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  داءهــــــــــــــــــإال

 

 لرحمن الرحيمبسم الله ا 

  111 رقم الآية ﴾رَبِّ زِدْنِي عِلْمًا  وَقُلْ ﴿

 الكريمين والديَّ: إلى المتواضع الجهد هذا نهدي طه سورة من

 كلل، بلا دربنا تضُيء شمعةً فكانا العلم، طريق لنا ليرسمَا عمرهما سخَّرا اللذين

 أن وعلَّموننا المعرفة، حبَّ فيّ غرسوا الذين الأفاضل أساتذتي

لا تنتهي، كلِّ من آمن بنا عندما شككنا  فضيلةٌ الحقِّ إلى السعي

في نفسنا، ودعا لنا بصمتٍ ليكون هذا العمل خيرَ ردِّ جميل، نهدي لكم 

 جميعا هذا العمل، امتنانا وحبا لكل ما قدمتموه من دعم وتشجيع.

 

 " فلة  – هيفاء  – أم السعد "                                        

 



 

 

 شكر وعرفان

بسم الله وكفى والصلاة والسلام على الحبيب المصطفى وعلى آله وصحبه 

 أجمعين. نعوذ بالله السميع العليم من الشيطان الرجيم 

 «. ا يَذَّكَّرُ إِلَّا أُولُو الْأَلْباَبِوَمنَْ يُؤْتَ الحِْكْمَةَ فَقَدْ أُوتِيَ خَيْرًا كَثِيرًا وَمَ»

 من سورة البقرة.  962الآية رقم 

الحمد لله الذي بفضله تتم الصالحات، فهو المُعِين على كل خير، والمُيَسِّر لطريق العلم 

والمعرفة. نبدأ شكرنا بتوفيق الله تعالى الذي منَّ عليَّنا بإكمال هذا الجهد، ونسأله أن 

حسن. ووفقا لقول رسوله الكريم صلى الله عليه وسلم: "من لم يشكر الناس  يتقبله بقبول

لم يشكر الله" فإننا نتوجه بخالص الشكر والتقدير إلى الأستاذ " بن عمر محمد البشير" 

يَرْفَعِ اللَّهُ الَّذِينَ »الذي ساعدنا بتوجيهاته ونصائحه في إنجاز هذا العمل، لقوله تعالى 

من سورة المجادلة. كما نتقدم بالشكر  11الآية رقم « الَّذِينَ أُوتُوا العِْلْمَ دَرَجاَتٍآمَنُوا مِنكُمْ وَ

الجزيل إلى الافاضل أعضاء لجنة المناقشة لتكرمهم بتقييم ومناقشة هذه الدراسة، واثرائها 

بأفكارهم وآرائهم النيرة. وأخيرًا، نهدي هذا العمل إلى أنفسنا و إلى كل باحثٍ يسعى 

 ة العلم، سائلاً المولى أن يكون خالصًا لوجهه الكريم.لخدم

 

 " فلة  – هيفاء  – أم السعد "                                        
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 الملخص:
هموذجي ته هالةبددفل  هلماارمة  هدمؤشةار  هلماري  هالدشل  هلدبباش هؤشرال  هلتبارا هلى  هلددفالة  هذه   دف 

Springate هوهSherrodبظايهولمابهجينهلدبحميم هولماقرانهفيه،هحيثهلعبؤدفناهعمىهلمابهجهلدذصش هفيهللجرنبهلد
ه هدمشترة هصيدفلل همجؤع هحرد  ه9192-9102دالة  هلددفالة  هشممت هحيث هلماري ،ههلةبددفل ، هالدشل  هدمبباش موذجيين

،هبهدف هتقييمهلدذضعهلماري هدمؤجؤعهExcel اللاعبؤردهعمىهلدقذلئمهلماردي هلاةبدالجهلماشرال هوببرءهلدبؤرججهوفقهباناؤج
ه.لاتخرجهقالال هتصحيحي هفعرد هدبجببهلدذقذعهفيهمخرطاهلدشل هلماري ؤنهلي هتمكيبهه

،هقدفاتههعمىهلدبباشهالدشل هلماري هتلالهفترةهتةايرنقريهتمصتهلددفالة هلى همجؤذع هؤنهلدببرئجهلمةهرهفرعمي هموذجج
هعم هالعبؤرد هلددفالة  هأوصت هحيث هلدبباش هذهل هتحقيق هفي هصعذب  هريرود هموذجج هأظها هحين هفي هلدبؤذججلددفالة ،  ى

Springate دضؤرنهتقييمهررؤ هدمذضعهلماري ،هممرهياهمهفيهدعمهلتخرجهلدقالال هللاةترلتيجي هلدشعرد هلدتيهتقم هؤنهه
 .مخرطاهلدشل هلماري هفيهلماابقا 

هالكلمات المفتاحية هلدباب، هلماشرال ، :Springateه،ه Sherrodه همو، هلماري ، هالدشل  مجؤعههجج،رلدبباش
ه.صيدفلل

ه



Abstract 
 

IV 

Abstract: 

This study aims to test financial failure prediction indicators for joint-stock 

companies using the Springate and Sherrod models. The research adopted a 

descriptive approach for the theoretical framework and analytical/comparative 

methodologies for the case study of the Sidal Group during the period 2019–2023. 

The study utilized two financial failure prediction models, relying on financial 

statements to extract indicators and build the models using Excel. The goal was to 

assess the group’s financial status to enable effective corrective decision-making and 

avoid financial failure risks.   

The study concluded key findings, most notably the effectiveness of the 

Springate model in predicting financial failure during the study period. In contrast, 

the Sherrod model demonstrated difficulty in achieving accurate predictions. The 

study recommended adopting the Springate model to ensure a comprehensive 

evaluation of financial health, thereby supporting strategic decision-making to 

mitigate future financial failure risks. 

Keywords: Indicators, Ratios, Springate, Sherrod, Financial Failure Prediction, 

Models, And Sidal Group. 
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 ب

 قدمة:م
ه:هيدتم

شةار هللاقبصردي هؤنهبينهلماذلضيعهلدتيهحظيتهالذبؤر هكايرهؤنهقا هلدارحثينهلماري هدمؤهلدشل ؤذضذعههعدف هي
وللهيئر هولمابظؤر هبدفلي هؤنهثلاثيبير هلدقانهلمارض هنظالهمارهدههؤنهأمةي هعمىهلماابذىهللاقبصردي،هوتبجمىهأمةي هلدبباشه

دفيدفهؤذلطنهلدقذةهوتدفعيؤهرهوؤذلطنهلدضعفهالدبعثاهلماري هفيهدالة هوتحمي هلدذضعهلماري هدمؤشةار هؤنهعدفةهيذلنبهدبح
هفيهةبيبير هلدقانه هلماذضذعهولاةيؤر هللأؤايكي هؤنهأولهلددفولهلدتيهلذبؤتهبههل وتصحيحهر.هوكرنتهلدذلايا هلمابحدفة
هلدبباشه هفي هبهر هللاةترررد هلماشرال هلدتيهيمكن هتحدفيدف هدالةر هتهدف هلى  هلدارحثينهبإيالء هؤن هلدعدفيدف هقر  هلج لمارض ،

هEnron هلدشل ،هوجد هأعقربهحذلد هللإفلاسهلدتيهحدفثتهفيهلدعدفيدفهؤنهلدلاكر هللأؤايكي هؤث هراك هالحبؤرلا
هلماعاو ه هلدبؤرججهموذججهلدثؤرنهوموذجيه هوؤنهأبازهذه  هالماارمةينهولماقاضينهولماابثؤاين، هيايؤ  ولدتيهأحدف هأضالال

هلدعابهوللأيرنبهوال هلدارحثين هؤن هلدعدفيدف هنهجه هعمى هوةرا هلمابطمقهالسمه، هذهل هوؤن هنشاه، هللأةمذب هعمى لاعبؤرد
هدمبباشهالدشل هلماري هفيهلماشةار هلماارمة ه.ههSherrodوهSpringateةبحرولهتطايقهموذجي هه

 إشكالية الدراسة: .1
نظالهدلأمةي هلداردغ هماث هذه هلدبؤرججهلدكؤي هلدتيهؤنهتلالهرهيمكنهدمؤشةا هأنهتطاقهرهوتبباأهالدشل هلماري هوؤنه

هكردي هلدائياي هلهه هلددفالة هفي:لفلاةهر،هحيثهتمحذا هللارثمه
  ما مدى فعالية اختبار مؤشرات التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات المساهمة باستخدام نموذجي 

SpringateوSherrod  ؟9192 – 9112خلال الفترة الزمنية لمجمع صيدال 
 التساؤلات الفرعية: .9

هؤلا هلدبردي :وماعرلج هللإركردي هيمكنهطاحهلدبار
 ؤرهلماقصذدهببؤذجي هSpringateوهSherrod؟ولدبباشهالدشل هلماري ه 
 ه هموذجي  هالةبددفل  هلماري  هالدشل  هالدبباش هلماارمة  ه)صيدفلل( هللجزلئاي  هدمؤشةار  هيمكن هSpringateذ 

 ؟9192ه–ه9102لدشترةهلدزؤبي هتلالههSherrodو
 الفرضيات: .2

هةمذبهؤبهج هتمهلقترلحهلدشاضير هلدبردي هكإيرال هؤااق :بغاضهللإيرب هعنهللإركردي هلماطاوح هبأ
 موذجي هSpringateوهSherrodهيلتركرنهفيهذدف هنشاههوذذهلدبباشهالدشل هلماري ،هممرهيشثاهعمىهدق هلدبباش؛هه



 مقدمة
 

 ج

 ه هموذجي  هالةبددفل  هلماري  هالدشل  هالدبباش هلماارمة  ه)صيدفلل( هللجزلئاي  هدمؤشةار  هSpringateيمكن
ه.9192ه–ه9102شترةهلدزؤبي هتلالهلدهSherrodو

 أهمية الدراسة: .4
 تزليدفهللاذبؤر هبظرذاةهلدشل هلماري هؤنهطا هلماشةار هللاقبصردي ،هنظالًهلأمةيبههفيهتمكينهأصحربهلماصمح هؤنه

هفهمهوتحمي هلدذضعهلماري هلهر؛
 هلثالءهللأدبير هحذلهموذجي هلدبباشهلماري هوتحدفيدفهلدشاوقهبيبهر؛
  هوأصحربهلدقالاهبأدول هلةبارقي هدبجببهلمادرطا؛هتزويدفهللإدلال هلماردي
 هتقمي هتارئاهلماارمةينهولددفلئبينهعبرهتحاينهلدلاةهللأزؤر ؛
 ؤارعدفةهلدلاةهلماشةا هفيهلتخرجهلدقالال هلمابرةا هدبشرديهلدذقذعهفيهتطاهلدشل هلماري ،هؤنهتلالهلبالزهدواهموذجي ه

 لدبباشهالدشل هلماري .
 أهداف الدراسة:  .5

هؤنهتلالهذه هلددفالة هلدذصذلهلى هللأذدفل هلدبردي :ةبحروله
  تقييمهدق هموذجي Springate وSherrod هفيهلدبباشهاللإفلاس؛
 هتحدفيدفهلدعذلؤ هلماردي هوللاقبصردي هللأكثاهتأثيرلًهفيهتباشل هلدبؤذجي ؛
 هتقدفيمهتذصير هدبحاينهتطايقهلدبؤذجيينهفيهلماشةار هلماارمة ؛
 شةار هللاقبصردي هبأمةي هلدكلفهعنهلمادرطاهللمحبؤم هدمشل هلماري .تذعي هأصحربهلماصمح هفيهلما 
 دوافع اختيار الموضوع: .6

هؤبهرهؤرهذذهجلتي،هوؤبهرهؤرهذذهؤذضذع هوذ هكؤرهيم :
 . الدوافع الذاتية:1.6
 هلذبؤر هلدارحثر هببحمي هلمادرطاهلماردي هوتطايقرتهرهلدعؤمي ؛
 هتبرةهةربق هفيهمجرلهللمحرةا هأوهلدبؤذي ؛
 .لاتارطهلماذضذعهؤعهمجرلهلدبدصص 

 
 . الدوافع الموضوعية:9.6
 هلحري هلمامح هدبعزيزهلدلشرفي هلماردي هفيهلماشةار هلماارمة ؛



 مقدمة
 

 د

 هلاتشرعهؤعدفلا هللإفلاسهفيهلدقطرعهلمادفاوسهؤشتالً؛
 هأمةي هتقييمهللأدلءهلماري هولدبباشهالدشل هلماري هالدباا هدمؤشةار هللاقبصردي ؛
 صمح هؤنهلتخرجهقالال هةميؤ هفيهلدذقتهلمابرةب.تمكينهأصحربهلما 
 حدود الدراسة: .7
 :تمتهدالة هللحرد هفيهللمجؤعهلدصبرع هصيدفلل.هالحدود المكانية 
  :ه9192ه–ه9102لدقذلئمهلماردي هلمجؤعهصيدفللهدمشترةهلماؤبدفةهؤرهبينهالحدود الزمنية. 
 منهج الدراسة: .8

هللأذدفل هوللإ هلى  هودمذصذل هلددفالة  هذه  هلدشاضير هلماعرلج  هصح  هؤن هولدبأكدف همخبمفهلدبارؤلا  هعمى يرب 
لعبؤدفناهعمىهلمابهجهلدذصش هفيهلةبعالضهلماشرذيمهلدبظاي هلمابعمق ،هوفيؤرهيخصهللجرنبهلدبطايق هلعبؤدفناهعمىهلدبحميم ه

هدرطاهللمحبؤم .ولماقرانهدبطايقهذه هللأدول هعمىهعيب هؤنهلماشةار هللاقبصردي ،هبهدف هتقييمهأدلئهرهلماري هوتحدفيدفهلما
 مصادر الدراسة: .2

،هولدتيهلةبداليهرهؤنهؤذقعه9192-9102ولمابؤثم هلدقذلئمهلماردي هللمجؤعهصيدفللهتلالهلدشترةهه. المصادر الأولية:1.2
 .بذاص هللجزلئا

ر ،هلماذلقعهولمامبقي ولمابؤثم هفيهمخبمفهلدكببهولطاوحر هلددفكبذال هواةرئ هلماريابير،هوللمجلا . المصادر الثانوية: 9.2
 .للادكتروني 

 هيكل الدراسة: .11
 :قصدفهللإحرط هبمضؤذنهلداحثهتمهللاعبؤردهعمىهلدبقايؤر هلدبردي 

لدشص هللأولهلدهيهيحؤ هعبذلنهللأدبير هلدبظاي هدمدفالة هتمهتقايؤههلى هثلاث هؤارحث،هلمااحثهللأولهللإطراه
هلدشص هلماشرذيؤ هدمشل هلماري هولمااحثهلدثرنيهموذجي هلدبباشهالدشل هلمااحثهلدثردثهلددفالةر هلداربق .هأؤر  هلماري هأؤر

لدثرنيهكرنهبعبذلنهللأدبير هلدبطايقي هدمدفالة هتمهتخصيصههددفالة هللحرد ،هقاؤبر هلى هثلاث هؤارحثهلمااحثهللأولهلدطايق ه
هلماا هولمااحثهلدثرنيهتطايقهموذجي هلدبباشهالدشل هلماري هأؤر حثهلدثردثهتحمي هوؤقران هوللأدول هلماابددفؤ هفيهلددفالة 

هههلددفالة هوؤبرقلبهر.
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 تمهيد:
هوفرعمي هكشرءةهؤدفىهعنهيكلفهلجهللاةترلتيجي ،هلأذدفلفهرهلماشةار هدبحقيقهؤاررالًهلنعكرةًرهلماري هللأدلءهيمث 
هعؤمير هتانيهعبرهؤابؤا،هبلك هأدلئهرهتعزيزهعمىهلماشةار ه ذههتعؤ هأنهضاواةهتبرزهذبرهوؤن.هلدبلغيمي هعؤميرتهر
هلدشل هأنهترص هًهولةبؤالايبهر،هلةبقالاذرهتهدفدهؤردي هأزؤر هبذقذعهتبُهاهقدفهةماي هؤشرال هأيهداصدفهررؤم ؛هدواي هتقييم
هأوهللأودي هؤالحمههفيهتلديصههيبمهلمهلجلهةي ؤرهلاهللاقبصردي ،هلدكيرنا هتذليههلدتيهلمادرطاهأردفهكأحدفهيُصبفهلماري 
ه.حدفوثههالحبؤرلا هلدبباش

هكرماشرال )لدبباشي ههولدبؤرججهلدبحميمي هللأدول هؤنهمجؤذع هًهولماهبي هللأكرديمي هللأوةرطهقدفؤتهللإطرا،هذهلهوفي
هللآدير ه ذههتعؤ هلج.هتشرقؤههقا هلماري هلدشل هؤااار هاصدفهلى هتهدف هلدتي(هلماردي هلدقذلئمهبيرنا هعمىهلدقرئؤ هلماردي 
هللحري ،هلماري هلدذضعهتلديصهفيهتارذمهدقيق هاقؤي هؤشرال هولةبدلاصهولدالذب ،هلدبرايخي هلماردي هلدايرنا هتحمي هعمى

ه.لةبارقي هوقرئي هليالءل هلتخرجهيُاه هممرهدمؤشةا ،هلماابقامي هلدايبرايذذر هولةبلال 
هلدبري :ةبحرولهفيهذهلهلدشص هلدبطاقهلى هثلا هؤارحثهعمىهلدبحذه

 المبحث الأول: الإطار المفاهيمي للفشل المالي
 المبحث الثاني: نموذجي التنبؤ بالفشل المالي

 المبحث الثالث: الدراسات السابقة
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 : الإطار المفاهيمي للفشل الماليالأولالمبحث 
هلده هؤايرتهر هلمابظؤر هتلال هتذليهه هقدف هؤبكاال هتحدفيا هللازؤر هلماردي  هتاكيزهتلك  هلى  هتبرلء هدفع هممر بلغيمي ،

يهذدذمهلداحثي هعمىهتحمي هيهواهذه هلدظرذاةهوفهمهؤااارتهرهوؤالقا هلدعلاؤر هلمابهاةهبهر.هيهدف هذهلهلدبحمي هلدعؤيقه
لى هتمكينهلدكيرنا هؤنهاصدفهلماشرال هلدبحهياي هفيهؤالح هؤاكاة،هممرهيذفاهفاص هلاحبذلءهلدباعر هلداماي هعبرهتطايقه

هتاهمهفيهللحشرظهعمىهتذلزنهللاقبصردههحمذل هكؤر هلمابلآ ، هلةبقالا هلحؤري  هضاواي  هلدذقرئي  هللآدي  هتعدفهذه  لةبارقي .
هبلك هعر ،هعبرهتبشيههليالءل هتصحيحي هؤدفاوة هتبذلفقهؤعهتذقيبرتهرهلدزؤبي هللأؤث .

 : تعريف الفشل المالي واسبابه ومراحلهالأولالمطلب 
  :ؤبهرهؤنهلدبعرايفهعدفيدفهدهوه :المالي تعريف الفشل. 1
 تمهلةبددفل هلدشل هلماري هكؤصطمحهلأولهؤاةهؤنهقا هلدارحثهArgentiهولدهيهعافهه"هبأنهه0200فيهةب هه،

 1عؤمي هتادفأهفيهرهلدلاك هالدايرهفيهطايقهطذي هيببه هبحدفو هلدعااهلماري ه"
 هلدتيهتذل هلماردي  هدمحرد  هدقيقر هفررم ،هيعا هلنه"ؤصطمحهلدشل هلاهيقدف هتذصيشر هلمابلأة،هحتىهيمكنهلعباراذر يههر

حيثهيخمطهذهلهلماشهذ هبينهللجذلنبهلماردي هولدقرنذني هلحرلا هللإفلاسهولدعااهلماري ،هويعببرهؤالدفرهلهه هلدباؤير ه
 :ه2دونهلدبشايقهبيبهر"هوبلك هعر ،هيمكنهلدقذلهلنهدههويهين

هلماري هلدعجزهيعنيهحيث.هلدبصشي هحرد هفيهلفلاةهرهلعلانهحدفهلى هدمؤبلأة،هلماري هلدعجزهفيهيبؤث :هؤري هللأولهلدذيه -
 .دلأصذلهلددففتري هلدقيؤ هتشذقهدلادبزلؤر هلددففتري هلدقيؤ هأن

هللأتاى،هالمابلآ هالماقران هللاةبثؤراهعمىهلماطمذبهلدعرئدفهتحقيقهعنهلمابلأةهعجزهفيهتلؤ :هلقبصرديهلدثرنيهلدذيه -
 .لماابثؤاةهذللللأؤهتكمش هؤنهأصغاهعرئدفهتحقيقهأو
 يعا هأيضرهأنه"لدشل هفيهلدذحدفل هللاقبصردي هيمكنهأنهيشدي،هفيهؤالحمههلمابقدفؤ ،هلى هلدشل هلماري هفيهحرد هعدف ه

هلدذحدفةه هقا هتشرقؤه،هويعبرهلدشل هلمارلهعنهعدف هقدفاة لداحثهعنهأةاربههولدكلفهعبهر،هووضعهللحمذلهلمالائؤ 
ؤذلعيدفهلةبحقرقهرهوتادفيدفذر.هفهذهديسهنبرجهلحظ همحدفدة،هب هنبيج هتشرع هللاقبصردي هعمىهلدذفرءهالدبزلؤبهرهعبدفه

لدعدفيدفهؤنهللأةاربهولدعذلؤ هعبرهلدزؤن،هممرهيشديهلى هللحرد هلدتيهتجدفهفيهرهلدذحدفةهللاقبصردي هنشاهرهغيرهقرداةهعمىه
 يم ".افعهديذنهرهأوهلدذفرءهالدبزلؤبهر،هأوهلةتريرعهلةبقالاذرهلماري هأوهلدبقدفيهأوهلدبلغ

                                                           
،ه"9119-9111دراسة حالة عينة من مؤسسات الصناعية الميكانيكية الجزائرية خلال الفترة بين  –للتنبؤ بالفشل المالي  "استخدام أدوات التحليل الماليفايدفهأيمنهه1

ه.00،هصه9100-9102،ه2اةرد هدبي هداي هلماريابير،هكمي هلدعمذ هللاقبصردي هولدبجراي هوعمذ هلدبايير،هيرؤع هللجزلئاه
 .999،هص9110بلذال هيرؤع هدؤلق،هكمي هللاقبصرد،هيرؤع هدؤلق،هةذايا،ه،هؤ"تحليل القوائم المالية"فمذحهصرفيهه2
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يمكنهلةبدلاصهتعايفهررؤ هدمشل هلماري هعمىهأنههحرد هلتبلالهقدفهتصيبهلماشةا هفيهلحدفىهؤالح هتطذاذر،ه
ناتج هعنهعدفةهعذلؤ هوأةارب،هقدفهيكذنهؤري هأوهلدلاي،هتااقهحرد هللإفلاس،هويمكنهدمؤشةا هتجروزهذه هللحرد ،هؤنه

ه هلجل هلدذقتهلمالائم، هفي هلدبعدفيلا هلدلازؤ  هليالء هثمهتلال هللإفلاسهوؤن هفيهؤبطق  هتقع هقدف هلدبصحيح، هؤن هتبؤكن لم
هلدزولل".

 أسباب ومراحل الفشل المالي: . 9
 . أسباب الفشل المالي:1.9

هيذيدفهنذعينهؤنهللاةاربهلةاربهدلتميههولةاربهتراييههويمكنهعاضهرهعمىهلدبحذهلدبري :
ه:1ايئ هلددفلتمي هدمؤبلرةهوتبضؤنهؤرهيم :هتبؤث هفيهنقرطهلدضعفهلدتيهتبلأهفيهلد. الأسباب الداخلية1.1.9
 : هلدول ههلةاربهتلغيمي هلةبددفل  هفي هؤبؤث  هلماشةا  هدلت  هولدبلغي  هوآدير هلدعؤ  هلنظؤ  هفي هالدقصذا تبعمق

 وتطايقر هغيرهؤلائؤههؤعهلحبيرير هلداذقهللحردي هولدبغيرل هلماابؤاةهفيهلدايئ هللمحيط ؛
 : اابهائيا هدمشل هلماري هعبدفؤرهيبذى هلدلاةهلماشةا هفايقهغيرهؤشذ هوغيرهتظهاهلمالرك هللإدلاي هكؤهلةاربهلدلاي

 قرداهعمىهتاييرهللأؤذاهبلك هؤبرةب
 : تبؤث هفيهعدف هقدفاةهلماشةا هعمىهتاذيقهؤببجرتهرهأوهتدفؤرتهر،هوقدفهيعذدهجد هلى هصغاهحجمههلةاربهتاذيقي

فالدهلماشذمينهلدقرداينهعمىهتاذيقهلماببجر هوللخدفؤر ،هتعدفهلداذقهأوهحدفةهلمابرفا همحميرهوعرماير،هاللإضرف هلى هغيربهللأ
 لمالرك هلدباذيقي هؤنهأبازهأةاربهلدشل هلماري هدمؤشةار هلدصغيرةهولمابذةط هفيهلددفولهلدبرؤي 

 : هعمىهتحقيقهلدبذلزنهلمالائمهبينههلةاربهؤردي هلدقدفاة هممثم هفيهعدف  تبعمقهالدقصذاهفيهللهيك هلدبؤذيم هدمؤشةا ،
هلمامكي هوأؤذللهللاقترلضأؤذلله

ويبضحهممرهةاقهلنهللاةاربهلددفلتمي هدمشل هلماري هتاتاطهبلك هأةرة هبعدف هكشرء هلدلا هلماشةا ،هوعدف هقدفاتهره
هعمىهتبشيههوظرئشهرهلمادبمش هبلك هللأؤث .

 . الاسباب الخارجية: 9.1.9
هوذ هللأةاربهلدتيهتخاجهعنهةيطاةهلدلاك هوؤبهرهؤرهيم :

 هصردي هلدعرؤ ،هحيثهتزدلدهنابهلدشل لدظاو هللاقب
 ه.لمابرفا هلدلدفيدفةهعمىهللحص هفيهلداذق
  ه.لدبغيرهفيهلدايرةر هللحكذؤي

                                                           
 .900هص،ه9191،هؤبلذال هيرؤع هلدقرذاة،هؤصا،ه"اعداد وتحليل التقارير المالية" عادفهلدغشراهمحؤدفهازقهوآتاون،ه1
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 هلدكذلا هلدطايعي ؛
 لدبغيرل هلدبكبذدذيي هلماباراع هفيهظ هلدبقدف هلداايعهفيهلدصبرعر هوتأثيرذرهعمىهللإنبرج،هوأيضرهؤنهحيثهدتذله

وتغيرهللحصصهلداذقي ،هاللإضرف هلى هعدف هؤقدفاةهللإدلاةهولدعؤرد هعمىهلماذلكا هتم هلماببجر هللجدفيدفةهبكثاةهفيهللأةذلق،ه
ه.لدبغيرل 
 هقدفهيذديهلى ه هممر هلدضالئبهوللجؤراكهوللاةتردلد، هللحكذؤي ،هكؤلرك هلمابعمق هبأيهزة ؤلرك هلدبعرؤ هؤعهللإدلاة

هتأتاهفيهتبشيههلماشةار هبالمجهرهلدزؤبي .
شل هلماري هلمادبمش ،هتمث هؤلكلا هيذذاي هلحدفوثه،هوعميههيجبهلداحثهلدعؤيقهممرهةاقهنلاحظهأنهأةاربهلد

هؤرهيارعدفذرهفيهلتخرجهللإيالءل هلمالائؤ ،ه فيهرهودالةبهرهعمىهؤابذىهلدايئ هلماصافي هةذلءهلددفلتمي هلوهللخرايي ،هوذهل
ه.1ولةبددفل هللأةرديبهلمابرةا هدمحدفهؤنهلدشل هلماري هولدذقري هؤبه

 الفشل المالي: . مراحل9.9
ظرذاةهلدشل هلماري هلاهتحدف هبلك هؤشريئ،هب هتعكسهنبيج هنهرئي هدترلكؤر هوؤضرعشر هؤبزليدفة،هحيثهتادفأه
ذه هعردةهؤنهؤذقفهؤعين،هيبامهببقصهلدايذد هبدفاي هؤعيب ،هولجلهلمهيبمهلدبعرؤ هؤعهرهبلك هؤلائم،هتبشرقمهللأوضرعه

ه2هري هلى هلدشل هلماري .ؤنهةيئهلى هأةذأ،هحتىهتص هلماشةا هفيهلدب
هولههلهفرنهعؤمي هلدشل هلماري هتماهبعدفةهؤالح هقا هلدذقذعهفيه،هوذ هكرلآتي:

تعببرهذه هلمااحم هللأوى هؤنهؤالح هلدشل هلماري ،هوؤنهلماشكدفهأنهتدفذذاهلماشةا هلاهيحدف هه. مرحلة الظهور:1.9.9
دفايجير،هؤنهتلالهبعضهلماشرال هلدتيهيمكنهؤعرلجبهرهؤنهبلك هؤشريئهأوهغيرهؤبذقع،هب هيادفأهلدشل هلماري هالدظهذاهت

قا هلدلاةهلماشةا ،هؤث هلدبغيرهفيهلدطمبهعمىهلماببجر هولدزيادةهلماابؤاةهفيهلدبكرديفهغيرهلماارراة،هوتقرد هطاقهللإنبرج،ه
بلر هلمالكم هفيهوتزليدفهحجمهلمابرفا ،هونقصهلدباهيلا هللائبؤرني ،هوضعفهاأسهلمارلهلدعرؤ ،هوعميههؤنهللأفض هلك

ه.3ذه هلمااحم ،هحيثهيكذنهلعردةهلدبدطيطهأكثاهفعردي 
تاتاطهذه هلمااحم هبعدف هؤقدفاةهلماشةا هعمىهلدذفرءهالدبزلؤرتهرهللجراي ،هه. مرحلة الضعف المالي )عجز السيولة (:9.9.9

هتزيدفهقيؤب هأصذلاهؤردي  هلدبقدفي ،هالداغمهؤنهلؤبلاكهر هدمايذد  هؤرة  هلتجر هحيثهتكذنهفيهحري  هعنهمجؤذعهلدبزلؤرتهر هر
هقرداةهعمىهتحقيقه للأطال هللخرايي ،هحيثهيظهاهفيهيرنبهللخصذ هفيهلمايزلني ،هلضرف هلى هجد ،هقدفهتكذنهلماشةا 

                                                           
دراسة تطبيقية على عينة من  –رها في التنبؤ بالفشل المالي والحد من مخاطره بالخرطوم " تقييم الاداء المالي للمصارف باستخدام المؤشرات المالية ودو لربغرلهطههفض هلماذى همحؤدف،ه1

 .090،هصه9100،هلطاوح هدكبذال ،هكمي هلددفالةر هلدعميرهولداحثهلدعمؤ ،هيرؤع هلداذدلنهدمعمذ هولدبكبذدذيير،هلداذدلن،ه("9115، 9112المصارف التجارية بالخرطوم في الفترة من )

 .02،هصه0202،هعابي هدمبلاهولدبذزيعهللإدكتروني،هلدقرذاة،هؤصا،ه"الفشل المالي للمشروعات"عادفهلدالا ،هرركاهناي هه2
 .912،هصه9102،هكمي هلدبجراة،هيرؤع هللاةكبدفاي ،هؤصا،ه،" التحليل المالي للقوائم المالية وتقييم الأداء"ذلالهعادفهاللههعادفهلدعزيزهوآتاونه3
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ؤعدفلهؤقاذلهؤنهلدابحي ،هللاهأنهلمالكم هتكؤنهذبرهفيهنقصهلدايذد ،هالماعنىهلدشنيهوديسهالماعنىهلماطمق،هوعميههيمكنهفيه
ه1دمجذءهلى هللاقترلضهدبذفيرهللأؤذللهلدلازؤ هدبماي هللاحبيرير هلدبقدفي هلدعريم .ذه هللحرد هل

تبؤث هذه هلمااحم هفيهعدف هؤقدفاةهلماشةا هعنهتذفيرهللأؤذللهلدلازؤ هه. مرحلة التدهور المالي )الإعسار المالي(:2.9.9
بهر،هغردارهؤرهتبؤكنهلماشةار هلدتيهتكبلفهدبادفيدفهديذنهرهلماابحق ،هحيثهتبطمبهذه هلمااحم هؤدفةهزؤبي هطذيم هماعرلج

للإيالءل هلدبصحيحي هلدلازؤ هفيههلمالكم هفيهلدذقتهلمابرةبهؤنهتجروزهذه هلمااحم ،هأؤرهلماشةار هلدتيهتشل هفيهلتخرج
ه.2لدذقتهلمابرةب،هفبذليههتطاهللانبقرلهلى هلدشل هلدكم 

هحيرةهلماشةا ،هحيثهتمث هتحذلاهكايرلهفيهوضعهر،هلاهتعدفهذه هلمااحم هنقط هحاي هفي. مرحلة الفشل الكلي: 4.9.9
يمكنهدمؤشةا هتجببهللاعترل هالدشل هلماري ،هحينهتشل هجميعهمحرولا هللإدلاةهفيهللحصذلهعمىهتمذيلا هلضرفي ،هفيه

هاللإي هوللإفلاسهمحققر هلدبر  هيشديهلى هلدشل  هممر هللأصذل، هقيؤ  هأكبرهؤن هللادبزلؤر هلدكمي  هتكذن هلمااحم  الءل هذه 
ه:3لدقرنذني ،هحيثهذبركهعدفةهؤشرال هتدفلهعمىهحبؤي هلفلاسهلدلاك ،هوؤبهر

  هلنخشرضهلدابحي هوتدفذذاذرهعمىهفترل هؤببردي
  هعدف هؤقدفاةهلدلاك هعمىهلمابرفا
 هلتبلالهذيك هاأسهلمارلهولاتشرعهؤابذىهلدالفع هلماردي ؛
 : هضعفهلداقرب هعمىهاأسهلمارلهلدعرؤ
 هي هلماباع عدف هدق هلدايرةر هللمحرةا
 . هلدبأتاهفيهلعدفلدهللحارال هللخبرؤي ،هممرهيشثاهعمىهدق هتقييمهلدذضعي هلماردي هدمؤشةا

عبدفؤرهيبمهلتخرجهللخطذل هلدقرنذني ،هنبيج هدعجزهلماشةا هعنهتادفيدفهديذنهر،هوضؤرنهحقذقهه. مرحلة الافلاس:5.9.9
بلك هكرؤ ،هويبمهبهد ههئي هلدتيهتشديهلى هزوللهلماشةا لماقاضين،هوعميههيعمنهلفلاسهلماشةا ،هحيثهتمث هلمااحم هلدبهر

ه.4تصشي هجميعهممبمكرتهر
هبدفلهتصشيبهر،هوجد هؤنهه. مرحلة إعادة التنظيم:6.9.9 هلبقرءهلماشةا هولعردةهنلرطهر هيبمهمحرود  هلمااحم ، فيهذه 

)ؤث هلدابدفل (هبأةهمهعردي ،هممرهيقم هتلالهلعردةهذيكم هاأسهلمارل،هبهدف هلةبادفللهللأوالقهلماردي هجل هلدشرئدفةهلدثربب ه
                                                           

 .99،هصه9110،هاةرد هدبي هداي هلماريابير،هكمي هلدعمذ هللاقبصردي ،هيرؤع هغاة،هقاطينه" استخدام النسب المالية للتنبؤ بتعثر الشركات"،لدغصينهذلاهبار هعادفهاللهه1
،همجم ه قطاع الفنادق والسياحة"دراسة تطبيقية في-في التنبؤ بالفشل المالي في بورصة عمان للأوراق المالية  Z Altman-2،" استخدام نموذج تلرنهثائاهتمف،هرلالهعكراهزيبب2

ه.002(،هصه00)ه00تكايتهدمعمذ هللإدلاي هوللاقبصردي ،ه
-9114في التنبؤ بالفشل المالي للشركات _دراسة تطبيقية على الشركات المدرجة في بورصة الجزائر للفترة  akidو  Sherrod،" استخدام أنموذجي أوديب هعادفهللخردقهولتاونه3

 .002،هصه9190،ه10،هلدعدفده10 هولددفالةر هلدبجراي ،هللمجمدفه،همجم هلداحذه" 9118
هه4 همحؤدف، ال العمومية خلال الفترة " أهمية تحليل التدفقات النقدية ودورها في التنبؤ بالتعثر المالي للمؤسسات_ دراسة عينة من المؤسسات الناشطة في قطاع البناء والاشغأباكرن
 .00،هصه9191-9102 هلدعمذ هللاقبصردي هولدبجراي هوعمذ هلدبايير،هيرؤع هأكم همحؤدفهلولحرج،هلداذياة،هللجزلئاهأطاوح هلددفكبذال ،هكميه( "،9114-9117)
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ؤنهللادبزلؤر هلماردي هلدثربب هعمىهعرتقهلماشةا ،هويببجهعبهرهتخشيضهديذنهلماشةا ،هوعميههيعبؤدفهقالاهلعردةهلدببظيمهعمىه
ه.1لدبذقعر هلمااتاط هبابحي هلماشةا هلماابقامي 

 المطلب الثاني: مظاهر الفشل المالي
ه:2لماري هتهكاهؤبهرهوذ هكؤرهيم هذبركهلدعدفيدفهؤنهؤظرذاهلدشل 

  هلتبلالهفيهتاكيا هللهيك هلماري هدمؤشةا
 هتدفنيهحجمهلدابحي هوتدفذذاذرهعمىهفترل هزؤبي هؤببردي ؛
 عدف هؤقدفاةهبعضهلماشةار هؤنهؤذلكا هلدبقدف هلدبقنيهلدهيهيعؤ هعمىهتقمي هتكرديفهلمابرفا هولتارعهوةرئ هتقميدفي ه

هفيهتبشيههؤهرؤهر؛
 هداقرب هعمىهاأسهلمارل،هممرهيشديهلى هتزليدفهؤابؤاهفيهقيؤ هلددفيذنهولعردةهيدفودبهر؛ويذدهضعفهفيهل
 هويذدهضعفهفيهلدكشرءةهلماردي هوللإدلاي هعمىهؤابذىهلدلاةهأنلط هلماشةا ،هوعدف هؤلائؤ هللهيك هلدببظيؤ ؛
 هفل هلماشةا هفيهلدبعا هعمىهللأنلط هجل هلدابحي ،هولدبأتاهفيهدفعهلماابحقر ؛
 هفيهحجمهلماايعر ،هوزيادةهلمابرفا هؤنهلماببجر هلماابذادةهأوهلماببجر هللمحمي لنخشرضه
  هعدف هلددفق هعمىهؤابذىهلدايرةر هللمحرةاي هلماببهج
 هلدبأتاهفيهلعدفلدهلدبقراياهلماردي هللخبرؤي هولدضعفهفيهعؤمي هللإفصرح؛
 هويذدهؤبرفا هردفيدفةهتذليههرهلماشةا ؛
 هنبريي هدمؤشةا ؛لدبذةعهلدغيرهؤابحهفيهلدطرق هللإ
 . عجزهعمىهؤابذىهلدايذد هلدبرتجهعنهلنخشرضهلدبدففقر هلدبقدفي هلددفلتمي 

 المطلب الثالث: طرق علاج الفشل المالي
هطايع ه هلو هلماشةا  هعمىهحرده هببرءلً هتبدفلت  هتببذعهأو هوقدف هلماري ، هلدشل  هماعرلجه هأةرديبهؤابددفؤه ذبركهعدف 

اةهلى هتطايقهللأةرديب،هيأتيهبعدفهليالءهدالة هدقيقههوررؤمههلأةاربهوعذلاضهلمالرك هلدتيهتذليههر،هوعميههتجدفاهللإرر
ه3ولدادفلئ هللأكثاهؤلاءؤ هدمعلاج.هلدشل هلماري ،هديبمهلتبيراهللأةرديب

                                                           
ه.020،هصه9109،هدلاهلماااةهلدبلاهولدبذزيعهولدطارع ،هعؤرن،هللأادن،ه،" إدارة المخاطر"رقيريهنذايهؤذةىهوآتاونه1
ه"ؤدفىهفرعمي هموذججهكيدفله2 هلدلاقههأبذهرهربهعز هذرنيهذز ، هكمي هللاعؤرل،هيرؤع  هلماريابير، هدبي هداي  هفيهبذاص هعؤرن"،هاةرد  هلمادفاي  الدبباشهالدشل هلماري هفيهلدلاكر هلماارمة 

 .90،هص9100للاوةط،هفماطين،ه

هه3 هلماريابير،هكمي ه"أثر العجز المالي على المؤسسة الاقتصادية العمومية الجزائريةزيانيهةشيرن، هدبي هدايه هيرؤع هأبيهبكاهبمقريدفهه"،هاةرد  هلدبايير، -لدعمذ هللاقبصردي هولدبجراي هوعمذ 
 .010،هصه9100-9102تمؤارن،هللجزلئا،ه
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هللاتبلالهلماري هوضؤرنهلةبؤالايبهر،هإعادة الهيكلة:  .1 هلةترلتيجير هيدفيدفة،هتهدف هلى هؤعرلج  تعنيهلتارعهلماشةا 
 نهتلؤ هعؤميههلعردةهللهيكم هللجذلنبهلماردي هوللادلاي هدمؤشةا هولدتيهتبؤث هفي:وعميههيجبهل

تهدف هذه هلدعؤمي هلى هتحاينهلدذضعهلماري هدمؤشةار هلدتيهتعرنيهؤنهعجزهكاير،هممث هفيهاعاده الهيكلة المالية: . 1.1
لالهلتارعهأدول هيدفيدفةهتارعدفهفيهتالكمهللخارئاهوتضدمهقيؤ هلدقاوضهوعدف هلماقدفاةهعمىهةدفلدذر،هويبمهجد هؤنهت

ه،هذ :1لةبعردةهلدبذلزنهلماري ،هلدتيهتشبقهلديههلماشةا 
يبمهللاتشرقهؤعهلددفلئبينهعمىهتحذي هلددفيذنهجل هللاي هلدقصيرهلى هديذنهجل هللاي ههلعردةهذيكم هلددفيذن:ه.0.0.0

هقدفهيلؤ هللانشرقهتعمي هدبادفيدف، هؤبرةاه هزؤبيه هيمبحهلماشةا هؤدفة هممر هؤنهطذي ، هؤشقب ، هزؤبيه قهتادفيدفهللأقارطهدشتر 
هللاتشرقهعمىه هيبم هقدف هكؤر هللخرايي ، هلدبدففقر هلدبقدفي  هقيؤ  هؤن هتقمي  هفي هيارعدف هممر هسمرحهيدفيدفة، هفتر  هؤبح تلال

ه:2لدبدشيضهؤنهةعاهلدشرئدفة،هوتبضؤنهللخطذل هلدبردي 
قران هالدقيؤ هلددففتري ،هممرهياهمهفيهتحاينهيشديهلى هتحاينهلدقيؤ هلداذقي هدلأصذلهالماهلعردةهتقيمهللأصذل:ه.9.0.0

هنابهلمادفيذني ،هويزيدفهؤنهؤقدفاةهلماشةا هللحصذلهعمىهقاوضهلضرفي هؤنهللجهر هلماقاض .ه
هللح هزيادةهاأسهلمارله.2.0.0 هقدفهيذليههذهل :هوجد هؤنهتلالهلصدفلاهأةهمهيدفيدفةهدبذفيرهةيذد هلضرفيه،هاغمهذهل

هاددذمهدلالءهللأةهم،هباابهلدذضعي هلماردي هلمابدفذذاةهدمؤشةا .بعضهلدصعذال هؤنهلماابثؤاينهفيهت
هأةهم:ه.0.0.0 هلى  هلددفيذن هتحذي  هأو هلى هؤارمةر هفيهاأسهؤرلههؤاردد  هلددفيذن هؤن هيزء هأو هك  هتحذي  حيثهيبم

هللاقترله هلههل هلددفلئبينه هيبذقفهعمىهؤدفىهتقا  هوذهل هلددفيذن، هدقيؤ  هؤاروي  هؤمكي  هأةهم هوجد هبإصدفلا ح،هدمؤشةا ،
وكهد هلمالاك،هحيثهلنهدمؤلاكهللجدفدهةيكذنهلهمهتأثيرهؤارراهعمىهلدلاةهلماشةا هوقالالتهر،هلنهؤذلفقههلددفلئبينهعمىهؤث ه
ذهلهللاقترلحههيعببرهلفض هبكثيرهؤنهللخاراةهلدتيهقدفهتمحقهبهم،هفش هحرلهعدف هلماذلفق هوتشهمهلدذضعهدمؤشةا هقدفهيببه ه

هوال هلى هللإفلاسهولدبصشي ، ه هؤنهتلالهعؤميههللاؤا هديذنهم هلدكرؤ  هتحصي  هعنهعدف  هلدبرتج  هللخاراة دبري هةيبحؤمذن
لدبصشي ،هوؤنهيه هأتاىهيعببرهلقترلحههييدفهالدباا هدمؤشةا هلدتيهتمبم هلؤكرنير هؤابقاميه،هتمكبهرهؤنهبمذغهؤكرن ه

هييدفةهفيههلماابقا ،هلجلهتجروز هأوضرعهرهللحردي .

                                                           
ا،هباكا ،هللجزلئا،ه،هكمي هللحقذقهولدعمذ هلدايرةي ،هيرؤع همحؤدفهتيض0،همجم هلماشكا،هلدعدفده"تقيم إعادة هيكلة المؤسسة الاقتصادية العمومية الجزائرية "دلوديهلدطيب،هؤرنيهعادفهللحق،هه1

ه.020،هص9110
،همجم هلمابه هدراسة تطبيقية على قطاع النقل الجوي الاماراتي والأردني "-"التنبؤ بالفشل المالي وتقيم الملاءمة المالية طويلة الاجل باستخدام نموذج التمان للحالحل هعردلهمحؤدفهتذفيق،هه2

 .00،هصه9100بصردي هيرؤع هلدذلدي،هللجزلئا،ه،هكميههلدعمذ هللاق10،هلدعدفده10للاقبصردي،هللمجمدفه
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يبمهتحقيقهذهلهللهدف هؤنهتلالهتطايقهمجؤذعههؤنهللاةترلتيجير هلدتيهتعززههلددفلتمي :هزيادةهلدبدففقر هلدبقدفي ه.0.0.0
ه:1لدبدففقهلدبقدفيهفيهلماشةا هوؤبهر

  هتلالهزيادةهلماايعر هدبعزيزهحجمهللإيالدل
 هتعدفي هلةترلتيجير هتحصي هلددفيذن،هوتقدفيمهتصذؤر هددففعهلماااقه
 هزلد،هأوهالدبقايط،هأوهعنهطايقهؤارددبههبمذلدهتحبرجهلماشةا هلديهرلدبدمصهؤنهلمادزونهلدالكدفهعنهطايقهبيعههفيهلما
 هلدعؤ هعمىهبيعهللأصذلهجل هلدقيؤ هلمابدشض هأوهلماعدفوؤ ه
 هلدعؤ هعمىهبيعهولعردةهلةبثؤراهللأصذلهغيرهلةرةي ه

هدبهتشضهلدبدففقر هلدبقدفي هللخرايي :ه.0.0.0 هلدبقدفي هأوهتأيي هبعضهر دشيفهؤنهيمكنهدمؤشةا هتخشيضهدفذعرتهر
ه2لدبحدفيا هلماردي ،هوؤنهلدذةرئ هلماؤكب هدبحقيقهجد هذ :

 همحرود هللاتشرقهؤعهلددفلئبينهتأتيرهتادفيدفهيزءهؤنهللأقارطهأوهلدشذلئدفهلمابعمق هالددفيذنه
 هلدعؤ هع هلدبشروضهؤعهؤذادينهلماذلدهللخر هدلالئهرهالدبقايطهأوهبلاوطهلئبؤرنيههؤيااة
 هلضرفي هؤنهلددفلئبينهلدعؤ هعمىهللحصذلهعمىهؤدف هسمرحه
  تأيي هدفعهللادبزلؤر هجل هللاي هلدقصير،هأوهتحذيمهرهلى هلدبزلؤر هجل هللاي هلدطذي 
 تخشيضهحجمهلمالتريا ،هوجد هعنهطايقهلدلالءهلدشذاي،هبدفلاهؤنهلدلالءهلماقدف ،هولداحثهعنهؤذلدهبدفيم هتكذنه

هلق هتكمش ه
وؤكؤلاهلإعردةهللهيكم هلماردي هحيثهتلؤ هذه هلدعؤمي هلعردةهلدبظاهتعببرهيزءلهأةرةيرهالهيكلة الادارية:  اعادة .9.1

فيهةيرةر هللانبرج،هبهدف هتحاينهللجذدةهوتخشيضهلدبكرديف،هكؤرهتبضؤنهلداحثهعنهلةترلتيجير هتاذيقي هحدفيث ،ه
به،هحتىهدذهكرنههوفبحهأةذلقهيدفيدف ،هوعميههيجبهلدتركيزهعمىهزيادةهكشرءةهلدعبصاهلدالايهولدبقمي هؤنهلدبكرديفهللخرص 

ه.3جد همادفةهمحدفدة،هوكهد هيجبهلداع هدافعهلماايعر هولدبحشيضهؤنهتكرديفهللادلاي هللأتاى
يعببرهؤنهللحمذلهلدشعرد هدمبغمبهعمىهلدشل هلماري ،هويقصدفهبيههدؤجهراكبينهأوهأكثاهفيهراك هولحدف.هوؤنه. الاندماج: 9

ه:4أبازهأذدفل هللاندفؤرجهذ 

                                                           
هه1 ،ه( "9115-9119دراسة عينة من المؤسسات في قطاع الصناعة الميكانيكية للفترة ) –"امكانيه تبني المؤسسات الاقتصادية الجزائرية نموذجا لتنبؤ بالفشل المالي تمدرلهؤبرل،

 .22،هصه9100-ه9100،هللجزلئا،ه2لدبايير،هيرؤعههللجزلئاههلطاوح هدكبذال ،هكميههلدعمذ هللاقبصردي هولدبجراي هوعمذ 
 .22تمدرلهؤبرلهنشسهلماايعهلداربق،هصه2

يرؤع هه،هلطاوح هدكبذال ،هكمي هلدعمذ هللاقبصردي هولدبجراي هوعمذ هلدبايير،دراسة ميدانيه "-"قدره التحليل المالي الحديث على التنبؤ بالفشل المالي في شركات التأمين احيشهةعيدفة،هه3
 .022،هص9191-9102أمحؤدفهبذقذاة،هبذؤادلس،هللجزلئاه،

،ه9190،هلدعدفده00،همجمههلقبصرديا هشمرلهلفايقير،هللمجمدفهدراسة حالة مؤسسة بريد الجزائر" –"نموذج ألتمان نموذج شيرود كآليه لتنبؤ بالتعثر المالي عاروسهؤذةى،هليتهمحؤدفهؤالد،هه4
ه.000،هصه90
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 هلدشل هلماري هلدعؤ هعمىهؤعرلج هحرلا ه
 هؤذليه هلمابرفا هلدلدفيدفةه
 هلدبقمي هؤنهتكرديفهضاياي ه
  هلدعؤ هعمىهتبذيعهلماببجر
 همحرود هلدايطاةهعمىهحص هأكبرهؤنهحجمهلداذقه
 هلدبذةعهوتطايقهنظر هللإنبرجهلدكايره
هلماردي ه:هيعنيهقير هلماشةا هببأييرهأصذلهرهدمغير،هبهدف هللحصذلهعمىهعذلئدفهتارعدفذرهعمىهلدذف. التأجير2 رءهالدبزلؤبهر

هيابددف ه هوعميه هلى هلدبدم هعنهؤذيذدلتهر، هدونهللحري  هللاببعردهعنهراحهلدشل هلماري ، هياؤحهلهر هممر هلددفلئبين، تجر 
هلدبكرديفهقيؤ ه هقيؤ  هتبجروز هحيث هللانبريي ، هعؤميرتهر هدبهبهبهفي هتبعاضهلماشةا  هعبدفؤر هترص، هبلك  لدبأيير

ه.1هتكادفهتارئاهؤبكااة،هقدفهتدففعهرهلى هلدشل هلماري للإيالدل هللمحقق،هممرهيشديهلى 
يعببرهتغييرهلدلك هلدقرنذنيهدمؤشةا هؤنهللأةرديبهلماابددفؤ هفيهعلاجهلدشل هلماري ،هؤنهه. تغير الشكل القانوني:4

هدبشسه هيدفيدفة، هؤعبذي  هجل هردصي  هيدفيدفة، هؤشةا  همحمهر هوتح  هلدقدفيم ، هدمؤشةا  هلماعبذي  هلدلدصي  هلنهرء تلال
لاكرءهلداربقين،هيمكنهلدمجذءهلههلهللايالءهفيهحردههؤذليه هؤلرك هؤث هؤذ هأحدفهلدلاكرء،هأوهلفلاةه،هأوهلناحربههلد

أوهغيرذر،هحيثهيمكنهدمؤشةار هأنهتابؤاهفيهنلرطهر،هدونهتصشي هوجد هبإنهرءهلدلدصي هلماعبذي هلدقدفيم هوظهذاه
ه.2ردصي هؤعبذي هيدفيدفةهدمؤشةا 

ماارمةذن،هحلاهةذىهبيعهلدلاك هلدشررم هلى هأطال هأتاىهقرداةهعمىهتقذيمهرهولصلاحهر،هحيثهقدفهلاهيجدفهل. البيع: 5
ه.ه3يمكنهأنهيبمهلدايعهبطاقهؤبعدفدة،هؤث هلمازلد،هأوهتقدفيمهعاوض،هأوهطاحهرهدلاكببربهلدعر هوبيعهللأةهمهفيهلداذاص 

شررم ،هعبدفؤرهتشل هك همحرولا هلعردةهلدببظيم،هبمرهتعببرهلدبصشي هللخيراهللأتيرهلدهيهتمجأهلديههلدلاك هلد. التصفية: 6
هوتذزيعه هلدلاك  هبيعهأصذل هيبم هلدعؤمي  هوفيهذه  هدقرنذنهللإفلاس، هلةببردل هلدقرنذني ، هأو هلدطذعي  هللهيكم  فيهجد هلعردة

مىهلماارمةين،هلدعرئدفل ،هببرءلهعمىهقرعدفةهللاودذي هلماطمق ،هحيثهيبمهتادفيدفهلددفيذنهأولا،هولدارق هلنهويدفهيبمهتذزيعههع
وعميههلجلهكرنتهأصذلهلدلاك هتشذقهقيؤبهرهلدبلغيمي ،هفإنهلددفلئبينهيميمذنهلى هتشضي هلدبصشي ،هلأنهلدلاةهلدلاك هفررم ،ه

                                                           
 .000،هصه9100،هدلاهللأيا هدمبلاهولدبذزيع،هللأادنه،" الأسواق المالية والفشل المالي"ادفهالله،هللجبربيهحيدفاهعارسهعه1
 .09تمدرلهؤبرل،هؤايعهةربق،هصهه2

،همجم ه"9112-9112الية،دراسة عينة من المصارف التجارية الخاصة المدرجة في سوق العراق للأوراق الم –لتنبو بالفلل المالي  Sherrod"استخدام نموذج بخيتهغردبهرركا،هه3
ه.09،هصه9100،ه00لدكذ هدمعمذ هللاقبصردي هوللادلاي ،هكمي هللإدلاةهوللاقبصرد،هيرؤع هولةط،هلدعدفده
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قدفهتشديهلى هفقدفلنهلدقيؤ ،هتبمهعؤميههلدبصشي هغردارهعبرهلمازلدهلدعمني،هحيثهيمكنهدمدفلئبينهللاتشرقهعمىهأةرديبهأتاىه
ه.1 دبصشي هؤث هلمااروؤ

يمكنهلدقذلهلنهلمادفياهلماري هلدبريح،هذذهؤنهيبؤكنهبكشرءتههللادلاي ،هلنقرجهراكبههؤنهلدشل هلماري هولدبصشي هلى ه
ه.ه2حرد هلدبهذضهؤنهيدفيدف،هؤنهتلالهلتارعهؤبهجهيدفيدف،هفيهلدلاتههلماردي ،هبغاضهلحدفل هتغيرل هليجربي هتخدف هأذدفلفهر

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 لتنبؤ بالفشل المالي المبحث الثاني: نموذجي ا
رَهدَفهللمجرلُهلماري هتطذالًهؤمحذظرًهفيهلدعقذدهللأتيرةهتمث  هفيهظهذاهةمام هؤنهللأبحر هلدعمؤي هلدالئدفةهلدتيهلعبؤدف ه
عمىهلدبحمي هلدكؤ هدمؤشرال هلماردي هكأدلةهلةبارقي هدبقييمهمخرطاهللانهيراهلماري هدمؤبلآ .هفقدفهبهلهلدارحثذنهيهذدًله

                                                           
1 Aktan, Sinan, "Early Warning System for Bankruptcy: Bankruptcy prediction", Doctoral dissertation, the faculty of Economics of the 

Karlsruhe Institute of Technology (KIT), Public university in Karlsruhe, Germany, 2011,p 49. 
 .001احيشهةعيدفة،هؤايعهةربق،هصهه2
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رءهمورججهتباشي هتعبؤدفهعمىهأةرديبهلحصرئي هؤبقدفؤ هؤث هتحمي هللانحدفلاهلدمذياتيهولدبحمي هلدبؤييزي،هؤدفعذؤً هؤبهجي هداب
هببقبير هلدبعممهللآي هفيهبعضهلددفالةر هللحدفيث .

هبلأنه ه)كرماابثؤاينهولددفلئبين( هوأصحربهلماصمح  ويهدف هلدبؤذجيينهلدبحميمينهلى هتذفيرهلنهلاهؤااقهدلإدلاة
ؤببذع هلدبعثاهلماري ،هممرهيمك نهؤنهلتخرجهليالءل هتصحيحي هلةبارقي .هوقدفهشممتهلدبطايقر هلدعؤمي هقطرعر ههلحبؤرلا 

يدفياهالدهكاهأنهلدبطذاهلدبكبذدذي هللحدفيثهأدىهلى هتعزيزهفعردي هذهلهلدبؤذجيينهؤنهتلاله،هوهؤعهؤعرييرهقيرةي همخبمش 
هياؤحهبمعرلج هأكثاهشمذدي هدمايرنا هلماردي هوغيرهلماردي هجل هدؤجهلدبحميلا هلدبباشي هؤعهأنظؤ هلدهكرءهللاصطب رع ،هممر

هلدصم هبأدلءهلماشةار .
 مفاهيم عامة حول التنبؤ بالفشل الماليالمطلب الأول: 

هودههعدف هتعايشر هنهكاهؤبهر: :المالي بالفشل . تعريف التنبؤ1
  هببرءلهعمىهلماعمذؤر هلداربق هوللحردي ،هماذليهههويقصدفهبهه"تقدفيمهتصذاهؤابقام ،هحذلهلدذضعي هلماردي هدمؤشةا،

هلدبقييم،هؤنهلي هؤارعدفتهرهفيهلتخرجهلدقالاه هلماردي ،هلدتيهتبمهؤنهتلالهرهعؤميه عدف هقدفاةهلماشةا هعمىهلدذفرءهبإدبزلؤرتهر
 .1لمابرةب"

 لأحدفل هلماابقامي ،هذذه"مجؤذع هؤنهلدطاقهوللإيالءل هلدهلتي هولماذضذعي ،هلدتيهتهدف هبلك هأةرة هلى هتذقعهل
وؤعاف هلدببرئجهلدتيهيمكنهتحقيقهر،هحيثهيمعبهلدبباشهدواهكايرل،هؤنهتلالهتقدفيمهلدببرئجهلدضاواي ،هلدتيهيبمهعميهرهببرءله

ه.2ليالءهعؤميههلدبقييم،هولتخرجهلدقالال هلمالائؤ ،هؤنهلي هلماارمة هفيهتقمي هللانحالفر هبينهلدببرئجهلدشعمي هولمابذقع "
 هعمىهللاةبؤالا،هذذه"محر ود هتذقعهلدذضعهلماري هلماابقام هدمؤشةا ،هؤنهتلالهتحمي هلدقذلئمهلماردي هوؤعافههقدفاتهر

هلدقالال ه هلتخرج هفي هلماشةا ، هعميه هتعبؤدف هلدهي هللأةرس هلدبباش هذهل هيعببر هوعميه هتذليههر، هقدف هلدتي هللمحبؤم  ولمادرطاة
 3ولدبدطيطهلماابقام ".

 الي:. أهمية التنبؤ بالفشل الم9
تمك نهأمةي هلدبباشهالدشل هلماري هدمؤشةا هؤنهلدذصذلهلى هتحدفيدفهأةاربهلدشل ،هممرهيجعمههؤصدفاهلذبؤر هالدغهؤنه
طا هللافالدهولماشةار ،هلدهينهتابطهمهعلاق هابحهالماشةا ،هحيثهيقدف هللإنهلاهلمااكاهلدهيهيبباأهالدشل هلماري ،هلى ه

ه.ه1ذرؤ هدبقييمهلماشةار تذفيرهؤعمذؤر هؤابقمههودقيقه،هولرراةه
                                                           

،همجم هلدببظيمهولدعؤ ،هللمجمدفه"9112-9117دراسة حاله شركة بيوفارم الجزائر خلال الفترة -استخدام النماذج الحديثة في التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسة الاقتصادية حشص هاريدف،ه"ه1
 .20،هص9191،ه0،هلدعدفده2
،ه" 9119 – 9112دراسة حاله عينة من الشركات المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة  –"دور تقيم الأداء المالي في التنبؤ بالفشل المالي للشركات عؤرايهةميم،هه2

ه.20،هصه9100-9100للاقبصردي هولدبجراي هوعمذ هلدبايير،هيرؤع هقرصدفيهؤاالح،هواقم ،هللجزلئا،هاةرد هدبي هداي هلماريابير،هكمي هلدعمذ ه
هلماريابير،هيرؤع هلدلاقهدراسة على الشركات الصناعية المدرجة في سوق بورصة عمان" –"التنبؤ بتعثر الشركات باستخدام نموذج ألتمان لدافرع هذررمهلحمدف،هه3 ،هاةرد هدبي هداي 

ه.20،هصه9100للأادن،ههللأوةط،
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 ويمكنهلبالزهأمةي هلدبباشهالدشل هلماري هفيهلدبقرطهلدبردي هكؤرهيم :
 لدبباشهالدشل هلماري هدمؤشةا هبعدفهؤنهللأؤذاهلماشيدفةهدمؤابثؤاينهولددفلئبينهللمحبؤمين،هفعبدفؤرهتبعاضهلماشةا هدمشل ه

ابثؤاونهفيهللأةهمهلدعردي هةيبعاضذنهلانخشرضهفيهقيؤ هفإنهلددفلئبينهةيدااونهأص هلدقاضهولدشذلئدفهلماابحق ،هأؤرهلما
 .2أةهؤهم،هعلاوةهعمىهجد هفإنهلدشل هأوهللإفلاسهيعاضهلماشةا هلماقدفلاهكايرهؤنهلدبكرديفهلدقرنذني 

 يارذمهلدبباشهالدشل هلماري هفيهتحقيقهنذعهؤنهلداقرب هلماااق هلدتيهتكلفهللأتطرءهقا هوقذعهرهحتىهيبانىهلتخرجه
 .ه3ل هلدبصحيحي هفيهلدذقتهلمابرةبللإيالء
  4يذضحهلدبباشهالدشل هلماري هدلإدلاةهؤااقرهؤرهةبكذنهعميههابحي هلماشةا هوؤاكزذرهلماري هفيهلماابقا. 

 ويمث هلدبباشهالدشل هلماري هأمةي هكايرةهدمجهر هلدبردي :5
هأةاربهه. بالنسبة للإدارة:1.9 هؤع هولدبعرؤ  هلدشل  هوؤشرال  هؤظرذا هعمى هلدبصحيحي هلدبعا  هللإيالءل  هلاتخرج ر

هلدضاواي هلإنقرجهلمابلأةهفيهلدذقتهلمابرةبهولمالائم
تقدفياهنجرحهلمابلآ هلدتيهيقذؤذنهبإقالضهرهوللاطؤئبرنهعمىهةلاؤ هلةتردلدهأؤذللهمهلماؤبذح ه. بالنسبة للمقرضين: 9.9

هأوهلمابذقعهؤبحهر.
الدشل هلماري هبهدف هلتخرجهقالالتهمهللاةبثؤراي هلمادبمش ،هولماشرضم هيهبمهلماابثؤاينهالدبباشهه. بالنسبة للمستثمرين:2.9

هبينهلدادفلئ هلمابذفاةهوتجببهللاةبثؤرال هجل هلمادرطاهلدعردي .
تهبمهلدابذكهالدبباشهالدشل هلماري همارهيترتبهعميههؤنهآثااهفيهك هؤنهفاوضهرهلدقرئؤ هوقيدفهلددفالة ه. بالنسبة للبنوك: 4.9

هر،هولؤكرني هلدببايقهؤعهلماقترضينهلماعرلج هلمالرك هلدقرئؤ وأةعراذرهوراوطه
هدبم هلماشةار ،هه. بالنسبة للمدققو الحسابات:5.9 هلماردي  هلدقذلئم هفيهتدفقيق هللهرئم  هلى هؤاشوديبهم هلذبؤرؤهم يعذد

هلدهلدقذلئمهلماردي .هولدهيهيبعكسهفيهدواذمهفيهرهبمرهيبعمقهببقييمهؤدفىهؤلاءؤ هفاضهلةبؤالاي هلماشةا هلماابددف هفيهلعدف
دببؤكنهؤنهتأدي هوظيشبهرهلداقربي هعمىهلماشةار هلدعرؤم هفيهللاقبصردهحشرظرهعمىه. بالنسبة للجهات الحكومية: 6.9

هةلاؤبه.

                                                                                                                                                                                                 
1 Gulsum Isseveroglu, Umit Gusenmez, "Prediction the Financial Success in Turkish Insuranc companies",akara University Journal, Vol 62,No 

04,2007,P128. 
،همجم هلدزاقرءهة التدفقات النقدية للتنبؤ بالفشل المالي في الشركات الصناعية العامة في ليبيا"،" مدى أهمية النسب المالية المشتقة من قائمأحمدفهلدعميذيهللخؤذة هوأحمدفهلدلايفهأحمدفهه2

ه.000،هصشح ه9100(،ه10،هلدعدفده)00دماحذ هولددفالةر هللإنارني ،هللمجمدفه
ه.020،هص(9111لماكببهلدعابيهللحدفيث)ه،ؤصاللإةكبدفاي ،هه،للمجمدفهلدطاع هلدالبع ،همدخل تحليلي معاصر " –"الإدارة المالية ه،ؤبيرهلبالذيمهللهبدفيه3
اةرد هؤريابيرهمحرةا هه،كمي هلدبجراةهه،غزة،هفماطينهللجرؤع هللإةلاؤي ه،"استخدام مقاييس التدفق النقدي والعائد المحاسبي للتنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية ،"للهارشهمحؤدفهيذةفه4

ه.00(،هص9110)هوتمذي 
 .000صشح هه،(9111(،ه)00لدعدفده)ه،مجم هكمي هلدالفدفين،هدواسة تطبيقية"-قاء المنشآت دالة التنبؤ بالفشل المالي تحليل ب ،"عصر هصرلحهمحؤدفه5
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بهدف هلرعراذمهاللأؤنهولداضىهلدذظيش هوتقييمهنظر هلدبقرعدفهوؤبرفعهؤرهبعدفهللخدفؤ ه. بالنسبة للعاملين بالمؤسسة: 7.9
هبلأةهأنهتقدفؤهرهلهم.لدتيهيمكنهدمؤ

 . أنواع التنبؤ بالفشل المالي:2
 يبقامهلدبباشهلماري هحابهعدفةهؤعرييرهلى همجؤذع هؤنهللأنذلعهتهكاذرهفيؤرهيم :1ه

هويعبؤدفهذهلهلدبذعهعمىهلدغاضهللأةرة هؤنهلماردي .. حسب الغرض من عملية التنبؤ: 1.2
وتعنيهلدبباشهبحدف هوقعهفعلاهبحثهيكذنهها حدث فعلا:. التنبؤ على أساس المقدرة على التوقع بناء على م9.2

دمؤبببيهقدفاةهعمىهوضعهؤلاحظر هؤهؤ هعنهذهلهللحدف هفضلاهعنهؤقدفاتههعمىهلتبيراهأذمهذه هللأحدفل هلدتيهحدفثته
ه.الدباا هدبلرطهلماشةا 

هوبدفواذرهتبقامهلى هنذعرنهمةر:ه. حسب القائم بعملية التنبؤ:2.2
 :مهفيههلدبباشهلأي هلدبعا هعمىهؤشرال هلدشل هلماري هولدبعرؤ هؤعهأةاربههوؤعرلجبه.ويبهلدبباشهبمعاف هللإدلاة 
 هلدبذعهلى هلفردةهؤابددفؤ هلدقذلئمهلماردي هلدهينهياغاذنهفيهللاةبثؤراهأوهلدبباشهبمعاف هللمحممينهلمارديين :هويهدف هذهل

 ؤبحهللائبؤرن.
ها هأنذلعهوذ :ويبقامهذهلهلماعيراهلى هخمه.حسب طبيعة عملية التنبؤ:4.2
 : هويعبؤدفهذهلهلدبذعهعمىهؤرهحدف هفيهلمارض هةيحدف هفيهلماابقا .هتباشل هتاايخي هبحثي
 : ويشترضهذهلهلدبذعهعمىهأنهةمذكهلدظرذاةهؤبجههنحذهلدصعذدهأوهللهاذطهأوهةذ هيابؤاهفيهللاتجر ههتباشل هلتجرذي

هنشاههدونهتغير.
 :لحصرئير هاسمي هتصدفاهؤنهيه هاسمي هوليجردهاقمهقيرة هؤبرةبههوتقذ هعمىهأةرسهللاعبؤردهعمىهتباشل هلقترلنيه

هيذيدفهبيبهرهوبينهنلرطهلماشةا 
 : وتعبؤدفهعمىهؤقران هنقط هببقط هؤنهلدظرذاةهالدبقرطهلماؤرثم هلهرهؤنهلدظرذاةهللأتاىهبهدف ههتباشل هلماقران هالماث

هراحهذه هلدظرذاة
  هذسمي :هوتعبؤدفهعمىهلدايرنا هلدبرايخي هلماتباشل هدواي

هوتبقامهلى هؤعيرالنهمةر:ه.حسب العلاقة بين عناصر القوائم المالية:5.2
 :هياببدفهلى هفاضير هثار هلدعلاق هبينهعبرصاهلدقذلئمهلماردي هؤنهؤدفةهزؤبي هلى هؤدفةهزؤبي هأتاى.هلدبباشهلماري هلداركن
 : هلددفيبرؤيك هلماري  ههلدبباش هلدعذلؤ  هكرف  هللحاارن هفي هأةرسهللأته هعمى هوللاقبصردي ويقذ  ولدايرةي ه للايبؤرعي 

هللمحيط هالدبلرط،هوؤرهيترتبهعمىهجد هؤنهآثااهؤعهنبرئجهلدبلرطهفيهلمادفةهلماابقامي .
                                                           

ه.901،هص9100،ه012مجم هللإدلاةهوللاقبصرد،هلدعدفده"نموذج مقترح للتنبؤ بالتعثر المالي"، محؤدفهعارسهوعميذيهحانهزذاة،هه1
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 . خطوات التنبؤ بالفشل المالي: 4
العباراهلدبباشهالدشل هلماري هيقذ هعمىهؤعرلج هظذلذا،هفإنهذبركهتطذل هيمكنهلتارعهرهفيهلدبباشهبأيهظرذاةهؤر،ه

ه:ه1م هفيولمابؤث
 هلدعؤ هعمىهتحدفيدفهوتعايفهؤذضذعهلدبباش
 هتحمي هؤذضذعهلدبباشهالدشل هلى هؤكذناتههللاودي ،هودالة هلدعذلؤ هلماشدي هفيهزيادتههونقصرنهه
 هدالة هلدعلاقر هبينهعبرصاهؤذضذعهلدبباش،هولدعبرصاهللأتاىهلمابصم هبهره
 هي هماذضذعهلدبباش،هدلاةبعرن هبهرهدبذقعهبقيؤبههؤابقالالدعؤ هعمىهليالءهدالةر هحذلهلدبطذاهلدبرايخ هدمقيمهلداقؤ
 هليالءهدالةر هحذلهلدبطذاهلدبرايخ هدمقيمهلداقؤي هماذضذعهلدبباش،هلدتيهتمهلدبباشهبيهرهوبينهلدقيؤ هلدشعمي هده
 . محددات التنبؤ بالفشل المالي:5

ه2يعبؤدفهلدبباشهالدشل هلماري هدمؤشةار هعمىهمجؤذع هؤنهللمحدفدل هوذ :
هوتبؤث هذه هللمحدفدل هفيؤرهيم :. محددات تتعلق بالظروف المحيطة: 1.5
 هوؤنه هوؤعافبه، هبه هولدهيهيصعبهلدبحكم هللمحيطهالماشةا  هلدبباشهالدامذكهللاقبصرديهلماابقام هلدعر  تبأثاهعؤمي 

هأؤثم هلدامذكهللاقبصرديهلدعر هحرد هللحاوبهأوهلدكذلا هلدطايعي هأوهللاقبصردي .
 هلدطايعي هكذنهعممهللمحر هالدعمذ  هلدبباشهتبأثاهالدامذكهللإنارنيهأكثاهؤنهتأثاذر هفإنهعؤمي  هللإنارني  ةا هؤنهلدعمذ 

ه.للمحيط 
هوتبؤث هذه هللمحدفدل هفي:. محددات تتعلق بالنماذج والأساليب الإحصائية: 9.5
 ذسمي هوالدبري هلاهتعكسهلدصذاةهتبأثاهعؤمي هلدبباشهلماري هالدايرنا هلماابددفؤ هوطايعبهر،هفقدفهتكذنهذه هلدايرنا هؤ

ه.للحقيقي هعنهلمالاوعهولدتيهتشثاهبدفواذرهعمىهنبرئجهلدبباشل هفيهلماابقا 
 لةبددفل هبعضهللأةرديبهأوهلدبؤرججهللإحصرئي هلدتيهلاهتببرةبهؤعهلدايرنا هلمابذقع هولدتيهيبمهلةبددفلؤهرهفيهعؤمي ه
ه.لدبباش
هتبؤث هفي:ه. محددات تتعلق بالمؤسسة وطبيعة نشاطها:2.5
 هللإنبرجهولدعؤمير هفيهلماشةا ،هحيثهأنهلدبباشل هقصيرةه هلدبباشهلاهتببرةبهؤعهدواة هبعؤمي  لتباراهفترل هدمقير 

هللأي هغيرهؤبرةا هفيهللأنلط هجل هدواةهللإنبرجهلدطذيم .

                                                           
،هصه9110-9110،هاةرد هدبي هداي هلماريابير،هكمي هلدبجراة،هللجرؤع هللاةلاؤي ،هغز ،هفماطين،صارف على التحليل المالي لتنبؤ بالتعثر "،" مدى اعتماد المعؤاهلدطذي هعؤراهأكا ه1

ه.09
،هغزة،هفماطين،هللجرؤع هللإةلاؤي ،هكمي هغزة" دراسة تطبيقية على المصارف التجارية الوطنية في قطاع –"مدى اعتماد المصارف على التحليل المالي للتنبؤ بالتعثر ،لدطذي هأكا هعؤراه2

 (.09،هصشح ه)9110هلدبجراة،هاةرد هؤريابيرهمحرةا هوتمذي ،
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 ه هتكذنهأكثا هةب  هنلرطهر هلدتيهؤدفة هفرماشةا  هنلرطهلماشةا ، هوؤدفة هلدبباشهعمىهطايع  هعنهتبذقفهعؤمي  ؤلائؤ 
هلماشةار هلدتيهتكذنهؤدفةهنلرطهرهأكثاهؤنهةب .

 هكرنه هفكمؤر هبهر، هلدتيهتقذ  هعؤمير هلدبباش هودق  هوحيذياهفيهصح  هذرؤر هلدبباشهدوال هفيهعؤمي  هلماشةا  تمعبهتبرة
 .دملاك هتبرةهفيهلدبباشهكرنتهلدببرئجهأكثاهدق هولدعكسهصحيح

 . عناصر نجاح التنبؤ بالفشل المالي: 6
بباشهالدشل هلماري هلماشةا ،هؤنهلتخرجهلدبدفلبيرهلمابرةا هدعلاجهلدشل هفيهؤالحمههللأوى ،هقا هلدذصذلهلى هيمكنهلد

 .ؤاحم هللإفلاس،هدهد هنجدفهأنهمخبمفهأصحربهلماصرلحهيهبؤذنهبهه هلدعؤمي 
 هلدذصذلهلى هقذلئمهولإيالءهعؤمي هلدبباشهالدشل هلماري هيبمهللاعبؤردهبلك هأةرة هعمىهلدقذلئمهلماردي ،هوجد هبهدف

هولماابقامي ه هللحردي  هوظاوفهر هلدبرايخ هدمؤشةا ، هللأدلء هعمىهلفترلضر همحدفدة،هتأتههفيهللاعبارا هتعدفهببرءل هؤبذقع  ؤردي 
ه:1للمحيط هبهر،هدكنهفرعمي هونجرحهذه هلدقذلئمهكأدلةهدمبباشهالدشل هلماري ،هيعبؤدفهعمىهتذفاهعدفةهراوط،هؤنهأمةهر

 دبرايخي هؤذضذعي هوررؤم همادبمفهأويههنلرطهلماشةا لنهتكذنهلدايرنا هل 
 هولدعكسه هلدبباش، هزلد هدق  هنااير هقصيرة هكرنتهلدشترة هحيثهكمؤر هقصيرة، هبهر هلدبباش هلماالد هلدزؤبي  هلمادفة هتكذن لن

هصحيح.
 ه .ولقعي هللافترلضر هلدتيهتعبؤدفهعميهرهلدبذقعر هلماابقامي ،هؤعهؤالعرةهلدظاو هللخرايي هللمحيط هالماشةا
 . هللاعبؤردهعمىهمورججهلدبباشهالدشل هلماابددفؤ ،هتكذنهؤابي هعمىهؤبهجهعمؤ
 لددفق هفيهلةبقالءهلدببرئج،هؤعهللانبار هلى هأنهلدبؤرججهلماابددفؤ هدمبباشهفيهفترل هزؤبي هةربق ،هقدفهلاهتكذنهصرلح ه

 دشترل هلاحق ،هلجلهتغير هطايع هأوهحجمهنلرطهلماشةا .
 Sherrodو Springateالمطلب الثاني: نموذجي 

    :Springate 1278نموذج سبرينقايت . 1
فيهلةبطرعبههدمبباشهالدشل هلماري ،هه29.0يبلك هموذججهةبريبقريتهؤنهأابعهؤشرال هؤردي ،هحيثهبمغتهناا %

ههه2وتبؤث هصيغ هؤعرددبههكرلآتي:
 

هSpringateلماشرال هلماردي هلماابددفؤ هفيهموذججه(: 1.1جدول رقم )

هوزنهرهلدبابيهلدباا هلمابغيرل 
                                                           

ه.ه000،هص9199،هؤبلذال هللجرؤع هللافترلضي هلداذاي ،هةذايا،"مبادى الإدارة المالية"غدفولنهعم ،هه1
2 Gregorius Paulus Tahu, "Redicting Financial Distress of Construction Companies in Indonesia: A Comparison of Altman Z-SCORE and 

Springate Methods", USEGCE, Vol 2, No.2 July 2019, p 09. 
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X1  ه0.12هاأسهلمارلهلدعرؤ ه/هلجمري هلماذيذدل
X2  ه2.10هصرفيهلدابحهقا هلدشذلئدفهولدضالئبه/هلجمري هلماذيذدل
X3  ه1.00هصرفيهلدابحهقا هلدضايا ه/هلماذيذدل هلمابدفلود
X4  ه1.0هلماايعر ه/هلجمري هلماذيذدل

Source: Hutabarat F., Manullang G., Sitalahi I., (("An Analysis of the 

Efficacy of the Springate Bankruptcy Model Using S- Score in Textile 

and Garment Sub _ Sector Companies Listed at Indonesian Stock 

Exchange")), proceedings of the International conference on Innovation, 

Entereprem eurship and Technology, 2015, P:89. 

 :ه1(هلهرهحرلا هوذ هكؤرهيم Zوحابهذهلهلدبؤذججهفرنهقيؤ ه)
 1.009لجلهكرنته(<Zهفههلهيدفلهعمىهةلاؤ هلمااكزهلماري هدملاك ؛ه)ه
 1.009لجلهكرنته(>Z. هفههلهيدفلهعمىهأنهلدلاك هعاض همادطاهلدشل هلماري)ه 
 :Sherrod 1287نموذج شيرود . 9

للحدفيث هدمبباشهالدشل هلماري ،هحيثهلعبؤدفهريرودهعمىهةب هنابههيعببرهلموذججهريرودهؤنهأذمهلدبؤرججهلماابددفؤ 
ه:2ؤردي ،هاللإضرف هلى هأوزلنههلدبااي هلمابعمق هبمعرؤلا هدلد هلدبؤييز،هويبمهحاربههالدصيغ هللآتي 

 
Z.ه:هؤشراهللإفلاس،هؤشراهداي همخرطاهلدقاوض

ه:وتبؤث هلدبابهلماردي هلماكذن هدبؤذججهريرودهفيؤرهيم 
هSherrodلماشرال هلماردي هلماابددفؤ هفيهموذججهه(:9.1م )جدول رق

هنذعهلماشراه)لماعرؤلا ( وزنهرهلدبابيهلدباا هلماردي هلماشرا
X1 هةيذد ه00هاأسهلمارلهلدعرؤ ه/همجؤذعهللأصذل
X2 هةيذد ه2هللأصذلهلدبقدفي ه/همجؤذعهللأصذل
X3 هافعه2.0هحقذقهلماارمةينه/همجؤذعهللأصذل
X4 هابحي ه91ها هلدضايا ه/همجؤذعهللأصذلصرفيهلدابحهق

                                                           
،هللمجم هالصغيرة والمتوسطة"للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، مجلة تنافسية المؤسسات  Springateو Kida"تطبيق نموذج بذعظمهفريزة،هؤعيزةهؤاعذدهأؤير،هه1

ه.01،هص9199،ه10،هلدعدفده12
 .019،هصه9110،هدونهنارا،هال هالله،هفماطين،ه"التحليل المالي"لدليخهفهؤ هؤصطشى،هه2
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X5  هافعه0.9همجؤذعهللأصذله/همجؤذعهلماطمذال
X6  هافعه1.0هحقذقهلماارمةينه/هللأصذلهلدثربب
هعمىالمصدر هلدطردار هاللاعبؤرد هلعدفلد هؤن هه:: هلدبرصا، هعادف هنذا هلسمرعي ، هلسمرعي  هؤبير، همحؤدف "التحليل رركا

ه.009،هص9110ع هلدثرني ،هدلاهولئ هدمبلا،هللأادن،ه،هلدطاالمالي: مدخل صناعة القرارات"
يباينهؤنهللجدفولهلداربقهأنهؤشراهلدايذد هيحظىهالدباا هللأكبرهفيهلدبذزيعهلدبابيهدمؤشرال هلماردي ،هوجد هددفوا ه

هلةبؤالاي  هضؤرن هعن هفضلًا هللأي ، هقصيرة هلماردي  هالدبزلؤرتهر هلدذفرء هعمى هلمابلأة هؤدفىهقدفاة هتقييم عؤميرتهرههللمحذايهفي
هلدبلغيمي هدونهعذلئق.هه

ه:1يبمهتصبيفهلدلاكر هحابهلدبؤذججهريرودهكردبري هZوعميههببرءلهًعمىهقيمهه
 لجلهكرنتهZه،هذهلهيدفلهعمىهلنهلدلاك هقرداةهعمىهللاةبؤالاهوبعيدفةهعنهلدبعثا؛90ه≤ه
 هه≥ه91لجلهكرنتهZه؛ه،هذهلهيدفلهعمىهلنهلدلاك هداي هتعاضهرهلخطاهللافلاسهؤبدفني 90>هه
 هه≥ه0لجلهكرنتهZهذهلهيدفلهعمىهلنهلدلاك هصعذب هلدبباشهبذضعهر،ه91>هه
 هه≥ه0-لجلهكرنتهZذهلهيدفلهعمىهلنهلدلاك هعاض هلخطاهللإفلاس؛،ه0>هه 
 ه<ه0-لجلهكرنتهZهذهلهيدفلهعمىهلنهلدلاك هؤعاض هبدفاي هكايرةهللخطاهللإفلاس؛، 

طردا هدمقاض،هأوهفيهتصبيفهقاوضهللمحشظ هيايرهفيهلنهؤشراهللجذدةهأوهلدبذعي هلماابددف هفيهتصبيفهلماشةا هلد
ه هقيؤ  هبمعنىهأن هلمادرطا، هعكا هلاتجر  هتكذنهعدفيم هههZلتجر  هأو هلماري هقميم  هلدشل  هكرنتهمخرطا هكرنتهؤاتشع  كمؤر

ين،هلمادرطا،هوكمؤرهكرنتهقيؤبههؤبدشض هتكذنهلمادرطاةهلدذقذعهفيهلدشل هلماري هعردي ،هوعميههلههلهلدبؤذججهذدففينهلةرة
أولهؤرهلةبددفلؤههؤنهطا هلدابذكهدقيرسهلمادرطاهعبدفهؤبحهلدقاوضهدمؤلرايعهللاقبصردي ،هأؤرهلدثرنيهفيابددف هدمبأكدفه

ه.2ؤنهؤادفأهلةبؤالاي هلدلاك هفيهنلرطهرهؤابقالا
هالمطلب الثالث: المقارنة بين نموذجي التنبؤ بالفشل المالي 

هولهلدبري :دفجد هؤنهتلالهللج
هماقران هبينهموذجي هلدبباشهالدشل هلماري له(:2.1جدول رقم )

ناا هلددفق ه
 دمبباش

ه
 نذعي هؤشرالتهر

 لدباب
 لمابذص هلديهر

 عيب هلددفالة 
 

 ةب 
 لعبؤردهلدبؤذجج

 لدبؤرجج

                                                           
،هه00،هلدعدفده00لإدلاي هوللاقبصردي ،هللمجمدفه،همجم هتكايتهدمعمذ هل"9112-9115دراسة تطبيقية لعدد من الشركات القطرية للفترة  –"التنبؤ بالفشل المالي للشركات عم همحؤذدهدذي،هه1

ه.000،هصه9190كمي هللإدلاةهوللاقبصرد،هيرؤع هتكايت،هلدعالق،ه
2 Thomas Arkan "Detecting Financial Distress with the b-Sherrod Model a Case Stud", Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr855, 

Finansse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 74, 1. 2, danmark, 2015, p240. 
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ه
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 .لداربق هؤنهلعدفلدهلدطردار هاللاعبؤردهعمىهلمااليعالمصدر: 

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه
 

 الدراسات السابقة :المبحث الثالث
هلدبباشهالدشل هلماري هدمؤشة ار هللاقبصردي هؤنهلماذضذعر هلدتيهتابحذجهعمىهلذبؤر هبحث هؤمحذظهفيهللمجرلهيعُدفُّ

لماري هوللاقبصردي،هنظالهًددفواهذه هلددفالةر هفيهتصؤيمهآدير هتعُز ِّزهكشرءةهلدقالال هلماردي هوتُخش ِّضهؤابذىهلمادرطا.هوقدفه
هتحميمي هومورجج هؤشرال  هلببكرا هعمى هائيا  هبلكٍ  هلداربق  هلددفالةر  هلماري هاكَّز  هلدذضع هتلديص هعمى هقرداة  

هدمؤشةار هبدفق ،هممرهيمك ِّنهؤنهاصدفهلررال هللإنهلاهلمااكاهقا هتشرقمهللأزؤر هبشترةهزؤبي هكرفي .هه
وفيهلطراهلداع هدشهمهأبعردهلدظرذاةهوتحمي هؤبغيرل هلددفالة هبمرهيبذلفقهؤعهأذدفلفهرهلداحثي ،هتمهليالءهؤاحهؤذةعه

أيباي (هلدتيهتبرودتهتقييمهللأدلءهلماري هبمشرالتههلدكلاةيكي هولماعرصاة،هفضلًاهعنهمورججهلدبباشهدمدفالةر هلداربق ه)عابي هوه
هللجرناينهلدبظايهولدبطايق هدماحث.هه هالدشل هلماري ،هوجد هدابرءهلطراهتحميم هؤبكرؤ هيمُبي 

رودتهؤذضذعبر،هؤعهتاميطهةبقذ هفيهذهلهلمااحثهبببرولهجميعهلددفالةر هلدتيهتمكبرهؤنهللحصذلهعميهرهولدتيهتب
هلدضذءهعمىهلذدفلفهرهونبرئجهرهوعاضهرهبإيجرز،هوتاتياهرهحابهلدباما هلدزؤنيهؤنهللأقدف هلى هللأحدف .

 الدراسات السابقة باللغة العربية :المطلب الأول
 :ؤنهتلالهذهلهلماطمبهةبعاضهبعضهلددفالةر هلداربق هلمابعمق هالدشل هلماري هلوهلدبعثاهلماري هوذ هكرلاتي
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ه
 (9194-9192دراسة: عبد المالك مسعي محمد ). 1

 المحتوى البيان

 عنوان الدراسة

" المؤشرات الحديثة لتقييم الاداء المالي والتنبؤ بالفشل للمؤسسات الاقتصادية 
دراسة عينة من المؤسسات الاقتصادية الجزائرية، اطروحة دكتوراه، كلية -الجزائرية 

دية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة ابي بكر بلقايد تلمسان الجزائر، العلوم الاقتصا
9192-9194". 

أهم أهداف 
 الدراسة

لدبعا هعمىهفعردي هلةبددفل هلماشرال هللحدفيث هدبقييمهللادلءهلماري هفيهتلديصهلدذضعي هه-
هلماردي هدمؤشةار هللاقبصردي هللجزلئاي هولدبباشهالدشل هلماري هلهر.

ىهلذمهمورججهلدبباشهالدشل هلماري هولةبددفلؤهرهفيهلدبباشهالدذضعي هلماردي هلدبعا هعمه-
هلماابقامي هدمؤشةار هللاقبصردي هللجزلئاي .

ودبحقيقهجد هتمهتطايقهذه هلددفالة هعمىهنذعينهؤنهلماشةار هؤاعاةهفيهبذاص هللجزلئاه
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ةهدمبأؤيبر هوغيرهؤاعاههALLANCEممثم هفيهؤشةا هصيدفللهوللأوالة هوؤشةا ه
ممثم هفيهلماشةا هلدذطبي هدلأرغرلهفيهللآالاهولماشةا هلدذطبي هدمببقيبهولماشةا هلدذطبي ه

لخدفؤر هللآالا،هالةبددفل هلدقيؤ هللاقبصردي هلماضرف ،هولدقيؤ هلداذقي هلماضرف ،هه
لدبؤرججهلدعرماي هدمبباشهالدشل ههAltmanوهSherrodوهkidaكؤشرال هحدفيث ،هو

 .9190-9109لئمهلماردي هلهه هلماشةار هدمشترةهلماري ،هلعبؤردلهعمىهلدقذه

 أهم النتائج

هدبقييمهللادلءهلماري هفيهلماشةار هللاقبصردي هللجزلئاي .هMVA،هEVAنجرع ه-
فيهلماشةار هغيرهؤاعاةهفيهبذاص ههAltman3وهkidaفرعمي هلةبددفل هموذججهه-

هفيهلماشةار هؤاعاةهفيهبذاص .هAltman1وموذججه
فيهجميعهلماشةار هلمااعاةههSherrodدشل هلماري هالةبددفل هموذججهصعذب هلدبباشهاله-

هولدغيرهؤاعاةهفيهلداذاص .

 
 
 
 
 (9199بوعظم فايزة ومعيزة مسعود أمير ) :دراسة. 9

 المحتوى البيان

 عنوان الدراسة
للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات  SPRINGATEو KIDAتطبيق نموذج ه"

 الصغيرة والمتوسطة"

 أهم أهداف
 الدراسة

للهدف هؤنهذه هلددفالة هلدبباشهالدشل هلماري هالةبددفل هموذجيرهكيدفهلوهةبريبقريت،هحيثه
ؤشةار هصغيرةهوؤبذةط ،هتعؤ هفيهلدقطرعهلدصبرع هبذلاي هه12شممتهحرد هؤكذن هؤنه

ؤشةار هؤنهنشسهه12ةطيف،هؤنهتلالهتميزذرهبزيادةهناا هلدقدفاةهعمىهلدادفلد،هو
نخشرضهفيهناا هلدقدفاةهعمىهلدادفلد،هوجد هؤنهتلالهمحرود هلدقطرع،هولدتيهتميز هاللا

هلماشرضم هبينهلدبؤذجيين.

 أهم النتائج
وقدفهتمصتهلددفالة هأنهك هموذججهيعبؤدفهعمىهمجؤذع هؤنهلدبابهمخبمش ،هحيثهأظهاه
ةبريبقريتهتباش هالدشل هلماري هفيهؤشةابينهفقطهلؤرهموذججهكيدفلهلالنهأنهجميعهلماشةار ه
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هدمشل هلماري .دياتهؤعاض ه

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (9199دراسة: مروة مبروكي ). 2
 المحتوى البيان

 عنوان الدراسة

 ،Springate، Kida ،Altman" دور النماذج الكمية العالمية )
Sherood دراسة حالة شركة -( في التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسات الاقتصادية

، 19د الصناعي )خزارتك(، المجلد (، مجلة الاقتصا9191-9118المراعي للفترة)
 ."9199، 19العدد 

أهم أهداف 
 الدراسة

،ه9191-9100لدبعا هعمىهللاحبؤرلهلماابقام هدمشل هلماري هدلاك هلماالع هدمشترةهه-
هؤنهتلالهمحرود هتطايقهأذمهلدبؤرججهلدكؤي هلماابددفؤ هفيهلدبباشهالدشل هلماري .

هاشهالدشل هلماري هبلاك هلماالع .لبالزهؤارمة هلدبؤرججهلدكؤي هفيهلدببه-
ودبحقيقهجد هتمهتطايقهذه هلددفالة هعمىهراك هلماالع هفيهلداعذدي ،هالةبددفل ه

،هفيهلدبباشهالدشل هلماري ،هSherood Altman، Springate، Kidaمورجج
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ه.9191_9100لعبؤردلهعمىهلدقذلئمهلماردي هلهه هلدلاك هدابذل ه

 أهم النتائج

لةبطرعتهلدبباشهالدشل هلماري ههKida, Springate, Altmanلدبؤرججهه-
هدمؤشةا .

لمهيابطعهلدبباشهالدشل هلماري هفيهأغمبهةبذل هلددفالة هدكذنهرههSheroodموذججهه-
هوقعتهفيهلمابطق هلداؤردي .

لدبباشي همادبمفهلدبؤرججهلتشقتهأغمايبهرهعمىهلماشةا هبعيدفةههzؤنهتلالهتحمي هقيؤ هه-
هوذهلهيبطربقهؤعهؤرهيرءهفيهلدبقاياهلماري هدمجب هلدلاةهلمادرطا.عنهتطاهلدشل هلماري ،ه

يبذقفهنجرحهلةبددفل هلدبؤرججهلدكؤي هفيهلدبباشهالدشل هلماري هعمىهؤدفىهصح هه-
 للإفصرحهللمحرةبيهفيهلدبقراياهلماردي هدملاك .

 
 
 
 
 (9191حبيبة بن زغدة ) :دراسة. 4

 المحتوى البيان
بالتنبؤ بالفشل المالي في المؤسسات المدرجة  SHERRODنموذج "مدى فاعلية  عنوان الدراسة

 "9112 – 9116في البورصة، دراسة حالة مجمع صيدال خلال الفترة 
أهم أهداف 

 الدراسة
للهدف هؤنهذه هلددفالة هذذهؤعاف هقدفاةهلدبابهلماردي هلماابداي هؤنهتلالهلدقذلئمهلماردي ه

لماري ،هوللاعبؤردهعمىهلدقالال هلدلازؤ هللخرص هبمجؤعهصيدفلل،هوجد هدمبباشهالدشل ه
ومحرود هلدبقمي هؤنهللأزؤر هولمالرك هلدتيهقدفهتذليههذه هلماشةار ،هحيثهتمهلةبددفل ه

ه(.9102-9100موذججهريرودهعمىهللمجؤع،هلةببردلهعمىهلدقذلئمهلماردي هده،هدمشترةه)
صعذب هلدبباشهالدشل هلماري ،ههودقدفهتذصمتهذه هلددفالة هؤنهتلالهنبرئجهتحمي هريرود، أهم النتائج

،هفيهؤبطق هلدتيهيكذنهفيهرهللحكمه91و0لمابحص هعميهرهؤذيذدةهؤرهبينههzلانهقيمه
هعمىهلدذضعهلماري هدمؤجؤعهلدصعب.

 (9191محمد الأمين وليد طالب ونظيرة قلادي ) :دراسة. 5
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 المحتوى البيان
تنبؤ بالتعثر المالي في ال SPRINGATEو Altman"استخدام نموذجي  عنوان الدراسة

 للمؤسسات الصناعية المدرجة في بورصة الجزائر"
أهم اهداف 

 الدراسة
للهدف هؤنهذه هلددفالة هلدكلفهعنهلؤكرني هلدبباشهالدبعثاهلماري هدمؤشةار هلدصبرعي ه
لدبررط هفيهبذاص هللجزلئا،هالةبددفل هةبريبقريتهولدبؤرن،هحيثهتمهتطايقهلدبؤذجيرهفيه

هفرا ،هوأن.هة .هأ.هاويا ،هببرءلهًعمىهلدقذلئمهلماردي هللخرص هبهر.مجؤعهصيدفلل،هوبيذه
هوتذصمتهأنهلدبؤذجيينهفعردينهفيهلدبباشهالدبعثاهلماري  أهم النتائج

 
 
 
 
 
 (9191-9191بوطبة صبرينة ) :دراسة. 6

 المحتوى البيان
سة الاقتصادية، أطروحة "محاولة اختيار النموذج الأنسب للتنبؤ بالفشل المالي للمؤس عنوان الدراسة

، الجزائر، 2دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر 
9191-9191." 

أهم أهداف 
 الدراسة

تحدفيدفهؤدفىهفرعمي هموذججهلدثؤرنهوموذججهكذنانهوذمدفاهوموذججهريرودهدمبباشهبشل هه-
هلماشةار هلدصبرعي .

 هوؤدفىهلدقدفاةهعمىهللاةبؤالا،هوتجببهللخارئاهلدتيهيمكنهلدبباشهاللأدلءهلماابقامه-
حدفوثهرهفيهحرد هللإفلاس.هودبحقيقهجد هتمهتطايقهذه هلددفالة هعمىهعيب هؤنه

لماشةار هلدصبرعي هالةبددفل همورججهلماعبؤدفةهدمببا هالدشل هلماري هولماقران هبيبهر،هلعبؤردله
ه9100-9100عمىهلدقذلئمهلماردي هلهه هلماشةار هدمشترةه

موذججهأدبؤرنهدههفعردي هفيهلدبباشهالدشل هلماشةار هتلالهأابعهةبذل هلداربق هه- أهم النتائج
ه.%011لحدفو هلدشل هبقدفاةهتباشيههبمغته
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ه.%20.00موذججهريرودهلدهيهبمغتهقدفاتههلدبباشي هه-
ه.%02.22موذججهكذنانهوذذددفاهبهه-

ةهعمىهلدبباشهبشل هلماشةار هموذججهلدبؤرنهيعدفهلدبؤذججهللافض هوللأكثاهعمىهقدفاهه-
 لدصبرعي ،هكؤرهلةبطرعهلدبؤييزهبينهلماشةار هلدشررم هولماشةار هلدبريح .

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 (9118-9117دراسة: منال خلخال ). 7

 المحتوى البيان

 عنوان الدراسة

دراسة -فشل المالي امكانية تبني المؤسسات الاقتصادية الجزائرية نموذجا للتنبؤ بال "
، اطروحة 9115-9119المؤسسات في قطاع الصناعة الميكانيكية للفترة  عينة من

، الجزائر، 2لجزائر دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة ا
9117-9118".  

أهم أهداف 
 الدراسة

 هيرهدمبباشهالدشللدبعا هعمىهؤدفىهلؤكرني هتانيهلماشةار هللاقبصردي هللجزلئاي هموذجه-
 هؤنهلماري ،هوجد هؤنهتلالهمحرود هببرءهموذججهاياض هؤكذنهؤنهنابهؤردي ،هدعيب

 لماشةار هلدبررط هفيهقطرعهلدصبرع هلمايكرنيكي .
ييزهبينهلماشةار هفحصهلدقدفاةهلدبباشي هدبؤذججهلدبؤرنهلدثرنيهوموذججهريرودهعمىهلدبؤه-

.للجزلئاي هلدبريح هولدشررم هفيهقطرعهلدصبرع هلمايكرنيكي   
لأفض هوللأقدفاهؤقران هلدبؤذججهلماقترحهببؤذججهلدثؤرنهلدثرنيهوموذججهريرودهدبحدفيدفهله-

.عمىهلدبؤييزهبينهلماشةار هللجزلئاي هفيهقطرعهلدصبرع هلمايكرنيكي   
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هقطرعهلدصبرع هودبحقيقهجد هتمهتطايقهذه هلددفالة هعمىهعيب هؤنهلماشةار هلدبررط هفي
ؤشةار هفررم ،هؤبؤرثم هؤنهه10شةا هنايح هوؤه90لمايكرنيكي ،هولداردغهعدفدذره

ناا هه90حيثهنذعهلدصبرع هوحجمهللأصذل،هالةبددفل هأةمذبهلدبحمي هلدبؤييزيهو
.9100-9109ؤردي هتمهحاربهرهؤنهلدقذلئمهلماردي هلهه هلماشةار هدابذل ه  

 أهم النتائج

ماشةار هلهببرءهموذججهيبكذنهؤنهةاع هنابهؤردي ،هلهرهلدقدفاةهعمىهلدبؤييزهبينه-
.%0070لدبريح هولدشررم ،هحيثهبمغتهدق هلدبصبيفهلدكمي هدمبؤذججهلمالبقه  

21بمغتهلددفق هلدبصبيشي هدبؤذججهلدبؤرنهلدثرنيهوموذججهريرودهه- % عمىهه%21702وه
 لدبذلي .

شةار هلدبريح هلدبؤذججهللمحم هلمالبقهذذهللأفض هوللأقدفاهعمىهلدبؤييزهبدفق هبينهلماه-
بؤذججهلدبؤرنهلدثرنيهوموذججهريرود.ولدشررم ،هؤقران هب  

 
 الدراسات السابقة باللغة الأجنبية  :المطلب الثاني

 E. Wulandari, I. Fauzi (2022) :دراسة. 1
 المحتوى البيان

 عنوان الدراسة

"nalisis Perbandingan Potensi Kebangkrutan dengan 

Model Grover Altman Z-Score, Springate dan Zmijewski 

Pada Perusahaan Real Estate dan Property di Bursa Efek 

Indonesia, Ekonomi, Keuangan, Investasi dan Syariah, Vol 

4, No 1, Agustus 2022." 

أهم أهداف 
 الدراسة

ر هفيهبذاص هتحدفيدفهؤرهلجلهكرنتهنبرئجهلدبباشل هبإفلاسهلدلاكر هلدعقراي هولماؤبمك-
ددفل همورججهغاوفا،هولدبؤرنهلندفونيايرهمخبمش هالةب scoreه_Z"هوةبريبغيت،ه،

.9102لى هه9100وزؤيجيشاك هتلالهلدشترةهؤنه  
ؤعاف هلدبؤذججهلدبباشهللأكثاهدق .ه-  

راك هعقراي هوممبمكر هه91ودبحقيقهجد هتمهتطايقهذه هلددفالة هعمىهعيب هؤكذن هؤنه
 ,Zmijewski, Springateلمادفاي هفيهبذاص هلندفونياير،هالةبددفل همورججه

Altman Z-Score, Groverهبأةمذبه،Kruskal-Wallis Hهلعبؤردله،
.9102لى هه9100عمىهلدقذلئمهلماردي هؤنه  
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 أهم النتائج
ويذدهفاقهكايرهبينهمورجج.-  

"غاوفا"هبدفق ههلدبؤذججهللأكثاهدق هفيهلدبباشهبإفلاسهراكر هلدعقرال هولماؤبمكر هذذ-
.%22تص هلى ه  

 
 
 
 
 

 

 

 

   A. MEDJOUB, A. HOUAS(9191) :دراسة. 9
 المحتوى البيان

 A comparative study between Altman, Kida and" عنوان الدراسة

Sherrod's model in predicting the financial failure of listed 

companies in Amman Stock Exchange, Economic and 

Management Research Journal Vol:14, N°:03(dupe), 

2020." 

أهم أهداف 
 الدراسة

دبعا هعمىهلدقذةهلدبباشي هدبؤذججهلدبؤرن،هموذججهكيدفلهوموذججهريرودهفيهلدبلديصه-
لمااكاهلدشل هلدلاكر هلماارمة هلمادفاي هتلالهلدابذل هلدثلا هلداربق هدلإفلاسه

هولدبصشي ،
لماارمة ههؤقران هلدبؤرججهلداربق هدبحدفيدفهأيهؤرهأفض هعمىهلدبباشهبشل هلدلاكر -

هلمادفاي هفيهبذاص هعؤرن.
راك هؤارمة هفيهللأادنهه21ولدبحقيقهجد هتمهتطايقهذه هلددفالة هعمىهعيب هؤكذن ه

لمادفاي هفيهلداذاص ،هنصشهرهفررم هولدبصفهللآتاهةميؤ ،هالةبددفل هلدبؤرججهلدبؤرن،هه
ه.9100لى هه9100كيدفلهوريرود،هلعبؤردلهعمىهلدقذلئمهلماردي هدمشترةهؤنه

هذبركهلتبلا هفيهنبرئجهتطايقهلدبؤرججهلدثلا .- لنتائجأهم ا
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موذججهكيدفلهيعببرهذذهللأفض هفيهلدبباشهيشض هراكر هلماارمة هلمادفاي هفيهبذاص هعؤرنه-
ه.%00.00تلالهلدثلا هةبذل هلداربق هقا هلدقب ،هبباا هدق هتصبيفهبمغته

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

   Anna Ivlijeva(9191) :دراسة. 2
 المحتوى البيان

 COMPARISON OF BANKRUPTCY PREDICTION" عنوان الدراسة

MODELS BASED ON ESTONIAN REAL ESTATE 

COMPANIES, Master's thesis, School of Business and 

Governance, TALLINN UNIVERSITY OF TECHNOLOGY, 

Estonia, 2020." 

أهم أهداف 
 الدراسة

 .Eاللإفلاسهؤنهموذججهلدعذلؤ هللخؤا هدـهتحدفيدفهلدبؤذججهللأكثاهؤلائؤ هدمبباشه-
Altmanدملاكر هغيرهلمادفاي ،هولدبؤذججهلداالع هلدعذلؤ هدـههE Altmanدملاكر هه

موذججهدمبباشهممكنههSpringateوههTishshawوههTafflerغيرهللإنبريي ،هوموذججه
هلفلاسهلدلاكر هللإةبذني هفيهلدقطرعهلدعقراي.

هلاسهلدتيهتمهتحميمهرهدلاكر هلدعقرال هللإةبذني ؤقران هبينهمورججهلدبباشهاللإف-
راكر هلماشما هفيهلةبذنيرهفيهه900ودبحقيقهجد هتمهتطايقهذه هلددفالة هعمىهعيب هؤكذن ه

قطرعهلدعقرال ،هالةبددفل هلدبؤرججهأدبؤرنهلدعذلؤ هللخؤا هولدعذلؤ هللأابع ،هوموذججهتافماه
ه.9102لى هه9112ماردي هدمشترةهؤنهوتيلذ،هوموذججهةيريبغيت،هلعبؤردلهعمىهلدقذلئمهل
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هلدبؤرججهللأابع هددفيهرهلدقدفاةهعمىهلدبباشهبإفلاسهراكر هفيهةذقهلدعقرال هللإةبذني.- أهم النتائج
دملاكر ههE. Altmanللأكثاهدق هؤنهبينهذه هلدبؤرججهذذهموذججهلدعذلؤ هللأابع هدـهه-

دملاكر هغيرهلمادفاي ،ههE. Altmanغيرهللإنبريي ،هولدثرنيهذذهموذججهلدعذلؤ هللخؤا هدـه
هوفيهلمااكزهلدثردثهيأتيهموذججهةيريبغيت،هوفيهلمااكزهلدالبعهبأتيهموذججهتافماهوتيلذ.

هتذزيعهدق هلدبؤرججهؤبذلضعهلى هحدفهؤر،هوذذهكؤرهيم :ه-
هؤنهناحي هأتاى.ههه%00.00و00.9و%%00.00و%00.00

شما هنبرئجهؤبؤيزةهفيهلةبددفل هأظها هلدايطاةهعمىهلددفق هالةبددفل هبيرنا هلدلاك هلماه-
قا هه%01.2،هوأظها هلدببرئجهأنهلدباا هكرنتهE. Altmanموذججهلدعذلؤ هللخؤا هله

هقا هثلا هةبذل هؤنهللإفلاس.ه00عر هؤنهللإفلاس،هوه%

 
 Emin Zeytınoglu and Yasemin Deniz Akarım : (2013)دراسة. 4

 المحتوى البيان
 Financial Failure Prediction Using Financial Ratios: An" عنوان الدراسة

Empirical Application on Istanbul Stock Exchange, Journal of 

Applied Finance & Banking, vol. 3, no, 3, 2013." 

أهم أهداف 
 الدراسة

تطذياهموذججهؤذثذقهدبحدفيدفهمخرطاهلدشل هلماري هدملاكر هلمادفاي هفيهبذاص هلةطباذله-
هدلأةهم.هلدذطني

ودبحقيقهجد هتمهتطايقهذه هلددفالة هعمىهلدلاكر هلدبريح هؤرديرهوغيرهلدبريح هفيه
ناا هؤردي هبأةمذبهلدبحمي هه91لداذاص هلدتركي هفيهجميعهلدقطرعر ،هالةبددفل ه

ه.9100_9112للإحصرئ ،هلعبؤردلهعمىهلدقذلئمهلماردي هلدابذل ه
ؤ هعمىهلدبذلي هفيهتمييزهلدلاكر هلدبريح هوغيرهنابهؤردي هؤهه0وه2وه0تمهتحدفيدفه- أهم النتائج

والدبري هتمهتلكي هدلد هلدبؤييزهه9100وه9101وه9112لدبريح هفيهللأعذل ه
هالةبددفل هذه هلمابغيرل .

ويدفهأنهناا هكشري هاأسهلمارلهواأسهلمارلهلدعرؤ هلدصرفيهلى هلجمري هللأصذل،هلهرهدلاد ه-
هؤهؤ هفيهجميعهلدشترل هلدثلا .

 Keener M.H (2013)ة: دراس. 5
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 المحتوى البيان
 predicting the financail failure of retail companies in the" عنوان الدراسة

united states journal of business and economics research 

(JBER) 11.8 ." 

أهم أهداف 
 الدراسة

صبرع هلدبجزئ هلدذلايا ههذدففتهدالة هلى هتطايقهمورججهلدبباشهلدشل هلماري هدلاكر 
لمابحدفةهللأؤايكي ،هولةبددف هلدارحثهأةمذبهلدبحمي هلدمذياتيهدمبباشهالدلاكر هلدتيه

ه9109_9110ؤنهللمحبؤ هأنهتشل هتلالهفترةه
أذمهنبرئجهلدتيهتذص هلديهرهلدارحثهأنهلدلاكر هللأكثاهلحبؤرلهدمشل هلماري هذ هتم ه أهم النتائج

نقدفي هؤبدشض ،هوذرؤشهتدففقهنقدفيهؤبدشضهولاتشرعهناا هلدلاكر هلدتيهتميزهبباا ه
هديذنهلماارمةين

 Eka Wulandari, Indra Fauzi (2012) :دراسة. 6
 المحتوى البيان

 Analisis Perbandingan Potensi Kebangkrutan dengan" عنوان الدراسة

Model Grover, Altman Z-Score, Springate dan Zmijewski 

Pada Perusahaan Real Estate dan Property di Bursa Efek 

Indonesia, Ekonomi, Keuangan, Investasi dan Syariah, Vol 

4, No 1, Agustus 2022". 

أهم أهداف 
 الدراسة

تحدفيدفهؤرهلجلهكرنتهنبرئجهلدبباشل هبإفلاسهراكر هلدعقرال هولماؤبمكر هفيهبذاص هه-
-Altman ZوههZmijewski, Springateمورججههلندفونيايرهمخبمش هالةبددفل 

ScoreوههGrover.ه
هؤعاف هأكثاهموذججهدق هفيهتباش.ه-

راك هؤنهراكر هه91ولدبحقيقهجد هتمهتطايقهذه هلددفالة هعمىهعيب هؤكذن هؤنه
هلدعقرال هولماؤبمكر هلمادفاي هفيهبذاص هلندفونياير،هالةبددفل هالةبددفل همورجج:

Groverوه Altman Z-ScoreوSpringateوهZmijewskiالةمذبهه
هلتبارا

HهKruskal-Wallisه.9102_ه9100،هلعبؤردلهعمىهلدقذلئمهلماردي هدمشترةهؤنهه
،ههه Altman Z-Score،هGroverويذدهلتبلا هكايرهبينهمورججه- أهم النتائج
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Zmijewski, Springateه
ه.Kruskal-Wallis Hالةبددفل هلتبارا

راكر هلدعقرال هولماؤبمكر ههذذهللأكثاهدق هفيهلدبباشهبإفلاسهGroverموذججه-
ه.%22بباا هدق ه

 
 
 
 
 
 
   Hasbullah،Zulkarnain( 9112) :دراسة. 7

 المحتوى البيان
 financial raions discriminant analysis and the perdiction" عنوان الدراسة

of corporate distress , Journal of Money, Investment and 

Banking , Issn 1450-288X Issue 11(2009) p5-15." 

أهم أهداف 
 الدراسة

تهدف هذه هلددفالة هلى هتطذياهموذججهلدبباشهبشل هلدلاكر هفيهةبغرفذاة،هحيثهتمه
ناا هه00راك هفررم هولتاىهغيرهفررم ،هواللاعبؤردهعمىهه00لتبيراهعيب هؤكذن هؤنه

لةمذبهلدبحمي ههؤردي هؤابداي هؤنهلدقذلئمهلماردي هدملاكر هلدعيب ،هحيثهطاقهعميهر
هلدبؤييزي.

هZ=0.873+8.951X1-0.138X2وتمهلدبذص هلى هلدبؤذججهلدبري :ه أهم النتائج
مةرهلدباابرنهلدمبرنهتمهلدبذص هلديهؤرهدمبؤييزهبينهلدلاكر هلدشررم هX1، X2حيثه

وغيرهلدشررم هومةرهعمىهلدبذلي :هلدبدففقهلدبقدفيه/همجؤذعهللاصذل،هولماايعر ه/ه
هلدبحصيلا .
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 المطلب الثالث: المقارنة بين الدراسات السابقة وما يميز دراستنا
 :ملخص الدراسات السابقة. 1

ه:ةبقذ هبإنلرءهيدفولهيمدصهلددفالةر هلداربق ،هوحتىهنزودهلدقرائهوناه هعميههجمعهلماعمذؤر هيذلهلماذضذع،هوجد هكؤرهيم 
ؤمدصهلددفالةر هلداربق : (4.1)جدول رقم   

ه هالدمغ هلدعابي لددفالةر هلداربق

هلةمهلدارحثهلداقم
ةب ه
هلددفالة 

هذدف هلددفالة هعبذلنهلددفالة 
أدول هلددفالة ه

هوؤدفتهر
هأذمهلدببرئجهعيب هوؤكرنهلددفالة 

ه0
عادفهلمارد ه
هؤاع همحؤدف

(9192-
ه(9190

"لماشرال هللحدفيث هدبقييمهللأدلءه
لماري هولدبباشهالدشل ه
دمؤشةار هللاقبصردي ه

هللجزلئاي "

فعردي ههلدبعا هعمى
لةبددفل هلماشرال ه
للحدفيث هدبقيمه
للأدلءهلماري هفيه
تلديصهلدذضعي ه
لماردي هدمؤشةار ه
للاقبصردي ه
للجزلئاي هولدبباشه
هالدشل هلماري هلهر.

ه

عيب هعنهنذعينهؤنه
لماشةار هؤاعاةهفيه
بذاص هللجزلئاهممثم هفيه
ؤشةا هصيدفللهوه

للاوالة ه
هALLANCEوؤشةا 

دمبرؤيبر هولدغيرهؤاعاةه
بؤثم هفيهلماشةا هلدذطبي هلما

لخدفؤر هللاالاهوهلماشةا ه
لدذطبي هدلأرغرلهفيهللاالاه
هولماشةا هلدذطبي هدمببقيب.

وهKIDAفعردي هلةبددفل ه
ltman3فيهلماشةار هلدغيرهه

ؤاعاةهفيهلداذاص هوموذججه
Altman1فيهلماشةار هلمااعاةهه

هفيهلداذاص .
صعذب هلدبباشهالدشل هلماري ه

فيههSherrodالةبددفل هموذججه
غيرهوهجميعهلماشةار هلمااعاةه
هلمااعاةهفيهلداذاص .
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ه9
بذعظمهفريزةه
وؤعيزةهؤاعذده

هأؤير
ه(9199)

وهKIDA"تطايقهموذججه
SPRINGATEدمبباشهه

الدشل هلماري هدمؤشةار ه
هلدصغيرةهولمابذةط "

لدبباشهالدشل ه
لماري هالةبددفل ه
موذججهكيدفله
هوةبريبقريت

موذججهكيدفلهوه
موذججه
هةبريبقريت

ه12يب هؤكذن هؤنهع
ؤشةار هصغيرةه

وؤبذةط ،هتعؤ هفيهقطرعه
لدصبرع هفيهولاي هةطيف،ه
زيادةهلدقدفاةهفيهلدادفلد،ه

ؤشةار هؤنهنشسهه12و
لدقطرع،هوتميز هاللانخشرضه
فيهناا هلدقدفاةهعمىه

هلدادفلد

ك هموذججهيعبؤدفهعمىهمجؤذع هؤنه
لدبابهللمحبمش ،هحيثهةبريبقريته
لظهاهتباش هالدشل هلماري هفيه

ةابينهفقطهلؤرهكيدفلهلالنهلنهؤشه
جميعهلماشةار هدياتهؤعاض ه

هدمشل هلماري .

ه(9199)هؤاوةهؤبروك ه2

"دواهلدبؤرججهلدكؤي هلدعرماي ه
(

Sherood,Altman,K
ida,Springateهفيهلدبباشه)

الدشل هلماري هفيهلماشةار ه
هللاقبصردي "

لبالزهؤارمة ه
لدبؤرججهلدكؤي ه
فيهلدبباشهالدشل ه
لماري هبلاك ه

هماالع ل

 لدبؤرجج
Sherood 

Altman,Ki
da, 

Springate)ه

عيب هعمىهراك هلماالع هفيه
ه9191-9100لداعذدي ه

 ،Altman,Kida لدبؤرججه
Springateلةبطرعتهلدبباشهه

هالدشل هلماري هدمؤشةا هوهموذججه
Sheroodلمهيبطعهلدبباشهالدشل هه

هلمارديش هلغمبهلددفالةر 

ه(9190)هحايا هبنهزغدفةه0

"ؤدفىه
 SHERROD فعردي

الدبباشهالدشل هلماري هفيه
هلماشةار هلمادفاي هفيهلداذاص "

ؤعاف هقدفاةهلدبابه
لماردي هلماابداي ه
ؤنهتلالهلدقذلئمه
لماردي هللخرص ه

موذججهريرودهؤره
-9100بينه

ه9102

عيب هؤنهمجؤعهصيدفلله
ه9102-9100تلاله

صعذب هلدبباشهالدشل هلماري ،هلانه
ؤذيذدةهؤرهلمابحص هعميهرههZقيؤ 
،هفيهلمابطق هلدتيهيكذنه91و0بينه

فيهرهللحكمهعمىهلدذضعهلماري ه
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هدمؤجؤعهلدصعب.هبمجؤعهصيدفلل

ه0
محؤدفهللأؤينه
وديدفهطردبه
هونظيرةهقلادي

ه(9190)

"لةبددفل هموذجي ه
Altmanوه

SPRINGATEفيهلدبباشه
الدبعثاهلماري هدمؤشةار ه
لدصبرعي هلمادفاي هفيهبذاص ه

هللجزلئا"

لدكلفهعنه
لؤكرني هلدبباشه

دبعثاهلماري هال
دمؤشةار ه

لدصبرعي هلدبررط ه
هفيهبذاص هللجزلئا.

موذججه
ةبريبقريته
هوموذججهأدبؤرن

عيب هفيهمجؤعهصيدفلل،ه
هوبيذفرا ،هوأن.ة .أ.اويا 

تذصمتهأنهلدبؤذجيينهفعردينهفيه
هلدبباشهالدبعثاهلماري .

هبذطا هصبريب ه0
(9191-

ه(9190

"محرود هلتباراهلدبؤذججه
لماري هللأنابهدمبباشهالدشل ه
هدمؤشةا هللاقبصردي "

تحدفيدفهؤدفىهفرعمي ه
لدبؤذججهأدبؤرنه
وموذججهكذنانه
وذمدفاهوموذججه
ريرودهدمبباشه

بشل هلماشةار ه
هلدصبرعي .

موذججهأدبؤرنه
وموذججهكذنانه
وذمدفاهوموذججه
ريرود،هؤرهبينه

9100-
ه9100

عيب هؤنهلماشةار ه
لدصبرعي هعمىهؤابذىه

هللجزلئا.

لدبباشههموذججهأدبؤرنهدههفعردي هفي-
الدشل هلماشةار هحلالهأابعه
ةبذل هلداربق هلحدفو هلدشل ه

ه%011بقدفاةهتباشيههبمغته
موذججهريرودهبمغتهقدفاتههلدبباشي ه-

ه20700%
موذججهكذنانهوهذذددفاه-

ه.%02722ب

-9100)هؤبرلهتمدرله0
ه(9100

"لؤكرني هتانيهلماشةار ه
للاقبصردي هللجزلئاي هموذجيرهً

هدمبباشهالدشل هلماري "

رني هتانيهلؤك
لماشةار ه
للاقبصردي ه

للجزلئاي هموذجيرهً

(هناا ه90)
ؤردي هوموذججه
أدبؤرنهلدثرني،ه
موذججهريرود،ه

راك هفيهقطرعهه21
لدصبرع هلمايكرنيكي هفيه

(هؤشةا ه90للجزلئا،ه)
(هؤشةار ه10نايح هو)

ببرءهموذججهيبكذنهؤنهةاع هنابه-
،هحيثهبمغتهدق هتصبيفهؤردي 

ه(%0070لمالبقه)
بمغتهلددفق هلدبصبيشي هلأدبؤرنه-
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دمبباشهالدشل ه
هلماري 

-9109ؤربينه
ه9100

(وه%21لدثرنيهوريروده)هفررم .
ه(عمىهلدبذلي .21702%)
لدبؤذججهللمحم هلمالبقهذذهللأفض ه-

وللأقدفاهعمىهلدبؤييزهبدفق هبينه
لماشةار هلدبريح هولدشررم ،ه

ؤقران هببؤذججهأدبؤرنهلدثرنيهوموذججه
هريرود.

هالدمغ هللأيباي هلددفالةر هلداربق 

ه0
E. 

Wulandari, 

I. Fauzi 

ه(9199)

" nalisis 

Perbandingan Potensi 

Kebangkrutan dengan 

Model Grover 

Altman Z-Score, 

Springate dan 

Zmijewski Pada 

Perusahaan Real 

Estate dan Property 

di Bursa Efek 

Indonesia, Ekonomi, 

Keuangan, Investasi 

dan Syariah" 

تحدفيدفهؤرهلجلهكرنته
نبرئجهلدبباشل ه
بإفلاسهلدلاكر ه
لدعقراي هولماؤبمكر ه
فيهبذاص هلندفونيايره

 مخبمش 
ه

الةبددفل ه
مورججهغاوفا،ه
ولدبؤرنه
score_ 

Z"ه،
وةبريبغيت،ه
وزؤيجيشاك ه
تلالهلدشترةه

ه9100ؤنه
ه.9102لى ه

راك هه91عيب هؤكذن هؤنه
عقراي هوممبمكر هلمادفاي ه

هيرفيهبذاص هلندفونيا

هويذدهفاقهكايرهبينهمورجج.-
لدبؤذججهللأكثاهدق هفيهلدبباشه-

بإفلاسهراكر هلدعقرال ه
ولماؤبمكر هذذه"غاوفا"هبدفق هتص ه

ه.%22لى ه

ذبركهلتبلا هفيهنبرئجهتطايقه-راك هه21عيب هؤكذن هدبؤذججهدبعا هعمىهلدقذةه A comparative "هA. (9191)ه9
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MEDJOUB

, A. 

HOUAS 

study between 

Altman, Kida and 

Sherrod's model in 

predicting the 

financial failure of 

listed companies in 

Amman Stock 

Exchange, Economic 

and Management 

Research Journal" 

لدبباشي هدبؤذججه
لدبؤرن،هموذججهكيدفله
وموذججهريرودهفيه
لدبلديصهلمااكاه
لدشل هلدلاكر ه
لماارمة هلمادفاي ه
تلالهلدابذل ه
لدثلا هلداربق ه
هدلإفلاسهولدبصشي 

ذججهلدبؤرن،همو
كيدفلهوموذججه
ريرودهلعبؤردله
عمىهلدقذلئمه
لماردي هدمشترةهؤنه

لى هه9100
ه.9100

ؤارمة هفيهللأادنهلمادفاي ه
فيهلداذاص ،هنصشهرهفررم ه
هولدبصفهللآتاهةميؤ 

هلدبؤرججهلدثلا .
موذججهكيدفلهيعببرهذذهللأفض هفيه-

لماارمة هلدبباشهيشض هراكر ه
لمادفاي هفيهبذاص هعؤرنهتلاله

لدثلا هةبذل هلداربق هقا هلدقب ،ه
بباا هدق هتصبيفهبمغته

ه.00.00%

 Annaه2

Ivlijeva 
ه(9191)

" COMPARISON OF 

BANKRUPTCY 

PREDICTION 

MODELS BASED 

ON ESTONIAN 

REAL ESTATE 

COMPANIES, 

Master's thesis, 

School of Business 

and Governance, 

TALLINN 

UNIVERSITY OF 

TECHNOLOGY" 

تحدفيدفهلدبؤذججه
للأكثاهؤلائؤ هدمبباشه
اللإفلاسهؤنهموذججه
لدعذلؤ هللخؤا هدـه
E. Altmanه
دملاكر هغيره

لمادفاي ،هولدبؤذججه
 Eلداالع هلدعذلؤ هدهـ
Altmanه
دملاكر هغيره

الةبددفل ه
لدبؤرججهأدبؤرنه
لدعذلؤ ه
للخؤا ه
ولدعذلؤ ه

للأابع ،هوموذججه
تافماهوتيلذ،ه
وموذججه

ةيريبغيت،ه
لعبؤردلهعمىه

راكر هه900عيب هؤكذن ه
لماشما هفيهلةبذنيرهفيهقطرعه

هلدعقرال 

لأابع هددفيهرهلدقدفاةهعمىهلدبؤرججهل-
لدبباشهبإفلاسهراكر هفيهةذقه

هلدعقرال هللإةبذني.
للأكثاهدق هؤنهبينهذه هلدبؤرججهه-

 .Eذذهموذججهلدعذلؤ هللأابع هدـه
Altmanدملاكر هغيرهه

للإنبريي ،هولدثرنيهذذهموذججهلدعذلؤ ه
دملاكر ههE. Altmanللخؤا هدـه

غيرهلمادفاي ،هوفيهلمااكزهلدثردثهيأتيه
جهةيريبغيت،هوفيهلمااكزهلدالبعهموذجه
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للإنبريي ،هوموذججه
Tafflerوهه

Tishshawوهه
Springateه

موذججهدمبباشهممكنه
فلاسهلدلاكر هل

للإةبذني هفيهلدقطرعه
هلدعقراي.

لدقذلئمهلماردي ه
دمشترةهؤنه
لى هه9112
ه.9102

هبأتيهموذججهتافماهوتيلذ.

ه0

Emin 

Zeytınoglu 

and 

Yasemin 

Deniz 

Akarım 

ه(9102)

" Financial  Failure 

Prediction Using 

Financial Ratios: An 

Empirical 

Application on 

Istanbul Stock 

Exchange, Journal of 

Applied Finance & 

Banking" 

اهموذججهؤذثذقهتطذي
دبحدفيدفهمخرطاه
لدشل هلماري ه

دملاكر هلمادفاي ه
فيهبذاص هلةطباذله
هلدذطنيهدلأةهم

لدقذلئمهلماردي ه
لدابذل ه
9112_
ه9100

لدلاكر ههعيب هعنه
لدبريح هؤرديرهوغيره

لدبريح هفيهلداذاص هلدتركي ه
فيهجميعهلدقطرعر ،ه

ناا هؤردي هه91الةبددفل ه
بأةمذبهلدبحمي ه

هللإحصرئ 

نابهؤردي هه0وه2وه0دفهتمهتحدفي
ؤهؤ هعمىهلدبذلي هفيهتمييزهلدلاكر ه
لدبريح هوغيرهلدبريح هفيهللأعذل ه

ه9100وه9101وه9112
والدبري هتمهتلكي هدلد هلدبؤييزه
هالةبددفل هذه هلمابغيرل .

 Keenerه0

M.H 
ه(9102)

" predicting the 

financail failure of 

retail companies in 

the united states 

journal of business 

and economics 

ذدف هدالة هلى ه
تطايقهمورججهلدبباشه
لدشل هلماري ه
دلاكر هصبرع ه

ةبددف ه
لدارحثه
أةمذبه
لدبحمي ه

 هتطايقهمورججهلدبباشهلدشل
لماري هدلاكر هصبرع ه
لدبجزئ هلدذلايا هلمابحدفةه

هللأؤايكي 

أذمهنبرئجهلدتيهتذص هلديهرهلدارحثه
أنهلدلاكر هللأكثاهلحبؤرلهدمشل ه
لماري هذ هتم هلدلاكر هلدتيهتميزه
بباا هنقدفي هؤبدشض ،هوذرؤشه
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research" لدبجزئ هلدذلايا ه
هلمابحدفةهللأؤايكي 

لدمذياتيه
دمبباشه

الدلاكر هلدتيه
ؤنهللمحبؤ هأنه
تشل هتلاله

فترةه
9110_
ه9109

تدففقهنقدفيهؤبدشضهولاتشرعهناا ه
هديذنهلماارمةين

ه0
Eka 

Wulandari, 

Indra Fauzi 

ه(9109)

" Analisis 

Perbandingan Potensi 

Kebangkrutan dengan 

Model Grover, 

Altman Z-Score, 

Springate dan 

Zmijewski Pada 

Perusahaan Real 

Estate dan Property 

di Bursa Efek 

Indonesia, Ekonomi, 

Keuangan, Investasi 

dan Syariah" 

تحدفيدفهؤرهلجلهكرنته
نبرئجهلدبباشل ه

سهراكر هبإفلا
لدعقرال ه

ولماؤبمكر هفيه
بذاص هلندفونيايره
مخبمش هالةبددفل ه

مورججه
Zmijewski, 

Springateوهه
Altman Z-

Zmijews
ki, 

Springateه
 Altmanوه

Z-Scoreه
هGroverوه
(9100-

ه(9102

راك هه91عيب هؤكذن هؤنه
ؤنهراكر هلدعقرال ه
ولماؤبمكر هلمادفاي هفيه

هبذاص هلندفونياير

ذدهلتبلا هكايرهبينهمورججهوي
Grover ,Altman Z-
Score   , Zmijewski, 

Springateه
-Kruskalالةبددفل هلتبارا

Wallis H.ه
ذذهللأكثاهدق ههGroverموذججه-

فيهلدبباشهبإفلاسهراكر هلدعقرال ه
ه.%22ولماؤبمكر هبباا هدق ه
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ؤنهلعدفلدهلدطردار هاللاعبؤردهعمىهلددفالةر هلداربق هههههههههههههههههههههههههههههههه:المصدر  

Scoreوهه
Grover.ه

 Hasbullahه0

,Zulkarnain 
ه(9112)

" financial raions 

discriminant analysis 

and th perdiction of 

corporate distress , 

Journal of Money, 

Investment and 

Banking" 

تطذياهموذججهلدبباشه
بشل هلدلاكر هفيه

هةبغرفذاة

حيثهطاقه
عميهرهلةمذبه
لدبحمي ه
هلدبؤييزي.

راك هه00عيب هؤكذن هؤنه
فررم هولتاىهغيرهفررم ،ه

ناا هه00واللاعبؤردهعمىه
ؤنهلدقذلئمههؤردي هؤابداي 

هلماردي هدملاكر هلدعيب 

لدبؤييزهبينهلدلاكر هلدشررم هوغيره
لدشررم هومةرهعمىهلدبذلي :هلدبدففقه
لدبقدفيه/همجؤذعهللاصذل،هولماايعر ه

ه/هلدبحصيلا .
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 :اسات السابقةالتعليق على الدر . 9
ه:وجد هالدببقيبهعميهرهوؤقرانبهرهؤعهبعضهرهلداعضهؤنهتلالهتحدفيدفهنقرطهلدبلربههوللاتبلا هكؤرهيم 

  :أوجه التشابه. 1.9
 هتحدفيدفه هبغي  هكؤي  ، هقيرةي  همورجج هتلال هؤن هدملاكر ** هلماردي  هلدكشرءة هتحمي  هلى  هعر  تهدف هلددفالةر هبلكٍ 

 ؤردي همحبؤم .ؤشرال هتعكسهؤدفىهتعاُّضهرهلأزؤر ه
 هعبرهاصدفه هلمابلآ هؤرديرً، هتعثُّا هلماشرال هولدبؤرججهلدكؤي  **هفيهتذقعهلؤكرني  هؤنهتصؤيم هللأةرةي  تكؤنهلدغري 

 لررال هلنهلاهؤاك ِّاةهتُحرك هولقعهرهلماري هقا هظهذاهللأزؤر .
 علاؤر هللانهيراهلماري ههأجمعتهلددفالةر هلداربق هعمىهضاواةهتطذياهأدول هتباشي هأكثاهدق **،هقرداةهعمىهاصدف

 بشرعمي هأكبرهؤنهلدبؤرججهلدبقميدفي .
 هدمايرنا ه هلدذصش  هلدبحمي  هبين هتجؤع هؤُزدوي **، هتحميمي  هؤبهجي  هلددفالةر هلداربق  هؤن هلدعُظؤى لتَّاعتهلدغرداي 

 وللاةبقالءهلمابطق هدمببرئج.
 هلدب هلدبصبيف همورجج هؤث  هلدكلاةيكي ** هللإحصرئ  هلدبحمي  هأةرديب ه)ذُيؤبت  Discriminantؤييزي

Analysis(هوللانحدفلاهلدمذياتيه)Logistic Regression. هعمىهؤعظمهذه هلددفالةر) 
 همجرلا ه هلى  هتببؤ  هراكر  هعمى هلدبؤرجج هطاُ ِّقت هحيث هلدقطرع **، هالدببذُّع هلداربق  هلددفالةر  هعي ب  لتاؤت

هلقبصردي هؤباريب .
 :وجه الاختلافأ.9.9
 ؤنهحيثهلةبددفل هأدول هأوهؤشرال همخبمش ،هولدببذعهفيهعدفدههبهجير هلدبحمي تشروتتهلددفالةر هلداربق هفيهؤ

ابددفؤ ،هاللإضرف هلى هتشرو هللإطراهلدزؤنيهوللجغالفيهدبطايقهلدبؤرجج.
ُ
 ونذعي هلماقرييسهلماردي هلما

 ه ه)تبذعتهلمابهجير هلداحثي  هلمابغير هللأحردي هلدبحمي  هلعبؤرد هؤبهجير هUnivariate Analysisبين هأو )
ه) هلدبؤييزي هكردبحمي  هلمابغيرل  ه)Discriminant Analysisؤبعدفدة هلدمذياتي هوللانحدفلا )Logistic 

Regression. هفيهحينهفضَّ هبعضهلدارحثينهللاةبعرن هبآالءهللخبرلءهعبرهلةبطلاعر هؤيدفلني،) 
  دبحمي هكيرنا هبينهتاكيزهبعضهرهعمىهؤشةار هتعؤ هضؤنهقطرعهولحدف،هولتجر هأتاىههتبذ عتهعي بر هلددفالةر

غيرهؤدفاي هفيهلداذاصر ،هللاهأنهلداؤ هلمالترك هكرنتهلدتركيزهعمىهلدلاكر هلمادفاي هفيهللأةذلقهلماردي هكؤصدفاهائيا ه
 دمايرنا .

 بينهللإفلاسهلدقرنذنيهأوهلدضرئق هلماردي هأوهلدبعث اهلماري ،هممرهأدىهلى ههلتبمشتهلماعرييرهلداحثي هفيهتعايفهلمابغيرهلدبربع
لجمرعهعمؤ .هكؤرهتضرابتهلدببرئجهبينهكلْفهعلاقر هطادي هأوهعكاي هبينهلمابغيرل ،هأوهنش هويذدهلاتارطهجيههغيرب

 دلاد هلحصرئي .
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 :ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة .2
ه هحيثهتلتركهفيهلدعدفيدف هدمؤذضذع، هفيهتبرولهر هكرنتهؤببذع  هلديهر هلددفالةر هلدتيهتمتهللإرراة ؤنهتلاحظهأن

هللجذلنبهؤعهدالةببرهللحردي ،هللاهأنهذبركهبعضهلدبقرطهلدتيهتميزهذه هلددفالة هعنهةربقبهر:
 ؤرهيميزهذه هلددفالة هعنهلددفالةر هلداربق هلدتيهتمتهؤاليعبهرهذذهتاكيزذرهلدلرؤ هعمىهلةاربهوؤالح هولنذلعهلدبباشه

هع هلددفالة  هوةبريبقريتهبحيثهتهدف هذه  هلماري هوموذججهريرود هلماري هفيهؤذةار هلماارمة هالدشل  هالدشل  هلدبباش مى
بهدف هتحدفيدفهلدبؤذججهللأكثاهدق هوؤلاءؤ هدمبباشهالدشل هلماري ،هوفيهلماقرب هاكز هلددفالةر هلداربق هغردارهعمىهموذججه

هتقدفيمهنظاةه أكثاهبعضهلدبؤرججهدونهليلاءهللاذبؤر هلدكرفيهدمجذلنبهللأتاى،هممرهيجع هذه هلددفالة هؤبؤيزةهبمحرودبهر
 شمذدي هوتكرؤلا

  هلدائيا همحذاذر هللحري هفي هبحثبر هلددفالةر هؤع هؤعظم هتذقُّعهتبذلفق هفي هلدبحميمي  هلدبؤرجج هلةبكلر هفرعمي  هوذذ ،
هلماشةار ه هالنهيرا هلدبباش هفي هلددفق  هؤابذيا  هأعمى هيحق ِّق هلدهي هللأؤث  هلدبؤذجج هتحدفيدف هيرنب هلى  هلماردي ، للأزؤر 

 ةتهموذججهكيدفلهوةبريبقريتهلؤرهنحنهفبدفاسهةبريبقريتهوريرود.للاقبصردي هفدفالة هلداربق هداه
 وفيهذه هلددفالة هلداربق هتمهدالة هك هؤنهsherood,Altman,kida,springateودالةببرهداةبرهلثبينهه

 ؤبهمهفقطهفدفالة هلداربق هلكثاهشمذدي هؤنهدالةببر.
 ايئ هللجغالفي هلدتيهنشُه هفيهر،هممرهيُضش هتصذصي هولدهتبارينهدالةببرهعنهلددفالةر هلداربق هؤنهناحي هللإطراهلدزؤني

ابدمص .
ُ
 عمىهلدببرئجهلما

 هالدتركيزهعمىهقطرعهلقبصردي هلدبرتجهعنهلتبلا ههتبشادهدالةببر هوجد هدبشرديهلدبحيز هلماري ، هدقيرسهللأدلء وحيدف
ُشا ِّه
هلمابغيرل هلما هلتبيرا هقطرعهفي هدك  هللخصذصير هلدبذعي  هحيثهتشثا هذهلهللخصرئصهلدقطرعي ، هويُاهم هدمبؤذجج. اة

 لدبدصيصهفيهتحاينهلددفق هلدعمؤي هعبرهضاطهلدعذلؤ هلماشثاة.
  هؤنهتلالهتاكيزذرهعمىهتلديصهلدشل هلماري هدبؤذججهتقُدف هذه هلددفالة هلضرف هنذعي همااراهلددفالةر هلداربق،

ه هلداحثي  هيثُايهلماكبا  هممر هللجزلئاي ، هقرئمهعمىهبيرنا هحدفيث هةبريبقيتهوريرودهفيهلماشةار هللاقبصردي  هؤعافٍي بإةهرٍ 
 ومحدفَّث .

 :جوانب الاستفادة من الدراسات السابقة. 4
لاهر هأنهلددفالة هللحردي هلةبشرد هبلك هكايرهؤنهلددفالةر هلداربق ،هحيثهةعتهلى هتذظيفهلدعدفيدفهؤنه

نبهللاةبشردةهلدعمؤي هؤنهللجهذدهلداربق هدمذصذلهلى هتلديصهدقيقهدمؤلكم هوؤعرلجبهرهبلك هررؤ هوؤنهأبازهيذل
ه:تم هلددفالةر هؤرهيم 
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 هوؤبغيرل ه هلدعي ب  هلخصذصي  هؤلاءؤً  هللأكثا هنحذهتانيهلمابهجي  هللحردي  هلددفالة  ةرمةتهلددفالةر هلداربق هفيهتذييه
 لداحث.هه

 لاديهلةبشردةهدالةببرهؤنهعدف هدالةر هةربق هؤبهرهدالة هؤاوةهؤبروك هودالة همحؤدفهللاؤينهوديدفهطردبهونظيرةهق
 وبذطا هصبريب هوغيرذر.

  هلى هتذطينهلدبؤرججهلدبحميمي هللإطراههةعتهلددفالة  هوجد هلإثالء هللجزلئاي ، هدمايئ  هيبلاء هؤعهللخصرئصهلدشايدفة بمر
 لماشرذيؤ هدماحث.هه

 هلدطايقهدابرءهللهيك هلدبظاي هلدشكاي ههؤهدف هلددفالةر هلداربق  عبرهتقدفيمهاؤىهتالكؤي هةرمةتهفيهتلكي هلدابي 
 دفالة هللحردي .ههدم
  لدتيهأررا هلديهرهللأبحر هلداربق ،هؤابشيدفةًهؤنهلطراذرهلماعافيهفيههلنطمقتهلددفالة هفيهتحميمهرهؤنهلمااليعهلدعمؤي

 صيرغ هلمااراهلدبحميم .هه
  هلداحثي هعمىهيذلنبهللإركردي  هؤبهجي هأضرء هلددفالةر هلداربق  هبدفق  هتارؤلا هلددفالة  هةرعدفهفيهبمذاة هممر ،

 هوعمؤي .
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 خلاصة الفصل:
ؤنهتلالهذهلهلدشص هتمكبرهؤنهؤعاف هطايع هلدبحمي هلماري هوتطذا هلدبرايخ ،هوكهد هأذمهلماشرذيمهلمابعمق هبمشهذ ه

ه هلماري  هالدشل  هلدبباش هلماري هوغيرذرهوؤالحمهوأةاربه هالدشل  هدمبباش هلدبؤرجج هأذم هعاض هعمى هلدتركيز هتم هلدبهري  هوفي ،
هلدبؤذجج،هاللاعبؤردهعمىهلددفالةر هلداربق هلدتيهلهرهعلاق هبمذضذعهفيههوؤقرانبهر مورججههوالدبري هتعببرلددفالة ،هببرءهذهل

هفيهلدبباشه هدمكلفهعنهلدذضعهلماري هلدشعم هدمؤشةار هوؤارعدفتهر هيمكنهلةبددفلؤهر هلماري هأدول هؤهؤ  هللأدلء تقييم
ه.ؤنهلةبؤالايبهرهوعدف هوقذعهرهفيهلدشل هلماري الدشل هلماري ،هؤنهلي هلتخرجهقالال هلمالائؤ هلدتيهتض
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 تمهيد:
هأ هولددفالةر هبعدف هلماري  هالدشل  هلدبباش هومورجج هلماري  هدمشل  هلماشرذيؤ  هللإطرا هلى  هللجرنبهلدبظاي هفي هتطاقبر ن

تلالهلدشص هللأول،هةبحرولهفيهذهلهلدشص هلةقرطهلددفالة هلدبظاي هلداربق ،هوتدفعيؤرهمارهتبرودبر هفيهللجرنبهلدبظايهؤنه
لعبؤردلهعمىهلدذثائقهلمابحص هعميهر.هوقدفهه9192ه–ه9102عمىهأاضهلدذلقعهدلاك هلماارمة هللجزلئاي هصيدفللهدمشترةه

ه:قؤرهببقايمهذهلهلدشص هلى هلماارحثهلدبردي 
  لدطايق هوللأدول هلماابددفؤ هفيهلددفالةالمبحث الأول: 
 تطايقهموذجي هلدبباشهالدشل هلماري المبحث الثاني: 

  تحمي هوؤقران هلددفالة هوؤبرقلبهرالمبحث الثالث: 
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 المبحث الأول: الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة
لدشل هلماري هومورججهلدبباشهالدشل هلماري ،ه بعدفهلنهتطاقبرهفيهلدشص هللأولهؤنهلددفالة هلى هلماشرذيمهلمابعمق هبك هؤن

هلمااحثهعاضهللادول هولدطايق هلماببهج هفيهلددفالة ه وأذمهلددفالةر هلداربق هلدعابي هوللأيباي ،هوعميههةبببرولهفيهذهل
دصبرع هلدبطايقي ،هولدبعا هعمىهعيب هلددفالة هوذ همجؤعهصيدفللهولدتيهتعببرهؤنهأذمهلماشةار هللاقبصردي هلماابثؤاةهفيهل

هلدصيدفلاني هفيهللجزلئا.
 عموميات حول مجمع صيدالالمطلب الأول: 

يعببرهمجؤعهصيدفللهؤنهأكبرهلماشةار هللاقبصردي هلمابدصص هفيهصبرع هوتاذيقهلماببجر هلدصيدفلاني هفيهللجزلئا،ه
هت هعمى هتأةياه هؤبه هحيثهياعىهللمجؤع هلماابذىهلدذطني، هعمى هالئدفهفيهقطرعهلدصبرعر هلددفولئي  هلحبيرير هفهذ ماي 

هويعبؤدفه هؤادوديبه، هودبحقيقهأعمىهؤابذىهؤنهللأدلءهوزيادة هولدبذةعهفيهلدبصدفياهنحذهللأةذلقهللخرايي ، لداذقهللمحمي 
هللمجؤعهعمىهمجؤذع هؤببذع هؤنهللأنظؤ هلماعمذؤرتي ،هوترص هنظر هلماعمذؤر هللمحرةبي.

 تعريف المجمع:. 1
ه9.011نبرجهوتاذيقهلماببجر هولماذلدهلدصيدفلاني ،هباأسهؤرلهيامغهمجؤعهصيدفللهذذهراك هؤارمة هؤبدصص هفيهل

ؤبههدمؤابثؤاينهؤنهلدقطرعينهه%91ؤنهاأسهؤرلهللمجؤع،هفيؤرهتمهطاحهه%01ؤميذنهديبراهيزلئاي،هحيثهتمبم هلددفود ه
هاللمجؤعهكؤرهيم :ه،هويمكنهتمديصهأبازهلدايرنا هلمابعمق 0222يذديذهه00لدعر هوللخرصهبعدفهلداليهرهفيهلداذاص هببرايخه

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

هبطرق هبيرني هترص هبمجؤعهصيدفلله(:1.9جدول رقم )
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ههاسم لللمجؤعهلدصبرع هصيدفل
 

 علامته التجارية

ه.دجه2.500.000.000 ههرأس مال
هلدعرصؤ -دليههينحا-دعيرر يح هرراعهه10 همقره الاجتماعي
ه1998دياؤبرهه24ببرايخ:هه04-ه98اقم هتأشيرة اللجنة

ه1999يذيمي ه17ببرايخه  الدخول في البورصة
هةهمه2.000.000،هأيههؤنهاأسهؤرده%ه20 هطبيعة الصفقة

ه)% (80 صيدفلل-ه،ءلدلاك هلدعؤذؤي هلدقربض هكيؤير هذو الأغلبية ساهمالم
هدجه800دجهدماهمهوباعاهلصدفلاهه125هلسمي ةهمهبقيؤ هه2.000.000طاحه هالتعاملات في البورصة
هلسمي أةهمه هليةالأوراق الما

هالمصدر:   هلدطردار هاللاعبؤردهعمىهؤذقعهلداذاص  عمىهه06/05/2025تاايخهللاطلاعهه https://www.sgbv.dzؤنهلعدفلد
ه     .00:20لدارع ه

 مراحل نشأة وتطور المجمع. 9
رزهلدبطذال هلدبرايخي هوللمحطر هللهرؤ همجؤعهصيدفللهؤث هغير هؤنهلماشةار هلدعؤذؤي هؤاهبمالح هعدفة،هويمكنهليج

ه:1لدتيهؤاهبهرهللمجؤعهؤبههنلأتههلى هحدفهللآنهفيهلماالح هلدبردي 
 لنلرءهلماشةا هلدذطبي هدمؤببجر هلدصيدفلاني هENPPعقبهلعردةهذيكم هلدصيدفدي هلمااكزي هللجزلئاي ههPCAوجد هه

لى هلماشةا هصبعهللأدوي هجل هللاةبعؤرلههك ،هوأوه0209أفاي هه90لماشاخهفيهه000/هه09بمقبضىهلمااةذ هاقمه
لدالايهولدايطاي،هوقدفهلةبشرد هفيهذهلهللإطراهؤنهلؤبلاكهوحدفل هللإنبرجهاللجزلئاهلدعرصؤ هممثم هفيهؤصرنعهللحالشه

 ولددفلاهلدايضرءهويااهقابطيب .
 ه هةب  هلدصيدفلاني هدلإنبرج هلدذطبي  هلماشةا  هتاؤي  هؤشةا 0200لعردة هلةم هعميهر هأطمق هحيث صيدفللهه،

SAIDAL 
 أدؤجهلمااكبهلمادصصهلإنبرج،هلماضردل هللحيذي هالمادفي هؤعهلدلاك هلدذطبي هدمصبرعر هلدكيؤيرئي .ه0200فيهأفاي ه 

                                                           
أطاوح هدكبذال ،هكمي هلدعمذ ههدراسة حالة"، –"تقييم الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية من المنظور التشغيلي الو التوجهات الاستراتيجية قدفيدفهزيان،هه1

 .010ه–ه012،هص9192/9199 ،هللجزلئا،هللاقبصردي هولدبجراي هوعمذ هلدبايير،هيرؤع هزيانهعررذا،هللجمش

https://www.sgbv.dz/


 الأدبيات التطبيقية للدراسة                                                                                ثانيالفصل ال
 

49 

 ه هلةبقلادي هه0202فيشاي هدايرة  هوجد هطاقر هلدبايير هفي هاللاةبقلادي  هتبؤبع هعؤذؤي  هؤشةا  أصاحتهصيدفلل
بي هجل هأةهم،هبهدف هلحبكراهتذزيعهللأدوي هولماببجر هلماؤرثم هلماشةار ،هوتمهبمذيبهجد هتحذيمهرهلى هؤشةا هوط

 وتذفيرذرهدماذقهللجزلئايهبلك هكرفي.
 ه هفيهلدعؤمير هلدصبرعي هه0222ةب  هالمالراك  هحيثهسمحهلهر هتعدفيلا هعمىهلدقرنذنهللأةرة هدملاك  تمهلضشرء

دفيدفةهتابع هلهر،هكؤرهلةبشرد هصيدفللهولدبجراي هلدتيهلهرهصم هبمذضذعهنلرطهرهؤنهتلالهلنلرءهراكر هأوهفاوعهي
 ؤنهباناؤجهللإصلاحهلماري هحيثهتحؤمتهلددفود هديذنهرهوتارئاذرهفيهلطراهللإصلاحهلماري هلماشةار هلدقطرعهلدعر .

 تمهلنلرءهلدلاكر هلدقربض هلدتيهحمتهؤكرنهصبرديقهلماارمة ،هوأصاحتهلماشةا هلدعؤذؤي هلدقربض ههه0220ةب ه
ه هاهه-كيؤيرء هتمم  هصيدفد  هبباا  هصيدفلل هراك  هلددفود هه%011أسمرل هؤمكي  هتمث  هلدقربض  هلماشةار  العبارا

 دمؤشةار هللاقبصردي هلدعؤذؤي .ه
 19هللمجؤعهه0220فيشايهه هلدعؤذؤي هللاقبصردي هصيدفلله)راك هجل هأةهم(،هونبجهعبهر هلماشةا  تمهلعردةهذيكم 

شةا هلدذطبي هدلإنبرجهلدصيدفلانيهوتمهتاؤيبهرهلدصبرع هصيدفلل،هوقدفهنلأ هذه هلماشةا هلدعؤذؤي هبدفواذرهعنهلما
 مجؤعهصيدفلل.

 00تمهتذقيعهلتشرقي هبينهمجؤعهصيدفللهولجب هتبظيمهوؤالقا هعؤمير هلداذاص ،هحيثهقدف هللمجؤعهطمبهه0220فيشايهه
 للحصذلهعمىهيزءهؤنهاأسمردههعنهطايقهلدعاضهلدعؤذؤ هدمايع.ه

 90ا هعؤمير هلداذاص هتأريرةهدتذلهلداذاص هللمجؤعهصيدفللهتحتهؤبحتهلدمجب هلدببظيؤي هلماالقه0220دياؤبرهه
ه هه10اقم هوبهد هحص همجؤعهصيدفللهعمىهاأسهلمارله20/ هلماطمذب ، هوجد هبعدفهلةبيشرءهك هلدلاوطهلدقرنذني  ،

(هةهمهه9.111.111ؤميذنه)هه9ؤميذنهديبراهيزلئايهؤذزع هعمىهه011،هأيهؤرهيعرددهه%91للايبؤرع هبباا ه
ديبراهيزلئايهدماهمهلدذلحدف،هوالدبري هتاقىهؤارمة هلددفود هؤنهتلالهلدلاك هلدقربض هه901قدفاهبهبقيؤ هلسمي هت

 ؤنهاأسهلمارل.ه%ه01دمكيؤرءهوصيدفد هتارويه
 00بعدفهتحذلهصيدفللهؤنهؤشةا هلقبصردي هعرؤ هلى همجؤعهصبرع هبهدف هتطذياهوتحدفيثهلدذحدفل هه0222فيشايهه

ؤميذنهةهمهدمايعهفيهصرد هللمحرضال هه9متهعرلمهلداذاص هوقدفؤتهبعدفهجد هللإنبريي هدمشاوعهلدثلاث هدمؤجؤع،هدت
 الدشبدفقهلددفوي هوذهلهبحضذاهمجؤذع هؤنهلدذزالءهعمىهالةهمهوزياهلماردي .

 00ه011.111.111دماذاص ،هوعاضتهأةهمهصيدفللهدلاكببربهلدعر هبقيؤ ههلدشعم تمهلددفتذلهه0222يذيمي هه
دجهوقدفهكرنهأوله011دجهدماهمهوباعاهلصدفلاه901ةهمهبقيؤ هلسمي هه9.111.111ديبراهيزلئايهؤذزع هعمىه

 .0222ةابؤبرهه91تدفلولهتاعيرةهداهمهمجؤعهصيدفللهفيه
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 ه2110تمهللحصذلهعمىهرهردةهللايزوهه9111فيهةب هISO 
 09ؤشةا هكبرىهه000ؤشةا هلقبصردي هأتاىهؤنهبينهه00تمهلتبيراهللمجؤعهلدصبرع هصيدفللهؤعهه9110ؤراسهه

 صدصبهرهولةبكؤرلهفبحهاأسمرلهرهولداحثهعنهراي هلةترلتيج هبهدف هتحاينهقدفاتهرهلدببرفاي .ؤنهلي هت
 فراؤرلهوبيذتي (هعنهطايقهللاؤبصرص.،هراعهمجؤعهصيدفللهفيهلدؤرجهفاوعهه)لنبيايذتيكرله9100ةب ه 
 أهداف المجمع:. 2

دوي هللجبي هولماارمة ،هبلك هفعم ،هفيهيبؤث هللهدف هللاةترلتيج همجؤعهصيدفللهفيهتعزيزهؤكرنبههكالئدفهفيهلنبرجهللأ
للجزلئاهماذلكا ه تجايدفهلدايرة هلدذطبي هدمدفولءهلدتيهوضعتهؤنهقا هلدامطر هلدعؤذؤي ،هوتحقيقهللانبعرشهللاقبصرديهفي

 :1لدبطذاهللاقبصرديهلدعرما ،هؤعهتحدفيدفهللأذدفل هللاةترلتيجي هلدبردي 
  هلماصدفاهلدبارتيهوللاةبثؤراهفيههبلك هؤعمنهوصايح؛الداحثهولدبطذياهفيهمجرلهللأدوي هجلهللاذبؤر  
 تانيهنظر هللإدلاةهاللجذدةهلدلرؤم ؛ 
 تبذيعهتلكيم هلماببجر هؤنهتلالهتحدفيدفهةيرة هترص هالداحثهولدبطذياهلماببجر هيبي هيدفيدفة؟ 
 لنلرءهنظر هترصهالديقظ هلدبكبذدذيي هوللاةترلتيجي هولدهكرءهلدصبرع ؛ 
 للارترلكهفيهؤلرايعهؤعهمخرباهجويهرهاةهعرماي ،هةذلءهعمىهرك هلةبثؤراهؤارراهأوهعنهتطذياهلدلالك هؤنهتلاله

 طايقهلتشرقير هلدبكييف؛
 ضؤرنهلةبؤالاي هللمجؤعهعنهطايقهللمحرفظ هولدافعهؤنهحصبههلداذقي هلدذطبي ؛ 
 هالن هوللاذبؤر  هللاقبصردي هللأدلء هتطذيا هلؤكرني  هفي هلماابؤا هولداحث هللخرايي  هللأةذلق هلدصح هدتذل لغرلا 

 لدعؤذؤي هفيهللجزلئا
 لماارمة هفيهللحدفهؤنهلدذلادل ؛ 
 . لدزيادةهؤنهؤابذىهاضىهلماابهم 

 
 

 مهام المجمع:. 4
ويبدفاجه تبمدصهلماهؤ هللأةرةي هدصيدفللهفيهتطذياهولنبرجهوتاذيقهلماذلدهلدصيدفلاني هلماذيه هدلاةبعؤرلهلدالاي،

 :2ضؤنهذه هلماهؤ هلماهر هلدبردي 

                                                           
1 http://www.cosob.org,on:09/05/2025,at 09:47. 
2 www.saidalgroup.dz,on:07/05/2025,at 11:19. 

http://www.cosob.org,on:9/05/2025,at
http://www.cosob.org,on:9/05/2025,at
http://www.saidalgroup.dz,on:7/05/2025,at
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 دوي هاللإضرف هلى همخبمفهلماذلدهللأودي هلمادبمش هلماابددفؤ هفيهللإنبرجهلدصيدفلاني؛لنبرجهللأ 
 تاذيقهلماببجر هلدصيدفلاني هعبرهمخبمفهللأةذلقهللمحمي هولددفودي ؛ 
 لةبيرلدهوتصدفياهلماذلدهلدصيدفلاني هوؤابمزؤرتهر،هةذلءهعمىهرك هؤببجر هؤصبع هأوهؤذلدهأودي ؛ 
 هللأدوي هولماابحضال هلددفولئي لداحثهولدبطذياهفيهمجرلهصبرع  
  لدعؤ هعمىهتماي هحرير هلداذقهللمحمي هترص هلدبصدفياهدلأةذلقهللخرايي 
 تاييرهللمحشظ هلماردي هللخرص هاللمجؤع؛ 
 ؤرهبيبهر؛هلماالقا هللاةترلتيجي هلجؤيعهلدشاوعهولدببايقهفي 
 جهلماببجر هللجدفيدفةهوتاذيقهر.تحدفيدفهلةترلتيجير هعؤمير هللإنبرجهولدعؤ هعمىهلداحثهولدبطذياهلإنبره 
 الهيكل التنظيمي للمجمع: .5

يبكذنهمجؤعهصيدفللهؤنهعدفةهؤدفيايا هوفاوع،هيبمهلدلاتهرهؤنهقا هلمادفياي هلدعرؤ ،هؤنهتلالهلدلك هلماذلي هيمكنه
بشردةهلدبؤييزهبينهلدذظرئفهولدشاوعهوجد هحابهلدبدفاجهللهاؤ هوتاما هلدذظرئفهفيهللمجؤع،هكؤرهيمكنهدك هفاعهللاة

ؤنهتدفؤر هلمادفيايا هجل هلدصم هدضؤرنهلدبكرؤ هبينهلدذظرئف،هويبمهلدببايقهبينهذه هلدشاوعهولمادفيايا هبشعردي هؤنه
تلالهلمادفياي هلدعرؤ هلدتيهتلا هعمىهتحقيقهللاناجر هفيهأدلءهللمجؤعهوضؤرنهةيرهلدعؤمير هبالاة هوكشرءة،هولدلك ه

هلدبري هيذضحهجد :
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هللهيك هلدببظيؤ : (1.9الشكل رقم )
ه www.saidalgroup.dz,on:10/05/2025,at 15:58:المصدر

 

http://www.saidalgroup.dz,on:10/05/2025,at
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  مبررات اختيار مجمع صيدال لإجراء الدراسة التطبيقية:. 6
هي :تايعهأةاربهلتبيراناهللمجؤعهصيدفللهدمقير هالددفالة هلدبطايقي هدمؤبرال هلدبرد

 هلماشةار ه هأباز هؤن هيعدف هحيث هلدذطني، هلماابذى هعمى هالازة هولةترلتيجي  هلقبصردي  هؤكرن  هصيدفلل همجؤع يحب 
هلمابدصص هفيهصبرع هللأدوي هفيهللجزلئا؛

 يجادفهمجؤعهصيدفللهأمةي هلقبصردي هولةترلتيجي هالدبظاهلى هللأبعردهلدصحي هوللايبؤرعي هلمااتاط هبصبرع هلددفولء،هممره
هأةرةيرهلماابقا هذه هلدصبرع هفيهللجزلئاهيجعمههمحذال

 همجؤعهصيدفللهؤنهأولئ هلماشةار هلدتيهأدايتهفيهبذاص هللجزلئا؛هيعُدف ه
 يشاضهلدالجهصيدفللهفيهبذاص هللأوالقهلماردي هعميهرهلدبزلؤرهقرنذنيرهببلاهقذلئؤهرهلماردي هبلك هعمنيهودواي،هممرهيعززه

هلدبقرايا،ه هيذفاهدمؤحممينهلمارديينهبيرنا هؤذثذق هوؤذضذعي هدبحمي هؤابذىهلدلشرفي هوللإفصرحهفيهذه  هبدفوا  وذهل
للجذلنبهلماردي هدمؤشةا ،هممرهيارذمهفيهتحاينهدق هلدبحمي هوافعهؤصدفلقي هنبرئجههفيهتلديصهلدذضعهلماري هدمؤجؤعه

هبلك هأكثاهفعردي 
  هلماعبؤدفةهفيهعؤمير هلمااليع هأوهيمبز همجؤعهصيدفللهببطايقهلماعرييرهللمحرةاي  هلددفلتمي  ،هةذلءهعمىهؤابذىهلمااليع 

هبميثرقه هعمىهللادبزل  هيحاصهللمجؤع هكؤر هلمابعمقههبحذكؤ للخرايي ، هيضشبحلداريدفة هممر هلدلاكر ، عمىهتقرايا هه ذكؤ 
هلماردي هلمابلذاةهداي هأعمىهؤنهلماذضذعي هولماصدفلقي .

 :تطور نشاط مجمع صيدال. 7
صاهللأةرةي هلدتيهتعدفهضاواي هفيهتقييمهأدلءهأيهؤشةا ،هحيثهتمث هذه هةبقذ هبدفالة هوتحمي همجؤذع هؤنهلدعبر

هلدعبرصاهؤعرييرهدبحدفيدفهؤدفىهتطذاهولزدذراهنلرطهلماشةا هأوهلنكؤررههوتاليعه،هوتبؤث هذه هلدعبرصاهفي:
 تطور حجم الانتاج:. 1.7

ه همحدفدة، هزؤبي  هفترة هتلال هللمجؤع هيببجهر هلدتي هلدامع هكؤي  هعن هللإنبرج هحجم هكشرءتههيغير هعمى هؤشرا ويعببر
هلدبلغيمي ،هحيثهيارذمهتحمي هحجمهللإنبرجهفيهتحدفيدفهلدقدفاةهللإنبريي هوتقييمهؤدفىهتمايبههلاحبيرير هلداذق.

هه9192ه–ه9102تطذاهحجمهللإنبرجهلمجؤعهصيدفللهؤرهبينهفترةهه(:9.9الجدول رقم )
هالانتاج السنوات هنسبة التغير
ه2019 10,478,685,942.18 -0.01048 
2020 10,074,461,229.38 -0.03858 
2021 11,209,340,750.60 0.11265 
2022 17,445,575,776.76 0.55634 
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2023 20,483,467,423.76 0.17414 
 Excel:هؤنهلعدفلدهلدطردار هاللاعبؤردهعمىهلدقذلئمهلماردي هدمؤجؤعهوباناؤجهالمصدر

ه9192لى هه9102محذظهؤنه(هلنهللإنبرجهفيهتزليدفهوطمذعهؤ9.9نلاحظهؤنهللجدفوله)
ه9192ه–ه9102يذضحهتطذاهحجمهللإنبرجهلمجؤعهصيدفللهؤرهبينهفترةهه(:9.9الشكل رقم )

ه:هؤنهلعدفلدهلدطردار هاللاعبؤردهعمىهنبرئجهللجدفولهلداربقالمصدر

ه) هاقم هللجدفول ه)9.9نلاحظهؤن هولدلك هاقم هبينه9.9( هؤر هلدشترة هتلال هتقمار هؤمحذظ  هللانبرجهرهدف هلن )
ه%2.00وهه%0.10كرنهذبركهلنخشرضهفيهللإنبرجهبباا ههه9191وهه9102،هحيثهفيهةبتيه9192وهه9102

بزيادةهه9190عمىهلدبذلي ،هممرهيليرهلى هتحدفيا هولنخشرضهفيهللأدلءهتلالهذه هلدشترة،هوؤعهجد هبدفأهللانبعرشهفيهةب ه
انهكايرهفيهللأدلءهوزيادةهفيه،هممرهيليرهلى هتح%00.02بباا هه9199،هتمبهرهطشاةهقذي هفيهةب ه%00.90قدفاذره

ولنهكرنهبمعدفلهأبطأهؤقران هالداب هلداربق ،هيعنيهذهلهلنهناا هه%00.00لةبؤاهلدبؤذهبباا هه9192لدطمب،هوفيهةب ه
هؤقران هةب ه%22.02لدبغيرهلدترلكؤ هتلالهذه هلدشترةهبمغته ،هويظهاهذهله9102،هأيهأنهللإنبرجهتضرعفهتقايار

 نهلنخشرضهلى هموذهقذيهوؤابدفل .للاتجر هكيفهتحذلهللأدلءهؤ
 تطور حجم المبيعات:.9.7 

تمث هلماايعر هؤشراهائيا هعمىهكشرءةهللمجؤعهفيهتحقيقهللإيالدل هوتماي هلحبيرير هلدزالئن،هحيثهتحمي هلماايعر ه
هويمكنهتذضيح هقالال هتحاينهللأدلء، هولتخرج هوتقييمهلةترلتيجير هلدباذيق، هفيهتهيارعدفهفيهفهمهلتجرذر هلدبؤذ، طذاذر

 للجدفولهلدبري :
ه
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                 9192ه–ه9102تطذاهحجمهلماايعر هلمجؤعهصيدفللهؤرهبينهفترةهه(:2.9جدول رقم )

هالسنوات هبيعاتالم هنسبة التغير
ه2019 9,392,750,935.10 -0.08964 
2020 9,809,929,760.98 0.04441 
2021 10,211,439,983.73 0.04093 
2022 15,528,874,631.89 0.52073 
2023 19,424,670,498.95 0.25087 

هExcel:هؤنهلعدفلدهلدطردار هاللاعبؤردهعمىهلدقذلئمهلماردي هدمؤجؤعهوباناؤجهالمصدره

ه(هلنهلماايعر هتلالهلدابذل هوضحتهتزليدفهكايرهوييدفه2.9نلاحظهؤنهيدفوله)
ه9192ه–ه9102يذضحهتطذاهحجمهلماايعر هلمجؤعهصيدفللهؤرهبينهفترةهه(:2.9الشكل رقم )

ه :هؤنهلعدفلدهلدطردار هاللاعبؤردهعمىهنبرئجهللجدفولهلداربقالمصدر

ه) هاقم هللجدفول ه)2.9تلاحظهؤن هاقم هولدلك  هبينه2.9( هلماؤبدفة هفيهلدشترة هلماايعر هرهدف هتقمار هولضح  )
هه9102 ه9192و هبدفأ هالنخشرضهبباا  هه0.20%، هةب  هاكذده9102في هفي هؤبؤثم  هيعكسهتأثيرل هةماي  هممر ،
هلقبص هةب  هفي هدكن ه9191ردي، هقدفاذر هبزيادة هالدبعري  هلماايعر  هحجم هبدفأ هبباا ه0.00%، هلضرفي  هزيادة هتاعبهر ،
،هممرهيليرهلى ه%09.10طشاةهكايرةهالاتشرعهلماايعر هبباا هه9199،هبيبؤرهرهدف هةب ه9190فيهةب هه%0.12

،هولنهكرنهبمعدفلهأبطأهؤقران ه%90.12لةبؤا هلماايعر هفيهلدبؤذهبباا هه9192زيادةهؤمحذظ هفيهلدطمب،هوفيهةب ه
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هبمغته هتالكؤي  هتمتهلماايعر هبباا  هلددفالة  هلدشترة هؤدفى هعمى هلداربق ، هه%01.00الداب  هةب  هممره9102ؤقران  ،
هيعكسهتحذلاهنايحرهؤنهلدترليعهلى هموذهؤابدفل هؤعهلةبقالاهليجربيهفيهللأدلءهتلالهلدابذل هللأتيرة.

 تطور حجم النتيجة الصافية:.2.7 
تعكسهلدببيج هلدصرفي هللأدلءهلماري هلدبهرئ هدمؤجؤعهبعدفهلحباربهجميعهللإيالدل هولدبكرديفهولدضالئبهحيثه

هياهمهتحميمهرهفيهتقييمهلدابحي هولتخرجهقالال هدبحاينهللاةبدفلؤ هلماردي ،هويمكنهتذضيحهتطذاذرهفيهللجدفولهلدبري :
                 9192ه–ه9102للهؤرهبينهفترةهتطذاهحجمهلدببيج هلدصرفي هلمجؤعهصيدفه(:4.9جدول رقم )

هالنتيجة الصافية السنوات هنسبة التغير
ه2019 793,514,004.08 -0.32422 
2020 189,936,341.33 -0.76064 
2021 48,694,704.82 -0.74363 
2022 - 2,837,881,809.72 -59.27906 
2023 1,793,161,359.78 -1.63187 

 Excelلدطردار هاللاعبؤردهعمىهلدقذلئمهلماردي هدمؤجؤعهوباناؤجهه:هؤنهلعدفلدالمصدرهههه

ه(هحجمهلدببيج هلدصرفي هتلالهلدابذل هكرنتهفيهتهبهب0.9نلاحظهؤنهللجدفوله)
 0202 – 9102يذضحهتطذاهحجمهلدببيج هلدصرفي هلمجؤعهصيدفللهؤرهبينهفترةهه(:4.9الشكل رقم )

 

هبرئجهللجدفولهلداربق:هؤنهلعدفلدهلدطردار هاللاعبؤردهعمىهنالمصدر
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هلنهلدببرئجهلدصرفي هرهدف هتقمار هردفيدفةهتلالهلدشترةه0.9(هولدلك هاقمه)0.9تلاحظهؤنهللجدفولهاقمه) )
هه9102 ه9192و هبدفأ هالنخشرضهبباا  هه29.09%، هحيثه9102فيهةب  هتحدفيا هؤردي ، هيليرهلى هبدفلي  هممر ،

ه هفيهةب  هللحرد هلدترليع هذهل هه9191لةبؤا هلضرفيهبباا ه%00.10النخشرضهبباا  هتاليع هثم فيهةب هه00.20%،
،هممرهيعكسهأزؤ هؤردي هؤبشرقؤ هبابهزيادةهلدبكرديفهلدبلغيمي هبلك هكاير،هحيثهبمغتهللخارئاهجاوتهرهفيهةب ه9190
هه9199 هيعنيه0290.20ؤميراهديبراهيزلئاي،هالنخشرضهقيرة هبباا ه%ه9.00ه-بباجي هعجزهكايرهقدفا  ،هذهل

ه0.02حققهلنبعرشهقذيهيبحذلهلدببرئجهلى هابحهبمغهه9192ؤابذىهللمجؤع،هودكنهفيهةب هويذدهؤلرك هذيكمي هعمىه
ه هبباا  هتحان هؤع هيزلئاي، هديبرا هأفرقه%002.02ؤميرا هلداربهأؤر  هويشبح هنايح ، هناتجهعنهلصلاحر هذيكمي  ،

هليجربي هدمؤابقا .
 تطور حجم النقدية:.4.7 

هوق هللمجؤع هددفى هلمابذفاة هلدايذد  هلدبقدفي  هلةبؤالاي هتمث  هوضؤرن هللأي  هقصيرة هلماردي  هالدبزلؤرته هلدذفرء هعمى دفاته
 لدعؤمير ،هحيثهيارعدفهتحميمهرهفيهقيرسهكشرءةهلدلاةهلدبدففقر هلدبقدفي هوللحشرظهعمىهللاةبقالاهلماري .

 9192ه–ه9102تطذاهحجمهلدبقدفي هلمجؤعهصيدفللهؤرهبينهفترةهه(:5.9جدول رقم )

هالنقدية السنوات هنسبة التغير
ه2019 1,936,711,399.90 -0.38600 
2020 2,804,126,341.51 0.44788 
2021 3,788,971,493.43 0.35121 
2022 3,811,227,755.04 0.00587 
2023 3,997,304,817.23 0.04882 

 Excel:هؤنهلعدفلدهلدطردار هاللاعبؤردهعمىهلدقذلئمهلماردي هدمؤجؤعهوباناؤجهالمصدر

 جمهلدبقدفي هرهدفهتزيدفهتلالهك هةب ه(هح0.9نلاحظهؤنهللجدفوله)
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 9192ه–ه9102يذضحهتطذاهحجمهلدبقدفي هلمجؤعهصيدفللهؤرهبينهفترةهه(:5.9الشكل رقم )

 

                                       :هؤنهلعدفلدهلدطردار هاللاعبؤردهعمىهنبرئجهللجدفولهلداربقالمصدر

ه) هاقم هللجدفول ه)0.9نلاحظهؤن هولدلك هاقم هل0.9( هبينه( هؤر هرهدف هتقمار هولضح  هلدبقدفي  وهه9102ن
ه9192 هبباا  هحيثهبدفأ هالنخشرضهكاير هه20.0%، هولاتشرعه9102فيهةب  هللإيالدل ، هلى هتاليع هيلير هقدف هممر ،

،هممرهيدفلهعمىهتمق هتمذي هلضرفي،هولةبؤاه%00.02تحابتهللأوضرعهفراتشعتهبباا هه9191لدبكرديف،هوفيهةب ه
تارطأهه9199،هممرهيليرهلى هلةبقالاهأكبرهفيهلدلاةهلدبقدفي ،هوفيهةب ه%20.09عهبباا هالاتشرهه9190لدبؤذهفيهةب ه
ه هلى  ه%1.02لدبؤذ هةب  هوفي هثابت، هراه هؤابذى هلى  هلدبقدفي  هبذصذل هيذح  هؤر هبباا هه9192، هلدبحان لةبؤا

وتحقيقهه9102ظهاهذهلهلدبطذاهأنهلماشةا هلةبطرعتهتجروزهلدبحدفيا هللأودي هفيهةب هه990ؤنهه029ؤنهه0.00%
هموذهؤابدفل هفيهلدايذد هولةبقالاهعمىهلمادفىهلدطذي .

 الطريقة المستخدمة في الدارسة :المطلب الثاني
تهدف هلدطايق هلماابددفؤ هفيهلددفالة هلى هتحدفيدفهلطراهؤبهج هلجؤعهلدايرنا هوتحميمهرهبلك هدقيقهوؤبظم،هياؤحه

ال هفعرد هببرءهعمىهنبرئجهلددفالة ،هبمرهياهمهفيهتحقيقهأذدفل هببقدفيمهتشايرل هدمظرذاةهلمادفاوة هودعمهلتخرجهقالهههذهله
بشعردي ،هبحيثهتبضؤنهذه هلدطايق هلتبيراهعيب هلددفالة هبعبري ،هوتحدفيدفهللأدول هلمابرةا ،هاللإضرف هلى هتحدفيدفههلددفالة 

 لددفالة هولماصرداهلدتيهلعبؤدفهعميهرهفيهجمعهلدايرنا .هفترة
 
ه
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 نات في الدراسة:المنهجية ومصادر جمع البيا. 1
  :راسةمنهجية الد. 1.1

تمهللاعبؤردهفيهذه هلددفالة هعمىهلمابهجهلدذصش هلدهيهيقذ هعمىهأةرسهؤاحهولةبعالضهأدبير هلمابعمق هاللجرنبه
لدبظاي،هبهدف هتحقيقهفهمهدقيقهوررؤ همالكم هلداحثهوتذفيرهاؤي هولضح هحذلهلدظرذاةهلمادفاوة ،هفيهللجرنبهلدعؤم ،ه

هل هتجؤعهصيدفللهتمهلةبددفل  هلماردي  هللاتبارال هلدلازؤ ،هؤنهتلالهدالة هوتحمي هلدقذلئم مابهجهلدبحميم هولماقرانهلإيالء
هلماري ،ه هعمىهلماذقعهللإدكترونيهداذقهللجزلئا هلمابلذاة هلماردي  هلماابداي هؤنهلدقذلئم هلماشرال هولدبؤرججهلدكؤي  الةبددفل 

ه.9192لى هه9102وجد هتلالهلدشترةه
 جمع البيانات: مصادر. 9.1

تبؤث هفيهتذفيرهؤعمذؤر هدقيق هوؤذثذق هتاهمهفيهتحمي هلدظرذاةهلمادفاوة هبلك هؤبهج ،هددفعمهتحقيقهأذدفل ه
لددفالة هؤنهتلالهتذفيرهبيرنا هتارعدفهفيهلدبشايرهلدصحيحهدمؤلكم هولتخرجهقالال هؤابي هعمىهللأدد ،هوؤنهلي هتحقيقه

هعهلدايرنا هؤنهتلالهلماصرداهلدبردي :لذدفل هلددفالة هولتباراهفاضيرتهر،هثمهجم
 لماصدفاهللأول:هوتمثمتهفيهلدايرنا هلماردي هلدتيهتحصمبرهعميهرهبغاضهلنجرزهدالةببرهلدبطايقي ،هولماابداي هؤنهلدقذلئمه

هلماعاوض هعمىهؤابذىهؤذقعهبذاص هللجزلئا.ه9192-9102لماردي هللخرص هبمجؤعهصيدفلل،هدمشترةهلماؤبدفةهؤرهبينه
 رني:هويعبؤدفهذهلهلماصدفاهعمىهلدايرنا هلدبردي :لماصدفاهلدث 
هلدكببهلدتيهتبرودتهذهلهلماذضذع. -
 لددفوايا هوللأبحر هلمابلذاةهولمامبقير هوللمجلا هلدعمؤي . -
 أطاوحر هلددفكبذال هواةرئ هلماريابيرهلدتيهكباتهفيهنشسهلماذضذع. -
 للإنترنتهولماعمذؤر هلماذيذدةهعمىهلدصشحر هللإدكتروني -

هجل هلدصم ،هحتىهتبؤكنهؤنهبهدف هتذضيحه هولةبعالضهلددفالةر هلداربق  هبدفالةببر هلمااتاط  هللأةرةي  لماشرذيم
هللإمار هبجؤيعهللجذلنبهلمابعمق هالماذضذع،هممرهيارعدفناهعمىهتحقيقهأذدفل هلددفالة هبشعردي هودق .

 تحديد عينة وفترة الدراسة:. 9
ثم هفيهدواهلماشرال هولدبؤرججهفيهلدكلفهعنهللحرد هلماردي هلدغاضهليالءهذه هلددفالة هوتحقيقهللهدف هلمابلذدهلمابؤ

دمؤجؤعهوؤعاف هؤدفىهلؤكرني هتعاضههلخطاهلدشل هلماري ،هيبطمبهللأؤاهأولاهتحدفيدفهعيب هوفترةهلددفالة هلدتيهيبمهؤنهتلالهره
 .للحصذلهعمىهلدايرنا هلماردي هوللمحرةاي هلدلازؤ ،هلنطلاقرهؤنهلدقذلئمهلماردي هدعيب هلددفالة 

 
ه
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 عينة الدراسة:. 1.9
هبين) هؤر هدمشترة هللجزلئا هبذاص  هفي هلدبررط  هلدصبرعي  هصيدفلل همجؤذع  هفي هلددفالة  هعيب  (ه9192_9102تبؤث 

هولتبير هذه هلماشةا هنظالهدبذلفاذرهعمىهلدلاوطهلدبردي :
  ه.لدقذلئمهلماردي هدمؤجؤعهؤبذفاةهتلالهفترةهلددفالة
 هلددفالة ؛هللمجؤعهلمهيبذقفهعنهلدبدفلولهتلالهفترة
 . هللمجؤعهؤدفاجهفيهبذاص هللجزلئاهدلأوالقهلماردي

 فترة الدراسة:. 9.9
ه هؤنهةب  هلددفالة  هفترة هه9102تمبدف هلدقذلئمه9192لى هةب  هؤن هلدايرنا هلماردي  هجمعهوتحمي  هحيثهتمهتلالهر ،

هلمابلذاةهعمىهلماذقعهللإدكترونيهداذقهللجزلئاهلماري .
 متغيرات الدراسة:. 2

هولدببرئجهلماترتا هعميهرهبهدف هتحدفيدفهؤ ه)لمابغيرل هلماابقم ( بغيرل هلددفالة هلى هتذضيحهلدعلاق هبينهلدعذلؤ هلماشثاة
)لمابغيرل هلدبربع (،هولتضحهؤنهتلالهتحميمبرهدمدفالةر هلداربق ،هوالدبظاهلى هلركردي هبحثبرهأنههؤنهلماؤكنهحصاهمجؤذع ه

رهتأثيرهعمىهلمابغيرهلدبربعهلمابؤث هفيهلدشل هلماري هدمؤشةار ،هوعميههتمهتحدفيدفهؤنهلدعبرصاهلدتيهتمث هلمابغيرهلماابق ،هولدتيهله
هلمابغيرهلماابق هولدبربعهبمرهيخدف هدالةببر.

 المتغير التابع:. 1.2 
هيبؤث هلمابغيرهلدبربعهفيهذه هلددفالة هفيهلدشل هلماري هدمؤشةار هللاقبصردي .

 المتغيرات المستقلة:.9.2 
هابقم هفيهللمجؤذع هللآتي :تمثمتهلمابغيرل هلما

هلدبؤهالفشل المالي: يذجو نم. 1.9.2 هذه  هعمى هبعضهلدبابهلماردي ههلأنهرهينجيذهةبقبصا هعمى هفيهصيرغبهر تعبؤدف
هأكثاذرهريذعرهولةبددفلؤرهوفرعمي هفيهلدبباشهالدشل هلماري ،هولمابؤثم هفيؤرهيم :وههلمالترك ،

هةپيرنقريت؛ -
ه.ريرود -
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هفيهلدلك هللآتي:هويمكنهعاضهؤبغيرل هلددفالة 
هيذضحهؤبغيرل هلددفالة ه(:6.9الشكل رقم )

ه:هؤنهلعدفلدهلدطردار هاللاعبؤردهعمىهللإطراهلدبظايهالمصدر

 خطوات الدراسة:. 4
دبحقيقهأذدفل هلددفالة هقؤبرهبذضعهحدفودهدمدفالة هؤنهتلالهدالة هتقييمهللأدلءهلماري هدمؤجؤعهودوا هفيهلدبباشه

هوعميههقؤبرهالتارعهللخطذل هللآتي:ه9192-9102حيثهتمثمتهللحدفودهلدزؤبي هؤرهبينهالدشل هلماري هلمجؤعهصيدفلل،ه
 ه هلمابلذاةهتلالهفترة هلماردي  هدمؤجؤعهؤذضذعهلددفالة هؤنهتلالهلدقذلئم فيهه9192_9102تجؤيعهلدايرنا هلماردي 

هؤذقعهفيهبذاص هللجزلئا
 9192-9102ردي هلماشصم هتلالهلدشترةهلعدفلدهلمايزلني هلماردي هلمادبصاةهاللاعبؤردهعمىهلمايزلني هلما 
 لةبدالجهلمااردغهلدتيهتارعدفهفيهحاربهلدبابهلماردي هؤنهلمايزلني ،هيدفولهحاربهلدببرئج؛ 
 حاربهك هلدبابهلماردي هلدتيهتدفت هفيهحاربهمورججهلدبباشهالدشل هلماري هولدترلهرهفيهؤعردد هZموذججهؤنه فيهك ه

  Excelلدبؤرججهبذلةط هباناؤجه
 ببرئجهوتحميمهرهؤنهحيثهؤدفىهتأثيرهلمابغيرل هلماابقم هعمىهلمابغيرهلدبربع؛عاضهلد 
 . ؤقران هلدببرئجهوؤبرقلبهرهؤنهتلالهلبالزهلدبذلفقهفيهؤبغيرل هلماابقم هدمبأثيرهللحرص هعمىهلمابغيرهلماابق 
 

 أدوات الدراسة التطبيقية  :المطلب الثالث
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ل هولدبؤرججهفيهتقييمهللادلءهلماري هؤنهلي هلدبباشهالدشل هلماري ،هؤنهأي هبمذغهذدف هلددفالة هولظهراهدواهلماشراه
 ةبعؤدفهلى هتطايقهلذمهلماشرال هولدبؤرججهلماابداي هؤنهلدقذلئمهلماردي هدمؤشةا هعيب هلددفالة .

 التنبؤ بالفشل المالي: يذجو نم. 1
هلماري هدمؤشةار هؤنهلي ههرججتهدف همو هلدذضع هلمادرطاهلدبباشهالدشل هلماري هلى هتقييم هتعاضهر لدبباشهبإؤكرني 

نقريت،هريرود،هلأنهرهتعبؤدفهفيهصيرغبهرهعمىهبعضهلدبابهيره:هةا جيذهللإفلاسهأوهلدشل هلماري ،هوعميههةبقبصاهعمىهمو
هفيؤرهيم : لماردي هلمالترك ،هوأكثاذرهريذعرهولةبددفلؤرهوفرعمي هفيهلدبباشهالدشل هلماري ،هولمابؤثم 

هلدبباشهالدشل هلماري ه يجذهمويذضحهه(:6.9جدول رقم )
 اسم النموذج تغيراتالم اليةالنسب الم الحالات

ه(Z)>ه1.009لجلهكرنتهه-
فههلهيدفلهعمىهةلاؤ هلمااكزه

هلماري هدملاك .
ه(Z)<ه1.009لجلهكرنتهه-

فههلهيدفلهعمىهلنهلدلاك هعاض ه
همادطاهلدشل هلماري .

ه
 

 

 

X1 

Springate 

 

X2 

 

X3 

 

X4 

ذهله،ه90ه≤هZلجلهكرنتهه-
يدفلهعمىهلنهلدلاك هقرداةهعمىه
 للاةبؤالاهوبعيدفةهعمىهلدبعثا.

يدفلهZ<90>20لجلهكرنته-
عمىهلنهلدلاك هداي هتعاضهره

 لخطاهللإفلاسهؤبدفني .
ه،Z>5<20لجلهكرنتهه-

ذهلهيدفلهلنهلدلاك هصعذب ه

 

X1 

Sherrod  

X2 

 

X3 

 

X4 
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 لدبباشهبذضعهر.
ه،5>هZ>ه0–لجلهكرنتهه-

ذهلهيدفلهعمىهلنهلدلاك هعاض ه
 لخطاهللإفلاس.

ذهلهيدفلهه،Z<ه5-لجلهكرنتهه-
عمىهلنهلدلاك هؤعاض هبدفاي هه

 كايرةهلخطاهللإفلاس.
 

 

X5 

 

X6 

 :هؤنهلعدفلدهلدطردار هللاعبؤردهعمىهلددفالةر هلداربق هالمصدر
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 تطبيق نموذجي التنبؤ بالفشل المالي :المبحث الثاني
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هلدبطايقي ه هلدعؤمي  هلمااحثهليالء هةبحرولهفيهذهل هعميهر، هوللأدول هلدتيهةبعبؤدف هلدطايق  هببحدفيدف هقؤبر هلن بعدف
وجد هؤنهتلالهتطايقهلدبؤرججهوعاضهنبرئجهلمابذص هلديهر،هبهدف هؤعاف هدواهلدبؤرججهلدكؤي هفيهلدكلفهعنهلدشل ه

ه.9192-9102صيدفللهعيب هلددفالة هتلالهلدشترةه لماري هفيهمجؤع
 9192-9112عرض الميزانيات المالية المختصرة للفترة  :المطلب الأول

هدابذل هلددفالة هاللاعبؤردهعمىهلمايزلنير هلماقدفؤ هؤنهطا هللمجؤعهلدشترةه ةيبمهعاضهلمايزلنير هلماردي هلمادبصاة
يمهللادلءهلماري هلدبقميدفي هلددفالة ،هوذهلهدباهي هعؤمي هقيرسهوتقييمهللأدلءهلماري هدمؤجؤع،هؤنهتلالهتحدفيدفهؤشرال هتقي
هوللحدفيث ،هوكهد همورججهلدبباشهالدشل هلماري ،هاللإضرف هلى هتحمي هلدكب هلماكذن هدلأصذلهوللخصذ .

 وذ هكؤرهيم :اعداد الميزانيات المالية المختصرة: . 1
وجد هؤنههب هائياي هدمؤيزلني فيهرك هكهتعببرهلمايزلني هلمادبصاةهبمثرب هلتبصراهدمؤيزلني هلماردي هلماشصم ،هولدتيهتظها
هتلالهتاتيبهللأصذلهعمىهؤادفأهلدايذد ،هوتاتيبهللخصذ هعمىهؤادفأهللاةبحقرق.
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 يم :وذ هكؤرهالميزانيات المالية المختصرة لجانب الأصول: . 1.1
                                    9192ه–ه9102لمايزلنير هلماردي هلمادبصاةهلجرنبهللأصذلهدمشترةهه(:7.9جدول رقم )

هالثابتة الأصول تداولةالم الأصول الأصولموع مج  نالبيا
 
 

 السنوات
ه% المبلغ % ه% المبلغ  المبلغ

ه100% 40,434,178,877.27 34% 13,660,971,197.91 66% 26,773,207,679.36 2019 

100% 40,687,550,476.43 37% 14,884,573,533.83 63% 25,802,976,942.60 2020 

100% 44,811,485,632.67 41% 18,418,099,146.63 59% 26,393,386,486.04 2021 

100% 46,370,211,341.13 43% 19,885,669,049.60 57% 26,484,542,291.53 2022 

100% 50,699,938,023.68 48% 24,199,428,738.53 52% 26,500,509,285.15 2023 
هExcelعبؤردهعمىهلدقذلئمهلماردي هدمؤجؤعهوباناؤجه:هؤنهلعدفلدهلدطردار هاللاالمصدر
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ه9192ه–ه9102يذضحهتطذاهكبم هللأصذلهدمشترةهه(:7.9الشكل رقم )

 

                                     (0.9:هؤنهلعدفلدهلدطردار هببرءلهعمىهنبرئجهللجدفولهاقمه)المصدر

لأصذلهلدثربب هكرنتهثابب هوللأصذلهلمابدفلود هكرنهؤبزليدفةه(هلنهل0.9(هولدلك هاقمه)0.9نلاحظهؤنهيدفولهاقمه)ه
وعبدفهحاربهمجؤذعهللأصذلهدك هةب هولظهاهلنهقيؤ هأصذلهلدلاك هفيهتصرعدفهؤمحذظهه9192ه–ه9102دمشترةه
ه.أيضر
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هههه:وذ هكؤرهيم ه:. الميزانيات المالية المختصرة لجانب الخصوم9.1
                                    9192ه–ه9102صاةهلجرنبهللخصذ هدمشترةهلمايزلنير هلماردي هلمادبه(:8.9جدول رقم )

ه مجؤذعهللخصذ   للخصذ هللجراي 
ه

هللخصذ هلدغيرهيراي  ه ه للاؤذللهللخرص  هللاؤذللهلددفلئؤ  هلدايرن
 
 

 لدابذل 
ه% لماامغ % ه% لماامغ ه% لماامغ ه% لماامغ هلماامغ

ه100% 40,434,178,877.27 15% 6,193,189,703.75 31% 12,464,710,757.10 54% 21,776,278,416.42 85% 34,240,989,173.52 2019 

100% 40,687,550,476.43 16% 6,398,017,799.03 30% 12,054,977,890.45 55% 22,234,554,786.95 84% 34,289,532,677.40 2020 

100% 44,811,485,632.67 15% 6,722,272,240.35 34% 15,176,645,177.27 51% 22,912,568,215.05 85% 38,089,213,392.32 2021 

100% 46,370,211,341.13 24% 11,048,577,676.99 34% 15,611,894,410.45 43% 19,709,739,253.69 76% 35,321,633,664.14 2022 

100% 50,699,938,023.68 24% 11,976,254,452.87 32% 16,285,142,914.87 44% 22,438,540,655.94 76% 38,723,683,570.81 2023 

هExcel:هؤنهلعدفلدهلدطردار هاللاعبؤردهعمىهلدقذلئمهلماردي هدمؤجؤعهوباناؤجهالمصدر
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 9192ه–ه9102يذضحهتطذاهكبم هللخصذ هفترةهه(:8.9الشكل رقم )

 
 (0.9:هؤنهلعدفلدهلدطردار هببرءلهعمىهنبرئجهللجدفولهاقمه)المصدر

(هلنهللأؤذللهللخرص هراههثابب هلؤرهللخصذ هلدغيرهيراي هؤبزليدفةه0.9 هاقمه)(هولدلك0.9نلاحظهؤنهيدفولهاقمه)
ظها هتصرعدفهؤمحذظهفيهقيؤ هوعبدفهحاربهمجؤذعهللخصذ هأه9192ه–ه9102وأيضرهللخصذ هللجراي هؤبزليدفةهدمشترةه

هللخصذ .
 :تحليل الكتل المكونة للأصول والخصوم. 9

 :الكتل المكونة للأصول.1.9
تغيرلهؤمحذظرهفيهذيك هللأصذلهددفىهللمجؤعهتلالهلدشترةهه(0.9)ولدلك هاقمهه(0.9)هاقمههنلاحظهؤنهللجدفول

،هثمه9191فيهه%02لى هه9102فيهه%00،هفقدفهلنخشضتهناا هللأصذلهلدثربب هتدفايجيرهؤنه9192لى هه9102ؤنه
هيليرهلى هتقمي 9192فيهه%09،هوصذلاهلى ه9199فيهه%00،هو9190فيهه02% صذلهللاةبثؤراهفيهللأه،هممر

فيهه%00،هتمه9191فيهه%20لى هه9102فيهه%20طذيم هللأي ،هوفيهلماقرب هلاتشعتهناا هللأصذلهلمابدفلود هؤنه
ه.9192هفيه%00،هوصذلاهلى ه9199فيهه%02،هو9190

ذهلهلدبحذلهفيهذيك هللاصذلهللمجؤعهصيدفللهيعبرهعنهلةترلتيجي هتاعىهلى هتحقيقهؤاون هتلغيمي هأكبر،هلةبعدفلدله
داذقي ،هدكبههيحؤ همخرطاهمحبؤم هتبؤث هفيهتقمي هللاةبثؤراهفيهللأصذلهلدثربب ،هممرهقدفهيشثاهةمارهعمىهلدقدفاةهدمبقمار هل

هولدببرفاي هعمىهلمادفىهلدطذي ،هويمبحهتعزيزهللأصذلهلمابدفلود هللمجؤعهؤيزةهفيهتحاينهللاةبقالاهلماري هولةبغلاله للإنبريي 
هلدبؤذ هدكنهدضؤرنهلةبدفلؤ  هلدايذد هنحذهلةبثؤرال ههلدشاصهلدطرائ ، هؤنهذه  لماابقام ،هؤنهلدضاوايهأنهتذيههيزءل

هطذيم هللأي هفيهللأصذلهللإنبريي هدبجببهأيهتأثيرهةمبيهعمىهللأدلءهفيهلماابقا .
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 :الكتل المكونة للخصوم. 9.9
لدشترةههتغيرلهفيهذيك هلدبؤذي هوللخصذ هددفىهللمجؤعهتلاله(0.9)ولدلك هاقمهه(0.9)نلاحظهؤنهللجدفولهاقمه

ه هه9192لى هه9102ؤن هلددفلئؤ  هحيثهبمغتهللأؤذلل هللخرص ، هعمىهللأؤذلل هتأثيرهؤمحذظهدمدفيذن هؤع فيهه00%،
،هممرهيليرهلى هتاليعه9192وه9199فيهه%00ثمهلى هه9191فيهه%00شضتهلى هنخ،هدكبهرهل9190وهه9102

ددفيذنهلدطذيم هللأي ،هأؤرهللأؤذللهللخرص ،هفقدفهللاعبؤردهعمىهلدبؤذي هطذي هللأي هلماابقاهلمابكذنهؤنهللأؤذللهللخرص هول
،ه9190فيهه%00،هودكبهرهلنخشضتهلى ه9191فيهه%00،هلاتشعتهبلك هطشيفهلى ه9102فيهه%00ركمته

بيبؤرهللخصذ هغيرهللجراي هلنخشضتهؤنهه9192فيهه%00ولاتشعتهقميلاهلى هه9199فيهه%02ثمهذاطتهبحدفةهلى ه
،هقا هأنهتبدشضه9199وهه9190فيهه20رهلاتشعتهمجدفدلهلى ه%،هودكبه9191فيهه%21لى هه9102فيهه20%
ه،هممرهيعكسهتحاكرهؤبهبهالهفيهلدبزلؤر هللمجؤعهطذيم هللأي .9192فيهه%29لى ه

فيهه90لى ه%ه9102فيهه%00ذهلهلدبذيههنحذهزيادةهلددفيذن،هترص هؤعهللااتشرعهلدذلضحهفيهللخصذ هللجراي هؤنه
هأنهلدزيادةهفيه،هيليرهلى هضغطهمحبؤ هعمىه9192وه9199 لدايذد هلدبلغيمي هوزيادةهللادبزلؤر هقصيرةهللأي ،هكؤر

،هممرهيدفله9192فيهه%00لى هه9102فيهه%00لددفيذنهأثا هةمارهعمىهناا هللأؤذللهللخرص ،هحيثهلنخشضتهؤنه
هعمىهزيادةهللاعبؤردهعمىهلدبؤذي هالددفينهبدفلاهؤنهلدبؤذي هلدهلتي.

 المالي: التحليل بواسطة المؤشرات التوازن. 2
 . رأسمال العامل:1.2

هلمابدفلود ه هبينهأصذده هلماري  هلدبذلزن هتحقيق هعمى هقدفاته هدبقييم هللمجؤع، هدلت  هؤهؤر هؤشرال هلدعرؤ  هلمارل هاأس يعببر
ولدبزلؤرتههقصيرةهللأي ،هويظهاهؤدفىهكشرءةهللمجؤعهفيهلدلاةهؤذلاد هلماردي هدبماي هلدبزلؤرتههلدشذاي هدونهلدمجذءهلى هؤصرداه

ه:لضرفي ،هويحابهالدعلاق هلدبردي هتمذي 
 تداولةالمم الخصو  –متداولة  لالعامل = أصو  الرأس الم

ه9192_9102للجدفولهلدبري هيذضحهدبرهاأسمرلهلدعرؤ هلمجؤعهصيدفللهتلالهلدشترةه
 
 
 
 
 



 الأدبيات التطبيقية للدراسة                                                                                ثانيالفصل ال

70 

  9192ه–ه9102حاربهاأسمرلهلدعرؤ هدمشترةهه(:2.9جدول رقم )

هالجارية الأصول نالبيا هصوم الجاريةالخ هال العاملأسمر 
ه2019 13,660,971,197.91 6,193,189,703.75 7,467,781,494.16 
2020 14,884,573,533.83 6,398,017,799.03 8,486,555,734.80 
2021 18,418,099,146.63 6,722,272,240.35 11,695,826,906.28 
2022 19,885,669,049.60 11,048,577,676.99 8,837,091,372.61 
2023 24,199,428,738.53 11,976,254,452.87 12,223,174,285.66 

هExcel:هؤنهلعدفلدهلدطردار هاللاعبؤردهعمىهلدقذلئمهلماردي هدمؤجؤعهوباناؤجهالمصدر

(هللأصذلهللجراي هفيهتزليدفهؤمحذظهوللخصذ هللجراي هلدابذل هلدثلاث هللأوى هراههثابب ه2.9نلاحظهؤنهللجدفولهاقمه)
،هلؤرهاأسهلمارلهفكرنهفيهتهبهبهصعذدهنزولهدكنهفيهلداب هللاتيرةهكرنهفيهأحانهحردبههوتزليدف هفيهةببينهللأتيرتين

 .ههه9192ه–ه9102تلالهلدشترةه
 احتياجات رأسمال العامل:. 9.2

تارذمهلحبيرير هاأسهلمارلهلدعرؤ هفيهضؤرنهلةبؤالاي هلدعؤمير هلدبلغيمي هدونهلنقطرع،هوللحشرظهعمىهؤابذىه
هدبغ هلةبقالاهؤبرةبهؤنهلدايذد  هيدفعم هممر هلدبؤذي ، هوتقمي هتكمش  هلماذلاد هوتحاينهلدلاة هللأي ، هللادبزلؤر هلدقصيرة طي 

هلدطذي ،هوتحابهالدعلاق هلدبردي :للمجؤعهعمىهلمادفىهلدقصيرهوه
 السلفات المصرفية( –)الخصوم المتداولة  –قيم جاهزة(  –احتياجات رأس المال العامل = )الأصول المتداولة 

ه9192_9102بري هيذضحهدبرهلحبيرير هاأسمرلهلدعرؤ هلمجؤعهصيدفللهتلالهلدشترةهوللجدفولهلد
  9192ه–ه9102حاربهلحبيرير هاأسمرلهلدعرؤ هدمشترةهه(:11.9جدول رقم )

 نالبيا
الأصول  –اهزة القيم الج

هالمتداولة
الخصوم  –سلفات المصرفية ال

هالجارية
هأسمال العاملاحتياجات ر 

ه2019 11,724,259,798.01 5,382,483,172.50 6,341,776,625.51 
2020 12,080,447,192.32 5,476,007,533.73 6,604,439,658.59 
2021 14,629,127,653.20 6,367,377,409.72 8,261,750,243.48 
2022 16,074,441,294.56 9,244,087,801.76 6,830,353,492.80 
2023 20,202,123,921.30 9,140,958,090.86 11,061,165,830.44 

 Excel:هؤنهلعدفلدهلدطردار هاللاعبؤردهعمىهلدقذلئمهلماردي هدمؤجؤعهوباناؤجهالمصدر
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ه) هللأتيرةه01.9نلاحظهؤنهللجدفولهاقم هونزولهوكرنتهلداب  هلدعرؤ هكرنتهفيهصعذد هلحبيرير هاأسمرل هلن )
ه(هذ هلعمىهةب .9192)

 الخزينة الصافية: .2.2
فيهضؤرنهلدايذد هلدلازؤ هدبماي هللادبزلؤر هلدقصيرةهللأي ،هممرهيعززهلةبقالاهللمجؤعهتمعبهللخزيب هلدصرفي هدوالهكايرله

ويقم هؤنهمخرطاهلدبعثاهلماري ،هكؤرهتذفاهؤاون هؤردي هتارعدفهفيهؤذليه هللأزؤر هلماشريئ هولةبغلالهلدشاصهللاةبثؤراي ه
هدونهللاعبؤردهعمىهتمذي هتراي ،هوتحابهالدعلاق هلدبردي :

 احتياجات رأس المال العامل  –رأس المال العامل الخزينة = 
ه9192_9102وللجدفولهلدبري هيذضحهدبرهللخزيب هلدصرفي هلمجؤعهصيدفللهتلالهلدشترةه

  .9192ه–ه9102حاربهللخزيب هلدصرفي هدمشترةهه(:11.9جدول رقم )

نالبيا  الخزينة احتياجات رأسمال العامل رأسمال العامل 
2019 7,467,781,494.16 6,341,776,625.51 1,126,004,868.65 
2020 8,486,555,734.80 6,604,439,658.59 1,882,116,076.21 
2021 11,695,826,906.28 8,261,750,243.48 3,434,076,662.80 
2022 8,837,091,372.61 6,830,353,492.80 2,006,737,879.81 
2023 12,223,174,285.66 11,061,165,830.44 1,162,008,455.22 

هExcel:هؤنهلعدفلدهلدطردار هاللاعبؤردهعمىهلدقذلئمهلماردي هدمؤجؤعهوباناؤجهالمصدرهه

(هلنهقيؤ هللخزيب هفيهلدابذل هلدثلاث هللأوى هكرنتهفيهتزليدفهلؤرهفيهةببينهللأتيرتينه00.9نلاحظهؤنهللجدفولهاقمه)
 فلهدف هنزولهؤمحذظ
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 9192ه–ه9102زنهلماري هدمشترةهيذضحهتطذاهؤشرال هلدبذله(:2.9الشكل رقم )

 
ه:هؤنهلعدفلدهلدطردار هببرءلهعمىهنبرئجهللجدفلولهلداربق المصدر

(هرهدفهتطذالهفيهاأسهلمارله9192-9102نلاحظهؤنهللجدفلولهلداربق هولدلك هأنهمجؤعهصيدفللهتلالهلدشترةه)
ولدلاتههلدبلغيمي ،هحيثهلاتشعهاأسهلمارلهلدعرؤ هولحبيرير هاأسهلمارلهلدعرؤ هوللخزيب هلدصرفي ،هيعكسهذهلهأدلئههلماري ه

،ه9192ؤميراهديبراهيزلئايهفيهةب هه09.99لى هحذلي هه9102ؤميراهديبراهيزلئايهفيهةب هه0.00لدعرؤ هؤنهحذلي ه
يدفلهتحانهفيهلدقدفاةهعمىهتمذي هللأنلط هلدبلغيمي ،هبيبؤرهلاتشعتهلحبيرير هاأسهلمارلهلدعرؤ هتدفايجيرهحتىهبمغتهجاوتهره

،هيليرهلى هزيادةهفيهللأصذلهلمابدفلود هلدتيهتبطمبهتمذيلاهأكبر،ه9192ؤميراهديبراهيزلئايهفيهةب هه00.10لي هعبدفهحذه
ه هفيهةب  هحققتهأعمىهؤابذىهلهر هفقدف هلدصرفي  هللخزيب  هحذلي هه9190أؤر هأنهرهه2.02عبدف هللا هيزلئاي، هديبرا ؤميرا

،هيعنيهويذدهضغذطهؤردي همحبؤم هوتحدفيا هفيه9192ؤميراهديبراهيزلئايهفيهةب هه0.00تاليعتهبلك هؤمحذظهلى ه
لدلاةهلدايذد ،هذهلهلدبطذاهيعكسهتذةعرهفيهلدبلرطهؤعهبعضهلدبحدفيا هلدتيهقدفهتبطمبهتحاينهلدلاةهلدبدففقر هلدبقدفي ه

هوضؤرنهتذفاهلدايذد هلدكرفي هدبماي هللاحبيرير هلدبلغيمي هدونهلماارسهالةبقالاهلماشةا .
 Springate (9112-9192)ائج باستخدام نموذج المطلب الثاني: عرض النت

(،هةيبمهحاربهموذججهةايرنقريتهعنهطايقه9192-9102ؤنهتلالهلدقذلئمهلماري هلمجؤعهصيدفللهتلالهلدشترةه)
ه:لماعردد هلدبري 
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                         .9192ه–ه9102حاربهلدبابهلماكذن هدبؤذججهةايرنقريتهدمشترةهه(:19.9جدول رقم )

هنياالب X1ه X2 X3 X4 
2019 0.18469 0.02461 0.13014 0.23230 
2020 0.20858 0.00810 0.04746 0.24110 
2021 0.26100 0.00953 0.07413 0.22788 
2022 0.19058 - 0.05308 - 0.25672 0.33489 
2023 0.24109 0.03918 0.14462 0.38313 

هExcelدقذلئمهلماردي هدمؤجؤعهوباناؤجه:هؤنهلعدفلدهلدطردار هاللاعبؤردهعمىهلالمصدرهههه

ه) هاقم هيدفول ه09.9نلاحظ هلن )(X1,X2,X3,X4)ه هلداب  كرنذلههه9192و9190و9191و9102في
هؤذيا .هههX4ةردا هوه(X2,X3)ؤذيا هوهX1كرنتههه9199ؤذياينهلؤرهفيهةب ه

ه9192ه–ه9102دبؤذججهةايرنقريتهدمشترةههZحاربهقيؤ ه(: 12.9جدول رقم )
ه1.03X1 نالبيا 3.07X2 0.66X3 0.4X4 Z 

2019 0.19023 0.07557 0.08589 0.09292 0.44461 
2020 0.21484 0.02486 0.03133 0.09644 0.36746 
2021 0.26883 0.02925 0.04893 0.09115 0.43815 
2022 0.19629 -0.16296 -0.16943 0.13396 - 0.00214 
2023 0.24832 0.12029 0.09545 0.15325 0.61731 

 Excel:هؤنهلعدفلدهلدطردار هاللاعبؤردهعمىهلدقذلئمهلماردي هدمؤجؤعهوباناؤجهالمصدرهههه

ه) هاقم ه02.9نلاحظهيدفول هلن )(Z)ه هلداب  هفيهةب ههه9192و9190و9191و9102في هلؤر كرنتهؤذيا 
 ةردا .هههZكرنتههه9199

  Sherrod (9112-9192)المطلب الثالث: عرض النتائج باستخدام نموذج 
ه)ؤنهتلالهلدقذلئ هلماري هلمجؤعهصيدفللهتلالهلدشترة (،هةيبمهحاربهموذججهريرودهعنهطايقه9192-9102م

ه:لماعردد هلدبردي 
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ه.9192ه–ه9102حاربهلدبابهلماكذن هدبؤذججهريرودهدمشترةهه(:14.9جدول رقم )
هX1 يانالب X2 X3 X4 X5 X6 

2019 0.18469 0.04790 0.53856 0.01993 2.16713 0.81336 
2020 0.20858 0.06892 0.54647 0.00746 2.20493 0.86171 
2021 0.26100 0.08455 0.51131 0.01112 2.04629 0.86812 
2022 0.19058 0.08219 0.42505 -0.06117 1.73929 0.74420 
2023 0.24109 0.07884 0.44258 0.03416 1.79396 0.84672 

هExcel  لماردي هدمؤجؤعهوباناؤجه:هؤنهلعدفلدهلدطردار هاللاعبؤردهعمىهلدقذلئمهالمصدر

ه) هاقم هيدفول ه00.9نلاحظ هلن )(X1,X2,X3,X4)ه هلداب  كرنذلههه9192و9190و9191و9102في
هةردا .هههX4وه(X1, X2,X3,X5,X6)كرنتههه9199ؤذياينهلؤرهفيهةب ه

ه9192ه–ه9102دبؤذججهريرودهدمشترةههZحاربهقيؤ هه(:15.9جدول رقم )
ه17X1 يانالب 9X2 3.5X3 20X4 1.2X5 0.1X6 Z 

2019 3.13973 0.43108 1.88496 0.39865 2.60056 0.08134 8.53632 
2020 3.54584 0.62027 1.91265 0.14927 2.64592 0.08617 8.96011 
2021 4.43701 0.76098 1.78959 0.22241 2.45555 0.08681 9.75234 
2022 3.23981 0.73972 1.48768 -1.22334 2.08714 0.07442 6.40543 
2023 4.09851 0.70958 1.54901 0.68322 2.15276 0.08467 9.27775 

هExcel:هؤنهلعدفلدهلدطردار هاللاعبؤردهعمىهلدقذلئمهلماردي هدمؤجؤعهوباناؤجهالمصدر

هفيهك هلدابذل هكرنتهؤذيا .(Z)(هلنه00.9نلاحظهيدفولهاقمه)
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 (9192-9112)المبحث الثالث: تحليل ومقارنة الدراسة ومناقشتها 
ونحرولهفيهذهلهلمااحثهتحمي هوؤقران هه9192ه–ه9102بعدفهلنهقؤبرهببطايقهمورججهلدبباشهالدشل هلماري هدمشترةهه

ه.9192ه–ه9102لدبؤرججهلدكؤي هوؤبرقلبهر،هبهدف هؤعاف هدواهلدبؤرججهفيهمجؤعهصيدفللهوعيب هلددفالة هتلالهلدشترةه
  Springate (9112-9192)المطلب الأول: تحليل نتائج نموذج 

 (: 19.9نلاحظ من الجدول رقم ). 1
:X1ناا هاأسهلمارلهلدعرؤ هلى هلجمري هللأصذل:هتقيسهقدفاةهللمجؤعهعمىهلةبددفل هاأسهلمارلهلدعرؤ هلدبغطي هلدبزلؤرتههه

ؤنهأصذدههه00.0،هممرهيليرهلى هلعبؤردهللمجؤعهعمىه%1.00002كرنتهلدباا ههه9102قصيرةهللأي ،هحيثهفيهةب ه
هفيهلدلاةهاأسهلمارله1.91000لاتشعتهلدباا هلى هه9191سهلمارلهلدعرؤ ،هوفيهةب هفيهتمذي هاأ هيعكسهتحابر ،هممر

ه هلدبحانهفيهةب  هولةبؤاهذهل هللمجؤعهفيهه1.90011حيثهبمغتهلدباا هه9190لدعرؤ ، هكشرءة هيدفلهعمىهزيادة ممر
ابهللخاراةهكايرةهلدتيهتكادفذرهباه1.02100تاليعتهلدباا هلى هه9199لةبددفل هاأسهؤردههلدعرؤ ،هودكنهفيهةب ه

،هممرهيعكسهتعرفيرهيزئيرهؤنهتلالهتحقيقه1.90012لى هه9192مجؤعهصيدفللهفيهنشسهلداب ،هثمهلاتشعتهفيهةب ه
هحجمهؤايعر هؤعببر.

X2:ناا هلدابحهقا هلدشذلئدفهولدضالئبهلى هلجمري هللأصذل:هتقيسهقدفاةهللمجؤعهعمىهتحقيقهأاالحهتلغيمي هؤنهأصذده،هه
هحيثهفيه ههه9102ةب  هوفيهةب ه1.19000كرنتهلدباا  هيعنيهأنهللمجؤعهقدفهحققهابحهصغيرهضئي هؤنهأصذده، ،
،هيليرهلى هتاليعهؤمحذظهفيهلدابحي هلدبلغيمي ،هباابهزيادةهلدبكرديف،هودكنه1.11001تاليعتهلدباا هلى هه9191

يهلدىهزيادةهلدابحي ،هبيبؤرهوفيه،هنبيج هزيادةهلماايعر هلده1.11202دبص هلى هه9190ذه هلدباا هتحابتهفيهةب ه
تعرفتهه9192،هوفيهةب ه1.10210ةج هللمجؤعهتاراةهتلغيمي هكايرة،هحيثهلنخشضتهلدباا هلى هه9199ةب ه

هؤنهأصذده،هنبيج هتحقيقهؤايعر هكايرة.ه،هممرهيعكسهعذدةهللمجؤعهلى هتحقيقهأاالحهتلغيمي ه1.12200لدباا هلى ه
X3:للخصذ هلمابدفلود :هتقيسهقدفاةهللمجؤعهعمىهتغطي هلدبزلؤرتههقصيرةهللأي هؤنهتلالههناا هللأاالحهقا هلدضالئبهلى ه

ه02.10،هيدفلهعمىهأنهللمجؤعهقرداهعمىهتغطي ه%1.02100كرنتهلدباا ههه9102أاالحههلدبلغيمي ،هحيثهفيهةب ه
لادبزلؤر ،هوفيهةب هؤنهتصذؤههلمابدفلود هالةبددفل هللأاالحهقا هلدضالئب،هوذذهؤشراهعمىهقدفاةهؤعقذد هعمىهتغطي هل

هلى هه9191 هبلك هحرد هدبغطي ه1.10000تاليعتهلدباا  هللمجؤعهعمىهتذديدفهأاالحهكرفي  هفيهقدفاة هيعكسهضعشر ،
،هممرهيليره1.10002تحابتهلدباا هلى هه9190لدبزلؤرتههلمابدفلود ،هولداابهفيهجد هزيادةهحجمهلدبكرديف،هوفيهةب ه

تدفذذا هه9199ذؤههلمابدفلود ،هناتجهعنهزيادةهحجمهلماايعر ،هبيبؤرهفيهةب هلى هلدبعري هفيهقدفاةهللمجؤعهعمىهتغطي هتص
هبلك هكايرهلى ه هلدبزلؤرتههه1.90009-لدباا  هعمىهتغطي  هغيرهقردا هةيجعمه هكايرة، هتكادفهتاراة هيعنيهأنهللمجؤع ،
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عمىهتغطي هلدبزلؤرتهه،هممرهيدفلهعمىهتحانهكايرهفيهقدفاةهللمجؤعه1.00009تعرفتهلدباا هلى هه9192لمابدفلود ،هوفيهةب ه
هقصيرةهللأي ،هؤنهتلالهتحقيقهأاالحهتلغيمي هقا هلدضالئبهنبيج هاقمهللاعؤرلهللمحقق.

X4:ناا هلماايعر هلى هلجمري هللأصذل:هنقيسهؤدفىهكشرءةهللمجؤعهفيهلةبددفل هأصذدههدبذديدفهلماايعر ،هحيثهفيهةب هه
ههه9102 هحقق1.92921كرنتهلدباا  هقدف هللمجؤع هأن هعمى هيدفل هؤر هوفيهةب هه، هأصذده، هبحجم هؤقران  ؤايعر هقميم 
هه9191 هلى  هقميلا هلدباا  ه1.90001لاتشعت هةب  هوفي هلماايعر ، هحجم هلدطشيفهفي هلدبحان هلى  هيلير ه9190،

،هباابهلدزيادةهفيهحجمهللاصذلهلدتيهكرنتهأكبرهؤنهلدزيادةهفيهحجمهلماايعر ،هبيبؤره1.99000شضتهلدباا هلى هنخل
هعمىهلدبحانهلمامحذظ1.22002باا هبلك هكايرهلى هلاتشعتهلده9199فيهةب ه فيهقدفاةهللمجؤعهعمىهه،هيدفلهذهل

ه هوفيهةب  هلماايعر ، هدبحقيق هأصذده هبلك هأكبرهلى هه9192لةبددفل  هلى ه1.20202لاتشعتهلدباا  هيعكسهذهل ،
ظهفيهلداببينهللآتاتينهللاهلدبحانهلماابؤاهفيهلدكشرءةهلدبلغيمي ،هنبيج هلحجمهلماايعر هللمحقق،هالداغمهؤنهلدبحانهللمحظذه

هلنههلاهيزللهأق هؤنهلماابذىهلماطمذب.
 (: 12.9نلاحظ من الجدول رقم ). 9

كؤرهذذهؤذضحهفيهههZ،هتمهلةبدالجهقيؤ هZ(هفيهؤعردد هه X1, X2,X3,X4بعدفهتعذيضهلدبابه)ه:Z قيمة
ه هقيم هلن هولدهيهنلاحظهؤنهتلاده ه، هاقم هلق هؤنههZللجدفول هكمهر هةبذل هلددفالة  هلدبذلي :هه1.009عبر وذ هعمى

هلخطاه1.00020ه،1.11900ه–ه،1.02000ه،1.20000ه،1.00000 هؤعاض هصيدفلل، همجؤع هلن هأي ،
ه هجد هلى  هواليع هلماري ، هه:X1الدشل  هللأصذل هلجمري  هلى  هلدعرؤ  هاأسهلمارل هلماايعر هلى هلجمري هX4ناا  هناا  :

هي هأق .،هوالق هلدبابهبدفاهZللأصذل،هلدمبرنهلثاناهبلك هكايرهفيهنبيج ه
 Sherrod (9112-9192)المطلب الثاني: تحليل نتائج نموذج 

 (:14.9نلاحظ من الجدول رقم ). 1
 :X1تقيسهقدفاةهللمجؤعهعمىهلةبددفل هاأسهلمارلهلدعرؤ هلدبغطي هلدبزلؤرتههه:ناا هاأسهلمارلهلدعرؤ هلى هلجمري هللأصذل

ؤنهأصذدههه00.0ليرهلى هلعبؤردهللمجؤعهعمىه%،هممرهي1.00002كرنتهلدباا ههه9102قصيرةهللأي ،هحيثهفيهةب ه
هفيهلدلاةهاأسهلمارله1.91000لاتشعتهلدباا هلى هه9191فيهتمذي هاأسهلمارلهلدعرؤ ،هوفيهةب ه هيعكسهتحابر ،هممر
ه هلدبحانهفيهةب  هولةبؤاهذهل هللمجؤعهفيهه1.90011حيثهبمغتهلدباا هه9190لدعرؤ ، هكشرءة هيدفلهعمىهزيادة ممر

باابهللخاراةهكايرةهلدتيهتكادفذرهه1.02100تاليعتهلدباا هلى هه9199دعرؤ ،هودكنهفيهةب هلةبددفل هاأسهؤردههل
،هممرهيعكسهتعرفيرهيزئيرهؤنهتلالهتحقيقه1.90012لى هه9192مجؤعهصيدفللهفيهنشسهلداب ،هثمهلاتشعتهفيهةب ه

هحجمهؤايعر هؤعببر.



 الأدبيات التطبيقية للدراسة                                                                                ثانيالفصل ال

77 

X2: مىهتغطي هلدبزلؤرتههقصيرةهللأي هؤنهتلالهلدايذد هناا هللاصذلهلدبقدفي هلى هلجمري هللأصذل:هتقيسهقدفاةهللمجؤعهع
ه هحيثهفيهةب  هه9102لمابرح ، هكرنتهلدباا  هوفيهةب ه1.10021، هاللأصذل، هؤقران  همحدفودة هةيذد  هيعكسهذهل ،

زلد هلدباا هبلك هأكبرهلى هه9190،هيليرهلى هتحانهفيهلدايذد هلمابرح ،هوفيهةب ه1.10029لاتشعتهلى هه9191
،هنبيج ه1.10902تاليعتهلدباا هقميلاهلى هه9199لةبؤالاهلدبحانهفيهلدايذد ،هوفيهةب هه،هممرهيعكس1.10000

،هممرهيببجهعبههلةبقالالهناايرهه1.10000شضتهبلك هطشيفهلى هنخله9192للخاراةهلدتيهتعاضهلهرهللمجؤع،هوفيهةب ه
هفيهؤابذىهلدايذد .

X3:هأصذلهللمجؤعهؤنهحقذقهلماارمةين،هحيثهفيهةب هناا هحقذقهلماارمةينهلى هلجمري هللأصذل:هنقيسهؤدفىهتمذيه 
ههه9102 هوفيه1.02000كرنتهلدباا  هلماارمةين، هحقذق هؤن هكرنتهممذد  هنصفهللأصذل هؤن هأكثا هأن هيعني هذهل ،
ممرهيدفلهعمىهتحانهبايطهفيهتمذي هللأصذلهؤنهحقذقهلماارمةين،هوفيهةب هه1.00000لاتشعتهلدباا هلى هه9191
ه9199،هناتجهعنهلمادشرضهفيهتمذي هللأصذلهؤنهحقذقهلماارمةين،هوفيهةب ه1.00020لنخشضتهلدباا هلى هه9190

تحابتهلدباا هه9192،هباابهللخاراةهلدتيهتعاضهلهرهللمجؤع،هوفيهةب ه1.09010لنخشضتهلدباا هبلك هأكبرهلى ه
هلهؤنهحقذقهلماارمةين.،هنبيج هلدابحي هحققهرهللمجؤع،هممرهيليرهلى هلةبقالاهنابيهفيهتمذي هللأصذه1.00900قميلاهلى ه

X4:هحيثهفيهةب هه هبإجمري هأصذده، هؤقران  هللمجؤع هيقيسهابحي  هلى هلجمري هللأصذل: هلدابحهلدصرفيهقا هلدضايا  ناا 
شضتهلدباا هنخله9191،هيعكسهذهلهقدفاةهؤبذلضع هعمىهتذديدفهللأاالح،هوفيهةب ه1.10222،هكرنتهلدباا ه9102

ناتجهعنهلدبحانهفيهه1.10009تحابتهلدباا هلى هه9190ي ،هوفيهةب ه،هيليرهلى هتاليعهفيهلدابح1.11000لى ه
تعرفىهللمجؤعهه9192وفيهةب هه1.10000ةج هتاراةهكايرةهؤعهناا هةردا هه9199حجمهلماايعر ،هودكنهفيهةب ه

هلى ه هلماايعر هه1.12000بلك هكايرهحيثهلاتشعتهلدباا  هحجم هبشض هزيادة هقذياهفيهلدابحي ، هيعكسهتحابر هممر ،
هعببر.لما

X5:يقيسهقدفاةهللمجؤعهعمىهتغطي هديذنههالةبددفل هأصذده،هحيثهفيهةب هه:ناا هلجمري هللأصذلهلى هلجمري هلماطمذال ه
ه9191،هيعنيهأنهللمجؤعهلةبطرعهتغطي هديذنههبأكثاهؤنهضعفهأصذده،هوفيهةب ه9.00002،هكرنتهلدباا ه9102

لنخشضتهلدباا هه9190ؤعهعمىهتغطي هديذنه،هوفيهةب ه،هيدفلهعمىهتحانهفيهقدفاةهللمج9.91022لاتشعتهلدباا هلى ه
ه9.10092لى ه هوفيهةب  هلددفيذن، هباابهزيادة هلدزيادةه0.02292تاليعتهبلك هأكبرهلى هه9199، هناتجهعن ،

،هناتجهعنه0.02220تحابتهلدباا هلى هه9192لدكايرةهفيهلددفيذنهلدتيهلمهتالفقهرهزيادةهممرثم هفيهللأصذل،هوفيهةب ه
يرةهفيهللأصذلهلدتيهلمهتالفقهرهزيادةهممرثم هفيهلددفيذن،هممرهيعكسهبعضهلدبحانهفيهلدقدفاةهعمىهتغطي هلددفيذنهلدزيادةهلدكا
هاللأصذل.
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:X6  يقيسهؤدفىهتمذي هللمجؤعهلأصذدههلدثربب هؤنهحقذقهلماارمةين،هحيثهفيهه:ناا هحقذقهلماارمةينهلى هللأصذلهلدثربب
ه ه9102ةب  هكرنتهلدباا  هيدفلهعمىه1.00220، هوفيهةب ه، هؤنهحقذقهلماارمةين، هلدثربب  هلدقذيهدلأصذل لدبؤذي 

هلى هه9191 هوفيهةب ه1.00000لاتشعتهلدباا  هلدثربب ، هلماارمةينهولنخشرضهفيهللأصذل هفيهحقذق هبابهلدزيادة ،
،هناتجه1.00091لنخشضتهلدباا هلى هه9199،هبيبؤرهفيهةب ه1.00009زلد هلدباا هبلك هطشيفهلى هه9190

هلد هعنهللخاراة هوفيهةب  هؤنهحقذقهلماارمةين، هلى هتاليعهفيهتمذي هللأصذلهلدثربب  هيشديهذهل تحابتهه9192كايرة،
ه هلى  هأتاى هؤاة هحقذقهه1.00009لدباا  هؤن هلدبؤذي  هلةبقالا هعمى هيدفل هممر هللااالح، هتحقيق هلى  هلدعذدة هنبيج  ،

هلماارمةين.
 (:15.9نلاحظ من الجدول رقم ). 1

هتعذيضهلدبابه:Z قيمة هه X1,X2,X3,X4,X5,X6)بعدف هفيهؤعردد  )Zه هتمهلةبدالجهقيؤ  ،Zهذذههه كؤر
ههؤذضح هلنهقيم هولدهيهتلاحظهؤنهتلاده هبينهZفيهللجدفولهاقم، هوذ هعمىه0وهه91عبرهةبذل هلددفالة همحصذاة ،
،هأيهلنهمجؤعهصيدفللهيقعهفيهؤبطق ه2.90000،ه0.01002،ه2.00920،هه0.20100،هه0.02029لدبذلي :ه

،هلمارلهلدعرؤ هلى هلجمري هللأصذله:هناا هاأسهX1ري ،هواليعهجد هلى هلدثلا هلدبابهلدبري ه:هيصعبهلدبباشهالدشل هلما
X3هناا هحقذقهلماارمةينهلى هلجمري هللأصذلهه:X5ناا هلجمري هللأصذلهلى هلجمري هلماطمذال هلدتيهلثا هبلك هكايرهه

ه.،هوالق هلدبابهبدفاي هأق Zفيهنبيج ه
 (9192-9112)نموذجي التنبؤ بالفشل المالي  المطلب الثالث: مقارنة نتائج
ه9192ه–ه9102ؤمدصهنبرئجهمورججهلدبباشهالدشل هلماري هدمشترةه(: 16.9جدول رقم )

النسب المئوية 
 لمشاهدات

 )الفشل المالي(

عدد 
مشاهدات 

ه)الفشل المالي(
ه2023  النماذج 2019 2020 2021 2022

%100 5 
لدشل ه
هلماري 

لدشل ه
هلماري 

لدشل ه
هري لما

لدشل ه
هلماري 

لدشل ه
هلماري  Springate 

%00 0 

يصعبه
لدبباشه
الدشل ه
 لماري 

يصعبه
لدبباشه
الدشل ه
هلماري 

يصعبه
هلدبباش

الدشل ه
هلماري 

يصعبه
هلدبباش

الدشل ه
هلماري 

يصعبه
هلدبباش

الدشل ه
هلماري 

Sherrod 

هلدبباشهالدشل هلماري هههههههههههههههههههههههه:هؤنهلعدفلدهلدطردار هاللاعبؤردهعمىهلدببرئجهلداربق هللخرص هببؤرججهالمصدر
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قدفهه9192لى هه9102دمشترةهؤنههSpringateججهلدبباشهالدشل هلماري هذهأنهموه(00.9)نلاحظهؤنهللجدفولهاقمه
،هحيثهؤذججطذللهلدابذل هلددفالة هوفقهذه هلدبه%011أظهاهلنهمجؤعهصيدفللهؤعاضهلمادرطاهلدشل هلماري هبباا ه

عرهؤرديرهغيرهؤابقاهوتحدفيا هؤردي هكايرةهوتصبفهللمجؤعهضؤنهلدشئ هجل هلمادرطاهلدعردي هؤنهججهوضذهعكسهذه هلدبؤي
أنهلدبباشهالدشل هلماري هكرنهصعارهتلالهنشسههSherrodلدشل هلماري هتلالهذه هلدشترة،هؤنهناحي هأتاىهأظهاهموذججه
هيليرهلى هصعذب هتقدفيمهتباشهدقيقهبههلهلدبؤذجج.ه،هممر%1لدشترة،هحيثهبمغتهلدباا هلمائذي هلمالرذدفل هلدشل هلماري هفيهه

ه
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 خلاصة الفصل:
،هكرنهللهدف هؤبهره9192ه–ه9102ؤنهتلالهلددفالة هلدبطايقي هلدتيهقؤبرهبهرهعمىهمجؤعهصيدفللهتلالهلدشترةه

هالدشل هللأدول هوذ همورججهلدبباش هؤن همجؤذع  هالةبددفل  هلماري هدمؤجؤع هالدشل  هلدبؤرججهفيهلدبباش هدوا هلماري دالة  ه 
(Springate، Sherrod)هنقرطهلدقذةه هلدبقييمهفيهتحدفيدف هحيثهيارعدفهذهل هلماري ، هأدلئه هدبقييم هعميهر هولدتيهياكز ،

هه.ولدضعف،هؤنهلي هلتخرجهلدقالال هتصحيحي هلمابرةا 
هيماهبأدلءهؤري هصعب،هممرهيعاضههلى همخرطاهلدشل ه،9192ه–ه9102ةهوقدفهأظها هلدببرئجهأنهللمجؤعهتلالهفتره

 .لماري ،هوذهلهقدفهويشديهبههماذليه هصعذال هؤردي هفيهلماابقا ،هؤرهيابدفع هلتخرجهتدفلبيرهدضؤرنهلةبقالا هلماري 
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 الخاتمة:
تُحظىهعؤمي هتقييمهللأدلءهلماري هالذبؤر هكايرهؤعهتذةعهنلرطهلماشةا هللاقبصردي هوتزليدفهحرلا هعدف هلديقينهفيه

هيابذيبهعمى هلدبقييمهلى ههلداذق،هممر هبدفق هقا هلتخرجهأيهقالاهحيثهياببدفهذهل هدمؤشةا  هلماردي  هفهمهلدذضعي  لدلاتهر
همجؤذع هؤنهللأدول هولدطاقهلدتيهيجبهللادبزل هبهرهدبحقيقهنبرئجهؤذثذق هوفعرد هتدفعمهلدقالال هللاةترلتيجي هدمؤشةا .

شةار ،هعردةهلاهيحدف هبلك هؤشريئ،هب هلماأؤرهلدشل هلماري هفيعدفهؤنهأتطاهلدبحدفيا هلدتيهيمكنهأنهتذليهه
يبطذاهتدفايجيرهعبرهؤالح هؤبعدفدة.هلههلهيمكنهلدبباشهبههالةبددفل همجؤذع هؤنهللأةرديبهولدطاقهبهدف هتحدفيدفهلمادرطاه

هللمحبؤم ،هولنهلاهلماشةا هفيهلدذقتهلدلاز هلاتخرجهللإيالءل هلمابرةا همابعهوقذعه.
هلماري هأدلةهذجي عدفهموي هللأدلء هبدفق ههتقييم هتاهمهفيهقيرسهقيؤبهر هلج هدمؤشةا ، هللحقيقي  هلماردي  تعكسهلدذضعي 

وتذفيرهفهمهررؤ هلأدلئهرهلماري هكؤرهتبيحهلدبباشهبإؤكرني هتعاضهلماشةا هلخطاهلدشل هلماري ،هممرهيارعدفهللإدلاةهفيهلتخرجه
هقالال هؤلائؤ هدضؤرنهلةبؤالايبهرهوتجببهلمادرطاهللمحبؤم .

هللإح هحرودبر هفعروعميه هؤدفى هؤر هفي هولمابؤثم  هلماطاوح  هاللإركردي  هلماري ههتبارالهدي رط  هالدشل  هلدبباش ؤشرال 
،هبدفالة ه9192ه–ه9102تلالهلدشترةهلدزؤبي ههSherrodوSpringate  مؤشةار هلماارمة هالةبددفل هموذجي هد

هل هتحمي  هتلال هؤن هللجرنبهلدعؤم  هللجرنبهلدبظايهعمى هلةقرط هحيثهتم هصيدفلل همجؤع هدمؤجؤعهحرد  هلماردي  دذضعي 
ه:لدبباشججهذهلدبباشهالدشل هلماري ،هولدتيهأظها هأنهللمجؤعهيعرنيهتدفذذاهفيهأدلئههلماري ،هوذذهؤرهأكدفتههموهذجي الةبعؤرلهمو

Springateهلدتيهأررا هأنهللمجؤعهيعرنيهؤنهؤلرك هؤردي هولحبؤرلهتعاضههدمشل هلماري .ه
 نتائج اختبار الفرضيات:. 1

هبعدفهبعدفهلدبعاضهما لدشاضير هلى ههلتبارادبمفهيذلنبهلماذضذعهؤنهتلالهلدشصمينهلدبظايهولدبطايق هتذصمبر
ه:لدببرئجهلدبردي 

 لدشاضي هللأوى :هموذجي هSpringateوهSherrodيلتركرنهفيهذدف هنشاههوذذهلدبباشهالدشل هلماري ،هدكبهؤرهه
اشهحابهطايع هلماشةا هولدايرقهللاقبصردي،هوذهلهيخبمشرنهفيهلدبهجهولمابغيرل هلماابددفؤ ،هممرهيشثاهعمىهدق هلدبب

 ؤرهيثاتهصح هلدشاضي هللأوى .
 لدشاضي هلدثرني :هSpringateأكثاهؤلاءؤ هدصيدفللهؤنههSherrodدكنهكلاهلدبؤذجيينهيحبريرنهلى هتعدفيلا هه

لهؤرهيثاته،هوذه9192ه–ه9102لدشترةهلدزؤبي هدببرةبهلدايرقهللجزلئاي،هترص هؤعهلدبقمار هللاقبصردي هتلاله
 صح هلدشاضي هلدثرني .
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 نتائج الدراسة: . 9
هببرءلهعمىهذه هلددفالة هتذصمبرهلى هعدفةهنبرئجهوذ هكؤرهيم :

 النتائج النظرية:. 1.9
 هللإفلاس،ه هدبشرديهلدذصذلهلى هؤاحم  هويبطمبهتجباه هلماشةار هللاقبصردي ، بعدفهلدشل هلماري هتحدفيهتطيرهيذليه

 .دضاواةهلدبذقفهلدشذايهأوهتصشي هلماشةا ،هب هيمث هؤاحم هتااقهجد حيثهلدشل هلماري هلاهيعنيهال
 ، حيثهيبيحهتذقعههيمث هلدبباشهالدشل هلماري هتطذةهؤهؤ هدبدفلاكهلمالرك هللمحبؤم هلدتيهقدفهتذليههلماشةار هللاقبصردي

 لدبعثاهكإرراةهؤاكاةهدمشل ،هؤنهلي هلتخرجهللإيالءل هلدبصحيحي هفيهلدذقتهلمابرةب؛
 حيثهتذفاههمورججهلدبباشهالدشل هلماري هؤنهللاةرديبهللحدفيث هفيهتقييمهلدذضعي هلماردي هدمؤشةار هللاقبصردي ،تعببره

 تحهيال هعنهلحبؤردي هلدشل ،هممرهيدفعمهلتخرجهقالال هوقرئي هدمحشرظهعمىهلةبقالاهلماشةا .
 ق هعنهلدذضعي هلماردي هدمؤشةا ،هوجد هؤنهياهمهللاعبؤردهعمىهأدول هتقييمهللأدلءهلماري هلمادبمش هفيهتقدفيمهصذاةهدقي

هتقييمهحردبهرهلماردي هبلك هفعرل.هتلالهمجؤذع هؤنهلدبؤرججهلدتيهتعدفهعمىهلةرسهلدقذلئمهلماردي ،هممرهيارعدفهفي
 ولدقذلئمهلماردي .اهتبذقفهفعردي هتقييمهللأدلءهلماري هعمىهؤدفىهؤصدفلقي هوؤذثذقي هلدايرنا هلماردي هلماابداي هؤنهلدبقراي 

 :ةالنتائج التطبيقي .9.9
 همو هلماري هذهأكدف هالدشل  هلدشل ه(Springate )ججهلدبباش هيعرنيهؤن هللمجؤع ههأن هفترةهه%011لماري هبباا  تلال

هلددفالة ؛
 أظهاهموذججهSherrodهصعذب هلدبباشهالدشل هلماري هفيهجميعهةبذل هلددفالة ؛ه
 همجؤعهصيدفلل؛هأثابتهلدبؤرججهلدكؤي هفعرديبهرهفيهلدبباشهالدشل هلماري هفي
  لؤكرني هلةبددفل Springate هعمىهلدايئ هللجزلئاي ؛
 هيدفعمهؤبدهيهلدقالا هلةبقالا ،هكؤر هللمجؤعهفيهتعزيز هيعبؤدفهعميهر هأةرةي  هلماري هاكيزة هللأدلء فيهلتخرجههيُلك هتقييم

هقالال هؤابي هعمىهأةسهؤردي هةميؤ .
 فيهتقدفيمهصذاةهه همورججهلدبباشهالدشل هلماري ،هممرهياهمدضؤرنهتقييمهررؤ هدلأدلءهلماري ،هيجبهعمىهللمجؤعهلةبددفل

 دقيق هوفعرد هعنهلدذضعي هلماردي هدمؤجؤع
 توصيات: . 2

هعمىهضذءهلدببرئجهلداربق هيمكنهتقدفيمهلدبذصير هلدبردي :
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 يذصىهالةبددفل هموذججهSpringateكأدلةهائياي هدمبباشهالدشل هلماري هدمؤشةار هلماارمة ،هؤعهتعدفي هلدبابههه
 ؛ماردي هدبعكسهتصذصير هلداذقهللجزلئاي،هؤث هلدبقمار هفيهتكرديفهللإنبرجل
 تجببهللاعبؤردهعنهSherrodه؛بمشاد هيشض هدمجههؤعهلدبؤرججه
 هيجبهعمىهجميعهصبرعهلدقالاهلةبعؤرلهأصذدههبكشرءةهومحرود هلدبحكمهفيهلدبكرديفهدبحقيقهعذلئدفهأكبر؛
 ه هؤذليه هللادبزلؤر هلدقصيرةهللأي ؛يجبهلدعؤ هعمىهتذفيرهلدايذد هلدكرفي هؤنهأي
 يباغ هعمىهلماشةار هللاقبصردي هلدتيهتذليههصعذال هؤردي هلعبؤردهمورججهلدبباشهالدشل هلماري هوتعزيزهلدبحمي هلماابؤاه

هالماشرال هلماردي هوللمحرةاي ،هلجهتاؤحهذه هلماشرال هفيهتقدفيمهاؤي هولضح هعنهلدذضعهلماري هللحقيق هلهر؛
 هلدتركي هأحدفهيجب هيعدف هلدالاي  هلدكشرءة هضعف هلن هحيث هللاقبصردي ، هلماشةار  هؤايري هوتدفايب هتأذي  هعمى ز

هللأةاربهلدائياي هدمشل هلماري هنبيج هلدقالال هلماردي هللخرطئ هلدتيهقدفهتبُده؛
 بهضاواةهتعزيزهلدذع هبمظرذاهلدشل هلماري هولدذقري هؤبههؤنهتلالهتبظيمهندفول هودقرءل ،هتهدف هلى هتزويدفهأصحر

هلمالرايعهالماعاف هلدلازؤ هددفعمهأدلئهمهلماري هوتحاينهلةبؤالاي هأعؤرلهم؛
 هدواهأةرة هفيهؤارعدفةه هب هده هللمحم هولددفالةر هلمابدصص ، نجرحهلدبباشهالدشل هلماري هلاهيبذقفهعمىهللاذبؤر 

هلماشةار هللاقبصردي هعمىهكابهلدثق هوضؤرنهلةبؤالايبهرهفيهبيئ هللأعؤرلهلمابغيرة؛
 عمىهلماشةار هللاقبصردي هوضعهتططهلةترلتيجي هتاه هعؤمي هتقييمهللأدلءهلماري هبلك هؤببظم،هممرهيضاطهيجبه

هتحقيقهللأذدفل هلمااطاةهبكشرءة؛
 يجبهعمىهلماشةار هللاقبصردي هاللجزلئاي هتعزيزهلةبددفل هللأةرديبهوللأدول هللحدفيث ،هترص هلماشرال هللحقيقي ،ه

 ؤر هدقيق هوؤذثذق هتاهمهفيهعؤمي هلتخرجهلدقالا.وفبحهللمجرلهدمحصذلهعمىهؤعمذه
 آفاق الدراسة:. 4

لدبردي هولدتيهنالذرهؤكؤم ههيحبرجهلى هلمازيدفهؤنهللأبحر هولددفالةر ،هدهلهنقترحهلماذلضيعيدفلهًالعباراهأنهلماذضذعهؤهمه
هلههلهلداحث:

 دواهلدهكرءهللاصطبرع هفيهتعزيزهدق هموذجي هSpringateوهSherrod؛دشل هلماري دمبباشهاله 
 تأثيرهللأزؤر هللاقبصردي هلدعرماي هعمىهدق هموذجي هSpringateوهSherrodدمبباشهالدشل هلماري ه. 
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 قائمة المصادر والمراجع:
 أولا: باللغة العربية:

 الكتب: .أ
 .9100بلاهولدبذزيع،هللأادنه،للجبربيهحيدفاهعارسهعادفهالله،ه"هللأةذلقهلماردي هولدشل هلماري "،هدلاهللأيا هدم .0
ه.9110هفماطين،هالله،هال هنارا،هدونه،"لماري هلدبحمي "هؤصطشى،هفهؤ هلدليخ .9
 .0202هؤصا،هلدقرذاة،هللإدكتروني،هولدبذزيعهدمبلاهعابي هدمؤلاوعر "،هلماري هلدالا ،ه"لدشل هناي هعادفهرركا .2
ه.9109هللأادن،هولدطارع ،هولدبذزيعهلدبلاهلماااةهدلاه،"لمادرطاهلدلاة"هوآتاون،هؤذةىهنذايهرقيري .0
 .9191هؤصا،هلدقرذاة،هؤبلذال هيرؤع هلماردي "،هوتحمي هلدبقراياهوآتاون،ه"لعدفلدهازقهمحؤدفهلدغشراهعادف .0
ه.9199غدفولنهعم ،ه"ؤاردىهللإدلاةهلماردي "،هؤبلذال هللجرؤع هللافترلضي هلداذاي ،هةذايا، .0
ه.9110يرؤع هدؤلق،هكمي هللاقبصرد،هيرؤع هدؤلق،هةذايا،هفمذحهصرفيه"تحمي هلدقذلئمهلماردي "،هؤبلذال ه .0
هلماكببهؤصا،هللإةكبدفاي ،هلدالبع ،هلدطاع ه"،هللمجمدفهؤعرصاهتحميم هؤدفت ه–هلماردي ه"للإدلاةهللهبدفي،هلبالذيمهؤبير .0

ه.ه(9111)للحدفيثهلدعابي
هللاةكبدفاي ،هيرؤع هلدبجراة،هكمي هدلء"،للأهوتقييمهلماردي هدمقذلئمهلماري هلدبحمي هلدعزيزهوآتاون،"هعادفهاللههعادفهذلال .2

 .9102هؤصا،
 اطروحات الدكتوراه: .ب
هلماشةار هؤنهعيب هدالة _هدمؤشةار هلماري هالدبعثاهلدبباشهفيهودواذرهلدبقدفي هلدبدففقر هتحمي هأمةي "ههمحؤدف،هأباكرن .0

ه"9100-9100)هلدشترةهتلالهلدعؤذؤي هوللارغرلهلدابرءهقطرعهفيهلدبررط  هلدعمذ لددفههأطاوح ه،( هكمي  هكبذال ،
 .9191-9102هللجزلئاهلولحرج،هلداذياة،همحؤدفهأكم هيرؤع هلدبايير،هوعمذ هولدبجراي هللاقبصردي 

هلماشةار هؤنهعيب هدالة ه–هلماري هالدشل هدبباشهموذجيرهللجزلئاي هللاقبصردي هلماشةار هتانيهلؤكرنيه"هؤبرل،هتمدرل .9
هوعمذ هولدبجراي هللاقبصردي هلدعمذ هكميههدكبذال ،هلطاوح ه،(ه"9100-9109)هدمشترةهلمايكرنيكي هلدصبرع هقطرعهفي

 .9100-ه9100هللجزلئا،ه،2هللجزلئاهيرؤعههلدبايير،
هلطاوح ه،"هؤيدفلنيههدالة -هلدبأؤينهراكر هفيهلماري هالدشل هلدبباشهعمىهللحدفيثهلماري هلدبحمي هقدفا "هةعيدفة،هاحيش .2

ه.9191-9102،هللجزلئاهبذؤادلس،هبذقذاة،هأمحؤدفهيرؤع هلدبايير،هوعمذ هراي ولدبجهللاقبصردي هلدعمذ هكمي هدكبذال ،
ه .0 هلماري  هالدشل  هدمبباش هلماري  هلدبحمي  هأدول  ه"لةبددفل  هأيمن هلدصبرعي هه–فايدف هؤشةار  هؤن هعيب  هحرد  دالة 

ه هبين هلدشترة هتلال هللجزلئاي  ه9119-9111لمايكرنيكي  هلدعمذ  هكمي  هلماريابير، هداي  هدبي  هاةرد  للاقبصردي ه"،
ه.9100-9102،ه2ولدبجراي هوعمذ هلدبايير،هيرؤع هللجزلئاه
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ه"تقييمهللأدلءهلماري هدمؤشةار هللاقبصردي هؤنهلمابظذاهلدبلغيم هلدذهلدبذيهر هللاةترلتيجي ه .0 دالة هه–قدفيدفهزيان،
هعررذه هزيان هيرؤع  هلدبايير، هوعمذ  هولدبجراي  هللاقبصردي  هلدعمذ  هكمي  هدكبذال ، هأطاوح  هللجزلئا،هحرد "، هللجمش ، ا،

ه.9192/9199
هلماري هالدشل هلدبباشهفيهودواذرهلماردي هلماشرال هالةبددفل هدمؤصرا هلماري هللادلءهتقييمهلماذى همحؤدف،"هفض هطههلربغرل .0

هاللخاطذ هوللحدف همخرطا  ه،9112)هؤنهلدشترةهفيهاللخاطذ هلدبجراي هلماصرا هؤنهعيب هعمىهتطايقي هدالة ه–هؤن
هلداذدلن،هولدبكبذدذيير،هدمعمذ هلداذدلنهيرؤع هلدعمؤ ،هولداحثهلدعميرهلددفالةر هكمي هدكبذال ،ه لطاوحه("،9100
ه.9100

 رسائل الماجستير: .ج
هبذاص هفيهلمادفاي هلماارمة هلدلاكر هفيهلماري هالدشل هالدبباشهكيدفلهموذججهفرعمي هؤدفى"هذز ،هذرنيهعز هرهربهأبذ .0

ه.9100هفماطين،هللاوةط،هلدلاقهيرؤع هللاعؤرل،ه كميهلماريابير،هداي هدبي هاةرد ه،"عؤرن
دالة هعمىهلدلاكر هلدصبرعي هلمادفاي هفيهه–لدافرع هذررمهلحمدف،ه"لدبباشهببعثاهلدلاكر هالةبددفل هموذججهأدبؤرنه .9

 .9100ةذقهبذاص هعؤرن"،هاةرد هدبي هداي هلماريابير،هيرؤع هلدلاقهللأوةط،هللأادن،ه
دالة هتطايقي هعمىهلماصرا هلدبجراي هه–ماصرا هعمىهلدبحمي هلماري هدمبباشهالدبعثاهعؤرا،"ؤدفىهلعبؤردهلهأكا هلدطذي  .2

ه.9110هلدذطبي هفيهقطرعهغزة"،هغزة،هفماطين،هللجرؤع هللإةلاؤي ،هكمي هلدبجراة،هاةرد هؤريابيرهمحرةا هوتمذي ،
هلدعمذ هكمي هلماريابير،هداي هدبي هد اةرهلدلاكر "،هببعثاهدمبباشهلماردي هلدبابهلةبددفل هالله،"هعادفهبار هذلاهلدغصين .0

ه99هصه،9110هقاطينهغاة،هيرؤع هللاقبصردي ،
هغزة،هلماابقامي "،هلدبقدفي هالدبدففقر هدمبباشهللمحرةبيهولدعرئدفهلدبقدفيهلدبدففقهؤقرييسهلةبددفل هيذةف،"همحؤدفهللهارش .0

ه.(9110)وتمذي ههمحرةا هؤريابيرهاةرد هلدبجراة،هكمي هللإةلاؤي ،هللجرؤع هفماطين
هكمي هلماريابير،هدايههدبي هاةرد ه،"هللجزلئاي هلدعؤذؤي هللاقبصردي هلماشةا هعمىهلماري هلدعجزهأثا"هةشيرن،هزياني .0

ه.9100-9102هللجزلئا،هتمؤارن،-هبمقريدفهبكاهأبيهيرؤع هلدبايير،هوعمذ هولدبجراي هللاقبصردي هلدعمذ 
هفيهلمادفاي هلدلاكر هؤنهعيب هحردههدالة ه–هدملاكر هلماري ه الدشلهلدبباشهفيهلماري هللأدلءهتقيمهدوا"هةميم،هعؤراي .0

هلدعمذ هكمي هلماريابير،هداي هدبي هاةرد ه،"ه9109ه–ه9112هلدشترةهتلالهلماردي هدلأوالقهلدكذيتهةذق
ه.9100-9100هللجزلئا،هواقم ،هؤاالح،هقرصدفيهيرؤع هلدبايير،هوعمذ هولدبجراي هللاقبصردي 

هلماريابير،هداي هدبي هاةرد ه،"هالدبعثاهدبباشهلماري هلدبحمي هعمىهلماصرا هلعبؤردهدفىؤ"هأكا ،هعؤراهلدطذي هعؤا .0
ه.9110-9110فماطين،هغز ،هللاةلاؤي ،هللجرؤع هلدبجراة،هكمي 

 المقالات والملتقيات: .د
هدمبباشهلدبقدفي هلدبدففقر هقرئؤ هؤنهلمالبق هلماردي هلدبابهأمةي هؤدفىهأحمدف،"هلدلايفهوأحمدفهللخؤذة هلدعميذيهأحمدف .0

هلدعدفده،00هللمجمدفهللإنارني ،هولددفالةر هدماحذ هلدزاقرءهمجم هدياير"،هفيهلدعرؤ هلدصبرعي هلدلاكر هفيهلماري هالدشل 
ه.9100،ه(10)
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هدالة -هلدبؤرنهموذججهالةبددفل هللاي هطذيم هلماردي هلمالاءؤ هوتقيمهلماري هالدشل هلدبباش"هتذفيق،همحؤدفهعردلهللحالحل  .9
هلدعمذ هكميهه،10،هلدعدفده10هللمجمدفهللاقبصردي،هلمابه همجم ه،"هوللأادنيهللاؤرالتيهللجذيهلدبق هرعقطهعمىهتطايقي 

 .9100هللجزلئا،هلدذلدي،هيرؤع هللاقبصردي 
هولتاون،هللخردقهعادفهأوديب  .2 هدالة _هدملاكر هلماري هالدشل هلدبباشهفيهkidaوهSherrodأموذجي ههلةبددفل "

هللمجمدفهلدبجراي ،هولددفالةر هلداحذ همجم ه،"ه9100-9100هدمشترةهللجزلئاهبذاص هفيهلمادفاي هلدلاكر هعمىهتطايقي 
ه.9190ه،10هلدعدفده،10

هللخرص هلدبجراي هلماصرا هؤنهعيب هدالة ه–هلماري هالدشم هدبباذهSherrodهموذججهلةبددفل "هرركا،هغردبهبخيت .0
همجم "9102-9112لماردي ،هدلأوالقهلدعالقهةذقهفيهلمادفاي  هللإدلاةهكمي هوللادلاي ،هللاقبصردي هدمعمذ هلدكذ ه،

ه.9100ه،00هلدعدفدهولةط،هيرؤع هوللاقبصرد،
دمبباشهالدشل هلماري هدمؤشةار هلدصغيرةههSpringateوهKidaبذعظمهفريزة،هؤعيزةهؤاعذدهأؤير،ه"تطايقهموذججه .0

ه.9199،ه10،هلدعدفده12ولمابذةط ،همجم هتبرفاي هلماشةار هلدصغيرةهولمابذةط "،هللمجم ه
هبيذفرا هراك هحردههدالة -هللاقبصردي هلماشةا هفيهلماري هالدشل هلدبباشهفيهللحدفيث هلدبؤرججهلةبددفل "هاريدف،هحشص  .0

ه.9191ه،0هلدعدفده،2هللمجمدفهولدعؤ ،هلدببظيمهمجم ه،"9102-9100هلدشترةهتلالهللجزلئا
ه،0هلدعدفدهلماشكا،همجم ه،"هللجزلئاي هعؤذؤي لدهللاقبصردي هلماشةا هذيكم هلعردةهتقيم"هللحق،هعادفهؤرنيهلدطيب،هدلودي .0

ه.9110هللجزلئا،هباكا ،هتيضا،همحؤدفهيرؤع هلدايرةي ،هولدعمذ هللحقذقهكمي 
هبايدفهؤشةا هحرد هدالة ه–هلماري هالدبعثاهدبباشهكآديههريرودهموذججهأدبؤرنهموذجج"هؤالد،همحؤدفهليتهؤذةى،هعاروس .0

ه.90ه،9190هلدعدفده،00همدفللمجهلفايقير،هشمرلهلقبصرديا همجمهه،"للجزلئا
همجم هدولة -هلماري هالدشل هلدبباشهدلد هلمابلآ هبقرءهتحمي همحؤدف،"هصرلحهعصر  .2 هلدعدفدهلدالفدفين،هكمي هتطايقي "،

ه.(9111)ه،(00)
-9100هدمشترةهلدقطاي هلدلاكر هؤنهدعدفدهتطايقي هدالة ه–هدملاكر هلماري هالدشل هلدبباش"هدذي،همحؤذدهعم  .01

هتكايت،هيرؤع هوللاقبصرد،هللإدلاةهكمي ه،00هلدعدفده،00هللمجمدفهوللاقبصردي ،هللإدلاي هدمعمذ هيتتكاههمجم ه،"9102
ه.9190هلدعالق،

ه .00 هلدعدفد هوللاقبصرد، هللإدلاة همجم  هلماري "، هالدبعثا ه"موذججهؤقترحهدمبباش هعارسهوعميذيهحانهزذاة، ،ه012محؤدف
ه.9100

هبذاص هفيهلماري هالدشل هلدبباشهفيهAltmanهZ-2موذججههلةبددفل هزيبب،"هعكراهرلالهتمف،هثائاهتلرن .09
ه00هوللاقبصردي ،هللإدلاي هدمعمذ هتكايتهمجم هلدشبردقهولدايرح "،هقطرعهفيهتطايقي هدالة -لماردي ههدلأوالقهعؤرن

ه.(00)
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