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 أىذي ثمشح عًهً ىزا

 إلى يٍ قبل فٍيًب المٌلى رجبسك ًرعبلى " ًقم سثً اسحميًب كًب سثٍبًَ صغيرا "

 إلى أسجبة انسعبدح ًاننجبح في دٍبرً ًانهزٌٍ إٌ أدٌزيًب كنٌص انذٍَب يب ًفٍزيًب دقيًب

 أيً ًأثً دفضيًب الله ًأطبل في عًشهمب

 سًح طبلمب دهًذ أٌ رجصش نجبدً ًرشيذ أفشادً ثم كبَذ ىً كم أفشادً إلى

 جذرً انغبنٍخ سحميب الله ًأسكنيب فسٍخ جنبرو

 إلى يٍ دجيى يجشي في عشًقً ًٌهيج ثزكشاىى فؤادي ، إلى سنذي في الحٍبح

 نجٍتجمبل انذٌٍ ً انصغيرٌٍ إخٌرً ًأخٌارً كم ثبسمو خبصخ

 إلى كبفخ أصذقبئً هذظبد ًكبٌَا إخٌرً ًأدجبثً في اللهإلى انزٌٍ رزًقذ يعيى أجمم ان

 سعيى قهًًثعٍذ إلى كم يٍ ًسعيى صذسي ًلم ٌإلى كم يٍ ٌعشفني يٍ قشٌت أً 
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 سهطبَو عهى أٌ ًفقنب لهذا انعًم

ًعًلا ثقٌنو صهى الله عهٍو ًسهى "يٍ لا ٌشكش اننبط لا ٌشكش 

رًٍجغذٌٍ ٌَس انذٌٍ الله" أرقذو بجضٌم انشكش نلأسزبر المششف 

انزي لم ٌجخم عهً ثبنزٌجٍو ًالإسشبد طٍهخ فترح إنجبص ىزا انعًم 

 الله عني كم خير، فجضاه 

ًأًجو شكش ًايزنبٌ خبص إلى كم انضيلاء ًانضيٍلاد أفشاد 

 دفعخ يبنخ المؤسسخ

كًب َشكش كم يٍ سبعذَب في إنجبص ىزا انعًم يٍ قشٌت أً 
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 الملخص:

في  الصغتَة والدتوسطة في الدؤسسات تهدؼ الدراسة إلى الوقوؼ على مدى مسالعة النسب الدالية في التحليل والتنبؤ بالفشل الدالي 
، وذلك من خلاؿ إعتماد أسلوب دراسة الحالة في تطبيق بعض لظاذج التنبؤ برليل أسباب وأبعاد الفشل الدالي، وكذا ولاية ورقلة 

( على عينة متمثلة في خمس مؤسسات من الدؤسسات springateونموذج  kidaولظوذج Altmanبالفشل الدالي )لظوذج 
 .2016إلى  2014التي تنشط في قطاعات لستلفة على مستوى ولاية ورقلة ،وذلك في الفتًة الدمتدة منالصغتَة والدتوسطة 

وخاصة نسب الربحية فشل الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة، وتوصلت الدراسة إلى أف النسب الدالية لذا دور كبتَ في التنبؤ ب
حيث بينت الدراسة أنو يمكن الكشف عن حالة  بالفشل الدالي ، ونسب السيولة ونسب النشاط والتي اعتمدت عليها لظاذج التنبؤ

و وضعية الدؤسسة من خلاؿ برليل النسب الدالية الدستخدمة في لظاذج التنبؤ بالفشل الدالي  في التنبؤ بالفشل الدالي للمؤسسات 
ما يعتٍ أف النموذج الذي يتماشى مع مؤسسة معينة لايتماشى أف نتائج النماذج الثلاثة لم تكن متماثلة إلا  الصغتَة والدتوسطة

 .بالضرورة مع مؤسسة أخرى

 ، لظاذج التنبؤ نسب مالية، فشل مالي،مؤسسات صغتَة ومتوسطة الكلمات المفتاحية:

Résumé : 

L'étude vise à déterminer la contribution des ratios financiers dans l'analyse et la 

prévision des défaillances financières dans les PME a ouargla , ainsi que l'analyse des causes 

et des dimensions des échecs financiers par l'adoption de la méthode d’étude des cas dans 

l'application de modèles de défaillance financière (modèle Altman, modèle kida et modèle 

springate) ; Sur cinq petites et moyennes entreprises (PME) opérant dans différents secteurs, 

au niveau de la wilaya de Ouargla entre 2014 et 2016. 

L'étude a montré que les ratios financiers jouent un rôle majeur dans la prévision de 

l’échec des petites et moyennes entreprises, notamment les ratios de rentabilité, les ratios de 

liquidité et les ratios d'activité sur lesquels reposent les modèles de prévision des défaillances 

financières. Alors que l’étude a montrée qu’on peut découvrir l’état et la situation de 

l’entreprise, à travers l’analyse des ratios financiers utilisées dans les modèles de défaillance 

financiers.  Donc on peut  s'appuyer sur les ratios financiers et les modèles prédictifs pour 

prédire la défaillance financière des petites et moyennes entreprises, Cependant, car les 

résultats des trois modèles ne sont pas identiques, ce qui signifie que le modèle compatible 

avec une entreprise particulière n'est pas nécessairement compatible avec une autre entreprise   

les mots clés: Ratios financiers, Échec financier,Petites et moyennes entreprise,Modèles 

de prévision. 
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 مقدمة

 
 ب 

 توطئة : 

، لقيت اىتماما كبتَا الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة واسعة الانتشار وقدموضوع الأبحاث والدراسات التي تناولت   تعد
، باعتبارىا لزرؾ رئيسي في ىذه العملية وكوف ىذه التنمية الاقتصادية ما تلعبو ىذه الأختَة من دور كبتَ في إلىوىذا راجع 

الدؤسسات بسثل أداة فاعلة لإنشاء ومضاعفة الثروات ،كما أنها تلعب دورا ىاما في رفع مستوى معيشة الأفراد نتيجة لرفع مستوى 
 لعدالة الاجتماعية والرفاىية الاقتصادية.التوظيف والتشغيل لشا يساىم في برقيق ا

فإف الدخاطر التي بريط بها كثتَة وكبتَة ، وىي  ،بيئة تغلب عليها ظروؼ عدـ التأكدوبدا أف ىذه الدؤسسات تنشط في 
فهذه الأخطار قد بروؿ دوف الوصوؿ الى الأىداؼ  ،مسالعتُ ومقرضتُ وغتَىم ، منالدستَين و لستلف أصحاب الدصالح تهدد

 لدسطرة للمؤسسة . ا

لدا ينتج عنو وقد شغل حيزا كبتَا من اىتمامات الباحثتُ  لدخاطر الدالية التي تهدد الدؤسسة ،الفشل الدالي من أىم ا ويعتبر
،فهو من أىم الدشاكل الدالية التي تواجو  وعلى مستوى الاقتصاد ككل والدػستثمرين من آثار سلبية على مستوى الدؤسسات

 الدؤسسات بفشل التنبؤ ألعية وترجع ،لدبكر عنو والتنبؤ باحتماؿ وقوعو،  إذا لم يتم الكشف اوبروؿ دوف استمراريتهاالدؤسسة ، 
 ومنها بهػذا الدوضوع خارجيػة أو داخليػة الجهػات ىػذه كانت سواء مع الدؤسسة العلاقة ذات مػن الجهات العديػد اىتماـ إلى
،كل ىؤلاء يسعوف الى الحد أو التقليل من ىذا الخطر والجهػات الحكومية ( الحػسابات، مػدققو الإدارة، الدػستثمروف، الدػصارؼ،)

، ما يتيح لذم فرصة إبزاذ الاجراءات والتدابتَ اللازمة لتفادي ما يمكن اولة الغاد طرؽ للكشف للمبكر عنووذلك من خلاؿ لز
 تفاديو.

الدالية لدختلف الدؤسسات خاصة منها الصغتَة والدتوسطة  في برليل وتقييم ونظرا للألعية البالغة التي تكتسيها القوائم 
 ، من ىنا جاء الاىتماـ بدختلف الدؤشرات والنسب الدالية الدستخرجة من تلكسسة والتنبؤ بوضعيتها الدستقبليةالوضعية الحالية للمؤ 

 ، فهي تلعب درا كبتَا في تشخيص الوضعية الدالية للمؤسسة . القوائم

, وذلك بهدؼ ابزاذ قبل وقوعو خاصة بالتنبؤ بالفشل الداليوأدوات  بنماذج والدراسات د جاءت العديد من الأبحاث قو 
الدالية التي من خلالذا يمكن استخراج النسب الدالية التي تشكل منها  قوائمالبالإعتماد على وذلك  ،ةزملاالإجراءات التصحيحية ال

تساعدنا في والنسب الدالية  هذه النماذج ف ،ف الدبكر والتنبيو من احتماؿ وقوع الفشل الداليساعد في الكشت أف لظاذج من شأنها
 .ومن ثم الدساعدة في عملية ابزاذ القرارات داخل الدؤسسة  لدؤسسة الحالية والتنبؤ بحالتها الدستقبليةالتعرؼ على حالة ا
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 الإشكالية الرئيسية:

وسعي الدستَين دائما  ،من ظروؼ غامضةفي ولاية ورقلة الصغتَة والدتوسطة نظرا لدا لػيط بالدؤسسات 
للتنبؤ بدا قد يواجو الدؤسسة من لساطر لتفاديها وابزاذ الاجراءات اللازمة ولدا بسلكو الدؤشرات والنسب الدالية من 

 ألعية جاءت اشكالية الدراسة كما يلي : 
في ولاية ورقلة في الفترة  بؤ بالفشل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةكيف تساىم النسب المالية في التحليل و التن

 ؟ 2014-2016
 ومن خلاؿ الاشكالية الرئيسية نستخلص الأسئلة الفرعية التالية : :الأسئلة الفرعية

في  والدتوسطةماىي أىم النسب الدالية التي يمكن استخدامها في التحليل و التنبؤ بالفشل الدالي في الدؤسسات الصغتَة  .1
 ؟ولاية ورقلة 

 ؟ الدالي في الدؤسسات عينة الدراسةما مدى قدرة النسب الدالية على التنبؤ بالفشل  .2
 ؟الدالي في الدؤسسات عينة الدراسةماىي النماذج التي يمكن الاعتماد عليها في التحليل والتنبؤ بالفشل  .3
 ؟ات عينة الدراسةبالفشل الدالي للمؤسسىل يوجد اختلاؼ في نتائج النماذج الدستعملة في التنبؤ  .4

 للإجابة على التساؤلات السابقة نقتًح الفرضيات  التالية : الفرضيات :
أىم النسب الدالية الدستخدمة التنبؤ بالفشل الدالي ىي نسب السيولة ونسب النشاط ونسب الربحية  .1

 ونسب الدديونية .
 الدالي للمؤسسات عينة الدراسة .للنسب الدالية قدرة عالية على التنبؤ بالفشل  .2
  أىم النماذج التي يمكن استخدامها للتنبؤ بالفشل الدالي للمؤسسات عينة الدراسة ىي : .3

Altman  ، Bever ،kida   ، Sprigate  

لا يوجد اختلاؼ في النتائج من لظوذج الى اخر بالنسبة للنماذج الدستعملة في التحليل والتنبؤ بالفشل  .4
 ات عينة الدراسة . الدالي للمؤسس

 مبررات اختيار الموضوع :

 تتمثل مبررات و أسباب إختيار الدوضوع في مبررات موضوعية وأخرى موضوعية ، وىي كما يلي :
 المبررات الموضوعية :

 مع تزايد ظاىرة الفشل في الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة .  ،حساسية الدوضوع في الوقت الراىن -
 الأطراؼ ذوي الدصلحة في الدؤسسة من خلاؿ الغاد طرؽ للتنبؤ بالفشل الدالي.لزاولة مساعدة  -

 المبررات الذاتية :



 مقدمة

 
 د 

 ؛ملائمة الدوضوع مع لراؿ التخصص -
 إثراء الدعارؼ والدكتسبات الخاصة بالنسب الدالية . -

  أىداف الدراسة :
 على دور النسب الدالية في التنبؤ بالفشل الدالي للمؤسسات الصغتَة والدتوسطة ؛ التعرؼ  -
 ، ولستلف الدصطلحات ذات الصلة بو وكذا أسبابو ومراحلو ؛ الإلداـ بدفهوـ الفشل الدالي  -
 قبل حدوثو ؛ إذا كاف يمكن التنبؤ بفشل الدؤسسة معرفة ما -
 . باستخداـ النسب الدالية تطبيق لظاذج التنبؤ بالفشل الدالي  -

 :أىمية الدراسة 

تتمثل ألعية دراستنا في لزاولة برليل ظاىرة الفشل الدالي في الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة وأسبابو ، واظهار دور النسب 
القرارات و الاجراءات الدناسبة  الدالية في التنبؤ بالفشل الدالي لشا يساعد الدستَين ولستلف أصحاب الدصالح في الدؤسسة في إبزاذ
 لتفادي ىذه الظاىرة أو التقليل منها ، وذلك من خلاؿ تطبيق بعض لظاذج التنبؤ بالفشل الدالي .

 :منهج البحث والأدوات المستخدمة 

على الدنهج الوصفي للتطرؽ إلى أىم الدفاىيم الدتعلقة بالفشل الدالي في الدؤسسات الصغتَة  في الجانب النظري تم الإعتماد
والدتوسطة  وأسبابو ومرحلو ، أما الجانب التطبيقي فاعتمدنا فيو أسلوب دراسة الحالة عن طريق تطبيق لظاذج التنبؤ بالفشل الدالي 

 تَ النتائج الدتوصل ايها .،و من ثم برليل وتفس 2010Excel بالاستعانة ببرنامج 

 حدود الدراسة :

الحدود الدكانية :  إجراء ىذه الدراسة على عينة من الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة في ولاية ورقلة ، والتي تنشط في قطاعات 
 لستلفة.

 .  2016الى  2014الحدود الزمانية : اجراء الدراسة بالاعتماد على القوائم الدالية للمؤسسات عينة الدراسة ، للفتًة الدمتدة من

 صعوبات البحث :

 من أىم الصعوبات التي واجهتنا في إلصاز ىذه الدراسة ما يلي :
 صعوبة الحصوؿ على القوائم الدالية للمؤسسات عينة الدراسة ؛ -
 انب الدوضوع .و إعداد ىذه الدراسة قصتَة نوعا ما وغتَ كافية للإلداـ بكافة جفتًة  -

 



 مقدمة

 
 ه 

 مرجعية الدراسة:
 تتكوف بيانات دراستنا من مصدرين أساستُ لعا:

 : يعتمد على الكتب والدوريات والدقالات والدراسات الدنشورة وغتَ الدنشورة، وىذا في الفصل النظري خاصة ؛الدصدر الأوؿ -
لك ، وذ2016-2014الية للمؤسسات عينة الدراسةفي الفتًة الثاني: يعتمد على البيانات الدستخرجة من القوائم الدالدصدر  -

 .من أجل حساب النسب الدالية 

 ىيكل البحث :

للإحاطة بدضموف الدراسة ، تناولناىا من خلاؿ مقدمة وىي عبارة عن مدخل للموضوع وفصلتُ ، الأوؿ نظري والثاني 
 ثم خابسة تعرض أىم النتائج والتوصيات .تطبيقي ، 

حيث كاف الفصل الأوؿ مقسم الى ثلاث مباحث ، الأوؿ بعنواف الفشل الدالي في الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة ويتناوؿ 
أما  لستلف الدفاىيم الدتعلقة بالفشل الدالي والدؤسسات الصغتَة والدتوسطة ،كما يتطرؽ الى أىم مراحل وأسباب الفشل الدالي ،

الدبحث الثاني فيتناوؿ أىم النسب الدالية و لظاذج التنبؤ بالفشل الدالي ، في حتُ كاف الدبحث الثاني يعرض الدراسات السابقة ذات 
 الصلة بالدوضوع .

أما الفصل الثاني والذي يتناوؿ الدراسة التطبيقية فكاف في مبحثتُ ، الأوؿ يعرض طريقة وأدوات الدراسة ، والثاني 
 ؿ عرض للنتائج وتفستَىا ومناقشتها . يتناو 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الأول:

الأدبيات النظرية والتطبيقية حول 
الفشل المالي في المؤسسات 
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 : تمهيد

يعتبر الفشل الدالي من أكثر الأخطار التي تواجو الدؤسسات، خاصة منها الصغتَة والدتوسطة لذا كاف الاىتماـ كبتَا بهذا 
 وذالك باستعماؿ النسب الدالية.الدوضوع وحاولت الدراسات إلغاد طرؽ للتنبؤ بالفشل الدالي 

لذذا سنعالج ىذا الفصل من خلاؿ ثلاث مباحث الأوؿ يتناوؿ لستلف الدفاىيم الدتعلقة بالفشل الدالي والدؤسسات الصغتَة 
التنبؤ، والدتوسطة، مع التطرؽ لدراحل وأسباب الفشل الدالي  أما الدبحث الثاني فيتناوؿ عرضا للنسب الدالية والنماذج الدستخدمة في 

 في حتُ يتناوؿ الدبحث الثالث الدراسات السابقة التي تناولت الدوضوع والتعليق عليها .
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 المبحث الأول : الإطار النظري حول الفشل المالي في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

خصوصا في الدؤسسات الصغتَة  سيتم من خلاؿ ىذا الدبحث التطرؽ إلى أىم الأسس النظرية لظاىرة الفشل الدالي ،
والدتوسطة ، وذلك من خلاؿ عرض أىم الدصطلحات والدفاىيم الدتعلقة بالفشل الدالي للمؤسسات الصغتَة والدتوسطة ، والإشارة 

 إلى أىم أسبابو ومراحلو .

 مفاىيم حول الفشل المالي المطلب الأول :

من خلاؿ ىذا الدطلب سنحاوؿ ضبط أىم الدصطلحات الدتعلقة بالفشل الدالي، من خلاؿ استعراض أىم الدفاىيم التي 
 توصلت لذا الأبحاث والدراسات السابقة .

 تعريف الفشل المالي :الفرع الأول

 ىناؾ عدة تعاريف للفشل الدالي ، قدمها لستلف الباحثتُ ، سنذكر منها ما يلي:
 قد الشركة تكوف فيها الي بأنو " العملية عرفو حيث ـ،1986عاـ أرجنتيفي جوف الباحث استخدمو مصطلح لداليا الفشل -1

 .1الدالي " العسر بحدوث ينتهي الذي الطويل الطريق في بالستَ بدأت
 الدمتلكات عن يتبعها تنازؿ  للشركة أعماؿ أو عمليات ىناؾ تكوف عندمابأنو "لػدث  Dun & Bradstreet,sعرفو  -2
 2فاشلة". عمليات بعد للدائنتُ خسارة حدوث الإفلاس، أو أو الدائنتُ، لصالح الأصوؿ أو

ت وبالتالي نستنتج أف الفشل الدالي يعتٍ عدـ قدرة الدؤسسة على الوفاء بالتزاماتها بذاه دائنيها ، لشا قد ينجم عنو تنازؿ عن الدمتلكا
 أو التصفية .
 المتشابهة للفشل المالي: المفاىيم الفرع الثاني

يتوافق مفهوـ الفشل الدالي مع عدد من الدصطلحات التي تشابو في التعبتَ عن وضعية الدؤسسة التي تواجو خطر الفشل 
 والتصفية ، حيث سنقوـ بتقديم أىم ىذه الدصطلحات .

 دراستنا على التعريف التالي : يمكن إلغاد لرموعة من التعاريف لدصطلح العسر الدالي ،لكن سنقتصر في العسر المالي : -1
 . 3"عدـ قدرة الدؤسسة على سداد الالتزامات الدالية التي استحقت أو التي تستحق في الأجل القصتَ"يعرؼ بأنو  -
 

                                       
خلال الفترة دور تقييم الأداء المالي في التنبؤ بالفشل المالي للشركات دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية سليم عماري،  1

 40،ص 2015مذكرة ماجستتَ، بزصص مالية كمية، كلية العلوـ الإقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة قاصدي مرباح ، ورقلة ، ، 2009-2012
، مذكرة لاستكماؿ متطلبات الداجستتَ في ادارة  إستخدام النسب المالية للتنبؤ بتعثر الشركات دراسة تطبيقية على قطاع المقاولات في قطاع غزةىلا بساـ عبدالله الغصتُ ، 2

 21، ص2004الاعماؿ من كلية التجارة في الجامعة الاسلامية ،غزة ،سنة
، مذكرة مقدمة  2013-2009دراسة فعالية النسب المالية في تشخيص ظاىرة الفشل المالي ،دراسة عينة من الشركات الخدماتية لولاية ورقلة للفترة زينة شنوؼ ،  3
 04،ص 2015ستكماؿ متطلبات شهادة الداستً ، جامعة قاصدي مرباح ، ورقلة ،سنة لا
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 ويمكن التمييز بتُ نوعتُ من العسر الدالي كما يلي :

يتمثل في العسر الذي تكوف فيو قيمة الأصوؿ الدتداولة أكبر من قيمة الالتزامات الدتداولة ، بدعتٍ أف  العسر المالي الفني : -أ
الدؤسسة يمكنها خلاؿ فتًة وجيزة بيع بعض الأصوؿ الدتداولة لسداد الالتزامات الدستحقة عليها، وبالتالي فالدشكلة ىنا تكمن في 

 طلق على ىذا النوع من العسر بعسر التدفقات .الدوقف النقدي للمؤسسة وليس الدالي لذلك ي
وىو ذلك العسر الذي تكوف فيو قيمة الأصوؿ الدتداولة أقل من قيمة الالتزامات الدتداولة لشا قد العسر المالي القانوني :  -ب

أصحاب الالتزامات يضطر بالدؤسسة للجوء إلى بيع جزء  من أصولذا الثابتة وىذا بالطبع قد يستلزـ وقتا طويلا قد يقوـ فيو 
 . بالدطالبة بالإشراؼ على الدؤسسة أو تصفيتها . وبناءا عليو فحالة العسر الدالي الفتٍ تعتبر الدقدمة الحقيقية لحالة الفشل الدالي

 التعثر المالي : -2

 في بالتزاماتو الوفاء عن وإمكانياتو موارده قصور الػشركة نتيجة يواجو مالي اختلاؿ إلا ىو ما"  ذىب البعض إلى تعريفو بأنو   
 التزاماتػو في وبتُ( الخارجية الداخلية،) الدختلفة الشركة موارد بتُ توازف عدـ عن أساسا الاخػتلاؿ ناجم ىذا وإف ، القصتَ الأجل
 .1"السداد  تستحق أو استحقت القصتَ التي الأجل

 لقرارات كنتيجة السنوات من لعدد الخسائر تراكم و السيولة نقص لحالة الدؤسسة فيو تتعرض الذي الوضع عن يعبر كما  
 مالية خاطئة . و إدارية

 الفشل : -3

ىذا التعبتَ للدلالة على بداية مرحلة وصوؿ  استخدـالذي يعد أوؿ من  الذي Beaverارتبط ىذا الدصطلح بالباحث  
حدوث الافلاس ، أو حالة عدـ سداد الديوف  عرفو بأنو "نقوؿ عن شركة أنها فاشلة إذا عندحيث  الدؤسسة إلى إشهار إفلاسها ،

  2ف ، أو عدـ سداد الأرباح الدستحقة لحملة الأسهم ".دىا ، أو عدـ سداد حسابات الدصاريأو فوائ
جز عوائدىا عن تغطية كل التكاليف والتي من ضمنها كلفة بسويل رأس الداؿ و عدـ قدرة الإدارة على كما عرؼ بأنو" ع  

 . 3الاستثمارات"برقيق عائد على رأس الداؿ الدستثمر يتناسب و الدخاطر الدتوقعة لتلك 
وىو حالة إذا استمرت  ا،ا عندما يأتي موعد استحقاقهتهفالفشل ىو عبارة عن عدـ قدرة الدؤسسة على دفع التزاما إذف 

 تؤدي بالدؤسسة الى الافلاس والتصفية القانونية.
 
 

                                       
 21ىلا بساـ عبدالله الغصتُ ، مرحع سبق ذكره ، ص 1

 40سليم عماري ، مرجع سبق ذكره ، ص  2
 100، جامعة الدوصل ،العرؽ ، العدد المساىمة الصناعية" استخدام اساليب التحليل المالي في التنبؤ بفشل الشركات"وحيد لزمود رمو ، سيف عبد الرزاؽ لزمد الوتار،  3

 12،ص 2010سنة 32،لرلد 
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 وبذدر الإشارة إلى أنو لغب التمييز بتُ الفشل الإقتصادي والفشل الدالي:
 والوفاء للدائنتُ التزاماتها سداد الدؤسسة تستطيع لا الحالة ىذه في: Financial Failure أ / الفشل المالي 

 . 1دفع الفواتتَ مثلابديونها كعدـ 
في ىذه الحالة لا تستطيع الشركة اف برقق عائد معقوؿ او معتدؿ :  Economic Failureب / الفشل الاقتصادي 

 القيمة من أكثر الشركة وخصوـ للمطلوبات الدفتًية القيمة تكوف وذلك سالب الداؿ رأس صافي يكوف عندما ، اوعلى استثماراتها
 2لأصولذا. الدفتًية

حيث بردد  ، 3الأصوؿ من الدستحقات مواجهة للمؤسسة الدتاحة الأصوؿ عندىا تستطيع لا التي الوضعية يعتٍ :الإفلاس  -4
دفع عناصر الخصوـ )أجاؿ التسديد( مع أجػاؿ برقيػق عناصر الأصوؿ )درجة  استحقاؽدرجة لسطر الإفلاس بدقارنة أجاؿ 

 .الإفلاس بعبارة حالة توقف الدؤسسة عن الدفع  اختصارلذذا يتم  ،(السيولة

 والإفلاس :  والتعثر المالي المالي الفشل بين التمييز

 إليػو لا تػؤدي وقػد الفشػل  الدػالي تسػبق حالػة الدػالي التعثػر أف اعتبػار علػى الدػالي والفشػل الدػالي التعثػر بػتُ التفرقػة إلى البعض ذىب 
 معا :   كلتيهما أو الحالتتُ أحدى الدالي يعتٍ التعثر فإف الدالية؛ وعليو الدرونة معيار استخداـ إلى التفرقة ىذه في بالضرورة، ويستند

 متتالية( خسائر برقيق )مشكلة توقفها أو الأسهم عوائد نقص. 
 مواعيدىا . في الالتزامات سداد عن التوقف 

 :كليهما أو التاليتُ الأمرين أحد فيعتٍ الدالي الفشل أما  
 الالتزامات سداد عن كلية التوقف. 
  النشاط توقف و الإفلاس. 

قتصادية  الدؤسسة الإ وس القضائي الذي تتعرض لفلالإس من الناحية القانونية إلى حالة الافلإح الفي حتُ يشتَ مصط  
الدختصة إقليميا  المحكمة من بحكم وذلك إفلاسها إشهار يتم بحيث ا،ها في مواعيد استحقاقا عن سداد ديونههكنتيجة لتوقف

 .4بغرض تصفيتها وبيعها بسهيدا لتسديد ىذه الديوف إلى أصحابها
من خلاؿ لستلف الدفاىيم الدتشابهة للفشل الدالي ، السابقة الذكر )التعثر ، الفشل ، الإفلاس ( نستنج أف ىذه 

ثر من خلاؿ اختلالات مالية ناجمة عن مصطلحات عبارة عن حالات بسر بها الدؤسسة التي تعاني الفشل الدالي ، حيث يظهر التع

                                       
،  2015، سنة 5،العدد37لمجلدسورية ، الرلة جامعة تشرين للعلوـ الإقتصادية والقانونية ، ، دراسة مقارنة لنماذج التنبؤ بالفشل المالي، رضواف العمار،حستُ قصتَي  1

 133ص
 134الدرجع السابق ، ص 2
 . 65، ص  2006،  1عماف ، الأردف ،ط -" دار وائل للنشر و التوزيع  التسيير المالي : الإدارة المالية" إلياس بن ساسي ، يوسف قريشي  3
كات الجزائرية الفترة ( في التنبؤ بخطر الإفلاس ،دراسة عينة من الشر SCFدور المعلومات المحاسبية المفصح عنها وفق النظام المحاسبي المالي)قريشي ختَالدين،  4

لوـ التسيتَ مذكرة مقدمة الستكماؿ متطلبات نيل شهادة الداجستتَ في العلوـ التجارية بزصص: لزاسبة وجباية ، كلية العلوـ الإقتصادية والتجارية وع،2010-2003الممتدة من 
 31،ص 2012ورقلة ، -،جامعة قاصدي مرباح 
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نقص وقصور الدوارد عن الوفاء بالالتزامات في الأجل القصتَ ، ثم يأتي الفشل الذي يظهر من خلاؿ التوقف كلية عن سداد 
 . يعبر عنو مصطلح الافلاس الالتزامات ، واستمرار ىذه الحالة يؤدي بالدؤسسة إلى التصفية القانونية والقضائية ، وىذا ما

 المطلب الثاني : مراحل وأسباب الفشل المالي

سيتم التعرؼ في ىذا الدطلب على أىم الدرحل التي يمر بها الفشل الدالي ، كما سيتم التطرؽ إلى أىم الأسباب التي تقف   
 وراء حدوث ظاىرة الفشل الدالي .

 تلخيصها في الشكل التالي: يمر الفشل الدالي بدراحل أساسية يمكن :مراحل الفشل المالي الفرع الأول:

 :يوضح مراحل الفشل المالي 1-1شكل رقم 

 

 المصدر : من إعداد الطالب

 : 1وحسب العديد من الدراسات يمكن تناوؿ ىذه الدراحل في ما يلي

 معالجتها يمكن التي الدؤشرات بعض ىناؾ تكوف وإلظػا متوقعػة غتَ بصورة أو فجأة متدىورة تصبح لا الشركة أف : فترة النشوء -1
 الدنافػسة وتزايػد الإنتاج طرؽ وتقادـ الدباشرة غتَ التكاليف في الدستمر والتزايد الدنتجات على الطلب في التغيتَ مثل الإدارة قبل من

 يكوف حيث الدرحلة ىذه في اقتصادية خسارة بردث ما وغالبا. عامل ماؿ رأس بدوف الأعباء وتزايد الائتمانية التسهيلات ونقص
 ىذه في التخطيط إعادة إف حيث الدرحلة ىذه في الدشكلة تكتشف أف ويفضل للمنشأة، الدعتادة النسب من أقل الأصوؿ عائد

 . فاعلية أكثر يكوف الدرحلة
 بالرغم النقدية إلى الدلحة وحاجتها الجاريػة التزاماتهػا مقابلػة علػى قدرتها عدـ من الشركة تعاني الدرحلة ىذه في : عجز النقدية -2
 بالإضافة الكافية بالدرجة سائلة ليست الأصوؿ ىذه أف في الدشكلة تكمن ولكػن التزاماتهػا، عن لديها الدلموسة الأصوؿ زيادة من
 ىذه في الاقتصادية الخسارة برػدث ألا الدمكػن مػن انو إلا الإشارة ولغب والددينوف الدخزوف في لرمد اللازـ العامل الدػاؿ رأس أف إلى

                                       
 29ره ، صىلا بساـ عبدالله الغصتُ ، مرحع سبق ذك 1

 التدهور المالي عجز النقدية فترة النشوء

 إعلان وتأكيد الإفلاس الفشل الكمي
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 إلى اللجوء للشركة يمكن الدالي الضعف ىذا ولدعالجة شهور لعدة تػستمر أو فقط واحد ليوـ الدرحلة ىذه تستمر ربدا وانو الدرحلة
 .الفورية النقدية احتياجاتها لدواجهة كافيػة أمػوؿ اقتػراض

للوحدة سيحدث في نقطة  الالطفػاض فػي القػوة الإيرادية فهو Gordanكما عرفو   ( :المالي الإعسار) المالي التدىور -3
ما، واحتماؿ غتَ ضئيل أف الوحدة ستصبح غيػر قػادرة على دفع نفقاتها وبصفة رئيسية أعباء ديونها، وفي ىذه الحالة يمكن وصف 
الشركة بأنها فػي حالة إعسار مالي، وتضطر في ىذه الحالة إلى بيع سنداتها عند معدؿ عائد أعلى نسبيا عػن معدؿ الفائدة الذي 

كن أف يقبلو حامل السند لاستثمار أمولو لدى منشتت أخرى لشاثلة لذػذه الوحدة في نشاطها، وفي ىذه الدرحلة تصبح الشركة يم
 معسرة ماليا حيث تكوف غتَ قادرة على الحصوؿ من خلاؿ القنوات الدعتادة على التمويل اللازـ لدقابلة التزاماتها التػي حػل ميعػاد

لنقطة قد تلجأ الإدارة إلى أساليب مالية جديدة حيث يكوف ىناؾ احتماؿ ضئيل لاستمرار الوحدة ولظوىا ستحقاقها، وعند ىذه اا
  .إذا لم برصل على التمويل اللازـ

 الاعتػراؼ بذنب للشركة يمكن فلا الشركة، حياة في حرجة نقطة الدرحلة ىذه تعتبر (:مرحلة الفشل الكلي )الإعسار الكلي -4
 أصوؿ قيمة الكلية الالتزامات تتجاوز الدرحلة ىذه وفي ، إضافية بسويلات على للحصوؿ الإدارة لزاولات كل تنتهي حيث بالفشل
 .بالخطوات القانونية لزققا والإفلاس الكلي الفشل ويصبح الوحدة

وبػذلك لغػري الإعلاف بردث عندما تؤخذ الإجراءات القانونية لحماية حقوؽ الدقرضػتُ ،  :الإفلاس تأكيد أو إعلان مرحلة -5
 .عن إفلاس الشركة أي بدعتٌ تصفية الشركة ، وىي الدرحلة النهائية وبذلك تكػوف الشركة قد وصلت إلى مرحلة الفشل

 المالي الفشل أسباب :الفرع الثاني

والدتوسطة، على أنها كزت معظم الدراسات السابقة التي تناولت أسباب الفشل الدالي للمؤسسات بصفة وخاصة منها الصغتَة 
، و يمكن  تعود الى عدة عوامل منها الخارجية ومنها الداخلية، والتي تؤثر على أدائها واستمرارىا بطريقة مباشرة أو غتَ مباشرة

 :  1التطرؽ إلى ىذه العوامل والأسباب في ما يلي

 الأكفاء، القياديتُ الأفراد غياب إلى فشل الدشاريع والدؤسسات ىي تؤدي الي الأسباب أىم من أساب إدارية : (1

 الشركة إدارة ضعف والدلاؾ لشا يؤدي إلى ظهور باختلالات إدارية نذكر منها: للمسالعتُ الخاصة الدصالح تغلب وكذلك
 .التغيتَ على والقدرة الدرونة لديو ليس للعمل سيئ فريق كفاءتها ، ضعف الجاب الرقابي ، وكذا اختيار وعدـ

العقلاف  الذي  غتَ الإنفاؽ وكذلك الدالي، ىيكلها ضعف الشركات إفلاس إلى تؤدي الي الأسباب منأسباب مالية :  (2
 منها : نذكر مالية اختلالات بظهور فشلو إلى يؤدي الدشروع الذي وإيرادات لا يتناسب

 وارتفاع كلفة الدصادر التمويلية ؛ ارتفاع و التمويلية الذياكل اختلاؿ 
 الدنافسة ؛ بسبب الأرباح قلة أو الدتًاكمة الخسائر 

                                       
استخدام النماذج الكمية ومؤشرات التدفقات النقدية ودورىا في التنبؤ بالفشل المالي ، "دراسة تطبيقية لعينة من ماجدة عبد الحميد أحمد وىلاؿ يوسف صالح ،  1

 120ص ،16المجلد، 2016سنة  السوداف ،والتكنولوجيا ،، لرلة العلوـ الاقتصادية ، جامعة السوداف للعلوـ "م 2014م - 2012المصارف التجارية السودانية 
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 دائنيها ؛ لستلف بذاه بديونها الوفاء عن وعجز النقدية للسيولة فقداف 
  أعمالذا؛ نتائج على بالسلب تؤثر بصورة الشركة ديوف تراكم 
 عالية فوائد ودفع البنوؾ على الإعتماد. 

 
 أسباب فنية وإنتاجية :  (3

 و استعماؿ وسائل تقليدية أو وسائل تكنولوجية غتَ مناسبة . تتمثل في عدـ مواكبة التطور التكنولوجي ،
 أسباب خارجية : (4

تتمثل في الدنافسة الخارجة والشديدة وكل الظروؼ المحيطة بالسوؽ ،كعدـ القدرة على مواجهة الدنافستُ ،و ارتفاع  
ات الحادة في أسعار الصرؼ ، أيضا تكاليف السوؽ ، وكذلك لستلف الظروؼ الاقتصادية عامة والقرارات الحكومية ، والتقلب

 الابذاىات التضخمية السائدة على الدستوى المحلي والعالم .

 المطلب الثالث : الفشل المالي في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

سنحاوؿ في ىذا الدطلب تسليط الضوء على ظاىرة الفشل الدالي في الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة ، بالتًكيز على ىذا 
النوع من الدؤسسات الذي سيكوف عينة دراستنا ، وذلك من خلاؿ أولا عرض مفهوـ الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة ، ثم لزاولة 

 تشخيص حالات فشل ىذا النوع من الدؤسسات .

 الفرع الأول : مفهوم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 أخرى يؤدي بالضرورة الى اختلاؼ التعاريف الدتعلقة اف اختلاؼ معاير تصيف الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة من دولة الى
بها ، وبالتالي كاف من الصعب إلغاد تعريف موحد للمؤسسات الصغتَة والدتوسطة ، وفي ىذا الشأف سنكتفي ببعض التعريفات 

 على النحو التالي :

 :تعريف الولايات المتحدة الامريكية 

، كما صنفها قانوف الدؤسسات 1"الدلكية والادارة ،والتي تستحوذ على نصيب من السوؽىي الدؤسسات الدستقلة في "،واعتبرىا  
 :2بالاعتماد على معياري الدبيعات و عدد العماؿ كما يلي 1953الصغتَة لعاـ 

 سنوية؛مليوف دولار كمبيعات  15إلى  5 بالجملة: منالتجارة  مؤسسات -

                                       
جامعة بزصص تسيتَ موارد بشرية ،ذكرة ماجستتَ ، م،  دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الحد من ظاىرة البطالة ، دراسة ميدانية بولاية قسنطينة، قنديرة سمية  1

 57، ص 2010قسنطينة ، سنة  -منتوري
،أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية ، جامعة  " حليل النوعي في التنبؤ بفشل المؤسسة " حالة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة الجزائريةدور التمصطفى طويطي ،  2

 139، ص 2014جيلالي اليابس ، سيدي بلعباس ، سنة 
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 ؛مليوف دولار كمبيعات سنوية  5إلى  1من الخدمات و التجارة بالتجزئة : مؤسسات -

 .   عامل أو أقل 250العماؿ  الصناعية: عدد الدؤسسات -

 تعريف الاتحاد الأوروبي :

لرمع  1992نظرا للاختلاؼ الكبتَ في معايتَ تصنيف الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة شكلت دوؿ الابراد الاوربي سنة
 أنو لم يستطع تقديم تعريف موحد ، ولكنو حدد ىذه الدؤسسات كما يلي :خاص بالدؤسسات الصغتَة والدتوسطة ، إلا 

 .  9الى 0الدؤسسات الدصغرة )الفتية( يتًاوح عدد عمالذا من -
 عاملا . 99الى  10الدؤسسات الصغتَة من  -
 .499الى  100الدؤسسات الدتوسطة من  -

الا أف الاشكاؿ بقي قائما بخصوص برديد ىذا النوع من الدؤسسات ، لشا استوجب اعادة النظر في ىذا التعريف سنة 
عامل أو تلك التي لا  250ليأتي التعريف الجديد الذي سمع بتحديد الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة بتلك التي لا تتجاوز  1996

راعي مبدأ الاستقلالية  ولا يتجاوز نسبة التحكم في راس مالذا أو حقوؽ التصويت مليوف يورو، التي ت 40يتجاوز رقم أعمالذا 
 .1، وبهذا أصبح التعريف يضم ثلاثة معايتَ لأنو حسب الأوروبيتُ عدد العماؿ غتَ كافي لتحديد نوع الدؤسسة  % 25

 لقطاعات كما في الجدوؿ التالي:حسب ا 1999عرفها القانوف الياباني الدعدؿ في الثالث من ديسمبر  تعريف اليابان :

 :يوضح تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب التعريف الياباني1. 1الجدول

 رأس الداؿ )مليوف ين( عدد العماؿ القطاع
 أو أقل 300 300 الصناعة والقطاعات الأخرى

 أو أقل 100 100 مبيعات الجملة
 أو أقل 50 50 مبيعات التجزئة

 أو أقل 50 100 الخدمات

 المصدر : ددان عبد الوىاب مرجع سبق ذكره

 تعريف المشرع الجزائري للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة :

أخذ القانوف الجزائري بالدعايتَ الأوربية في برديد مفهوـ الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة ، حيث عرفها مهما كانت طبيعتها 
لا مليار دينار أو  2م أعمالذا السنوي عاملا ولا يتجاوز رق 250إلى  1إنتاج سلع أو خدمات تشغل من القانونية ، كل مؤسسة

                                       
دكتوراه في العلوـ  أطروحة،  -نحو بناء نموذج لترشيد القرارات المالية –زائرية دراسة تحليلية للمنطق المالي لنمو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجدادف عبد الوىاب ،  1

 256، ص 2008الاقتصادية وعلوـ التسيتَ ، جامعة الجزائر، سنة 
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فأكثر من قبل  % 25مليوف دينار ، كما تتوفر على الاستقلالية بحيث لا يمتلك رأس مالذا بدقدار  500يتجاوز لرموع حصيلتها 
 . 1مؤسسة أو لرموعة من مؤسسات أخرى

 : يوضح تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر2. 1الجدول

 )مليوف دج( الحصيلة السنوية رقم الأعماؿ السنوي عدد العماؿ التصنيف

 10أقل من  مليوف دج 20أقل من  09إلى  01من  مؤسسة مصغرة

 100أقل من  مليوف دج200أقل من  49إلى 10من  مؤسسة صغتَة

مليوف إلى  200من  250إلى  50من متوسطة مؤسسة
 500إلى  100من  مليار دج2

 143المصدر :مصطفى طويطي ، مرجع سبق ذكره ،ص
من خلاؿ ىذه التعاريف الدختلفة لدفهوـ الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة ، تتجلي إشكالية إلغاد تعريف موحد  وىذا راجع 

النوع من الدؤسسات ، من دولة إلى أخرى ؛ حيث نلاحظ أف الجزائر تعتمد في إلى اختلاؼ الدعايتَ الدعتمدة في تصنيف ىذا 
 تصنيفها للمؤسسات الصغتَة والدتوسطة على معايتَ عدد العماؿ ،  رقم الأعماؿ ،الحصيلة السنوية .

 الفرع الثاني :تشخيص حالات فشل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

الى أخرى بحسب حجم وعمر الدؤسسة ، وىذا الاختلاؼ يؤدي بدوره بزتلف حالات حدوث الفشل الدالي من مؤسسة 
بتُ ثلاث سيناريوىات من فشل  Argentiإلى اختلاؼ في طرؽ واليات مواجهة ىذا الفشل ،حيث لظيز حسب الباحث 

الدؤسسات ، تصيب ثلاث أصناؼ من الدؤسسات وىي: الدؤسسات حديثة النشأة ، الدؤسسات الصغتَة )غتَالناضجة( ، 
 الدؤسسات البالغة .

 سيناريو الفشل للمؤسسات حديثة النشأة : -1

يتعرض ىذا النوع من الدؤسسات الدولودة حديثا ، في بدايتها الى عدة مشاكل قد تؤوؿ بها الى الفشل ومنها كوف ىذا 
غتَ رشيدة ، ولتفادي ىذه النوع من الدؤسسات لو مستَ واحد يقوـ بكل الأدوار ما ينجم عنو ضعف في الادارة واصدار قرارات 

 .2العقبات وغتَىا لابد من القياـ بدراسات الجدوى القبلية للمشروع اقتصاديا وفنيا وتسويقيا
 

                                       
الصغيرة والمتوسطة بولاية  التسيير الإستراتيجي في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالجزائر واقعو ، أىميتو وشروط تطبيقو ،حالة الصناعات، سلطاني لزمد رشدي  1

 44، ص2006بوضياؼ ، الدسيلة ، سنة  مذكرة ماجستتَ في العلوـ التجارية ،جامعة لزمد ، بسكرة
 15مصطفى طويطي ، مرجع سبق ذكره ص 2
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 2- سيناريو الفشل للمؤسسات الصغيرة )غير الناضجة( :

بتُ أربعة وأربع عشرة يتميز ىذا النوع من الدؤسسات بطوؿ فتًة بقائها واستمرارىا نوعا ما ، حيث تتًاوح مدة استمرارىا 
سنة الا أف ىذا لا يعتٍ أنها غتَ مهددة بالفشل ،فهي تنجح وتنمو بصورة سريعة جدا قبل أف تظهر بوادر التًاجع فرغم أنها 
حققت في فتًة من الفتًات أعلى مستويات الأداء ، كما يلاحظ نفس عيوب الدؤسسة حديثة النشأة )عيوب إدارية( ، لذا لغب 

 أف تقي نفسها من البداية بإلغاد فريق عمل متجانس بو اداريتُ متخصصتُ .على الدؤسسة 

إلا أف ىذا الصنف يتميز بإمكانية معالجة الفشل فور ظهور أعراضو ، وذلك بالاعتماد على الارباح التي حققتها عندما  
 .1أو يعوضها عن الخسائر كانت في اعلى مستوياتها أذ قبل الانهيار يكوف ىناؾ مقدار من الارباح قد ينقذ الشركة

 سيناريو الفشل للمؤسسات البالغة : -3

عادة يمس ىذا النوع من الفشل الشركات الناضجة والتي حققت أرباحا لسنوات أو عقود متتالية  فرغم النجاح الذي 
الدتعلقة بالذيكل التنظيمي حققتو ومدة حياتو الطويلة ،غتَ أنو لا يعتٍ أنها ليست مهددة بالفشل ، فقد تظهر بعض العيوب كتلك 

وغتَىا من الاسباب التي تؤدي الى حدوث تدىور متزايد ومتسلسل سيشكل خطرا إذا استمر لددة طويلة ، لتصل الى مرحلة 
 . 2الفشل

من خلاؿ كل ما سبق وبعد برليل لستلف الدراسات السابقة التي تناولت موضوع فشل الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة 
ت فشل الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة ، سواء حديثة النشأة أو الصغتَة )غتَ الناضجة(، أو حتى البالغة ترجع إلى نلاحظ أف حالا

أسباب لستلفة تركزت أغلبها في الأسباب الإدارية ،خاصة أف، أغلب ىذه الدؤسسات تتميز بالتسيتَ من شخص واحد ، الأمر 
دد الأدوار التي يقوـ بها وما ينجر عنو من قرارات خاطئة في غتَ صالح الذي ينجم عنو نقص الكفاءة في التسيتَ بسبب تع

الدؤسسة ، كما أف ىذا النوع من الدؤسسات تعاني من ىشاشة ىيكلها التمويلي ،وصعوبة إلغاد مصادر التمويل خاصة في بداية 
 عمرىا .

 
 
 

                                       
،  2014،  05زائرية ، الجزائر ، العددلرلة أداء الدؤسسات الج ، ، سيناريوىات فشل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة واليات علاجهامصطفى طويطي و مصطفى بلمقدـ  1

 77ص
 79ص نفس الدرجع السابق ، 2
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 المبحث الثاني : النسب المالية ونماذج التنبؤ بالفشل المالي

يلقى التنبؤ بالفشل الدالي اىتماما كبتَا من قبل الباحثتُ ، وذلك من خلاؿ ما يتيحو لأصحاب الدصالح في الدؤسسات من 
تصور عن وضعية الدؤسسة الحالية والدستقبلية ، لإبزاذ الاجراءات التصحيحية اللازمة إف أمكن ذالك ، ومن ألعية التنبؤ بالفشل 

لية ، فهي تعتبر السبيل والأداة التي تستخدـ في التحليل و التنبؤ بالفشل الدالي وذلك من خلاؿ الدالي جاءت ألعية النسب الدا
استخدامها في بناء لستلف النماذج الكمية الدختصة في التنبؤ بالفشل الدالي ؛ وبالتالي سنتطرؽ في ىذا الدبحث إلى مفهوـ التنبؤ 

 الية والنماذج الدستخدمة في التحليل والتنبؤ بالفشل الدالي .بالفشل الدالي ، ثم نعرج على أىم أنواع النسب الد

 
 المطلب الأول :مفهوم التنبؤ بالفشل المالي   

يعتبر التنبؤ أداة مهمة في يد الدستَ لتقيم وبرليل الوضعية الحالية والدستقبلية للمؤسسة ، وقد تعددت التعريفات التي بزص التنبؤ 
 : 1وسنذكر منها ما يلي

بأنو " عملية لتوقع ما سيحدث في الدستقبل ، والاعتماد على تلك النتائج سواء كانت الغابية أـ سلبية وقد  يعرؼ -
 بزتلف تلك التنبؤات من حيث طريقة عرضها وكمية التفاصيل النابذة عنها ".

بالأحداث الدستقبلية ويعرؼ بأنو " لرموعة من الاجراءات والطرؽ الذاتية والدوضوعية الدصممة أساسا لغرض التوقع  -
المحتملة ، ومعرفة النتائج التي ستتحقق ، والتي على أساسها تتم عملية التقييم و ابزاذ القرار الدلائم بالشكل الذي يقلل من 

 أمكانية الإلضرافات بتُ ما ىو فعلي وما ىو متوقع ".
استعماؿ لطرؽ وإجراءات لستلفة من أجل  من خلاؿ التعريفتُ السابقتُ يمكن أف نستخلص أف التنبؤ الدالي ما ىو إلا

 توقع ما سيحدث في الدستقبل ، أي لزاولة قياس و تقدير النتائج الدستقبلية .
 المطلب الثاني :النسب المالية وأنواعها

 في ىذا الدطلب سنتناوؿ مفهوـ النسب الدالية، ثم لضاوؿ التطرؽ إلى أىم أنواع النسب الدالية التي يمكن استخدامها في
 التحليل والتنبؤ بالفشل الدالي للمؤسسات الصغتَة والدتوسطة.

 : مفهوم النسب المالية الفرع الأول

تعتبر النسب الدالية من أىم الأدوات الدستخدمة في التحليل الدالي ،وىي تظهر العلاقة بتُ عناصر الديزانية وغتَىا من القوائم " 
2الشركة ". وربحية الدالي الدركز برليل في الإدارة ،حيث تعتمػد عليها الدالية  

                                       
 38عماري سليم ، مرجع سبق ذكره ، ص 1
   43ىلا بساـ عبدالله الغصتُ ،مرجع سبق ذكره ، ص  2
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  : أنواع النسب المالية الفرع

ىناؾ العديد من النسب الدالية التي تستخدـ في التحليل الدالي ، وتسمح بالتنبؤ بوضع الدؤسسات خاصة منها الصغتَة 
 والدتوسطة ، وىو ىدفنا في ىذه الدراسة و سنستعرض أىم أنواع ىذه النسب في ما يلي :

 :Liquidity Ratio السيولة نسب -1
إستحقاقها، ما يكشف درجة سيولة الدؤسسة  عند الأجل قصرية إلتزاماىا دفع على الشركة تستخدـ في قياس مدى قدرة 

  1على الددى القصتَ. ومنها نسبة التداوؿ ، نسبة السيولة السريعة ، نسبة النقدية وغتَىا
 

 :Profitabilty Ratio الربحية نسب -2
السياسات الدخطط لذا  تطبيق على وقدرتها الدستثمرة الأمواؿ تستخدـ لدعرفة مدى قدرة الشركة على توليد الأرباح ، من 
   الدتاحة ،ومنها: نسبة ىامش الربح الإجمالي ،ىامش الربح الصافي ،نسبة العائد على حقوؽ الدلكية. الدوارد إستخداـ في وكفاءتها

                  
 :Activity Ratioالنشاط  نسب -3

 الذمم برصيل في الدؤسسة سواء  تكشف مدى كفاءة الإدارة في إدارة الأصوؿ ،كما أنها من النسب التي تبتُ كفاءة
،ومنها :معدؿ دوراف   الأصوؿ ،معدؿ دوراف الأصوؿ الثابتة ،معدؿ دوراف الأصوؿ  الأمثل الإستغلاؿ لدواردىا إستغلالذا أو الددينة

                                                   .الدتداولة
 :Long Term Solvency Ratio المديونية نسب -4

ىي نسب  تستخدـ لقياس مدى إعتماد الدؤسسة على الأمواؿ الدقتًضة في بسويل إحتياجاتها ،كما تقيس قدرة الدؤسسة 
طويلة الأجل، ومنها :نسبة القروض إلى لرموع الأمواؿ)الدوجودات( ،نسبة الديوف إلى  على تسديد الأمواؿ الدقتًضة والإلتزامات

      . 2حقوؽ الدسالعتُ ،نسبة الديوف قصتَة الأجل إلى حقوؽ الدلكية
 :Market Ratioنسب السوق  -5

تسمى بنسب الأسهم ،ويهتم بها كل من حملة الأسهم والدستثمرين المحتملتُ في الأسهم والدقرضتُ ، ولزللي الأوراؽ 
الدالية،كما أف إدارة الشركة تهتم بها في قياس أداء الشركة على أسعار الأسهم العادية في السوؽ لأف الذدؼ ىو تعظيم ثروة 

 .3ية للسهم ، ومن بينها :القيمة السوقية إلى العائد ، القيمة السوقية إلى القيمة الدفتًية الدسالعتُ من خلاؿ تعظيم القيمة السوق
 

                                       
،مذكرة ماجستتَ المصارف التجارية الوطنية في قطاع غزةمدى إعتماد المصارف على التحليل المالي للتنبؤ بالتعثر المالي دراسة تطبيقية على عمار أكرـ عمر الطويل ،   1

 29،ص 2008في المحاسبة والتمويل من كلية التجارة بالجامعة الإسلامية ،غزة،سنة 
 37نفس الدرجع السابق ص  2
  66،ص 2008،الطبعة الأولى ، راـ الله، فلسطتُ سنة التحليل الماليفهمي مصطفى الشيخ ،  3
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 :  :نماذج التنبؤ بالفشل المالي الفرع الثالث

ىناؾ العديد من النماذج الدختصة في التنبؤ بالفشل الدالي والتي توصل اليها الباحثوف عبر فتًات لستلفة ، سنتناوؿ فيما يلي عينة 
 منها على سبيل الذكر لا الحصر مايلي :

  :(Beaver1966)نموذج  .1
 79في بناء لظوذجو على عينة مكونة من بيفر ىو صاحب فكرة وضع لظوذج للتنبؤ بفشل الشركات حيث إعتمد

نسبة مالية  كما إعتمد على أسلوب التحليل  30، مستخدما  1964-1954أخرى ناجحة في الفتًة 79شركة فاشلة و 
 : 1التمييزي ،ليستقر في الأختَ  في صياغة لظوذجو على النسب التالية

 .الديوف لرموع إلى النقدي التدفق نسبة -
 .الدوجودات لرموع إلى والفائدة الضريبة قبل الربح صافي نسبة -
 .الدوجودات لرموع إلى الديوف لرموع نسبة -
 .الدوجودات لرموع إلى العامل الداؿ رأس صافي نسبة -
 .التداوؿ نسبة -
 .السريعة التداوؿ نسبة -

 : 8196التمان نموذج .2
إحصائي سمي أسلوب التحليل التمييزي ، حيث عمل على عينة  استخدـ التماف في بنائو لذذا النموذج أسلوب

 إفلاسػها باستخداـ قبػل الأولى نسبة مالية مسخرجة من القوائم الدالية لذذه الشركات للسنة 22شركة واختار 66مكونة من 
انتقاء خمس نسب مالية يمكنها التنبؤ بالفشل الدالي ووضعها في الدعادلة  إلى وتوصل الدتغتَات، الدتعدد الخطي التمييزي التحليل
 :2التالية 

Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+1X5 
 حيث :

X1 =الدوجودات إجمالي/  العامل الداؿ رأس صافي 
X2 =الدوجودات إجمالي/  والاحتياطيات المحتجزة الأرباح 
X3 =الدوجودات إجمالي/  والضرائب الفوائد قبل الأرباح 

                                       
 136قصتَي ، مرجع سبق ذكره صرضواف العمار، حستُ  1
 20وحيد لزمود رمو، سيف عبد الرزاؽ لزمد الوتار ، مرجع سبق ذكره ،ص 2
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X4 =الدطلوبات إجمالي/  الدسالعتُ لحقوؽ السوقية القيمة 
X5 =الدوجودات إجمالي/  الدبيعات 

 تعبر عن الأوزاف النسبية للمتغتَات . 1،  0،6،  3,3،  1,4، 1,2الدعاملات 
فالشركة فاشلة ، أما إذا   1,81أقل من  Zفهي التي بردد ماإذا كانت الشركة فاشلة أـ ناجحة ، فإذا كاف  Zأما قيمة 

يتًاوح بتُ  Zفالشركة ناجحة على الددى القريب ، في حتُ يصعب التنبؤ في حالة الشركات التي لديها  2,99أكبر من  Zكاف 
 . 2,99و 1,81

و الأصلية، لكن واجو ىذا النموذج انتقادات كبتَة، حيث وجد الباحثوف أنفسهم غتَ قادرين على تطبيق النموذج بصيغت
( Altmanعلى الشركات الغتَ الددرجة في السوؽ الدالي ، وذلك لصعوبة برديد القيمة السوقية لحقوؽ الدسالعتُ، وىذا ما جعل )

وىو ما يعرؼ بالجيل الثاني للشركات في القطاع الخاص، حيث قاـ بدراسة  1977وذلك عاـ  Zetيطور النموذج إلى لظوذج 
نسبة مالية، وكانت النتيجة  28(، باستخداـ 1975-1969شركة ناجحة في الفتًة ) 58ة وشركة فاشل 53على عينة من

استبداؿ القيمة السوقية لحقوؽ الدسالعتُ بالقيمة الدفتًية ، كما أدت الدراسة الى تعديل الدعاملات التمييز ، بحسب الصيغة 
 : 1التالية

Z =0.717X1 +0.847X2 +3.107X3 +0.420X4 +0.998X5 
 :ىي القيمة الدفتًية لحقوؽ الدسالعتُ الى إجمالي الدطلوبات أما بقية النسب فبقيت كما في الصيغة الأولى للنموذج . X4 حيث

 : kida1980نموذج  .3
 :  2بالإعتماد على خمس نسب مالية ومعادلتو كما يلي kidaيعتبر من أىم لظاذج التنبؤ بالفشل الدالي ، بناه 

Z= 1.042 X1 + 0.42 X2 + 0.461 X3 + 0.463 X4 + 0.271 X5 
 الدوجودات لرموع إلى/ الضريبة بعد الربح صافي=  X1حيث : 

X2  =الديوف لرموع إلى الدساىمتُ حقوؽ لرموع 
X3  =الألجل قصتَة الديوف/ السائمة الدوجودات 
X4  =الدوجودات لرموع/ الدبيعات 
X5  =الدوجودات لرموع/ النقدية 

موجبة فإف الشركة في حالة أماف من الفشل الدالي ، أما إذا كانت سالبة فهذه الشركة  Zوحسب ىذا النموذج فإنو إذا كانت قيمة 
 مهددة بالفشل الدالي .

 :  sherrodنموذج  .4

                                       
 189، ص2016،  1، دار الأياـ للنشر والتوزيع ،عماف الاردف ، ط الأسواق المالية والفشل الماليحيدر عباس عبد الله الجنابي ،  1
 140وحيد لزمود رمو ،مرجع سبق ذكره ، ص 2
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،والثاني التنبؤ  يعد ىذا النموذج من بتُ أىم لظاذج التنبؤ بالفشل الدالي وىو لػقق ىذفتُ لعا، الأوؿ تقييم لساطر الإئتماف
 : 1بالفشل الدالي ،وتصاغ معادلة ىذا النموذج كما يلي

Z=17x1 +9x2 +3.5x3 +20x4 +1.2x5+0.1x6 
X1 صافي رأس الداؿ العامل / إجمالي الدوجودات : 
X2الأصوؿ السائلة / إجمالي الدوجودات : 
X3إجمالي حقوؽ الدسالعتُ  / إجمالي الدوجودات : 
X4 الضريبة / إجمالي الدوجودات: صافي الربح قبل 
X5إجمالي الدوجودات / إجمالي الدطلوبات  : 
X6 إجمالي حقوؽ الدلكية /إجمالي الدوجودات الثابتة : 

تعتبر مؤشر الإفلاس حيث كلما إرتفعت تدؿ على قوة الدركز الدالي للمؤسسة وإلطفاض درجة الدخاطرة ، وكلما  Zوقيمة 
 تمرار الدؤسسة وارتفاع درجة الدخاطرة .إلطفضت تشتَ إلى عدـ إمكانية إس

 :(Springate 1978)نموذج  -6
مؤسسة أخرى فاشلة ؛ اذ بلغت 20مؤسسة ناجحة و 20بتٍ ىذا النموذج على أربع نسب مالية ، وذلك للتمييز بتُ 

 :2. حيث يصاغ ىذا النموذج كما يلي%92.5قدرة ىذه النسب على التمييز بتُ الشركات الفاشلة والناجحة 
Z= 1.03 X1 + 3.07 X2 + 0.66 X3 + 0.4 X4 

 حيث :
1X . رأس الداؿ العامل الى لرموع الأصوؿ الدلموسة : 
2X . الأرباح قبل الفوائد والضراب الى لرموع الأصوؿ الدلموسة : 
3X . الأرباح قبل الضرائب الى الدطلوبات الدتدوالة : 
4X. صافي الدبيعات الى لرموع الأصوؿ الدلموسة: 

فهذا يعتٍ سلامة الدركز الدالي للمؤسسة ، والطفاضها عم ىذه  0.862اذا زادت عن  Zوتوصل الباحث الى أف قيمة 
 القيمة يعتٍ أنها مهددة بخطر الافلاس .

من خلاؿ عرض ىذه النماذج ، وبعد مراجعة لستلف الأبحاث السابقة لصد أف ىذه النماذج بزتلف من حيث حجم العينة 
 , Altman 98%ذا عدد النسب الدالية التي إستخدمها كل لظوذج ، إلا أف أغلبها حقق دقة تنبؤ عالية فمثلا الدستخدمة ،وك

Springate 92%   
 

                                       
للتنبؤ بالفشل المالي : دراسة تطبيقية في الشركة العامة لصناعة الادوية والمستلزمات  Sherrodاستخدام نموذج ، رافعة ابراىيم الحمداني و ياستُ طو ياستُ القطاف  1

 464، ص 2013، سنة  10العدد 5، لرلة جامعة الانبار للعلوـ الاقتصادية والادارية ،المجلد  الطبية في نينوى
 140ضواف العمار، حستُ قصتَي ، مرجع سبق ذكره صر  2
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 المبحث الثالث : الدراسات السابقة

سنتناوؿ في ىذا الدبحث لرموعة من الدراسات السابقة التي تطرقت الى موضوع التنبؤ بالفشل الدالي للمؤسسات ، حيث 
قسمنا ىذه الدراسات الى مطلبتُ ، الدطلب الأوؿ يتناوؿ الدراسات باللغة العربية ، أما الدطلب الثاني فيتناوؿ الدراسات الاجنبية ، 

 ثم مطلب ثالث لضاوؿ فيو التعليق على ىذه الدراسات ،وإظهار موقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة.

 
 عربية المطلب الأول : الدراسات باللغة ال

 من خلاؿ ىذا الدطلب سنعرض بعض الدراسات السابقة الدتعلقة بالفشل الدالي أو التعثر الدالي وىي كالاتي : 
 

 1- دراسة قريشي خير الدين )2012(1 :  

تهدؼ الى معرفة مدى قدرة الدعلومات المحاسبية الدفصح عنها وفق النظاـ المحاسبي الدالي على التنبؤ بخطر الإفلاس مركزة 
نسبة مالية، واستخدـ فيها الباحث 16سليمة من خلاؿ 5مفلسة و4شركات منها 9على جدوؿ تدفقات الخزينة لعينة مكونة من 

 اسلوب التحليل  التمييزي العاملي . 
 :توصلت الدراسة الى ستة نسب بإمكانها الكشف عن الافلاس ، ىذه النسب لشثلة في النموذج التالي

Z= 1.455X2-0.411X5+0.013X6+5.637X8-0.316X12-20279 
 وىي :

الأصوؿ إجمالي إلى الديوف نسبة -  
الأجل قصتَة الديوف إلى التشغيلي النقدي التدفق نسبة -  
.الجارية الأصوؿ إلى الأجل طويلة الديوف نسبة -  
.الجارية الأصوؿ إلى العامل الداؿ رأس نسبة -   
الأصوؿ إجمالي إلى التشغيلي النقدي التدفق نسبة -  
التشغيلي النقدي التدفق إلى الديوف نسبة -  

 الدالية. بالدخاطر التنبؤ لراؿ في خاصة النقدية التدفقات بقائمة الاىتماـ ضرورة كما توصلت ىذه الدراسة الى
 
 

                                       
 قريشي ختَ الدين ، مرجع سبق ذكره 1
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 :1(2010جهاد حمدي اسماعيل مطر) دراسة -2

تهدؼ ىذه الدراسة إلى تطوير لظوذج قياسي يتكوف من لرموعة من النسب الدالية قادر على التمييز بتُ الدنشتت  
الدصرفية الدتعثرة وغتَ الدتعثرة وقياس مدى قدرتو على التنبؤ بالتعثر في الدصارؼ الفلسطينية وذلك لإتاحة الفرصة للجهات الدعنية 

بنوؾ منها اربعة 08حد من الخسائر والوقاية منها ،وأجريت الدراسة على عينة مكونة من من أجل ابزاذ الإجراءات الازمة لل
، واستخدـ الباحثاف أسلوب التحليل التمييزي الخطي الدتعدد الدتغتَات  2007اؿ 1997متعثر وأربعة غتَ متعثرة وذلك في الفتًة 

 وتوصلا إلى أىم النتائج التالية : 
 الي:تقديم النموذج القياسي الت

Z =326.940A8 +37.810A1- 14.905A1-7.261A2-2.347 
كما تم التوصل إلى أف ىذا النموذج قادر على اكتشاؼ التعثر قبل حدوثو بفتًة زمنية كافية بسكن الادارة من ابزاذ الاجراءات 

 التصحيحية الازمة وفي الوقت الدناسب .
 3- دراسة ىلا بسام عبدالله الغصين )2004(2:

الدراسة الى التوصل الى أفضل لرموعة من النسب الدالية التي يمكن استخدامها في بناء لظوذج يسمح بالتمييز  تهدؼ ىذه 
شركة غتَ متعثرة 16شركات متعثرة و10بتُ الشركات الدتعثرة وغتَ الدتعثرة في قطاع الدقاولات في غزة ،وكانت عينة الدراسة ىي 

 لضدار اللوجيستي  وتوصلت الدراسة إلى النموذج التالي :،واستخدـ اسلوب الا 2002-2000في الفتًة 
Z = 1.92X1 - 4.788X2 - 1.005X3 + 0.074X4 + 0.074X5 

 حيث :
:رأس الداؿ / لرموع الأصوؿ  X1 
:الايرادات / لرموع الأصوؿ   X2 
:الذمم الددينة /الايرادات  X3 
:الذمم الددينة الأصوؿ الدتداولة   X4 

                                                                                                    الدراسة الى انو يمكن استخداـ النسب الدالية في التنبؤ بوضع الشركة بذاه الفشل .  كما توصلت
  4- دراسة محمود جلال أحمد وطلال الكسار )2009( 3:

النسب الدالية ودورىا في تقويم الأداء الدالي للشركات والتنبؤ بالفشل الدالي ، بالاعتماد  إلى إظهار ألعية ىدفت الدراسة 
 للشركات والنسب البياني الرسم خلاؿ من الدالي والفشل الدالي الأداء قيمة بتُ الربط على أسلوب التحليل العاملي حيث تم

                                       
في المحاسبة والتمويل  مقدـ للحصوؿ على درجة الداجستتَ ،نموذج مقترح للتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفية العاملة في فلسطين دراسة تطبيقية، مطر اسماعيل جهاد حمدي   1

 .2010، فلسطتُ ،،الجامعة الاسلامية غزة 
 ىلا بساـ عبد الله الغصتُ ، مرجع سبق ذكره 2
، بحث مقدـ الى الدؤبسر العلمي الدولي  استخداـ مؤشرات النسب الدالية في تقويم الأداء الدالي والتنبؤ بالأزمات الدالية للشركات )الفشل الدالي(لزمود جلاؿ أحمد وطلاؿ الكسار،  3

 .2009 الأردف،ـ الادارية ، جامعة الزرقاء الخاصة ،السابع لكلية الاقتصاد والعلو 
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الػشركات ،كما توصلت الدراسة إلى التأكيد على ضرورة الاىتماـ  نتائج في وتقارب بذانس إلى التوصل تم الدختارة ، وبالتالي
 بالنماذج الكمية وتطوير لستلف الأساليب الخاصة بقياس الفشل الدالي للشركات. .

 5- دراسة مصطفى طويطي )2014(1:
بدتغتَات تفستَية نوعية تقدير لظوذج احصائي التعريف بالإطار النظري لفشل الدؤسسات ومن ثم تهدؼ ىذه الدراسة الى  

، ىذا وقد أجريت الدراسة على عينة من الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة  بسكن من الانذار الدبكر عن الوضعية الدالية للمؤسسة
التًكيز من التقنيات والاساليب الاحصائية والرياضية والدتمثلة في النماذج النوعية الثنائية الاستجابة مع  لرموعة  باستخداـالجزائرية 

 . على لظوذج الالضدار اللوجيستي
 وخلص الباحث إلى النتائج التالية :

ذات خصوصيات الدؤسسات  لذا الإقتصادية التي الدؤسسة بفشل التنبؤ من يمكن لظوذج صياغة إلى البيانات برليل من التوصل تم -
 الصغتَة والدتوسطة.

 كلما :اف الحجم أقل كلما كاف إحتماؿ الفشل أكبر .معيار الحجم لو تأثتَ على ؛إحتمالية وقوع الفشل ف -

 6- دراسة شريف غياط وعبد المالك مهري )2015(2 :

، ووضع لرموعة من الدقتًحات تعتبر بدثابة  ىدفت الدراسة الى برليل أسباب وأبعاد الفشل الدالي للمشاريع الإستثمارية 
أدوات للتنبؤ بفشل الدشروعات قبل حدوثو وقد اجرى الباحثاف دراسة تطبيقية على عينة مكونة من ثلاث مشاريع في قطاعات 

 لستلفة من الدشاريع الدقتًحة على الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب في الجزائر .

القياس والتنبؤ بالفشل الدالي مؤشرات اساسية وضرورية إلا أنها غتَ كافية لذا وجب  وخلصت الدراسة إلى أف لظاذج
 تطويرىا بأسس ودراسات علمية دقيقة ومتطورة وأكثر فعالية .

 7- دراسة وحيد محمود حمو ، سيف الدين عبد الرزاق محمد الوتار )2010(3:

شركات الدسالعة العراقية ، وأجريت الدراسة على عينة  تهدؼ الدراسة التأكد من تطبيق استخداـ لظوذج ألتماف على
 اما الأسلوب الدستخدـ فكاف تطبيق لظوذج ألتماف . 2006شركة مدرجة في سوؽ العراؽ للأوراؽ الدالية لسنة  17متمثلة في

استخدامو على  وخلصت الدراسة الى أف ىذا النموذج )ألتماف( يمتاز بدقة وقدرة عالية على التنبؤ بالفشل الدالي ويمكن
 جميع شركات القطاع الصناعي .

 

                                       
 مصطفى طويطي ، مرجع سبق ذكره  1
لى مستوى برليل أسباب وأبعاد الفشل الدالي للمشروعات الاستثمارية والتنبؤبو باستخداـ لظاذج التحليل والتنبؤ،"دراسة تطبيقية لبعض الدشاريع عشريف غياط وعبد الدالك مهري ،  2

 .2015، ديسمبر  09،لرلة رؤى اقتصادية ، جامعة حمو لخضر ، الوادي ، الجزائر ،العدد طنية لدعم وتشغيل الشباب بالجزائرالوكالة الو 
 وحيد لزمود حمو و سيف الدين عبد الرزاؽ لزمد الوتار ، مرجع سبق ذكره 3
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 : 1(2008دراسة عمار أكرم الطويل) -8

تهدؼ الدراسة إلى معرفة مدى إعنماد الدصارؼ التجارية الوطنية على التحليل الدالي للتنبؤ بالتعثر ، وأجريت الدراسة على 
لوب الدسح الشامل ، والدنهج الوصفي وتم برليل موظفا يعملوف لدى البنوؾ التجارية في قطاع غزة ، وقد استخداـ أس 65

 .البيانات باستخداـ برنامج التحليل الإحصائي

الدراسة أف الدصارؼ التجارية تعتمد بشكل كبتَ على التحليل الدالي بدرجة كبتَة ،إلا أف أنها أيضا  ىذه نتائج بتُ ومن
 الدالي بشكل فعاؿ .بينت عدـ استخداـ الدصارؼ التجارية لنماذج التنبؤ بالتعثر 

 :2 (2015دراسة عماري سليم ) -9

 ىدفت الدراسة على إختبار مدى قدرة عملية تقييم الأداء الدالي بواسطة النسب الدالية على التنبؤ بالفشل الدالي للشركات،
 وىذا في لزاولة لبناء لظوذج ذي قدرة على التنبؤ .

شركة سليمة تنشط في سوؽ الكويت للأوراؽ الدالية ،في الفتًة  16فاشلةوشركة 16وأجريت الدراسة على عينة مكونة من 
 ( ،باستخداـ أسلوب التحليل التمييزي .2009-2012)

وخلصت الدراسة إلى أف نسبتتُ من أصل خمس عشرة نسبة استخدمها الباحث ،لذا القدرة على التمييز بتُ الشركات 
 وؿ ونسبة دوراف رأس الداؿ .الفاشلة والسليمة ولعا نسبة العائد على الأص

 :3 2017دراسة ىاشم أحمد الرفاعي  -10

 على بسنتتُ التعثر قبل حدوث الدالي بالتعثر التنبؤ على قدرة لديو التماف لظوذج كاف إذا فيما معرفة إلى الدراسة ىدفت 
( ،واستعمل 2015-2011الفتًة ) شركة صناعية مدرجة في بورصة عماف في  61الأقل، وقد أجريت الدراسة على عينة من 

 الدنهج  الوصفي. و الإختباري الباحث الدنهج

وتوصلت الدراسة إلى أف لظوذج ألتماف لو القدرة على التنبؤ بتعثر الشركات موضوع الدراسة قبل سنتتُ على الأقل من 
  حدوثو .

 المطلب الثاني : الدراسات باللغة الأجنبية    

                         من خلاؿ ىذا الدطلب سنعرض بعض الدراسات الأجنبية التي تناولت ظاىرة الفشل أو التعثر الدالي .                                    

                                       
 عمار أكرـ الطويل ، مرجع سبق ذكره . 1
 عماري سليم ف مرجع سبق ذكره 2
ماجستير في المحاسبة ، كمية  ، مذكرة التنبؤ بتعثر الشركات باستخداـ لظوذج التماف : دراسة على الشركات الصناعية الددرجة في سوؽ بورصة عمافد الرفعي ، ىاشم أحم 3

 2017الأعماؿ ، جامعة الشرؽ الأوسط ، الأردف 
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  :Idward Althmane 1968 1دراسة  -1
الدالي ، حيث كاف الذدؼ منها معرفة ىذه الدراسة كنا قد تطرقنا اليها سابقا عند استعراض أىم لظاذج التنبؤ بالفشل 

مدى امكانية التنبؤ بالتعثر الدالي للشركات ، واستخدـ الباحث الاسلوب التحليل التمييزي الدتعدد الدتغتَات ، اما عينة 
، باستخداـ  1965الى 1946شركة ناجحة خلاؿ الفتًة الدمتدة من 33شركة فاشلة و 33الدراسة فكانت مكونة من 

 ية مستخرجة من قوائم ىاتو الشركات .نسبة مال 22
 وتوصلت الدراسة الى اف النسب التالية يمكنها التنبؤ بالفشل الدالي :

  رأس الداؿ العامل الى إجمالي الاصوؿ 
 النتائج غتَ الدوزعة الى إجمالي الاصوؿ 
 النتيجة العملياتية الى إجمالي الاصوؿ 
  الدفتًية لإجمالي الخصوـالقيمة السوقية لحقوؽ الدسالعتُ الى القيمة 
 . الدبيعات الى إجمالي الاصوؿ 

 كما توصل إلى بناء ىذا النموذج : 

Z = 0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5 

 :  Hasbullah   ،Zulkarnain  2009 2دراسة  -2
شركة  17اختيار عينة مكونة من تهدؼ ىذه الدراسة الى تطوير لظوذج التنبؤ بفشل الشركات في سنغافورة  ، حيث تم 

نسبة مالية مستخرجة من القوائم الدالية للشركات العينة ، حيث طبق عليها  64غتَ فاشلة ، وبالاعتماد على  فاشلة واخرى
 اسلوب التحليل التمييزي .

 Z = 0.873 + 8.951X1 - 0.138X2وتم التوصل الى النموذج التالي :      
لعا النسبتاف اللتاف تم التوصل اليهما للتمييز بتُ الشركات الفاشلة وغتَ الفاشلة ولعا على التوالي : التدفق  X1 ، X2حيث 

 و الدبيعات / التحصيلات. النقدي /لرموع الاصوؿ،

 

 
                                       

1
 Edward I .Altman ,financial raions discriminant analysis and the prediction of corate bankruptcy , the 

journal of finance ,vol,23,no ,4 (sep ,1968),p 589-609 .  
2
 Zulkarnain Muhamad siri ,hasbullah Abd jalil , financial raions discriminant analysis and the perdiction of 

corporate distress , Journal of Money, Investment and Banking ,Issn 1450-288X  Issue 11(2009) p5-15.  
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 :and others Ben Chin Fook Ya20121دراسة  -3
فشل الشركات في ماليزيا ، حيث كانت العينة تهدؼ ىده الدراسة الى معرفة مدى قدرة الالضدار اللوجيستي في توقع 

 نسبة مالية واسلوب الالضدار اللوجيستي . 16شركة ، وباستخداـ  64مكونة من 

تم التوصل الى تطوير لظوذج لوغاريتمي بأربع نسب مالية لذا قدرة تنبؤية كبتَة خلاؿ السنوات الخمس السابقة للفشل 
 وجيستي .الفعلي ، كما بينت فعالية الالضدار الل

 المطلب الثالث : التعليق على الدراسات السابقة 

بعد استعراضنا لدختلف الدراسات السابقة لصد أف جلها تشتًؾ في ىدؼ رئيسي وىو لزاولة التنبؤ بالتعثر أو الفشل الدالي 
باستخداـ الدتغتَات الكمية الدتمثلة في النسب الدالية ، وىى ما تهدؼ إليو دراستنا أيضا ،إلا أف معظم الدراسات السابقة تعمد 

تغتَات لتصل في النهاية إلى أىم النسب التي لذا القدرة علو التنبؤ بالفشل الدالي وىي بزتلف حسب  العديد من النسب الدالية كم
 كل دراسة ، في حتُ أف متغتَات دراستنا تتمثل في النسب الدالية الدتوصل إليها في الدراسات السابقة.

القطاع الذي تنشط فيو ، و اعتمدت  أما العينات فاختلفت من دراسة إلى أخرى سواء من حيث الحجم أو النوع و 
أغلب الدراسات إما أسلوب التحليل التمييزي أو الالضدار اللوجيستي لمحاولة بناء لظاذج تسمح بالتنبؤ بالفشل الدالي انطلاقا من 

 النسب الدالية .

غلب الدراسات كانت ظهر من خلاؿ كوف أبالنسبة لذذه الدراسات السابقة ت وبالتالي يمكننا القوؿ أف وضعية دراستنا
، في حتُ دراستنا سعت إلى تطبيق بعض النماذج  لدختلف أنواع الشركات والدنشتتتسعى لبناء لظاذج للتنبؤ بالفشل الدالي

، على عينة من الدؤسسات الصغتَة ف وذلك من أجل إظهار مدى قدرة ل الدالي باستخداـ النسب الداليةالدتخصصة في التنبؤ بالفش
 على التنبؤ بفشل ىذا النوع من الدؤسسات . النسب الدالية

 

 

 

 

                                       
1
 Ben chin fook yap, shanmugam munuswamy ,Zulkifflee bin Mohamed , Evaluating company failure in 

Malaysia using fainacial ratios and logistic regression , Asian journal of finance & Accounting ,ISSN 1946-

052X , Vol 4 , No. 1 ,2012  
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 : خلاصة الفصل

، والتي وجدنا  والإفلاستطرقنا في ىذا الفصل إلى ظاىرة الفشل الدالي ولستلف الدفاىيم الدشابهة لو كالتعثر والعسر الداليتُ 
، أي أف الدؤسسة التي تعاني الفشل الدالي ليست اء بالتزاماتها الدالية الدستحقةأف جلها يعبر عن حالة عدـ قدرة الدؤسسة على الوف

بالضرورة أنها تعرضت للتوقف والتصفية ،كما حاولنا تشخيص الأسباب الكامنة وراء ىذه الظاىرة ، ومراحلها ، وكاف التًكيز على 
ات التي تسمح بالتنبؤ ، كما تطرقنا للأدو الدؤسسات أكثر عرضة للفشل الداليالدؤسسات الصغتَة والدتوسطة لكوف ىذا النوع من 
ذج تبتٌ ، إذ أف ىذه النمال لذا الباحثوف مثل لظوذج ألتماف، لظوذج بيفر وغتَلعابالفشل الدالي والدتمثلة في لستلف النماذج التي توص

الدالية عية إعطاء صورة عن الوض و ، يذكر أف ىذه الأختَة تلعب دورا ىاما وكبتَ في التحليل الداليبالاعتماد النسب الدالية
 ، والنشاط والربحية والدديونية .والدستقبلية للمؤسسة، ومن أنواعها نسب السيولة

أما في الجزء الأختَ من ىذا الفصل فعرجنا على أىم الدراسات السابقة التي تناولت موضوع الفشل الدالي من خلاؿ 
سنحاوؿ في الفصل  التالي من خلاؿ كل ما سبقوب، و أىم النتائج التي توصلت اليها التطرؽ إلى أسلوب و أىداؼ كل دراسة

 . و الوصوؿ إلى مدى قدرة النسب الدالية على التنبؤ بالفشل الدالي للمؤسسات عينة الدراسة التطبيقية إجراء الدراسة الدوالي

 



 

 

 
 
 

 

 الفصل الثاني:

محاولة تطبيق بعض نماذج 
التنبؤ بالفشل المالي عمى 
 المؤسسات عينة الدراسة
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 : تمهيد 

خاصة في الدؤسسات بعد أف تطرقنا في الفصل السابق إلى لستلف الأبعاد النظرية والدفاىيم الدتعلقة بالفشل الدالي، 
 .السابقة ذات الصلة بدوضوع بحثنا وكذلك تناولنا عديد الدراسات الصغتَة والدتوسطة،

سنحاوؿ في ىذا الفصل اجراء الدراسة التطبيقية وذلك بدحاولة اختبار قدرة ودور النسب الدالية في التحليل والتنبؤ  
بالفشل الدالي للمؤسسات الصغتَة والدتوسطة ، وذلك من خلاؿ إختيار بعض النماذج التي استعملت النسب الدالية، وتطبيقها 

 ، وقصد الالداـ بالدراسة أكثر ،سنتناوؿ الجانب التطبيقي في ىذا الفصل من خلاؿ مبحثتُ :عينة الدراسة على

 الدبحث الاوؿ يعرض طريقة وادوات الدراسة؛ 
 .الدبحث الثاني لعرض وبرليل وتفستَ نتائج الدراسة ومناقشتها 
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 المبحث الأول: الطريقة والأدوات

في ىػػذا الدبحػػث منهجيػػة وطريقػػة إجػػراء الدراسػػة، وذلػػك مػػن خػػلاؿ عػػرض لرتمػػع وعينػػة الدراسػػة، و الأدوات  سػػنعرض

 الدستعملة في ذالك.

 :  المطلب الأول :عينة الدراسة والمتغيرات المستخدمة

 : مجتمع وعينة الدراسة  لأولاالفرع 

الناشطة على مستوى ولاية ورقلة ، في لستلف القطاعات يتكوف لرتمع الدراسة من لستلف الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة 

 . الاقتصادية

و وقع الإختيار في ىذه الدراسة على عينة عشوائية من الدؤسسات الصػغتَة والدتوسػطة الػتي تنشػط في قطاعػات متنوعػة ، 

 التالي:و ىي لشثلة في الجدوؿ  2016الى  2014مؤسسات ، وذلك في الفتًة الدمتدة من  05حيث بلغ عددىا 

 : يوضح المؤسسات عينة الدراسة حسب قطاع نشاطها1. 2الجدول

 القطاع لمؤسسةا
 البناء والأشغاؿ العمومية Aالدؤسسة 
 خدمات النقل Bالدؤسسة 
 البناء والأشغاؿ العمومية Cالدؤسسة 
 الكراء والخدمات Dالدؤسسة 
 الصناعة Eالدؤسسة 

 من إعداد الطالبالمصدر: 
 : متغيرات الدراسة  الفرع الثاني

يتمثل الدتغتَ التابع في التنبؤ بالفشل الدالي ،في حػتُ تتمثػل الدتغػتَات الدسػتقلة لذػذه الدراسػة في النسػب الداليػة الدعتمػدة في 
 لظوذج :بناء لظاذج التنبؤ بالفشل الدالي ، التي سنعتمد عليها وىي موضحة في الجدوؿ التالي بحسب كل 
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 : يوضح المتغيرات المستقلة للدراسة.2 2الجدول

 المصد ر : من إعداد الطالب بالإعتماد على الدراسات السابقة

 المطلب الثاني  : أدوات الدراسة

من أجل بلوغ ىدؼ الدراسة وإظهار دور النسب الدالية في التنبؤ بالفشل الدالي سنعمد إلى تطبيق بعض النماذج الخاصة 
 والتي تم بناؤىا بالاعتماد على النسب الدالية الدستخرجة من القوائم الدالية للمؤسسات عينة الدراسة . 

 النسبة النموذج الذي استخدمها نوع النسبة

 Z ( scoure) نسبة نشاط

Z(Springate) 
 إجمالي الدوجوداترأس الداؿ العامل /

ترتبط بسياسة الادارة في 
 إجمالي الدوجودات المحتجزة /الأرباح  Z ( scoure) توزيع الأرباح

 Z ( scoure) نسبة ربحية

Z(Springate) 

 الأرباح قبل الفوائد و الضرائب / 
 إجمالي الدوجودات

 Z ( scoure) نسبة رفع مالي
لحقوؽ الدسالعتُ /  دفتًيةالقيمة ال

 لرموع الدطلوبات

 إجمالي الدوجوداتصافي الدبيعات /  Z ( scoure)  Z(kida  (Z(Springate) نسبة نشاط

 Z(Springate) نسبة ربحية
الأرباح قبل الضرائب الى الدطلوبات 

 الدتدوالة

 Z(kida) نسبة ربحية
إلى لرموع / صافي الربح بعد الضريبة
 الدوجودات

 Z(kida) نسبة رفع
 لرموع إلى الدسالعتُ حقوؽ لرموع

 الديوف

 Z(kida) نسبة سيولة
قصتَة الدوجودات السائلة الى الديوف 

 الأجل

 لرموع الدوجودات/ النقدية Z(kida) نسبة سيولة
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 الفشل الدالي والتي توصل إليها الباحثوف ، حيث سنقصر على كل من :وبالتالي فإف أدوات دراستنا تتمثل في لظاذج التنبؤ ب

   Altmen ( scoure)   ،Z(kida) ، Z(Springate) وبدا أننا تطرقنا اليها بالتفصيل في الفصل الأوؿ فسننكتفي في ،

 ىذا العنصر بعرض صيغها كما يلي :

 :  Altmenنموذج  .1

(، بسبب 1968الدؤسسات عينة دراستنا غتَ مدرجة في سوؽ الداؿ ، فلا يمكن تطبيق الصيغة الاولى للنموذج ) بدا أف

،  Zeta(  والذي سمي 1977عدـ إمكانية برديد القيمة السوقية لحقوؽ الدسالعتُ وبالتالي سنطبق النموذج الدعدؿ لألتماف )

 :  44يوصيغتو كما يل %94إلى %82وقد حقق دقة بلغت مابتُ 

Z=0.717X1+ 0.817X2 + 3.107X3 + 0.42X4 + 0.998X5  

X1  . رأس الداؿ العامل إلى لرموع الأصوؿ : 
X2 . الأرباح المحتجزة إلى لرموع الأصوؿ الدلموسة : 
X3 . الأرباح قبل الفوائد والضرائب إلى لرموع الأصوؿ الدلموسة : 
X4 . القيمة الدفتًية لحقوؽ الدسالعتُ إلى إجمالي الديوف : 
X5 . صافي الدبيعات إلى لرموع الأصوؿ الدلموسة : 

 1.23تساوي  Zأو أكثر فإف الدؤسسة مستمرة وغتَ معرضة للفشل ، أما إذا كانت قيمة  2.9تساوي Zحيث إذا كانت قيمة 
 ( فإنو يصعب التنبؤ بوضعية الدؤسسة . 2.9 -1.23تقع في المجاؿ ) Zأما إذا كانت  أو أقل فإف ىذه الدؤسسة معرضة للفشل  ،

 :  (kida)نموذج  .2

 :  45، ويصاغ كما يلي %90اعتمادا على خمس نسب مالية بلغت دقة تنبؤية تساوي  1980يبتٌ ىذا النموذج  سنة 
Z= 1.042X1 + 0.42X2 + 0.461 X3  +0.463X4 +0.271X5 

 حيث: 
X1 . صافي الربح بعد الضريبة / لرموع الأصوؿ : 

                                       
 189حيدر عباس عبد الله الجنابي ، مرجع سبق ذكره ، ص 44
 05عماري سليم ، مرجع سبق ذكره ، ص 45
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X2 . لرموع حقوؽ الدسالعتُ / لرموع الديوف : 
X3 . الدوجودات السائلة / الدطلوبات الدتداولة : 
X4 . صافي الدبيعات / لرموع الأصوؿ : 
X5 . الأصوؿ النقدية / لرموع الأصوؿ : 

يػػدة عػن الفشػػل ، أمػا إذا كانػػت سػالبة ، فػػإف الدؤسسػة مهػػددة بخطػػر موجبػة فػػإف الدؤسسػة في أمػػاف وبع Zحيػث كلمػػا كانػت قيمػػة 
 الفشل الدالي .

 : (Springate)نموذج  .3

 :46وصيغتو كما يلي   %92.5يتم بناء ىذا النموذج بالاعتماد على أربع نسب مالية ، بلغت نسبة قدرتها على التنبؤ بالفشل 

Z = 1.03X1+3.07X2+0.66X3 +0.4X4 
 حيث :

X1 . رأس الداؿ العامل / لرموع الأصوؿ الدلموسة : 
.X2  الأرباح قبل الفوائد والضرائب / لرموع الأصوؿ الدلموسة : 

X3 . الأرباح قبل الضرائب / الدطلوبات الدتداولة : 
 X4 . صافي الدبيعات / لرموع الأصوؿ الدلموسة : 

فهي تدؿ على سلامة الدركػز الدػالي للمؤسسػة ، أمػا إذا كانػت أقػل مػن  0.862عن  Zوحسب ىذا النموذج كلما إرتفعت قيمة  
 فهو دليل على أف الدؤسسة مهددة بخطر الفشل والإفلاس . 0.862

 المبحث الثاني : عرض وتحميل ومناقشة نتائج الدراسة 

بعد أف قمنا بتحديد الطريقة والأدوات التي سنعتمد عليها ، سنحاوؿ في ىذا الدبحث إجراء العمية التطبيقية وذلك من 
خلاؿ تطبيق ىذه النماذج وعرض نتائج الدتوصل إليها ومن ثم برليلها ومناقشتها ، بهدؼ معرفة دور النسب الدالية في الكشف 

 دراسة ، وإختبار صحة فرضيات الدراسة .عن الفشل الدالي في الدؤسسات عينة ال

 

 

                                       
 140رضواف العمار ، حستُ قصتَي ، مرجع سبق ذكره ص  46
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 المطلب الأول : عرض نتائج الدراسة 

سنعرض من خلاؿ ىذا الدطلب نتائج الدراسة والتي توصلنا إليها بتطبيق النماذج الثلاثة ، وذلك باستخداـ النسب الدالية 
 .  Excel وبالإستعانة ببرنامج اؿالدستخرجة من الديزانيات وجدوؿ حسابات النتائج للمؤسسات عينة الدراسة ، 

 Z (Zetaالفرع الأول : نتائج )

 حسب ىذا النموذج  :

 الدؤسسة تكوف قادرة على الاستمرار وبعيدة عن الفشل  ، Z ≥ 2.9إذا كاف  -
 ، الدؤسسة تكوف مهددة بالفشل  Z ≤ 1.23إذا كاف  -
- 2.9 >Z > 1.23 . الدؤسسة تقع في الدنطقة الرمادية أي يصعب التنبؤ بوضعيتها وبرتاج إلى دراسة تفصيلية ، 

نقػػوـ باسػػتخراج الدبػػالغ الػػتي تسػػاعد في حسػػاب النسػػب مػػن الديزانيػػة وجػػدوؿ حسػػابات النتػػائج للمؤسسػػة )أنظػػر :  Aالمؤسسةةة 
 ( .01الدلحق رقم 

 Z (Zetaحسب نموذج ) A: نتائج المؤسسة .3 2الجدول

 A X1 X2 X3 X4 X5 Zالدؤسسة
2014 0.481 0.0003 0.022 0.0193 0.7396 1.1597 
2015 0.119 0.0003 0.009 0.044 0.403 0.5342 
2016 0.121 0.0004 0.0305 0.0716 0.6883 0.8989 

 .Excelعلى القوائم المالية للمؤسسة وبرنامج  المصدر : من إعداد الطالب بالإعتماد

 ، 1.1597، حيػػث كانػػت علػػى التًتيػػب   1.23في السػػنوات الػػثلاث كانػت أقػػل مػػن  Zمػن خػػلاؿ الجػػدوؿ نلاحػػظ أف قػػيم   
، وىػػذا يعػػتٍ حسػػب ىػػذا النمػػوذج أنهػػا كانػػت تقػػع في منطقػػة الخطػػر ، وبالتػػالي الدؤسسػػة مهػػددة بالفشػػل  0.8989،  0.5342

 الدالي .
نقوـ باستخراج الدبالغ التي تساعد في حساب النسب من الديزانية وجدوؿ حسابات النتائج للمؤسسة )أنظر الدلحق  :Bالمؤسسة 

 ( .02رقم 
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 Z (Zetaحسب نموذج ) B: نتائج المؤسسة .4 2الجدول

 X1 X2 X3 X4 X5 Z الدؤسسة 
2014 -0.0463 0.0516 0.0043 0.1066 0.1982 0.2664 
2015 -0.0056 0.0505 0.0022 0.1069 0.1123 0.2026 
2016 -0.0056 0.0505 0.0022 0.1069 0.1123 0.2026 

 .Excelبرنامج بالإعتماد على القوائم المالية للمؤسسة و المصدر : من إعداد الطالب 

 ، 0.2664، حيث كانت على التًتيب   1.23في السنوات الثلاث كانت أقل من  Zمن خلاؿ الجدوؿ لصد أف قيم 
، وىذا يعتٍ حسب ىذا النموذج أنها كانت تقع في منطقة الخطر ، وبالتالي الدؤسسة مهددة بالفشل  0.2026،  0.2026

 الدالي .
نقوـ باستخراج الدبالغ التي تساعد في حساب النسب من الديزانية وجدوؿ حسابات النتائج للمؤسسة )أنظر الدلحق : Cالمؤسسة 

 ( .03رقم 

 Z (Zetaحسب نموذج ) C: نتائج المؤسسة .5 2الجدول

 B X1 X2 X3 X4 X5 Zالدؤسسة 
2014 -0.0463 0.0516 0.0043 0.1066 0.1982 0.2664 
2015 -0.0056 0.0505 0.0022 0.1069 0.1123 0.2026 
2016 -0.0056 0.0505 0.0022 0.1069 0.1123 0.2026 

 .Excelبرنامج المصدر : من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالية للمؤسسة و 

، أما في السنة الثانية دخلت Z=1.9662الدؤسسة في السنة الأولى كانت في الدنطقة الرمادية ويصعب التنبؤ بوضعيتها  ، حيث  
 Z=0.9834، إلا أنهػػا تراجعػػت في السػػنة الثالثػػة إلى منطقػػة الخطػػر فحققػػت  Z=3.1558 2.9<منطقػػة الأمػػاف حيػػث كػػاف
 فصارت مهددة بالفشل .

نقػػوـ باسػػتخراج الدبػػالغ الػػتي تسػػاعد في حسػػاب النسػػب مػػن الديزانيػػة وجػػدوؿ حسػػابات النتػػائج للمؤسسػػة )أنظػػػر : Dالمؤسسةةة 
 ( .04الدلحق رقم 
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 Z (Zetaحسب نموذج ) D: نتائج المؤسسة .6 2الجدول

 D X1 X2 X3 X4 X5 Zالدؤسسة 
2014 -0.0157 0.0119 0.0155 0.0246 0.3076 0.363941 
2015 -1.5526 0 0.019 0.0293 0.4754 -0.56743 
2016 -0.1101 0 0.0172 0.0292 0.4325 0.418398 

 .Excelبرنامج على القوائم المالية للمؤسسة و  المصدر : من إعداد الطالب بالإعتماد

أي تقػع في منطقػة  1.23على التوالي وىػي كلهػا أقػل مػن  0.4330، -0.5513،ثم  0.3643لذذه الدؤسسة  Zكانت قيم 
 الخطر ، والدؤسسة مهددة بالفشل حسب ىذا النموذج .   

نقوـ باستخراج الدبالغ التي تساعد في حساب النسب من الديزانية وجدوؿ حسابات النتائج للمؤسسة )أنظر الدلحق : Eالمؤسسة 
 ( .05رقم 

 Z (Zetaحسب نموذج )  E: نتائج المؤسسة.7 2الجدول

 E X1 X2 X3 X4 X5 Zالدؤسسة 
2014 -0.3795 0.0015 0.0434 0.0246 1.0847 0.9569 
2015 -0.0579 0.0014 0.0267 0.0293 0.7958 0.8491 
2016 -0.0211 0.0013 0.0392 0.0292 0.7131 0.8317 

 .Excelبرنامج المصدر : من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالية للمؤسسة و 

أي أف الدؤسسػة  1.23، وكلهػا أقػل مػن  0.8317،  0.8491 ، 0.9569في السنوات الثلاث على التًتيب  Zكانت قيم 
 تقع في منطقة الخطر ومهددة بالفشل الدالي حسب ىذا النموذج .

 ( Kidaالفرع الثاني : نتائج نموذج )

سة مرتفعة وموجبة ، تدؿ على سلامة الدركز الدالي للمؤسسة ، أما إذا كانت سالبة فالدؤس Zحسب ىذا النموذج كلما كانت قيمة 
 مهددة بخطر الفشل والإفلاس .

نقػػوـ باسػػتخراج الدبػػالغ الػػتي تسػػاعد في حسػػاب النسػػب مػػن الديزانيػػة وجػػدوؿ حسػػابات النتػػائج للمؤسسػػة )أنظػػر : : Aالمؤسسةةة 
 ( .01الدلحق رقم
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 ( Kidaحسب نموذج ) A: نتائج المؤسسة .8 2الجدول

A X1 X2 X3 X4 X5 Z 
2014 0.0222 0.0193 1.0207 0.7396 0.625 1.013591 
2015 0.0091 0.0441 1.0421 0.403 0.4686 0.821992 
2016 0.0305 0.0716 1.0132 0.6883 0.522 0.989083 

 .Excelبرنامج المصدر : من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالية للمؤسسة و 
، علػػى التًتيػػب و ىػػذا يعػػتٍ حسػػب  0.9891،  0.8219،  1.0136وكانػػت موجبػػة في السػػنوات الػػثلاث   Zكانػػت قػػيم 

 أف الدؤسسة سليمة وفي أماف من لسطر الفشل الدالي . ( Kidaلظوذج )
نقوـ باستخراج الدبالغ التي تساعد في حساب النسب من الديزانية وجدوؿ حسابات النتائج للمؤسسة )أنظر الدلحق  :Bالمؤسسة 

 ( 02رقم

 ( Kidaحسب نموذج ) B: نتائج المؤسسة .9 2الجدول

B X1 X2 X3 X4 X5 Z 
2014 0.0043 0.1066 0.9487 0.1982 0.0693 0.5971 
2015 0.0022 0.1069 0.9934 0.1123 0.0652 0.5748 
2016 0.0022 0.1069 0.9934 0.1123 0.0652 0.5748 

 .Excelبرنامج بالإعتماد على القوائم المالية للمؤسسة و المصدر : من إعداد الطالب 
، لشػػا يعػػتٍ أف الدؤسسػػة سػػليمة الدركػػز  0.5748،  0.5748، 0.5971كانػػت موجبػػة في السػػنوات الػػثلاث   Zأيضػػا كػػل قػػيم 

 الدالي وبعيدة عن الفشل .
نقوـ باستخراج الدبالغ التي تساعد في حساب النسب من الديزانية وجدوؿ حسابات النتائج للمؤسسة )أنظر الدلحق : Cالمؤسسة 

 ( .03رقم

 ( Kidaحسب نموذج ) C: نتائج المؤسسة .10 2الجدول

C X1 X2 X3 X4 X5 Z 
2014 0.0551 1.1275 1.8639 0.7339 0.1348 1.3778 
2015 0.4876 0.8835 1.849 0.7034 0.2321 1.7481 
2016 -0.0341 0.8169 1.7815 0.186 0.522 1.0022 

 .Excelبرنامج المصدر : من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالية للمؤسسة و 
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الدؤسسة سػليمة  ، أي أف ىذه 1.0022، 1.7481، 1.3778وكانت Z في السنوات الثلاث حققت الدؤسسة قيم موجبة ؿ
 وفي أماف من الفشل الدالي .

نقوـ باستخراج الدبالغ التي تساعد في حساب النسب من الديزانية وجدوؿ حسابات النتائج للمؤسسة )أنظر الدلحق :Dالمؤسسة 
 ( .04رقم

 ( Kidaحسب نموذج ) D: نتائج المؤسسة .11 2الجدول

D X1 X2 X3 X4 X5 Z 
2014 0.0155 0.0246 0.9806 0.3076 0.0499 0.6348 
2015 0.019 0.0293 0.8403 0.4754 0.0046 0.6408 
2016 0.0172 0.0292 0.8867 0.4325 0.2441 0.7054 

 .Excelبرنامج المصدر : من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالية للمؤسسة و 
، على التًتيب ، مػا يػدؿ علػى أف  0.7054، 0.6408، 0.6348الثلاث حيث كانت موجبة في السنوات Z ؿكانت قيم 

 الدؤسسة سليمة وفي أماف من الفشل الدالي .
نقوـ باستخراج الدبالغ التي تساعد في حساب النسب من الديزانية وجدوؿ حسابات النتائج للمؤسسػة )أنظػر الدلحػق  Eالمؤسسة 

 ( .05رقم

 ( Kidaحسب نموذج ) E: نتائج المؤسسة .12 2الجدول

E X1 X2 X3 X4 X5 Z 
2014 0.0349 0.0444 0.6035 1.0847 0.0993 0.8426 
2015 0.0197 0.0276 0.094 0.7958 0.01184 0.4471 
2016 0.029 0.0366 0.978 0.7131 0.0836 0.8493 

 .Excelبرنامج على القوائم المالية للمؤسسة و  المصدر : من إعداد الطالب بالإعتماد
،علػػػػى التًتيػػػػب وىػػػػذا حسػػػػب  0.8493ف 0.4471،  0.8426قػػػػيم كػػػػذلك كانػػػػت موجبػػػػة في السػػػػنوات الػػػػثلاث ، وكانػػػػت 

 النموذج يدؿ على أف الدؤسسة في أماف من الإفلاس والفشل الدالي .
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 Z(Springate): نتائج نموذج  الثالثالفرع 

 فإنو :حسب ىذا النموذج 

  Z<0.862فهذا دليل على سلامة الدركز الدالي ، وأنها غتَ مهددة بالفشل ،والعكس إذا كانت  Z> 0.862إذا كانت 

نقوـ باستخراج الدبالغ التي تساعد في حساب النسب من الديزانية وجدوؿ حسابات النتائج للمؤسسة )أنظر الدلحق : Aالمؤسسة 
 ( .01رقم

 Z(Springateحسب نموذج  A: نتائج المؤسسة .13 2الجدول

A X1 X2 X3 X4 Z 
2014 0.481 0.022 0.0232 0.7396 0.8741 
2015 0.119 0.009 0.0099 0.403 0.3179 
2016 0.121 0.0305 0.0333 0.6883 0.5156 

 .Excelبرنامج المصدر : من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالية للمؤسسة و 

( وبالتالي فهي في أماف من 2014في السنة الأولى ) Z=0.8741> 0.862من خلاؿ الجدوؿ نلاحظ أف الدؤسسة حققت 
على  0.5156، 0.3179وىو على التوالي  Z<0.862الإفلاس أو الفشل الدالي ، ثم في السنتتُ الدواليتتُ تراجعت وحققت 

 التوالي وبالتالي صارت مهددة بالفشل حسب ىذا النموذج .
نقوـ باستخراج الدبالغ التي تساعد في حساب النسب من الديزانية وجدوؿ حسابات النتائج للمؤسسة )أنظر الدلحق  :Bالمؤسسة 

 ( .02رقم

 Z(Springateحسب نموذج  B: نتائج المؤسسة .14 2الجدول

B X1 X2 X3 X4 Z 
2014 -0.0463 0.0043 0.0047 0.1982 0.0526 
2015 -0.0056 0.0022 0.0024 0.1123 0.0499 
2016 -0.0056 0.0022 0.0024 0.1123 0.0499 

 .Excelبرنامج المصدر : من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالية للمؤسسة و 
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 0.0499، 0.0499،  0.0526التًتيػػػب وىػػػي علػػػى  Z<0.862نلاحػػػظ أف الدؤسسػػػة حققػػػت خػػػلاؿ السػػػنوات الػػػثلاث 
 وبالتالي الدؤسسة مهددة بخطر الفشل الدالي حسب ىذا النموذج .

نقوـ باستخراج الدبالغ التي تساعد في حساب النسب من الديزانية وجدوؿ حسابات النتائج للمؤسسة )أنظر الدلحق : Cالمؤسسة 
 ( .03رقم

 Z(Springate)حسب نموذج  C: نتائج المؤسسة .15 2الجدول

C X1 X2 X3 X4 Z 
2014 0.4061 0.0551 0.1172 0.7339 0.9584 
2015 0.4507 0.4876 0.0918 0.7034 2.3031 
2016 0.4303 -0.0341 -0.0619 0.186 0.3721 

 .Excelبرنامج المصدر : من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالية للمؤسسة و 

، وبالتالي فهي في أماف من  0.862 > 2.3031و  Z  :0.9584عند ىذه الدؤسسة في السنتتُ الأولى والثانية كانت قيم 
وىذا يعتٍ أنها أصبحت مهددة  0.862وىذا أقل من  0.3721خطر الفشل الدالي ، إلا أنها تراجعت في السنة الثالثة وحققت 

 بالفشل والإفلاس .

نقػػوـ باسػػتخراج الدبػػالغ الػػتي تسػػاعد في حسػػاب النسػػب مػػن الديزانيػػة وجػػدوؿ حسػػابات النتػػائج للمؤسسػػة )أنظػػػر  :Dالمؤسسةةة 
 ( .04الدلحق رقم

 Z(Springate)حسب نموذج   D: نتائج المؤسسة .16 2الجدول

D X1 X2 X3 X4 Z 
2014 -0.0157 0.0155 0.019 0.3076 0.167 
2015 -1.5526 0.019 0.0195 0.4754 -1.3378 
2016 -0.1101 0.0172 0.0177 0.4325 0.1241 

 .Excelبرنامج المصدر : من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالية للمؤسسة و 

وذلك خلاؿ السنوات الثلاث ،حيث كانت ،  0.862أؿٌ من Z من خلاؿ الجدوؿ نلاحظ أف ىذه الدؤسسة سجلت قيم ؿ
 ، وبالتالي فإف الدؤسسة مهددة بالفشل الدالي خلاؿ السنوات الثلاث. 0.1241، -1.3378، 0.1670على التًتيب  Zقيم 
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نقوـ باستخراج الدبالغ التي تساعد في حساب النسب من الديزانية وجدوؿ حسابات النتائج للمؤسسة )أنظر  :  :Eالمؤسسة . 
   (05الدلحق رقم

 Z(Springate)حسب نموذج   E: نتائج المؤسسة .17 2الجدول

E x1 X2 X3 X4 Z 
2014 -0.3975 0.0434 0.0453 1.0847 0.1876 
2015 -0.0579 0.0267 0.0274 0.7958 0.3587 
2016 -0.0211 0.0392 0.0406 0.7131 0.4106 

 .Excelبرنامج المصدر : من إعداد الطالب بالإعتماد على القوائم المالية للمؤسسة و 

، وذلك خلاؿ السنوات الثلاث ،حيث كانت  0.862أؿٌ من Z من خلاؿ الجدوؿ نلاحظ أف ىذه الدؤسسة سجلت قيم ؿ
 ، وبالتالي فإف الدؤسسة مهددة بالفشل الدالي خلاؿ السنوات الثلاث .0.4106، 0.3587 0.1876على التًتيب  Zقيم 

 المطلب الثاني : تحليل وتفسير النتائج

لدؤسسات عينة الدراسة ، وبالتالي سنحاوؿ في من خلاؿ الدطلب السابق توصلنا إلى نتائج تطبيق النماذج الثلاث على ا
 ىذا الدطلب برليل وتفستَ ىذه النتائج ومقارنة نتائج الثلاث  على مدار سنوات الدراسة .

  الفرع الأول تحليل النتائج

  Z (Zetaتحليل نتائج ) .1
 نتائج ىذا النموذج على الدؤسسات عينة الدراسة ، وتفستَ نتائج النسب الدالية الدؤثرة لو . تحليلسسنحاوؿ 

 : Aبالنسبة للمؤسسة  -1-1

 =Zكانػت   2014أي في الدنطقػة الحرجػة )منطقػة الأفػلاس( ، حيػث في سػنة  1.23كلهػا أقػل مػن   Zكانػت نتػائج 
على التوالي ، وىذا راجع للمؤشػرات الجزئيػة الدكونػة لذػذا  0.8989،  0.5342ثم تراجعت في السنتتُ الدواليتتُ إلى  1.1597

النموذج ، حيث نلاحظ تدني قيمة نسبة الأرباح قبل الفوائػد والضػرائب الى إجمػالي الأصػوؿ ونسػبة الدبيعػات إلى إجمػالي الأصػوؿ ، 
اـ كافة الأصوؿ في توليد الأرباح والدسػالعة في رقػم الأعمػاؿ ، وىػذا مػن بػتُ الأسػباب الدؤديػة ما يعكس عدـ فاعلية الادارة استخد

 إلى الفشل . 
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 : Bبالنسبة للمؤسسة  -1-2

 كانػػػت حيػػث الجزيػػة والدؤشػػػرات Z بػػتُ قويػػة علاقػػة نلاحػػػظ ،إذ الػػثلاث السػػنوات في 1.23 مػػػن أقػػل أيضػػا Z نتػػائج
 مػا)رأس الداؿ العامل سالب( ،  منخفضة العامل الداؿ رأس نسبة مثلا فنجد ، الدؤسسة ىذه فشل على مايدؿ ، منخفضة جميعها
 الأصػػػوؿ إجمػػػالي إلى والضػػػرائب والفوائػػػد الأربػػػاح نسػػػبة أف ،كمػػػا االتزاماتهػػػ تسػػػديد عػػػن الدؤسسػػػة وعجػػػز السػػػيولة نقػػػص علػػػى يػػػدؿ

، وىػػي مػػن أسػػباب الفشػػل  الأربػػاح توليػػد في لأصػػوؿل الأمثػػل الإسػػتغلاؿ عػػدـ يعػػتٍ لشػػا ، الػػثلاث السػػنوات خػػلاؿ جػػدا منخفضػػة
 .الدالي

 : Cبالنسبة للمؤسسة  -1-3

 إلى2015 سنة في ارتفعت ثم ، بها التنبؤ يصعب الي الرمادية الدنطقة في أي 2014في سنة  Z=1.966 قيمة كانت
 إجمػالي إلى الضػرائب و الفوائػد قبػل الأربػاح نسػبة ارتفػاع إلى نلاحظ ما حسب راجع ،وىذا الفشل من أماف في وصارت 3.155
 في وسػقطت 2016 سػنة في عػادت أنهػا إلا ، الأربػاح توليػد في أصػولذا لكافػة إستغلالذا من حسنت الدؤسسة أف يعتٍ ما الأصوؿ
 . خسارة الدؤسسة حققت حيث النسبة ىذه الطفاض بسبب وذلك ، الخطر منطقة

 :Eوالمؤسسة  Dبالنسبة للمؤسسة  -1-4

 الجزئيػػػة، الدؤشػػػرات تػػػدني إلى راجػػػع وىػػػذا ، الدػػػالي بالفشػػػل الدهػػػددة الدنطقػػػة في تقػػػع الػػػثلاث السػػػنوات في Z قػػػيم كانػػػت
 برقيػػػق في للأصػػػوؿ الأمثػػػل الإسػػػتغلاؿ مػػػدى تقػػػيس الػػػتي الأصػػػوؿ اجمػػػالي إلى والضػػػراب الفوائػػػد قبػػػل الأربػػػاح نسػػػبة فبالإضػػػافة إلى

 على القدرة) الدؤسسة وديوف الدسالعتُ حقوؽ بتُ العلاقة تقيس والتي الديوف إجمالي إلى الدسالعتُ حقوؽ قيمة نسبة ، أيضاالأرباح
يعػبر  الدؤشػرات ىػذه الطفػاضنسبة رأس الداؿ العامل إلى إجمػالي الأصػوؿ )رأس الدػاؿ العامػل كػاف سػالبا ( ،ف و،( الالتزامات تسديد

في الاستغلاؿ الأمثل لأصولذا وتسيتَ موجوداتها كما تشتَ إلى عدـ قػدرة الدؤسسػة علػى مواجهػة إلتزاماتهػا،  عن نقص كفاءة الادراة
 . الدالي الفشل إلى وكلها أسباب تقود

 استنتاجات :

 نستنج مايلي : Z (Zeta)من خلاؿ برليل نتائج الدؤسسات عينة الدراسة حسب ىذا النموذج 

يرجػع بالأسػاس  Zلو علاقة قوية مع النسب الدالية التي يتكوف منها ىذا النموذج ، حيث أف قيمة  Zأف مؤشر الفشل  -
 إلى تغتَ قيمة احد ىذه النسب أو جميعها ؛  

نسػػبة رأس الدػػاؿ العامػػل إلى اجمػػالي الأصػػوؿ )مؤشػػر سػػيولة ( والطفاضػػو يػػدؿ علػػى أف الدؤسسػػة تعػػاني عجػػزا فيالسػػيولة ،   -
 إلتزاماتها ، وىذا أحد الأسباب التي تؤدي الفشل ؛ وغتَ قادرة على سداد
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نسبة الأرباح قبل الفوائد والضرائب إلى إجمالي الأصوؿ ىػي مؤشػر ربحيػة يػدؿ علػى الاسػتغلاؿ الأمثػل للأصػوؿ في توليػد  -
عػدـ  الأرباح ومن خلاؿ النتائج لصد أف أغلب الدؤسسات عينة الدراسػة ، كانػت لػديها ىػذه النسػبة متدنيػة ، مػا يعكػس 

كفػػاءة الادارة في اسػػتغلاؿ كافػػة أصػػولذا )مػػثلا أصػػوؿ غػػتَ مسػػتعملة( أو قيامهػػا اسػػتثمارات غػػتَ مدروسػػة وغػػتَ مربحػػة ، 
 وىذا دليل على نقص كفاءة الادارة ، الأمر الذي يعد أحد الأسباب الدؤدية للفشل الدالي ؛

فهػي تبػتُ مسػالعة كػل دينػار مسػتثمر في برقيػق رقػم كما أف نسػبة الدبيعػات إلى إجمػالي الأصػوؿ لذػا تػأثتَ كبػتَ ومباشػر ،  -
الأعماؿ ،فهي تعبر عن دوراف الأصوؿ والطفاضها يدؿ على وجود أصوؿ غتَ مستغلة ، وبرقيق مبيعات أقل مػن حجػم 

 الإستثمار ، وىذا أيضا قد لغر بالدؤسسة إلى الفشل ؛
ؤسسػػات ، وىػػذا دليػػل علػػى زيػػادة الػػديوف مػػا قػػد نسػػبة حقػػوؽ الدسػػالعتُ إلى اجمػػالي الػػديوف كانػػت متدنيػػة في أغلػػب الد -

 يسبب عجز عن تسديد الالتزامات ، الأمر الذي يقود الدؤسسة الى الفشل الدالي .
 ( : Kidaتحليل نتائج نموذج ) -2

 الػػثلاث السػػنوات في موجبػػة Z قػػيم كانػػت فقػػد ، الدراسػػة عينػة الدؤسسػػات جميػػع عنػػد متماثلػػة النمػػوذج ىػػذا نتػػائج كانػت
 ومتذبذبػة متغػتَة كانػت أنهػا رغػم،) الدؤسسات كلها سليمة وبعيد من الفشل حسب ىػذا النمػوذج ( 2016و 2015و 2014

 الأربػاح نسبة من كل خاصة ،من سنة إلى أخرى  النموذج عليها بتٍ التي الدالية النسب إستقرار لعدـ وذلك ، أخرى إلى سنة من
 . الأصوؿ إجمالي إلى الدبيعات وصافي ، الأصوؿ لرموع إلى النقدية وؿالأص ونسبة الاصوؿ لرموع إلى الضرائب قبل

 Z(Springate)تحليل نتائج نموذج  -3
 :  Aبالنسبة للمؤسسة  -3-1

جيػد( لكػن تراجعػت في السػنتتُ الدػواليتتُ والطفضػت إلى منطقػة  )مؤشر 0.862أكبر  2014في سنة  Zكانت قيمة 
( وذلػػك راجػػع إلى تراجػػع الدتغػػتَات الجزئيػػة  ، حيػػث تراجعػػت نسػػبة الأربػػاح قبػػل الضػػرائب والفوائػػد إلى 0.862الخطػػر )أقػػل مػػن 

فضػػت نسػػبة الدبيعػػات إلى إجمػػالي الأصػػوؿ مػػا يػػدؿ علػػى نقػػص فاعليػػة الأصػػوؿ في توليػػد الأربػػاح أو زيػػادة ىػػذه الأصػػوؿ ، كمػػا الط
إجمػػالي الأصػػوؿ ، الأمػػر الػػذي يعػػود إلى وجػػود اصػػوؿ لا تسػػاىم في برقيػػق الدبيعػػات ، وىػػذا راجػػع ضػػعف كفػػاءة الإدارة في تسػػيتَ 

 أصولذا واستثماراتها ، ماقد يؤدي إلى الفشل الدالي .
 
 : B  ،D ،Eبالنسبة للمؤسسات -3-2

، وذلػػػك خػػػلاؿ السػػػنوات الػػػثلاث ، وىػػػذا راجػػػع لتػػػدني  0.862لػػػدى ىػػػذه الدؤسسػػػات كلهػػػا أقػػػل مػػػن  Zكانػػػت قػػػيم 
الدؤشرات الجزئية  خاصة نسبة رأس الداؿ العامل إلى إجمالي الأصوؿ التي كانت منخفضة ، وسالبة ما يدؿ على عدـ وجود السيولة 

 وىذا يعتبر أحد الأسباب الدؤدية إلى الفشل الدالي ؛وعدـ قدرة ىذه الدؤسسات على تسديد إلتزاماتها قصتَة الأجل ؛ 
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كما أف نسبة الأرباح قبل الضػرائب والفوائػد إلى لرمػوع الأصػوؿ كانػت متدنيػة لػدى ىػذه الدؤسسػات ، مػا يعكػس عػدـ  
  .كفاءة الادارة في الإستغلاؿ الأمثل لكافة الأصوؿ والدوجودات ، وىو ايضا من الأسباب التي تؤدي إلى الفشل الدالي

 : Cبالنسبة للمؤسسة  -3-3
أي أف الدؤسسة سليمة وفي أماف من الفشل حسب ىػذا النمػوذج ،  0.862أكبر من  2015و 2014في سنتي  Zكانت قيم 

وصػارت مهػددة بالفشػػل والافػلاس ، وىػػذا راجػع الى الطفػػاض   Z=0.372<0.862إلاأنهػا تراجعػت في السػػنة الدواليػة وحققػػت 
إجمالي الأصوؿ و نسبة صافي الربح قبل الضريبة إلى إجمالي الخصوـ الدتداولة ،حيث كانت سالبة  ما يدؿ كل من نسبة الأرباح إلى 

علػػى برقيػػق خسػػائر ، وعػػدـ فعاليػػة الأصػػوؿ في توليػػد الأربػػاح ، وىػػذا ماقػػد يػػؤدي بالدؤسسػػة إلى الفشػػل إذا لم تتخػػذ الإجػػراءات 
 التصحيحية اللازمة .

 لنماذج الثلاث الفرع الثاني :مقارنة نتائج ا

 (، وذلك من خلاؿ الجدوؿ الدوالي :2016سنحاوؿ الدقارنة بتُ نتائج النماذج الثلاث في السنة الأختَة )

 (2016: مقارنة نتائج النماذج الثلاث بالنسبة للسنة الأخيرة )18. 2الجدول

 Z (Zeta Z(Kida) Z(Springate)) الدؤسسة          النموذج
A فاشلة ناجحة فاشلة 
B فاشلة ناجحة فاشلة 
C فاشلة ناجحة فاشلة 
D فاشلة ناجحة فاشلة 
E فاشلة ناجحة فاشلة 

 المصدر : من إعداد الطالب

 التعليق : 

 Z (Zeta)نلاحظ تقارب كبتَ في نتائج لظوذج  2015و 2014وبقية نتائج السنتتُ 17-2من خلاؿ الجدوؿ رقم 
 Z(Kida)، حيث تنبأ النموذجتُ بفشل الدؤسسات عينة الدراسة ، في حتُ كانت نتائج لظوذج  Z(Springate) و لظوذج

 معارضة بساما لنتائج النموذجتُ السابقتُ ، فقد تنبأ بسلامة الدركز الدالي للمؤسسات وبعدىا عن الفشل الدالي.
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 الفرع الثالث: تفسير النتائج

ستَ أىم النتائج التي توصلنا إليها في الجانب التطبيقي للدراسة ، ومن خلاؿ ذلك سنحاوؿ سنحاوؿ من خلاؿ ىذا الفرع تف
 الإجابة على التساؤلات الفرعية لإشكالية الدراسة.

بعد تطبيق النماذج الثلاث على الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة عينة الدراسة ، وجدنا أنو من أكثر النسب الدالية تأثتَا في  -1
نتائج النماذج ىي نسبة الأرباح قبل الفوائد والضرائب إلى إجمالي الأصوؿ )نسبة ربحية (والتي تقػيس مػدى كفػاءة الإدارة 

 ؛الأرباح ، وىو من الدشاكل التي تؤدي الفشل الدالي في استغلاؿ كافة أصولذا في توليد 
أيضا نسبة رأس الدالي العامل )نسبة سيولة( التي يعبر إلطفاضها عن عجز في السيولة ، ما يتًتػب عنػو عػدـ القػدرة علػى   -2

 الأمر الذي يؤدي بالضرورة إلى الفشل الدالي في إستمراره؛ ،داد الإلتزامات فبي الأجل القصتَس
يػق حجػم قنسبة الدبيعػات إلى إجمػالي الأصػوؿ )نسػبة نشػاط( الػتي تعػبر عػن مػدى مقػدار مسػالعة الأصػوؿ في برذلك ك  -3

أي تبػػػتُ مقػػػدار مسػػػالعة كػػػل عنصػػػر مسػػػتثمر ضػػػمن أصػػػوؿ الدؤسسػػػة في برقيػػػق رقػػػم الأعمػػػاؿ،  ،يعػػػات مناسػػػب لذػػػامب
الػػتي سػػباب ا، وىػػذا أيضػػا يعتػػبر مػػن الأمثػػل لكافػػة أصػػولذالأ عػػدـ كفػػاءة إدارة الدؤسسػػة في الإسػػتغلاؿ لطفاضػػها يعكػػساف

 ؛  الدؤسسة تقود إلى فشل
وبالتالي من أىم النسػب الداليػة الػتي يمكػن اسػتخدامها في التنبػؤ بالفشػل الدػالي، نسػب السػيولة ، نسػب النشػاط ، نسػب  -

 الربحية ؛
 ، ( لظػػوذج كػػل بنػػاء في الدعتمػػدة الداليػػة النسػػب) الجزئيػػة والدتغػػتَات الدؤشػػرات إخػػتلاؼ إلى النمػػاذج نتػػائج إخػػتلاؼ يعػػود -4

 كػل بسارسػو الػتي النشػاط وطبيعػة الدراسػة عينػة الدؤسسػات فيهػا تنشػط الػتي القطاعػات وتنػوع اخػتلاؼ إلى يعودقد  كما
مهػػددة بالفشػػل حسػػب لظػػوذج معػػتُ وفي نفػػس الوقػػت بعيػػدة عػػن  اتوىػػذا مػػا يظهػػر مػػن خػػلاؿ كػػوف الدؤسسػػ مؤسسػػة،

 مػع يتماشػى لا قػد ، معػتُ قطػاع في معينػة مؤسسػة مػع يتماشػى الػذي النمػوذج فػإف وبالتالي الفشل حسب لظوذج أخر 
 . أخ قطاع في تنشط أخرى مؤسسة
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 : خلاصة الفصل
خصصػػنا ىػػذا الفصػػل للجانػػب التطبيقػػي مػػن الدراسػػة ، حيػػث قسػػمناه إلى مبحثػػتُ ، حاولنػػا في الدبحػػث الأوؿ تسػػليط 
الضوء على الطريقػة والأدوات الػتي سػنعتمدىا ، والػتي بسثلػت في النمػاذج الشػهتَة للتنبػؤ بالفشػل الدػالي حيػث اختًنػا كػل مػن لظػوذج 

(Z (Zeta  وىػو الصػيغة الثانيػة الدعدلػة لنمػوذجAltmane  ولظػوذج ،Z(Kida)  ولظػوذج ،Z(Springate)  كمػا بيننػا،
 لرتمع وعينة الدراسة والتي بسثلت في خمس من الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة الناشطة في ولاية ورقلة في قطاعات لستلفة.

لػػثلاث علػػى عينػػة الدراسػػة وبرليلهػػا وتفسػػتَىا ، ومػػن أىػػم النتػػائج الػػتي أمػػا في الدبحػػث الثػػاني فقمنػػا بعػػرض نتػػائج تطبيػػق النمػػاذج ا
 : يتوصلنا إليها ما يل

بينػػت النسػػب الداليػػة الدسػػتخدمة في النمػػاذج الػػتي طبقناىػػا علػػى عينػػة الدراسػػة ، ضػػعف كفػػاءة الإدارة في تسػػيتَ أصػػولذا  -
ؤسسػػات مػػا قػػد يػػنجم عػػدـ القػػدرة علػػى الوفػػاء وموجوداتهػػا لتحقيػػق الأربػػاح ، كمػػا بينػػت عيوبػػا في السػػيولة لػػدى ىػػذه الد

 بالالتزامات في الددى القصتَ ؛
مػػن أىػػم النسػػب الداليػػة الػػتي  يمكػػن إسػػتخدامها في التنبػػؤ بفشػػل الدؤسسػػات الصػػغتَة والدتوسػػطة نسػػب الربحيػػة مثػػل نسػػبة  -

صوؿ ، وأيضا نسػب الربحيػة مثػل الأرباح إلى إجمالي الأصوؿ ، ونسب السيولة مثل نسبة رأس الداؿ العامل إلى إجمالي الأ
 نسبة الدبيعات إلى إجمالي الأصوؿ ؛

يوجد إختلاؼ بػتُ نتػائج النمػاذج الػتي اسػتخدمناىا للتنبػؤ بفشػل الدؤسسػات عينػة الدراسػة ، وقػد يعػود ىػذا الإخػتلاؼ  -
النسب الدالية التي يعتمد عليها كل لظوذج ، وكذلك طبيعة نشاط كل مؤسسػة والقطػاع الػذي تنشػط  إلى تنوع وإختلاؼ

، وىذا ما فيو ، أي أف كل لظوذج لو خصوصيتو و الدؤشرات التي يعتمد عليها ىاتو الأختَة بزتلف من مؤسسة إلى أخرى
 .لدؤسسة إلا أنها غتَ كافيةيقودنا إلى أف لظاذج التنبؤ بالفشل الدالي ضرورية للتنبؤ بوضعية ا
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حاولنا في ىذه الدراسة التطرؽ إلى أىم الجوانب الدتعلقة بظاىرة الفشل الدالي في الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة ، فتطرقنا 
التي كانت حوؿ  إلى لستلف الأدبيات النظرية والتطبيقية الدتعلقة للموضوع ، وذلك في لزاولة للإجابة على الإشكالية الرئيسية، 

كيفية مسالعة النسب الدالية في التحليل والتنبؤ بفشل الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة  ، إذ بست معالجة الدوضوع من خلاؿ فصلتُ، 
أما الفصل الثاني )الجانب التطبيقي( فتمت معالجتو من  الأوؿ يتعلق بالجانب النظري للموضوع ،واستخدـ فيو الدنهج الوصفي،

، Springate)، ولظوذج Kida، ولظوذج Altmaneبتطبيق ثلاث من لظاذج التنبؤ بالفشل الدالي ) دراسة الحالة أسلوب خلاؿ
، كما بسثلت متغتَات الدراسة في النسب الدالية التي اعتمدتها النماذج الثلاث ،  Excelوبالإستعانة ببرنامج معالج الجداوؿ 

 وتوصلنا من خلاؿ ىذه الدراسة إلى ما يلي :

 تائج الدراسة :  ن .1

 أولا : بالنسبة للجانب النظري 

من خلاؿ عرض لستلف الدفاىيم الدتعلقة بالفشل الدالي، والدصطلحات الدشابهة لو كالعسر الدالي، التعثر الدالي،  -
 الإفلاس ،لصد أنها كلها تدور حوؿ حالة عدـ قدرة الدؤسسة على الوفاء بإلتزاماتها الدالية الدستحقة ؛

 ؛لتي تعرضت للتصفية وتوقف نشاطها التي تعاني الفشل الدالي ليست بالضرورة االدؤسسة  -
النسب الدالية أدوات برليلية بالغة الألعية في التحليل الدالي ، وإعطاء صورة عن الوضعية الدالية الحالية  -

 والدستقبلية للمؤسسة ؛ 
بالإعتماد على النسب الدالية ، شل الدالي ، ىناؾ العديد من النماذج الكمية الشهتَة الدختصة في التنبؤ بالف -

 Springate، لظوذج sherrod، لظوذج  kida ، لظوذج Altman، لظوذج  Beaverوالتي توصل لذا الباحثوف ، مثل لظوذج 
 وقد بلغت ىذه النماذج دقة عالية في التنبؤ بالفشل الدالي ؛

الدالي  ة للفشل الدالي ، وذلك لذشاشة الذيكلالدؤسسات الصغتَة والدتوسطة من أكثر أنواع الدؤسسات عرض -
 والإداري لذاتو الدؤسسات .

 ثانيا : بالنسبة للجانب التطبيقي  
 من خلاؿ نتائج النماذج الدطبقة توصلنا إلى مايلي :

الدؤسسات التي تكوف لديها نسبتي الأرباح قبل الفوائد والضرائب إلى لرموع الأصوؿ )نسبة ربحية(، ونسبة  -
لديها سلبي أي تقع في الفشل ، وىذا يرجع إلى   Zالدبيعات إلى لرموع الأصوؿ)نسبة نشاط( متدنية ، يكوف مؤشر الفشل

كوف الدؤسسة لا تتمتع بقدرة عالية على برقيق الأرباح ولا تقوـ باستغلاؿ كافة أصولذا الاستغلاؿ الأمثل لتحقيق حجم 
 في الحالة يؤدي إلى الفشل؛ رلاستمرامبيعات يتناسب مع إستثماراتها وأصولذا ، وا

الدؤسسات التي تقع في الفشل تكوف لديها نسبة رأس الداؿ العامل إلى إجمالي الأصوؿ )نسبة سيولة (،  -
 منخفضة ما يعكس صعوبات السيولة التي تواجهها الدؤسسة ، وعدـ بستعها بالقدرة على مواجو إلتزامتها قصتَة الأجل ؛
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الذي كانت نتائجو لسالفة لبقية النتائج   Kidaتطبيقها لم تكن متماثلة ، خاصة لظوذج  نتائج النماذج التي تم -
، وىذا راجع لإختلاؼ النسب الدالية التي تم إعتمادىا في بناء كل لظوذج ، ومن ىذا نستنتج أف كل لظوذج يتماشى مع 

 مؤسسات  تنشط في قطاع معتُ دوف سواه  من القطاعات .

 صحة الفرضيات : إختبار .2

من خلاؿ النتائج السابقة توصلنا إلى صحة الفرضية الأولى التي تنص على أف أىم النسب الدالية التي يمكن  -
إستخدامها في التحليل والتنبؤ بفشل الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة ىي نسب السيولة ونسب النشاط ونسب الربحية ، 

  النماذج التي طبقناىا ؛ويظهر ذلك من خلاؿ نوع النسب الدستعملة في
نصت الفرضية الثانية على بستع النسب الدالية بقدرة عالية على التنبؤ بفشل الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة ،  -

 وىي صحيحة إذا ما كانت ىذه النسب ذات دلالة وقدرة تفستَية تتماشى مع طبيعة نشاط الدؤسسة ؛
يمكن تطبيقها في التنبؤ بالفشل الدالي للمؤسسات الصغتَة  أما الفرضية التي تنص على أف أىم النماذج التي -

تركيبة كل لظوذج )النسب التي سيعتمد  ، فهي صحيحة لكن لغب مراعاة Sprigate . kida، Altmanوالدتوسطة ىي 
 .عليها ( مع خصوصية نشاط كل مؤسسة 

في نتائج النماذج الدستخدمة في التنبؤ  كما توصلنا إلى نفي الفرضية التي تنص على عدـ وجود إختلاؼ -
  Kidaإلا أف نتائج لظوذج  Springateولظوذج  Altmanبالفشل الدالي ، فبالرغم من التوافق الشبو التاـ بتُ نتائج لظوذج 

 كانت لستلفة بساما .

 التوصيات : .3

 من خلاؿ ىذه الدراسة سنحاوؿ إقتًاح التوصيات التالية :

الدؤسسات أكثر بتحليل النسب الدالية ، والإعتماد عليها في أخذ صورة عن الوضعية الحالية والدستقبلية  ضرورة إىتماـ -
 للمؤسسة ؛

دراسة أىم النسب الدالية التي و على الدستَين و أصحاب الدؤسسات أف يهتموا بإلغاد فريق عمل إداري يعمل على برليل  -
لذا القدرة على التنبؤ بالفشل الدالي لتزويد الإدارة بالدعلومات حوؿ وضعية الدؤسسة ، وذلك من أجل إبزاذ الإجراءات 

  اللازمة قبل فوات الأواف؛
التنبؤ بالفشل الدالي إدراج برامج إلكتًونية تستخدـ أىم النسب الدالية التي لذا القدرة على لزاولة لغب على الدؤسسات  -

 ما يساعد الإدارة في إبزاذ الإجراءات قبل فوات الأواف؛
لغب على كافة أصحاب الدصالح داخل الدؤسسة إستخاـ لظاذج التنبؤ بالفشل الدالي ، فهي تعطي صورة عن وضعية  -

 الدؤسسة وبالتالي تساعد في إبزاذ القرارات الدناسبة .
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 آفاق الدراسة : .4

دراستنا على عينة صغتَة من الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة ،فيمكن توسيع العينة إلى عدد أكبر من الدؤسسات  إقتصرت
على مستوى الولاية أو الوطن ككل  ، كما اعتمدت على التطبيق الدباشر للنماذج الدتوصل إليها في الدراسات السابقة ، وانطلاقا 

 التالية :من ىذا يمكن أف نقتًح الآفاؽ الدستقبلية 
 الاعتماد على أساليب الاقتصاد القياسي في التنبؤ بالفشل الدالي ؛  -
 إجراء دراسة تهدؼ إلى الوصوؿ لظذج للتنبؤ بالفشل الدالي خاص بالدؤسسات الصغتَة والدتوسطة؛لزاولة   -
 إختبار دور النسب الدالية في التنبؤ بالفشل الدالي للمشروعات الإستثمارية ، والقروض ؛  -
 لزاولة التنبؤ بالفشل الدالي في الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة بإستعماؿ الأساليب النوعية.  -
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 A: البيانات الخامة للمؤسسة 1ملحق 

 الأرباح
ق.ف 
 وضرائب

 إجمالي الأصول المبيعات
حقوق 

 إجمالي الديون المساىمين
الأرباح 
  ديون.ق.أ الأصول النقدية المحتجزة

603788.26 02848420.75 08688668.22 534652.26 07666948.86 62222.22 67549478.33 06854267.99 0264 
069069.44 66606443.22 08833625.80 6066657.26 07654267.99 62222.22 63535898.67 07266948.86 0265 
766636.24 66244805.85 03329553.88 6557956.24 06756795.84 62222.22 60667725.64 06356597.84 0266 

 B: البيانات الخامة للمؤسسة 2ملحق 

 الأرباح
 إجمالي الأصول المبيعات ق.ف وضرائب

حقوق 
 إجمالي الديون المساىمين

الأرباح 
  ديون.ق.أ الأصول النقدية المحتجزة

1475066.64 69890766.26 352580679.03 33983870.95 318596808.08 18200000 24411918.37 318596808.08 0264 
800806.51 40444766.26 360156389.25 34784677.46 325371711.79 18200000 23490104.95 325371711.79 0265 
800806.51 40444766.26 360156389.25 34784677.46 325371711.79 18200000 23490720.41 325371711.79 0266 
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 Cالبيانات الخامة للمؤسسة : 3ملحق 

 الأرباح
 ق.ف وضرائب

حقوق  إجمالي الأصول المبيعات
 المساىمين

الأرباح  إجمالي الديون
 المحتجزة

  ديون.ق.أ الأصول النقدية

1930995.35 25712917.37 35035566.37 18567585.70 16467980.67 12319723.18 4723385.55 16467980.67 0264 
2080594.48 30005527.48 42653602.89 20009437.18 22644165.71 12319723.18 9903644.33 22644165.71 0265 
-1411518.30 7701424.15 41392055.84 18597918.88 22794136.96 12319723.18 21607820.30 22794136.96 0266 

 

 D: البيانات الخامة للمؤسسة 4ملحق 

 الأرباح
 إجمالي الأصول المبيعات ق.ف وضرائب

حقوق 
 إجمالي الديون المساىمين

الأرباح 
  ديون.ق.أ الأصول النقدية المحتجزة

1917254.58 380191543.08 123810730.03 2976286.03 120834444 000.00 6181840.48 100834444 0264 
3017001.55 75425038.03 158643684.94 4517001.55 154126683.39 000.00 732028.97 154126682.94 0265 
2330640.56 58352030.40 134915218.54 3830640.56 131084577.98 000.00 32934852.23 131084577.98 0266 

 E   البيانات الخامة للمؤسسة  05الملحق:
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 E: البيانات الخامة للمؤسسة    5ملحق 

 الأرباح
 ق.فوضرائب

حقوق  إجمالي الأصول المبيعات
 المساىمين

الأرباح  إجمالي الديون
 المحتجزة

  ديون.ق.أ الأصول النقدية

7197893 179742615 165696778 7052364 158644414 263944 16468710 158644414 0264 
4722037 140585697.5 176658811.35 4758251.21 171900560.14 263944.21 2092392.71 171900560.14 0265 
7827951 7056628.21 199433501.05 7056628.21 192376872.84 263944.21 16677669.09 192376872.84 0266 

 

 : جدول رأس المال العامل للمؤسسات محل الدراسة6 ملحق

 Aالمؤسسة Bالمؤسسة Cالمؤسسة D المؤسسة E المؤسسة 
4102 1354626.77 -16321079.49 14227277.74 -1953603.5 -62886845 
4107 344348.97 -2021991.38 19225906.97 -24599173.39 -10236015.87 
4116 283385.53 -2021991.38 17814388.67 -14847481.39 -4227707.04 
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 72 ............................................................................. الدراسة وعينة مجتمع6  الأول الفرع

 72 .................................................................................. الدراسة متغيرات6 الثاني الفرع

 73 ................................................................................... الدراسة أدوات6   الثاني المطمب

 75 .................................................................... الدراسة نتائج ومناقشة وتحميل عرض6  الثاني المبحث
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 31 .............................................................................. الدراسة نتائج عرض6  الأول المطمب

 Z (Zeta ................................................................................. 31) نتائج6  الأول الفرع

 37 ........................................................................... ( Kida) نموذج نتائج6  الثاني الفرع

 Z(Springate) .................................................................... 31 نموذج نتائج6  الثالث الفرع

 33 ............................................................................. النتائج وتفسير تحميل6  الثاني المطمب

 33 ....................................................................................... النتائج تحميل الأول الفرع

 31 ....................................................................... الثلاث النماذج نتائج مقارنة6 الثاني الفرع

 30 ..................................................................................... النتائج تفسير6 الثالث الفرع

 37 ...................................................................................................... الفصل خلاصة

 33.................................................................................................. الخاتمة

 33 ............................................................................................ المراجع قائمة

 10 ................................................................................................ .الملاحق

 A.................................................................................... 17 لممؤسسة الخامة البيانات6 1 ممحق

 B.................................................................................... 17 لممؤسسة الخامة البيانات6 2 ممحق

 C ................................................................................... 13 لممؤسسة الخامة البيانات6 3 ممحق

 D ................................................................................... 13 لممؤسسة الخامة البيانات6 4 ممحق

 E ............................................................................... 13    لممؤسسة الخامة البيانات 611الممحق

 E................................................................................. 13    لممؤسسة الخامة البيانات6 5 ممحق

 13 ............................................................... الدراسة محل لممؤسسات العامل المال رأس جدول6 6 ممحق

 11 ........................................................................................ ..........الفهرس
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