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 اللازمة اݍݵطوات لاتخاذ وذلك الماڲʏ، بالفشل للتɴبؤ يتوس؄فينقا ش؈فود و كيدا نماذج كفاءة إڲʄ الدراسة ɸذه ɸدفت

 ݍݰساب صيدال، بمجمع المتعلقة المالية القوائم عڴʄ بناءا وذلك טقتصادية، المؤسسات تواجھ قد الۘܣ المالية المشاɠل من لݏݰد

  ).2020-2017( ب؈ن ما للف؅فة التحليل إجراء وتم النماذج، ࢭʏ المستخدمة المالية الɴسب

 لف؅فة سالبة المحققة Z قيم الماڲʏ،لأنّ  الفشل ݍݵطر عرضة صيدال مجمع بأنّ  أظɺر كيدا أنموذج أنّ  اڲʄ الدراسة خلصت

 اݍݰرجة المنطقة ࢭʏ علٕڈا اݍݰصول  تم الۘܣ Z قيم لأنّ  للمجمع، الماڲʏ بالفشل التɴبؤ صعوȋة أبان ش؈فود وأنموذج الدراسة،

 أنّ  ʇعۚܣ ɸذا ،0.862 من أصغر الدراسة ف؅فة خلال س؄فينقايت لنموذج Z  قيم وظɺرت ،Z≤20 ≤5ب؈نࢫࢫب؈ن فٕڈا، اݍݰكم يصعب

  .الماڲʏ الفشل عرضة المجمع

 .صيدال مجمع ،س؄فينقايت ،ش؈فود ،اكيد ،المؤسساتࢫالمالية ،טقتصادࢫالماڲʏ ،الماڲʏ شلف :الɢلماتࡧالمفتاحية

  .G20،ࢫJEL: P34تصɴيفࡧ

Abstract:  

This study aimed at the efficiency of the Kida, Sherrod and Springate models to predict financial failure, in 

order to take the necessary steps to reduce the financial problems that may face economic institutions, based on 

the financial statements related to the Saidal Group, to calculate the financial ratios used in the models, and the 

analysis was carried out for the period between (2017-2020). 

The study concluded that the Kida model showed that the Saidal Group is at risk of financial failure, 

because the achieved Z values are negative for the study period, and the Sherrod  model showed the difficulty of 

predicting the financial failure of the Group, because the Z values obtained in the critical area are difficult to 

judge, between20≥Z ≥5, and the Z values of the Springate  model during the study period appeared less than 

0.862, this means that the Group is prone to financial failure. 

Keywords: Financial Failure; Financial Economics؛ Financial Institutions؛Kida; Sherrod; Springate; Saidal Group.  
Jel Classification Codes: P34; G20. 
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  للتɴبؤࢫبالفشلࢫالماڲʏࢫللمؤسساتࢫטقتصادية) كيداࢫوش؈فودࢫوس؄فينقايت ( اختبارࢫالنماذج

  .2020 -2017لف؅فةࢫخلالࢫادراسةࢫحالةࢫمجمعࢫصيدالࢫࢫ-
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  : مقدمة. 1

تࢫإليـھࢫالمسـبʋباتالوقـوفࢫأمامɺـا،ࢫوالبحـثࢫࢭـʏࢫࢫعڴـʄࢫɠـلࢫالمɺتمـ؈نࢫȖعدࢫظاɸرةࢫالفشلࢫالماڲʏࢫمنࢫالظواɸرࢫالۘܣࢫيجب ࢫالۘـܣࢫأدّ

ـــھࢫأصـــبحࢫيلقـــيࢫ نتائجـــھࢫعڴـــʄࢫالمؤسســـاتࢫלقتصـــادية،ࢫســـواءاࢫכطـــرافࢫداخـــلࢫالمؤسســـةࢫأوࢫخارجɺـــاࢫالمســـتفيدةࢫمـــنࢫࢫȊعوارضـــھࢫو لأنّ

،ࢫإزدادࢫטɸتمـــامࢫبوضـــعࢫنمـــاذجࢫوالطـــرقࢫטقتصـــاديةࢫدࢫحـــالۘܣࢫالفشـــلࢫوלفـــلاسࢫالۘـــܣࢫتواجـــھࢫالمؤسســـاتالتقـــارʈرࢫالماليـــة،ࢫوȋازديـــا

عــنࢫࢫتــدلوالۘــܣࢫ ࢭــʏࢫالســنواتࢫכخ؈ــفة،ࢫبالتفــاقمالۘــܣࢫبــدأتࢫ الكشــفࢫوالتɴبــؤࢫعــنࢫɸــذهࢫالظــاɸرة،اظɺــارࢫو وأســاليبࢫالۘــܣࢫȖســاعدࢫࢭــʏࢫ

ــــاࢫعــــنࢫإدارةࢫالماليــــةࢫȖســــي؈ف ســــوءࢫ اللازمــــةࢫࢫلمعاݍݨْڈــــاࢫࢭــــʏࢫوقْڈــــاࢫࢫاݍݵطــــواتلــــمࢫيــــتمࢫاتخــــاذࢫ ɸيɢليــــة،Ȗشــــغيليةࢫو ࢫاخــــتلالاتوجــــودࢫ،ࢫوامّ

  .المناسب

  :طرحࢫלشɢاليةࢫالتاليةࢫسʋتم تقدموعليھࢫبناءࢫعڴʄࢫماࢫࢫ:إشɢاليةࡧالدراسة. 1.1

  ماࡧمدىࡧقدرةࡧالنماذجࡧكيداࡧوࡧش؈فودࡧوࡧس؄فينقايتࡧࡩʏࡧالتɴبؤࡧبالفشلࡧالماڲʏࡧللمؤسساتࡧטقتصادية؟

ࢫمـــنࢫخـــلالࢫטعتمـــاد،ࢫللمؤسســةالماليـــةࢫࢫعـــنࢫاݍݰالـــةࢭـــʏࢫالكشــفࢫࢫاســـتخدامɺافعالــةࢫيمكـــنࢫࢫاذجنمـــɸنـــاكࢫࢫ:فرضــيةࡧالدراســـة .1.2

سـ؄فينقايت،ࢫوالۘــܣࢫانمـوذجࢫشـ؈فود،ࢫانمـوذجࢫنمـوذجࢫكيـدا،ࢫاالتɴبؤࢫالمتمثلـةࢫࢭـʏࢫاݍݵاصـةࢫبـنمـاذجࢫاللتɴبـؤࢫبالفشل،باسـتعمالࢫلعلٕڈـاࢫ

  .ةالوضعيةࢫالماليةࢫللمؤسسب اݍݵاصةاتخاذࢫالقراراتࢫالمناسبةࢫࢫࢭȖʏساعدࢫ

إشاراتࢫمبكـرةࢫعـنࢫطرʈـقࢫࢫحيثࢫيتمࢫتقديمȖستمدࢫɸذهࢫالدراسةࢫأɸميْڈاࢫمنࢫأɸميةࢫالتɴبؤࢫبالفشلࢫالماڲʏ،ࢫࢫ:أɸميةࡧالدراسة .1.3

ࢫوذلــــــكࢫمــــــنࢫاجـــــــل،ࢫوقوعɺــــــاقبــــــلࢫࢫالمصــــــاݍݳ،ࢫلإدارةࢫالمؤسســــــاتࢫלقتصــــــاديةࢫوأܵــــــݰابࢫبالفشــــــلࢫالمــــــاڲʏنمــــــاذجࢫللتɴبــــــؤࢫࢫاســــــتخدام

  .السائدة ݰيحࢫכوضاعوتܶࢫالملائمةمساعدٮڈمࢫࢭʏࢫاتخاذࢫالقراراتࢫ

  :وتتمثلࢫفيماࢫيڴʏࢫ:أɸدافࡧالدراسة .1.4

 ࢫʄرةࢫالتعرفࢫعڴɸبؤࢫبھ؛ظاɴميتھࢫوالتɸࢫللمؤسساتࢫלقتصاديةࢫوأسبابھࢫومراحلھࢫوأʏالفشلࢫالماڲ 

 ʄانيةࢫࢫمدىࢫالتعرفࢫعڴɢل النماذجࢫكيدا،ࢫش؈فود،ࢫس؄فينقايتࢫاستخدامإمʏبؤࢫبالفشلࢫالماڲɴلمجمعࢫصيدال؛ࢫلت 

  ارɺبؤࢫࢫأثرࢫإعتمادࢫاظɴدافࢫلتخاذࢫالقراراتࢫالموافقةࢫلإنماذجࢫالتɸالمجمعاݍݵاصةࢫبلأ.  

المفــاɸيمࢫالعامــةࢫالمتعلقــةࢫبــالتɴبؤࢫبالفشــلࢫࢫللتعــرفࢫعڴــʄלعتمــادࢫعڴــʄࢫالمــنݤݮࢫالوصــفيࢫࢫمــنࢫخــلال :الدراســةالمتبــعࡧࡩــʏࡧنݤݮࡧالمــ .1.5

منࢫخلالࢫدراسةࢫحالـةࢫلأɸـمࢫالمؤسسـاتࢫذلكࢫو  عڴʄࢫالمنݤݮࢫالتحليڴʏࢫࢭʏࢫتحليلࢫالبياناتࢫواستخلاصࢫالنتائجࢫمٔڈا،و الماڲʏࢫونماذجھ،

  .לقتصاديةࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫوۂʏࢫمجمعࢫصيدال

   :الدراسةالمتعلقةࡧݰدودࡧاݍ .1.6

 .اݍݨزائرࢭʏࢫمجمعࢫصيدالࢫȖشملࢫدراسةࢫࢫمنࢫخلال :المɢانية -

  م2020 –مࢫ2017عڴʄࢫالف؅فةࢫالزمنيةࢫب؈نࢫ  :الزمانية -

الســــــابقةࢫࢭــــــʏࢫموضـــــوعࢫالنمــــــاذجࢫالمســــــتخدمةࢫࢭـــــʏࢫالتɴبــــــؤࢫبالفشــــــلࢫالمــــــاڲʏࢫࢫالدراســــــاتوتنوعـــــتࢫࢫȖعــــــددتࢫ:الدراســـــاتࡧالســــــابقة .1.7

  :اݍݰديثةالمتاحةࢫࢭʏࢫاݍݨزائرللمؤسساتࢫטقتصادية،ࢫࢭʏࢫɸذهࢫالدراسةࢫس؇فكزࢫعڴʄࢫأɸمࢫالدراساتࢫ

للتɴبـؤࡧبالفشـلࡧالمـاڲʏࡧلتفـاديࡧالوقـوعࡧࡩـʏࡧSHERROD وKIDA استخدامࡧنمـوذجࡧ: Ȋعنوانࡧ) 2020حنانࡧرزاقࡧسالمࡧ(دراسةࡧ -

كيـــداࢫࢫʏ،ࢫٮڈـــدفࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫإڲـــʄࢫاظɺـــارࢫأɸميـــةࢫالتɴبـــؤࢫبالفشـــلࢫالمـــاڲʏࢫباســـتخدامࢫنمـــوذڊدراســـةࡧحالـــةࡧمجمـــعࡧصـــيدال-سלفـــلا 

ࢫبــاݍݵطواتʇســمحࢫلــھࢫبالقيــامࢫࢫمجمــعࢫصــيدالعمليــةࢫالتɴبــؤࢫالمســبقةࢫࢭــʏࢫࢫلأنّ ،والتصــفيةࢫלفــلاسࢫلتجنــب مبكــرةكخطــوةࢫ ،شــ؈فودو 

  ) .2018-2011( ع؄فࢫسنواتجمعࢫالمراسةࢫعڴʄࢫالدɸذهࢫ باسقاطوذلكࢫ تجنبھࢫלفلاس،ࢫɠيالضرورʈة،ࢫ
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للتɴبــــــؤࡧبالفشــــــلࡧالمـــــــاڲʏࡧࡧSPRINGATEوࡧKIDAتطبيــــــقࡧنمــــــوذجࡧ: Ȋعنــــــوان) 2022بــــــوعظمࡧفــــــايزةࡧوࡧمع؈ــــــقةࡧمســــــعودࡧام؈ــــــفࡧ(دراســــــةࡧ -

وࢫســـ؄فينقايت،ࢫحيـــثࢫاكيـــدࢫانموذجـــࢫباســـتخدامالدراســـةࢫالتɴبـــؤࢫبالفشـــلࢫالمـــاڲʏࢫࢫالɺـــدفࢫمـــنࢫɸـــذه،ࢫللمؤسســـاتࡧالصـــغ؈فةࡧوالمتوســـطة

ࢫɲسـبة بزʈـادة ɸـاتم؈ق ࢫمـنࢫخـلال ،بولايـةࢫسـطيفࢫةࢭʏࢫالقطـاعࢫالصـناعࢫȖعمل ،مؤسساتࢫصغ؈فةࢫومتوسطةࢫ09الةࢫمɢونةࢫمنࢫحࢫشملت

مــنࢫخــلالࢫࢫوذلــك ،الســدادالقـدرةࢫعڴــʄࢫࢫࢭــʏࢫɲســبةنخفــاضࢫلا باتم؈ــقتࢫوࢫالۘــܣࢫࢫ،مــنࢫنفــسࢫالقطـاع مؤسســاتࢫ03و،ࢫالســدادالقـدرةࢫعڴــʄࢫ

ࢫاظɺـــر  حيـــث،ࢫمختلفـــةمـــنࢫالɴســـبࢫࢫعڴـــʄࢫمجموعـــةࢫʇعتمـــدɠـــلࢫنمـــوذجࢫࢫأنّ ࢫالدراســـةࢫخلصـــتلمفاضـــلةࢫبـــ؈نࢫالنمـــوذج؈ن،ࢫوقـــدࢫامحاولـــةࢫ

  .فشلࢫالماڲʏلل معرضةࢫلʋستالمؤسساتࢫࢫجميع أنّ ابانࢫكيداࢫاماࢫنموذجࢫࢫ،فقطࢫمؤسست؈نࢭʏࢫبالفشلࢫالماڲʏࢫ تɴبؤهس؄فينقايتࢫ

ࡩـــʏࡧالتɴبــــؤࡧࡧSPRINGATEوࡧAltmanاســـتخدامࡧنمـــوذڊʏࡧ: المعنونـــةࡧبـــــࡧ) 2021محمـــدࡧכمـــ؈نࡧوليـــدࡧطالــــبࡧونظ؈ـــفةࡧقـــلاديࡧ(دراســـةࡧ -

التɴبــؤࢫبــالتع؆فࢫ الكشــفࢫعــنࢫامɢانيــةالدراســةࢫࢫɸــذهمــنࢫ الɺــدف،ࢫبــالتع؆فࡧالمــاڲʏࡧللمؤسســاتࡧالصــناعيةࡧالمدرجــةࡧࡩــʏࡧبورصــةࡧاݍݨزائــر

مجمـــعࢫ النموذجـــاࢫࢭـــʏ تطبيـــق حيـــثࢫتـــم ألتمـــان،ســـ؄فينقايتࢫو ࢫباســـتخدامࢭـــʏࢫبورصـــةࢫاݍݨزائـــر،ࢫࢫالناشـــطةمؤسســـاتࢫالصـــناعيةࢫللالمـــاڲʏࢫ

ࢫࢫوتوصلت،ࢫاݍݵاصةࢫ٭ڈاعڴʄࢫالقوائمࢫالماليةࢫ ،بناءاروʈبة. أ. ؟ۜܣ. أنࢫ،ࢫو ȋيوفارمصيدال،ࢫو  ال؈نࢫࢭʏࢫالتɴبؤࢫبالتع؆فࢫالماڲʏࢫأنّ   النموذج؈نࢫفعّ

التɴبــــؤࡧبالفشــــلࡧالمــــاڲʏࡧللشــــرɠاتࡧالمدرجــــةࡧࡩــــʏࡧالبورصــــةࡧباعتمــــادࡧ: المعنونــــةࡧبـــــࡧ) 2022آمــــالࡧبــــنࡧناصــــرࡧوســــɺامࡧبوفلفــــلࡧ(دراســــةࡧ -

ࢫɸــــذهࢫالɺــــدفࢫمــــن،ࢫ)2019-2017(خــــلالࡧالف؅ــــفةسســــاتࡧالمدرجــــةࡧࡩــــʏࡧبورصــــةࡧاݍݨزائــــرࡧدراســــةࡧحالــــةࡧعينــــةࡧمــــنࡧالمؤ -KIDAنمــــوذجࡧ

أرȌــــعࢫمؤسســــاتࢫࢫمــــنࢫعينــــةȊ وȖعلقــــتࢫࢭــــʏࢫبورصــــةࢫاݍݨزائــــر،ࢫالناشــــطةمــــنࢫالمؤسســــاتࢫࢫȊعــــضنمــــوذجࢫكيــــداࢫعڴــــʄࢫا اســــتعمالالدراســــةࢫ

قطاعــــاتࢫمــــنࢫ ؤسســــاتɸــــذهࢫالمࢫتتɢــــون ࢫحيــــث،ࢫ)مجمــــعࢫصــــيدالو مؤسســــةࢫأليــــاɲسࢫللتأمينــــات،ࢫو فنــــدقࢫכورا؟ۜܣ،و ،روʈبة"أ.؟ــــۜܣ.أن("

  .2019-2017 سنواتلفشلࢫالماڲʏࢫخلالࢫلࢫاȖعرضɺ مدىعڴʄࢫࢫوذلكࢫمنࢫاجلࢫالكشف ،مختلفة

 شـركة وقـوعباحتمـالࢫࢫ2019سـنةࢫࢫࢫأتɴبـࢫحيـثنمـوذجࢫكيـداࢫࢭـʏࢫالتɴبـؤࢫبالفشـلࢫالمـاڲʏ،ࢫࢫاسـتخدامعڴـʄࢫأɸميـةࢫ الدراسةࢫخلصتو 

 ɲܦـݰابל اضطرتࢫمنࢫخلالɺـا ،ماليةࢫلصعوȋاتȖعرضɺاࢫࢫ2020ةࢫسنروʈبةࢫ" أ.؟ۜܣ.أن"شركةࢫلفشلࢫالماڲʏ،ࢫلتعلنࢫلروʈبةࢫ" أ.؟ۜܣ.أن"

  .Ȋشرʈكࢫأجنۗܣواستعانْڈاࢫࢫمنࢫبورصةࢫاݍݨزائر،

بـالتɴبؤࡧبالفشـلࡧالمـاڲʏࡧࡩـʏࡧالمؤسسـاتࡧالمدرجـةࡧࡩـʏࡧSHERROD مـدىࡧفاعليـةࡧنمـوذجࡧ: المعنونةࡧبـࡧ) 2021حبʋبةࡧبنࡧزغدةࡧ(دراسةࡧ -

الɴســـبࢫالماليــــةࢫࢫɸــــوࢫمعرفـــةࢫقـــدرةالدراســـةࢫࢫالɺــــدفࢫمـــنࢫɸـــذه ،2019- 2016 خـــلالࡧالف؅ـــفةدراســـةࡧحالـــةࡧمجمــــعࡧصـــيدالࡧ،ࡧالبورصـــة

اللازمـــــةࢫالقـــــراراتࢫوטعتمـــــادࢫعڴـــــʄࢫࢫلتɴبـــــؤࢫبالفشــــلࢫالمـــــاڲʏ،اݍݵاصــــةࢫبمجمـــــعࢫصـــــيدال،ࢫوذلـــــكࢫلالقـــــوائمࢫالماليـــــةࢫࢫمـــــنࢫخـــــلال المســــتخرجة

ࢫاســȘناداجمع،المفودࢫعڴــʄࢫشــ؈ نمــوذجࢫاســتخدامالمؤسســات،ࢫحيــثࢫتــمࢫتواجــھࢫɸــذهࢫالۘــܣࢫقــدࢫࢫوالمشــاɠلࢫمــنࢫכزمــاتࢫمحاولــةࢫالتقليــلو 

التɴبـؤࢫبالفشـلࢫ صـعوȋةࢫ،مـنࢫخـلالࢫنتـائجࢫتحليـلࢫشـ؈فود الدراسـةࢫتوصـلتࢫɸـذه،ࢫولقـدࢫ)2019-2016(لف؅ـفةࢫلـھ،ࢫلࢫعڴʄࢫالقوائمࢫالمالية

ʏࢫالماڲ   .صعبࢫللمجمع عڴʄࢫالوضعࢫالماڲʏ اݍݰكمالۘܣࢫيɢونࢫفٕڈاࢫمنطقةࢫࢭʏࢫ،20و5ب؈نࢫماࢫ موجودة تحصلࢫعلٕڈاالمZ قيمࢫ،ࢫلأنّ

  :والتɴبؤࡧبھࡧ،الفشلࡧالماڲȖ ʏعرʈف .2

   :الفشلࡧالماڲʏࡧȖعرʈف. 1.2

 :)117،ࢫصفحةࢫ2021شعشوع،ࢫاودينة،ࢫابوسالم،ࢫو ( أɸمɺاࢫماࢫيڴʏࢫومنالفشلࢫالماڲʏ،ࢫࢫاݍݵاصةالتعارʈفࢫࢫتنوعت

 "ع؄ــفࢫعـــنࢫʇـــقࢫاݍݵــاص الســـ؈ف والۘــܣࢫبـــدأت ،فٕڈـــاࢫالوحــدةࢫלقتصـــاديةࢫالموجـــودةاݍݰالــةࢫʈࢫالطرʏࢫاوࢫحۘــܢلعســـرࢫبا ࢭــʏࢫالمـــاڲʄלفـــلاسࢫ اڲـــ

  ."تقديمࢫمنتجاٮڈاࢫللزȋائنصعوȋةࢫالسوقࢫو بالعملࢫࢭʏࢫ טستمرارالوحدةࢫלقتصاديةࢫࢫمقدرةعدمࢫࢫايضاࢫالماڲʏ،ࢫȖعۚܣ

 "امل،ࢫࢫمجا٭ڈةتحمّلࢫمقدرةࢫالشركةࢫعدمࢫɢࢫלفلاسࢫقانونياࢫوعليھال؅قاماٮڈاࢫالماليةࢫالۘܣࢫبذمْڈاࢫبالʄاࢫإڲɺقʈࢫطرʏفࢼܣࢫࢭ". 

 ــــوࢫعــــدمࢫاســــتطاعةࢫالتــــدفقاتࢫالنقديــــɸالــــديونࢫالواجبــــةࢫللمــــوردينࢫوالمســــتخدم؈ن،ࢫواݍݵســــائرࢫالۘــــܣࢫࢫ،לل؅قامــــاتࢫاݍݰاليــــةࢫدفــــعةࢫɠ

ʄةࢫانجرّتࢫعڴʈالشركةࢫمنࢫالعملياتࢫاݍݨار" . 



 -للتɴبؤࢫبالفشلࢫالماڲʏࢫللمؤسساتࢫטقتصادية) كيداࢫوࢫش؈فودࢫوࢫس؄فينقايت(  اختبارࢫالنماذج

 .2020 - 2017لف؅فةࢫاࢫلخلاصيدالࢫدراسةࢫحالةࢫمجمعࢫ
 

  .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»416 -405: ،ࢫص2024،ࢫأكتوȋرࢫ02: العدد،ࢫ09: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«  408
 

ال؅قاماٮڈاࢫالقص؈فةࢫכجلࢫمنࢫالعمليـاتࢫࢫدفعغ؈فࢫقادرةࢫعنࢫࢫالۘܣࢫتɢونࢫفٕڈاࢫالشركةʇعۚܣࢫبأنھࢫاݍݰالةࢫلفشلࢫالماڲʏࢫوعليھࢫفا

ممارســةࢫࢫࢭــʏ اســتطاعْڈاعــدمࢫإڲــʄࢫࢫبالشــركة يــؤديࢫɸــذاال݀ݨــز،ࢫࢫلمجا٭ڈــةݰلــولࢫاݍ البحــثࢫعــن،ࢫدونࢫمرةومســتاݍݨارʈــةࢫلف؅ــفةࢫطوʈلــةࢫ

  .نحوࢫלفلاسࢫوس؈فɸا علٕڈاࢫتراكمࢫالديون اɲشطْڈاࢫالعاديةࢫوتزايدࢫو 

  .)91،ࢫصفحةࢫ2020حفظۜܣ،ࢫ( :وʈتمࢫȖعرʈفھࢫكمايڴʏ: التɴبؤࡧبالفشلࡧالماڲʏࡧȖعرʈف. 2. 2

 "ࢫالمســتقبلࢫلشــركةاݍݵاصــةࢫبا ةالماليــࢫاݍݰالــةعــنࢫࢫواܷــݳࢫإيجــادࢫتصــور لࢫمــنࢫاجــحاولــةࢫبالم القيــامࢫيقصــدࢫبــھʏࢫࢫاعتمــادا ،ࢭــʄعڴــ

 ."الملائمالتقييمࢫواتخاذࢫالقرارࢫيتمࢫعڴʄࢫأساسɺاࢫوالۘܣࢫࢫللشركة،؅قاماتࢫلטلمواجɺةࢫالسابقةࢫواݍݰاليةࢫࢫالماليةࢫالمعلومات

 عـــرفࢫايضـــاࢫʉـــھࢫ"و التكيـــفࢫو  عڴـــʄࢫحالـــةࢫالتغ؈ـــفࢫالـــتحكمومحاولـــةࢫࢫ،يةالمـــنݤݮࢫالعل׿ـــܣࢫلاســـتقراءࢫכحـــداثࢫالمســـتقبلࢫاســـتعمالبأنّ

 ."وטفلاسࢫالفشلࢫالماڲʏخاضرࢫاݍݵاصةࢫبالموتجنʋبࢫالشركةࢫࢫ،لɺاࢫالمحددةتحقيقࢫכɸدافࢫوذلكࢫمنࢫاجلࢫمعɺا،ࢫ

  ɸميةࡧالتɴبؤࡧبالفشلࡧالماڲʏا .3

ࢫ ـــنࢫࢫوعليـــھضـــروريࢫلمـــاࢫلــــھࢫمـــنࢫإيجابيـــة،ࢫيɢـــونࢫࢭـــʏࢫالوقـــتࢫالمناســـبࢫبـــھࢫالتɴبـــؤࢫانّ مـــنࢫاتخـــاذࢫלجــــراءاتࢫࢫةادارةࢫالشـــركيمكّ

أɸميــةࢫكب؈ـــفةࢫذوࢫالتɴبــؤࢫبالفشـــلࢫالمــاڲʏࢫوʉعت؄ــفࢫلإفــلاسࢫوالتصـــفية،ࢫوتجنʋــبࢫالشـــركةࢫوصــولɺاࢫلࢫ،כوڲــʄࢭــʏࢫمراحلـــھࢫࢫلمجا٭ڈتــھ الملائمــة

 :)253-252،ࢫالصفحاتࢫ2020عبدࢫالغفار،ࢫعبدࢫالغفار،ࢫثابت،ࢫوࢫɠامل،ࢫ( :المواليةلݏݨɺاتࢫ

ࢫمســـــــȎباٮڈا،ࢫلإتخـــــــاذࢫاݍݵطــــــــواتمـــــــعࢫࢫوكيفيـــــــةࢫالتعامـــــــل ،مؤشـــــــراتࢫالفشــــــــلࢫالمـــــــاڲʏࢫعڴـــــــʄࢫالكشـــــــفʇســـــــاɸمࢫࢭـــــــʏࢫحيـــــــثࢫ: לدارة. 1. 3

 .منࢫالوقوعࢫࢭʏࢫخطرࢫالفشلࢫالماڲʏ الشركةالتܶݰيحيةࢫالضرورʈةࢫلإنقاذࢫ

ࢫوســــلامة،ࢫمنحــــتࢫلɺــــاࢫالقــــروضالۘــــܣࢫࢫالشــــرɠاتࢫنجــــاحكفــــاءةࢫو ࢭــــʏࢫتقيــــيمࢫمــــدىࢫʇعمــــلࢫعڴــــʄࢫمســــاعدةࢫالمقرضــــ؈نࢫ: المقرضــــ؈ن. 2. 3

ɺاتࢫوضمانمنࢫࢫاأموالɠاࢫالشرɺاس؅فجاع. 

بــــ؈نࢫࢫوטختيــــار  ،اݍݵاصـــةࢫ٭ڈــــمࢫלســــȘثمارʈةࢫالمختلفــــةالقــــراراتࢫࢫمــــنࢫأجــــلࢫاتخـــاذوذلـــكࢫ ،المســــȘثمرʈنࢫبــــھࢫٱڈــــتم :المســـȘثمرʈن. 3. 3

 .العالية טخطارذاتࢫࢫڈمسȘثماراٮوتجنʋبࢫا،ࢫالموجودةالبدائلࢫ

مـــنࢫࢫ،الدراســةࢫقروضــɺاࢫالقائمــة،ࢫوࢫالۘـــܣࢫاثنــاءࢭـــʏࢫࢫتــأث؈فاتعليـــھࢫمــنࢫࢫيــنعكسلمــاࢫࢫ،للبنـــوكبالɴســبةࢫ لــھࢫأɸميـــةࢫكب؈ــفة: البنــوك. 4. 3

  .اݍݵاصةࢫ٭ڈاࢫالصعوȋاتالمق؅فضونࢫلمعاݍݨةࢫטستعانةࢫمنࢫ،ࢫوإمɢانيةࢫاݍݵاصةࢫ٭ڈاࢫفوائدالأسعارࢫالشروطࢫوࢫحيثࢫ

،ࢫوالـذيࢫيــنعكسࢫللشــرɠاتمراجعــةࢫالقـوائمࢫالماليـةࢫب الۘــܣࢫتتعلـقمـنࢫمسـؤولياٮڈمࢫبــھࢫࢫيرجــعࢫاɸتمـامɺمࢫ:مراجعـواࡧاݍݰسـابات. 5. 3

 .أوࢫافلاسɺاࢫالشركةإستمرارʈةࢫࢫنجاح كفاءةخصࢫتقييمࢫمدىࢫت الۘܣ ظيفْڈمو ࢭʏࢫ

 الشــــرɠاتعڴــــʄࢫࢫدورɸــــاࢫالرقـــاȌيتــــتمكنࢫمـــنࢫأداءࢫࢫحۘــــܢلݏݨɺــــاتࢫاݍݰɢوميـــة،ࢫࢫبالɴســـبةࢫɸامــــاࢫحيـــثࢫʇعت؄ــــف : ةاݍݨɺـــاتࡧاݍݰكوميــــ. 6. 3

  .علٕڈاࢫمنࢫخطرࢫטفلاسحرصاࢫ ࢭʏࢫטقتصاد،ࢫالناشطة

كـــذالكࢫوالرضــاࢫالوظيفي،و ࢫبالأمــان شــعورɸممــنࢫأجــلࢫࢫ،ࢫوذلــك؈نࢫبالشـــركةࢫبالفشــلࢫالمــاڲʏٱڈــتمࢫالعــامل :العــامل؈نࡧبالشــركة. 7. 3

  .لɺمࢫتمنحɺاأنࢫࢫللشركة ࢭʏࢫامɢانالۘܣࢫࢫ،ماࢫȊعدࢫاݍݵدمةࢫɺمومنافعࢫاݍݵاصࢫ٭ڈمࢫتقييمࢫنظامࢫالتقاعد

ࢫحيـــثࢫيجـــب،ࢫالشـــركةȖعـــاɲيࢫمٔڈـــاࢫقـــدࢫࢫالماليةࢫالۘـــܣࢫالصـــعوȋاتأɸميـــةࢫالتɴبـــؤࢫبالفشـــلࢫالمـــاڲʏࢫبمثابـــةࢫלشـــعارࢫالمبكـــرࢫعـــنࢫȖعـــدࢫ

المناســبةࢫ ،بالطرʈقــةࢭــʏࢫقــراراٮڈمࢫלســȘثمارʈةࢫأوࢫالتموʈليةࢫاܵــݰابࢫالمصــاݍݳȖســاعدࢫࢫمɺمــةʇعت؄ــفࢫأداةࢫوࢫࢫتـداركɺاࢫقبــلࢫفــواتࢫכوان،

Ȗع؆ــــفࢫتجنʋـــبࢫحالـــةࢫوȖســـاعدࢫࢭـــʏࢫية،ࢫالمســـتقبلوتقـــومࢫعڴـــʄࢫتقيـــيمࢫטخطـــارࢫالمحتملـــةࢫعـــدمࢫالتأكـــد،ࢫࢫخطـــر ࢫدرجـــةࢫتقلـــل،ࢫو والســـليمة

  .الماڲʏࢫصولɺاࢫمرحلةࢫالفشلوو ࢫالشرɠاتࢫقبل
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4 .ʏأسبابࡧالفشلࡧالماڲ   

 )21-20،ࢫالصفحاتࢫ2017الرفاڤʏ،ࢫ) محمدࢫعڴɸ)ʏشامࢫاحمدࢫ( :كماࢫيڴʏࢫةتقسمࢫإڲʄࢫداخليةࢫوخارجيحيثࢫ

 :تتمثلࢫࢭʏ : כسبابࡧاݍݵارجية. 1. 4

 ࢫالتقادمࢫʏ؛االتكنولوجيࢭ 

 إقتصادي؛ كسادحدوثࢫ 

 رفعࢫقيودࢫومحدداتࢫالصناعة؛ 

 التغ؈فࢫالذيࢫطʄأسعارࢫالفائدة؛ࢫرأࢫعڴ 

  ثمارȘܨݨيعࢫלسȖيلاتࢫاتضعفࢫɺسȘومةࢫوالɢاࢫاݍݰɺالۘܣࢫتمنح. 

 :أɸمɺا : כسبابࡧالداخلية .2. 4

 مࢫالسوقࢫɺلࢫالمناسبعدمࢫفɢمنࢫحيثࢫالعواملࢫاݍݵارجية؛ࢫبالش 

 سي؈ف ࢫسوءȖلࢫࢫɢيɺلا اݍݵاصࢫלدارةࢫالماليةࢫوضعفࢫالʈثمار تࢫالتموȘ؛اتوלس 

 معدمࢫو فاتيجية،الإس؅ب اݍݵاصة ضعفࢫالقراراتɺدافࢫالشركةࢫوالتوسعࢫࢫفɸغ؈فࢫالأʏࢫالمنتجاتࢫوכسواقࢫاݍݨديدة؛ࢫواقڥʏࢭ  

 ࢫالطمعࢫʏدࢫمن والرغبةالسلطةࢫوالنفوذ،ࢫࢫטستولاءوالرغبةࢫࢭʈࢫالمزʏستدام؛المغ؈فࢫالنموࢫࢫࢭ 

 ساعم؄فرࢫوسوءࢫالغ؈فࢫ التحكمȖࢫاك؆فࢫטحيان،ࢫغ؈فࢫمدروس טʏلفةت مماࢫيؤديࢫࢭɢلعائد؛לستحواذࢫأك؄فࢫمنࢫاࢫ  

 ا،ࢫو مصاݍݳࢫלدارةࢫالعلياɺداءࢫالشركةࢫدونࢫالتدقيقࢫلأ بالرضاࢫࢫاحساسʏ؛ࢫࢭʏاࢭɠلࢫɢشȊלدارةࢫالتنفيذيةࢫ 

 رࢫضـــعفࢫالرقابــــةࢫالداخليــــةɺــــلࢫالتنظيميــــةࢫعـــادةࢫ،يظɠياɺࢫالʏـــور  إدارةࢫالمخــــاطر،ࢫســـوءو ࢭــــɺــــذاࢫيــــؤديࢫلظɸ ࢫࢫفجــــواتʏࢫنظمــــةכ ࢭــــ

 المعلومات؛ب اݍݵاصة

 ࢫݰياديةࢫاݍטمتثالࢫلة،ࢫوعدمࢫافعّ كفءࢫوࢫغ؈فࢫ مجالسࢫإدارةوجودࢫʏךرائھࢫاݍݵاصةࢫ٭ڈاواقفࢫوالمࢭ. 

زمةࡧلعناصرࡧال. 5   :نجاحࡧالتɴبؤࡧبالفشلࡧالماڲʏاللاّ

الوصـولࢫإڲـʄࢫࢫتفاديـا،ࢫࢭـʏࢫوقـتࢫمبكـرالفشلࢫالماڲʏࢫࢫللقضاءࢫعڴʄ القرارتࢫالمناسبةاتخاذࢫࢫࢭʏ لشركة،االتɴبؤࢫبالفشلࢫࢫʇساعد

ࢫࢫوعليھ،ࢫوالتصفيةࢫمرحلةࢫלفلاس   .بھالتɴبؤࢫعمليةࢫالمتعلقةࢫبالخدواࢫالقرارࢫٱڈتمونࢫبمتنجدࢫأنّ

،ࢫللقيـــامࢫبالعمليـــةࢫاݍݵاصـــةࢫبـــالتɴبؤࢫللفشـــلࢫ)،ࢫقائمـــةࢫالـــدخلقائمـــةࢫالمركـــزࢫالمــاڲʏ(عڴـــʄࢫالقـــوائمࢫالماليـــةࢫ وعليــھࢫيـــتمࢫטعتمـــاد

ʏࢫاف؅فاضــاتࢫمࢫتبۚـܢقـوائمࢫماليــةࢫلالوصــولࢫ٭ڈـدفࢫࢫ،المـاڲʄࢫࢫ،عينـةعڴـʏڏʈࢫכداءࢫالتـارʏــاللشـركةتراڤــɺوالمســتقبليةࢫࢫاݍݰاضـرة ،ࢫوظروف

ࢫ الـةࢫللتɴبـؤࢫبالفشـلࢫالمـاڲʏ،ࢫعɸْـذهࢫالقـوائمࢫونجاࢫكفاءةالمحيطةࢫ٭ڈا،ࢫإلاࢫأنّ عڴـʄࢫمجموعـةࢫمـنࢫالشـروطࢫأɸمɺـا،ࢫࢫʇسـȘندڈـاࢫكـأداةࢫفعّ

  :)178،ࢫصفحةࢫ2020غدوانࢫعڴʏ،ࢫ(

 ࢫࢫوثوقيةمو ࢫموضوعيةʄخيةࢫواحتوا٬ڈاࢫعڴʈشطةࢫالمختلفةࢫاݍݵاصةࢫبالشركةالبياناتࢫالتارɲ؛ט 

 لماࢫ يجبࢫانɠبؤࢫ٭ڈاࢫقص؈فة،ࢫأيࢫɴونࢫالف؅فةࢫالمرادࢫالتɢانتࢫتɠبؤࢫوالعكسࢫܵݰيح؛ࢫوفعاليةࢫزادتࢫدقةةࢫف ؈قصࢫɴالت 

 ࢫטعتبارواقعيةࢫלف؅فاضاتࢫالۘܣࢫتقومࢫعلٕڈاࢫالتوقعاتࢫالمستقبلية،ࢫمعࢫכخذࢫالظروفࢫاݍݵارجيةࢫالمتعلقةࢫʏ؛بالشركةࢫࢭ 

 يةࢫɴࢫالمستخدمةࢫمبʏبؤࢫبالفشلࢫالماڲɴونࢫنماذجࢫالتɢࢫمنݤݮأنࢫتʄعل׿ܣ؛ࢫوأساسࢫعڴ 

 لࢫدقيـقبـ العمليةࢫاݍݵاصةإستقراءࢫɢشـȊبؤࢫɴاࢫخـلالࢫوواܷـݳࢫالتɺبـؤࢫالۘـܣࢫتـمࢫاشـتقاقɴࢫنمـاذجࢫالت زمنيـةࢫالف؅ـفةࢫال،ࢫمـعࢫטنȘبـاهࢫأنّ

 .الشركةݯݨمࢫأوࢫنوعࢫالɴشاطࢫࢭʏࢫعندࢫȖغ؈فࢫࢫ،لف؅فةࢫزمنيةࢫأخرى ࢫتفيدسابقة،ࢫقدࢫلاࢫال



 -للتɴبؤࢫبالفشلࢫالماڲʏࢫللمؤسساتࢫטقتصادية) كيداࢫوࢫش؈فودࢫوࢫس؄فينقايت(  اختبارࢫالنماذج

 .2020 - 2017لف؅فةࢫاࢫلخلاصيدالࢫدراسةࢫحالةࢫمجمعࢫ
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6 .ʏمراحلࡧالفشلࡧالماڲ: ʏا( : والمتمثلةࢫࢭɺ32-31،ࢫالصفحاتࢫ2018ب،ࢫابوش(  

ࢫ منࢫغ؈فࢫالمعقول  :الظɺور ف؅فةࡧ. 1. 6 ࢫفمٔڈاالفشلࢫالماڲʏࢫࢫالۘܣࢫتظɺر ࢫؤشراتالم يوجدࢫȊعض ولكن،ࢫȊغتةمتدɸورةࢫࢫتɢون الشركةࢫأنّ

التɢـــاليفࢫݯݨـــمࢫالمســـتمرࢫࢭـــʏࢫ جـــاتࢫوטرتفـــاعو المنتݯݨـــمࢫالطلـــبࢫعڴـــʄࢫ مســـتوى ࢭـــʏࢫ تغ؈فࢫقبـــلࢫادارةࢫالشـــركة،كيمكـــنࢫمعاݍݨْڈـــاࢫمـــنࢫ

مـنࢫכعبـاءࢫࢫارتفـاعالȘسɺيلاتࢫלئتمانيةࢫو  قلةالمنافسةࢫو ݯݨمࢫاساليبࢫלنتاجࢫوتزايدࢫ اݍݰاصلࢫࢭʏࢫطرقࢫوࢫتقادمالاشرةࢫو مبالغ؈فࢫ

،ࢫلشـــركةࢭـــʏࢫا المتداولـــةمــنࢫالɴســـبࢫࢫاصـــغر ،ࢫحيـــثࢫيɢــونࢫعائـــدࢫכصـــولࢫتقــعࢫخســـارةࢫاقتصـــاديةرأسࢫمــالࢫالعامـــل،ࢫوعـــادةࢫمـــاࢫ دون 

ʉشفࢫتكأنࢫࢫستحسنوȘلةɢࢫوقْڈاࢫالمشʏونࢫأك؆فࢫفاعليةࢫوࢫنجاحࢫ عادةࢫالتخطيطإࢫلانّ ،ࢫࢭɢذهࢫالمرحلةيɸࢫʏࢭ.  

الضــرورʈةࢫ حتياجــات؅قامــاتࢫاݍݨارʈــةࢫوט لטࢫمجا٭ڈــةعڴــʄࢫالمقــدرةࢫمــنࢫعــدمࢫࢫ،ࢭــʏࢫɸــذهࢫالمرحلــةȖعــاɲيࢫالشــركةࢫ: ܿݨــزࡧالنقديــة. 2. 6

ࢫاللازمــة،ࢫࢫسـيولةالب ࢫالموجـودالصــعوȋةࢫولكــنࢫاك؄ـفࢫمــنࢫال؅قاماٮڈـا،ࢫموجوداٮڈــاࢫالملموســةࢫرغـمࢫانّ  الɢافيــةبالدرجــةࢫࢫنقديـة غ؈ــفاتࢫأنّ

ࢫوعليھࢫمنࢫالمن،ࢫو والمديناتࢫࢭʏࢫالمخزونࢫلمܦݨّ  الضروري مالࢫالعاملࢫرأسࢫࢫأنّ و   مـنࢫالممكـنو قتصـادية،ࢫاݍݵسارةࢫלࢫتظɺر مكنࢫألاّ

ࢫمɺــايلز إڲـʄࢫاق؅ــفاضࢫمــاࢫࢫانࢫتݏݨــأ لشــركةا عڴـʄ ،المــاڲɸʏـذاࢫاݍݵلــلࢫمعاݍݨــةࢫطوʈلــة،ࢫومـنࢫاجــلࢫأوࢫقصــ؈فةࢫࢫلمـدةȖسـتمرࢫɸــذهࢫالمرحلــةࢫ انّ 

  .النقديةࢫالفورʈةالضرورʈةࢫمنࢫلتلبيةࢫاحتياجاٮڈاࢫࢫטموالمنࢫ

6 .3 .ʏورࡧالمــــاڲɸــــونࢫ :التــــدɢــــذهࢫالمرحلــــةࢫتɸࢫʏࢫالشــــركةࢫࢭــــʏإعســــارࢫࢫࢭــــʏࢫوجــــودوالــــذيࢫ ،مــــاڲʄࢫمســــتوىࢫالقــــوةࢫ يــــدلࢫعڴــــʄانخفــــاضࢫعڴــــ

ࢫࢫضـــعيف،ࢫواحتمـــالࢫمعينـــةࢫࢭـــʏࢫنقطـــةࢫيقـــع وࢫالـــذيࢫمـــنࢫالممكـــنࢫان،ࢫלيراديـــةࢫلɺـــا مصـــارʈفɺاࢫࢫدفـــعرةࢫعڴـــʄࢫقـــادࢫســـتɢون  الشـــركةأنّ

ڈــــا،ࢫࢫوخاصــــة ڈــــاࢫࢭــــʏࢫࢫالشــــركةيمكــــنࢫوصــــفࢫࢫوعليــــھأعبــــاءࢫديوٰ عنــــدࢫ ســــنداٮڈاإڲــــʄࢫبيــــعࢫالشــــركةࢫ حيــــثࢫتݏݨــــأاڲʏ،ࢫالمــــعســــارࢫט  دائــــرةبأّٰ

أخـــرىࢫࢫشـــرɠات ࢭـــʏأموالــھࢫࢫࢭـــʏࢫاســـȘثمار  بــھحامـــلࢫالســـندࢫأنࢫيقبــلࢫو ࢫمعـــدلࢫالفائـــدة،مســتوىࢫࢫمـــنࢫاك؄ـــف يɢــونࢫمعـــدلࢫعائـــدࢫمســتوىࢫ

 الɢــــاࢭʏالتموʈـــلࢫعڴـــʄࢫاكȘســـابࢫغ؈ـــفࢫقــــادرةࢫࢫممـــاࢫيجعلɺـــامعســــرةࢫماليـــا،ࢫࢫالشـــركةࢫࢭـــʏࢫɸـــذهࢫالمرحلـــةتصــــبحࢫلɺـــاࢫࢭـــʏࢫɲشـــاطɺا،ࢫࢫمشـــا٭ڈة

احتمــالࢫࢫوعليــھࢫɸنــاكماليــةࢫجديــدة،ࢫࢫطـرق إڲــʄࢫࢫادارةࢫالشــركة تضــطراسـتحقاقɺا،ࢫوعنــدɸاࢫقــدࢫࢫوقــت حــانال؅قاماٮڈــاࢫالۘــܣࢫࢫلمواجɺـة

 .اللازمتحصلࢫعڴʄࢫالتموʈلࢫتإذاࢫلمࢫࢫونموࢫالشركة،لاستمرارࢫࢫضعيف

6 .4 .ʏــونࢫالشــركةࢫ :مرحلــةࡧالفشــلࡧالكڴـــɢتʏــذهࢫالمرحلــةࢫࢭـــɸࢫࢫʏإعســارࡧࢭـــʏعۚــܣ،ࢫݰرجــةاݍنقطـــةࢫ،ࢫأيࢫالكڴــȖࢫوضـــعيةࢫ مركـــزࢫࢫʏغي؈ــفࢫࢭــȖ

 حيـث التموʈلࢫטضـاࢭʏࢫالـلازملݏݰصولࢫعڴʄࢫدارةࢫט محاولاتࢫࢫتفشل،ࢫحيثࢫالماڲʏࢫبالفشلࢫטفصاحتجنبࢫت تقدرࢫان،ࢫفلاࢫالشركة

 .القانونية باݍݵطوات فعلياالɢلية،ࢫوʈصبحࢫלفلاسࢫࢫڈاموجوداٮكةࢫقيمةࢫللشر ࢫלل؅قاماتࢫالɢليةࢫتتفوقࢫفٕڈا

ࢫيــتم حيــثن،ࢫضــ؈حمايــةࢫحقــوقࢫالمقر مــنࢫاجــلࢫ ،الضــرورʈةالقانونيــةࢫɠــلࢫاݍݵطــواتࢫࢫاتبــاعيــتمࢫ فٕڈــا :לفــلاسࡧتأكيــدمرحلــةࡧ. 5. 6

  .الفشلࢫالماڲʏمخطرࢫرحلةࢫلم وصلتقدࢫࢫالشركةتɢونࢫࢫعليھ،ࢫو ومنࢫثمࢫتصفيْڈاࢫ،الشركةלعلانࢫعنࢫإفلاسࢫ

  :لتɴبؤࡧبالفشلࡧالماڲʏالمستخدمةࡧلࡧنماذجال. 7

  : نموذجࡧكيداا. 1. 7

 بɴسـبةࢫدقتـھࢫقـدرتخمسـةࢫɲسـبࢫماليـة،ࢫحيـثࢫࢫوالـذيࢫتـمࢫفيـھࢫاختيـار كيداࢫعڴʄࢫأسلوبࢫالتحليلࢫالتم؈ـقيࢫالمتعـدد،ࢫࢫيقوم

 فٕڈــاࢫ،ࢫوتــم)1975-1974(بــ؈نࢫ الزمنيــةفاشــلةࢫخــلالࢫالف؅ــفةࢫࢫشــركة 20ناݦݰــةࢫوࢫشــركة 20عڴــʄࢫࢫاســقاطھ،ࢫوذلــكࢫمــنࢫخــلالࢫ90%

  )81،ࢫصفحةࢫ2010مطر،ࢫ( :الصيغةࢫالتاليةࢫلقياسࢫالفشلࢫالماڲʏࢫكماࢫيڴʏࢫعڴʄࢫعتمادט 

  

  :حيثࢫأن

 X1 =احࢫقبلࢫالضرائبȋأر/ʏכصول؛ࢫاجماڲ  

 X2 =ʏم؈نࢫاجماڲɸحقوقࢫالمسا/ʏات؛ࢫاجماڲȋالمطلو  



  محمدࢫالȎش؈فࢫࢫبنࢫعمرࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ     محمدࢫمنصرࢫࢫࢫࢫ
 

  411 .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»416 -405: ،ࢫص2024،ࢫأكتوȋرࢫ02: العدد،ࢫ09: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«
 

 X3 =اݍݵصومࢫالمتداولة؛/أصولࢫالمتداولةࢫ  

 X4 =المبيعات/ʏول؛כصࢫاجماڲ  

 X5 =أصولࢫالنقدية/ʏכصول ࢫاجماڲ.  

ࢫالشـــركةࢫࢭـــʏ ،موجبـــة وفـــقࢫنمـــوذجࢫكيـــداࢫالتطبيـــقاذاࢫɠانـــتࢫنȘيجـــةࢫومنـــھࢫ وࢭـــʏࢫمـــنࢫالفشـــلࢫالمـــاڲʏ،ࢫࢫمـــأمن ʇعۚـــܣࢫɸـــذاࢫعڴـــʄࢫانّ

ڈال حالْڈا     )262،ࢫصفحةࢫ2004وليدࢫناڊʄࢫاݍݰياɲي،ࢫ( .الفشلࢫالماڲʏࢫݍݵطر  معرضة اسالبةࢫفإّٰ

  :ش؈فود نموذج. 2. 7

 ماليـــةࢫɲســـبعڴـــʄࢫســـتةࢫࢫحيـــثࢫاعتمـــدࢫشـــ؈فودلتɴبـــؤࢫ،ࢫلاݍݰديثـــةࢫالمســـتخدمةࢫأحـــدࢫأɸـــمࢫالنمـــاذجࢫمـــنࢫشـــ؈فودࢫʇعت؄ـــفࢫانمـــوذجࢫ

  .)102،ࢫصفحةࢫ2008الشيخ،ࢫ( .حسابھࢫبالصيغةࢫךتيةيتمࢫالمتعلقةࢫبمعاملاتࢫدالةࢫالتمي؈ق،ࢫوࢫࢫالɴسȎيةࢫھأوزانبالاضافةࢫإڲʄࢫ

  

  :حيثࢫأنّ 

 : Z לفلاس،ࢫمؤشرࢫدرجةࢫمخاطرࢫالقروضࢫمؤشر.  

 X1 = المالࢫالعاملࢫأسر/ʏכصول؛ࢫاجماڲ 

 X2 = النقديةࢫכصول/ʏכصول؛ࢫاجماڲ  

 X3 =م؈نɸحقوقࢫالمسا/ʏכصول؛ࢫاجماڲ  

 X4 = احࢫقبلࢫالضرائبכȋر/ʏכصول؛ࢫاجماڲ 

 X5 =ʏכصول ࢫاجماڲ/ʏات؛ࢫاجماڲȋالمطلو  

 X6 =م؈نɸالثابتةأصولࢫ/حقوقࢫالمسا.  

  :ɠالتاڲʏ ذجࢫش؈فوديتمࢫتصɴيفࢫالشرɠاتࢫحسبࢫانمو Z عڴʄࢫقيمࢫࢫࢫابناءوعليھࢫ

  

  

  

  

  

  .102رامࢫاالله،ࢫصࢫ: فلسط؈ن. ةࢫטوڲʄعالطب،التحليلࢫالماڲʏ). 2008. (فɺ׿ܣࢫمصطفىࢫالشيخ :المصدر

  :نموذجࡧس؄فينقايت .3. 7

لتɴبؤࢫبالفشـلࢫالمـاڲʏ،ࢫوتتمثـلࢫاستطاعتھࢫلࢭʏࢫ ɲ % 92,5سبةࢫبلغمالية،ࢫحيثࢫارȌعةࢫمؤشراتࢫس؄فينقايتࢫمنࢫ يȘشɢلࢫانموذج

  )152-151،ࢫالصفحاتࢫ2020العرʈۗܣࢫوࢫميلاد،ࢫ( :ɠالآȖيࢫةتصيغةࢫمعادل

  

  :ناحيثࢫ

 = X1مالࢫالعاملرأسࢫ/ʏכصول؛ࢫاجماڲ  

 =X2 احࢫقبلࢫכȋالضرائبر/ʏכصول؛ࢫاجماڲ 

 = X3 احࢫقبلࢫالضرائبכȋاݍݵصومࢫالمتداولةࢫ؛/ر 

 = X4المبيعات/ʏכصول ࢫاجماڲ.  

 Z قيمࡧ  المخاطرةࡧمستوى  فئة

 Z   ≤25 فلاسلإ ل عرضة لʋسالشركةࢫ وڲʄأ

 Z  >25≤  20 قليلࢫفلاسל  خطرلمالشركةࢫ التعرض ثانية

 Z >20≤  5 فلاسࢫالشركةإب خطرمبࢫالتɴبؤࢫࢫصعوȋة ثالثة

 Z >5≤  5 - فلاسلإ ل معرضةالشركةࢫ راȊعة

 Z> 5 - فلاسל  طرݍݵࢫȊشɢلࢫكب؈فࢫࢫعرضةالشركةࢫ خامسة



 -للتɴبؤࢫبالفشلࢫالماڲʏࢫللمؤسساتࢫטقتصادية) كيداࢫوࢫش؈فودࢫوࢫس؄فينقايت(  اختبارࢫالنماذج

 .2020 - 2017لف؅فةࢫاࢫلخلاصيدالࢫدراسةࢫحالةࢫمجمعࢫ
 

  .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»416 -405: ،ࢫص2024،ࢫأكتوȋرࢫ02: العدد،ࢫ09: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«  412
 

ـݰةࢫعڴـʄࢫسـلامةࢫفࢼـܣࢫتـدل0.862 عـنࢫمرتفعةࢫ(Z)  قيمةࢫذاࢫحسبࢫɸذاࢫالنموذجࢫإ إنخفاضـɺاࢫ المركـزࢫمـاڲʏࢫللشـركة،ࢫأمـاࢫوܵ

ࢫالشركةࢫ0.862ʇ عنࢫ   .خطرࢫالفشلࢫالماڲʏلمࢫعرضةعۚܣࢫأنّ

 عـامࢭـʏࢫ Botheras امࢫالباحـثيـقال مـنࢫخـلالقـدرةࢫعاليـةࢫعڴـʄࢫالتɴبـؤࢫبالفشـلࢫالمـاڲʏ،ࢫسـ؄فينقايتࢫيتمتـعࢫب وعليـھࢫفـأنموذج

عينـةࢫࢫبتقيـيم،ࢫ1981عـامࢫࢭـʏࢫࢫSandsكمـاࢫقـامࢫ ، ɲ%88سـبةࢫةࢫإڲʄالنȘيجࢫخلصت،ࢫوقدࢫشركة 50النموذجࢫعڴʄࢫࢫباستخدام ،1979

  )257،ࢫصفحةࢫ2012شعيبࢫشنوف،ࢫ( ɲ .%83سبةࢫالنȘيجةࢫإڲʄࢫخلصتكب؈فة،ࢫشركةࢫ24 مɢونةࢫمنࢫ

  : الطرʈقةࡧوכدواتࡧ. 8

دىࢫࢭــʏࢫموضــوعࢫالدراســةࢫعڴــʄࢫاحــࢫالۘــܣࢫتــمࢫاختيارɸــانمــاذجࢫالتɴبــؤࢫبالفشــلࢫالمــاڲʏࢫࢫاســتخداممــنࢫخــلالࢫɸــذاࢫاݍݨانــبࢫســʋتمࢫ

ࢫ)2020-2017(المؤسســــاتࢫלقتصــــاديةࢫالصــــناعية،ࢫوۂــــʏࢫمؤسســــةࢫصــــيدالࢫوالناشــــرةࢫلقوائمɺــــاࢫالماليــــةࢫللف؅ــــفةࢫالممتــــدةࢫبــــ؈نࢫ ،ࢫوأنّ

حيـثࢫمؤشـراتࢫعـنࢫمـدىࢫفشـلࢫواسـتمرارʈةࢫɸـذهࢫالمؤسسـة،ࢫࢫتفحـصࢫɸـذهماليـة،ࢫالۘـܣࢫࢫمؤشـرات عـن عبـارةمحتوىࢫɸذهࢫالنماذجࢫ

) الم؈قانيــات،ࢫجــداولࢫحســاباتࢫالنتــائج(جمــعࢫالبيانــاتࢫالماليــةࢫࢫمــنࢫخــلالر،ࢫࢭــʏࢫݯݨمɺــاࢫمــنࢫنمــوذجࢫإڲــʄࢫآخــࢫالمؤشــراتتختلــفࢫɸــذهࢫ

وتحوʈلɺاࢫإڲʄࢫɲسبࢫمالية،ࢫومنࢫثمࢫإدخالɺاࢫعڴʄࢫɠلࢫنموذجࢫمنࢫالنماذجࢫالمعتمدةࢫࢭʏࢫالدراسةࢫوالمتمثلـةࢫࢭـʏࢫنمـوذجࢫكيـدا،ࢫونمـوذجࢫ

معـادلاتࢫࢫوȋيـانࢫ،ࢫوعڴـʄࢫأساسـɺاࢫتـمࢫتوضـيحبالفشلࢫالمـاڲʏࢫؤ تɴب،ࢫللوصولࢫللExcelش؈فود،ࢫونموذجࢫس؄فينقايت،ࢫمنࢫخلالࢫبرنامجࢫ

ࢫقيمــة ࢫإذاࢫɠانــتࢫموجبــةࢫومؤشــرࢫللفشــلࢫوטمــانࢫمؤشــرࢫللنجــاح Z النمــاذجࢫالمختــارةࢫȊشــɢلࢫمفصــلࢫࢭــʏࢫاݍݨانــبࢫالســابق،ࢫإذࢫȖعــدّ

ࢫقـيمسـالبةࢫحسـبࢫنمـوذجࢫكيـدا،ࢫأمـاࢫࢫɠانـتࢫإذاࢫواݍݵطر  فࢼـܣࢫتـدلࢫعڴـʄࢫࢫ25إذاࢫɠانـتࢫأك؄ـفࢫمـنࢫࢫZ ࢭـʏࢫمـايخصࢫانمـوذجࢫشـ؈فودࢫفـإنّ

نمــــــوذجࢫبالɴســــــبةࢫلالفشــــــلࢫالمــــــاڲʏ،ࢫأمــــــاࢫعرضــــــةࢫلمخــــــاطرࢫفالشــــــركةࢫࢫ5كب؈ــــــف،ࢫأمــــــاࢫإذاࢫɠانــــــتࢫأقــــــلࢫمــــــنࢫࢫȊشــــــɢلشــــــركةࢫناݦݰــــــةࢫأنࢫال

فࢼـܣࢫتـدلࢫعڴـʄࢫࢫ0.862أصـغرࢫمـنࢫࢫZحالـةࢫالنجـاح،ࢫأمـاࢫاذاࢫɠانـتࢫقيمـةࢫࢫࢫفࢼـܣࢫࢭـʏࢫ0.862اك؄ـفࢫمـنࢫࢫZ تɢـونࢫقيمـةࢫ،فلماࢫسـ؄فينقايت

ʏحالةࢫالفشلࢫالماڲ.  
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خــلالࢫࢫ،عڴـʄࢫمجمـعࢫصـيدالࢫاݍݨزائـرࢫمحـلࢫالدراسـةࢫوسـ؄فينقايت شــ؈فودو نمـاذجࢫكيـداࢫباسـتخدامࢫاݍݨانـبࢫࢫسـنقومࢫࢭـʏࢫɸـذا

 2017-2020.الف؅فةࢫالممتدةࢫب؈نࢫ
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  .لمجمعࡧصيدال كيدا نموذجا حسبࡧ Zمقي: 1 اݍݨدول 

 2020 2019 2018 2017 البيانࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫالسنوات

 784,90 675 303 266,41 954 805 789,53 935 238 1 917,80 972 478 1 ئبرȋاحࢫقبلࢫالضراכ 

 786,95 554 234 22 416,42 278 776 21 396,58 410 796 19 057,74 531 931 27 حقوقࢫالمساɸم؈ن

 229,38 461 074 10 942,18 685 478 10 874,49 699 589 10 809,90 567 707 9 المبيعات

 352,32 566 785 2 410,71 151 918 1 758,29 689 135 3 796,95 892 738 4 صولࢫالنقديةכ 

ʏاتࢫاجماڲȋ689,48 995 452 18 460,85 900 657 18 565,34 933 777 19 532,49 413 387 20  المطلو 

 799,03 017 398 6 703,75 189 193 6 953,78 609 806 6 920,14 715 068 7 اݍݵصومࢫالمتداولة

 533,83 573 884 14 197,91 971 660 13 388,84 731 743 14 124,42 590 359 14 ةصولࢫالمتداولכ 

ʏ476,43 550 687 40 877,27 178 434 40 961,92 343 574 39 590,23 944 318 48 כصول ࢫاجماڲ 

X1 0,031 0,031 0,020 0,007 

X2 1,370 1,001 1,167 1,205 

X3 2,031 2,166 2,206 2,326 



  محمدࢫالȎش؈فࢫࢫبنࢫعمرࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ     محمدࢫمنصرࢫࢫࢫࢫ
 

  413 .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»416 -405: ،ࢫص2024،ࢫأكتوȋرࢫ02: العدد،ࢫ09: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«
 

X4 0,201 0,268 0,259 0,248 

X5 0,098 0,079 0,047 0,068 

Z - 0,396    - 0,648    - 0,613    - 0,655   

  الماليةࢫلمجمعࢫصيدالࢫالقوائمعتماداࢫعڴʄࢫوذلكࢫبالإ منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫ :المصدر

ࢫنȘيجــةࢫ لࢫأنّ نلاحــظࢫأنّ لفشــلࢫالمــاڲʏࢫخطــرࢫالم عرضــةمجمــعࢫصــيدالࢫࢫنمــوذجࢫكيــداࢫلɢامــلࢫســنواتࢫالدراســةࢫســالبة،ࢫممــاࢫيــدّ

ࢫقيمࢫ1حسبࢫɸذاࢫכنموذج،ࢫكماࢫنلاحظࢫمنࢫخلالࢫاݍݨدول  البـاحث؈نࢫɸـذهࢫ ترتفعࢫمنࢫسنةࢫإڲـʄࢫأخـرىࢫبقـيمࢫسـالبة،ࢫوʈفسّـرࢫZ  أنّ

ࢫالمجمــعࢫعـرفࢫثباتـ ڈـاࢫرغـمࢫأنّ ࢫɸــامشࢫالـرȋحࢫالمتحصـلࢫعليــھࢫݯݨـمࢫالɴشــاطࢫونࢫعڴـʄࢫمسـتوى  اɲســȎيࢫاالنتـائجࢫبأّٰ ࢫأنّ Șيجـةࢫموجبـة،ࢫإلاّ

إڲـــʄࢫࢫالمحققــةࢫɲســبةࢫכرȋــاحࢫت؄ـــفزالمســȘثمرة،ࢫإذࢫالمجمــعࢫأمــوالࢫمـــنࢫכرȋــاحࢫࢫتحقيــق وصــعوȋة،ࢫضـــȁيلࢫثمر مــالࢫالمســȘمــنࢫعائــدࢫرأسࢫ

ʏلכصــــولࢫࢫاجمــــاڲɢشــــȊــــاضــــعيفةࢫجــــداࢫࢫɸثمرة،ࢫࢫاذاࢫقارناȘــــر  ممــــابــــالأموالࢫالمســــɺࢫ كفــــاءةعــــدمࢫࢫيظʏتحقيــــقࢫعوائــــدࢫماليــــةࢫالمجمــــعࢫࢭــــ

اݍݵصـومࢫالمتداولـةࢫخـلالࢫف؅ــفةࢫࢫبقيمـةتاحـةࢫوقليلـةࢫجـداࢫمقارنـةࢫالسـيولةࢫالمࢫانخفـاضࢫ،ࢫإضـافةࢫإڲـʄالمتاحـةכمـوالࢫࢫݍݱݨـممناسـبةࢫ

دةوضعيةࢫماليةࢫإڲʄࢫɸذاࢫيؤديࢫࢫوعليھالدراسة،ࢫ   .للمجمعࢫغ؈فࢫجيّ

   :ش؈فود تطبيقࡧنموذج .2. 9

 

  نموذجࡧش؈فودࡧلمجمعࡧصيدالاحسبࡧࡧ Zقيم: 2اݍݨدولࡧ

 2020 2019 2018 2017 البيانࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧالسنوات

 734,80 555 486 8 494,16 781 467 7 435,06 121 937 7 204,28 874 290 7 مالࡧالعاملرأسࡧ

 786,95 554 234 22 416,42 278 776 21 396,58 410 796 19 057,74 531 931 27 حقوقࡧالمساɸم؈ن

 784,90 675 303 266,41 954 805 789,53 935 238 1 917,80 972 478 1 رȋاحࡧقبلࡧالضرائبכ 

 942,60 976 802 25 679,36 207 773 26 573,08 612 830 24 465,81 354 959 33 صولࡧالثابتةכ 

 352,32 566 785 2 410,71 151 918 1 758,29 689 135 3 796,95 892 738 4 صولࡧالنقديةכ 

ʏاتࡧاجماڲȋ689,48 995 452 18 460,85 900 657 18 565,34 933 777 19 532,49 413 387 20 المطلو 

ʏ476,43 550 687 40 877,27 178 434 40 961,92 343 574 39 590,23 944 318 48 כصول ࡧاجماڲ 

X1 0,151 0,201 0,185 0,209 

X2 0,098 0,079 0,047 0,068 

X3 0,578 0,500 0,539 0,546 

X4 0,031 0,031 0,020 0,007 

X5 2,370 2,001 2,167 2,205 

X6 0,822 0,797 0,813 0,862 

Z 9,010 8,980 8,532 8,956 

  الماليةࢫلمجمعࢫصيدالࢫالقوائمعتماداࢫعڴʄࢫوذلكࢫبالإ منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫ :المصدر

ࢫمجمــعࢫصــيدالࢫيقــعࢫضــمنࢫالفئــةࢫالثالثــة،ࢫأعــلاهࢫنلاحــظࢫ 2اݍݨــدولࢫࢫمــنࢫخــلال بــؤࢫبالفشــلࢫالۘــܣࢫȖشــ؈فࢫإڲــʄࢫصــعوȋةࢫالتو أنّ ّɴ

ڈـاࢫࢭـʏࢫدرجـةࢫ ࢫقـيمࢫࢫاݍݵطـر متوسـطةࢫالمـاڲʏ،ࢫلأّٰ ،ࢫيفسّـرࢫZ ≥ 5 20  ≤محصـورةࢫبـ؈نࢫࢫالمتحصـلࢫعلٕڈـا Zحسـبࢫɸـذاࢫכنمـوذج،ࢫɠـونࢫأنّ

أعمالـھࢫخــلالࢫࢫعڴــʄࢫمسـتوىࢫرقــمواســتقرارࢫمتذبـذبࢫࢫايجابيـةالبـاحث؈نࢫɸـذهࢫالنتــائجࢫعڴـʄࢫالــرغمࢫمـنࢫتحقيــقࢫمجمـعࢫصــيدالࢫنتـائجࢫ

نࢫأنࢫ ـــھࢫبـــ؈ّ ࢫأنّ ࢫࢫقيمـــةفـــوقࢫبكث؈ـــفࢫتכصـــولࢫالمتداولـــةࢫࢫقيمـــةف؅ـــفةࢫالدراســـة،ࢫإلاّ ࢫديـــةࢫࢭـــʏࢫتذبـــذبالنقࢫمســـتوى اݍݵصـــومࢫالمتداولـــة،ࢫوأنّ

ࢫࢭـــʏࢫمســـتوى الۘـــܣࢫɠانـــتࢫࢭـــʏࢫانخفـــاضࢫمســـتمرࢫبأقـــلࢫمـــنࢫانخفـــاضࢫ اݍݵصـــومࢫالمتداولـــة،ࢫبمســـتوى بقـــيمࢫمنخفضـــةࢫمقارنـــةࢫࢫمســـتمر 

ݍݵطــــرࢫعرضـــةࢫ المجمـــع يجعـــلمماࢫɸـــذاכصــــول،ࢫࢫاجـــاڲʏالمـــالࢫالعامـــلࢫإڲـــʄࢫɲســـبةࢫرأسࢫࢫالظـــاɸرࢫࢭــــʏࢫنخفـــاضל النقديـــة،ࢫإضـــافةࢫإڲـــʄࢫ



 -للتɴبؤࢫبالفشلࢫالماڲʏࢫللمؤسساتࢫטقتصادية) كيداࢫوࢫش؈فودࢫوࢫس؄فينقايت(  اختبارࢫالنماذج

 .2020 - 2017لف؅فةࢫاࢫلخلاصيدالࢫدراسةࢫحالةࢫمجمعࢫ
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ࢫمقدرتـــھ،ࢫوعـــدمࢫأرȋـــاحلتحقيـــقࢫتحـــدࢫࢫموقـــفࢫھࢫࢭـــʏمـــاࢫيجعلـــالمجمـــعࢫالمســـȘثمرة،ࢫࢫموالابـــࢫرناɸـــااذاࢫقارȋـــاحࢫכ  يولـــدلاࢫࢫلانـــھ ،לفـــلاس

ʏࢫالمجمـــعࢫيمـــرࢫبمرحلـــةࢫالتع؆ــفࢫالمـــاڲ ـــطةࢫأموالــھࢫاݍݵاصـــة،ࢫوɸـــوࢫمـــاࢫʇشـــ؈فࢫإڲــʄࢫأنّ الســـيولةࢫࢫخطـــر وʈواجـــھࢫࢫ،تموʈــلࢫأصـــولھࢫالثابتـــةࢫبواس

  .السرʉعة

 س؄فينقايت تطبيقࡧنموذج. 3. 9

  

  لمجمعࡧصيدال س؄فينقايت جنموذا حسبࡧ Zقيم: 3اݍݨدولࡧ

 2020 2019 2018  2017البيانࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧالسنواتࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ

 734,80 555 486 8 494,16 781 467 7 435,06 121 937 7 204,28 874 290 7 مالࡧالعاملرأسࡧ

 784,90 675 303 266,41 954 805 789,53 935 238 1 917,80 972 478 1 رȋاحࡧقبلࡧالضرائبכ 

 229,38 461 074 10  942,18 685 478 10 874,49 699 589 10 809,90 567 707 9 المبيعات

 799,03 017 398 6 703,75 189 193 6 953,78 609 806 6 920,14 715 068 7 اݍݵصومࡧالمتداولة

ʏ476,43 550 687 40 877,27 178 434 40 961,92 343 574 39 590,23 944 318 48 כصول ࡧاجماڲ 

X1 0,151 0,201 0,185 0,209 

X2 0,031 0,031 0,020 0,007 

X3 0,209 0,182 0,130 0,047 

X4 0,201 0,268 0,259 0,248 

Z 0,468 0,530 0,441 0,368 

  الماليةࢫلمجمعࢫصيدالࢫالقوائمعتماداࢫعڴʄࢫوذلكࢫبالإ منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫ :المصدر

ࢫقـــيمأعـــلاهࢫيȘبـــ؈ّ  3 اݍݨـــدول مــنࢫ  أنɸـــذاࢫʇعۚـــܣࢫ ســـ؄فينقايت،حســـبࢫࢫ0.862دراســـةࢫاصـــغرࢫمـــنࢫݍݨميـــعࢫســـنواتࢫالࢫZ نࢫلنـــاࢫأنّ

ݯݨـــمࢫمســـتوىࢫالمجمــعࢫعڴـــʄࢫاســـتقرارࢫࢫمـــنࢫبقـــاءرغمࢫبـــالالنتــائجࢫɸـــذهࢫنࢫايفسّـــرࢫالباحثـــحيـــثࢫݵطـــرࢫالفشـــلࢫالمــاڲʏ،ࢫݍمعـــرضࢫجمــعࢫالم

ࢫ يـدلّࢫࢫכصـولࢫܥـݨلتࢫقـيمࢫمنخفضـةࢫاجمـاڲɲʏسبةࢫرأسࢫالمـالࢫالعامـلࢫإڲـʄࢫالɴشاطࢫوتحقيقࢫرȋحࢫموجبࢫخلالࢫɸذهࢫالف؅فة،ࢫإلاࢫأنّ

ࢫالـرȋحࢫ واردࢫالماليةࢫالمتاحةࢫلديـھ،ࢫكمـارأسࢫالمالࢫالعاملࢫوالمل وטستخدامࢫالفعالࢫالمجمعࢫعڴʄࢫȖشغيلࢫاستطاعةɸذاࢫعڴʄࢫعدمࢫ أنّ

إڲـــʄࢫضـــعفࢫوتذبـــذبࢫɲســـبةࢫاضـــافةࢫࢫةࢫجـــداࢫمقارنـــةࢫباݍݵصـــومࢫالمتداولـــة،،ࢫوɠانـــتࢫبقـــيمࢫمنخفضـــمســـتمرࢫالمحقـــقࢫɠــاـنࢫࢭـــʏࢫتذبـــذب

ࢫالمجمــعࢫʇعــاɲيࢫمـــنࢫمخــاطرࢫالرȋحيــةכصــول،ࢫوعل اجمـــاڲʏالمبيعــاتࢫإڲــʄࢫ  اݍݨــادࢫوالفعــالࢫلتـــداركالعمـــلࢫࢫتــھإدار يجـــبࢫعڴــʄࢫ،ࢫيــھࢫفـــإنّ

 .الفشلࢫخطر 

  :خاتمةࡧ.10

 2020اڲــــʄࢫࢫ2017 مــــنلف؅ـــفةࢫالممتــــدةࢫل وذلــــك ،صــــيدال مجمـــعࢭــــʏࢫالتɴبــــؤࢫبالفشـــلࢫالمــــاڲʏࢫعمليــــةࢫɸــــذهࢫالدراســـةࢫࢫتناولــــتلقـــدࢫ

نࢫتبـ؈ ٕڈـاعل المتحصـلمنࢫالنتـائجࢫو  ش؈فودࢫوس؄فينقايت،و كيداࢫنماذجࢫࢫباسقاط ،ࢫوذلكالمتعلقةࢫبالمجمعࢫالماليةࢫالقوائم اڲʄ اسȘنادا

صــــــعوȋاتࢫماليــــــةࢫࢭــــــʏࢫࢫالمجمــــــعواجھࢫياݍݵطــــــر،ࢫأيࢫالفشــــــلࢫالمــــــاڲʏࢫخــــــلالࢫف؅ــــــفةࢫالدراســــــة،ࢫوعليــــــھࢫســــــࢫدائــــــرةࢭــــــʏࢫࢫمتواجــــــدࢫجمــــــعالمأنࢫ

ࢫالفشــلاݍݵاصـةࢫبࢫالتɴبــؤࢫعمليـةࢫࢭـʏࢫࢫعڴـʄࢫالنمــاذج טعتمـاديمكــنࢫعليـھࢫة،ࢫو يـفعالذاتࢫكفــاءةࢫو  نمـاذجوجـودࢫࢫʇعۚــܣالمسـتقبل،ࢫɸـذاࢫ

ʏࢫوضعࢫللكشف ،الماڲʄالملائمة טجراءاتالماليةࢫواتخاذࢫࢫيتھعڴ.  
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  :المتمثلةࢫفيماࢫيڴʏو  :النتائج

 ࢫنموذجࢫكيدالم عرضةمجمعࢫصيدالࢫʄࢫبالإسنادࢫإڲʏ؛ خاطرࢫالفشلࢫالماڲ   

 ࢫنموذجࢫʄنادࢫإڲȘࢫبالإسʏتھࢫلمخاطرࢫالفشلࢫالماڲɺبؤࢫبمواجɴش؈فود؛مجمعࢫصيدالࢫيصعبࢫالت   

 ࢫنموذجࢫس؄فينقايت؛ࢫݍݵطر  عرضةمجمعࢫصيدالࢫʄنادࢫإڲȘࢫبالإسʏالفشلࢫالماڲ 

 نالكࢫتوافقɸࢫالنتائجࢫب؈نࢫࢫوتطابقࢫʏࢫالنتائجࢫࢫبـ؈نࢫالنمـوذج؈نࢫانموذجࢫكيداࢫو اࢭʏنماࢫلاࢫيوجدࢫتوافقࢫࢭʋنموذجࢫس؄فينقايت،ࢫب

    س؄فينقايتࢫمنࢫجɺة،ࢫونموذجࢫش؈فودࢫمنࢫجɺةࢫاخرى؛و  كيدا

 انيةࢫɢلࢫاستخدامإمɠة؛س؄فينقايتࢫمنࢫنموذجࢫكيداࢫو ࢫʈئةࢫاݍݨزائرʋࢫالبʄعڴ 

 ــــھࢫيمكــــنࢫטعتمــــادࢫعليــــھࢫلأغــــراضࢫ نتــــائجࢫنمــــوذجࢫتبــــاينبــــالرغمࢫمــــنࢫ تواجــــھࢫࢫقــــدعڴــــʄࢫالمخــــاطرࢫالۘــــܣࢫࢫالكشــــفشــــ؈فود،ࢫإلاࢫأنّ

 إل؅قاماٮڈاࢫعندࢫטق؅فاض؛ࢫدفعࢭʏࢫࢫمقدرٮڈاالشركة،ࢫخصوصاࢫللتعرفࢫعڴʄࢫمدىࢫ

  ّعت؄ــــفࢫأنɲ ࢫمجمــــعࢫࢫونجــــاحࢫأك؆ــــفࢫفعاليــــةࢫ،ســــ؄فينقايتنمــــوذج؈نࢫكيــــداࢫو كــــلاࢫʏࢫࢭــــʏبــــؤࢫبالفشــــلࢫالمــــاڲɴࢫالتʏمــــنࢫنمــــوذجࢫشــــ؈فودࢫࢭــــ

 أك؆فࢫقرȋاࢫللواقعࢫالعمڴʏ؛ࢫطرفٕڈماصيدال،ࢫحيثࢫɠانتࢫالنتائجࢫمنࢫ

 ࢫطبيعةࢫعملࢫ  نماذجࢫ؛الب؈نࢫࢫالمناسبࢫوטفضلختيارࢫࢭʏࢫט ࢫكب؈فࢫلھࢫدورࢫࢫالمؤسسةإنّ

 بؤࢫبالفشلࢫɴعت؄فالتʇ  ل لتجاوز مبكرࢫࢫانذارɠࢫةالماليࢫالمشاɺاالۘܣࢫقدࢫتواجɺࢫالمستقبلࢫالمؤسساتࢫʏ؛ࢭ 

 بؤࢫبالفشلࢫلل عديدةࢫتوجدࢫنماذجɴا؛تɺونةࢫلɢسبࢫالماليةࢫالمɴشابھࢫمنࢫحيثࢫاختيارࢫالȘذهࢫالنماذجࢫتɸࢫ ࢫأنّ  الماڲʏ،ࢫإلاّ

 :بالاعتمادࢫعڴʄࢫالنتائجࢫالسابقةࢫيمكنࢫصياغةࢫالتوصياتࢫالتالية :التوصيات

 ࢫمجمعࢫصيدالࢫالعملʄࢫتحسـ؈نࢫوضـاݍݨادࢫࢫعڴʄسـي؈ف عيةࢫالسـيولةࢫوسياسـةࢫعڴȖـادةࢫࢫʈࢫالمقـدرةرأسࢫالمـالࢫالعامـل،ࢫمـنࢫأجـلࢫز

  ؛ھمبيعاتالرȋحيةࢫمنࢫخلالࢫزʈادةࢫࢫمنࢫمستوى ࢫتحس؈نالمتوقعةࢫمستقبلا،ࢫوكذاࢫغ؈فࢫالاݍݵسائرࢫࢫمجا٭ڈةعڴʄࢫ

 ࢫمتخــذيࢫالقــرارࢫʄࢫالقــراراتࢫداخــلعڴــʏجࢫالمجمــعࢫتܶــݰيحيةࢫلإخــرابــاݍݵطواتࢫال،ࢫوالقيــامࢫالمتعلقــةࢫبــھࢫالمجمــعࢫإعــادةࢫالنظــرࢫࢭــ

 ؛واݍݵطرࢫمنࢫɸذاࢫالتع؆ف

 ــــلɠࢫʄࢫمــــنࢫقبــــلࢫالمؤسســــاتࢫטقتصــــاديةࢫࢫ،النمــــوذج؈نࢫكيــــداࢫوࢫســــ؄فينقايتمــــنࢫࢫלعتمــــادࢫعڴــــʏبــــؤࢫبالفشــــلࢫالمــــاڲɴلأغــــراضࢫالت

 لتفاديࢫمرحلةࢫלفلاسࢫوالتصفية؛ࢫمٔڈاࢫوخصوصاࢫالصناعية

 تمــــــامࢫبتحليــــــلɸــــــادةࢫטʈلࢫمســــــتمر،ࢫمــــــنࢫأجــــــࢫمؤشــــــرات زɢشــــــȊشــــــاطࢫɴحيــــــةࢫوالȋالصــــــورةࢫاݍݰقيقيــــــةࢫࢫاعطــــــاءلࢫالســــــيولةࢫوالر

 .للمؤسسةࢫةالماليࢫيةللوضع

 ࢫلاتخــاذࢫʏبــؤࢫبالفشــلࢫالمــاڲɴࢫالمؤسســاتࢫלقتصــاديةࢫالمدرجــةࢫفٕڈــا،ࢫباســتخدامࢫنمــاذجࢫالتʄࢫإدارةࢫالبورصــةࢫأنࢫتفــرضࢫعڴــʄعڴــ

 .وלفلاسࢫلمخاطرࢫالفشلȖعرضɺاࢫࢫࢫلتداركالتداب؈فࢫالتܶݰيحيةࢫࢭʏࢫالوقتࢫالمناسبࢫ

 رࢫالمʈسـبࢫالماليـةࢫضرورةࢫأنࢫتتضمنࢫالتقـارɴعـنࢫلكشـفࢫلاليـةࢫاݍݵتاميـةࢫللمؤسسـاتࢫלقتصـاديةࢫمؤشـراتࢫمستخلصـةࢫمـنࢫال

 .ماليةالمستقبڴʏࢫالمتوقع،ࢫمنعاࢫللوقوعࢫࢭʏࢫمشاɠلࢫللمؤسسةࢫالوضعࢫالماڲʏࢫ

 ࢫالمالقيــامࢫب،ʏبــؤࢫبالفشــلࢫالمــاڲɴࢫموضــوعࢫالتʏــدࢫمــنࢫالدراســاتࢫࢭــʈالمؤسســاتࢫלقتصــاديةࢫالۘــܣࢫࢫســلامةࢫمــنࢫأجــلࢫحمايــةوذلــكࢫز

 .לفلاسࢫوخطر سنوʈاࢫللفشلࢫالماڲʏࢫࢫتتعرض

 ࢫنمـاذجࢫ اعتمــادࢫحتميـةʏبـؤࢫࢭــɴاݍݵــاصࢫبالت،ʏميــةالفشـلࢫالماڲɸبـؤࢫباحتمــالل وفعاليــة وكفـاءة وذلــكࢫلأٰڈـاࢫذاتࢫاɴࢫفشــلࢫحـدوث لت

ʏ؛ماڲ 



 -للتɴبؤࢫبالفشلࢫالماڲʏࢫللمؤسساتࢫטقتصادية) كيداࢫوࢫش؈فودࢫوࢫس؄فينقايت(  اختبارࢫالنماذج

 .2020 - 2017لف؅فةࢫاࢫلخلاصيدالࢫدراسةࢫحالةࢫمجمعࢫ
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 ࢫيجــبʏبــؤࢫبالفشــلࢫالمــاڲɴئــةمــعࢫيتماءــۜܢࢫࢫ،صــياغةࢫنمــوذجࢫللتʋــة،ࢫبʈبــؤࢫبالفشــيــتمࢫࢫالمؤسســاتࢫטقتصــاديةࢫاݍݨزائرɴــاࢫالتɺلࢫخلال

 ؛وقوعھالماڲʏࢫقبلࢫ

 :قائمةࡧالمراجع .11
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دراســــةࢫشـــركةࢫبيوفــــارمࢫاݍݨزائــــرࢫࢫ-اســـتخدامࢫالنمــــاذجࢫاݍݰديثــــةࢫࢭـــʏࢫالتɴبــــؤࢫبالفشــــلࢫالمـــاڲʏࢫࢭــــʏࢫالمؤسســـھࢫלقتصــــاديھࢫ). 2020. (رشـــيدࢫحفظــــۜܣ .2

  .91،ࢫصفحةࢫ01،ࢫالعددࢫ09مجلةࢫالتنظيمࢫوالعمل،ࢫالمجلد. 2019-2017للف؅فة
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  .للɴشروالتوزʉع
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