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 الملخص:

موقع تحديد  في sherrod و kidaنموذجينتائج التعرف على مدى توافق تهدف هذه الدراسة الى 
مؤسسة  الاوراسي،مجمع الفندقة  مجمع صيدال، للتأمينات،اليانس ة )المؤسسات الاقتصادية محل الدراس

 .5155الى  5102لفترة الممتدة من في ا من الفشل المالي (ان سي اي رويبةو  بيوفارم

  sherrodو kida النموذجينتكوين أساس هي أن النسب المالية الى قد توصلنا من خلال دراستنا ل
نسبة  ونسبة السيولة  ،الربحية  نسبة  :عليها يعتمدانو من بين  أهم النسب التي  ،للتنبؤ بالفشل  المالي 

الفشل المالي من المؤسسات محل الدراسة  بموقعيمكن التنبؤ  انهأيضا الدراسة بينت  كما.الرفع المالي 
الا أن نتائج النموذجين لم تكن متماثلة مما يعني أنه  ليس  ،sherrodو   kidaنموذجيخلال من 

تماشى نموذج مع مؤسسة و لا بالضرورة  أن يتماشى كلا النموذجين مع كل المؤسسات فيمكن أن ي
 .يتماشى مع مؤسسة أخرى 

 .kida،sherrod،بالفشل المالينماذج التنبؤ  ،فشل مالي  :الكلمات المفتاحية

abstract 

This study aims to examine the extent of agreement between the KIDA 

and Sherrod models in determining the financial distress of the economic 

compnies under study (Alliance Insurance, Saidal Group,El Aurassi Hotel , Bio 

farm company and NCI Rouiba) during the period from 2015 to 2022. 

Our study has shown that financial ratios form the basis for constructing 

the Kida and Sherrod models to predict financial failure. Among the most 

important ratios they rely on are profitability ratio, liquidity ratio, and leverage 

ratio.The study also revealed that it is possible to predict the financial distress 

of compnies under study using both the Kida and Sherrod models. However, 

the results of the two models were not identical, indicating that it is not 

necessarily the case that both models are applicable to all compnies. It is 

possible for one model to align with one company and not with another. 

 

Keywords: financial failure, financial failure prediction models, Kida, 

Sherrod. 
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 :مقدمة
حياتها بالعديد من المراحل حيث تبدأ بمرحلة التأسيس ثم تليها مرحلة  ةتمر المؤسسة خلال فتر 

النمو ثم مرحلة النضج، ثم مرحلة التجديد او التراجع، واخر مرحلة في حياتها تتمثل في مرحلة الانتهاء او 
التحول والتي يمكن ان تفصل في مسار المؤسسة اما بمواصلة نشاطها او الوقوع في شبح الفشل المالي 

يترك اثار سلبية على مستوى المؤسسات والمستثمرين وعلى الاقتصاد ككل، لأنه يؤول بالمؤسسة الذي و 
باحتمال  والتنبؤ فشلها المالي في الساحة وخروجها اذ لم يتم الكشف المبكر عن لاستمراراالى عدم 
 وقوعه.  

المصلحة مع المؤسسة سواء ترجع أهمية تنبؤ المؤسسات بالفشل الى اهتمام العديد من الجهات ذات 
كانت هذه الجهات داخلية من عمال ومجلس الإدارة او خارجية مستثمرين محتملين، بنوك، حيث يسعون 
الى الحد او التقليل من هذا الخطر، وبسبب ذلك فقد ظهرت العديد من الدراسات والأبحاث التي حاولت 

 معالجة هذه الظاهرة وإيجاد محددات تفسر أسباب حدوثه.

 وذلكلقد قام الكثير من الباحثين بأعداد نماذج للتنبؤ بالفشل المالي قبل سنوات من حدوثه  
بالاعتماد على نسب تستخرج من القوائم المالية المشكلة منها هذه النماذج، والتي من شئنها تقييم 

مخاطر وتشخيص الوضعية المالية للمؤسسة خلال فترة زمنية معينة مما يسمح للمؤسسة من لتجنب 
 الفشل المالي وضمان البقاء في السوق.

  kidaمن بين النماذج المقترحة للتنبؤ بالفشل المالي و التي سيتم التركيز عليها نموذجي 
واللذان سوف نحاول تطبيقهما على عينة من المؤسسات الاقتصادية الجزائرية في قطاعات   sherrodو

وان سي ايرويبة، و  بيوفارم ، مجمع الفندقة الأوراسي ،  مجمع صيدال مختلفة وهي : اليانس للتأمينات،
 .5155-5102هذا للفترة الزمنية 

 الدراسة:إشكالية 
 على ضوء ما سبق نطرح إشكالية الدراسة وهي كالتالي:

التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسات الاقتصادية  في Sherrod و kidaنموذجيتوافق نتائج مامدى 
 ؟الجزائرية 
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 تحت هذا التساؤل الجوهري عدة تساؤلات فرعية:ينطوي  

في التنبؤ الدقيق بموقع المؤسسات الاقتصادية محل الدراسة من الفشل  kidaما مدى قدرة نموذج  -
 المالي؟

في التنبؤ الدقيق بموقع المؤسسات الاقتصادية محل الدراسة من الفشل  sherrodما مدى قدرة نموذج -
 المالي؟

يعطيان نفس النتائج فيما يخص موقع  المؤسسات الاقتصادية  sherrod و kidaهل النموذجين  -
 محل الدراسة  من الفشل المالي؟

 :فرضيات الدراسة 
 في ظل الإجابة على الأسئلة الفرعية السابقة نصيغ الفرضيات التالية  :

الموقع الدقيق  للتنبؤ بالفشل المالي في المؤسسات الاقتصادية محل الدراسة يعطينا kidaنموذج  -
 .لوضعية المؤسسة من الفشل المالي

للتنبؤ بالفشل المالي في المؤسسات الاقتصادية محل الدراسة يعطينا تموقع دقيق  sherrodنموذج  -
 .لوضعية المؤسسة من الفشل المالي

الاقتصادية محل  في التنبؤ بالفشل المالي بالمؤسسات sherrod وkidaتتعارض نتائج النموذجين -
 الدراسة.

 : هداف الدراسةأ
 نهدف من خلال هذه الدراسة للوصول الى: 

 التعرف على الفشل المالي، ومراحله. -
 المستخدمين في التنبؤ بالفشل المالي. Sherrodو  kida  التعرف على نموذجي  -
 لجزائرية. معرفة مدى إمكانية التنبؤ بالفشل المالي باستخدام النموذجين في المؤسسات الاقتصادية ا -

 أهمية الدراسة:
تتمثل أهمية دراستنا في محاولة تحليل ظاهرة الفشل المالي في المؤسسات الاقتصادية، والتي 
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تختلف في نوعية قطاعها، وإظهار دور بعض النماذج في التنبؤ بالفشل المالي مما يساعد المسيرين 
من هذه الظاهرة  للحدومختلف أصحاب المصالح في المؤسسات في اتخاذ القرارات و الإجراءات المناسبة 

 او التقليل منها، ومعرفة مدى خطورة الفشل المالي  .
 :الدراسة  وادوات المنهج

للتنبؤ بالفشل المالي   sherrod و kidaللوصول للأهداف والفرضيات الدراسة قمنا باستخدام نموذجين 
بالاعتماد على المنهج الوصفي التحليلي في الجانب النظري من خلال تسليط الضوء على  ، حيث قمنا

رقنا لعينة من الدراسات مختلف المفاهيم المتعلقة بدراستنا ، كما اعمدنا على المنهج  التاريخي ، حيث تط
 التي عالجت الموضوع ،وقد اعتمدنا على الأدوات التالية ) المجلات ، المذكرات ، الكتب ( 

 حدود الدراسة :
: اجراء هذه الدراسة على عينة  من المؤسسات  الاقتصادية )اليانس للتأمينات، مجمع  الحدود المكانية -

 صيدال ، مجمع الفندقة الاوراسي، بيوفارم ، ان سي ان رويبة( ،والتي تنشط في قطاعات مختلفة . 
لفترة  اجراء الدراسة  بالاعتماد على القوائم المالية للمؤسسات عينة الدراسة ، ل الحدود الزمانية : -

5102 -5155 . 

 : مبررات اختيار الموضوع
و المتمثلة في : كون الموضوع من نفس اختصاصنا بالإضافة الى قناعتنا بوجود قيمة  المبررات الذاتية -

،كما ان الموضوع  مضافة سنكتسبها من دراستنا لهذا الموضوع و الذي يمكن اسقاطه في البيئة الجزائرية
 دها البيئة الاقتصادية في جميع انحاء العالم  عامة والجزائر خاصة .يواكب التحولات التي تشه

: محاولة ابراز  مدى خطورة الفشل المالي للمؤسسة و الأطراف ذات المصلحة  المبررات الموضوعية -
 معها من جهة و ما لنماذج التنبؤ بالفشل المالي من قدرة للكشف المبكر له و تفاديه في الوقت المناسب .

 :اسةالدر  هيكل
و فصلين سنقوم بدراسة الموضوع من خلال للإلمام بموضوع الدراسة والوصول للأهداف المرجوة 

 هما كالتالي:

" والذي سيتم تقسيمه إلى ثلاثة الادبيات النظرية والتطبيقيةسيكون الفصل الأول تحت عنوان" 



 مقدمة
 

 ه

 

للشركات، بينما في المبحث لأدبيات النظرية للفشل المالي لمباحث، حيث سنتناول في المبحث الأول 
للشركات ، بينما في المبحث الثالث سيتم التطرق  بالفشل المالي للتنبؤالنظرية  لأدبياتلالثاني فسيخصص 

 .لأدبيات التطبيقية )الدراسات السابقة(ل

للتنبؤ بفشل  sherrodو Kidaمحاولة تطبيق نموذجيأما الفصل الثاني سيأتي تحت عنوان " 
، المبحث الأول سنتطرق فيه مبحثين"، حيث سيتم تناول هذا الفصل من خلال مؤسسات عينة الدراسة 

طريقة وأدوات الدراسة ، أما المبحث الثاني سيأتي تحت عنوان عرض وتحليل ومناقشة نتائج لعرض 
 الدراسة.

 



 
 
 
 
 

 الأولالفصل 
 والتطبيقيةالادبيات النظرية 
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 مهيد:ت
المؤسسات الاقتصادية تمر بدورة حياة تبدأ بالتأسيس وقد تنتهي بفشل هذه المؤسسات عن ممارسة إن 
علته جمما على اقتصاديات الدول مة يجسأثار السوق. ان للفشل المالي  افلاسها وخروجها منو أنشطتها 

بي ميداني تجري بإطارإذ حضي في مجال الإدارة المالية الباحثين من عديد من طرف المحل اهتمام ودراسة 
 ،عاريف والمفاهيم للفشل الماليالتاختلاف أكثر منه تصوري نظري، ما نجم عنه تعدد المصطلحات و 

 بالفشل المالينبؤ لتلتقنيات الحديثة المستعملة الوتنوع الوسائل القياسية والإحصائية و لاختلاف  بالإضافة
 الأدبيات النظرية والتطبيقية. نماذجمن خلال مجموعة من ال

 كالآتي:ثلاثة مباحث هي  إليالفصل هذا تم تقسيم سي
 النظرية للفشل المالي  الأدبيات :الأولالمبحث 
 لتنبؤ بالفشل المالي الادبيات النظرية ل :الثانيالمبحث 
 الأدبيات التطبيقية )الدراسات السابقة( :الثالثالمبحث 
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 الأدبيات النظرية للفشل المالي المبحث الأول:
إن هذه الي، وعليه فمن الظواهر الخطيرة التي يمكن أن تتعرض لها المؤسسات هي ظاهرة الفشل الم

ارجية. كون داخلية أو خبسبب عوامل تتتعرض لها المؤسسات التي مخاطر المن هي نتيجة للعديد الظاهرة 
 لتنبؤ بالفشل المالي وذلك لتجنب المؤسسة في الوقوع فيمما يستوجب من المؤسسة اعتماد أساليب علمية ل

 . مشكل الفشل المالي
 ومراحلهالمالي مفهوم الفشل : المطلب الأول

ودها إلى يق فإذا حل بهاعن حقيقة وضعها المالي،  الغافلةخطر يحدق بالمؤسسات  ليالفشل المايعتبر 
طلح الفشل مصالخاصة بتعاريف سيتم عرض بعض ال، وفيما يلي الإفلاس إلىقد تصل بها  مشاكل مالية

 :وهي كالتالي المالي
ب الشركة نتيجة قصور مواردها وإمكانياتها عن ياختلال مالي يص على انه: llShetry et a هعرف -

ركة وارد الشتوازن بين م عن عدم  أساساناجم الوفاء بالتزاماتها في الأجل القصير، وإن هذا الاختلال 
الخارجية( وبين التزاماتها في الأجل  القصير التي استحقت أو تستحق السداد، وإن ية و المختلفة ) الداخل

وبين الالتزامات الخارجية يتراوح بين الاختلال المؤقت العارض وبين  المؤسسة هذا الاختلال بين موارد 
على  لصعبمن الهيكلي كان من ا الاختلال الحقيقي الدائم ، وكلما كان هذا الاختلال هيكليا أو يقترب

 .1الاختلال هذاجاوز الأزمة التي سببها تالمشروع 
ان  كما انه يعني وهو العجز المالي للوحدة إلى درجة إعلان الإفلاس ووضع المنشأة في حالة تصفية. -

القيمة الدفترية لالتزامات المنشاة تكون أكبر من القيمة الدفترية لأصولها بالتالي تكون المنشاة في حالة 
 2تسديد التزاماتها.عجز عن 

ن بمعنى أ تهامن التزاما أكثرتكون أصول الشركة وإيراداتها بأنه عندما  : et alzFairbor & هعرف -
لفوائد، أو دفع اكأكثر من صفر ولكن الشركة غير قادرة على الوفاء بالتزاماتها المالية  الصافي رأس الم

                                                     
ص ص  ،6102الأردن،-عمان  والتوزيع،دار الأيام للنشر  الطبعة الأولى،المالي، ، الأسواق المالية والفشل حيدر عباس عبد الله الجنابي -1

051-055. 

 دار ،المالية المعاصرة الادارة انس علي القضاه، يوسف كافي، ىنور، مصطفمحمود ابراهيم  محمود عزت اللحام،-2
 .923،،ص  6102،الاردن ، الثانية بعة،الط صر العلمي للنشر و التوزيعالاعا
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رأس  أن صافي وإيراداتها أي الشركة أكثر من أصولها للديون أو تكون خصوم والتزامات ةدفعات أساسي
 .1فرأقل من صالمال 

 بسبب عدم كفاية رأس المال العامل  ، التزاماتهاعجز الشركة عن سداد  بأنه : uzeytinogl هعرف .0
ها تفلس فيها الشركة نتيجة لعدم قدرتها على الوفاء بإلتزاماتوبعبارة أخرى إن الفشل المالي هو حالة التي 

 .2الحالية وفي الوقت المناسب 
قل من أ الاصول  بإلتزاماتها وذلك لكون اجماليهو عدم قدرة الشركة على الوفاء :بأنه  uang Hهعرف .6

 . 3الخصوم إجمالي
درة على سداد اق حالة تكون فيها المؤسسة غيرعبارة عن  المالي هو لأن الفشق نستنتج مما سب

 .لشركةاإفلاس عن  علانلإاتسبق  وهو الوضعية التيللدائنين والوفاء بديونها المستحقة  االتزاماته
 ي كالآتي:له عدة مراحل وهالفشل المالي نستطيع القول أن من التعاريف السابقة  

قعة متو  بصورة غيرمتدهورة فجأة أو  لا تصبحالمنشأة  إنمن المعلوم  (:النشوءمرحلة الحضانة ) .1
 :تتمثل فيرة و لإداا قبل منوالتي يمكن معالجتها وإنما توجد بعض المؤشرات التي تنبئ بوجود اختلالات 

 أسر نقص التسهيلات الائتمانية وتزايد الأعباء وضعف في  المنافسة،تزايد  المباشرة،زيادة التكاليف غير 
 عائد الأصول أقل من النسب حيث يكون لة هذه المرح فيخسارة اقتصادية وغالبا ما تحدث  العامل،المال 

لمرحلة التخطيط في هذه ا إن إعادةحيث ويفضل أن تكتشف المشكلة في هذه المرحلة  ،للمؤسسة المعتادة
 .4ر فاعليةثيكون أك

(:  في هذه المرحلة تعاني الشركة من عدم قدرتها على مقابلة )عجز السيولةالضعف المالي مرحلة  .2
بالرغم من زيادة الأصول الملموسة لديها عن ، التزاماتها الجارية وحاجتها الملحة إلى السيولة النقدية 

                                                     
1  -fariborz ahmadi & saber amjadian & keyham pardegi «  new appraoch to bankrupty prediction using genetic 
algorithm international journal of computer application  volume : 44 Issue 4 . 2012 ,p26 
2 - Zeytinoglu emirm and denizakarim (2013) Financial failure production using financial rations : am empirical 
application on Istanbul stock exchange journal of applied finance banking vol 3 no 3 ,p 011 
3 - hung jen tu & wan-chu yen & pin – chang chen using super efficiency DEA to benchmark the intrnet 
channels efficiency  . 6 th intrenatinal conference on service systeme and service management 2009 ,p 59 

الكويت  ق ، استخدام نموذج التمان المعدل للتنبؤ بالفشل المالي ، دراسة تطبيقية حول المؤسسات الصناعية المدرجة في سو  ضامن وهيبة -4
 .  601،  ص 6166 6،، العدد  7المجلد ،للأوراق المالية ، مجلة الدراسات المالية والمحاسبة المالية 
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أن رأس  بالإضافة الىالتزاماتها، ولكن تكمن المشكلة في أن هذه الأصول ليست سائلة بالدرجة الكافية 
إلا انه من الممكن أن لا تحدث الخسارة الاقتصادية  ،ن نو اللازم مجمد في المخزون والمديعامل المال ال

عف الض هذا معالجة لو يمكن ان تطول ، أو قصير  لأمدفي هذه المرحلة وانه ربما تستمر هذه المرحلة 
 .1 الفوريةل كافية لمواجهة احتياجاتها النقدية اإلى اقتراض أمو  للشركة اللجوء  نمكالمالي ي

الانخفاض في الاعسار المالي بانه ( Gordanيعرف )  المالي(: الإعسارمرحلة التدهور المالي )  .3
للوحدة سيحدث في نقطة ما، واحتمال غير ضئيل أن الوحدة ستصبح غير قادرة على دفع  القوة الإيرادية

نفقاتها وبصفة رئيسة أعباء ديونها، وفي هذه الحالة يمكن وصف الشركة بأنها في حالة إعسار مالي، 
ن يقبله ن أيمك الذيوتضطر في هذه الحالة إلى بيع سنداتها عند معدل عائد أعلى نسبيا عن معدل الفائدة 

ماثلة لهذه الوحدة  في نشاطها، وفي هذه المرحلة تصبح مله لدى منشآت أخرى احامل السند لاستثمار أمو 
تكون غير قادرة على الحصول من خلال القنوات المعتادة على التمويل اللازم لمقابلة  إذالشركة معسرة مالا 

يكون هناك  ذإلجأ الإدارة إلى أساليب مالية جديدة التزاماتها التي حل ميعاد استحقاقها وعند هذه النقطة قد ت
 .2احتمال ضئيل لاستمرار الوحدة ونموها إذا لم تحصل على التمويل اللازم

صبح ي الشركة، حيثالمرحلة نقطة حرجة في حياة هذه تبر تع مرحلة الفشل الكلى )الإعسار الكلي(: .4
لة وفي هذه المرح إضافية،تمويلات  علىصول لحلكل محاولات الإدارة  محققا حيث تنتهيهذا الفشل 

 وهناك لقانونيةاتتجاوز الالتزامات الكلية قيمة أصول الوحدة ويصبح الفشل الكلي والإفلاس محققا بالخطوات 
 :3الشركات ومن أهمها الآتي إفلاسمجموعة من المؤشرات والتي تدل على احتمالية 

  .تدني الربحية وتدهور مؤشراتها لمدد متتالية -
  .عدم القدرة على المنافسة -
 .اختلال هيكل رأس المال كالاعتماد المتزايد على الاقتراض، وتدهور الموجودات المتداولة ونسب السيولة -

                                                     
الة رس، ، مدى فعالية نموذج كيدا بالتنبؤ بالفشل المالي في الشركات المساهمة المدرجة في بورصة عمان  شهاب أبو عزت عزت هاني -1

 .  90ص ، 6101 الأوسط، الأردنجامعة شرق  الإعمالماجستير كلية 
ة التنبؤ بالخطر الإفلاس ،مذكرة ماجيستر ،كليفي  دور المعلومات المحاسبية المفصح عنها وفق النظام المحاسبي الماليخير الدين قريشي،  -2

                          11، ص 6106العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ،جامعة ورقلة ، الجزائر ،
،مجلد  ،مجلة النجاح للأبحاث )العلوم الإنسانية (، نموذج مقترح للتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفية العاملة في فلسطين شاهين وعلي  جهاد مطر -3

 120ص 6100(،1)65
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 .جدولتها وإعادةالمال العامل، والارتفاع المستمر في حجم الديون  رأسضعف الرقابة على  -
  .رالخسائاحتياطيات كبيرة لمواجهة  ما يستدعي اقتطاع المتبعة،عدم دقة السياسات المحاسبية  -
 .لتجنب معرفة الوضع الحقيقي للمنشأة المالي، الإفصاحالحسابات الختامية وضعف  عدادإ تأخر  -
قوق حماية حنحو عندما تؤخذ الإجراءات القانونية تحدث هذه المرحلة  مرحلة إشهار أو تأكيد الإفلاس: .5

ك أي بمعنى تصفية الشركة، وهي المرحلة النهائية وبذل الشركةإفلاس وبذلك يجري الإعلان عن  المقرضين،
 . 1تكون الشركة قد وصلت إلى مرحلة الفشل

 : أسباب الفشل المالي ثانيالمطلب ال
أخرى وهذا  ىإن الفشل المالي هو نتيجة العديد من الأسباب والتي قد تتباين أو تختلف من مؤسسة إل

 : ونستطيع إجمال أسباب الفشل المالي وتقسيمها إلىوالخارجية بحسب ظروفها وبيئتها الداخلية 
 الفرع الأول: أسباب داخلية 

 ان الأسباب الداخلية هي أسباب متعلقة بمكونات البيئة الداخلية للمؤسسة و التي تشمل:
مجملها والتي تؤدي ب للشركة، الإداري التي تتعلق بالجانب  الأسبابوهي مجموعة من : الأسباب الإدارية .0

 :  2إلى حدوث فشل مالي ومن بين أهم هذه الأسباب الآتي
ات و كفاءة عالية ومهار ذالموظفين  كانولو حتى  للموظفينعلى تقديم الدعم الكافي  الإدارةعدم قدرة  -

 .الإدارة()ضعف  ممتازة فسيجدون صعوبة لإتمام عملهم دون دعم من الإدارة
 المشروع.الاختيار الخاطئ لمدير  -
 غياب العناصر الإدارية والفنية المتخصصة. -
 وجود الصراعات بين أعضاء الإدارة العليا.  -
 تغليب المصالح الخاصة للمساهمين والملاك. -
 التوجهات الخاطئة للإدارة. -

                                                     
لة في من الشركات العام نماذج التنبؤ بالفشل المالي على المؤسسات الاقتصادية ،دراسة حالة عينةشرفي مخلوف ،قتال عبد العزيز ،تطبيق -1

، جوان    0العدد 1( ، جامعة تبسة ،الجزائر، مجلة دراسات في الاقتصاد وإدارة الاعمال ،المجلد6101-6105القطاع الاقتصادي لولاية تبسة للفترة )
 . 995،ص 6160

 سطين ، بحث لاستكمال متطلبات الحصول علىنموذج مقترح للتنبؤ بالتعثر المنشاة  المصرفية العاملة في فل،  مطر إسماعيلجهاد حمدي  -2
 .  22ص ، 6101غزة كلية التجارة  ،–درجة الماجيستار في المحاسبة والتمويل ،جامعة الإسلامية 
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مجملها والتي تؤدي ب للشركة،التي تتعلق بالجانب المالي  الأسبابوهي مجموعة من  :الأسباب المالية .6
  :1الأتي الأسبابهذه  أهمالى حدوث فشل مالي ومن بين 

عدم التناسب بين رأس المال والقروض ما يعني خلل في الهيكل التمويلي للمشروع ويؤدي ذلك إلى تراكم  -
وعجز ة النقدية لسيولافقدان و كبيرة خسائر ظهور  أعماله، اوديون المشروع بصورة تؤثر بالسلب في نتائج 

 وللغير.للبنوك  عن الوفاء بديونه
 .الإسراف في معظم بنود الإنفاق بما لا يتناسب مع ما يتحقق من الإيرادات -
 .ةوإدارية فنيالالثقيلة لمقابلة المشاكل الأعباء  -
 .رةيف الباهظة لأعضاء مجالس الإداالمصار  -
 لمشروع.اإنتاج وجود تجاوزات كثيرة في تكلفة  -
 الى ؤديت وهي مجموعة من الأسباب التي تتعلق بالجانب التسويقي للشركة، والتي: الأسباب التسويقية .9

 : 2حدوث فشل مالي ومن بين أهم هذه الأسباب الآتي
  .المنافسة الشديدة وعدم القدرة المؤسسة على الوقوف بوجه المنافسين -
عدم القدرة على مواجهة التغيرات  ىالذي يؤدي الالامر وجود جهاز تسويقي قوي داخل المؤسسة  معد -

 .في السوق 
  .ارتفاع التكاليف التسويقية -
 التسويقية.ضعف المهارات  -
  للتسويق.عدم الاخيار المكان المناسب  -
  .المتوقعة رباحلاواالفشل في تقدير حجم المبيعات  -
 لشركة،ل والإنتاجيالتي تتعلق بالجانب الفني  الأسبابمجموعة من  يوه والإنتاجية: الفنيةالأسباب  .1

                                                     
، مدى مسؤولية مراقب الحسابات عن فرض الاستمرارية و الفشل المالي للشركات ، مجلة الدراسات المالية والمحاسبة  علي حسن الدوغجي -1

 . 5ص ،6111،جامعة بغداد ،المعهد المالي للدراسات المالية ، 2العدد ، 6د المجل
بحث تطبيقي لعينة من الشركات الاستثمار المالي للمدة –اختبار و تحليل نماذج التنبؤ بالفشل المالي للشركات ,امير علي خليل الموسوي -2

  ,جامعة كربلاء ،93العدد،01المجلد،مجلة العراقية للعلوم الإدارية  ،6117-6100
 .620ص,  6101،    العراق ,كلية الاقتصاد،
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 :1الآتي الأسبابهذه  أهمحدوث فشل مالي ومن بين  إلىوالتي تودي بمجملها 
  .وجود أخطاء في إعداد دراسة الجدوى الفنية منذ البداية -
 وجود عيوب في المواد أو في عملية التشغيل. -
قدرات ومهارات استخدام وسائل تكنولوجية غير مناسبة أو ذات جودة منخفضة أو غير ملائمة مع  -

   .المبيعاتضة وبدورها تؤثر في حجم العمالة ومن ثم تظهر وحدات منتجة من السلع ذات جودة منخف
 الأسباب الخارجيةالثاني: الفرع   

مالي  والتي تؤدي بمجملها إلى حدوث فشل للشركة،التي تتعلق بالبيئة الخارجية  الأسبابوهي مجموعة من 
 :2الآتي الأسبابهذه  أهمومن بين 

الاتجاهات التضخمية السائدة على مستوى الاقتصاد المحلى والعالمي ولا سيما أسعار الإنتاج وأسعار  -
 الطاقة ما يزيد التكلفة فتنخفض الربحية أو تزيد الخسائر.

شركات العديد من ال تمديونياالتقلبات الحادة في أسعار الصرف وتعددها والتي أدت إلى تصاعد قيمة  -
 المقترضة بصورة أدت إلى اختلال في الهيكل التمويلي. 

ا التغيرات وأيض وتأثيرها،تغيرات تكنولوجية متلاحقة ومتسارعة في ظل التقدم الهائل في الصناعات  -
دخول المنتجات الجديدة بكثرة في الأسواق واختلاف الحصص السوقية وعدم مقدرة الإدارة  أن إذالسوقية 

 الإنتاج تلك التغيرات.معها في  التعاملبأو العمالة 
مشكلات التعامل مع الإدارة الحكومية كمشاكل مع أجهزة الضرائب والجمارك والاستيراد وقد تعد من  -

 .الزمنية أسباب تأخر الشركات في تنفيذ برامجها
 : طرق علاج الفشل المالي للشركات الثالثالمطلب 

ليها أن يترتب ع صعوبات الأحيانتواجه في بعض عند قيام مشروع أو شركة ما ومباشرتها بالعمل 
لعديد ا وهذا بالاعتماد على ولابد من علاج هذه المشاكلأو الإعسار أو غيرها  الفشل الماليكتواجه مشاكل 

 .علاجللد تستخدم وسيلة أو أكثر ق والتي لمن الوسائ

                                                     
 6103 - 6102بالتنبؤ بالفشل المالي في المؤسسات المدرجة في البورصة ،دراسة صيدال،  شرود( مدى فعالية نموذج 0) زغدةة بن بيبح -1

 910ص,6160،  6مجلة الدراسات، العدد الاقتصادي ، ع
  61مرجع سبق ذكره صالغصين هلا بسام عبد الله   -2
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 بعد القيام بدراسة جيدة ومستفيضة لأسباب الفشل حتى ميت الوسائلاستخدام هذه  أنوجدير بالذكر 
ي مختلف الوسائل المستخدمة ف بإيجازتوضع الوسائل الجيدة والفاعلة للعلاج، وسوف نتناول  أنيمكن 

 :1تيكالآهي و  وسائلفي ست  والتي تتلخصشل المالي علاج الف
 الهيكلة إعادة استراتيجية: الفرع الأول

ى معالجة تساعد عل أنالمنظمة استراتيجيات جديدة من شأنها  أوالمؤسسة  إتباعتتضمن هذه الطريقة 
اعلة فلا الهيكلة ف إعادة وحتى تكون على المنظمة وتطبيق الاستراتيجيات الجديدة.  والإبقاءالخلل المالي 

ى يتلازم حت الإداريةالهيكلة  إعادةتمتد لتشمل  أن ولكن يجبالهيكلة المالية  إعادةيجب أن تقتصر على 
 :الآتيذلك من خلال  ويمكن توضيح .المالي لالفشعلى  تغلبنتائج فاعلة لل الاثنين معا في تحقيق

 الماليةالهيكلة  إعادة استراتيجيةأولا: 
 الآتي:استراتيجية إعادة الهيكلة المالية تشمل 

هذه طريقة عندما تكون القيمة الدفترية للأصول أقل من قيمتها  و يتم اعتماد الأصول:إعادة تقييم  .1
وقية من بعضا بما يعكس قيمتها الس أوجميعها  الأصولتقييم  بإعادةالحقيقية، هنا يمكن للمؤسسة القيام 

يؤدي  ةالقيمة الدفتريفزيادة هذه القيمة الحقيقية عن  المتراكمة،أجل امتصاص وتغطية جزء من الخسائر 
 .قتراضأوسع للاالذي يتيح للمؤسسة مجالا  الملكية، الأمرالمديونية بالنسبة لحقوق  تحسين نسبة ىإل
 مع دائنيها على بعض الأمورالمؤسسة ديون من خلال تفاهم الإعادة هيكلة  تتم :إعادة هيكلة الديون  .2

 منها: 
 .ديون ستثمار هذه اللاما يتيح للمنظمة مدة أطول  الأجلديون طويلة  الأجل إلىتحويل الديون القصيرة  -
في وقف جزء من التدفقات النقدية  ويساعد ذلكمدة سماح جديدة  إعطاءوقف سداد أقساط الدين مؤقتا أو  -

 .الخارجية مؤقتا لحين تحسن الأحوال
 .الفوائد المستحقةتخفيض سعر الفائدة أو التنازل عن  -

                                                     
نشر في  http://q8seblogspot.com/2012/01/blog.post6922.lrtmlللشركات  ، طرق وسائل العلاج الفشل الماليحشاتجمال   -1

 .69:05على الساعة , 67/19/6161اطلع عليه في 6106/10/90

http://q8seblogspot.com/2012/01/blog.post6922.lrtml%20نشر%20في%202012/01/31
http://q8seblogspot.com/2012/01/blog.post6922.lrtml%20نشر%20في%202012/01/31
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تحويل كل أو بعض من الديون الحالية الى مساهمات في رأس مال  يتموهنا  :بالملكيةمبادلة المديونية  .3
 تقبل الدائنو على مدى تفهم  وهذا يتوقف الديون،أسهم ملكية بما يعادل قيمة هذه  إصدارالشركة عن طريق 

 .الانتخابو الشركة والتصويت  إدارةملاك جدد سيكون لهم تأثير مباشرة على  إذلهذا الاقتراح وكذلك الملاك 
 ذاإأسهم جديدة لتوفير بعض السيولة وعلى الأخص  إصدار إلىتلجأ الشركة  حيث  :المالزيادة رأس  .4

 هاأس مالطريق زيادة ر  وذلك عنكانت الشركة تستطيع تحقيق أرباح مستقبلا في ضوء توفير السيولة 
 :1اهذا البديل بعض الانتقادات منه ولكن يواجهبإصدارات سهمية جديدة، 

 قت.ؤ في حالات الفشل المالي أو الفشل الم إلالا يصلح هذا الحل  -
 حالة الشركة وظروفها المستقبلية. لخوفهم منمن قبل المساهمين  إقبالالا تجد الأسهم الجديدة  -
يقلل من قدرتها على التحرك بمرونة كافية للخروج  الإدارةجديدا على  قيدايمثلون حملة الأسهم  إن -

 بالشركة من ظروفها الحالية.
خلال العديد من الاستراتيجيات أو التصرفات المطلوبة التي  وهذا منالداخلة :  النقديةزيادة التدفقات  .5

 : 2تلك الاستراتيجيات هي أهم تؤثر ايجابا في النقدية الداخلة ومن بين
 المبيعات لزيادة إيرادات الشركة.زيادة  -
 خصومات تعجيل الدفع. ومنح بعض الشركةحقوق تغيير استراتيجيات تحصيل  -
 .شركةال إليهه بآخر تحتاج تالتخلص من المخزون الراكد كالبيع بالمزاد أو بالقسط أو مبادل -
 .والتالف والمعيبكالخردة و منعدمة القيمة بيع الأصول قليلة أ -
 ة )الثانوية(.يجار بعض الأصول غير الرئيساستئ وإعادةبيع  -
تستطيع المنظمة أن تخفض دفوعاتها النقدية أو تؤجل بعضها للتغلب  :خفض التدفقات النقدية الخارجة  .6

 الصعوبات المالية و من الوسائل الممكن استخدامها في ذلك: ضعلى بع
 .الاتفاق مع الدائنين على تأجيل سداد بعض الأقساط و فوائد الدين  -
 بدون مقدم. بالاتحادلمواد الخام والأجزاء على الشراء بالتقسيط أو االتفاوض مع موردي  -

                                                     

 1- جمال شحات ،طرق ووسائل العلاج الفشل المالي مرجع سبق ذكره.

ائر، لمسان، الجز ، أثر العجز المالي على المؤسسة الاقتصادية ، رسالة ماجستير ، علوم اقتصادية جامعة أبي بكر بلقايد تسفيان زياني -2
 .016 -019ص  ،6101 -6109
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 الحصول على مدد سماح جديدة من الدائنين. -
 .المباشررشيد مختلف بنود الاتفاق المباشر وغير  -
 تأجيل سداد الالتزامات قصيرة الأجل أو تحويلها إلى التزامات طويلة الأجل. -
المشتريات عن طريق الشراء الفوري بدلا من الشراء المقدم ومحاولة البحث عن مواد بديلة خفض كمية  -

 أقل تكلفة من المواد الحالية.
 الإداريةإعادة الهيكلة  استراتيجيةثانيا: 

جزءاً متمماً لإعادة الهيكلة المالية لكننا نختصر في أن ذلك يمكن أن يتم  الإداريةالهيكلة  إعادةتعد 
  :1بواحدة أو أكثر ما يأتي

 .تكاليفه ضالإنتاج وخفبغرض تحسين  الإنتاجدراسة استراتيجيات  إعادة -
 إعادة دراسة استراتيجيات التسويق لزيادة الفعالية التسويقية وخفض تكاليف التسويق. -
 عنصر العمل.  وخفض تكاليفسات الأفراد لزيادة فعاليتها إعادة دراسة سيا -
 .نصيب الوحدة من التكاليف الثابتة ما يخفض التكاليف الكلية لخفضزيادة المبيعات  -
 .المختلفة الإداريةخفض التكاليف  -

 ثاني: عملية الاندماجالفرع ال
بالاندماج انصهار شركتين أو أكثر في كيان جديد و هو عكس الاتحاد الذي تظل شخصية  يقصد 

 اتيجيالاستراتمن  الاندماج أصبحتالشركات الداخلة فيه على ما كانت عليه قبل الدخول في الاتحاد ،إذ 
في نهاية  افي النصف الثاني من القرن العشرين ووصلت حركة الاندماج بين الشركات ذروته أهمية الأكثر

وظهر خلال هذه المدة اندماجات عملاقة كان ، الستينيات و استمرت هذه الظاهرة حتى نهاية السبعينات 
ن انسب البيئات تعد م ، التي الأمريكيةلها تأثير كبير على أسواق الدول التي تمت فيها كما حدث في البيئة 

 2 . الأمريكيعات المساعدة للاقتصاد لإتمام عملية الاندماج وذلك لكثرة الشركات وتعدد القطا

                                                     
استخدام النسب المالية في التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات الاقتصادية  ، دراسة حالة عينة شركة المساهمة و المدرجة  ، مجدوب علاء الدين -1

 .07ص  6166-6160المالية سنة  دارة، أطروحة دكتوراه في علوم تسيير الإ 6103 – 6107في البورصة الكويت خلال 
، بحث تطبيقي على عينة من المصارف المدرجة  Sheroudالتنبؤ بالفشل المالي للمصارف التجارية  باستخدام نموذج  ، حيدر عباس الجناني -2

 .76ص  6103 ،61العدد 7،المجلد الادارة و الاقتصادمجلة في سوق العراق ، جامعة كربلاء، 
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 هدافأ عدة ومتنوعة، وللوقوف الحقيقي على ودوافع  أهدافلتحقيق لعمليات الاندماج تلجأ المؤسسات 
كل حالة اندماج لها دوافعها  أننجد  إذ ،ن هذه العمليةو كل حالة اندماج يجب الدراسة والتعمق بمكودوافع 

 أخرى وتتقارب في البعض الآخر، لكن رغم أن إلى جحالة اندماوقد تختلف من سية الرئي وأسبابهاالخاصة 
الاندماج تحت مجموعتين رئيستين ودوافع  أهدافانه يمكن تحديد وحصر  لااالخاصة، لكل حالة دوافعها 

 :1هما
 :وتتمثل في أهداف علاجية:ع و فدوا .1
 لجديدة.اتنويع الاستثمارات للتقليل من تقلبات العائد وبالتالي تخفيض درجة مخاطرة المؤسسة  -
 المندمجة.دارة المؤسسة اتحسين  -
فهم طبيعة إن المؤسسة المشترية ت مالية، حيثتقديم تمويل منخفض التكلفة للمؤسسة التي تواجه مشاكل  -

 ثابت.وتكون متعددة لتوفير مصدر تمويل  الأعمال
 وتتلخص في: :تطويريةوأهداف دوافع  .2
ة المؤسسة قدر  بالإضافة اليوفير خط متكامل من كل العمليات التشغيلية اللازمة لإنتاج منتج معين ت -

 لتصريف منتجاتها. أكبرعلى الحصول على سوق 
 أفضل.جديدة وقدرة تفاوضية  وسبل توزيع إنتاجيةالحصول على مصادر توريد وطاقات  -
 أكبر من السوق. السيطرة على حصة -

انه ليس بالأمر الهين أو الخالي من السلبيات والمخاطر  إلاورغم ما للاندماج من مزايا عدة ومتنوعة 
 الاندماج يحتاج إلى دراسة جدوى معمقة لمعرفة آثاره المختلفة وتكاليفه و ردود إن قرارالقول  يمكننا ،ولذلك

المنافسين و كذلك الجوانب القانونية والإدارية لعملية الاندماج و الآثار المالية والضريبية والمحاسبية و كذلك 
 .وضع الحلول المقترحة لمختلف المشاكل الناجمة عن الاندماج

 التأجير الفرع الثالث:
الممكن ان  التي منغرض الحصول على العوائد بللغير  جوداتهاو مويقصد به قيام المؤسسة بتأجير 

قابل عدم التخلي م ،د بعض الشيء عن شبح الفشل الماليتساعدها في الوفاء بالتزاماتها تجاه الغير والابتعا
                                                     

 6106)،، إمكانية تبني المؤسسات الاقتصادية الجزائرية نموذج للتنبؤ بالفشل المالي، دراسة عينة في القطاع الصناعات الميكانيكية منال خلخال -1
 .10،ص6107، 9رسالة لنيل شهادة دكتوراه في علوم التسيير ، جامعة الجزائر ،(6105 –
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المؤسسة بالمستقبل، وغالبا ما يتبع هذا العلاج في حالة تذبذب العملية  إنتاج ةمتوقعين عود اجوداتهو معن 
 ى الايرادات المتحققة وهذا ما يدفع المؤسسة إلى تحقيق خسائرالانتاجية للمؤسسة من ثم تفوق التكاليف عل

 1.إلى الفشل الماليمتكررة قد تؤدي بها 
صعوبات رضها تعت المؤسسات التيإليها احد وسائل التمويل التي تلجأ  هو ستطيع القول أن التأجيرون

ؤدي بدورها ت اللازمة والتي السيولةالموجودة لتوفير من أصولها ، فبواسطة التأجير تستفيد المؤسسة مالية
 المالي.زن وتحقيق التوا ومواجهة التزاماتها الضغط المالي التقليل منالى 

 القانوني ل: تغيير الشكالفرع الرابع
المراد من التغيير الشكل القانوني هو إنهاء الشخصية المعنوية لمؤسسة معينة ،ثم احلال مؤسسة 

نه مؤسسات السابقة ،كما يراد مالجديدة مكانها لها شخصيتها المعنوية الخاصة بها وذلك للمحافظة على 
اتخاذ   دارةالإئمون على ستطيع القايالشكل  واسع المرونة حتى  إلىأيضا التحول من الشكل محدود المرونة 

 .2لمؤسسةمناسبا من القرارات لفائدة  ا هما يرون
هو أقل فتغيير الشكل القانوني من الطرق الفاعلة في علاج الخلل والفشل المالي يمكننا القول ان 

ربحية يتيح للإدارة تحقيق ال مرونة، حيثأكثر إلى التحول من الشكل أقل مرونة الى شكل سعى ويتكلفة، 
 بر من الشكل القانوني الأول. أك

 التصفية :الفرع الخامس
بيع موجودات المؤسسة للغير لغرض توفير الأموال اللازمة للوفاء بالتزامات المؤسسة  التصفيةيقصد ب

وهناك  ،التي تقع على عاتقها تجاه الغير وفق مجموعة من الاجراءات القانونية التي تسهل عملية التصفية
 :3للتصفية همانوعان رئيسان 

قيام المالك بتصفية المنشأة من تلقاء نفسه دون أي ضغوط أو تدخلات من  يوه :الاختياريةالتصفية  .1
 .لغرض الوفاء بالتزاماته تجاه الغير أخرى  أطراف

                                                     
  13و  11، ص 6111،  0ر الصفاء و التوزيع عمان الأردن، الطبعة الإدارة و التحليل المالي دا، عبد الحليم كراجة و آخرون  -1
، محاولة اختيار النموذج الأنسب للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات الاقتصادية ، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة صبرينة بوطبة-2

 .95ص  6161- 6160،  9امعة الجزائرالدكتوراه، الطور الثالث في علوم التسيير ، تخصص إدارة مالية و المحاسبة ، ج
 .10، مرجع سبق ذكره، صمجدوب علاء الدين -3
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ية وذلك قرار قضائي يقضي بعملية التصف بناء علىهي القيام بتصفية المنشاة و  :الإجباريةالتصفية  .2
  .حل معهم إلىلعجز المالك من الوفاء بالتزاماته تجاه دائنيه مع عدم التوصل 

 مايلي : الإدارةون موضع اهتمام التصفية فان من أهم النقاط التي تك إجراءعند 
 .الضرائب المستحقة للدولةو  ية،التصف إجراءاتتكاليف  -
  .ناتج بيع ضماناتهاالديون المضمونة من  -
 أو العامة. الديون غير المضمونة -
 حقوق حاملي الأسهم الممتازة. -
 حقوق حاملي الأسهم العادية. -

يدل على  ذلك للتصفية، فانالمشروع  وعندما يتعرضتختلف من دولة إلى أخرى  وللإفلاس إجراءات
ومن أهمها استمرار الخسائر وخفض  ،عدم وجود مشترين لهذا المشروع عن طريق البيع لسبب أو الآخر

هيكلة المشروع حتى يعود  إعادةمع وجود دلائل متشائمة عن استمرار هذه الخسائر وصعوبة  الإنتاجية
 .والإنتاجبفعالية لدائرة العمل 

نهيار الشركة تصبح تسير بوتيرة سريعة نحو الا أحوالعندما تسوء  تتمالتصفية  إنونستطيع القول 
نحو لتزاماتها االقانونية لسداد  الإجراءاتذلك وفق  وإعلان إفلاسها، ويتمتصفيتها  وء إلىحينئذ لابد من اللج

 الغير.
 البيعالفرع السادس: 

 ملكيتهم للمشروع عن طريق البيع إنهاءقد لا يجد الملاك أمامهم من طريق سوى في بعض الحالات 
الواقع قد يكون من الدولة  أن إلاأطراف أخرى  إلىورغم أن أول ما يتبادر إلى الذهن هو البيع من الدولة 

الأفراد للدولة و في الحالة الأولى يطلق عليه "الخصخصة" في حين أن الحالة الثانية  يكون من للأفراد و قد 
ملاك  بحالتها الفاشلة أو غير المرضية الىملاك  نقل الوحدة قرر الفاذا  في حالة البيع  التأميميطلق عليها 

مشروع من ب البحالتها و هنا ترى أن البائع لم يستطع علاج ما أصا ؤسسةجدد )المشترين( ليتولوا هم الم
 والدائنين.العملاء أو ، رأو الجمهو  نأو العاملي، أحد الأفرادإلى تتم عملية البيع  أن،ويمكن  أمراض
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و نذكر  ةبيع المؤسسات الفاشل تتعدد اساليب كما كلي،أو بشكل جزئي  يمكن ان تتم عملية البيع ان
  : 1 منها
ين مختلف العلانية والشفافية وتكافئ الفرص ب الطريقة بمبادئوتلتزم هذه  :العلنيالبيع عن طريق المزاد  .1

للمزاد، اء للتقدم في الشر تتيح الفرصة لكل راغب  المزاد، حيثادارة الشراء عند  المتقدمين لعمليةالمستثمرين 
المدينة  ةفع للمؤسسذلك ن ممكن وفيصى حد الي رفع ثمن المباع الى اقالمتزايدين  المنافسة بين وتؤدي

ذه العملية همخصصة لهذا الغرض وتتم  وتتم هذه العملية في اماكن يقصدها العامة أوفي اماكن  ، ولدائنيها
 .ضر القضائي حبحضور الم

تحسين من أنجع الطرق لالبورصة  العام عن طريق للاكتتاب الأسهمعد طرح ي :الأسهم العام في الاكتتاب .2
حيث يتم طرح الأسهم للاكتتاب العام ببيعها كلها أو جزء منها ، الأداء المالي بالمؤسسات الاقتصادية

أي إصدار أولي للأسهم يتزامن ذلك مع زيادة رأس المال أو ،وذلك إما بإصدار أسهم جديدة ،للجمهور 
لى إالمال وذلك بعد القيام بإعلان نشرة لدعوة الجمهور  رأستوزيع ثانوي للأسهم  أي البيع دون  زيادة في 

 لأسهماأسهم المؤسسة العامة  محل البيع بعد تقييمها وتحديد سعر السهم المعروض وعدد الاكتتاب في 
ة يسمح بتوسيع قاعد ما وهو موافقة السلطات الرسمية اخذو للاكتتاب ومكان ذلك بعد لكل شخص مدع

 ذلك . ارادوا إذاوالعاملين  الأفرادالمنافسة  ونطاق الملكية بزيادة مساهمة 
 بالفشل المالي الأدبيات النظرية للتنبؤ المبحث الثاني:

 النماذج الكمية من النسب او المؤشرات اعتمد التحليل لأغراض التنبؤ بالفشل المالي على استخدام
المالية، لمعرفة أرصدة معينة أو نتائج محددة ومقارنتها مع نسب معيارية وقيم فاصلة، وذلك كمؤشر على 

 ولعل عدم توافق قرارات الاستثمار مع قرارات التمويل، ،ية التي يمكن أن تواجهها الشركاتالصعوبات المال
ندما يصعب ع المالييزيد من احتمالات الفشل  الذييؤدي إلى فجوة بين الإيرادات ونفقات التمويل، بالشكل 

مواجهة هذه النفقات. وعادة ما تكون البداية مع عدم قدرة الشركة على تسديد التزاماتها قصيرة الأجل في 
تتوقف الشركة عن سداد فوائد القروض والسندات وتوزيعات حقوق الأفضلية )مثل  احقً قاقها، ولاتاريخ استح

 الدفعات المتراكمة للأسهم الممتازة(.

                                                     
 .  019-016ص  مرجع سبق ذكره ،، سارة طبيب -1
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 : طرق وأساليب التنبؤ بالفشل الماليالمطلب الأول
 ي بعضها يعتمد على النماذج الكمية وبعضها الآخر يعتمد علىليوجد عدة طرق للتنبؤ بالفشل الما
 نماذج نوعية وفيما يلي أهم هذه النماذج:

 :النماذج الكمية .1
تختم هذه النماذج بالمعلومات التي يمكن قياسها كميا من خلال عدد الفترات وإيجاد العلاقة بين 

  1إلى:المتغيرات المختلفة ويمكن تقسيم هذه النماذج الكمية 
ظاهرة  اهويقصد بالسلسلة الزمنية بأنها مجموعة من القيم )المشاهدات( التي تأخذ السلاسل الزمنية: -

سلاسل الزمنية أخذ شكل العلاقة المالية التي تالما تكون متساوية ومتتالية، و غالبا معينة في فترات زمنية 
ير تابع( )متغتضمن متغيرين إحداهما يمثل الزمن )المتغير المستقل( والثاني يمثل الظاهرة ت عادة ما

ويهدف هذا النوع من النماذج الى معرفة التغيرات التي تطرأ على الظاهرة خلال سلسلة زمنية لإجراء 
ا ات قصيرة الأجل لكون أسلوب الحصول عليهؤ نبتكما يستخدم النموذج في ال ،التنبؤات لهذه الظاهرة

 .اهرةمل المؤثرة في تكوين الظالظاهرة بشكل العام دون الخوض في تفاصيل العوا هذه تناولو بسيطا 
 بلةعينة يهدف النسخ بالفترة المقيعتمد النموذج على تجميع البيانات التاريخية خلال سلسلة زمنية م

ويتميز بأنه يتسع  ،بين المتغيرات التابعة والمتغير المستقلويعرف بأنه تحليل العلاقة  تحليل الانحدار: -
ليشمل كافة المتغيرات المؤثرة في الظاهرة المدروسة ويعتبر من أكثر الأساليب التنبؤية وأفضلها خاصة 

 طويلة الأجل. تاستخدام التنبؤاعند 
 باستيعاو تستخدمها الإدارة في فهم  يعتبر تحليل التعادل أحد الأدوات التحليلية التيتحليل التعادل:  -

أسلوب  ل التعادلتحلي يعد المحققة.العلاقة بين التكلفة والحجم والربح نتيجة تفاعلها على مقدار الأرباح 
مجال التخطيط واتخاذ القرارات من خلال إسهامه في تحليل العلاقة علمي محاسبي له دوره المؤثر في 

 والربح والتنبؤ بأحد العناصر بمعلومات الأخر. مالتكلفة والحجبين 
الاستفادة  مالية يمكنتعتبر هذه الطريقة من أكثر الطرق شيوعا، لأنها توفر مؤشرات  مؤشرات المالية:ال -

يم أداء المؤسسات وتقييم كفاءة الإدارة، إضافة إلى أنها من المؤشرات الهامة التي يستخدمها يمنها في تق
                                                     

مقاييس  التدقيق والعائد المحاسبي للتنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية ،مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة  استخداممحمد يوسف الهباش ، -1
 71-23ص6112 الماجيستر ،جامعة الاسلامية في ، غزة ،
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ى أساس أن ة علوتقوم هذه الطريقالمحللون الماليون في مجال التنبؤ بحالات الفشل المالي للمؤسسات 
 الحذف منه أوالمستقبل مع وجود بعض الاختلاف و هذا ناتج عن في حدث يما حصل في الماضي 

 الإضافة إليه.
 إمداد المستفيدين أو المحللين الماليين بمؤشرات مالية وه اليبهذه الأس ي منويتمثل الغرض الأساس

تساعدهم في اتخاذ قراراتهم المستقبلية والتنبؤ بالوضع المالي للمشروع وقدرته على تحقيق أرباح مستقبلية أو 
 1المحافظة على الأرباح.

 :النماذج النوعية .2
هم متخذي القرارات واستقاء آرائرة من بيعتمد هذا النوع من النماذج على أراء المتخصصين وذوي الخ

لى مثل هذه رات وعادة ما يتم اللجوء إبالمستقبلية استنادا إلى تلك الخ في التنبؤ بالأحداث والقيم والعمليات
حيت  ،تعذر الحصول على بيانات تاريخية أو عدم الثقة بالبيانات التاريخية الموجودة فعلايالنماذج عندما 

ه هذ الادارية. تتمثلات نوعية تكشف مدى سلامة وملائمة السياسات الحصول على معلوم إلىتهدف 
 2النماذج في:

يتم بواسطة هذا الاتجاه تحديد الأهمية النسبية لمساهمة المحاسبة في التحليل  :تجاهوالا تحليل التغير  -
لمعتمدة اذا النوع من الخطوات التقليدية العمومية وكشف الدخل حيث يعتبر ه الأفقي والعمودي للميزانية

على صحة ودقة البيانات المالية فعالية هذا المنهج  المالية، وتتوقفلين ومتخذي القرارات لدى المحل
   المالية.المنشورة في القوائم 

يتم من خلاله قياس نوعية التغير في رأس المال العامل : تحليل كشف مصادر الأموال واستخداماتها -
إبراز نوعية مختلف المصادر التي ساهمت  وغيرها من فقرات الأصول والخصوم وحق الملكية ويهدف إلى

ا بغرض تحديد قنوات استخدام الأموال الشركة  ومصادره تفي تغطية أنشطة الشركة حيث تعد هذه الكشوفا
 وبالتالي يعطي هذا الأسلوب الصورة، التي ساهمت  بتغطية تلك الاستخدامات خلال فترة زمنية محددة 

                                                     
  71مرجع سبق ذكره ،محمد يوسف الهباش  -1
( مذكرة 6101-6112،دراسة حالة الشركة إسمنت بالسعودي  ) الأداءفي تقييم  الأساسيلمنهج الحديث للتحليل مالي ا عبد المالك بن عمار ، -2

 17,11ص 6100مالية ،كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير ،جامعة منتوري ،قسنطينة ، إدارةماجيستر ،تخصص 
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  االواضحة عن حركة الأصول والخصوم وفقا للملكية وذلك من خلال دراسة التغييرات الحاصلة  لفقراته
 وذلك سواء للميزانية الفعلية للشركة أو الميزانية المخططة أيضا . رتين الزمنيتين متتاليتين،خلال الفت

دية يهدف هذا النوع من التحليل إلى توضيح مدى كفاية التدفقات النق تحليل التغير في التدفقات النقدية: -
ونوعيتها لتغطية التزامات المؤسسة من جانب، ومدى قدرة الإدارة على تحقيق التزامن الأمثل في هذه 

حيث يمكن المحلل المالي أو غيره من المستفيدين من الوقوف على التطورات  ،التدفقات من جانب آخر
 شخيصت ذلك إلى اضف ،لسياسات المالية، وتقييم التطور أو التراجع الحاصل في أهدافهاالحاصلة با

الزيادة في أوراق القبض والمخزون يؤدي إلى الزيادة في التدفقات :مثال على ذلك ،السياسات غير الناجعة 
 نيدعو الإدارة مبوجود مشاكل في الائتمان والمخزون هذا الوضع حيث قد يؤشر لنا ،النقدية الخارجية 

 خلالها إلى ضرورة مراجعة سياسات رأس المال العامل .
 للتنبؤ بالفشل المالي kidaعرض نموذج  :المطلب الثاني
 التنبؤ بالفشل المالي هناك العديد من النماذج التي المعتمدة فيالسابقة  والأساليبالطرق  بالإضافة إلى

 Beaver، نموذج Altman1968نموذج نذكر:تكشف الفشل المبكر للمؤسسات ومن بين هذه النماذج 
  Cammpel، نموذج   Kida 0310، نموذجOhlson  1980، نموذج   Agent 1976، نموذج 1966
لى عبين هذه النماذج الثمانية سيتم التركيز  .ومنCasey6198، نموذجSherrod  1987،نموذج 1993

 .Sherrod و نموذج  Kidaو هي نموذج شيوعا  الأكثر جبعض النماذ
لمالي، انموذج يستخدم في عملية التنبؤ بالفشل  ، ببناء0310سنة  منشورالمن خلال مقاله  kida قام

النموذج إثبات قدرته التنبؤية العالية  هذا فاشلة، واستطاعشركة  61شركة ناجحة و 61تم تنفيذه على  حيث
 .%31 إلىوالتي وصلت نسبته الإفلاس لحوادث 
حليل الت أسلوبعلى  يعتمدالمالية، كما يرات مستقلة من النسب خمس متغعلى  kidaقد بني نموذج ل

الوحدات و زي لتصنيف المشاهدات إلى أصناف متوافقة لكي يتم التمييز بين الوحدات الاقتصادية الفاشلة يالتمي
 .1غير الفاشلة الاقتصادية

وهذا بمعاملات أوزانها  مضروبةة الخمسمن خلال جمع وطرح المتغيرات  Zتحديد قيمة ب kida نموذجيقوم 
                                                     

اه في خصوصيات البيئة الجزائرية ، أطروحة دكتور التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادية ، تطويع النماذج حسب إنتصار سليماني ،   -1
 )د( ص5102-5102الجزائرجامعة باتنة ، العلوم الاقتصادية شعبة اقتصاد مالي كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ، 



 الفصل الأول:  الأدبيات النظرية والتطبيقية
 

19 

 

 1 :يةالتالالمعادلة ما تبينه 
5X 0.271 + 4X 0.463 + 3X 0.461 + 20.42 X + 1Z=1.042 X 

سالبة كلما كانت  النتيجةكانت كلما (، Zلشركات في هذا النموذج حسب قيمة )لبالفشل المالي  يتم التنبؤ
 . استقراراً  ةزادت الشركنحو الموجب كلما  (Zقيمة )احتمالية الفشل أكبر، وكلما اتجهت 

 :2تتمثل متغيرات هذا النموذج بالآتي

 X1 = صافي الارباح بعد الضرائب 

  مجموع الموجودات
 

س من يقا الأصول،معدل العائد على و تعرف ب(الأصولالموجودات )و هو نسبة صافي الربح إلى إجمالي 
خلاله قدرة المؤسسة على استثمار الأصول التي تمتلكها من معدات و مباني و مخزونات إلى غير ذلك 

 كفاءة المؤسسة في استغلال أصولها.في توليد الأرباح الصافية أي  من الموجودات
إن مقارنة هذه النسبة بين مؤسستين يعملان في مجالان مختلفين لا يعطينا مؤشر عن فشل أو نجاح تلك 

يمكننا مقارنة قيمة هذا المؤشر لنفس المؤسسة من دورة محاسبية إلى أخرى، أو أن نقارنه  المؤسسة، و لكن
 بالمؤسسات المماثلة من حيث طبيعة النشاط.

X2 = مجموع حقوق  الملكية
 مجموع المطلوبات

 

 مجموع المطلوبات )الديون الطويلة ومؤشراً لكفاية حقوق الملكية في تغطية هذا المتغير يعتبر 
وأن ارتفاع . تبين هذه النسبة مدى الاستقلالية المالية للمؤسسةالمؤسسة،  كما المستحقة على  القصيرة (

على  سةالمؤسمقدرة استقلالية المؤسسة عن الدائنين ،كما يدل أيضا على هذا المؤشر يعتبر دليلًا على 
احتمالية ل قتوبالتالي اجة اليها مع وجود إمكانية للحصول على قروض إضافية في حالة الحالوفاء بديونها 

 مؤسسةالللفشل المالي، أما إذا كان هذا المؤشر منخفض فيعتبر دليلا على عدم مقدرة  المؤسسة تعرض
 على الوفاء بديونها ومما يؤدي إلى احتمالية تعرضها للفشل المالي.

                                                     

دراسة في سوق  -  EPSوأثرها على Kidaسالم صلال راهي الحسناوي، التنبؤ بالتعثر المالي لشركات الاستثمار باستعمال النسب المالية لنموذج  -1
 .6101،  3العدد  ،1، مجلة المثنى للعلوم الادارية والاقتصادية ، كلية الإدارة والاقتصاد ، جامعة القادسية ،العراق، المجلد  -العراق للأوراق المالية 

 .065ص 
 .31و  11، مرجع سبق ذكره، ص  عزت هاني أبو شهاب -2
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X3 = الاصول المتداولة 
المطلوبات المتداولة

 

على الوفاء بالتزاماتها المالية قصيرة الأجل من خلال مجموع المؤسسة مدى مقدرة هذا المتغير يقيس 
، وكلما ارتفع هذا المؤشر دل على مقدرة المنشأة على الوفاء و المخزونات موجوداتها النقدية وشبه النقدية

لتزامات لابالتزاماتها المالية قصيرة الأجل، وكلما انخفض هذا يعني أن المنشأة غير قادرة على الوفاء بتلك ا
أي ينبغي أن تكون  (1.5-1.9)هي  لهذه النسبةمما يجعلها عرضة للفشل المالي، وأن النسبة النمطية 

 . المتداولة المطلوباتقيمة  من % 51-%91تمثل نسبة و المخزونات النقدية قيمة الموجودات النقدية وشبه 

X4 = المبيعات
مجموع الموجودات

 
بالنسبة  لتحقيق أهدافها )الاصول(موجوداتهاجميع في استغلال  المؤسسةكفاءة إدارة هذا المؤشر مدى يقيس 

ان ارتفاع هذه النسبة يعني ان المؤسسة تعمل قريبا من مستوى الطاقة الكاملة مما يعني انه لن  .لمبيعاتل
 يمكن زيادة حجم النشاط دون زيادة راس المال المستثمر.

X5 = النقدية
مجموع الموجودات

 
هذا  وجودات، فكلما ارتفعيقيس حجم النقدية المتاحة للمنشأة مقارنة بإجمالي استثماراتها في الم

سبب ينعدم  يالتالعليها وبعتبر دليلًا على توفر السيولة اللازمة للوفاء بالالتزامات المالية المستحقة أ المؤشر 
توفر فأنه يعتبر مؤشر على عدم ، أما إذا انخفض 1.9-1.6الحدود المثلى للمؤشر هي  الماليالفشل 

 المنشأة للوفاء بديونها مما يؤدي إلى احتمال تعرضها للفشل المالي. السيولة لدى
 :بالفشل المالي للتنبؤ Sherrodعرض نموذج المطلب الثالث: 

ات جاء امتداد لمجهود حيث،  أحد أهم النماذج الحديثة للتنبؤ بالفشل المالي من Sherrodموذج يعد ن
وتم ، في تطوير بعض نماذج التنبؤ بالفشل sherrodالباحث  االعديد من الباحثين الذين كانوا قد سبقو 

 .دقة عالية في التنبؤ ذات نتائج  أعطىوالذي  7891سنة  ى النموذجالاعتماد عل
في مجال تقييم مخاطر الائتمان عند منح القروض المصرفية في البنك،  Sherrodنموذج يستخدم 

لنموذج يساعد هذا ا كما ،إلى دوره في إمكانية التنبؤ باستمرارية المنشاة من عدمه )الفشل المالي(إضافة 
ان هذا النموذج اض فالائتمان في البنك على تقييم المركز الائتماني للمنشآت المتقدمة بطلبات الاقتر  إدارة

قييم تالائتمان في البنك على ة إدار أنه يستخدم لأغراض الإقراض في البنوك، ويساعد في تكمن أهميته 
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المخاطر المحيطة بالقروض الممنوحة، وتحديد مخصص تدني التسهيلات الائتمانية مقابل القروض التي 
 .1تواجه مصاعب أو مشكلات

 ،بها الخاص ، وكل نسبة مالية لها وزن نسبيرئيسية نسب مالية تةعلى س Sherrod يعتمد نموذج
 :2النموذج كالتاليمعادلة تم صياغة وعليه 

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

  حيث أن :

X1 = صافي راس المال العامل 

مجموع الاصول
 

فائض الاموال الدائمة الذي يزيد عن تمويل الاصول الثابتة لتمويل يمثل صافي رأس المال العامل 
 القصيرة.الاصول المتداولة، او هو فائض من الاصول المتداولة بالنسبة للديون 

كلما كانت هذه  )الموجودات(.رأس مال العامل الى مجموع الاصول صافي نسبة  يمثل X1ان المؤشر 
حيث يمكن للمؤسسة في أي وقت الوفاء بديونها عند تاريخ من جهة وضعية ملائمة النسبة كبيرة فهي 

مواجهة مشاكل غير متوقعة في حالة حدوثها بسبب الاضطرابات التي  مما يمكن المؤسسة من استحقاقها.
فالمؤسسة مجمدة لأموال دائمة توجهها لتمويل دورة ، اما من جهة أخرى تحدث في دورة الاستغلال

يمكنها من خلال العوائد التي ستجنيها تغطية تكاليف الأموال الدائمة المتمثل في  الاستغلال و التي لا
 الممتازة.الفائدة المركبة و حصص الأرباح الموزعة عي الأسهم العادية و 

 X2 = الاصول النقدية
 مجموع الاصول

 

لمالية على الوفاء بالتزاماتها ا ةقدر مما يجعل لها الالشركة في سيولة توفر العن مدى تعبر هذه النسبة 
أريحية بوكلما كانت النسبة كبيرة دل على ان المؤسسة تمارس أنشطتها الاستغلالية  على المدى القصير

ي تحدث ف قد مشاكل غير متوقعة في حالة حدوثها بسبب الاضطرابات التيأي مواجهة  يمكنها من مما
 .دورة الاستغلال

                                                     
قدمة لنيل رسالة مقدمة لنيل م ،لمالي في الحد من التعثر المصرفيا بالفشلدور التحليل المالي ونماذج التنبؤ  ،أمين عبد الجليل سعيد سعيد1-1

 015ص ،6160جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا  الاقتصادية ،دراسات عليا،العلوم الدراسات المصرفية ،درجة الدكتوراه في 
 .972محمود عزت اللحام و آخرون ،مرجع سابق الذكر ، ص -2
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X3 = حقوق  المساهمين 

مجموع  الاصول 
 

 
هي مؤشر مالي يستخدم لقياس مدى تمويل الأصول من خلال حقوق المساهمين بدلا من الديون ، أي 

 تعكس هذه النسبة مدى اعتماد الشركة على التمويل من المساهمين مقابل التمويل من المقترضين . 
 

 X4 = صافي الربح قبل الضريبة 

مجموع الاصول
 

وصول الى أريحية ال الممكنة ولتحقيق اكبر العوائد   تستخدم لتقييم الكفاءة الشركة في استخدامها لأصولها 
 في المركز المالي .

X5 = مجموع الاصول
 مجموع الخصوم(الديون ) 

 

لمجموع الخصوم المتمثل في الالتزامات الطويلة ما مدى تغطية اصول الشركة  النسبة قياستعني هذه 
 للمؤسسة.كلما كانت النسبة كبيرة كان وضع جيد  والقصيرة،

X6 = حقوق  المساهمين 

الاصول الثابتة
 

ع جيد كلما كانت النسبة كبيرة كان وض مدى استقلالية المؤسسة في تمويل أصولها الثابتة. المؤشرقيس ي
 بالنسبة للمؤسسة.

 ةعلى الاستمراريقدرتها  وهذا حسب ( يجري تصنيف الشركات إلى خمس فئاتZ)قيمة  على بناء
 الاتي:الجدول  وهذا حسب

 sherrodنموذج   حسب  القروض: فئات تصنيف (1-1جدول رقم )
 (Zقيم مؤشر الفشل المالي ) درجة المخاطرة الفئة
 Z >= 25 الشركة غير معرضة لمخاطر الإفلاس  الأولى
 Z >= 20 < 25 احتمال قليل للتعرض لمخاطر الإفلاس الثانية
 Z >= 5 < 20 يصعب التنبؤ بمخاطر الإفلاس الثالثة
 -Z >= 5 < 5 الشركة معرضة لمخاطر الإفلاس الرابعة
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 -Z < 5 لمخاطر الإفلاسالشركة معرضة بشكل كبير  الخامسة
نعيمة برودي، دراسة مقارنة لنماذج التنبؤ بالفشل المالي، مجلة الشعاع : على الطالبين بالاعتمادمن اعداد  المصدر:

 .011ص ،6166، 6 الاقتصادية، العددللدراسات 

 الأدبيات التطبيقية )الدراسات السابقة(: الثالثالمبحث 
ع التي لها علاقة كبيرة بموضو الدراسات  مجموعة منفي هذا المبحث سيتم عرض مختصر وملخص ل

 ماذج التنبؤ به.ون يالتي تناولت الفشل المالو أجنبية منها ما هو بلغات العربية و اللغة بها ما هو دراستنا، من
 بالفشل الماليالدراسات السابقة المتعلقة المطلب الاول: 

 اختلفت فيو الفشل المالي التي عالجت ظاهرة  واللغات الأجنبيةباللغة العربية لقد تعددت الدراسات 
 :سنركز على الاتي منهاومنه  للموضوع،ها نظر وجهات 

 باللغة العربية اتالدراس الفرع الأول:
طبيقية على ت دراسة-المالي مؤشرات تقييم الأداء المالي في التنبؤ بالفشل  دور، صفاءبوضياف  دراسة: .0

 .1 - عينة مؤسسات قطاع الحليب ومشتقاته
هذه الدراسة لتحديد دور مؤشرات تقييم الأداء المالي في التنبؤ بالفشل المالي عن طريق تحديد  هدفت

ة بالفشل المالي على مستوى عينة مؤسسات ناشط المالية(مدى ارتباط مؤشرات تقييم الأداء المالي )النسب 
 الحليب.بقطاع 

في الشرح  رات تقييم الأداء المالي دورلمؤش في: الفرضية الرئيسية التي اعتمدت عليها الدراسةتمثلت 
 المالي.والتنبؤ بظاهرة الفشل 
م الفرضية الرئيسية إلى فرضيات جزئية تدرس ارتباط بين المجموعات الأساسية يتقسقامت الباحثة ب

 كالتالي:لمؤشرات تقييم الأداء المالي وظاهرة الفشل المالي حيت تم صياغتها 
 .%5وظاهرة الفشل المالي على مستوى دلالة  ةمؤشرات المر دوديهناك علاقة ارتباط دالة بين  -
 .% 5هناك علاقة ارتباط دالة بين مؤشرات السيولة وظاهرة الفشل المالي على مستوى دلالة  -
 .%5هناك علاقة ارتباط دالة بين مؤشرات النشاط وظاهرة الفشل المالي على مستوى دلالة  -

مؤسسة موزعة  50العينة من  تكونتالحليب ومشتقاته إذ  ل مجتمع الدراسة في مؤسسات قطاعثتم 
                                                     

، مجلة  -تطبيقية على عينة مؤسسات قطاع الحليب ومشتقاته  دراسة -المالي المؤشرات تقييم الأداء المالي في التنبؤ بالفشل  صفاء، دوربوضياف  1 

 .5102،  0العدد،  01، المجلد ، الجزائر ،  5جامعة البليدة ، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التجارية وعلوم  التسيير ، الابحاث الاقتصادية 
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 الوطن.ولاية تقع معظمها في غرب  09على 
 :التاليةنتائج للتوصلت الدراسة الي 

ن عوامل أنها م يعني وجود علاقة ارتباط بين مؤشرات المردودية والسيولة والنشاط مع الفشل المالي ما -
 المالي.حدوث الفشل 

ها بين العديد من العوامل التي تساعد معرفت التفاعلناتج عن هو بل  فجأةيكون  لاحدوث الفشل المالي  -
بدأت جهود لاستخراج مؤشرات دالة عن الأداء انطلاقا من أثر هذه العوامل بغية  افي الوقاية منه وتجنبه لذ

 المالي.بناء نموذج يساعد على التنبؤ بالفشل 
المالي  الفشلو النشاط  مؤشرات تغطية الديون،قة الارتباط الدالة على مستوى عينة الدراسة بين غياب علا -

 المالي.أي غيابها في بناء دالة التنبؤ بالفشل 
 مجموعة من التوصيات: الدراسةلقد قدمت 

إدماج المؤشرات غير المالية في نماذج التنبؤ بالفشل المالي نظرا لتطور مفهوم الأداء من  ضرورة -
 لاجتماعي.االمنظور الواسع ليعكس الأداء الشامل للمؤسسات التي تتضمن أداء  المنظور المالي الضيق إلي

نب أثاره ت لتجاعتماد مناهج وأدوات حديثة للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات على مستوي كل القطاعا -
 الباهظة.الجانبية والتكاليف الفشل 

اعتماد الشفافية في إعداد القوائم المالية وتوفيرها للجهات المهتمة لدراستها واعتبارها مصدر أساسي  -
 المالي.للمؤشرات المكونة لنماذج التنبؤ بالفشل 

الية الم دراسة الوضعيةالتنبؤ بالفشل المالي من خلال  :رضازهواني  ،الصغيردراسة عوني محمد  .6
 .1 - صيدالمجمع حالة  دراسة- للمؤسسات الاقتصادية

بالفشل المالي في المؤسسات الاقتصادية باستعمال  ؤمعرفة إمكانية التنب ىهذه الدراسة إل تهدف
انطلاقا  ذلك و بالفشل المالي أدوات التنبؤالتعرف على كيفية تطبيق  المالي، وكذلكنماذج التنبؤ بالفشل 

-6107من المؤشرات المالية المتحصل عليها بعد تحليل القوائم المالية لمجمع صيدال في الفترة الممتدة من 
 .kidaو sprinGate نموذجمن ذلك باستخدام كل  و 6103

                                                     
يدال حالة مجمع صدراسة  -التنبؤ بالفشل المالي من خلال دراسة  الوضعية المالية للمؤسسات الاقتصادية  ، عوني محمد الصغير ، زهواني رضا  1 

 .5155، 0، العدد2مستدامة ،جامعة الشهيد حمه لخضر بالوادي،  الجزائر ، المجلد الاد والتنمية ص، مجلة الاقت -
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 المالي.للتنبؤ بالفشل  kidaو sprinGateيمكن تطبيق كل من نموذج  أنه:الدراسة في ضية تمثلت فر 
 : ى جملة من النتائج نذكر منهاالدراسة إلتوصلت لقد 

 مختلفة، نتائج أعطى kidaنموذج إن تقييم إمكانية وقوع مجمع صيدال في الفشل المالي باستخدام  -
( أي أن المؤسسة أمام خطر الوقوع في الفشل -1.761كانت القيمة سالبة ) 6107الأولى السنة  خلال

( على التوالي أي أن 5.060)و ( 1.756موجبة ب)فحققت قيم  6103و 6101سنتين  أما المالي،
 المالي.المؤسسة في حالة أمان من الفشل 

ن نتائج التقييم اتبين  springate.Gلمؤسسة صيدال بواسطة نموذج المالي  من خلال تقييم الأداء -
، على التوالي 1.115، 1.115، 0.271( وهي 1.126وأكبر من القيمة )موجبة كلها  ةحققالم

 .صيدالإلى سلامة المركز المالي للمؤسسة  رالنتائج تشيهذه ان ف اإذ. 6107،6101،6103

  هي:التوصيات قدمت الدراسة جملة من 
مؤسسات والبحوث من اجل تجنب المن الدراسات  هالاهتمام بموضوع التنبؤ بالفشل المالي وإعطائه نصيب -

 .الوقوع فيه
 الجزائرية.قتصادية لاا للمؤسسات متخصص في التنبؤ بالفشل المالي نموذجمحاولة بناء  -
 المالي.ل حدوث الفشالرئيسية ل الأسبابمن  كفاءتهاوعدم  الإدارةلأن ضعف  لإداريينلضرورة التكوين  -
 1.إطار مقترح للتنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادية الجزائرية  سليماني:انتصار دراسة  .9

هدفت هذه الدراسة إلى إبراز دور النماذج الحديثة في الكشف عن التعثرات المالية التي قد تمس 
المؤسسة الاقتصادية خلال فترة حياتها وذلك من خلال محاولة بناء نموذج رياضي مكون من أفضل النسب 

أحد  ذا باستخدامو ه سليمةالمؤسسات المن  اهيز بين المؤسسات المتعثرة وغير يتمقدرة على الالمالية وأكثرها 
 .زي يتميالتحليل الأساليب التحليل الإحصائي المتعدد وهو 

 :الرئيسية التاليةالفرضية لقد بنيت الدراسة على 
جيدة بعد إدخال أهم المتغيرات المتحصل عليها لبناء  تمييزيةقدرة  لكتمييمكن الوصول إلى نموذج  -

 .نموذج 

                                                     
 ية،حوليات جامعة قالمة للعلوم الاجتماعية و الإنسان إطار مقترح للتنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادية الجزائرية ، ،سليمانيانتصار  1 

 .5102، 4، العدد  9جامعة قالمة ، المجلد 
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 ينةعاعتمدت الدراسة على  الجزائرية، كمايتمثل مجتمع الدراسة في مجموعة المنشآت الاقتصادية 
 (.6109-6100) فترةاللال خر سليم خجزائرية نصفها متعثر والأ اقتصاديةمؤسسة  21مكونة من 

  :نذكر منهاالنتائج جملة من إلى  توصلت الدراسة
يسمح بالكشف على التعثر المالي في المؤسسات الاقتصادية  ي يز في بناء نموذج تمي نجحت الدراسة -

 .سنة قبل حدوث الفشل مالي %11دقة  سبةالجزائرية بن
الاعتماد على المؤشرات المالية من اجل من اجل التنبؤ بالتعثر المالي له دور كبير في عملية اتخاذ  -

 من خطر الإفلاس.  و انقاض المؤسسةالقرار المناسب 
الأصول  يعات إلى إجماليبإلى إجمالي الأصول ونسبة الم ضرائبوائد والفل القب الربح صافيأن نسبة  -

  .الجزائرية لبيئةابين المؤسسات الاقتصادية في  التمييز ىتعد من أفضل النسب والتي تمتلك قدرة جيدة عل

 :نذكر منها توصياتال مجموعة منالدراسة  قدمتلقد 
المؤسسة يؤكد ضرورة القيام بإجراءات وقائية وإصلاحات تمكن من إن حدوث التعثرات خلال دورة حياة  -

  .تجنب مخاطر التعثر
التي  ةييز يتمالنماذج الخلق الوعي لدى جميع القائمين على مصلحة المؤسسات من أجل الاعتماد على  -

 .الأوانتمكنهم من تدارك الوضع المالي للمؤسسة قبل فوات 
 ةيالأجنبباللغة الدراسات  ثاني:الالفرع 

- Adnan Fadhil Abidali, A methodology for predicting company failure in 
the construction industry1 : 

، لبناءابين نموذجين أساسيين للتنبؤ بخطر الفشل المالي في شركات  الجمعإلى الدراسة هذه  هدفت
المتغيرات النوعية.  بمعالجةو المتعلقان A-SCORE)  ) و نموذج( Z-SCOR MODE) و هما: نموذج

  لة وللتمييز بين المؤسسات الناجحة والفاش التحليل التمييزي الخطي المتعدد أسلوب حيث اعتمد الباحث
في  تنشط متوسط،وذات حجم  فاشلة،مؤسسة أخرى غير 61مؤسسة فاشلة و00الدراسة من  عينةتكونت و 

نسبة مالية تتناول  90باختبارقام الباحث  (. لقد0312-0316مجال الهندسة المعمارية والبناء خلال فترة )
                                                     
1 Abidali, Adnan Fadhil. 2019. “A Methodology for Predicting Company Failure in the Construction 

Industry”.figshare.                      https://hdl.handle.net/2134/7034 
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 : منهانوعيا  متغيرا 09على  كما اعتمدنموذج الأول ال وهذا فيالمالية  الإبعاد أهم
 .نسب الرفع المالي ارتفاع -
 .المالية  الإدارةضعف  -
 التالية :النتائج  إليتوصلت الدراسة  
 النسب وحدها لم تكن موثوقة بدرجة كافية للتنبؤ بالفشل المالي    -
حده و  ييكف لا أنهفي التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات إلا ( Z-SCOR)  نموذجبالرغم من فعالية   -

 .(A-SCOREللتنبؤ بالفشل المالي ،ولا بد من مرافقته بنموذج أخر يراعي المتغيرات النوعية كنموذج )
 .%27الدراسة وجود علاقة وطيدة بين النموذجيين بنسبة  أثبتت -

2: Reza Houston, John A. Tatom, Predicting failure in the commercial banking 
industry 

1  
رات يية أو العوامل الوصيييفية دون المتغالنوع المتغيرات صيييياغة نموذج يركز علىإلى هدفت هذه الدراسة  

 ان هذا,( A-SCOREب)ما يعرف  المتعيدد أو الإداري ويسييييييييييييييمى هيذا النموذج بنموذج الخطيأ  الكميية،
 ، داري الإوانب التنظيم جفي  رأو القصو ولنواحي الضعف  الإداريةالنموذج يعطي أهمية بالغة للقرارات 

مدت كما اعتالأمريكية، م اسيييييييييتخدام هذه الدراسييييييييية على مجموعة بنوك تجارية في الولايات المتحدة تحيث 
 لإدارةالقياس وحدة قرارات  معلمي إحصييييييييائي لا أسييييييييلوب للبيانات، وهو لتطويقياعلى أسييييييييلوب التحليل 

 وعيتها.نو 
  التالية: إلى النتائجوتوصلت الدراسة 

 .(%11و%71 )تتراوح بين قدرة تنبؤيةالتجارية  في البنوكلتنبؤ بالفشل المالي لالمقترح  للنموذج -
 .للبيانات في التنبؤ بالفشل المالي  ألتطويقيالتحليل  أسلوبفعالية  -
سنوات 01-5إن عملية الفشل المالي بالمؤسسة الاقتصادية تستغرق وقت أو عدة سنوات تتراوح بين  -

 .تنتهي حياتها  أنفيها المؤسسة بمراحل متعاقبة قبل  تمر

                                                     
1 Reza Houston, John A. Tatom, Predicting failure in the commercial banking industry, networks financial institute 
, ati ndiana state university , 2011 
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 المؤسسة.المؤشرات المالية لن تستطيع كشف حالات التدهور التي تمر بها  -
هرية دون جو  أخطاءمن السنوات وهي تعاني من العيوب الكامنة وترتكب  الأكبرتقضي المؤسسة جزئها  -
  ذلك.تستطيع المؤشرات المالية كشف  أن

3. Mo Vaziri, Rafiqul Bhuyan, Ponkala Anand Vaseekhar Manuel, Comparative 

predictability of failure of financial institutions using multiple models.1 

ها على الإشارة لمؤسسات ونختبر قدرتالمالي للفشل با للتنبؤفي هذا البحث، نقوم بتطبيق عدة أساليب 
تم اختيار المؤسسات المالية لهذه  من خال الاعتماد على مجموعة من النسب المالية. إلى الإفلاس مسبقًا

بنوك تم  9بنك كعينة، من بينهم  011الدراسة من الولايات المتحدة الأمريكية وآسيا وأوروبا. تم اختيار 
بنكًا نشطًا.  21بنكًا ادعى الإفلاس و 61بنكًا تم مساعدتها من قبل الحكومة بعد الأزمة، و 07استحواذها، و

 (. 6101إلى  6110وات )من سن 01تم دراسة البنوك لمدة 
و  (Moodys,standards,vaziri,Altman)دقة تنبؤ بعض النماذجهدفت هذه الدراسة إلى معرفة 

 . محل الدراسة مؤسسات الماليةللل المالي فشإلى حدوث ال أدتالتي  الأسباب
 قد توصلت الدراسة إلى :ل

 % 11والمؤسسات المالية وما يقرب من  جميع البنوككان الرهن العقاري هو السبب الرئيسي لإفلاس  -
 .للتعديلمن القروض العقارية التي تم منحها كانت عبارة عن قروض عقارية ذات معدل فائدة قابل 

مؤسسات قبل 01المؤسسات إفلاسها و إعلانمؤسسة قبل عام من  00 إفلاس Moody’sتوقع نموذج  -
يدل  وهذا ما %72ىإل %23ذا النموذج من وتتراوح دقة ه ،6101عامين من إفلاسها وذلك خلال سنة 

 .%76نموذج موثوق بنسبة العلى أن 
التنبؤ بالفشل المالي حيث بلغت نسبة تنبؤه سنتي  في standardsنموذجيمكن الاعتماد على  لا_

 .%5و%95بين  تتراوح 6111/6113
 %11 لىإمن النموذجين سابقين حيث وصلت نسبة تنبأه بالفشل المالي  الأفضلهو  Vaziriتنبأ نموذج  -

 السنوات.لجميع 

                                                     
1 Mo Vaziri,  Rafiqul Bhuyan,  Ponkala Anand Vaseekhar Manuel,  Comparative predictability of failure of 

financial institutions using multiple models , Investment Management and Financial Innovations,  Volume 9, 

Issue 2, 2012. 
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 قوعهل المالي قبل و فشال التنبؤ بمخاطرن استعمال هذه النماذج تساعد إدارة المؤسسات المالية على ا -
 المالي. الفشلمن أجل أخذ التدابير اللازمة دون الوقوع  وذلك
 مالي. لنموذج التنبؤ بالفشبالاعتماد على  في ذلكاتخاذ القرارات والإصلاحات قبل حدوث أي طارئ  -
وذلك بعد  % 11 ب هاإلى أفضل نسبة وبدقة عالية قدر  Altman (z_score) وصول دقة تنبؤ نموذج -

 المالية.تطبيقه على المؤسسات 
   Kidaموذجنالبالمتعلقة السابقة  الثاني: دراساتالمطلب 

 سيتم عرض البعض منها كالتالي: Kidaعرضت لنموذج تتعددت الدراسات التي لقد 
 باللغة العربية  الأول: الدراساتالفرع 

مة بالفشل المالي في الشركات المساه تنبؤبال كيدا مدى فعالية نموذج :شهاب عزت هاني عزت أبودراسة  .1
 .1المدرجة في البورصة عمان

 (Kidaكيدا ) وذجلنم: هل يوجد فعالية التالي الاشكالية علىجواب الهدفت هذه الدراسة للوصول إلى 
 عمان؟ل المالي على الشركات المدرجة في بورصة فشبال بالتنبؤالخاص 

 فرضيات الدراسة فقد تمثلت في :بالنسبة ل
 المحالة للتصفية. وغير للتصفيةبين الشركات المحالة Kida نموذج لمحسوبة وفقا Zلا تختلف قيمة  -
 للتصفية.المحالة لشركات لالمحسوبة وفق نموذج كيدا  Zقيمة تختلف  لا -
 .للتصفيةمحالة الالمحسوبة وفق نموذج كيدا للشركات غير  Z قيمةلا تختلف  -

مستمرة )غير  شركات 01وشركات تم إحالتها إلى التصفية أو متوقفة  01 فيالدراسة عينة تمثلت 
 .(ة للتصفيةحالم

 : نذكر منهالنتائج لعديد من اوتوصلت هذه الدراسة إلى ا 
بالفشل المالي والإحالة للتصفية بلغ  نبؤحيث الت من Kidaنموذج أن عدد الشركات التي حققت  وحظل -
ي أالشركات المحالة للتصفية، شركتين من  عند Kidaحين لم تتحقق نتائج نموذج  في، شركات 01من  1

 .عينة من .% 11  سبته ما ن

                                                     
يستر اجرسالة م مدى فعالية نموذج كيدا بالتنبؤ بالفشل المالي في الشركات المساهمة المدرجة في البورصة عمان ،،عزت هاني عزت أبو شهاب  1 

 .5102، الأردن،الأوسطجامعة الشرق كلية الاعمال، محاسبة، تخصص 
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عدم وجود محددات الفشل المالي  إظهارمن حيث  kida   نموذج تلوحظ أن عدد الشركات التي حقق -
 و كانت غير محالة للتصفية. شركات  01من أصل  9التصفية هي الإحالة وعدم 

مالي وكانت شركات أظهرت وجود الفشل ال 01من أصل  7نموذج كيدا مع حقق نتائج تفي حين لم ت  -
 للتصفية. محالةغير الشركات من 
 حالة وغيرمشركة  61من أصل  00هي   Kida نموذجحققت  يالذ للشركاتالعدد الكلي  أن حظلو  -

 .  % 55أي بما نسبته ، محالة للتصفية
 نموذج ا يشير إلى نجاحهذصفية و لتالشركات المحالة ل لدى Kida تجانس نسبي في قيم نموذجهناك  -

Kida للشركات المالي لتنبؤ بالفشال في. 
 نذكر منها: التوصياتمن في ظل النتائج السابقة قدمت الدراسة جملة 

ة متدنيثقة ولكن بدرجة  اثبت نجاحهالفشل المالي كونه ب نبؤفي الت (kida) ضرورة استخدام نموذج  -
من  لإجراء التأكد الماليل فشبالإضافة إلى استخدام نموذج أخر من نماذج ال المالي،ل فشبال للتنبؤ كمؤشر

 النتائج. 
قص نباو المالية  بنسعدد البحاجة إلى تعديل في بعض النسب المالية إما بزيادة  Kida ن نموذجا -

 الأردنية.ليتوافق مع البيئة النسب المالية 
  .له من مخاطر لماالنسب المالية والفشل المالي والتنبؤ به  أهمية إلىوالماليين  الإدارات وإرشادتوعية  -
ة ستثمار باستعمال النسب الماليالمالي للشركات الا التنبؤ بالتعثر :الحسناوي راهي  سالم صلالدراسة  .2
 EPS  .1ا علىهوأثر   Kidaموذجنل

لي هل بإمكان التنبؤ بمقدرة شركات الاستثمار في السوق الما الرئيسية للدراسة في: الاشكاليةتمثلت 
 ؟ Kida نموذجلالعراقي على الاستمرار وابتعادها على التعثر المالي باستخدام النسب المالية 

 الى:هدفت هذه الدراسة 
 ستثمار المدرجة في سوق العراقالاتنبؤ بالتعثر المالي لشركات لل Kida استعمال النسب المالية لنموذج -
 المالية.لأوراق ل

                                                     
دراسة في سوق  -  EPSا علىرهوأث Kidaلشركات الاستثمار باستعمال النسب المالية لنموذج التنبؤ بالتعثر المالي ، الحسناوي صلال راهيسالم  1 

 .5104،  9العدد ، 4المجلد  ،قادسية ،العراقجامعة ال، كلية الإدارة والاقتصاد ، مجلة المثنى للعلوم الادارية والاقتصادية  ، - العراق للأوراق المالية
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 .م الواحدهربحية الس معك النسب لحصائية لتالاقة لاى العلالتعرف ع -
 في: الدراسة اتفرضيتمثلت 

  Kida. النسب المالية لنموذج المالي باستخدامالشركات لهم القدرة على الاستمرار والابتعاد عن التعثر  -
مع ربحية السهم  إحصائيةعلاقة ذات دلالة  مالنشاط لهنسب  السيولة، الرافعة، نسبنسب  ربحية،النسبة  -

 .لشركةالواحد 
 :نتائج التاليةالتوصلت الدراسة إلى 

وهذا  للأوراق مالية في السوق العراقية ثمارباستمرارية شركات الاست نبؤن نموذج كيدا له القدرة على التا -
 .موجبة لكافة الشركات كانت Z لان قيمة

 حل الدراسة.م لشركاتلم هحية السرب تعتبران عاملان اساسيان في تفسيرحية والنشاط بي الر بتن نسا -
بينما كان  حد،الوام هى ربحية السلبي وغير معنوي علكان تأثير كل من نسبة الرافعة ونسبة السيولة س -

 .الواحدم هى ربحية السلع ايجابي وغير معنوي  (نسبة التداول)تأثير نسبة السيولة 
 لواحد(.ا تابع )ربحية السهمالجدا بين المتغيرات المستقلة والمتغير و إيجابي وجود ارتباط قوي  -

 :نجدالدراسة  اقترحتهامن بين التوصيات التي 
ع امة عن وضهفي وضع مؤشرات  لأهميتها يل النسب الماليةلى الشركات بتحلتمام القائمين عها  -

 الشركات.
 فرص الاستثمار من خلال استخدام نموذج التنبؤ بالتعثر المالي والتعرف علىللمستثمرين اتقييم  إمكانية -

 .والتخلص منهاالاستثمارات غير المرغوب فيها 
 Kida موذجينل المالي في الشركات تأمين باستخدام فشبال نبؤالت وشعيب شنوف:سعيدة رحيش دراسة  .3
 1.- الشركات الجزائرية من عينة دراسة- Sherrodو

التنبؤ بالفشل المالي في شركات التأمين الجزائرية باستعمال  ذه الدراسة إلى معرفة إمكانيةه هدفت
 .  Kidaو Sherrodنموذجي

فعالين في غير Kida وsherrodيجكالآتية: يعتبر نموذللدراسة ة الفرضية الرئيسة غمت صياتلقد 

                                                     
.دراسة فنية في الشركات الجزائرية  sherrodو Kidaالتنبؤ بالفشل المالي في الشركات تأمين باستخدام نموذجي  ،سعيدة رحيش و شعيب شوف  1 

 5109،جامعة بومرداس ،الجزائر ،0،عدد 2،مجلة البشائر الاقتصادية ،مجلد 
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 الجزائرية.المالي في الشركات التأمين  لبالفش تنبؤال
 للتأمينطنية الشركة الو شركات التأمين الجزائرية كما تم استهداف عينة متمثلة في تمثل مجتمع الدراسة في 

(SAA) والشركة الجزائرية للتأمين وإعادة التأمين (CAAR) لال الفترة خالمالية  همبالاعتماد على قوائم وذلك
6100-6101. 

  :منهاإلى نتائج عديدة  هذه الدراسةتوصلت لقد 
المرافقة  الترجيحيةالمعاملات و  المالي،بالفشل  ؤنبمؤشرات والنسب المالية المكونة لنماذج التال اختلاف -
 مختلفة.قد يؤدي إلى نتائج  لها
 ة.ركات التأمين الجزائريشالمالي في  بالفشل التنبؤفي  فعالين غيرKidaو Sherrod نموذجيال ان -
 التأمين،شركات  مالي في التنبؤ بالفشلفي Kidaأكثر فعالية من نموذجSherrodنموذج أنالدراسة  تعتبر -

 .ن خلاله أكثر قربا للواقع علميحيث كانت النتائج م
 :كالتالي والتي كانتتوصيات لقد قدمت الدراسة جملة من ال

أو النجاح المالي  لفشلمعرفة ال نبؤعلى استعمال نماذج الت تكزينبغي القيام بالمزيد من الدراسات التي تر  -
 .لاسفالإيجاد حلول وتدارك الوضع قبل لإوذلك 

وصية صلخفي شركة التأمين وذلك  للتنبؤ بالفشل الماليضرورة العمل على صياغة نماذج جديدة   -
 .كبيرة عن الأنشطة شركات القطاعات الأخرى  بدرجةتلف يخنشاطها والذي 

 Kida ،Altman) بالفشل المالي للشركات باستخدام نماذج نبؤالت عمر:دراسة محمد البشير بن  .4
،Beaver)  6161.1- 6107الفترة دراسة حالة شركة الرواد الصناعات والخدمات بالوادي في 

 لماليا، التمان، كيدا( للكشف والتنبؤ بالفشل بيفرهدفت هذه الدراسة إلى معرفة وتطبيق النماذج ) 
 الرواد للصناعات والخدمات . لمؤسسة

لمؤسسة لل المالي بالفش تنبؤما مدى فعالية استخدام النماذج الكمية للتمثلت الإشكالية الأساسية للدراسة في: 
 (؟6161_6107)الرواد للصناعات والخدمات خلال 

 :كالاتيفجاءت الفرضية الدراسية 

                                                     
دراسة حالة شركة الرواد الصناعات (  Kida،Altman ،Beaver)التنبؤ بالفشل المالي للشركات باستخدام نماذج  عمر،محمد البشير بن  1 

 .5155, 0، العدد2 الوادي، الجزائر، المجلدجامعة الاعمال، والمال اقتصاد محلة  ،5151- 5102الفترة  والخدمات بالوادي في
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ترة ف بالفشل المالي في المؤسسة الرواد للصناعات و خدمات خلال تنبؤج كمية للذمانال استخداممكن ي -
(6100-6161. ) 

على بعض المؤشرات والنسب المالية المستخرجة من القوائم المالية، والتقارير المالية  الدراسة هذه واعتمدت
 القرارات الملائمة لتصحيح مركزها المالي.  اتخاذمما سيساعد على  (6161- 6107للدراسة خلال فترة )

 :وتوصلت الدراسة إلى نتائج الآتية
 .إفلاس وهي عرضالمؤسسة  تنبؤها بفشلأعطت نفس النتائج Kida وBeaver النماذج الكمية -
 .حول المؤسسة ديدج أيالثلاثة لم تعطي  اختلاف النماذج -
 مرحلة من مراحل الإفلاس. التنبؤ بالفشل المالي لا يعني تصفية الشركة وإنما هو -

 ومن أهم التوصيات التي أقرت عليها الدراسة:
 الاعتماد على المعلومات الحديثة في تطوير نماذج التنبؤ بالفشل المالي والتجارب الدولية. -
الاعتماد على تغيير أو التعديل النسب المالية إما بزيادة أو النقصان حتى تتوافق مع البيئة المالية  -

 الجزائرية.للمؤسسات 
 ي للمؤسسة.بلتوصي باستخدام نماذج التنبؤ بالفشل المالي لمعرفة الوضع المالي المستق -
المخاطر المالية التي تؤدي إلى زيادة الأعباء مما يعرضها لمخاطر  اتالابتعاد على الاستثمارات ذ -

 الفشل.
 ةباللغة الأجنبي الفرع الثاني: الدراسات

1. Islam Babela , Renas Mohammed ,Business Failure Prediction using Sherrod 

and Kida Models: Evidence from Banks Listed on Iraqi Stock Exchange (2011 - 

2014) 1 
 اقللأور المدرجة في سييييييوق العراق  هذا البحث التحقق فيما اذا كانت المصييييييارف عينة البحث حاول

مصييرفا من مجموع  02وتم اختيار   Kida و Sherrod المالية معرضيية للفشييل المالي باسييتخدام نموذجي
المالية وتم الاعتماد على قوائمها المالية للحصيييييييول على  للأوراقالمدرجة في سيييييييوق العراق  مصيييييييرف 69

                                                     
1- Islam Babela , Renas Mohammed, Busines Failure Production using Sherrod and Kida Models : Evidence from 

bamks listed  on IRAQ  stock exchange (2011 – 2014 ) , Humanity Journal of university of zakho (hjaz) , Vol 4, 

No 2, 5016. 
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 .البيانات
 وقد توصلت هذه الدراسة الى مجموعة من النتائج: 

 اما Sherrod المبحوثة للفشل المالي منخفضة جدا حسب نموذجان درجة تعرض المصارف  -
لمالي للفشييل ا وبشييكل كبيرفقد اظهرت النتائج ان المصييارف عينة البحث معرضيية  ،Kida بالنسييبة لنموذج

 في المستقبل القريب.
لا يمكن اعتماده من قبل هذه المصيييييارف لأن نتائج هذا النموذج لا تتطابق  Kida كما تبين ان نموذج -

 مع عمل هذه المصارف. 
على مدى  للتعرف والجهات المعنيةتكون مفيدة للمدراء، المسييياهمين، المسيييتثمرين  ان نتائج هذا البحث -

 قدرة المصارف على الاستمرارية.
 sherrodوذلك حسيب نموذج  المالية،وبعدها عن كل الضيوائق  بالتزاماتهاقدرة المصيارف على الوفاء  -

 المصارف.فأكد على وجود ضعف في المركز المالي لهذه  kidaاما نموذج 
 لقد قدمت الدراسة العديد من التوصيات هي:

ضيرورة أن تقوم البنوك بتقييم وضيعها المالي بشييكل دوري لكشيف أية مشيياكل مالية تواجهها، وذلك ليتم  -
 معالجتها قبل أن تتفاقم.

تمكن البنوك من تطبيق نموذج النقطة المتوسطة لييييييييي شيرود لتوقع فشل الأعمالط لأنه يعطي يجب ان ت -
 نتائج واضحة حول وضعها المستقبلي.

أثارت هذه الدراسيية سيييؤالًا هامًا حول نموذج كيدا يتطلب التحقيق فيه بشييكل أعمق. سييييحتاج إلى إجراء  -
لتحديد دقة نموذج كيدا من خلال مقارنة شيركات الفشيل مع الشيركات الناجحة، وقد يمنح المزيد من العمل 

 ذلك صورة أفضل عن هذا النموذج.
يمكن أن تركز الدراسات القادمة على صناعة أخرى كعينة لفحص دقة هذه النماذج كأدوات لتوقع فشل  -

 الأعمال.
2. Khalid Alkhatib, Ahmad Eqab Al Bzour, Predicting Corporate Bankruptcy of 

Jordanian Listed Companies: Using Altman and Kida Models.1  

                                                     
1 Khalid Alkhatib, Ahmad Eqab Al Bzour, Predicting Corporate Bankruptcy of Jordanian Listed Companies: 
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تهدف هذه الدراسة إلى بيان أثر النسب المالية في التنبؤ بالإفلاس في الشركات الأردنية المدرجة من 
 خلال استخدام نموذجي ألتمان وكيدا.

, تم استبعاد 6112-0331الدراسة الشركات الخدمية والصناعية غير المالية للأعوام  تشمل عينة
قطاعات البنوك والتأمين والمالية من الدراسة لأنها تطبق متطلبات إفصاح معينة ، ولتحقيق أهداف الدراسة 

عد استبعاد وبتم تطبيق نموذجي ألتمان وكيدا على شركات عينة الدراسة في القطاعين الخدمي والصناعي ،
شركة للتحليلات التي قد أفلست خلال الفترة المذكورة ومقارنتها  02الشركات ذات  القطاعات المالية، تأهلت 

شركة ناجحة كل عام من السنوات الخمس السابقة لحادثة التصفية، وتمت بعد ذلك مقارنة نتائج  02بي 
  .مبكر حول إمكانية الإفلاس النموذجين للتعرف على أيهما أكثر ملاءمة لإعطاء إنذار 

 :إليتوصلت الدراسة 
فلاس إيتمتع نموذج ألتمان بميزة تنبؤ عالية بإفلاس الشركات، حيث يبلغ متوسط القدرة التنبؤية لحدوث  -

 .%39.1بنسبة للسنوات السابقة  تالشركا
 للتنبؤ مقارنةقيمة منخفضة وهي  %23كيدا نسبة  نموذج ةالشركات بواسطوصلت قدرة التنبؤ بإفلاس  -

 بنموذج ألتمان 
تشير نتائج التحليلات أن الشركات الأردنية المدرجة قد لا تستخدم مثل هذه النماذج في تحليلاتها المالية  -

 والائتمانية.
 أن تطبق على الأقل أحد هذه النماذج ذات المصداقية العالية للتنبؤ بإفلاس الشركات. من الأفضل -
والماليين  ينالمحللين الائتمانيقلة الخبرة  إلىبإفلاس الشركات لنموذج كيدا قد يعود انخفاض دقة التنبؤ  -

 المتقدمة.بنظيرتها في الدول  الأردنية مقارنةالمالية للشركات  الإدارةالمعرفة في  وقلة
   Sherrodنموذج تطبيقبالسابقة المتعلقة  الثالث: الدراساتالمطلب 

 منها:البعض  واختلفت والتي سنعرض  Sherrod نموذجللقد تعددت الدراسات التي تعرضت 
 باللغة العربيةالسابقة  الفرع الأول: الدراسات

بالفشل  للتنبؤ Sherrod استخدام نموذج: ياسين طه ياسين القطان الحمداني،رافعة ابراهيم دراسة  .1

                                                     

Using Altman and Kida Models, International Journal of Business and Management, Vol 6, N 3, 2011. 
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 1 - في نينوى  طبيةالمستلزمات الو الأدوية لصناعة تطبيقية في الشركة العامة  دراسة - المالي
 :هذه الدراسة إلىهدفت 

 التعرف على مفهوم الانحدار المالي ومراحله وأسباب المرور بهذه المراحل والوصول الى الفشل المالي. -
 لغرض قياس الفشل المالي الذي قد تمر به الشركة عينة الدراسة. Sherrodتطبيق نموذج  -
 .من عدمه الماليحدار نل الاحمرابلدراسة ية اينعلى ما مدى مرور الشركة عف ر تعال -
 الوصول الى أسباب الانحدار المالي الذي قد تمر به الشركة عينة الدراسة. -

  في الدراسة فرضيات تمثلت
 تمر الشركة عينة البحث بمراحل الانحدار المالي.  -
 .المالي الفشل مخاطر الدراسة عينة الشركات تواجه -
 .عينة البحثالي للشركة مر الحدانالا مراحل علىوقوف لل Sherrod جنموذ استخدام يمكن -

 ينة بحثيةع بوصفها ى نينو ة الأدوية في لصناععلى شركة العامة  الاعتماد فيمجتمع الدراسة تمثل حيث 
 .الشركات الصناعة العاملة في المحافظة )مجمع الدراسة( وذلك لغرض تطبيق الدراسة عليها بينمن 

 : الآتيةنتائج الوتوصلت الدراسة إلى 
طي غر المالي إذ تواجه عدم التوازن في التدفقات المالية لا تنحداتمر الشركة عينة الدراسة بمرحلة الا -

 .بعض مخاطر السيولةتعرضها لر إلى يما يش الاستحقاقحين الالتزامات 
 .الماليبمخاطر الفشل  تنبؤة للا وصفه أدب Sherrod نموذج استخداميمكن  -
 الشركة رتالمالي والإفلاس إذ أنه خلال فترة الدراسة م لمخاطر الفشلشكل كبير بالشركة معرضة و  -
 .Sherrodنموذج لخطورة وفقا ا ةة الأخيرة لمؤشر ثلاثالمراحل الب
 المالي للشركة عينة الدراسة إذ حققت الانحدارف على مراحل للوقو  Sherrod نموذجيمكن استخدام  -

 .الأخيرة 9في سنوات دا الأخيرة الدراسة وتحديسائر فادحة جدا خلال السنوات خ
 : نذكر منهاالتوصيات لقد اقرت الدراسة مجموعة من 

دوات افها صوو شكل دائم باستخدام نماذج التنبؤ بالفشل المالي بضرورة توجيه الشركات الصناعية  -

                                                     
كة العامة لصناعة تطبيقية في الشر دراسة-للتنبؤ بالفشل المالي  Sherrodنموذج  استخدامياسين طه ياسين القطان،  الحمداني،رافعة ابراهيم  1 

 .5101العراق، ، 01 العدد، 2 دالمجل ،والاداريةلانبار للعلوم الاقتصادية جامعة امجلة  ،-نينوىالأدوية والمستلزمات الطبية في 
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نماذج ذات الدقة العد من ي Sherrodالي أن نموذجحالبحث ال ثبتأاذ  الشركة،عن حالة  بكرللإنذار الم
 .على الشركة الصناعية العامةتطبيقه  بعدية العالؤية نبالت
اف عن ستكشاالأساسية هي تحليل و  امهاالاهتمام باستخدام وحدة إدارة الخطر المالي للشركة وتكون مه -

 .ناحية المالية والحد من أثارهاالمن  الخطر ومعاينتهامواقع 
إعادة  ;من النهوض من جديد ومن بين تلك الخيارات هاخيارات مالية بديلة تمكن شركةضرورة تبني ال -

 الاندماج.خيار  ،خيار التأجير المالية،الهيكلة 
(  Sherrod.1987اختبار مدى قدرة نموذج شيرود ) :خلخال منال وبلقاسم كحلولي احلامدراسة  .2

 1.  -دراسة عينة من المؤسسات الصناعية  -على التمييز بين المؤسسات الاقتصادية في الجزائر
هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على مدى قدرة نموذج شيرود على التمييز بين المؤسسات الناجحة 

( مؤسسة، 91) والفاشلة في الجزائر، بالتطبيق على عينة من المؤسسات في قطاع الصناعة، والبالغ عددها
 .6107إلى  6101خلال الفترة الممتدة من  ( مؤسسات فاشلة،15( مؤسسة ناجحة و)65مقسمة إلى )

دقة بين تمييز بال ىنموذج شيرود قادر عل :الرئيسية التالية ضيةفر بنيت الدراسة على أساس ال
 الجزائر.المؤسسات الصناعية في 

 وهي:فرعية الفرضيات الالسابقة جملة من الفرضية الرئيسية عن تفرع 
 .الدراسة محلة ينعالية في الع الفاشلة بنسبةات ستصنيف المؤس ىشيرود قادر عل نموذج -
 .الدراسة محلة ينعالية في الع ةبنسب الناجحةات ستصنيف المؤسى شيرود قادر عل نموذج -

 عددهانة عيبالتركيز على  الجزائر،ي في قطاع الصناعالمؤسسات في  فيمع الدراسة تمج يتمثل 
 (.6101/6107خلال فترة) فاشلة( مؤسسات 15( مؤسسة ناجحة و)65( مؤسسة مقسمة إلى )91)

 :منهانركز على البعض النتائج العديد من توصلت الدراسة إلى  
المؤسسات الناجحة  يصنفأن انه استطاع الدراسة،  ةنتائج تطبيق نموذج شيرود على عين أوضحت -

هذه النتائج تعتبر غير مقبولة و (% 27.07ة خطأ مقدارها )سب( وبن91.19)%والفاشلة بدقة كلية مقدارها 
 ولا يعتمد عليها في التميز بين المؤسسات الجزائرية في قطاع الصناعة.

                                                     
 -في الجزائرعلى التمييز بين المؤسسات الاقتصادية ( Sherrod 1987.شيرود ) اختبار مدى قدرة نموذج ،  احلام وبلقاسم كحلوليمنال خلخال  1 

 .5150،  5،العدد2،الجزائر ، المجلد  غردايةمجلة إضافات الاقتصادية ،جامعة ،   - المؤسسات الصناعية من عينةدراسة 
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سسات الصناعية لمؤ ا بين يزيتمالفي العديد من البيئات الاقتصادية وعدم فعاليته في  طبق نموذج شيرود  -
الفترة  ،لأنه يجب أخذ عين الاعتبار طبيعة الاقتصاد ومؤسساته ،الجزائرية لا يعني عدم صلاحيته للتطبيق

 الزمنية و ظروفها القائمة كذلك الشفافية و دقة الإفصاح عن المعلومات المحاسبية . 
 التوصيات:الدراسة مجموعة من  قدمت

روف الظ حيثمؤسسات الدول الأخرى من  بيئةتختلف من  البيئة المؤسسات الجزائرية ن نظرا لكو  -
تنتمي  ح على المؤسسات التينقتر فإننا ، المؤسسات  حجمنوع الصناعة و  ة،الدولالاقتصادية المحيطة بكل 

، التي تم اشتقاقها من قوائم المؤسسات الجزائرية العاملة في ذات ماليةالنماذج البتطبيق صناعة الإلى قطاع 
 .القطاع لأنها ملائمة اكثر من تلك النماذج المستخدمة في بلدان اخرى 

للتنبؤ وبناء نماذج  اخرى  جنماذ تطبيق إجراء المزيد من الدراسات والأبحاث في هذا المجال ومحاولة -
 لعالمية ة والنماذج ابينتم المقارنة بين النماذج الم منو  مختلفة،قطاعات اقتصادية المؤسسات في  بفشل

بالفشل المالي للمؤسسات  نبؤللت Sherrod  استخدام نموذج :كمال  موسى بند النور و بع جعفردراسة  .3
 1."مؤسسات المدرجة في البورصة الجزائرالعلى  ةتطبيقيدراسة " الاقتصادية 
 :إلى  هذه الدراسة هدفت

معرفة الوضعية المالية للمؤسسات الاقتصادية باستخدام مجموعة من النسب المالية و القدرة على التمييز  -
 بين المؤسسات الناجحة و الفاشلة.

 معرفة مدى دقة نموذج شيرود للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات المدروسة اعتمادا على البيانات المالية. -
للمؤسسات المختارة للدراسة ،و اظهار مدى صلاحيى نجاح المالي تهدف الى تقدير احتمال الفشل او ال -

 تطبيق نموذج شيرود على المؤسسات الاقتصادية الجزائرية.
 :التالية فرضياتعلى الالدراسة  بنيت

عتمد تمكن أن يو  ،وضعية المالية للمؤسسةالحكم على الفي  استخدامهاتوجد أدوات مالية فعالة يمكن  -
 .بالفشل المالي أو نجاح مالي ؤنبعليها في الت

در أن يميز بدقة بين المؤسسات الاقتصادية الناجحة والفاشلة ماليا، ويساعد على قا Sherrod نموذج -

                                                     
للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات الاقتصادية " دراسة تطبيقية على المؤسسات  Sherrodاستخدام نموذج   ، جعفر عيد النور و بن موسى كمال 1 

 .5109، 5،العدد 01، دراسات اقتصادية، جامعة زيان عاشور الجلفة، المجلد في البورصة الجزائر" المدرجة
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 الوضعية المالية للمؤسسة. والحكم على ةبالقرارات المناس اتخاذ
 . مفار  بيوصيدال،  يبة،رو التالية: مؤسسات في الالدراسة  وتمثلت عينة

توصلت  ،م( ر ، بيو فا)صيدال، روبيةتطبيق نموذج شيرود على المؤسسات المدرجة في بورصة  بعد
و  سالبة لكامل سنوات الدراسة، كما انها   5و التي كانت اقل من ( Zمة )يمن خلال حساب قالدراسة 

 .بنسبة كبيرة  المالي  فشللل المؤسسات محل الدراسة تعرضهذا يؤكد احتمالية 
 : التالية الاقتراحات الدراسةقدمت 

 صادية.الاقتالي للمؤسسة لمهيكل االوعية التي قد تؤثر على نمزج المتغيرات الكمية والبالاهتمام  -
لمصداقية والدقة ا ومن ثمالتقارير المالية لتوفير المعلومات لمستخدميها  في والشفافية الإفصاح ضرورة -
ضعف عود إلى يل المالي شلأن السبب الرئيسي في حدوث الفيل وتكوين مسيري المؤسسات هلاهتمام بتأا –

 أداء العنصر البشري وما ينتج منه من قرارات خاطئة. 
 الاجنبية اتباللغالدراسات السابقة  :انيثالفرع ال

1.    Marwan Mohammed Abuorbi, empirical Financial failure prediction model 1 
حيث تم  لعامة،ابالفشل المالي للشركات  نبؤعالية نماذج التفتجريبي ل اختبارهدفت هذه الدراسة إلى 

  عمان.ة بورصة العامة الأردنية المدرجة في الهمار على عينة من شركات المساتبالإخ اإجراء هذ
تم تحليل البيانات المالية لقد  خرى ناجحة. أ شركات 15وتم إفلاسها  شركات 15الدراسة عينة شملت 

 .شيرودونموذج التمان  العامة باستخدام نموذجللشركات 
 :التاليةالى النتائج الدراسة  لقد توصلت

 .سيولةلل في الظهور خالإدارة هو العنصر الرئيسي في  كلا النموذجين يعتبران أن سوء -
ج م العثور على نموذثة الدراسة و عينبنجاح أو فشل  نبؤقادر على الت Altman كشفت النتائج أن نموذج -

بشكل كبير  ؤتنبكان قادر على ال sherrod موذجنمن ناحية أخرى  خدماتية،و مناسب للقطاعات صناعية 
 .م غير موثوق بها للقطاع الصناعيقيكنه أعطى لبنجاح وفشل الشركات الخدمات فقط 

                                                     
1 Marwan Mohammed Abuorbi, empirical Financial failure prediction model , interdisciplinary joùrnal of 
contemporary research in busines ,vol 05, n09 ,january2014 ,p29-43journal of contemporary   research 
in business 2014 vol 05 N° 9 p : 29-43 .   
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ة عامة وأن همالمالي لجميع قطاعات الشركة المسا بالفشل تنبؤو مؤشر موثوق به في الهنموذج التمان  -
 .ة الصناعةهمللشركات المسا هب موثوق لم يكن مؤشر Sherrodنموذج

 يعتبر لكذل Sherrod ل % 79و %11ؤية لألتمان قبل عامين من الإفلاس بلغ نبأن متوسط القدرة الت -
 وخدمات.في بيئة الشركات المساهمة في قطاع الصناعات  Sherrodالتمان أحسن من نموذج نموذج

 ها :السابقة نستطيع القول أنومن خلال عرضنا لبعض الدراسات 
 ،فيهأو النوع أو القطاع الذي يشط  جمإختلفت عينة الدراسة من دراسة إلى أخرى سواء من حيث ح -

وق نشطة في الس يرغ على شركات اعتمدفمنهم من اعتمد على شركات تنشط في قطاع واحد ومنهم من 
 هااتمعلومالمالي لكن غالبية اعتمدت على شركات مسعرة في السوق المالي والذي كان مصدر أساس 

 .لوحظ أن معظم الدراسات السابقة كان هدفها رئيسي هو التنبؤ بالفشل المالي -
 Altman، Kida، Sherrod نموذجيومن  دقة كللوحظ أن الدراسات السابقة نتائجها تختلف من حيث  -

ية معا، على ة والخدميصناعالالتمان لقدرته على التنبؤ بالفشل المالي للشركات نموذج أوصى ب فمعظمهم
أفضيلة في قطاع الخدمات فقط. والبعض رأى أفضلية شرود في توضيح  أعطى Sherrod عكس نموذج

في التنبؤ بالفشل   sherrod نموذج استخدامالمؤشرات الإيجابية والسلبية في المصارف على اعتبار إمكانية 
 .اخرى  في من جهةر مصالتقسيم مخاطر الائتمان  جهة والمؤسسات من 

عندما تم بالفشل المالي  التنبؤفي Sherrod و  kida نموذج ةعدم فعاليکما أوضحت نتائج الدراسة  -
 .تأمين جزائرية  يشركت تطبيقهما على

الشركة أو فشلها ، ومع  حللحكم على نجا ينكمؤشر  Sherrodو   kidaنموذج ى لا يمكن الاعتماد عل -
والمؤسسات المطبق وإنما في طبيعة البيانات  النموذجين ذينه فييكون الخلل  لا كل هذه الاختلافات قد

 .عليها
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 المطلب الرابع: مقارنة الدراسات السابقة بالدراسة الحالة والقيمة المضافة للبحث
بهدف إبراز أوجه الشبه والاختلاف بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة ذات الصلة بالموضوع 

 عرضت الجدول التالي للتوضيح، ثم بيان القيمة المضافة للبحث.
 أولًا: مقارنة الدراسة الحالية مع الدراسات السابقة

 ينعرض من خلال الجدول التالي أوجه التشابه والاختلاف بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة:
 (: أوجه التشابه والاختلاف بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة2-1الجدول رقم )

 أوجه الاختلاف أوجه التشابه الدراسة  
للتنبؤ بالفشل   kidaو sherrodاستعمال نموذجي  - التنبؤ بالفشل المالي  2112بوضياف صفاء ،دراسة 

 المالي 
لحليب قطاع االتنبؤ بالفشل المالي في مختلف المؤسسات ا -
 . الجزائر –

رضواني عوني محمد صغير  ،
 2122رضا ،

التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسات 
 kidaالاقتصادية  باستعمال نموذج 

للتنبؤ بالفشل    kidaو sherrodدراسة مقارنة بين نموذجي -
 .المالي 

 التنبؤ بالفشل المالي في مختلف المؤسسات الجزائرية -
    kidaو sherrodسطة نموذجي التنبؤ بالفشل المالي بوا التنبؤ بالفشل المالي 2112انتصار سليماني ،

Adman,fadhil 
abidali,2019 

 للتنبؤ بالفشل المالي  kidaو sherrodاستعمال نموذجي  - التنبؤ بالفشل المالي 
 للتنبؤ بخطر الفشل المالي في شركات البناء -

Reza Houston 
,john taton 

 التنبؤ بالفشل المالي في المصارف التجارية الامريكية - التنبؤ بالفشل المالي 
 للتنبؤ بالفشل المالي  kidaو sherroudاستعمال نموذجي -

Movaziri, rafiqal 
bhuyan,2012 

و  وية والاسيالتنبؤ بالفشل المالي في المؤسسات الامريكية  - معرفة دقة تنبؤ بعض النماذج-
 الاروبية 

للتنبؤ بالفشل   kidaو sherroudاستخدام نموذجي  -
 المالي

 
عزت هاني عزت ابوشهاب 

،2112 
التنبؤ بالفشل المالي بواسطة نموذج 

kida   
للتنبؤ    kidaو sherroudدراسة مقارنة بين نموذجي  -

 بالفشل المالي
بالتنبؤ بالفشل المالي في الشركات المساهمة المدرجة في  -

 البورصة عمان
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سالم صلال ، راهي الحسناوي 
،2112 

التنبؤ بالفشل المالي بواسطة نموذج 
kida   

التعثر المالي لشركات الاستثمار المدرجة في سوق  -
 العراق للأوراق المالية.

للتنبؤ بالفشل  sherrodو kidaاستخدام نموذجي  -
 المالي

سعيدة رحيش ،شعيب شنوف 
،2112 

و kidaاستخدام نموذجي 
sherroud  للتنبؤ الفشل المالي 

للتنبؤ   sherroudو kida مقارنة بين نموذجيدراسة  -
 بالفشل المالي 

باستعمال  الجزائرية التنبؤ بالفشل المالي في شركات التأمين-
 .  Kidaو Sherrodنموذجي

 للتنبؤ بالفشل المالي .  sherrdو kidaاستعمال نموذجي  - الكشف عن الفشل المالي  2112محمد البشير بن عمر ،
 الرواد الصناعات والخدمات بالواديدراسة حالة شركة  -

Islam babela, 
remas 

mohammed,2016  

و kidaاستخدام نموذجي 
sherroud للتنبؤ الفشل المالي 

على مجموعة من   sherrodو kidaاستخدام نموذجي  -
 المصارف المدرجة في سوق الأوراق المالية .

Khalida alkqtib, 
ahmed ekqb 
abzour ,2011 

التنبؤ بالفشل المالي بواسطة نموذج 
kida 

 التنبؤ بالإفلاس في الشركات الأردنية المدرجة من.-
للتنبؤ    kidaو sherroudدراسة مقارنة بين نموذجي  -

 بالفشل المالي
-  

رافعة إبراهيم الحمداني ،ياسين 
 2112طه القطان ،

للتنبؤ  sherrodاستخدام نموذج 
 بالفشل المالي 

لغرض قياس الفشل المالي الذي  Sherrodتطبيق نموذج  -
 قد تمر به الشركة عينة الدراسة

للتنبؤ    kidaو sherroudدراسة مقارنة بين نموذجي  -
 بالفشل المالي

الشركة العامة لصناعة  علىsherrod استخدام نموذج   -
 الأدوية والمستلزمات الطبية في نينوى

خلخال منال ، بلقاسم كحولي 
 2121أحلام ،

للتنبؤ  sherrodنموذج استعمال 
 بالفشل المالي

 الجزائر  –دراسة المؤسسات الصناعية  -
للتنبؤ بالفشل  kida sherrodدراسة مقارنة بين نموذجي  -

 المالي
جعفر عبد النور ،بن موسى  

 2112كمال ،
للتنبؤ  sherrodاستخدام نموذج 

 بالفشل المالي
للتنبؤ  kida sherrodدراسة مقارنة بين نموذجي -

 بالفشل المالي 
Marwan 

mohammed  
التنبؤ بالفشل المالي لشركات العامة 

 sherrodباستخدام نموذج 
التنبؤ بالفشل المالي للشركات العامة الأردنية المدرجة في  -

 البورصة عمان
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abuorbiK, 2014 -  دراسة مقارنة بين نموذجيkida sherrod  للتنبؤ بالفشل
 يالمال

 الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة ثانيًا: ما يميز
 ونموذج  kidaدراسة مقارنة بين نموذج تظهر القيمة المضافة لبحثنا هذا والمتمثل في موضوع: "

sherrod   بحيث أسقطنا المفاهيم والأسس النظرية حول هذا الموضوع: للتنبؤ بالفشل المالي في الشركات ،
" على واقعنا للتنبؤ بالفشل المالي في الشركات   sherrod ونموذج  kidaدراسة مقارنة بين نموذج  "

سسات إمكانية مواجهة المؤ لمعرفة دراسة هذه حيث تجلى ذلك من خلال إجراء  التطبيقي في الشركة الجزائرية.
 . sherrodو   kidaالجزائرية خطر الفشل المالي وذلك  بمقارنة بين نتائج نموذجي 

 هذه الدراسة عن الدراسات السابقة فيما يلي: ويمكن إيجاز ما يميز
تمت الدراسة الحالية الجزائر، أما الدراسات السابقة تمت في بعض الدول العربية  من حيث بيئة الدراسة: .1

 وأخرى داخل التراب الوطني في بعض الولاية، بالإضافة إلى دراسات أخرى أجنبية؛
اختلفت اتجاهات الباحثين في الدراسات السابقة من حيث متغيرات البحث  من حيث هدف الدراسة: .2

وأيضًا من حيث التأثير، فتارة كانت تهدف إلى بيان أثر متغير على آخر وتارة أخرى التركيز على عنصر من 
فشل للتنبؤ بال sherrodو  kidaدراسة مقارنة بين نموذج  الحالية الىعناصر البحث، بينما تتطلع الدراسة 

 المالي 
 يمكن اعتبار الدراسة الحالية دراسة استطلاعية، وصفية وتحليلية ..... من حيث منهجية الدراسة: .3
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 الفصل: خلاصة

إن مصطلح الفشل المالي هو مصطلح غير دقيق وغير محدد من ناحية وصف الوضعية المالية 
رادف لهذه الإفلاس والعسر وهو بذلك يعتبر م، للتعثر للمؤسسة، فهو يخلط بين المفاهيم المالية والقانونية 

 .التسميات
ركزنا على مفهوم الفشل المالي الذي غالبا ما تتعرض له المؤسسة الاقتصادية بعد المرور  تنادراس في

 حببعدة مراحل، حيث تظهر جملة الأعراض المصاحبة لهذا الحدث، ويعتبر خطر الفشل المالي بمثابة الش
المؤسسات الاقتصادية الغافلة عن حقيقة وضعها المالي، فإذا لم تتدارك المؤسسات حالة الفشل الذي يطارد 

 .المالي في مراحله الأولى فسوف ينتج عنه آثار وإفرازات معقدة التركيب على المستويين الجزئي والكلي
مؤسسة لاك العلى الرغم من خطورة ظاهرة الفشل المالي وتعاظم أضراره التي لا تنحصر على فئة م

فقط بل أيضا مختلف أصحاب المصالح، إلا أن وقوعها لا يؤدي بالضرورة إلى الخروج من دنيا الأعمال 
واشهار الإفلاس، فمن الممكن إيجاد الحلول المناسبة التي من شأنها معالجة الاختلالات، هذه الحلول تختلف 

ومراحل الفشل  تطلب دراسة تامة الأسبابحسب درجة الفشل المالي التي وصلت إليها المؤسسة وهو ما ي
 .المالي

وفي إطار حماية المؤسسة من احتمالات التعرض للفشل المالي، توالت الدراسات والأبحاث للبحث 
على مجموعة  بعملية التنبؤ بالفشل المالي التي تقوم فالاهتمامعن وسيلة تسمح بالتنبؤ مسبقا بحدوث الفشل، 

تي لها عدة طرق وأساليب يجنب المؤسسات والحكومات العديد من الخسائر من الخطوات والمحددات، وال
 .المادية



 
 
 
 
 
 
 

 الفصل الثاني
 Kidaنموذجيتطبيق 

 فشلبلتنبؤ ل sherrod و
 ؤسسات عينة الدراسةم
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 :تمهيد
بعد ان تطرقنا في الفصللللأ ا ال الخ لف الا اابعال النةرال الل عابل بالفاللللأ اللالي االعد د ل  

 الدراسات الساببل ذات الصال بلوضوع بحثنا .
في الجانب النةري عاخ الجانب العالي اذلك  لهتم تناا سلللللللللللللنحاال في يقا الفصللللللللللللللأ تط    لا 

 ا ال نات،لاليانس ال اليل: في ال ن ؤ بالفالللللللللللأ اللالي لالؤسللللللللللسللللللللللات بعض النلاذج الكليل باخ بار قدرة 
ئاير لسلعرة في فورصل الجل فهي لؤسلسلات ائايرا، لجلع الفندقل اااراسلي ، لؤسلسلل ف وفار  صل دال 

أي  راابل ال ي كانت يي أيضللا لسللعرة ان سللي ا   ل الخ لؤسللسلللا ا تئال ناللطل ل ولنا يقا بااضللاف
 .9102في ال ورصل اا انها خرات ل  السوق ح ث افاست سنل 

 كااتي: ا يلا الخ لبحث  يقا الفصلأ  تبسيمل تم اقصد االلا  اكثر بالدراس
 عرض طرابل األاات الدراسل  :المبحث الأول 

  ايج الدراسل الناقا ها عرض اتحا لأ اتفس ر ن :المبحث الثاني  
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 الدراسةطريقة وأدوات  عرض :الأولالمبحث 
طرابل لع نل ا لجلوعل ل  ا لاات ال ي  ان لعالجل اشللللللللتال  نا تم اف  لنهجيل لحدلة كلا تم اع لال

 . ال ي س  م عرضها ل  خلال يقا اللبحث، تفد  الوصول الخ ن ايج ا تحا اها
 المستخدمة  والمتغيراتالدراسة  عينة الأول:المطلب 

 وعينة الدراسة الأول: مجتمعالفرع 
  كون لج لع الدراسللل ل  لؤسللسللات اق صللاليل اقد اقع ااخ يار في يقة الدراسللل عاخ ع نل عالللواييل 

ايي  5055الخ  5005الف رة اللل دة ل   اذلك فيلؤسلللللللللسلللللللللات ل  قطاعات ل فافل  05ت كون ل  
  : الل لثال في الجدال ااتي

 عينة الدراسة حسب قطاع نشاطها: (1-2)جدول رقم 
 القطاع نوع   اتالمؤسس
 لالي   لا أل ناتاليانس 

 صناعي لجلع ص دال 
 الفدلات لجلع الفندقل ا اراس

 صناعيل ف وفار 
 صناعي أي راابل -سي-ان

 من اعداد الطالبين :المصدر

 تعريف مؤسسة اليانس للتامينات  أولا:
   ، لاون ل نار ائايري 500س لال اطني قدرة بأسهم فر ألاوكل لابطاع الفاص ذات يي شركل ل

ع   االصللللالر 0555اانفي  55اللؤرخل في 00-55قمر  رابلواب قر  5005اواايل 00في تأسللللسللللت
 عاخ لوافبل الجهات اللف صلللللللاللؤسللللللسللللللل بعد حصللللللول . ال أل ناتازارة اللاليل االل عابل بف ح سللللللوق 

اقيا  بجليع علايات ال ال   اإعالة ل 5002( انطا  ناللللللللا  الاللللللللركل سللللللللنل 055-05)اللرسللللللللو  رقم 
 .ال ال   

 :ال ال   لنهاحسللللللللللللللب طاب احاال  تلأل نيللل نلات لن جلات اخلدللات أتبلد  شللللللللللللللركلل اليلانس لا ل
 .عاخ ااخطار  اال أل ناتاللهنيل  ال أل نات،  للأفرالاللواهل  ال أل نات
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لباشلللللللرة اكالل  55اكالل رييسللللللليل ا 00اج لهيتال فيلركئ ان  050 تم اف  اح 5000في سلللللللنل 
 .1اايل  05لاحبل لوزعل عاخ  55اك لأ عا  ا 55ا

 تعريف مجمع صيدال  :ثانيا
بلواب لرسللو  رياسللي اسللند لها لهلل ضلللان اح كار  0525 اللركئال سللنلالصلل دليل  تأسللسللت

ها اان اايل طار لهال. افي اباري ال  ااس فدااس  رال اتصنيع اتسوا  اللوال الص دانيل ذات الدالل 
 .احدة ان اج الحراش ااش رت احدتي فارلال اب وتيك  0500ناات الص دليل في عا أ

 .غ  رات ل صبح ص دال شركل ذات اسهم بعض اللاص دليل البانوني  الاتلأ عرفلبد  
ل اغ  اانصلللللللللللللللللب، لا يع قللللا  اللجلع بف ح راس لللللاللللله ع  طرا  العرض العاني  0555 في

لا ون سهم افي 5لا ون ل نار لوزعل عاخ 500 للا يعال اللجلع أيباللايل ل  راس لال  50رضالع
ابعد اسللل يفار شلللرا  الب ول اللنصلللوص عا ها في قواعد ال نةيليل لا ورصلللل تم الراج ، 0555سللل  ل ر

    2ل نار000سند راس اللال للجلع ص دال في ادال ال سع رة الرسليل اقدرة ل اغ االراج ب
 سي أي رويبة -تعريف مؤسسة ان :لثاثا

تابعل  أسللللللهمايي لؤسللللللسللللللل ذات ، 0522اللعللأ الجئايري الجد د لالصلللللل رات في عا   تأسللللللس
  ل.ج. 005055000حوالي ببدر ي هراس لال كان  .لابطاع الفاص

ف سلللوا  اليع لن جاتها بعلالل راابل نسلللبل لالنطبل الل واادة ف ها ااع  ر تبو  لؤسلللسلللل ال كانت
لأ الجئايري لالصلللل رات احد ايم اللؤسللللسللللات الرايدة االلهلل في لجال الصللللناعل الغقاييل خاصللللل اللعل

فيلا   عا  باللالللرابات ل  ح ث لسلللايل ه في في تغطيل ااح يااات السلللوق اللحاي ايقا ل  خلال 
 عا    ااسل راتجيل اللس لرة طوال لدة نااطها  خاصل فيلاالسلياسلات اللحتلل ال ي اتبع ها االفيارات 

 .ف غايف اتع ئل اللن جات 

                                                             

لراسل حالل شركل اليانس لا ال نات الجئايرال –اسهالات الحوكلل اللؤسسات في  تحب   اولة اللعاولات اللحاس يل  ،زاسي رااض1 
 االعل،تفصص لحاسبل اابايل   ،لبدلل اس كلال ل طابان ن  لأ شهالة اللاايس ر في العاو  ال جارال لقكرة ،(5000-5005خلال)

  008ص ،002ص ،5005سنل  ،قاصدي لرباح ارقال 

ل صلراسل تط يقيل عاخ الاركات اللدرال في ال ور ،اس فدا  نلوذج ك دا اش رال في ال ن ؤ بالفالأ اللالي لااركات  ،حلد شعاوع ااخران ا2
  055ص 5050لارس ، 00العدل ،05لجاد  ،لجال البحوث ا الدراسات ال جارال،( 5000-5000الجئاير )
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ل عا   5005اقد اس لرت ح خ سنل  ،  1 5000 اركل الي فورصل الجئاير سنل البد انضلت ل
أسلللهلها الي ل   %00أكثر ل  فيع  الخلالللاكلأ لاليل للا أل  ل ها لوااه بسللل ب خرااها لنها اذلك

 .2 5050اللجلع الفرنسي كاس لأ لالارابات سنل 
  سة التسيير الفندقي الاوراسيتعريف مؤس رابع:

، اكانت تعللأ تحت  0505لاي  5نجو  ف اراخ   5 لؤسلسلل نئل اااراسي اللصنفل تأسليستم 
اصلللايل ازارة السلللياحل االثبافل ، اقالت يقة ااخ رة عاخ تسللل  ر اللؤسلللسلللل ل  خلال الالللركل الوطنيل 

ركل الجئايرال لاسلللللللللياحل ، ثم ل  خلال شللللللللل 0500(  ح خ عا    SONATOURلاسللللللللياحل االفندقل )
، ااخ را ل  خلال اللللد وان الوطني لانلللداات االلؤتلرات 0505( ح خ علللا    ALTOURاالفنلللدقلللل )

(NCCB    ح خ عا  )0500  . 
غ ر الفندق ل  ط يع ه البانونيل ليصلللللبح لؤسلللللسلللللل اق صلللللاليل عالل في  0550لا و  05افي  

سلللللللهم بقيلل اسلللللللليل ت اغ  000وزع عاخ لا ون لج  ل 00شلللللللتلأ شلللللللركل ذات اسلللللللهم  فراس لال قدرة 
ه ااا لاعيل لؤسللسللل تسلل  ر الفندقي اااراسللي ،ا في  لج لاسللهم الواحد ، ااصللبحت تسللل  000000

اصبحت  اللؤسسل تحت اصايل الاركل البابضل العلوليل لافدلات   ، ثم ااصبحت يقة  0555سنل 
  اب في كلأ اسللللهلها ، اعايه ارتفع راس ااخ رة اللسللللايم الوح د في اللؤسللللسللللل ل  خلال  يالها بااك

 .لايار لج  0.5لالها الخ 
 0.5العا  بباللئل ل  راس لالها للاك  اب 50ف حت لؤسللللللسللللللل اااراسللللللي  0555افي اوان  

ف رة ااك  اب  ، ح ث ال دتلج 000لج اسللللللعر اصللللللدار قدرة  550لا ون سللللللهم بقيلل اسللللللليل تبدر 
فيفري ابعد  00الوسيط اللالي يو شركل الرايد ، اب اراخ  ، ااع  ر 0555اواايل 05اوان الخ  05ل 

اسل يفار اللؤسلسل كاللأ شرا  الب ول اللنصوص عا ها في قواعد ال ورصل تم الراج اسهلها في ادال 
  .3لا ون لج 000ال سع رة الرسليل اقدرة ل اغ االراج ب

 

 

                                                             
بوقابة زينب ، التدقيق الخارجي وتأثيره على الفعالية الأداء في المؤسسة الاقتصادية، دراسة حالة معمل الجزائري الجديد  للمصبرات   1 

 . 041(، ص9100-9101جيستر في العلوم التجارية تتخصص محاسبة وتدقيق )،مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الما

 2  الموقع الاليكترونيhttp// ;www.djazairess.com-alseyassi، تم الاطلاع عليه يوم 98-14-9194 ،على الساعة 09.21         

 ، لعلوم الاقتصادية و العلوم التجارية و علوم التسييركلية ا،  (9102 – 9102)تحليل اداء سوق الاسهم لبورصة الجزائر  سعيدي،حنان  3 

 .78 – 77ص  ، 9191 ، ( 11)9العدد،  9مجلد ، مجلة الجزائرية للاقتصاد السياسي ، الالجزائر ،  2جامعة الجزائر 
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 تعريف مؤسسة بيوفارم خامسا: 

فراس   كل ذات اللسللؤاليل اللحدالة عاخ شلللتلأ شلللر 0550 اك وبر 05يي شللركل خاصلللل تأسلللسللت في 
تم تغ  ر شلللتاها البانوني الخ شلللركل ذات اسلللهم  0550اات  05لج  ، اب اراخ  0500000 ةلال قدر 

لج ،ات لثلأ الاللللللللللللركل في لج لع ل كاللأ يعللأ في لجال تطوار 05000000لع رفع راس لالها الخ 
اعلا  الط ي االفدلات الاواسلللل يل ، اتاللللرف عاخ ان اج اان اج االاال اتوزاعها عاخ الصلللل دليات ، ا

الاال لواولة في الصللل دليات ، علااة عاخ ذلك فهي تبو  ف وزاع  00اتوزاع اكثر ل  لاار ل  اصللللأ 
 لاار لحاي . 55لاار اتن ج  500ل  اكثر 

لج لبسلللم الخ  5000005000عدة تغ  رات ليصلللبح ببدر  لؤسلللسلللل ف وفار  لال عرف راس لبد
،افي فدايل شلللهر لارس  5000لج لاسللهم الواحد سلللنل  500سللهم بقيلل اسلللليل تبدر ب 55550005

اانصلللللللب ل اغ العرض عاخ  قالت الالللللللركل بعلايل زاالة راس لالها ع  طرا  ااك  اب العا   5002
لج ، احدلت  0555بسعر اصدار قدرة سهم  5000005ل  راس لالها ااا لاعي لبسم الخ % 50

 . 1ارافبا الوسيط اللالي ال نك الجئايري الفاراي5002لارس  50لارس الخ  00  ف رة ااك  اب ل

 الدراسة  متغيرات :الثانيالفرع 
هقة الدراسللللللللللل في اللسللللللللل بال ل الل غ راتبالفاللللللللللأ اللالي في ح   ت لثلأ  ال ن ؤ  لثلأ الل غ ر ال ابع في 

ا نلوذج   Kidaا يلللا نلوذج ال ن ؤ بللالفالللللللللللللللأ اللللالي  يالنسللللللللللللللب اللللاليللل اللع لللدة في فنللار نلللاذا
Sherrod  كلأ نلوذج  ال الي حسباال ي سوف نع لد عا ها ايي اللوضحل في الجدال:  

 Kidaلنموذج المستقلة  المتغيرات: ( 2-2الجدول رقم)
 نوع النسبة  النسبة رمز المؤشر

1X  ربحيل  الضرايب/لجلوع اللواولات بعدصافي ا رباح 

2X / رافعل لاليل   اللطاوبات لجلوع حبوق اللاكيل 

3X  س ولل   /اللطاوبات الل داالل الل دااللاللواولات 

4X ناا    /لجلوع اللواولات الل يعات 

5X س ولل  النبديل / لجلوع اللواولات 
 اعداد الطالبين المصدر: من

                                                             

   1-حنان سع دي ، لراع س   ذكرة ، ص05 00
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 sherrod لنموذجيرات المستقلة ( المتغ3-2جدول رقم )
 نوع النسبة النسبة رمز المؤشر

1X س ولل  راس لال العاللأ /لجلوع ا صول 

2X س ولل  ا صول النبديل / لجلوع ا صول 

3X رفع لالي لجلوع حبوق اللسايل   / لجلوع ا صول 

4X ربحيل  ا رباح ف لأ الضرايب / لجلوع ا صول 

5X رفع  لجلوع ا صول/ لجلوع اللطاوبات 

6X  رفع  الثاف ل لجلوع حبوق اللسايل   / لجلوع ا صول 
 من اعداد الطالبين : المصدر

 أدوات الدراسة  الثاني:المطلب 
ال ن ؤ  في  sherrod ا Kidaنلوذاي لد  تطاف  ن ايج ال اإظهارل  االأ فاوغ يدف الدراسللل 

م اللاليل اللأخوذة ل  البواي عاخ فيانات اللؤسسات لحلأ الدراسل هلاتط يب فيسنع لد  ، بالفاللأ اللالي
 ، ح ث تم فنار  9199-9102ت لحلأ الدراسللللل ا يي: الل ئانيل ادال حسللللاب الن ايج لاف رة لالؤسللللسللللا

 .ل  ال يانات الساببل اللاليل اللس فرالبااع لال عاخ النسب  النلوذا   
  kidaنموذج : الفرع الأول

 صيغ ه كااتي:ات لثلأ 
(Z)=1.042 X1 +0.42 X2 + 0.461 X3 +0.463 X4 + 0.271X5 

 ان:ح ث 

X1 = صافي اارباح بعد الضرايب 

  لجلوع اللواولات
لجلوع حبوق  اللاكيل = X2       ؛      

 لجلوع اللطاوبات
      ؛    

X3 = ااصول الل داالل 
اللطاوبات الل داالل

الل يعات = X4     ؛     
لجلوع اللواولات

النبديل = X5     ؛       
لجلوع اللواولات

 

  sherrod نموذج ثاني:الفرع ال

 :عاخ النحو ال الي   sherrodنلوذج صيغ  ت لثلأ
(Z)=17 X1  + 9 X2 + 3.5 X3 + 20 X4 +1.2 X5 +0.1 X6 
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 ان:ح ث 

X1 = صافي راس اللال العاللأ 

لجلوع ااصول
ااصول النبديل = X5 ؛      

 لجلوع ااصول
 حبوق  اللسايل   = X3        ؛    

لجلوع الفصو  
 

 X4 = صافي الربح ق لأ الةرابل 

لجلوع ااصول
لجلوع ااصول = X5 ؛      

لجلوع  الفصو  
 حبوق  اللسايل   = X6      ؛    

ااصول الثاف ل
 

 عرض وتحليل ومناقشة نتائج الدراسة  الثاني:المبحث 
 ا اللبحث ااراربعلد ان قلنا ف حد د الطرابل ا ا لاات ال ي سللللللللللللللنع لد عا ها سللللللللللللللنحاال في يق

ال ها   اعرض الن ايج الل وصلللأ،   sherrodا kidaنلوذاي العلايل ال ط يقيل اذلك ل  خلال تط    
ا عد  فاللللللأ لفاللللللأ ااارار لبارنل ف   ن ايج النلوذا   في توقعهلا تحا اها الناقاللللل ها  فهدف ال  ثم 

 .اللؤسسات ع نل  الدراسل 
 عرض نتائج الدراسة  الأول:المطلب 

ا     kida يتط    نلوذا بعدرض ل  خلال يقا اللطاب ن ايج الدراسلللللللللللل ال ي توصلللللللللللانا ال ها سلللللللللللنع
sherrod   اذلك باس فدا   النسبل اللاليل اللس فرال ل  الل ئانيات اادال حساب الن ايج لالؤسسات

 .ع نل الدراسل 
 محل الدراسة  الخاصة بالمؤسسات kidaنتائج نموذج  الأول:الفرع  

عاخ سلللالل اللركئ اللالي لالؤسللسللل ذلك الوابل لل لرتفعل  (z)النلوذج كالا كانت  يلل حسللب يقا 
 .الا اذا كانت سالبل فاللؤسسل لهدلة بفطر الفالأ اللالي ا بعديا ع  الفالأ اللالي، 

 kida اليانس للتأمينات وفق نموذج لمؤسسةالمالي التنبؤ بالفشل  :أولا

( تم 9199الخ  9102سلللللللللنوات ) خلال لا أل ناتللؤسلللللللللسلللللللللل اليانس  ااطلاع عاخ البوايم اللاليل بعد
عا ها في حسللاب  يلل ل غ رات  اع لدنا ( ال ي10)انةر اللاح  رقم   ياناتلجلوعل ل  الاسل فلاص 

 ايي لوضحل في الجدال ااتي:،  kidaنلوذج 
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 للتأميناتاليانس بالنسبة لمؤسسة  Kidaنتائج نموذج : ( 4-2جدول رقم )

بيانال  2102 2102 2102 2102 2102 2121 2120 2122 

X1 0,050 0.055 0,053 0,055 0,049 0,041 0,041 0,041 

X2 0,667 0.671 0,653 0,682 0,797 0,782 0,778 0,700 

X3 1,186 1.106 1,051 0,931 0,914 0,851 0,882 0,871 

X4 0,615 0.347 0,471 0,476 0,424 0,320 0,311 0,312 
X5 0,099 0.066 0,079 0,097 0,090 0,088 0,093 0,109 

Z 1,192 1,028 1,054 1,019 1,027 0,936 0,946 0,912 

 

 1رقم  المبينة في الملحق المصدر :من اعداد الطالبين بالاعتماد على بيانات القوائم المالية

 ان نلاحظ لا أل نات،س اليانللؤسللسللل بالنسللبل  Kidaن ايج نلوذج ف الفاص( 5جدال رقم )الل  خلال 
اا انها  (5055-5005دراسللللل )الخلال كلأ سللللنوات لوابل قد كانت  kidaالفاصللللل فنلوذج  (Z) يم 

عد  ااول  كدؤ ا يقا لا     5055كلا كانت النخ  يلل لها سللللللللللللللنل  عرفلت تقفقب خلال يقة الف رة،
 ي.اللال لا أل نات لافالأاليانس تعرض لؤسسل فوالر الفالأ اللالي أي عد  

  kidaوفق نموذج  لمجمع صيدالالتنبؤ بالفشل المالي  ثانيا :

( تم اسلللللللل فلاص 9199الخ  9102خلال سللللللللنوات ) بعد ااطلاع عاخ البوايم اللاليل للجلع صلللللللل دال
( ال ي اع للدنلا عا هلا في حسللللللللللللللاب  يللل ل غ رات نلوذج 19لجلوعلل ل  ال يلانلات )انةر اللاح  رقم 

kida  ،اتي:ايي لوضحل في الجدال ا 
 بالنسبة لمجمع صيدال Kidaنتائج نموذج : ( 2-2جدول رقم )

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

x1 0,033 0,033 0,028 0,030 0,020 0,005 0,001 -0,067 
x2 1,416 1,451 1,370 1,001 1,167 1,205 1,046 0,732 

x3 2,867 2,118 2,031 2,166 2,206 2,326 2,740 1,858 

x4 0,286 0,220 0,212 0,261 0,232 0,241 0,228 0,346 

x5 0,171 0,111 0,098 0,079 0,047 0,068 0,084 0,085 
z 2,129 1,752 1,667 1,592 1,648 1,714 1,832 1,277 

 2رقم  المبينة في الملحق بالاعتماد على بيانات القوائم الماليةمن اعداد الطالبين :المصدر 

 (Z)نلاحظ ان  يم  ، للجلع صلللل دالبالنسللللبل  Kidaن ايج نلوذج ف الفاص( 2دال رقم )جل  خلال ال

اا ان يقة القيلل ( 5055-5005قد كانت لوابل خلال كلأ سللللنوات لراسللللل ) kidaالفاصللللل فنلوذج 
عد  ااول فوالر  ا يقا لا  ؤكد، 5055عرفلت تلقفقب خلال يقة الف رة  االنخ  يلل لها كانت سللللللللللللللنل 

 . لافالأ اللالي لجلع ص دالي أي عد  تعرض الفالأ اللال
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 kidaوفق نموذج  الاوراسيمجمع الفندقة  ل: التنبؤ بالفشل المالي  ثالثا:

( تم 9199الخ  9102خلال سللللللللللللللنوات ) الفنلدقل اااراسلللللللللللللليللجلع بعلد ااطلاع عاخ البوايم الللاليلل 
ا ها في حسللاب  يلل ل غ رات ( ال ي اع لدنا ع12اسل فلاص لجلوعل ل  ال يانات )انةر اللاح  رقم 

 ايي لوضحل في الجدال ااتي:،  kidaنلوذج 
 مجمع الفندقة  الاوراسيبالنسبة ل Kida( : نتائج نموذج 2-2جدول رقم )

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

x1 0,051 0,028 0,047 0,039 0,002 -0,063 0,053 0,004 
x2 0,621 0,645 0,730 0,775 0,773 0,643 0,602 0,577 

x3 2,811 2,276 2,422 1,996 2,733 2,530 3,306 3,314 

x4 0,239 0,227 0,244 0,240 0,185 0,077 0,110 0,206 

x5 0,133 0,109 0,105 0,068 0,089 0,077 0,094 0,116 

Z 1,756 1,484 1,614 1,415 1,696 1,427 1,909 1,901 

   13 رقم المبينة في الملحق بالاعتماد على بيانات القوائم الماليةالمصدر :من اعداد الطالبين 

نلاحظ ان  ،لجلع الفندقل  اااراسلللي بالنسلللبل  Kidaن ايج نلوذج ف الفاص( 7جدال رقم )ل  خلال ال
اا ان يقة ( 5055-5005قد كانت لوابل خلال كلأ سللنوات لراسللل ) kidaالفاصللل فنلوذج  (Z) يم 

عد  ااول  ا يقا لا  ؤكد،  5000لال يقة الف رة االنخ  يلل لها كانت سللللللللللللللنل القيلل عرفت تقفقب خ
 . لافالأ اللاليلجلع الفندقل  اااراسي فوالر الفالأ اللالي أي عد  تعرض 

  kidaوفق نموذج  بيوفارمالتنبؤ بالفشل المالي  لمؤسسة رابعا: 
( تم اسللللل فلاص 9199الخ  9102)خلال سلللللنوات لؤسلللللسلللللل ف وفار  بعد ااطلاع عاخ البوايم اللاليل ل

( ال ي اع للدنلا عا هلا في حسللللللللللللللاب  يللل ل غ رات نلوذج 14لجلوعلل ل  ال يلانلات )انةر اللاح  رقم 
kida  ،:ايي لوضحل في الجدال ااتي 

 لمؤسسة بيوفارمبالنسبة  kidaنتائج نموذج : ( 2-2جدول رقم )
 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

x1 0,117 0,138 0,134 0,136 0,114 0,075 0,098 0,102 

x2 1,016 1,374 1,372 1,482 1,303 1,191 1,322 1,473 

x3 1,898 2,215 2,203 2,241 2,327 2,064 2,139 2,132 

x4 1,336 1,400 1,205 1,138 1,017 0,962 1,032 1,014 

x5 0,140 0,138 0,119 0,057 0,866 0,075 0,079 0,098 
Z 2,080 2,427 2,321 2,339 2,444 1,995 2,143 2,204 

 14 المبينة في الملحق المصدر :من اعداد الطالبين بالاعتماد على بيانات القوائم المالية
 (Z)نلاحظ ان  يم  ،لؤسلللسلللل ف وفار  بالنسلللبل  Kidaن ايج نلوذج ف الفاص( 8جدال رقم )ل  خلال ال

 ( ا يقا لا  ؤكد5055-5005دراسلللللللل )القد كانت لوابل خلال كلأ سللللللنوات  kidaالفاصللللللل فنلوذج 
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فت ، اا ان يقة القيلل عر لافالأ اللاليلؤسسل ف وفار  ااول فوالر الفاللأ اللالي أي عد  تعرض  عد 
 .5050تقفقب خلال يقة الف رة االنخ  يلل لها كانت سنل

  kidaوفق نموذج  أي رويبة  –سي -انالتنبؤ بالفشل المالي  لمؤسسة خامسا: 
( تم 9199الخ  9102خلال سلللنوات ) أي راابل –سلللي -لؤسللسلللل انبعد ااطلاع عاخ البوايم اللاليل ل

( ال ي اع لدنا عا ها في حسللاب  يلل ل غ رات 12اسل فلاص لجلوعل ل  ال يانات )انةر اللاح  رقم 
 ايي لوضحل في الجدال ااتي:،  kidaنلوذج 

 أي رويبة –سي -مؤسسة انبالنسبة  kidaنتائج نموذج : ( 2-2جدول رقم )
0221 2102 2102 2102 البيان  2102 

X1 0,023 0,014 -0,081 -0,027 -0,391 

X2 0,329 0,287 0,187 0,336 -0,064 
X3 0,967 0,825 0,669 0,592 0,227 

X4 0,898 0,860 0,652 0,589 0,455 

X5 0,028 0,012 0,015 0,024 0,019 

Z 1,031 0,917 0,608 0,665 -0,114 

 .12رقم  المبينة في الملحق بيانات القوائم المالية اعداد الطالبين بالاعتماد على المصدر: من

نلاحظ  ، أي راابل –سلللي -ان لؤسلللسلللللبالنسلللبل  Kidaن ايج نلوذج ف الفاص( 9جدال رقم )ل  خلال ال
اا انها كانت ( 5000-5005) الف رة قلد كلانلت لوابلل خلال  kidaالفلاصللللللللللللللل فنلوذج  (Z)ان  يم 

 ا يقا لا  ؤكدكانت سالبل  5005لقيلل  سنل الا بالنسبل  ارتفعت ، ا 5000ل ناقصلل الخ غايل سلنل 
 .أي راابل –سي -لؤسسل ان لد  ااول فوالر الفالأ اللالي

 في المؤسسات محل الدراسة   sherrodنتائج نموذج :الفرع الثاني 
خلس  الخلرال اللفاطرة   فنار عاخ لوقلا الاللركل ل  الفالللأ اللالييبسللم   sherrodذج نلو  حسللب
 :ييسيل كلا اي فئات ر 

 sherrodفئات نموذج  :(2-2)حدول رقم 
 موقف الشركة من الفشل المالي الفاصلة  zقيمة  درجة المخطرة  الفئات 
 الاركل غ ر لعرضل لافالأ اللالي  Z>25 تواد لفاطرة ا الأولى

 اح لال قا لأ ل عرض لافالأ اللالي  Z<25>20 قا ال اللفاطرة  الثانية 
 ل  صعب ال ن ؤ بالفالأ اللالي  Z<20>5 ل اللفاطرة ل وسط الثالثة 
 الاركل لعرضل لافالأ اللالي Z<5> 5- عاليل اللفاطرة  الرابعة 

 الاركل لعرضل باتلأ ك  ر لافالأ اللالي  Z<-5 عاليل اللفاطرة ادا الخامسة 
 ن ؤ بالفالللللأ اللالي، لجال الاللللعاع ل  اعدال الطال    بااع لال عاخ: نعيلل فرالي، لراسللللل لبارنل لنلاذج ال :المصددددر

 .014، ص9199، 9لادراسات ااق صاليل، العدل 
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 sherrodاليانس للتأمينات وفق نموذج  المالي لمؤسسةالتنبؤ بالفشل  أولا:
( تم 9199الخ  9102بعد ااطلاع عاخ البوايم اللاليل للؤسلللللللللسلللللللللل اليانس لا أل نات خلال سلللللللللنوات )

( ال ي اع لدنا عا ها في حسللاب  يلل ل غ رات 10)انةر اللاح  رقم اسل فلاص لجلوعل ل  ال يانات 
 ايي لوضحل في الجدال ااتي:،  sherrodنلوذج 

 للتأميناتاليانس بالنسبة لمؤسسة  sherrodنتائج نموذج : ( 01-2جدول رقم )
 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

X1 0,096 0,052 0,029 -0,038 -0,044 -0,077 -0,060 -0,069 
X2 0,099 0,066 0,079 0,097 0,090 0,088 0,093 0,109 

X3 0,400 0,402 0,395 0,406 0,443 0,439 0,438 0,412 

X4 0,062 0,067 0,064 0,066 0,058 0,050 0,051 0,050 

X5 1,667 1,671 1,653 1,682 1,797 1,782 1,778 1,700 

X6 1,030 0,885 0,975 0,829 0,828 0,782 0,794 0,770 

Z 7,263 6,321 5,941 5,056 5,033 4,233 4,567 4,376 

 10المبينة في الملحق المصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على بيانات القوائم المالية

 لؤسللللللللللللللسللللللللللللللل اليانس لا أل ناتبد لرت ، ل (00رقم )الل  نل في الجدال  sherrodنلوذج لن لايج افبلا 
ح ث عرفت  5005 -5005 الف رة خلالاللرحال ا الخ اال ي كانت اللفاطرة، بلرحا    حسب لرال 

اللرحال .الا 91ا  2ف    كانت ت رااح لا  Zال ن ؤ بالفالللللللأ اللالي ان  يلل  لبو صللللللع ها اللؤسلللللسللللللل ف
اضلللع صلللعب يعرضلللها ح ث عرفت ف ها اللؤسلللسلللل  9199 -9191اال ي كانت خلال الف رة  الثانيل  

 .2ا  2 –ت رااح لا ف    Z يلل  في الفئل الرابعل ل  لرال اللفاطرة ح ث   نهالافالأ اللالي 
   sherrodوفق نموذج صيدال  المالي لمجمعالتنبؤ بالفشل  :ثانيا

( تم اسلللللللل فلاص 9199الخ  9102خلال سللللللللنوات ) بعد ااطلاع عاخ البوايم اللاليل للجلع صلللللللل دال
( ال ي اع للدنلا عا هلا في حسللللللللللللللاب  يللل ل غ رات نلوذج 19لجلوعلل ل  ال يلانلات )انةر اللاح  رقم 

sherrod  ،دال ااتي:ايي لوضحل في الج 
 لمجمع صيدالبالنسبة  sherrodنتائج نموذج : ( 00-2جدول رقم )

 2102 2102 2102 2102 2102 2121 2120 2122 

x1 0,357 0,181 0,151 0,201 0,185 0,209 0,261 0,197 

x2 0,171 0,111 0,098 0,079 0,047 0,068 0,084 0,085 
x3 0,586 0,592 0,578 0,500 0,539 0,546 0,511 0,423 

x4 0,041 0,045 0,031 0,031 0,020 0,007 0,011 -0,063 

x5 2,416 2,451 2,370 2,001 2,167 2,205 2,046 1,732 

x6 1,298 0,902 0,822 0,797 0,813 0,862 0,868 0,737 

Z 13,522 10,089 9,010 8,980 8,532 8,956 9,749 6,475 

 12 المبينة في الملحق على بيانات القوائم المالية المصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد
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 Z <20 >5لحصلللللورة ف    Z نجد ان  يم، (09الل  نل في الجدال رقم ) sherrodافبا لن ايج نلوذج 

ضللل  الفئل الثالثل ح ث لرال لفاطرتها ل وسللطل للا يعني انها ان اللؤسللسللل   ؤكد عاخ القي  االر
 .كلأ سنوات الدراسل اللالي في بالفالأيصعب عا ها ال ن ؤ اضع في 
 sherrodوفق نموذج  الاوراسيمجمع الفندقة  ل: التنبؤ بالفشل المالي ثالثا

تم فيانات )انةر  الدراسلللللللللللخلال سللللللللللنوات  الفندقل اااراسلللللللللليللجلع بعد ااطلاع عاخ البوايم اللاليل 
 اتي:اكايي ،  sherrod( اع لدنا عا ها في حساب ل غ رات نلوذج 12اللاح  رقم 

 مجمع الفندقة  الاوراسيبالنسبة ل sherrod( : نتائج نموذج 02-2جدول رقم )
 2102 2102 2102 2102 2102 2121 2120 2122 

x1 0,197 0,161 0,171 0,130 0,172 0,169 0,187 0,228 

x2 0,133 0,109 0,105 0,068 0,089 0,077 0,094 0,116 

x3 0,383 0,392 0,422 0,437 0,436 0,391 0,376 0,366 

x4 0,062 0,034 0,058 0,048 0,000 -0,059 -0,053 0,006 

x5 1,621 1,645 1,730 1,775 1,773 1,643 1,602 1,577 
x6 0,551 0,551 0,595 0,590 0,598 0,543 0,513 0,542 

Z 9,115 7,812 8,611 7,492 7,443 5,769 6,251 8,269 

  13المبينة في الملحق عتماد على بيانات القوائم الماليةالمصدر: من اعداد الطالبين بالا
 Z <20 >5 لحصللورة ف    Zنجد ان  يم ، (02الل  نل في الجدال رقم ) sherrodافبا لن ايج نلوذج 

ان اللؤسلللللسلللللل ضلللللل  الفئل الثالثل ح ث لرال لفاطرتها ل وسلللللطل للا يعني انها في  ؤكد االر القي 
 الأ اللالي في كلأ سنوات الدراسل.يصعب عا ها ال ن ؤ بالفاضع 
 sherrodوفق نموذج  لمؤسسة بيوفارمالتنبؤ بالفشل المالي  رابعا:

( تم اسللللل فلاص 9199الخ  9102خلال سلللللنوات )لؤسلللللسلللللل ف وفار  بعد ااطلاع عاخ البوايم اللاليل ل
نلوذج  ( ال ي اع للدنلا عا هلا في حسللللللللللللللاب  يللل ل غ رات14لجلوعلل ل  ال يلانلات )انةر اللاح  رقم 

sherrod  ،:ايي لوضحل في الجدال ااتي 
 لمؤسسة بيوفارم بالنسبة sherrod( : نتائج نموذج 03-2جدول رقم )

 2122 2120 2121 2102 2102 2102 2102 2102 البيان 

X1 0,422 0,490 0,494 0,488 0,494 0,425 0,423 0,412 

X2 0,140 0,138 0,119 0,057 0,053 0,075 0,079 0,098 

X3 0,504 0,579 0,578 0,597 0,566 0,544 0,569 0,596 

X4 0,150 0,180 0,164 0,164 0,141 0,093 0,122 0,125 

X5 2,016 2,374 2,372 2,482 2,303 2,191 2,322 2,473 

X6 4,710 5,452 6,031 5,010 4,211 3,090 2,770 2,658 

Z 16,085 18,597 18,216 17,653 16,852 14,589 15,400 15,710 

 14المبينة في الملحق  المصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على بيانات القوائم المالية
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 z<20>5لحصلللللورة ف      Zنجد ان  يم  ،(00الل  نل في الجدال رقم ) sherrodافبا لن ايج نلوذج 
ها نان اللؤسللسللل ضللل  الفئل الثالثل ح ث لرال لفاطرتها ل وسللطل للا يعني ا  ؤكد عاخ االر القي 

 في اضع يصعب عا ها ال ن ؤ بالفالأ اللالي في كلأ سنوات الدراسل.
  sherrodوفق نموذج لمؤسسة ان سي أي رويبة التنبؤ بالفشل المالي خامسا: 

( تم 9199الخ  9102خلال سلللنوات ) أي راابل –سلللي -لؤسلللسلللل انبعد ااطلاع عاخ البوايم اللاليل ل
( ال ي اع لدنا عا ها في حسللاب  يلل ل غ رات 12ح  رقم اسل فلاص لجلوعل ل  ال يانات )انةر اللا

 ايي لوضحل في الجدال ااتي:، sherrodنلوذج 
 لمؤسسة ان سي أي رويبةبالنسبة  sherrod( : نتائج نموذج 04-2جدول رقم )

 2112 2116 2112 2112 2112 
x1 -0,012 -0,081 -0,183 -0,240 -0,698 
x2 0,028 0,012 0,015 0,024 0,019 
x3 0,248 0,223 0,158 0,252 -0,069 
x4 0,030 0,016 -0,091 -0,033 -0,405 
x5 1,330 1,287 1,187 1,337 0,936 
x6 0,390 0,361 0,250 0,386 -0,086 
Z 3,147 1,430 -2,7923 -1,984 -18,912 

 12 في الملحقالمبينة  المصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على بيانات القوائم المالية 

 لحصورة ف     Zنجد ان  يم  ، (05الل  نل في الجدال رقم )  sherrodافبا لن ايج نلوذج 
5<Z<   -5  لا ل عاليلح ث لرال لفاطرتها  الرابعلاالر القي يا ر الخ ان اللؤسسل ضل  الفئل

 افالأ اللالي في كلأ سنوات الدراسل.ل اللؤسسل لعرضل يعني ان
 وتفسير النتائج   يلالثاني: تحلالمطلب 

 ،ل  خلال اللطاب السللللللاف  توصللللللانا الي الن ايج تط    النلوذا   عاخ اللؤسللللللسللللللات ع نل الدراسللللللل 
-5005ابال الي سلللللللنحاال في يقا اللطاب تحا لأ اتفسللللللل ر يقة الن ايج عاخ لدار سلللللللنوات الدراسللللللللل 

5055. 
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 للتأميناتؤسسة اليانس مل   Sherrodو  Kidaنموذجي تحليل وتفسير نتائج  :الأولالفرع 
 Kida وتفسير نتائجتحليل  :أولا

 ساببا قلنا ف لث اهم كال الي:  kidaنلوذج لعاللل بعد ال وصلأ لن ايج لؤشرات ا 

 
 excel بالاعتماد على برنامج   المصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على بيانات القوائم المالية

  الآتيل: الن ايج Kida نلوذج ل غ راتبد أعطت ل
يلثلأ يقا اللؤشلللر لعدل العايد عاخ ا صلللول ا يو لواب في كلأ سلللنوات :  X1بالنسددبة للمتغير  -

في السللللللللللللللنوات  0.00الدراسللللللللللللللل ، فقيل ه عرفت تقفقب طتيف ف   السللللللللللللللنوات الخ ان اسلللللللللللللل بر عند 
5050،5050،5055 . 

 )اللطاوبات  يلثللأ يقا اللؤشللللللللللللللر كفايل حبوق اللاكيل في تغطيل لجلوع: 2Xبدالنسدددددددددبة للمتغير  -
كد ان اللؤسللسللل ت ل ع باسلل بلاليل لاليل ؤ ا يقا   0.5اك ر ل   X2، نلاحظ ان  يلل  (لجلوع الد ون 

فنسللللللبل  ضا انفف 5050،5005ؤشلللللر عرف ارتفاع طتيف في السللللللنوات لع  الداين   كلا ان يقا ال
 .5055قا ال سنل 

اخ الوفار بال ئالاتها قص رة اللد  اللؤسسل ع ةيع ر يقا اللؤشر عاخ لبدر  :3Xبالنسبة للمتغير  -
أي ااول فايض  5002،5005في السنوات  0ا يقا اللؤشر اك ر ل   الل داالل،ل  خلال أصولها 

ا القي س واه ل غطيل الد ون طواال ااالأ ا ل  تغطيل ا صول الل داالل للال ئالات قص رة ااالأ 
ح ث  5055،5000لا بالنسبل لاسنوات ا صحي،يقا يعني عد  تحب   توازن لالي ا يو اضع غ ر 

ا عايه ا صول الل داالل عند تحوااها يلتنها  0.5ا لك  اك ر ل   0اصبح يقا اللؤشر اقلأ ل  
 صحي.ا يقا أيضا اضع غ ر ل  الد ون قص رة  %00تسد د لا يفوق 

0,05 0,055 0,053 0,055 0,049 0,041 0,041 0,041

0,667 0,671 0,653 0,682
0,797 0,782 0,778

0,7

1,186
1,106 1,051

0,931 0,914
0,851 0,882 0,871

0,615

0,347
0,471 0,476 0,424

0,32 0,311 0,312

0,099 0,066 0,079 0,097 0,09 0,088 0,093 0,109

1,192

1,028 1,054 1,019 1,027
0,936 0,946 0,912

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

X1 X2 X3 X4 X5 Z
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ها في اس غلال لا أل ناتيع ر يقا اللؤشر عاخ لد  كفارة إلارة لؤسسل اليانس  :4Xبالنسبة للمتغير  -
 الل يعات.في تحب    أصولها()للواولاتها 

اأصللبح  5005سللنل  0.205ح ث كان  5055،5005عرف يقا اللؤشللر انففاض تدراجي في الف رة 
  صلللولهاعاخ عد  اسللل غلال االارة  االقي  دلغ ر صلللالح اللؤسلللسلللل  ايقا في 5055سلللنل  0.005

  .لا صو  اارتفاع القي عرف ه بالرغم ل  الل يعاتللا   رتب عايه انففاض  ألثلأغلاا اس 
يع ر يقا اللؤشللللر عاخ لد  كفارة االارة  في اسلللل فدا  أصللللولها للا  ولد  : 5Xبالنسدددبة للمتغير  -

نبديل ل احل لالؤسللسللل ،نلاحظ ان يقا اللؤشللر عرف تقفقب ح ث أحيانا  رتفع ا احيانا أخر   نففض 
ا يي النخ  يلل  0.005ح ث أصللللللبحت  يل ه  5055لك  باللللللتلأ طتيف اا انه عرف انهيار سللللللنل 

في تول د النبديل ا يو   صلللللللولهاا يقا  دل عاخ عد  كفارة االارة في اسللللللل غلالها  5005عرفها لنق 
 .  اضع غ ر صحي 

  صوصالوابل في كلأ السنوات الدراسل اا انها تعرف ترااع خ zلا سل   فان  يلل افبا ل: Z قيمة  -
 يه فاللؤسسل في اضعيل بع دة كلأ البعد ع  الفالأ اللالي .ا عا 5055،5050في السنوات 

 Sherrod تحليل وتفسير نتائج :ثانيا  
 ساببا قلنا ف لث اهم كال الي: sherrodنلوذج لعاللل بعد ال وصلأ لن ايج لؤشرات ا 

 
 excel بالاعتماد على برنامج   المصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على بيانات القوائم المالية

 
 
 

0,096 0,052 0,029 -0,038 -0,044 -0,077 -0,06 -0,0690,099 0,066 0,079 0,097 0,09 0,088 0,093 0,1090,4 0,402 0,395 0,406 0,443 0,439 0,438 0,412
0,062 0,067 0,064 0,066 0,058 0,05 0,051 0,05

1,667 1,671 1,653 1,682 1,797 1,782 1,778 1,7
1,03 0,885 0,975 0,829 0,828 0,782 0,794 0,77

7,263

6,321
5,941

5,056 5,033

4,233
4,567 4,376

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

X1 X2 X3 X4 X5 X6 Z
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 الآتيل:الن ايج  Sherrod نلوذج ل غ راتبد أعطت ل
 انففاض.لبد عرف يقا اللؤشلللللللر عاللأ عاخ اللواولات اللال الس أيلثلأ ر   :1Xبالنسدددددبة للمتغير  -

أي ان اللؤسللللسللللل اا انه ل ناقص لواب  5000-5005ح ث كان في الف رة ط ال ف رة الدراسللللل ،حال 
ت يناك ح خ ا لو كان،  ااس غلاليل ا ااس ثلارال بأراحيل ها حببت يالش الان يجعاها تلارس أناط

سجات  يم سالبل يقا يعني ان اللؤسسل   5055-5000الا في الف رة ،اضطرابات في لارة ااس غلال 
تسللللح لها بللارسلللل أنالللط ها بأراحيل ح ث ان ا لوال الدايلل لم تكفي ل لوالأ لم تحب  فوايض طواال 

ك لجأت لافصو  الجارال ل لوااها ا يقا لالل عاخ عد  تحب  ال وازن اللالي،ا يو ا صول الثاف ل لقل
 اضع غ ر صحي لالؤسسل .

تع ر يقة النسللللبل ع  لد  توفر السلللل ولل في الاللللركل اكالا كانت النسلللللبل  :  2X بالنسدددبة للمتغير -
اكلأ لاللللأي لوااهل  ك  رة لل عاخ ان اللؤسلللسلللل تلارس أنالللط ها ااسللل غلاليل بأراحيل للا يلتنها ل 

 جلأ، ح ث سللللل تحدث في لارة ااسللللل غلال قد غ ر ل وقعل في حالل حداثها بسللللل ب ااضلللللطرابات ال ي
 يلل  لا غ رات ال ي حدثت فيا يقا رااع  5055-5005 يم ل قفقبل خلال سلللللنوات الدراسلللللل الل غ ر 

 . 5055-5005، كلا عرفت النسبل ارتفاع لس لر في الف رة ا صول ا النبديل 
 :  3Xبالنسبة للمتغير -

يي لؤشللللر لالي يسلللل فد  لقياس لد  تلوالأ ا صللللول ل  خلال حبوق اللسللللايل   فدا ل  الد ون ، 
 .أي تعتس يقة النسلبل لد  اع لال الالركل عاخ ال لوالأ ل  اللسايل   لبافلأ ال لوالأ ل  اللب رض  

ا يقا  ؤكد ان اللؤسسل ، 0.5 عرف يقا اللؤشر تقفقب طتيف خلال ف رة الدراسل اا انه كان اقلأ ل 
، ل  ا صول يي للولل ع  طرا  الد ون  % 50اكثر ل   انالداين   ا ت ل ع باس بلاليل لاليل ع  

 ا يقا اضع غ ر صحي بالنسبل لالؤسسل.
اسلل فدالا قدرة اللؤسللسللل عاخ اسلل فدا  أصللولها أي فيعتس ربحيل اللؤسللسللل  :X 4بالنسددبة للمتغير -

كان يقا اللؤشللللللر لواب في كلأ سللللللنوات الدراسللللللل ،كلا عرف  الربح، ح ثتول د  الثلا للا يلتنها ل 
 .  0.020ب   5002يقا اللؤشر تقفقب طتيف خلال ف رة الدراسل ا تلثات اعاخ  يلل له سنل 

 الفصللللللللو  أي لجلوع الد ون .ا يو يلثلأ لجلوع ا صلللللللول عاخ لجلوع :  2X بالنسدددددبة للمتغير -
في كلأ السنوات ا  0دراسل تقفقب بسيط، كلا ان اللؤشر كان أك ر ل  عرفت يقة النسبل خلال ف رة ال

ن نسلللللللللللبل ك  رة ل  ا صلللللللللللول يي للولل ل  طرف ا لوال الفاصلللللللللللل ا يقا يعني اع لال ايقا  ؤكد 
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 1,797، ح ث كانت اك ر  يلل له ب اللؤسلللسلللل عاخ لوارليا الداخايل فدرال ك  رة في تلوالأ ا صللللول

 .با لوال الفاصل % 00أي فنسبل تفوق  5005سنل 
،ا القي يع ر عاخ لجلوع حبوق اللسللللايل   عاخ لجلوع ا صللللول الثاف ل :  6X بالنسدددبة للمتغير -

اسل عرف يقا اللؤشر تقفقب بسيط خلال ف رة الدر لرال اسل بلاليل اللؤسسل في تلوالأ أصولها الثاف ل .
تلول أصولها الثاف ل بالوالها  ا يقا  دل عاخ ان اللؤسلسلل 1.77-1,030.كلا سلجات  يم لحصلورة ف  

ا الباقي يلول ع  طرا  الد ون ، يقا  ؤكد اسلللللللللل بلال  ها في تلوااها  %00الفاصللللللللللل فنسللللللللللب تفوق 
  . للأصول الثاف ل  

 ،  91ا 2ت رااح لا ف    5005 -5005خلال الف رة  كانت Zفان  يلل لا س   افبا ل: Zقيمة 
 Z كانت ف ها  9199 -9191الف رة  . الا اللللللأ اللاليح ث عرفت ف ها اللؤسلللللسلللللل صلللللعوبل ال ن ؤ بالف

 اضع صعب يعرضها لافالأ اللالي .عرفت ف ها اللؤسسل ، 2ا  2 –ت رااح لا ف   
 

 Sherrodو  Kidaنموذج بين نتائج  ثالثا: المقارنة
 : لا  اي Sherrodا  Kidaن ج ع  لبارنل نلوذج 

 Sherrodو  Kida: مقارنة نتائج نموذج (02-2)رقم الجدول 
 البيان 2102 2102 2102 2102 2102 2121 2120 2122

 Kida المالي للفشل  معرضةغير   

 Sherrod يصعب التنبؤ بالفشل المالي  معرضة للفشل المالي 

 مقارنة تعارض في النتائج

 المصدر: من اعداد الطالبين 
 يدالص لمجمع Sherrodو Kida تحليل وتفسير نتائج نموذجيالفرع الثاني: 

 Kidaنموذج أولا: تحليل وتفسير نتائج 
 ساببا قلنا ف لث اهم كال الي:  kida نلوذجالعاللل بعد ال وصلأ لن ايج لؤشرات 
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 excel بالاعتماد على برنامج   المصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على بيانات القوائم المالية
  الآتيل:الن ايج  Kida نلوذج ل غ راتبد أعطت ل

يلثلأ يقا اللؤشلللر لعدل العايد عاخ ا صلللول ا يو لواب في كلأ سلللنوات :  X1لنسددبة للمتغير با -
ك  ر ف   سلنل ا سنل أخر  الخ ان اصلأ الخ لسل لر اا انه عرف انففاض  5055ق لأ سلنل الدراسلل 

ا يقا  دل عاخ ان اللؤسللللسللللل لم تحب  الكفارة في ، 0.020 اصللللبحتح ث  5055 يلل سللللالبل سللللنل 
صلللول بح ث اسللل فدا  أصلللولها لم   ولد عايه تحب   أرباح ا انلا العتس حب  خسلللاير في اسللل فدا  ا 

 . آخر سنل
         يللقا اللؤشللللللللللللللر كفللايللل حبوق اللاكيللل في تغطيللل لجلوع اللطاوبللات  : يلثلللأ2Xبددالنسدددددددددبددة للمتغير  -
ان  ا يقا  ؤكدفي كلأ سللللللللللللنوات الدراسللللللللللللل ،  0.5اك ر ل   X2، نلاحظ ان  يلل  (لجلوع الد ون  )

كلا ان يقا اللؤشلللللر عرف في كلأ سلللللنوات الدراسلللللل ، اللؤسلللللسلللللل ت ل ع باسللللل بلاليل لاليل ع  الداين   
 .0.005ا يي 5055كلا اصات النخ  يلل له    ، 5050،5005 الف رةفي  تقفقب

نلاحظ ان يقا اللؤشر يعرف نوع ل  ااس برار، اا ان نس  ه تفوق بتث ر  :3Xبالنسبة للمتغير  -
كلا عرفت ترااع سنل  5050في السنوات ق لأ  5 رة الدراسل ا   اصات الخ أكثر ل  ط ال ف 0.5

ل  تغطيل ا صول الل داالل ك  ر ادا فايض  ااول، ايقا يعني 0.050ح ث اصلأ الخ  5055
وازن لالي    تعد  تحب ايقا يعنيل غطيل الد ون طواال ااالأ  االقي س واهللال ئالات قص رة ااالأ 

 صحي. ايو اضع غ ر

0,033 0,033 0,028 0,03 0,02 0,005 0,001 -0,067

1,416 1,451 1,37

1,001
1,167 1,205

1,046

0,732

2,867

2,118 2,031
2,166 2,206 2,326

2,74

1,858

0,286 0,22 0,212 0,261 0,232 0,241 0,228 0,346
0,171 0,111 0,098 0,079 0,047 0,068 0,084 0,085

2,129

1,752 1,667 1,592 1,648 1,714 1,832

1,277

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

x1 x2 x3 x4 x5 z
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كلا عرف تحسللللل  سلللللنل  ،5005-5050ف رة ال تقفقب خلالعرف يقا اللؤشلللللر  :4Xبالنسببببة للمتغير  -
 دل عاخ اسلللللللل غلال االارة  صلللللللللولها  ا يقا 0.002ف ها حب  اك ر نسللللللللبل له ا يي  ال ي ا  5055

 الل يعات. ارتفاع رتب عايه تغلاا ألثلأ للا اس 
عرف تقفقب ح ث أحيانا  رتفع ا احيانا أخر   نلاحظ ان يقا اللؤشللللللللللللر : 5Xبالنسددددددددبة للمتغير  -

بعديا تحسللللللل  لك   0.000 ب 5005سلللللللنل النخ  يلل له  نففض لك  بالللللللتلأ طتيف اا انه عرف 
عاخ عد   ايقا  دل 0.0بالللتلأ طتيف. ان يقا اللؤشلللر عرف في كلأ سلللنوات الدراسلللل انففاض عاخ 

  صحي.اضع غ ر  كفارة االارة في اس غلالها  صولها في تول د النبديل ا يو

ا النخ  تقفقبلوابل في كلأ سللللنوات الدراسللللل اا انها تعرف  Zلا سلللل   فان  يلل افبا ل: Zقيمة   -
ا عايه فاللؤسلللسلللل في اضلللعيل بع دة كلأ  .0.500ب  5055 يلل لها خلال ف رة الدراسلللل كانت سلللنل 

 البعد ع  الفالأ اللالي .
 Sherrodنموذج  تحليل وتفسير نتائجثانيا : 

 ساببا قلنا ف لث اهم كال الي: sherrodنلوذج لعاللل  وصلأ لن ايج لؤشرات ا بعد ال

 
 excel بالاعتماد على برنامج   المصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على بيانات القوائم المالية

 الآتيل:الن ايج  Sherrod نلوذج ل غ راتبد أعطت ل
حال  تقفقب .لبد عرف يقا اللؤشر اخ اللواولات عاللأ عاللال الس أيلثلأ ر   :1Xبالنسبة للمتغير  -

لواب اا انه ل ناقص أي ان اللؤسللسللل حببت 5055-5005ح ث كان في الف رة ط ال ف رة الدراسللل ،
يالش الان يجعاها تلارس أناللللللللللط ها ااسلللللللللل غلاليل ا ااسلللللللللل ثلارال بأراحيل ، ح خ ا لو كانت يناك 

 اضطرابات في لارة ااس غلال.

0,357 0,181 0,151 0,201 0,185 0,209 0,261 0,1970,171 0,111 0,098 0,079 0,047 0,068 0,084 0,0850,586 0,592 0,578 0,5 0,539 0,546 0,511 0,4230,041 0,045 0,031 0,031 0,02 0,007 0,011 -0,063

2,416 2,451 2,37 2,001 2,167 2,205 2,046 1,7321,298 0,902 0,822 0,797 0,813 0,862 0,868 0,737

13,522

10,089
9,01 8,98 8,532 8,956

9,749

6,475

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

x1 x2 x3 x4 x5 x6 z
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:  تع ر يقة النسلللللبل ع  لد  توفر السلللل ولل في الالللللركل اكالا كانت النسلللللبل  2X يربالنسدددبة للمتغ -
اكلأ لاللللأي لوااهل  ك  رة لل عاخ ان اللؤسلللسلللل تلارس أناللللط ها ااسللل غلاليل بأراحيل للا يلتنها ل 

جلأ ، ح ث سللللل تحدث في لارة ااسللللل غلال قد غ ر ل وقعل في حالل حداثها بسللللل ب ااضلللللطرابات ال ي
يقا رااع لا غ رات ال ي حدثت في  ا 5005-5005خلال سلللللنوات الدراسلللللل  ضلللللل حالة لنففالل غ ر 

 . 5055-5005 يلل ا صول ا النبديل ، كلا عرفت النسبل ارتفاع لس لر في الف رة 
 :  3Xبالنسبة للمتغير -

يي لؤشللللر لالي يسلللل فد  لقياس لد  تلوالأ ا صللللول ل  خلال حبوق اللسللللايل   فدا ل  الد ون ، 
س يقة النسلبل لد  اع لال الالركل عاخ ال لوالأ ل  اللسايل   لبافلأ ال لوالأ ل  اللب رض  . أي تعت

ا يقا  ؤكد ان ، 0.5ل  ه كان اك ر عرف يلقا اللؤشللللللللللللللر تلقفلقب طتيف خلال ف رة اللدراسللللللللللللللل اا انل
  ا صللول يي للولل ع  طرا  ل % 50اكثر ل   انت ل ع باسلل بلاليل لاليل ع  الداين   اللؤسلسللل 

 لوال الفاصل، ا يو اضع لب ول بالنسبل لالؤسسل .ا 
اسلل فدالا قدرة اللؤسللسللل عاخ اسلل فدا  أصللولها أي فيعتس ربحيل اللؤسللسللل  :X 4بالنسددبة للمتغير -

،كلا  5050-5005السلللللللللنوات كان يقا اللؤشلللللللللر لواب في  الربح، ح ثتول د الثلا للا يلتنها ل  
 0.005ب   5002ا تلثات اعاخ  يلل له سللللللنل  ف رةال يقة  عرف يقا اللؤشللللللر تقفقب طتيف خلال

 . ،أي ان اللؤسسل حببت خسارة خلال يقة السنل -0.020ب 5055اا انه حب   يلل سالبل سنل 
ا يو يلثلأ لجلوع ا صلللللللول عاخ لجلوع الفصللللللللو  أي لجلوع الد ون . :  2X بالنسدددددبة للمتغير -

في كلأ السنوات ا  0للؤشر كان أك ر ل  عرفت يقة النسبل خلال ف رة الدراسل تقفقب بسيط، كلا ان ا
ن نسلللللللللللبل ك  رة ل  ا صلللللللللللول يي للولل ل  طرف ا لوال الفاصلللللللللللل ا يقا يعني اع لال ايقا  ؤكد 

 2,451، ح ث كانت اك ر  يلل له ب اللؤسلللسلللل عاخ لوارليا الداخايل فدرال ك  رة في تلوالأ ا صللللول

 .با لوال الفاصل % 50أي فنسبل تفوق  5002سنل 
،ا القي يع ر عاخ لجلوع حبوق اللسللللايل   عاخ لجلوع ا صللللول الثاف ل :  6X بة للمتغيربالنسددد -

لرال اسل بلاليل اللؤسسل في تلوالأ أصولها الثاف ل .عرف يقا اللؤشر تقفقب بسيط خلال ف رة الدراسل 
ها ا يقا  دل عاخ ان اللؤسلللسلللل تلول أصلللولها الثاف ل بالوال 1.72،0.92.كلا سلللجات  يم لحصلللورة ف  

ا الباقي يلول ع  طرا  الد ون ، يقا  ؤكد اسلللللللللل بلال  ها في تلوااها  %05الفاصللللللللللل فنسللللللللللب تفوق 
  للأصول الثاف ل   .



 للتنبؤ بفشل مؤسسات عينة الدراسة sherrodو Kidaالفصل الثاني: محاولة تطبيق نموذجي

 

67 
 

 ،  91ا 2ت رااح لا ف    5055 -5005خلال الف رة  كانت Zفان  يلل لا س   افبا ل: Zقيمة 
 .ح ث عرفت ف ها اللؤسسل صعوبل ال ن ؤ بالفالأ اللالي

 Sherrodو  Kidaبين نتائج نموذج ثالثا: المقارنة 
 : لا  اي Sherrodا  Kidaن ج ع  لبارنل نلوذج 

  Sherrodو  Kida: مقارنة نتائج نموذج  (02-2) الجدول رقم
 البيان 2102 2102 2102 2102 2102 2121 2120 2122

 Kida غير معرضة للفشل المالي

 Sherrod  يصعب التنبؤ بالفشل المالي

 قارنةم تعارض في النتائج

 المصدر : من اعداد الطالبين

 مجمع الفندقة الاوراسيمؤسسة  Sherrodو  Kidaتحليل وتفسير نتائج نموذجي  الفرع الثالث:
 Kidaأولا: تحليل وتفسير نتائج نموذج 

 ساببا قلنا ف لث اهم كال الي:  kidaنلوذج لعاللل بعد ال وصلأ لن ايج لؤشرات ا 

 
 excel بالاعتماد على برنامج   بالاعتماد على بيانات القوائم الماليةالمصدر: من اعداد الطالبين 

  الآتيل:الن ايج  Kida نلوذج ل غ راتبد أعطت ل
نلاحظ ان يقا اللؤشلللللللر عرف تقفقب ك  ر خلال ف رة الدراسلللللللل ،كلا كان :  X1بالنسدددددبة للمتغير  -

ل تعرف اللؤسلللسلللل حالل . في ظلأ يقة الوضلللعي 0.020كان سلللالبا بقيلل  5050لواب اا في سلللنل  

0,051 0,028 0,047 0,039 0,002 -0,063 0,053 0,004

0,621 0,645 0,73 0,775 0,773 0,643 0,602 0,577

2,811

2,276
2,422

1,996

2,733
2,53

3,306 3,314

0,239 0,227 0,244 0,24 0,185 0,077 0,11 0,2060,133 0,109 0,105 0,068 0,089 0,077 0,094 0,116

1,756
1,484 1,614

1,415
1,696

1,427

1,909 1,901

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

x1 x2 x3 x4 x5 Z
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البل القيلل السللللل  عد  ااسللل برار ل  اهل بسلللل ب ال قفقب الك  ر القي عرفه يقا اللؤشلللر ل  اهل ا 
عاخ ان اللؤسللللسللللل لم تحب  الكفارة في اسلللل فدا  ا صللللول بح ث تدل  لالؤشللللر ل  اهل أخر  ا ال ي

 ة.خسار  تاس فدا  أصولها لم   ولد عايه تحب   أرباح ا انلا العتس حبب
ا يقا  ؤكد ان  الدراسلللل،في كلأ سلللنوات  0.5اك ر ل   X2نلاحظ ان  يلل : 2Xبالنسددبة للمتغير  -

 الدراسل.اللؤسسل ت ل ع باس بلاليل لاليل ع  الداين   في كلأ سنوات 
نلاحظ ان يقا اللؤشر يعرف نوع ل  ااس برار، اا ان نس  ه تفوق بتث ر  :3Xبالنسبة للمتغير  -

ااول ايقا يعني  ،5050ا 5050في السنوات  0اسل ا   اصات الخ أكثر ل  ط ال ف رة الدر  0.5
ل  تغطيل ا صول الل داالل للال ئالات قص رة ااالأ االقي س واه ل غطيل الد ون ك  ر ادا فايض 

 .لالؤسسل    توازن لالي ايو اضع غ ر صحيطواال ااالأ ايقا يعني عد  تحب
اصلللات كلا  ،ف رة الدراسلللل خلالاحالل عد  ااسللل برار تقفقب  عرف يقا اللؤشلللر :4Xبالنسبببة للمتغير  -

ااول عاخ   دل، ايقا 5055ا 5050ثم راع لا حس  سن ي  0.000بقيلل  5050سنل ألني  يلل له 
 .غ ر صحي ايو اضع الل يعاتتقفقب للا ترتب عايه اس غلال االارة  صولها تقفقب في 

ر عرف تقفقب ح ث أحيانا  رتفع ا احيانا أخر  نلاحظ ان يقا اللؤشلللللللللللل : 5Xبالنسددددددددبة للمتغير  -
. ان يقا اللؤشللللللر عرف في كلأ سللللللنوات 0.020ب  5000 نففض اا انه عرف النخ  يلل له سللللللنل 

ايقا  دل عاخ عد  كفارة االارة في اسللل غلالها  صلللولها في تول د النبديل  0.0الدراسلللل انففاض عاخ 
 غ ر صحي.  ايو اضع

كلا عرفت لوابل في كلأ سلنوات الدراسل اا انها تعرف تقفقب  Z يلل  لا سل   فانافبا ل: Zقيمة  -
 . ا عايه فاللؤسسل في اضعيل بع دة كلأ البعد ع  الفالأ اللالي .5055ا 5050 تحس  في السن   

 Sherrod تحليل وتفسير نتائج نموذج ثانيا:
 كال الي:ساببا قلنا ف لث اهم  sherrod نلوذجالعاللل بعد ال وصلأ لن ايج لؤشرات 
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 excel بالاعتماد على برنامج   المصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على بيانات القوائم المالية

  الآتيل:الن ايج  Sherrod نلوذج ل غ راتبد أعطت ل
 تقفقب .لبد عرف يقا اللؤشللللللللللللر عاللأ عاخ اللواولات اللال الس أيلثلأ ر   :1Xبالنسدددددددبة للمتغير  -

أي ان اللؤسللسللل حببت يالش الان يجعاها تلارس أناللط ها اا انه لواب  سللل ،ط ال ف رة الدرابسلليط 
 ااس غلاليل ا ااس ثلارال بأراحيل ، ح خ ا لو كانت يناك اضطرابات في لارة ااس غلال.

:  تع ر يقة النسلللللبل ع  لد  توفر السلللل ولل في الالللللركل اكالا كانت النسلللللبل  2X بالنسدددبة للمتغير -
اكلأ لاللللأي لوااهل  ؤسلللسلللل تلارس أناللللط ها ااسللل غلاليل بأراحيل للا يلتنها ل ك  رة لل عاخ ان الل

جلأ ، ح ث سللللل تحدث في لارة ااسللللل غلال قد غ ر ل وقعل في حالل حداثها بسللللل ب ااضلللللطرابات ال ي
ا يقا رااع لا غ رات ال ي حدثت في  يلل  5000-5005سنوات اللنففضل حالة  خلال   يم  الل غ ر

عالت النسلللللللللبل  ح ث، 0.020ب5000كلا انها سلللللللللجات النخ  يلل لها سلللللللللنل ، ا صلللللللللول ا النبديل 
 . 5055-5005 للارتفاع خلال الف رة 

: يي لؤشلللللللر لالي يسللللللل فد  لقياس لد  تلوالأ ا صلللللللول ل  خلال حبوق  3Xبالنسددددبة للمتغير -
ل   ياللسلللايل   فدا ل  الد ون ، أي تعتس يقة النسلللبل لد  اع لال الالللركل عاخ ال لوالأ ل  اللسلللا

 قلأ البافلأ ال لوالأ ل  اللب رضلللللل  . عرف يقا اللؤشللللللر تقفقب طتيف خلال ف رة الدراسللللللل اا انه كان 
ل   % 50ت ل ع باسللللل بلاليل لاليل ع  الداين   ان اكثر ل  ا ،ا يقا  ؤكد ان اللؤسلللللسلللللل  0.5ل  

 لالؤسسل . غ ر صحي بالنسبل ، ا يو اضع د ون  ا صول يي للولل ع  طرا  ال
اسلل فدالا قدرة اللؤسللسللل عاخ اسلل فدا  أصللولها أي فيعتس ربحيل اللؤسللسللل  :X 4سددبة للمتغيربالن -

،كلا  5005-5005كان يقا اللؤشلللللللللر لواب في السلللللللللنوات  الربح، ح ثتول د الثلا للا يلتنها ل  

0,197 0,161 0,171 0,13 0,172 0,169 0,187 0,2280,133 0,109 0,105 0,068 0,089 0,077 0,094 0,1160,383 0,392 0,422 0,437 0,436 0,391 0,376 0,3660,062 0,034 0,058 0,048 0 -0,059 -0,053 0,006

1,621 1,645 1,73 1,775 1,773 1,643 1,602 1,577

0,551 0,551 0,595 0,59 0,598 0,543 0,513 0,542

9,115

7,812
8,611

7,492 7,443

5,769
6,251

8,269

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

x1 x2 x3 x4 x5 x6 Z
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اا انه  0.025ب   5005خلال يقة  الف رة ا تلثات اعاخ  يلل له سللنل  انففاضعرف يقا اللؤشللر 
أي ان اللؤسلللسلللل حببت خسلللارة خلال -0.050ا -0.055ب 5050-5050 ي ل سلللالبل سلللنحب   يل
 .  5055    ،اا انها عالت للارتفاع في سنل يقة السن

ا يو يلثلأ لجلوع ا صلللللللول عاخ لجلوع الفصللللللللو  أي لجلوع الد ون . :  2X بالنسدددددبة للمتغير -
في كلأ السنوات ا  0ر كان أك ر ل  عرفت يقة النسبل خلال ف رة الدراسل تقفقب بسيط، كلا ان اللؤش

ن نسلللللللللللبل ك  رة ل  ا صلللللللللللول يي للولل ل  طرف ا لوال الفاصلللللللللللل ا يقا يعني اع لال ايقا  ؤكد 
 0.772، ح ث كانت اك ر  يلل له ب اللؤسلللسلللل عاخ لوارليا الداخايل فدرال ك  رة في تلوالأ ا صللللول

 .با لوال الفاصل % 00أي فنسبل تفوق  5000سنل 
،ا القي يع ر عاخ لجلوع حبوق اللسللللايل   عاخ لجلوع ا صللللول الثاف ل :  6X لمتغيربالنسدددبة ل -

لرال اسل بلاليل اللؤسسل في تلوالأ أصولها الثاف ل .عرف يقا اللؤشر تقفقب بسيط خلال ف رة الدراسل 
 ا يقا  دل عاخ ان اللؤسسل تلول أصولها الثاف ل بالوالها 1.228ا1.220.كلا سجات  يم لحصورة ف  

ا الباقي يلول ع  طرا  الد ون ، يقا  ؤكد اسلللللللللل بلال  ها في تلوااها  %20الفاصللللللللللل فنسللللللللللب تفوق 
  للأصول الثاف ل   .

 ،  91ا 2ت رااح لا ف    5055 -5005خلال الف رة  كانت Zفان  يلل لا س   افبا ل: Zقيمة 
 .ح ث عرفت ف ها اللؤسسل صعوبل ال ن ؤ بالفالأ اللالي

 Sherrodو  Kidaن نتائج نموذج ثالثا: المقارنة بي
 : لا  اي Sherrodا  Kidaن ج ع  لبارنل نلوذج 

 Sherrodو  Kida: مقارنة نتائج نموذج (02-2)الجدول رقم 
2122 2120 2121 2102 2102 2102 2102 2102  

 Kida غير معرضة للفشل المالي

 Sherrod يصعب التنبؤ بالفشل المالي

 مقارنة تعارض في النتائج 

 مصدر : من اعداد الطالبينال

 بيوفارممؤسسة  Sherrodو  Kidaتحليل وتفسير نتائج نموذجي  الفرع الرابع:
 Kida  تحليل وتفسير نتائج نموذج :أاا
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 ساببا قلنا ف لث اهم كال الي:  kida نلوذجالعاللل بعد ال وصلأ لن ايج لؤشرات 
 

 excel بالاعتماد على برنامج   قوائم الماليةالمصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على بيانات ال

  الآتيل:الن ايج  Kida نلوذج ل غ راتبد أعطت ل
يقا اللؤشللر يو لواب ط ال سللنوات الدراسللل ، كلا ان  يل ه عرفت تقفقب :  X1بالنسددبة للمتغير  -

بعديا عرف اللؤشللللللللر تحسلللللللل  في سللللللللن ي  0.005بقيلل  5050ف   السللللللللنوات ، النخ  يلل له كانت 
 . 5055ا  5050

ا يقا  ؤكد ان اللؤسلللللللللللللسللللللللللللللل ت ل ع  0.5اك ر ل   X2نلاحظ ان  يلل  : 2Xبالنسدددددددددبة للمتغير  -
 ل  سنل  خر .طتيف تقفقب كلا ان يقا اللؤشر عرف  ، باس بلاليل لاليل ع  الداين  

كلا اصات  يل ه في لعةم سنوات الدراسل الخ  ،0.5يقا اللؤشر اك ر ل   :3Xبالنسبة للمتغير  -
قص رة  ل  الد ون لرت   يلتنها تسد د لس ولل ا عايه ا صول الل داالل عند تحوااها ،  5ل   اعاخ 

ل ااس غلالي للارسل اناط هاا  ل ونها البص رةيعني ان لالؤسسل البدرة عاخ سدال ا يقا ااالأ 
 اضع غ ر صحي.ا يقا ااالأ بأراحيل ل  اهل ،اا انها تحب  فوايض ك  رة قص رة 

ا في اس غلالها للواولاته ف وفار يع ر يقا اللؤشلر عاخ لد  كفارة إلارة لؤسسل  :4Xلمتغير بالنسببة ل -
يلل له الدراسل ا حثث النخ  في ف رة  تقفقب لس لرأصلولها( في تحب   الل يعات.عرف يقا اللؤشر )

اللؤسسل  صالحالوضع في يقا . 5055ا 5050عرف تحسل  سن ي  ، بعديا5050سلنل  0.525ب 
الرغم ل  بالل يعات  تحسلللل  غلاا ألثلأ للا ترتب عايه دل عاخ اسلللل غلال االارة  صللللولها اسلللل االقي 

  ا صول. القي عرف ه اارتفاع

0,117 0,138 0,134 0,136 0,114 0,075 0,098 0,102

1,016

1,374 1,372 1,482
1,303 1,191

1,322
1,473

1,898

2,215 2,203 2,241 2,327
2,064 2,139 2,132

1,336 1,400
1,205 1,138

1,017 0,962 1,032 1,014

0,140 0,138 0,119 0,057

0,866

0,075 0,079 0,098

2,080

2,427 2,321 2,339 2,444

1,995
2,143 2,204

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

x1 x2 x3 x4 x5 Z
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عرف ترااع ك  ر  ح ث  لسللللل لر،ك  ر نلاحظ ان يقا اللؤشلللللر عرف تقفقب  5Xبالنسدددبة للمتغير  -
ثم 0.022 ع الخ فارت 5005،ا في  0.050ا اصللبح  0.00ح ث كان  5000الخ  5005ل  سللنل 
عد  كفارة االارة في اس غلالها  صولها في تول د   ؤكدا يقا ،  0.050الخ  5055في سنل انففض 

 النبديل ا يو اضع غ ر صحي . 

عرفت النخ  يلل سلللنل لوابل في كلأ السللنوات الدراسللل اا انها  Zلا سلل   فان  يلل افبا ل: Zقيمة  -
ا عايه فاللؤسللسللل في اضللعيل بع دة كلأ البعد ع   ،5055ا  5050ا بعديا تحسللنت سللن ي  5050

 الفالأ اللالي .
 Sherrodنموذج تحليل وتفسير نتائج ا: ثاني

 ساببا قلنا ف لث اهم كال الي: sherrodنلوذج لعاللل بعد ال وصلأ لن ايج لؤشرات ا 

 
 excel برنامج بالاعتماد على   المصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على بيانات القوائم المالية

 الآتيل:الن ايج  Sherrod نلوذج ل غ راتبد أعطت ل
 تقفقب .لبد عرف يقا اللؤشللللللللللللر عاللأ عاخ اللواولات اللال الس أيلثلأ ر   :1Xبالنسدددددددبة للمتغير  -

ا 0.055لواللب بقيم ت رااح ف    5055-5005ح للث كللان في الف رة ط اللل ف رة الللدراسلللللللللللللللل ،طتيف 
لان يجعاها تلارس أناط ها ااس غلاليل ا ااس ثلارال بأراحيل أي ان اللؤسسل حببت يالش ا 0.050

 ، ح خ ا لو كانت يناك اضطرابات في لارة ااس غلال.
:  تع ر يقة النسلللللبل ع  لد  توفر السلللل ولل في الالللللركل اكالا كانت النسلللللبل  2X بالنسدددبة للمتغير -

اكلأ لاللللأي لوااهل  يلتنها ل ك  رة لل عاخ ان اللؤسلللسلللل تلارس أناللللط ها ااسللل غلاليل بأراحيل للا 
جلأ ، ح ث سللللل تحدث في لارة ااسللللل غلال قد غ ر ل وقعل في حالل حداثها بسللللل ب ااضلللللطرابات ال ي

0,422 0,49 0,494 0,488 0,494 0,425 0,423 0,4120,14 0,138 0,119 0,057 0,053 0,075 0,079 0,0980,504 0,579 0,578 0,597 0,566 0,544 0,569 0,5960,15 0,18 0,164 0,164 0,141 0,093 0,122 0,125

2,016 2,374 2,372 2,482 2,303 2,191 2,322 2,473

4,71
5,452 6,031

5,01
4,211

3,09 2,77 2,658

16,085

18,597 18,216 17,653
16,852

14,589
15,4 15,71
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ا يقا رااع لا غ رات ال ي حدثت  5005-5005الل غ ر  يم  لنففضلللل حالة  خلال سلللنوات الدراسلللل 
 . 5055-5005 رة في  يلل ا صول ا النبديل ، كلا عرفت النسبل ارتفاع لس لر في الف

 :  3Xبالنسبة للمتغير -
يي لؤشللللر لالي يسلللل فد  لقياس لد  تلوالأ ا صللللول ل  خلال حبوق اللسللللايل   فدا ل  الد ون ، 
أي تعتس يقة النسلبل لد  اع لال الالركل عاخ ال لوالأ ل  اللسايل   لبافلأ ال لوالأ ل  اللب رض  . 

،ا يقا  ؤكد ان  0.5 انله كان اك ر ل  عرف يلقا اللؤشللللللللللللللر تلقفلقب طتيف خلال ف رة اللدراسللللللللللللللل اا
ل  ا صللول يي للولل ع  طرا   % 50اكثر ل   اناللؤسلسللل ت ل ع باسلل بلاليل لاليل ع  الداين   

 ا لوال الفاصل، ا يو اضع لب ول بالنسبل لالؤسسل .
 اسلل فدالاقدرة اللؤسللسللل عاخ اسلل فدا  أصللولها أي فيعتس ربحيل اللؤسللسللل  :X 4بالنسددبة للمتغير -

كان يقا اللؤشلللللللللر لواب خلال ف رة الدراسلللللللللل ،كلا عرف يقا  الربح، ح ثتول د الثلا للا يلتنها ل  
 . 0.000ب   5002اللؤشر تقفقب طتيف خلال يقة  الف رة ا تلثات اعاخ  يلل له سنل 

ا يو يلثلأ لجلوع ا صلللللللول عاخ لجلوع الفصللللللللو  أي لجلوع الد ون . :  2X بالنسدددددبة للمتغير -
في كلأ السنوات ا  5سبل خلال ف رة الدراسل تقفقب بسيط، كلا ان اللؤشر كان أك ر ل  عرفت يقة الن

ن نسلللللللللللبل ك  رة ل  ا صلللللللللللول يي للولل ل  طرف ا لوال الفاصلللللللللللل ا يقا يعني اع لال ايقا  ؤكد 
 9.489، ح ث كانت اك ر  يلل له ب اللؤسلللسلللل عاخ لوارليا الداخايل فدرال ك  رة في تلوالأ ا صللللول

 .با لوال الفاصل % 05أي فنسبل تفوق  5000سنل 
،ا القي يع ر عاخ لجلوع حبوق اللسللللايل   عاخ لجلوع ا صللللول الثاف ل :  6X بالنسدددبة للمتغير -

لرال اسل بلاليل اللؤسسل في تلوالأ أصولها الثاف ل .عرف يقا اللؤشر تقفقب بسيط خلال ف رة الدراسل 
 دل عاخ ان اللؤسلللللللسلللللللل تلول أصلللللللولها الثاف ل يقا ا  1.12ا  9.12 ات  يم لحصلللللللورة ف   سللللللجكلا ، 

حي صللللللا يو اضللللللع اسلللللل بلال  ها في تلوااها للأصللللللول الثاف ل ل  اهل بالوالها الفاصللللللل ، يقا  ؤكد 
ا ل  اهل أخر  فهي فهي تلول ا صول اللواولات الل داالل بحبوق اللسايل   ا  بالنسلبل لالؤسسل

  .  لوارل ا ااس فدالاتيقا  ؤلي الخ عد  تحب   ال وازن اللالي ف   ال

 ،  91ا 2ت رااح لا ف    5055 -5005خلال الف رة  كانت Zفان  يلل لا س   افبا ل: Zقيمة 
 .ح ث عرفت ف ها اللؤسسل صعوبل ال ن ؤ بالفالأ اللالي
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 Sherrodو  Kidaثالثا: المقارنة بين نتائج نموذج 
 : لا  اي Sherrodا  Kidaن ج ع  لبارنل نلوذج 

 Sherrodو  Kida: مقارنة نتائج نموذج (02-2)رقم الجدول 
2122 2120 2121 2102 2102 2102 2102 2102  

 Kida  ليللفشل الما معرضةغير  
 Sherrod يصعب التنبؤ بالفشل المالي

 مقارنة تعارض في النتائج

 المصدر : من اعداد الطالبين

 مؤسسة ان سي أي رويبة Sherrod و Kida : تحليل وتفسير نتائج نموذجيالخامسالفرع 
 Kidaأولا: تحليل وتفسير نتائج نموذج 

 ساببا قلنا ف لث اهم كال الي:  kidaنلوذج لعاللل بعد ال وصلأ لن ايج لؤشرات ا 
 

 
 excel بالاعتماد على برنامج   المصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على بيانات القوائم المالية

 الآتيل :الن ايج  Kida نلوذج ل غ راتبد أعطت ل

يلثلأ يقا اللؤشللللللللر لعدل العايد عاخ ا صللللللللول ا يو لواب في السللللللللن    :  X1بالنسدددددبة للمتغير -
 لسلللل لرا بقيم سللللالبل ل  سللللنل الخ عرف انففاض   5005، 5000اا انه في الف رة   5002ا5005

لها فدا  أصللو بح ث اسلل ،أخر  ، ا يقا  دل عاخ ان اللؤسللسللل لم تحب  الكفارة في اسلل فدا  ا صللول 
 .انلا العتس حب  خساير في السنوات ا خ رة  لم   ولد عايه تحب   أرباح ا
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نتائج مؤشرات و معادلة نموذج كيدا لمؤسسة ان:9-2شكل رقم 
اسي رويبة 

X1 X2 X3 X4 X5 Z
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يللقا اللؤشللللللللللللللر كفللايللل حبوق اللاكيللل في تغطيللل لجلوع اللطاوبللات           : يلثلللأ2Xبددالنسدددددددددبددة للمتغير  -
في كلأ سللللللللللللنوات الدراسللللللللللللل ، ا يقا  ؤكد ان  0.5ل   اقلأ  X2، نلاحظ ان  يلل  (لجلوع الد ون  )
ت ل ع باسللل بلاليل لاليل ع  الداين   في كلأ سلللنوات الدراسلللل ، كلا ان يقا اللؤشلللر عرف ا للؤسلللسلللل ا

، ا يقة  -0.020ا يي 5005سللللللللللنل  حببت  يلل سللللللللللالبل  ،   كلا 5000،5005تقفقب في الف رة 
  .القيلل السالبل تعني ان ال ئالات اللؤسسل اك ر ل  حبوق اللاكيل ، ا يو اضع غ ر صحي لالؤسسل

اا ان نس  ه تفوق  الحال،نففاض اانلاحظ ان يقا اللؤشر يعرف نوع ل   :3Xبالنسبة للمتغير  -
، ح ث يقة النسبل لب ولل ل  ناحيل تغطيل ا صول  5000الخ 5005ف رة الط ال  0.5 ببا لأ 

  ا يقا لا  دل عاخ عد 0.5حببت  يلل اقلأ ل   5005الل داالل لافصو  الل داالل الخ ان في سنل 
 قدرة اللؤسسل ل  تغطيل الفصو  الل داالل عاخ اللد  البص ر .

سللللللجلأ اعاخ كلا  ،5005-5005ف رة ال خلالانففاض حال عرف يقا اللؤشللللللر  :4Xبالنسببببة للمتغير  -
اسلللللللللل غلال ا يقا  دل عاخ عد  0.055ب  5005ا اقلأ  يلل سللللللللللنل  0.050ب  5005 يلل سللللللللللنل 

 .ترتب عايه ترااع في ل يعاتها  لا للاالثلؤسسل ان اسي راابل اصولها اس غلاا 
نلاحظ ان يقا اللؤشللللللللللللر عرف تقفقب ح ث أحيانا  رتفع ا احيانا أخر   : 5Xبالنسددددددددبة للمتغير  -

بعديا تحسلللللللل  لك   0.005ب  5002 نففض لك  باللللللللتلأ طتيف اا انه عرف النخ  يلل له سللللللللنل 
  . 0.005ح ث عرف انففاض بقيلل  5005الخ غايل  باتلأ طتيف

ايقا  دل عاخ عد  كفارة االارة في  0.0اللؤشلر عرف في كلأ سنوات الدراسل انففاض عاخ  ان يقا
 اس غلالها  صولها في تول د النبديل ا يو اضع غ ر صحي. 

ا عايه  5000  -5005سلللللللنوات الفي ا ل ناقصلللللللل لوابل  Zلا سللللللل   فان  يلل افبا ل: Zقيمة   -
ا  5005سلللجات  يلل سلللالبل سلللنل اا انها اللالي ،فاللؤسلللسلللل في اضلللعيل بع دة كلأ البعد ع  الفاللللأ 

 .يقا لا  ؤكد تعرض اللؤسسل لافالأ اللالي في يقة السنل 
 Sherrodتحليل وتفسير نتائج نموذج  ثانيا:

 ساببا قلنا ف لث اهم كال الي: sherrodنلوذج لعاللل بعد ال وصلأ لن ايج لؤشرات ا 



 للتنبؤ بفشل مؤسسات عينة الدراسة sherrodو Kidaالفصل الثاني: محاولة تطبيق نموذجي

 

76 
 

 
 excel بالاعتماد على برنامج   بيانات القوائم المالية المصدر: من اعداد الطالبين بالاعتماد على 

 حال  تقفقب .لبد عرف يقا اللؤشر عاللأ عاخ اللواولات اللال الس أيلثلأ ر   :1Xبالنسبة للمتغير  -
يالش الان يجعاها تلارس أنالللط ها  لم تحب أي ان اللؤسلللسلللل  سلللالب ،انه  كلا  ط ال ف رة الدراسلللل ،

ا يقا الوضلع السل ق قد  ؤلي باللؤسسل الخ اضطرابات في لارة بأراحيل ،  ااسل غلاليل ا ااسل ثلارال
 ااس غلال .

:  تع ر يقة النسلللللبل ع  لد  توفر السلللل ولل في الالللللركل اكالا كانت النسلللللبل  2X بالنسدددبة للمتغير -
اكلأ لاللللأي لوااهل  ك  رة لل عاخ ان اللؤسلللسلللل تلارس أناللللط ها ااسللل غلاليل بأراحيل للا يلتنها ل 

جلأ ، ح ث سللللل تحدث في لارة ااسللللل غلال قد ل وقعل في حالل حداثها بسللللل ب ااضلللللطرابات ال ي غ ر
ا يقا رااع لا غ رات ال ي حدثت في  يلل  5005-5005الل غ ر  يم  لنففضلللللللللللللل خلال السللللللللللللللنوات 

 .  0.005ب5002ا صول ا النبديل ، كلا انها سجات النخ  يلل لها سنل 
لي يسللللللل فد  لقياس لد  تلوالأ ا صلللللللول ل  خلال حبوق لؤشلللللللر لا و: ي 3Xبالنسدددددبة للمتغير -

اللسلللايل   فدا ل  الد ون ، أي تعتس يقة النسلللبل لد  اع لال الالللركل عاخ ال لوالأ ل  اللسلللايل   
لبافلأ ال لوالأ ل  اللب رضلللللل  . عرف يقا اللؤشللللللر تقفقب طتيف خلال ف رة الدراسللللللل اا انه كان اقلأ  

ل   % 50ت ل ع باسللللل بلاليل لاليل ع  الداين   ان اكثر ل   ،ا يقا  ؤكد ان اللؤسلللللسلللللل ا 0.5ل  
ا يقا  -0.025حببت  يلل سالبل ب  5005اا انه في سنل ا صول يي للولل ع  طرا  الد ون  ،

الن يجل السللللللالبل غطت حبوق لاكيل اللؤسللللللسللللللل ، ا يو اسللللللور اضللللللع قد تصلللللللأ اليه لا  دل عاخ ان 

x1 x2 x3 x4 x5 x6 Z

بة نتائج مؤشرات ومعادلة نموذج شيرود لمؤسسة ان اسي روي: 10-2شكل رقم

2015 2016 2017 2018 2019
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سسل بالبحث ع  طرق للعالجل الفالأ اللالي ، ا في الواقع تم اللؤسلسات ا في يقة اللرحال ت دا اللؤ 
 .5050تصتيل اللؤسسل ا تم فيعها للس ثلر اان ي سنل 

اسلل فدالا قدرة اللؤسللسللل عاخ اسلل فدا  أصللولها أي فيعتس ربحيل اللؤسللسللل  :X 4بالنسددبة للمتغير -
،كلا  5002-5005 كان يقا اللؤشلللللللللر لواب في السلللللللللنوات الربح، ح ثتول د الثلا للا يلتنها ل  

اا انه  0.000ب   5005عرف يقا اللؤشللر انففاض خلال يقة  الف رة ا تلثات اعاخ  يلل له سللنل 
أي ان اللؤسللللللللللسللللللللللل حببت -0.005،-0.000،-0.050ب  5005الخ5000البل ل  حب   يلل سللللللللل

 . الف رةخسارة خلال يقة 
  أي لجلوع الد ون . ا يو يلثلأ لجلوع ا صلللللللول عاخ لجلوع الفصللللللللو :  2X بالنسدددددبة للمتغير -

في كلأ السنوات ا  0عرفت يقة النسبل خلال ف رة الدراسل تقفقب بسيط، كلا ان اللؤشر كان أك ر ل  
ن نسلللللللللللبل ك  رة ل  ا صلللللللللللول يي للولل ل  طرف ا لوال الفاصلللللللللللل ا يقا يعني اع لال ايقا  ؤكد 

نت اك ر  يلل له ب ، ح ث كااللؤسللللللللللللللسللللللللللللللل عاخ لوارليا الداخايل فدرال ك  رة في تلوالأ ا صللللللللللللللول
 .با لوال الفاصل % 00أي فنسبل تفوق  5000سنل 0.227

،ا القي يع ر لجلوع حبوق اللسايل   عاخ لجلوع ا صول الثاف ل و يمثل :  6X بالنسبة للمتغير -
قيم بعاخ لرال اسللللللل بلاليل اللؤسلللللللسلللللللل في تلوالأ أصلللللللولها الثاف ل .عرف يقا اللؤشلللللللر تقفقب بسللللللليط 

الخ غايل 5005خلال الف رة  1.221ا1.921الدراسللل .كلا سللجات  يم لحصللورة ف  خلال ف رة ل ناقصللل 
ا  %20ا يقا  دل عاخ ان اللؤسلللللسلللللل تلول أصلللللولها الثاف ل بالوالها الفاصلللللل فنسلللللب تفوق  5000

ها في تلوااها للأصللللللللول الثاف ل، اا ان في سللللللللنل الباقي يلول ع  طرا  الد ون ، يقا  ؤكد اسلللللللل بلال  
ا يقا  دل عاخ ان الن يجل السالبل غطت كلأ حبوق   -0.002سلل  يلل سالبل ب حببت اللؤسل5005

 اللاكيل ، للا  ؤلي فها الخ الفالأ اللالي .

 ،  2ا -2ت رااح لا ف     5005  -5005خلال الف رة  كانت Zفان  يلل لا س   افبا ل: Zقيمة 
 عرفت ف ها اللؤسسل اضع يعرضها  لافالأ  اللالي .ح ث 
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 Sherrodو  Kida: المقارنة بين نتائج نموذج ثالثا
 : لا  اي Sherrodا  Kidaن ج ع  لبارنل نلوذج 

 Sherrodو  Kida: مقارنة نتائج نموذج (02-2) الجدول رقم
2102 2102 2102 2102 2102  

 Kida غير معرضة للفشل المالي     معرضة للفشل المالي
 Sherrod   معرضة للفشل المالي 

 مقارنة تعارض في النتائج نتائجتطابق في ال

 المصدر : من اعداد الطالبين

ا يي لكلأ اللؤسللسللات  بالنسللبل sherrodا kidaلبارنل ن ايج نلوذج اسلل ن ااا للا سلل   توصللانا الخ 
  كال الي :

 لكل المؤسسات   بالنسبة sherrodو kida: مقارنة نتائج نموذج (21-2)الجدول رقم 
 البيان 9102 9101 9107 9108 9102 9191 9190 9199

الدديدددددانس  Kida  غ ر لعرضل لافالأ اللالي 
 Sherrod يصعب ال ن ؤ بالفالأ اللالي لعرضل لافالأ اللالي للتامينات

 صيدال Kida  غ ر لعرضل لافالأ اللالي 
 sherrod يصعب ال ن ؤ بالفالأ

مدددجدددمدددع  Kida غ ر لعرضل لافالأ اللالي  
الفنددددقددددة 
 الاوراسي

 sherrod فالأيصعب ال ن ؤ بال
 بيوفارم Kida غ ر لعرضل لافالأ اللالي

 sherrod يصعب ال ن ؤ بالفالأ
لعرضلللللللللللللللللل  / / /

للللالللفاللللللللللللللللللللللأ 
 اللالي

ان سدددددي  Kida غ ر لعرضل لافالأ اللالي
 أي رويبة

 sherrod لعرضل لافالأ اللالي  / / /
الطالبين من أعداد  :المصدر  

الدراسلللللللللل  ةخلال ف ر   sherrodا kidaنلوذج يج ن افي تبارب عد  ل  خلال الجدال أعلاة  نلاحظ 
 بالنسبل لا ن ؤ بالفالأ اللالي ح ث: 5055الخ  5005ال ي ترااحت ل  سنوات 
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تنبأ بعد  تعرض اللؤسللسللات لحلأ الدراسللل لافالللأ اللالي في سللنوات الدراسللل  kidaبالنسللبل لنلوذج  - 
ا ق لأ يقة السلللنل لم تك   5005سلللنل  اللالي هابفالللاأ تنب ح ث ان سدددي أي رويبةاا بالنسلللبل للؤسلللسلللل 

 يناك فوالر ال عرض لافالأ اللالي.
لفندقل لجلع ا، صلل داللجلع للم   لت  ل  ال نبأ بالفالللأ اللالي بالنسللبل  sherrodبالنسلبل لنلوذج     -

ي نبأ فلم   لت  ل  ال  اليانس للتأميناتللؤسلللسلللل  ، اما بالنسددبة  لكلأ سلللنوات الدراسلللل ا ف وفار  اااراسلللي
،الا   5055-5050، اا انه تنبأ ف عرض اللؤسللسللل لافالللأ اللالي في الف رة  5005-5005في الف رة 

تنبأ  ح ث 5005-5005فبد تنبأ النلوذج بفاللاها اللالي ط ال الف رة  ان سددي أي رويبةبالنسللبل للؤسللسللل 
 لي.ا ق لأ يقة السنل لم تك  يناك فوالر ال عرض لافالأ اللا 5005بفااها اللالي سنل 
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 لاصة الفصل الثاني:خ
، اتابعل لبطاعات لف افل جئايرالصل ور اللدرال في فلؤسسات لبد لست الدراسل لجلوعل ل  ال

ايي: اليانس لا أل نات، لجلع ص دال، لجلع الفندقل اااراسي، لؤسسل ف وفار ، لؤسسل ان سي أي 
 بفااها. ؤفهدف ال ن  هاعا sherrodا kidaنلوذاي  راابل، كلا تم تط   

ا لا لد هلغ ر انه، بالفالأ اللالي في ال ن ؤ  sherrod   ا kidaنلوذاي  ن ايج  خ لاف فيارغم ا
انب اللف افل  ياس اا تب يم الجو  تس فد  فيا عاخ النسب اللاليل ال ي لقاسلا لا رك   لثلأ في اع لالي

 ث خ لاف ف نهلا يتون ل  حالرفع اللالي ، اان االربحيل ،  الس ولل ، الناا  ، ا اللؤسسل:ل  ناا  
 ل  تاك النسب .في النلوذج  كلأ نسبل ل يالوزن النس ي القي اعط
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يعتبر الحفاظ على استمرارية نشاط المؤسسة الشغل الشاغل لملاك المؤسسة ومسيريها وللعاملين فيها 
ولكل المتعاملين معها من موردين وعملاء وغيرهم ، لذا يعتبر الفشل المالي احد اكبر اخطار التي تواجهها 

ق ي لحظة من لحظات دون سابالمؤسسة ،  اذ تبين لنا ان له اثر كبير في حياة المؤسسة وقد يحدث في أ
التي قد تخرج المؤسسة من دنيا الاعمال الى جحيم  مخاطرهانذار ، فمن الضروري التنبؤ بيه مقدما لتجنب 

الإفلاس مباشرة ، لذى اصر الباحثون على تقديم النماذج للتنبؤ بالفشل المالي  مبكرا فمن بين هذه النماذج 
   كيدا ، نموذج شيرود ..  ، نموذج التمان ، نموذج بيفر ، نموذج

فهما يكتسبان اهمية بالغة   kidaو sherrod وفي دراستنا هذه سلطنا الضوء على نموذجين هما
بفضل دورهما الكبير في الكشف عن إمكانية توجه المؤسسات نحو الإفلاس ، وذلك لانهما يتضمنان 

ا ،النتائج ى توفير سيولة لتسديد التزاماتهمجموعة من النسب المالية التي تستخدم في تحديد قدرة الشركة عل
والارباح المحققة ، صافي راس المال العامل ومدى التزام الشركة بقواعد التوازن المالي ، إضافة الي النسب 

يدال ، ، مجمع ص أخرى الربحية ،السيولة ،النشاط  فقد تم تطبيقهما على المؤسسات )اليانس للتأمينات
(  وذلك بالاعتماد  على القوائم المالية وجدول رويبة ، ان سي اي، مؤسسة بيوفارم مجمع الفندقة الاوراسي 

( ، لذى فقد توصلت الدراسة الى مجموعة من النتائج   5155-5102حساب النتائج  للفقرة الممتدة من )
جموعة من  مكما تمكنت من اختبار مجموعة الفرضيات التي بنيت عليها  هذه الدراسة ، وفي الاخير قدمنا 

 التوصيات وافاق الدراسة .
 الدراسة:نتائج 

اليانس للتامينات ، مجمع صيدال ،  مجمع  المؤسسات )من خلال الدراسة التي أجريت على مجموعة من 
 ية :التال الفندقة الاوراسي ، مؤسسة بيوفارم ، مؤسسة ان سي أي  رويبة ( تم التوصل الى النتائج

الخاصة   zفي مؤسسة اليانس للتأمينات  ، حيث سجلت قيمة   sherrodو  kidaاختلاف نتائج نموذجي -
عدم تعرض المؤسسة الى بوادر الفشل المالي خلال كامل سنوات الدراسة ، اما بالنسبة  kidaبنموذج 

-5102الخاصة به  مرور المؤسسة مرحلتين المرحلة الأولى من  zفقد أعطت قيمة  sherrodنموذج ل
فعرفت  هنا المؤسسة موقف يصعب التنبؤ بالفشل المالي  لها ، اما المرحلة الثانية والممتدة من   5102
 سجلت المؤسسة موقف يعرضها للفشل المالي.  5155-5151سنة 
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  zمجمع صيدال  ، حيث سجلت قيمة ل  تعارض في النتائج  sherrodو  kidaسجل النموذجي   -
-5102عدم تعرض المجمع الى بوادر الفشل المالي خلال كامل سنوات الدراسة من  kidaالخاصة بنموذج 

بان مجمع صيدال  في موقف يصعب  الخاصة به  zفقد أعطت قيمة  sherrod،  اما نموذج  5155
 . 5155-5102التنبؤ بالفشل المالي خلال طيلة سنوات الدارسة 

تعارض في النتائج بالنسبة للمؤسسة مجمع الفندقة الاوراسي ، حيث    sherrodو  kidaقدم النموذجي  -
عدم تعرض المؤسسة  الى بوادر الفشل المالي  خلال قترت الدراسة  kidaالخاصة بنموذج   zسجلت قيمة 
بان  المؤسسة  في  الخاصة به zفقد أعطت قيمة  sherrodاما نموذج ،  5155-5102والممتدة من 

 . 5155-5102موقف يصعب التنبؤ بالفشل المالي  خلال كامل سنوات الدراسة من 
تعارض في التنبؤ بالفشل المالي بالنسبة لمؤسسة بيوفارم ،  sherrodو  kidaأعطت نتائج نموذجي  -

عدم تعرض المؤسسة الى بوادر الفشل المالي خلال كامل  kidaالخاصة بنموذج   zحيث سجلت قيمة 
صعوبة التنبؤ  الخاصة به  zفقد أعطت قيمة  sherrodاما نموذج  ،  5155-5102السنوات الدراسة 

 . 5155-5102بالفشل المالي  خلال كامل السنوات الدراسة 
النسبة لمؤسسة ان سي أي تعارض في التنبؤ بالفشل المالي ب sherrodو  kidaأعطت نتائج نموذجي  -

وهذا يؤكد عدم  5102-5102قيم موجبة خلال الفترة  kidaالخاصة بنموذج   zحيث سجلت قيمة  رويبة،
يؤكد تعرض  تسجيل قيمة سالبة وهو ما zفقد عرفت قيمة  5102تعرضها للفشل المالي  ،اما في سنة 

الخاصة به   zفقد أعطت قيمة  sherrod شل المالي  في هذه السنة ، اما نموذجالفالمؤسسة الى بوادر 
 .بان المؤسسة معرضة للفشل المالي 

 الفرضيات:اختبار 
للتنبؤ بالفشل المالي في المؤسسات الاقتصادية محل  kida جاءت الفرضية الأولى كالتالي: نموذج-

 لان ،ة صحيحن الفرضية الأولى . ا الدراسة يعطينا الموقع الدقيق لوضعية المؤسسة من الفشل المالي
سة ان في مؤسوجود بوادر للفشل المالي في المؤسسات محل الدراسة ، الا  بعدم  ؤاستطاع التنبالنموذج 

و هذا ما وقع فعلا للمؤسسة حيث تم بيعها للفشل المالي  هااكد تعرض 5102سي أي رويبة في السنة 
 .لمستثمر اجنبي

للتنبؤ بالفشل المالي في المؤسسات الاقتصادية  sherrodنموذج جاءت كالتالي: ان الفرضية الثانية  -
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ه .اثبتت النتائج السابقة ان هذ محل الدراسة يعطينا تموقع دقيق لوضعية المؤسسة من الفشل المالي
الا ،في اغلبية المؤسسات لقي صعوبة في التنبؤ بالفشل المالي  sherrodنموذج ، لان اطئة عموما خا

شل المالي في المؤسسة ان سي أي رويبة في جميع السنوات الدراسة والممتدة من استطاع التنبؤ بالفانه 
 .(5151/5155)ومؤسسة اليانس للتامينات في الفترة  5102-5102

في التنبؤ بالفشل المالي  sherrod و kidaتتعارض نتائج النموذجين كالتالي: الفرضية الثالثة جاءت  -
في  ، لان هناك تعارضصحة هذه الفرضية اثبتت نتائج الدراسة بالمؤسسات الاقتصادية محل الدراسة.

ان اغلب  kida، حيث اظهرت نتائج نموذج مؤسسات محل الدراسة   اغلب  النتائج المتوصل اليها في 
فقد أظهرت ان اغلب  sherrodنموذج المؤسسات محل الدراسة  لم تتعرض لبوادر الفشل المالي ،اما  نتائج 

سة  لها صعوبة التنبؤ بالفشل المالي، ماعدا مؤسسة رويبة تنبا لها بالفشل المالي خلال مؤسسات محل الدرا
 .(5102/5102)جميع السنوات

 : اقتراحات
  التوصيات:من خلال دراستنا هذه سنحاول اقتراح بعض 

الفشل المالي التنبؤ ب المالية ونماذجضرورة الاهتمام المؤسسات بتحليل وضعيتها المالية باستخدام النسب -
 للمؤسسة.وذلك لإعطاء صورة واضحة حول الوضعية الحالية والمستقبلية 

فير معلومات المالية لضمان تو  الإفصاح والشفافية القوائمالعمل على التطبيق الملائم والأفضل لمتطلبات -
 القرارات. وملائمة لاتخاذذات جودة 

مع البيئة  يتلاءمما اذا كان  ةي والالمام به بكل الجوانب ومعرفتكثيف الدراسات حول موضوع الفشل المال -
 الجزائرية .

في التنبؤ بالفشل المالي كونه اثبت نجاعته  على حسب الدراسة التي قمنا  kidaضرورة استخدام نموذج   -
بها كمؤشر للتنبؤ بالفشل المالي ، بالإضافة الى استخدام نماذج أخرى للفشل المالي ومقارنتها مع النتائج 

 دراستنا  .
قبل المؤسسات ن اثر على مستتوعية وارشاد الإداريين والماليين الى أهمية الفشل المالي والتنبؤ به ولما له م-

 واستمراريتها.
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 افاق الدراسة :
نه، بعض الغموض ع الموضوع وإزالةفي الالمام بمختلف جوانب نرجو ان نكون قد ساهمنا ولو قدر بسيط 

فدراستنا  كباقي الدراسات تحتاج الي جهود إضافية ، الا اننا نامل ان تكون نقائص هذه الدراسة منطلقا 
 مستقبلية أخرى من اجل ذلك نقترح : لبحوث ودراسات

 تجنبه .  الناشئة وكيفيةتحليل أسباب الفشل المالي للشركات  -
 المختلفة.على المسارات الفشل المالي في القطاعات  وتأثيرهاالتحولات التكنولوجية  -
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  المراجع

 

87 
 

 المراجع   
 أولا: باللغة العربية

  الكتب: .1
 1الإدارة و التحليل المالي دار الصفاء و التوزيع عمان الأردن، الطبعة  ،عبد الحليم كراجة و آخرون  -
 ،0222. 
المالية  الادارة ابراهيم نور، مصطفى يوسف كافي، انس علي القضاه،محمود  محمود عزت اللحام، -

 .2016الأردن، الثانية،  الاعاصر العلمي للنشر والتوزيع، الطبعة دار المعاصرة،
يع، الطبعة الأولى، دار الأيام للنشر والتوز ، الأسواق المالية والفشل المالي، حيدر عباس عبد الله الجنابي-

 .0212عمان الأردن،
 الرسائل العلمية:  .2

 اطروحات الدكتوراه: .أ

دور التحليل المالي ونماذج التنبؤ بالفشل المالي في الحد من التعثر  ،أمين عبد الجليل سعيد سعيد -
 صادية، دراساتالاقت المصرفية، العلومرسالة مقدمة لنيل مقدمة لنيل درجة الدكتوراه في الدراسات  المصرفي،

 .0201والتكنولوجيا جامعة السودان للعلوم  عليا،
وصيات تطويع النماذج حسب خص الاقتصادية،التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات  ،سليمانيإنتصار  -

أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية شعبة اقتصاد مالي كلية العلوم الاقتصادية والتجارية  الجزائرية،البيئة 
 .0212-0212باتنة، الجزائر التسيير، جامعةوعلوم 

أطروحة  دية،الاقتصا، محاولة اختيار النموذج الأنسب للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات بوطبة صبرينة -
 المحاسبة،و تخصص إدارة مالية  التسيير،مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه، الطور الثالث في علوم 

 .0202-   0201   الجزائر،،3ال جزائرجامعة 

دراسة  ،الاقتصاديةاستخدام النسب المالية في التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات  ،الدينمجدوب علاء  -
أطروحة دكتوراه في  ،0212 – 0212البورصة الكويت خلال  والمدرجة فيحالة عينة شركة المساهمة 

 .0200-0201علوم تسيير الإدارة المالية سنة 
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ي الجزائرية نموذج للتنبؤ بالفشل المالي، دراسة عينة ف، إمكانية تبني المؤسسات الاقتصادية منال خلخال -
جامعة  التسيير،رسالة لنيل شهادة دكتوراه في علوم  ،(0212 – 0210القطاع الصناعات الميكانيكية )

 .0212، 3الجزائر

 رسائل الماجستير: .ب
على الفعالية الأداء في المؤسسة الاقتصادية دراسة حالة معمل  وتأثيرهالتدقيق الخارجي  ،بوقابة زينب -

الجزائري الجديد  للمصبرات  مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجيستر في العلوم التجارية 
 (.0211-0212تتخصص محاسبة وتدقيق )

كة راسة حالة الشر المنهج الحديث للتحليل مالي الأساسي في تقييم الأداء ،د عبد المالك بن عمار ، -
( مذكرة ماجيستر ،تخصص إدارة مالية ،كلية العلوم الاقتصادية 0212-0222إسمنت بالسعودي  )

 .0211الجزائر،،قسنطينة ، متنوري وعلوم التسيير ،جامعة 

: مدى فعالية نموذج كيدا بالتنبؤ بالفشل المالي في الشركات المساهمة عزت هاني عزت أبو شهاب -
صة عمان ، رسالة ماجيستر تخصص محاسبة، كلية الاعمال، جامعة الشرق الأوسط، المدرجة في البور 

 .0212الأردن،
امعة علوم اقتصادية ج ماجستير،رسالة  الاقتصادية،، أثر العجز المالي على المؤسسة فيان زيانيس -

 .0212 – 0213تلمسان، الجزائر،  دقايبلأبي بكر 
،  ت المصرفية العاملة في فلسطينآنموذج مقترح للتنبؤ بالتعثر المنش ، جهاد حمدي إسماعيل مطر -

غزة –في المحاسبة والتمويل ،جامعة الإسلامية  رالماجيستبحث لاستكمال متطلبات الحصول على درجة 
 .0212كلية التجارة  ،

التنبؤ  في دور المعلومات المحاسبية المفصح عنها وفق النظام المحاسبي الماليخير الدين قريشي،  -
 رقلة،و  التسيير، جامعةالعلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم  ماجيستر، كليةمذكرة  بالخطر الإفلاس،

 .0210الجزائر،

دراسة حالة –جودة المعلومات المحاسبية  في تحقيقاسهامات الحوكمة المؤسسات ،  زلاسي رياض -
مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبان نيل شهادة ،( 0212-0222الجزائرية خلال) للتأميناتشركة اليانس 

  0210الجزائر، ورقلة ،،قاصدي مرباح  وجباية، جامعةتخصص محاسبة ،الماجيستر في العلوم التجارية 
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لمستقبلية، اوالعائد المحاسبي للتنبؤ بالتدفقات النقدية  مقاييس التدقيق ، استخدامالهباشمحمد يوسف  -
 .0222الاسلامية ، غزة ،  الماجيستر، الجامعةمقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة  مذكرة
  المجلات العلمية: .3

ة في التنبؤ بالفشل المالي للشركات دراسة تطبيقي استخدام نموذج كيدا وشيرود ،احمد شعشوع واخرون  -
مجلد  ،( مجلة البحوث و الدراسات التجارية0212-0212على الشركات المدرجة في البورصة الجزائر )

 0201مارس ، 21العدد 22

لعينة  بحث تطبيقي–اختبار و تحليل نماذج التنبؤ بالفشل المالي للشركات ,امير علي خليل الموسوي  -
 ,32العدد ,12المجلد,مجلة العراقية للعلوم الإدارية  ,0211-0222ات الاستثمار المالي للمدة من الشرك

   0212العراق ،    ,كلية الاقتصاد ,جامعة كربلاء

وليات جامعة ح ، إطار مقترح للتنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادية الجزائرية ،انتصار سليماني-
 0212، 2، العدد  2المجلد الجزائر قالمة للعلوم الاجتماعية و الإنسانية، جامعة قالمة ، 

قية على عينة تطبي دراسة -دور المؤشرات تقييم الأداء المالي في التنبؤ بالفشل المالي بوضياف صفاء، -
، مجلة الابحاث الاقتصادية ، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التجارية  -مؤسسات قطاع الحليب ومشتقاته 

 .0212،  1، العدد 13، الجزائر ، المجلد ،  0وعلوم  التسيير ، جامعة البليدة 
ل المالي للمؤسسات للتنبؤ بالفش Sherrod،  استخدام نموذج   جعفر عيد النور و بن موسى كمال-

الاقتصادية " دراسة تطبيقية على المؤسسات المدرجة في البورصة الجزائر"، دراسات اقتصادية، جامعة 
 .0212، 0،العدد 13المجلد  الجزائر، زيان عاشور الجلفة،

نموذج مقترح للتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفية العاملة في فلسطين ،مجلة  جهاد مطر وعلي شاهين ،-
 .0211(،2)02ح للأبحاث )العلوم الإنسانية ( ،مجلد النجا

، بحث  Sherrodالتنبؤ بالفشل المالي للمصارف التجارية  باستخدام نموذج  حيدر عباس الجناني ،-
تطبيقي على عينة من المصارف المدرجة في سوق العراق ، جامعة كربلاء، مجلة الادارة و الاقتصاد 

 . 0212، 02العدد 2،المجلد
( على التمييز  Sherrod.1987) يرودشمدى قدرة نموذج  اختبار احلام،منال وبلقاسم كحلولي خلخال -

، مجلة إضافات   -دراسة عينة من المؤسسات الصناعية  -بين المؤسسات الاقتصادية في الجزائر
 .0201،  0،العدد2الاقتصادية ،جامعة غرداية ،الجزائر ، المجلد 
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-للتنبؤ بالفشل المالي  Sherrod، ياسين طه ياسين القطان، استخدام نموذج رافعة ابراهيم الحمداني-
لانبار ، مجلة جامعة ا-دراسة تطبيقية في الشركة العامة لصناعة الأدوية والمستلزمات الطبية في نينوى 

 .0213، العراق، 12، العدد 2للعلوم الاقتصادية والادارية، المجلد 
نبؤ بالتعثر المالي لشركات الاستثمار باستعمال النسب المالية لنموذج الت سالم صلال راهي الحسناوي،-

Kida وأثرها علىEPS  -  مجلة المثنى للعلوم الادارية  -دراسة في سوق العراق للأوراق المالية ،
 .0212،  2، العدد 2والاقتصادية ، كلية الإدارة والاقتصاد ، جامعة القادسية ،العراق، المجلد 

 Kidaالتنبؤ بالفشل المالي في الشركات تأمين باستخدام نموذجي   ، و شعيب شوفسعيدة رحيش -
،جامعة بومرداس 1،عدد 2.دراسة فنية في الشركات الجزائرية ،مجلة البشائر الاقتصادية ،مجلد  sherrodو

 .0212،الجزائر ،
نماذج التنبؤ بالفشل المالي على المؤسسات الاقتصادية ،دراسة  ،تطبيق قتال عبد العزيز شرفي مخلوف ،-
( ، جامعة تبسة 0212-0212الة عينة من الشركات العاملة في القطاع الاقتصادي لولاية تبسة للفترة )ح

 . 0201،، جوان  1العدد 2،الجزائر، مجلة دراسات في الاقتصاد وإدارة الاعمال ،المجلد
ج التمان المعدل للتنبؤ بالفشل المالي ، دراسة تطبيقية حول المؤسسات ، استخدام نموذ ضامن وهيبة-

 2الصناعية المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية ، مجلة الدراسات المالية والمحاسبة المالية ، المجلد 
 . 0200 0، العدد ،

كات المالي للشر مدى مسؤولية مراقب الحسابات عن فرض الاستمرارية و الفشل  علي حسن الدوغجي ،-
،  2العدد ،  0المجلد ، جامعة بغداد ، المعهد المالي للدراسات المالية ، مجلة الدراسات المالية والمحاسبة 

0222 . 
التنبؤ بالفشل المالي من خلال دراسة  الوضعية المالية للمؤسسات   عوني محمد الصغير ، زهواني رضا ،-

، مجلة الاقتصاد والتنمية المستدامة ،جامعة الشهيد حمه لخضر  -دراسة حالة مجمع صيدال  -الاقتصادية 
 .0200، 1، العدد2بالوادي،  الجزائر ، المجلد 

( Kida، Altman، Beaverدام نماذج )التنبؤ بالفشل المالي للشركات باستخ محمد البشير بن عمر،-
لة اقتصاد المال ج، م0202- 0212دراسة حالة شركة الرواد الصناعات والخدمات بالوادي في الفترة 

 .0200, 1، العدد2والاعمال، جامعة الوادي، الجزائر، المجلد 
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كلية العلوم الاقتصادية ، (  0212 – 0213، تحليل اداء سوق الاسهم لبورصة الجزائر )  حنان سعيدي-
، مجلة الجزائرية للاقتصاد السياسي ،  –الجزائر – 3جامعة الجزائر  -و العلوم التجارية و علوم التسيير 

 .0202 ،( 22)0العدد ، 0مجلد 
 التقارير المالية  .4

     0200www.sgbv.dz-0212التقارير المالية،، للتأميناتاليانس  -
     www.sgbv.dz .0200-0212المالية،صيدال، التقارير  -
     www.sgbv.dz .0200-0212مجمع الفندقة الاوراسي، التقارير المالية، -
     www.sgbv.dz .0200-0212بيوفارم، التقارير المالية، -
     www.sgbv.dz .0212-0212ان سي أي رويبة، التقارير المالية، -

 ثانيا: باللغة الفرنسية
 fariborz ahmadi & saber amjadian & keyham pardegi «  new appraoch to 
bankrupty prediction using genetic- algorithm international journal of computer 
application  volume : 44 Issue 4 . 2012 . 
- Khalid Alkhatib, Ahmad Eqab Al Bzour, Predicting Corporate Bankruptcy of 
Jordanian Listed Companies:  Using Altman and Kida Models, International 
Journal of Business and Management, Vol 6, N 3, 2011. 

- Marwan Mohammed Abuorbi, empirical financial failure prediction model, 
interdisciplinary joùrnal of contemporary research in busines, vol 05, n09, 2014.  
- Zeytinoglu emirm and deniza karim, Financial failure production using 
financial rations: am empirical application on Istanbul stock exchange, journal 
of applied finance banking, Vol 3 no 3 , 2013. 
- hung jen tu & wan-chu yen & pin – chang chen using super efficiency DEA 
to benchmark the intrnet -channels efficiency  , 6 the international conference 
on service systeme and service management, 2009. 
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- Islam Babela , Renas Mohammed, Busines Failure Production using Sherrod 

and Kida Models : Evidence from banks listed  on IRAQ  stock exchange (2011  
2014 ) , Humanity Journal of university of zakho (hjaz) , Vol 4, No 2.0016. 

- Mo Vaziri,  Rafiqul Bhuyan,  Ponkala Anand Vaseekhar Manuel,  
Comparative predictability of failure of financial institutions using multiple 
models , Investment Management and Financial Innovations,  Volume 9, Issue 
2, 2012. 

- Reza Houston, John A. Tatom, Predicting failure in the commercial banking 
industry, networks financial institute, ati ndiana state university, 2011 .                    

 : المواقع الاليكترونية
على  02/23/0202 طلع عليه في،  للشركات ، طرق وسائل العلاج الفشل الماليحشاتجمال  -

 .31/20/0201نشر في  03:12الساعة 
http://q8seblogspot.com/2012/01/blog.post6922.lrtml   

- Abidali, Adnan Fadhil, 2019. “A Methodology for Predicting Company Failure 
in the Construction Industry”.figshare. 

https://hdl.handle.net/2134/7034. 
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   للتأميناتمؤسسة اليانس ببيانات المتعلقة ال: 10الملحق رقم 

 5155 5150 5151 5102 5102 5102 5102 5102 البيان

صافي الربح بعد 
 ضريبة

222150523 350220222 325031225 325222200 325122221 320123222 215212212 542973225 

 5509801982 5306881351 5096135992 4397291909 3427570433 3241417617 3085479620 28817058272 حقوق ملكية

 6222182452 5440142251 5095644587 4604215670 4316538943 4880092785 4198177268 4402804307 الأصول متداولة

 7144667555 6168899234 5986877629 5035982189 4637771252 4642016301 3797226583 3710923124 خصوم متداولة

 4179290612 3768187686 3720316682 4200362112 4018923338 3866601363 2670016084 4431359330 المبيعات

 1464080632 1122391833 1019431917 896935269 817055982 647622934 509899629 712650765 النقدية
 13380049200 12125548630 11613485720 9915360362 8450417520 8203294637 7684598384 7200085875 مجموع الاصول

 7870247219 6818667279 6517349728 5518068453 5022847088 4961877020 4599118765 4318380048 مجموع المطلوبات

 (922485103) (728756982) (891233042) (431766519) (321232309) 238076484 400950685 691881183 راس مال العامل

 2022222232 6685406379 6517841133 5311144692 4133878576 3323201803 3486421116 2797281567 اصول ثابتة

 225522222 205352022 222202222 222222021 222223202 255122232 203020220 333301205 الربح قبل ضريبة
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 صيدالمجمع ببيانات المتعلقة ال :5الملحق رقم 

 5155 5150 5151 5102 5102 5102 5102 5102 البيان

 (2987159711) 48694704 189936341 793514004 1174214390 1376295647 1509161605 1143817990 بةضري بعدصافي الربح 

 18965371886 22912568215 22234554786 21776278416 19796410396 27931531057 27464009197 20465934577 حقوق ملكية

 19140625375 18418099146 14884573533 13660971197 14743731388 14359590124 15948740174 19154714686 الأصول متداولة

 10303534002 6722272240 6398017799 6193189703 6806609953 7068715920 7529298964 6682146749 خصوم متداولة

 15518343549 10211439983 9809929760 9392750935 10317577775 10265897771 10223411484 9984043757 المبيعات

 3792667765 3770411504 2785566352 1918151410 3135689758 4738892796 5131000388 5987644631 النقدية

 44880800299 44811485632 40687550476 40434178877 39574343961 48318944590 46390536657 34921900820 مجموع الاصول

 25915428413 21898917418 18452995689 18657900461 19777933565 20387413532 18926527460 14455966242 مجموع المطلوبات

 8837091373 11695826906 8486555734 7467781494 7937121435 7290874204 8419441210 12472567937 راس مال العامل

 25740174924 26393386486 25802976942 26773207679 24830612573 33959354465 30441796482 15767186133 اصول ثابتة

ضريبة قبلصافي الربح   1443809602 2098704713 1478972917 1238935789 805954266 303675784 498317161 (2836336152) 
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 مجمع الفندقة الاوراسيمتعلقة البيانات ال :3الملحق رقم 

 5155 5150 5151 5102 5102 5102 5102 5102 البيان

صافي الأرباح بعد 
 الضرائب

212333223 330223220 252022225 532200023 55205125 (221252225)  212251033 32251021 

 حقوق المساهمين 
 

5213252522 5210022222 5222123352 5221152105 5223552003 5120521055 3222022222 3212322323 

 3052505532 5250222152 5212221215 3102212350 5225222250 3322012122 3322152103 3222205552 الأصول المتداولة 

 253202220 222232522 0052202202 0015252221 0522532222 0322225222 0523122222 0315222221 خصوم متداولة
 0222203255 0151515321 212223222 5122201253 5250202222 5252201221 5220222222 5221222252 المبيعات

 0002202025 225255233 211122225 222202312 225025322 0502222352 0522252255 0211213223 النقدية 

 2222502225 2522223220 01555212535 00033222251 00325222521 00220221222 00231222232 05155225225 مجموع الأصول 

 6087020520 5924774416 6343638108 6280248707 6402644448 6695507221 7129422641 7419019617 المطلوبات 
 5023222225 0223052223 0222250022 0205222230 0523325525 0222030123 0220220052 5323205522 راس مال العامل 

 2522113522 2252222255 2202552552 2003221522 2501120202 2502525201 2322250253 2325125252 أصول الثابتة 

 قبل الربحصافي 
 الضرائب

742248137 404185082 666631312 545287022 3881178 (618455733)  (504154599) 60489149 
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 بيوفارم مؤسسةبمتعلقة البيانات ال : 5الملحق رقم 

 5155 5150 5151 5102 5102 5102 5102 5102 البيان   

صافي الأرباح بعد 
 الضرائب

5523202222 2225125222 2522111111 2252111111 2215111111 2221111111 2205520222 2530321225 

 52522122202 52523152522 51502111111 32232111111 33122111111 52000111111 53522222222 02525055533 حقوق المساهمين 

 25022255212 23512230252 20522111111 22232111111 52222111111 53235111111 32220225520 35012221223 الأصول المتداولة 

 31121212550 52255105225 52223111111 55212111111 50225111111 02255111111 02552023252 02222122503  المتداولةخصوم 

 23202232225 25032522220 20522111111 22232111111 23122111111 22222111111 22322333202 20155222250 المبيعات

 2051232102 2311251222 2221111111 22232111111 3032111111 2220111111 2252212551 2352252223 النقدية 

الأصولمجموع   32022212555 51522020522 52223111111 22322111111 22211111111 25332111111 22222122323 25225502223 

 33436329877 34266035825 33921000000 28963000000 22318000000 20485111111 16952423678 18943664011 مجموع المطلوبات 

 35122032522 33223202125 30222111111 35252111111 52105111111 53222111111 02233201203 02033213521 راس المال العامل

 02252221222 02320333552 03122111111 2220111111 2211111111 5220111111 5523522215 5122032220 الأصول الثابتة

 قبلصافي الأرباح 
 الضرائب

2201553222 2523105522 2222111111 2125111111 2325111111 2222111111 2210522223 01352221522 
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 أي رويبة   –سي -مؤسسة انبمتعلقة البيانات ال :2الملحق رقم 

 السنة             5102 5102 5102 5102 5102
 

 صافي الأرباح بعد الضرائب 022222022 021222322 (215201521)  (522122222)  (2122321021)

 حقوق الملكية 2068196733 2072066347 1369456097 2535668947 (539761203)

 الموجودات المتداولة 3037646766 3537852689 3220343300 3498806494 1611395403

 المطلوبات المتداولة 3140848630 4285636112 4811780290 5912504327 7099098343

 المبيعات 2321022322 2222220302 2222220522 2222202221 2222205122

 النقدية 525222222 003012022 052032325 532122522 025222205

  مجموع الموجودات 8340204758 9280392524 8694763694 10069231214 7866819876

 المطلوبات مجموع 6272008026 7208326177 7325307597 7533562267 8406581078

 راس مال العامل (012510223)  (232222352) (0220322221) (5302222222) (2322215231)

 اصول ثابتة 2215222225 2235222222 2323351223 2221353251 2522353325

 الضرائب قبلصافي الأرباح  252020521 151589656 (787730288)  (328274637) (3186981679) 
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