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ـ الدراسـة ـدفت انيـة اختبـار إ ، التحليـل أدوات اسـتعمال ام سـب ـ ممثلـة المـا ـة اليـةلما ال   نمـوذج إطـار ـ المر

springate  ـ الـذي،المـا بالفشـل للتوقـع ة ـدد ماليـا خطـرا عت  الماليـة الوضـعية حـول  تصـور  إعطـاء ثـم ومـن، المؤسسـة مسـ

ـ بالاعتمـاد الدراسـة ـذه توصـلت وقـد الماليـة، المخـاطر حيـث مـن للمؤسسـة ة الماليـة القـوائم ع ـ ـ 2013مـن الممتـدة للف  غايـة إ

سوجات لمؤسسة2020  ومن  الدراسة، محل للمؤسسة الما بالفشل التوقع ع springate نموذج قدرة تأكيد إ الصناعية الم

انية ثم   .للمؤسسة المالية المخاطر لدراسة استعمالھ ام

المفتاحية لمات الفشل المالية،التحليل المخاطر إدارة :ال المالية، سب ال ، ، الما   .الما بالفشل التوقعالما

يف  .  JEL:G32/ G 29/ G33/G17تص

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. 
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  : مقدمة. 1

ليمكـ ال مـن للعديـد تتعـرض أن اشـاط مزاولـة أثنـاء قتصـاديةمؤسسـاتلن بـاين ،المخـاطر أشـ ن المخـاطر ـذه وت  بـ

ـ وأخـرى  ماليـة مخاطر ن ـ ماليـة، غ ل أي تمنـع أن خـاص بوجـھ الماليـة للمخـاطر يمكـن حـ ال مـن شـ  المؤسسـة ـ سـتقرار أشـ

ا حد إ ا يصل بل اطبيعية غ اية عد الذي الما الفشل  وقوع ديدا ،ل ي نـا ومـن، العلاقـة ذات للإطـراف مباشرا و  تـأ

ميـة ـ الماليـة المخـاطر وإدارة عمومـا المخـاطر إدارة أ صـوص، وجـھ ع ا أسـباب لبحـث ا ـلاص وسـبل حـدو ـا ا ـ م  ـذا و

، التحليـل أدوات لاسـيما الكميـة، سـاليب اسـتخدام معـھ وزاد  المـا بالفشـل التوقـع بموضـوع تمام زاد المس  للكشـف المـا

امن عن لل م ي الذي ا ل التوقعو  المؤسسة، منھ عا با ش   . الما الفشل واقعة إ بالمؤسسة يصل أن يمكنھ الم اس

ـ العـامذا و التــاالســياق الســؤال ـ ع جابــة الدراسـة ــذه مؤسســة: حاولــت ــ الماليـة المخــاطر لادارة يمكــن ـل

نموذج ع عتماد الصناعية سوجات ؟ Springateالم الما بالفشل   . للتوقع

ــ للإجابــة :الدراسـة فرضـية. 1.1 الية ع ز المطروحـة شــ ـ بالفشــلالتاليــة الفرضـية ت التوقـع الماليــة المخـاطر لادارة يمكـن

نموذج ع بالاعتماد بباتنة، الصناعية سوجات الم مؤسسة   .   Springateالما

ـدف إن :الدراسـة ـدف. 2.1 لمـو  الدراسـة ـذه مـن ال المـا بالفشــل التوقـع سـوجاتمحاولــة الم بباتنــةالصــناعيةؤسســة

نموذج المؤسسة. springateباستخدام ا ل تتعرض ال المالية المخاطر لتحقق محصلة الما الفشل ان   .  باعتبار

ميـة. 3.1 ـف سـياق ـ الدراسـة ـذه تنـدرج :الدراسـة أ  بالفشـلتوقـعلل المـا التحليـل أدوات اسـتعمال بكيفيـة المؤسسـات عر

ذلك الما ة أداة للمؤسسات يوفر و ا سمح قو م ل  لمخـاطر لاسـيما مخاطر من لھ تتعرض أن يمكن وما المستقبلية الوضعية بف

  .المالية

ـداف لبلــوغ منــا سـعيا :الدراسـة مـن. 4.1 لمـام الدراسـة أ حاطــة  بالموضــوع و ــ جوانبـھ بمختلـف و ع  المــن اعتمـدنا

دوات باسـتعمال لنـا سـمح ،الـذي نمـاذجالتحلي أحـد باسـتعمال ر الظـوا قيـاس لنـا ـيح ت ـ ال  المـا بالفشـل التوقـع الكميـة

بتوقعالدراسة محل المؤسسة ع السماح ثم اومن استمرار ض ع ال المالية   .المخاطر

ـت :الدراسـة مجـال. 5.1 ـ الدراسـة ـذه أجر ـة الصـناعية المؤسسـات إحـدى ع زائر ـا سـوجات مؤسسـةممثلـة الصـناعية الم

ة الدراسة ذه وشملت ،بباتنة    2020-2013 الف

  : السابقة الدراسات

وخياطـــة دراســة ــ وقطي ية المعرفـــة دور : عنـــوان مقــال ،)2009( جبـــل ات المــا بالفشـــلالتوقــعـــ المحاســ  دراســـة للشـــر

ــ تطبيقيـة ات ع سـيج الغــزل  شــر عــة وال ا ــ العــام للقطــاع التا بــؤ نمـاذج تطبيــق الدراســة تناولــت. سـور  ومــدى المــا بالفشــل الت

ا ات لواقع  ملاءم سـيج الغـزل  شـر ـ النمـوذج واسـتخلاص حلـب ـ وال ـت. لاسـتخدامھ ملائمـة ك  البيانـات أن الدراسـة ـذه وأث

ا تزود المعدلة ية بمعرفة مستخدم بؤ  تفيد محاس ة خلال للمؤسسة الما بالفشل الت م ف ل  الت   .أفضل ش

ابـوزردراسة محمـد ـ عنـوان)2021( مو ماجسـت أطروحـة ـ: ، المـا بالفشـل بؤ بـالت تـافلر نمـوذج اسـتخدام صـدق

عمان ورصة و ن فلسط بورصة المدرجة الصناعية ات بالفشـل ،الشر بـؤ للت تـافلر نمـوذج صدق قياس ا الدراسة دفت

الدراســــة محــــل ات الشــــر ــــ النتــــائج ،المــــا انــــت يــــدو ا المــــا داء و المــــا بالفشــــل بــــؤ الت ــــ عــــام ل شــــ ــــ ن النمــــوذج ان

إ وتحققھ النموذج صدق سبة وصلت وقد الدراسة محل ات تحققھ%  87 للشر عدم سبة انت نما   %.13 ب
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ـب حـوري دراسـة طـر وتقـدير تحليـل: عنـوان دكتـوراه أطروحـة) 2006( ز  دراسـة الصـناعية المؤسسـات ـ المـا ا

ي  التحليل باستخدام تطبيقية طر ع الدراسة ركزت حيث التمي  الدراسـة وتوصـلت حصـولھ وتقـدير وادارتھ وتحديده الما ا

ـ طـر تقـدير يكفـل نمـوذج إيجـاد إ طـر توقـع عمليـة ،وان المـا ا سـب اسـتخدام سـتلزم المؤسسـة ـ المـا ا ـا الماليـة، ال  و

صول  وسيلة   .عناية وفسرت مجتمعة استخدمت اذا خصوصا للفشل الدقيق التقدير ع ل

الكميــــة للنمـــاذج ا اســــتعمال شــــأن الســـابقة الدراســــات مـــن العديــــد مــــع نا دراســـ ك شــــ ـــذلك المــــالو بالفشــــل لتوقـــع

نمــوذجللمؤسســة، اســـتخدمت ــا و ـــ ــا ع ـــ تتم ســـبSpringateلكــن ال ــ ع عتمـــاد ــ المتمثـــل ــ العل المرتكـــز نفــس ذي

ـــة المر الصـــناعيةالماليــة ســـوجات الم مؤسســات ـــ ع دراســة اول ـــا أ علمنـــا حــد ـــ وع ــا تطبيق مجـــال ناحيـــة مــن ـــ تتم كمــا ،

 .بباتنة

المالية. 2 المخاطر   :إدارة

سية. 1. 2 الرئ   :المؤسسةالمخاطر

يمكـــن ـــ ال العوامـــل عـــددتتعـــددت ـــ ب ســـ لت داخليـــة، واخـــرى خارجيـــة عوامـــل ن بـــ المؤسســـات شـــاط ـــ ع تـــؤثر أن

الماليــــــة والمخــــــاطر شــــــغيلية ال المخــــــاطر خلاقيــــــة، المخــــــاطر اتيجية، ســــــ المخــــــاطر ن بــــــ ل،المخــــــاطر الشــــــ ــــــ ــــــا ترجم مكــــــن و

صفحة)2012-2011(قندوز،(:الموا ،9(  

ل باتالمخاطرومصادر : 1الش ممس ارجيةاأ   الداخليةوا

  
التحوط:المصدر م، الكر عبد ات المخاطر وادارة قندوز زائر، سلامية، المالية بالشر ا الشلف، ، بوع بن بة حس دكتوراه،جامعة أطروحة

ص)2011-2012( ،9.  

المالية المخاطر ع الدراسة ذه مركزا تمامنا ا ون   .فقطوسي
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المالية.  2.2   :المخاطر

المؤسســـة لــھ تتعـــرض قــد مـــا أســوأ ـــو المــا طـــر ا أن ــ إ الدراســـات صـــفحة2006حــوري،(. شــ فـــان ،)101، لــذلك

الصـرف أسـعار مخـاطر لاسـيما المؤسسـات ـا ل تتعـرض ان يمكـن ـ ال الماليـة المخـاطر م أ ببحث متعلق الدراسة ذه نا ترك

المــواد أســعار ومخــاطر الفائــدة أســعار ئتمــان(MEFTEH, 2005, p. 6)ومخــاطر و ــل التمو مخــاطر نجــد ذلــك ــ إ بالإضــافة ،

ن لك المس أذواق غ و شغيل وال امات بالال الوفاء وكيفية المال ورأس ب،( والسيولة صفحة2009شب ،101(.  

ســـابقا ورة المــذ المخـــاطر ــ بـــأخرى أو بصــورة تـــنعكس ـــ ال م ــ الت مخـــاطر ــ إ شـــارة تفوتنــا منـــد( .ولا ،2003،.ي

والمخــاطر،)6صـفحة الصـرف أسـعار ومخـاطر الفائـدة أسـعار مخـاطر تتضـمن ـ ال السـعر مخـاطر مـن ـل ـ ع ـ ي فيمـا كز وسـ

مئتمانية الت   .مخاطر

سعار. 1. 2.2   ): السوق (مخاطر

ـــ ا وتنقســـم بالســـوق، ســــعار ـــ ـــة المرغو ـــ غ ــاـت بالتحر المرتبطـــة المخـــاطر ـــ ســــعر: و مخـــاطر الفائـــدة، ســـعر مخـــاطر

الملكية ومخاطر السلع أسعار مخاطر الصرف، سعر أو صفحة2008الشيخ،(.  العملة ،126( 

الفائدة - سعر الفائدة: مخاطر أسعار التغ الناتجةعن سائر ا عـن. وتتمثل الناشـئة المنتجـات أسعار التغ عن أو

الفائدة أسعار محيميد،(. التغ صفحة2008أبو مـن،)20، ـل ب وثيقـا ارتباطـا مرتبطـة الفائـدة أسـعار مخـاطر ان حيـث

مخــا ئتمـان، شـغيليةمخـاطر ال والمخــاطر السـيولة صـفحة2012قتــدوز،(طر قلقــا ،)144، الفائـدة أســعار مخـاطر ل شــ و

صـول  جميـع مـع طـر ا علاقـة ـ تتغ الفائـدة معـدل ـ بتغ انـھ حيث ن، ض للمق ا ـرة،( كب صـفحة2012ز كـذلك،)24،

المؤسسة ديون ون ت أسباب م أ من عت الفائدة معدلات   (DARSA, 2011, p. 148). التغ

الصـــــرف - أســـــعار نتـــــائج: مخــــاطر ـــــ ع أو وضـــــعيات مجموعــــة ـــــ ع أو معاملـــــة ــــ ع العمـــــلات أســـــعار تقلبــــات تـــــأث مقـــــدار ــــو

بالعمليـا. المؤسسـة ميتـھ أ العمـلاتوتـرتبط ـذه أسـعار ات ـ تغ و للمؤسسـة الصـعبة بــالعملات والمقيمـة المحـررة و( ت م مــر

صــفحة2014محمــد، المخــاطر،)224، مــن النــوع ــذا مصــادر ــم أ ــا: ومــن ع تــب ي امــات ال أو لأصــول المؤسســة امــتلاك

ية جن بالعملات نقدية صفحة2014نائلة،( .تدفقات ،38(.  

ئتمانية - سـائر :المخاطر المؤسسـة عرض محيميـد،( احتمال صـفحة2008أبـو ـ،)15، خـر الطـرف فشـل ب سـ

ــا عل المتفـق للشــروط وفقـا اماتــھ بال صــفحة2008الشـيخ،(. الوفـاء ا،)126، المخــاطر شـمل عمليــاتو ســياق ـ شــأ ت ـ ل

ة ســـو ئتمـــانال ـــ ع ـــ ك وال ي ئتمـــا يف التصـــ ـــ ي التـــد الســـداد، عـــن ز بـــال بتعلـــق فيمـــا ـــدمات(ســـواء ا مجلـــس

ســـلامية، صـــفحة2005الماليـــة الماليـــة)11، المخـــاطر ـــم أ مـــن ئتمانيـــة المخـــاطر ـــ عت كمـــا عـــن. ، خـــر الطـــرف ـــز لان

ز معھ يجر قد أخرىالسداد مخاطر و صول قيمة ل تآ و صفحة2003خان،(السيولة ،145(. 

م. 3. 2.2 الت    :مخاطر

ا المخــاطر القـوةـ انخفــاض عــن صــفحة2018كميليـة،( الشــرائيةلناشـئة ــ،)426، ع ــ كب تـأث لــھ م ـ الت فمعــدل

كتنــاز و نفــاق ناحيــة مــن ن لك المســ ثمار،ســلوك ســ و نتــاج لعمليــات المصــاحبة المخــاطر ــ ارتفــاع ب ســ نائلــة،( كمــا

صــــفحة2014 ذلــــك،)38، ـــاـن ســــواء ــــا ال التطــــرق ســــبق ــــ ال المخــــاطر مختلــــف ــــ ع م ــــ الت مخــــاطر نتــــائج تــــنعكس حيــــث

مباشرة غ او مباشرة قة   .بطر
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المالية. 3. 2 المخاطر   :إدارة

المالية. 1. 3. 2 المخاطر إدارة ف   : عر

المخـاطر 2004 عـام COSO نـة عرفـت ـإدارة ع ـا عمومـا دارة المؤسسـة إدارة مجلـس بواسـطة تنفـذ عمليـة أ  و

ن وجميع اتيجية لتطبيق الموظف ـ الموضوعة س ـ تـؤثر قـد المحتملـة،ال حـداث تحديـد ـدف المؤسسـة ع ـا، أع ـون  دا  لي

دف المقبولة المخاطر ضمن داف بتحقيق يتعلق فيما معقول  تأكيد توف إ و   .(COSO, 2004, pp. 1-7) (. المؤسسة أ

عـرف ن حـ ـwilliams smith&young 1995ـ ال الماليـة المخـاطر تحديـد ـ ع يرتكـز شـاط ـا بأ الماليـة المخـاطر إدارة

ـــــا ع تبـــــة الم ثـــــار و ا با مســـــ مـــــع التعامــــل خـــــلال مـــــن ـــــا م ـــــلاص ا ســـــبل حــــث و كميـــــا، ا قياســـــ ثـــــم المؤسســـــة، ـــــا ل تتعــــرض

أك ل شــــ ا ــــداف أ وتحقيــــق التطـــــور مــــن ــــا تمكي بالمؤسســـــة الماليــــة المخــــاطر إدارة دف ســــ وكفــــاءةو فعاليــــة ،2016فـــــرج،(. ـــــ

  )46صفحة

يــــرى ــــأنPennyكمــــا ع عتمــــد أســــلوب ــــ الماليــــة المخــــاطر دواتإدارة وكـــــذلك المــــا التحليــــل أســــاليب اســــتخدام

المؤسسـة ـ ع ــة مرغو ـ الغ ـا أثار وتدنيــة معينـة مخـاطر ــ ع السـيطرة اجـل مــن المختلفـة ،(. الماليـة ـ ع صــفحة2005محمــد ،

3(  

المالية. 2. 3. 2 المخاطر إدارة مية   :أ

ـ إ المالية المخاطر أدارة مةس المسـا ثـم ومـن ـى، د ـد ا ـ إ ـا لف ت وتقليـل الماليـة المخـاطر ات تـأث مـن التخفيـف

قتصـاد ـ عامـل ككيـان المؤسسـة وجـود ة اسـتمرار ضمان والمتمثل عموما المخاطر لإدارة الرئ دف ال كمـا،تحقيق

فـــلاس تفـــادي ـــ والمتمثـــل ســـط ـــدف ال ـــ إ ـــدف ال ـــذا ترجمـــة صـــفحة2007حمـــاد،(يمكـــن ميـــة،)147، أ تتمثـــل كمـــا

منـ ا شـئ مـن أفعـال وردود قـرارات اتخـاذ ـ ـا علاقة لھ من ل يع للمؤسسة سبة بال الما طر ل المبكر شاف عك

المحتملــــة ســــائر ا خــــروج. حـــدوث حــــد ــــ إ يصــــل أن شــــأنھ مــــن الماليــــة المخــــاطر تحقـــق فــــإن ــــ الك قتصــــاد مســــتوى ــــ ع أمــــا

أمـثلا اسـتغلالا ا اسـتغلال وعـدم المـوارد، ـع توز سـؤء ـ ع ـا قو مؤشـرا ذلـك عد و ا، وإفلاس عمال، و المال قطاع من المؤسسة

صفحة2006 حوري،( ،101(.  

منطلــق المؤسســة،ومـن لــھ تتعــرض قــد مــا أســوأ ــو المــا طــر ا ــاأن أ بــل فقــط المؤسســة ــ ع اتــھ تأث اقتصــار وعــدم

ــــل ك قتصــــاد ــــ ع لتــــؤثر ز،تمتــــد ــــ ت الـــــذلك ســــتوجب ممـــــا ، المــــا طــــر ا إدارة ميــــة وتحليلـــــھ،أ جوانبــــھ، لمختلــــف لتطــــرق

وتقديره تقييمھ التفصيل. قياسھ، من   .بنوع

  :المالية المخاطر عن للكشف الما التحليل أدوات. 3

للمؤسسة المالية المخاطر إدارة ضمن ا استعمال يمكن ال وأدواتھ الما التحليل لطبيعة التطرق  .سنحاول

وأغراضھ. 1.3 المعاصر الما التحليل   :طبيعة

دراســية مــواد تحــت قتصــاد، و دارة و المحاســبة علــوم ــ ــ الكب تمــام ذات المواضــيع ن بــ مــن المــا التحليــل ــ عت

منــــھ الغـــــرض بـــــاختلاف الموضــــوع ـــــذا دراســـــة تختلـــــف لــــذلك مختلفـــــة، مســـــميات و ن،(. متنوعــــة صـــــفحة2000امـــــ وقـــــد)63،

واسـتلزمت صـعبة، شـراف و الرقابـة أعمـال جعل مما سواق، و ع المشار م ساع وا الصنا التقدم عد ميتھ أ ازدادت

بالتــدقيق البيانــات ــذه نــاول ي متخصصــا ــاً إدار ــازا ج تطلبــت ــ ال حصــائية، و ية حاســ والم الماليــة البيانــات مــن ــ الكث تــوف

والتفس صفحة2016معتصم،( والتحليل ،35( .  
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ي فيما وحديث تقليدي ن ب الما التحليل داف وأ يم مفا اختلفت فقد   :وعليھ

التقليــدي ــدف ال واســتخراج ينصــب ا، ونقــد الماليــة القــوائم وفحــص بدراســة ــتم إذ اضــر، وا ــ الما محاكمــة ــ ع

الماليــة ســـب ال مــن اتجـــاهمجموعــة دراســة أو معينـــة ة ــ ف ـــ ســواء ا، وتفســ القـــوائم تلــك وعناصـــر ــات محتو ن بــ والعلاقـــات

التالية ة الف العلاقة اضرة. تلك ا ا ظروف وتقييم للمؤسسة الما داء بتقييم   .مستعينا

الملائـــ المنـــاخ يئـــة ـــ ع ينصـــب فإنـــھ ســـبق، عمـــا ففضـــلا المـــا للتحليـــل ـــديث ا ـــدف ال بتـــوفأمـــا القـــرارات، شـــيد ل م

التطــور  صــاحبت حديثــة وأســاليب أدوات اســتخدام ــق طر عــن والملائمــة المفيــدة الماليــة. المعلومــات ر التقــار تحليــل أصــبح حيــث

المشروع ذا المتاحة ثمار س فرص من والمخاطر العائد وتقييم المستقبلية بالنتائج للتوقع كأساس   .ستخدم

التحل أصـــبح ــذلك اضـــرو ا أو ـــ الما داء يص ــ و لتقيـــيم ية المحاســ البيانـــات اســتخدام ـــ ع يقتصــر لا المـــا يــل

داء م تقــــو ـــ ع والعمــــل المســـتقبلية المؤسســــة شـــاط أوجــــھ تخطـــيط ــــ للمســـاعدة المســــتقبل ـــ إ يمتــــد أصـــبح وإنمــــا فقـــط،

الضـــباب حالـــة ـــم ف مـــن تمكـــن ـــ ال الوقائيـــة جـــراءات اتخـــاذ مـــع باســـتعمال المخطـــط المســـتقبل تجـــاه حصـــائيةية ســـاليب

رقابــة كــأداة فعاليتــھ ــ إ إضــافة المؤسســة مســتوى ــ ع فعالــة تخطــيط أداة أضــ المعاصــرة اتــھ باتجا المــا ن،(فالتحليــل امــ

صفحة2000 ،63(.  

الما.  2.3 التحليل   : وظائف

عدة الما حول للتحليل ا مجمل ترتكز   :وظائف

 ،ثمار س قرارات اتخاذ ع ن ثمر المس  مساعدة

 ل التمو قرارات اتخاذ ع ن ثمر المس  ،مساعدة

 المالية والرقابة التخطيط قرار  .اتخاذ

التا ل الش الوظائف ذه تمثيل يمكن صفحة2011عمار،(كما ،12(  

ل القرار: 02الش اتخاذ الما التحليل   وظائف

  

  

  

  

  

  

  

  

  

المنعمار مالك:المصدر ديث ، جامعة تقييم  سا الما للتحليل ا ، ماجست أطروحة ص2011قسنطينة، منتوري داء، ،.12..  

  

  

الما والتحليل دارة  قسم

المالية* والرقابة قرارالتخطيط

  : يحدد

الما. 1   التخطيط

الماليةالتوقع(  الموازنة و   ).الما

المالية. 2   الرقابة

اح(  ر سب، ال تحليل

يحدد* ثمار س   : قرار

ثمارات. 1 س ل   ي

جل(  لة طو و ة   ).قص

عمال. 2  .مخاطر

يحدد* ل التمو   : قرار

ل .1 التمو ل   ي

التمو .2 ج   المز

التمو .3 طر   ا

المال .4 راس لفة  ت

المؤسسة اب أ اح أر ادة   ز
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الما. 3. 3 التحليل   :أدوات

عنـد والعنايـة الدقـة مـن الكث ا تحتاج وال ، التحلي نامج ال تنفيذ ا خلال من يمكن ال دوات تلك ا قصد و

ا واستخدام ا صفحة(صياغ شاكر، السلام ا،)548عبد أفضـل اختيـار سـتطيع عديـدة أدوات الما المحلل لدى يتوفر حيث

دلا ــ إ للوصــول أداة مــن ــ أك اســتخدام يمكنــھ كمــا التحليــل، عمليــة مــن الغــرض حســب موضــوعملائمــة حــول ــ مع ذات لات

دوات،التحليل ذه م أ يص ت مكننا لايلة،(:و صفحة1998ا ،39(  

فقـــي. 1. 3. 3 التحليـــل أو ـــات تجا عـــدة :تحليــل مـــدار ـــ ع الماليـــة ســبة ال أو ســـاب ا حركـــة لدراســـة داة ـــذه ســتخدم

ماليـــة ات ـــ ـــ. ف التغ واتجـــاه مقـــدار ـــ ع التعـــرف ـــادثـــدف ةا ـــ المعت الزمنيـــة ة ـــ الف مـــدار ـــ ع ســـاب ا حركـــة الشـــيخ،(ـــ

صفحة2008 ،5(  

العمـودي.2. 3. 3 للوصــول :التحليـل القائمـة نفـس مـن آخــر ـ رئ رقـم ـ إ الماليــة القـوائم ـ رقـم أي ســبة لدراسـة سـتخدم

ــ مع ذات دلالات ــ قــد.إ محــدد، بمعيــار ــا مقارن عنــد إلا ســبة ال ــذه دلالــة تكتمــل ســابقةولا ســنوات ــ ســبة ال نفــس ــون  ي

بالصـناع العاملـة المؤسسـات ـل ل سـبة ال معـدل ـو المعيار ون ي الصـناعةوقد بمعيـار سـ مـا أو لايلـة،(ة صـفحة1998ا ،

39(.  

ل فقي: 03الش والتحليل العمودي التحليل لطبيعة توضي ل   .ش

ات   المتغ

  السنوات

  ن..........................   الثانية  و

X 

Y  

…………. 

………….  

…………. 

………….  

…………. 

………….  

X/Y  ………….  ………….  …………  

  

  

  

  

شاكر:  المصدر السلام عبد يل المشروعات،ن ية،تقييم عر كتب   281ص،

الماليــة.3. 3. 3 ســب بال ومقــام :التحليــل ســط ن بــ حســابية علاقــة إيجــاد ــ الماليــة ســبة يــدي،(ال صــفحة2000الز ،63( ،

ل الماليةيمثل القوائم بنود من بند ما المـرات .م اوعدد ة مئو سبة ا يج ن ون لايلـة،(. ت صـفحة1998ا سـتخدم. )45، و

تامية ا سابات ا لتحليل داة ذه يدي،(عادة صفحة2000الز ،63(.  

داء بتقيــيم المتعلقــة ســاؤلات ال مــن ــ لكث ــة جو و الوضــوح عطــي وتصــورات كمؤشــرات الماليــة ســب ال صــممت وقــد

المــا والمحلــل دارة ــا إل ــأ ت ــ ال مــة الم المؤشــرات مــن ــ عت كمــا للمؤسســة، والنقــدي المــا الوضــع تقيــيم وكــذا عــام ل شــ

يمكن الذي الما بالفشل التوقع التصفيةلغرض حد إ ا وتصل المؤسسة لھ تتعرض يدي،(ان صفحة2000الز ،63(.  

إ المالية سب ال و5وتصنف   : مجموعات

العلاقة ور  تد

العلاقة  ثبات

العلاقة  تحسن

العمودي التحليل

  )الثايت(

فقي التحليل

  )المتحرك(
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الســـيولة − ســـتحقاق :ســـب خ تـــار ـــ جـــل ة قصـــ ـــا اما بال الوفـــاء ـــ ع المؤسســـة قـــدرة تـــدرس ســـب ال مـــن مجموعـــة ـــ

يـدي،( صــفحة2000الز الســيولة.)65، عــدم مـن حالــة ـ المؤسســة أن ــا.يقـال لأ النقــدي، التـدفق ــ نقصًـا تواجــھ ـا أ أي

النقدي التدفق ام بال الوفاء ع قادرة صفحةDARSA،2011(.غ ،148(  

فلاس لمخاطر المؤسسة عرض احتمال لمدى مؤشرا السيولة سب عد م(كما د.ندي صـفحة.ت.، فـاطلاع)359ن،

الداخلــة ا لتــدفقا المســتقبلية للتطــورات ــا وتوقع المــا ــا مركز ــ ع ــو/المؤسســة باســتمرار، التوقعــات ــذه وتنقــيح ارجــة ا

ي وقـــا ـــإجــراء جـــلأسا قصــ ـــل التمو ل مشـــا مـــن، لـــول الوقائيـــة الســـيطرة تحقيـــق ـــدف مؤسســة ـــل ـــ ع يجـــب لـــذا

السـيولة لمخـاطر الوقائيـة دارة ـ عت حيـث أسـبوع ـل و يـوم ـل مرة قل ع التحليل من النوع ذا القيام السيولة مخاطر

تجاري  عمل ل ل مستمرة صفحةDARSA،2011(.ضرورة ،151(  

شـــــاط − ال ا :ســـــب لـــــد المتاحـــــة المـــــوارد اســـــتخدام ـــــ المؤسســـــة فعاليـــــة مـــــدى لقيـــــاس ســـــب ال مـــــن المجموعـــــة ـــــذه ســـــتخدم

صـــفحة2016معتصـــم،( ا. )46، أصـــول اســـتخدام ـــ دارة كفـــاءة مـــدى س تقـــ ـــا لأ الموجـــودات إدارة ســـب ب ايضـــا عـــرف و

دمات وا السلع من قدر اك صفحة2008الشيخ،(لإنتاج ثمار، )59، سـ حـدود عـن سـب ال ـذه نتائج عكس ما وعادة

ذلـــــك مقارنـــــة تمـــــت اذا خصوصـــــا ـــــدودقتصـــــادي ا مـــــن ـــــ اك بمبـــــالغ ثمار فالاســـــ مماثلـــــة، مؤسســـــات نتـــــائج مـــــع ثمار ســـــ

عائــــدا يــــدر لا عـــاطلا ثمارا اســــ عــــد ـــح(قتصـــادية ي) ر للمؤسســــةممــــا يراديــــة القـــوة مــــن ثمار، ضــــعف ســــ شــــ ن حــــ ـــ

إضــافية ــاح أر تحقيــق فــرص ضــياع التــا و إضــافية مبيعــات تحقيــق فــرص ضــياع عــن يــدي،(. المــنخفض صــفحة2000الز ،

66( 

المــا − الرفــع المــال(ســب رأس ــل ي المديونيــة ):ســب ســب لوصــف غالبــا ســب ال ــذه صــفحة2008الشــيخ،(. ســتخدم ،

للمؤسســة ،)51 ليــة التمو السياســة وتحليــل لمراقبـــة اســتعمالا الماليــة دوات ــ أك مــن ــ عت صـــفحة2016معتصــم،(كمــا ،

ـــل.)48 للتمو كمصــدر اض ـــ ق ــ ع عتمـــاد ــ المؤسســـة إليــھ بـــت ذ الــذي المـــدى تحديــد الناتجـــة.و قتصـــادية ــدوى وا

ذلــك يــدي،(. عـن صــفحة2000الز ا، )67، أصــول ــل تمو ــ اض ـ ق ــ ع ــا اعتماد ــون ي ـ ال المؤسســة فــإن عــام، ل شـ و

للمخـــاطر عرضـــة المؤسســـات ـــ أك مـــن ـــ ا ـــ ـــ. كب عت الـــديون ســـبة ارتفـــاع لان ن، للـــدائن الـــدفع عـــن التوقـــف خطـــر لاســـيما

الس الوضع ع ا،للمؤسسةمؤشرا ف ثمار س تفادي إ يؤدي صفحة2008الشيخ،(. مما ،51(. 

حيــــة − الر الم: ســــب مــــن ــــاح ر توليــــد ــــ ع المؤسســــة قــــدرة مــــدى لقيــــاس غالبــــا حيــــة الر ســــب والموجــــوداتســــتخدم بيعــــات

الملكيــــة ا،وحقـــوق أصـــول إدارة ــــ المؤسســـة كفــــاءة مـــدى احمـــد،(أو و ــــ مو صــــفحة2017ا احــــد، )203، ح الــــر ـــ عت إذ

قتصـــــــادية للمؤسســـــــات ساســـــــية صـــــــفحة2014نائلـــــــة،(ــــــداف العمليـــــــات،)67، مـــــــن للعديـــــــد ائيـــــــة ال يجـــــــة الن ــــــو ف

شــــ ال نــــوا بجميــــع المرتبطــــة ن،(اطوالقــــرارات صــــفحة2000امــــ تحليـــــل، )222، ــــ ــــ اسا عامــــل ســــب ال ــــذه عــــد كمــــا

حية الر المؤثرة العوامل مختلف وتاث صفحة2014نائلة،(.  وقياس ،73(. 

الســوق  − أيضــا: سـب ــا عل ثماريطلــق ســ أوإعــادة التقيــيم دارة، سـب أداء تقيــيم ــ إمــا ا اســتخدام ميــة أ ـ تتج حيــث

ا ف العادي م للس السوقية القيمة بتعظيم المرتبط اتي يدي،(س صـفحة2000الز المؤسسـةلقيـاسأو .)68، أداء تـأث

السوق  العادية م س أسعار صفحة2008الشيخ،(. ع ،66(. 
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ـ ـا مي وأ ا، دور ع المتفق المالية سب ال من ى د د ا ع تحتوي سب ال من المجموعات ذه أن إ ش كما

المؤسســة ــا ل تتعــرض ان الممكــن مــن ــ ال بالمخــاطر التوقــع انيــة وإم داء يــدي،(تقيــيم صــفحة2000الز ــو ، )68، موضــوعو

البحثية الورقة ذه تمامنا   ا

سب الما التحليل. 4. 3 لقياس المالية بال   :المالية المخاطر كأداة

ـــ ن، الـــدائن خاصـــة و ، ـــ الغ تجـــاه الماليـــة ـــا اما بال الوفـــاء ـــ ع المؤسســـة قـــدرة مـــدى قيـــاس المـــا التحليـــل دف ســـ

نقديـــة تــــدفقات وتحقيـــق ا، لاســــتحقاق المحـــددة نجـــال م للمســـا لكشــــف،صــــافية المـــا التحليــــل أدوات اســـتخدام مكــــن و

ا شاط ض ع ال المالية المخاطر قياس وكذا للمؤسسة المستقبلية المالية ،(الوضعية ع   .)2005محمد

أو ســتدامة ناحيــة مــن للمؤسســات، المســتقب الوضــع كشــف ــ الدقــة مــن ــد مؤشــراتولمز اســتخدام تــم التصــفية،

ــدارة  داءا نوعيــة عكـــس ــ ال ــائتمانيــة، اما بال الوفــاء ـــ ع المؤسســة قــدرة ـــا يقصــد ــ ال فـــلاس حيـــث، ومؤشــرات

المســــتقبل ــــ داء وتحليــــل المــــا الوضــــع تطــــور لتوقــــع نحــــدار، تحليــــل او اضــــية ر اســــتخدامات مــــع المؤشــــرات ــــذه ت شــــ أ

ب الماليـة،القر سـب ال لمجموعـة للتوصـل وذلـك المؤسسـات، فشـل توقـع ـ ع قـادرة اضـية ر نمـاذج ر بتطـو تمـام ازداد وقـد

خطر ون ت ان يمكن ال بالمؤسسات التوقع ع وكفاءة قدرة صفحة2008الشيخ،(ك ،80(.  

رقــــم للمراجعــــة الــــدو المعيــــار بإصــــدار والتأكيــــد المراجعــــة لمعــــاي الــــدو المجلــــس قــــام بفــــرضISA 570كمــــا ــــاص ا

ة باســـــتمرار الشـــــك حـــــالات شـــــاف اك ـــــ ع ســـــابات ا مـــــدقق ســـــاعد ـــــ ال المؤشـــــرات مـــــن مجموعـــــة وضـــــع الـــــذي ة، ســـــتمرار

المؤشــــرات ــــذه ومــــن نقد: المؤسســــة، وتــــدفقات ســــية رئ ماليــــة شــــروطســــب ام ــــ ل ــــ ع القــــدرة عــــدم ســــالبة، شــــغيلية يــــة

صــول قيمــة ــ ــم م ور تــد ــا، إيقاف أو عــات التوز ــ التــأخر ســتحقاق، خ تــوار ــ ن للــدائن ســديد ال أو القــروض اتفاقيــات

مـــع المعــاملات ــ ســـتلام عنــد الـــدفع نظــام ــ إ ئتمـــان نظــام مـــن التحــول تــدفقات، توليـــد ــ المجلـــس(المــوردينالمســتخدمة

والتأكيد، المراجعة لمعاي صفحة2017الدو ،19(.  

الما .4 الفشل واحتمالات المالية   : المخاطر

يـرا أن ـ إ المـا الفشل اصطلاح النفقـاتش غطيـة ـ ع قـادرة ـ غ لفـةدات ت وخاصـة مـوال، لفـة ت ذلـك ـ بمـا

ســتحقاق مواعيــد ــ الــدين سـداد أو قســاط و الفوائــد ــ المتمثلــة قــرارات، الـديون مــع ثمار ســ قــرارات توافــق عـدم ولعــل

مطلــوب ــو مــا ن ــ و ثمارات ســ ــذه اصــة ا العوائــد ن بــ الفجــوة ــذه ــ ــ الرئ ب الســ ــو ثمار ســ ــذا ــل دفعــھتمو

ماليـــة كمخــاطر لفــة الت ــذه ل التصــدي عــن المؤسســـة ــز ثمــة ومــن ــل، للتمو لفــة المـــا، كت الفشــل احتمــالات مــن ــد يز ممــا

الما الفشل رة لظا ائية ال يجة الن و فلاس ذا أن باعتبار فلاس ثمة صفحة2016فرج،(ومن ،170( .  

يجـــة ن ـــون ت ـــ ال و المؤسســـات، ـــا ل تتعـــرض أو ـــا تمـــر أن يمكـــن ـــ ال ة ـــ ط ا ر الظـــوا مـــن المـــا الفشـــل عـــد لـــذلك

المؤسســة وتقــود لة، المشــ ــذه ــر لتظ تنفــرد أو ة ســو ك شــ ، خــار ا عضــ و ــ داخ ا عضــ والعوامــل ســباب مــن لمجموعــة

والتصفية فلاس إ ا يدي،(عد الصفحات2000الز ،271-272(  

الما.1. 4 الفشل وم    :مف

الماليـــــة ا ـــــداف أ تحقيـــــق ـــــ ع المؤسســـــة قـــــدرة عـــــدم ،(ـــــو ـــــ صـــــفحة2021مو التصـــــفيةو، )9، نحـــــو ا تلـــــك ســـــ وأن

ـا اختيار قتصــادية يـاة ا مـن تـزول يـدي،(. المؤسسـة الصـفحات2000الز حــول، )271-272، ن البـاحث ن بـ اخـتلاف نــاك و

أن خــر الــبعض يــرى ن حــ ــ والتصــفية، فــلاس ــ المــا للفشــل تميــة ا يجــة الن أن يـرـى مــن م فمــ ، المــا الفشــل يجــة ن

المؤسسة، وتصفية فلاس حد إ يصل لا لكنھ الما الفشل واقعة ا ف تتحقق حالات   ناك
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السياق ذا فـلاس،ـ Beaverعرفو إمـا بأنـھ ، المـا للفشـل معيـارا المؤسسـات بفشـل التوقـع بخصـوص دراسـتھ

دفع عن التخلف أو الديون، سديد ع القدرة عدم الممتازةأو ا م أس اح لأر   .المؤسسة

عرّف نما لصا Deakinب ا تصفي تمت أو ماليا عسرا ت واج أو أفلست ال تلك ا، بأ الفاشلة نالمؤسسة   .الدائن

مـعBlumأما تفـاق أو فـلاس، أو ا، اسـتحقاق مواعيـد ـ الديون سديد ع القدرة عدم الفشل معيار عرف فقد

الديون  تخفيض ع ن   .الدائن

الـدعم وتقـدم حيـان غالـب ـ تتـدخل الدولـة فـإن العـام، القطـاع بمؤسسـات مـر يتعلـق عنـدما فإنھ ذلك عن فضلا

إ لمنــع المؤسســاتالــلازم ــذه ــا م ي عــا ــ ال قيقيــة ا ل المشــا لــة متجا فــلاس، كنــدة،(عــلان و خالــد، الــدين، ،2009عــلاء

  . )307صفحة

الما .2. 4 بالفشل التوقع مية   : أ

المــــاســـمح بالفشـــل بالتوقــــع تخرجللمؤسســــات قــــد ـــ ال المخــــاطر صــــفحة2016فــــرج،(عمـــالعــــالممـــنــــاتجنـــب ،

بقوة، )173 التوقع أن ةكما ـ كب ميـة أ لھ المؤسسة ضعف المناسـبخاصـة، أو الوقـت ـ تـم قـد اـن ـإذا إ يـؤدي الـذي مـر

عديــدة ــات ج قبـــل مــن يحة ـــ قــرارات ـــا. اتخــاذ خلال مــن يمكـــن أدوات تحديــد ـــ ع بحــاث و الدراســات معظـــم ركــزت وقـــد

حدوثــھ قبــل المناســبة يحية ــ الت جــراءات و لــول ا ووضــع الفشــل دلائــل لرصــد مبكــر ــازإنــذار ج محمــود،(إيجــاد ي، شــق

ســــوزان، و صـــفحة2012وســـيم، أو.)127، القــــرارات تبــــديل أو السياســـات ــــ غي نجــــد يحية ـــ الت جــــراءات ـــذه ــــم أ ومــــن

ا اسـتخدام و ـا دراية أك المؤسسة إدارة ون ت ال الطرق من ا وغ العمل برامج صياغة يـدي،(. إعادة صـفحة2000الز ،

291(.  

لل ة ــ كب اجــة ا انــت النمــاذجلتوقــعلــذلك مــن واســعة مجموعــة الصــدد ــذا تفــي واســتخدم ات، للشــر المــا بالفشــل

الموالية طوة ا اه س ما و و اضية والر حصائية ساليب ع عتمد ال   .الكمية

الما. 3. 4 بالفشل التوقع   :نماذج

القــرن مـن نات السـت مطلـع المـمنـذ بالفشـل التوقـع كيفيــة حـول تمـام زاد ـ فــلاسالما ـ إ ـ يف قـد والــذي ، ا

الصــــلة، ذات طــــراف جميــــع ــــ ع وأثــــاره خطورتــــھ بنمــــاذج لمنـــع تمــــام ــــر ظ الســـياق ــــ الولايــــات و ــــ المــــا بالفشــــل التوقــــع

د المتحدة المع من يع ب كية و مر ن القانوني ن للمحاسب ي البورصـاتمر ي،(. يئـة ـا صـفحة2018عـزت ومنـذ )38،

ــا عل عتمـاد يمكـن ـ ال ات ـ والمتغ المؤشـرات تحديـد ـ ا ادفـة ال الدراســات مـن العديـد ـرت ظ ـا ا عصـرنا ـ إ ن ـ ا ذلـك

ات للشر الما بالفشل كندة،(التوقع و خالد، الدين، صفحة2009علاء ا.)305، المؤشرات ذه تقسيم مكن   : و

 ية المحاس سب ال   :وتتمثل: مدخل

 الما المركز قائمة  .دلالة

 الدخل ي،(دلالة ا صفحة2018عزت ،39( 

 الكميــة النمــاذج ا: مـدخل صــياغ ــ ند ســ ـ ال ، المــا بالفشــل التوقـع نمــاذج مــن العديــد المؤسسـة ماليــة أدبيــات عـرض

ــ ســبع مختلفــة،الماليـــةال جيحـــات ب ماليــة ســـب عــدة ــ ع عتمـــد أو واحــدة ماليـــة ســبة ــ ع بالاعتمـــاد يـــدي،(إمــا الز

صفحة2000 ،292(: 
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واحدة − مالية سبة ع ل: بالاعتماد واحدة مالية سبة اعتماد ح تق ا نمـوذجلتوقعوف نجـد ذلـك أمثلـة ومن الما بالفشل

Smith-Winakor،نموذجPitzPatrik .نموذج ،Merwin)،ي ا صفحة2018عزت ،40(.  

جيحـات − ب ماليــة ســب عــدة ــ ع لل :مختلفــةبالاعتمـاد كمفتـاح واحــدة ماليــة ســبة اعتمــاد موثــوقلتوقــعإن ــ وغ ـاـف ــ غ

،( ،بھ صفحة2021مو ـ.)25، ع عتمـد ـ ال الكميـة النمـاذج ـ ممثلة جديدة أدوات لاعتماد ماسة اجة ا انت لذلك

ســبة ـل ل ترجيحيــة بـأوزان الماليــة سـب صــفحة2008الشـيخ،(ال النمــاذج،)80، مــن العديـد البــاحثون قـدم طــار ـذا ــ و

ــــا ور لظ ــــ الزم سلســــل ال حســــب مرتبــــة النمــــاذج ــــذه م بــــأ قائمــــة التــــا ــــدول ا ــــ و و ي،(. الكميــــة، ــــا ،2018عــــزت

 )41صفحة

الالنماذجبمجموعةقائمة: 01جدول ع عتمد ال ةاليةالمسبالكمية   المر

  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  

ي عزت :المصدر مدى عزت، ا اب، بؤ كيدا نموذج فاعلية ابوش ات  الما بالفشل بالت مة الشر جامعة بورصة  المدرجة المسا  الشرق  عمان،

ردن، ص2018وسط، ،.41.  

العم التطبيق شيوعا النماذج ذه لأك توضيح ي   .وفيما

التالية :1968Altmanنموذج. 1 .3. 4 للمعادلة وفقا النموذج ذا صياغة   :تمت

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

أن   : حيث

- X1 العامل المال الموجودات/ رأس   إجما

- X2 المحتجزة اح حتياطاتر الموجودات/ و   إجما

- X3 والضرائب الفوائد قبل اح الموجودات/ ر   .إجما

- X4 ن م المسا قوق السوقية ات/ القيمة المطلو   .إجما

- X5 الموجودات/ المبيعات   .إجما

التالية النتائج إ التوصل تم   :وقد

 ا: 1القسم لد يقل ال فاشلة1.80عنZالمؤسسات مؤسسات   عد

 ا:2القسم لد د يز ال ة2.99عنZالمؤسسات نا مؤسسات   .عد

 ا:3القسم لد ون ي ال معاملZالمؤسسات ن متوسط2.99و1.81ب ا أداؤ ون الـدين،(ي نـور و م صـفحة2021مر ،

المنطقــة، )279 ــ تقــع ــا(الرماديــةحيــث عل يطلــق ــذر)كمــا وا حتيــاط ــ ب ي المنطقــة ــذه ــ و صــفحة2016فــرج،(، ،

175(. 
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ت :  Taffler1977نموذج. 2. 3. 4 سنة الدراسةأجر المتحدة النموذج1977المملكة ذا صياغة  :ةالتاليالمعادلةوتمت

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

أن   : حيث

-  X1الضرائب قبل اح المتداولة/ر ات   المطلو

- X2 المتداولة ات/صول المطلو   إجما

- X3 المتداولة ات صول /المطلو   .إجما

-  X4ي الذا ل التمو ة السائلة(ف المتداولة–صول ات اليومية) / المطلو شغيلية ال   )المتوقعة(المصروفات

التالية النتائج إ التوصل تم   :وقد

 قيمة ا ف ون ت ال المؤسسات منZفئة ستمرار،%30اك ع وقادرة ة نا  مؤسسات

 قيمـــة ـــا ف ـــون ت ـــ ال المؤسســـات مـــنZفئـــة والتصـــفية،%20اقـــل فـــلاس بخطـــر ـــددة م مؤسســـات ،(ـــ ـــ ،2021مو

  )31صفحة

الكنـــدي :Springate 1978نمــوذج. 3. 3. 4 الباحـــث للمعادلـــةGordan Springateاســـتخدمھ وفقـــا صـــياغتھ : التاليـــةوتمـــت

صفحة2008الشيخ،( ،89(  

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

أن   : حيث

- X1 العامل المال الملموسة/رأس صول   إجما

- X2 والفوائد الضرائب قبل اح الملموسة/ر صول   إجما

- X3 والفوائد الضرائب قبل اح المتداولة/ر ات المطلو   .إجما

- X4 المبيعات الملموسة/صا صول   .إجما

التالية النتائج إ التوصل تم   :وقد

 قيمة ارتفعت للمؤسسةZلما الما المركز سلامة ع مؤشرا ذلك  ،ان

 قيمة انت منZأماإذا فلاس0.862اقل بخطر ددة م المؤسسة  .فان

ـــ المـــا بالفشـــل والتوقـــع الماليـــة المخـــاطر تقـــدير المواليـــة النقطـــة ـــ اوســـنحاول الصـــناعيةمؤسســـة ســـوجات .بباتنـــةلم

نموذجوذلك   .Springateباستخدام

الماليــة لتقـــدير تطبيقيــة تحليليــة دراســة. 5 مؤسســـةالمخــاطر ــ المــا بالفشــل الصــناعيةوالتوقـــع ســوجات باســـتخدامالم

ةSpringate نموذج الف  :2020-2013خلال

لمؤسســةلتوقــعل المــا الماليــةابالفشــل المؤشــرات مــن العديــد اســتخدام حاولنــا الصــناعية، ســوجات ــالم أبرز المنفــردة،

الســيولة المــامؤشــرات للفشــل المبكــر نــذار بمثابــة ــ عت ــ طــلال،(ال و الصــفحات2009محمــود عــد، )21-22، حاولنــا ثــم

نموذج تقديرات نتائج استخدام المؤسسةلتوقعلSpringateذلك ذه ل الما   .بالفشل

نموذج نا اخ مـنspringateلقد ة صـعو و ا عل تحصلنا ال البيانات قلة ا م أ اعتبارات لعدة الما بالفشل للتوقع

نمــاذج مــن العديــد اســتخدام انيــة ام دون حــال ممــا الدراســة، محــل لنــاالمؤسســة اتــيح مــا أن لاحظنــا قــد و خــرى، التوقــع

نموذج يحتاجھ ما مع يتوافق بيانات  .springateمن



الرزاق عبد كبوط ام س ي   غر
 

قتصادي مجلة«  ل المجلدالم ر،02العدد،05، جامعة» 206 -189ص،2022أكتو ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   201 .الوادي،
 

اختيـــار  تـــم اكمـــا ـــ أك مـــن ـــا و بباتنـــة الصـــناعية ســـوجات الم باتنـــةمؤسســـة ولايـــة ـــ الصـــناعية ــــا،لمؤسســـات ا كمـــا

الدراسة ذه لاتمام البيانات عض بتقديم وسمحت معنا عاونت ال الوحيدة   .المؤسسة

السيولة. 1. 5 سب ممثلة المنفردة المالية سب ال باستخدام الما بالفشل  :التوقع

ة ــ مو ن ت ســ ال ن ــات حســاب ونتــائج عة، الســر الســيولة ســبة و العامــة الســيولة ســبة مــن ــل ــ ع عتمــاد يمكــن

الموا دول   :  ا

للمؤسسة: 02جدول  عة السر والسيولة العامة السيولة سبة من ل حساب لنتائج ي ت                   جدول

ة الف  2020-2013خلال

سبة   ال
سبة ال

ة   المعيار
  2020  2019  2018  2017  2016  2015  2014  2013  العلاقة

السيولة

  العامة
2 /1  

المتداولة / صول

المتداولة ات   المطلو
3.5  6.31  11.15  1.09 1.17 1.19  0.63  1.15  

السيولة

عة   السر
1/ 1  

–صولالمتداولة(

ات)/ المخزون المطلو

  المتداولة

1  2.06  3.29  0.335  0.35  0.31  0.58  0.17  

ن: المصدر الباحث إعداد المؤسسةمن نات ب ع   بالاعتماد

الموا ل الش عة السر والسيولة العامة السيولة سبة من ل تطور تمثيل   :يمكننا

ل ة: 04ش الف خلال للمؤسسة عة السر والسيولة العامة السيولة سبة من ل  2020 -2013تطور

  
دول: المصدر ا ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   )02(من

ن بمـــرحلت مـــرت قـــد عة والســـر العامـــة الســـيولة ســـبة مـــن ـــل أن مـــن: نلاحـــظ ـــ و المرحلـــة امـــا)  2015-2013(خـــلال

من انت ف الثانية ي) 2020-2016(المرحلة فيما مرحلة ل نتائج شرح   : وسنقوم

 و المرحلة   :)2015-2013(خلال

العامــة − للســيولة ســبة فقــد:بال العامــة، الســيولة ســبة تزايــد مرحلــة ــ ــ3.5مــنارتفعــتو إ ــامــرة 11.15مــرة قيم مــن

ــة ــــــــــــ(المعيار ب بـــ) 1المقــدرة تضــاعفت ــا أ ســنة3.18أي ا ســب عــن طيلــة2013مــرة خــلال ســبة ال ــذه ان الملاحــظ ومــن ،

ة المعيار سبة ال عن د تز المرحلة   .ذه

0
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عة − الســر للســيولة ســبة مــن:بال تزايــدت ــا ــ1فإ إ بـــ3.29مــرة خــرى ــ تضــاعفت أي تضــاعفت3.2مــرة بــا تقر أي مــرة

السيولة سبة ان إ ش كما العامة، السيولة بھ تضاعفت الذي المعامل ةبنفس المعيار ا مثيل تفوق عة   .السر

ــ و المرحلــة خــلال ن ت ســ ال خــلال مــن ــاوالملاحـظ قو مؤشــرا عطــي ممــا ــة، المعيار ــدود ا تتجــاوز السـيولة ســبة أن

ومـ الســداد عـن ـز ال مخـاطر وتقــل اليـة ا ـا اما بال الوفـاء ــ ع المؤسسـة قـدرة ـ المـاع الفشـل احتمــالات تقـل ثـم لكــن، ن

المـوارد تجميـد مـن ـدا مز ـ ع السـيولة سـبة ـ ة ـ الكب ـادة الز ـذه أن ـ إ نا ـدش وتز للمؤسسـة السـيولة تـوفر أصـول ـ

محــور ــ ع المؤسسسـة ــ ترك لأن المؤسســة، حـة ر ــ ع سـلبية آثــارا تحــدث أن يتوقـع المقابــل ـ لكــن الســداد، ـ ع القــدرة ـا مع

يقــل ـ وال السـيولة شـديدة أصـول ـ الماليــة المـوارد اسـتعمال ـ إ الميـل ـ ع الســداد عـن ـز ال مخـاطر وتجنـب فقـط السـيولة

العائد ا   .مع

 الثانية المرحلة عنيف: 2020-2016 خلال ل ش المؤسسة سيولة بانخفاض موصوفة مرحلة   .و

العامة − للسيولة سبة سـنة:بال ا مسـتوا عـن عنيـف ل شـ انخفضـت فقـد العامـة، السيولة سبة تراجع مرحلة 2015و

ــ11.15مــن إ ســنة1.17مــرة ــ.2017مــرة إ ســنة1.15ثــم مــن.2020مــرة أقــل صــارت قــد ســبة ال ــذه ان الملاحــظ ومــن

ة المعيار ا   .نظ

عةأمــا − الســر للســـيولة ســـبة مــن:بال انخفضـــت ســـنة3.29فقـــد ــ2015مـــرة ســـنة0.35إ ـــ،2017مـــرة إ ـــ0.17ثــم مـــرة

ـة.2020 المعيار ا مثيل من أقل سبة ال ذه فإن ذلك عن وفضلا باه،، للان لافتا نخفاض ذا ان ةو ـ كب درجـة شـ، و و

ن ت الســ خــلا السـيولة ســب تقلــيص حاولــت المؤسسـة أن ــ إ النتــائج فيــھ،2020-2016ـذه مبــالغ ل شــ انخفضـت ــا لك ،

ــذلك و المطلــوب، عــن يقــل ــ كب حــد ــ إ المؤسســة ســيولة انخفــاض ــ إ يؤشــر ممــا ــة، المعيار ســب ال مــن أقــل ســب ال وصــارت

الما الفشل احتمالات د وتز السداد عن ز ال مخاطر ا مع   . ترتفع

جيحاالتوقع .2. 5 و مالية سب عدة باستعمال الما مختلفةبالفشل نموذجت   :Springateحسب

لمالتوقـــعحاولنـــا المـــا نمـــوذجاؤسســـةبالفشـــل تقـــدير نتـــائج باســـتعمال الصـــناعية، ســـوجات ســـبقSpringateلم الـــذي ،

التالية المعادلة ستخدم والذي   :توضيحھ

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

  :حيث

- X1العامل المال الملموسة،/رأس صول   إجما

- X2والفوائد الضرائب قبل اح الملموسة،/ر صول   إجما

- X3والفوائد الضرائب قبل اح المتداولة،/ر ات المطلو   إجما

- X4المبيعات الملموسة/صا صول   .إجما

حساب حتاج تX1و ما و و العامل، المال رأس قيمة حساب أدناهإ دول ا حسابھ   .م
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نموذج: 03جدول ات متغ قيم حساب ا عل المعتمد المؤشرات مختلف ساب دج(Springateجدول   )الوحدة

  
البي: المصدر ع بالاعتماد ن الباحث إعداد وجدولمن انية م من المستقاة المؤسسةحانات   .سابات

دول ا نتائج ع عتماد تم نموذج  03وس المستعملة ات المتغ قيم و Springateساب ع، عتماد مكننا

الموا دول   : ا

وقيمة: 04جدول نموذج ات متغ مختلف ساب ي ت ةSpringateلنموذج Z جدول الف   2020-2013خلال

  
رقم: المصدر دول ا نتائج ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   .)03(من

قيمة ع نموذجZبالاعتماد ة نلاحظ Springateالمحسو   :فإننا

سنة - ناك بتوقـ2014أن النمـوذج ـا ف لنا سمح ال الوحيدة السنة المـاو للفشـل المؤسسـة عـرض عـدم انـتع حيـث

ةz قيمـة قيمـة) 0.909(المحسـو مـن ـ ـة Zاك المـا) 0.862(المعيار المركـز سـلامة ـ ع مؤشـر ـذا يتوافـقمؤسسـةللو مـا ـو و ،

عند السابقة يجتنا ن المنفردةمع المالية سب ال  .استخدام

المـ - للفشـل المؤسسـة بتعـرض توقعنا سـنةكما مـن ـل ـ ـ2015و2013ا قيمـة،  2020إ انـت مـنZحيـث أقـل ة المحسـو

الســـــنوات ـــــذه خـــــلال للمؤسســـــة المـــــا المركـــــز ســـــلامة عـــــدم ـــــ ع مؤشـــــر ـــــذا و ـــــة، المعيار ـــــا النتـــــائج، نظ أن ـــــ إ شـــــ كمـــــا

سواء ا عل نمـوذجالتوقعالمتحصل باسـتخدام أو المنفـردة المالية سبة ال ع عتماد واتسـنالخـلال Springate حالة

سـبةفقـد 2020 -2016 كشـفت فقـد ذلـك مـن ـ وأك متوافقـة، مـا نتائج المــا Zانـت للفشـل المؤسسـة عـرض احتمـال أن

سـنة جــدا ا ـ كب ـاـن ســالبة2016قـد ـا قيم انــت لســنة)0.087-(حيــث المنفــردة الماليـة ســبة ال لت ـ ا نفســ الســنة ـ و ،

السنوات2016 ل ل ا ل مستوى  . أقل
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قيم تطور تمثيل مكن المواSpringate ذجلنمو Zو البيان الدراسة محل  للمؤسسة

ل قيمة: 05ش ةSpringateلنموذجZتطور للف    2020 -2013للمؤسسة

 
دول : المصدر ا نتائج ع بالاعتماد ن الباحث إعداد  )05( من

قيم أن أعلاه ل الش ر اZفيظ تطور ن مرحلت عرفت  :قد

 من و قيم2015-2013المرحلة انت ا ةZوف المعيار سبة ال من بة قر ة  .) 0.862(المحسو

 من الثانية سبة2020-2016المرحلة لت ا ةZوخلال المعيار القيمة من بكث أقل جدا ة صغ  .قيما

عـة متا خـلال الدراسـةلومن محـل المؤسسـة للمؤسسـة،واقـع المـا المـدير مـع المقابلـة عرضـت ونتـائج ـا أ لنـا اكـد الـذي

ســنة خاصـــة ـــ الغ اتجــاه ـــا اما ال ســـداد ــ ة ـــ كب ماليـــة مصــاعب ـــ إ دوات،2018فعليــا مصـــداقية مـــدى ــ ع دليـــل ـــذا و

الم ـــــا ل تتعــــــرض يمكـــــن ــــــ ال الماليـــــة المخــــــاطر تحقـــــق ثــــــم ومـــــن المــــــا بالفشـــــل التوقــــــع ـــــ ــــــاالكميـــــة تضـــــر قــــــد ـــــ وال ؤسســــــات

ا مستقبل   و
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   :خاتمة. 6

المـــا الفشــل ـــ المؤسســات وقـــوع ــ إ يصـــل قــد المخـــاطر تحقــق قتصـــادية،إن يــاة ا مـــن ــروج ا ـــ إ ــا يصـــل وقــد

ا التحــــديات. وإفلاســــ ــــم أ مــــن واحــــدة المخــــاطر إدارة ل شــــ ــــاألــــذا أثار مــــن ــــلاص ل المؤسســــات، ي مســــ ـــــمــــام ع الســــلبية

المخـاطر ـذه حـدوث أسـباب م لف ة كب اجة ا انت ولذلك ة، المص ذات طراف وع كيفيـة،المؤسسة بحـث عـن فضـلا

ا أثار تجنب ثم ومن ا، حدو لتجنب الفرصة القرار لمتخذي يح ي مما فعليا، ا تحقق قبل ا   . التوقع

انيـــة إم ببحـــث الدراســـة ـــذه تمـــت ا الســـياق ـــذا ــ للو المـــا التحليـــل أدوات إدارةلتوقـــعاســـتخدام ســـياق ـــ المـــا بالفشـــل

المؤسســة ــ الماليــة الصــناعية،المخــاطر ســوجات الم مؤسســة ــ ع ــت أجر ــ ال الدرســة ــذه ســمحت ــبباتنــة.وقــد إ بالوصــول

التالية   :النتائج

 ســــب ــــ ممثلــــة المنفــــردة الماليــــة ســــب ال لاســــتعمال انيــــة ام نــــاك المؤسســــةإن عــــرض احتماليــــة عــــن للكشــــف الســــيولة

الما  .للفشل

 نمـوذج إطـار ـ ـة المر الماليـة سـب ال اسـتعمال المـاspringateسمح الفشـل حالـة ـ المؤسسـة وقـوع باحتماليـة بـالتوقع

كب حد وإ مقبول ل  .ش

 لاســيما المنفــردة الماليــة ســب ال اســتعمال نتــائج ــ ــ كب تقــارب مــعنــاك عة الســر الســيولة ســبة و العامــة الســيولة ســبة

المستخدم نموذج اطار ة المر المالية سب ال استعمال  . springateنتائج

 نتـائج ان ـ إ ش كما الدراسة فرضية ة إثبات تم ذلك و للمؤسسة الما بالفشل التوقع الما التحليل لأدوات يمكن

ا صـدق بمـدى ونـة مر الدراسـة المؤسسـةـذه مـن المقدمـة نـةالمعنيـة،لبيانـات لل المعتمـد سـلوب عـن خـلال( فضـلا مـن

لـ ص النموذج تقدير لنتائج التوقعspringateقبولنا مباشرة ا  ) .واستعمال

التالية التوصيات تقديم يمكننا ا، ونتائج الدراسة الية اش ضوء   :وع

 المؤسســة بــإدارة المعنيــة ــات ل اســتعماليمكــن خــاص ل شــ المخـــاطر وإدارة ــل ســـتخدمك ــ ال الكميــة أدواتالنمــاذج

لل المـا فعليــالتوقــعالتحليـل حدوثـھ قبـل للمؤسســات المـا المخــاطر، بالفشـل ـة مواج ــ المؤسسـة كفـاءة مــن ذلـك فع وسـ

 .المالية

 الما التحليل نتائج ع عتمد الذي اص ا ا نموذج تب أن للمؤسسة اصةيمكن ا ا ومعطيا المعنية   للمؤسسة

المراجع. 7   :قائمة
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3. Risques stratégiques et financiers de l'entreprise2011FranceGERESO Edition 
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ند .13 يم ابرا المال). ن.ت.د. (يمن راس واسواق المالية المعارف: مصر. وراق شأة   .م

شاكر .14 السلام عبد يل والمشروعات. ن للاموال الفعالة ية: مصر. دارة عر   .كتب

ســـوزان .15 ذيـــب ســـم و وســـيم، ـــداد ا محمـــد محمـــود، نـــور يم ابـــرا ي، شـــق ـــ مو المخـــاطر). 2012. (نـــوري ة: ردن. ادارة المســـ شـــردار لل

والطباعة ع   .والتوز

حوري .16 ب الصناعية). 2006. (ز المؤسسة الما طر ا وتقدير دكتوراه( تحليل زائر). اطروحة قسنطينة: ا  .جامعة
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