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نمــاذج اســتخدام خــلال مــن للمؤسســات، المــا بالفشــل بــؤ الت انيــة إم مــدى ومعرفــة تحديــد ــ إ الدراســة ــذه ــدف

الما بالفشل بؤ للت الكمية كيدا(التحليل ألتمان، عـض)بيفر، ـ ع اعتمـد وال دمات، وا للصناعات الرواد مؤسسة ع

ة ــــ الف ــــ للدراســــة الماليــــة للســــنوات الماليــــة ر والتقــــار القــــوائم مــــن المســــتخرجة الماليــــة ســــب وال ممــــا2020−2017المؤشــــرات ،

بؤ  والت الما ا مركز يح لت الملائمة القرارات اتخاذ ع قبلالمبكر ساعد الما   .حدوثھبالفشل

عرضـة ـون ت التـا و ، المـا ا بفشـل بـأت ت ة ـ الف ـذه المؤسسة ع المطبقة النماذج ل أن إ الدراسة وخلصت

ا وإفلاس   .للمخاطر

المفتاحيــة لمــات المــا :ال بالفشــل بــؤ للت كميــة نمــاذج ماليــة، ســب ، المــا بالفشــل بــؤ كيــدا(ت ألتمــان، ماليــة،)بيفــر، قــوائم ،

ا دماتمؤسسة وا للصناعات  .  لرواد

يف   C53؛JEL :G17تص

Abstract: 

This study aims to determine and know the extent to which the financial failure of companies can be 

predicted, through the use of quantitative analysis models to predict financial failure (Beaver,  Altman,  Kida) on 

Al -Rowad company for Industries and Services, which relied on some indicators and financial ratios extracted 

from the financial statements and reports for the financial years of the study. In the period 2017-2020,  which 

helps to take appropriate decisions to correct its financial position and early prediction of financial failure before 

it occurs. 

The study concluded that all the models applied to the institution in this period predicted its financial 

failure, and therefore it is subject to risks and bankruptcy. 

Keywords: Predicting financial failure, financial ratios, quantitative models for predicting financial failure 

(Beaver, Altman, Kedah), financial statements, Al-Rowad Corporation for Industries and Services. 

Jel Classification Codes: G17; C53 
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  : مقدمة. 1

بؤ موضوع إن مة المواضيع من المؤسسات بفشل الت والم يئات من العديد شغلت ال ساسية  لما  الدولية والمنظمات ال

ن المؤسسة مستوى  ع سلبية آثار من لھ ثمر ل قتصاد وع والمس   .ك

ل قتصادية المؤسسة تواجھ ات مشا ا  تؤثر وصعو شط ـ ذلـك يـؤدي وقـد قتصادية أ المـا إ  يـؤدي الـذي الفشـل

ـ ـا المؤسسـة إيـرادات تراجـع إ ا وقلـة نتاجيـة وعمليا ـتج والـذي السـوقية حصـ ة عنـھ ي ـا قتصـادي داء قيـاس ـ صـعو  ل

عـة المؤسسـة إدارة وضـعف بـؤ بمتا داء المـا بالفشـل الت ا عـدم خـلال مـن المؤسسـة إفـلاس أو نجـاح لمعرفـة قتصـادي و  قـدر

ا سديد ع اما ا عند المالية ال   .استحقاق

ـ وقـام ـا نمـاذج بتحديـد الدراسـة ـذه البـاحثون ـ عاليـة قـدرة ل بـؤ  ع ،الت المـا عتمـد بالفشـل ـ و سـب ع  الماليـة ال

أساليب  مستخدمة ذه للتحليل حديثة ذلك أبرز ومن ، نمـاذج الما ثـلاث ـ إ المقسـم ألتمـان نمـوذج بيفـر، نمـوذج النماذج،

الثالــث( يــل ا ي، الثــا يــل ا ول، يــل ومــن)ا النقــاط، مــن مجموعــة ــ إ الدراســة ــذه ــ نتطــرق وســوف كيــدا، ونمــوذج ،

ـ إ دفعتنـا ـ ال سـباب م ومـنإأ ـا، تتمتـع ـ ال ـا كفاء ودرجـة ا صـلاحي ـ للدراسـة سـية رئ كـأدوات النمـاذج ـذه عتمـاد

ي كما التالية سية الرئ الية ش طرح يمكن المنطلق   :ذا

الدراســة. 1.1 الية بــأ: شــ وتت ــا تطبق أن للمؤسســة يمكــن ــا خلال مــن ــ ال الكميــة النمــاذج ــذه لمثــل البالغــة ميــة للأ نظــرا

الدراسة ذه ل سية الرئ الية ش تمحورت حيث ا، إفلاس ثم ومن الما   :بالفشل

الروا لمؤسسة الما بالفشل بؤ للت الكمية النماذج استخدام فعالية مدى ةما الف خلال دمات وا للصناعات د

  .؟)2020 - 2017(

الدراسة. 2.1 ـا: فرضية مفاد ـ وال سـية الرئ الفرضية ع عتماد يمكن الدراسة، ذه ل سية الرئ الية ش طرح خلال من

الف :أنھ خلال دمات وا للصناعات الرواد لمؤسسة الما بالفشل بؤ للت الكمية النماذج استخدام   ).2020 - 2017(ةيمكن

الدراسـة. 3.1 ميـة الوقــوع:أ ـالأخص و ـا المحيطـة المخـاطر تجنـب ـ ع المؤسسـة قــدرة مـدى توضـيح ـ الدراسـة ميـة أ بلـور ت

المخــــاطر ــــذه مـــن ــــد ا ـــ ع المؤسســــات قبــــل مـــن ايــــد الم تمـــام للا ونظــــرا ا، إفلاســـ ــــ إ يــــؤدي بـــدوره والــــذي المـــا الفشــــل ـــ

عقلاني ل ب اوالتصرف داخل الما التوازن وتحقيق الما ا مركز ع فاظ ل   .ة

الدراسة. 4.1 الكميـة :داف النمـاذج وتطبيـق معرفـة ـ إ الدراسـة كيـدا(ـدف ألتمـان، المـا) بيفـر، بالفشـل بـؤ والت للكشـف

المؤ  قـدرة ومـدى النمـاذج ـذه ل ونـة الم الماليـة سب ال ومعرفة استخراج خلال من وذلك لتجنـبللمؤسسة، ـا تطبيق ـ ع سسـة

ا نجاح أو ا بفشل إما فلاس   .مخاطر

الدراسة. 5.1 ية ومن   :حدود

 انية الم دود بالوادي: ا دمات وا للصناعات الرواد مؤسسة ع الدراسة   .تمت

 الزمنية دود ن: ا ب ما ة الف ع الدراسة  .2020و2017تقتصر

ساسية واختبار الدراسة دف تحقيق أجل ومن تم الفرضية ، الوصفي المن ع عتماد س  المـن وكذلك والتحلي

ي قـيم استخدام خلال من ستقرا وتحديـد ـا وتحليل نمـوذج ـل ـ ـا تطبيق وكيفيـة الماليـة سـب ال واسـتخراج الكميـة النماذج

Zالدراسة ة ف خلال ا فشل أو ا نجاح ع كم وا للمؤسسة ة   .المحسو
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السابقة. 6.1   :الدراسات

بموضــوعلقـد تمــام المؤسســات تزايــد مــن العديــد قبـل مــن المــا بالفشــل بــؤ العــالمالت ــ ن قتصـادي ن  والبــاحث

م موجز باستعراض وسنقوم ديثة الدراسات لأ   :التا الموضوع ذا تناولت ال ا

 ي(دراسة ثا العو كر أبو م ومر باجليدة سعيد عنوان)2020غسان بؤ  ألتمان نموذج استخدام :،  المـا بالفشل الت

ذهالسعودي، الصنا القطاع  دفت ـ و إ ـم كأحـد ألتمـان نمـوذج اسـتخدام الدراسة بـؤ النمـاذج أ  المـا بالفشـل الت

يـة المملكـة ـ الصـنا القطـاع تقيـيم ـ ـم أحـد عـد الـذي السـعودية، العر  مـن وذلـك المملكـة، ـ قتصـادية القطاعـات أ

ات عرض احتمالية حيث ت ال الشر ب الما الفشل لمخاطر القطاع ذا إ ت ت قتصادية زمة س ضر  السـوق  ال

ا.الســعودي وصــول لتفــادي اللازمــة جــراءات لاتخــاذ وذلــك ألتمــان لنمــوذج ات الشــر اســتخدام أن ــ إ الدراســة وتوصــلت

اقتصادية ل لمشا الصنا القطاع عرض حالة الفشل مخاطر من د ل وذلك والتصفية، فلاس   .لمرحلة

 اب(دراسـة شــ أبـو عـزت ي ــا بؤ اكيـد نمـوذج فاعليـة مـدى: عنـوان،)2018عـزت ات ـ المـا بالفشـل بـالت  الشـر

مة ـذه. عمـان بورصـة ـ المدرجـة المسـا ـدفت ـ و إ ـم كأحـد كيـدا نمـوذج اسـتخدام الدراسـة بـؤ النمـاذج أ  بالفشـل الت

ردن، الصـنا القطـاع تقيـيم ـ المـا بورصـة ـ المدرجـة ات الشـر ـ النمـوذج ـذه تطبيـق تـم ولقـد ـ ات 10 ع  تـم شـر

ا ات أو للتصفية إحال ات 10 و متوقفة شر وتوصلتمستمرة شر ل، ش بؤ إ يميل ان كيدا نموذج أن عام الدراسة  الت

، بالفشل ات أي عكس النموذج أن ع مؤشرا يقدم مما الما ات أو صعو ا ع الشركة ا تمر مالية غ ددة أ  بالفشـل م

كم  عليھ عتماد يمكن وأنھ الما ات الما الوضع ع ا   .متدنية ثقة بدرجة ولكن للشر

 الرفا(دراسة ع محمد أحمد عنـوان)2017اشم بـؤ: ، ـ الت ات بتع ـ دراسـة: التمـان انمـوذج باسـتخدام الشـر  ع

ات ـ قـدرة لديـھ التمـان نمـوذج ان إذا فيما معرفة إ الدراسة دفتو . عمان بورصة سوق   المدرجة الصناعية الشر  ع

بـؤ ـ حـدوث قبـل المـا بـالتع الت ن التع ت ـ سـ اجـراء قـل، ع ـ ختبـار وتـم ات ع ـ المسـتمرة الشـر ـا تتـوفر وال  بيانا

ن بـ مـا ة ـ الف خـلال صـناعية61: لــ2015و2011الماليـة ـداف ولتحقيـق عمـان، بورصـة ـ مدرجـة شـركة  اعتمـد الدراسـة أ

ـ الوصـفي والمـن ختبـاري  المـن الباحـث ـة الدراسـة خـلال مـن التحلي ـ تقـوم اختبار  مـن مستخلصـة فعليـة بيانـات ع

ر عمــــان التقـــار بورصــــة ــــ شــــورة الم ــــ. الماليــــة بتع بــــؤ الت ــــ ع القــــدرة لــــھ ألتمــــان نمــــوذج أن ــــ إ الدراســــة ــــذه وتوصــــلت

خلال ات ن الشر ت ات  التع حدوث قبل س ـرت عمـان، بورصـة سـوق   المدرجة الصناعية الشر واظ  ذو أثـر وجـود وكمـا

ات احصائية دلالة ـ ومنفـردة مجتمعة  (X1,X2,X3  X4) المتمثلة التمان نموذج لمحتو ـ داء ع ـ بالعائـد المقـاس الفع  ع

م ات الس  .عمان بورصة  المدرجة الصناعية للشر

 الفـــــرا(دراســـــة ــــــ مو الرحمــــــان عبـــــد الشــــــكور المــــــا:عنــــــوان،)2017عبــــــد بــــــالتع بـــــؤ الت ــــــ الماليــــــة القـــــوائم ميــــــة أ

ات للشـــر شـــورة الم الماليـــة القـــوائم ـــ ع تحليليـــة دراســـة ســـمنت لصـــناعة الســـعودية الصـــناعية ات مة للشـــر المســـا

نمــــــوذج باســــــتخدام ســــــمنت لصــــــناعة الســــــعودية ــــــدفتSpringate 1978ونمــــــوذج Altman 2000الصــــــناعية و ،

ــــ إ اســـــتخدامالدراســــة خــــلال مــــن ســـــمنت، لصــــناعة الســــعودية مة المســــا ات للشـــــر المــــا بــــالتع بــــؤ الت انيـــــة إم مــــدى

الماليـــة للســـنوات الماليـــة ر والتقـــار القـــوائم مـــن المســـتخرجة الماليـــة ســـب ال عـــض ـــ ع معتمـــده الســـابقة ـــ 2013النمـــاذج إ

ــ2015 ال المدرجـة ات الشـر مــن العديـد أن الدراسـة وتوصـلت وأمــا، والنجـاح، سـتمرار و ــ التع وتخطـي سـتمرار ـا يمك

عـــض تتمتـــع التـــا و الماليـــة، ـــا قوائم ـــ ـــر تظ ـــ وال ـــا المحيطـــة المخـــاطر خـــلال مـــن ماليـــا، ـــ تع و يضـــمحل خـــر الـــبعض

ا ل الما التع عن المبكر للكشف النماذج ذه تطبيق ع القدرة ا ل ال ات    .الشر
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للمؤسسةط. 2 الما بالفشل بؤ للت النظري   :ار

بـؤ أصـبح ميـة يحتـل المـا بالفشـل الت ة أ ـ تـب لمـا خاصـة بصـورة الماليـة دارة مجـال ـ كب فشـل ي ـ  مـن المؤسسـات ع

ة أضـرار ـ ة ذات للأطـراف كب حقـق بـأداء المصـ و بـؤ المؤسسـة، المزايـا العديـد بالفشـل الت  الوقـت ـ يتوقعـھ لمـن يجابيـة مـن

جـراءات سـمح حيـث المناسـب، ـة اللازمـة باتخـاذ ـ الفشـل لمعا ـ الوصـول  بـذلك وتجنـب المبكـرة مراحلـھ المـا  فـلاس إ

  .والتصفية

الما. 1.2 بالفشل بؤ الت وم   :مف

ــذا ولإزالــة ، المــا بالفشـل بــؤ الت ــ مع ــ تو أن ا شـأ مــن يم مفــا مــن العديـد ــ إ التطــرق يمكــن سـبق مــا خــلال مـن

ي كما ف التعار من مجموعة نذكر   :  الغموض

محاولـة- أنـھ ـ ع المـا بالفشـل بـؤ الت لتقـدير عـرف ات عقلانيـة ـ رة المحتملـة المسـتقبلية المتغ خـلال معينـة لظـا  معرفـة مـن

السـلوكية ات ـ ـ التغ أيضـا ،(Arshad, Iqbal, & Omar, 2015) السـلوكية وغ عـرف  سـواء بالمسـتقبل المتعلقـة الدراسـات بأنـھ و

ذه ـ سـلوب ع عتمد تقديرات ع الدراسات احتوت ـت أم ال علميـة بإتبـاع التخطيطـي المـن انت  منظمـة أسـاليب

الدراسـا استخدمت أم وشاملة، اضـية أسـاليب تـذه ات الداليـة العلاقـات لقيـاس واحصـائية ر ـ المتغ ن ـ للوصـول  بـ  معـدلات إ

ا التغ فضالة،. (بي ع الفتوح صفحة1996أبو ،43.(   

امـات − ل ـذه سـديد موعـد سـتحق عنـدما جـل ة القصـ ـا اما ال سـداد ـ ع المؤسسـة قـدرة عدم أيضا عرف خلـف(و

ووليد الله ،عبد يا ا صفحة2015نا ،116.(  

المستقبل − يحصل لما التقدير أو التوقع عملية العامري،(و ع صفحة2007محمد ،143.(  

لغـرض الذاتيـة والطـرق  جـراءات مجموعـة بـھ يقصـد − ـ النتـائج ومعرفـة المحتملـة، المسـتقبلية بالأحـداث التوقـع والموضـوعية  ال

تحقق ـذلك أم إيجابيـة انـت سـواء سـ و ـون  أن يمكـن سـلبية، بـؤ ي ـ الـدور  للت  النتـائج تـوف ـ مسـاعدتھ خـلال مـن الكب

ة تتم ع وال الضرور ا ل الملائم القرارات واتخاذ التقييم، عملية أساس انيـة مـن يقلل الذي بالش ن نحرافـات تحقـق إم  بـ

و فع و ما   (Barbuta & Codreanu, 2014) متوقع وما

ـــ − خطـــارو و ا واســـتمرار ـــا اني إم مـــدى ومعرفـــة الماليـــة ـــا قوائم خـــلال مـــن مســـتقبلا المؤسســـة بوضـــعية بـــؤ الت عـــن عبـــارة

ا تواج ال ،(المحتملة الرفا أحمد صفحة2017اشم ،24.(  

ا − القــــوائم خــــلال مــــن ــــا عل صــــول ا يمكــــن ــــ ال المحتملــــة المســــتقبلية ات ــــ التغ لتقــــدير حســــابية عمليــــة شــــورةــــو الم لماليــــة

المخاطر عن دقيقة بؤات ت إ حنفي،(للتوصل الغفار صفحة2008عبد ،167.(  

التقـديرات − ـ والقياسـات مجموعـة ا ال عـداد ـدف المسـتقبلية، والظـروف بالأحـداث والمتعلقـة المؤسسـة أو الفـرد يضـع

ـة ـ الظـروف لمواج ـا وال ـق عـن وذلـك تتوقع طـط طر  Fortnum,N.R and)الظـروف ـذه مـع للتعامـل مـةاللاز  والسياسـات ا

Leven w. Stotom, 1982, p. 61). 
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الما2..2 بالفشل بؤ الت مية   :أ

ي كما التالية النقاط الما بالفشل بؤ الت مية أ إبراز   :يمكن

  بؤ للمؤسسة بالفشل الت ن المفيدة مور  من عد الما ثمر ن للمس ن، والدائن  فإن  للفشل المؤسسة تتعرض فعندما المحتمل

ن ثمرون أمـا المسـتحقة، والفوائـد القـرض أصـل سيخسـرون الـدائن م ـ المسـ تعرضـون  العاديـة سـ  قيمـة ـ لانخفـاض س

م، م ـ عـلاوة أسـ ـ لمقـدار المؤسســة عـرض فـلاس أو الفشـل فـإن ذلـك ع ـاليف مـن كب ليــوى( القانونيـة الت ا أحمـد

أحمد، ف الشر وأحمد مو صفحة2015ا ،181(.  

  م بؤ سا الما الت ـ المسـبقة الرقابـة مـن نـوع تحقيـق  بالفشل ـا قبـل خطـاء تكشـف ال سـ وقوع ي ـ  جـراءات اتخـاذ ح

يحية ندي،( المناسب الوقت  الت ال يم إبرا صفحة2000من ،198(.  

  ـ المــايو بالفشـل بـؤ ون  مـا مسـبقا لـلإدارة الت حيـة عليــھ سـت ـا المؤسسـة، ر محمــد( المسـتقبل ـ المــا ومركز بـاش ال

صفحة2006يوسف، ،54(. 

مثل بؤ و مية الما بالفشل الت ة أ ات كب محمد،( :التالية ل صا صفحة2000عصام ،178(  

لـلإدارة − سـبة ـ التعـرف: بال ر ع ا مـع والتعامـل الفشـل ومؤشـرات مظـا يحية جـراءات لاتخـاذ أسـبا ـ ةو الضـر  الت  لإنقـاذ ر

شأة  .والملائم المناسب الوقت  الم

ن − للمقرض سبة شـآت نجاح تقدير :بال ـ الم ا يقومـون  ال طمئنـان بإقراضـ ـ و داد سـلامة ع م اسـ  المتوقـع أو الممنوحـة أمـوال

ا  .منح

ن − ثمر للمسـ سـبة ن ـتم :بال ثمر بؤ المسـ م اتخـاذ ـدف المـا بالفشـل بـالت ة قـرارا ثمار ن والمفاضـلة المختلفـة، سـ  بـ

ثمار  وتجنب المتوفرة البدائل  .العالية المخاطر ذاتاتس

للبنوك − سبة بؤ البنوك تم :بال تب لما الما بالفشل بالت ا مـن ـل ـ آثـار مـن عليـھ ي ا الدراسـة وقيـد القائمـة قروضـ  وأسـعار

ا، انية وشروط سيق وإم ن مع الت ض ة المق ل لمعا  .القائمة المشا

للمدققو − سبة سابات بال م عود :ا تمام م إ ا ائلة مسؤولي  يـنعكس والـذي المؤسسات، لتلك المالية القوائم تدقيق  ال

م  ا دور المؤسسة فرض ملاءمة مدى بتقييم يتعلق بما ف ة   .المالية القوائم إعداد  المستخدم استمرار

ات − ل سبة كومية بال ا تأدية من لتتمكن: ا   .سلامتھ ع احفاظ قتصاد  العاملة المؤسسات ع الرقابية وظيف

ن − للعامل سبة م دف :بالمؤسسة بال دمة عد ما ومنافع التقاعد نظام وتقييم الوظيفي والر بالأمن إشعار ـ ا  يمكـن ال

شأة ا أن للم م تقدم  .ل

ل الش تاج است يمكن سبق رقم1ومما ق الم   :1المو

للمؤسسات. 2.3 الما بالفشل بؤ الت   :شروط

ـ ع ا، بمسـتقبل بـؤ للت كـأدات ـا فاعلي ومدى المتوقعة المالية للقوائم ا إعداد بالنجاح المؤسسات من العديد تتم

ا م أ الشروط من مجموعة ا ف تتوفر مطر،( أن صفحة2003محمد ،294(:  

  سم أن   .والشمول  بالموضوعية المالية القوائم لإعداد أساسا المعتمدة الفعلية البيانات ت

  ون  أن اضات ت ا تب ال ف ظروف معقولة المستقبلية التوقعات عل شأة ترا ئة وكذلك الداخلية الم   .ا المحيطة الب
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  سم أن ساليب النماذج ت بـؤ  المتبعة و ـ والشـمول، بالموضـوعية الت ـ مـن وفـق النمـاذج تلـك بنـاء يـتم أن بمع ـ عل  يرا

ات جميع شاط  المؤثرة المتغ بؤ محل ال   .الت

  ون  أن ة طول  ي بؤات دقة وتزداد معقولا، الزمنية الف ة قصرت لما الت بؤ ف   .يح والعكس الت

  ـ ثـار مراعـات وجـوب ـ تـنعكس ال بـؤات ع ـ التقلبـات بفعـل الت ـ تحـدث ال ر ع ات الظـوا ـ ـ والمتغ ا ال  نمـوذج شـمل

بؤ  .الت

بؤ . 4.2 الت للمؤسساتمحددات الما   :بالفشل

و المحددات من مجموعة ع للمؤسسات الما بالفشل بؤ الت عمار،( عتمد أكرم ل صفحة2008الطو ،12(:  

ي المحددات ذه وتتمثل :المحيطة بالظروف تتعلق محددات. 2.1.4  :فيما

  بـؤ عمليـة تتأثر ومعرفتـھ، الـتحكم يصـعب والـذي بالمؤسسـة المحـيط العـام المسـتقب قتصـادي بالسـلوك الت  أمثلـة ومـن بـھ

روب حالة العام قتصادي السلوك وارث أو ا  .قتصادية أو الطبيعية ال

   بـؤ عمليـة فـإن سـانية العلـوم مـن المحاسـبة علـم ـون ي بالسـلوك تتـأثر الت ـ سـا ـا مـن أك الطبيعيـة تأثر  بـالعلوم

  .المحيطة

ساليب بالنماذج تتعلق محددات. 2.2.4  : المحددات ذه وتتمثل :حصائية و

  بـؤ عمليـة تتـأثر ـا، المسـتخدمة بالبيانـات المـا الت ـون  فقـد وطبيع التـا موسـمية البيانـات ـذه ت عكـس و  الصـورة لا

قيقية ا تؤثر وال المشروع عن ا بؤات نتائج ع بدور  .المستقبل  الت

  ناسب لا ال حصائية النماذج أو ساليب عض استخدام ا يتم وال المتوقعة البيانات مع ت بؤ عملية استخدام   .الت

ا وطبيعة بالمؤسسة تتعلق محددات. 2.3.4  :تتمثل: شاط

  ات اختبـار ـ بـؤ عمليـة للقيـام ف ناسـب لا الت بـؤات أن حيـث المؤسسـة، ـ والعمليـات نتـاج دورة مـع ت ة الت ـ جـل قصـ  غ

لة نتاج دورة ذات شطة  مناسبة  .الطو

  بؤ عملية تتوقف ـ فالمؤسسـة المؤسسـة، شـاط ومـدة طبيعة ع الت ا مـدة ال ـون  سـنة شـاط ـ ت  المؤسسـات عـن ملائمـة أك

ون  ال ا مدة ت  .سنة من أك شاط

  ة تلعب بؤ عملية  المؤسسة خ ـا اما دورا الت ة ـ وحيو بـؤ عمليـات ودقـة ـ ـ الت لمـا ـا، تقـوم ال ة للشـركة اـن ف ـ  خ

بؤ    .يح والعكس دقة أك النتائج انت الت

بالفشل 5..2 بؤ الت   :الما أنواع

ــ ي فيمــا ا نــذكر نــواع مــن مجموعــة ــ إ معــاي عــدة حســب المــا بــؤ الت ــرة،( ينقســم ز حســن وعليــوي عبــاس محمــد

صفحة2015 ،240(:  

 بؤ الت عملية من الغرض المالية: حسب من سا الغرض ع النوع ذا عتمد   .و

 فعـلا حـدث مـا ـ ع بنـاء التوقـع ـ ع المقـدرة أساس ع بؤ قـدرة: الت ـ للمتن ـون ي بحـث فعـلا، وقـع بحـدث بـؤ الت ـ ع و

حـداث ـذه ـم أ اختيـار ـ ع مقدرتـھ عـن فضـلا ـدث ا ـذا عـن مـة م ملاحظات وضع شـاطع ل سـبة بال حـدثت ـ ال

  .المؤسسة
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 بؤ الت عملية القائم ما: حسب نوعان إ تنقسم ا دور  :و

دارة − بمعرفة بؤ تھ: الت ومعا أسبابھ مع والتعامل الما الفشل مؤشرات ع التعرف لأجل بؤ الت فيھ تم   .و

ن − المـــالي ن المحللــ بمعرفـــة بــؤ إفــادة: الت ـــ إ النـــوع ــذا ـــدف أوو ثمار ســـ ـــ يرغبــون الـــذين الماليـــة القــوائم مســـتخدمي

ئتمان   .منح

 بؤ الت عملية طبيعة و: حسب أنواع خمسة إ المعيار ذا نقسم   :و

بحثية − خية تار بؤات المستقبل: ت سيحدث الما حدث ما ع النوع ذا عتمد   .و

يـة − اتجا بـؤات ال:ت سـلوك أن ـ ع النـوع ــذا ض ـ ف تجــاهو ـ سـتمر سـوف أو بــوط ال أو الصـعود نحـو متجـھ رة ظــا

غ دون   .نفسھ

انيھ − اق بؤات مناسـب:ت ـ قيا رقـم وإيجـاد رسـمية ـة ج مـن تصـدر رسـمية احصـائيات ـ ع عتمـاد أسـاس ـ ع وتقـوم

المؤسسة شاط ن و ا بي   .يوجد

بالمثــل  − المقارنــة بــؤات بنقطــة: ت نقطــة مقارنــة ــ ع عتمــد ــدفو خــرى رة الظــا مــن ــا ل المماثلــة بالنقــاط رة الظــا مــن

رة الظا ذه   .شرح

ة − دور بؤات الموسمية: ت خية التار البيانات ع عتمد   .و

 المالية القوائم عناصر ن ب العلاقة ما:حسب معياران إ   :وتنقسم

الساكن − الما بؤ القوا: الت عناصر ن ب العلاقة ثبات فرضيات إ ند أخرى س زمنية مدة إ زمنية مدة من المالية   .ئم

ي − الـــــدينامي المــــــا بـــــؤ والسياســــــية: الت قتصـــــادية و جتماعيــــــة العوامـــــل افــــــة ســـــبان ا ــــــ خـــــذ أســــــاس ـــــ ع قــــــوم و

المستقبلية المدة شاط ال نتائج مع آثار من ذلك ع تب ي وما شاط، بال   .المحيطة

للمؤسسات.3 الما بالفشل بؤ للت المستخدمة   :النماذج

نيات الســــت بدايــــة منــــذ كيــــة مر المتحــــدة الولايــــات ــــ للمؤسســــات المــــا بالفشــــل بــــؤ الت بنمــــاذج ــــ الكب تمــــام ــــر ظ

ـــ مع عليـــھ ع ـــ مـــا ـــذا للمؤسســـات، الماليـــة للمراكـــز التوازنـــات ـــ خـــتلالات عـــد ـــدوث ونظـــرا ، ـــ الما ــــيالقـــرن مر د

خـــتلالات ـــذه حـــدوث مـــن تقلـــل أن ا شـــأ مـــن وأســـاليب نمـــاذج لاســـتحداث البورصـــة يئـــة و ن القـــانوني ن محمـــد( للمحاســـب

صـفحة2006مطـر، تضـمن)364، و الكميـة مـن مجموعـة المحاسـ الفكـر ، بـؤ النمـاذج ـ عتمـد المؤسسـات بفشـل للت  ع

ـ الماليـة المؤشـرات ـا سـتخرج ال الـدخل مـن بيانا ـدمج النقديـة، والتـدفقات المـا والمركـز قـوائم ـا و  سـاليب عـض مـع تحليل

الملائمـة ـ التوصـل يـتم حصـائية بـؤ ـ تفيـد نمـاذج إ المـا الت قـ بفشـل وعليـھ نمـاذجللمؤسسـات، ثـلاث بتحديـد البـاحثون ام

وكيــدا( والتمــان ــ) بيفـر ــا عل عتمــد ــ ال النمــاذج مــن مجموعــة ن بــ للمؤسســاتمــن المــا بالفشــل بــؤ الت ي( تحديــد ــا عــزت

ران حز اب، أبوش صفحة2018عزت ،38( .  

  

  

  

  

  

  



نماذج باستخدام ات للشر الما بالفشل بؤ   )Kida, Altman ,Beaver(الت

ة الف بالوادي دمات وا للصناعات الرواد شركة حالة  2020−2017دراسة
 

المجلدمجلة«  342 عمال، و المال العدد07: إقتصاد زائر ،»352 - 335: صم،2022 مارس،01: ، ا الوادي، ضر حمھ يد الش   .جامعة
 

بيفر.3.1 ران( Beaverنموذج حز اب، أبوش عزت ي ا صفحة2018عزت ،42(:  

ـ النماذج من النموذج ذا عت ميـة ك بـؤ المسـتخدمة أ كمـا للت للمؤسسـات، المـا ـ بالفشـل  النمـاذج أقـدم مـن عت

ـ وقـد بنـاء ـ المـا المؤشـرات اسـتخدمت ال الكميـة، ة ماليـة مؤشـرات باسـتعمال النمـوذج ـذا حـدد النمـاذج ـ  سـميت لـلأداء مم

واعتمـد بالمؤشـرات ـ النمـوذج المركبـة، المؤسسـة ـ المؤسسـات لفشـل محـددة معـاي ع ا عـدم أو إفـلاس ـ مقـدر  سـديد ع

ـا ـا أو ديو ـاح دفـع عـن تخلف ا أر م مـن الممتـازة، أسـ المؤسسـات ـذه ـا القطـاع نفـس و  اسـتخدمت صـول، ـم نفـس ول

أنھ حصائية الطرق  الدراسة ساب تم لما فوجد سبة اح بـؤ اـن لمـا الفشـل سنة إ أقرب سنة من ال ـ أصـدق الت دقـة، وأك

ا ال المالية المؤشرات سبوتمثل ـ استخدم بـؤ الدراسة ا المـا بالفشـل الت ـ يو ـدولكمـا ـ1ا رقـمالممثـل ـق . 1:الم

ــــا قـــام مكثفــــة دراســـة عــــد ســـب ال ــــذه تحديــــد تـــم ســــبق مـــا خــــلال ــــةBeaverومـــن النا المؤسســــات ن بـــ ــــا ف ـــ م حيــــث ،

بال ا ووضــــع ماليــــة ســــب ثــــلاث انتقــــاء ــــ إ وتوصــــل ســــيط، ال طــــي ا نحــــدار نمــــوذج واســــتخدم الفاشــــلة صــــيغةوالمؤسســــات

يالتالية كما المستقلة ات والمتغ ع التا متغ ع تحتوى معادلة ل   :ش

  
بنموذج: حيث اصة وا المالية سب ال ةBeaver تصبح مو دولكما رقم 2ا ق   .1:الم

ألتمان.2. 3 نماذج   : Altmanتطور

وال النموذج ذا ع حصلت ال التطورات من العديد سنواتناك عدة خلال ألتمان ا   :قام

ألتمان.3.1.2 ول Altmanنموذج يل  :ل

الدراسـات من عت و للمؤسسات، الما الفشل عن المبكر للكشف استخدمت ال النماذج م أ من النموذج ذا عد

، المـا التحليـل أدوات مـن كـأداة الماليـة سـب ال استخدمت ال مية أ مؤشـراتك خمسـة ـ ع النمـوذج ـذا يؤسـس حيـث

ـون ت ـ ال رتبـاط معادلة خ ذا أخذ و المؤسسات، إفلاس بحدوث بؤ للت خر عن يختلف ترجيحيا وزنا ا م واحد ل ل

ا الماZف للفشل الفاصلة قيمة لتحديد مستقلة ات متغ مسة ا والمؤشرات عا تا ا   . متغ

مــن ألتمـــان قــام انتقـــاءوقــد ــ إ توصـــل حيــث ات، ــ للمتغ المتعـــدد طــي ا ي ــ التمي التحليـــل باســتخدام نموذجـــھ خــلال

التالية بالصيغة المعادلة ا ووضع الما بالفشل بأ تت أن يمكن وال للأداء ة المم سب ال أفضل و مالية سب   : خمسة

  
ــدول ا ــ ية ســ ال وزان و الماليــة ســب وال ات ــ المتغ توضــيح يمكــن ألتمــان لنمــوذج ساســية المعادلــة خــلال 3ومــن

رقم ق الم ا يو   . 1: كما

دول ا خلال رقم3من ق الم ا يو وحسـاب1: كما ألتمـان، بنمـوذج اصة ا المالية سب ال حساب تطبيق عد و

ـ ـو كمـا الثلاثـة المنـاطق مـن واحـدة ضـمن تقـع أن لابـد Z قيمـة ـدول ـ مو رقـم4ا ـق الم ـ ن ـذه1المبـ ـ ع كـم ل

رقم ق الم أنظر الموضوعة الشروط مع ا ومقارن فاشلة أو ة نا انت إذا ما   .1المؤسسات

ألتمان.3.2.2 يAltmanنموذج الثا يل   :ل

يــل ا مــن النمــوذج ر تطــو دراســة ــ ع ألتمــان اتعمــل الصــعو تضــليل ــ ع عمــد لــذا يــراه، مــا حســب ي الثــا يــل ا ــ إ ول

ـ ع م قـدر وعـدم المؤسسـات، ـ ن المـالي ن المحللـ تواجـھ ـ انيـة ال ـ بصـيغة النمـوذج تطبيـق إم ع ات صـلية ـ الشـر  غ

ة وذلـك المـا السـوق  ـ المدرجـة ن قـوق  السـوقية القيمـة قيـاس لصـعو م بيا( المسـا م السـوقية القيمـة نـاتيتطلـب ،)للسـ
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يجة الن انت بدال و اس ا خلال ن قـوق  السـوقية القيمة من م يـة، بالقيمـة المسـا ـ الدراسـة أدت كمـا الدف معـاملات عـديل إ

  :التالية الصيغة حسب التمي

  
ـــ: حيـــث ي الثـــا يـــل ل المعـــدل النمـــوذج حســـب ية ســـ ال وزان و الماليـــة ســـب ال تحديـــد ـــدوليمكـــن ـــ5ا ـــ المو

رقم ق   .2: الم

دول ا خلال قيمـة5من وحسـاب ألتمـان، بنمـوذج اصـة ا الماليـة سـب ال حسـاب تطبيـق عد  ضـمن تقـع أن لابـد Z و

ـ ـو كمـا الثلاثـة المناطق من واحدة ـدول ـ مو مـع6ا ـا ومقارن فاشـلة أو ـة نا انـت إذا مـا المؤسسـات ـذه ـ ع كـم ل

رقمالشروط ق الم نة والمب   .2: الموضوعة

ألتمان.3.3.2 الثالثAltmanنموذج يل   :ل

عــــام الباحــــث ــــ1995قــــام وخاصــــة ات الشــــر أنــــواع مختلــــف مــــع تــــتلاءم جديــــد نمــــوذج ــــ إ الســــابق النمــــوذج ر بتطــــو

مكـن و للمؤسسـات، المـا بالفشل بؤ للت المالية سب ال مؤشرات ـ القـول  تحديد يل ع النمـاذج ال،المثـ سـ  لأوضـاع المناسـبة أن

ـ المؤسسـات عـن تختلـف قـد المؤسسـات تلـك الفعـل الصـناعية، غ ل و أرصـدة ـ اصـة المؤسسـات لـبعض مختلفـة نمـوذج  ا

التا غ والمؤسسات الصيغة ع ات المتغ معادلة لتصبح النموذج ر تطو ع عمل ألتمان جعل مما ذا و   :الصناعية،

  
خلال المـاومن بالفشـل بـؤ للت والمخصصـة الماليـة والمؤشـرات سـب ال ـ والمتمثلـة السـابقة للمعـادل المستقلة ات متغ

دول ا ا صيغ تحديد يمكن رقم7للمؤسسات، ق الم ية2: الممثل س ال وزان و المالية سب وال ات المتغ وفقا ،.  

دول ا ن المالية7يب سب ال حساب تطبيق عد قيمةو وحساب ألتمان، بنموذج اصة  واحدة ضمن تقع أن لابد Z ا

ـ ـو كمـا الثلاثـة المنـاطق مـن ـدول ـ مو رقـم8ا ـق الم ـ ـ أو2: المو ـة نا انـت إذا مـا المؤسسـات ـذه ـ ع كـم ل ،

الموضوعة الشروط مع ا ومقارن   .فاشلة

كيدا.3.3   :  Kidaنموذج

بؤ النماذج من النموذج ذا عد عتمد الما بالفشل الت ـم ع و ات خمـس أ ـ مـن متغ سـب مسـتقلة  عتمـد إذ الماليـة ال

ي  التحليـل أسـلوب ـ يف التم دات لتصـ ـ المشـا يـتم متوافقـة أصـناف إ ـي ـ ل ن التمي  عـن الفاشـلة قتصـادية الوحـدات بـ

ـ قتصـادية الوحـدات لتحديـد غ رتبـاط معادلـة وفقـا الماليـة، سـب ال مـن مسـتقلة ات ـ متغ خمسـة ـ تمي تـم وقـد الفاشـل،

ع التـــا ـــ المســـتقلةZالمتغ ات ـــ ســـناوي،(والمتغ ا ســـالمرا صـــفحة2014طـــلال بموجـــب)125، النمـــوذج ـــذا حســـاب ـــتم و ،

  : تية المعادلة

  
كيـــدا لنمـــوذج ساســـية المعادلـــة خـــلال ـــدولومـــن ا ـــ ية ســـ ال وزان و الماليـــة ســـب وال ات ـــ المتغ توضـــيح 9يمكـــن

رقم ق الم   .2: المو

ـدول ا خـلال مـن قيمـة9نلاحـظ وحسـاب كيـدا، بنمـوذج اصـة ا الماليـة سـب ال حسـاب تطبيـق عـد  تقـع أن لابـد Z و

ي كما الموضوعة الشروط أحد مطر،: (ضمن صفحة2006محمد ،369 .(  

  قيمــة انــت بـــؤZإذا الت مــن أمــان ــ ــون ت المؤسســات فــإن أعــلاه للمعــادة وفقـــا كيــدا نمــوذج خــلال مــن موجبــة، ة المحســو

الما   .بالفشل
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  قيمة انت الماZإذا بالفشل بؤ للت عرضة ون ت المؤسسات فإن سالبة، ة  .  المحسو

للمؤسسة. 4 الما بالفشل بؤ للت الكمية النماذج ةتطبيق الف الدراسة  :-2017/2020 -محل

مؤس.4.1 حول عام ذتقديم دمات وا للصناعة الرواد   :م م سة

محـدودة مسـؤولية ذات وخدماتيـة إنتاجيـة مؤسسـة ـ ـدمات وا للصـناعة الـرواد مؤسسـة ـتج، ) S A R L(إن ـلوت

الدقيق نة(من   .والنخالة) الفر

دمات وا للصناعة الرواد مؤسسة المجالعت ذا الرائدة المؤسسات عـن،من ثقـت ان حيـث ـة ا مسـتوى ـ ع

خ بتــار ــ تأس رقــم22/04/2001: عقـد بـــ، 001281:تحـت ــ سا القــانون ـذا حســب ا رأســمال قـدر دج220.000,00:وقــد

اء شر عة أر مة بمسا العقد، وذلك ذا عديل الشركة13/08/2007وتم مال رأس ولتأخذ، دج20.000.000,00ليصبح

ديدة ا سمية دمات: ال ا و للصناعة الرواد س،مؤسسة انت الرواد: عدما مطاحن   .مؤسسة

سا القانون المفعول ة السار والتنظيمات ن للقوان الشركة الـوطن، وتخضع تـراب امل ع فروع فتح ا مك ، و

الو  اب ال آخر ان م أي إ ا ل تحو مكن العامةو معية ا من قرار بمجرد   .ط

أو ا بفشـــــ بـــــؤ الت أجـــــل مـــــن ـــــدمات وا للصـــــناعة الـــــرواد مؤسســـــة ـــــ ع الكميـــــة النمـــــاذج تطبيـــــق ـــــ إ البـــــاحثون ســـــ

معادلــة معرفـــة خــلال مـــن وذلــك ــا، الـــبعضZنجاح ا عضــ مـــع عــة ر الســـنوات ــذه مقارنـــة ثــم ة المحســـو ــا قيم تاج واســـت

المؤ  وضعية ع كم التاليةل النماذج تطبيق يمكن المنطلق ذا ومن ل، ك  :    سسة

بيفر تطبيق.4.2 السنوات Beaverنموذج خلال الدراسة محل المؤسسة   :2020 -2017ع

ــــا، ل المــــا للفشــــل المبكــــر الكشــــف ــــ ع المؤسســــة ــــذه قــــدرة مــــدى عــــن للكشــــف الفعــــال النمــــوذج ــــذا تطبيــــق يمكــــن

ثــم النمــوذج ات ــ للمتغ الماليــة ســب ال جميــع حســاب خــلال مــن للمؤسســة، الماليــة بــالقوائم بالاســتعانة البــاحثون قــام التــا و

القيمـــة ب المؤسســـZحســـا ـــذه وفشـــل نجـــاح مـــدى ـــ ع كـــم ســـبل ال حســـاب ـــ إ العنصـــر ـــذا ـــ نتطـــرق ســـوف وعليـــھ ة،

القيمة و التاليةZالمالية داول ا ا تو   :كما

المالية.4.1.2 سب ال بيفرحساب الدراسةBeaverنموذج   :للسنوات

وقيمـة للمؤسسـة الماليـة سـب ال حسـاب يمكـن للمؤسسـة، المالية القوائم خلال ـدولZمن ا ـا ي ي كمـا بيفـر لنمـوذج

رقم10 ق للم   . 2: وفقا

ــدول ا خـلال مــن بيفـر10نلاحـظ توصــل الماليــة، سـب ال حســاب عـد ــو ا ووضـع ماليــة سـب ثــلاث انتقـاء ــ لإ شــ

حيث المستقلة، ات والمتغ ع التا متغ ع تحتوى ةمعادلة ـ مو ماليـة سب ثلاث إ ا بتعديل ـدول قام ا ـ11 ـ كمـا

رقم ق الم ة   .     3: مو

ــدول ا قـيم11ومـن أن المؤسســةZنلاحــظ فــإن التــا و سـالبة، ــا ل الدراســة ســنوات خـلال بيفــر لنمــوذج ة المحســو

ـــ ع ا قــدر وعــدم جيـــد، ل شــ ــا أموال ســـي ســوء ــ إ راجـــع ــذا للإفــلاس، عرضـــة ــون وت المــا بالفشـــل بــؤ للت عرضــة ــون ت

االتحكم ائ لز لة طو ة ف إعطاء الموردون،   . آجال
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ألتمان تطبيق.4.3 السنوات Altmanنماذج خلال الدراسة محل المؤسسة   :2020 -2017ع

ألتمـان قـام حيـث للمؤسسـة، المـا بالفشل بؤ الت ع المبكر للكشف فاعليتھ مدى وقياس النماذج ذه تطبيق يمكن

ثلاثــة ســـاس) النمــاذج(باســتحداث ــذا ــ وع المؤسســة، ــذه ل المــا الفشــل شــاف اك ــ ع القــدرة ا شــأ مــن مختلفــة أجيــال

للمؤ  المالية بالقوائم بالاستعانة الباحثون قـيمقام حسـاب ثـم النمـاذج، ات ـ لمتغ الماليـة سـب ال جميـع حسـاب خلال من سسة

Zالماليـــة ســـب ال حســـاب ـــ إ العنصــر ـــذا ـــ نتطـــرق ســوف وعليـــھ المؤسســـة، ـــذه وفشـــل نجــاح مـــدى ـــ ع كـــم ل ة المحســو

وقيم الثلاثة للأجيال المستقلة ات التاليةZللمتغ داول ا ا تو   :كما

ول.4.1.3 يل ا لنموذج المالية سب ال السنواتحساب خلال الدراسة محل المؤسسة   :2020 -2017ع

وقيمـــة للمؤسســـة الماليــة ســـب ال حســـاب يمكــن للمؤسســـة، الماليـــة القــوائم ـــ ع كمـــاZبالاعتمــاد ول يـــل ا لنمــوذج

دول ا ا ي رقم12ي ق للم   . 4: وفقا

ــدول ا قــيم12مـن أن التــا Zنلاحــظ و موجبــة، ــا ل الدراســة سـنوات خــلال ول يــل ل ألتمــان لنمــوذج ة المحسـو

جدول الشروط حسب ا مقارن رقم13يمكن ق الم ماليا. 3: الممثل ا فشل أو ا نجاح مدى ع كم   .ل

ــدول ا خــلال مــن13ومــن أقــل انــت ــا ل المؤسســة ــذه ل الدراســة للســنوات ة المحســو القــيم ــفــإن المقــدرة القيمــة

ا إفلاس حتمل و ا فشل إ كب ل ش معرضة المؤسسة التا و لألتمان، ول يل ا نموذج الموضوعة   .الشروط

ي.4.2.3 الثا يل ا لنموذج المالية سب ال السنواتحساب خلال الدراسة محل المؤسسة   :2020 -2017ع

وقــيم للمؤسســة الماليــة ســب ال حســاب يمكــن للمؤسســة، الماليــة القــوائم ــ ع كمــاZبالاعتمــاد ي الثــا يــل ا للنمــوذج

دول ا ا ي رقم14ي ق للم   . 4: وفقا

قيم أن نلاحظ أعلاه دول ا خلال أيZمن الدراسـة، سـنوات خـلال مختلفـة ي الثـا يـل ل ألتمـان لنمـوذج ة المحسـو

الســـــنوات قيمــــــة2018و2017أن الســــــنواتZانـــــت أمـــــا موجبــــــة، ة يمكــــــن2020و2019المحســـــو التـــــا و ســــــالبة، انـــــت ف

جدول الشروط حسب ا ماليا15مقارن ا فشل أو ا نجاح مدى ع كم   .ل

دول ا خلال الشـرو 15ومن ـ المقـدرة مـن أقـل انـت ـا ل المؤسسـة ـذه ل الدراسـة للسـنوات ة المحسـو القـيم طفإن

فلاس مخاطر إ كب ل ش معرضة المؤسسة التا و لألتمان، ي الثا يل ا نموذج   .الموضوعة

الثالث.4.3.3 يل ا لنموذج المالية سب ال السنواتحساب خلال الدراسة محل المؤسسة   2020 -2017ع

وقـيم للمؤسسـة الماليـة ســب ال حسـاب يمكـن للمؤسسـة، الماليـة القـوائم ـ ع كمــاZبالاعتمـاد الثالـث يـل ا للنمـوذج

دول ا ا ي رقم16ي ق للم   . 4: وفقا

ــدول ا خــلال قــيم16مــن أن ســالبة،Zنلاحــظ ــا ل الدراســة ســنوات خــلال الثالــث يــل ل ألتمــان لنمــوذج ة المحســو

يمكن التا جدولو الشروط حسب ا ماليا17مقارن ا فشل أو ا نجاح مدى ع كم   .ل

ـدول ا خــلال الشــروط17مـن ــ المقـدرة مــن أقــل انـت ــا ل المؤسســة ـذه ل الدراســة للســنوات ة المحسـو القــيم فــإن

ومخا الفشل إ كب ل ش معرضة المؤسسة التا و لألتمان، الثالث يل ا نموذج فلاسالموضوعة   .طر
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كيدا تطبيق.4. 4 السنوات Kidaنموذج خلال الدراسة محل المؤسسة   :2020 -2017ع

كيـــــدا قــــام حيـــــث للمؤسســــة، المـــــا بالفشــــل بـــــؤ الت ــــ ع للكشـــــف فاعليتــــھ مـــــدى لقيــــاس النمـــــوذج ــــذه تطبيـــــق يمكــــن

الفشــل شــاف اك ــ ع القــدرة ا شــأ مــن الماليــة ســب ال مختلفــة ــا خلال مــن حســاب يمكــن ــ وال مســتقلة ات ــ متغ باســتحداث

بالاســتعا البـــاحثون قـــام ســـاس ـــذا ـــ وع المؤسســـة، ـــذه ل قـــيمالمــا حســـاب ثـــم للمؤسســـة، الماليـــة بـــالقوائم ةZنة المحســـو

ات ــــ للمتغ الماليـــة ســــب ال حســـاب ــــ إ العنصـــر ــــذا ـــ نتطــــرق ســـوف وعليــــھ المؤسســـة، ــــذه وفشـــل نجــــاح مـــدى ــــ ع كـــم ل

وقيم دولZالمستقلة ا ا يو رقم18كما ق الم ن   .4: المب

ـــدول ا خــلال قـــيم18مــن أن ةZنلاحــظ يمكـــنالمحســو التــا و موجبـــة، ــا ل الدراســة ســـنوات خــلال كيـــدا لنمــوذج

جدول  الشرطان حسب ا ماليا18مقارن ا فشل أو ا نجاح مدى ع كم   .ل

ــدول ا مــن قــيم19نلاحــظ موجبــة،Zأن أي الصــفر مــن ــ أك انــت ــا ل المؤسســة ــذه ل الدراســة للســنوات ة المحســو

الما بالفشل بؤ الت من أمان ون ت المؤسسة التا تام. و نجاح حالة   .أي

ــــدول ا ــــ الدراســــة محــــل المؤسســــة ــــ ع المطبقــــة المــــا بالفشــــل بــــؤ الت النمــــاذج جميــــع ــــيص ت مكــــن ــــو20و كمــــا

ا رقممو ق   .4: لم

دول ا الموجودة النتائج خلال المـا20من بالفشـل بـأ تت الدراسـة محـل المؤسسـة ـ ع المطبقـة النمـاذج أن نلاحـظ

ا إفلاس حتمل و للمخاطر عرضة و فاشلة المؤسسة أن أي   .المتوقع،

  :خاتمة. 5

بـــالغ أمــــر المـــا بالفشــــل بــــؤ الت أن ن تبـــ البحــــث ـــذا ل نا دراســــ المؤسســــةعـــد مراقبــــة مـــن يمكــــن لأنـــھ وضــــروري ميــــة

سـاس ـذا ـ وع المرجـوة، ـداف و طـط ا تحقيـق مـن ـا يمك التـا و مـة، الم القـرارات اتخـاذ ـ ع القرار متخذي ساعد و

ب الوفــاء ــ ع ا قــدر وعـدم ا شــاط توقــف ــ إ أدت حـادة ماليــة أزمــات ــ إ قتصـادية المؤسســات مــن ــ الكث ــاعرضـت اما ال

التا و ، الما القرن أواخر ة ذه ع توجب المالية ا حل إيجاد ع البحث خ ل ذه من ينقض   .المشا

ـم اسـتخدام الدراسـة ـذه خـلال مـن حاولنـا ر أ بـؤ نمـاذج وأشـ ألتمـان بالفشـل الت ونمـوذج بيفـر نمـوذج ـم و المـا

الفشـل رة ظـا عـن المبكـر وللكشـف المؤسسـات استقرار وخاصة للسلامة معاي بمثابة م اعتبار يمكن حيث كيدا، ونموذج

ال جتماعيـة و قتصـادية و الماليـة ـا م عوامـل عـدة جـراء مـن تضـررت ـة زائر ا المؤسسـات معظم أن نقول التا و ، ـالما

المؤسسـات ـذه أحـد بدارسـة قمنـا وعليـھ ا، واسـتمرار ا شـاط ـ ة(فشلت ـ الف خـلال ـدمات وا للصـناعات الـرواد مؤسسـة

ن بــــ ا) 2020و2017الممتـــدة وقــــدر ــــا فعالي مـــدى ــــ ع والوقـــوف الــــذكر الســــابقة الكميـــة النمــــاذج وتطبيـــق معرفــــة أجــــل مـــن

الم سب ال ن مستخدم ، الما بالفشل بؤ ةللت ـ وا صـورة إعطـاء ا شـأ مـن ـ ال ر والتقـار الماليـة القـوائم مـن المسـتخرجة اليـة

ـ إ تـؤدي لا ـي ل ـا ل والتصـدي الماليـة المخـاطر وتجنـب ا وفشـل ـا نجاح مـدى ـ ع كـم ا ثـم ومـن الدراسـة، محـل المؤسسـة عن

ا   . إفلاس
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و النتائج من جملة إ الدراسة   :وتوصلت

 الفرضـــية ة ـــ ـــةثبـــات زائر ا للمؤسســـات المـــا بالفشـــل بـــؤ الت نمـــاذج وتطبيـــق اســـتخدام يمكـــن أنـــھ والقائلـــة ســـية الرئ

ن( ب الممتدة ة الف خلال دمات وا للصناعات الرواد   ).2020و2017مؤسسة

 للمؤسسة المالية الوضعية يص المالية القوائم من المالية سب ال استخراج   .ساعد

  معلو ع الماعتماد بالفشل بؤ الت عملية ساعد المالية والقوائم المالية ر التقار   .مات

 ذلك سبق ال المراحل من مرحلة و وإنما ا وتصفي المؤسسة توقف ع لا الما بالفشل بؤ   .الت

 حدو قبل قتصادية للمؤسسات الما الفشل عن المبكر للكشف ودقة فعالية ا ل الكمية   .االنماذج

 المالية ا ئ ب مع تتلاءم لا الدراسة محل المؤسسة ع المطبقة الثلاثة   .النماذج

 للإفلاس عرضة و المؤسسة بفشل ا بؤ بت النتائج نفس أعطت وكيدا وألتمان بيفر الكمية   .النماذج

 الدراســـة محــــل المؤسســـة بفشـــل يجـــة الن نفـــس أعطــــى والثالـــث ي والثـــا ول يـــل ا ـــ. اســـتخدام او بفشــــل بـــؤ للت عرضـــة

  .ماليا

 نموذج ل حساب ا عل عتماد يمكن ال المالية سب بال اصة ا المالية المؤشرات ن و ت خلل   .ناك

 للمؤسسة سبة بال جديد أي عطي لم الثلاثة النماذج   .اختلاف

 ســب ال حســاب ـ ــا عل عتمــد ـ ال الماليــة للبيانــات والشـفافية فصــاح ــ ع عتمـاد ا فشــل مــن المؤسسـة نجــاح يتطلـب

ا ل الما بالفشل بؤ للت نموذج ل ل   .  المالية

ي بما تو الدراسة ذه فأن السابقة النتائج ضوء   :وع

 مجال الما التحليل ع المؤسسة اعتماد الماضرورة بالفشل بؤ  .الت

 ــــ ع تـــؤثر ـــ ال والداخليـــة ارجيـــة ا ات ـــ المتغ مـــع والتكيـــف المؤسســــة قبـــل مـــن ـــة المنت الماليـــة السياســـة ـــ النظـــر إعـــادة

فيھ والتحكم الما ا وضع خلال من ا،  . أدا

 الم عبــاء ــادة ز ــ إ تــؤدي ــ ال العاليــة الماليــة المخــاطر دي ثمارات ســ عــن المــابتعــاد الفشــل لمخــاطر ا عرضــ ممــا اليــة

ا افلاس ثم  .ومن

 ة زائر ا للمؤسسات المالية ئة الب مع تتوافق ح بالنقصان أو ادة بالز إما المالية سب ال عديل و غي ع  .عتماد

  القــر واتخــاذ للمؤسســة المســتقب المــا الوضــع لمعرفــة المــا بالفشــل بــؤ الت نمــاذج باســتخدام ــ قبــلنو مــن اللازمــة ارات

ن والمحاسب ن المالي ن والمحلل ن  .المدقيق

 حتياطـات ـل وأخـذ فيـھ الوقـوع لتجنـب المؤسسـات جميـع لإرشـاد المـا بالفشـل بـؤ الت حـول محـدد معيـار إصدار ضرورة

ا ل لتصدي  . اللازمة

 شاف واك المستقب بؤ الت ع القدرة ا ل حديثة نماذج استقطاب ع الماالعمل الفشل  .خطر

 الدولية والتجارب الما بالفشل بؤ الت نماذج ر تطو ديثة ا المعلومات ع  .    عتماد

  

  

  

 



نماذج باستخدام ات للشر الما بالفشل بؤ   )Kida, Altman ,Beaver(الت

ة الف بالوادي دمات وا للصناعات الرواد شركة حالة  2020−2017دراسة
 

المجلدمجلة«  348 عمال، و المال العدد07: إقتصاد زائر ،»352 - 335: صم،2022 مارس،01: ، ا الوادي، ضر حمھ يد الش   .جامعة
 

المراجع. 6   :قائمة

فضالة .1 ع الفتوح المالية). 1996. (أبو القوائم اتيجية مصر. إس رة، شر: القا لل العلمية الكتب  .دار

وأحمــــد .2 ــــ مو ا ليــــوى ا أحمــــدأحمــــد ف بــــؤ). 2015. (الشــــر للت النقديــــة التــــدفقات قائمــــة مــــن المشــــتقة الماليــــة ســــب ال ميــــة أ  مــــدى

يا لي العامة الصناعية ات الشر الما سانية. بالفشل والدراسات للبحوث الزرقاء العدد15المجلد(مجلة صفحة)01، ،181.  

مصطفى، الشيخ .3 الما). 2008. (ف والم(التحليل الطبعة ن). جلد شر: فلسط لل الشروق   .دار

عمـار .4 أكـرم ـل بـالتع). 2008. (الطو بـؤ للت المـا التحليـل ـ ع المصـارف اعتمـاد ــ-مـدى الوطنيـة ـة التجار المصـارف ـ ع تطبيقيـة دراسـة

غزة ن. قطاع فلسط ل: غزة، وتمو محاسبة ماجست رسالة التجارة، لية سلامية، امعة   .ا

يوسف .5 محمد باش المستقبلية). 2006. (ال النقدية بالتدفقات بؤ للت المحاس والعائد النقدي التدفق س مقاي ن. استخدام فلسط : غزة،

ل وتمو محاسبة ماجست رسالة التجارة، لية سلامية، امعة   .ا

يدي .6 الز محمود بالفشل). 2000. (حمزة بؤ والت داء تقييم الما ردن. التحليل ع: عمان، والتوز شر لل الوراقة   .مؤسسة

يا .7 ا نا ووليد الله عبد نحرافـات). 2015. (خلف عـن وكشف داء ع لرقابة الما ـ(التحليل و الطبعـة ردن). المجلـد : عمـان،

ادي الكتاب   .مركز

ف .8 الشر حان ق). 25/06/2015. (ر المؤسسة الما العـلاجالفشل ثـم بـؤ الت ـ إ يص ـ ال مـن حـول . تصادية الـوط التحليـل: الملتقـى

ــــة زائر ا قتصــــادية للمؤسســــات المــــا بالفشــــل بــــؤ والت صــــفحة. المــــا الثالثــــة، العلــــوم: عنابــــة. 10الطبعــــة ليــــة مختــــار، بــــا جامعــــة

سي ال وعلوم ة والتجار   .قتصادية

ســناوي  .9 ا ســالمرا لنمــوذج. )2014. (طــلال الماليــة ســب ال باســتعمال ثمار ســ ات لشــر المــا بــالتع بــؤ ــKidaالت ع مجلــة. EPSوأثــره

قتصادية و ة دار للعلوم العدد4المجلد(المث صفحة)9، ،125.  

الفــــــرا .10 ور الشــــــ عبــــــد الرحمــــــان ات). 2017. (عبــــــد لشــــــر المــــــا بــــــالتع بــــــؤ الت ــــــ الماليــــــة القــــــوائم ميــــــة الســــــعوديةأ الصــــــناعية مة المســــــا

ســـمنت ســــمنت-لصناعة السعوديةلصـــناعة الصــــناعية ات للشـــر شــــورة الم ر والتقـــار القــــوائم ـــ ع تحليليــــة الدراســــات. دراســـة مجلـــة

السعودية ية العر المملكة ة، دار و ية والمحاس صفحة)07العدد(المالية ،752.  

حنفي .11 الغفار الما). 2008. (عبد القرارات-ليةدارة للإتخاذ مصر. مدخل ة، امعة: سكندر ا شباب   .مؤسسة

داود .12 محمود ومخاطره). 2013. (عثمان ئتمان وتحليل ردن. إدارة ع: عمان، والتوز شر لل الفكر   .دار

اب .13 أبوشـــ عـــزت ي ـــا ـــران. (عــزت ا). 2018حز ات الشـــر ــ المـــا بالفشـــل بؤ بـــالت كيـــدا نمـــوذج فاعليــة بورصـــةمـــدى ـــ المدرجـــة مة لمســـا

ردن. عمان المحاسبة: عمان، ماجس رسالة المحايبة، قسم عمال، لية وسط، الشرق   .جامعة

محمـــد .14 صــا بـــ)2000(عصــام الت دالــة شــآت الم بقـــاء المـــاتحليــل بالفشــل تطبيقيــة-ؤ الرافـــدين-دؤاســة ليــة صـــفحة،)04العــدد(مجلـــة

178.  

طلا  .15 ي الديجا يـة). 2015. (عمحمد و ال مة المسـا ات الشـر ـ ع بـالتطبيق ات الشـر بفشـل بـؤ للت ألتمـان لنموذج قتصـاد. دراسة مجلـة

دارة صفحة)08العدد(و ،230.  

رة .16 ز حسن وعليوي عباس الما). 2015. (محمد بالتع بؤ للت ح مق قتصاد. نموذج و دارة صفحة)103العدد(مجلة ،240.  

العامري محمد .17 المالية). 2007. (ع و(دارة الطبعة ردن). المجلد ع: عمان، والتوز شر لل المن   .دار

مطر .18 ي). 2003. (محمد ئتما الما التحليل ديثة ا ات و(تجا الطبعة ردن). المجلد ع: عمان، والتوز شر لل وائل   .دار

مطر .19 ات). 2006. (محمد يتجا ئتما و الما التحليل ديثة الثانية(ا الطبعة ردن). المجلد شر: عمان، لل وائل   .دار

ندي .20 ال يم إبرا المالية). 2000. (من معاصر-دارة تحلي عة( -مدخل الرا الطبعة مصر). المجلد ة، ديث: سكندر ا ي العر   .المكتب

الرفا .21 أحمد ب). 2017. (اشم ألتمـانالت نمـوذج بإسـتخدام ات الشـر بتع بورصـة-ؤ سـوق ـ المدرجـة الصـناعية ات الشـر ـ ع دراسـة

ردن. عمان تخصص: عمان، المحاسبة، ماجست رسالة التجارة، لية وسط، الشرق ل: جامعة وتمو   .محاسبة

يا .22 ا نا مـن). 2004. (وليد المـا التحليـل المعاصرة ات امـلتجا مت ـ وعم ـ ـ(عل و الطبعـة ردن). المجلـد الـوراق: عمـان،

ع والتوز شر  لل

23. Arshad, R., Iqbal, S. M., & Omar, N. (2015). Prediction of business failure and fraudulent financial reporting: Evidence from 

malaysia. Indian Journal of Corporate Governance, 8(1), 34-53. doi:http://dx.doi.org/10.1177/0974686215574424 

24. Barbuta-Misu, N., & Codreanu, E. (2014). Analysis And Prediction Of The Bankruptcy Risk In Romanian Building Sector 

Companies. Ekonomika, 93(2), 131-146.  

25. Fortnum,N.R and Leven w. Stotom. (1982). quantitative Forecasting Methods. Bostom: Bostom: RWS Kent. 



عمر بن ش ال   محمد
 

المجلدمجلة« عمال، و المال العدد07: إقتصاد الوادي، ،»352 - 335: صم،2022 مارس،01: ، ضر حمھ يد الش زائرجامعة   349 .ا
 

26. Karima Modrik. (2016). L evaluation du risque de credit des PME francaises internationalisee, economies et finance. universite 

dangers, francais. 

  : الملاحق. 7
رقم ق   1: الم

ل ات: 1الش المؤسسةا الما بالفشل بؤ بالت تمة   الم

 

 

 

 

 

  

  

 

دول بنموذج: 1ا اصة ا المالية سب   Beaverال

ات المالية  المتغ سبة   ال

X1 النقدي صول / التدفق   مجموع

X2 والضرائب الفوائد قبل صول / النتائج   مجموع

X3 الديون صول / مجموع   مجموع

X4 العامل المال رأس   صول مجموع/ صا

X5 المتداولة جل/ صول ة قص   القروض

X6 جل/ النقديات ة قص   القروض

داود،( :المصدر محمود صفحة2013عثمان ،462(  

دول بنموذج: 2ا اصة ا المالية سب   Beaverال

ات المالية  المتغ سب س  ال ال   الوزن

X1 النقدي صول / التدفق مجموع  1.3  

X2 حصا صول / الر مجموع  2.4  

X3 الديون صول / مجموع   - 0.98 مجموع

الفرا،(: المصدر ور الش عبد الرحمان صفحة2017عبد ،752(.  

دول بنموذج: 3ا اصة ا المالية سب ول Altmanال يل   ل

ات المالية  المتغ سب س  ال ال   الوزن

X1 العامل المال رأس صول  مجموع/ صا  1.12  

X2 حتياطات و المحتجزة اح صول  مجموع/ ر  0.14  

X3 والضرائب الفوائد قبل صول / النتائج مجموع  0.33  

X4 ن م المسا قوق السوقية الديون / القيمة مجموع  0.66  

X5 0.999 صول  مجموع/  المبيعات  

 (Karima Modrik, 2016, p. 162): المصدر

دول قيمة: 4ا المؤسساتZشروط فشل أو نجاح ع كم   ل

للمؤسسات  القيمة سبة بال الفشل   احتمالية

Z  1.81 متوقع ا–الفشل إفلاس يحتمل فاشلة   -المؤسسات

Z  2.99  1.81  محدد غ ا–الفشل وضعي تحديد يصعب الفاشلة   -المؤسسات

Z  2.99 ماليا سليمة ة نا ستمرارالمؤسسات ع   وقادرة

طلاع،(: المصدر ي الديجا صفحة2015محمد ،230(.  

  

  

 دارة

ار ا بؤ  ت

 

ارجية ا   :طراف

ثمرون-   .المس

والمقرضون -   .الدائنون

ومية ا ات   .ا

سابات- ا   .مراجعو

م  .وغ

قتصادية الدراسة: المؤسسة موضوع

مفلسة( أو ة  )متع

الداخ بؤ  ت

 من إعداد الباحث: المصدر
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رقم ق   .2: الم

دول نموذج: 5ا يZ-Scoreسبة الثا يل   ل

ات سبة  المتغ س  ال ال   الوزن

X1 العامل المال الملموسة/ رأس صول مجموع  0.717  

X2 المحتجزة اح الملموسة/ ر صول مجموع  0.84  

X3 والضرائب الفوائد قبل الملموسة/ النتائج صول مجموع  3.10  

X4 ن م المسا قوق ية الدف ات/ القيمة المطلو مجموع  0.42  

X5 المبيعات الملموسة/ صا صول   0.998 مجموع

مصطفى،، الشيخ( :المصدر صفحة2008ف ،82(  

دول قيمة: 6ا يZشروط الثا يل ا المؤسسات فشل أو نجاح ع كم   ل

للمؤسسة  القيمة سبة بال الفشل   احتمالية

Z  1.23 فلاس لمخاطر معرضة   المؤسسة

Z  2.9  1.23 محدد غ ا–الفشل وضعي تحديد يصعب الفاشلة   -المؤسسة

Z  2.9  ة نا   المؤسسات

مصطفى،، الشيخ(: المصدر   .)83صفحة،2008ف

دول نموذج: 7ا الثالثZ-Scoreسبة يل   ل

ات سبة  المتغ س  ال ال   الوزن

X1 العامل المال الملموسة مجموع/ رأس صول  6.65  

X2 المحتجزة اح الملموسة مجموع/ ر صول  3.26  

X3 والضرائب الفوائد قبل الملموسة مجموع/ النتائج صول  6.72  

X4 نالقيمة م المسا قوق ية الديون / الدف مجموع  1.05  

ف،(: المصدر الشر حان صفحة25/06/2015ر ،10(  

دول قيمة: 8ا الثالثZشروط يل ا المؤسسات فشل أو نجاح ع كم   ل

للمؤسسات  القيمة سبة بال الفشل   احتمالية

Z  1.1 فلاس لمخاطر معرضة   المؤسسات

Z  2.6  1.1 محدد غ ا–الفشل وضعي تحديد يصعب الفاشلة   -المؤسسات

Z  2.6  ة نا   المؤسسات

ف،( :المصدر الشر حان صفحة25/06/2015ر ،11(.  

دول بنموذج: 9ا اصة ا المالية سب   Kidaال

ات سبة  المتغ س  ال ال   الوزن

X1 بة الضر عد ح الر صول  مجموع/ صا  

X2 نحقوق م صول / المسا مجموع  

X3 المتداولة/ النقديات صوم ا  

X4 عمال صول / رقم مجموع  

X5 صول  مجموع/  النقديات 

،( :المصدر يا ا نا صفحة2004وليد ،262(  

دول الدراسة: 10ا سنوات خلال بيفر لنموذج المالية سب ال   حساب

المالية  2017  2018  2019  2020   المؤشرات

0.232 0.254  0.249  0.244  CAF/ Ʃ Active X1 = 

- 0.017 - 0.033  - 0.023  - 0.036  Rex/ Ʃ Active  X2 = 

0.488 0.442  0.492  0.478   Ʃ Dette/ Ʃ Active  =X3  

- 0.136 - 0.155  - 0.178  - 0.094  X4 = FRng/ Ʃ Active 

0.638 0.539  0.554  0.689   AC/ CCT X5 = 

0.031 0.023  0.064  0.26  X6 = Te/ CCT 

للمؤسسة: المصدر المالية والقوائم النموذج ع بالاعتماد الباحثون إعداد   من
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رقم ق   .3: الم

دول قيمة: 11ا الدراسةZحساب سنوات خلال بيفر   لنموذج

النموذج  2017  2018  2019  2020 ات   متغ

0.232 0.254  0.249  0.244  CAF/ Ʃ Active X1 = 

0.009 0.012  0.008  0.0012  Rnet / Ʃ Active  X2 = 

0.488 0.442  0.492  0.478   Ʃ Dette/ Ʃ Active  =X3  

- 0.895  - 0.854  - 0.736  - 0.926  Z=1.3X1 + 2.4 X2 – 0.98 X3 – 0.78 

المالية: المصدر       والقوائم النموذج ع بالاعتماد الباحثون إعداد   للمؤسسةمن

دول الدراسة: 12ا سنوات خلال ول يل ل ألتمان لنموذج المالية سب ال   حساب

المالية  2017  2018  2019  2020   المؤشرات

- 0.136 - 0.155  - 0.178  - 0.094  X1 = FRng / Ʃ Active 

0.056 0.059  0.057  0.050  Rnet +R / Ʃ Active  X2 = 

- 0.017 - 0.033  - 0.023  - 0.036  Rex / Ʃ Active  =X3  

0.941  1.128  0.914  0.985  / Ʃ Detteالسوقية   = X4القيمة

0.119 0.208  0.220  0.193  CA / Ʃ Active X5 = 

0.733 0.623  0.774  0.589  Z=1.12X1 + 0.14 X2 – 0.33 X3 – 0.66X4 + 0.999X5 

والقوائم: المصدر النموذج ع بالاعتماد الباحثون إعداد للمؤسسةمن   المالية

دول قيمة: 13ا الدراسةZشروط السنوات خلال ول يل ا لنموذج المؤسسة فشل أو نجاح ع كم   ل

  2020  2019  2018  2017  القيمة

Z 0.589  0.774  0.623  0.733  

Z  1.81 اقل اقل اقل  اقل 

المؤسسة ع كم متوقع  ا ا- الفشل إفلاس يحتمل فاشلة   - المؤسسة

و: المصدر يل ل ألتمان نموذج ع بالاعتماد الباحثون إعداد   من

دول الدراسة: 14ا سنوات خلال ي الثا يل ل ألتمان لنموذج المالية سب ال   حساب

المالية  2017  2018  2019  2020   المؤشرات

- 0.136 - 0.155  - 0.178  - 0.094  X1 = FRng / Ʃ Active 

0.0012 0.0083  0.012  0.0098  Rnet / Ʃ Active  X2 = 

- 0.017 - 0.033  - 0.023  - 0.036  Rex / Ʃ Active   =X3  

0.0000009  0.0000001  0.0000012  0.0000011  / Ʃ Detteية الدف   = X4القيمة

0.119 0.208  0.220  0.193  CA / Ʃ Passif X5 = 

- 0.031 - 0.0009  0.030  0.0192  Z=0.717X1 + 0.84 X2 – 3.10 X3 – 0.42X4 + 0.998X5 

للمؤسسة: المصدر المالية والقوائم النموذج ع بالاعتماد الباحثون إعداد   من

دول قيمة: 15ا الدراسةZشروط السنوات خلال ي الثا يل ا لنموذج المؤسسة فشل أو نجاح ع كم   ل

  2020  2019  2018  2017  القيمة

Z  0.0192  0.030  - 0.0009  - 0.031 

Z  1.23 اقل اقل اقل  اقل 

المؤسسة ع كم فلاس  ا لمخاطر معرضة   المؤسسة

ي: المصدر الثا يل ل ألتمان نموذج ع بالاعتماد الباحثون إعداد   .من

رقم ق   .4: الم

دول الدراسة: 16ا سنوات خلال الثالث يل ل ألتمان لنموذج المالية سب ال   حساب

المالية  2017  2018  2019  2020   المؤشرات

- 0.136 - 0.155  - 0.178  - 0.094  X1 = FRng / Ʃ Active 

0.0012 0.0083  0.012  0.0098  Rnet / Ʃ Active  X2 = 

- 0.017 - 0.033  - 0.023  - 0.036  Rex / Ʃ Active   =X3  

0.0000009  0.0000001  0.0000012  0.0000011  / Ʃ Detteية الدف   = X4القيمة

- 1.002  - 1.212 - 1.282 - 0.826  Z=6.56X1 + 3.26 X2 – 6.72 X3 +1.05X4  

للمؤسسة: المصدر المالية والقوائم النموذج ع بالاعتماد الباحثون إعداد   من

  

دول قيمة: 17ا الدراسةZشروط السنوات خلال الثالث يل ا لنموذج المؤسسة فشل أو نجاح ع كم   ل
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  2020  2019  2018  2017  القيمة

Z  - 0.826 - 1.282 - 1.212 - 1.002  

Z  1.23  اقل اقل اقل  اقل 

المؤسسة ع كم فلاس  ا لمخاطر معرضة   المؤسسة

الثالث: المصدر يل ل ألتمان نموذج ع بالاعتماد الباحثون إعداد   من

دول الدراسة: 18ا سنوات خلال كيدا لنموذج المالية سب ال   حساب

المالية  2017  2018  2019  2020   المؤشرات

0.0012 0.0083  0.012  0.0098  Rnet  / Ʃ Active  X1 = 

0.514 0.558  0.507  0.521  / Ʃ Activeن م المسا   = X2حقوق

0.031 0.023  0.064  0.26  X3 = Te / CCT  

0.119 0.208  0.220  0.193  CA / Ʃ Active X4 = 

0.012  0.0079  0.026  0.0081   Te / Ʃ Active  =X5  

0.289 0.352  0.364  0.438  Z=1.042X1 + 0.42 X2 – 0.461 X3 – 0.463X4 + 0. 271X5 

للمؤسسة: المصدر المالية والقوائم النموذج ع بالاعتماد الباحثون إعداد   من

دول قيمة: 19ا الدراسةZشرط السنوات خلال كيدا نموذج حسب المؤسسة فشل أو نجاح ع كم   ل

  2020  2019  2018  2017  القيمة

0.438  0.364  0.352  0.289 

انت   أك  أك  أك  أك  موجبةZإذا

المؤسسة ع كم فلاس  ا لمخاطر معرضة   المؤسسة

كيدا: المصدر نموذج شرط ع بالاعتماد الباحثون إعداد   من

دول الرواد: 20ا مؤسسة ع المطبقة النماذج إجما دماتمقارنة وا   للصناعات

النتائج  2020  2019  2018  2017  النماذج ع   التعليق

ا  0.895 -  0.854 -  0.736 -  0.926 -  بيفر إفلاس يحتمل فاشلة المؤسسة متوقع،   فشل

  ألتمان

ول  يل ا  0.733  0.623  0.774  0.589  ا إفلاس يحتمل فاشلة المؤسسة متوقع،   فشل

ي الثا يل ا 0.031 -  0.0009 -  0.030  0.0192  ا إفلاس يحتمل فاشلة المؤسسة متوقع،   فشل

الثالث يل ا  1.002 - 1.212 - 1.282 - 0.826 -  ا إفلاس يحتمل فاشلة المؤسسة متوقع،   فشل

ا 0.289  0.352  0.364  0.438  كيدا إفلاس يحتمل فاشلة المؤسسة متوقع،   فشل

ع: المصدر بالاعتماد الباحثون إعداد السابقةمن   .النتائج

رقم ق   .5: الم

دول الدراسة: 21ا محل للمؤسسة المالية القوائم من المستخرجة المالية   المؤشرات

المالية  2017  2018  2019  2020   المؤشرات

304211817.14 305377100.39  277460112.79  258668987.89  CAF 

- 22766455.92 - 39818303.78  - 25602471.54  - 38194956.92  Rex 

- 178333855.60 - 187315658.80  - 198063017.00  - 99230841.60  FRng 

315360744.48 219583496.03  246968746.80  219851483.24  AC 

15194305.68 9490071.24  28520774.67  8579934.39  Te 

493694600.04 406899154.80  445031763.80  319082324.87  CCT 

1310886587.69 1203181515.27  1110679014.15  1060625366.52  Ʃ Active 

637869600.04 531799154.80  546817589.55  507676801.91  Ʃ Dette 

الدخل: المصدر وقائمة انيات الم ع باعتماد الباحثون إعداد   من

دول المالية: 22ا القوائم من المستخرجة المالية الدراسةالمؤشرات محل للمؤسسة ة السنو ر   والتقار

المالية  2017  2018  2019  2020   المؤشرات

1634627.18  9956338.87  12866077.99  10383934.32  Rnet 

71382360.47  61426021.60  50995346.61  42564630.29  R  

السوقية  500000000  500000000  600000000  600000000   القيمة

المالية  204249891.32  244425856.99  250575755.89  156638462.92 السنة  أنتاج

ية  1105.90  1127.72  1118.97  1121.69 الدف  القيمة

ن  552948564.61  563861424.60  671382360.47  673016987.65 م المسا   حقوق

المؤسسة: المصدر محاسب ع باعتماد الباحثون إعداد   من


