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  : مݏݵص

  نمـوذج إطـار ࢭـʏ المرݦݰـة اليـةلما الɴسـب ࢭـʏ ممثلـة المـاڲʏ، التحليـل أدوات اسـتعمال امɢانيـة اختبـار إڲـʄ الدراسـة ɸـدفت

springate  بالفشـل للتوقـع ʏعت؄ـف الـذي،ࢫالمـاڲʇ الماليـة الوضـعية حـول  تصـور  إعطـاء ثـم ومـن، المؤسسـة مسـ؈فة ٱڈـدد ماليـا خطـرا 

 غايـة إڲـʄ 2013مـن الممتـدة للف؅ـفة الماليـة القـوائم عڴـʄ بالاعتمـاد الدراسـة ɸـذه توصـلت وقـد الماليـة، المخـاطر حيـث مـن للمؤسسـة

 ومن  الدراسة، محل للمؤسسة الماڲʏ بالفشل التوقع عڴspringate ʄ نموذج قدرة تأكيد إڲʄ الصناعية المɴسوجات لمؤسسةࢫ2020

  .للمؤسسة المالية المخاطر لدراسة استعمالھ امɢانية ثم

  .الماڲʏ بالفشل التوقعࢫالماڲʏ، الماڲʏ،ࢫالɴسبࢫالمالية،ࢫالفشل المالية،التحليل المخاطر إدارة :الɢلماتࡧالمفتاحية

 .  JEL:G32/ G 29/ G33/G17تصɴيفࡧ

Abstract: 

The study aimed to test the possibility of using financial analysis tools, represented by weighted financial 

ratios within the framework of the springate model to predict financial failure, which is considered a financial 

risk that threatens the institution's progress. And then give a perception about the financial position of the 

institution in terms of financial risks, and this study was reached by relying on the financial statements for the 

period from 2013 to 2020 for the Industrial Textiles Corporation. To confirm the ability of the springate model to 

predict the financial failure of the institution under study, and then the possibility of using it to study the financial 

risks of the institution. 

Keywords: Financial risk management, financial analysis, financial ratios, financial failure, financial failure 

prediction. 

Jel Classification Codes: G32/ G 29/ G33/G17. 

  

  

                                                             
  .سلاالمؤلفࢫالمر *



  للمؤسسة الماڲʏ بالفشل للتوقعࡧSpringate نموذج إدارةࡧالمخاطرࡧالماليةࡧباستخدام

  -الصناعيةࡧ دراسةࡧحالةࡧمؤسسةࡧالمɴسوجات-
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  : مقدمة. 1

 بـ؈ن المخـاطر ɸـذه وتȘبـاين ،المخـاطر أشـɢال مـن للعديـد تتعـرض أن ɺاɲشـاط مزاولـة أثنـاء טقتصـاديةࢫمؤسسـاتلنࢫليمكـ

 المؤسسـة ࢭـʏ טسـتقرار أشـɢال مـن شـɢل أي تمنـع أن خـاص بوجـھ الماليـة للمخـاطر يمكـن حـ؈ن ࢭـʏ ماليـة، غ؈ـف وأخـرى  ماليـة مخاطر

 تـأȖي ɸنـا ومـن، العلاقـة ذات للإطـراف مباشرا وٮڈديدا ،لɺاࢫطبيعية غ؈ف ٰڈاية ʇعد الذي الماڲʏ الفشل ࢭʏ وقوعɺا حد إڲʄ ٭ڈا يصل بل

 ɸـذا وࢭـʏ مٔڈـا اݍݵـلاص وسـبل حـدوٯڈا أسـباب لبحـث اݍݵصـوص، وجـھ عڴـʄ الماليـة المخـاطر وإدارة عمومـا المخـاطر إدارة أɸميـة

ʄتمام زاد المسڥɸبالفشـل التوقـع بموضـوع ט ʏالتحليـل أدوات لاسـيما الكميـة، כسـاليب اسـتخدام معـھ وزاد  المـاڲ ،ʏللكشـف المـاڲ 

  . الماڲʏ الفشل واقعة إڲʄ بالمؤسسة يصل أن يمكنھ الم اسȘباࢮȊ ʏشɢل التوقعو  المؤسسة، منھ Ȗعاɲي الذي اݍݵلل مɢامن عن

ʏذا وࢭـɸࢫالســياقࢫالعـامʏࢫالســؤالࢫالتــاڲʄــذهࢫالدراسـةࢫלجابــةࢫعڴـɸࡧمؤسســةࡧ: حاولــتࢫʏـلࡧيمكــنࡧلادارةࡧالمخــاطرࡧالماليـةࡧࡩــɸ

  . للتوقعࡧبالفشلࡧالماڲʏ؟ࡧ Springateالمɴسوجاتࡧالصناعيةࡧטعتمادࡧعڴʄࡧنموذجࡧ

يمكـنࡧلادارةࡧالمخـاطرࡧالماليــةࡧالتوقـعࡧبالفشــلࡧࡧالتاليــة الفرضـية ت؄ـفز المطروحـة לشــɢالية عڴــʄ للإجابــة :الدراسـة فرضـية. 1.1

  .   Springateالماڲʏࡧࡩʏࡧمؤسسةࡧالمɴسوجاتࡧالصناعيةࡧࡧبباتنة،ࡧبالاعتمادࡧعڴʄࡧنموذجࡧ

بباتنــةࢫࢫࢫالصــناعيةؤسســةࢫالمɴسـوجاتࢫمحاولــةࢫالتوقـعࢫبالفشــلࢫالمـاڲʏࢫࢫلمࢫɸـو  الدراسـة ɸـذه مـن الɺـدف إن :الدراسـة ɸـدف. 2.1

  .  باعتبارࢫانࢫالفشلࢫالماڲʏࢫمحصلةࢫلتحققࢫࢫالمخاطرࢫالماليةࢫالۘܣࢫتتعرضࢫلɺاࢫالمؤسسة. springateباستخدامࢫنموذجࢫ

 بالفشـلتوقـعࢫلل المـاڲʏ التحليـل أدوات اسـتعمال بكيفيـة المؤسسـات Ȗعرʈـف سـياق ࢭـʏ الدراسـة ɸـذه تنـدرج :الدراسـة أɸميـة. 3.1

ʏذلك الماڲȋة أداة للمؤسسات يوفر وʈسمح قوȖ اɺم لɺلمخـاطر لاسـيما مخاطر من لھ تتعرض أن يمكن وما المستقبلية الوضعية بف 

  .المالية

 المــنݤݮ اعتمـدناࢫعڴــʄ جوانبـھ بمختلـف وלحاطــة  بالموضــوع وלلمـام الدراسـة أɸـداف لبلــوغ منــا سـعيا :الدراسـة مـنݤݮ. 4.1

 المـاڲʏ بالفشـل التوقـع الكميـةࢫالۘـܣࢫتȘـيحࢫلنـاࢫقيـاسࢫالظـواɸرࢫباسـتعمالࢫأحـدࢫنمـاذجالتحليڴʏ،الـذيࢫʇسـمحࢫلنـاࢫباسـتعمالࢫטدواتࢫ

ʄْڈاومنࢫثمࢫالسماحࢫبتوقعࢫࢫالدراسة محل المؤسسة عڴʈع؅فضࢫاستمرارȖالمخاطرࢫالماليةࢫالۘܣࢫ.  

ࢫالصـناعية المɴسـوجات مؤسسـةممثلـةࢫࢭـʏࢫࢫاݍݨزائرʈـة الصـناعية المؤسسـات إحـدى عڴـʄ الدراسـة ɸـذه أجرʈـت :الدراسـة مجـال. 5.1

   2020-2013 الف؅فة الدراسة ɸذه وشملت ،بباتنة

  : السابقة الدراسات

 دراســـة للشـــرɠات المــاڲʏ بالفشـــلالتوقــعࢫࢫࢭـــʏ المحاســȎية المعرفـــة دور : Ȋعنـــوان مقــال ،)2009( جبـــلࡧوقطيۚــܣࡧوخياطـــة دراســة

 ومــدى المــاڲʏ بالفشــل التɴبــؤ نمـاذج تطبيــق الدراســة تناولــت. سـورʈا ࢭــʏ العــام للقطــاع التاȊعــة والɴسـيج الغــزل  شــرɠات عڴــʄ تطبيقيـة

 البيانـات أن الدراسـة ٮڈـذه وأثȎـت. لاسـتخدامھ ملائمـة כك؆ـف النمـوذج واسـتخلاص حلـب ࢭـʏ والɴسـيج الغـزل  شـرɠات لواقع  ملاءمْڈا

  .أفضل Ȋشɢل  التܸݵم ف؅فة خلال للمؤسسة الماڲʏ بالفشل التɴبؤ ࢭʏ تفيد محاسȎية بمعرفة مستخدمٕڈا تزود المعدلة

صـدقࢫاسـتخدامࢫنمـوذجࢫتـافلرࢫبـالتɴبؤࢫبالفشـلࢫالمـاڲʏࢫࢭـʏࢫ: ،ࢫأطروحـةࢫماجسـت؈فࢫȊعنـوان)2021( مو؟ـۜܢࡧمحمـدࡧابـوزردراسةࢫ

ɸدفتࢫالدراسةࢫاڲʄࢫقياسࢫصدقࢫنمـوذجࢫتـافلرࢫللتɴبـؤࢫبالفشـلࢫ ،الشرɠاتࢫالصناعيةࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫفلسط؈نࢫوȋورصةࢫعمان

انࢫالنمــــوذجࢫنݬــــݳࢫȊشــــɢلࢫعــــامࢫࢭــــʏࢫالتɴبــــؤࢫبالفشــــلࢫالمــــاڲʏࢫوכداءࢫالمــــاڲʏࢫاݍݨيــــدࢫوɠانــــتࢫالنتــــائجࢫ ،المــــاڲʏࢫࢭــــʏࢫالشــــرɠاتࢫمحــــلࢫالدراســــة

ʄسبةࢫصدقࢫالنموذجࢫوتحققھࢫإڲɲاتࢫمحلࢫالدراسةࢫوقدࢫوصلتࢫɠسبةࢫعدمࢫتحققھ%  87 للشرɲانتࢫɠنماࢫʋ13 ب.%  
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 دراسـة الصـناعية المؤسسـات ࢭـʏ المـاڲʏ اݍݵطـر وتقـدير تحليـل: Ȋعنـوان دكتـوراه أطروحـة) 2006( زɴʈـب حـوري دراسـة

 الدراسـة وتوصـلت حصـولھ وتقـدير وادارتھ وتحديده الماڲʏ اݍݵطر عڴʄ الدراسة ركزت حيث التمي؈قي  التحليل باستخدام تطبيقية

ʄاݍݵطـر تقـدير يكفـل نمـوذج إيجـاد إڲـ ʏاݍݵطـر توقـع عمليـة ،وان المـاڲ ʏالمـاڲ ʏسـتلزم المؤسسـة ࢭـʇ سـب اسـتخدامɴڈـا الماليـة، ال  ɠوٰ

  .Ȋعناية وفسرت مجتمعة استخدمت اذا خصوصا للفشل الدقيق التقدير عڴʄ لݏݰصول  وسيلة

لتوقـــعࢫبالفشــــلࢫالمــــاڲʏࢫلوȋـــذلكࢫȖشــــ؅فكࢫدراســـȘناࢫمــــعࢫالعديــــدࢫمـــنࢫالدراســــاتࢫالســـابقةࢫȊشــــأنࢫاســــتعمالɺاࢫللنمـــاذجࢫالكميــــةࢫ

ڈــاࢫاســـتخدمتࢫنمــوذجࢫللمؤسســة،ࢫ ذيࢫنفــسࢫالمرتكـــزࢫالعل׿ــܣࢫالمتمثـــلࢫࢭــʏࢫטعتمـــادࢫعڴــʄࢫالɴســـبࢫࢫSpringateلكــنࢫتتم؈ـــقࢫعٔڈــاࢫࢭـــʏࢫɠوٰ

،ࢫكمــاࢫتتم؈ـــقࢫمــنࢫناحيـــةࢫمجـــالࢫتطبيقɺــاࢫوعڴـــʄࢫحــدࢫعلمنـــاࢫأٰڈـــاࢫاولࢫدراســةࢫعڴـــʄࢫمؤسســاتࢫالمɴســـوجاتࢫالصـــناعيةࢫالماليــةࢫالمرݦݰـــة

 .بباتنة

  :إدارةࡧالمخاطرࡧالمالية. 2

  :ࡩʏࡧالمؤسسةࡧالمخاطرࡧالرئʋسية. 1. 2

أنࢫتـــؤثرࢫعڴـــʄࢫɲشـــاطࢫالمؤسســـاتࢫبـــ؈نࢫعوامـــلࢫخارجيـــةࢫواخـــرىࢫداخليـــة،ࢫلتȘســـȎبࢫࢭـــʏࢫȖعـــددࢫتتعـــددتࢫالعوامـــلࢫالۘـــܣࢫيمكـــنࢫ

وʈمكــــــنࢫترجمْڈــــــاࢫࢭــــــʏࢫالشــــــɢلࢫࢫ،المخــــــاطرࢫبــــــ؈نࢫالمخــــــاطرࢫלســــــ؅فاتيجية،ࢫالمخــــــاطرࢫטخلاقيــــــة،ࢫالمخــــــاطرࢫالȘشــــــغيليةࢫوالمخــــــاطرࢫالماليــــــة

ʏ9،ࢫصفحةࢫ)2012-2011(قندوز،ࢫ(:المواڲ(  

  الداخليةواݍݵارجيةɸاࡧأɸممسȎباتالمخاطرومصادر : 1الشɢل

  
أطروحةࢫدكتوراه،جامعةࢫحسʋبةࢫبنࢫبوعڴʏ،ࢫالشلف،ࢫاݍݨزائر،ࢫ לسلامية، المالية بالشرɠات المخاطر وادارة قندوزࢫعبدࢫالكرʈم،ࢫالتحوط:المصدر

  .9،ࢫص)2011-2012(

  .فقطوسيɢونࢫاɸتمامناࢫمركزاࢫࢭʏࢫɸذهࢫالدراسةࢫعڴʄࢫالمخاطرࢫالماليةࢫ

  

  



  للمؤسسة الماڲʏ بالفشل للتوقعࡧSpringate نموذج إدارةࡧالمخاطرࡧالماليةࡧباستخدام

 -الصناعيةࡧ المɴسوجاتࡧدراسةࡧحالةࡧمؤسسة -
 

  .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 206 - 189صࢫ،ࢫ2022أكتوȋرࢫ،ࢫ02العددࢫ،ࢫ05،ࢫالمجلدࢫالمٔڈلࢫלقتصادي مجلةࢫ«  192
 

  :المخاطرࡧالمالية.  2.2

ࢫلــذلكࢫفـــان ،)101،ࢫصـــفحةࢫ2006حــوري،ࢫ(. Ȗشــ؈فࢫالدراســـاتࢫإڲــʄࢫأنࢫاݍݵطـــرࢫالمــاڲʏࢫɸـــوࢫأســوأࢫمـــاࢫقــدࢫتتعـــرضࢫلــھࢫالمؤسســـة

ترك؈قناࢫࢭʏࢫɸذهࢫالدراسةࢫمتعلقࢫببحثࢫأɸمࢫالمخـاطرࢫالماليـةࢫالۘـܣࢫيمكـنࢫانࢫتتعـرضࢫلɺـاࢫالمؤسسـاتࢫلاسـيماࢫمخـاطرࢫأسـعارࢫالصـرفࢫ

،ࢫبالإضــافةࢫإڲــʄࢫذلــكࢫنجــدࢫمخــاطرࢫالتموʈــلࢫوטئتمــانࢫ(MEFTEH, 2005, p. 6)ومخــاطرࢫأســعارࢫالفائــدةࢫومخــاطرࢫأســعارࢫالمــوادࢫ

  .)101،ࢫصفحةࢫ2009شبʋب،ࢫ( والسيولةࢫورأسࢫالمالࢫوكيفيةࢫالوفاءࢫبالال؅قاماتࢫوالȘشغيلࢫوȖغ؈فࢫأذواقࢫالمسْڈلك؈ن

،ࢫ2003،ࢫ.يࢫمɸنـــد( .ولاࢫتفوتنــاࢫלشـــارةࢫإڲــʄࢫمخـــاطرࢫالتܸــݵمࢫالۘـــܣࢫتـــنعكسࢫبصــورةࢫأوࢫبـــأخرىࢫࢭــʏࢫالمخـــاطرࢫالمــذɠورةࢫســـابقا

وسـ؇فكزࢫفيمـاࢫيڴـʏࢫعڴـʄࢫɠـلࢫمـنࢫمخـاطرࢫالسـعرࢫالۘـܣࢫتتضـمنࢫمخـاطرࢫأسـعارࢫالفائـدةࢫومخـاطرࢫأسـعارࢫالصـرفࢫوالمخــاطرࢫ،ࢫ)6صـفحةࢫ

  .مخاطرࢫالتܸݵمטئتمانية

  ): السوق (مخاطرࡧטسعارࡧ. 1. 2.2

ʄࢫכســــعارࢫبالســـوق،ࢫوتنقســـمࢫاڲـــʏـــةࢫࢭـــȋــاـتࢫغ؈ـــفࢫالمرغوɠࢫالمخـــاطرࢫالمرتبطـــةࢫبالتحرʏمخـــاطرࢫســـعرࢫالفائـــدة،ࢫمخـــاطرࢫســــعرࢫ: وۂـــ

 )126،ࢫصفحةࢫ2008الشيخ،ࢫ(.  العملةࢫأوࢫسعرࢫالصرف،ࢫمخاطرࢫأسعارࢫالسلعࢫومخاطرࢫالملكية

أوࢫعنࢫالتغ؈فࢫࢭʏࢫأسعارࢫالمنتجـاتࢫالناشـئةࢫعـنࢫ. وتتمثلࢫࢭʏࢫاݍݵسائرࢫالناتجةعنࢫالتغ؈فࢫࢭʏࢫأسعارࢫالفائدة: مخاطرࡧسعرࡧالفائدة -

حيـثࢫانࢫمخـاطرࢫأسـعارࢫالفائـدةࢫمرتبطـةࢫارتباطـاࢫوثيقـاࢫبɢـلࢫمـنࢫ،ࢫ)20،ࢫصفحةࢫ2008أبوࢫمحيميد،ࢫ(. التغ؈فࢫࢭʏࢫأسعارࢫالفائدة

وȖشــɢلࢫمخـاطرࢫأســعارࢫالفائـدةࢫقلقــاࢫ ،)144،ࢫصـفحةࢫ2012قتــدوز،ࢫ(طرࢫالسـيولةࢫوالمخــاطرࢫالȘشـغيليةࢫمخـاطرࢫטئتمـان،ࢫمخــا

كـذلكࢫ،ࢫ)24،ࢫصـفحةࢫ2012زɸـرة،ࢫ( كب؈فاࢫللمق؅فض؈ن،ࢫحيثࢫانـھࢫبتغ؈ـفࢫمعـدلࢫالفائـدةࢫتتغ؈ـفࢫعلاقـةࢫاݍݵطـرࢫمـعࢫجميـعࢫכصـول 

  (DARSA, 2011, p. 148). التغ؈فࢫࢭʏࢫمعدلاتࢫالفائدةࢫʇعت؄فࢫمنࢫأɸمࢫأسبابࢫتɢونࢫديونࢫالمؤسسة

ɸــــوࢫمقـــــدارࢫتـــــأث؈فࢫتقلبــــاتࢫأســـــعارࢫالعمـــــلاتࢫعڴــــʄࢫمعاملـــــةࢫأوࢫعڴـــــʄࢫمجموعــــةࢫوضـــــعياتࢫأوࢫعڴـــــʄࢫنتـــــائجࢫ: مخــــاطرࡧأســـــعارࡧالصـــــرف -

مــرʈمࢫوࢫ( تࢫالمحـررةࢫوالمقيمـةࢫبــالعملاتࢫالصـعبةࢫللمؤسسـةࢫوȋتغ؈ـفاتࢫأسـعارࢫɸـذهࢫالعمـلاتوتـرتبطࢫأɸميتـھࢫبالعمليـا. المؤسسـة

امــتلاكࢫالمؤسســةࢫلأصــولࢫأوࢫال؅قامــاتࢫي؅فتــبࢫعٔڈــاࢫ: ومــنࢫأɸــمࢫمصــادرࢫɸــذاࢫالنــوعࢫمــنࢫالمخــاطرࢫ،)224،ࢫصــفحةࢫ2014محمــد،ࢫ

  .)38،ࢫصفحةࢫ2014نائلة،ࢫ( .تدفقاتࢫنقديةࢫبالعملاتࢫכجنȎية

ȊسـȎبࢫفشـلࢫالطـرفࢫכخـرࢫࢭـʏࢫࢫ،)15،ࢫصـفحةࢫ2008أبـوࢫمحيميـد،ࢫ( ۂʏࢫاحتمالࢫȖعرضࢫالمؤسسـةࢫݍݵسـائر :المخاطرࡧטئتمانية -

لۘـܣࢫتɴشــأࢫࢭـʏࢫســياقࢫعمليــاتࢫوȖشـملࢫالمخــاطرࢫا،ࢫ)126،ࢫصــفحةࢫ2008الشـيخ،ࢫ(. الوفـاءࢫبال؅قاماتــھࢫوفقـاࢫللشــروطࢫالمتفـقࢫعلٕڈــا

مجلـــسࢫاݍݵـــدماتࢫ(ســـواءࢫفيمـــاࢫبتعلـــقࢫبـــال݀ݨزࢫعـــنࢫالســـداد،ࢫالتـــدɲيࢫࢭـــʏࢫالتصـــɴيفࢫטئتمـــاɲيࢫوال؅فك؈ـــقࢫعڴـــʄࢫטئتمـــانࢫࢫالȘســـوʈة

لانࢫܿݨـــزࢫالطـــرفࢫכخـــرࢫعـــنࢫ. ،ࢫكمـــاࢫȖعت؄ـــفࢫالمخـــاطرࢫטئتمانيـــةࢫمـــنࢫأɸـــمࢫالمخـــاطرࢫالماليـــة)11،ࢫصـــفحةࢫ2005الماليـــةࢫטســـلامية،ࢫ

 .)145،ࢫصفحةࢫ2003خان،ࢫ(السيولةࢫوࢫتآɠلࢫقيمةࢫכصولࢫوࢫمخاطرࢫأخرىࢫالسدادࢫقدࢫيجرࢫمعھࢫܿݨزࢫ

   :مخاطرࡧالتܸݵم. 3. 2.2

فمعــدلࢫالتܸـݵمࢫلــھࢫتـأث؈فࢫكب؈ــفࢫعڴــʄࢫ،ࢫ)426،ࢫصــفحةࢫ2018كميليـة،ࢫ( الشــرائيةلناشـئةࢫعــنࢫانخفــاضࢫالقـوةࢫۂـʏࢫالمخــاطرࢫا

نائلــة،ࢫ( كمــاࢫʇســȎبࢫارتفــاعࢫࢭــʏࢫالمخــاطرࢫالمصــاحبةࢫلعمليــاتࢫלنتــاجࢫوטســȘثمارࢫ،ســلوكࢫالمســْڈلك؈نࢫمــنࢫناحيــةࢫלنفــاقࢫوטكتنــاز

حيــــثࢫتــــنعكسࢫنتــــائجࢫمخــــاطرࢫالتܸــــݵمࢫعڴــــʄࢫمختلــــفࢫالمخــــاطرࢫالۘــــܣࢫســــبقࢫالتطــــرقࢫالٕڈــــاࢫســــواءࢫɠـــاـنࢫذلــــكࢫ،ࢫ)38،ࢫصــــفحةࢫ2014

  .بطرʈقةࢫمباشرةࢫاوࢫغ؈فࢫمباشرة
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  193 .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 206 -189صࢫ،ࢫ2022أكتوȋرࢫ،ࢫ02العددࢫ،ࢫ05،ࢫالمجلدࢫالمٔڈلࢫלقتصادي مجلة« 
 

  :إدارةࡧالمخاطرࡧالمالية. 3. 2

  : Ȗعرʈفࡧإدارةࡧالمخاطرࡧالمالية. 1. 3. 2

 وלدارة المؤسسـة إدارة مجلـس بواسـطة تنفـذ عمليـة أٰڈـا عمومـاࢫعڴـʄإدارةࢫالمخـاطرࢫ 2004 عـامࢫ COSO ݍݨنـة عرفـت

 ليɢـون  دا٬ڈـا، أࢫعڴـʄ تـؤثر قـد المحتملـة،الۘܣ כحـداث تحديـد ٭ڈـدف المؤسسـة ع؄ـف الموضوعة לس؅فاتيجية لتطبيق الموظف؈ن وجميع

  .(COSO, 2004, pp. 1-7) (. المؤسسة أɸداف بتحقيق يتعلق فيما معقول  تأكيد توف؈ف إڲʄ وٱڈدف المقبولة المخاطر ضمن

إدارةࢫالمخـاطرࢫالماليـةࢫبأٰڈـاࢫɲشـاطࢫيرتكـزࢫعڴـʄࢫتحديـدࢫالمخـاطرࢫالماليـةࢫالۘـܣࢫࢫwilliams smith&young 1995ࢭـʏࢫحـ؈نࢫʇعـرفࢫ

تتعــــرضࢫلɺـــــاࢫالمؤسســـــة،ࢫثـــــمࢫقياســـــɺاࢫكميـــــا،ࢫوȋحــــثࢫســـــبلࢫاݍݵـــــلاصࢫمٔڈـــــاࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫالتعامــــلࢫمـــــعࢫمســـــȎباٮڈاࢫوךثـــــارࢫالم؅فتبـــــةࢫعٔڈـــــاࢫ

،ࢫ2016فـــــرج،ࢫ(. ؆ـــــفࢫفعاليــــةࢫوكفــــاءةوȖســــْڈدفࢫإدارةࢫالمخــــاطرࢫالماليــــةࢫبالمؤسســـــةࢫتمكئڈــــاࢫمــــنࢫالتطـــــورࢫوتحقيــــقࢫأɸــــدافɺاࢫȊشــــɢلࢫأك

  )46صفحةࢫ

اســــتخدامࢫأســــاليبࢫالتحليــــلࢫالمــــاڲʏࢫوكـــــذلكࢫכدواتࢫإدارةࢫالمخــــاطرࢫالماليــــةࢫۂــــʏࢫأســــلوبࢫʇعتمــــدࢫعڴــــʄࢫأنࢫࢫPennyكمــــاࢫيــــرىࢫ

،ࢫصــفحةࢫ2005محمــدࢫعڴـʏ،ࢫ(. الماليـةࢫالمختلفـةࢫمــنࢫاجـلࢫالسـيطرةࢫعڴــʄࢫمخـاطرࢫمعينـةࢫوتدنيــةࢫأثارɸـاࢫالغ؈ـفࢫمرغوȋــةࢫعڴـʄࢫالمؤسسـة

3(  

  :أɸميةࡧإدارةࡧالمخاطرࡧالمالية. 2. 3. 2

التخفيـفࢫمـنࢫتـأث؈فاتࢫالمخـاطرࢫالماليـةࢫوتقليـلࢫتɢلفْڈـاࢫإڲـʄࢫاݍݰـدࢫכدɲـى،ࢫومـنࢫثـمࢫالمسـاɸمةࢫȖسڥʄࢫأدارةࢫالمخاطرࢫالماليةࢫإڲـʄࢫ

كمـاࢫࢫ،ࢭʏࢫتحقيقࢫالɺدفࢫالرئʋؠۜܣࢫلإدارةࢫالمخاطرࢫعموماࢫوالمتمثلࢫࢭʏࢫضمانࢫاسـتمرارʈةࢫوجـودࢫالمؤسسـةࢫككيـانࢫعامـلࢫࢭـʏࢫטقتصـاد

كمـــاࢫتتمثـــلࢫأɸميـــةࢫ،ࢫ)147،ࢫصـــفحةࢫ2007حمـــاد،ࢫ(يمكـــنࢫترجمـــةࢫɸـــذاࢫالɺـــدفࢫإڲـــʄࢫالɺـــدفࢫכȊســـطࢫوالمتمثـــلࢫࢭـــʏࢫتفـــاديࢫלفـــلاسࢫ

عࢫטكȘشافࢫالمبكرࢫلݏݵطرࢫالماڲʏࢫبالɴسبةࢫللمؤسسةࢫࢭʏࢫȖܨݨيعࢫɠلࢫمنࢫلھࢫعلاقةࢫ٭ڈـاࢫࢭـʏࢫاتخـاذࢫقـراراتࢫوردودࢫأفعـالࢫمـنࢫشـئٔڈاࢫمنـ

أمــــاࢫعڴــــʄࢫمســــتوىࢫטقتصــــادࢫالكڴــــʏࢫفــــإنࢫتحقـــقࢫالمخــــاطرࢫالماليــــةࢫمــــنࢫشــــأنھࢫأنࢫيصــــلࢫإڲــــʄࢫحــــدࢫخــــروجࢫ. حـــدوثࢫاݍݵســــائرࢫالمحتملــــة

المؤسسةࢫمنࢫقطاعࢫالمالࢫوכعمال،ࢫوإفلاسɺا،ࢫوʉعدࢫذلـكࢫمؤشـراࢫقوʈـاࢫعڴـʄࢫسـؤءࢫتوزʉـعࢫالمـوارد،ࢫوعـدمࢫاسـتغلالɺاࢫاسـتغلالاࢫأمـثلاࢫ

  .)101،ࢫصفحةࢫ2006 حوري،(

وعــدمࢫاقتصــارࢫتأث؈فاتــھࢫعڴــʄࢫالمؤسســةࢫفقــطࢫبــلࢫأٰڈــاࢫࢫأنࢫاݍݵطــرࢫالمــاڲʏࢫɸــوࢫأســوأࢫمــاࢫقــدࢫتتعــرضࢫلــھࢫالمؤسســة،ومـنࢫمنطلــقࢫ

لتطــــرقࢫلمختلــــفࢫجوانبــــھ،ࢫوتحليلـــــھ،ࢫأɸميــــةࢫإدارةࢫاݍݵطــــرࢫالمــــاڲʏ،ࢫممـــــاࢫʇســــتوجبࢫالـــــذلكࢫت؄ــــفزࢫ،ࢫتمتــــدࢫلتــــؤثرࢫعڴــــʄࢫטقتصــــادࢫكɢــــل

  .بنوعࢫمنࢫالتفصيل. قياسھ،ࢫتقييمھࢫوتقديره

  :المالية المخاطر عن للكشف الماڲʏ التحليل أدوات. 3

 .سنحاولࢫالتطرقࢫلطبيعةࢫالتحليلࢫالماڲʏࢫوأدواتھࢫالۘܣࢫيمكنࢫاستعمالɺاࢫضمنࢫإدارةࢫالمخاطرࢫالماليةࢫللمؤسسة

  :طبيعةࡧالتحليلࡧالماڲʏࡧالمعاصرࡧوأغراضھ. 1.3

ʇعت؄ــفࢫالتحليــلࢫالمــاڲʏࢫمــنࢫبــ؈نࢫالمواضــيعࢫذاتࢫטɸتمــامࢫالكب؈ــفࢫࢭــʏࢫعلــومࢫالمحاســبةࢫوלدارةࢫوטقتصــاد،ࢫتحــتࢫمــوادࢫدراســيةࢫ

وقـــــدࢫࢫ)63،ࢫصـــــفحةࢫ2000امـــــ؈ن،ࢫ(. متنوعــــةࢫوȋمســـــمياتࢫمختلفـــــة،ࢫلــــذلكࢫتختلـــــفࢫدراســـــةࢫɸـــــذاࢫالموضــــوعࢫبـــــاختلافࢫالغـــــرضࢫمنــــھ

ازدادتࢫأɸميتھࢫȊعدࢫالتقدمࢫالصناڤʏࢫواȖساعࢫݯݨمࢫالمشارʉعࢫوכسواق،ࢫمماࢫجعلࢫأعمـالࢫالرقابـةࢫوלشـرافࢫصـعبة،ࢫواسـتلزمتࢫ

ࢫمتخصصــاࢫيȘنــاولࢫɸــذهࢫالبيانــاتࢫبالتــدقيقࢫ حاســȎيةࢫوלحصــائية،ࢫالۘــܣࢫتطلبــتࢫجɺــازاࢫإدارʈــاً تــوف؈فࢫالكث؈ــفࢫمــنࢫالبيانــاتࢫالماليــةࢫوالم

  . )35،ࢫصفحةࢫ2016معتصم،ࢫ( والتحليلࢫوالتفس؈ف
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 -الصناعيةࡧ المɴسوجاتࡧدراسةࡧحالةࡧمؤسسة -
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ʏࢫب؈نࢫتقليديࢫوحديثࢫفيماࢫيڴʏدافࢫالتحليلࢫالماڲɸيمࢫوأɸوعليھࢫفقدࢫاختلفتࢫمفا:  

عڴــʄࢫمحاكمــةࢫالماعــۜܣࢫواݍݰاضــر،ࢫإذࢫٱڈــتمࢫبدراســةࢫوفحــصࢫالقــوائمࢫالماليــةࢫونقــدɸا،ࢫواســتخراجࢫ ينصــبࢫالɺــدفࢫالتقليــدي

والعلاقـــاتࢫبــ؈نࢫمحتوʈــاتࢫوعناصـــرࢫتلــكࢫالقـــوائمࢫوتفســ؈فɸا،ࢫســواءࢫࢭـــʏࢫف؅ــفةࢫمعينـــةࢫأوࢫدراســةࢫاتجـــاهࢫمجموعــةࢫمــنࢫالɴســـبࢫالماليــةࢫ

  .مستعيناࢫبتقييمࢫכداءࢫالماعۜܣࢫللمؤسسةࢫوتقييمࢫظروفɺاࢫاݍݰاضرة. تلكࢫالعلاقةࢫࢭʏࢫالف؅فةࢫالتالية

مࢫل؅فشـــيدࢫالقـــرارات،ࢫبتـــوف؈فࢫأمـــاࢫالɺـــدفࢫاݍݰـــديثࢫللتحليـــلࢫالمـــاڲʏࢫففضـــلاࢫعمـــاࢫســـبق،ࢫفإنـــھࢫينصـــبࢫعڴـــʄࢫٮڈيئـــةࢫالمنـــاخࢫالملائـــ

حيــثࢫأصــبحࢫتحليــلࢫالتقــارʈرࢫالماليــةࢫ. المعلومــاتࢫالمفيــدةࢫوالملائمــةࢫعــنࢫطرʈــقࢫاســتخدامࢫأدواتࢫوأســاليبࢫحديثــةࢫصــاحبتࢫالتطــور 

  .ʇستخدمࢫكأساسࢫللتوقعࢫبالنتائجࢫالمستقبليةࢫوتقييمࢫالعائدࢫوالمخاطرࢫمنࢫفرصࢫטسȘثمارࢫالمتاحةࢫࢭʏࢫɸذاࢫالمشروع

يــلࢫالمـــاڲʏࢫلاࢫيقتصــرࢫعڴـــʄࢫاســتخدامࢫالبيانـــاتࢫالمحاســȎيةࢫلتقيـــيمࢫوȖܨــݵيصࢫכداءࢫالماعـــۜܣࢫأوࢫاݍݰاضـــرࢫوȋــذلكࢫأصـــبحࢫالتحل

فقـــط،ࢫوإنمــــاࢫأصـــبحࢫيمتــــدࢫإڲـــʄࢫالمســــتقبلࢫللمســـاعدةࢫࢭــــʏࢫتخطـــيطࢫأوجــــھࢫɲشـــاطࢫالمؤسســــةࢫالمســـتقبليةࢫوالعمــــلࢫعڴـــʄࢫتقــــوʈمࢫכداءࢫ

ࢫســـاليبࢫלحصـــائيةيةࢫتجـــاهࢫالمســـتقبلࢫباســـتعمالࢫכ المخطـــطࢫمـــعࢫاتخـــاذࢫלجـــراءاتࢫالوقائيـــةࢫالۘـــܣࢫتمكـــنࢫمـــنࢫفɺـــمࢫحالـــةࢫالضـــباب

امــ؈ن،ࢫ(فالتحليــلࢫالمــاڲʏࢫباتجاɸاتــھࢫالمعاصــرةࢫأضــڍʄࢫأداةࢫتخطــيطࢫفعالــةࢫعڴــʄࢫمســتوىࢫالمؤسســةࢫإضــافةࢫإڲــʄࢫفعاليتــھࢫكــأداةࢫرقابــةࢫ

  .)63،ࢫصفحةࢫ2000

2.3  .ʏوظائفࡧالتحليلࡧالماڲ :  

  :وظائفࢫترتكزࢫࢭʏࢫمجملɺاࢫحول للتحليلࢫالماڲʏࢫعدةࢫ

 ،ثمارȘࢫاتخاذࢫقراراتࢫטسʄنࢫعڴʈثمرȘمساعدةࢫالمس 

 لʈࢫاتخاذࢫقراراتࢫالتموʄنࢫعڴʈثمرȘمساعدةࢫالمس، 

 اتخاذࢫقرارࢫالتخطيطࢫوالرقابةࢫالمالية. 

  )12،ࢫصفحةࢫ2011عمار،ࢫ(كماࢫيمكنࢫتمثيلࢫɸذهࢫالوظائفࢫࢭʏࢫالشɢلࢫالتاڲʏࢫ

  وظائفࡧالتحليلࡧالماڲʏࡧࡩʏࡧاتخاذࡧالقرار: 02الشɢل

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  ..12.،ࢫص2011قسنطينة،ࢫ منتوري כداء،ࢫࢫأطروحةࢫࢫماجست؈ف،ࢫجامعة تقييم ࢭʏ כسا؟ۜܣ الماڲʏ للتحليل اݍݰديث ،ࢫالمنݤݮعمار مالك:المصدر

  

  

ʏقسمࢫלدارةࢫوالتحليلࢫالماڲ 

قرارالتخطيطࡧوالرقابةࡧالماليةࡧ*

  : يحدد

1 .ʏالتخطيطࢫالماڲ  

  ).الماڲʏࢫوࢫالموازنةࢫالماليةࢫࢫالتوقع( 

  الرقابةࢫالماليةࢫ. 2

ࢫטرȋاحࢫ(  ࢫالɴسب، تحليل

  : قرارࡧטسȘثمارࡧيحدد*

  ɸيɢلࢫטسȘثمارات. 1

  ).قص؈فةࢫوࢫطوʈلةࢫטجل( 

 .مخاطرࢫכعمال. 2

  : قرارࡧالتموʈلࡧيحدد*

  ɸيɢلࢫالتموʈلࢫ .1

2. ʏڴʈجࢫالتموʈالمز  

3. ʏڴʈاݍݵطرࢫالتمو  

 تɢلفةࢫراسࢫالمالࢫ .4

  زʈادةࢫأرȋاحࢫأܵݰابࢫالمؤسسة
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3 .3 .ʏأدواتࡧالتحليلࡧالماڲ:  

وʈقصدࢫ٭ڈاࢫتلكࢫכدواتࢫالۘܣࢫيمكنࢫمنࢫخلالɺاࢫتنفيذࢫال؄فنامجࢫالتحليڴʏ،ࢫوالۘܣࢫتحتاجࢫاڲʄࢫالكث؈فࢫمـنࢫالدقـةࢫوالعنايـةࢫعنـدࢫ

حيثࢫيتوفرࢫلدىࢫالمحللࢫالماڲʏࢫأدواتࢫعديـدةࢫʇسـتطيعࢫاختيـارࢫأفضـلɺاࢫ،ࢫ)548عبدࢫالسلامࢫشاكر،ࢫصفحةࢫ(صياغْڈاࢫواستخدامɺاࢫ

لاتࢫذاتࢫمعۚــܢࢫحــولࢫموضــوعࢫملائمــةࢫحســبࢫالغــرضࢫمــنࢫعمليــةࢫالتحليــل،ࢫكمــاࢫيمكنــھࢫاســتخدامࢫأك؆ــفࢫمــنࢫأداةࢫللوصــولࢫإڲــʄࢫدلا

  )39،ࢫصفحةࢫ1998اݍݵلايلة،ࢫ(:وʈمكنناࢫتݏݵيصࢫأɸمࢫɸذهࢫכدواتࢫࢭʏࢫ،التحليل

ســتخدمࢫɸـــذهࢫכداةࢫلدراســـةࢫحركـــةࢫاݍݰســـابࢫأوࢫالɴســبةࢫالماليـــةࢫعڴـــʄࢫمـــدارࢫعـــدةࢫ :تحليــلࡧטتجاɸـــاتࡧأوࡧالتحليـــلࡧכفقـــي. 1. 3. 3

الشـــيخ،ࢫ(ࢭـــʏࢫحركـــةࢫاݍݰســـابࢫعڴـــʄࢫمـــدارࢫالف؅ـــفةࢫالزمنيـــةࢫالمعت؄ـــفةࢫفࢫاݍݰـــادثࢫ٭ڈـــدفࢫالتعـــرفࢫعڴـــʄࢫمقـــدارࢫواتجـــاهࢫالتغ؈ـــ. ف؅ـــفاتࢫماليـــة

  )5،ࢫصفحةࢫ2008

ʇسـتخدمࢫلدراسـةࢫɲســبةࢫأيࢫرقـمࢫࢭـʏࢫالقـوائمࢫالماليــةࢫإڲـʄࢫرقـمࢫرئʋؠـۜܣࢫآخــرࢫمـنࢫنفـسࢫالقائمـةࢫللوصــولࢫ :التحليـلࡧالعمـوديࡧ.2. 3. 3

 يɢــونࢫنفــسࢫالɴســبةࢫࢭــʏࢫســنواتࢫســابقةولاࢫتكتمــلࢫدلالــةࢫɸــذهࢫالɴســبةࢫإلاࢫعنــدࢫمقارنْڈــاࢫبمعيــارࢫمحــدد،ࢫقــدࢫ.إڲــʄࢫدلالاتࢫذاتࢫمعۚــܢ

،ࢫصـفحةࢫ1998اݍݵلايلـة،ࢫ(ةࢫأوࢫمـاࢫʇسـ׿ܢࢫبمعيـارࢫالصـناعةࢫوقدࢫيɢونࢫالمعيارࢫɸـوࢫمعـدلࢫالɴسـبةࢫلɢـلࢫالمؤسسـاتࢫالعاملـةࢫبالصـناع

39(.  

  .شɢلࡧتوضيڍʏࡧلطبيعةࡧالتحليلࡧالعموديࡧوالتحليلࡧטفقي: 03الشɢلࡧ

ࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ  المتغ؈فاتࡧ

  السنوات

ʄن..........................   الثانية  טوڲ  

X 

Y  

…………. 

………….  

…………. 

………….  

…………. 

………….  

X/Y  ………….  ………….  …………  

  

  

  

  

  281صࢫ،ࢫكتبࢫعرȋية،ࢫتقييمࢫالمشروعات،نȎيلࢫعبدࢫالسلامࢫشاكر:  المصدر

، )63،ࢫصــفحةࢫ2000الزȋيــدي،ࢫ(الɴســبةࢫالماليــةࢫۂــʏࢫإيجــادࢫعلاقــةࢫحســابيةࢫبــ؈نࢫȊســطࢫومقــامࢫ :التحليــلࡧبالɴســبࡧالماليــةࡧ.3. 3. 3

وȖسـتخدمࢫ. )45،ࢫصـفحةࢫ1998اݍݵلايلـة،ࢫ(. تɢونࢫنȘيجْڈاࢫɲسبةࢫمئوʈةࢫاوعددࢫالمـرات .مٔڈماࢫبندࢫمنࢫبنودࢫالقوائمࢫالماليةيمثلࢫɠلࢫ

  .)63،ࢫصفحةࢫ2000الزȋيدي،ࢫ(عادةࢫɸذهࢫכداةࢫلتحليلࢫاݍݰساباتࢫاݍݵتاميةࢫ

وقــدࢫصــممتࢫالɴســبࢫالماليــةࢫكمؤشــراتࢫوتصــوراتࢫȖعطــيࢫالوضــوحࢫوכجوȋــةࢫلكث؈ــفࢫمــنࢫالȘســاؤلاتࢫالمتعلقــةࢫبتقيــيمࢫכداءࢫ

Ȋشــɢلࢫعــامࢫوكــذاࢫتقيــيمࢫالوضــعࢫالمــاڲʏࢫوالنقــديࢫللمؤسســة،ࢫكمــاࢫȖعت؄ــفࢫمــنࢫالمؤشــراتࢫالمɺمــةࢫالۘــܣࢫتݏݨــأࢫإلٕڈــاࢫלدارةࢫوالمحلــلࢫالمــاڲʏࢫ

  .)63،ࢫصفحةࢫ2000الزȋيدي،ࢫ(انࢫتتعرضࢫلھࢫالمؤسسةࢫوتصلࢫ٭ڈاࢫإڲʄࢫحدࢫالتصفيةࢫلغرضࢫالتوقعࢫبالفشلࢫالماڲʏࢫالذيࢫيمكنࢫ

  : مجموعاتࢫوۂʏࢫ5وتصنفࢫالɴسبࢫالماليةࢫإڲʄࢫ

 تدɸورࢫالعلاقة

 ثباتࢫالعلاقة

 تحسنࢫࢫالعلاقة

التحليلࢫࢫالعموديࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  )الثايتࢫ(

التحليلࢫࢫטفقيࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  )المتحركࢫ(



  للمؤسسة الماڲʏ بالفشل للتوقعࡧSpringate نموذج إدارةࡧالمخاطرࡧالماليةࡧباستخدام

 -الصناعيةࡧ المɴسوجاتࡧدراسةࡧحالةࡧمؤسسة -
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ۂـــʏࢫمجموعـــةࢫمـــنࢫالɴســـبࢫتـــدرسࢫقـــدرةࢫالمؤسســـةࢫعڴـــʄࢫالوفـــاءࢫبال؅قاماٮڈـــاࢫقصـــ؈فةࢫכجـــلࢫࢭـــʏࢫتـــارʈخࢫטســـتحقاقࢫ :ɲســـبࡧالســـيولة −

أيࢫأٰڈـاࢫتواجــھࢫنقصًـاࢫࢭــʏࢫالتـدفقࢫالنقــدي،ࢫلأٰڈــاࢫࢫ.يقـالࢫأنࢫالمؤسســةࢫࢭـʏࢫحالــةࢫمـنࢫعــدمࢫالســيولة.)65،ࢫصــفحةࢫ2000الزȋيـدي،ࢫ(

  )148،ࢫصفحةࢫ2011،ࢫDARSA(.غ؈فࢫقادرةࢫعڴʄࢫالوفاءࢫبال؅قامࢫالتدفقࢫالنقدي

فـاطلاعࢫ)359ن،ࢫصـفحةࢫ.ت.،ࢫد.ɸنديࢫم(كماࢫȖعدࢫɲسبࢫالسيولةࢫمؤشراࢫلمدىࢫاحتمالࢫȖعرضࢫالمؤسسةࢫلمخاطرࢫלفلاسࢫ

اݍݵارجــةࢫوتنقــيحࢫɸــذهࢫالتوقعــاتࢫباســتمرار،ࢫɸــوࢫ/المؤسســةࢫعڴــʄࢫمركزɸــاࢫالمــاڲʏࢫوتوقعɺــاࢫللتطــوراتࢫالمســتقبليةࢫلتــدفقاٮڈاࢫالداخلــة

لـــذاࢫيجـــبࢫعڴـــʄࢫɠـــلࢫمؤسســةࢫ٭ڈـــدفࢫتحقيـــقࢫالســـيطرةࢫالوقائيـــةࢫمـــنࢫ، ݍݰلـــولࢫمشـــاɠلࢫالتموʈـــلࢫقصــ؈فࢫכجـــلࢫأسا؟ـــۜܣࢫإجــراءࢫوقـــاǿي

مخاطرࢫالسيولةࢫالقيامࢫ٭ڈذاࢫالنوعࢫمنࢫالتحليلࢫعڴʄࢫכقلࢫمرةࢫɠـلࢫيـومࢫوɠـلࢫأسـبوعࢫحيـثࢫȖعت؄ـفࢫלدارةࢫالوقائيـةࢫلمخـاطرࢫالسـيولةࢫ

  )151،ࢫصفحةࢫ2011،ࢫDARSA(.ضرورةࢫمستمرةࢫلɢلࢫعملࢫتجاري 

Ȗســـــتخدمࢫɸـــــذهࢫالمجموعـــــةࢫمـــــنࢫالɴســـــبࢫلقيـــــاسࢫمـــــدىࢫفعاليـــــةࢫالمؤسســـــةࢫࢭـــــʏࢫاســـــتخدامࢫالمـــــواردࢫالمتاحـــــةࢫلـــــدٱڈاࢫ :ɲســـــبࡧالɴشـــــاط −

وȖعـــرفࢫايضـــاࢫبɴســـبࢫإدارةࢫالموجـــوداتࢫلأٰڈـــاࢫتقـــʋسࢫمـــدىࢫكفـــاءةࢫלدارةࢫࢭـــʏࢫاســـتخدامࢫأصـــولɺاࢫ. )46،ࢫصـــفحةࢫ2016معتصـــم،ࢫ(

وعادةࢫماࢫȖعكسࢫنتائجࢫɸـذهࢫالɴسـبࢫعـنࢫحـدودࢫטسـȘثمارࢫ، )59،ࢫصفحةࢫ2008الشيخ،ࢫ(لإنتاجࢫاك؄فࢫقدرࢫمنࢫالسلعࢫواݍݵدماتࢫ

טســـــȘثمارࢫمـــــعࢫنتـــــائجࢫمؤسســـــاتࢫمماثلـــــة،ࢫفالاســـــȘثمارࢫبمبـــــالغࢫاك؄ـــــفࢫمـــــنࢫاݍݰـــــدودࢫטقتصـــــاديࢫخصوصـــــاࢫاذاࢫتمـــــتࢫمقارنـــــةࢫذلـــــكࢫ

ࢭـــʏࢫحــــ؈نࢫʇشــــ؈فࢫטســــȘثمارࢫ، ضــــعفࢫمــــنࢫالقـــوةࢫטيراديــــةࢫللمؤسســــةممــــاࢫي) رȋـــح(טقتصـــاديةࢫʇعــــدࢫاســــȘثماراࢫعـــاطلاࢫلاࢫيــــدرࢫعائــــداࢫ

،ࢫصــفحةࢫ2000الزȋيــدي،ࢫ(. المــنخفضࢫعــنࢫضــياعࢫفــرصࢫتحقيــقࢫمبيعــاتࢫإضــافيةࢫوȋالتــاڲʏࢫضــياعࢫفــرصࢫتحقيــقࢫأرȋــاحࢫإضــافية

66( 

،ࢫصــفحةࢫ2008الشــيخ،ࢫ(. Ȗســتخدمࢫɸــذهࢫالɴســبࢫغالبــاࢫلوصــفࢫɲســبࢫالمديونيــة ):ɲســبࡧɸيɢــلࡧرأسࡧالمــال(ɲســبࡧالرفــعࡧالمــاڲʏࡧ −

،ࢫصـــفحةࢫ2016معتصــم،ࢫ(كمــاࢫȖعت؄ــفࢫمــنࢫأك؆ــفࢫכدواتࢫالماليــةࢫاســتعمالاࢫلمراقبـــةࢫوتحليــلࢫالسياســةࢫالتموʈليــةࢫللمؤسســةࢫࢫ ،)51

واݍݨــدوىࢫטقتصـــاديةࢫالناتجـــةࢫ.وࢫتحديــدࢫالمـــدىࢫالــذيࢫذɸبـــتࢫإليــھࢫالمؤسســـةࢫࢭــʏࢫטعتمـــادࢫعڴــʄࢫטق؅ـــفاضࢫكمصــدرࢫللتموʈـــل.)48

وȌشـɢلࢫعــام،ࢫفــإنࢫالمؤسســةࢫالۘـܣࢫيɢــونࢫاعتمادɸــاࢫعڴــʄࢫטق؅ـفاضࢫࢭــʏࢫتموʈــلࢫأصــولɺاࢫ، )67،ࢫصــفحةࢫ2000الزȋيــدي،ࢫ(. عـنࢫذلــك

فࢫلاســـيماࢫخطـــرࢫالتوقـــفࢫعـــنࢫالـــدفعࢫللـــدائن؈ن،ࢫلانࢫارتفـــاعࢫɲســـبةࢫالـــديونࢫʇعت؄ـــ. كب؈ـــفاࢫۂـــʏࢫمـــنࢫأك؆ـــفࢫالمؤسســـاتࢫعرضـــةࢫللمخـــاطر

 .)51،ࢫصفحةࢫ2008الشيخ،ࢫ(. مماࢫيؤديࢫإڲʄࢫتفاديࢫטسȘثمارࢫفٕڈاࢫ،للمؤسسةمؤشراࢫعڴʄࢫالوضعࢫالسۛܡࢫ

بيعــــاتࢫوالموجــــوداتࢫȖســــتخدمࢫɲســــبࢫالرȋحيــــةࢫغالبــــاࢫلقيــــاسࢫمــــدىࢫقــــدرةࢫالمؤسســــةࢫعڴــــʄࢫتوليــــدࢫכرȋــــاحࢫمــــنࢫالم: ɲســــبࡧالرȋحيــــة −

إذࢫʇعت؄ـــفࢫالــــرȋحࢫاحــــدࢫ، )203،ࢫصــــفحةࢫ2017اݍݵمو؟ــــۜܣࢫوࢫاحمـــد،ࢫ(أوࢫمـــدىࢫكفــــاءةࢫالمؤسســـةࢫࢭــــʏࢫإدارةࢫأصـــولɺاࢫࢫ،وحقـــوقࢫالملكيــــة

فɺــــــوࢫالنȘيجـــــــةࢫالٔڈائيـــــــةࢫللعديـــــــدࢫمـــــــنࢫالعمليـــــــاتࢫ،ࢫ)67،ࢫصـــــــفحةࢫ2014نائلـــــــة،ࢫ(כɸــــــدافࢫכساســـــــيةࢫللمؤسســـــــاتࢫטقتصـــــــاديةࢫ

كمــــاࢫȖعــــدࢫɸــــذهࢫالɴســــبࢫعامــــلࢫاسا؟ــــۜܣࢫࢭــــʏࢫتحليـــــلࢫ، )222،ࢫصــــفحةࢫ2000امــــ؈ن،ࢫ(اطࢫوالقــــراراتࢫالمرتبطــــةࢫبجميــــعࢫنــــواڌʏࢫالɴشــــ

 .)73،ࢫصفحةࢫ2014نائلة،ࢫ(.  وقياسࢫوتاث؈فࢫمختلفࢫالعواملࢫالمؤثرةࢫࢭʏࢫالرȋحية

حيــثࢫتتجڴـʄࢫأɸميــةࢫاســتخدامɺاࢫإمــاࢫࢭــʏࢫتقيــيمࢫأداءࢫלدارةࢫ، ɲسـبࢫالتقيــيمࢫأوإعــادةࢫטســȘثمارࢫيطلــقࢫعلٕڈــاࢫأيضــا: ɲسـبࡧالســوق  −

تـأث؈فࢫأداءࢫالمؤسسـةࢫࢫلقيـاسأو .)68،ࢫصـفحةࢫ2000الزȋيدي،ࢫ(טس؅فاتيڋʏࢫالمرتبطࢫبتعظيمࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللسɺمࢫالعاديࢫفٕڈاࢫ

 .)66،ࢫصفحةࢫ2008الشيخ،ࢫ(. عڴʄࢫأسعارࢫכسɺمࢫالعاديةࢫࢭʏࢫالسوق 



  غرȌيࡧسɺامࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧكبوطࡧعبدࡧالرزاق
 

  197 .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 206 -189صࢫ،ࢫ2022أكتوȋرࢫ،ࢫ02العددࢫ،ࢫ05،ࢫالمجلدࢫالمٔڈلࢫלقتصادي مجلة« 
 

كماࢫɲش؈فࢫإڲʄࢫأنࢫɸذهࢫالمجموعاتࢫمنࢫالɴسبࢫتحتويࢫعڴʄࢫاݍݰدࢫכدɲىࢫمنࢫالɴسبࢫالماليةࢫالمتفقࢫعڴʄࢫدورɸا،ࢫوأɸميْڈـاࢫࢭـʏࢫ

موضــوعࢫࢫوɸــو ، )68،ࢫصــفحةࢫ2000الزȋيــدي،ࢫ(تقيــيمࢫכداءࢫوإمɢانيــةࢫالتوقــعࢫبالمخــاطرࢫالۘــܣࢫمــنࢫالممكــنࢫانࢫتتعــرضࢫلɺــاࢫالمؤسســةࢫ

  اɸتمامناࢫࢭʏࢫɸذهࢫالورقةࢫالبحثية

  :المالية المخاطر كأداةࡧلقياس المالية بالɴسب الماڲʏ التحليل. 4. 3

ʇســـْڈدفࢫالتحليـــلࢫالمـــاڲʏࢫقيـــاسࢫمـــدىࢫقـــدرةࢫالمؤسســـةࢫعڴـــʄࢫالوفـــاءࢫبال؅قاماٮڈـــاࢫالماليـــةࢫتجـــاهࢫالغ؈ـــف،ࢫوȋخاصـــةࢫالـــدائن؈ن،ࢫࢭـــʏࢫ

وʈمكــــنࢫاســـتخدامࢫأدواتࢫالتحليــــلࢫالمـــاڲʏࢫلكشــــفࢫࢫ،صــــافيةࢫللمســـاɸم؈نࢫךجـــالࢫالمحـــددةࢫلاســــتحقاقɺا،ࢫوتحقيـــقࢫتــــدفقاتࢫنقديـــة

  .)2005محمدࢫعڴʏ،ࢫ(الوضعيةࢫالماليةࢫالمستقبليةࢫللمؤسسةࢫوكذاࢫقياسࢫالمخاطرࢫالماليةࢫالۘܣࢫȖع؅فضࢫɲشاطɺاࢫ

التصــفية،ࢫتــمࢫاســتخدامࢫمؤشــراتࢫولمزʈــدࢫمــنࢫالدقــةࢫࢭــʏࢫكشــفࢫالوضــعࢫالمســتقبڴʏࢫللمؤسســات،ࢫمــنࢫناحيــةࢫטســتدامةࢫأوࢫ

حيـــثࢫ، ومؤشــراتࢫלفـــلاسࢫالۘــܣࢫيقصــدࢫ٭ڈـــاࢫقــدرةࢫالمؤسســةࢫعڴـــʄࢫالوفــاءࢫبال؅قاماٮڈــاࢫئتمانيــة،ࢫالۘــܣࢫȖعكـــسࢫنوعيــةࢫכداءاݍݨــدارةࢫט 

أɲشــــȁتࢫɸــــذهࢫالمؤشــــراتࢫمــــعࢫاســــتخداماتࢫرʈاضــــيةࢫاوࢫتحليــــلࢫטنحــــدار،ࢫلتوقــــعࢫتطــــورࢫالوضــــعࢫالمــــاڲʏࢫوتحليــــلࢫכداءࢫࢭــــʏࢫالمســــتقبلࢫ

وقـدࢫازدادࢫטɸتمـامࢫبتطـوʈرࢫنمـاذجࢫرʈاضـيةࢫقـادرةࢫعڴـʄࢫتوقـعࢫفشـلࢫالمؤسسـات،ࢫوذلـكࢫللتوصـلࢫلمجموعـةࢫالɴسـبࢫالماليـةࢫࢫ،القرʈب

  .)80،ࢫصفحةࢫ2008الشيخ،ࢫ(כك؆فࢫقدرةࢫوكفاءةࢫعڴʄࢫالتوقعࢫبالمؤسساتࢫالۘܣࢫيمكنࢫانࢫتɢونࢫࢭʏࢫخطرࢫ

اݍݵــــاصࢫبفــــرضࢫࢫISA 570كمــــاࢫقــــامࢫالمجلــــسࢫالــــدوڲʏࢫلمعــــاي؈فࢫالمراجعــــةࢫوالتأكيــــدࢫبإصــــدارࢫالمعيــــارࢫالــــدوڲʏࢫللمراجعــــةࢫرقــــمࢫ

טســـــتمرارʈة،ࢫالـــــذيࢫوضـــــعࢫمجموعـــــةࢫمـــــنࢫالمؤشـــــراتࢫالۘـــــܣࢫȖســـــاعدࢫمـــــدققࢫاݍݰســـــاباتࢫعڴـــــʄࢫاكȘشـــــافࢫحـــــالاتࢫالشـــــكࢫباســـــتمرارʈةࢫ

يــــةࢫȖشــــغيليةࢫســــالبة،ࢫعــــدمࢫالقــــدرةࢫعڴــــʄࢫטل؅ــــقامࢫȊشــــروطࢫɲســــبࢫماليــــةࢫرئʋســــيةࢫوتــــدفقاتࢫنقد: المؤسســــة،ࢫومــــنࢫɸــــذهࢫالمؤشــــرات

اتفاقيــاتࢫالقــروضࢫأوࢫالȘســديدࢫللــدائن؈نࢫࢭــʏࢫتــوارʈخࢫטســتحقاق،ࢫالتــأخرࢫࢭــʏࢫالتوزʉعــاتࢫأوࢫإيقافɺــا،ࢫتــدɸورࢫمɺــمࢫࢭــʏࢫقيمــةࢫכصــولࢫ

المجلـــسࢫ(المــوردينࢫࢫالمســتخدمةࢫࢭــʏࢫتوليـــدࢫتــدفقات،ࢫالتحــولࢫمـــنࢫنظــامࢫטئتمـــانࢫإڲــʄࢫنظــامࢫالـــدفعࢫعنــدࢫטســـتلامࢫࢭــʏࢫالمعــاملاتࢫمـــع

  .)19،ࢫصفحةࢫ2017الدوڲʏࢫلمعاي؈فࢫالمراجعةࢫوالتأكيد،ࢫ

4. ʏالمخاطرࡧالماليةࡧواحتمالاتࡧالفشلࡧالماڲ :  

بمـاࢫࢭـʏࢫذلـكࢫتɢلفـةࢫכمـوال،ࢫوخاصـةࢫتɢلفـةࢫࢫداتࢫغ؈ـفࢫقـادرةࢫعڴـʄࢫȖغطيـةࢫالنفقـاتʇش؈فࢫاصطلاحࢫالفشلࢫالمـاڲʏࢫإڲـʄࢫأنࢫלيـرا

ولعــلࢫعـدمࢫتوافــقࢫقــراراتࢫטســȘثمارࢫمــعࢫقــراراتࢫ، الـديونࢫالمتمثلــةࢫࢭــʏࢫالفوائــدࢫوכقســاطࢫأوࢫسـدادࢫالــدينࢫࢭــʏࢫمواعيــدࢫטســتحقاق

دفعــھࢫتموʈــلࢫɸــذاࢫטســȘثمارࢫɸــوࢫالســȎبࢫالرئʋؠــۜܣࢫࢭــʏࢫɸــذهࢫالفجــوةࢫبــ؈نࢫالعوائــدࢫاݍݵاصــةࢫ٭ڈــذهࢫטســȘثماراتࢫوȋــ؈نࢫمــاࢫɸــوࢫمطلــوبࢫ

ممــاࢫيزʈــدࢫمــنࢫاحتمــالاتࢫالفشــلࢫالمـــاڲʏࢫ، كتɢلفــةࢫللتموʈــل،ࢫومــنࢫثمــةࢫȖ݀ݨــزࢫالمؤسســـةࢫعــنࢫالتصــديࢫلɺــذهࢫالتɢلفــةࢫكمخــاطرࢫماليـــة

  . )170،ࢫصفحةࢫ2016فرج،ࢫ(ومنࢫثمةࢫלفلاسࢫباعتبارࢫأنࢫɸذاࢫלفلاسࢫɸوࢫالنȘيجةࢫالٔڈائيةࢫلظاɸرةࢫالفشلࢫالماڲʏࢫ

لـــذلكࢫʇعـــدࢫالفشـــلࢫالمـــاڲʏࢫمـــنࢫالظـــواɸرࢫاݍݵط؈ـــفةࢫالۘـــܣࢫيمكـــنࢫأنࢫتمـــرࢫ٭ڈـــاࢫأوࢫتتعـــرضࢫلɺـــاࢫالمؤسســـات،ࢫوࢫالۘـــܣࢫتɢـــونࢫنȘيجـــةࢫ

لمجموعــةࢫمــنࢫכســبابࢫوالعوامــلࢫȊعضــɺاࢫداخڴــʏࢫوȌعضــɺاࢫخــارڊʏ،ࢫȖشــ؅فكࢫســوʈةࢫأوࢫتنفــردࢫلتظɺــرࢫɸــذهࢫالمشــɢلة،ࢫوتقــودࢫالمؤسســةࢫ

  )272-271،ࢫالصفحاتࢫ2000الزȋيدي،ࢫ(Ȋعدɸاࢫإڲʄࢫלفلاسࢫوالتصفيةࢫࢫ

   :مفɺومࡧالفشلࡧالماڲʏࡧ.1. 4

وأنࢫتلـــــكࢫ ســـــ؈فɸاࢫنحـــــوࢫالتصـــــفيةو، )9،ࢫصـــــفحةࢫ2021مو؟ـــــۜܢ،ࢫ(ɸـــــوࢫعـــــدمࢫقـــــدرةࢫالمؤسســـــةࢫعڴـــــʄࢫتحقيـــــقࢫأɸـــــدافɺاࢫالماليـــــةࢫ

وɸنــاكࢫاخـتلافࢫبـ؈نࢫالبـاحث؈نࢫحــولࢫ، )272-271،ࢫالصـفحاتࢫ2000الزȋيـدي،ࢫ(. المؤسسـةࢫتـزولࢫمـنࢫاݍݰيـاةࢫטقتصــاديةࢫاختيارʈـا

نȘيجــةࢫالفشــلࢫالمــاڲʏ،ࢫفمــٔڈمࢫمــنࢫيـرـىࢫأنࢫالنȘيجــةࢫاݍݰتميــةࢫللفشــلࢫالمــاڲʏࢫۂــʏࢫלفــلاسࢫوالتصــفية،ࢫࢭــʏࢫحــ؈نࢫيــرىࢫالــبعضࢫךخــرࢫأنࢫ

  ɸناكࢫحالاتࢫتتحققࢫفٕڈاࢫواقعةࢫالفشلࢫالماڲʏࢫلكنھࢫلاࢫيصلࢫإڲʄࢫحدࢫלفلاسࢫوتصفيةࢫالمؤسسة،ࢫ
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  .الوادي،ࢫاݍݨزائرالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 206 - 189صࢫ،ࢫ2022أكتوȋرࢫ،ࢫ02العددࢫ،ࢫ05،ࢫالمجلدࢫالمٔڈلࢫלقتصادي مجلةࢫ«  198
 

دراسـتھࢫبخصـوصࢫالتوقـعࢫبفشـلࢫالمؤسسـاتࢫمعيـاراࢫللفشـلࢫالمـاڲʏ،ࢫبأنـھࢫإمـاࢫלفـلاس،ࢫࢭـʏࢫࢫ Beaverعرفوࢭʏࢫɸذاࢫالسياقࢫ

  .المؤسسةࢫلأرȋاحࢫأسɺمɺاࢫالممتازةأوࢫعدمࢫالقدرةࢫعڴʄࢫȖسديدࢫالديون،ࢫأوࢫالتخلفࢫعنࢫدفعࢫ

  .الدائن؈نالمؤسسةࢫالفاشلةࢫبأٰڈا،ࢫتلكࢫالۘܣࢫأفلستࢫأوࢫواجɺتࢫعسراࢫمالياࢫأوࢫتمتࢫتصفيْڈاࢫلصاݍݳࢫ Deakinبʋنماࢫعرّفࢫ

فقدࢫعرفࢫمعيارࢫالفشلࢫȊعدمࢫالقدرةࢫعڴʄࢫȖسديدࢫالديونࢫࢭـʏࢫمواعيـدࢫاسـتحقاقɺا،ࢫأوלفـلاس،ࢫأوࢫטتفـاقࢫمـعࢫࢫBlumأماࢫ

  .الدائن؈نࢫعڴʄࢫتخفيضࢫالديون 

فضلاࢫعنࢫذلكࢫفإنھࢫعنـدماࢫيتعلـقࢫכمـرࢫبمؤسسـاتࢫالقطـاعࢫالعـام،ࢫفـإنࢫالدولـةࢫتتـدخلࢫࢭـʏࢫغالـبࢫכحيـانࢫوتقـدمࢫالـدعمࢫ

،ࢫ2009عــلاءࢫالــدين،ࢫخالــد،ࢫوࢫكنــدة،ࢫ(عــلانࢫלفــلاس،ࢫمتجاɸلــةࢫالمشــاɠلࢫاݍݰقيقيــةࢫالۘــܣࢫȖعــاɲيࢫمٔڈــاࢫɸــذهࢫالمؤسســاتالــلازمࢫلمنــعࢫإ

  . )307صفحةࢫ

4 .2. ʏميةࡧالتوقعࡧبالفشلࡧالماڲɸأ :  

،ࢫصــــفحةࢫ2016فــــرج،ࢫ(כعمـــالࢫࢫعــــالممـــنࢫɺــــاࢫتجنـــبࢫالمخــــاطرࢫالۘـــܣࢫقــــدࢫتخرجللمؤسســــاتࢫبالتوقــــعࢫبالفشـــلࢫالمــــاڲʏࢫࢫʇســـمح

כمـرࢫالـذيࢫيـؤديࢫإڲـʄࢫࢫإذاࢫɠاـنࢫقـدࢫتـمࢫࢭـʏࢫالوقـتࢫالمناسـبࢫخاصـة، أوࢫضعفࢫالمؤسسةࢫلھࢫأɸميـةࢫكب؈ـفةࢫكماࢫأنࢫالتوقعࢫبقوة، )173

وقـــدࢫركــزتࢫمعظـــمࢫالدراســاتࢫوכبحــاثࢫعڴـــʄࢫتحديــدࢫأدواتࢫيمكـــنࢫمــنࢫخلالɺـــاࢫ. اتخــاذࢫقــراراتࢫܵـــݰيحةࢫمــنࢫقبـــلࢫجɺــاتࢫعديــدة

ࢫشــق؈في،ࢫمحمــود،(إيجــادࢫجɺــازࢫإنــذارࢫمبكــرࢫلرصــدࢫدلائــلࢫالفشــلࢫووضــعࢫاݍݰلــولࢫوלجــراءاتࢫالتܶــݰيحيةࢫالمناســبةࢫقبــلࢫحدوثــھࢫ

ومــــنࢫأɸــــمࢫɸـــذهࢫלجــــراءاتࢫالتܶـــݰيحيةࢫنجــــدࢫȖغي؈ــــفࢫالسياســـاتࢫأوࢫتبــــديلࢫالقــــراراتࢫأوࢫ.)127،ࢫصـــفحةࢫ2012وســـيم،ࢫوࢫســــوزان،ࢫ

،ࢫصـفحةࢫ2000الزȋيـدي،ࢫ(. إعادةࢫصياغةࢫبرامجࢫالعملࢫوغ؈فɸاࢫمنࢫالطرقࢫالۘܣࢫتɢونࢫإدارةࢫالمؤسسةࢫأك؆فࢫدرايةࢫ٭ڈـاࢫوȋاسـتخدامɺا

291(.  

بالفشــلࢫالمــاڲʏࢫللشــرɠات،ࢫواســتخدمࢫتفــيࢫɸــذاࢫالصــددࢫمجموعــةࢫواســعةࢫمــنࢫالنمــاذجࢫࢫلتوقــعلــذلكࢫɠانــتࢫاݍݰاجــةࢫكب؈ــفةࢫلل

  .الكميةࢫالۘܣࢫȖعتمدࢫعڴʄࢫכساليبࢫלحصائيةࢫوالرʈاضيةࢫوɸوࢫماࢫس؇فاهࢫࢭʏࢫاݍݵطوةࢫالموالية

4 .3 .ʏنماذجࡧالتوقعࡧبالفشلࡧالماڲ:  

ࢫاڲʏ،ࢫوالــذيࢫقـدࢫيفغـۜܣࢫإڲـʄࢫלفــلاسالماعـۜܣࢫزادࢫטɸتمـامࢫحـولࢫكيفيــةࢫالتوقـعࢫبالفشـلࢫالمـمنـذࢫمطلـعࢫالسـتʋناتࢫمـنࢫالقــرنࢫ

التوقــــعࢫبالفشــــلࢫالمــــاڲʏࢫࢭــــʏࢫالولايــــاتࢫ وࢭــــʏࢫالســـياقࢫظɺــــرࢫטɸتمــــامࢫبنمــــاذج لمنـــعࢫخطورتــــھࢫوأثــــارهࢫعڴــــʄࢫجميــــعࢫכطــــرافࢫذاتࢫالصــــلة،

ومنـذࢫ )38،ࢫصـفحةࢫ2018عـزتࢫɸـاɲي،ࢫ(. يئـةࢫالبورصـاتɸכمرɢʈيࢫللمحاسب؈نࢫالقانوني؈نࢫو כمرʈكيةࢫبȘܨݨيعࢫمنࢫالمعɺدࢫ المتحدة

ذلـكࢫاݍݰـ؈نࢫإڲـʄࢫعصـرناࢫاݍݰـاڲʏࢫظɺـرتࢫالعديـدࢫمـنࢫالدراســاتࢫالɺادفـةࢫاڲـʄࢫتحديـدࢫالمؤشـراتࢫوالمتغ؈ـفاتࢫالۘـܣࢫيمكـنࢫטعتمـادࢫعلٕڈــاࢫ

  : وʈمكنࢫتقسيمࢫɸذهࢫالمؤشراتࢫاڲʄ.)305،ࢫصفحةࢫ2009علاءࢫالدين،ࢫخالد،ࢫوࢫكندة،ࢫ(ࢭʏࢫالتوقعࢫبالفشلࢫالماڲʏࢫللشرɠاتࢫ

 يةȎسبࡧالمحاسɴمدخلࡧال :ʏوتتمثلࢫࢭ:  

 ʏدلالةࢫقائمةࢫالمركزࢫالماڲ. 

 ي،ࢫ(دلالةࢫالدخلࢫɲاɸ39،ࢫصفحةࢫ2018عزتࢫ( 

 ࢫصــياغْڈاࢫ: مـدخلࡧالنمــاذجࡧالكميــةʏندࢫࢭــȘســȖࢫالۘـܣࢫ،ʏعـرضࢫأدبيــاتࢫماليــةࢫالمؤسسـةࢫالعديــدࢫمــنࢫنمــاذجࢫالتوقـعࢫبالفشــلࢫالمــاڲȖ

الزȋيـــدي،ࢫ(إمــاࢫبالاعتمـــادࢫعڴــʄࢫɲســبةࢫماليـــةࢫواحــدةࢫأوࢫȖعتمـــدࢫعڴــʄࢫعــدةࢫɲســـبࢫماليــةࢫب؅فجيحـــاتࢫمختلفــةࢫ،الماليـــةࢫالɴســبعڴــʄࢫ

 :)292،ࢫصفحةࢫ2000
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بالفشلࢫالماڲʏࢫومنࢫأمثلـةࢫذلـكࢫنجـدࢫنمـوذجࢫࢫلتوقعوفٕڈاࢫتق؅فحࢫاعتمادࢫɲسبةࢫماليةࢫواحدةࢫل: بالاعتمادࡧعڴʄࡧɲسبةࡧماليةࡧواحدة −

Smith-Winakorنموذج،ࢫPitzPatrik .ࢫنموذجࢫ،Merwin)ي،ࢫɲاɸ40،ࢫصفحةࢫ2018عزتࢫ(.  

غ؈ــفࢫɠـاـفࢫوغ؈ــفࢫموثــوقࢫࢫلتوقــعإنࢫاعتمــادࢫɲســبةࢫماليــةࢫواحــدةࢫكمفتـاحࢫلل :مختلفــةبالاعتمـادࡧعڴــʄࡧعــدةࡧɲســبࡧماليــةࡧب؅فجيحـاتࡧ −

لذلكࢫɠانتࢫاݍݰاجةࢫماسةࢫلاعتمادࢫأدواتࢫجديدةࢫممثلةࢫࢭـʏࢫالنمـاذجࢫالكميـةࢫالۘـܣࢫȖعتمـدࢫعڴـʄࢫ.)25،ࢫصفحةࢫ2021مو؟ۜܢ،ࢫ( ،بھ

وࢭــʏࢫɸـذاࢫכطــارࢫقـدمࢫالبــاحثونࢫالعديـدࢫمــنࢫالنمــاذجࢫ،ࢫ)80،ࢫصــفحةࢫ2008الشـيخ،ࢫ(الɴسـبࢫالماليــةࢫبـأوزانࢫترجيحيــةࢫلɢـلࢫɲســبة

ــــݳࢫاݍݨــــدولࢫالتــــاڲʏࢫقائمــــةࢫبــــأɸمࢫɸــــذهࢫالنمــــاذجࢫمرتبــــةࢫحســــبࢫالȘسلســــلࢫالزمۚــــܣࢫلظɺورɸــــا ،ࢫ2018عــــزتࢫɸــــاɲي،ࢫ(. الكميــــة،ࢫوʈوܷ

 )41صفحةࢫ

  المرݦݰةاليةࡧالمسبࡧالكميةࡧالۘܣࡧȖعتمدࡧعڴʄࡧالɴࡧالنماذجࡧبمجموعةقائمةࡧ: 01جدولࡧ

  الباحث  السنة  الباحث  السنة  الباحث  السنة  الباحث  السنة

1966  Beavers  1976  Argenti  1982  Taffler  1990  Koh  

1968  Altman  1977  Moyer  1983  Booth  1992  Hat  

1971  Wilcox  1977  Altman  1985  Campisi  1997  Ward and Foster  

1971  Lev  1981  Ohlson  1986  Casey  1999  Lennox  

1975  Libby  1981  Kida  1987  Sherrord  1999  Koh and Tan  

 الشرق  عمان،ࢫجامعة بورصة ࢭʏ المدرجة المساɸمة الشرɠات ࢭʏ الماڲʏ بالفشل بالتɴبؤ كيدا نموذج فاعلية ابوشɺاب،ࢫمدى عزت، ɸاɲي عزت :المصدر

  .41.،ࢫص2018טوسط،ࢫכردن،ࢫ

ʏࢫالتطبيقࢫالعمڴʏذهࢫالنماذجࢫشيوعاࢫࢭɸࢫتوضيحࢫلأك؆فࢫʏوفيماࢫيڴ.  

  :تمتࢫصياغةࢫɸذاࢫالنموذجࢫوفقاࢫللمعادلةࢫالتالية :1968Altmanنموذجࡧ. 1 .3. 4

Z= 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4 + 1 X5.  

  : حيثࢫأن

- X1 ࢫالموجودات/ رأسࢫالمالࢫالعاملʏإجماڲ  

- X2 احࢫالمحتجزةࢫȋࢫالموجودات/ وטحتياطاتלرʏإجماڲ  

- X3 احࢫقبلࢫالفوائدࢫوالضرائبȋࢫالموجودات/ כرʏإجماڲ.  

- X4 م؈نɸات/ القيمةࢫالسوقيةࢫݍݰقوقࢫالمساȋࢫالمطلوʏإجماڲ.  

- X5 ࢫالموجودات/ المبيعاتࢫʏإجماڲ.  

  :وقدࢫتمࢫالتوصلࢫإڲʄࢫالنتائجࢫالتالية

 المؤسساتࢫالۘܣࢫيقلࢫلدٱڈاࢫ: 1القسمࡧZعدࢫمؤسساتࢫفاشلةࢫ1.80عنࢫࢫȖ  

 دࢫلدٱڈاࢫࢫࢫ:2القسمࡧʈالمؤسساتࢫالۘܣࢫيزZعدࢫمؤسساتࢫناݦݰةࢫ2.99عنࢫࢫȖ.  

 ونࢫلدٱڈاࢫ:3القسمࡧɢالمؤسساتࢫالۘܣࢫيZاࢫمتوسطࢫࢫ2.99وࢫࢫ1.81ب؈نࢫمعاملࢫࢫɸونࢫأداؤɢمࢫوࢫنـورࢫالـدين،ࢫ(يʈࢫصـفحةࢫ2021مر،

،ࢫصــفحةࢫ2016فــرج،ࢫ(،ࢫوࢭــʏࢫɸــذهࢫالمنطقــةࢫيɴبڧــʏࢫטحتيــاطࢫواݍݰــذر)كمــاࢫيطلــقࢫعلٕڈــا(الرماديــةࢫحيــثࢫتقــعࢫࢭــʏࢫالمنطقــةࢫ، )279

175(. 

  

  



  للمؤسسة الماڲʏ بالفشل للتوقعࡧSpringate نموذج إدارةࡧالمخاطرࡧالماليةࡧباستخدام

 -الصناعيةࡧ المɴسوجاتࡧدراسةࡧحالةࡧمؤسسة -
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 :ةالتاليࢭʏࢫالمعادلةࢫوتمتࢫصياغةࢫɸذاࢫالنموذجࢫ1977ࢭʏࢫالمملكةࢫالمتحدةࢫسنةࢫ الدراسةأجرʈتࢫ :  Taffler1977نموذج. 2. 3. 4

Z=  0.53 X1 + 0.13 X2 + 0.18 X3 + 0.16 X4. 

  : حيثࢫأن

-  X1احࢫقبلࢫالضرائبȋاتࢫالمتداولة/כرȋالمطلو  

- X2 ات/כصولࢫالمتداولةȋࢫالمطلوʏإجماڲ  

- X3 اتࢫالمتداولةȋࢫכصول /المطلوʏإجماڲ.  

-  X4يࢫȖلࢫالذاʈاتࢫالمتداولةࢫ–כصولࢫالسائلةࢫ(ف؅فةࢫالتموȋالمطلو / (شغيليةࢫاليوميةࢫȘالمصروفاتࢫال)المتوقعة(  

  :وقدࢫتمࢫالتوصلࢫإڲʄࢫالنتائجࢫالتالية

 ونࢫفٕڈاࢫقيمةࢫɢفئةࢫالمؤسساتࢫالۘܣࢫتZࢫטستمرار،ࢫ%30اك؄فࢫمنࢫʄࢫمؤسساتࢫناݦݰةࢫوقادرةࢫعڴʏۂ 

 ـــونࢫفٕڈـــاࢫقيمـــةࢫɢفئـــةࢫالمؤسســـاتࢫالۘـــܣࢫتZـــددةࢫبخطـــرࢫלفـــلاسࢫوالتصـــفية،ࢫࢫ%20اقـــلࢫمـــنࢫɺࢫمؤسســـاتࢫمʏࢫ2021مو؟ـــۜܢ،ࢫ(ۂـــ،

  )31صفحةࢫ

: التاليـــةࢫࢫوتمـــتࢫصـــياغتھࢫوفقـــاࢫللمعادلـــةࢫGordan Springateاســـتخدمھࢫالباحـــثࢫالكنـــدي :Springate 1978نمــوذجࡧ. 3. 3. 4

  )89،ࢫصفحةࢫ2008الشيخ،ࢫ(

Z= 1.03 X1 + 3.07 X2 + 0.66 X3 + 0.4 X4. 

  : حيثࢫأن

- X1 ࢫכصولࢫالملموسة/رأسࢫالمالࢫالعاملʏإجماڲ  

- X2 احࢫقبلࢫالضرائبࢫوالفوائدȋࢫכصولࢫالملموسة/כرʏإجماڲ  

- X3 احࢫقبلࢫالضرائبࢫوالفوائدȋاتࢫالمتداولة/כرȋࢫالمطلوʏإجماڲ.  

- X4 ࢫالمبيعاتʏࢫכصولࢫالملموسة/صاࢭʏإجماڲ.  

  :وقدࢫتمࢫالتوصلࢫإڲʄࢫالنتائجࢫالتالية

 لماࢫارتفعتࢫقيمةࢫɠZࢫللمؤسسةࢫࢫʏࢫسلامةࢫالمركزࢫالماڲʄانࢫذلكࢫمؤشراࢫعڴɠ، 

 انتࢫقيمةࢫɠأماإذاࢫZددةࢫبخطرࢫלفلاسࢫ0.862اقلࢫمنࢫɺفانࢫالمؤسسةࢫم. 

ࢫ.بباتنـــةࢫلمɴســـوجاتࢫالصـــناعيةمؤسســـةࢫاوســـنحاولࢫࢭـــʏࢫالنقطـــةࢫالمواليـــةࢫتقـــديرࢫالمخـــاطرࢫالماليـــةࢫوالتوقـــعࢫبالفشـــلࢫالمـــاڲʏࢫࢭـــʏࢫ

  .Springateباستخدامࢫنموذجوذلكࢫ

باســـتخدامࡧࡧالمɴســوجاتࡧالصــناعيةࡧࡧوالتوقـــعࡧبالفشــلࡧالمــاڲʏࡧࡩــʏࡧمؤسســـةالمخــاطرࡧالماليــةࡧ لتقـــدير تطبيقيــة تحليليــة دراســة. 5

 :2020-2013خلالࡧالف؅فةࡧࡧSpringate نموذج

المنفــردة،ࢫأبرزɸــاࢫلمɴســوجاتࢫالصــناعية،ࢫحاولنــاࢫاســتخدامࢫالعديــدࢫمــنࢫالمؤشــراتࢫالماليــةࢫابالفشــلࢫالمــاڲʏࢫلمؤسســةࢫࢫلتوقــعل

ثــمࢫحاولنــاࢫȊعــدࢫ، )22-21،ࢫالصــفحاتࢫ2009محمــودࢫوࢫطــلال،ࢫ(الۘــܣࢫȖعت؄ــفࢫبمثابــةࢫלنــذارࢫالمبكــرࢫللفشــلࢫالمــاڲʏࢫࢫمؤشــراتࢫالســيولة

  .بالفشلࢫالماڲʏࢫلɺذهࢫالمؤسسةࢫلتوقعلࢫࢫSpringateذلكࢫاستخدامࢫنتائجࢫتقديراتࢫنموذجࢫ

للتوقعࢫبالفشلࢫالماڲʏࢫلعدةࢫاعتباراتࢫأɸمɺاࢫقلةࢫالبياناتࢫالۘܣࢫتحصلناࢫعلٕڈاࢫوȋصـعوȋةࢫمـنࢫࢫspringateلقدࢫاخ؅فناࢫنموذجࢫ

التوقــعࢫטخــرى،ࢫوࢫقــدࢫلاحظنــاࢫأنࢫمــاࢫاتــيحࢫلنــاࢫࢫࢫالمؤسســةࢫمحــلࢫالدراســة،ࢫممــاࢫحــالࢫدونࢫامɢانيــةࢫاســتخدامࢫالعديــدࢫمــنࢫࢫنمــاذجࢫ

 .springateمنࢫبياناتࢫࢫيتوافقࢫمعࢫࢫماࢫيحتاجھࢫنموذجࢫ
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ڈـــاࢫمـــنࢫأك؄ـــفࢫاࢫࢫكمـــاࢫتـــمࢫاختيـــار  كمـــاࢫاٰڈــــاࢫࢫ،لمؤسســـاتࢫالصـــناعيةࢫࢭـــʏࢫولايـــةࢫباتنـــةمؤسســـةࢫالمɴســـوجاتࢫالصـــناعيةࢫبباتنـــةࢫɠوٰ

  .المؤسسةࢫࢫالوحيدةࢫالۘܣࢫȖعاونتࢫمعناࢫوسمحتࢫبتقديمࢫȊعضࢫالبياناتࢫلاتمامࢫɸذهࢫالدراسة

 :التوقعࡧبالفشلࡧالماڲʏࡧباستخدامࡧالɴسبࡧالماليةࡧالمنفردةࡧممثلةࡧࡩʏࡧɲسبࡧالسيولة. 1. 5

ــݰةࢫ يمكــنࢫטعتمــادࢫعڴــʄࢫɠــلࢫمــنࢫɲســبةࢫالســيولةࢫالعامــةࢫوɲســبةࢫالســيولةࢫالســرʉعة،ࢫونتــائجࢫحســابࢫɸــات؈نࢫالɴســȎت؈نࢫموܷ

ʏࢫاݍݨدولࢫالمواڲʏࢭ  :  

                  جدولࡧتݏݵيظۜܣࡧلنتائجࡧحسابࡧɠلࡧمنࡧɲسبةࡧالسيولةࡧالعامةࡧوالسيولةࡧالسرʉعةࡧللمؤسسةࡧ: 02جدول 

 2020-2013خلالࡧالف؅فةࡧ

  الɴسبة
الɴسبةࢫ

  المعيارʈة
  2020  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  العلاقة

السيولةࢫ

  العامة
2 /1  

/ טصولࢫالمتداولةࢫ

  المطلوȋاتࢫالمتداولة
3.5  6.31  11.15  1.09 1.17 1.19  0.63  1.15  

السيولةࢫ

  السرʉعة
1/ 1  

–טصولالمتداولة(

المطلوȋاتࢫ)/ المخزون

  المتداولة

1  2.06  3.29  0.335  0.35  0.31  0.58  0.17  

  بالاعتمادࢫعڴʄࢫبʋناتࢫالمؤسسةࢫمنࢫإعدادࢫالباحث؈ن: المصدر

ʏلࢫالمواڲɢࢫالشʏعةࢫࢭʉسبةࢫالسيولةࢫالعامةࢫوالسيولةࢫالسرɲلࢫمنࢫɠيمكنناࢫتمثيلࢫتطورࢫ:  

 2020 -2013تطورࡧɠلࡧمنࡧɲسبةࡧالسيولةࡧالعامةࡧوالسيولةࡧالسرʉعةࡧللمؤسسةࡧخلالࡧالف؅فةࡧ: 04شɢل

  
  )02(منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫاݍݨدولࢫ: المصدر

امـــاࢫ)  2015-2013(خـــلالࢫالمرحلـــةࢫכوڲـــʄࢫمـــنࢫ: نلاحـــظࢫأنࢫɠـــلࢫمـــنࢫɲســـبةࢫالســـيولةࢫالعامـــةࢫوالســـرʉعةࢫقـــدࢫمـــرتࢫبمـــرحلت؈ن

  : وسنقومࢫȊشرحࢫنتائجࢫɠلࢫمرحلةࢫفيماࢫيڴʏࢫ) 2020-2016(المرحلةࢫالثانيةࢫفɢانتࢫمنࢫ

 ࡧʄ2015-2013(خلالࡧالمرحلةࡧטوڲ(:  

مــنࢫقيمْڈــاࢫمــرةࢫ 11.15مــرةࢫإڲــʄࢫࢫ3.5مــنࢫࢫارتفعــتوۂــʏࢫمرحلــةࢫتزايــدࢫɲســبةࢫالســيولةࢫالعامــة،ࢫفقــدࢫࢫ:بالɴســبةࡧللســيولةࡧالعامــة −

،ࢫومــنࢫالملاحــظࢫانࢫɸــذهࢫالɴســبةࢫخــلالࢫطيلــةࢫ2013مــرةࢫعــنࢫɲســبْڈاࢫســنةࢫࢫ3.18أيࢫأٰڈــاࢫتضــاعفتࢫبـــࢫ) 1المقــدرةࢫبࢫــــــــــــ(المعيارʈــة

  .ɸذهࢫالمرحلةࢫتزʈدࢫعنࢫالɴسبةࢫالمعيارʈة
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 -الصناعيةࡧ المɴسوجاتࡧدراسةࡧحالةࡧمؤسسة -
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مــرةࢫأيࢫتقرʈبــاࢫتضــاعفتࢫࢫ3.2مــرةࢫأيࢫتضــاعفتࢫۂــʏࢫטخــرىࢫبـــࢫࢫ3.29مــرةࢫإڲــʄࢫ1فإٰڈــاࢫتزايــدتࢫمــنࢫࢫ:بالɴســبةࡧللســيولةࡧالســرʉعة −

  .السرʉعةࢫتفوقࢫمثيلْڈاࢫالمعيارʈةࢫبنفسࢫالمعاملࢫالذيࢫتضاعفتࢫبھࢫالسيولةࢫالعامة،ࢫكماࢫɲش؈فࢫإڲʄࢫانࢫɲسبةࢫالسيولة

ʄࢫأنࢫɲســبةࢫالسـيولةࢫتتجــاوزࢫاݍݰــدودࢫالمعيارʈــة،ࢫممــاࢫʇعطــيࢫمؤشــراࢫقوʈــاࢫوالملاحـظࢫمــنࢫخــلالࢫالɴســȎت؈نࢫخــلالࢫالمرحلــةࢫכوڲــ

لكــنࢫ، نࢫثـمࢫتقـلࢫاحتمــالاتࢫالفشـلࢫالمـاڲʏعڴـʄࢫقـدرةࢫالمؤسسـةࢫعڴــʄࢫالوفـاءࢫبال؅قاماٮڈـاࢫاݍݰاليـةࢫوتقــلࢫمخـاطرࢫال݀ݨـزࢫعـنࢫالســدادࢫومـ

ࢭـʏࢫأصـولࢫتـوفرࢫالسـيولةࢫللمؤسسـةࢫوتزʈـدࢫɲش؈فࢫɸناࢫإڲـʄࢫأنࢫɸـذهࢫالزʈـادةࢫالكب؈ـفةࢫࢭـʏࢫɲسـبةࢫالسـيولةࢫʇعۚـܣࢫمزʈـداࢫمـنࢫتجميـدࢫالمـواردࢫ

معɺـاࢫالقــدرةࢫعڴـʄࢫالســداد،ࢫلكــنࢫࢭـʏࢫالمقابــلࢫيتوقـعࢫأنࢫتحــدثࢫآثــاراࢫسـلبيةࢫعڴــʄࢫرȋحـةࢫالمؤسســة،ࢫلأنࢫترك؈ــقࢫالمؤسسسـةࢫعڴــʄࢫمحــورࢫ

ࢫالسـيولةࢫفقـطࢫوتجنـبࢫمخـاطرࢫال݀ݨـزࢫعـنࢫالســدادࢫʇعۚـܣࢫالميـلࢫإڲـʄࢫاسـتعمالࢫالمـواردࢫالماليــةࢫࢭـʏࢫأصـولࢫشـديدةࢫالسـيولةࢫوالۘـܣࢫيقــل

  .معɺاࢫالعائد

 لࡧعنيف: 2020-2016 خلالࡧالمرحلةࡧالثانيةɢشȊࡧمرحلةࡧموصوفةࡧبانخفاضࡧسيولةࡧالمؤسسةࡧʏوۂ.  

ࢫ2015وۂʏࢫمرحلةࢫتراجعࢫɲسبةࢫالسيولةࢫالعامـة،ࢫفقـدࢫانخفضـتࢫȊشـɢلࢫعنيـفࢫعـنࢫمسـتواɸاࢫسـنةࢫࢫ:بالɴسبةࡧللسيولةࡧالعامة −

ومــنࢫالملاحــظࢫانࢫɸــذهࢫالɴســبةࢫقــدࢫصــارتࢫأقــلࢫمــنࢫࢫ.2020مــرةࢫســنةࢫࢫ1.15ثــمࢫإڲــʄࢫࢫࢫ.2017مــرةࢫســنةࢫࢫ1.17مــرةࢫإڲــʄࢫࢫ11.15مــنࢫ

  .نظ؈فٮڈاࢫالمعيارʈةࢫ

مـــرةࢫࢭـــʏࢫࢫ0.17ثــمࢫإڲـــʄࢫࢫ،2017مـــرةࢫســـنةࢫࢫ0.35إڲــʄࢫࢫ2015مـــرةࢫســـنةࢫࢫ3.29فقـــدࢫانخفضـــتࢫمــنࢫࢫ:بالɴســـبةࡧللســـيولةࡧالســرʉعةأمــاࡧ −

وȖشـ؈فࢫ، وȋدرجـةࢫكب؈ـفةࢫوɠانࢫɸذاࢫטنخفاضࢫلافتاࢫللانȘباه،،ࢫوفضلاࢫعنࢫذلكࢫفإنࢫɸذهࢫالɴسبةࢫأقلࢫمنࢫمثيلْڈاࢫالمعيارʈـةࢫ.2020

،ࢫلكٔڈــاࢫانخفضـتࢫȊشــɢلࢫمبــالغࢫفيــھ،ࢫɸ2016-2020ـذهࢫالنتــائجࢫإڲــʄࢫأنࢫالمؤسسـةࢫحاولــتࢫتقلــيصࢫɲســبࢫالسـيولةࢫخــلاࢫالســɴت؈نࢫ

وصــارتࢫالɴســبࢫأقــلࢫمــنࢫالɴســبࢫالمعيارʈــة،ࢫممــاࢫيؤشــرࢫإڲــʄࢫانخفــاضࢫســيولةࢫالمؤسســةࢫإڲــʄࢫحــدࢫكب؈ــفࢫيقــلࢫعــنࢫالمطلــوب،ࢫوȋــذلكࢫ

ʏدࢫاحتمالاتࢫالفشلࢫالماڲʈاࢫمخاطرࢫال݀ݨزࢫعنࢫالسدادࢫوتزɺترتفعࢫمع .  

  :Springateحسبࡧنموذجࡧتࡧمختلفةبالفشلࡧالماڲʏࡧباستعمالࡧعدةࡧɲسبࡧماليةࡧو؅ȋفجيحاࡧالتوقع .2. 5

،ࢫالـــذيࢫســـبقࢫSpringateلمɴســـوجاتࢫالصـــناعية،ࢫباســـتعمالࢫنتـــائجࢫتقـــديرࢫنمـــوذجࢫاؤسســـةࢫبالفشـــلࢫالمـــاڲʏࢫلمࢫالتوقـــعحاولنـــاࢫ

  :توضيحھࢫوالذيࢫʇستخدمࢫالمعادلةࢫالتالية

Z= 1.03 X1 + 3.07 X2 + 0.66 X3 + 0.4 X4.  

  :حيث

- X1ࢫכصولࢫالملموسة،/رأسࢫالمالࢫالعاملࢫʏإجماڲ  

- X2احࢫقبلࢫالضرائبࢫوالفوائدࢫȋࢫכصولࢫالملموسة،ࢫ/כرʏإجماڲ  

- X3احࢫقبلࢫالضرائبࢫوالفوائدࢫȋاتࢫالمتداولة،ࢫ/כرȋࢫالمطلوʏإجماڲ  

- X4ࢫالمبيعاتࢫʏࢫכصولࢫالملموسة/صاࢭʏإجماڲ.  

  .مࢫحسابھࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫأدناهإڲʄࢫحسابࢫقيمةࢫرأسࢫالمالࢫالعامل،ࢫوɸوࢫماࢫتࢫX1وʈحتاجࢫحسابࢫ
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  )الوحدةࡧدج(Springateجدولࡧݍݰسابࡧمختلفࡧالمؤشراتࡧالمعتمدࡧعلٕڈاࡧࡩʏࡧحسابࡧقيمࡧمتغ؈فاتࡧنموذج: 03جدولࡧ

  
  .ساباتࢫالمؤسسةحاناتࢫالمستقاةࢫمنࢫم؈قانيةࢫوجدولࢫمنࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫالبي: المصدر

ʈمكنناࢫטعتمادࢫعڴʄࢫ،ࢫو Springateݍݰسابࢫقيمࢫالمتغ؈فاتࢫالمستعملةࢫࢭʏࢫنموذجࢫ  03وسʋتمࢫטعتمادࢫعڴʄࢫنتائجࢫاݍݨدولࢫ

ʏاݍݨدولࢫالمواڲ :  

  2020-2013خلالࡧالف؅فةࡧSpringateلنموذجࡧ Z جدولࡧتݏݵيظۜܣࡧݍݰسابࡧمختلفࡧمتغ؈فاتࡧنموذجࡧوقيمة: 04جدولࡧ

  
  .)03(منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫࢫعڴʄࢫنتائجࢫاݍݨدولࢫرقمࢫ: المصدر

  :فإنناࢫنلاحظ SpringateالمحسوȋةࢫࢭʏࢫنموذجࢫࢫZبالاعتمادࢫعڴʄࢫقيمةࢫ

حيـثࢫɠانـتࢫࢫعࢫعـدمࢫȖعـرضࢫالمؤسسـةࢫللفشـلࢫالمـاڲʏوۂʏࢫالسنةࢫالوحيدةࢫالۘܣࢫسمحࢫلناࢫفٕڈـاࢫالنمـوذجࢫبتوقـࢫ2014أنࢫɸناكࢫسنةࢫ -

،ࢫوɸـوࢫمـاࢫيتوافـقࢫمؤسسـةللࢫوɸـذاࢫمؤشـرࢫعڴـʄࢫسـلامةࢫالمركـزࢫالمـاڲʏ) 0.862(المعيارʈـةࢫࢫ Zاك؄ـفࢫمـنࢫقيمـة) 0.909(المحسـوȋةz قيمـةࢫ

 .استخدامࢫالɴسبࢫالماليةࢫالمنفردةࢫمعࢫنȘيجتناࢫالسابقةࢫعند

المحسـوȋةࢫأقـلࢫمـنࢫࢫZحيـثࢫɠانـتࢫقيمـةࢫ،  2020إڲـʄࢫ2015وࢫ2013اڲʏࢫࢭـʏࢫɠـلࢫمـنࢫسـنةࢫكماࢫتوقعناࢫبتعـرضࢫالمؤسسـةࢫللفشـلࢫالمـ -

كمـــــاࢫɲشـــــ؈فࢫإڲـــــʄࢫأنࢫالنتـــــائجࢫ، نظ؈فٮڈـــــاࢫالمعيارʈـــــة،ࢫوɸـــــذاࢫمؤشـــــرࢫعڴـــــʄࢫعـــــدمࢫســـــلامةࢫالمركـــــزࢫالمـــــاڲʏࢫللمؤسســـــةࢫخـــــلالࢫɸـــــذهࢫالســـــنوات

واتࢫسـنالخـلالࢫ Springate ࢭʏࢫحالةࢫטعتمادࢫعڴʄࢫالɴسبةࢫالماليةࢫالمنفـردةࢫأوࢫباسـتخدامࢫنمـوذجࢫالتوقعالمتحصلࢫعلٕڈاࢫسواءࢫࢭʏࢫ

أنࢫاحتمـالࢫȖعـرضࢫالمؤسسـةࢫللفشـلࢫالمــاڲʏࢫࢫ ɠZانـتࢫنتائجɺمـاࢫمتوافقـة،ࢫوأك؆ـفࢫمـنࢫذلـكࢫفقـدࢫكشـفتࢫɲسـبةفقـدࢫ 2020 -2016

،ࢫوࢭـʏࢫالســنةࢫنفســɺاࢫܥـݨلتࢫالɴســبةࢫالماليـةࢫالمنفــردةࢫلســنةࢫ)0.087-(حيــثࢫɠانــتࢫقيمْڈـاࢫســالبةࢫࢫ2016قـدࢫɠـاـنࢫكب؈ـفاࢫجــداࢫسـنةࢫ

 . أقلࢫمستوىࢫلɺاࢫلɢلࢫالسنواتࢫ2016
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 للمؤسسةࢫمحلࢫالدراسةࢫࢭʏࢫالبيانࢫالمواڲSpringateʏ ذجࢫلنمو ࢫZوʈمكنࢫتمثيلࢫتطورࢫقيمࢫ

   2020 -2013للمؤسسةࡧللف؅فةࡧࡧSpringateلنموذجࡧࡧZتطورࡧقيمةࡧࡧ: 05شɢل

 
 )05( منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫࢫنتائجࢫاݍݨدول : المصدر

 :قدࢫعرفتࢫمرحلت؈نࢫࢭʏࢫتطورɸاZفيظɺرࢫالشɢلࢫأعلاهࢫأنࢫقيمࢫ

 ࢫمنࢫʄانتࢫقيمࢫࢫ2015-2013المرحلةࢫכوڲɠوفٕڈاࢫZةࢫࢫʈسبةࢫالمعيارɴبةࢫمنࢫالʈةࢫقرȋ0.862(المحسو (. 

 سبةࢫࢫ2020-2016المرحلةࢫالثانيةࢫمنࢫɲاࢫܥݨلتࢫɺوخلالZةࢫʈقيماࢫصغ؈فةࢫجداࢫأقلࢫبكث؈فࢫمنࢫالقيمةࢫالمعيار. 

الـذيࢫاكـدࢫلنـاࢫأٰڈـاࢫȖعرضـتࢫ ونتـائجࢫالمقابلـةࢫمـعࢫالمـديرࢫالمـاڲʏࢫللمؤسسـة،ࢫواقـعࢫالمؤسسـةࢫمحـلࢫالدراسـةلومنࢫخـلالࢫمتاȊعـةࢫ

وɸـــذاࢫدليـــلࢫعڴــʄࢫمـــدىࢫمصـــداقيةࢫטدواتࢫࢫ،2018فعليــاࢫإڲـــʄࢫمصــاعبࢫماليـــةࢫكب؈ـــفةࢫࢭــʏࢫســـدادࢫال؅قاماٮڈـــاࢫاتجــاهࢫالغ؈ـــفࢫخاصـــةࢫســنةࢫ

ؤسســــــاتࢫࢫوالۘـــــܣࢫقــــــدࢫتضـــــرࢫ٭ڈــــــاࢫࢫالكميـــــةࢫࢭـــــʏࢫالتوقــــــعࢫبالفشـــــلࢫالمــــــاڲʏࢫومـــــنࢫثــــــمࢫتحقـــــقࢫالمخــــــاطرࢫالماليـــــةࢫالۘــــــܣࢫيمكـــــنࢫتتعــــــرضࢫلɺـــــاࢫالم
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ʏࢫالفشــلࢫالمـــاڲʏࢫوقـــوعࢫالمؤسســاتࢫࢭـــʄࢫاݍݵــروجࢫمـــنࢫاݍݰيــاةࢫטقتصـــاديةࢫࢫ،إنࢫتحقــقࢫالمخـــاطرࢫقــدࢫيصـــلࢫإڲــʄوقــدࢫيصـــلࢫ٭ڈــاࢫإڲـــ

الســــلبيةࢫعڴـــــʄࢫمــــامࢫمســــ؈فيࢫالمؤسســــات،ࢫلݏݵــــلاصࢫمــــنࢫأثارɸــــاࢫألــــذاࢫȖشــــɢلࢫإدارةࢫالمخــــاطرࢫواحــــدةࢫمــــنࢫأɸــــمࢫالتحــــدياتࢫ. وإفلاســــɺا

فضـلاࢫعـنࢫبحـثࢫكيفيـةࢫࢫ،المؤسسةࢫوعڴʄࢫכطرافࢫذاتࢫالمصݏݰة،ࢫولذلكࢫɠانتࢫاݍݰاجةࢫكب؈فةࢫلفɺمࢫأسـبابࢫحـدوثࢫɸـذهࢫالمخـاطر

  . التوقعࢫ٭ڈاࢫقبلࢫتحققɺاࢫفعليا،ࢫمماࢫيȘيحࢫلمتخذيࢫالقرارࢫالفرصةࢫلتجنبࢫحدوٯڈا،ࢫومنࢫثمࢫتجنبࢫأثارɸا

بالفشـــلࢫالمـــاڲʏࢫࢭـــʏࢫســـياقࢫإدارةࢫࢫلتوقـــعاســـتخدامࢫأدواتࢫالتحليـــلࢫالمـــاڲʏࢫللࢫوࢭــʏࢫɸـــذاࢫالســـياقࢫاɸتمـــتࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫببحـــثࢫإمɢانيـــة

بالوصــولࢫإڲــʄࢫبباتنــةࢫࢫ.وقــدࢫســمحتࢫɸــذهࢫالدرســةࢫالۘــܣࢫأجرʈــتࢫعڴــʄࢫمؤسســةࢫالمɴســوجاتࢫالصــناعيةࢫ،المخــاطرࢫالماليــةࢫࢭــʏࢫالمؤسســة

  :النتائجࢫالتالية

 ســــبࢫɲࢫʏســــبࢫالماليــــةࢫالمنفــــردةࢫممثلــــةࢫࢭــــɴانيــــةࢫلاســــتعمالࢫالɢنــــاكࢫامɸعــــرضࢫالمؤسســــةࢫࢫإنࢫȖالســــيولةࢫللكشــــفࢫعــــنࢫاحتماليــــةࢫ

ʏللفشلࢫالماڲ. 

 ࢫإطـارࢫنمـوذجࢫʏسـبࢫالماليـةࢫالمرݦݰـةࢫࢭـɴسمحࢫاسـتعمالࢫالspringateࢫʏࢫحالـةࢫالفشـلࢫالمـاڲʏࢫبـالتوقعࢫباحتماليـةࢫوقـوعࢫالمؤسسـةࢫࢭـ

 .Ȋشɢلࢫمقبولࢫوإڲʄࢫحدࢫكب؈فࢫ

 ســبࢫالماليــةࢫالمنفــردةࢫلاســيماࢫɴࢫنتــائجࢫࢫاســتعمالࢫالʏنــاكࢫتقــاربࢫكب؈ــفࢫࢭــɸعةࢫمــعࢫʉســبةࢫالســيولةࢫالســرɲســبةࢫالســيولةࢫالعامــةࢫوࢫɲ

 . springateنتائجࢫاستعمالࢫالɴسبࢫالماليةࢫالمرݦݰةࢫࢭʏࢫاطارࢫنموذجࢫالمستخدم

 ࢫانࢫنتـائجࢫʄش؈فࢫإڲـɲذلكࢫتمࢫإثباتࢫܵݰةࢫفرضيةࢫالدراسةࢫكماࢫȋࢫللمؤسسةࢫوʏࢫالتوقعࢫبالفشلࢫالماڲʏيمكنࢫلأدواتࢫالتحليلࢫالماڲ

مـنࢫخـلالࢫ( فضـلاࢫعـنࢫכسـلوبࢫالمعتمـدࢫلل؄فɸنـةالمعنيـة،ࢫلبيانـاتࢫالمقدمـةࢫمـنࢫالمؤسسـةࢫɸـذهࢫالدراسـةࢫمرɸونـةࢫبمـدىࢫصـدقࢫا

 ) .واستعمالɺاࢫمباشرةࢫࢭʏࢫالتوقعࢫspringateقبولناࢫلنتائجࢫتقديرࢫالنموذجࢫכصڴʏࢫلـ

  :وعڴʄࢫضوءࢫاشɢاليةࢫالدراسةࢫونتائجɺا،ࢫيمكنناࢫتقديمࢫالتوصياتࢫالتالية

 ــاتࢫالمعنيــةࢫبــإدارةࢫالمؤسســةࢫɺلࢫخــاصࢫاســتعماليمكــنࢫلݏݨɢشــȊــلࢫوإدارةࢫالمخـــاطرࢫɢســـتخدمࢫࢫكȖأدواتࢫالنمــاذجࢫالكميــةࢫالۘــܣࢫ

وسـ؈ففعࢫذلـكࢫمــنࢫكفـاءةࢫالمؤسسـةࢫࢭــʏࢫمواجɺـةࢫالمخــاطرࢫ، بالفشـلࢫالمـاڲʏࢫللمؤسســاتࢫقبـلࢫحدوثـھࢫفعليــاࢫلتوقــعالتحليـلࢫالمـاڲʏࢫلل

 .المالية

 ࢫنتائجࢫالتحليلࢫالماڲʄعتمدࢫعڴʇاࢫاݍݵاصࢫالذيࢫɺࢫللمؤسسةࢫالمعنيةࢫومعطياٮڈاࢫاݍݵاصةࢫيمكنࢫللمؤسسةࢫأنࢫتبۚܣࢫنموذجʏ  
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