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خ الاظخلام: :     19/12/2021 جاسٍ خ اللبىٌ خ       04/02/2022 جاسٍ  02/03/2022اليششجاسٍ

 معخخلص:

تهضف هظه الضعاؾت بلى مػغقت بمٍاهُت 

الخيبا بالككل االإالي في االإاؾؿاث الانخهاصًت 

، ويظلَ باؾخػماُ هماطج الخيبا بالككل االإالي

الخػغف بلى يُكُت جُبُو ؤصواث الخيبا بالككل 

االإالي، وطلَ اهُلانا مً االإاقغاث االإالُت االإخدهل 

غليها بػض جدلُل الهىائم االإالُت الإجمؼ نُضاُ في 

وطلَ   2019 - 2017الكترة االإمخضة ما بين 

 .  Kidaو   Spring Gateباؾخسضام ًل مً همىطج 

هخائج ؤهمها  ونض زلهذ الضعاؾت بلى غضة 

ؤن هظه الىماطج لها نضعة غلى الخمُيز بين قكل 

ت االإاؾؿت، ونض جىنلذ بلى ؤن ماؾؿت  واؾخمغاعٍ

نُضاُ جخىاحض في مىُهت الخُغ ؤي ًدظم بها 

الككل االإالي زلاُ قترة الضعاؾت االإػخمضة، وهظا 

ًضُ غلى ؤن هظه الأزيرة ؾخىاحه نػىباث مالُت 

 في االإؿخهبل.

هماطج الخيبا، ماقغاث مالُت، اليلماث المفخاخُت: 

 .الككل االإالي

 : ......؛ ......؛ .......JELث اجصيُف
Abstract :  

This study aims to know the possibility of 

predicting financial failure in economic 

institution using models of forecasting 

financial failure, as well as to identify 

how to apply tools for forecasting 

financial failure based on the period 

between 2017- 2019  by using both the 

SprinGgate and Kida model. 

      and the study concluded that these 

models have concluded that the institution 

is in the danger zone, that is financial 

failure during the approved study period, 

and this indicates that the Saidal 

Corporation will face financial difficulties 

in the future. 
Keywords: forecasting models; financial 

indicators; financial failure. 
JEL Classification: … ; … ; … 
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  ملذمت 

ت  اثالإاؾؿؤنبدذ ا ل طاتها ؤي عجؼ في الجؼائغٍ اًلعجؼ في جمىٍ جىاحه بػٌ االإكاًل 

البدث غً اؾتراجُجُاث جًمً الخدٌم في حؿُير ميزاهُاتها واؾخػماُ  بلىؤصي بها  اميزاهُتها، مم

هت   دهو مغصوصًت غالُت.جؤمشل للمىاعص االإالُت بُغٍ

لهظا وحض ما ٌؿمى بالخدلُل االإالي، الظي ٌؿاغض غلى حشخُو ويػُت االإاؾؿاث مً 

ػخبر زلاُ جدلُل الهىائم االإالُت وؤهمها الإيزاهُت، يما ؤهه طو ؤهمُت يبيرة صازل  االإاؾؿـت، وَ

ي تيغوعة نهىي للخسُُِ االإالي الؿلُم، وهدُجت للخُىعاث الانخهاصًت لم حػض الىخائج ال

جظهغها الهىائم االإالُت الخخامُت للماؾؿاث ناصعة غلى جهضًم نىعة مخٍاملت غً وكاٍ 

ؼها بإصاة ؤو ؤيثر مً ؤصواث الخدلُل االإالي، يما ؤن غملُت  هغاعاث في ال اجساطاالإاؾؿت صون حػؼٍ

بضون جدلُل مالي للهىائم االإالُت خُث ٌػخبر الخدلُل ؤصاة  مشالُت ٍىن جاالإاؾؿت لا ًمًٌ ؤن 

مهمت، مً زلاُ ؤصواجه االإؿخسضمت في بغُاء الىيػُت الخهُهُت للماؾؿت ومً هظا ٌكٍل 

اع االإلائم لإحغاء غملُت الدشخُو غلى  وؤعنضةالخدلُل االإالي للميزاهُت،  ؤن  غخباع ااالإاؾؿت اَلؤ

، ولظلَ جم في ويػُت االإاؾؿت ؾىف ًظهغ مً زلاُ بػٌ االإاقغاث االإالُت ازخلافًل 

 نُاؾت الؤقٍالُت الغئِؿُت الخالُت : 

ـــبمٍاهُت الخيبا بالككل االإ ا مضيــم  ـــ ـــــ ـــ ــ الإجمؼ الي مً زلاُ صعاؾت الىيػُت االإالُت ــ

 ؟ نُضاُ

 الخالي: يالكغع ُ َغح الدؿائ  بلىوالؤقٍاُ االإُغوح ًهىص بضوعه 

غلى الخيبا بالككل االإالي الإجمؼ  SpringGate ، Kida ما مضي نضعة ًل مً همىطج

 نُضاُ ؟ 

 فشطُاث الذساظت        

 للمجمؼ نُضاُ. بالككل االإاليللخيبا  SpringGate ، Kida ًل مً همىطجًمًٌ جُبُو 

 :  أهذاف الذساظت        

الخػغف غلى يُكُت جُبُو ؤصواث نُاؽ الككل االإالي وطلَ  بلىتهضف هظه الضعاؾت  -

 مً االإاقغاث االإالُت؛ اهُلانا

 تهضف بلى مداولت للخيبا بالىيػُت االإالُت االإؿخهبلُت للماؾؿت مدل الضعاؾت. -

  مىهج الذساظت :      

لهض جم في هظا البدث اؾخسضام هماطج الخيبا بالككل االإالي التي حػخمض غلى االإاقغاث 

جمؼ الهىائم االإالُت الإوطلَ مً زلاُ جُبُهه غلى  Altman ، SpringGate، Kidaالإالُت وهي ا
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للهُام بالػملُاث الخؿابُت و  EXCELبغهامج  واؾخػماُاالإخؿيراث  اؾخسغاجبػض نُضاُ 

 .الىخائج بلىالخىنل 
 الذساظاث العابلت :              

تهضف هظه الضعاؾت لإؾخسضام الخدلُل االإالي  (2021و بىحُى، )مهُكاوي  صعاؾت -

اًث غً َغٍو  الجضًضة التي جخميز بهضعتها الػالُت غلى الخيبا بالىيػُت االإالُت االإؿخهبلُت للكغ

اًث ومضي بمٍاهُت جُبُهها في االإاؾؿاث  بىاء االإاقغاث االإؿخسلهت مً الهىائم االإالُت للكغ

ت، ومً ؤهم الىماطج الخيبا بالككل االإالي في االإاؾؿاث هى همىطج ؤلخمان  الؤنخهاصًت الجؼائغٍ

الظي ٌػخبر ؤيثر الىماطج صنت وؤيثرها بؾخػمالا مً َغف الباخشين، ونام الباخشان بخُبُو هظا 

الىمىطج غلى غُىت مً االإاؾؿاث االإضعحت في بىعنت الجؼائغ و زلهذ الىخائج بملاءمت هظا 

 الككل االإالي في االإاؾؿاث االإضعحت في بىعنت الجؼائغ. الىمىطج في الخيبا بسُغ 

تهضف هظه الضعاؾت للخػغف غلى مضي نضعة هماطج  (2021)عخِل و جلخىر، صعاؾت  -

اًث بجساط الؤحغاءاث  ت، لخمًٌ هظه الكغ اًث الخإمين الجؼائغٍ الخيبا بالككل االإالي في قغ

جىبها الىنىع في الؤقلاؽ، ومً ؤحل جدهُو ؤهضاف هظه الضعاؾت جم  الخصخُدُت االإىاؾبت وٍ

ت لل وطلَ بالإغخماص غلى نىائمها  CAATخإمُىاث جُبُو ؤعبػت هماطج للخيبا غلى الكغيت الجؼائغٍ

، ونض جىنلذ هظه الضعاؾت بلى هخائج ؤهمها ؤهه لا ًمًٌ 2019 – 2014االإالُت زلاُ الكترة 

اًث  الؤغخماص غلى هماطج الخيبا بالككل االإالي يماقغ وخُض للخٌم غلى بؾخمغاع ؤو قكل قغ

 الخإمين .

اًث الخإمين )عخِل و صعاؾت  - جلخىر، قػالُت همىطج ؤلخمان للخيبا بالككل في قغ

ت "صعاؾت مُضاهُت"،  تهضف هظه الضعاؾت بلى مضي قػالُت همىطج ؤلخمان للخيبا (2021الجؼائغٍ

اًث الخإمين  ت، قالٌكل االإبٌغ غً الككل االإالي في قغ اًث الخإمين الجؼائغٍ بالككل االإالي في قغ

له ؤهمُت بالؿت لػضة ؤَغاف هُئاث عنابُت واالإكغقين غلى نُاع الخإمين وؾيرهم، ولخدهُو 

ت جخمشل في قغيت ؤهضاف الضعاؾت جم جُبُو همىطج ؤلخم اًث جإمين حؼائغٍ ان غلى زمـ قغ

ىُت للخإمين وبغاصة الخإمين Cashؤلُاوـ، قغيت جإمين االإدغوناث  ، CAAR، الكغيت الىَ

ت للخإمُىاث  ت لإغاصة الخإمين CAATالكغيت الجؼائغٍ بالإغخماص غلى  CCR، والكغيت االإغيؼٍ

اًث زلاُ الكترة  وجىنلذ الضعاؾت بلى ؤهه لا ًمًٌ ، 2018 – 2014الهىائم االإالُت للكغ

اًث الخإمين مؿخهبلا  الؤغخماص غلى همىطج ؤلخمان يماقغ وخُض للخٌم غلى بؾمغاعا ؤو قكل قغ

 لأهه نض لا ٌػُي نىعة خهُهُت غً ويػها االإالي.



 غىوي مدمذ الصغير، صهىاوي سطا
 

472 

بالككل االإالي تهضف هظه الضعاؾت بلى ببغاػ ؤهمُت غملُت الخيبا  (2021)خكص ي، صعاؾت  -

غلى قغيت بُىقاعم الجؼائغ وطلَ زلاُ الكترة  Shirataو         Sherrodبةؾخسضام همىطج 

مً زلاُ الهُام بالإحغاءاث اللاػمت التي مً قإنها ان ججىبها الىنىُ بلى مغخلت  2019 – 2017

في الخيبا  ؤظهغ نػىبت Sherrodالؤقلاؽ والخهكُت. ونض جىنلذ الضعاؾت بلى ؤن جُبُو همىطج 

نض ؤظهغث ؤن الكغيت في ويػُت مالُت حُضة  Shirataبالككل االإالي، في خين ؤن هخائج همىطج 

 ومؿخهغة.

تهضف هظه الضعاؾت بلى ببغاػ ؤهمُت غملُت الخيبا بالككل  (2020)عػام ؾالم، صعاؾت  -

يسُىة لخكاصي الؤقلاؽ، وطلَ للؿماح للماؾؿت  Sherrodو  Kidaاالإالي بةؾخسضام همىطج 

اًهذ الضعاؾت غلى  بالهُام بالإحغاءاث اللاػمت التي مً قإنها ؤن ًجىبها الؤقلاؽ والخهكُت، و

 Kida، وزلهذ الضعاؾت مً زلاُ هخائج جدلُل همىطج 2018 – 2011مجمؼ نُضاُ للكترة 

ل البػض غً الككل االإالي، في خين بإن االإجمؼ مدل الضعاؾت في ويػُت مالُت حُضة وبػُض ً

 نػىبت في الخيبا بالككل االإالي للمجمؼ نُضاُ. Sherrodؤظهغث هخائج جدلُل همىطج 

  جلعُماث الذساظت :         

 جم جهؿُم الضعاؾت للمداوع الخالُت :للإخاَت بجىاهب الؤقٍالُت االإُغوخت 

 مضزل للخدلُل االإالي؛ -

 به؛ الككل االإالي وهماطج الخيبا  -

 جُبُو هماطج الخيبا غلى مجمؼ نُضاُ -

 مذخل للخدلُل المالي -1

 ؾىف هخُغم في هظا االإدىع بلى مكهىم الخدلُل االإالي وؤهمُخه وؤهىاغه.

 مفهىم الخدلُل المالي 1-1

ٌػغف الخدلُل االإالي غلى ؤهه قدو وصعاؾت صنُهت وجكهُلُت لبُاهاث الهىائم االإالُت، 

واؾخهغاء الػلاناث الهائمت بين غىانغها للخىنل للمجمىغت مً االإاقغاث جمًٌ مً الخٌم 

غلى ؤصاء االإاؾؿت، وطلَ لا ًسو االإاض ي قهِ، ولٌىه مغجبِ بالأوياع الخايغة، ولِؿاهم 

بل، وبالخالي بنضاع خٌم غلى خهُهت الىيؼ االإالي الإاؾؿت مً مسخلل في بؾدكغاف االإؿخه

 (48، نكدت 2018)زلخاُ،  حىاهبها.
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 أهىاع الخدلُل المالي 1-2

 هاججت غً الُغنت التي ٌؿخسضمها االإدلل والأؾـ  هىا ى غضة ؤهىاع مً الخدلُل االإالي 

مًٌ طيغها :التي ٌػخمضها في   (49، نكدت 2018)زلخاُ،  الخدلُل. وٍ

 خعب الجهت اللائمت بالخدلُل  : 

هام به صازل االإاؾؿت، ويهضف بلى زضمت االإاؾؿت. -  الخدلُل الضازلي : وٍ

اًلبىىى  - هام به مً زاعج االإاؾؿت ويهضف لخضمت هظه الجهاث،  الخدلُل الخاعجي : وٍ

 مضنو الخؿاباث.و 

  :خعب البػذ الضمني للخدلُل 

به مً خُث غلانخه بالؼمً بلى ما ًلي:  ًمًٌ جبىٍ

 الخدلُل الغؤس ي : ًههض به جدلُل نائمت مالُت واخضة ولكترة مالُت واخضة . -

الخدلُل الأقهي : هى جهُُم وجدلُل ومخابػت غىهغ غلى مضاع غضة قتراث ػمىُت  -

 طلَ الػىهغ وجدضًض الخؿير الخانل قُه. مخخالُت، لخدضًض ومػغقت اججاه

  : خعب الهذف مً الخدلُل 

ًمًٌ للخدلُل االإالي ؤن ًهؿم جبػا للهضف االإىخظغ مىه، قهض ًخػلو الأمغ بخدلُل نضعة 

لت الأحل، ؤو جدلُل الخضقهاث الىهضًت ؤو  االإاؾؿت غلى الىقاء بالتزاماتها نهيرة الأحل ؤو َىٍ

م عبدُت االإاؾؿت.  جهىٍ

  المذي الزي ٌغؼُه الخدلُل:خعب 

 ًهؿم الخدلُل االإالي اؾدىاصا بلى االإضي الظي ٌؿُُه بلى :

اًقت وكاَاث االإاؾؿت لؿىت مالُت واخضة ؤو غضة ؾىىاث. - كمل   جدلُل قامل : وَ

 جدلُل حؼئي : ٌؿُي هظا الىىع حؼء مً وكاَاث االإاؾؿت لكترة ػمىُت مػُىت ؤو ؤيثر. -

 الخدلُل المالي خؼىاث 1-3

  :(44، نكدت 2013)قىىف،  االإالي بالخدلُل الهُام غىض الخالُت الخُىاث جباعب ًمًٌ

 بالخدلُل االإالي؛ االإػىُت الجهت غلى مخىنل االإالي، وهظا الخدلُل مً الهضف جدضًض -

ل االإداؾبُت البُاهاث حمؼ -  الهضف جدهُو غلى االإالي للاالإد حؿاغض التي االإػلىماث وً

 االإؿُغ؛
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 لهظه الاججاهاث االإؿخهبلُت مػغقت ًدؿنى ختى مخىاهُت بضنت االإالُت االإاقغاث جدلُل -

 االإاقغاث؛

 .االإىاؾبت وجكؿيرها، لاجساط الهغاعاث الىخائج نغاءة -

 الخدلُل المالي بىاظؼت اليعب المالُت  1-4

 غلى للخٌم مكتريت زىام جغبُهما مخؿيرًً بين الػلانت بًجاص زلاُ مً االإالُت اليؿب جدلُل

 بػض متزاًضة ؤهمُت االإالُت اليؿب ؤؾلىب ايدؿب ونض .االإيكإة ؤوكُت مػين مً وكاٍ وؤ ويؼ

 االإالُين االإدللين نبل مً اؾخسضامها ًخم التي االإالُت الهامت االإاقغاث مً اليؿب هظه ؤنبدذ ؤن

 ؤقًلها لًٌ االإالي لخدلُل ؤصاة مً ؤيثر هجض .للميكأث االإالي الككل بدالاث الخيبا مجاُ في

 صعاؾت غلى ًهىم الخيبا لأهه غملُاث غلى الهاصع الخدلُل لأهه االإالُت باليؿب االإالي الخدلُل

 .االإكتريت الخىام طاث االإخؿيراث مً مجمىغت

 حػشٍف اليعب المالُت  : 

بىىص  بين ؤو االإيزاهُت، بىىص بين الػلانت جظهغ التي ووهي غباعة غً ؤصواث الخدلُل االإالي   

 االإضًىهُت صعحت ونُاؽ االإىحىصاث صعاؾت في اليؿب هظه حؿاغض يما الضزل نائمت وبىىص االإيزاهُت

 االإيكإة، غلى االإترجبت والالتزاماث الىهضًت الؿُىلت صعحت بين الخىاػن  ويظلَ جهضًغ للميكإة،

 ًىهب بط وؾيرهم، واالإؿدشمغًٍ واالإهغيين بصاعة االإيكاة مً ًل نبل مً االإالُت اليؿب وحؿخسضم

 الخضقهاث وحجم ونضعتها غلى الىقاء بالتزاماتها االإيكإة ؾُىلت صعحت غلى االإهغيين اهخمام

ل الهغى ًٍىن  قيها، غىضما الاؾخهغاع وصعحت الىهضًت يهخم  قاهه االإىُلو هظا ومً الآحل َىٍ

ل ومهاصع االإاُ ؽؤع  وصعاؾت بخدلُل )ناصع غبض  .الغبدُت وصعحت الأمىاُ اؾخسضاماثو  الخمىٍ

  (65-64، الهكداث 2012الغخمان، 

 : أهىاع اليعب المالُت  

ُ  ًمًٌ  الهىائم مً اؾخسغاحها ًمًٌ التي االإالُت اليؿب مًيبير  غضصا هىاى ؤن الهى

مًٌ االإالُت،  ب جهؿُموٍ مسخلكت،  ؤؾـ غلى مخػضصة وطلَ مجمىغاث بلى االإالُت اليؿب وجبىٍ

)لؼغغ،  : عئِؿُت ؤهىاع ؾخت بلى الخدلُل مً والهضف الؿغى غلى بىاء اليؿب ًهؿم قهىاى مً

 (84، نكدت 2012

 (؛ الؿُىلت )وؿبت الههير الأحل في الؿضاص غلى االإهضعة نُاؽ وؿب -
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 الغبدُت؛ نُاؽ وؿب -

ل الأحل في الؿضاص غلى االإهضعة نُاؽ وؿب -  االإالي(؛ الؿير )وؿب الُىٍ

ل؛ هٍُل وؿب مجمىغت -  الخمىٍ

 الأمىاُ؛ اؾخسضاماث وؿب مجمىغت -

 وؿب نُاؽ الؤهخاج. -

 التي االإالُت الهائمت ؤو االإهضع ؤؾاؽ غلى االإداؾبُت اليؿب ؤزغي، جبىب هاخُت ومً

 اليؿب: هظه منها حؿخسغج

 باالإيزاهُت؛ جخػلو وؿب مجمىغت -

 الىخائج؛ بدؿاباث جخػلو وؿب مجمىغت -

 الىخائج؛ خؿاباث و باالإيزاهُت جخػلو مكتريت وؿب مجمىغت -

 .  الىهضًت الخضقهاث بهائمت جخػلو وؿب مجمىغت    -

 الفشل المالي وهمارج الخيبؤ به -2
ٌػض مىيىع قكل االإاؾؿاث مً االإىايُؼ الهامت والخؿاؾت التي جلهى اهخمام  

في مجاُ الػلىم االإالُت واالإداؾبُت، وطلَ الإا له مً جإزيراث ؾلبُت غلى الباخشين والضاعؾين 

اث. وللإالإام بُبُػت الككل االإالي ومكهىمه عيؼها في هظ ا الػمل غلى مكهىم الككل غضة مؿخىٍ

 .ؤهىاغهو  االإالي

 الفشل المالي مفهىم  1 -2

اؾـخسضم هـظا الخػبُـغ للضلالـت الـظي ٌػـض ؤوُ مـً Beaver اعجـبِ مهـُلح الككـل بالباخـث  

ـى بضاًـت مغخلت ونـىُ االإاؾؿـت بلـى بقـهاع بقلاؾـها، خُـث وػىـي بككـل االإاؾؿـت عجـؼ لغ

ل عؤؽ االإاُ و غضم نضعة الؤصاعة  غىائـضها غً حؿُُت ًل الخٍالُل والتي مً يمنها ًلكت جمىٍ

واالإســاَغ االإخىنػــت لخلــَ الاؾــدشماعاث، و الإــا  غلى جدهُو غائــض غلــى عؤؽ االإــاُ االإؿــدشمغ ًدىاؾــب

يــان الخػثر ًاصي في مغاخل مخهضمت مىه بلى الككل في خالت غضم البدث غـً مؿـبباجه وويؼ 

الخلـىُ اللاػمت نبل اؾخكداله، قالككل هى غباعة غً غضم نضعة االإاؾؿت غلى صقؼ التزاماتها 

ـٌـً هــاحم غــً الػضًــض مــً الأؾــباب غىضما ًإحي مىغــض اؾــخدهانها، قهـ ـى لــِـ هخــاج اللخظــت ول

والػىامــل الخــي جكاغلذ وجخكاغل غبـغ االإغاخـل الؼمىُـت وجـاصي بلـى الخالـت الخـي غليهـا االإاؾؿـت 

)عخِل و  .مـً غـضم مهـضعتها غمى ؾضاص التزاماتها، ؤو اؾخػاصة جىاػنها االإالي و الىهضي و الدكؿُلي
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ت "صعاؾت مُضاهُت"،  اًث الخإمين الجؼائغٍ جلخىر، قػالُت همىطج ؤلخمان للخيبا بالككل في قغ

 (233، نكدت 2021

 الفشل المالي مشاخل خذور  2 -2

في ؾالب الأخُان لا ًدضر ؤن جككل االإاؾؿت مباقغة، بل جمغ بجملت مً االإغاخل ؤصزل 

مًٌ جهؿُمها بلى ؤعبؼ واالإاقغاث )عخِل و جلخىر، قػالُت همىطج ؤلخمان مغاخل يما ًلي :  وٍ

ت "صعاؾت مُضاهُت"،  اًث الخإمين الجؼائغٍ   (234-233، الهكداث 2021للخيبا بالككل في قغ

 :مشاخل ظهىس بىادس الفشل  

هُت الىاججت غً اهسكاى الجىصة، يظهىع الُانت الػاَلت    وبػٌ االإكاًل الدؿىٍ

ويػل االإغيؼ الخىاقس ي للماؾؿت في الؿىم، والىهو في االإسؼون الؿلعي، وغضم انخىام 

الكغم البُػُت والخإزير في الىقاء بالالتزاماث، هظا بلى حاهب اهسكاى مؿخىي الأعباح االإدههت 

الإاقغاث بطا ؤهملذ مً َغف الؤصاعة ولم حػالج وغضم جىاؾبها مؼ عؤؽ االإاُ االإؿدشمغ. وهظه ا

 ؾخاصي بلى االإغخلت الشاهُت مً الككل.

 : مشخلت الػعش الفني  

اًن غلُه، خُث جخُىع االإكاًل وجهبذ    في هظه االإغخلت ًؼصاص الىيؼ زُىعة غً ما 

ل بضؤ الاغخماص غلى الضًىن في جمىٍ عجؼ  بالؿت الىمى، خُث ًدضر عجؼ في عؤؽ االإاُ الػامل، وٍ

ىجم غً طلَ غضم بمٍاهُت الهُام بػملُت ججضًض  الػملُاث والإىاحهت مخُلباث الؿُىلت، وٍ

، وجهكُت الأنىُ االإخضاولت بسؿائغ مما ًاصي بلى جهلو واهٌماف حجم الأغماُ،  الأنىُ

 وبظلَ جٍىن االإاؾؿت نض بضؤث جخػغى لخؿائغ ملمىؾت.

 : مشخلت الػعش اللاهىوي  

غلى الؿُُغة غلى غىانغ الؤصاعة  هدُجت لػضم نضعة االإاؾؿتجدضر هظه االإغخلت   

واهسكاى قػالُاتها ويكاءتها في الخض مً جكانم الىيؼ وزُىعجه، ًىجغ غلُه اعجباى وبظُغاب 

ض مً  ػا في انخهاصًاث االإاؾؿت، وما ًؼٍ في مغايؼ نىؼ الهغاع، وهظا ما ٌؿبب انهُاع ؾغَ

بإمىالهم لخدهُلها نبل مىغض اؾخدهانها، خغنا غلى نػىبت االإىنل نُام االإهغيين باالإُالبت 

 .غضم يُاع هظه الأمىاُ

 : مشخلت الػعش الذائم  
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جيخج هظه االإغخلت مً جدىُ الػؿغ االإانذ بلى الضائم، والخىنل الخام غً صقؼ   

لب االإهغيين بغلان جهكُت االإاؾؿت خغنا  الالتزاماث وخهىم الؿير، مما ًاصي بلى الؤقلاؽ وَ

بهي مً ؤمىالهم، وهظا ما ًضُ غلى ونىُ االإاؾؿت بلى االإغخلت الأزيرة وهي مغخلت غلى االإخ

 الككل النهائي ؤو الخام.

 الفشل المالي أظباب  3 -2

اًلخالي )عػام ؾالم، بؾخسضام همىطج  :وهميز هىغان صازلُت وؤزغي زاعحُت ؾىىحؼها 

Kida  وSherrod  ُللخيبا بالككل االإالي لخكاصي الىنىع في الؤقلاؽ " صعاؾت خالت مجمؼ نُضا

 (26، نكدت 2020"، 2018 -2011للكترة 

 واالإخمشلت ؤؾاؾا قُا ًلي :  الذاخلُت الأظباب : 

 غضم قهم الؿىم يكاًت مً خُث الػىامل الخاعحُت؛ -

لي والاؾدشماعي؛ -  ؾىء الؤصاعة االإالُت ويػل الهٍُل الخمىٍ

يػل الهغاعاث الؤؾتراجُجُت وغضم بصعاى ؤهضاف االإاؾؿت والخىؾؼ ؾير االإىُهي مً خُث  -

 االإىخجاث والأؾىام الجضًضة؛

نهىع الغنابت الضازلُت ًظهغ غاصة في الهُاًل الخىظُمُت االإػهضة وؾىء بصاعة االإساَغ ًاصي  -

 بلى وحىص سؿغاث في ؤهظمت االإػلىماث؛

 كها وآعائها.مجالـ الؤصاعة ؾير قػالت في مىان -

 : الأؾباب الخاعحُت : ومً ؤهمها 

ىص الانخهاصي؛ -  الغً

 الخهاصم الخٌىىلىجي؛ -

ت؛ -  االإىاقؿت االإكغَ

 عقؼ نُىص ومدضصاث الهىاغت؛ -

 حؿير ؤؾػاع الكائضة؛ -

 نلت حشجُؼ الاؾدشماع والدؿهُلاث الخٍىمُت. -
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 الفشل المالي الخيبؤ  4 -2

 : مفهىم الخيبؤ بالفشل المالي  

 االإسبر، هى واالإىبئ الخبر هى هبإ، قالىبإ الكػل ؤنل مً اللؿت في الخيبا ًلمت اقخهذ  

 االإىهج اؾخسضام بإهه، ٌػغف الانُلاح الخيبا في ؤما .باالإؿخهبل به، الؤزباع ومػغقت یههض والخيبا

 ؤو البیئت  غىامل في خالت الخؿير غلى الؿیُغة ومداولت االإؿخهبلیت لاؾخهغاء الأخضار الػلمي

الخػثر والككل، يما  لخالاث الخػغى الكغيت وججىب االإيكىصة الأهضاف لخدهیو مػها ٌیلالخ

 جغجبِ الخىنؼ غملیت ؤن وخیث مػين انخهاصي الإؿخىي  جهضیغ ؤو جسمين بإهه، ؤًًاغغف 

 والضنت، الصخت اًملت جٍىن  لا هخائج الخيبااث قةن الخإيض غضم یدیُها قترة وهى باالإؿخهبل

اًث  حؿعي وبالخالي    غالیت الضنت صعحت ختى جٍىن  غلمیت جيبااتها جٍىن  لأن الؤمٍان بهضع الكغ
 
 ؤیًا

 لخلَ نیمت طاث اخخمالاثوويؼ  الخضور، مخىنػت جهضیغاث لأخضار ويؼ بإنها، الخيبااث غغقذ

 : یلي ما الخيبا مكاهیم مً للميكإة ووؿخيخج والخاعحیت خباعاث الضازلیتغالا  ؤزظ مؼ الأخضار

اًث الخإمين بةؾخسضام همىطجي   Kidaو  Sherrod)عخِل و قىىف، الخيبا بالككل االإالي في قغ

ت"،  اًث الجؼائغٍ  (560، نكدت 2019"صعاؾت غُىت مً الكغ

؛ -  الخيبا في اللؿت هى جهضیغ االإجهىُ

في االإؿخهبل، وهظه الخهضًغاث حػخمض غلى  جدخىي الخيبااث غلى جهضًغاث الإا ؾیدضر -

 الأؾالیب الشخهیت ؤو االإىاهج الخسُیُیت ؤو الأؾالیب الغیايیت والؤخهائیت؛

 اجساطیخػين ؤن جٍىن الخيبااث صخیدت وصنیهت بهضع الؤمٍان، لأنها جمشل االإضزلاث في  -

 الهغاعاث؛

الخُغ االإخىنؼ في ظل غضم الخإيض االإهاخبت للأغماُ، وجكیض  لاؾدكغافیػخبر وؾیلت وؤصاة  -

 في جهییم الخُِ والؤؾتراجُجُاث االإىيىغت مؿبها ؛

اًث واالإهاعف مً ؤحل مىايبت الظغوف االإخؿيرة؛ -  یؿخسضم الخيبا في الكغ

االإالیت للميكإة نهيرة َىیلت الأحل لخلبیت مخُلباتها الخالیت  الاخخُاحاثجكیض في جهضیغ  -

 . ؿخهبلیتواالإ
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 همارج الخيبؤ بالفشل المالي  : 

ظهغث الػضًض مً الىماطج الؤخهائُت للخيبا بالككل االإالي واالإظاهغ االإغجبُت به، وطلَ 

في مداولت للىنىُ بلى همىطج بخهائي ًمٌىىا مً مػغقت الىيػُت االإالُت للكغيت، ومً بين 

ويؼ االإالي للكغيت في االإؿخهبل،همىطج  هظه الىماطج التي حػخمض غلى البُاهاث االإالُت للخهُُم

Beaver 1966 ،  همىطج  Altman 1968همىطج ، Argenti 1976،  همىطج Kida 1981،  همىطج

Sherrod  1987 همىطج ،Shirata  2002، همىطج G.Springate.  ،(91، نكدت 2021)خكص ي 

  همىطجBeaver 1966  : 

ٌػخبر ؤوُ مً نام ببىاء همىطج ًهىم غلى ما ٌػغف باليؿب االإالُت االإغيبت مً زلاُ 

بؾخسضامه لأؾلىب الخدلُل الأخاصي بخدلُل ًل ًل وؿبت لخمـ ؾىىاث مخخالُت، خُث 

زم نام  1964 – 1954قغيت قكلذ زلاُ الكترة  79ؤحغي الضعاؾت غلى غُىت مً 

مالُت نىكها في ؾذ مجمىغاث عئِؿُت  وؿبت 30بكدو هظه اليؿب والبالـ غضصها 

والبدث غً جلَ التي حػُي بكٍل ؤصم وؤنضم ماقغ هجاح االإاؾؿت ؤو قكلها ونض 

 بغخمض في بىائه لىمىطحه غلى اليؿب الخالُت : 

 الخضقو الىهضي بلى الضًً الٌلي؛ -

؛ -  نافي الضزل بلى بحمالي الأنىُ

 بحماُ الضًىن بلى الأنىُ الٍلُت؛ -

 الػامل بلى الأنىُ الٍلُت؛عؤؽ االإالي  -

 الأنىُ االإخضاولت بلى الخهىم االإخضاولت. -

ت حػلخه ناصع غلى الخيبا بالككل االإالي نبل ونىغه بسمـ  ونض بحؿم هظا الىمىطج بهىة جيباٍ

غ بػٌ اليؿب مً زلاُ مجمىغت مً الؤزخباعاث  1968ؾىىاث، ونض جابؼ بػضها ؾىت  بخُىٍ

 اليؿب في الخيبا بالككل غلى الترجِب هي : التي ؤحغاها وجىنل بلى ؤن ؤقًل 

 الخضقو الىهضي بلى مجمىع الضًىن؛ -

؛ -  نافي الضزل بلى بحمالي الأنىُ

 مجمىع الضًىن بلى الأنىُ الٍلُت. -
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وجضع الؤقاعة بلى ؤن هظا الىمىطج لا ٌػخمض غلى هخائج هظه اليؿب بكٍل مىكغص وبهما ًدب ؤن 

 (92-91، الهكداث 2021)خكص ي،   جضعؽ مػا.

 

 همىرج Altman (1968م) :  
، یمشل ًل منها ماقغ مالي مً االإاقغاث  یػخمض هظا الىمىطج غلى زمـ مخؿيراث مؿخهلت

اًلخالي z-scoreوالظي غغف بـ  Zوماقغ جابؼ  ايُت  )عػام ؾالم،  :وجخمشل نُؿت الىمىطج الغٍ

للخيبا بالككل االإالي لخكاصي الىنىع في الؤقلاؽ " صعاؾت خالت مجمؼ نُضاُ  Sherrodو  Kidaبؾخسضام همىطج 

 (28، نكدت 2020"، 2018 -2011للكترة 
Z = 0.012X1+ 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4+ 0.010X5 

  :خیث ؤن

Z    :مً زلاله الخيبا بككل ؤو غضم قكل االإاؾؿت ؛ ماقغ الككل الظي یخم 

X1    : مجمىع االإىحىصاث وهى ماقغ وكاٍ؛بلى  االإاُ الػامل عؤٍؽنافي 

X2   :مجمىع االإىحىصاث وهى بماقغ یغجبِ بؿیاؾت الؤصاعة في جىػیؼ بلى  الأعباح االإدخجؼة

 الأعباح؛

X3    :صاث وهى ماقغ عبدیت؛مجمىع االإىحى بلى  نافي الغبذ نبل الكىائض والًغ ائب 

X4  :مجمىع االإُلىباث وهى ماقغ عقؼ مالي ؛ بلى  الهیمت الؿىنیت لخهىم االإؿاهمين 

X5   :مجمىع االإىحىصاث وهى ماقغ وكاٍ بلى  االإبیػاث. 

ؤما االإػاملاث  قهي جمشل ؤوػان مخؿيراث الضالت خُث حػبر غً الأهمُت اليؿبُت لٍل مخؿير 

( نُمت االإػاصلت وجهاعن مؼ Zغلى ما حؿخسضمه االإاؾؿاث مىيىع البدث، وجمشل ) بغخماصا

 وهي :  Altmanاالإػاًير التي ويػها 

اًن مىسكًا؛1.81غً )  (Zاالإاؾؿاث التي ًهل لضيها ) -  ( حػض ماؾؿت قاقلت لٍىن ؤصائها 

ض لضيها ) - الهغٍب لأن ( حػض ماؾؿاث ؾير قاقلت غلى االإضي 2.99( غً )Zاالإاؾؿاث التي جؼٍ

اًن غالُا؛  ؤصائها 

هػب 2.99( و )1.81( بين مػامل )Zاالإاؾؿاث التي ًٍىن لضيها ) - ( ًٍىن ؤصائها مخىؾُا، وٍ

الخيبا الخاؾم بكإن قكلها، ومً زم ًخىحب بحغاء صعاؾت جهُُمُت صنُهت لىيؼ االإاؾؿت 

 للخمًٌ مً الخػغف غلى ويػها في االإؿخهبل.
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لتي واحهذ االإدللين االإالُين هي غضم بمٍاهُت جُبُو الىمىطج ومً بين ؤهم وؤيثر الهػىباث ا

بهُؿخه الأنلُت غلى االإاؾؿاث ؾير االإؿػغة في الؿىم االإالي، لهػىبت نُاؽ الهُمت الؿىنُت 

في  Altmanلخهىم االإؿاهمين وهظا ًخُلب بُاهاث غً الهُمت الؿىنُت للؿهم. لظلَ نام 

ش الىمىرج، خُث إظدبذٌ ا ( بمخغير حذًذ ًلِغ وعبت X4لمخغير الشابؼ )دساظت له بخؼىٍ

خلىق الملىُت إلى إحمالي الخصىم، وهخج غً رلً إخدعاب أوصان حذًذة لليعب المالُت 

 المعخخذمت، ًمىً خعاب الىمىرج الجذًذ والخالي : 
Z = 0.717X1+ 0.847X2 + 3.107X3 + 0.42X4+ 0.998X5 

  :خیث ؤن

X1    : االإاُ الػامل عؤٍؽنافي  ُ  ؛بلى بحمالي الأنى

X2   :الأعباح االإدخجؼة  ُ  ؛ بلى بحمالي الأنى

X3    : ُ  ؛ الأعباح نبل الكىائض والًغائب بلى بحمالي الأنى

X4 ؛ : الأمىاُ الخانت بلى بحمالي الخهىم 

X5   :االإبیػاث .  بلى بحمالي الأنىُ

اًهذ صعحت ) اًهذ صعحت  ( قةن بخخما1.21ُ( ؤنل مً )Zقةطا  بقلاؽ االإاؾؿت يبير، ؤما بطا 

(Z( ًؤيبر م )اًهذ )2.90 ( Z( قهظا ٌػني غضم بخخماُ بقلاؽ االإاؾؿت بضعحت يبيرة، ؤما بطا 

هػب الخٌم غليها بالإقلاؽ مً 2.90( و )1.21بين مػامل ) ( قةن خالت االإاؾؿت ؾير واضخت وٍ

 غضمه.

  همىرجArgenti ( 1976   :) 

ًجمؼ هظا الىمىطج بين ؤؾلىب الخدلُل االإالي وؤؾلىب جدلُل االإساَغ قهى ًغيؼ بضعحت يبيرة 

ت  غلى االإخؿيراث الىىغُت ؤيثر مً االإخؿيراث الٌمُت بدُث ٌػُي ؤهمُت بالؿت للهغاعاث الؤصاعٍ

ػغف  ولىىاحي الًػل والههىع في هظام الغنابت الضالخلُت والىظم االإداؾبُت االإؿخسضمت وَ

 ؤو الىمىطج الخُإ الؤصاعي االإخػضص. A-Score  الىمىطج بىمىطجهظا 

وبدؿب هظا الىمىطج جمغ االإاؾؿت الكاقلت بشلار مغاخل جبضؤ بدضور غُىب التي جهىص بلى 

خضور الأزُاء التي ًترجب غليها ظهىع ؤغغاى الككل مما ًاصي في الأزير بلى الككل الكػلي 

ل مغخلت مدمىغت مً االإاقغاث في قٍل حضوُ خُث بةغُاء لٍ Argentiوالؤقلاؽ، ونض نام 

ؤما الأزُاء قمجمىع االإػاملاث قُه  43ؤن مغخلت الػُىب ممىع غلاماث هظه االإغخلت ٌؿاوي 

 100ههُت لُهل بحمالي الىهاٍ بلى  12ؤما الأغغاى قمجمىع الىهاٍ ًهل بلى  45ٌؿاوي 
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، 2021)خكص ي، ن يما ًلي : ههُت واالإػُاع خؿب هظا الىمىطج لخهُُم خالت االإاؾؿت ًٍى 

 (93نكدت 

اًن مجمىع الػلاماث الكػلُت للماؾؿت ًهل غً  -  18ًٍىن بخخماُ الككل يػُكا بطا 

 ههُت؛

اًن مجمىع الىهاٍ ًتراوح ما بين ؤيبر مً  - و ؤنل مً  18ًٍىن بخخماُ الككل مػهىُ بطا 

 ؛35

اًن مجمىع الػلاماث الكػلُت  ًٍىن بخخماُ - ا بطا   قإيثر. 35الككل نىٍ

                                                                              

  همىرج Kida (1981م) :  ًمشل همىطجKida 1981  ،ؤخض ؤهم هماطج الخيبا بالككل االإالي

اًن ؤوُ  ىه غلى زمؿت وؿب جدلُل مالي، خُث  اض ي مػخمضا في جٍىٍ والظي ًإزظ الكٍل الغٍ

اًث مٍىهت مً  قغيت ههكها هاجخت، والىهل الآزغ قاقل  40جُبُو له غلى غُىت مً الكغ

( ونض جم بؾخسضام Zُمت )مالُا، خُث جم بىاء الىمىطج وقو زمـ مخؿيراث مؿخهلت لخدضًض ن

اليؿب االإالُت الخالُت في نُاؾت الىمىطج بمىحب مػاصلت مٍىهت مً زمؿت وؿب مالُت عئِؿُت 

مٍىهت مً ماقغ عبدُت، وعقؼ، ووكاٍ، وماقغ ؾُلت، ولٍل وؿبت وػنها اليؿبي الخام بها، 

إزظ همىطج   (277، نكدت 2020)هىاف غابض،  قٍل االإػاصلت الخالُت :  Kidaوٍ

Z= 1.042 x1+ 0.42x2 – 0.461x3 – 0.463x4 + 0.271x5 

 :خُث ؤن

 X1بلى  الأعباح نبل الًغائب : نافي  ُ  ؛مجمىع الأنى

 X2الخهىم؛مجمىع  بلى  خهىم االإؿاهمين  : مجمىع 

 X3  ُ  االإخضاولت؛ الخهىم بلى  االإخضاولت : الأنى

  X4 :مجمىع بلى  نافي االإبُػاث  ُ  ؛ الأنى

X5  بلى   : الىهضًت ُ  .مجمىع الأنى

                                                                         

اًهذ  وقو هظا الىمىطج مىحبت ًٍىن االإكغوع في خالت ؤمان مً الككل   Z نُمتقةطا 

اًهذ ؾالبت قةهه ًٍىن مهضصا بالككل،يما ونض ؤزبذ هظا الىمىطج نضعة غالُت  االإالي، ؤما بطا 

 % نبل ؾىت مً ونىغه.90 للخيبا بدىاصر الؤقلاؽ بيؿبت ونلذ بلى
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  همىرجSherrod  (1987)  : 

ػخمض الىمىطج غلى ؾخت ماقغاث مالُت  ٌػخبر ؤخض ؤهم الىماطج الخضًشت لخيبا بالككل االإالي، وَ

لخمُيز التي ؤغُُذ لهظه االإخؿيراث، مؿخهلت، بالإياقت بلى الأوػان اليؿبُت الإػاملاث صالت ا

 (104، نكدت 2020)بغوصي، خؿب الهُؿت الخالُت : 

Z= 17 x1+  9 x2 +  3.5 x3 + 20 x4 + 1.2 x5 + 0.1 x6 

 :خُث ؤن

Z .ماقغ الؤقلاؽ، ماقغ صعحت مساَغ الهغوى : 

 X1 ؛  : وؿبت عؤؽ االإاُ الػماُ بلى بحمالي الأنىُ

 X2 ؛  : وؿبت الىهضًاث بلى  بحمالي الأنىُ

 X3  ؛  : وؿبت بحمالي خهىم االإؿاهمين بلى بحمالي الأنىُ

  X4وؿبت الأعباح نبل الًغائب بلى بحمالي الأنىُ ؛ : 

X5   ؛:  وؿبت بحمالي الأنىُ بلى بحمالي الؤلتزاماث 

X6  وؿبت بحمالي خهىم االإؿاهمين بلى الهُم الشابخت االإاصًت  :. 

اًهذ الهُمت الكانلت للماقغ ) - قةن الهغوى ممخاػة ولا جىحض  25( ؤيبرؤو حؿاوي Zبطا 

 مساَغ، وبالخالي قةن الكغيت ؾير مػغيت للإقلاؽ.

اًهذ الهُمت الكانلت للماقغ ) - قةن الهغوى نلُلت االإساَغ، وغلُه  25و  20( بين Zبطا 

 ى الإساَغ الؤقلاؽ.ػغ ًىحض بخخماُ يئُل للخ

اًهذ الهُمت الكانلت للماقغ ) - اَغ، وهىا سقةن الهغوى مخىؾُت االإ 20و  5( بين Zبطا 

 ًهػب الخيبا بمساَغ الؤقلاؽ.

اًهذ الهُمت الكانلت للماقغ ) -  الؤقلاؽ. قالكغيت مػغيت لخُغ  -5و  5( بين Zبطا 

اًهذ الهُمت الكانلت للماقغ ) - االإساَغ، والكغيت  غالُت قةن الهغوى -5( ؤنل مً Zبطا 

 ممػغيتبكٍل يبير للإقلاؽ.

  همىرجShirataa  (2002: ) 

اًث وطلَ بغخماصا  Shirataaخُث نامذ  غ همىطج للخيبا بىجاح ؤو قكل الكغ غلى  بخُىٍ

اًث الُاباهُت جًم ) ( قغيت ؾير 30421( قغيت مكلؿت، و )10457صعاؾت غُىت مً الكغ

ووقو  SAF 2002( ماقغا مالُا، وزلهذ بلى همىطج ٌؿمى بـ 72مكلؿت، وجىاولذ في صعاؾتها )

اًث التي جٍىن نُمت الىمىطج لضيها ؤيبر مً ) ( حػخبر وػغيت 0.26هظا الىمىطج قةن الكغ
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مً خالاث الؤقلاؽ، التي جدضص هظا الىمىطج هي :   % 77.2ؿغ هظا الىمىطج للإقلاؽ، ونض ق

 ( 104، نكدت 2020)بغوصي، 

SAFA 2002 = 0.0140 X1 + 0.268 X2 – 0.0661 X3 – 0.0237 X4 + 0.70777 

 خُث ؤن : 

 X1 ؛ الأعباح االإدخجؼة بلى مجمىع االإىحىصاث: وؿبت 

 X2 : ُ بت بلى مجمىع الأنى  ؛ وؿبت نافي الضزل نبل الًغٍ

 X3  ؛ مػضُ صوعان االإسؼون: وؿبت 

  X4 ؛مهغف الكائضة بلى االإبُػاث: وؿبت 

اًث وطلَ  ونض َىعث الباخشت همىطحها بلى همىطج ؤيثر صنت في الخيبا بالككل االإالي للكغ

 (105، نكدت 2020)بغوصي، بةؾخسضام االإػاصلت الخالُت : 
Z  = 0.0140 X1 -  0.0581  X2– 0.062  X3 – 0.03  X4 + 0.7614 

 خُث ؤن : 

X1 بت : وؿبت  ؛ بلى مجمىع االإىحىصاثنافي الضزل نبل الًغٍ

 X2 : وؿبت الكائضة بلى االإبُػاث؛ )وحكمل االإهغوقاث غمىلاث الخهم والكىائض االإضقىغت غلى

  والدؿهُلاث االإهغقُت بإهىاغها االإسخلكت(الهغوى 

 X3  ؛ الخؿاباث االإؿخدهت الضقؼ بلى االإبُػاث: وؿبت 

  X4 : عؤؽ االإاُ الػامل الخالي بلى عؤؽ االإاُ الػامل الؿابو )ؤي ؤن هظه اليؿبت جهِـ الىمى في

 عؤؽ االإاُ الخانل بين غامين مضعوؾين(.

الباخشت الظي جمٌىذ مً زلاله مً الخيبا ( االإهضم مً َغف Zوبدؿب الىمىطج االإُىع )

اًث التي جهل قيها ) % 86.18بيؿبت  ًغجكؼ قيها بخخماُ  0.38( غى Zمً خالاث الخػثر قةن الكغ

 الؤقلاؽ.

 همىرج    G.Springate :  

اًث الػملت  Gordan Springate نام الباخث الٌىضي غ همىطج للخيبا بمساَغ بقلاؽ الكغ بخُىٍ

هكـ الؤحغاءاث التي اغخمضها ؤلخمان في جهضًغ همىطحه للمكايلت  اجبؼفي الؿىم الٌىضي خُث 

مخػضص االإخؿيراث  الخُي مؿخسضما الخدلُل الخمُيزي   Multivariate analysis ما بين االإاقغاث 

اًث حجمها للىمىطج، قهض اغخمض  االإالُت االإٍىهت قغيت ههكها مكلؿت  40غلى غُىت مً الكغ

وؿبت مالُت لُخىنل بلى نُؿت همىطج ًخٍىن مً ؤعبػت  19وؤزغي هاجخت خُث جم جدلُل 
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ـــوؿب مالُت قهِ ًمًٌ مً زلالها الخيبا بسُغ الؤقلاؽ، قدهل غلى الىخائج الخ ـــ ــ ــ )الكُش،  الُت:ــ

  (89كدت ، ن2008

Z = 1.03x1 + 3.07x2 + 0.66x3 + 0.4x4. 

 خُث ؤن : 

X1 : بلى عؤؽ االإاُ الػامل ُ  ؛  مجمىع الأنى

 X2 :بلى الغبذ نبل الكىائض و الًغائب  ُ  ؛  مجمىع الأنى

 X3  :؛  الخهىم االإخضاولت بلى نافي الغبذ نبل الًغائب 

  X4 :بلى  االإبُػاث  ُ  ؛ مجمىع الأنى

اًهذللكغيتقةنها حكير بلى ؾلامت االإغيؼ االإالي   Z  نُمتًلما اعجكػذ  ؤنل   Z ، ؤما بطا 

 .قةن الكغيت جهىل غلى ؤنها مهضصة بسُغ الؤقلاؽ 0.862مً 

 غلى مجمؼ صُذاٌ همارج الخيبؤ جؼبُم  -3

 G.Springate همىطجو ، Kida1981 همىطج  بخُبُو ًل مًهظا االإدىع في دىاوُ ؾىف ه

غلى البُاهاث االإالُت واالإداؾبُت الإجمؼ للخيبا بالككل االإالي الإجمؼ نُضاُ، وطلَ اغخماصا 

 نُضاُ لؿىىاث الضعاؾت.

 KIDA جؼبُم همىرج 3-1

 ٌ  لمجمؼ صُذاٌ لعىىاث الذساظت KIDA( :  كُم مخغيراث همىرج 01) حذو

 2019 2018 2017 البيان

 805.954.266.41 1.238.935.789.53 1.478.972.917.80 الأرباح قبل الضريبة

 21.776.278.416.42 19.796.410.396.58 27.931.531.057.74 حقوق المساهميه

 10.478.685.942.18 10.589.699.874.49 9.707.567.809.90 صافي المبيعات

 1.918.151.410.71 3.135.689.758.29 4.738.892.796.95 النقذية 

 40.434.178.877.27 39.574.343.961.92 48.318.944.590.23 مجموع الخصوم

 6.193.189.703.75 6.806.609.953.78 7.068.715.920.14 الخصوم المتذاولة

 13.660.971.197.91 14.743.731.388.84 14.359.590.124.42 الأصول المتذاولة

 40.434.178.877.27 39.574.343.961.92 48.318.944.590.23 مجموع الأصول

 المصذس إغذاد الباخثان

 ٌ  غلى مجمؼ صُذاٌ KIDA( :  هخائج جؼبُم همىرج  02) حذو

 2019 2018 2017 المعاملات البيان

X1 1.042 0.031 0.031 0.020 

X2 0.42 0.578 0.500 0.539 

X3 0.461- 2.031 2.166 2.206 

X4 0.463- 4.977 3.737 3.859 
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X5 0.271 0.098 0.079 0.047 

Z / 2.940 - 23.299 19.472 

 المصذس إغذاد الباخثان

 جدلُل الىخائج : 

 ًمىىىا جفعير هخائجه والخالي : 02مً خلاٌ الجذوٌ سكم 

 :   X1  كُمت المخغير  -

، والتي حػبر غً  بت غلى إحمالي الأصىٌ والتي جدعب مً خلاٌ الػلاكت الأسباح كبل الظشٍ

ػمل هزا المؤشش غلى كُاط مػذٌ الأسباح  التي ًدللها مجمؼ صُذاٌ  مؤشش  الشبدُت  وَ

كبل الظشائب، ومً الخلاٌ الىخائج ًلاخظ أن المجمؼ خلم مػذلاث مىخفظت خلاٌ 

وهى ما ًذٌ غلى  2019، 2018، 2017غلى الخىالي   0.020 ،0.031، 0.031ظىىاث الذساظت 

أن أسباح المجمؼ كذ غشفذ  جشاحػا خلاٌ الثلار ظىىاث، وبخدلُل هزه اليعب هلىٌ غً 

 الىطػُت الشبدُت لمجمؼ صُذاٌ غير حُذة.

 :    X2كُمت المخغير   -

ش الشفؼ خُث والتي جمثل مجمىع خلىق المعاهمين إلى مجمىع الخصىم، والتي حػبر غً مؤش

ٌػبر هزا المؤشش غً مذي هفاًت خلىق الملىُت في حغؼُت الإلتزاماث المالُت المعخدلت 

للمجمؼ، ومً خلاٌ الىخائج المسجلت هلاخظ أن المؤظعت خللذ كُم مىحبت خلاٌ 

، فئن جزبزب 2019، 2018، 2017غلى الخىالي   0.539، 0.500، 0.578العىىاث الذساظت 

ٌ غلى غذم ملذسة المجمؼ غلى الىفاء بذًىهه مما ًؤدي به إلى إمياهُت كُم هزا المؤشش  ًذ

 الخػشض إلى الفشل المالي.

 :     X3كُمت المخغير   -

والتي جدعب مً خلاٌ الػلاكت التي جدذد بالأصىٌ المخذاولت غلى الخصىم المخذاولت، والتي 

غلى الىفاء حػبر غً مؤشش العُىلت، خُث ًلِغ هزا المؤشش مذي ملذسة المؤظعت 

بئلتزاماتها كصيرة الأحل مً خلاٌ مىحىداتها الىلذًت وشبه الىلذًت، ومً خلاٌ الىخائج 

، 2.166، 2.031المسجلت خللذ المؤظعت كُم مىحبت وبيعب متزاًذة في ظىىاث الذساظت 

وهزا ما ًذٌ غلى أن المؤظعت كادسة غلى الىفاء  2019، 2018، 2017غلى الخىالي  2.206

 ها كصيرة المذة مما ًجػلها بػُذة غً حػشطها للفشل المالي.بئلتزامات

 :     X4  المخغيركُمت  -

ػمل هزا المؤشش غلى كُاط مذي  ، وَ والتي جمثل الػلاكت صافي المبُػاث إلى مجمىع الأصىٌ

كذسة المؤظعت في إظخخذام مىحىداتها مً أحل جدلُم الإًشاداث، إر هجذ أن مجمؼ 



 غىىان الملاٌ
 

487 

المسجلت خللذ هخائج مىحبت ولىً في جضاًذ في ظىىاث الذساظت صُذاٌ ومً خلاٌ الىخائج 

ادة  2019، 2018، 2017غلى الخىالي  0.259، 0.268، 0.201 وهزا المؤشش ًذٌ  أن هىان صٍ

في المبُػاث وهلصان وجزبزب في المىحىداث أي أن المؤظعت غير كادسة غلى إظخغلاٌ أصىلها 

 الثابخت إظخغلالا حُذا.

 :   X5كُمت المخغير   -

ٌشير هزا المؤشش إلى حجم الىلذًت المخاخت للمؤظعت ملاسهت بئحمالي المىحىداث، إر هجذ أن 

مجمؼ صُذاٌ ومً خلاٌ الىخائج التي خللها هزا المؤشش وواهذ  هخائج مىحبت وطػُفت وفي 

، 2018، 2017غلى الخىالي  0.047، 0.079، 0.098خالت جىاكص خلاٌ ظىىاث الذساظت 

هزه اللُم المىخفظت والمخىاكصت ًذٌ غلى غذم وفشة العىلت اليافُت لذي فدسجُل  2019

 للىفاء بذًىنها وهى ما ٌػشطها للفشل المالي.

 :  Zكُمت المخغير  -

(وهزا ما ًذٌ غلى إهزاس بالفشل المالي للمؤظعت - 0.728ظالبت )  2017واهذ هخائج ظىت 

مدل الذساظت في المعخلبل، خُث أنها جخمخؼ بمشهض مالي طػُف، إلا أهىا هلاخظ أنها جذسان 

المشيل وكامذ بخصخُده ومػالجخه وهزا في وكذ مبىش مما حػلها جىاصل وشاػها وهزا ما 

( أي أن 5.121(، )4.752غلى الخىالي ) 2019، 2018ىحبت في العىىاث الم Zجؤهذه كُم 

تها.   المؤظعت في خالت أمان أي دلُل غلى إظخمشاسٍ

 G.Springate جؼبُم همىرج 3-2

 ٌ  لمجمؼ صُذاٌ لعىىاث الذساظت G.Springate( :  كُم مخغيراث همىرج 43) حذو

 2019 2018 2017 البيان

 7.467.781.494.16 7.937.121.435.06 7.290.874.204.28 رأس المال العامل

 805.954.266.41 1.238.935.789.53 1.478.972.917.80 الأرباح قبل الضريبة

 10.478.685.942.18 10.589.699.874.49 9.707.567.809.90 المبيعات

 40.434.178.877.27 39.574.343.961.92 48.318.944.590.23 مجموع الخصوم

 6.193.189.703.75 6.806.609.953.78 7.068.715.920.14 الخصوم المتذاولة

 13.660.971.197.91 14.743.731.388.84 14.359.590.124.42 الأصول المتذاولة

 40.434.178.877.27 39.574.343.961.92 48.318.944.590.23 مجموع الأصول

 المصذس إغذاد الباخثان

 ٌ  غلى مجمؼ صُذاٌ G.Springate( :  هخائج جؼبُم همىرج  44) حذو

 2019 2018 2017 المعاملات البيان

X1 1.03 0.151 0.201 0.185 

X2 3.07 0.031 0.031 0.020 

X3 0.66 2.031 2.166 2.206 
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X4 0.40 0.201 0.268 0.259 

Z / 1.670 4.485 4.885 

                                                                                                                                                             

 المصذس إغذاد الباخثان

 جدلُل الىخائج : 

 ًمىىىا جفعير هخائجه والخالي : 04مً خلاٌ الجذوٌ سكم 

 :   X1  خغير كُمت الم -

، والتي  والتي جدعب مً خلاٌ الػلاكت التي مفادها سأط الماٌ الػامل إلى إحمالي  الأصىٌ

ػمل غلى جدذًذ ملذاس الفئع بػذ حغؼُت الإلتزاماث اللصيرة الأحل  حػبر مؤشش العُىلت وَ

، وجم خعاب سأط الماٌ الػامل  للمؤظعت مدل الذساظت مً  باليعبت لإحمالي الأصىٌ

أظفل الميزاهُت مً غملُت ػشح الخصىم المخذاولت مً الأصىٌ المخذاولت وواهذ هخائج مىحبت 

وإرا إظخمشث  2019، 2018، 2017غلى الخىالي  0.185، 0.201، 0.151لعىىاث الذساظت 

ظخجبر المؤظعت غلى الإكتراض مً أحل حغؼُت إلتزاماتها، وهزا ما هزا الىخائج في الخىاكص 

 ًذٌ غلى أن المؤظعت حػاوي مً الفشل المالي.

 :   X2  كُمت المخغير  -

، والتي حػبر غً  بت غلى إحمالي الأصىٌ والتي جدعب مً خلاٌ الػلاكت الأسباح كبل الظشٍ

ػمل هزا المؤشش غلى كُاط مػذٌ الأسبا ح  التي ًدللها مجمؼ صُذاٌ مؤشش  الشبدُت  وَ

كبل الظشائب، ومً خلاٌ الىخائج التي خللذ ًلاخظ أن المجمؼ خلم مػذلاث مىخفظت 

و ًذٌ غلى  2019، 2018، 2017غلى الخىالي   0.020، 0.031، 0.031خلاٌ ظىىاث الذساظت 

أن أسباح المجمؼ كذ غشفذ  جشاحػا خلاٌ الثلار ظىىاث، وبخدلُل هزه اليعب هلىٌ غً 

 الىطػُت الشبدُت لمجمؼ صُذاٌ غير حُذة.

 :     X3كُمت المخغير   -

بت  ، والتي حػبر غً الخصىم المخذاولت إلىوالتي جدعب مً خلاٌ الػلاكت الأسباح كبل الظشٍ

ػمل هزا المؤشش غلى كُاط مػذٌ الأسباح  التي ًدللها مجمؼ صُذاٌ  مؤشش  الشبدُت  وَ

كبل الظشائب، ومً الخلاٌ الىخائج ًلاخظ أن المجمؼ خلم مػذلاث مىخفظت خلاٌ 

وهى ما ًذٌ غلى  2019، 2018، 2017غلى الخىالي   0.259، 2.166، 2.031ظىىاث الذساظت 

خلاٌ الثلار ظىىاث، وبخدلُل هزه اليعب هلىٌ غً  جزبزباجمؼ كذ غشفذ  أن أسباح الم

 الىطػُت الشبدُت لمجمؼ صُذاٌ غير حُذة.

 :     X4كُمت المخغير   -



 غىىان الملاٌ
 

489 

 ٌ ػمل هزا المؤشش غلى كُاط مذي  والتي جمثل الػلاكت صافي المبُػاث إلى مجمىع الأصى ، وَ

ًشاداث، إر هجذ أن مجمؼ كذسة المؤظعت في إظخخذام مىحىداتها مً أحل جدلُم الإ 

صُذاٌ ومً خلاٌ الىخائج المسجلت خللذ هخائج مىحبت ولىً في جضاًذ في ظىىاث الذساظت 

ادة  2019، 2018، 2017غلى الخىالي  0.259، 0.268، 0.201 وهزا المؤشش ًذٌ  أن هىان صٍ

ٌ أصىلها في المبُػاث وهلصان وجزبزب في المىحىداث أي أن المؤظعت غير كادسة غلى إظخغلا

 الثابخت إظخغلالا حُذا.

 

 

 :  Zكُمت المخغير  -

خلاٌ ظىىاث الذساظت ولها حُذة ومىحبا وأهبر  G.Springateلىمىرج   Zواهذ هخائج كُمت 

 2019، 2018، 2017للعىىاث غلى الخىالي  4.885، 4.485، 1.670( وهي 0.862مً اللُمت )

 وهزا ٌشير إلى ظلامت المشهض المالي للمؤظعت صُذاٌ، أي أنها غير مهذدة بخؼش الفشل المالي.

 خاجمت:

الخيبا بالككل االإالي الإاؾؿت نُضاُ واغخماصا غلى خاولىا  الػملومً زلاُ هظا 

وطلَ بخُبُو   2019، 2018، 2017الإجمؼ نُضاُ زلاُ الؿىىاث الضعاؾت  البُاهاث االإالُت 

اًهذ الىخائج االإخدهل غليها  يما ًلي:    Kida،SpringGateالخيبا بالككل االإالي هماطج   و

ؤغُى  KIDAبن جهُُم بمٍاهُت ونىع مجمؼ نُضاُ في الككل االإالي بةؾخسضام همىطج  -

( ؤي ؤن االإاؾؿت ؤمام زُغ - 0.728نُمت ؾالبت )  (2017هخائج مسخلكت الؿىت الأولى )

خههذ نُم مىحبت  2019، 2018ونىغها في الككل االإالي، ؤما في الؿيخين الشاهُت والشالشت  

 الخىالي ؤي ؤن االإاؾؿت في خالت ؤمان مً الككل االإالي. ( غلى5.121( و )4.752)

قُلاخظ ؤن  G.Springateمً زلاُ جهُُم الأصاء االإالي الإاؾؿت نُضاُ بةؾخػماُ همىطج  -

، 4.485، 1.670( وهي 0.862هخائج الخهُُم التي خههذ ًلها مىحبت وؤيبر مً الهُمت )

لىخائج حكير غلى ؾلامت االإغيؼ االإالي بطا قةن هظه ا 2019، 2018، 2017غلى الخىالي  4.885

 الإجمؼ نُضاُ زلاُ ؾىىاث الضعاؾت.

 :الاكتراخاث 

 مً زلاُ هظه الضعاؾت جم جهضًم الانتراخاث الخالُت :
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الاهخمام بمىيىع الخيبا بالككل االإالي وبغُاءه ههِبه مً الضعاؾاث والبدىر مً ؤحل  -

 ؛ججىب االإاؾؿاث الىنىع قُه

ض مً الضعا - ؾاث والأبدار في هظا االإجاُ ومداولت بىاء همىطج مخسهو في للخيبا بحغاء االإؼٍ

ت.  بالككل االإالي للماؾؿاث الانخهاصًت الجؼائغٍ

ين لأن يػل الؤصاعة وغضم يكاءتها مً الأؾباب الغئِؿُت للككل  - ً للإصاعٍ يغوعة الخٍىٍ

 االإالي.

   كائمت المصادس والمشاحؼ

(. صوع الخدلُل االإالي في حشخُو غىامل الهىة و الًػل في 2012جاهُا ناصع غبض الغخمان. )   .1

ت والؤنخهاصًت ،  ذ للػلىم الؤصاعٍ  .91-58(، الهكداث 26) 08الهىائم االإالُت. مجلت جٌغٍ

للخيبا بالككل االإالي  Sherrodو  Kida(. بؾخسضام همىطج 2020ؾبخمبر،  03خىان عػام ؾالم. ) .2

. مجلت الؤنخهاص 2018 -2011صعاؾت خالت مجمؼ نُضاُ للكترة  –لخكاصي الىنىع في الؤقلاؽ 

 .35-23(، الهكداث 02) 03والخىمُت االإؿخضامت ، 

للخيبا بالككل االإالي  Sherrodو  Kida(. بؾخسضام همىطج 2020ؾبخمبر،  03خىان عػام ؾالم. ) .3

". مجلت الؤنخهاص 2018 -2011ؽ " صعاؾت خالت مجمؼ نُضاُ للكترة لخكاصي الىنىع في الؤقلا 

 .35-23(، الهكداث 02) 03والخىمُت االإؿخضامت ، 

(. بؾخسضام الىماطج الخضًشت في الخيبا بالككل االإالي في االإاؾؿت 2021حاهكي،  09عقُض خكص ي. ) .4

". مجلت الخىظُم والػمل 2019 - 2017الؤنخهاصًت "صعاؾت خالت قغيت بُىقاعم الجؼائغ زلاُ الكترة 

 .101-88(، الهكداث 01) 09، 

اًث الخإمين 2021ماعؽ،  15ؾػُضة عخِل، و ؾػُضة جلخىر. ) .5 (. الخيبا بالككل االإالي في قغ

ت للخإمُىاث  ت"صعاؾت خالت الكغيت الجؼائغٍ ". مجلت قػاع للضعاؾاث الؤنخهاصًت ، CAATالجؼائغٍ

 .35-25(، الهكداث 01) 05

(. قػالُت همىطج ؤلخمان للخيبا بالككل في 2021قُكغي،  28ِل، و ؾػُضة جلخىر. )ؾػُضة عخ .6

ت "صعاؾت مُضاهُت". مجلت الؤنخهاص والخىمُت االإؿخضامت ،  اًث الخإمين الجؼائغٍ (، 01) 04قغ

 .245-231الهكداث 

اًث الخإمين 2019حىان،  04ؾػُضة عخِل، و قػُب قىىف. ) .7 (. الخيبا بالككل االإالي في قغ

ت". مجلت البكائغ  Kidaو  Sherrodبةؾخسضام همىطجي  اًث الجؼائغٍ "صعاؾت غُىت مً الكغ

 .569-556(، الهكداث 1الؤنخهاصًت ، الخامـ )الػضص 

)االإجلض الأولى(.  IFRS(. الخدلُل االإالي َبها للمػابير الضولُت للإبلاؽ االإالي 2013قػُب قىىف. ) .8

 لخىػَؼ.االإملٌت الأعصهُت: صاع ػهغان لليكغ وا

 (. الخدلُل االإالي. عام الله قلؿُين: الُبػت الأولى.2008قهمي مهُكى الكُش. ) .9
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(. بؾخسضام همىطج ؤلخمان لخدلُل نضعة 2021ماعؽ،  30مدمض ؤمين مهُكاوي، و خٌُم بىحُى. ) .10

اًث االإضعحت في  ت في اليكاٍ "صعاؾت خالت الكغ ت غلى الؤؾخمغاعٍ اًث الؤنخهاصًت الجؼائغٍ الكغ

 .160-139مٌغع(، الهكداث  01) 08الجؼائغ". مجلت االإالُت والأؾىام ،  بىعنت

(. الخدلُل االإالي للهىائم االإالُت وقو الىظام االإداؾبي االإالي )عؾالت 2012مدمض ؾامي لؼغغ. ) .11

ت وغلىم الدؿُير، الجؼائغ: حامػت  ماحؿخير(. نؿىُُىت، ًلُت الػلىم الؤنخهاصًت والػلىم الخجاعٍ

 مىخىعي.

اًث االإضعحت 2020حىان،  30هىاف غابض. ) مدمض .12 (. بؾخسضام همىطج يُضا للخيبا بالككل االإالي للكغ

 .291-271(، الهكداث 13)الػضص  08في بىعنت قلؿُين. مجلت الباخث الؤنخهاصي ، االإجلض 

ت همىطحا للخيبا بالككل االإالي، 2018مىاُ زلخاُ. ) .13 (. مٍاهُت جبني االإاؾؿاث الؤنخهاصًت الجؼائغٍ

ؤَغوخت مهضمت لىُل قهاصة الضيخىعاه في الػلىم الدؿُير. الجؼائغ، ًلُت الػلىم الؤنخهاصًت والػلىم 

ت وغلىم الدؿُير : حامػت الجؼائغ   .3الخجاعٍ

(. صعاؾت مهاعهت لىماطج الخيبا بالككل االإالي " خالت قغيت الخؼف 2020ؾبخمبر،  15وػُمت بغوصي. ) .14

(، 02)الػضص  04". مجلت قػاع للضعاؾاث الؤنخهاصًت ، االإجلض 2019 - 2013الؿػىصي زلاُ الكترة 

 .114-95الهكداث 

 

 


