػف البنػوؾ التعاريػة  Z_scoreدور نموذب 

   البنػػػػوؾ التعاريػػػػة لو يػػػػة اوكػػػػ دراسػػػػة تطبيقيػػػػة عمػػػػى عينػػػػة مػػػػف -العاممػػػػة فػػػػي العزااػػػػر
 .-المسيمة

نموذعا صالحا لمتطبيؽ في عممية التنب  بالفشؿ المػالي  Z_scoreعتبار نموذبإهؿ يمكف  إشكالية الدراسة
 لمم سسا  المقترضة مف البنوؾ التعارية العزاارية؟.

الفرضية 
 الأساسية لمدراسة

الموعػػػػودا ،  إعمػػػاليمتغيػػػرا  المسػػػتقمة الخمػػػس  متغيػػػر رأس المػػػاؿ العامؿ/الإعتبػػػار أف 
الإيػػػػػػػػػػرادا  قبػػػػػػػػػػؿ الفااػػػػػػػػػػدة غيػػػػػػػػػػر تالموعػػػػػػػػػػودا ، م إعمػػػػػػػػػػاليمتغيػػػػػػػػػػر اأمربػػػػػػػػػػاح المحتعزة/

/القيمة الدفتريػػػة سػػػاهميفالموعػػػودا ، متغيػػػر القيمػػػة السػػػوقية لحقػػػوؽ المإعمالي والضػػػريبة/
الموعػػودا ( لنمػػوذب تكػػوف متغيػػرا  كافيػػة مػػف  إعمػػاليالػػديوف ومتغيػػر المبيعا / عمػػاليلإ

أعػػؿ عمميػػة التنبػػ  بإحتمػػا   وقػػوع فشػػؿ مػػالي لمم سسػػا  المقترضػػة مػػف البنػػوؾ، وذلػػؾ 
إعتبارهػػا متغيػػرا  مصػػممة لمكشػػؼ عػػف مقػػدار وعػػود أو عػػدـ وعػػود صػػلابة ماليػػة لتمػػؾ ب

 الم سسا .

النتائج المتوصؿ 
 إليها

مػػػف الم سسػػػا  المقترضػػػة مػػػف  معموعػػػةالمطبػػػؽ عمػػػى  Z_score 2000 تمكػػػف نمػػػوذب
لػى نفػس نتػاال الحػا   الواقعيػة التػي ية المسيمة بػالعزاار مػف الوصػوؿ إوكا   بنكية لو 

مػر الػذي ي كػد عمػى فعاليػة النمػوذب ن  عمي  تمؾ الم سسا  سواء فاشػمة أو ناعحػة، اأمكا
المستخدـ في الكشؼ المبكر عف وقوع حا   فشؿ مالي لمم سسا  المقترضة مف البنوؾ 

عمػاؿ ا  المالية المتوافقة م  بياة اأممكانية تطبيؽ النموذب عمى المخرعإ وكذلؾ العزاارية
  العزاارية.

 2 2013، شبف خميفة حمزة دراسة

دراسػػة حالػػة م سسػػة توزيػػ   داء المػػالي لمم سسػػةدور قاامػػة التػػدفقا  النقديػػة فػػي تقيػػيـ اأم تسمية الدراسة
 .-الوادي –EDMMAوصيانة العتاد الفلاحي 

                                                           
في التنبؤ بالفشؿ المالي لممؤسسات المقترضة مف البنوؾ التجارية العاممة في  Z_scoreدور نموذج فخاري فاروؽ،  1

 2معمدالإقتصادية والتعارية، ، معمة العموـ لات البنوؾ التجارية لولاية المسيمةاالجزائر، دراسة تطبيقية عمى عينة مف وك
 .2016العزاار، ، ، عامعة المسيمة19العدد 

دور قائمة التدفقات النقدية في تقييـ الأداء المالي لممؤسسة، دراسة حالة مؤسسة توزيع وصيانة العتاد بف خميفة حمزة،  2
، مذكرة مقدمة لنيؿ رسالة الماعستير في عموـ التسيير، تخصص محاسبة، كمية العموـ التعارية -الوادي –EDMMAالفلاحي 

 .2013، ر، بسكرةوعموـ التسيير، عامعة محمد خيض
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 داء المالي لمم سسة؟.مة التدفقا  النقدية في تقييـ اأمماهو دور قاا إشكالية الدراسة
الفرضية 

 الأساسية لمدراسة
قاامة التدفقا  النقدية هي قاامػة تبػيف التػدفقا  النقديػة الداخمػة والخارعػة خػلاؿ فتػرة زمنيػة 

 ت دي إلى توفيؽ النقدية في أوؿ و خر الفترة.

النتائج المتوصؿ 
 إليها

بػػػالرغـ مػػػف خسػػػارة النتيعػػػة المحاسػػػبية  يمكػػػف الحصػػػوؿ عمػػػى صػػػافي خزينػػػة موعػػػ أنػػػ  -
لمم سسػػة وكػػذا العكػػس يمكػػف لمم سسػػة تحقيػػؽ نتيعػػة ربحيػػة عاليػػة مػػ  إنخفػػاض فػػي قيمػػة 

وبالتػالي ضػرورة إعػداد قاامػة التػدفقا  النقديػة التػي لهػا دور أساسػي فػي ، الخزينة الصػافية
 مالي لمم سسة؛تقييـ اأمداء ال

 حريؼ اأمداء مقارنة بقاامة الدخؿ؛ة لتف قاامة التدفقا  النقدية ليس  عرضإ-
 سػػػػيولة وربحيػػػػة الم سسػػػػةف قاامػػػػة التػػػػدفقا  النقديػػػػة تقػػػػدـ معمومػػػػا  تسػػػػاهـ فػػػػي تقيػػػػيـ إ-

 لى السياسا  المتبعة قصد إتخاذ قرارا  مناسبة مستقبلا.بالإضافة إ

يمكف الإشارة إلى أف الدراسا  المعتمدة هي فقط عينة مف عممة الدراسا  الوطنيػة المتداولػة لمتعريػؼ بػ ف  
لـ ي تي مف فراغ، والتي أشار  إلػى نمػاذب التنبػ  بالفشػؿ المػالي وكػذا تقيػيـ اأمداء المػالي، مػف خػلاؿ  الدراسة

بالإضػافة إلػى الدراسػة الثانيػة ، بتعثػر الم سسػا دور مكات  المراععة في التنبػ  الدراسة اأمولى والتي تناول  
، وأخيػػرا الدراسػػة فػػي التنبػػ  بالفشػػؿ المػػالي لمم سسػػا  المقترضػػة مػػف البنػػوؾ التعاريػػة Z_scoreدور نمػػوذب 

 .داء المالي لمم سسةدور قاامة التدفقا  النقدية في تقييـ اأمالثالثة 

 العربية الدراسات: الثاني المطمب

المتغيػػرا  المدروسػػة بػػدورها إلػػى إهتمػػاـ واسػػ  مػػف قبػػؿ الدراسػػا  البحثيػػة بالمغػػة العربيػػة، تػػـ لقػػد حظيػػ   
 : تيالدراسة وهي كالآبقة لى عدة دراسا  عربية والمتعمالتطرؽ في هذا المطم  إ

 1 2015دراسة شرامي حسف الغزالي، 

المػالي فػي الشػركا  دور تطبيؽ قواعد حوكمة الشركا  في من  حدوث التعثػر  تسمية الدراسة
 دراسة تحميمية.، المدرعة في بورصة فمسطيف

مػػػا مػػػدم وعػػػود دور تطبيػػػؽ قواعػػػد حوكمػػػة الشػػػركا  فػػػي منػػػ  حػػػدوث التعثػػػر  إشكالية الدراسة
 المالي لمشركا  المدرعة في بورصة فمسطيف؟.

                                                           
"دور تطبيؽ قواعد حوكمة الشركات في منع حدوث التعثر المالي في الشركات المدرجة في بورصة رامي حسف الغزالي،  1

في المحاسبة والتمويؿ، كمية التعارة، العامعة الإسلامية، السنة شهادة الماعستير رسالة مقدمة لنيؿ  فمسطيف، دراسة تحميمية
 .2015 ،غزةالعامعية، 
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الفرضية الأساسية 
 لمدراسة

المدرعػػػة فػػػي بورصػػػة حصػػػااية لتطبيػػػؽ الشػػػركا  عػػػد علاقػػػة ذا  د لػػػة إ  تو 
 فمسطيف لقواعد حوكمة الشركا  ومن  حدوث التعثر المالي لتمؾ الشركا .

 النتائج المتوصؿ إليها

% وهػػي نسػػبة 63.98بمغػػ   نسػػبة إلتػػزاـ الشػػركا  لتطبيػػؽ معػػايير الحوكمػػة- 
كمػػا أف أكثػػر الم شػػرا  تطبيقػػا هػػو الم شػػر ، مقبولػػة لتطبيػػؽ حوكمػػة الشػػركا 

كمػػا أظهػػر  النتػػاال وعػػود أثػػر ذي ، قػػوانيف الداخميػػة لمشػػركةالخػػاص بػػالموااح وال
د لػػة إحصػػااية لتطبيػػؽ الشػػركا  المدرعػػة فػػي بورصػػة فمسػػطيف لقواعػػد حوكمػػة 

 حدوث التعثر المالي لتمؾ الشركا ؛الشركا  ومن  
ممارسػػة حوكمػػة الشػػركا  يحػػد مػػف مشػػكلا  الفعػػوة المعموماتيػػة المترتبػػة عمػػى -

وبالتػػػالي ، دارة والمػػػالكيفتضػػػار  المصػػػالح بػػػيف الإي الوكالػػػة و كػػػؿ مػػػف مشػػػكمت
 زيادة ثقة المستثمريف في المعموما  المطروحة مف قبؿ الشركا .

 1 2009دراسة شزهراء صالح الخياط، 

 لمتنبػػ  بفشػػؿ المصػػارؼ دراسػػة تطبيقيػػة لعينػػة مػػفsherrod نمػػوذب إسػػتخداـ تسمية الدراسة
 .مالمصارؼ اأمهمية في محافظة نينو 

 عمى المصارؼ اأمهمية في محافظة نينوم؟. sherrodمدم تطبيؽ نموذب  إشكالية الدراسة

الفرضية الأساسية 
 لمدراسة

فػػي المصػػارؼ اأمهميػػة العراقيػػة يػػ دي الػػى تحقيػػؽ  sherrodإف تطبيػػؽ نمػػوذب 
الدقة في عممية تصنيؼ القػروض وبالتػالي التحديػد الػدقيؽ لمخصصػا  الػديوف 

 المشكوؾ في تحصيمها.

 النتائج المتوصؿ إليها

 نمػػوذبالتحميػػؿ المػػالي لمتنبػػ  بالفشػػؿ المػػالي كضػػرورة تبنػػي المصػػارؼ نمػػاذب -
sherrod  لمعرفػػة فيمػػا إذا كانػػ  الشػػركا  التػػي ستقرضػػها سػػتكوف قػػادرة عمػػى

هػػػذا النمػػػوذب ك حػػػد  إسػػػتخداـالإسػػػتمرار بالتسػػػديد أـ  .يوصػػػي البحػػػث ب هميػػػة 
 ؛أسالي  التنب  بالفشؿ المالي المعتمد في المصارؼ

إ  أف أغمػػػ  المصػػػارؼ كانػػػ  ، بػػػيف المصػػػارؼ عينػػػة البحػػػث Zتفػػػاو  قيمػػػة -
وعميػػ  يعػػ  تػػوخي الحػػذر مػػف إحتماليػػة تػػ خير ، تقػػدـ قروضػػا مػػف الفاػػة الثالثػػة

 عف التسديد في المواعيد المحددة؛ المقترضيف
الإستفادة مف هػذا النمػوذب لتبويػ  قروضػها بحسػ  الفاػا  بإمكاف المصارؼ - 

 وتعزيز ضماناتها عند قيامها بمنح القروض لمشركا  كطالبة القرض.
                                                           

لمتنبؤ بفشؿ المصارؼ دراسة تطبيقية لعينة مف المصارؼ الأهمية في  sherrodإستخداـ نموذج زهراء صالح الخياط،  1
 .2014، بغداد، 115العدد ،36، معمة تنمية الرافديف، المعمدىنينو  ةمحافظ
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 1 2011، المطيريمشعؿ جهز دراسة ش
 .وؿ الكويتيةر قييـ اأمداء المالي لم سسا  البتتحميؿ وت تسمية الدراسة
 تقييـ اأمداء المالي لم سسا  البتروؿ الكويتية؟.مامدم كفاءة وفعالية  - إشكالية الدراسة

الفرضية الأساسية 
 لمدراسة

( بييين انًييؤ لاث  a≤0.05  توعػد علاقػة ذا  د لػة إحصػػااية عنػد مسػتوم  

 وانخبراث انفنيت انتي يًتهكها انكادر انًاني وانًحاسبي انعايم في يؤسست 

 انبترول انكىيتيت وبين الأداء انًاني.

 المتوصؿ إليهاالنتائج 

وعػػػػود علاقػػػػة بػػػػيف المػػػػ هلا  والخبػػػػرا  الفنيػػػػة التػػػػي يمتمكهػػػػا الكػػػػادر المػػػػالي  -
والمحاسػبي العامػؿ فػي الم سسػة وبػػيف اأمداء المػالي. كمػا أف هنػاؾ علاقػة بػػيف 

 عايير اأمداء وبيف اأمداء المالي؛المتغيرا  التي تطرأ عمى م
وعػػػػود علاقػػػػة بػػػػيف التحػػػػديث والتطػػػػوير التكنولػػػػوعي وبػػػػيف اأمداء المػػػػالي فػػػػي  -

 م سسة البتروؿ الكويتية. 
 : وقدم  الدراسة عددا مف التوصيا  منها

قياـ الم سسة بإعتماد التكامؿ في عممية التقييـ بيف الم شػرا  الماليػة والغيػر  -
 ؛المالية ومراععة القدرة التنافسية لمم سسة

 النظر في النظاـ المالي المطبؽ فيها.إعادة -

مػف هػذا الدراسػا  السػابقة بالمغػة العربيػة التػي سػبق  وأف تطرقػ  لمتغيػرا  الدراسػة ذكػرا مف خلاؿ مػا تػـ  
دور تطبيػؽ قواعػد حوكمػة الشػركا  فػي ، والتي تمثمػ  الدراسػة اأمولػى فػي بطريقة مختمفة عف الدراسة الحالية

، والتػي عرعػ  إلػى المتغيػر اأموؿ وهػو الشػركا  المدرعػة فػي بورصػة فمسػطيفمن  حدوث التعثػر المػالي فػي 
لمتنبػػػ  بفشػػػؿ  sherrodنمػػػوذب  إسػػػتخداـالتعثػػػر المػػػالي  الفشػػػؿ المػػػالي(، أمػػػا الدراسػػػة الثانيػػػة كانػػػ  بعنػػػواف 

 والتي عرع  إلى أحػد أهػـ النمػاذب م،المصارؼ دراسة تطبيقية لعينة مف المصارؼ اأمهمية في محافظة نينو 
ناولػ  متغيػر تقيػيـ اأمداء ، التػي توؿ الكويتيػةر البتػ سػةقيػيـ اأمداء المػالي لم ستحميػؿ وتالثالثة  الكمية والدراسة

 المالي.

 

 

                                                           
في شهادة الماعستير لة مقدمة لنيؿ رساتحميؿ وتقييـ الأداء المالي لمؤسسات البتزوؿ الكويتية، مشعؿ عهز المطيري،  1

 .2011 ،المحاسبة، كمية اأمعماؿ عامعة الشرؽ اأموسط، اأمردف، السنة العامعية
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 الأجنبية الدراسات: الثالث المطمب

 : عنبية المتعمقة بمتغيرا  الدراسةلة عرض لبعض الدراسا  السابقة بالمغة اأممحاو  وفي هذا المطم  

 ((1Islam Babela and others, 2014دراسة
 : Business Failure Predition Using Sherrod and Kida Models تسمية الدراسة

Evidense From Banks Listed on Iraqi Stock Exchange. 

مدرعػة فػي سػوؽ العػراؽ لػلأوراؽ الماليػة الؽ فيما إذا كانػ  المصػارؼ عينػة البحػث قتتح الدراسة هدؼ
 kida ,sherood نموذعي إستخداـالمالي بمعرضة لمفشؿ 

النتائج المتوصؿ 
 إليها

لمفشػػؿ المػػالي منخفضػػة عػػدا حسػػ  نمػػوذب  عينػػة البحػػثإف درعػػة تعػػرض المصػػارؼ - 
Sherrod ، أمػػا بالنسػػبة لنمػػوذبKida  فقػػد أظهػػر  النتػػاال أف المصػػارؼ عينػػة البحػػث

 لمفشؿ المالي في المستقبؿ القري ؛معرضة بشكؿ كبير 
  يمكػػػف إعتمادهػػػا مػػػف قبػػػؿ هػػػذا المصػػػارؼ أمف نتػػػاال هػػػذا  Kida نتػػػاال نمػػػوذبأف -

 ذب   تنطبؽ م  عمؿ هذا المصارؼ؛النمو 
المسػػتثمريف والعهػػا  المعنيػػة ، المسػػاهميف ،إف نتػػاال هػػذا البحػػث تكػػوف مفيػػدة لممػػدراء -

  دم قدرة المصارؼ عمى الإستمرارية؛لمتعرؼ عمى م
اكؿ ماليػػػػة المػػػػالي بشػػػػكؿ دوري لمكشػػػػؼ عػػػػف اي مشػػػػداءهػػػػا عمػػػػى المصػػػػارؼ تقيػػػػيـ أ-

 ومعالعتها في وق  مبكر؛
نتػػاال واضػػحة حػػوؿ الوضػػ  نػػ  يعطػػي أم، نمػػوذب شػػيرود لمتنبػػ  بالفشػػؿ المػػالي إسػػتخداـ

 المستقبمي؛
ؿ ذ عينة مف مصارؼ معرضة وغيػر معرضػة لمفشػنموذب كيدا يع  أخ إستخداـعند  -

 فضؿ.المالي وهذا لمحصوؿ عمى نتاال أ
 2(Mary Hilston keener 2013)دراسة

 predicting the financial failure of retail companies in the united تسمية الدراسة

states. 

وعسػػتي عمػػى مال التحميػػؿ سػػمو أ إسػػتخداـبالفشػػؿ المػػالي بختيػػار تطبيػػؽ نمػػاذب التنبػػ  إ الدراسة هدؼ
 التعزاة في الو يا  المتحدة اأممريكية. قطاع تعارة

                                                           
1
 Islam Babela and others, Business Failure Predition Using Sherrod and Kida Models : Evidense 

From Banks Listed on IraqiStock Exchange
, 

Humanities Journal of University of Zakho, Volum4, 

Number 2, 2016. 
 

2
 Mary Hilston Keener,predicting the financial failure of retail companies in the united states, Journal 

of Business and Economics Research, Volum 11,  Number 8, USA, 2013.
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النتائج المتوصؿ 
 إليها

البيػػ  بالتعزاػػة فػػي  م سسػػا ل النمػػاذب الكميػػة لمتنبػػ  بالفشػػؿ المػػالي إسػػتخداـإمكانيػػة - 
 .الو يا  المتحدة اأممريكية

تعرضػػا لمفشػػؿ المػػالي هػػي تمػػؾ الشػػركا   اأمكثػػرم سسػػا  أظهػػر  هػػذا النتػػاال أف ال- 
رتفػػاع نسػػبة ديػػوف حقػػوؽ التػػي تميػػز   بنسػػبة نقديػػة منخفضػػة وهػػامش تػػدفقي مػػنخفض وا 
 المساهميف.

  Abed- Rahman Kh.El-Dalabeeh 2013ش1دراسة 
 The Role of financial analysis ratio in evaluating performance تسمية الدراسة

Cases Study National Chlorine Industry. 

مػػف خػػلاؿ  م سسػػا دور المحاسػػ  الإداري فػػي تقيػػيـ اأمداء المػػالي فػػي الالتعػػرؼ عمػػى  الدراسة هدؼ
 أسالي  التحميؿ المالي. إستخداـ

النتائج المتوصؿ 
 إليها

الوطنية لصناعة الكولػوريف  م سسةإف وعود محاس  مس وؿ لتحميؿ البيانا  المالية لم-
 ؛الغير مرغو  فيهالنتاال المتطرفة المحدودة ي دي إلى تحديد وتفسير الإنحرافا  وا

أسػػالي  أخػػرم لتحميػػؿ الإنحرافػػا  التػػي تسػػاعد فػػي تقيػػيـ اأمداء  إسػػتخداـمػػف الممكػػف  -
 المالي لمشركة مف خلاؿ التعرؼ عمى أسبا  هذا الإنحرافا .

 توصيات:
 العمؿ في وق  قصير وتوفير العهد؛ نهاءعؿ إتطوير برمعياتها مف أم سسة ال عمى-
نحرافػا  مف أعؿ معالعػة الإ م سسةتقييـ أداء الدارية للممحاسبة الإنشاء قسـ مستقؿ إ- 

 وق  حدوثها والتغم  عميها.

عرض مختمؼ الدراسا  السابقة بالمغة اأمعنبية التي تضمن  في محتواها دراسة متغيرا  الدراسة تـ   
 Kidaو Sherrodنموذعي إستخداـبعنواف:  تناول  الدراسة اأمولى موضوعحيث الحالية مف عوان  مختمفة، 

إضػػافة إلػػى  ،لمتنبػػ  بالفشػػؿ فػػي قطػػاع اأمعمػػاؿ: دراسػػة عمػػى عينػػة مػػف البنػػوؾ المدرعػػة فػػي البورصػػة العراقيػػة
الدراسػػة الثانيػػة بعنػػواف: كيػػؼ تػػتـ عمميػػة التنبػػ  بالفشػػؿ المػػالي لشػػركا  البيػػ  بالتعزاػػة فػػي الو يػػا  المتحػػدة 

: دور نسػػ  التحميػػؿ المػػالي فػػي تقيػػيـ اأمداء المػػالي دراسػػة حالػػة: نػػوافبع  فكانػػ اأممريكيػػة، أمػػا الدراسػػة الثالثػػة
 والتي ساهم  هذا الدراسا  اأمعنبية في إثراء الدراسة الحالية.، الشركة الوطنية لصناعة الكولوريف
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 ما يميز الدراسة الحالية عف الدراسات السابقة: الرابع المطمب

يػتـ مقارنتهػا مػ  ، وكذا اأمعنبيػة المتعمقػة بمتغيػرا  الدراسػة، العربية، بعد عرض كؿ مف الدراسا  الوطنية 
 : لحالية وهي كالآتياالدراسة 

 :السابقة اتالدراسو الدراسة الحالية  مقارنة بيف

تعد الدراسة الحالية إمتدادا لمدراسا  السابقة والتي تناول  موضػوعي التنبػ  بالفشػؿ المػالي بالإعتمػاد عمػى  
 التحميؿ المالي.كذا النس  والم شرا  المالية و  إستخداـأو النماذب الكمية وتقييـ اأمداء المالي بالنس  المالية 

كانػ  ، و اأمعنبية الحديثػةو  العربية، مف خلاؿ إستعراض الدراسا  السابقة نعد أف معظـ الدراسا  الوطنية 
والعػدوؿ الآتػي يبػيف أهػـ ، مختمفػةبالرغـ مف أنها أعريػ  فػي قطاعػا  وبياػا   اأمكثر قربا مف صم  الدراسة

 : الفروؽ بيف الدراسة الحالية والدراسا  السابقة

 السابقة ا الدراسو  الدراسة الحاليةبيف مقارنة : 01جدوؿ رقـ

 مف إعداد الطالبتيف بالإعتماد عمى الدراسا  السابقة.: المصدر

 الدراسة الحالية الدراسات السابقة مجاؿ المقارنة
 2020-2019أعري  في الوق  الحالي  .2017-2009إنحصر  مابيف  الفترة الزمنية

أداة البحث 
 المستخدمة

معظػػػػـ الدراسػػػػا  إسػػػػتخدم  تحميػػػػؿ القػػػػوااـ 
الماليػػػة وكػػػذا الإسػػػتبيانا  فػػػي تحميػػػؿ وتقيػػػيـ 
اأمداء المػػػالي تػػػوزع عمػػػى المػػػديريف المػػػالييف 

 والمحاسبييف.

مػػػػف خػػػػلاؿ تحميػػػػؿ القػػػػوااـ الماليػػػػة لعينػػػػة مػػػػف 
 .-تبسة-لو ية الإقتصاديةالم سسا  

 المنهجية
المػنهل الوصػفي  معظـ الدراسػا  إسػتخدم 

التحميمي لإختبار الفرضػيا  بالإعتمػاد عمػى 
 الدراسة الميدانية.

الدراسػػػػة الحاليػػػػة إسػػػػتخدم  المػػػػنهل الوصػػػػفي 
نهل المقػارف لتحميػػؿ العلاقػة بػػيف مػػالتحميمػي وال
 المتغيرا .

أعريػػػػػػ  فػػػػػػي بياػػػػػػة مختمفة محميػػػػػػة عربيػػػػػػة،  بيئة الدراسة
 دولية(.

 لو ية تبسة.تـ إعراءها في البياة المحمية 

مجتمع الدراسة 
 والعينة

 م سسػػا تكػوف معتمػ  الدراسػة مػف قطػاع ال
 وقطاع البنوؾ في عدة دوؿ مختمفة.

لو يػػة تبسػػة  الإقتصػػاديةعينػػة مػػف الم سسػػا  
  قسـ المحاسبة(.
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 أداة، الزمنيػة الفتػرة مػف حيػث الدراسا  السػابقة والدراسػة الحاليػةيوضح العدوؿ معاؿ المقارنة لكؿ مف 
. حيث تبيف أف هنػاؾ اخػتلاؼ واضػح بػيف والعينة الدراسة معتم و  الدراسة بياة ،المنهعية ،المستخدمة البحث
 الدراسا . اكمت

 التعميؽ عمى الدراسات السابقة

التنبػػػ   تشػػترؾ فػػػي هػػدؼ رايسػػػي وهػػو محاولػػػةف عمهػػػا اض لمختمػػؼ الدراسػػػا  السػػابقة نعػػػد أسػػػتعر بعػػد الإ 
ة والتحميػؿ المػالي وهػذا مػا تهػدؼ إليػ  الدراسػة الحاليػة النس  المالية والم شرا  المالي إستخداـبالفشؿ المالي ب

هػػـ ماليػػة كمتغيػػرا  لتصػػؿ فػػي النهايػػة إلػػى أف معظػػـ الدراسػػا  السػػابقة تعتمػػد عمػػى العديػػد مػػف النسػػ  الإ  أ
كػؿ دراسػة.  داء المػالي وهػي تختمػؼ حسػ لفشػؿ المػالي وتقيػيـ اأماى التنبػ  بلهػا القػدرة عمػ النس  المالية التي

التنب  بالفشػػؿ المػػالي وتقيػػيـ اأمداء المػػالي( وذلػػؾ لمػػ  بالموضػػوعيف فػػي حػػيف أف متغيػػرا  الدراسػػة الحاليػػة أ
 النماذب الكمية. إستخداـب

إعتمػد   والقطاع الػذي تنشػط فيػ .أو النوع الحعـ أأما العينا  فإختمف  مف دراسة أمخرم سواء مف حيث  
بػػػالتنب   نحػػػدار الموعسػػػتي لمحاولػػػة بنػػػاء نمػػػاذب تسػػػمحتحميػػػؿ التمييػػػزي أو الإسػػػمو  الأغمػػػ  الدراسػػػا  عمػػػى أ
  الماليػة. وبالتػالي نطلاقا مف النسعمى التحميؿ المالي في تقييـ اأمداء المالي إ عتمادبالفشؿ المالي، وكذا الإ

غم  الدراسػا  كانػ  راسا  السابقة تظهر مف خلاؿ كوف أف وضعية الدراسة الحالية بالنسبة لمدأ يمكف القوؿ
وكػػذا تقيػػيـ أداءهػػا المػػالي. فػػي حػػيف أف    بالفشػػؿ المػػالي لمختمػػؼ أنػػواع الم سسػػا ذب لمتنبػػتسػػعى لبنػػاء نمػػا

 داءبالفشؿ المالي وفي تقييـ اأمتنب  لى تطبيؽ بعض النماذب الكمية المتخصصة في الالدراسة الحالية سع  إ
التنبػػ   ظهػػار مػػدم قػػدرة هػػذا النمػػاذب عمػػىأعػػؿ إ وذلػػؾ مػػف ،الإقتصػػاديةالمػػالي عمػػى عينػػة مػػف الم سسػػا  

   .داء المالي لهذا النوع مف الم سسابالفشؿ المالي وتقييـ اأم
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 الفصؿ خلاصة

  اأمهميػػة فػػي إقتصػػاديا  العػػالـمػػف خػػلاؿ مػػا سػػبؽ يتضػػح أف التنبػػ  بالفشػػؿ المػػالي يحتػػؿ مكانػػة بالغػػة 
وكػػذلؾ معرفػػة  ،وتػػ تي هػػذا اأمهميػػة مػػف دراسػػة وتحميػػؿ الوضػػ  المػػالي لمم سسػػا  وتػػدعيمها بقػػرارا  مناسػػبة

 تخاذ الإعراءا  التصحيحية المناسبة.لتي تعاني منها، واوتحديد نقاط القوة والضعؼ وكذا السمبيا  ا

عمميػة تسػتطي  مػف خلالهػا الم سسػا  نفسػها واأمطػراؼ ومف هنا تبػرز الحاعػة لإيعػاد وسػااؿ وأدوا   
والتػػ ثير عمػػى إسػػتمرارية نشػػاطها، بهػػدؼ  ،ذا  العلاقػػة فػػي التنبػػ  بإحتماليػػة تعػػرض الم سسػػة لمفشػػؿ المػػالي

تخاذ الإعراءا  التػي مػف شػ نها العبػور بالم سسػة إلػى بػر اأممػاف، و   مػفالتنب  المبكر بحدوث الفشؿ المالي وا 
كمية لمتنب  بالفشؿ المالي، والتي تتكوف مف الم شػرا  الماليػة تسػاهـ فػي التحميػؿ النماذب ال  أبرز هذا اأمدوا

 المالي والتي تعد القاعدة العريضة لتطوير التحميؿ المالي نحو اأمسالي  اأمكثر تقدما في هذا المعاؿ.

البػاحثيف العديػد مػف النمػاذب وقد إهتـ اأممريكييف قبؿ غيرهـ بموضوع التنب  بالفشؿ المالي، ولقػد أنعػز 
الػػذي عػػرض نمػػوذب مطػػور لمنسػػ  الماليػػة  Biverالمختصػػة بالفشػػؿ المػػالي، وكانػػ  أوؿ الدراسػػا  مػػف طػػرؼ

 1968عػػػاـ  Almten الموضػػػوع مثػػػؿ دراسػػػة   تتنػػػاوؿ نفػػػسلمتنبػػػ  بالفشػػػؿ المػػػالي، ثػػػـ عػػػاء  بعػػػدها دراسػػػا
هػذا النمػاذب نعػد  ىمػف خػلاؿ الإطػلاع عمػ 1987عاـ  sherood، وكذا نموذب 1980عاـ  Kidaونموذب 

مػػػف التغيػػػرا  معموعػػػة أنهػػػا تعتمػػػد عمػػػى اأمسػػػمو  الرياضػػػي المتمثػػػؿ فػػػي معادلػػػة الإرتبػػػاط التػػػي تعتمػػػد عمػػػى 
 لكؿ م سسة. الإقتصاديةتختمؼ مف نموذب لآخر حس  الظروؼ 
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 تمهيد 

العزااريػػة بالخصوصػػية، باعتبػػار أف كػػؿ م سسػػة تتبػػ  خصػػااص المحػػيط  تمتػػاز الم سسػػة الإقتصػػادية
الػػذي تنشػػط فيػػ  خػػلاؿ فتػػرة معينػػة وحسػػ  اأمفكػػار السػػاادة فػػي تمػػؾ الفتػػرة. وفػػي الواقػػ    تخػػالؼ الم سسػػة 

نمػػا لدراسػػتها يعػػ  التمييػػز بػػيف الم سسػػة الخاصػػة والم سسػػة العموميػػة   الإقتصػػاديةالعزااريػػة هػػذا القاعػػدة وا 
 مف مصيرهما المرتبطيف.ـ بالرغ

بعػػد أف تػػـ التطػػرؽ فػػي الفصػػؿ السػػابؽ إلػػى مختمػػؼ اأمبعػػاد النظريػػة والمفػػاهيـ المتعمقػػة بالفشػػؿ المػػالي ف 
 بالدراسة الحالية. ذا  صمةبوتناوؿ العديد مف الدراسا  السابقة 

اذب الكميػة لمتنبػػ  فػي هػذا الفصػؿ سػيتـ إعػراء الدراسػة التطبيقيػة وذلػؾ بمحاولػة إختبػار قػدرة ودور النمػ 
، وذلػؾ مػف خػلاؿ إختيػار بعػض النمػاذب الكميػة الإقتصػاديةبالفشؿ المالي في تقيػيـ اأمداء المػالي لمم سسػا  

وتطبيقها عمى عينة الدراسة، وقصد الإلماـ بالدراسة أكثػر، سػيتـ تنػاوؿ العانػ  التطبيقػي فػي هػذا الفصػؿ مػف 
 خلاؿ مبحثيف:

 :الدراسة؛طريقة وأدوا  ال المبحث الأوؿ 

 :مقارنتهاتحميؿ وتفسير نتاال الدراسة و  المبحث الثاني. 
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 المبحث الأوؿ: الطريقة وأدوات الدراسة    

كاديميػة فػي المعػاؿ البحثػي لتي تقاـ عميها أغم  الدراسػا  اأميتضمف هذا المبحث الخطوة التمهيدية ا 
عتماد أسمو   النماذب الكميػة  إستخداـ، م  العمؿ عمى توضيح علاقة في البناء المنهعي لمدراسة IMRADوا 

لتوعػػػ  لمتحميػػػؿ الإحصػػػااي ، بواسػػػطة االإقتصػػػادية ا اأمداء المػػػالي لمم سسػػػ فػػػي تقيػػػيـلمتنبػػػ  بالفشػػػؿ المػػػالي 
 .والنوعي

 المطمب الأوؿ: المنهجية المستخدمة في الدراسة   

بنػػاء دراسػتها الميدانيػة عمػػى قاعػدة منهعيػػة ترتكػز معظػـ اأمبحػػاث اأمكاديميػة ذا  البعػد العممػػي فػي   
يػػتـ الإسترشػػاد بهػػا بصػػفة تضػػمف التنسػػيؽ والتنظػػيـ فػػي الطػػرح، وهػػذا مػػا يتوافػػؽ مػػ  طبيعػػة مشػػكمة الدراسػػة 

  بالإضافة إلى عرض اأمدوا  المعتمدة في عم  المعموما  والبيانا  المستخدمة في التحميؿ والمناقشة.

في أغم  الدراسا  المنتمية لممعػاؿ المػالي والإقتصػادي CaseStudy يعتمد أسمو  دراسة الحالة    
عمػى خصػػااص منهعيػػة تميػزا عػػف دراسػػا  ميػػاديف أخػرم، مػػف خػػلاؿ التطػػرؽ المنهعػي وفقػػا لتحميػػؿ البيانػػا  

طػػػرؽ وأدوا  مسػػػاعدة فػػػي عمػػػ  المعمومػػػا ، فػػػالغرض منهػػػا إيعػػػاد التوافػػػؽ بػػػيف اأمطػػػر  إسػػػتخداـب ،وتفسػػػيرها
 لمدراسة. محلاا  ا إسقاطها تطبيقيا عمى الم سسالنظرية ومحاولة 

المػنهل الوصػفي التحميمػي والمػنهل المقػارف، وذلػؾ بهػدؼ  إستخداـتـ الإعتماد في هذا الدراسة عمى  
 Altman ،Kidaكػػػػؿ مػػػػف نمػػػػوذب  إسػػػػتخداـب ،تقيػػػػيـ أدااهػػػػا المػػػػاليدراسػػػػة قػػػػدرة التنبػػػػ  بفشػػػػؿ الم سسػػػػا  و 

ولعمػػ  بيانػػا  الدراسػػة تػػـ الإعتمػػاد عمػػى القػػوااـ الماليػػة السػػنوية لعينػػة عشػػوااية مػػف الم سسػػا   ،Sherrodو
 .2018إلى سنة  2015لمفترة الممتدة مف سنة  الإقتصادية

 المطمب الثاني: مجتمع وعينة الدراسة

 المطم  لكؿ مف معتم  وعينة الدراسة.سيتطرؽ في هذا 

 أولا. مجتمع الدراسة

المختارة بطريقة عشػوااية، والتػي تنشػط  الإقتصاديةيتكوف معتم  الدراسة مف  مختمؼ الم سسا       
 عمى مستوم و ية تبسة، في القطاع الإقتصادي.
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 ثانيا. عينة الدراسة

التػي تنشػط عميعهػا فػي  الإقتصػاديةف الم سسػا  وق  الإختيار في هذا الدراسة عمى عينة عشوااية م 
 2018إلػى  2015( م سسا ، وذلؾ في الفترة الممتدة مف 05القطاع الإقتصادي، حيث بمق عددها خمس  

 وهي ممثمة في العدوؿ الآتي:

 الم سسا  عينة الدراسة حس  قطاع نشاطها: 02الجدوؿ رقـ 

 القطاع المؤسسة الرمز

A إقتصادي مؤسسة صوميفوص 

B إقتصادي مؤسسة الإسمنت 

C إقتصادي مؤسسة سونمغاز 

D إقتصادي أؼ.سي.أـ.سي.تي لصناعة المواد البلاستيكية مؤسسة 

E 
الأشغاؿ الصناعية والإنتاج الصناعي لمنتجات الطيف الغير  مؤسسة

 مقاوـ
 إقتصادي

 مف إعداد الطالبتيف.المصدر: 

والبػػػالق عػػػددها  ،يبػػػيف العػػػدوؿ عينػػػة مػػػف الم سسػػػا  المختػػػارة بطريقػػػة عشػػػوااية لإعػػػراء الدراسػػػة      
( م سسا ، حيث تنشط كمهػا فػي القطػاع الإقتصػادي، والتػي سػيتـ تطبيػؽ النمػاذب الكميػة المختػارة 05خمس 
ا تقيػيـ اأمداء المػالي لهػذا وكػذ ،لمعرفة مدم دقة وسلامة هػذا النمػاذب فػي عمميػة التنبػ  بالفشػؿ المػالي ،عميها

 الم سسا . 

 المطمب الثالث: متغيرات الدراسة      

يتمثؿ المتغير التاب  في تقييـ اأمداء المالي، في حيف تتمثؿ المتغيرا  المستقمة لهذا الدراسة في النس  
والتػػػي سػػػيتـ (، Sherrodو Altman ،Kidaالماليػػػة المكونػػػة لػػػبعض النمػػػاذب الكميػػػة لمتنبػػػ  بالفشػػػؿ المػػػالي  

 :توضيحها في العدوؿ الآتي حس  كؿ نموذب
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 المتغيرا  المستقمة لمدراسة: 03الجدوؿ رقـ 

 إستخدمها النموذج الذي نوع النسبة النسبة
 Altman نسبة نشاط الموعودا  إعمالي رأس الماؿ العامؿ/

Sherrod 

توزيػػػػ  تػػػػرتبط بسياسػػػػة الإدارة فػػػػي  الموعودا  إعمالياأمرباح المحتعزة / 
 اأمرباح

Altman 

القيمػػػػػػػػػػة الدفتريػػػػػػػػػػة لمػػػػػػػػػػديف/ إعمػػػػػػػػػػالي  
 المطموبا 

 Altman نسبة رف  مالي

صػػافي اأمربػػاح قبػػؿ الفوااػػد والضػػراا / 
 الموعودا  إعمالي

 Altman نسبة ربحية

Kida 

Sherrod 

 إعمػػػػػالي/ سػػػػػاهميفحقػػػػػوؽ الم إعمػػػػػالي
 المطموبا 

 Kida نسبة رف  مالي

 إعمػػػػػالي/ سػػػػػاهميفحقػػػػػوؽ الم إعمػػػػػالي
 وعودا الم

 Sherrod نسبة رف  مالي

 Kida نسبة سيولة الموعودا  إعمالي/ اأمصوؿ النقدية

Sherrod 

 Kida نسبة ربحية الموعودا  إعمالي الإيرادا / 

 إعمػػػػػػػػػػػػػػػػػاليالموعػػػػػػػػػػػػػػػػػودا /  إعمػػػػػػػػػػػػػػػػػالي
 المطموبا 

 Sherrod نسبة سيولة

حقػػػػػػوؽ الممكيػػػػػػة/ الموعػػػػػػودا   إعمػػػػػالي
 الثابتة 

 Sherrod نسبة رف  مالي

 مف إعداد الطالبتيف بالإعتماد عمى الدراسا  السابقة. المصدر:
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 المطمب الرابع: مصادر وأدوات الدراسة   

ظهار دور النماذب الكمية لمتنب  بالفشػؿ المػالي فػي تقيػيـ اأمداء المػالي    مف أعؿ بموغ هدؼ الدراسة وا 
، سػػػيتـ العمػػػد إلػػػى عمػػػ  بيانػػػا  وتطبيػػػؽ بعػػػض النمػػػاذب الخاصػػػة، والتػػػي تػػػـ بنا هػػػا الإقتصػػػاديةلمم سسػػػا  

 مف النس  المالية المستخرعة مف القوااـ المالية لمم سسا  عينة الدراسة.معموعة بالإعتماد عمى 

 أولا. مصادر الدراسة

ختبار فرضياتها، تـ عم  البيانا  مف خلاؿ المصاد  الآتية: رمف أعؿ تحقيؽ أهداؼ الدراسة وا 

عينػػة الدراسػػة خػػلاؿ  الإقتصػػاديةوتتمثػػؿ فػي القػػوااـ الماليػػة الخاصػػة بالم سسػا  : المصػػادر الأوليػػة .1
مكاتػػػ   ،والتػػػي تػػػـ عمعهػػػا مػػػف مصػػػادر مختمفػػػة كمفتشػػػيا  الضػػػراا  ،2018و 2015الفتػػػرة الممتػػػدة مػػػابيف 

 الخبراء المحاسبييف ومف الم سسا  ذاتها.
المعػػلا   ،عنبيػػة، المقػػا  التطػػرؽ لػػ  مػػف الكتػػ  العربيػػة واأم تػػـوتتمثػػؿ فيمػػا  المصػػادر الثانويػػة: .2

اأمبحػاث أي  ،دراسػةربيػة واأمعنبيػة المتعمقػة بالوالممتقيا ، بالإضافة إلى الإطلاع عمى الدراسا  الوطنيػة، الع
 .هالتغطية العان  النظري من في العزاار والدوؿ اأمخرم، وذلؾ دراسةال االتي تناول  هذ

الدراسة ثانيا. أدوات  
يتـ التعبير عف مدلوؿ اأمدوا  في تمؾ اأمدوا  المسػتخدمة فػي عمميػة عمػ  المعمومػا  والبيانػا       

مػػف القػػوااـ الماليػػة منهػػا الميزانيػػا ، عػػدوؿ النتػػاال  معموعػػة لغػػرض إنعػػاز البحػػث اأمكػػاديمي، والمتمثمػػة فػػي 
 .2018-2015عينة الدراسة لو ية تبسة خلاؿ الفترة الممتدة مف  الإقتصاديةالخاص بالم سسا  

إضافة إلى النماذب الكمية لمتنب  بالفشؿ المالي والتي توصؿ إليها الباحثوف، حيث يقتصر عمى كػؿ  
وبما أف تـ التطرؽ لها بالتفصيؿ في الفصؿ اأموؿ سيتـ الإكتفاء في هػذا  Sherrodو Altman ،Kidaمف: 

 صيغتها كما يمي:العنصر بعرض 
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 Altmanنموذج 

بما أف الم سسا  عينة الدراسة غير مدرعة في سوؽ الماؿ، فلا يمكف تطبيؽ الصيغة اأمولى لمنموذب 
وبالتػػػالي سػػػيطبؽ النمػػػوذب المعػػػدؿ  ،، بسػػػب  عػػػدـ إمكانيػػػة تحديػػػد القيمػػػة السػػػوقية لحقػػػوؽ المسػػػاهميف1968

Altman 1977 :1 ، وصيغت  كما يمي 

 

 Kidaنموذج 

 2ويصاغ وفؽ المعادلة الآتية: 

 

  Sherrodنموذج 

 3وتـ صياغة النموذب كالآتي:

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1
 .121، ص: سابق إنتصار سهيًاني،  يرجع  

2 Khalida Alkhatib, Ahmed Eqab Al Bzour, opit cit, p:208.  
  .118ص:  مرع  سابؽ،نرميف محمد،  3

Z=6.5X1+3.26X2+1.05X3+6.72X4 

Z=1.042X1+0.42X2-0.461X3-0.463X4+0.271X5 

Z=17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2X5+0.10X6 



 الفصل الثاني محاولة ثطبيق بعض النماذج للتنبؤ بالفشل المالي على المؤسسات عينة الدراسة  

 

 51  

 

 المبحث الثاني: تحميؿ وتفسير نتائج الدراسة ومقارنتها

 ،أف تـ تحديد الطريقة واأمدوا  التي سيعتمد عميها، سيتـ في هذا المبحػث إعػراء الدراسػة التطبيقيػة بعد
، بهػدؼ معرفػة دور مقارنتهػايمهػا و ومف ثـ تحم ،وذلؾ مف خلاؿ تطبيؽ النماذب وعرض النتاال المتوصؿ إليها

ختبػػار او  فػػي الم سسػػا  عينػػة الدراسػػةلمػػالي النمػػاذب الكميػػة لمتنبػػ  بالفشػػؿ المػػالي فػػي تقيػػيـ اأمداء ا إسػػتخداـ
 صحة فرضيا  الدراسة.

 Altmanالمطمب الأوؿ: تحميؿ نتائج نموذج 

 1 حس  هذا النموذب:

 فالنموذب يتوق  أف الم سسة لف تفمس؛ 2.9عندما تكوف النتيعة أكبر مف 

 فالنموذب يتوق  أف الم سسة سوؼ تفمس؛ 1.23عندما تكوف النتيعة أقؿ مف  -

( وهي ما تعرؼ بالمنطقة الرمادية فإف النموذب   يسػتطي  2.9-1.23تكوف النتيعة تتراوح ما بيف  عندما  -
 الحكـ بدقة عمى إحتمالية إفلاس الم سسة أو عدـ إفلاسها.

 ستخراب المبالق التي تساعد في حسا  النس  مف ميزانية الم سسة. اتـ  :Aمؤسسة   

 Altmanحس  نموذب  Aنتاال الم سسة  :04الجدوؿ رقـ 

 A X1 X2 X3 X4 Zمؤسسة 

2015 0.093 0.590 0.246 0.126 3.632 

2016 0.048 0.672 0.259 0.147 3.762 

2017 0.041 0.736 0.127 0.140 3.740 

2018 0.084 0.778 0.111 0.119 3.998 

 .Aمف إعداد الطالبتيف بالإعتماد عمى القوااـ المالية لمم سسة المصدر: 

                                                           
 .121: ، صسابؽ مرع إنتصار سميماني،   1
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، حيػث كانػ  2.9كانػ  أكبػر مػف  ربػ خػلاؿ السػنوا  اأم Zالتحميؿ: مف خلاؿ العدوؿ نلاحظ أف قيـ 

الم سسػػػػة تقػػػ  فػػػػي  ، وهػػػذا يعنػػػػي حسػػػ  النمػػػوذب أف3.998، 3.740، 3.772، 3.632عمػػػى الترتيػػػ  
 بػ: ويمكف تفسير ذلؾبالفشؿ المالي  م سسة لف تفمس(. المنطقة الخضراء، وبالتالي الم سسة غير مهددة 

 ؛الموعودا إعمالي تذبذ  في قيمة رأس الماؿ العامؿ إلى  -
 ؛الموعودا  إعماليإلى  اأمرباح المحتعزةإرتفاع قيمة  -
 ؛تذبذ  في قيمة اأمرباح قبؿ الفوااد والضراا  إلى إعمالي الموعودا  -
 تذبذ  في القيمة الدفترية لمديف إلى إعمالي المطموبا . -

 .التي تساعد في حسا  النس  مف ميزانية الم سسةستخراب المبالق اتـ  :Bمؤسسة 

 Altmanحس  نموذب  Bنتاال الم سسة  :05الجدوؿ رقـ 

 B X1 X2 X3 X4 Zمؤسسة 

2015 0.518 0.302 0.042 0.249 6.068 

2016 0.261 0.320 0.073 0.236 4.402 

2017 0.306 0.346 0.081 0.195 4.512 

2018 0.343 0.424 0.118 0.119 4.535 

 .Bمف إعداد الطالبتيف بالإعتماد عمى القوااـ المالية لمم سسة المصدر: 

، حيػث كانػ  2.9كانػ  أكبػر مػف  خلاؿ السػنوا  اأمربػ  Zلاحظ أف قيـ يمف خلاؿ العدوؿ  التحميؿ:
، وهذا يعني حس  النموذب أف الم سسة تق  في المنطقػة 9.336، 4.512، 4.402، 6.068عمى الترتي  

 يفسر ذلؾ بػ: الخضراء، وبالتالي الم سسة غير مهددة بالفشؿ المالي  م سسة لف تفمس(.

 ؛الموعودا  إعماليتذبذ  في قيمة رأس الماؿ العامؿ إؿ  -
 ؛الموعودا  إعماليقيمة اأمرباح المحتعزة إلى إرتفاع ب -
 ؛الموعودا  إعماليإرتفاع بقيمة صافي الربح قبؿ الفوااد والضراا  إلى  -
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 الإلتزاما . إعماليإنخفاض القيمة الدفترية لمديف إلى  -

 .ستخراب المبالق التي تساعد في حسا  النس  مف ميزانية الم سسةاتـ  :Cم سسة 

 Altmanحس  نموذب  Cنتاال الم سسة  :06الجدوؿ رقـ 

 C X1 X2 X3 X4 Zمؤسسة 

2015 0.043- 0 0.076- 0.414 2.422 

2016 0.070- 0 0.045- 0.387 2.098 

2017 0.081- 0 0.026- 0.403 2.154 

2018 0.010- 0 0.035 0.324 2.149 

 .Cمف إعداد الطالبتيف بالإعتماد عمى القوااـ المالية لمم سسة المصدر: 
 -1.23 في المعاؿكان  محصورة  خلاؿ السنوا  اأمرب  Zالتحميؿ: يتضح مف خلاؿ العدوؿ أف قيـ 

، وهػػػػػذا يعنػػػػػي حسػػػػػ  النمػػػػػوذب أف 2.149، 2.154، 2.098، 2.422حيػػػػػث كانػػػػػ  عمػػػػػى الترتيػػػػػ   1.8
وفػػي هػػذا الحالػػة النمػػوذب   يسػػتطي  الحكػػـ بدقػػة عمػػى إحتماليػػة إفػػلاس  الم سسػػة تقػػ  فػػي المنطقػػة الضػػبابية،

 يفسر ذلؾ بػ: الم سسة أو عدـ إفلاسها.
 ؛الموعودا    في قيمة رأس الماؿ العامؿ إلى إعماليتذبذ -
 ؛الموعودا  إعماليإلى  اأمرباح المحتعزةإنعداـ قيمة  -
 ؛إعمالي الموعودا إرتفاع في قيمة اأمرباح قبؿ الفوااد والضراا  إلى  -
 ترية لمديف إلى إعمالي المطموبا .في القيمة الدف تذبذ  -
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 .ستخراب المبالق التي تساعد في حسا  النس  مف ميزانية الم سسةاتـ  :Dمؤسسة 

 Altmanحس  نموذب  Dنتاال الم سسة  :07الجدوؿ رقـ 

 D X1 X2 X3 X4 Zمؤسسة 

2015 0.650- 0 0.012 0.903 1.855 

2016 0.539- 0 0.012 0.839 2.147 

2017 0.026 0 0.034 0.674 4.733 

2018 0.080 0 0.005- 0.644 4.842 

 .Dمف إعداد الطالبتيف بالإعتماد عمى القوااـ المالية لمم سسة المصدر: 

 محصػورة فػي المعػاؿ كانػ  السػنة اأمولػى والثانيػةخػلاؿ  Zلاحػظ أف قػيـ يمف خػلاؿ العػدوؿ : التحميؿ
حسػػ  النمػػوذب أف الم سسػػة تقػػ  فػػي  وهػػذا يعنػػي 2.147 و1.855، حيػػث كانػػ  عمػػى الترتيػػ  1.8-2.9

أو عػػدـ  الضػػبابية وفػػي هػػذا الحالػػة النمػػوذب   يسػػتطي  الحكػػـ بدقػػة عمػػى إحتماليػػة إفػػلاس الم سسػػة المنطقػػة
 4.842 و 4.733وكانػ  عمػى التػوالي  2.9كانػ  مػف  Zوالرابعػة فقػيـ مف خلاؿ السنة الثالثة  اأم ،إفلاسها

بالفشػؿ  حس  النمػوذب أف الم سسػة تقػ  فػي المنطقػة الخضػراء، وبالتػالي الم سسػة غيػر مهػددةوهذا ما يعني 
 ويمكف تفسير ذلؾ بػ:  المالي  م سسة لف تفمس(.

 ؛الموعودا  إعماليإرتفاع في قيمة رأس الماؿ العامؿ إلى  -
 ؛الموعودا  إعمالي إلى اأمرباح المحتعزةإنعداـ قيمة  -
 ؛تذبذ  في قيمة اأمرباح قبؿ الفوااد والضراا  إلى إعمالي الموعودا  -
 إنخفاض في القيمة الدفترية لمديف إلى إعمالي المطموبا .  -
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 .ستخراب المبالق التي تساعد في حسا  النس  مف ميزانية الم سسةاتـ  :Eمؤسسة 

 Altmanحس  نموذب  Eنتاال الم سسة : 08الجدوؿ رقـ 

 E X1 X2 X3 X4 Zمؤسسة 

2015 0.058 0 0.098- 0.472 3.445 

2016 0.044 0 0.077- 0.467 3.344 

2017 0.075 0 0.032- 0.418 3.262 

2018 0.074 0 0.028- 0.447 3.455 

 .Eمف إعداد الطالبتيف بالإعتماد عمى القوااـ المالية لمم سسة المصدر: 
، حيػث كانػ  2.9السػنوا  اأمربػ  كانػ  أكبػر مػف  خػلاؿ Zلاحظ أف قيـ يالتحميؿ: مف خلاؿ العدوؿ 

، وهذا يعني حس  النموذب أف الم سسة تق  في المنطقػة 3.455، 3.262، 3.344، 3.445عمى الترتي  
 ويمكف تفسير ذلؾ بػ:  بالفشؿ المالي  م سسة لف تفمس(. الخضراء، وبالتالي الم سسة غير مهددة

 ؛الموعودا  ماليإعتذبذ  في قيمة رأس الماؿ العامؿ إلى  -
 ؛الموعودا  إعماليإلى  اأمرباح المحتعزةإنعداـ قيمة  -
 ؛إرتفاع في قيمة اأمرباح قبؿ الفوااد والضراا  إلى إعمالي الموعودا  -
 تذبذ  في القيمة الدفترية لمديف إلى إعمالي المطموبا . -

 Kidaالمطمب الثاني: تحميؿ نتائج نموذج 

 حس  النموذب: 

كمما كان  النتيعة سػالبة كممػا ف(، Zحس  قيمة  تنب  بالفشؿ المالي لمم سسا  اليتـ الإعتماد عمى  -
 1كان  إحتمالية الفشؿ أكبر، وكمما إتعه  نحو الموع  كمما زاد  الم سسة إستقرارا.

                                                           
 .90ص: ، مرجع سابؽفهمي مصطفى شيخ،  1
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 ستخراب المبالق التي تساعد في حسا  النس  مف ميزانية الم سسة. اتـ : Aمؤسسة

 Kidaحس  نموذب  Aنتاال الم سسة  :09الجدوؿ رقـ 

 A X1 X2 X3 X4 X5 Zمؤسسة 

2015 0.246 0.873 2.071 0.031 0.070 0.314- 

2016 0.259 0.852 1.455 0.039 0.014 0.041- 

2017 0.127 0.859 1.461 0.033 0.025 0.175- 

2018 0.111 0.880 2.040 0.036 0.027 0.449- 

 .Aمف إعداد الطالبتيف بالإعتماد عمى القوااـ المالية لمم سسة المصدر: 

-0.041 -0.314سالبة في السنوا  اأمرب ، وكان   Zالتحميؿ: يلاحظ مف خلاؿ العدوؿ أف قيـ 
ممػػػا يشػػػير إلػػػى أف الوضػػػ  المػػػالي لمم سسػػػة ضػػػعيؼ، وأنهػػػا تواعػػػ  ، عمػػػى التػػػوالي -0.449، -0.175

 المالي. ويرع  ذلؾ للأسبا  الآتية:مشاكؿ مالية تعرضها لمفشؿ 

 ؛الموعودا  إعماليالضراا  إلى الفوااد و اأمرباح قبؿ تذبذ  في قيمة صافي  -
 ؛المطموبا  إعماليإلى  مساهميفحقوؽ ال إعماليتذبذ  في قيمة  -
 ؛تذبذ  في قيمة الموعودا  الساامة إلى المطموبا  المتداولة -
 الموعودا . إعماليتذبذ  في قيمة الإيرادا  إلى  -
 الموعودا . إعماليالنقدية إلى اأمصوؿ تذبذ  في قيمة  -
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 .ستخراب المبالق التي تساعد في حسا  النس  مف ميزانية الم سسةاتـ  :Bمؤسسة 

 Kidaحس  نموذب  Bنتاال الم سسة  :10الجدوؿ رقـ 

 B X1 X2 X3 X4 X5 Zمؤسسة 

2015 0.042 0.750 3.698 0.218 0.474 1.318- 

2016 0.073 0.763 2.568 0.233 0.144 0.856- 

2017 0.081 0.804 3.364 0.250 0.147 1.204- 

2018 0.118 0.880 4.323 0.255 0.096 1.592- 

 .Bمف إعداد الطالبتيف بالإعتماد عمى القوااـ المالية لمم سسة المصدر: 

 -1.318سػػػػالبة فػػػػي السػػػػنوا  اأمربػػػػ ، وهػػػػي  Zأف قػػػػيـ  مػػػػف خػػػػلاؿ العػػػػدوؿ يتضػػػػح أيضػػػػاالتحميػػػػؿ: 
وهػػػذا يعنػػػي حسػػػ  النمػػػوذب أف الم سسػػػة معرضػػػة لمفشػػػؿ المػػػالي  ،عمػػػى التػػػوالي 1.204-1.529 -0.856

 :راع  إلىبشكؿ كبير. وذلؾ 

 ؛الموعودا  إعماليالضراا  إلى الفوااد و إرتفاع في قيمة صافي اأمرباح قبؿ  -

 ؛المطموبا  إعماليإلى   لمساهميفاحقوؽ  إعماليإرتفاع بقيمة  -

 ؛تذبذ  في قيمة الموعودا  الساامة إلى المطموبا  المتداولة -

 ؛الموعودا  إعماليإرتفاع بقيمة الإيرادا  إلى  -

 الموعودا . إعماليالنقدية إلى اأمصوؿ إنخفاض  -
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 .ستخراب المبالق التي تساعد في حسا  النس  مف ميزانية الم سسةاتـ  :Cمؤسسة 

 Kidaحس  نموذب  Cنتاال الم سسة  :11الجدوؿ رقـ 

 C X1 X2 X3 X4 X5 Zمؤسسة 

2015 0.076- 0.585 0.719 0.002 0.006 0.164- 

2016 0.045- 0.612 0.582 0.0006 0.005 0.057- 

2017 0.026- 0.596 0.546 0.001 0.006 0.027- 

2018 0.035 0.675 0.906 0.0003 0.010 0.095- 

 .Cمف إعداد الطالبتيف بالإعتماد عمى القوااـ المالية لمم سسة المصدر: 

 -0.057-0.164، وهي سالبة في السنوا  اأمرب  Zأف قيـ  مف خلاؿ العدوؿ يتضح أيضا التحميؿ:
ويفسػػر  .وهػػذا يعنػػي حسػػ  النمػػوذب أف الم سسػػة معرضػػة لمفشػػؿ المػػالي ،عمػػى التػػوالي -0.095، -0.027
 :ذلؾ بػ

 ؛الموعودا  إعماليالضراا  إلى الفوااد و إرتفاع في قيمة صافي اأمرباح قبؿ  -
 ؛المطموبا  إعماليإلى  حقوؽ المساهميف إعماليتذبذ  في قيمة  -
 ؛يلاحظ تذبذ  في قيمة الموعودا  الساامة إلى المطموبا  المتداولة -
 ؛الموعودا  إعماليهناؾ تذبذ  بقيمة الإيرادا  إلى  -
 الموعودا . إعماليالنقدية إلى اأمصوؿ ضعؼ نتيعة  -
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 .ستخراب المبالق التي تساعد في حسا  النس  مف ميزانية الم سسةاتـ  :Dمؤسسة 

 Kidaحس  نموذب  Dنتاال الم سسة  :12الجدوؿ رقـ 

 D X1 X2 X3 X4 X5 Zمؤسسة 

2015 0.012 0.096 0.280 0 0.044 0.064- 

2016 0.012 0.160 0.357 0.035 0.035 0.091- 

2017 0.034 0.325 1.073 0.090 0.137 0.327- 

2018 0.005- 0.355 1.228 0.078 0.065 0.440- 

 .Dمف إعداد الطالبتيف بالإعتماد عمى القوااـ المالية لمم سسة المصدر: 

 -0.091 -0.064، وهػػي سػػالبة فػػي السػػنوا  اأمربػػ  Zأف قػػيـ  يتضػػح مػػف خػػلاؿ العػػدوؿ التحميػػؿ:
عمى التوالي، ومف خلاؿ هذا النموذب يتضح أف الم سسة معرضة لمفشؿ المالي بشكؿ  -0.440، -0.327
 :ويرع  ذلؾ إلىكبير. 

 ؛الموعودا  إعماليتذبذ  في قيمة صافي اأمرباح قبؿ الفوااد والضراا  إلى  -
 ؛المطموبا  إعماليإلى  ساهميفحقوؽ الم إعماليإرتفاع بقيمة   -
 ؛إرتفاع بقيمة الموعودا  الساامة إلى المطموبا  المتداولة  -
 ؛الموعودا  ويلاحظ إنخفاظها في السنة اأمخيرة إعماليإرتفاع بقيمة الإيرادا  إلى  -
 الموعودا . إعماليالنقدية إلى اأمصوؿ ضعؼ نتيعة  -
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 .الم سسةستخراب المبالق التي تساعد في حسا  النس  مف ميزانية اتـ  :Eم سسة 

 Kidaحس  نموذب  Eنتاال الم سسة :13الجدوؿ رقـ 

 E X1 X2 X3 X4 X5 Zمؤسسة 

2015 0.098- 0.527 1.832 0.297 0.009 0.860- 

2016 0.077- 0.533 1.574 0.296 0.006 0.716- 

2017 0.032- 0.582 2.073 0.293 0.019 0.875- 

2018 0.028- 0.553 1.934 0.339 0.008 0.843- 

 .Eمف إعداد الطالبتيف بالإعتماد عمى القوااـ المالية لمم سسة المصدر: 
 -0.716 -0.860، وهػػي سػػالبة فػػي السػػنوا  اأمربػػ  Zيتضػػح مػػف خػػلاؿ العػػدوؿ أف قػػيـ التحميػػؿ: 

عمى التوالي، ومف خلاؿ هذا النموذب يتضح أف الم سسػة معرضػة لمفشػؿ المػالي بشػكؿ -0.843، -0.875
 :ويفسر ذلؾ بػكبير. 

 ؛الموعودا  إعماليالضراا  إلى الفوااد و إرتفاع في قيمة صافي اأمرباح قبؿ  -
 ؛المطموبا  إعماليإلى  ساهميفحقوؽ الم إعماليتذبذ  في قيمة  -
 ؛تذبذ  في قيمة الموعودا  الساامة إلى المطموبا  المتداولة -
 ؛الموعودا  ثلاث سنوا  م  إرتفاعها في السنة اأمخيرة إعماليثبا  قيمة الإيرادا  إلى  -
 الموعودا . إعماليالنقدية إلى  اأمصوؿضعؼ نتيعة  -
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 Sherrodلمطمب الثالث: تحميؿ نتائج نموذج ا

  1 حس  النموذب:

  ؛25=أو< مف  Zنتيجة الم سسة غير معرضة لمخاطر الإفلاس   الفئة الأولى:

  ؛25و> مف  20= أو< مف  Zنتيجة لمتعرض لمخاطر الإفلاس  حتماؿ قميؿ إ الفئة الثانية:

 ؛ 20و> مف  5=أو< مف  Zشنتيجة يصع  التنب  بمخاطر الإفلاس  الفئة الثالثة:

  ؛5و> مف  5-=أو< مف  Zشنتيجة الم سسة معرضة لمخاطر الإفلاس  الفئة الرابعة:

  .5-> مف  Zتيجة شن معرضة بشكؿ كبير لمخاطر الإفلاس م سسةال الفئة الخامسة:

 ستخراب المبالق التي تساعد في حسا  النس  مف ميزانية الم سسة.اتـ  :Aمؤسسة

 Sherrodحس  نموذب  Aنتاال الم سسة  :14الجدوؿ رقـ 

 A X1 X2 X3 X4 X5 X6 Zمؤسسة 

2015 0.093 0.070 0.873 0.246 1 1.066 11.493 

2016 0.048 0.014 0.852 0.259 1 1.007 10.404 

2017 0.041 0.025 0.859 0.127 1 0.988 7.767 

2018 0.084 0.027 0.880 0.111 1 1.055 8.276 

 .Aمف إعداد الطالبتيف بالإعتماد عمى القوااـ المالية لمم سسة المصدر: 

، وهي عمى {20، >  5 ≤}المعاؿ  في كان  محصورة Zلاحظ أف نتيعة يمف خلاؿ العدوؿ تحميؿ: 
، وحس  هذا النموذب فإف الم سسػة تقػ  ضػمف الفاػة الثالثػة 8.276، 7.767، 10.404، 11.493التوالي 

 أي يصع  التنب  بخطر الفشؿ المالي. وذلؾ راع  إلى:

                                                           
  79-66: ص ص مرجع سابؽ،عدناف تاي  النعيمي، أرشد ف اد تميمي، 1
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 ؛الموعودا  إعماليفي قيمة رأس الماؿ العامؿ إلى  تذبذ  -
 ؛الموعودا  إعماليتذبذ  في قيمة اأمصوؿ النقدية إلى  -
 ؛الموعودا  إعماليحقوؽ الممكية إلى  إعماليتذبذ  في قيمة  -
 ؛الموعودا  إعماليتذبذ  في قيمة اأمرباح قبؿ الفوااد والضراا  إلى  -
 ؛المطموبا  إعماليالموعودا  إلى  إعماليثبا  في قيمة  -
 حقوؽ الممكية إلى الموعودا  الثابتة. إعماليتذبذ  في قيمة  -

 .النس  مف ميزانية الم سسة ستخراب المبالق التي تساعد في حسا اتـ  :Bمؤسسة 

 Sherrodحس  نموذب  Bنتاال الم سسة  :15الجدوؿ رقـ 

 B X1 X2 X3 X4 X5 X6 Zمؤسسة 

2015 0.518 0.474 0.750 0.042 1 2.592 17.996 

2016 0.261 0.144 0.763 0.073 1 1.333 11.196 

2017 0.306 0.147 0.804 0.081 1 1.426 12.301 

2018 0.343 0.096 0.880 0.118 1 1.591 12.325 

 .Bمف إعداد الطالبتيف بالإعتماد عمى القوااـ المالية لمم سسة المصدر: 

، وهػػي  {20،>  5 ≤} المعػػاؿ فػػي  كانػػ  محصػػورة Zلاحػػظ أف نتيعػػة يمػػف خػػلاؿ العػػدوؿ  تحميػػؿ:
، وحسػػػ  هػػػذا النمػػػوذب فػػػإف الم سسػػػة تقػػػ  ضػػػمف 13.670، 12.301، 11.196، 17.996عمػػػى التػػػوالي 

 الفاة الثالثة أي يصع  التنب  بخطر الفشؿ المالي. وذلؾ راع  إلى:

 ؛الموعودا  إعماليتذبذ  في قيمة رأس الماؿ العامؿ إلى  -
 ؛الموعودا  إعماليتذبذ  في قيمة اأمصوؿ النقدية إلى  -
 ؛الموعودا  إعماليساهميف إلى حقوؽ الم إعماليرتفاع في قيمة إ -
 ؛الموعودا  إعمالياأمرباح قبؿ الفوااد والضراا  إلى  إرتفاع في قيمة -
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 ؛المطموبا  إعماليالموعودا  إلى  إعماليثبا  في قيمة  -
 حقوؽ الممكية إلى الموعودا  الثابتة. إعماليتذبذ  في قيمة  -

 .المبالق التي تساعد في حسا  النس  مف ميزانية الم سسةستخراب اتـ  :Cمؤسسة 

 Sherrodحس  نموذب  Cنتاال الم سسة  :16الجدوؿ رقـ 

 C X1 X2 X3 X4 X5 X6 Zمؤسسة 

2015 0.043- 0.006 0.585 0.076- 1 0.659 1.116 

2016 0.070- 0.005 0.612 0.045- 1 0.679 1.364 

2017 0.081- 0.006 0.596 0.026- 1 0.661 1.509 

2018 0.010- 0.010 0.675 0.035 1 0.751 4.257 

 .Cمف إعداد الطالبتيف بالإعتماد عمى القوااـ المالية لمم سسة المصدر: 

{، وهػي عمػى 5، >  -5≤المعػاؿ    فيكان  محصورة  Zلاحظ أف نتيعة ي: مف خلاؿ العدوؿ تحميؿ
أي  رابعػةالنموذب فإف الم سسة تق  ضمف الفاػة ال، وحس  هذا 4.257، 1.509، 1.364، 1.116التوالي 
 خطر الفشؿ المالي، وذلؾ راع  للأسبا  الآتية:ل معرضة

 ؛الموعودا  إعماليتذبذ  في قيمة رأس الماؿ العامؿ إلى  -
  ؛الموعودا  إعماليتذبذ  في اأمصوؿ النقدية إلى  -
  ؛الموعودا  إعمالي إلى ساهميفحقوؽ الم إعماليتذبذ  في  -
 ؛الموعودا  إعماليإرتفاع اأمرباح قبؿ الفوااد والضراا  إلى  -
 ؛المطموبا  إعماليالموعودا  إلى  إعماليثبا  قيمة  -
 حقوؽ الممكية إلى الموعودا  الثابتة. إعماليتذبذ  في قيمة  -
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 .ستخراب المبالق التي تساعد في حسا  النس  مف ميزانية الم سسةاتـ  :Dمؤسسة 

 Sherrodحس  نموذب  Dنتاال الم سسة  :17الجدوؿ رقـ 

 D X1 X2 X3 X4 X5 X6 Zمؤسسة 

2015 0.650- 0.044 0.096 0.012 1 0.129 8.865- 

2016 0.539- 0.035 0.160 0.012 1 0.229 6.825- 

2017 0.026 0.137 0.325 0.034 1 0.535 4.746 

2018 0.080 0.065 0.355 0.005- 1 0.624 4.349 

 .Dمف إعداد الطالبتيف بالإعتماد عمى القوااـ المالية لمم سسة المصدر: 

أي أف الم سسػػة ،  -5أكبػػر مػػف  2016و 2015سػػنة  Zيلاحػػظ مػػف خػػلاؿ العػػدوؿ أف قيمػػة تحميػػؿ: 
وهػذا يػدؿ أف الم سسػػة ، 5أقػؿ مػف  2018، 2017خػلاؿ سػنة  Zأمػا بالنسػبة لقيمػػة تقػ  فػي الفاػة الخامسػة، 

 ويفسر ذلؾ بػ:تق  ضمف الفاة الرابعة، أي أنها معرضة لخطر الفشؿ المالي. 

 ؛الموعودا  إعماليإرتفاع في قيمة رأس الماؿ العامؿ إلى  -
 ؛الموعودا  إعماليتذبذ  في قيمة اأمصوؿ النقدية إلى  -
 ؛إلى إعمالي الموعودا ساهميف إرتفاع بقيمة حقوؽ الم -
 ؛الموعودا  إعماليتذبذ  في قيمة اأمرباح قبؿ الفوااد والضراا  إلى  -
 ؛المطموبا  إعماليالموعودا  إلى  إعماليثبا  قيمة  -
 حقوؽ الممكية إلى الموعودا  الثابتة في السنوا  اأمخيرة. إعماليإرتفاع في قيمة  -
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 .ميزانية الم سسةستخراب المبالق التي تساعد في حسا  النس  مف اتـ  :Eمؤسسة 

 Sherrodحس  نموذب  Eنتاال الم سسة  :18الجدوؿ رقـ 

 E X1 X2 X3 X4 X5 X6 Zم سسة 

2015 0.058 0.009 0.527 0.098- 1 0.607 2.212 

2016 0.044 0.006 0.533 0.077- 1 0.607 2.388 

2017 0.075 0.019 0.588 0.032- 1 0.681 4.111 

2018 0.074 0.008 0.553 0.028- 1 0.654 3.970 

 .Eالمصدر: مف إعداد الطالبتيف بالإعتماد عمى القوااـ المالية لمم سسة 

{، وهػذا يػدؿ 5و> مػف  5-محصػورة فػي المعػاؿ  ن مػف  Zتحميؿ: يلاحظ مف خلاؿ العدوؿ أف قيمػة 
 ويمكف تفسير ذلؾ بػ: . عرضة لخطر الفشؿ الماليأف الم سسة تق  ضمف الفاة الرابعة، أي أنها م

 ؛الموعودا  إعماليتذبذ  في قيمة رأس الماؿ العامؿ إلى  -
 ؛الموعودا  إعماليإلى  ةالنقدياأمصوؿ تذبذ  في قيمة  -
 ؛إلى إعمالي الموعودا  ساهميفتذبذ  بقيمة حقوؽ الم -
 ؛الموعودا  إعماليإرتفاع في قيمة اأمرباح قبؿ الفوااد والضراا  إلى  -
 ؛المطموبا  إعماليالموعودا  إلى  إعماليثبا  قيمة  -
 حقوؽ الممكية إلى الموعودا  الثابتة. إعماليتذبذ  في قيمة  -
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 ب الرابع: مقارنة وتفسير النتائجالمطم
 عمػى الم سسػا  عينػة الدراسػة الػثلاث مف خلاؿ المطم  السابؽ تـ التوصؿ إلى نتاال تطبيػؽ النمػاذب

 عمى مدار سنوا  الدراسة. المتحصؿ عميها وتفسير هذا النتاال مقارنةوبالتالي سيتـ في هذا المطم  

 أولا. مقارنة نتائج النماذج الثلاث

 x  لقػيـو  Zسيتـ إعراء مقارنة شاممة بيف نتػاال النمػاذب الػثلاث بالإعتمػاد عمػى المتوسػط الحسػابي لقيمػة    
 خلاؿ العدوؿ الموالي:مف 
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E D C B A  

0.062 -0.270 -0.051 0.375 0.066 X1 انًتىسط انحسابي 

A
ltm

an
 

0 0 0 0.348 0.694 X2 انًتىسط انحسابي   

-0.058 0.013 -0.028 0.078 0.185 X3 انًتىسط انحسابي   

0.451 0.765 0.382 0.199 0.133 X4 انًتىسط انحسابي   

3.376 3.394 2.205 4.879 3.783 Z انًتىسط انحسابي   

-0.058 0.013 -0.028 0.078 0.185 X1 انًتىسط انحسابي     

K
id

a 

0.548 0.234 0.617 0.799 0.866 X2 انًتىسط انحسابي   

1.853 0.734 0.688 3.488 1.756 X3 انًتىسط انحسابي   

0.306 0.050 0.0009 0.239 0.034 X4 انًتىسط انحسابي   

0.010 0.070 0.006 0.215 0.034 X5 انًتىسط انحسابي   

-0.823 -0.230 -0.085 -1.242 -0.244 Z انًتىسط انحسابي   

0.062 -0.270 -0.051 0.357 0.066 X1   انًتىسط انحسابي 

sh
erro

d
 

0.306 0.050 0.006 0.215 0.034 X2 انًتىسط انحسابي   

0.542 0.234 0.617 0.799 0.866 X3 انًتىسط انحسابي     

-0.058 0.013 -0.028 0.078 0.185 X4 انًتىسط انحسابي   

1 1 1 1 1 X5 انًتىسط انحسابي   

0.637 0.379 0.687 1.735 1.029 X6 انًتىسط انحسابي   

3.170 -1.648 2.061 13.454 9.485 Z انًتىسط انحسابي   

  مقارنة نتاال النماذب الثلاث: 19 الجدوؿ رقـ
 

 مف إعداد الطالبتيفالمصدر: 
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 Altmanلكػػػػػؿ مػػػػػف نمػػػػػوذب   X1يلاحػػػػػظ مػػػػػف خػػػػػلاؿ العػػػػػدوؿ أعػػػػػلاا أف قيمػػػػػة المتوسػػػػػط الحسػػػػػابي ؿ
 تمثم  في: Sherrodو

فقيمتػػػ  أكبػػػر، أمػػػا  Dو Cلكػػػف مقارنػػػة بالم سسػػػة  ،Bقيمتػػػ  أقػػػؿ مقارنػػػة بالم سسػػػة  Aفػػػي الم سسػػػة  -
 ؛فتعتبر القيـ متقاربة Eبالنسبة لمم سسة 

 ؛لكؿ الم سسا  هي اأمكبر بالنسبة   X1فقيمة المتوسط الحسابي ؿ Bفي الم سسة  -
 ؛أقؿ قيمة مقارنة بباقي الم سسا  تعتبر ثاني   X1فقيمة المتوسط الحسابي ؿ Cبالنسبة لمم سسة  -
 بالنسبة لكؿ الم سسا ؛ هي اأمقؿأف قيمت   Dيلاحظ في الم سسة  -
 Dو Cأكبر مف قيمت  في الم سستي  Eفي الم سسة  X1بالتالي يستنتل أف قيمة المتوسط الحسابي ؿ -

 .Bوأقؿ مف قيمة الم سسة 

تمتمؾ أكبر قدرة عمى الوفاء بالتزاماتها إتعاا الغير عكس الم سسػة  Bليستنتل في اأمخير أف الم سسة 
D .التي الغير قادرة عمى الوفاء بالتزامتها 

 تمثم  في: Altmanلنموذب   X2أما فيما يخص قيمة المتوسط الحسابي ؿ

 ؛لكؿ الم سسا  قيمت  هي اأمكبر بالنسبة  Aفي الم سسة  -
 ؛Eو Dو Cأكبر مف قيمت  في الم سسا   X2فقيمة المتوسط الحسابي ؿ  Bفي الم سسة   -
 منعدمة. X2فقيمة المتوسط الحسابي ؿ Eو D و Cبالنسبة لمم سسة  -

تعتمد  Bتعتمد عمى مواردها الذاتية لتمويؿ موعوداتها، أما الم سسة  Aويستنتل مف قيم  أف الم سسة 
 عمى أمواؿ الغير لتمويؿ موعوداتها.

 Sherrodو Kida ،Altmanلكؿ مف نمػوذب  X4 و X3 و X1 وفيما يتعمؽ بقيمة المتوسط الحسابي ؿ
 عمى التوالي فتمثم  في:

 ؛لكؿ الم سسا  قيمت  هي اأمكبر بالنسبة  Aفي الم سسة  -
 ؛Eو Dو Cفقيمة المتوسط الحسابي أكبر مف قيمت  في الم سسا   Bفي الم سسة  -
 ؛أقؿ قيمة مقارنة بباقي الم سسا  تعتبر ثاني   فقيمة المتوسط الحسابي Cبالنسبة لمم سسة  -
 ؛  هي اأمقؿ بالنسبة لكؿ الم سسا أف قيمت Eيلاحظ في الم سسة  -
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  E و Cأكبػر مػف قيمتػ  فػي الم سسػتي  Dبالتػالي يسػتنتل أف قيمػة المتوسػط الحسػابي فػي الم سسػة  -
 .Bو  Aوأقؿ مف قيمة المتوسط الحسابي لمم سستيف 

التػػػي  Eإدارتهػػا كفػػىء فػػي إسػػػتغلاؿ موعوداتهػػا عكػػس الم سسػػة  Aليسػػتنتل فػػي اأمخيػػر أف الم سسػػػة 
 تعتبر إدارتها سياة في إستغلاؿ موارد الم سسة.

 تمثم  في: Altmanلنموذب  X4 وبالرعوع إلى قيمة المتوسط الحسابي ؿ

  ؛لم سسا قيمت  هي اأمقؿ بالنسبة لكؿ ا Aفي الم سسة  -
 ؛أقؿ قيمة مقارنة بباقي الم سسا  تعتبر ثاني   X4ؿ فقيمة المتوسط الحسابي Bفي الم سسة  -
وأقػؿ مػف  B وA فػي الم سسػتيف  X4 ؿ فقيمت  أكبر مف قيمة  المتوسػط الحسػابي Cبالنسبة لمم سسة  -

 ؛E و Dقيمت  في الم سستي  
 ؛لكؿ الم سسا  هي القيمة اأمكبر بالنسبة  Dبالتالي يستنتل أف قيمة المتوسط الحسابي في الم سسة  -
 قيمة مقارنة بباقي الم سسا . أكبر تعتبر ثاني  Eقيمت  في الم سسة   -

لديها أكبر هامش أماف يقيها مػف المخػاطر التػي يمكػف أف تتعػرض  Aليستنتل في اأمخير أف الم سسة 
 التي يمكف أف تتعرض لمخاطر عديدة نتيعة إنخفاض هامش اأمماف فيها.  Dلها، عكس الم سسة 

 فتمثم  في:  Kidaلنموذب   X2وفيما يتعمؽ بقيمة المتوسط الحسابي ؿ

 ؛لكؿ الم سسا  قيمت  هي اأمكبر بالنسبة  Aفي الم سسة  -
 قيمة مقارنة بباقي الم سسا . كبرأ تعتبر ثاني  X2فقيمة المتوسط الحسابي ؿ Bفي الم سسة  -
، وأقػؿ مػف قيمتػ  Eو  Dلمم سسػتيف   X2فقيمت  أكبر مف قيمػة المتوسػط الحسػابي ؿ Cبالنسبة لمم سسة  -

 ؛Bو  Aفي الم سستيف 
 م؛اأمقؿ مقارنة م  الم سسا  اأمخر  هي X2فقيمة المتوسط الحسابي ؿ  Dأما فيما يخص الم سسة -
 .باقي الم سسا   تعتبر ثاني أقؿ قيمة م Eقيمت  في الم سسة  -

فإحتمػػػاؿ وفااهػػػا  Dقػػػادرة عمػػػى الوفػػػاء بػػػديونها، عكػػػس الم سسػػػة  Aليسػػػتنتل فػػػي اأمخيػػػر أف الم سسػػػة 
 بديونها في اأمعاؿ المستحقة ضايؿ.
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 فتمثم  في:  Kidaلنموذب  X3 وفيما يتعمؽ بقيمة المتوسط الحسابي ؿ  

بالنسػبة  .فقيمتػ  أكبػر Dو  Cلكف مقارنة بالم سسة  Bقيمت  أقؿ مقارنة بالم سسة  Aفي الم سسة  -
 ؛فتعتبر القيـ متقاربة Eلمم سسة 

 ؛لكؿ الم سسا  فقيمت  هي اأمكبر بالنسبة  Bأما في الم سسة   -
 أقؿ قيمة مقارنة بباقي الم سسا . تعتبر ثاني  X3 فقيمة المتوسط الحسابي ؿ Dبالنسبة لمم سسة  -
 ؛هي اأمقؿ بالنسبة لكؿ الم سسا  Cومن  فقيمت  في الم سسة  -

لػػديها أكبػػر قػػدرة عمػػى الوفػػاء بإلتزاماتهػػا قصػػيرة اأمعػػؿ مػػف خػػلاؿ  Bليسػػتنتل فػػي اأمخيػػر أف الم سسػػة 
 .D و Cموعوداتها النقدية وشب  النقدية، عكس الم سستيف  إعمالي

 تمثم  في: Kidaلنموذب  X4 أما فيما يخص قيمة المتوسط الحسابي ؿ

   ؛EوD و Bقيمت  أقؿ مقارنة بالم سسا   Aفي الم سسة  -
 ؛تعتبر ثاني أكبر قيمة مقارنة بباقي الم سسا X4 فقيمة المتوسط الحسابي ؿ Bفي الم سسة  -
   ؛فقيمت  هي اأمقؿ بالنسبة لكؿ الم سسا  Cو بالنسبة لمم سسة  -
وأكبػػر مػػف ، EوB  أقػػؿ مػػف قيمتػػ  فػػي الم سسػػتيف X4 لػػػ قيمػػة المتوسػػط الحسػػابي Dفػػي الم سسػػة  -

 ؛Cو  Aقيمت  في الم سستيف 
لكػػػػػؿ  هػػػػػي اأمكبػػػػػر بالنسػػػػػبة  Eفػػػػػي الم سسػػػػػة  X4قيمػػػػػة المتوسػػػػػط الحسػػػػػابي ؿبالتػػػػػالي يسػػػػػتنتل أف  -

 الم سسا .

إدارتهػػػػا كفػػػػىء فػػػػي إسػػػػتغلاؿ مواردهػػػػا لتوليػػػػد الإيػػػػرادا ، عكػػػػس  Eليسػػػػتنتل فػػػػي اأمخيػػػػر أف الم سسػػػػة 
 التي قدرة إدارتها تكاد منعدمة في إستغلاؿ موارد الم سسة لتوليد الإيرادا . Cالم سسة 

عمػى التػوالي فتمثمػ   Kidaو Sherrodلنمػوذعي  X5 و X2 المتوسػط  الحسػابي ؿ وبالرعوع إلى قيمة
 في:

 ؛Dو Bقيمت  أقؿ مقارنة بالم سسا   Aفي الم سسة  -
 ؛لكؿ الم سسا  فقيمة المتوسط الحسابي هي اأمكبر بالنسبة  Bأما في الم سسة  -
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فقيمتػػ  هػي اأمقػؿ بالنسػػبة لكػؿ الم سسػا . ويلاحػػظ أف قيمػة المتوسػط الحسػػابي  Cبالنسػبة لمم سسػة  -
 ؛أقؿ قيمة مقارنة بباقي الم سسا  تعتبر ثاني E في الم سسة 

حعـ النقدية المتاحة لها مقارنة بإعمالي إستثماراتها أكبر مف حعػـ  Bليستنتل في اأمخير أف الم سسة 
 النقدية المتاحة لباقي الم سسا .

 تمثم  في:  Sherrodلنموذب   X3 حظ مف العدوؿ أيضا أف قيمة المتوسط الحسابي ؿويلا

   ؛لكؿ الم سسا  قيمت  هي اأمكبر بالنسبة  Aفي الم سسة  -
 ؛أقؿ قيمة مقارنة بباقي الم سسا  تعتبر ثاني  X3فقيمة المتوسط الحسابي ؿ Bفي الم سسة  -
، وأقػػؿ مػػف Eو  Dلمم سسػػتيف  X3فقيمتػػ  أكبػػر مػػف قيمػػة المتوسػػط الحسػػابي ؿ Cبالنسػػبة لمم سسػػة  -

 ؛Bو  Aقيمت  في الم سستيف 
هػػػػي اأمقػػػػؿ مقارنػػػػة مػػػػ  الم سسػػػػا   X3فقيمػػػػة المتوسػػػػط الحسػػػػابي ؿ Dأمػػػػا فيمػػػػا يخػػػػص الم سسػػػػة  -

  ؛اأمخرم
 .تعتبر ثاني أقؿ قيمة مف باقي الم سسا  Eقيمت  في الم سسة   -

قادرة عمى تغطية موعوداتها بالإعتماد عمى حقػوؽ ممكيتهػا، عكػس  Aليستنتل في اأمخير أف الم سسة 
 .Dالم سسة 

  في كؿ الم سسا . ثابتةأنها  تمثم  في Sherrodلنموذب   X5فيما يتعمؽ بقيمة المتوسط الحسابي لػ 

 تمثم  في: Sherrodلنموذب  X6وفيما يتعمؽ بقيمة المتوسط الحسابي ؿ

 ؛فقيمت  أكبر Eو Dو  Cلكف مقارنة بالم سسة  Bقيمت  أقؿ مقارنة بالم سسة  Aفي الم سسة  -
 ؛لكؿ الم سسا  هي اأمكبر بالنسبة  X6فقيمة المتوسط الحسابي ؿ Bفي الم سسة  -
، وأقػػؿ مػػف Eو  Dلمم سسػػتيف   X6فقيمتػػ  أكبػػر مػػف قيمػػة المتوسػػط الحسػػابي ؿ Cبالنسػبة لمم سسػػة  -

 ؛Bو  Aقيمت  في الم سستيف 
 ؛أمقؿ مقارنة م  الم سسا  اأمخرمهي ا X6فقيمة المتوسط الحسابي ؿ Dأما فيما يخص الم سسة -
 باقي الم سسا . م تعتبر ثاني أقؿ قيمة  Eقيمت  في الم سسة  -
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 قادرة عمػى تغطيػة موعوداتهػا الثابتػة بالإعتمػاد عمػى حقػوؽ ممكيتهػا Bليستنتل في اأمخير أف الم سسة 
 .Dعكس الم سسة 

 تمثم  في: Altmanلنموذب  Zويلاحظ أيضا مف العدوؿ أف قيمة المتوسط الحسابي ؿ

أمػا بالنسػبة ، فقيمتػ  أكبػر Cلكػف مقارنػة بالم سسػة  Bقيمتػ  أقػؿ مقارنػة بالم سسػة  Aفي الم سسػة  -
  ؛فتعتبر القيـ متقاربة Eو  D  لمم سسة

 ؛لكؿ الم سسا  هي اأمكبر بالنسبة  Zفقيمة المتوسط الحسابي ؿ Bأما في الم سسة  -
 .فقيمت  هي اأمقؿ مقارنة م  الم سسا  اأمخرم Cوبالتالي في الم سسة  -

مػػ  عناصػػر المعادلػػة التػػي هػػي م شػػرا  مهمػػة تعطػػي  Zمػػف خػػلاؿ مقارنػػة قيمػػة المتوسػػط الحسػػابي ؿ
 تي: الشركا  لمفشؿ في المستقبؿ وكالآ إنذار مبكر عف تعرض

( والذي يمثؿ نسبة صافي رأس الماؿ العامؿ الذي هو أحد نسػ  السػيولة X1بالنسبة لمم شر اأموؿ   -
في رأس المػاؿ العامػؿ متدنيػة منخفضػة تكػوف نسػبة صػا Zفكممػا كانػ  قيمػة  ،Zويرتبط بعلاقة قوية م  قيمػة 

ف نسبة صافي رأس الماؿ العامػؿ المنخفضػة تشػير إلػى قمػة أو عػدـ وعػود السػيولة ،أيضا وهػو م شػر إلػى  ،وا 
وهػو سػب  مػف أسػبا  الفشػؿ المػالي وعػدـ  ،أف الم سسة تحقػؽ خسػاار ولػيس لهػا القػدرة عمػى سػداد إلتزاماتهػا

 إستمرارية الم سسة.

ويلاحػظ  ،المحتعػزة إلػى إعمػالي الموعػودا  ( والػذي يمثػؿ نسػبة اأمربػاحX2  بالنسػبة لمم شػر الثػاني -
وهػػي تشػػير إلػػى عػػدـ توزيػػ  اأمربػػاح  ،أف هػػذا النسػػبة فػػي غالبيػػة الم سسػػا  عينػػة الدراسػػة ذا  نسػػ  منعدمػػة

ويمكػف ملاحظػة أف  ،وهو م شر أيضا إلى وعود ععز متراكـ في تمؾ الم سسا  أو عػدـ وعػود سػيولة لػديها
  منخفضة تعاني مف إنخفاض في نسبة اأمرباح المحتعزة. Zسسا  التي تكوف فيها قيمة الم  

( والذي يمثؿ نسػبة الػربح قبػؿ الفوااػد والضػراا  إلػى إعمػالي الموعػودا  X3بالنسبة لمم شر الثالث   -
نػػذار مبكػػر إي تعطػػي تػػيعػػد هػػذا المعػػدؿ مػػف الم شػػرا  الو  ،والػػذي يسػػمى أيضػػا بمعػػدؿ العااػػد عمػػى الإسػػتثمار

العااد عمى الإسػتثمار  ومعدؿ Zأي أف هناؾ علاقة بيف قيمة  ،عمى إستمرار الم سسة أو فشمها في المستقبؿ
 ستثمار متدنية أكثر والعكس.كمما كان  نسبة العااد عمى الإ Zتدن  قيمة  فكمما
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ويعػػد هػػذا  ،المطموبػػا ( والػػذي يمثػػؿ القيمػػة الدفتريػػة لمػػديف إلػػى إعمػػالي X4بالنسػػبة لمم شػػر الرابػػ    -
وهذا  Zبيف قيمة وهناؾ علاقة قوية  ،الم شر مف الم شرا  التي تعطي إنذار مبكر لفشؿ الم سسة مف عدم 

متدنيػػة كممػػا كانػػ  نسػػبة القيمػػة الدفتريػػة إلػػى إعمػػالي المطموبػػا  متدنيػػة أيضػػا  Zفكممػػا كانػػ  قيمػػة  ،الم شػػر
 والعكس.

 تمثم  في: Kidaلنموذب  Zالمتوسط الحسابي ؿويلاحظ أيضا مف العدوؿ أف قيمة 

، وأقػؿ مػف قيمتػ  فػي Zو Bقيمت  أكبر قيمة المتوسط الحسابي مف فػي الم سسػتيف  Aفي الم سسة  -
 ؛Dو Cالم سستيف 

 ؛هي اأمقؿ مقارنة م  الم سسا  اأمخرم zفقيمة المتوسط الحسابي ؿ Bفي الم سسة   -
 ؛لكؿ الم سسا  قيمت  هي اأمكبر بالنسبة  Cفي الم سسة  -
   ؛مقارنة بباقي الم سسا  فقيمة المتوسط الحسابي هي ثاني أكبر قيمة Dفي الم سسة  -
 هي ثاني أقؿ قيمة بالنسبة لباقي الم سسا . Eبالتالي فقيمت  في الم سسة  -

مػػ  عناصػػر المعادلػػة التػػي هػػي م شػػرا  مهمػػة تعطػػي  Zمػػف خػػلاؿ مقارنػػة قيمػػة المتوسػػط الحسػػابي ؿ
 إنذار مبكر عف تعرض الشركا  لمفشؿ في المستقبؿ وكا تي: 

  ( والػذي يمثػؿ نسػبة الػربح قبػؿ الفوااػد والضػراا  إلػى إعمػالي الموعػودا X1بالنسبة لمم شػر اأموؿ   -
نػذار مبكػر إا المعػدؿ مػف الم شػرا  الػذي تعطػي و يعػد هػذ ،والذي يسمى أيضا بمعدؿ العااػد عمػى الإسػتثمار
ومعػدؿ العااػد عمػى الإسػتثمار  Zوهناؾ علاقة قوية بػيف قيمػة  ،عمى إستمرار الم سسة أو فشمها في المستقبؿ

 متدنية كمما كان  نسبة العااد عمى ا ستثمار متدنية أيضا والعكس. Zفكمما كان  قيمة 

ويوضح  ،إلى إعمالي المطموبا  ساهميفحقوؽ الم إعمالي( والذي يمثؿ X2بالنسبة لمم شر الثاني   -
والػذي يقمػؿ مػف إحتماليػة  ،هذا الم شر مدم كفاية حقوؽ الممكية في تغطية مطموبا  الم سسة لموفاء بػديونها

 أيضا والعكس. Zحيث أن  كمما إرتف  ترتف  قيمة  ،تعرضها لمفشؿ المالي في حالة إرتفاع 

وتػدؿ  ،( والذي يمثؿ قيمة الموعودا  المتداولػة إلػى المطموبػا  المتداولػةX3 شر الثالث  بالنسبة لمم -
نسبة هذا الم شر عمى القػدرة الإنتاعيػة الحقيقيػة لمم سسػة ومػدم قػدرتها عمػى الوفػاء بإلتزاماتهػا قصػيرة اأمعػؿ 

حيث يلاحظ مف العدوؿ أعلاا أنػ   Zولهذا النسبة علاقة عكسية م  قيمة  1.1 ،والنسبة المثمى لهذا الم شر
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فػػلا شػػؾ أف إرتفػػاع  Zكممػا إرتفعػػ  قيمػػة الموعػػودا  المتداولػة إلػػى المطموبػػا  المتداولػػة كممػػا إنخفضػ  قيمػػة 
إحتماؿ فشؿ الم سسة مف نعاحها.  هذا الم شر د لة عمى أ

ووفقػا لهػذا النسػبة  ،( والذي يمثػؿ قيمػة الإيػرادا  إلػى إعمػالي الموعػودا X4بالنسبة لمم شر الراب    -
بالرغـ مف أن  عند تفسير هذا النسػبة لوحػدها تكػوف  ،والعكس Zإنخفاض قيمة  إلى فإف إرتفاعها سوؼ ي دي

 م شر عمى كفاءة الإدارة في إستغلاؿ موعوداتها لزيادة إيراداتها في حالة إرتفاعها.

  اأمصػػػػوؿ النقديػػػػة إلػػػػى إعمػػػػالي الموعػػػػودا  إعمػػػػالي( والػػػػذي يمثػػػػؿ X5بالنسػػػػبة لمم شػػػػر الخػػػػامس   -
وهػذا م شػر عمػى عػدـ  ،ويلاحظ أف هذا النسبة في غالبية الم سسا  عينة الدراسػة ذا  نسػ  منخفضػة عػدا

إنخفضػػػ  قيمػػػة هػػػذا الم شػػػػر  فكممػػػػا ،تػػػوفر السػػػيولة اللازمػػػة لمم سسػػػة لموفػػػػاء بالإلتزامػػػا  الماليػػػة المسػػػتحقة
 إلى إحتماؿ تعرضها لمفشؿ المالي. وهذا ما ي دي ،أيضا Zقيمة إنخفض  

 تمثم  في: Sherrodلنموذب  Zويلاحظ أيضا مف العدوؿ أف قيمة المتوسط الحسابي ؿ

فقيمػػػة المتوسػػػط  Eو C ،Dلكػػػف مقارنػػة بالم سسػػػة  Bقيمتػػػ  أقػػؿ مقارنػػػة بالم سسػػػة  Aفػػي الم سسػػػة  -
   ؛الحسابي أكبر

 ؛الم سسا لكؿ  فقيمت  هي اأمكبر بالنسبة  Bفي الم سسة  -
 ؛أقؿ قيمة مقارنة بباقي الم سسا  تعتبر ثاني  Z فقيمة المتوسط الحسابي ؿ Cبالنسبة لمم سسة  -
 ؛Zا . ومن  فقيمة المتوسط الحسابيهي اأمقؿ بالنسبة لكؿ الم سس Dقيمت  في الم سسة  -
 C، وأكبػػر مقارنػػة بقيمتػػ  فػػي الم سسػػتيف Bو Aأقػػؿ مقارنػػة بقيمتػػ  فػػي الم سسػػتيف  Eفػػي الم سسػػة  -

 .Dو

م  عناصر المعادلػة التػي هػي م شػرا  مهمػة تعطػي  Zمف خلاؿ مقارنة قيمة المتوسط الحسابي ؿ 
 تي: الشركا  لمفشؿ في المستقبؿ وكالآ إنذار مبكر عف تعرض

الػػػذي هػػػو أحػػػد نسػػػ   ،( والػػػذي يمثػػػؿ نسػػػبة صػػػافي رأس المػػػاؿ العامػػػؿX1بالنسػػػبة لمم شػػػر اأموؿ   -
وف نسػبة صػافي رأس المػاؿ العامػؿ منخفضػة تكػ Zفكمما كان  قيمػة  Zويرتبط بعلاقة قوية م  قيمة  ،السيولة

ف نسػػبة صػػافي رأس المػػاؿ العامػػؿ المنخفضػػة تشػػير إلػػى قمػػة أو عػػدـ وعػػود السػػيولة ،أيضػػا نخفضػػةم وهػػو  ،وا 
وهػػو سػػب  مػػف أسػػبا  الفشػػؿ  ،م شػػر إلػػى أف الم سسػػة تحقػػؽ خسػػاار ولػػيس لهػػا القػػدرة عمػػى سػػداد إلتزاماتهػػا

 المالي وعدـ إستمرارية الم سسة.



 الفصل الثاني محاولة ثطبيق بعض النماذج للتنبؤ بالفشل المالي على المؤسسات عينة الدراسة  

 

 79  

 

ويلاحػظ  ،اأمصػوؿ النقديػة إلػى إعمػالي الموعػودا  إعمالي( والذي يمثؿ X2بالنسبة لمم شر الثاني   -
وهػػذا م شػػر عمػػى عػػدـ تػػوفر  ،الدراسػػة ذا  نسػػ  منخفضػػة عػػداأف هػػذا النسػػبة فػػي غالبيػػة الم سسػػا  عينػػة 

حيػث أف كممػا  Zويػرتبط بعلاقػة قويػة مػ  قيمػة  ،السيولة اللازمة لمم سسة لموفاء بالإلتزاما  المالية المسػتحقة
 وهذا ما ي دي إلى إحتماؿ تعرضها لمفشؿ المالي. ،أيضا Zقيمة إنخفض  قيمة هذا الم شر إنخفض  

  إلػػػػى إعمػػػػالي الموعػػػػودا  سػػػػاهميفحقػػػػوؽ الم إعمػػػػالي( والػػػػذي يمثػػػػؿ X3لمم شػػػػر الثالػػػػث  بالنسػػػػبة  -
ووفقػا لهػػذا  ،سػاهميفويوضػح هػذا الم شػر كػـ يمكػف لقيمػة موعػػودا  الم سسػة أف تػنخفض مقارنػة بحقػوؽ الم

 .Zإرتفاع قيمة إلى النسبة فإف إرتفاعها سوؼ ي دي 

 والػذي يمثػؿ نسػبة الػربح قبػؿ الفوااػد والضػراا  إلػى إعمػالي الموعػودا  ( X4بالنسبة لمم شػر الرابػ    -
نػػذار مبكػػر إي تعطػػي تػػيعػػد هػػذا المعػػدؿ مػػف الم شػػرا  الو  ،الػػذي يسػػمى أيضػػا بمعػػدؿ العااػػد عمػػى الإسػػتثمارو 

ومعػدؿ العااػد عمػى الإسػتثمار  Zوهناؾ علاقة قوية بػيف قيمػة  ،عمى إستمرار الم سسة أو فشمها في المستقبؿ
 متدنية كمما كان  نسبة العااد عمى ا ستثمار متدنية أيضا والعكس. Zفكمما كان  قيمة 

( والػذي يمثػؿ إعمػالي الموعػودا  إلػى إعمػالي المطموبػا  يلاحػظ مػف X5بالنسبة لمم شػر الخػامس   -
 .Zالعدوؿ أف هذا النسبة ليس لها أي ت ثير عمى قيمة 

ووفقا  ،الموعودا  الثابتة إعماليحقوؽ الممكية إلى  إعمالي( والذي يمثؿ X6لمم شر السادس  بالنسبة 
 .Zإرتفاع قيمة إلى لهذا النسبة فإف إرتفاعها سوؼ ي دي 
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 ثانيا. تفسير النتائج

  Altmanتفسير النتائج حسب نموذج  .1

 المػػالي، وعنػػد كػػؿ م سسػػة بػػ  بالفشػػؿفػػي التن Altmanالعػػدوؿ التػػالي يعػػرض ممخصػػا لنتػػاال نمػػوذب  
، والنتيعػػة مػػف تطبيػػؽ النمػػوذب عمػػى كػػؿ م سسػػة خػػلاؿ اأمربػػ  Zحيػػث تػػـ حسػػا  المتوسػػط الحسػػابي لقيمػػة 

 سنوا .

 عمى الم سسا  Altmanنتاال نموذب  :20الجدوؿ رقـ 
 النتيعة حالة الم سسة zالمتوسط الحسابي لقيمة  إسـ الم سسة الرقـ
 تحقؽ ناعحة 3.783 م سسة صوميفوص 01
 تحقؽ ناعحة 4.879 م سسة الإسمن  02

 ناعحة 2.205 م سسة سونمغاز 03
  يمكف 
 الحكـ

أؼ.سي.أـ.سي.تي لصناعة المواد  م سسة 04
 البلاستيكية

 تحقؽ ناعحة 3.394

05 
اأمشغاؿ الصناعية والإنتاب الصناعي  م سسة

 تحقؽ ناعحة 3.376 لمنتعا  الطيف الغير مقاوـ

 إعداد الطالبتيف. : مفالمصدر

كانػػ   ا، وم سسػػة   يمكػػف الحكػػـ إذAltmanبػػ  م سسػػا  حققػػ  نمػػوذب  ر أيلاحػػظ مػػف العػػدوؿ أف 
وهػي المنطقػة التػي    ،يق  في المنطقة الضػبابية Zحقق  النموذب أـ  ، وذلؾ أمف المتوسط الحسابي لقيمة 

 فشؿ المالي مف عدم .يستطي  النموذب فيها الحكـ بدقة عمى إحتمالية تعرض الم سسة لم

ويستنتل مما سػبؽ أف النمػوذب بشػكؿ عػاـ نعػح إلػى حػد مػا فػي إعطػاء صػورة واضػحة حػوؿ الوضػعية 
المالية لمم سسا ، وهذا م شر عمى أف النموذب يعكس الصعوبا  أو التغيرا  المالية التي يمكف أف تمر بها 

 الم سسة.    
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 Kidaتفسير النتائج حسب نموذج  .2

في التنبػ  بالفشػؿ المػالي، وعنػد كػؿ م سسػة، حيػث  Kidaالعدوؿ التالي يعرض ممخصا لنتاال نموذب 
 ، والنتيعة مف تطبيؽ النموذب عمى كؿ م سسة خلاؿ اأمرب  سنوا .Zتـ حسا  المتوسط الحسابي لقيمة 

 عمى الم سسا  Kidaنتاال نموذب : 21الجدوؿ رقـ 

 النتيعة حالة الم سسة zالمتوسط الحسابي لقيمة  إسـ الم سسة الرقـ

 لـ تتحقؽ ناعحة -0.366 م سسة صوميفوص 01

 لـ تتحقؽ ناعحة -1.242 م سسة الإسمن  02

 لـ تتحقؽ ناعحة -0.085 م سسة سونمغاز 03

04 
أؼ.سي.أـ.سي.تي  م سسة

 لصناعة المواد البلاستيكية
 لـ تتحقؽ ناعحة -0.136

05 
اأمشغاؿ الصناعية  م سسة

والإنتاب الصناعي لمنتعا  
 الطيف الغير مقاوـ

 لـ تتحقؽ ناعحة -0.823

 : مف إعداد الطالبتيف.المصدر

، ويسػػتنتل ممػػا سػػبؽ أف النمػػوذب  Kidaم سسػػا  لػػـ تحقػػؽ نمػػوذب   خمػػسيلاحػػظ مػػف العػػدوؿ أف ال
بشكؿ عاـ لػـ يػنعح فػي إعطػاء صػورة واضػحة حػوؿ الوضػعية الماليػة لمم سسػا ، وذلػؾ أمف الم سسػا  فػي 

 أف كؿ الم سسا  فاشمة مالياا.الواق  ناعحة، أما حس  النموذب تبيف 

 

 

 



 الفصل الثاني محاولة ثطبيق بعض النماذج للتنبؤ بالفشل المالي على المؤسسات عينة الدراسة  

 

 82  

 

 Sherrodتفسير النتائج حسب نموذج  .3

 بػ  بالفشػؿ المػالي، وعنػد كػؿ م سسػةفػي التنSherrod العػدوؿ التػالي يعػرض ممخصػا لنتػاال نمػوذب 
، والنتيعػػة مػػف تطبيػػؽ النمػػوذب عمػػى كػػؿ م سسػػة خػػلاؿ اأمربػػ  Zحيػػث تػػـ حسػػا  المتوسػػط الحسػػابي لقيمػػة 

 سنوا .

 عمى الم سسا  Sherrodنتاال نموذب : 22الجدوؿ رقـ 

 النتيعة حالة الم سسة zالمتوسط الحسابي لقيمة  إسـ الم سسة الرقـ

   يمكف الحكـ ناعحة 9.485 م سسة صوميفوص 01

   يمكف ااحكـ ناعحة 13.454 م سسة الإسمن  02

 لـ تتحقؽ ناعحة 2.061 م سسة سونمغاز 03

04 
أؼ.سي.أـ.سي.تي  م سسة

 لصناعة المواد البلاستيكية
 لـ تتحقؽ ناعحة -0.136

05 
اأمشغاؿ الصناعية والإنتاب  م سسة

الصناعي لمنتعا  الطيف الغير 
 مقاوـ

 لـ تتحقؽ ناعحة 3.170

 : مف إعداد الطالبتيف.المصدر

، ويسػتنتل ممػا سػبؽ أف Sherrodم سسػا  لػـ تحقػؽ نمػوذب   خمػسويلاحظ أيضا مف العدوؿ أف ال
الوضػعية الماليػة لمم سسػا ، وذلػؾ النموذب بشكؿ عاـ لـ يػنعح إلػى حػد مػا فػي إعطػاء صػورة واضػحة حػوؿ 

      .الفشؿ المالي حتما   ت وؿ نحوأمف الم سسا  في الواق  ناعحة، أما حس  النموذب تبيف أف كؿ الإ
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 خلاصة الفصؿ

خصص في هػذا الفصػؿ العانػ  التطبيقػي لمدراسػة، حيػث تػـ تقسػيم  إلػى مبحثػيف، تضػمف المبحػث اأموؿ 
نماذب الكمية لمتنب  بالفشؿ المالي، حيث تـ اد عميها، والتي تمثم  في أشهر الإعتمالطريقة واأمدوا  التي تـ 
، أمػػا فيمػػا يخػػص معتمػػ  Sherrod، بالإضػػافة إلػػى نمػػوذب Kidaونمػػوذب  Altmanإختيػػار كػػؿ مػػف نمػػوذب 

 ( م سسا  إقتصادية ناشطة في و ية تبسة.05وعينة الدراسة تمثم  في خمس  

ثػػػاني إلػػػى تحميػػػؿ نتػػػاال تطبيػػػؽ النمػػػاذب الػػػثلاث عمػػػى عينػػػة الدراسػػػة وتفسػػػيرها وتػػػـ التطػػػرؽ فػػػي المبحػػػث ال
 ومقارنتها، ومف أهـ النتاال التي تـ التوصؿ إليها:

عينػة الدراسػة، وقػد يعػػود  ها لمتنبػ  بفشػؿ الم سسػا إسػػتخداميوعػد إخػتلاؼ بػيف نتػاال النمػاذب التػي تػـ  -
خػتلاؼ الم شػرا  الماليػة التػي يعتمػد عميهػا كػؿ نمػوذب، وكػذلؾ حعػـ كػؿ م سسػة هذا ا  خػتلاؼ إلػى تنػوع وا 

إلػى أي أف كؿ نموذب ل  خصوصيت  والم شرا  التػي يعتمػد عميهػا، وأف تطبيػؽ النمػاذب يختمػؼ مػف م سسػة 
 .سةلم سنماذب التنب  بالفشؿ المالي ضرورية لمتنب  بوضعية اأخرم، وهذا ما ي دي إلى أف 
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 عطػػاء صػػورة واضػػحة عػػف اأموضػػاع الماليػػةإا ضػػروريا أمنػػ  يسػػاهـ فػػي ر يعتبػػر التنبػػ  بالفشػػؿ المػػالي أمػػ
مػػػػف أعػػػػؿ البقػػػػاء و زمػػػػة لتعنػػػػ  الوقػػػػوع فػػػػي هػػػػذا الفشػػػػؿ لاتخػػػػاذ التػػػػدابير الاالحاليػػػػة والمسػػػػتقبمية لمم سسػػػػة، و 

وتمع  نماذب التنب  بالفشؿ المالي دور المنب  الػذي ينػذر بػإقترا  حػدوث الفشػؿ، بالإضػافة إلػى  ،والإستمرارية
وتشػخيص الوضػعية الماليػة لمم سسػة المػالي عػف الفشػؿ  دوا  المسػتعممة فػي الكشػؼ المبكػرأنها أحد أهػـ اأم
 دااها المالي.مف خلاؿ تقييـ أ

 أولا. إختبار صحة الفرضيات

مف خػلاؿ مقارنػة قػيـ نتيعػة النمػوذب مػ  حالػة كػؿ م سسػة  الوضػعية  إختبار صحة الفرضية الأولى: 
ذا كانػ  حققتػ  أـ   مػا إ المالية لكؿ م سسة( وعد أف أرب  م سسا  حقق  النموذب وم سسة  يمكػف الحكػـ

  مػػا فػػي إعطػػاء صػػورة واضػػحة حػػوؿ الوضػػعية الماليػػة لمم سسػػا أي أف النمػػوذب بشػػكؿ عػػاـ نعػػح إلػػى حػػد 
ويمكػػف تطبيقػػ  عمػػى هػػذا الم سسػػا  الإقتصػػادية لو يػػة تبسػػة، كمػػا وعػػد أنػػ  يعكػػس الصػػعوبا  أو التغيػػرا  
المالية التي يمكف أف تمر بها الم سسا  عينة الدراسة، أي يمكف القوؿ أف النمػوذب حقػؽ دقػة تبمػق أكبػر مػف 

 ؛ز بيف الم سسا  الناعحة والفاشمة  وهذا ما يثب  صحة الفرضية اأمولى(في التميي 80%

مف خػلاؿ مقارنػة قػيـ نتيعتػي النمػوذعيف مػ  وضػعية كػؿ م سسػة وعػد  إختبار صحة الفرضية الثانية:
لػػـ ينعحػػا بشػػكؿ  Sherrodونمػػوذب  Kidaأف الخمػػس م سسػػا  لػػـ تحقػػؽ هػػذيف النمػػوذعيف، أي أف نمػػوذب 
وذلػػؾ أمف الم سسػػا  الإقتصػػادية عينػػة  ،عػػاـ فػػي إعطػػاء صػػورة واضػػحة حػػوؿ الوضػػعية الماليػػة لمم سسػػا 

الدراسػػػة فػػػي الواقػػػ  ناعحػػػة، أمػػػا حسػػػ  النمػػػوذعيف تبػػػيف أف كػػػؿ الم سسػػػا  معرضػػػة للإفػػػلاس، أي أف كػػػؿ 
  ؛فرضية الثانية(الإحتما   ت وؿ نحو الفشؿ المالي لهذا الم سسا   وهذا ماينفي صحة ال

مف خلاؿ تحميؿ نتاال الم شػرا  المشػتركة بػيف النمػاذب تبػيف إنخفػاض  إختبار صحة الفرضية الثالثة:
صافي رأس الماؿ العامػؿ وكػذا فػي اأمصػوؿ النقديػة إلػى إعمػالي الموعػودا  فػي غالبيػة الم سسػا  محػؿ  في

التزاماتها تعاا الغير، إضافة إلى إرتفاع العااػد مما يعني أف الم سسا  ليس لها سيولة كافية لتسديد  ،الدراسة
عمػػى الإسػػتثمار فػػي أغمػػ  الم سسػػا  إ  أف نسػػبة هػػذا الم شػػر ضػػعيفة مقارنػػة بػػاأممواؿ المسػػتثمرة وهػػذا مػػا 
يعكس عدـ كفاءة الم سسا  في توليد العوااد المالية المناسبة لحعـ اأممػواؿ المتػوفرة، اأممػر الػذي يػ دي إلػى 

ضافة قيمة لها  وهذا مايثب  صػحة الفرضػية وضعية مالية غي ر عيدة لمم سسة والتي   تسمح لها بالتوس  وا 
 الثالثة(.
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 ثانيا. النتائج

عمميػة التنبػ  بيمكننا الإعتماد عمى المعموما  المحاسبية  الميزانية، عدوؿ حسا  النتاال( عنػد القيػاـ  .1
 ؛بالفشؿ المالي

 ؛التوازف في التدفقا  الماليةتواع  بعض الم سسا  عينة الدراسة عدـ  .2
قد  ذاأمعمها، فه  يمكف تطبيؽ نموذب معيف عمى م سسا  ناشطة في بياة غير البياة التي تـ بناا   .3

 ؛يعطي نتاال مشكوؾ فيها وفي أغم  اأمحياف تكوف خاطاة
عينػػة الدراسػػة لو يػػة  الإقتصػػاديةسػػاهم  النمػػاذب الكميػػة فػػي تحميػػؿ وتقيػػيـ اأمداء المػػالي لمم سسػػا   .4

 ؛تبسة مف خلاؿ الم شرا  المالية المكونة لها
تبيف أف الم سسا  عينة الدراسة لو ية تبسة في م مف مػف الفشػؿ Altman مف خلاؿ تطبيؽ نموذب  .5
 ؛المالي
ينعحػػا إلػػى حػػد مػػا فػػي  أي لػػـ  قػػيـ غيػػر دقيقػػة فػػي عمميػػة التنبػػ ، Sherrodو Kida نمػػوذعيحقػػؽ  .6

  ؛حوؿ الوضعية المالية لمم سسا  إعطاء صورة واضحة
حقػؽ دقػػة فػػي التنبػػ  بمغػػ   Altmanمػف خػػلاؿ نتػػاال تطبيػػؽ النمػاذب الكميػػة الػػثلاث تبػػيف أف نمػػوذب  .7

 .%80أكبر مف 

 ثالثا. التوصيات

عطااػػػ  نصػػػيب  مػػػف الدراسػػػا  والبحػػػوث مػػػف أعػػػؿ حمايػػػة الإ .1 هتمػػػاـ بموضػػػوع التنبػػػ  بالفشػػػؿ المػػػالي وا 
 ؛المالي الم سسا  التي تتعرض لمفشؿ

 ؛النماذب الكمية لمتنب  بالفشؿ المالي ستخداـلو ية تبسة لإ الإقتصاديةضرورة توعي  الم سسا   .2
تطوير أنظمة إنذار مبكر عف طريؽ تطوير برامل حاسوبية تزود إدارا  الم سسا  والعها  المعنية  .3

 ؛الماليةبكشوفا  دورية تتضمف أهـ الم شرا  المالية المستخمصة مف البيانا  
تقيػيـ الإقتراحػا   ضرورة إنشاء قسػـ خػاص فػي الم سسػة توكػؿ لػ  مهمػة التنبػ  بالفشػؿ المػالي، وكػذا .4

تخاذ الإعراءا  التصحيحية اللازمة قبؿ فوا  اأمواف  ؛اللازمة مف أعؿ معالعة الفشؿ المالي وا 
 إسػػتخداـيفيػة عقػد دورا  مختصػة فػي عانػ  التنبػػ  بالفشػؿ المػالي مػف أعػؿ تػػدري  المػوظفيف عمػى ك .5

 ؛نماذب التنب  بالفشؿ المالي وتطبيؽ
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ضػػػػرورة تعزيػػػػز الشػػػػفافية والإفصػػػػاح فػػػػي التقػػػػارير الماليػػػػة لتػػػػوفير المعمومػػػػا  لمسػػػػتخدميها ومػػػػف ثػػػػـ  .6
 ؛المصداقية والدقة في النتاال المتوصؿ إليها

 يػ تي مػف ضرورة تبني أسمو  عديد في تقييـ الم سسا  والتخمي تماما عف المناهل القديمػة، التػي   .7
ورااها إ  هػدر الوقػ  والعهػد واأممػواؿ، مػف خػلاؿ الإعتمػاد عمػى نمػوذب تنبػ ي بسػيط وكفيػؿ بإعطػاء النتػاال 

 في لحظا .

 رابعا. آفاؽ الدراسة

زالػة الغمػوض والإلتبػاس لدراسػةنرعو أف نكوف قػد سػاهمنا ولػو بقػدر بسػيط فػي الإلمػاـ بمختمػؼ عوانػ  ا  وا 
الدراسػة كبػاقي الدراسػا  تحتػاب إلػى عهػود إضػافية، إ  أننػا ن مػؿ أف تكػوف نقػااص هػذا الدراسػة منطمقػا  اوهذ

 لبحوث ودراسا  مستقبمية أخرم، ومف أعؿ ذلؾ نقترح:

 ؛توسي  هذا الدراسة لتشمؿ عدة م سسا  وفي مختمؼ و يا  الوطف -
 ؛العزاارية ةالإقتصاديبناء نموذب لمتنب  بالفشؿ المالي خاص بالم سسا   -
 إدخاؿ متغيرا  كمية تتناس  م  البياة العزاارية مف أعؿ تحسيف النماذب وععمها أكثر دقة. -
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 أولا: المراجع بالمغة العربية

 الكتب: 

 .2013، البحريف والتوزي ،، دار عبرير لمنشر تقييـ الأداءتوفيؽ محمد،  .1
، عماف، دار الوراؽ لمنشر والتوزي ، الطبعة الثانية،الإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي،  .2

2008. 
، دار الوراؽ لمنشر والتوزي ، لأغراض تقييـ الأداء والتنبؤ بالفشؿ-التحميؿ الماليحمزة محمود الزبيدي،  .3

 .2000، عماف
 ميمود، التسيير المالي حس  البرنامل الرسمي العديد، ديواف المطبوعا زغي  مميكة، بوشنقير  .4

 .2010العامعية، العزاار، 
، دار زهراف لمنشر والتوزي ، التحميؿ المالي الحديث طبقا لممعايير الدولية للإبلاغ الماليشعي  شنوؼ،  .5

 .2015، عماف الطبعة اأمولى
 ، دار اليازوريإتجاهات معاصرة -التحميؿ والتخطيط الماليعدناف تاي  النعيمي، أرشد ف اد تميمي،  .6

 بتصرؼ(  .https: //books.google.dz :كترونيالموق  الإ الكتروني، كتا  ،لمنشر، الطبعة اأمولى
مف  تـ تنزيؿ الكتا   ،2008، الطبعة اأمولى، راـ الله فمسطيف، التحميؿ الماليفهمي مصطفى شيخ،  .7

 . www.smefinncialwordpress.com :ا لكتروني الموق 
 .1991، دار الآفاؽ، العزاار، دراسة الحالات الماليةناصر عدوف، محمد فتحي،  .8
، دار النهظة العربية، مطبعة الإخوة اأمشقاء لمطاعة، الإدارة والتخطيط الإستراتيجيناصر عدوف دفري،  .9

 . القاهرة، 1998
 .2001، مكتبة لبناف لمنشر والتوزي ، بيرو ، سمسمة الإدارة، إتخاذ القراراترس، ورؾ ب .10

 
 والمذكرات: الأطروحات

 الأطروحات:   -1

  ،تطويع النماذج حسب  -التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادية انتصار سميماني
العموـ ا قتصادية، كمية  في LMD رسالة مقدمة لنيؿ شهادة دكتوراا  -خصوصيات البيئة الجزائرية

 .2016، 1العموـ ا قتصادية والتعارية وعموـ التسيير، عامعة باتنة

http://www.smefinncial/
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  ،دراسة إجمالية  -فعالية إستخداـ أسموب التحميؿ التمييزي في تقدير مخاطر الإئتمافزبيري نورة
رية، كمية العموـ ، أطروحة مقدمة لنيؿ شهادة الدكتوراا في العموـ التعامف البنوؾ التجارية الجزائرية

 .2018الإقتصادية والتعارية وعموـ التسيير، عامعة محمد بوضياؼ ، المسيمة، 
  ،مدى كفاية المؤشرات المالية والفنية المستخدمة مف قبؿ مراجعي الحسابات لتقييـ محمد محمود

، أطروحة مقدمة لنيؿ اليمف والجزائري دراسة مقارنة تطبيقية ف –قدرة المؤسسات عمى الإستمرارية 
درعة الدكتوراا في العموـ التعارية، كمية العموـ الإقتصادية والتعارية وعموـ التسيير، عامعة العزاار 

3 ،2014. 
  ،دور مكاتب المراجعة في التنبؤ بتعثر المؤسسات، دراسة عمى عينة مف المكاتب مساهؿ ساسية

نيؿ شهادة الدكتوراا في العموـ الإقتصادية، كمية أطروحة مقدمة ل، العاممة بسطيؼ والجزائر العاصمة
 .2017،-1سطيؼ -العموـ الإقتصادية والتعارية والعموـ التسيير، عامعة فرحا  عباس

  النقدية التدفقات قائمة ومعمومات المالية القوائـ في المحاسبي الإفصاححسف،  إبراهيـ الديف نعـ 
 غير دكتوراا والتكنولوعيا، أطروحة لمعموـ السوداف عامعة، المصرفي التعثر مف الحد في وأثرهما

 .2014، الخرطوـمنشورة، 
 المذكرات: -1
  ،نموذج مقترح لمتنبؤ بتعثر المنشات المصرفية العامة في فمسطيف"عماد حمدي إسماعيؿ مطر" ،

 . 2010ماعستير في المحاسبة والتمويؿ العامعة الإسلامية، غزة،مقدمة لنيؿ شهادة الرسالة 
  ،دور تطبيؽ قواعد حوكمة الشركات في منع حدوث التعثر المالي في الشركات رامي حسف الغزالي"

الماعستير في المحاسبة  شهادة رسالة مقدمة لنيؿ المدرجة في بورصة فمسطيف، دراسة تحميمية
 .2015 ،غزة عامعة الإسلامية،والتمويؿ، كمية التعارة، ال

  ،تاميف التمييزي في التنبؤ بتعثر شركات إستخداـ النسب المالية والتحميؿ رياض حميداف
 .2005، اأمردفرسالة مقدمة لنيؿ شهادة الماعستير، عامعة  ؿ البي ،   المساهمة العامة الأردنية

 رسالة لمحصوؿ عمى درعة  ،الأداء المالي لممؤسسة الإقتصادية: قياس وتقييـ، عادؿ عشي
 .2002قوؽ والعموـ الإقتصادية، عامعة محمد خيضر، بسكرة، ، كمية الحالماعستير

  ،التنبؤ بالفشؿ المالي بإستخداـ نموذج عبد الله كاظـ السعيديKida -  دراسة تطبيقية عمى
شهادة ، رسالة مقدمة لنيؿ عينة مف شركات المساهمة المدرجة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية

 .2015، العراؽالماعستير في المحاسبة، كمية الإدارة والإقتصاد، عامعة القادسية، 
 أثر إستخداـ إدارة الجودة الشاممة عمى الأداء المالي لمشركات المدرجة لسوؽ ، عبير عودة

الماعستير، كمية الإقتصاد والعموـ الإدارية،  شهادة، رسالة لمحصوؿ عمى فمسطيف للأوراؽ المالية
 .2016عامعة اأمزهر، غزة، 
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  ،مدى فعالية نموذج كيدا بالتنبؤ بالفشؿ المالي في شركات المساهمة المدرجة في عز  هاني
المعستير في المحاسبة، عامعة الشرؽ اأموسط، عماف،  شهادة، رسالة لمحصوؿ عمى بورصة عماف

2018. 
  ، إعتماد المصارؼ عمى التحميؿ المالي لمتنبؤ بالتعثر: دراسة تطبيقية عمى مدى عمار أكرـ

في المحاسبة  شهادة الماعستير، رسالة مقدمة لنيؿ المصارؼ التجارية الوطنية في قطاع غزة
 .2008والتمويؿ، كمية التعارة، العامعة الإسلامية غزة، 

  ،د المحاسبي لمتنبؤ بالتدفقات النقدية إستخداـ مقياس التدفؽ النقدي والعائمحمد يوسؼ الهباش
، رسالة لنيؿ شهادة الماعستير، قسـ محاسبة المستقبمية، دراسة تطبيقية عمى المصارؼ الفمسطينية

 .2006وتمويؿ، كمية التعارة، العامعة ا سلامية غزة، 
  ،رسالة مقدمة لنيؿ تحميؿ وتقييـ الأداء المالي لمؤسسات البتزوؿ الكويتية، مشعؿ عهز المطيري

 .2011في المحاسبة، كمية اأمعماؿ عامعة الشرؽ اأموسط، اأمردف،  شهادة الماعستير
  ،دراسة ميدانية عمى عدد  -دور المعمومات المالية لمشركات في إتخاذ القراراتمصطفى يوسؼ

، ، رسالة مقدمة لنيؿ شهادة الماعستير، كمية الإقتصاد، عامعة حم مف شركت القطاع الخاص
 .2011سوريا، 

  ،دور قائمة التدفقات النقدية في تقييـ الأداء المالي لممؤسسة، دراسة حالة مؤسسة خميفة حمزة
، مذكرة مقدمة لنيؿ رسالة الماعستير في عموـ -الوادي –EDMMAتوزيع وصيانة العتاد الفلاحي 

بسكرة  خيضر، التسيير، تخصص محاسبة، كمية العموـ التعارية وعموـ التسيير، عامعة محمد
2013. 

  رسالة مقدمة لمحصوؿ مقترح لمتنبؤ المالي في المصارؼ السورية الخاصةنرميف محمد، نموذب ،
 .2016في اأمسواؽ المالية، كمية الإقتصاد، عامعة دمشؽ، سوريا،  شهادة الماعستيرعمى 

  ،الشركات دراسة عمى  -التنبؤ بتعثر الشركات بإستخداـ نموذج ألتمافهاشـ أحمد الرفاعي
في المحاسبة،  شهادة الماعستير، رسالة مقدمة لنيؿ الصناعية المدرجة في سوؽ بورصة عماف
 .2017كمية اأمعماؿ، عامعة الشرؽ اأموسط، عماف، 

  ،إستخداـ النسب المالية لمتنبؤ بتعثر الشركات: دراسة تطبيقية عمى هلا بساـ عبد الله الغصيف
ماعستير غير منشورة، كمية التعارة، العامعة ا سلامية، غزة، رسالة قطاع المقاولات في غزة 

2004. 
 المجلات: 
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أهمية إستخداـ نماذج التنبؤ بالفشؿ المالي في تقييـ قدرة الشركات عمى الإستمرار أو ثامر مهدي،  .1
، 03، العدد 10المعمد  معمة كمية الإدارة الإقتصاد لمدراسا  الإقتصادية والإدارية،فشمها المالي، 

2018. 
لمتنبؤ بفشؿ المصارؼ دراسة تطبيقية لعينة مف  sherrodإستخداـ نموذج زهراء صالح الخياط،  .2

 .2014، بغداد، 115العدد ،36، معمة تنمية الرافديف، المعمدالمصارؼ الأهمية في محافظة نينوي
بغداد لمعموـ إستخداـ النسب المالية كأداة لتقييـ كفاءة الأداة، كمية ؿ، ظسمير عباس، عمي حن .3

 .2012، بغداد، 32، معمة كمية بغداد لمعموـ الإقتصادية العامعة، العدد الإقتصادية الجامعة
دراسة ميدانية في شركة المشاريع  -أهمية النسب المالية في تقويـ الأداءالسيد عمي ، زهرة حسف، 

 .2007، 63، معمة الإدارة والإقتصاد، العدد النفطية
النماذج الكمية لمتنبؤ بتعثر المنشات المصرفية العاممة في فمسطيف، شدراسة الشريؼ ريحاف و خروف،  .4

 .2011، غزة، 4العدد  ،25( ، معمة عامعة النعاح للأبحاث عموـ إنسانية، معمد تطبيقية
المصارؼ دراسة تحميمية لعينة مف  -أثر التمويؿ الطويؿ الأجؿ في صافي الربحعبد الناصر عمؾ،  .5

 .224، ص: 2012، بغداد، 20، العدد 7ومالية، المعمد عامعة بغداد معمة دراسا  محاسبية، العراقية
، معمة "أهمية التحميؿ لمتنبؤ بالتعثر المالي لشركات المساهمة"عثماف عبد القادر حم  أميف و خروف،  .6

 .، عامعة التنمية البشرية3عامعة التنمية البشرية، العدد 
مدى مسؤولية مراقب الحسابات عف فرض الاستمرارية والفشؿ المالي  "الدوغعي، عمي حسيف  .7

المعهد العالي لمدراسا  المالية ، 2العدد ،2معمد، معمة الدراسا  المحاسبية والمالية، "لمشركات
 .2008العراؽ، والمحاسبية، عامعة بغداد، 

، معمة المصرفية العاممة في فمسطيفنموذج مقترح لتنبؤ عف المنشأة عمي شاهيف وعهاد مطر،  .8
 غزة.، 2011، 450، عدد 25عامعة النعاح للأبحاث العموـ الإنسانية ، معمد 

نموذج مقترح لمتنبؤ بتعثر المنشات المصرفية العاممة في فمسطيف: دراسة عمي شاهيف وعهاد مطر،  .9
 .2011، غزة، 25معمد ، ال4، معمة عامعة النعاح للأبحاث  العموـ الإنسانية(، العدد تطبيقية

التنبؤ بالفشؿ المالي لممؤسسة بيف مسؤولية المدقؽ والإدارة في ضوء معيار عمر الشريقي،  .10
دارية، العدد "المنشأة المستمرة" والتشريع الجزائري 570التدقيؽ الدولي رقـ  ، معمة أبحاث إقتصادية وا 

 .2016، العزاار، 1، عامعة سطيؼ 19
لمتنبؤ بالفشؿ المالي: دراسة عمى عينة مف المصارؼ   sherrodإستخداـ نموذج غال  شاكر،  .11

 -معمة الكو  لمعموـ الإقتصادية والإداريةالتجارية الخاصة المدرجة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية، 
 .2015، بغداد، 19تصدر عف كمية الإدارة والإقتصاد/ عامعة واسط، العدد 



 قائمت المصادز والمساجع  

 

 93  

 

في التنبؤ بالفشؿ المالي لممؤسسات المقترضة مف البنوؾ  Z_scoreدور نموذج فخاري فاروؽ،  .12
، لات البنوؾ التجارية لولاية المسيمةاالتجارية العاممة في الجزائر، دراسة تطبيقية عمى عينة مف وك

 .2016العزاار، ، عامعة المسيمة، 19، العدد 2معمة العموـ الإقتصادية والتعارية، معمد 
التنبؤ المالي وعلاقته بالتخطيط المصرفي: دراسة تطبيقية لعدد مف قحطاف رحيـ، عماؿ هداش،  .13

، معمة كمية بغداد لمعموـ الإقتصادية العامعة، عامعة تكري ، كمية الإدارة المصارؼ الأهمية في العراؽ
 .2014والإقتصاد، العدد الخاص بالم تمر العممي الخامس، 

 .2009، سوريا ، منشورا  عامعة دمشؽ،ؿ القوائـ الماليةتحميصافي فموح و خروف،  .14
إستخداـ أساليب التحميؿ المالي في التنبؤ بفشؿ شركات وحيد محمود رمو، سيؼ عبد الرزاؽ،  .15

 .2010 بغداد، ،100العدد ، 32المعمد  ،، معمة عامعة الموصؿالمساهمة الصناعية
 

  :المؤتمرات والممتقيات

الفشؿ المالي في المؤسسة الاقتصادية مف التشخيص الى التنبؤ ثـ العلاج، الشريؼ ريحاف و خروف، 
عامعة منتوري، كمية العموـ ا قتصادية وعموـ التسير، الممتقى الوطني حوؿ المخاطر في الم سسا  

 .2012 اكتوبر، قسنطينة 22_21ا قتصادية مف 
 بالأزمات والتنبؤ المالي الأداء تقويـ في المالية النسب مؤشرات إستخداـ الكسار، طلاؿ علاؿ، محمود
 الخاصة. الزرقاء عامعة الإدارية، والعموـ الإقتصاد لكمية الساب  الدولي العممي الم تمر، لمشركات المالية
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 لمم سسا  محؿ الدراسة رأس الماؿ العامؿ :07الممحؽ رقـ 

 مؤسسة الإسمنت

3370490626241= 1880633204279 -525112383122= 2015 رأس المال العامل  

 1793749860296= 3934615323265 -5728365184261= 2016 رأس المال العامل

 2276183301259=4193426555274 -6469609857233= 2017 رأس المال العامل

  2676219206208=4306168896209  - 6982388102217 =2018 رأس المال العامل

 مؤسسة صوميفوص

3308742189207=  29076441669249 -32355183858256=  2015رأس المال العامل   

 2021725717219= 35385248730252 -37406974447271= 2016 رأس المال العامل

 1770552491248= 37187080565204 -38957633056252 =2017 رأس المال العامل

 3704961206283= 36407309766245 -40112270973228= 2018 رأس المال العامل

  لصناعة المواد البلاستيكية سي تيام  سي مؤسسة شركة اف

  -122710418=  141005897-18295479= 2015رأس المال العامل 

  -109631114= 142205852 - 32574738= 2016 رأس المال العامل

 5958287= 135640904 -141599191 =2017 رأس المال العامل

18847195= 133640904 -152488099= 2018 رأس المال العامل  

  لمنتجات الطين غير مقاومشاال الصناعية لإننتاج الصناعي شركة الأ 

63439992426=  9379044697-10013444622= 2015رأس المال العامل   

  531490405273= 10515316647227 – 11046807053= 2016 رأس المال العامل

 1040191531= 11787455588 -12827647119 =2017 رأس المال العامل

104068198828= 11828153739217 -12868835728= 2018 العاملرأس المال   



 

 

 



 

 

 




