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I 

، س ذردد  دلم ددرجد   ةددق درمددلمدلي دلم رلدد  ل ضعلددا درلمةدد ل  دلم رلدد  رع ددد    هدد ا در سد دد  عر ة دودد  نسس در  دد تهدد   
ب  رج دةه  ةق قبا دلمحععين دلم رلين ل ب  ء نم ذج ةدق أدا   درر بدا ب رلمةدس دلم درمبعي درد ل  دراسا عرلدت در دد   ، ب دد  
درك ددا دلمبكددد لمددق دلمجدد كد درددت ركددق ها ور ددد  عرلهدد  س دصدد ذ دا ددددءد  درر دد ل ل  در  ةدد ، س ر ددا ةددق ههددي هدد ا 

 2016 -2013سس بددد  خددد ا دراددد    NCAلمعدددر أدددد   تم دخربددد س در سد ددد  در  د ددد  دلمجددد كد هدددلم درا دددا دلمددد  ، س رددد ر  
، س قددد  Kidaس نمدددلمذج  Springate، نمدددلمذج Atman نمدددلمذجب  دددرج ده ههدددي نمددد ذج درر بدددا دلمددد   ةدددق  لددد  نس ددد  در قددد   

ضعلددا اردد لن در  ددد ذج خع ددا در سد دد  عر ها در ددد   رددا در سد ددد  ةهدد ن   اددد درر ددد  عر درا ددا دلمددد   س ذردد  ب دد  
  .دلم رج ة 

 سس ب . NCA، نم ذج درر بادرر علا دلم  ،  ،درر با،   درا ا دلم  الكلمات المفتاحية



Résumé 
 

 

II 

         Ce travail vise à définir le rôle des taux d’intérêts provenant des listes (rubriques) financières 

dans une analyse de la situation financière des entreprises, et de leur emploi par les analystes 

allemands dans la création de modèles en prévision des situations futures auxquelles seront 

confrontées les entreprises. Ces modèles d’anticipation auront pour but de prévenir les risques qui 

menaceraient l’entreprise et de prendre en temps opportun les mesures de redressement adéquates.  

         En considérant que le risquemajeur est la faillite financière, nous avons choisi pour champ 

d’investigations l’entreprise NCA ROUIBA durant l’exercice 2013-2016, et ce en vue de 

l’application des modèles d’anticipation les plus efficaces selon leur degré de précision. A cet effet, 

nous avons choisi les modèles de prévision suivants : ALTMAN, SPRINGATE et KIDA. 

L’application de ces modèles dans nos analyses nous ont amenée à la conclusion que cette 

entreprise est potentiellement menacée par une faillite financière imminente. 

 

Mots-clés : faillite financière – anticipation – analyse financière – modèle de prévision – NCA 

Rouiba. 
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هــــدإ  ءإ 
لى إلتي حملتني               هدإئها و تقديمها في أ حلى طبق إ   أ هدي ثمرة جهدي إلتي طالما تمنيت إ 

لى من رعتني بعطفها و حنانها ،ل ميتأ لمت،  و وهنا على وهن، و قاست            إ 

لى أ ول كلمة نطقت بها شفتاي             ."أ مي إلحبيبة" و سمعت طرب إلليل من أ جلي، إ 

لى إلمصباح إلذي لا            لى هدفي هذإ، إ  لى إلذي عمل و كد و جد حتى وصلت إ   إ 

لى إلذي علمني بسلوكه خصالا إعتز بها في حياتي                مدإدي بالنور، إ   "وإلدي إلعزيز".يبخل إ 

لى إلزهرة إلتي عطرت حياتي بوجودها               ."دعاء "أ ختي إلغالية إ 

لى                لى  فؤإدي بذكرإهم يلهج و عروقي في يجرى حبهم من إ  خوتيإ   "يحيى"، "زكريا"، "إ سحاق". إ 

 إ لى جدي و جدتي حفظهم الله و أ طال في عمرهم.                

لى عماتي و خالاتي.إ لى كل أ عمامي،                 أ خوإلي و زوجاتهم، و إ 

لى كبيرها.                إ لى كل إلعائلة إلكبيرة من صغيرها إ 

لى                  و إلا بدإع إلنجاح نحو معا   إلطريق نشق و نحن سويا سرنا من إ 

 صديقاتي تعلمنا زهرة نقطف نحن و بيد يدإ تكاتفنا منلى إ                       

 ."سمية"، "فائزة"                

 إ لى كل من عرفتهم و قضيت معهم أ جمل أ وقاتي.                    

 و إ لى كل من سعتهم ذإكرتي و لم تسعهم مذكرتي...                    

 

 

 

 

 

 

 

 بشرى



 

IV 

 

 

 

ه  دإءــــإ 

 

 ليسقيني قطرة حب، اإ لى من لا يمكن للكلمات أ ن توفي حقه، إ لى من جرع إلك س فارغ     

 إ لى من كلتّ أ نامله ليقدم لنا لحظة سعادة إ لى من حصد إل شوإك عن دربي ليمهد      

لى إلقلب إلكبير إ لى رمز إلعفة و إلوقار وإلدي إلعزيز. لي طريق إلعلم      إ 

 إلحنان، إ لى رمز إلحب و بلسم إلشفاء إ لى معنى إلحب و إلحنان إ لى من أ رضعتني إلحب و       

لى إلغالية أ مي. و        لى من كان دعائها سر نجاحي، إ   إلتفاني، إ لى بسمة إلحياة و سر إلوجود، إ 

لى إلقلب إلطاهر إلرقيق و إلنفس إلبريئة، إ لى ريحان حياتي من بها أ كبر وعليها أ عتمد،             إ 

لى توأ م روحي ورفيقة دربي أ ختي              زة " سميرة ".إلعزيإ لى من تنير ظلمة حياتي إ 

 إ لى من أ رى إلتفاؤل بأ عينهم و إلسعادة في ضحكتهم، إ لى من أ فتخر بوجودهم قربي،       

 إ لى رمز إلرجولة و إلنخوة إ لى من يشعرونني بال مان و الاطمئنان، 

لى إ خوتي إل عزإء " حسان، هشام، منير، رؤوف".   إ 

  "كريمة، زينب، رندة، كوثر "إ لى زوجاتهم

 إلجنة و كتاكيت إلعائلة " نور إلدين، نور إليقين، إ سلام تاج إلدين، رتاج "إ لى عصافير 

 تفتح إل شرعة وترفع إلمرساة لتنطلق إلسفينة في عرض بحر وإسع مظلم هو بحر إلحياة،

لا قنديل إلذكريات ذكريات إل خوإت إللوإتي لم تلدهن أ مي  ،و في هذه إلظلمة لا يضيء إ 

 من معهم سعدت، و برفقتهم في دروب  إلعطاء من تميزن بالوفاء و 

 سرت إ لى من كانوإ معي على طريق إلنجاح إلحياة إلحلوة و إلحزينة

 و إلخير إ لى من عرفت كيف أ جدهم و علموني أ ن لا أ ضيعهم 

 صديقتاي " بشرى و سمية" . 

 أ هدي هذإ إلعمل. سهوإ قلمي من سقط من كل إ لى
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الحمد لله الذي أ نار لنا درب العلم و المعرفة و أ عانانا على أ داء هذا الواجب، و وفقنا الى انجاز هذا العمل       

،العمل هذا انجاز على بعيد من أ و قريب من ساعدنا من كل ا لى الامتنان و الشكر بجزيل نتوجهيسرنا أ ن          

ايةرع حسن من أ بدته لمابخالص الشكر و وافر الامتنان نتقدم صبيحة  تحري ساتا "   الا بالذكر نخص و       

من جهد و تحملت من مشقة جعلها الله فيعلى ما بذلت ، و مخلصة علمية روح و صدر رحابة و     

تمام هذا البحثحساناتها، التي لم تبخل علينا بتوجيهاتها و نصائحها القيمة، و التي كانت عونا لنا في اموازين         

تمام على ساعد من كل نشكر كذلك      بالمعلومات زودنا و المساعد" يد لنا مد و العون لنا قدم و البحث هذا ا   

.اللازمة  

 

 

.التخرّج على بلينالمق  المتربصين الطلبة جميع منه يساتفيد فعانا هذا عملنا يجعل أ ن تعالى الله من رجوان ال خير في و  

 

 

 

 

نو عرفـــا شكــر  
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 أ

تهبربربر  للمتن عبربر لذشبربربرنهل تبربرةلةعظبربرالمحلوبربربركوطل كثبربر ل  بربرة كل  بربربر الولول بربرك ة يعتبربرالفشل بربرالفظبربربرة لوبربرة كالة فلبربر ل ة بربربر لفش
علبر للأوعلبر لمتبرت الفش برك  لنلتبرهةللسبرليك لسبر ف لأثبرة فشتيلنتجتلعنهبرةللول،ةعكضهةلشلل الفحتظةلا ةزي لمنللول   ةلو
ل.غ  م ولم ولينلمنل فئنينلو معهة فظتعةملينلمتةهمكهةلومتت ال

سبربر ف لفشتزفمةتهبربرةلؤبربرةليبربررثكلعلبربر للعبربر قلربربر  الفش بربرك  لعلبربر وللةبربر    لمحلفظرابربركف لفظةشكبربر ليتبربري  لةع بربركلمبربرة لوفشل بربرالفظبربرة للو
ةبربر  المحلمكحلبربر للأ ريبراللفشتعبربركطلعلكبر ل بربرة كفتحبربرةو للفظبرة لولشبربركشنهل برللعلبربر لفش بربرك ة لأ لةتنيبر ل ةشل بربرالفش ضبر لفظبربرة ل برة،

لفشتصلك .لفلإ لاسلو

فشتحلكبربربرالفظبربربربرة لي بربربربر قل تزويبربربر لفش بربربربرك ة لولفشل بربربربرة لفظعنكبربربر ل عل مبربربربرة لول كةنبربربربرة لعبربربرنلفش ضبربربربر لفظبربربربرة لفلجبربربر يكل ةشبربربربرك كلأ لول
منلألالفظتةع المحلعظلك لفشت ثكطلفظبرة لشل برك  لولفشتح برنلمبرنلمبر الل،لذشنهشل ك ة لولة ككملأ ف  ةل لا ل ترالمعكن 

ولفشتعبركطلعلبر لفظرابركف لفشبرتيلةيبرينلمبرةلنذفل ةنبرتلسكةسبرة لفش برك  لسبرلكظ لأقلتحتبرة لل،نجةحهةلأول  لهةلمحلتح كنلف   فط
لللللللمبربربرنللهبربربر ،لفظصبربربرةحلتبربربرةع  ةلمحلعظلكبربربرة لفقبربربرةذلفش بربربركف لفظنةسبربربرللأظةيبربربر لفظتبربربرةهمينلولأ بربربرحة نلىلةعبربربر يا،لف مبربربركلفشبربربرك لي

ل.منلله لأ كالولفش ر علمحل تةئكلمةشك ل ي الفش    لأةلا لفشل الفشتةقلمنلفش ك ة لنن ةذول

،لمبربرنل برلا ل نبربرة لتبرةذ لةعتظبربر لفظبرة لفسبربرت  فمهةلشلتنيبررل ةشل بربرال بر لولفظرابركف لفظةشكبربر لفشتحلكبرالفظبربرة لمبرنلأ بركفل  فئبربر لن 
،لحكثلةعنىل كهلفشنظةذ ل برةشتنيرلفشبر ركنل ةشل برالفظبرة لشل برك ة لريبرال ةست  فقلأسةشكللح ي  عل لفظعةي لفشنتيك لفظةشك ل

ح وث ،لؤةليمكنلمنلفقةذلفلإلكف ف لفشتصحكحك لفشلافم لشتصحكحلمتة لفش ك  لريالن لاسهة،لول ةشتة لقلبرك لفحتظبرة ل
لفش ر علمحلفلخثكلولفشت لكالمنلحجملفلختةئكلفظت رع .

 ةمشكلة الدراس
فش برك ة لفظتع بركاللعبر  ةزفيبر لل،لوتبرليك لعلبر لفلارتصبرة لفشبر  يفشلهةتظح  لم كل لفش  فس لمحل ث  الفشل الفظبرة لولأثبرة ل

محلفلآون لف  بر الولةاةضبرإلن ف تهبرةلعبرنلفش ضبر لفش برةئمل و ل ةوشبر للبرة الشتحتبرينل بركفلفش ضبر ،ل ترلبر لم بركل لفش  فسبر لنلىل
شلك بربرعلعبربرنلفش ضبربر لفظبربرة لشل بربرك  ل بربرالفش  فسبربر ،ل اكبربر لشلبربرتللSpringate،لولتبربر ذ لkidaتبربر ذ ل،لAltmanةثيكبربرنلتبربر ذ ل

فلختبرةئكلفظةشكبر للفنتيةهل المنلفظتت ظكينلفأةشكينلولفظتت يلكينلولن ف ف لفش برك ة لولأ برحة لفظصبرةحلشلحبر لمبرنلفشل برالو
لر  لفلإمكة .ل

لتتةؤ لفشكئكتإلفشتة :فشعلك لةتظح  لفلإاكةشك لح  لول
 ؟  رويبة NCAما مدى قدرة النماذج التي تعتمد على النسب المالية في التنبؤ بالفشل المالي لشركة 

لظعةلج ل كهلفلإاكةشك لتملفلاستعةن ل ة س ل لفشلكعك لفشتةشك :
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ل؟لAltman اليمكنلفشتنيرل ةشل الفظة لشل ك ة ل ةستعظة ل نظ ذ لل-
 ؟لSpringateل ةستعظة ل نظ ذ  اليمكنلفشتنيرل ةشل الفظة لشل ك ة لل-
 ؟ل Kida اليمكنلفشتنيرل ةشل الفظة لشل ك ة ل ةستعظة ل نظ ذ ل-
لولشلإلة  لعل لفشتتةؤلا لفشتة   ليمكنلفرترفحلفشلكضكة لفشتةشك :ل
لفشتنيرل ةشل الفظة لشل ك ة .لAltmanنظ ذ لشيمكنلل-
لفشتنيرل ةشل الفظة لشل ك ة .لSpringateنظ ذ لشيمكنلل-
لفشتنيرل ةشل الفظة لشل ك ة .ل Kidaنظ ذ شيمكنلل-

للأهمية الدراسة
ةيبربربربركفلف همكبربربربر لمبربربربربرنل بربربربرلا لفشبربربربربر و لفشلعبربربربرة لفشبربربربربرك لةر يبربربربر لفشنظبربربربرةذ لشلتنيبربربربربررل ةشل بربربربرالفظبربربربربرة لمحلفشك بربربرعلعبربربربرنلفش ضبربربر لفظبربربربرة ل

 ت بربرةطلأ للاللبهبربرة،لولمبربرنلالمكفلعبربر لسكةسبربرةتهةلفظةشكبربر شلأ بربركفطلفطكثبربر لفظتبربرت يلإلشل بربرك  لول بربر لمبربرةليبربر  كلمعل مبربرة ل رك بربر ل
ل.ريالفش    لنلىلمكحل لفلإ لاسفقةذلفشت ف  لفشلافم لمحلفش رتلفظنةسللول لالولفشعظالعل لن لاح ل

يلك ليمكبرنلأ لفش  فس لأهمك لمنلفلجةنللفشعلظإلولفشعظلإل تةلفمتبر ف لش  فسبرة لسبرة   لول  ف بر لشيحبر قلمتبرت له ظةلأ ل ك
 ةتتلك لمنهةلف  كفطلفظتعةمل لم لفش ك ة .

 أهداف الدراسة
ليمكنلةل كصلف   فطلفشتيلةتع لفش  فس لنلىلتح ك هةلمحلمةليلإ:

ل.فشعتكلفظة لولفلإ لاس،لشتلكينل كن لول ينلفشتع كأهمكت لولفلفشتعكيعل له قلفشل الفظة لول-
ل.علال فشتعكطلعل لوسةئالفش رةي لمنلفشل الفظة لول كقلل-
لفشتعكطلعل ل كلك لركةسلفشل الفظة لفنثلارةلمنلفشنتللفظةشك .ل-
ل.عكضلم لزلشيع لتةذ لفشتنيرل ةشل الفظة  -
لفشتعكطلعل لف  كفطلفظتتلك المنلفشتنيرل ةشل الفظة لمنل لا لفشنظةذ .ل-
ل.ةلأ  كل ر لمحلفشتنيرل ةشل الفظة هتح ي لأيلفشنظةذ لو لم ة ن ل ينلفنلكل -
ل ويي .لNCAفشك علعنلفش ض لفظة لش ك  لل-
ل ويي لشلل الفظة .لNCAاك  ل  فس لنمكةنك لةعكضلل-
ل. ويي لNCAاك  للعل لSpringateت ذ للولKidaت ذ ل،لAltmanت ذ ل المنلةثيكنللل-
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 أسباب اختيار الموضوع
قلللل ةلا تظبربرةللبربر يكفلفظ ضبربر عل بربركفليعتبربرالعلكبربر لولفش بربرك  لربربركف ف لمحلفظبربرة لفشتنيبربررل ةشل بربراليحتلهبربرةلفشبربرتيلفظكةنبربر لولشلأهمكبربر لنظبربركفل-

لولفشتحلكا.
ل .ته فلظ متي   لكف ف ن فقةذ ا من و فظة  ل اشللفشتعكض نمكةنك  ح   فسة ل   فش كةق شضكو ا رفشتنيل-
ل.فلآون لف   ال ص  ةلم لوه  لف فم لفظةشك لةزفي لع  لفظرستة لفظتع كالمحل-
لفلاشكبربربرترويلفظ ربربربر لمحلفلانترنبربربرتلابربربريك لعلبربربر لمن بربربر  الفظةشكبربربر لفش بربربر فئملولفشت بربربرة يكلشكبربربر  لفش  فسبربربر لعكنبربربر ل كةنبربربرة لجمبربربر لسبربربره ش ل-

ل.شل ك ة  فلاشكترونك  ر ف لفظلو فظة  شلت ق

 منهج الدراسة
فلاعتظبربرة لفشلكضبربركة لتمللنثيبربرة للبربرالفلإلة بربر لعلبربر لفلإابربركة لفظثبربركوحلوأمبربرنلل بربرةشنظكلنلىل يكعبربر لفظ ضبربر عل بربرالفش  فسبربر ،لو

علبربربر لفظبربربرنهفلفش  بربربرلإلفشتحلكلبربربرإلفش بربربرةئملعلبربربر لجمبربربر لفشيكةنبربربرة لولفظعل مبربربرة لفظتعل بربربر ل ةظ ضبربربر علمبربربر لفش كبربربرةقل تحلكبربربرالولةلتبربربر ل
تثيك بربرإلأيبربرنلتملفش كبربرةقلفظعل مبربرة للاسبربرتنيةنلفشنتبربرةئفلمنهبربرة،ل ظبربرةلتملفلاعتظبربرة لعلبربر لفظبربرنهفلفلخبربرةفل   فسبربر لحةشبربر لمحلفشلصبربرالفش

 وييبر ل برةلجزفئكللNCAلمرستبر لعلبر لفظبرة ل ةشل برالفشتنيبررلتبرةذ لةثيكبرنعلبر لأ ضلفش فربر لمبرنل برلا للشنظكيبر  ة تية لفش  فس لف
ل.Excelلةمفن كلل ةست  فقلفشنتةئفلم ة ن لولفشعة ظ 

 الدراسات السابقة
،لفتتي التنبتؤ بالفشتل المتتالي بتالبنوي اليمنيتتة استتددا  ممتتاذج الشتبكات الع تبيةعظبركلعيبر لفأظكبر ل ظبربر لفشعلكظبرإ،لل-1

ل.2016أ كوح ل  ت  فه،ل لك لفش  فسة لفشعلكة،لقصصل ةسي ،للةمع لفشزعكملف ف ك ،لفلخك  قلبحك ،لفشت  ف ،ل
مبربرنلأ بربرملمبربرةلولأثبربركلةثيكبربرنلتبربرةذ لفش بربريكة لفشعصبربريك لمحلفشتنيبربررل ةشل بربرالفظبربرة لمحلفشينبربر  لفشتجة يبربر ،لحكبربرثلعةلجبربرتلنابربركةشك ل

ل:نشك ة  لتل
شبربرتيلةعبربرةيلمبربرنلفشل بربرالفظبربرة لولفشينبربر  لفشتجة يبربر لفشبربرتيللالةعبربرةيلمبربرنللف نبربرة لتبربر ذ ليتبربرةع لعلبربر لفشتظككبربرزل بربرينلفشينبربر  لفشتجة يبربر لل-

ولذشبربرنهلشلتبربرن لل%ل100،لحكبربرثل ةنبربرتلربربر  الفشنظبربر ذ لعلبربر لفشتنيبربررل بربرتظال بربركفلفشنظبربر ذ لعلبربر لابربرةلنتبربرللمةشكبربر يل،لوذشبربرنه
لريالفشل ا.لفش ةنك لولفش ةش  ل،ف ولى

،ل لكبربربر لفشعلبربربر قله،لأ كوحبربربر ل  تبربربر  فدور التحليتتتل النتتتوعي فتتتي التنبتتتؤ بفشتتتل المؤسستتتة ا قت تتتاديةلمصبربربرثل ل بربربر يثإ،ل-2
ل.2014لفشكة ة،لسك  ل لعيةس،لفلجزفئك،ل فلارتصة ي لولفشعل قلفشتجة الولعل قلفشتتك ،للةمع للكلا

حكثلعةلجتلناكةشك لمبر النمكةنكبر لة بر يكلتبرةذ لشلتنيبررل ل برالفظرستبرة لفشصبرا الولفظت سبرث لفلجزفئكيبر ل ةسبرت  فقلتحلكبرال
ل:منلأ ملمةلة  لتلنشك ولفلانح ف لفشل لتتي،ل
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للللللللفلارتصبربرة ي لفشبربرتيل بربرةلذف لفلخص  بربرك لفشبربرتيلةتظكبربرزلبهبربرةلفظرستبربرة لفشصبربربرا ال  بربركةغ لتبربر ذ ل نمكةنبربر لفشتنيبربررل ل بربرالفظرستبربرل-
لولفظت سث .

دور تقييم الأداء المتالي فتي التنبتؤ بالفشتل المتالي فتي الشركات دراستة نالتة عينتة مت  الشتركات عظبرة  ،ل سلكم -3
مك كالمةلتت ،لقصبرصلمةشكبر ل ظكبر ،ل لكبر لل، 2012 -2009المالية خلال الفترة  المدرجة في سوق الكويت للأوراق

ل.2015فشعل قلفلارتصة ي لولفشتجة ي لولعل قلفشتتك ،للةمع لرة   لمك ةح،لو رل ،لفلجزفئك،ل
 :تي ةلآول ةنتلنتةئفلفش  فس للحكثلعةلجتلناكةشك ل و لة ككملف  ف لفظة لمحلفشتنيرل ةشل الفظة لشل ك ة ،ل 
لللللفشتبربرلكظ لولفش بربرك ة لفشلةابربرل ،للابربرةلع بربركالنتبربري ل بربرةلفش بربر  العلبربر لفشتظككبربرزل بربرينلفش بربرك ة أ لنتبربريتينلمبربرةشكتينلمبربرنلأ بربرالل-
لتم لتلمحل المنلنتي لفشعةئ لعل لف    لولنتي ل و ف ل أسلفظة .لو
ل.%ل92.2لفشنظ ذ ل كفلفشتصنكعلل  الابرتل لحبرينل برإل ةشظبرة كال بر لفظتعلفشنتبرلل برلا لمبرنلتبر ذ ل نبرة ل-

دراستة تببيقيتة علتى قبتاع المقتاو ت  استددا  النسب المالية للتنبؤ بتعثر الشركات لال تةقلعي لفللهلفشاصين،ل -4
ل.2004مك كالمةلتت ،ل لك لفشتجة ا،لرتملن ف الف عظة ،لفلجةمع لفلإسلامك ،لغزا،ل لتثين،لل،في قباع غزة

ولفشتنيبربررلفظتبربرت يلإل  ضبربر للظتبربرةع الابربرك ة لفظ بربرةولا لحكبربرثلعةلجبربرتلنابربركةشك لضبربركو الوضبربر لتبربر ذ لشلتحلكبربرالفظبربرة ل ةشنتبربرل
لول ةنتلنتةئفلفش  فس ل ةلآتي:رثةعلفظ ةولا لمحلرثةعلغزا،لفش ك  ،لول ي تلعل ل

نتبري لل: ظالفشنتللف   عبر يل نة لت ذ ليمكنلمنلفشتظككزل ينلاك ة لفظ ةولا لفظتع كالولاك ة لفظ ةولا لغ لفظتع كال-
لنتبري لفشبركمملفظ ينبر لنلىلحجبرملفلإيبركف ف ل،نتي لفلإيبركف ف لنلىلمجظبر علف  بر  ،لفشعةمالنلىلمجظ علف     ةمحل أسلفظة ل

ل.نتي لفشكمملفظ ين لنلىلف    لفظت فوش ول
5-  Edward I. Altman, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy, The 

Journal of Finance, Vol 23, No 4, 1968. 

لفسبرتثةعلو ،سبرن ف لبخظبرةل ذشبرنهلريبرالور عبرلفشتنيبررل برن لاسلفش برك ة لولعلبر لت ذ لرة  لنلىلت  الشفش  فس لل   تل كه
لمبرنلعكنبر ل لعلفشنظ ذ ل ة تية لAltmanلرةقلول%ل83لاتل ل  ر ل تنتينل ور علريالفش ك ة ل ن لاسلفشتنيرلمنلفشنظ ذ 
ل%ل72لولفلإ برلاس،لسبري تلفشبرتيلف ولىلفشتبرن لمحل%ل95لفشتنيبررل ربر لابرتل يلفشل برالريالسن ف لاةلظ الولأ كالاك ة 

ل.فش ةش  لفشتن لمحل%ل48لولفش ةنك ،لفشتن لمح

 الدراسات السابقةالتعليق على 
فش  فسبربرة لفشتبربرة   لفشبربرتيل بربرةلعلاربربر ل  ضبربر علفش  فسبربر ،ليتضبربرحلأ لفش  فسبربر لفأةشكبربر لةت بربرة  لمبربر لفش  فسبربرة للأ بربرمفسبربرتعكفضل عبربر ل

لفشتة   لمحل ع لفلج فنل،لولقتلعلعنهةلمحلل فنللأ كالحكثليمكنلةل كصلأهمهةل كظةليلإ:
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لأول لفلا تلاطلأول لفشت ة  
لةتلنلفش  فس لفأةشك لم لفش  فسة لفشتة   لمح:

عل لم ض علفشل الأولفشتع بركلفظبرة لولفشتبرعإلنلىللتر كزفشل-
 فشتنيرل  لريالح وث ل الحتلل كي  ل  فست .

لبربرالفش  فسبربرة لف تبربرا لفش  فسبربر لعلبربر لعبربر الابربرك ة لمبربرنلل-
رثةعبربرة للتللبربر لرصبربر لفظ ة نبربر ل كبربرنهملولتح يبربر لمبربر رعهملمبربرنل

 فشل الفظة .
للللللسبربربربربرة لفشتبربربربربرة   لعلبربربربربر لعبربربربربر النتبربربربربرللمةشكبربربربربر فعتظبربربربر  لفش  فل-

عضبربربربرهةلشينبربربربرة لتبربربربرةذ لربربربربرة  العلبربربربر لفشك بربربربرعلفظيكبربربربركلولف تبربربربر ل 
لمنلح وث .لأ  كشلل الريالسن لأول

ليلإ:لتمكز لفش  فس لفأةشك لعنلفش  فسة لفشتة   ل ة
 بربركهلفش  فسبربر لنضبربرة  لنلىلم ضبربر علفشل بربرالفظبربرة لفعتظبربر  لل-

علبربربربربربر لفشتحلكبربربربربربرالفظبربربربربربرة ل ةشنتبربربربربربرللولأ بربربربربربرملفشنظبربربربربربرةذ لفشكظكبربربربربربر لللللللل
لولفشن عك لشل    لنلىل  فس لأ  كلشم شك .ل

            وييبربربربربربربربر  NCA بربربربربربربربركهلفش  فسبربربربربربربربر لف تبربربربربربربربرا لابربربربربربربربرك  لوفحبربربربربربربربر الل-

ولذشبرنهل همكبربر لفش بربرك  لمحلفلارتصبربرة لفشبربر  يل  تبربرةلم  لبربر لمحل
فلجزفئبربربربربركل ظبربربربربرنلفشضبربربربربركو  لفلا تظبربربربربرةقل   فسبربربربربر لوضبربربربربرعهةلل    بربربربر 
 فظة .

فشتبربربرة   للفش  فسبربربرة لمحل بربربركهلفش  فسبربربر لتملفسبربربرت  فقلتبربربرةذ ل-
ش  فسبربربر لمبربربر الل Kida و Altman، Springateم بربربرالتبربربر ذ ل

ل ةعلكتهملمحلفشتنيرل ةشل الفظة .
 

 

 هيكل الدراسة
 صبرلينلنظبربركيينلللللل صبر  لثلاثبر لنلى ل  فسبرفشلترتبرظلفش  بر  لنلىلف  بربر فطلفظكلبر المبرنلألبرالفلإحة بر ل ضبرظ  لفشيحبرثلو

لول صالةثيك إ،لحكثلتملفلاعتظة لعل لفشت تكظة لفشتةشك :
،لأمبربرةلفشلصبربرالفش بربرةيل كبربرة ل عنبربر ف لفسبربرت  فقلفشنتبربرللفظةشكبربر لفلإ بربرة لفشنظبربرك لشلتنيبربررل ةشل بربرالفظبربرة لتحبربرتلعنبربر ف لفشلصبربرالف و 
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 الفصل مقدمة
تتعرد  سبرباح حده ر  ه    را ، حفير  يعد الفشل المالي من الأمور الخطيرة التي تتعرض  ارا الأطشرطلم المالفيرلم ش الشرض ا 

معضضرررلم  لكن رررا الابرررترضاريلم ه الإ النجرررا تهرررد   ه ذلرررا ررررالضأن مرررن سر افيررر  الشرررض ا  ،تقرررو  الإ اس رررلت ه الت رررففيلم
 لو رر  ه لكررت تتىطرره اررحل المضح ررلم لارررد سر ت جررا ل تنبررفي رالفشررل المررالي ش ه رر  مبكررض ،لمشررك لم اسافرراا ه الفشررل المررالي

 .ا لب ا  بل الشض لم مسار لت حفيح ه الملئرلم العر فيلم الح ول ه ايجا  الخسائض
 :من الل مبحثين ل تنبفي رالفشل المالي اسطار النظضيلحلا بنتناهل ش احا الف ل 

 .عرومفيا  حول التنبفي المالي :المبحث الأول 
 الفشل المالي. عرومفيا  حول: المبحث الثاني 
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 المبحث الأول: عموميات حول التنبؤ المالي
        يكرررور مرررن ارررلل القررروائن المالفيرررلم يعترررل التنبرررفي رالفشرررل المرررالي سمرررض ضرررضهري لتجنررر  المىررراطض الرررتي تتعرررض  ارررا الشرررض ا ، ه

ه المع ومررا  المتاحررلم راسضررا لم الإ  رردرة ا  ررل المررالي ع رره تفسررير طتررائا العل ررا   فيرررا رررين المع ومررا  ه مررا اررو متررا  مررن 
 س ها  اح ائفيلم ه رياضفيلم تجعل امكاطفيلم التنبفي رالفشل المالي ب  لم.

 المطلب الأول: التنبؤ المالي و أنواعه
 ح التنبرررفي الإ مف ررروا عررردا التن رررد ذلرررا لأطررر  عر فيرررلم تو ررر  سه تقرررديض لمرررا برررفيحد  ش المسرررتقبل، مرررن ارررلل يرررفي ي م رررط

 عرردا حالرلم تخفررفي  ش  ع رت رشرركل يسراان، الأمرض الررحي ح ررائفيلمه ا رياضرفيلم سبررالفي  سه شرام لمه  منظرررلم ع رفيرلم سبرالفي 
 .الفيقين

 المالي التنبؤأولا: تعريف 
يعرض  التنبرفي رنطر  عر فيرلم عرض   بل التعض  ع ه مف وا التنبفي المالي لارد من التعض  ع ه مف وا التنبفي ر فلم عاملم، حفي  

  1.حالي لقفين مستقب فيلم رابتىداا مشاادا  تاريخفيلم رعد  رابلم ب و  ا ش الماضت
         طرررر  الأطشررررطلم الررررتي تتنرررراهل تجرفيرررر  البفياطررررا  ه المع ومررررا  الررررتي تبررررين  ررررل العوامررررل ه الظررررضه  سع رررره سيضررررا يعررررض  التنبررررفي ه 

  2.ةنالتي تفي ض ع ه مجرل الأطشطلم ه الفعالفيا  التي تفي ي ا المنش ،ه المتغيرا  ا تر لم ش المستقبل
ه تقرررديضا  تعتررررد ع ررره الأبررر وح رنطررر  الدرابرررا  المتع قرررلم رالمسرررتقبل بررروار احترررو  ارررحل الدرابرررا  ع ررر  رررحلا  ه يعرررض 
سا ابرررتىدم  ارررحل ، شرررام لم سبرررالفي  ع رفيرررلم منظررررلم ه رإتبرررا سا اطت جررر  ارررحل الدرابرررلم المرررن ا التىطفيطرررت  ،الشى رررت

  3.الدرابا  سبالفي  رياضفيلم ه اح ائفيلم لقفيات العل ا  الدالفيلم رين المتغيرا  ل وصول الإ معدلا  التغير رفين ا
 رابررلم برر وه ةررااضة معفينررلم ش المسررتقبل رنررارا ع رره  رابررلم برر و  ا ش التنبررفي اررو  سرمررن اررلل اررحل التعرراري  طسررتى   

  .رابتىداا سبالفي  مخت فلم الماضت، من الل تجرفي  رفياطا  ه مع وما  حالفيلم عن احل الظااضة
 

                                                           
، حالة البنوك التجارية فيي ولايية عييل اليدفل "دور طرق التنبؤ بتعثر العميل في تخفيض حجم المخاطرة الائتمانية "دراسة رشضى  ا هر، حنار اراطو،  -1

، 2017 -2016  فيلم الع وا الا ت ا يلم ه التجاريلم ه ع وا التسفيير، جامعلم الجفيللي روطعاملم، عين الد  ه، الجزائض،   تخ   ا ت ا  طقدي ه رنكت،مح ضة مابتر، 
 .07ص 

، مج رلم تكضير  ل ع روا اس اريرلم  التنبؤية و دورها في الرقابة مع التركيي  علي  الرقابية القبلييةقيمة المعلومات المحاسبية و أازي عبد العزيض ب فيرار البفيرا،،  -2
 .03، ص 2007، 07ه الا ت ا يلم، جامعلم تكضي ، تكضي ، العضاا، العد  

"دراسيية عينيية مييل الشييركات س مفصييع عن ييا وفييا النظيياب المحاسييبي المييالي فييي التنبييؤ بخطيير الإفيياالدور المعلومييات المحاسييبية اررير الرردين  ضيشررت،  -3
، ص 2012تخ ر  اابربلم ه جبايرلم، جامعرلم  اصردي مضررا ، هر  رلم، الجزائرض، ،    فيرلم الع روا الا ت را يلم ه التجاريرلم ه ع روا التسرفيير  ،، مح ضة ماجستيرالج ائرية"

54. 
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 1.تالفيلم ااببفيلم  ترة عن السارقلم المالفيلم القوائن من تعد التي المالفيلم ل نتائا تقديض عر فيلم  و  التنبفي المالي سما
 المسرتقب فيلم، ه الظرضه  رالأحردا  ه المتع قرلم المفيبسرلم سه الفرض  يضرع ا الرتي القفيابرا  ه التقرديضا  مجروعرلم رنطر  ه يعرض 
 2.الظضه  احل م  ل تعامل اللزملم ه السفيابا  الخطط طضيق عن ذلا ه تو ع ا الظضه  التي لمواج لم اسعدا  بهد 

   ع رفيرلم سبر  ع ره رنرار اعردا اا يرتن تيالر رالمسرتقبل، المتع قرلم ه النترائا التقرديضا  مرن مجروعرلم ررا يعرض  سيضرا ع ره سطر  
 ش المسراعد بهرد  مسرتقب فيلم، مع ومرا  الإ ل وصول بارقلم تاريخفيلم مالفيلم رفياطا  رابتىداا، ه اح ائفيلم رياضفيلم ه سبالفي 
   3.المستقب فيلم المالفيلم ه النتائا الظوااض، الأحدا  مواج لم
الررتي تقرروا بهررا الشررض لم لظررااضة معفينررلم، مررن اررلل السررارقلم  رابررلم القرروائن المالفيررلم طرر  سيمكررن تعضيرر  التنبررفي المررالي ع رره  ه ع فيرر 

     اررااح ررائفيلم رغررض  معض ررلم التغرريرا  ا تر ررلم لت ررا الظررااضة ه الابررتعدا  ه سبررالفي  مع ومررا  تاريخفيررلم رابررتىداا تقنفيررا  
 ه مواج ت ا ش المستقبل. 

  المالي التنبؤ أنواعثانيا:  
 4:ي ت  را  ت نفيف ا يمكن سطوا  عدة المالي  تنبفيل

   التنبؤ عملية مل الغرض حسب -1
 :مثل التنبفي عر فيلم من سه الغض  ااد  حس  المالي ل تنبفي سطوا  عدة توجد
 .رالأررا  التنبفي -
 .المالفيلم الأبواا ش رالأزما  التنبفي -
 .رالمبفيعا  التنبفي -
 .العائد هرار احا من المىاطضة ه المتو   رالعائد التنبفي -
 .الشض ا  رتعثض التنبفي -

                                                           
النقدييية المسييتقبيلة "دراسيية تطبيقييية عليي  المصييار  اسييتخداب مقيياييت التييدفا النقييدي و العائييد المحاسييبي للتنبييؤ بالتييدفقات ارررد يوبرر  اابررا ،  -1

 .61، ص 2006   سطين،  فيلم التجارة، الجامعلم اسبلمفيلم، أزة،    سن ااببلم ه تمويل،، مح ضة ماجستير، الفلسطينية"
 .55، ص مرجع سبا ذكرهاير الدين  ضيشت،  -2
 فيي الشركات"دراسية حالية عينية ميل الشيركات المدرجية فيي سيوق الاويي  لي وراقدور تقييم الأداء المالي فيي التنبيؤ بالفشيل الميالي ب فين عراري،  -3

جامعرلم  اصردي مضررا ، هر  رلم،  ،  فيلم الع وا الا ت را يلم ه التجاريرلم ه ع روا التسرفييرتخ   مالفيلم  رفيلم،  ، مح ضة ماجستير، "2012 -2009المالية خال الفترة 
 .38، ص2015الجزائض، 

، المعلوميات الماليية المسيتقبلية للشييركات فيي اتخياذ القرارات"دراسية ميدانيية عليي  عيدد ميل ايركات القطياع الخييا "دور م رطفه يوبر  ببسر ،  -4
 .43، ص 2011  فيلم الا ت ا ، جامعلم ح  ، ح  ، بوريا،    سن ا اببلم،مح ضة ماجستير، 
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 .المستثرض المال رستع ه  رالعائد التنبفي -
 .المستقب فيلم النقديلم رالتد قا  التنبفي -
  لم.ا اببفي المع وما  تجال السوا  عل رض ه  التنبفي -

 التنبؤ بعملية القائم حسب -2
 :سطوا  ل تنبفي تترثل شه يندرج ضرن احا الت نفي  عدة 

 الموازطرا  ه التعرا ل تح فيرل طضيرق عرن  اا فيرلم أرضا لأ أالبرا التنبرفي مرن النرو  ارحا يرتن ه: الشيركة إدارة بمعرفية التنبيؤ -أ
 رررالتنبفي سحفياطررا الشررض لم ا ارة تقرروا  رررا  .الأجررل طويررل التىطررفيط ه المتاحررلم المرروار  ع رره الض ارررلم بهررد  ذلررا ه التىطفيطفيررلم،

 .الأررا  من الس ن ط في  ه المقب لم الفترة ش تحقفيق ا المتو   الأررا  رفيار طضيق عن اارجفيلم أضا لأ

ن مر أريران ه الردائنين ه المسرتثرضين رين عقد ع ه رنار التنبفي من النو  احا يتن ه: المالييل المحلليل بمعرفة التنبؤ -ب
     ،الائتررار مرنح لغرض  سه  في را الابرتثرار يضأبرور الرتي ل شرض ا  المرالي التح فيرل بهرد  المرالفيين ا   رين ررين ه المسرتففيدين، 
 .المالفيين ا   ين م نلم معايير ةل ش المتى  لم المالفيلم ال ح  طضيق عن المع وما  من النو  احا مثل طشض يتن  د ه

  المالية القوائم عناصر بيل العاقة حسب -3
  :هما المالفيلم القوائن عناصض رين العل لم حس اناه طوعين ل تنبفي 

 لأارضى،  رترة مرن تغفيرير رردهر برتظل المالفيرلم القروائن عناصرض ررين العل رلم سر مفا ارا  ضضرفيلم ع ره يقروا :السياكل التنبيؤ -أ
 ارت  ررا برتظل المبفيعرا  تك فرلم ه المبفيعرا  ررين سه المبفيعا ، رين ه الأررا  رين العل لم سر يفتر  مثل المستثرض سر معنى
 رفياطرا  سبرات ع ره المقب رلم المالفيرلم الفرترة ارلل رالأرررا  ررالتنبفي المسرتثرض يقروا الغرض  ارحا ه ،معفينرلم زمنفيرلم ب سر لم ارلل
. السرارقلم العناصرض ررين الانحردار ه الارتبرا  عل را  ه المسرتقفين، الخرط معا لرلم رابرتىداا السرنوا  عد  من الل تاريخفيلم

 التنبفي السا ن.يعترد التح فيل الفني ل قوائن المالفيلم ع ه  ه

       الاجتراعفيرلم، الا ت را يلم العوامرل الحسربار ش الأارح سبرات ع ره التنبرفي مرن النرو  ارحا يقروا :اليدينامياي التنبيؤ -ب
 الفرترة ش النشرا  طتفيجرلم ع رهآ رار  مرن ذلرا ع ره يترتر  مرا ه تك فت را ه المبفيعرا  حجرن ع ره ترفي ض  رد الرتي السفيابرفيلم  ه

 .الدينامفيكت التنبفي ع ه الأبابت التح فيل يعترد ه، المقب لم
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 1:ساضى ت ن  حس  طبفيعلم عر فيلم التنبفي تترثل  فيرا ي ت سطوا  اناهو 

 ه يترفيرز المسرتقبل، ش حده ر  بفيسرترض الماضرت ش حرد  مرا سر التنبرفي مرن النرو  ارحا يفرتر  :بحتية تاريخيية تنبيؤات -أ
 مرن النرو  ارحا ه يعترل الماضت، ش حد   ه سر ببق التي الدهريلم التغيرا   ل الاعتبار ش يناح رنط  التنبفي من النو  احا
 .شفيوعا الأطوا  س ثض

 برو  ابوطرا سه صرعو ا النشرا  اتجرال ش حرد   الرتي التغريرا  سر التنبرفي مرن النرو  ارحا يفرتر  :اتجاهيية تنبيؤات -ب
      رالمسرتقبل، التنبرفي لأأرضا  التاريخفيرلم البفياطرا  ع ره سيضرا يعتررد النرو  ارحا سر  ررا تغفيرير،  هر الاتجرال طفر  ش تسرترض
 الأجرل طوي رلم التنبرفيا  سمرا النشا ، ش التغفيير  ضص  في ا تتضارل التي الأجل   يرة التنبفيا  ش مقبولا النو  احا ه يكور

 ااطئلم. طتائا الإ يفي ى بو  النو  احا مثل ابتىداا  إر

 يكرور برو  معرين موبن ش ارتف  ما سر ه را ترا  الموسمفيلم، التاريخفيلم البفياطا  ع ه التنبفي احا يعترد :دورية تنبؤات -ج
 .معين نموذج ه ق تسير ه  ننها ه الانخفا  الارتفا   ترا  سر ه را ترا  صحفيح، ه العك  المقبل الموبن مضتفعا ش

 ر رن ه سيجرا  رسمفيرلم، ج را  مرن ت ردر رسمفيرلم اح رائفيا  ع ه الاعترا  سبات ع ه النو  احا يقوا :اقترانية تنبؤات -د
 يرنىف  سه يضتفر  سر  برل يرنىف  سه يضتفر   فيابرت ر رن ايجرا  بمعرنى المشرضه ، طشرا  ه ررين رفين را يوحرد منابر   فيابرت
  .المنشنة طشا 

الظروااض  مرن ارا المرا  رلم رالنقرا  الظرااضة مرن رنقطرلم طقطرلم مقارطرلم ع ره النرو  ارحا يعتررد :بالمثيل بالمقارنية تنبيؤات -ه
  .الظااضة احل شض  بهد  الأاضى

 ل رتنبر  يكرور  عرل بحفير  ه ر  بحرد  التنبرفي يعني :فعا حدث ما عل  بناء التوقع عل  المقدرة أساس عل  التنبؤ -و
 حرد   الرتي الأحردا  ارحل سارن ااتفيرار ع ره مقدرتر  الإ اضرا لم الحرد ، ارحا عرن اامرلم ملحظرا  هضر  ع ره القردرة
 .المشضه  لنشا  رالنسبلم

 توضفيح سطوا  التنبفي المالي ش الشكل الموالي:يمكن  ه
 
 

                                                           

 .67 -66، ص ص مرجع سبا ذكرهارد يوب  اابا ،  -1 
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 : أنواع التنبؤ المالي(01 -01) الشال رقم
 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

   

 من اعدا  الط بلم: المصدر

 

اليأنواع التنبؤ الم  

 حسب القائم
نبؤبعملية الت  

حسب الغرض مل 
 عملية التنبؤ

 عملية طبيعة حسب
 التنبؤ

 

حسب العاقة بيل 
 القوائم عناصر

 المالفيلم

احالتنبؤ بالأرب رفة التنبؤ بمع 
 إدارة الشركة

 

بحثة تنبؤات تاريخية كلالتنبؤ السا    

في  التنبؤ بالأزمات
 الأسواق المالية

ةتنبؤات اتجاهي  

 تنبؤات دورية

عرفة التنبؤ بم
المحلليل 
 المالييل

 

ميايالتنبؤ الدينا  

عاتبالمبيالتنبؤ   
ةتنبؤات اقتراني  

لمتوقعالتنبؤ بالعائد ا  
تنبؤات بالمقارنة 

 بالمثل

التنبؤ عل  أساس 
 المقدرة عل  التوقع  
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 المالي  التنبؤ أساليب و طرق المطلب الثاني:
اسح ررار ه التىطررفيط، ه من ررا مررا  مررا يعترررد ع رره ع ررن الضياضررفيا  ه من رراه الطررضا   ل تنبررفي المررالي مجروعررلم مررن الأبررالفي 

  تنقسن الإ مجروعتين من النراذج نماذج  رفيلم ه ساضى طوعفيلم.، ه الخلة يعترد ع ه الحكن الشى ت

 الامية النماذج أولا:
 المتغريرا  ررين العل رلم ايجرا  ه الفرترا  من عد  الل ا رفي  فياب ا يمكن التي رالمع وما  المالي ل تنبفي الكرفيلم النراذج تهتن

   1:الآ، الإ الكرفيلم النراذج تقسفين ه يمكن المىت فلم

  رترا  ش معفينرلم ةرااضة تنارح الرتي )المشراادا  (القرفين مرن مجروعرلم رننهرا الزمنفيرلم رالس سر لم يق رد :ال منيية الساسيل -1
 متغرريرين تتضرررن مررا عررا ة الزمنفيررلم السلبررل شرركل تناررح الررتي الدالفيررلم العل ررلم ه متتالفيررلم، ه متسرراهيلم تكررور مررا اأالبرر زمنفيررلم

 معض رلم الإ النرراذج مرن النرو  ارحا ي رد  ه ،)الترار  المتغرير (الظرااضة يمثرل ه الثراي )لالمسرتق المتغرير (الرزمن يمثرل احرداهما
 التنبرفيا  ش النرروذج ارحا يستىدا  را  ،الظااضة احل التنبفيا  سجضار زمنفيلم ب س لم الل الظااضة ع ه تطضس التي التغيرا 
 المفي ضة العوامل تفاصفيل ش الخو   هر العاا رشك  ا الظااضة تناهلي ه ارسفيط ع في ا الح ول سب وح لكور الأجل   يرة
  .المقب لم رالفترة التنبفي بهد  معفينلم زمنفيلم ب س لم الل التاريخفيلم البفياطا  تجرفي  ع ه النروذج يعترد ه،  اتكوين ش

 لفيشررل يتسر  رنطر  يترفيرز ه المسرتق لم، المتغريرا  ه التارعرلم المتغريرا  ررين العل رلم تح فيرل رنطر  يعرض  :الانحيدار تحلييل -2
 التنبرفيا  ابرتىداا عنرد ااصرلم س ضر  ا ه التنبفييرلم الأبرالفي  س ثرض مرن يعترل ه المدرهبرلم الظرااضة ش المرفي ضة المتغريرا   ا رلم
 .الأجل طوي لم

 ررين العل رلم ابرتفيعاح ه   رن ش اس ارة تسرتىدم ا الرتي التح في فيرلم الأ ها  سحرد التعرا ل تح فيرل يعترل :التعادل تحليل -3
 ع ررت  نبر وح سهمفيرلم التعرا ل تح فيرل يكتسر  ه ،ا ققرلم الأرررا  مقردار ع ره تفاع  را طتفيجرلم ه ه الرضرح الحجرنه  التك فرلم
      الحجرن ه التك فرلم ررين العل رلم تح فيرل ش ابر ام  ارلل مرن ،القرضارا  اتخراذ ه التىطرفيط مجرال ش المرفي ض  هرل لر  اابر 

 .الآاض بمع ومفيلم العناصض رنحد التنبفي ه الضرح ه

 ش من را الابرتفا ة يمكرن مالفيرلم مفيشرضا  ترو ض لأنهرا شرفيوعا الطرضا س ثرض مرن الطضيقرلم ارحل تعترل :الماليية المؤايرات -4
 مجرال ش المرالفيور ا   رور يسرتىدم ا الرتي ااامرلم المفيشرضا  مرن سنهرا الإ اضرا لم اس ارة،  فرارة تقفيرفين ه الشرض ا  س ار تقفيرفين
 ع ره المسرتقبل ش يحرد  الماضرت ش ح رل مرا سر سبرات ع ره الطضيقرلم ارحل تقروا ه ،ل شرض ا  المرالي الفشل بحالا  التنبفي

                                                           
 .69 -68، ص ص سبا ذكره مرجعارد يوب  اابا ،  -1 
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 المرالفيين ا   رين سه المسرتففيدين امردا  ش الأبر وح ارحا الأبرات الفرض  يترثرل ه ،الفير  اسضرا لم سه منر  الحرح  يمكرن سطر 
 مسرتقبل سرررا  تحقفيرق ع ره  درتر  ه ل رشرضه  المرالي رالوضر  التنبرفي ه المسرتقب فيلم  رضاراتهن اتخراذ ش تسراعدان مالفيرلم بمفيشرضا 

 .ا ققلم الأررا  ع ه ا ا ظلم سه

  النوعية النماذج: ثانيا
 ه صررعورلم التاريخفيررلم المع ومررا  ه البفياطررا  ع رره الح ررول ش صررعورا  الأحفيررار رعرر  ش الا ت ررا يلم المنظرررا  رعرر  تعرراي

 ش الا ت ررا يلم المنظرررلم ع رره القررائرين لرردى المعررضش الررترا ن ه المكتسرربلم الخررلة ع رره الاعترررا  الإ ت جررن رالتررالي ه ،الثقررلم  في ررا
    المنابرربلم، القرضارا  اتخرراذ ه المشركل  حرل ش تسرر ن المنظررلم رعرررل تتع رق ةرضه  ه سحرردا  عرن شى ررفيلم سحكراا اعطرار

 النوعفيرلم النرراذج ع ره الكبرير الاعتررا  نجرد العر رت التطبفيرق ش ه، النوعفيلم النراذج ع في  يط ق ما او التنبفي من النو  احا ه
  ورطررر  مرررا اذا موضررروعفيلم س ثرررض الكرفيرررلم النرررراذج ررررنر لاشرررا لكرررن الكرفيرررلم، ل نرررراذج الابرررتىداا اده يرررلم حسررراح ع ررره

 1. في ا س ل رشكل الشى ت الحكن يساان المعالم هاضحلم ع رفيلم سبالفي   هع ردتتع لأنها النوعفيلم رالنراذج

  ، و محدداتهالمالي التنبؤ أساليب اختيار عوامل المطلب الثالث:
تتو ض سبالفي  متعد ة يمكن ابتىدام ا ش اطار عر فيلم التنبفي المالي ه معض رلم المسرتقبل، الرتي يمكرن الااتفيرار  فيررا رفين را ه رق 

 التي تفي ض ع ه   لم التنبفي. ا دا   تضتبط ردهراا بمجروعلم من التي مجروعلم من العوامل، ه

 التنبؤ المالي اختيار أساليب عواملأولا: 
 2:سهم ا العوامل من مجروعلم ع ه المالي التنبفي طضا ااتفيار يتو  

 المع ومرا  ش الد رلم  رجرلم زا   ه التنبرفي اطرن  رل   ررا التنبرفي يشرر  ا الرتي الفرترة   ر    ررا :التنبيؤ محيل الفتيرة -1
 .المستقب فيلم

 المتاحرلم البفياطرا  طوعفيرلم ه  رفيرلم  زا     ررا :البيانيات نيوع و كميية  حييث مل التنبؤ بعملية للقياب المتاحة البيانات -2
 .الفع فيلم النتائا الإ ه س ضح   لم س ثض التنبفي عر فيلم  اط    را  البفياطا  بها تترفيز التي ه الموضوعفيلم الثقلم  رجلم ه  حلا

 التح في فيررررلم الررررلاما ه الدرابررررا  تك فررررلم ع رررره التنبررررفي سبررررالفي  ه طررررضا ااتفيررررار يتو رررر  :التنبييييؤ بعملييييية القييييياب تالفيييية -3
 عرردا ش بررببا ذلرا  ررار    رررا  )من را المتو رر  العائررد مررن س ررل سصربح  بحفيرر ( التكررالفي  ارحل زا   المسرتىدملم  ك رررا

                                                           

 .33، ص مرجع سبا ذكرهم طفه يوب  ببس ،  -1 
 .70، ص مرجع سبا ذكرهارد يوب  اابا ،  -2 
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 ركرل التطبفيرق الإ يرفي ي ذلرا  إر س ل المتو علم العوائد  اط  اذا سما الدرابا ، بهحل القفياا عدا ه اللاما احل ابتىداا
 .ه يسض ب وللم

 ررين الفروارا  اطر     را  اذ ساطار، س ل ه س ضل طتائا تحقق التي الطضا ع ه التنبفي طضا ااتفيار يتو   :الدقة درجة -4
 يمكرررن التنبرررفي ش الد رررلم  فيرررات لغرررض  ه ،الد رررلم  رجرررلم زيرررا ة الإ برررفيفي ى ذلرررا  رررإر س رررل المتو عرررلم النترررائا ه الفع فيرررلم النترررائا

 مقرايفي  افيع را ه )الخطرن طسربلم متوبرطه  الخطرن، مضرر  متوبرط المط رق، الانحرضا  متوبرط( المقرايفي  رع  من الابتفا ة
 .اح ائفيلم

 الكرفيرررلم النرررراذج ه الطرررضا ه رالأبرررالفي  التنبرررفي رعر فيرررلم القرررائن المررراا  رجرررلم العامرررل ارررحا يعرررني :التنبيييؤ بعمليييية القيييائم -5
 س ضرل سر ه ،المنابر  الو ر  ش المط وررلم النترائا الإ ل وصرول التنبرفي ررضاما مردال  مرن الابرتفا ة  فيففيرلم  ه المسرتىدملم

 هبرفي لم س ضرل سر  ررا ارا مسرتوى س نى ش الفع فيرلم القفيررلم ه المتو عرلم القفيررلم ررين الفجروة تجعرل الرتي الطضيقرلم ارت ل تنبرفي طرضا
 التنبرفي ش طضيقرلم سه نمروذج مرن س ثرض ع ره الاعتررا  يرتن سر ارو الفع فيرلم القرفين ررين ه المتو عرلم القرفين ررين الخطرن ارام  لتق فيرل
 .النتائا س ضل الإ الوصول ه التنبفي عر فيلم تحسين الإ يفي ى مما اا، المتوبط ساح ثم من ه المالي

 ثانيا: محددات التنبؤ المالي
 1:ي ت  فيراتوضفيح سهم ا  يمكن التنبفي عر فيلم   لم ع ه تفي ض التي ا د ا  رع اناه 

  الآ،: ش ا د ا  احل ه تترثل :المحيطة بالظرو  تتعلا محددات -1
 ه مرن ه معض تر ، رر  الرتحكن ي رع  ه الرحي رالمشرضه  ا رفيط العراا المسرتقب ت الا ت را ي رالسر وه التنبرفي عر فيرلم تترن ض -س

 .الخ …الا ت ا يلم سه الطبفيعفيلم الكوار  سه الحضهح حاللم ش العاا الا ت ا ي الس وه سمث ت 
 تن ضارا مرن س ثرض اسطسراي رالسر وه تترن ض بموضروعات  التنبرفي عر فيرا   رإر اسطسراطفيلم الع روا مرن ا ابربلم ع رن  رور -ح

 .ا فيطلم الطبفيعفيلم رالعوامل
 
 

 الآ،: ش ا د ا  احل ه تترثل :الإحصائية و الأساليب بالنماذج تتعلا محددات -2

                                                           
، "دراسة تطبيقية علي  المصيار  التجاريية الوطنيية فيي قطياع  ي ة" مدى إعتماد المصار  عل  التحليل المالي للتنبؤ بالتعثر عرار س ضا عرض الطويرل، -1

  .77 -76، ص ص 2008  فيلم تجارة، أزة،   سطين،  سن ا اببلم،  مح ضة ماجستير، 
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 لا رالترالي ه موسمفيرلم البفياطرا  ارحل تكرور  قرد ،البفياطرا  ارحل ه طبفيعرلم المسرتىدملم رالبفياطرا  المرالي التنبرفي عر فيرا  تترن ض -س
 .المستقبل ش التنبفيا  طتائا ع ه ردهراا تفي ض التي ه المشضه  عن الحقفيقفيلم ال ورة تعك 
 ش ابرتىدام ا يرتن الرتي ه المترو ضة البفياطرا  مر  تتنابر  لا الرتي اسح رائفيلم النرراذج سه الأبرالفي  رعر  ابرتىداا -ح

 .التنبفي عر فيلم

 :الآ، ش ا د ا  احل تترثل ه :نشاطه طبيعة و بالمشروع تتعلا محددات -3
   ررريرة التنبرررفيا  ار حفيررر  المشرررضه ، ش العر فيرررا  ه اسطتررراج  هرة مررر  تتنابررر  لا التنبرررفي رعر فيرررلم ل قفيررراا  رررترا  ارفيررراات -س

 .الطوي لم اسطتاج  هرة ذا  الأطشطلم ش  ائدة ذا  أير الأجل
 ررررلمئمل س ثرررض تكرررور عررراا طشررراط  مررردة الرررحي  المشرررضه  المشرررضه ، طشرررا  مررردة ه طبفيعرررلم ع ررره التنبرررفي عر فيرررلم تتو ررر  -ح

 .عاا من س ثض طشاط ا مدة تكور التي ل رشضهعا 

 الفشل المالي بحث الثاني: عموميات حولمال
 رسرررب كرررن سر تتعرررض  ارررا العديرررد مرررن الشرررض ا  يمار ةرررااضة الفشرررل المرررالي ارررت ةرررااضة اطررريرة طاارررلم عرررن مخررراطضة  بررريرة، 

  .ه مظااض متعد ةسطوا  مخت فلم احل الظااضة ناح ت يمكن سره  ،مجروعلم من العوامل

 المطلب الأول: الفشل المالي و أنواعه
طتفيجررلم العديررد مررن الأبررباح ه العوامررل الررتي تفاع رر  ه تتفاعررل عررل يعررل مف رروا الفشررل المررالي عررن الوضررعفيلم الحضجررلم ل شررض لم 

 المضاحل الزمنفيلم.

  تعريف الفشل الماليأولا: 
  1ة ع ه     التزاماتها عندما ين، موعد ابتحقا  ا.نعدا  درة المنش ط سع ه يعض  الفشل المالي 

اضرطضارا  مالفيرلم  الإالمفيبسرلم  سي ت ا المضح لم التي تتعض   في ا ،المضح لم التي تسبق لحظلم اعلر اس لت  طسه يعض  ع ه 
  2.أير  ا رة ع ه بدا  التزاماتها اتجال الغير تكور اطيرة 

                                                           
 ،  فيرلم الع روا الا ت را يلم ه ع روا التسرفيير ه الع روا التجاريرلم  ،تخ ر  مالفيرلم  رفيرلم، مرح ضة مابرتر، تطبيا أدوات توقع الفشل الماليروركض ال ديق زهرفيردي،  -1

 .05، ص2017جامعلم  اصدي مضرا ، هر  لم، الجزائض، 
 .51، ص مرجع سبا ذكرهاير الدين  ضيشت،  -2
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 اسرارة حرده  سه الردائنين، ل راح ممت كرا  عن تنازل يتبع ا ل رنشنة عر فيا  اناه تكور عندماالفشل المالي  يحد ه 
 المنشرنة ممت كرا  هضر  يرتن سر سه مد وعرلم، أرير المفيبسرلم ع ره الالتزاما  ه تضه الاطسحاح  اش لم، عر فيا  رعد ل دائنين
  1ه  ائنفي ا. المفيبسلم رين التسويلم اجضارا  عرل ه ل رنشنة تنظفين اعا ة سه القضائفيلم الحضابلم تح 

بحفيرر   ،الررتي تعرراي  في ررا الشررض لم مررن اضررطضارا  مالفيررلممررن اررلل اررحل التعرراري  طسررتنتا سر الفشررل المررالي اررو ت ررا المضح ررلم 
الأمرض الرحي  ،مرن الغرير تح رفيل مسرتحقاتها المالفيرلمع ره  ه عردا مقردرتهاع ره   ر  التزاماتهرا اتجرال الغرير   فيرا تكور أير  ا رة  

 .التداور السضي  ش  فيرت ا يفي ي الإ

 التي يمكن توضفيح ا  فيرا ي ت:  ه المالي ه اس لتالتعثض  المالي، العسض تعد   المفاافين المشابهلم ل فشل المالي مثللقد 

 العسر المالي -1
 2.الدائنين رالتزاماتها نحو الو ار ع ه المفيبسلم سه العرفيل  درة عدا ط سالعسض المالي يعض  
 الأجررل ش تسررتحق بررو  سه  عررل ابررتحق  ه الررتي المالفيررلم الالتزامررا  برردا  ع رره القرردرة عرردا رنطرر  سيضررا تعضيفرر  ه يمكررن
  3.الق ير
 ه رالترالي ا روم ا، من الشض لم س ل سصول  في  تكور الحي الوض  ه او المالي الفيسض مف وا يقار   المالي العسض مف واار 

 مرن لاررد المرالي العسرض  رجرلم لتقرديض ه الأصرول،  فيررلم مرن س رل الرديور  اطر     ررا  العسرض حالرلم ش الو رو  اطرض   نراه
  4رفين را. الفضا  فيرلم لتحديد الأصول ه الخ وا عناصض تقفيفين

 الأمرض الرحي يرفي ي الإ ، رل مرن ا روم اسر العسض المالي او ت ا الحاللم التي تكرور  في را  يرور الشرض لم ناذر يمكن القول ر
 عدا  درتها ع ه بدا  التزاماتها المالفيلم.

 5:الحقفيقت المالي ه العسض الفني المالي العسض هما حالتين المالي ل عسض سر  را

 مرن ع ره الرضأن ع في را المترتبرلم الالتزاما  بدا  ع ه  ا رة أير المفيبسلم  في ا تكور التي الحاللم او العسر المالي الفني: -أ
 .المط ورا  ااالي يفوا لدي ا الموجو ا  ااالي سر

                                                           
 .40، ص مرجع سبا ذكرهب فين عراري،  -1
 ،ع رروا التسررفيير ه الع رروا التجاريررلم.  فيررلم الع رروا الا ت ررا يلم ه،تخ رر  مالفيلم، مررح ضة مابررتر، اسييتخداب المؤاييرات المالييية للتنبييؤ بييالتعثر الميياليصررا فيلم رررزاا،  -2

 .04 ، ص2014المفيبسلم، جامعلم  اصدي مضرا ، هر  لم، الجزائض، 
     ، مررح ضة مابررتر، تخ رر  مالفيررلم المفيبسررلم،    فيررلم الع رروا الا ت ررا يلمإبييراز أهمييية معلومييات تييدفقات الخ ينيية و دورهييا بييالتنبؤ بالفشييل الميياليحمررزة روشررا ور،  -3

 .14، ص 2016ه ع وا التسفيير ه الع وا التجاريلم، جامعلم  اصدي مضرا ، هر  لم، الجزائض، 
 .39، ص مرجع سبا ذكرهب فين عراري،  -4
 .04ص ، مرجع سبا ذكرهصا فيلم رزاا،  -5
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 الإ المترتبرلم ع في را الالتزامرا  بردا  ع ه  ا رة أير المفيبسلم  في ا تكور التي الحاللم ت ا او العسر المالي الحقيقي: -ب
 المط ورا . ااالي عن يقل لدي ا الموجو ا  ااالي  ور

 المالي التعثر -2
 1.الق رير الأجرل ش رالتزاماتهرا الو رار عرن ه امكاطفياتها موار اا   ور طتفيجلم المفيبسلم يواج  ااتلل رنط  المالي التعثض يعض 
يزيرد ارحا التعثرض تفا ررا عنرد التو ر  التراا  ط  عجز المفيبسلم ع ره الو رار رالتزاماتهرا التعا ديرلم اتجرال  ائنفي را، هسيعض  ع ه ه 

 2المتعا ردة مع رن. الأارضى الأطرضا العل رلم رفين را ه ررين  ترنزاحرده   الإشكااا، مما  د يقو  سع ه تسديد الديور بجرفي  
  نتفيجرلم السرنوا  مرن لعرد  الخسرائض ترضا ن ه السرفيوللم طقر  لحالرلم المفيبسرلم  فير  تتعرض  الرحي الوضر  ش  رحلا  يترثرله 

 ترنظن الرتي ه القرضارا  القرواطين مر  التكفير  ع ره  ردرتها عردا سيضرا الإ ذلرا يضجر  ااطئرلم،  ررا مالفيرلم ه ا اريرلم لقرضارا 
 تشرير متتالفيرلم، حفير  برنوا   ل رلم لمردة اسرائض حققر  اذا متعثرضة مالفيرا المفيبسرلم سر القرول يمكرن ه رالترالي طشراط ا،
  3ل رفيبسلم. المالفيلم ل بنفيلم النس  رالتوازر مخل انخفا  الإ ه المتتارعلم المتحققلم الخسائض

 الفير  ترفي ي لا ه  رد المرالي الفشرل تسربق حالرلم المرالي التعثرض سر اعتبرار ع ره المرالي ه الفشرل المرالي التعثرض ررينه يمكرن الترفيفيرز 
 ا  الالتزامرا ، سمرا الفشرل المراليالوض  الحي تحقق  في  الشض لم اسائض متتالفيلم ه تتو   عن برد التعثض المالي او  رالضضهرة،

 ه  د يفي ي رالشض لم الإ اس لت ه تو   النشا .او التو     فيا عن بدا  الالتزاما  

 الإفاس -3
 رشركل المرالي الفشرل مرن تعراي لكونهرا طتفيجرلم القراطوي رالشركل الا ت را يلم الوحدة ت ففيلم  في ا يتقضر التي ال حظلم ر  يق د
 4.س فيد شب 

 5.س ارتها  ضائفيا ه تس فير ا سصواا عن التنازل ه يتن  يونها     المفيبسلم  في ا تستطفي  لا حاللم ط سه يعض  ع ه 
 
 

                                                           
 .03، صالسابا نفت المرجع -1
، الم تقره الروطني الثالر  حرول ا ارة المىراطض الميالي للشيركات العائلييةحوكمة الشركات كحل للحد مل ظياهرة التعثير عبد الضحمار العاي ، سسمار جعفضي،  -2

 .03، ص 2016 يسرل  08 -07يومت الجزائض، ش المفيبسا  الا ت ا يلم رين المقاررا  النظضيلم ه المراربا  العر فيلم، جامعلم الشاذلي رن جديد، الطار ، 
 .04، ص مرجع سبا ذكرهروركض ال ديق زهرفيدي ،  -3
، مرح ضة مابرتر، تخ ر  مالفيرلم ه رنروه،   فيرلم الع روا تقيرت" "دراسة حالة البنك الوطني الج ائري إدارة القروض المتعثرة في البنوك التجاريةرلل سررفي ،  -4

 .03، ص 2015الجزائض، الا ت ا يلم ه التجاريلم ه ع وا التسفيير، جامعلم  اصدي مضرا ، هر  لم، 
، مرح ضة ماجسرتير، "دراسية تطبيقيية علي  قطياع المقياولات فيي قطياع  ي ة" خداب النسيب الماليية للتنبيؤ بتعثير الشيركاتاسيتال رساا عبد الله الغ رين،  -5

 . 23، ص 2004  فيلم التجارة، الجامعلم اسبلمفيلم، أزة،   سطين،  سن ا ارة الأعرال،  
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 مرن بحكرن طشراط ا تو فير  ه المفيبسرلم ا رلت اشر ار  في را ه يتن الفشل مضح لم ت ت التي المضح لم رنط   حلا  فيتعض  ه يمكن
  1.المنظور القاطوي ه احا لأصحابها الديور لتسديد ه رفيع ا ا كرلم

 نتفيجلم لتو ف ا عن بدا   يونها ش مواعفيد ابرتحقا  ا بحفير  يرتن   تتعض  اا الشض لم حاللمر اس لت إمن الل ما ببق  
 .سصحابها الإرفيع ا ه تم فيد تسديد احل الديور  ا كرلم المىت لم رغض  ت ففيت ا ه ذلا بحكن من ه ا لب ا اش ار

  2:ش تترثل اس لت حاللم لوص  المعتردة المعاييره اناه ا لم من 

 منابر  عائرد معردل رابرترضار تحقرق لم اذا مف سرلم المفيبسرلم تكرور سر ع ره المعفيرار ارحا  يرن :المردوديية معييار -أ
 المسرتوى ع ره اس رلت حقفيقرلم يعك  لا لكن  ه الجزئت الا ت ا ي المستوى ع ه مففيدا التعضي  احا يعد ه لابتثراراتها،

 المط روح الأ نى الحرد مرن س رل عائرد بمعردلا  طشراط ا يسرترض المفيبسرا  مرن  بير  عد  ملحظلم يمكن الوا    فت الك ت،
 المض ه يلم. من

 :اذا مف سلم المفيبسلم تعتل الملرة معفيار حس  الماءة: معيار -ب
 . اطوطفيا ا لب ا سش ض ه النشا  عن تو ف  -
 .اا ل دائنين اسائض ش تسبب  -
 .التزاماتها ركامل الو ار  هر   د عن سأ ق  -
 التنظفين. اعا ة اجضارا  ش تتىبط  اط   -
 .)الد   تنجفيل (السدا  رنرش  ائنفي ا م  تفاهض  -

 ت ففيت ا. رعد ااتف  التي ت ا المف سلم المفيبسلم تعد القاطوي المعفيار حس القانوني:  المعيار -ج
  الوضعفيلم. احل حد لوض  ت ففيت ا  تتن متعا بلم اسائض المفيبسلم تسجل المتراكمة: الخسائر معيار -د

  الفشل أنواعثانيا: 
 ه الفشرل القراطوي سه المرالي ه الفشرل، الا ت را ي الفشرل ارت ه الشرض لم تتعرض  لر   رد الرحي الفشرل مرن سطوا   ل لم توجد

 .اس اري

                                                           
 .05، ص مرجع سبا ذكرهصا فيلم رزاا،  -1
 .07 -06، ص ص مرجع سبا ذكرهروركض ال ديق زهرفيدي،  -2
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 المرال رست ع ره ا قق العائد يكور عندما الأبباح من العديد تفاعل عن تنتا التي العر فيلم او الاقتصادي: الفشل -1
 يق رد لرحلا ،برالبا ر ررا الشرض لم ش رالم كفيرلم المتراجضة ع ره العائرد يكرور عنردما سي، المرال رستتك فرلم  متوبرط مرنس رل 

 الابرتثرار ع ره الفائردة معردل ه يقرل طفقاتهرا لتغطفيرلم  ا  را يكفرت لا الرتي ت را الا ت را ي ررالمف وا الفاشر لم رالشرض لم
 رغر  يح رل لأطر  ،الشرض لم ا رلت اشر ار الا ت را ي الفشرل ع ره يترتر  لا ، هالمرال رست تك فرلم عرن الد تريرلم رتك فت را
 الناحفيرلم مرن  اشر لم الشرض لم تكرور سر يمكرن سطر  سي ،التزامرا  مرن ع في را بمرا الو رار ع ره الأاريرة ارحل  ردرة عرن النظرض

  1.ا لب ا يش ض لا ثم ه من ابتحقا  ا سجل يحين حفينرا الالتزاما      عن تتو   لا ذلا ه م  الا ت ا يلم

 يق رد  قرد ذلرا، تحديرد ش ابرتىدام  يمكرن الرحي التح فيرل لشركل ه قرا المرالي الفشل مف وا يخت   :المالي الفشل -2
 اارالي عرن زيردي سصرواا اارالي سر رأرن الأجرل   ريرة التزاماتهرا تسرديد ع ره القردرة  في را تنعردا شرض لم حالرلم المرالي رالفشرل
 الفشرل سر ه يلحر  سصرواا،  فيررلم عرن اتهرمط ورا ترز ا  عنردما الشرض لم بهرا تمرض الرتي اس لت حاللم ر  يق د ،  رامط وراتها

 المسرتحقلم رالرديور ه الو رار ل ردائنين التزاماتهرا بدا  تستطفي  لا الحاللم احل ه ش الا ت ا ي، الفشل من أروضا س ل المالي
  2.ع في 

الحالرلم الرتي لا يرتركن  فير  الشرض لم مرن مواج رلم العسرض المرالي ش س  ره  رجاتر  سه الرتحكن  ش يترثرل :القيانوني الفشيل -3
الو رار  في ، ه رالتالي  إر الأمض يتط   ضضهرة الاعترا  رالفشرل مرن الناحفيرلم القاطوطفيرلم، ه يحرد  عنردما لا تسرتطفي  الشرض لم 

 3.ط  من الضضهري اتخاذ اجضارا   اطوطفيلم رإش ار اس لت ه الت ففيلمإرالتالي   رالتزاماتها لفترا  طوي لم ه

 ترداور ش تسراان بر بفيلم سعررال طترائا تحقفيرق الإ يرفي ي بمرا ل شرض لم اس اري الج راز  فرارة عردا ارو :الإداري الفشيل -4
 ر رفلم اس ارة  فرارة ضرع  يتضررن حفير  سبر ر ا  رفين ع ره بر   س رض ارا يكرور رالترالي ه، ه سرراح را الشرض لم طشرا 
     الخارجفيرلم البفيئرلم  مر الملئررلم ه التكفير  ه رع القردرة عردا ثم مرن ه، المسرتقبل ش يحرد   رد المر تقرديضاا ش  شر  اه  رئفيسرفيلم

 4.متو علم يرأ سحدا  منع في ا ضس يط ام تعديل ه

 

                                                           
 .09، صنفت المرجع السابا -1
الجامعرررلم    فيررلم التجرررارة،  ، سررن ا ابررربلم ه الترويرررل، مرررح ضة ماجسرررتير، دور تطبييييا حوكمييية الشيييركات فيييي منيييع حيييدوث التعثييير الميياليرامررت حسرررن الغررزالي،  -2

 .54، ص 2015اسبلمفيلم، أزة،   سطين، 
ه    يلم   فيلم الع وا الا ت ا يلم ه التجار   ،مضا بلم التسفيير ه تخ   تد فيق، مح ضة مابتر، للتنبؤ بالفشل الماليدور مراجع الحسابات الخارجي بارة  ديض،  -3

 .05، ص 2016جامعلم  اصدي مضرا ، هر  لم،  ع وا التسفيير،
 .09، ص مرجع سبا ذكرهروركض ال ديق زهرفيدي،  -4
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  1:الفشل ه تترثل ش الإ متج لم الشض لم سر الإ تشير التي المظااض من مجروعلم تحديد يمكن
 ه العررل الأجرل   رير الا رترا  اراص ه رشركل الا رترا  ع ره المتزايرد  الاعتررا  ل شرض لم المرالي اافيكرل ش الاارتلل -

 .المالي الض   زيا ة ع ه
 تت ر   رد الرتي م ام را انجراز ش التق فيديرلم الوبرائل ه اتبرا  التقرني التطرور مسرايضة ع ره الشرض ا  رعر   ردرة عردا -

 .الشديدة المنا سلم ةضه  ةل ش ااصلم الأحفيار رع  ش لفيت ااه  ع  فارتها رانخفا 
 .التنظفيرت اافيكل ملئرلم ه عدا الشض لم سطشطلم ا ارة ش ه اس اريلم المالفيلم الكفارة ضع  -
 لحجرن رالنسربلم ه المردينين البضراعلم رنرو  ش المسرترض الارتفرا  الإ يرفي ي الرحي العامل الأمض المال رست ع ه الض ارلم ضع  -

 .المبفيعا 
 .المضبحلم الأطشطلم ع ه التعض  ش الشض لم  شل -
 .ل ر ار  الختامفيلم ه تقديم ا الحسارا  اعدا  ش التناير -
   اطوطفيرلم اجرضارا  اتخراذ ،الأهلفيرلم المروا  تقردم عرن ررالتو   تهديرداتهن مرن الرضأن ع ره المرور ين مسرتحقا      ش التناير -

 .المىت لم ا ا ن لدى الشض لم ع ه  ضايا ر   ع ه ه العرل
 .ا فيا المنتجلم سه المستور ة المنتجا  من المنا سلم ه تزايد المبفيعا  انخفا  -
 . ا ملم لسنوا  ذلا ابترضار ه احترال متتالفيلم لفترا  ه تداوراا الضبحفيلم تدي -

 المطلب الثاني: مراحل و أسباب الفشل المالي
ه لرحلا لاررد مرن ار ةااضة الفشل المالي لفيس  طتاج ال حظلم ه انما ات ح في لم العديد من الأبباح ه العوامرل المتفاع رلم، 

 الكش  عن احل الظااضة مبكضا ه معالجت ا  بل سر تنتقل الإ مضاحل حضجلم  تفقد السفيطضة ع في ا.

  مراحل الفشل الماليأولا: 
 تمض الشض لم التي تعاي من الفشل المالي بمجروعلم من المضاحل تترثل  فيرا ي ت: 

 رعررر  انررراه تكرررور انمرررا ه متو عرررلم أرررير ر رررورة سه  جرررنة مترررداورة ت ررربح لا الشرررض لم ار :)النشيييوء( مرحلييية الحةيييانة -1
 أرير التكرالفي  ش المسرترض التزايرد ه المنتجرا  ع ره الط ر  ش التغفيرير مثرل ،اس ارة  برل مرن معالجت را يمكرن الرتي المفيشرضا 
 مرا أالبرا ،عامرل مرال رست رردهر الأعبرار تزايرد ه الائتراطفيرلم التسر فيل  طقر  ،المنا سرلم تزايرد، اسطتاج طضا تقا ا، المباشضة

                                                           
العد   ،32 مج د الضا دين، جامعلم الموصل، العضاا، تنرفيلم ، مج لمالشركات بفشل التنبؤ في المالي التحليل أساليب استخدابالوتار،  ارد الضزاا عبد بفي  -1

 .13 -12، ص ص 2010 ،100
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 سر يفضرررل ه ل رنشرررنة، المعترررا ة النسررر  مرررن س رررل الأصرررول عائرررد يكرررور حفيررر  المضح رررلم ارررحل ش ا ت رررا يلم اسرررارة تحرررد 
  1. اع فيلم س ثض يكور المضح لم احل ش التىطفيط اعا ة رس حفي  المضح لم احل ش المشك لم تكتش 

 الإ الم حرلم حاجت را ه الجاريرلم التزاماتهرا مقار رلم ع ره  ردرتها عردا من الشض لم تعاي المضح لم احل ش :مرحلة عج  النقدية -2
 برائ لم لفيسر  الأصرول ارحل سر ش المشرك لم تكررن لكرن ه التزاماتهرا، عرن لردي ا الم روبرلم الأصرول زيرا ة من رالضأن النقديلم
 المركرن مرن طر س الا اسشرارة يجر  ،المردينور ه المىرزهر ش مجررد الرلزا العامرل المرال رست سر الإ راسضرا لم الكا فيرلم رالدرجرلم

      ،شررر ور لعررردة تسرررترض سه  قرررط هاحرررد لفيررروا المضح رررلم ارررحل تسرررترض ربمرررا طررر س ه المضح رررلم ارررحل ش الا ت رررا يلم الخسرررارة تحرررد  سلا
  2.الفوريلم النقديلم احتفياجاتها لمواج لم  ا فيلم لاسمو  ا ترا  الإ ال جور ل شض لم يمكن المالي الضع  احا لمعالجلم ه

 طقطرلم ش برفيحد  ل وحردة ضا يرلميالا القروة ش الانخفرا   سط المالي يعض  اسعسار :)المالي الإعسار (المالي التدهور -3
 الحالرلم ارحل ش  يونهرا، سعبرار رئفيسرفيلم ر رفلمه  طفقاتهرا   ر  ع ره  را رة أرير بت ربح الوحردة سر ضرئفيل أرير احتررال ه مرا،
 الفائردة معردل عرن طسربفيا سع ره عائرد معدل عند بنداتها رفي  الإ تضطض ه مالي، اعسار حاللم ش رننها الشض لم هص  يمكن
 المضح رلم ارحل ش ه طشراط ا، ش الوحردة ارحل مما  رلم سارضى  امنشر لردى ل اسمو  لابتثرار السند حامل يقب   سر يمكن الحي
 لمقار رلم الرلزا الترويرل ع ره المعترا ة القنروا  ارلل مرن الح رول ع ره  را رة أرير تكرور حفير  مالفيرا معسرضة الشرض لم ت ربح
 انراه يكرور حفير  جديردة مالفيرلم سبرالفي  الإ اس ارة ت جرن  رد النقطرلم ارحل عنرد ه مفيعرا  ابرتحقا  ا، حرل الرتي التزاماتهرا
   3.اللزا الترويل ع ه تح ل لم اذا نمواا ه الوحدة لابترضار ضئفيل احترال

 تجنر  ل شرض لم يمكرن  رل الشرض لم، حفيراة ش حضجرلم طقطرلم المضح رلم ارحل تعترل :)الاليي الإعسيار (الاليي الفشل مرحلة -4
 الالتزاما  تتجاهز المضح لم احل ه ش اضا فيلم، تمويل  ع ه ل ح ول اس ارة ااهلا   ل حفي  تنت ت رالفشل الاعترا 
  4.القاطوطفيلم رالخطوا  اققا ه اس لت الك ت الفشل ه ي بح الوحدة سصول  فيرلم الك فيلم

 

                                                           
، جامعرلم )الع روا اسطسراطفيلم( ، مج رلم جامعرلم النجرا  لثبحرا نموذج مقترح للتنبؤ بتعثر المنشات المصيرفية العاملية فيي فلسيطيلع ت شااين، ج ا  مطض،  -1

 .860، ص 2011، 04، العد  25النجا  الوطنفيلم، طار  ،   سطين، مج د 
، مج ررلم جامعرلم الأطبررار ل ع روا الا ت ررا يلم ه اس اريررلم، للتنبييؤ بالفشيل المييالي sherrodاسييتخداب نمييوذج را عرلم ارررضاافين الحررداي، يابررين طر  يابررين القطرار،  -2

 .461، ص 2013، 10لعد  ، ا05جامعلم الأطبار، الضما ي، العضاا، مج د 
 .  11 -10، ص ص مرجع سبا ذكرهروركض ال ديق زهرفيدي،  -3
 .30، ص مرجع سبا ذكرهال رساا، عبد الله الغ ين،  -4
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 يجررضي ه رررحلا المقضضررين حقرروا لحرايررلم القاطوطفيررلم اسجررضارا  تفياررح عنرردما تحررد : الإفيياس تأكيييد أو إعييا  مرحليية -5
 مضح رلم الإ هصر    رد الشرض لم تكرور ه ررحلا الن ائفيرلم المضح رلم ارت ه الشرض لم، ت رففيلم بمعرنى سي الشرض لم ا رلت عرن اسعلر
  1.الفشل
    مرالي، تعثرض مرنا  في ر تعراي تيالر المضاحرل مرن العديرد تسربق  ت رففيت ا ه ل شرض لم القراطوي الشركل زهال سر طلحر  بربق ممرا
 طضيرق عرن تجاهزارا ااهلرلم ه لالمضاح احل عن الكش  الإ مضة  ل ش شض لم ا ارة ت جن حفي  ا،التزاماته     عن عجزاا سه

 .ا لب ا تجن  سجل من الفشل احا سبباح ع ه التعض 
 ش الشكل التالي:  يمكن ت ىفي  ا بابفيلم ه التيسيمض الفشل المالي بخرسلم مضاحل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
  فيلم التجارة،  سن ا اببلم ه الترويل،  ، مح ضة ماجستير، نموذج مقترح للتنبؤ بتعثر المنشات المصرفية العاملة في فلسطيلج ا  حمدي اسماعفيل مطض،  -1

 .68، ص 2010الجامعلم اسبلمفيلم، أزة،   سطين، 
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 : مراحل الفشل المالي(02 -01)الشال رقم 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 .من اعدا  الط بلم: المصدر

 
 
 

 

 مراحل الفشل المالي

 مضح لم الحضاطلم النشور

 

 

   

 مضح لم عجز النقديلم

 اسعسار المالي( ) مضح لم التداور المالي

(اسعسار الك ت)  مضح لم الفشل    

 مضح لم اعلر سه تن فيد اس لت
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 الفشل المالي أسبابثانيا: 
 اناه عدة سبباح ل فشل المالي يمكن ت ىفي  ا  فيرا ي ت:

  )الإدارية(أسباب  ير مالية 
الفنفيرلم المتى  رلم ه هجرو  كفيررلم، ه أفيراح العناصرض اس اريرلم ه أرير ح توبعا  سه القفياا رتر فيا  اس ارة ه ضع  ش تترثل

تعتررل  صررضاعا  رررين سعضررار اس ارة الع فيررا ه تغ فيرر  الم رراح الخاصررلم ل رسرراهمين ه المررله ه التوج ررا  الخاطئررلم لرر  ارة، ه
ع ه تقدم الدعن الكاش ل رروةفين حر    ا رة  تكور اس ارة أير المشتره لمعظن المنشآ  المتعثضة اس اريلم القابن الأبباح

لررو  ررار ذه  فررارة عالفيررلم ه م ررارا  ممتررازة يجرردهر صررعورلم ستمرراا عر  ررن  هر  عررن مررن اس ارة ه الااتفيررار الخرراط  ل رررديض 
  1.اس اري  د يكور بببا ش الفشل

  مالية أسباب
       يتنابررر  مرررن الأبرررباح الرررتي ترررفي ي الإ ا رررلت الشرررض ا  ضرررع  افيك  رررا المرررالي،  رررحلا اسطفررراا أرررير العقرررلي الرررحي لا

 2:تترثل  فيرا ي ت لا  مالفيلماتلاه ايضا ا  الشض لم التي يفي ي الإ  ش  ا رظ ور 
 اتلل اافيا ل التروي فيلم ه ارتفا    فلم الم ا ر التروي فيلم.ا -
  .مترا رلم سه   لم الأررا  رسب  المنا سلماسائض  -
  قدار ل سفيوللم النقديلم ه عجز الشض لم عن الو ار رديونها اتجال مخت    ائنفي ا. -
 الاعترا  ع ه البنوه ه      وائد عالفيلم. -
 تضا ن  يور الشض لم ر ورة تفي ض رالس   ع ه طتائا سعرااا. -

  تسويقية أسباب
 تكرور سر يمكرن التسويقفيلم التي التكالفي  ارتفا  ه رالتالي المنا سلم، ارتفا  الإ يفي ي رعض ا ع ه العالمفيلم الأبواا اطفتا  رإ

  3:تسويقفيلم طح ض من ا ااتللا  تظ ض ه  د  ش  ا، ه رالتالي الشض لم لتعثض بببا
  المنا سين. روج  الو و  ع ه الشض لم  درة عدا ه الشديدة المنا سلم -
 المتو علم. ه الأررا  المبفيعا  حجن تقديض ع ه القدرة عدا -
 .السوا تكالفي  ارتفا  -

                                                           
 .66، ص مرجع سبا ذكرهاسماعفيل مطض،  حمدي ج ا  -1
 .06، ص مرجع سبا ذكرهبارة  ديض،  -2
 .44، ص مرجع سبا ذكرهري، اب فين عر -3
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 تطرور تفضرفيلتهن ه المسرت  كين ررنذها  ن يتع رق  فيررا صرحفيحلم ر رورة الأبرواا  رابرلم رعردا متع قرلم سبرباحراسضرا لم الإ 
  .المفيبسلم منتجا  عن ل ترهيا الأبواا ت ا حجن صغض الإ راسضا لم الشضائت ب و  ن

 خارجية أسباب
 1:ت ىفي  سان الأبباح الخارجفيلم  فيرا ي تيمكن 

الأهلفيرلم،  ه المروا  الخامرا  سبرعار ه العرالمت لابرفيرا ا  رت الا ت را  مسرتوى ع ره السرائدة التضرىرفيلم الاتجاارا - 
 . الخسائض تزيد سه الضبحفيلم  تنىف  التك فلم يزيد مما الطا لم ه سبعار اسطتاج مست زما 

 المقترضرلم الشرض ا  مرن العديرد فيرلممديوط  فيررلم ت راعد الإ س   ه الرتي ه تعرد اا ال رض  سبرعار ش الحرا ة التق برا  -
 .التروي ت اافيكل ش ااتلل الإ س   ر ورة
 التغريرا  اسطتراج، سيضرا ع ره ه تن يرارا ال رناعا  ش ااائرل التقردا ةرل ش ه متسرارعلم متلحقرلم تكنولوجفيرلم تغريرا  -

       ةاس ار  مقردرة ه عردا السرو فيلم الح ر  ه اارتل  الأبرواا ش ركثرضة الجديردة المنتجرا   ارول حفير  مرن السرو فيلم
 .التغيرا  ت ا م  التعامل العراللم سه
 سبرباح مرن تعرد ه الرتيه الابرتيرا   الجرراره ،الضرضائ  سج رزة مر   رشرا ل الحكومفيرلم اس ارة مر  التعامرل مشركل  -

 . الزمنفيلم رضامج ا تنففيح ش الشض ا  تناض

 بالفشل المالي التنبؤ ثالثا: أهمية
  سضرضار مرن الشرض ا   شرل ع ره يترتر  لمرا ااصرلم، ر رورة المالفيرلم اس ارة مجرال ش  بيرة سهمفيلم يحتل التنبفي من النو  احا ساح
 الو ر  ش يتو عر  لمرن اسيجارفيرلم المزايرا مرن العديرد رالفشرل التنبرفي ه يحقرق الشرض لم، ررن ار الم ر حلم ذا  لثطرضا   بريرة

ت       اس رل الإ الوصرول ه تجنر  المبكرضة مضاح ر  ش الفشرل لمعالجرلم اللزمرلم اسجرضارا  اتخراذ مرن يمكرن ن حفير  المنابر ،
  بريرة سهمفيرلم رالفشرل التنبرفي يمثرل حفير  الموضرو  بهرحا الج را  مرن العديد ااتراا من رالفشل التنبفي سهمفيلم ه تنب  الت ففيلم، ه

 2:الآتفيلم ل ج ا 

 الدرابرلم،  فيرد  ضهضر ا القائررلم،  ضهضر ا مرن  رل ش آ رار مرن ع فير  يترتر  لمرا رالفشرل ررالتنبفي تهرتن : حفير المصيار  -1
 . ديملم مشا ل لمعالجلم المقترضين م  التعاهر امكاطفيلم  ضهض ا ه ه شضه  سبعار

                                                           
 .28، ص مرجع سبا ذكرهال رساا  عبد الله الغ ين،  -1
 .16  -15، ص ص مرجع سبا ذكرهبفي  عبد الضزاا ارد الوتار،  -2
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 البردائل ررين المفاضر لم الابرتثراريلم  ضاراتر  اتخراذ ش مرن سجرل تضشرفيدل رالفشرل رالتنبفي المستثرض ي تن حفي  :المستثمرو  -2
 المالي. التح فيل سبالفي  ابتىداا العالفيلم ه المىاطض ذا  الابتثرارا  تجن  المتاحلم،

 معالجت ا. ه سببابها م  ه التعامل الفشل مفيشضا  ع ه التعض  لأجل الموضو  بهحا تهتن حفي  الإدارة: -3

 ع ره الض ارفيرلم هةفيفت را س ار مرن تمكفين را الإ يضجر  الموضرو  بهرحا الحكومفيرلم الج را  ااترراا ار :الحاوميية الج يات -4
 .المالفيلم الض ارلم  يوار مثل بلمت  حضصا ع ه الا ت ا  ش العام لم المفيبسا 

 المالفيرلم القروائن ترد فيق ش  بريرة مسرفيهلفيلم ارن سر مرن سبابرا ينبر  ررالتنبفي الج رلم ارحل ااترراا ار الحسيابات: مراجعيو -5
 الشض ا . لت ا

 الفشل المالي و كيفية عاجه الوقاية ملالمطلب الثالث: 
ش الشرض ا ،  ررا سر انراه العديرد مرن طرضا الو ايرلم منر ، حفير  عالجرلم الفشرل المرالي لم الآلفيا وبائل ه ال اناه العديد من

تكور الو ايلم  بل حده  الفشل المالي ه ذلا عن طضيق اتخاذ التردارير ه الاحتفياطرا  اللزمرلم لتفرا ي ه وعر ، سمرا المعالجرلم 
 .تخطت مضح لم الفشل ه الخضهج من ا رن ل الخسائض المركنلم غفيلمذلا ر رعد ه وع  ه تتن 

 أولا: الوقاية مل الفشل المالي
تخت   المفيبسا  التي تفشل ش طضيقلم حرده  الفشرل ه المسرار الرحي تنت جر  المفيبسرلم  برل حرده  الفشرل حفير  انراه 

سر  Altman تستطفي  سر تعفي  س ثض من خم  برنوا  حفير  ذ رضالمفيبسا  التي تعفي  طويل  بل سر تفشل، سه التي لا 
من المفيبسا  التي تفشل يحد  اا الفشل  برل السرنلم الخامسرلم مرن عرضارا،  ررا سر رعر  المفيبسرا  لا  % 50س ثض من 

تسرررتطفي  سر تتىطررره مسرررتوى الأ ار الضرررعفي  ه الررربع  الآارررض ي رررل الإ مسرررتوى المرتررراز ررررل سع ررره مرررن ذلرررا ه مرررن ثم 
 1يفشل.

يوجررد  ررل  سطرروا  لفشررل المفيبسررا ، النررو  الأهل الررحي ي ررفي  المفيبسررا  ال ررغيرة ه انررا لا يتعرردى س ائ ررا المسررتوى ه 
الضررعفي ، النررو  الثرراي الررحي ي ررل الإ س ضررل مسررتويا  الأ ار ه مررن ثم يفشررل، ه النررو  الثالرر  يعتررل س ثررض تعقفيرردا مرررن 

 2.الأطوا  الأاضى طظضا لطول حفياة المفيبسا  ه  ل حجر ا

                                                           

  1- ج ا  حمدي اسماعفيل مطض، مرجع سبا ذكره، ص 69.
 اطض شىرررر، الم تقرررره الرررروطني حررررول المالفشييييل المييييالي فييييي المؤسسيييية الاقتصييييادية مييييل التشييييخي  إليييي  التنبييييؤ ثييييم العيييياجه آاررررضهر،  ريحررررار الشررررضي  -2

 .11، ص2012س تورض  22ه  21يومت الجزائض، المفيبسا  الا ت ا يلم، جامعلم منتوري،  سنطفينلم، 
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  النوع الأول
يحد  احا النرو  عرا ة ش المفيبسرا  حديثرلم التكروين ه أالبرا مرا تكرور ارحل المفيبسرا  صرغيرة الحجرن، ه مسرتوى مسرار 

 1المفيبسلم لا يزيد عن مستوى الضعفي ، ه لا يمتد عرض المفيبسلم الإ س ثض من خم  بنوا .
يسرتوج  سر يرتن ترلش ارحا  عر  را ه بهرا الشرض لميلح  ش النو  الأهل من الفشل سط  يحد  طتفيجرلم عفيروح هاضرحلم تبردس 

اس اري الواحرد  قرط  فيجر  سر يكرور انراه عررق ا اري ش المفيبسرلم  ع ه المديض ت ا العفيوح منح البدايلم مثل  الاعترا 
ظررن سطرر  يجرر  تررلش مشررك لم عرردا هجررو  مفيزاطفيررا  ه اطررط مالفيررلم ه ط رررا   ل عديررد مررن الأشررىاص، س هار ا اريررلم هاضررحلم ه

الرررتي الزائرررد ل يرررضا ا   ررروا المررردى المركرررن سر يتحقرررق ه التو ررر  المرررنىف  ل تكرررالفي  لفي  ه ااصرررلم مشرررك لم التو ررر  ل تكرررا
طظراا مرالي لمرالي ش المفيبسرلم ه ارحا يجر  هضر  المشضه  حفي  سر ت ا المشرك لم ارا س رض  برير ع ره المرور  ابو  يست  ك ا 

  2.جديد ه طظن مع وما  ااببفيلم منح ردايلم المشضه 
 إطر  لا  ،ر رورة متسرارعلم  رض حفياتهرا ه حرده  الفشرل المرالي  ظضا ل غض حجن المفيبسا  ش ارحا النرو  مرن الفشرل هه ط

 3.انا عن علج  يفضل معالجلم الفشل س نار حفياة المفيبسلم ه لكن الو ايلم من حده   تفضل

 النوع الثاني
لفرترة سطرول مرن مفيبسرا  النرو  الأهل، ه يخت ر  يحد  احا النو  من الفشل ل رفيبسا  ال رغيرة سيضرا ه لكن را تعرفي  

احا النو    فيا عن النو  الأهل، حفي  سر المفيبسلم ش النو  الثاي تنرو ه تنجح ر ورة بضيعلم جدا ثم يبردس الانهفيرار ر رورة 
 4بضيعلم سيضا.

س ارة ع ره   رلم ش تنففيرح ه يوجد ش احا النو  طف  العفيروح الرتي تبردس بهرا المفيبسرلم سعراارا ش النرو  الأهل، حفير  تعتررد ا
سعرااررا سي سر  هر المررديض سه اس اري الواحررد موجررو  انررا سيضررا ه  ررد س ررد البرراحثور رررنر هجررو   هر لشررى  هاحررد  قررط 
لأ ار الأعرررال اس اريررلم يوصررل المفيبسررلم الإ الفشررل، ه اررحا ع رره المفيبسررلم سر تقررت طفسرر ا منررح البدايررلم رإيجررا   ضيررق عرررل 

  متى  رين ه لردي ن الم رارا  اس اريررلم العالفيرلم ل عررل ضررن  ضيررق هاحرد ه ايجرا  ره  التعرراهر منابر  يحتروي ع ره ا اريررين
 5.ه الحرابلم  في ن ل عرل، يكور احا من راح الو ايلم  بل حده  الفشل

                                                           

  1- ج ا  حمدي اسماعفيل مطض، مرجع سبا ذكره، ص 70.
  2- ال رساا عبد الله الغ ين، مرجع سبا ذكره، ص 36.
  3- الشضي  ريحار ه آاضهر، مرجع سبا ذكره، ص 12.

 .71، ص مرجع سبا ذكرهج ا  حمدي اسماعفيل مطض،  -4
  5- الشضي  ريحار ه آاضهر، مرجع سبا ذكره، ص 12.
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 برررل سر تبررردس  لحررر  سر الشرررض لم انرررا ت رررل الإ سع ررره مسرررتويا  س ائ رررا ه ربحفيت رررا هيلكرررن لعرررلج الفشرررل س نرررار حده ررر   ه
   اذا تم ابرتغلاا جفيردا، رالانهفيار يكور لردي ا مقردار مرن الأرررا  الرتي  رد تنقرح الشرض لم   رفيل سه تعرو  الشرض لم عرن الخسرائض

 اسطتاجفيرررلم سه يرررتن الرررتى   مرررن رعررر  الأطشرررطلم أرررير  تىفرررفي الشرررض لم مرررثل  عررردة سشررركال ش   رررد تنارررح معالجرررلم الفشرررل ه
 ل شررض لم المقدمررلم العررضه  تنظررفين ع رره العرررل ه اسطترراج تك فررلم مرر  تنابرر ي بمررا الضبحفيررلم ش الشررض لم سه البفيرر  رسررعض مررنىف 

 1.ممكن سر تستففيد من ا التي رال ورة

 النوع الثالث
يحررد  اررحا النررو  مررن الفشررل عررا ة ش المفيبسررا  الناضررجلم الكام ررلم النرررو ه الررتي ستمرر  تجارتهررا رنجررا   ررائق لعرردة بررنوا  

 2.من ااالي الفشل % 30الإ  % 20متتالفيلم سه عقو  متتالفيلم، ه يعتل احا الفشل من 
 سر عرررض المفيبسرررا  ش اررحا النرررو  ش اررحا النررو  يمكرررن الجررر  رررين الو ايرررلم مررن الفشرررل ه معالجررلم الفشررل ه ذلرررا طظررضا الإ

عا ة ذا  حجن  بير ه لدي ا الكثير من المروار  ه سيضرا لردي ا القردرة ع ره معالجرلم المشرا ل الرتي  رد  يكور طويل ه تكور
المع وما  ا اببفيلم ه احا يستوج  ايجا  مع ومرا  اابربفيلم منرح ردايرلم المشرضه  تتنابر   ش ضع  انا ه يظ ض تواج  ا.
  3.الأعرال ه العر فيا  التي تقوا بها المفيبسلمم  حجن 

ه تحاهل انا المفيبسلم هض  رع  السفيابا  الجديدة س نار عر  ا لمعالجلم الفشل  تقدم التس فيل  ل زررائن ه العررل ع ره 
توبررفي  الح ررلم السررو فيلم لزيررا ة سرراح ررا ه ايجررا  طروحررا  جديرردة يرردا  ا المررديض ش المفيبسررلم.  رررا سطرر  طظررضا لكررل حجررن 
 ،المفيبسررلم ه سصررواا  إطرر  يمكن ررا الا ررترا  مررن البنرروه ه لكررن يجرر  سر يكررور ر ررورة مدرهبررلم مررن سجررل معالجررلم مشررا   ا

 4.ه يلح  انا سر عر فيلم المعالجلم تكور موجو ة ر ورة س ل من الو ايلم رعك  النو  الأهل من الفشل

 كيفية عاج الفشل الماليثانيا:  
 ضاريت ا، ه يمكررن عررض  اررحل الوبررائلالآلفيررا  لمعالجررلم الفشررل المررالي ل شررض ا  ه لضرررار ابررترانرراه العديررد مررن الوبررائل ه 

 ع ه النحو التالي:

 

 

                                                           

  1- ال رساا عبد الله الغ ين، مرجع سبا ذكره، ص 37. 
  2- ج ا  حمدي اسماعفيل مطض، مرجع سبا ذكره، ص 73.
  3- الشضي  ريحار ه آاضهر، مرجع سبا ذكره، ص 13.
  4- ال رساا عبد الله الغ ين، مرجع سبا ذكره، ص 37.
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 إعادة ال يالة -1
ه معنى ذلا سر تتب  المفيبسلم ابتراتفيجفيا  جديدة من شننها سر تساعد ع ه معالجرلم الخ رل المرالي ه اسرقرار ع ره المفيبسرلم 

الجديدة. ه ح  تكور اعا ة اافيك لم  عاللم  رل يجر  سر تقت رض ع ره اعرا ة اافيك رلم المالفيرلم ه لكرن ه تطبفيق الابتراتفيجفيا  
 1يج  سر تمتد لتشرل اعا ة اافيك لم اس اريلم ح  يتلزا الا نين معا ش تحقفيق طتائا  عاللم ل تغ   ع ه الخ ل المالي.

 :ه يمكن توضفيح ذلا من الل العناصض التالفيلم 

  2تشرل اعا ة اافيك لم المالفيلم مجروعلم من الأمور مضتبطلم رالشق المالي ل شض لم ه ات:إعادة ال يالة المالية:  -أ

ار اعا ة تقفيفين الأصول افيع ا سه رعض ا بما يعك   فيرت ا السو فيلم حفي  ار زيا ة ارحل القفيررلم إعادة تقييم الأصول:  -
طفيرررلم رالنسررربلم لحقررروا الم كفيرررلم ، الأمرررض الرررحي يترررفيح ل رنظررررلم مجرررالا سهبررر  عرررن القفيررررلم الد تريرررلم يرررفي ى الإ تحسرررين طسررربلم المديو 

 . لل ترا 

يسراعد المنظررلم ش اعرا ة افيك رلم الرديور سر تتفراان المنظررلم مر   ائنفي را ع ره سحرد سه رعر  ارحل  :إعادة هيالة اليديو  -
 الأمور: 

 ول لابتثرار احل الديور. تحويل الديور الق يرة الإ  يور طوي لم الجل مما يتفيح ل رنظرلم  ترة سط -
ه ررر  بررردا  س سرررا  الررردين مفي ترررا سه اعطرررار  رررترة سمرررا  جديررردة ه يسررراعد ذلرررا ش ه ررر  جرررزر مرررن الترررد قا  النقديرررلم  -

 الخارجفيلم مفي تا لحين تحسن الأحوال.
 .تخففي  بعض الفائدة سه التنازل عن الفوائد المستحقلم -

ش احل الحاللم يتن تحويل  رل سه جرزر مرن الرديور الحالفيرلم الإ مسراهما  ش رست مرال الشرض لم المديونية بالملاية:  مبادلة -
  عن طضيق اصردار سبر ن م كفيرلم بمرا يعرا ل  فيررلم ارحل الرديور، ه ارحا يتو ر  ع ره مردى تف رن ه تقبرل الردائن ارحا الا رترا  

 . ه الت وي  ه الاطتىاحه  حلا المله حفي  مله جد  بفيكور ان تن ير مباشضة ع ه ا ارة الشض لم 

    ت جررن الشررض لم الإ اصرردار سبرر ن جديرردة لتررو ير رعرر  السررفيوللم ه ع رره الأارر  اذا  اطرر  المنظرررلم  :زيييادة رأس المييال -
سه احل الشض لم تستطفي  تحقفيق سررا  مسرتقبل   ضرور ترو ير السرفيوللم ه ذلرا عرن طضيرق زيرا ة رست مرال الشرض لم رإصردارا  

 ب رفيلم جديدة.

                                                           

  1- رامت حسن الغزالي، مرجع سبا ذكره، ص 62.
 ،2018 فيفرررررررررضي  20مج رررررررررلم مالفيرررررررررلم ع رفيرررررررررلم الكترهطفيرررررررررلم، تررررررررراري  اسطرررررررررل   طيييييييييرق و وسيييييييييائل عييييييييياج الفشيييييييييل الميييييييييالي للشيييييييييركات،ارررررررررال شرررررررررحا ،  -2

http://alphabeta.argaam.com/article/detail/19934. 

http://alphabeta.argaam.com/article/detail/19934
http://alphabeta.argaam.com/article/detail/19934
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يمكرن تحقفيرق ذلرا مرن ارلل العديرد مرن الابرتراتفيجفيا  سه الت رض ا  المط وررلم الرتي  :تدفقات النقدية الداخليةزيادة ال -
 تفي ض ايجارفيا ع ه النقديلم الداا لم ه من ذلا:

 زيا ة المبفيعا  لزيا ة ايضا ا  الشض لم. -
 تغفيير ابتراتفيجفيا  التح فيل لديور الشض لم ه منح رع  ا وما  تعجفيل الد  . -
 ى   من المىزهر الضا د  البفي  رالمزا  سه رالقسط سه مبا لت  رآاض تحتاج الفي  المنظرلم. الت -
 رفي  الأصول   في لم سه منعدملم القفيرلم.  -
 رفي  ه اعا ة ابتئجار رع  الأصول أير الضئفيسفيلم )الثاطويلم(. -

تستطفي  المنظرلم سر تخف  مد وعاتها النقديلم سه تفيجرل رعضر ا ل تغ ر  ع ره رعر   :خفض التدفقات النقدية الخارجة -
 ذلا: شال عورا  المالفيلم ه من الوبائل المركن ابتىدام ا 

 الاتفاا م  الدائنين ع ه تنجفيل بدا  رع  الأ سا  ه  وائد الدين.  -
 سه رالائترار سه ردهر مقدا.التفاه  م  المور ين ل روا  الخاا ه الأجزار ع ه الشضار رالتقسفيط  -
 الح ول ع ه  ترا  سما  جديدة من الدائنين.  -
 تضشفيد مخت   رنو  اسطفاا المباشض ه أير المباشض.  -
 تنجفيل بدا  الالتزاما    يرة الأجل سه تحوي  ا الإ التزاما  طوي لم الأجل.  -
قدا ه ااهللم البحر  عرن مروا  ردي رلم س رل تك فرلم مرن اف   رفيلم المشتريا  عن طضيق الشضار الفوري ردلا من الشضار الم -

 .الموا  الحالفيلم

  1:يمكن سر تتن اعا ة اافيك لم اس اريلم من الل احدى العر فيا  التالفيلمإعادة ال يالة الإدارية:  -ب
 اعا ة  رابلم ابتراتفيجفيا  اسطتاج رغض  تحسين اسطتاج ه اف  تكالفيف . -
 التسويق لزيا ة الفعالفيلم التسويقفيلم ه اف  تكالفي  التسويق.اعا ة  رابلم ابتراتفيجفيا   -
 اعا ة  رابلم بفيابا  الأ ضا  لزيا ة  عالفيت ا ه اف  تكالفي  عن ض العرل. -
 .زيا ة المبفيعا  لخف  ط في  الوحدة من التكالفي  الثارتلم مما يخف  التكالفي  الك فيلم -
 .اف  التكالفي  اس اريلم المىت فلم -
  ن الأطشطلم ه المجالا  أير الا ت ا يلم. رابلم التى   م -

                                                           

  1- الشضي  ريحار ه آاضهر، مرجع سبا ذكره، ص ص 13-  14.
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 الاندماج -2
      ار حض رررلم الاطررردماج ررررين المفيبسرررا  هصررر   ذرهتهرررا ش نهايرررلم السرررتفينفيا  ه ابرررترض  ارررحل الظرررااضة حررر  نهايرررلم السررربعفينا 
ه ة ررض اررلل اررحل الفررترة اطرردماجا  عرل ررلم  ررار اررا تررن ير  بررير ع رره سبررواا الرردهل الررتي تمرر   في ررا  رررا حررد  ش البفيئررلم 
الأمضيكفيررلم. ه المق ررو  رالاطرردماج: اط رر ار مفيبسررتين سه س ثررض ش  فيررار جديررد ه اررو عكرر  الاتحررا  الررحي تظررل شى ررفيلم 

 1. الاتحا المفيبسا  الداا لم  في  ع ه ما  اط  ع في   بل الداول ش

 التأجير -3
طشراط ا سه ع ره امكاطفيرلم هجرو  ارحا الخفيرار ش حرد  يتو   ع ه المفيبسلم ه احا الخفيار لا يكور متاحا ش افي  الأحوال ه

 2.ذات 

 تغيير الشال القانوني -4
المق رو  انرا التحويرل يعتل تغفيير الشركل القراطوي مرن الطرضا الفعالرلم ش عرلج الخ رل سه الفشرل المرالي لربع  المفيبسرا  ه 

من شكل س ل مضهطلم الإ شكل س ثض مضهطلم حفير  يترا  لر  ارة حضيرلم الحض رلم ه حضيرلم اتخراذ العديرد مرن القرضارا  ه جرني  رار 
 3.احل الضبحفيلم

 التصيييفييية -5
ه انررا  ،تكررور  فيرررلم الت ررففيلم اررحل المفيبسررلم سع رره مررن  فيرررلم ابررترضاراا سيالفشررل مستع ررت ه اطررير  ش اررحل الحالررلم يكررور

    ،لارررد مررن اجررضار عر فيررلم ت ررففيلم ه تحقفيررق اس ررلت ه تتىررح اسجررضارا  القاطوطفيررلم لررحلا لسرردا  التزامررا  المفيبسررلم تجررال الغررير
ه ذلرا عنرد  سه اجبرارياذا  راا المالرا ررحلا رنفسر  ه  هر اجبرار، ه  د يكرور الاتجرال الإ ت رففيلم المفيبسرلم سمرض ااتفيراري 

 4.  تجال الغير ه عدا الوصول لحل م   ائنفي عجز المالا عن الو ار رالتزامات
ر ذلا يدل ع ه عدا هجرو  مشرترين ارحل المفيبسرلم عرن طضيرق البفير  لسرب  سه لآارض إه عندما تتعض  المفيبسلم ل ت ففيلم  

ه مررن سهم ررا ابررترضار الخسررائض ه افرر  اسطتاجفيررلم مرر  هجررو   لائررل متشررائرلم حررول ابررترضار اررحل الخسررائض ه صررعورلم اعررا ة 
 5فيبسلم ح  يعو  رفعالفيلم لدائضة العرل ه اسطتاج.افيك لم الم

                                                           

  1- رامت حسن الغزالي، مرجع سبا ذكره، ص 65.
  2- اال شحا ، مرجع سبا ذكره.

  3- الشضي  ريحار ه ااضهر، مرجع سبا ذكره، ص 16.
  4- رامت حسن الغزالي، مرجع سبا ذكره، ص 66.

  5- اال شحا ، مرجع سبا ذكره.
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  اتمة الفصلخ
ا لرر  مررن تررن يرا  اطرريرة ع رره لمرر يحتررل موضررو  الفشررل المررالي سهمفيررلم رالغررلم رالنسرربلم لكررل الأطررضا  ذا  العل ررلم رالشررض لم

عرن أيرارا مرن  تمفيزارامضرطضرلم  هضرعفيا رعردة  ضالشض لم تماو لا ين، ر ورة  جائفيلم  ه  ،الوطني الا ت ا  الشض لم ه مستوى
مررن  الخررضهجه انرراه عرردة مفيشررضا  لتنبفيرر  الشررض لم مررن الو ررو  ش اطررض اس ررلت ه  الشررض ا  المسررترضة رنجررا  ش السرروا،

مالفيررا حفيرر   ا لبررابرروار  ررار  الحفيرراة الا ت ررا يلم، ه اررت المضح ررلم الن ائفيررلم الررتي ت ررل الفي ررا الشررض لم رعررد عرردة مضاحررل تمررض بهررا،
ه رالترررالي رإمكرررار الشرررض لم تجررراهز ارررحل  ا، سه ا لبرررا  اطوطفيرررا اذ يرررتن اسعرررلر عنررر  ر رررورة رسمفيرررلم،تعجرررز عرررن تسرررديد التزاماتهررر

عررن ، المعالجررا  اللزمررلم ه مررن سجررل ساررح الترردارير المضح ررلم مررن اررلل التنبررفي رالفشررل المررالي ه التعررض  ع رره سبررباح حده رر  
 تطبفيق سحد نماذج التنبفي رالفشل المالي من سجل تفا ي سه تخففي  مخاطضل. طضيق



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الثانيالفصل   
ؤ استخدام النسب المالية للتنب

 بالفشل المالي



للتنبؤ بالفشل المالي النسب الماليةالثاني: استخدام  الفصل  
 

 

30 

 مقدمة الفصل
 خال  هااللشاكة  و تييايأ اءا  الماالي الوضاا  عاان و بياناا  بمعلوماا  المعنيا  الفئاا  تزويد المالي التحليل من الهدف إن
        الأهااااداف  فشاااالها ط  يياااا او هااااا و التحياااا  ماااان مااااد   ا  ،معيناااا  ماااان اداااال المـاااااعد  ط عاليااااا  الت  اااااي  لهااااا فاااا  

عالياا  اذااانا  المـااعد  ط ماان م ليا  ام  تاا  إ  تعااديل، و اا امؤشاكا  تينااا مااا إنا ةاناا  يا اااه علاا  و الحصاو 
ا  يااأ ا اا الا ااتعاا و اةثكهااا شاايوعا ط  التحليااال الماااالي عتااا النـااا المالياا  ماان اهااأ اءوا الشااكة ، و ت اليااكاتا  ءاخاال
الياوا أ  النـاا الماليا  لتلا مان خال   ليال  بناوء الياوا أ الماليا ، و  ياتاا او بنادين ماان الكياضاي  باا تعاا عان العل ا 

 التنيناؤ المينكاك تمكان مانتياضاي   تصاايأ ااان  النـاا الماليا  ط تلا ا ات دام  ياتأ ةاااللشاكة ،   المااالي تييايأ الوضاا  يمكان
إ   الفصاال هااكاتيـاايأ تم ، لااكل  للشااكة  و ضااعا المكةااز المااالياعلاا  مااد   ااو  مؤشااكا  تعتااا ا اااكةا   يااأ بفشاال الشاا
 :مينحثا

 التحليل المالي بالنـا المالي المبحث الأول: 
 اان  التنينؤ بالفشل الماليالمبحث الثاني: 
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 التحليل المالي بالنسب المالية المبحث الأول:
ماان الكثاا  التحلياال با اات دام النـااا المالياا  يعتااا ماان اهااأ اءوا  التحلياال المااالي و ماان اةثكهااا شاايوعا، لااكا ا اات دمها 

 يناال  دو ااي باياا  اذااان فشاال اللتنينااؤ بو االمااالي المـااتيينلش للشااكةا   لدتا اا  الوضاا  ةاؤشااكا   الينااا ثاو  المحللااا الماااليا
   التعكض للإفلس و التصفي . كاتا   ليا  ط الو ا المنا ا  ينل 

  التحليل المالي و أنواعه المطلب الأول:
 ـاتيينلي  مان خال  الياوا أيعتا التحليل المالي اءا  لتش يص الوضعي  المالي  الماضي  و الحاضاك  للشاكة  و اذاان الياكاتا  الم

الااكي يهاادف إليااي التحلياال، ن ا ااي،   ااأ  الاااكضذتلااا باااختلف  للتحلياال المااالي، و هناااع عااد  انااوا  للشااكةا  المالياا 
 الينيانا  المالي  المتا  ، إضاف  إ  الخا  التي يتات  بها المحلل المالي.

 تعريف التحليل المالي :أولا
          الكياضااااي   الأ اااااليابعااااد تينويينهااااا التينويااااا المل ااااأ ماااا  ا اااات دام بعاااا  التحلياااال المااااالي عينااااات  عاااان ءتا اااا  اليااااوا أ المالياااا  

بااااكض معكفااا  عل اااا  الاتتيناااال باااا عناياااك الياااوا أ الماليااا  و ماااد   ،ةالنـاااا و الاااهاااا  و المتو ااا ا   الإ صاااا ي و 
 1.التي طكا  عليها ط ف   زمني  معين  و   أ هكه التا ا  و مـينيناهاالتا ا  

ن المؤشااكا  الكاياا  و النوعياا  ييصااد بالتحلياال المااالي تلاا  العالياا  الااتي يااتأ ماان خللهااا ا تكشاااف او اشااتيا   اوعاا  ماا
خاوا  الأنشا   التشاايلي  و الماليا  للاشاكو  مان خال   تـااهأ ط  دياد اةيا  والاتي  ، او  نشاال المشاكو  الا تصااءي

يأ اءا  المؤ ـاا  يااتي طيااتأ ا اات دام هااكه المؤشااكا  بعااد نلاا  ل ،مصاااءت اخااك  معلومااا  تـاات ك  ماان اليااوا أ المالياا  و
  2 صد اذان اليكاتا .

 ين اوي و هاو ال ويال، الماد  علا  الكبحيا   دياد و الأعااا  لتييايأ الماليا  الينياناا  معالجا  عان عيناات بأناي  يعاكف ايااا و
 تييايأ ط تـات دم معلوماا  علا  الحصاو  إ  هادف تياضاي  ااان  و نـاا لخلا  المعلوماا  و الينياناا  ا ات دام علا 
 علا  تـااعد الاتي المنافـا  و اليويا  المكوناا  من ا ا ش مكون المالي التحليل يعتا ةاا الكشيد ، اليكاتا  اذان و الأءا 
  3.الاعا و اليو  نيالل افال فهأ

                                                           
، 2012، مصااك، طينعا ، ءات التعلاايأ الجاامعش لل يناعاا  و النشاك و التوزياا ، الإ اكندتي  باادون ،الإدارة الماليةةة اا  فكياد مصاا ف ، طاات  مصاا ف  الشاهاو ،  -1

  69. 
 ءات وا ال للنشااك، ،الأو  "، ال ينعا " الأسةاليب و الأدوا  و الاسةتخداما  العمليةة  الاتجاهةا  الحديثةة  ةي التحليةل المةالي و الايتمةانيمحااد م اك،  -2

 .03 ،  2003الأتءن، عاان، 
 . 02،   2008فلـ ا،  تام الله، بدون ءات نشك، الأو ، ال ينع  ،التحليل الماليفهاش مص ف  الشيخ،  -3
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 ممااا  ااين  يمكااان تعكيااا التحليااال المااالي علاا  اناااي  اوعاا  الأءوا  و الأ ااااليا المالياا  المـاات دم  ط  ليااال اليااوا أ الماليااا ،
 باكض  ديد الوضعي  المالي  للشكة  و التعكف عل  نيال الاعا و نيال اليو  فيها. 

 الهدف من التحليل الماليثانيا: 
 1يهدف التحليل المالي إ   يي   اوع  من الأهداف المالي  التي ذدم المؤ ـ ، و تتاثل هكه الأهداف ط:

 تـديد التزاماها ط الو ا المنا ا.معكف  المكةز المالي للاؤ ـ  و مد   دتها عل   -
معكف  مكةز المؤ ـ  ط الي ا  الكي تنتاش إليي و مد   دتها علا  المنافـا  فياي، إضااف  إ  مياتنا  وضاعيتها الماليا  ما   -

 مؤ ـا  من نفس الي ا .
 .ا  اح  يا ا  مالي  لتاي  الوضعي  المالي  و تعزيز ا تيللي  المؤ ـ  -
 اذان اليكاتا  المالي  بأ ل تكلف  و بأعل  عا د. المـاعد  ط -
 . يا ا  التاويل المتينع    التي  د تتعكض لها نتي   مختلاالتحي  من المكةز المالي للاؤ ـ  و الأخ ات المالي -
  .تيييأ ةفا   الإءات  المالي  للاشكو  و  دتتي عل  الموازن  با  يي  الأتباح و الحفاظ عل  الـيول  -
 .تيديم المي  ا  لمعالج  المعو ا  التي تعاني منها المؤ ـ  و تيييأ الأءا  و منه ي  الك اب  الشامل  -

 2إ  دانا هكه الأهداف فإن التحليل المالي يهدف اياا إ :
 .للاؤ ـ  النيدي و المالي الوض  تيييأ -
 .التاويل و الا تثاات ا ت  كا نتا ج تيييأ -
 .بهاا ينا تش يص و الم    عن بالأءا  نحركافا الا  ديد -
 .المـتيينلي  الخ   و الموازنا  لإعداء التحليل نتا ج من الا تفاء  -
 .ا تثااتها يمكن التي و المؤ ـ  امام المتا   الفك   ديد -
 .المؤ ـ  يوادي الكي الفشل با تاالا  التنينؤ -
 .اليكات لمت كي النوعي  و الكاي  للاعلوما  مصدت المالي التحليل يعتا -
  . عل  المد  اليص  و ال ويل المؤ ـ  مل   تيييأ -

                                                           
إءات  مالي ، ةلي  العلوم الا تصاءي  ، مكةك  مادـت ، ذصص دور التحليل بالمؤشرا  المالية  ي تقييم الأداء المالي بالمؤسسة الاقتصاديةبل  معو ،  -1

 .19 -18   ،  2016 الجزا ك، دامع  محاد الصدي  بن يحش، دي ل،، التـي  الت اتي  و علوم
 ، مكةك  ما  ، ذصص فحص نيدي، ةلي  العلاوم الا تصااءي  و علاوم التـاي ، دامعا  محااد خيااك،أثر التحليل المالي على أداء المؤسسة ونا ي اوزاغ، -2

 .27،  2016بـكك ، الجزا ك، 
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 أنواع التحليل الماليثانيا: 
 :فياا يلشعتاد عليها، و يمكن توضيح هكه الأنوا  يباختلف الأ س التي  ذتلاللتحليل المالي عد  انوا  

 للتحليل الزمني البعدحسب أولا: 
 1:يلش ما إ  تينوييني يمكن المعيات هكا عل  بنا ا و زمنيا بعدا المالي للتحليل نإ

 بمودااا هااكا الأ االوا تااتأ المياتناا  بااا ات ااام اليااوا أ المالياا  للفاا   المحا اايني  نفـااها لت هااك محصاال  :الرأسةةي التحليةةل -1
،     ط نفاااس اليا اااا المياتنااا  ط ياااوت  نـاااا مئويااا ، ةاااأن تنـاااا تكلفااا  المينيعاااا  ط  ا اااا  الااادخل ماااثل إ   ياااا  المينيعاااا  

 او ان تنـا  يا  ةل بند من الأيو  المتداول  ط الميزاني  إ   او  الأيو  ط الميزاني  نفـها.

ييصد بالتحليل الأفيش ءتا   اي فيك  من فيكا  الكشوفا  المحا يني  عل  مد   انوا  متعادء ،  :الأ قي التحليل -2
و معكفااا   الماليااا  لعاااد  فااا ا  محا ااايني  متتاليااا ، مااان خااال   صاااك و  دياااد الفاااكو  بينهاااااو مياتنااا  الأت اااام الاااواتء  بااااليوا أ 

التااا ا  ماان فاا   محا اايني  إ  اخااك ، ماا   ـاااا او  ديااد هااكا التااا  و نلاا  علاا  ا اااس اذااان الفاا   الـااابي  ةفاا   
 من اليوا أ المالي .لحصو  عل  معلوما  إضافي  ل نل  ا اس، و يتأ

إن التحلياال المااالي با اات دام النـااا المالياا  يعتااا ماان اهااأ و ااا ل و اءوا  التحلياال المااالي النسةةب الماليةةة: التحليةةل ب -3
مان اةثكهاا شاايوعا، فهاو يهاتأ بييااس العل ااا  باا بعا  اليايأ ط الياوا أ المالياا   اوا  ةاناا تلا  الياايأ  للياوا أ الماليا  و

لا  عديااد  يـاات دم فيهااا ا االوا  لياال اليااوا أ امالياا ، و هناااع  اا ماان نفااس الميزانياا  او  اايأ مشااتي  ماان اةثااك ماان  ا ااا 
 .المالي  من خل  النـا المالي 

 التحليل يغطيه الذي حسب المدى ثانيا:
 2ييـأ: ان يمكن الشاولي  فإني ن ك وده  من التحليل إ  عند الن ك

 يشال هكا التحليل ةاف  انش   المشكو  لـن  مالي  وا د  او  اوع  من الـنوا . :الشامل المالي التحليل -1

 .يا ش هكا التحليل دز ا من انش   المشكو  لف   زمني  معين  او اةثك الجزيي: المالي التحليل -2

 

                                                           
 .22،   نفس المرجع السابق -1
 .29،   2009، الأتءنمؤ ـ  الوتا  للنشك و التوزي ، ، ال ينع  الأو  الاتجاها  الحديثة  ي التحليل المالي،وليد نادش الحيالي،  -2
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 بالتحليل القايمة الجهة حسب: لثاثا
  1بالتحليل إ :يتأ تيـيأ التحليل المالي ا تناءا إ  الجه  اليا ا  

      تياااوم  اوعااا  مااان الأطاااكاف مااان خاااات  المنشاااأ  بهاااكا الناااو  مااان التحليااال مثااال الميكضاااا  :الخةةةارجي المةةةالي التحليةةةل -1
 ياأ لا تتااح لهاكه الفئا   ،و حمل  الأ اهأ و المـاتثاكين الاكين ييوماون بدتا ا  الينياناا  المتا ا  و المنشاوت  عان المناااا 

 ط مع أ الأ وا  إمكاني  الويو  إ  بع  الينيانا  التي  تفظ المنشأ  بـكيتها.

تياوم إءات  المنشاأ  بهاكا الناو  مان التحليال و الاكي يكاون عااء  اةثاك ء ا  و تفصايل للناو   :الداخلي المالي التحليل -2
 ياااأ هاااتأ الإءات  باااإدكا   ليااال ماااالي شاااامل و ء يااا  و متعاااا  ط ةااال الخصاااا ص الماليااا  و التشاااايلي  لإ هاااات  ،الـااااب 

  الا  الاعا و اليو  التي تميز المشكو .

 التحليل يغطيها التي الفترا حسب  رابعا:
 2إ :التحليل  يا يها التي الزمني  الف   طو  إ  ا تناءا المالي التحليل تينويا يمكن

ط  ااد يكااون التحلياال تا اايا او افييااا و لكنااي يا ااش فاا   زمنياا   صاا  ، يـااتفاء منااي  الأجةةل: قصةةير المةةالي التحليةةل -1
، و يكةز هكا النو  من التحليل عل   ابلي  المشكو  ط الأدل اليص  علا  تا يا  التزاماتاي  ياس  دتا  و إ ازا  المشكو 

التشايلي  لكل  غالينا ما يـاا  بتحليال الـايول ، و هاكا الناو  مان التحليال يهاأ بالدتدا  الأو  الجاتي  و  يي  الإيكاءا  
 الدا نون و اليننوع.

يكتكااز هااكا التحلياال علاا   لياال هيكاال التاوياال العااام و الأيااو  الثابتاا  و الكبحياا  ط  :الأجةةل طويةةل المةةالي التحليةةل -2
لفوا ااد و ا ـااال الااديون اكو  طويلاا  الأداال بمااا ط نلاا  الياادت  علاا  تفاا  الأداال ال وياال، إضاااف  إ  تا ياا  التزامااا  المشاا

عناااد ا اااتحيا ها و ماااد  انت امهاااا ط توزيااا  الأتبااااح، و   اااأ هاااكه التوزيعاااا  و تأ  هاااا علااا  ا اااعات ا اااهأ المشاااكو  ط 
تاااويلش و الا اات داما  ممااا الأ ااوا  المالياا . و لتحيياا  الاايااا  الـااابي  ييااوم المحلاال المااالي بتحلياال التنا اا  ط الهيكاال ال

 .يعني الجا  با التحليل  ص  الأدل و با التحليل طويل الأدل

 

                                                           
 .71 -70،     مرجع سبق ذكره،  ا  فكيد مص ف ، طات  مص ف  الشهاو  -1
 .30،   مرجع سبق ذكرهوليد نادش الحيالي،  -2



للتنبؤ بالفشل المالي النسب الماليةالثاني: استخدام  الفصل  
 

 

35 

 مؤشرا  التنبؤ بالفشل الماليطلب الثاني: الم
       الماالي المكةاز  ليال ط الإءات  عليهاا تعتااد و الاتي الماالي التحليال ط المـات دم  الأءوا  ا او  مان الماليا  النـاا تعتاا
 تازوء فهاش لهاكا و الادخل  ا اا  او الماالي المكةاز  ا اا  عناياك باا ةايا  عل اا  لإيجااء محاولا ةااا تعاد   ،الشاكة  تبحيا  و

 مان عاليا  و  ادتا  مهااتا  الماليا  النـاا  ليال و لا يت لاا ،الشاكة  ل اكوف افاال بفهاأ بالتحليال المعنيا  الأطاكاف
 عاليا  تاؤءي بحياأ النتا ج  ـابا  ددو  او الميزاني  ات ام من ت اا با عل   المالي  النـا يأ تعتا  1.المالي المحلل
 2للاؤ ـ . المالي الوض  يخص فياا معنى نا  نتا ج إع ا  إ  المياتن 

 .، و نـا الـو التاويل نـا، الكبحي  نـاالنشال،  نـاالـيول ،  نـا: و من اهأ هكه النـا المالي 

 السيولة نسب  أولا:
 النـاااا الاااتي هااادف إ   ليااال و تييااايأ تاس الماااا  العامااال و التعاااكف علااا  ءتدااا   ااايول  المؤ ـااا  علااا  الماااد هاااش تلااا  

  3.اليص ، اي ان الاهتاام  يكون بعنايك الأيو  المتداول  و الالتزاما  المتداول 
  ياااأ يمثااال  ليااال  ااايول  اااتحيا ي  الاااديون اليصااا   الأدااال، ابمعااانى ماااد  ميااادت  اياااو  المؤ ـااا  المتداولااا  علااا  مـاااايك  

 ماان خاال  ،المؤ ـاا  مؤشااكا مهاااا لتيياايأ اءا هااا المااالي و  اادتها علاا  موادهاا  التزاماهااا العادلاا  و ءيو ااا المالياا  المـااتحي 
  ديد ميدات ما يتوفك لديها من نيد  ا ل و من ايو   ابل  للتحويال إ  نياد ط ماد  زمنيا   صا   و بأ ال خـاات  ممكنا 

 شااكا ها، ةاااا يـاات دم  لياال الـاايول  ةااأءا  لمعكفاا  مياادت  المؤ ـاا  علاا  ميابلاا  التزاماهااا الجاتياا  بمودوءاهااا  يا ااا بتكلفاا 
 المتداول ، و تعتا الـيول  المحاوت الأ ا اش ط ةال  يا ا  ماليا  إن يمكان ان ياؤءي الأماك إ  تصافي  المؤ ـا  إنا   تـات  

 4.اتبا ا عالي  ط الأدل ال ويلمواده  ءيو ا الفوتي   تى و إن ةانا  ي  
 تالي:و تتاان نـين  الـيول  بدوتها  اوع  من النـا هش ةال

 تشاا  نـااين  التااداو  إ   اادت  المؤ ـاا  علاا  موادهاا  الخصااوم المتداولاا ، اي: (نسةةبة السةةيولة العامةةة)نسةةبة التةةداول  -1
  ف   زمني   ص   لتا ي  م الينا  الدا نا  ص   الأدل.تييس مد  ةفاي  الأيو  المتداول  المتو    ويلها إ  نيدي  ط 

                                                           
 .43،  مرجع سبق ذكرههل بـام عيند الله الاصا،  -1
مااكةك  ما اا ، ذصااص مالياا  مؤ ـاا ، ةلياا  العلااوم  التحليةةل المةةالي و دوره  ةةي تشةةخية الواةةعية الماليةةة للمؤسسةةة، االياان بااكابح، إبااكاهيأ ءوياادي،  -2

 .51،   2015الا تصاءي  و الت اتي  و علوم التـي ، دامع  اوةلش محند اولحا ، الينويك ، الجزا ك، 
 .83،   2013 و التوزي  و ال يناع ، الأتءن، لنشكلءات الميـك  ال ينع  الثالث ، ، مقدمة  ي الإدارة المالية المعاصرةيا، ينءتيد ةامل آ  ش -3
  .83،   2004الجزا ك،  بن عكنون، ءيوان الم ينوعا  الجامعي ،  الأو ، ل ينعا، التسيير الماليميناتع لـلوس،  -4
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   1، و يتأ  ـاا هكه النـين  وف  العل   التالي :2و الييا  الميينول  لهكه النـين  هش  1ودا ان تت اوز هكه النـين  

الأيو  المتداول =    نسبة التداول
 100×      الخصوم المتداول   

 
الأياو  الـاكيع  التحاو  إ  نيديا  لييااس ءتدا  الـايول  الاتي تتاتا   علا  تعتااد هاكه النـاين نسبة السيولة النسةبية:  -2

 2بها المؤ ـ  و يتأ  ـاا هكه النـين  وف  العل   التالي :
 
 
 
تعتااا نـااين  الـاايول  الجاااهز  اةثااك النـااا يااكام  لتيياايأ اءا  المؤ ـااا  ماان نا ياا  الـاايول  نسةةبة السةةيولة الجةةاهزة:  -3

توضاااح ميااادات النياااد المتااااح لاااد  المؤ ـااا  ط و اااا معاااا لموادهااا   وةثاااك  ااايول  الأ ياااأ هاااتأ هاااكه النـاااين  بالأياااو  
 لأناي مان الصاعا ،الجااهز  و الم زوناا اليايأ غا   الاعتينااتالالتزاما  اليص   الأدل فتييس الـايول  ءون ان تأخاك بعاا 

علاا  المؤ ـاا  ان تتو اا  ماااد  معيناا  لتحااو  الم اازون إ   ااايول  داااهز ، ةاااا يصااعا عليهاااا  وياال الياايأ غاا  الجااااهز  إ  
  3التالي : العل  يتأ  ـاا هكه النـين  وف  ،  يول  ءون ان تفيد مكانتها و سمعتها ط الـو 

 
 
 

  4النـين  اةا من الوا د يعني ا د الا تاالا  التالي : هكهإنا ةانا 
 .تكاد  نشال المؤ ـ  -
 .نيص اديد الا تثااتا  -
  .فا   ط النيديا  غ  مـتال و عكض  للتدهوت ط الييا  -

                                                           
اطكو اا  ءةتااوتاه، ، انعكاسةةا  تطبيةةق الناةةام المحاسةةبي المةةالي علةةى عمليةةة التحليةةل المةةالي  ةةي المؤسسةةا  الاقتصةةادية الجزايريةةةعينااد الااكزا  عكيااا،  -1

  .96،   2017العلوم الا تصاءي  و علوم التـي  و العلوم الت اتي ، دامع  محاد خياك، بـكك ، الجزا ك،  علوم التـي ،ةلي ذصص 
خصص محا ين  ءوليا  و تمويل،ةليا  العلاوم مكةك  ما  ، ، أهمية التحليل المالي  ي تشخية الواعية المالية للمؤسسة الاقتصاديةنـكين إيمان زايدي،  -2

  .36،  2016دامع  بادش مختات، عناب ، الجزا ك،  الا تصاءي  و علوم التـي ،
 .250،   2009مصك، الياهك ، الشكة  العكبي  المتحد  للتـوي  و التوتيدا ، ال ينع  الأو ، ، الإدارة المالية لياان ابو يينحا،  -3

120.p , 1996, Edition: Village Mondiale, les rations clés de managementClaran Warch,  -4  

 الأيو  المتداول  − الم زوننسبة السيولة النسبية = 
 100×   الديون اليص   الأدل

الييأ الجاهز نسبة السيولة الجاهزة = 
 100×   الديون اليص   الأدل
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عيناااات  عااان هاااامي  ااايول ، يـااااح للاؤ ـااا  بمتابعااا  نشااااطها بصاااوت   تاس الماااا  العامااالصةةةا ي رأل المةةةال العامةةةل:  -4
طينيعياا  ءون يااعوبا  او ضاااوطا  مالياا  علاا  مـااتو  الخزيناا ، فتحياا  تاس مااا  عاماال ءاخاال المؤ ـاا  يؤةااد امتلةهااا 

 1لهامي امان يـاعدها عل  مواده  الصعوبا ، و ضاان ا تيكات توازن هيكلها المالي.
دز  من الأموا  التي تتايز بدتد  ا تحيا ي  ضعيف  و الكي يـات دم لتاويال عناياك الأياو   تاس الما  العامل يعا عن

  2التي تمتاز بدتد   يول  مكتفع .
  ، و يحـااالمتداولا  الأ ال مان  ان الدا ا  التي تمو  دز  مان الأياو  فا   الأموا   بأنيتاس الما  العامل المالي  و يعكف
 3ةالتالي:

 
 
 

 4:ان  يأ
 المدينا ، الاكمأ الأدال،  صا   الا اتثااتا  اليننا ، لاد  الجااتي الحـااا الجااهز، النياد و هاش :المتداولةة الموجةودا 

 . و الينااع  اليين  اوتا 

 .و المـتحيا  الأدل،  ص   اليكوض الدف ، اوتا  الدا نون، و هش المتداولة: با المطلو 

 :5ةاا يحـا ياط تاس الما  العامل وف  العل   التالي 

 
 

 نسب النشاط ثانيا: 
تـات دم هااكه النـاا لتيياايأ مااد   ااح إءات  الشااكة  ط إءات  ايااولها، و تيايس مااد  ةفا هااا ط ا ات دام المااواتء المتا اا  
   لهااا ط ا تنااا  الأيااو ، و مااد   اادتها علاا  الا اات دام الأمثاال لهااكه الأيااو ، و  يياا  اةااا   ااأ ممكاان ماان المينيعااا ، 

 النـا: و ةكا اةا تبح ممكن، و فياا يلش اهأ هكه 
                                                           

.56, p 2006, édition d’organisation, Paris, édition e4 ,Le Diagnostic Financière Meunier,-Béatrice Rocher -1 

.08, p 1982, Dunod, Paris, Fonds de roulement et politique financières Pierre conso, R. Lavaud, -2  

 .40،   1997الجز  الأو ، الجزا ك، بدون طينع ، ، "التسيير المالي و التحليل المالي"السلسلة العلمية  ي التقنيا  الكمية للتسييرعل ياش لخلا،  -3
 .194  ، 2006، ال ينع  الثاني ، ءات يفا  للنشك و التوزي ، عاان، الأتءن، الإدارة و التحليل الماليعيند الحليأ ةكاد ،  -4
 .38،   مرجع سبق ذكرهميناتع لـلوس،  -5

 .المتداولة المطلوبا  - المتداولة الموجودا  = العامل المال رأل صا ي

 الأصول الثابتة - الأموال الدايمة = العامل المال رأل صا ي
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   ،المينيعاا  تولياد ط بأنواعهاا الموداوءا  جميا  ا اتال  ماد  النـاين  هاكه و تيايس: الأصةول مجمةوع دوران معةدل -1
 لهاكه الكينا  الا اتال  او الأياو  ط الا اتثاات نياص إ  يشا  فاكل  مكتفا  المعاد  هاكا ةاان إنا بأناي الياو  و يمكان
 لا الأياو  ط زيااء  هنااع ان اي الأياو  ا اتال  عادم علا  ءليال يعتاا مان ف  المعاد  هاكا ةاان و إنا، الأياو 
    1يتأ  ـاا هكا المعد  وف  العل   التالي :، و لها ضكوت 

 ياط المينيعا     = الأصول  مجموع دوران معدل

  او  الايو  
 

ةفاا     اياو  المؤ ـا ، و ييايس ماد  يعتا هكا المعاد  مؤشاكا لماد  الكفاا   ط إءات : الثابتة الأصول دوران معدل –2
مـاااةتها   ات دامي  لصيااو  الثابتاا  و زياااء الأياو  الثابتاا  و  اادتها علاا   ييا  الإيااكاءا  )المينيعااا ( و زياااء  ال ا اا  الا

 ط زياء  النشال الجاتي للاؤ ـ . 
 و يتأ  ـاا معد  ءوتان الأيو  الثابت  وف  العل   التالي : 

 
 
 

ةلاااا زاء معااد  ءوتان الأيااو  الثابتاا   يا ااا بمعيااات المياتناا  المـاات دم ط التحلياال ةلاااا زاء  الكفااا   الإءاتياا  ماان خاال  
فاعليااا  ا ااات دام الأياااو  الثابتااا  ط خلاااا  المينيعاااا ،  اااوا  ةاناااا تلااا  الفاعلياااا  نااااا  عااان الا ااات دام الفاااني او لكااااون 

  2الا تثاات ط الأيو  الثابت  يتـأ بميدات ا تصاءي امثل.

يياايس هااكا المعااد  مااد  ةفااا   المؤ ـاا  ط ا اات دام الأيااو  المتداولاا  ط توليااد : معةةدل دوران الأصةةول المتداولةةة -3
 المينيعا ، و يتأ  ـاا هكا المعد  وف  العل   التالي : 

 
 
 

فاعااد  الاادوتان يعااا عاان ةفااا   الإءات  ط ا ااتال  الأيااو  المتداولاا  ط خلاا  المينيعااا  و بالتأةيااد انااي ةلاااا زاء  عاادء 
 ماااكا  الااادوتان ةلااااا زاء  إنتاديااا  الااادينات الوا اااد المـاااتثاك ط الأياااو  المتداولااا  ط خلااا  المينيعاااا ، لأن ا فااااض معاااد 

                                                           
 .195،   مرجع سبق ذكره ،عيند الحليأ ةكاد  -1
 .139   ،2004 عاان، الأتءن،، مؤ ـ  الوتا  للنشك و التوزي  بدون طينع ،، "تقييم الأداء و التنبؤ بالفشل" التحليل الماليحمز  محاوء الزبيدي،  -2

 ت أ الأعاا الثابتة = معدل دوران الأصول 
 الأيو  الثابت 

ت أ الأعاا معدل دوران الأصول المتداولة = 
  الأيو  المتداول 
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ط ا ااتال  الأيااو  المتداولاا  ط خلاا  المينيعااا ، امااا اتتفااا  هااكا المعااد  مياتناا  بمعااد  الي ااا  الااكي  الاادوتان يعااني ضااعفا
 1.تنتاش إليي المؤ ـ  فيعني اتتفا  ةفا   الإءات  ط ا تال  ايولها المتداول 

و نيصد بالم زون الـالعش ماا يوداد بالم اازن مان ماواء اوليا  و ماواء نصاا مصانع  معدل دوران المخزون السلعي:  -4
 و بااع  داهز  او تام  الصن  بالإضاف  إ  اللوازم. 

  2التالي :  و يتأ  ـاا هكا المعد  من خل  العل 
 
 
 

و تعاااا هاااكه النـاااين  عااان ةفاااا   الشاااكة  ط  صااايل ءيو اااا و معكفااا  الفااا   الاااتي يمكااان معةةةدل دوران الةةةذمم المدينةةةة:  -5
   3للانشا   ويل الكمأ المدين  إ  نيد، و يمكن  ـاا هكا المعد  ةاا يلش:

 
 
  

يـاات ك  معااد  ءوتان الااكمأ الدا ناا  عاااء  عناادما تيااوم المؤ ـاا  بوضاا  او تيياايأ معةةدل دوران الحسةةابا  الداينةةة:  -6
المؤ ـاا   يا اتها الا تاانياا ،  ياأ يااتأ الموازنا  بااا ماا يمنحااي الماوتءون للاؤ ـاا  مان و ااا لـاداء ءيو ااا و باا مااا تمنحاي 

من و ا للزبا ن لـداء ءيو أ، و اهاأ ماا يجاا مكاعاتاي و الأخاك باي هاو ان تكاون الفا   المانو ا  للعاال  ا ال مان الفا   
التي يمنحها الموتءون  تى يتـنى للاؤ ـ   صايل الاديون مان  ينال العاال  و تـاديد ماا عليهاا للااوتءين و بالتاالي ضااان 

 4:العل   التالي  ن  ـاا المعد  ان ل ا منا تاكات الأنش   التشايلي ، يمك
 
 

                                                           
 .98،   2006مصك، ءات الفكك الجامعش، الإ كندتي ، ال ينع  الأو ، ، المالية للمؤسسا التمويل و الإدارة عاطا وليأ اندتاوس،  -1
 .39،   مرجع سبق ذكرهنـكين إيمان زايدي،  -2
 ،ماكةك  مادـات التحفظ المحاسبي و أثره على التنبؤ بالفشل المالي  ي الشركا  الصةناعية المدرجةة  ةي بورصةة عمةان، احمد يويلح طكخ الجايلش،  -3

 .41،   2014الأتءن، الزت ا ،  ةلي  الا تصاء و العلوم الإءاتي ، دامع  الزت ا ،ذصص محا ين ،  
 .99،   مرجع سبق ذكرهعيند الكزا  عكيا،  -4

تكلف  المينيعا معدل دوران المخزون السلعي = 
 متو   الم زون

ت أ الأعاا معدل دوران الذمم المدينة = 
العال  + اوتا  اليين    او 

 ياط المينيعا  الادل 

  متو   ياط المدينا

المش يا معدل دوران الحسابا  الداينة = 
  متو   الكمأ الدا ن 
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 1ةاا يمكن للاحلل المالي ان يـت ك  ف   الا تاان المانو   للاؤ ـ  بالأيام ان ل ا من العل   الكياضي  التالي :
 
 
 

 مماا المؤ ـا ، علا  الـايول  ضااوطا  من خف  ةلاا الا تاان ف   متو   عن الدا ن  الكمأ ءوتان معد  ا ف  ةلاا
 الـيول . ضاوطا  ذفي  و بالتالي الشكا  فوات  لتـديد المانو   الف   يزيد

 الربحية : نسب ثالثا
 و تيايس المـاتثاك  الأماوا  مان او المينيعاا  مان الأتبااح تولياد علا  المنشاأ   ادت  ماد  عان مؤشاكا  الكبحيا  نـاا تع اش
 الأياو ، الا اتثااتا  المينيعا ،   اأ مـتو  الاعتينات بعا الأخك م  للانشأ  التشايلي  و الكفا   الكبحي  النـا هكه
 المؤشكا :  اهأ هكه و 2.الملكي   يو  او

تييس هكه المجاوع  مان النـاا ماد   ااح المنشاأ  ط الك ابا  علا  عناياك التكااليا، نسب الربحية إلى المبيعا :  -1
  هاامي الاكبح الإجماالي،   3بهدف توليد اةا  دت من اتباح المينيعا ، و تتااان هاكه المجاوعا  عادء مان النـاا مان اةهاا:

  و هامي ياط الكبح.

الاااتي تكاااون تكلفااا    الإءات  ط التعامااال مااا  العناياااك ةفاااا تعتاااا هاااكه النـاااين  مؤشاااكا لماااد   هةةةامل الةةةربا الإجمةةةالي:  -أ
   ينال ان يتحاو  تكلف  الينااع  الميناع ، ةااا تعتاا مؤشاكا علا  الماد  الاكي يمكان ان ذفااي  صايل  المينيعاا  المينيعا  اي

 :و يتأ  ـابها ةاا يلش ،الكبح الإجمالي إ   يا   الين 
 

الكبح الاجماليهامل الربا الإجمالي = 
 المينيعا 

                                                           
ما ا ، ذصاص ، ماكةك  ورقلةة" -أثر الخوصصة على الواعية المالية للمؤسسة "دراسة حالة مؤسسة التوزيع و صةيانة العتةاد الفيحةينفيـ    ا ،  -1

 .59 ،  2012دامع   ايدي مكباح، وت ل ،  ،مالي  المؤ ـ ، ةلي  العلوم الا تصاءي  و الت اتي  و علوم التـي 
"دراسة حالة مجمع المؤسسة الوطنية للأشةغال  استخدام تكنولوجيا معلوما  و الاتصال على الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية أثريعيوا تاوامش،  -2

 .13،   2013الت اتي  و علوم التـي ، دامع   ايدي مكباح، وت ل ، الجزا ك،  ، مكةك  ما  ، ذصص مالي  مؤ ـ ، ةلي  العلوم الا تصاءي  و ي الآبار"
 .98 -96،   2003 مصك، المكتا العكبي الحديأ، الإ كندتي ، ،ال ينع  الخامـ ، "مدخل تحليلي معاصر"الإدارة المالية  من  إبكاهيأ هندي، -3

  𝟑𝟔𝟎متوسط  ترة الايتمان = 

      معد  ءوتان الكمأ الدا ن 
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توضاح هاكه النـاين  الماد  الاكي يمكان ان يخفااي الاكبح الصااط المتولاد  ينال ان تتعاكض المنشاأ  هامل صا ي الربا:  -ب
 و يتأ  ـاا هكه النـين  ةاا يلش: لخـا ك فعلي ، اي  ينل ان يتحو  ياط الكبح بعد الاكيين  إ   يا   الين ،

ياط الكبح بعد الاكيين هامل صا ي الربا = 
  المينيعا 

تيااايس هاااكه النـاااا ماااد   ااادت  الإءات  علااا  تولياااد الأتبااااح مااان الأماااوا  نسةةةب الربحيةةةة إلةةةى الأمةةةوال المسةةةتثمرة:  -2
، ياااط الااكبح إ   اااو  الأيااو ، معااد  العا ااد علاا  المتااادك  كاءياا يالإالمـااتثاك ، و ماان ابااكز نـااا هااكه المجاوعاا : اليااو  

  1 .الملكيمعد  العا د عل   يو  بالملكي  و 

و ييصااد بهااا  اادت  الشااكة  علاا   يياا  الااكبح التشااايلش ماان نشاااطها الأ ا ااش و هااش تعااا عاان  يراديةةة:القةةوة الإمعةةدل  -أ
 2:العل   با  دت  الدينات من المينيعا  ط توليد الكبح معاا عني بهامي الكبح التشايلش و يحـا وف  العل   التالي 

  
 

يكةاااز هاااكا المعاااد  علااا  ماااد   ااادت  الشاااكة  علااا   ييااا  عا اااد علااا  جميااا  الأماااوا   :معةةةدل العايةةةد علةةةى الاسةةةتثمار -ب
 3تياس هكه النـين  ةالتالي:المـتثاك   وا  ةان مصدتها من  يو  المـاةا او مصاءت خاتدي  و 

 
 

ي لاا  ا يانااا علاا  معااد  العا ااد علاا  المتااادك  بالملكياا  معااد  العا ااد معةةدل العايةةد علةةى المتةةاجرة بحقةةو  الملكيةةة:  -ج
المتولاااد علااا  الكفااا  الماااالي و هاااو يمثااال العا اااد الاااكي يحيياااي المالااا  مااان وتا  ا اااتثاات اماااوا  الاااا  بمعاااد  عا اااد يفاااو  تكلفااا  

يتأ ك هكا الهامي ايجابيا او  لينيا بمعاد  ماكدح هاو نـاين  اماوا  غا  المالع إ  نـاين  اماوا   الحصو  عل  تل  الأموا ، و
 4الملع ط هيكل تاس ما  المنشأ  و هو ما توضحي المعاءل  التالي :

                                                           
 .99،   بقاسالمرجع ال نفس -1
مكةك  ما  ، ذصص بنوع و مالي ، ةلي  العلوم الا تصاءي   دور التحليل المالي  ي منا القروض "دراسة حالة البنك الوطني الجزايري"،إيمان  ابس،  -2

  .83،   2011و الت اتي  و علوم التـي ، دامع   ايدي مكباح، وت ل ، الجزا ك، 
 .235،   2000ءات النها  العكبي ، الياهك ، مصك، بدون طينع ، ، التحليل المالي الأساسي ليستثمار  ي الأورا  الماليةاما الـيد احمد ل فش،  -3
 .43،  مرجع سبق ذكرهنـكين إيمان زايدي،  -4

ياط تبح العاليا =  الإيراديةالقوة معدل 
 متو    او  الأيو 

ياط الكبح بعد الاكيين معدل العايد على الاستثمار = 
  او  الأيو 
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 -معدل العايد على المتاجرة بحقو  الملكية = )معدل العايد على الاستثمار 
الفوا د

 اموا  غ  الملع) ( ×اموا  غ  الملع
  يو  الملكي 

). 

 معدل العايد على حقو  الملكية  -د
هااو يعااد اهااأ نـااا و  ،العا ااد علاا  ا ااتثااتا   يااو  الملكياا  اوي لاا   معااد  العا ااد علاا   يااو  الملكياا  علاا  الفااا   

يااتأ الكبحياا  لأنااي يوضااح ةفااا   الإءات  ط ا ااتال  امااوا  ايااحاا الشااكة  و  اادتها علاا   يياا  اتباااح ماان تلاا  الأمااوا  
 1 ـابي ةالتالي:

 
 

 نسب التمويل : رابعا
  تياايس هااكه النـااا ءتداا  المديونياا  و تـاات ي  ماان خللهااا الجهااا  المـااتفيد  )الميكضااا و الماالع( معكفاا  مصاا  مااديونيتها 

  و تتاثل هكه النـا ط: 2،و  دت  المؤ ـ  عل  تـديد الالتزاما  المالي  ااه الا 

تمويااال اياااولها مااان اماااوا  الاااا ، فاااا  بياااا  تيناااا هاااكه النـاااين  الماااد  الاااكي نهيناااا إلياااي المؤ ـااا  ط نسةةةبة المديونيةةةة:  -1
الأشيا  الأخك  عل   الها ي تا علا  ا فااض هاكه النـاين  ا فااض الم ااطك الاتي يتعاكض لهاا الميكضاون و المالع، إن مان 
المتو اا  ان لا توادااي المؤ ـاا  يااعوبا  ط  ااداء  يااا  اليااكض و الفوا ااد عناادما يحااا موعااد ا ااتحيا ها، امااا اتتفااا  هااكه 

  3ين  فيش  إ  يعوبا   تتعكض لها المؤ ـ  منها:النـ
 يعوب  الحصو  عل  اموا  مي ض  إضافي ،  يأ ان الميكضا  وف يمتنعون عن تيديم  كوض إضافي  للاؤ ـ .  -
يعوبا  ناشئ  عن ا تاالا  عدم اليدت  عل  تـديد اليكوض و فوا ادها، مماا يعاكض المؤ ـا  إ  ا تااالا  العـاك  -

 المالي. 
 يعوبا  مكتين   بزياء  الم اطك التي يتعكض لها الملع.  -

 يتأ  ـاا نـين  المديوني  وف  المعاءل  التالي : 

 

                                                           
 .238،   مرجع سبق ذكرهاما الـيد احمد ل فش،  -1
 .111،   ذكره مرجع سبقءتيد ةامل آ  شيا،  -2
 .194،   2004الوتا  للنشك و التوزي ، عاان، الأتءن، بدون طينع ، ، الإدارة المالية المتقدمةحمز  محاوء الزبيدي،  -3

 معدل العايد على حقو  الملكية =  
 ياط الكبح بعد الاكيين 

  يو  الملكي 
 

 او  الديوننسبة المديونية = 
 (من إجمالي موجوداتها %50يجب أن لا تزيد عن )    او  الأيو 



للتنبؤ بالفشل المالي النسب الماليةالثاني: استخدام  الفصل  
 

 

43 

  ان إن الاديون او الياكوض هاش الاا  اماوا  تكاون و  ابتا  بتكااليا الاا  اماوا  ا ات دام هاش :الرا عةة الماليةة نسةبة -2
 ازءاء فكلااا المن اا  تمويال بهيكال ماكتين  الماالي الكفا  ان اي، بادفعها الالتازام المن اا  علا  و يجاا  ابتا  تكلفا  لاي ةلةاا
        ابتا  بتكااليا الاا  اماوا  ا ات دام بمعانى اناي الماالي الكفا  ءتدا  تازءاء للتاويال الخاتديا  المصااءت علا  المن اا  اعتاااء
  1.بدفعها الالتزام المن ا  عل  و يجا

 
 
 

توضااح هااكه النـااين  مااد  الاعتااااء علاا  الااديون ةاصاادت ماان مصاااءت التاوياال نسةةبة الةةديون إلةةى حقةةو  الملكيةةة:  -3
المالع باالجز  الأةاا مان تلا  الأماوا  يزياد مان اطائناان الاادا نا  مياتنا  بمصااءت التاويال الداخليا ، و لا شا  ان مـااة 

  ع،مـاااة  الادا نا ط امااوا  المؤ ـا  مياتناا  بمـااة  الماال علا  ميادت  المؤ ـاا  علا  تـااديد التزاماهاا، فهااش تيايس ماد 
  2و يتأ  ـاا هكه النـين  وف  الصيا  التالي :

 
   
 

ن إةلاااا ةاناااا هاااكه النـاااين  من فاااا  ةلااااا ا ااات اعا المؤ ـااا  ان تتعاماال بمكونااا  مااا  الااادا نا، اماااا إنا ةاناااا مكتفعااا  فااا
الم اااطك الااتي يتعااكض لهااا الاادا نون  ااوف تاازءاء بـااينا تنااا   مـاااة  الملكياا  ط هيكاال التاوياال، و بالتااالي  ااوف اااد 

 المؤ ـ  يعوب  ط الحصو  عل  اموا  إضافي  عن طكي  اليكوض. 

تشاا  هااكه النـااين  إ  مـااتو  تا ياا  الأيااو  الثابتاا  لصمااوا  الدا ااا  فااإنا ةانااا هااكه النـااين   نسةةبة التمويةةل الةةدايم: -4
و هااكا مااا يااد  علاا  ان دااز  ماان الأيااو  الثابتاا  ممااو  عاان  ، اال ماان الوا ااد الصااحيح فااإن تاس المااا  العاماال يكااون  اااليناا

                                                           
       ةليااا  الإءات    ، ماااكةك  مادـااات ، ذصاااص علاااوم إءات  الأعااااا ،للتنبةةةؤ بةةةن يل منامةةةا  الأعمةةةال Score-Zاسةةةتعمال نمةةةوذج علاااش عيناااد الأمااا  فليفااال،  -1

  .50،   2013و الا تصاء، دامع  الكوف ، العكا ، 
 مصااك، الاادات الجامعياا ، الإ ااكندتي ،باادون طينعاا ، ، التحليةةل المةةالي لأ ةةراض تقيةةيم و مراجعةةة الأداء و الاسةةتثمار  ةةي البورصةةة امااا الـاايد احمااد ل فااش، -2

2005   ،350. 

 المديوني      = المالية الرا عة
  او  المودوءا  

 

او   الديوننسبة الديون إلى حقو  الملكية =    

  يو  الملكي 
 %) 30)يفضل أقل من    
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ا ياد  علا  ان الأياو  الثابتا  ممولا  باالأموا  اما إنا ةانا هكه النـين  اةا من الوا د فهاك ،طكي  اليكوض  ص   الأدل
 1هكه النـين  وف  العل   التالي :و يتأ  ـاا ، الدا ا 

 

 

امااوا  تياايس هااكه النـااين  مااد  تا ياا  المؤ ـاا  لأيااولها الثابتاا  بأموالهااا الخاياا ، اي  اادت  نسةةبة التمويةةل الخةةا :  -5
المـاةا و ما يلح  بها عل  تا ي  الأياو  الثابتا ، و ةلااا ةاناا هاكه النـاين  اةاا مان الوا اد ةلااا ء  نلا  علا  ان 
المؤ ـ  ا ت اعا تمويل ايولها بوا    اموالها الخاي ، و هكه الوضاعي  تـااح للاؤ ـا  بالحصاو  علا   اكوض إضاافي  

 2بـهول  ةلاا اتاء  نل ، و العكس يحيح.

 
  

 خامسا: نسب السو 
بالتااالي فهااش  و،  ياتااي الدف ياا  بااا ةاال ماان تبحيتااي و ) ياتااي الـااو ي ( و تيااوم نـااين  الـااو  بإيجاااء عل اا  بااا  ااعك الـااهأ

لهاكا الأءا ،  ةاكا التو عاا  المـاتيينلي   محلل الا تاان مؤشك عن الأءا  الماضش للعايل طالا الا تااان، و تيدم للاـتثاك و
الييااا   اتتفعااا إءات   كوضااها تزايااد  ةفااا   إءات  ايااولها و فكلاااا اتتفعااا معاادلا  الكبحياا  للاؤ ـاا  طاليناا  الا تاااان و

 و تشال النـا التالي : 3،الـو ي  لأ هأ تل  المؤ ـ  عل  النحو الكي يأملي اي مـتثاك ط المـتيينل

دف  ياتو ا  ان يأ يا   أن للانشايالمـاتثاك  ييايأشاكا لتؤ هاكه النـاين  م عادت :ةيةمةة الد تر ية إلةى القيالسوقمة ينسبة الق -1
  إ  يالـااو  ااا يتمثاال هااكه النـااين  الي   لأ ااهأ الشااكةا  نا  المااكءوء المكتفاا ، ويااااا  الدف  ياعلاا  ماان الي المـااتثاكون  ااعكا

 ـاا   ، الأتبااح المادوت ، وااطايت المادفو ، الا تتكاون مان تاس الماا   التيا  ممثل  بم او   يو  المـاةيا  الدف  يالي
 4ةالتالي:هكه النـين   

                                                           
 . 90 -89   ،  مرجع سبق ذكرهبل  معو ،  -1
، مااكةك  ما ا ، ذصااص ماليا  المؤ ـاا ، ةلياا  الجزايةةرالمةةالي كةة داة لإتحةةاد القةرارا   ةةي المؤسسةةا  البتروليةةة  ةي  التحليةل جماا  عينااد الناياك ياا كي، -2

 .23،   2013العلوم الا تصاءي  و الت اتي  و علوم التـي ، دامع   ايدي مكباح، وت ل ، الجزا ك، 
 .38،   مرجع سبق ذكره، ونا ي اوزاغ -3
 .45،   مرجع سبق ذكرهاحمد يويلح طكخ الجايلش،  -4

 الأموا  الدا ا نسبة التمويل الدايم =  
  الأيو  الثابت 

 الأموا  الخاي بة التمويل الخا  = نس
  الأيو  الثابت 
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يعتا العا د عل  الـهأ مؤشاكا ديادا لييااس ةفاا   اءا  المؤ ـاا  الماليا  و هاو ضاكوتي للتنيناؤ  عايد السهم العادي: -2

     ااهأ و وضاا  الـيا ااا  الخاياا  بالأتباااح،صبالأتباااح المتو اا  توزيعهااا، معاادلا  الناااو المتو اا   يييهااا، الييااا  المـااتيينلي  ل
 1و  ـا بالعل   التالي :

 
 
 
تـااااعد هاااكه النـاااين  ط الحكاااأ علااا  ماااد  إمكانيااا  الا اااتثاات المـاااتيينلش ط مؤ ـاااا   :عايةةةد التوزيعةةةا  للسةةةهم -3

نلا  يعكاس  هاكه النـاين  مكتفعا  فاإنالا تثااتا  الماا ل  ط الـو ، فإنا ةانا  يا   نل  بالمياتن  م  عا د و الأعاا 
 بالعل اا  ـااا هااكه النـااين   و .يااحيح العكااس إعاااء  ا ااتثاات امااوالهأ ط المؤ ـاا ، و الكغيناا  اليوياا  لااد  المـااتثاكين ط

 2:التالي 
 
 
 
تعاني  الماليا ، و او  اا  ط هالمؤشاكا  الم نكه النـاين  ماها تعاد: مهالةربا لكةل سةم إلةى هسةللنسبة السعر السةوقي  -4
 :3شلا المـتثاك الكبح لتايك الـعك المدفو ، و  ـا ةاا يهفيلأ يـت كه النـين  عدء المكا  التيه
 
 
 
 

                                                           
 .204،   ذكرهمرجع سبق عيند الحليأ ةكاد ،  -1
ذصاص ا تصااء نيادي   ماكةك  ما ا ،، "دراسة حالةة مؤسسةة حليةب النجةا " الاقتصاديةدور التحليل المالي  ي تقييم أداء المؤسسة خالد بن هادي،  -2

 .67 -66و بنكش،  ـأ العلوم الا تصاءي ، دامع  ابي بكك بليايد، تلاـان، الجزا ك،     
 .85،   مرجع سبق ذكرهبل  معو ،  -3

  عك الـهأ ط الـو      =نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الد ترية 

  الييا  الدف ي  للـهأ

  عدء الأ هأ العاءي     توزيعا  الأ هأ الماتاز     -صا ي الربا بعد الضريبة  =عايد السهم العادي 

 ص  الأ هأ من الأتباح الموزع   =نسبة عايد التوزيعا  
  عك الـهأ الـو ش

  عك الـهأ العاءي ط الـو   = نسبة السعر السوقي للسهم إلى الربا لكل سهم 

  الكبح لكل  هأ عاءي
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 المالي بالفشل التنبؤ نماذج تستخدم التي الأطرافالمطلب الثالث: 
ط بنااا  باادوتها علاا  النـااا المالياا  الااتي تـاات دم الأو   ياال المااالي يعتاااد بالدتداا لإن التنينااؤ بالفشاال المااالي با اات دام التح

الجهااا  و الأطااكاف تـاات دم تلاا  العديااد ماان كا مااا دعاال ، و هااتياضااي  تمكاان ماان  ديااد الوضااعي  المالياا  للشااكة اااان  
  1الناان  ةل  ـا هدفي، و تتاثل هكه الأطكاف ط:

 مان الإ اكاض  اكات اذاان عاليا  ط الميكضا  للاؤ ـاا  مل اا  الماالي بالفشال بالتنينؤ المتعلي  الينحوث تعد :المقراون 1-
 الميكضا  الجهاا   اكات الإ اكاض مان  ينالذاان ا الياكوض، و  ينال متابعا  علا  اليا اا  الـيا اا  ت اويك ط ةاكل  و عدماي
 لا ، إنالتزاماهاا تـاديد علا  و  ادتها الماالي وضاعها و معكفا  الياكض طليناا الاتي لل ها  الماالي الوضا  معكفا  مان لاباد فإناي
 ااااان  ا ااات دام يمكااان و علياااي ،للانشاااأ  المـاااتيينلش تتنيناااأ بالوضااا  ان الماليااا  و ااادها التيااااتيك ط الميدمااا  للاعلوماااا  يمكااان
الاتي  موادها  الأخ اات عل  و  دتها التزاماها مواده  عل  المنشا   دت  مد  لمعكف  المالي  النـا من المشتي  المالي الفشل

 .المالي إنا ما تعكضا لي فشللها او مد   دتها عل  ذ ش مخاطك ال يمكن ان تتعكض

 يتو ا  ماا ميابال الم ااطك مان معينا  ءتداي  ايوادي فإناي ا اتثااتي  اكات اي عناد  ياام المـاتثاك باذاان :المسةتثمرون -2
  ةلااا  ياأ الا اتثااتي ، الياكاتا  اذاان عناد الاعتيناات بعا اخكه يجا مهاا عنصكا الم اطك عدت لكل  عا د، من  يييي
 ال كءيا  باا العل ا  ط الاتلزم هاكا و ما  اةاا، الا اتثاات بهاكا المتعليا  الم ااطك ةاناا ةلااا اةاا المتو ا  العا اد ةاان
 التنيناؤ ااان  فاإن و باكل  ممكنا ، مخااطك  و بأ ال ممكان اةاا عا اد لتحييا  المـاتثاكين يـاعون و الم ااطك  فاإن العا اد
 ا تااليا  تييايأ عناد الحاالي و المـاتيينلش المنشاأ  التنيناؤ بوضا  و الم ااطك هاكه ط اناا المـاتثاكين تـااعد الماالي بالفشال

 ان يمكنهاا الماالي بالفشال التنيناؤ ااان  ان افا اض علا  تعتاد ا  اتي يا  ت ويك يمكن  يأ المالي، للفشل تعكض المنشأ 
 ،المتاوفك  الماليا  الأوتا  ا اعات ط ضااني هاو مماا اةثاك المنشاأ  لهاا تتعاكض  اد الاتي الماليا  بالمشااةل مينكاك  إناكاتا  تاوفك

    الماا  العامال، تاس   اأ الأياو ،   اأ الماليا ، الياوا أ معلوماا  علا   اكاتاهأ ط يعتاادون و الميكضاون فالمـاتثاكون
 الأتباح التشايلي .    أ و

 و ا اتيكاتها، الم تلفا  المنشات   ايول  متابعا  الادو  بعا  ط الك ابيا  الـال ا  مـاؤوليا  مان :الرقابيةة السةلطا  3-
 و الإ اكاض ءخااتالا جمعياا  التاأما، و شاكةا  الإنشاا  الينناا ، المصااتف،  اوعاا  مثال الماليا  المؤ ـا  ذا   يأ
 علا  تعتااد ان او  اكء  ماليا  نـاينا تـات دم ان الجهاا  لهاكه يمكان  ياأ لا ت ابيا ، هيئاا   ينال مان الإشاكاف لمتابعا 

 لهاكه الم لاوا بالشاكل المـاتيينلش الوضا  عان تعاا ان الأءوا  يمكان لهاكه ، و لاالماليا  التيااتيك ط عنهاا المعلان المعلوماا 

                                                           
 .28،   مرجع سبق ذكرهاحمد يويلح طكخ الجايلش،  -1
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 ط المؤ ـاا  لهاكه الماالي الوضا  يياعل  يكون لتتنينأ بما المالي بالفشل التنينؤ لناان  الجها  هكه تل أ لكل  المؤ ـا ،
 .المـتيينل

 مان متفاوتا  بادتدا  الينلادان مان العدياد ط مالياا المعـاك  للانشت  المـاعدا  الحكوما  تيدم :الحكومة مسؤولو -4
 مان مهااا بنادا تشاكل ان للاـااعد  المكشاح  المنشاأ  ا اتاكات ا تااليا  إ  تشا  الاتي للنااان  يمكان و بالتاالي التكاكات،
 مهاا المالي بالفشل ؤنينيعد الت ةاا  النا ي ، هكه ط و الادتااعي  الا تصاءي  الـيا ي ، الاعتيناتا  مفاضل  عند الينيانا 

 الشاكة  مينادا هاو المنافـا   اوانا خاك  ضد الدفاعا  ا د لأن المنافـ  حماي   انون عل  الك اب  الحكوميا ط للاـؤولا
 و هناع ا تاالي  لفشلها. للندما  تـع  المنشت  إ د  ةانا ما متى ين ين  الميندا و هكا الفاشل ،

 الحكاأ هاكا ياؤ ك  ياأ لا، ام  تـاتاك المنشاأ  ةاناا إنا ماا هو إيداتها المد   عل  التي الأ كام ا د :المدققون -5
 ط مفياد  تكاون ان الماالي التنيناؤ بالفشال لنااان  يمكان و للتيكياك الماالي، المنا اين  و الالتزاماا  الأياو  تييايأ طاك  علا 

 يع اش تاياي ط ان مـاؤولي  الحـاابا  ماد   علا   ياأ تيا  المشاكو ، ا اتاكات علا   كااي إيادات ط الماد   مـااعد 
 المؤشاكا  مان و غ هاا و التشاايلي  الماليا  المؤشاكا  مان  اوعا  علا  نلا  ط الماد   يعتااد و المنشاأ ، ا اتاكات إمكانيا 
 و مؤشاكا  الا تاانيا  المؤشاكا  ا ات دام تم الا اتاكاتي  علا  المنشاأ   ادت  مان التحيا  ط الد ا  و لمزياد مان الأخاك ،
 الياا أ المنشاأ  وضا  الا تاانيا  الجادات  مؤشاكا  تعكاس المـاتيينلش،  ياأ بالوضا  و التنيناؤ الـااب  لتييايأ الوضا  الإفلس

التنيناؤ  ااان  علا  الاعتاااء م الااكض هاكا و لتحييا  التزاماهاا،  اداء عان المنشاأ   ادت  عان فتعاا الإفالس مؤشاكا  اماا
 نل . عل  ليدتها المالي بالفشل

 اهنياا مثاللالمدفوعا  ل الأتعااا مثال ميناشاك  إضاافي  لتكااليا الشاكة   اال إ  ياؤءي ان للإفالس يمكان :الإدارة -6
 مان المعيناون الأويايا  او المحااةأ  ياوء تفكضاها نتي ا  ،المفياوء  الأتباح او المينيعا  مثل و غ  ميناشك  المحاميا المحا ينا و

 ال تياا خال  مان و نلا  الإفالس علا  مينكاك  إشااتا  لا  اا ماا التكااليا إنا هاكه ذفاي  لالإءات  يمكان و  ينلهاا،
 .للانشأ  تن يأ إعاء  خ   تينني او  اخك  شكة  م  للندما 

 المبحث الثاني: نماذج التنبؤ بالفشل المالي
 ي  نل  تكا فاا الجهاوء للتويال إ إن التنينؤ ميدما بالفشل المالي امك ضكوتي لت نا الم اطك التي توادي الشكة ، و لأة

 .الفشل المالي ا تاالي  تعكضهاا اليا و اان  تـاعد ط الحكأ عل  الشكةا  من  يأ 
 
 



للتنبؤ بالفشل المالي النسب الماليةالثاني: استخدام  الفصل  
 

 

48 

  Beaver ،Altman ،Argentiنموذج المطلب الأول: 

 زياال ةتم  نشااطهال ممات اتها خال  الشاكة  لاي تتعاكض الاكي بالفشال للتنينؤ يياغتها تما التي الناان  عل  التعكف دفبه
 .Argentiةكا اون    و Altman، اون  Beaverط هكا الم لا عل  اون  

  Beaverنموذج  أولا:

 يعااد هااكا الناااون  هااو المحااكع و و سمااش باسمااي، فشاال الشااكةا  ي بتعثااك وبااتنينااأ  او  ماان وضاا  اونداااهااو  Beaver ةااان
 الاتي تـااعد علا  التنيناؤ الدتا   التويل إ  افال النـاا الماليا  و ا تهدفا .الدات ا  الأخك  و  لينا ش الناان  والأ

 اخاك  شاكة  79و  شاكة  فاشال  79لتحييا  نلا  تم اختياات عينا  مكونا  مان  و ،و وعاي مااس  انوا  بالفشل المالي  ينال
الإفالس،  الشاكة  لأ اداث تعاكض :نلا لمعاي  محدء ، مثا   انل  وفي و 1964 -1954غ  فاشل  خل  الف   ما با 

نفااس  هااش ماانهااكه الشااكةا   الماتاااز ، و الأ ااهأ الت لااا عاان ءفاا  الـااندا ،  ااحوبا  بنكياا  زا ااد ، عاادم ءفاا  اتباااح
    الأ اااءي  ا اات دام ا االوا التحلياالب نـااين  مالياا  لتحليلهااا 30 باختيااات  يااأ  ااام 1،لهااا نفااس   ااأ الأيااو  الي ااا  و

      اء   كلبشااا شنـاااا تع ااا  ااانوا  متتاليااا ، و  اااام بفحاااص النـاااا  ياااأ وداااد 5لماااد  يااال ةااال نـاااين   اااام بتحلمااان م  و
 الفكضايا  نـا مان خال  طاك  إ صاا ي  باختيااتاعتاد ط اختياته للالشكة  او فشلها، ةاا   اح عل  اايد  مؤشك  و

   2.ء   اةثك النـين  ط  ن  ا كا إ   ن  الفشل ةلاا ةان التنينؤ ايد  و تم  ـاا اني ةلاا فودد
 3:الشكةا  ط التنينؤ بفشلا ت دامها اةثك من غ ها كن يم النـا التالي ان إ   Beaverتويل 

1X =   الدين الكلش. /النيدينـين  التدف 
2X = إجمالي الأيو . /ياط الدخل 
3X = الأيو  الكلي . /الديون إجمالي 
4X = الأيو  الكلي . /الما  العامل تاس 
5X = . نـين  التداو 

 4ل إ  النتا ج التالي :نـين  مالي  و توي 14بإدكا  ءتا    لل فيها  1968 ط عام Beaverم  ام 

                                                           
، ذصاص محا اين ، ةليا  ه، اطكو ا  ءةتاوتااستخدام نمةاذج الشةبكا  العصةبية  ةي التنبةؤ بالفشةل المةالي بةالبنوة اليمنيةةعاك عيند الحايد محاد العليااش،  -1

 .202،   2016الدتا ا  العليا، دامع  الزعيأ الأزهكي، الخكطوم بحكي، الـوءان، 
 .60،   مرجع سبق ذكرهتامش  ـن الازالي،  -2
 .30،   مرجع سبق ذكرهخ  الدين  كيشش،  -3
 .54،   مرجع سبق ذكرههل بـام عيند الله الاصا،  -4
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ط  ادتها علا  التنيناؤ بالفشال  التي تييس الأيو  غ  الـا ل  هش الأفال من نـا الأياو  الـاا ل ان النـا المالي   -
 .ط المد  اليص  و ال ويل

  لوباا  و نـاين  يااطافال نـا الأيو  غ  الـا ل  للتنينؤ بفشل الشكةا  ةا نـين  التدف  النياادي إلاا   ااو  الم -
 .الكبح إ   او  الأيو 

 . شكةا  الفاشل  با فاض مخزو ا مياتن  م  الشكةا  النادح تتايز ال -
نـاين  يااط تاس الماا   الـاكيع  و نـاا الأياو  الـاا ل  افاال مان نـاا الأياو  المتداولا  مثاال نااـين  الأيااو  بع  -

 .العامل
 .التنينؤ بفشال الشاكةا عل   نـين  الأيو  الـكيع  من  يأ ميدتها نـين  النيدي  افال من نـين  الأيو  المتداول  و -
 ا،معا ااا يجاا ان تادتسإ و   نتا  هاا بشاكل منفاكءلالا يتأ بالاعتااء ع Beaverوف  نـا  بالفشل التنينؤ ان يل ظ و
 .تا  محل الد شكة ل المالي ط تيييأ وا   اللك ءوت المحهنا ي ه و

 Altmanنموذج  ثانيا:
الااااتي  التيليدياااا  ط التحلياااال، و الااااتي  اولااااا اااااااوز ال كييااااا اهااااأ الأعاااااا   ماااان او  و 1968لـاااان   Altmanيعااااد عااااال 
ا ااااليا إ صاااا ي  بـاااي   ط  ليااال النـاااا الماليااا   الـاااابيون ط التنيناااؤ بفشااال الشاااكةا  معتاااادين فيهاااا علااا  ا ااات دمها

  1.غ  الفاشل  الأفال ط التاييز با الشكةا  الفاشل  و لاختيات نـين  مالي  وا د  يعتياد بأ اا
غا  فاشال  مما لا  لهاا  شكة  33و   شاكة  فاشال 33   يناعي   ـاا إ شكة 66عين  مكون  من  Altman يأ ا ت دم 

ماان اليااوا أ المالياا  للشااكةا  للـااان   نـااين  مالياا  ا ااات كدا 22 العيناا  هاااكه اختااا فااااش ا ، و  ااأ المودااوء بالصااناع  و
افااال  اعتاهاا نـااا مالياا  5تويال إ  انتياا  ف المتعاادء المتاا ا  الخ اشبا ات دام التحلياال التاييازي  الأو   يناال إفل ااها
  3تتاثل هكه النـا ط: و 2.النـا المايز  لصءا 

1X = /او  الأيو  تاس الما  العامل  
2X =  الأتباح المحت ز /  او  الأيو 
3X =  الأتباح  ينل الفوا د و الاكا ا/  او  الأيو 

                                                           
 .20،   مرجع سبق ذكرهالوتات،  يا عيند الكزا  محاد  -1

2 -Edward I Altman, Predicting Financial Distress Of Companies “Revisiting the Z-Score and Zeta Model”, new 

York university, usa, 2000, p 7. 
3- Jeroen Oude Avenhuis, Testing the generalizability of the bankruptcy prediction models of Altman, Ohlson and 

Zmijewski for Dutch listed and large non-listed firms, The School of Management and Governance, University of 

Twente, Enschede, the Netherlands, 2013, p 13. 
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4X  =  لص هأ/  او  الأيو الييا  الـو ي 
5X =  المينيعا /  او  الأيو 
ةااال نـاااين  لهاااا  ياتهاااا   و ،خاااكالآبت صااايص وزن نـااامح لكااال محتاااو  مااان محتوياااا  النااااون  يختلاااا عااان  Altmanم  اااام  

 ةال مكااون مان المحتويااا  بحـاا الااوزنةياا   اءتدا   باا النـايني  الااتي ودادها ماان خال  ءتا ااتي، و ياا ةالأ ـاا   الخايا
 ،2Xبنـاااين   امااااكوب 1.3معامااال  ،  اوعاااا مااا 1Xمعاااامل لنـاااين   1.2ا ااات دم  نااايا إنالنـاااين  الماليااا ، بالمااااكوا  النـااامح

 امااكوب 1.1معامال ما   ا اوعا ، و4Xبنـين   اماكوب 1.6 م  معامل ا،  اوع3Xماكوبا بنـين   3.3 معامل اوعا م  
  1:ةالأتيلمعاءل  الناون    الصوت  النها ي ةانا   و، 5Xبنـين  

5X 1.0 + 4X 0.6 + 3X 3.3 + 2X 1.4 + 1X 1.2 = Z 

     فشاال الماااليعلاا  ا تاااا  الفإ ااا تشاا  إ   االم  المكةااز المااالي للشااكة  بيناااا تااد  الييااا  المتدنياا   Zاتتفعااا  يااا   فكلاااا
فئااا  وفيااا لياادتها علاا  الا ااتاكات و هااكه الفئااا   3بمودااا هااكا الناااون  يمكاان تصاانيا الشااكةا  محاال الدتا اا  إ   و

  2هش:
 و اةا. 2.99فيها  Zفئ  الشكةا  الياءت  عل  الا تاكات: إنا ةانا  يا   -
 و ا ل. 1.81فيها  Zفئ  الشكةا  المهدء  م ك الفشل المالي و التي يحتال إفل ها: إنا ةانا  يا   -
  1.81 اةاا ماان Zفئا  الشاكةا  الاتي يصااعا إع اا   اكات  ا ااأ بشاأ ا و الاتي  تااا  إ  ءتا ا  تفصايلي  عناادما يكاون  -
 .المن ي  الكماءي  2.99من  ا ل و

 3:هش العديد من الانتياءا  لهكا الناون  و Altmanوادي 
 .  العام  الصناعي ة  الشكةا  المـالفي  ي ين  ع اني -
 .باختلف الصناعا ها يتةا الكه النـين  ذته ي  ةين   لنـين  المينيعا  إ  إجمالي الأيو  وةيع ش ا يان -

 معاد   اكف بعاد الجدياد الناون  ياأ  يأ، الصناعي  غ  بالشكةا  الخا  zêta اون  بت ويكAltman   ام و لهكا
 ط مناي اعلا  الصناعي  غ  الشكةا  ط الأيو  ءوتان معد  ان  يأ المحتال، الصناعش الأ ك من للتيليل الأيو  ءوتان

 4الكاسمالي . الكثاف  نا  الصناعي  الشكةا 
                                                           

، ماكةك  مادـات ، " دراسة الشةركا  الصةناعية المدرجةة  ةي سةو  بورصةة عمةان" التنبؤ بتعثر الشركا  باستخدام نموذج ألتمانهاشأ احمد الكفاعش،  -1
 .28،   2017 ،دامع  الشك  الأو  ، عاان، الأتءن ةلي  الأعاا ،   ـأ المحا ين  و التاويل،

2- Edward I. Altman," Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankrupt", 

Journal of  Finance, Vol 23, No 04, 1968, p 606. 
 .60،   مرجع سبق ذكرهتامش  ـن الازالي،  -3
 .51،   2014،  وتيا، مكةك  تخص  محا ا  انوني، جمعي  المحا ينا اليانونيا ط  وتيا، المالية للتنبؤ بالتعثر استخدام النسب يا ك ءلوان، -4
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  1:التالي النحو  لع الناون  عكض تم و
4X 6.72 + 3X 1.05 + 2X 3.26 + 1X 6.5 = Z 

 : يأ ان
1X = /إجمالي الأيو  ياط تاس ما  العامل. 
2X = / الأيو إجمالي  الأتباح المحت ز  الم اةا. 
3X = إجمالي الأيو  الاكا ا/ الأتباح  ينل الفوا د و. 
4X = /إجمالي الخصوم الييا  الدف ي  لمدين. 

 .سلفإن الناون  يتو   ان الشكة  لن تف Z < 2.9 عندما تكون يأ: 
 .سلفإن الناون  يتو   ان الشكة   وف تف Z > 1.23 عندما تكونو 
  لااايـاات ي  الحكااأ بد اا  ع مااا تعااكف بالمن ياا  الكماءياا  فاااإن الناااون  لا شهااا و 2.9و  1.23مااا بااا تياا   Z إنا ةاناااو 

 .اها تاالي  إفلس الشكة  او عدم إفل 
و يمكن مل    ان النـا التي اعتادها هكا الناون  تتناو  اهأ الأبعاء المالي  التي يجا ءتا تها ط المؤ ـ  مان  ايول  

ان اةثك النـا مـاة  ط الفصل باا  اوعا  المؤ ـاا  الفاشال  و غا  الفاشال   naAltmو تبحي  و نشال،  د اوضح 
الاكبح هاو اهاأ هادف تـاع  إلياي المؤ ـا ، و بالتاالي فاإن عادم  و التي تمثل نـين  الكبحيا ، و هاو اماك من ياش إن ان 3Xهش 

 2 ييي يعني ضانيا فشل المؤ ـ .
ط  اا بلااا ء ا   ينل عام وا د من الإفالس  % 95التنينؤ بفشل الشكةا  بد   ويلا إ   Altmanو ا ت ا  اون  

  3.% 83الناون  ط التنينؤ  ينل عاما من الفشل 

 Argenti نموذج ثالثا:
و هاو يجاا  باا ا الوا التحليال الماالي و ا الوا  ليال الم ااطك، و يكةاز علا   A-SCOREيعكف هكا الناون  بنااون  

 يع اش هاكا النااون  اةيا  بالاا  للياكاتا  الإءاتيا   المتا ا  او المؤشكا  النوعي  او الويفي  اةثك مان المؤشاكا  الكايا ، و
 4.المـت دم  ط المنشأ و لنوا ش الاعا او اليصوت ط ن ام الك اب  الداخلي  و الن أ المحا يني  

                                                           
1- Edward I Altman, Predicting Financial Distress Of Companies “Revisiting the Z-Score and Zeta Model”, op cit, 

p 27. 

 .115،   مرجع سبق ذكرهبل  معو ،  -2
 .79،   مرجع سبق ذكرهإسماعيل م ك، حمدي دهاء  -3
،  ل  دامع  تشكين للينحوث و الدتا ا  العلاي  و اليانوني ، دامع  تشاكين، اللن يا ،  اوتيا، دراسة مقارنة لنماذج التنبؤ بالفشل المالي،  ـا  ص ي -4

 .138،   5، العدء 37 لد  ،2015
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 ياا  للفشاال المااالي، و  ااد تت لاا  تلاا ان عاادم ةفااا   الإءات  او عاادم تااوافك الخاااا  الإءاتياا  ا اايناا ةاف Argentiو يعتيااد 
   لااس الإءات ، او عاادم ةفااا   الن ااام المااالي، العيااوا الإءاتياا  ط يااوت متعاادء  مثاال الجااا  بااا و يفاا  المااديك العااام و ت اايس

  1تا ا  و إءتاع العوامل المحي  .الا ت اب  للاو عدم 
و  ـااا هااكا الناااون  تمااك المنشااأ  الفاشاال  بمكا اال متل ياا  تيناادا بحاادوث العيااوا الااتي تيااوء إ   اادوث الأخ ااا  الااتي 
      .ي تاااا عليهاااا  هاااوت اعاااكاض الفشااال، و الاااتي با اااتفحالها تاااؤءي إ   ااادوث الفشااال الفعلاااش مماااثل بالتصااافي  او الإفااالس

و تع اا  لكاال مك لاا  ماان المكا اال الااثلث المؤءياا  إ  الفشاال علماا  تتنا ااا ماا  وز ااا النـاامح،  يااأ اع ااش للعيااوا وزن 
  12.2لصعكاض وزن  و 45و لصخ ا  وزن  43

  د تم  ليل الحالا  الـابي  المؤءي  إ  الفشل الفعلش بم اوعا  مان العناياك الفكعيا  باعتيناتهاا العوامال الأ ا ااي  لحادوث
النـاامح  ـااا الأةياا  النـاايني  لكاال مؤشااك ماان المؤشااكا   ا ااالفشاال إن تع ااش لكاال عنصااك فكعااش علماا  تتنا ااا ماا  وز 

 3التفصيل  و نل  ةاا يوضحها الجدو  التالي:
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .103،   مرجع سبق ذكرهفهاش مص ف  الشيخ،  -1
 .138،   مرجع سبق ذكره ـا اليص ي،  -2
، اطكو اا  "دراسةةة حالةةة المؤسسةةا  الصةةغيرة و المتوسةةطة الجزايريةةة" دور التحليةةل النةةوعي  ةةي التنبةةؤ بفشةةل المؤسسةةة الاقتصةةادية مصاا ف  طااوي ش، -3

 .64 -63،     2014 اليابس،  يدي بلعيناس، الجزا ك، لي، ةلي  العلوم الا تصاءي  و العلوم الت ات  و علوم التـي ، دامع  ديلهءةتوتا
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 A-SCOREمؤشرا  مراحل الفشل المالي و ق نموذج  :(01 -02)جدول رقم 

 .64،   سبق ذكره مرجعمص ف  طوي ش،  :المصدر

 

 الوزن النسبي  ي النموذج المؤشرا  المرحلة

 
 
 

 العيوب

 8 إءات  الش ص الوا د

 4 با منصا المديك العام و ت يس  لس الإءات  لجا ا

 2 عدم فاعلي   لس الإءات 

 2 عدم التوازن الكفا ا  الإءاتي  و الفني 

 2 عدم ةفا   المديك المالي

 1 عدم ةفا   الإءات  الو   

 3 عدم ودوء موازنا  او ت اب  مالي 

 3  ديثهاعدم ودوء خ   للتدفيا  النيدي  او لا يتأ 

 3 عدم ودوء ن ام تكاليا فعا 

 15 عدم الا ت اب  للتا ا  و الينيئ  المحي  

 43 مجموع أوزان مؤشرا  العيوب

 

 الأخطاء

 15 اتتفا  نـين  المديوني 

 15 المالي  هاالتو   ط العال عل   ـاا  دتا

 الالتزاما الدخو  ط مشاتي  ةين   من غ  الماكن  يييها او تـديد 
15 

 45 مجموع أوزان مؤشرا  الأخطاء

 
 لأعراضا

 4 مؤشكا  مالي   يئ 

 4 الل و  للاحا ين  الإبداعي  )إخفا  الخـا ك(

 4 مؤشكا  غ  مالي   يئ 

 12 مجموع أوزان مؤشرا  الأعراض

 100 مجموع العيما 
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و بناا ا عليااي ياتأ التييايأ و وضاا  العلماا ، و  اد وضاا   100مان  100 ياأ ان  ااو  العلمااا  للفشال الكلاش تكااون 
Argenti :1معيات يياس من خللي تعثك و فشل الشكةا  و نل  من خل  العلما  الموضوع   يأ اني 

 ءتد  يكون ا تاا  الفشل ضئيل. 18 ل من اإنا  صلا الشكة  عل  علم   -
 يكون ا تاا  الفشل معيو . 35إ   18و إنا  صلا عل  ءتد  ت اوح من  -
 يكون الا تاا   وي. 35و إنا ةان اةثك من  -

 Springate، kida، Zmijewski نموذج المطلب الثاني:

 ،Springateبالإضاف  للناان  التي تم الت ك  إليها  ابيا هناع اان  اخك  تعتاد عل  النـاا الماليا  و تتاثال ط ااون  
 .Zmijewski و اون  ،kidaاون  

  Springateنموذج أولا:
 ماليا ، نـاا اتبا  افاال لاختياات المتعادء التاييازي التحليال ا الوا Gordan Springate الكنادي الينا اأ ا ات دم
 ،تصااافيتها تم او إفل اااها اعلناااا شاااكة  20 و نادحااا  شاااكة  20باااا  التايياااز علااا  ليااادتها % 92.5 نـاااين  علااا   صااالا

 2فكانا معاءل  الناون  ةالتالي:
4X 0.4 + 3X 0.66 + 2X 3.07 + 1X 1.03 =Z  

 : ان  يأ
1X = الأيو  الماءي   او  /العامل الما  تاس. 
2X = الماءي  الأيو  او   /االاكا  و الفوا د  ينل الأتباح. 
3X = المتداول  لخصوما /الاكا ا  ينل الأتباح. 
4X = الأيو  الماءي   او  /المينيعا  ياط.  

 تصانا الشكة  فإن 0.862 من ا ل Z ةانا إنا اما للشكة ، المالي المكةز  لم  إ  تش  فإ ا (Z)  يا  اتتفعا و ةلاا
 .الإفلس م ك مهدء  ا ا عل 
 الناون  بت يني  1979 العام ط Botheras الينا أ  ام  يأ المالي، بالفشل التنينؤ عل  عالي   دت  الناون  ا ينا و ليد
 ،88 % إ  النتي ا  ويالا و  اد ،)ءولات ملياون  2.5 اياولها  ااو  متو ا (الح اأ  و متو ا   يا   شكة  50 عل 

                                                           
 .31،   مرجع سبق ذكرههاشأ احمد الكفاعش،  -1
،   2012الأتءن،  ،، ءات زهاكان للنشاك و التوزيا ، ال ينعا  الأو ، عااانالتحليل المالي الحديث طبقةا للمعةايير الدوليةة لغبةيم المةاليشعيا شنوف،  -2

251. 
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     ءولات، ملياون 63.4 اياولها  ااو  متو ا  ةينا   شاكة  24 مان مكونا  عينا  بفحاص 1980عاام  ط Sands  اام ةااا
  1.% 83.3 إ  النتي   و ويلا

 Kida نموذج ثانيا:
 نـاا خماس علا  اعتااد خللاي، و مان 1981عاام  kidaإليي  تويل الكي بالفشل للتنينؤ المها  الكاي  الناان  يعتا من

  2الشكةا . ط التشايلش الأءا  دوانا ةل تشال و لكل نـين  وزن معا مالي 
  3.ايو  نـا توازن و نشال، نـا تبحي ، نـا مالي ، تفع   يول ، نـا نـا من النـا هكه و تكونا
 4ةالتالي: عكضها و يمكن

1X =      ياط الأتباح  ينل الاكا ا/  او  الأيو 
2X =      او   يو  المـاةا/  او  الخصوم  
3X =              الأيو  الـا ل / الخصوم المتداول 
4X =                 المينيعا /  او  الأيو 
5X =                  النيدي /  او  الأيو 
  5الآتي : المعاءل  بمودا اوزا ا بمعامل  ماكوب  الخاس المتا ا  و طكح جم  خل  من Zيتأ  ديد  يا   و

5X 0.271 + 4X 0.463 -3 X 0.461 -2 X 0.42 +1X 1.042 =Z  

ا تااليا    االين  ةلااا ةاناا النتي ا  ةاناا ةلااا ،(z) ياا    ـاا النااون  هاكا ط الفاشال  الشاكةا  تصانيا ياتأ و
الإفالس  بحاواءث تنينؤياي  ادت   اد ا يناا النااون  و الشاكة  ا اتيكاتا، ةلاا زاء  المودا نحرو ااها و ةلاا الفشل اةا،

 منشاااأ  نادحااا  و مثلهاااا مااان المنشاااا  16و نلااا  باااالت يني  علااا   الإفااالس وا عااا   ااادوث مااان  ااان   ينااال % 90 مياااداتها
  6الفاشل .

                                                           
 .55،  مرجع سبق ذكرهيا ك ءلوان،  - 1
 .21،   سبق ذكره مرجع يا عيند الكزا  محاد الوتات،  -2
 .29،   مرجع سبق ذكرههاشأ احمد الكفاعش،  -3
 .56،   مرجع سبق ذكرهءلوان،  يا ك -4
،  لا  الااكي Kida، دور التنبةؤ بالفشةل المةالي و مؤشةرا  التةد قا  النقديةة التشةغيلية و الاسةتقرار المصةر ي باسةتعمال نمةوذج عيند الإلي عزياز ةاكات -5

 .08،   2014، 30 ، العدء7، المجلد العكا  الكوف ، الا تصاءي  و الإءاتي ، دامع  الكوف  ، للعلوم
 .30،   مرجع سبق ذكرههاشأ احمد الكفاعش،  -6
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  Zmijewski نموذج  ثالثا:
شااكة   40ءتا اا  علاا  عيناا  ماان الشااكةا  الأمكيكياا  المدتداا  ط الـااو  المااالي، مكوناا  ماان  Zmijewskiادااك  الينا ااأ  

شكة  يناعي  غ  مفلـ . و اعتاد ط اوندي عل   ل ا  نـاا ماليا  محتالا  مان وا ا  التيااتيك الماليا  لهاكه  800 مفلـ  و
      ، و هاااش: العا اااد علااا   ااااو  الأياااو  و نـاااين  المديونيااا  و نـاااين  التاااداو .(1978 –1972) الشاااكةا  خااال  الفااا   مااان

لتحديد  يا  معامل  التايياز و إيجااء العل ا  باا المتاا ا  (، Probit Analysisو  د ا ت دم الناون   ليل بكوبيا )
 1المـتيل  و المتا ا  التابع ،  ـا الصيا  التالي :

3X 0.1 – 2X 5.406 + 1X 3.599 – 4.803 – =Z  

(، و نلا  بااكا المتاا ا  الثابتا  Altmanإن ت يني  النااون  يحتاا  إ  خ او  إضاافي  عان تلا  المـات دم  ط ااون  ) 
 :يلش ل  ةااد، لتصينح الصيا  المع(1.8138)و المـتيل  بالعدء 

3X 0.1814 – 2X 9.8054 + 1X 6.5279 – 8.7117 –=  Z 

  يأ ان:
1X = . معد  العا د عل   او  الأيو 
2X = . نـين  المديوني 
3 X =  . نـين  التداو  

فشاال  % 50(، و يكااون تفـاا  الا تاااالا  مينااني علاا  ا اااس 1 -إن النتي اا  المحتالاا  للاعاءلاا  الـااابي  تياا  بااا )ياافك 
او اةثاااك فاااإن الشاااكة  مهااادء  م اااك الفشااال الماااالي و يحتاااال  (0.5)الشاااكة ، اي بعيناااات  اخاااك  إنا ةاااان ا تااااا  الإفااالس 

  2إفل ها.

 Sherrod ،Shirataنموذج  المطلب الثالث:

و ااااون   Sherrodبالإضااااف  إ  النااااان  الاااتي تم الت اااك  إليهاااا  اااابيا ط هاااكا الم لاااا  اااوف ياااتأ عاااكض ةااال مااان ااااون  
Shirata. 

 

                                                           
 .252،   مرجع سبق ذكرهشعيا شنوف،  -1
 .92،   مرجع سبق ذكرهفهاش مص ف  الشيخ،  -2
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  Sherrodنموذج  أولا:
يعتااا ا ااد اهااأ الناااان  الحديثاا  للتنينااؤ بالفشاال المااالي،  يااأ يعتاااد الناااون  علاا   اات  مؤشااكا  مالياا  مـااتيل ، بالإضاااف  

  1النـيني  لمعامل  ءال  التاييز التي اع يا لهكه المتا ا .إ  الأوزان 
  2و لهكا الناون  هدفا ت يـيا ةا:

للاشاااااتي   : ا اااات دما لتيياااايأ الم اااااطك الا تاانياااا  ماااان  يناااال اليننااااوع عنااااد ماااانح اليااااكوضتقيةةةةيم مخةةةةاطر الايتمةةةةان -1
  الا تصاءي .

ا ااات دم للتأةاااد مااان مينااادا ا اااتاكات المشاااكو  الا تصااااءي و معكفااا  ماااد   ااادت  المشاااكو  علااا  مزاولااا   الفشةةةل المةةةالي: -2
  3و تم عكض الناون  عل  النحو التالي: .ينشاط

6X 0.1 + 5X 1.2 + 4X 20 + 1X 3.5 + 2X 9+  1X 17 = Z 

 :نا يأ 
1X =  ياط تاس الما  العامل/ إجمالي الأيو. 
2X =  الأيو  الدا ا / إجمالي الأيو. 
3X =  إجمالي  يو  المـاةا/ إجمالي الأيو. 
4X =  ياط الكبح  ينل الاكا ا/ إجمالي الأيو. 
5X =  الالتزاما إجمالي الأيو / إجمالي. 
6X =  إجمالي  يو  المـاةا/ الأيو  الثابت. 

 

 

 

 
                                                           

 .95المكد  نفـي،    -1
 .72   مرجع سبق ذكره، عاات اةكم عاك ال ويل، -2
 .56،   مرجع سبق ذكرهتامش  ـن الازالي،  -3
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 أهمية كل واحد منهاالأوزان الترجيحية للمؤشرا  حسب (: 02 -02)جدول رقم 

 نوع المؤشر الوزن المؤشر
1X 17  يول  
2X 9  يول  
3X 3.5  تف 
4X 20  تبحي 
5X 1.5  تف 
6X 0.1  تف 
 .76،   مرجع سبق ذكرهعاات اةكم عاك طويل،  :المصدر

تصنا الشكةا  إ  خمس فئاا   ـاا  ادتها علا  الا اتاكات، و نلا  علا  النحاو الاواتء ط  Zو بنا ا عل  عدء نيال 
 الجدو  الأتي: 

 Z: تصنيف الشركا  حسب قدرتها على الاستمرار بناءا على عدد نقاط (03 -02)جدول 

 Z درجة المخاطرة  الفئة

 Z ≥ 25 الشكة  غ  معكض  لم اطك الإفلس الأو 

 Z ≥ 20 < 25  ليل للتعكض لم اطك الإفلسا تاا   الثاني 

 Z ≥ 5 < 20 يصعا التنينؤ بم اطك الإفلس الثالث 

 Z ≥ -5 < 5 الشكة  معكض  لم اطك الإفلس الكابع 

 Z < 5- الشكة  معكض  بشكل ةين  لم اطك الإفلس الخامـ 
،  ل  دامع  الينعأ، ةلي  ا تصاء، المركز المالي للشركا تباين نماذج التنبؤ بالفشل المالي للتحليل غكوان علش علش،  :المصدر

 .208،   2014، 1، العدء 36دامع  ءمش ،  وتيا،  لد 
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 1و يل ظ مصو  هكا الناون :
ان الوزن الأةا للنـا المالي  المكون  لي من نصيا الـيول  و الـينا الك يس ط ةون هكه النـاا عاليا  هاو ا ات دام  -

هاااكا النااااون  لاكضاااا مهااااا و ةااااا داااا   اااابيا ةاااا لمعكفااا   ااادت  الشاااكة  علااا  تـاااديد الياااكوض و ةاااكل   ااادتها علااا  
 الا تاكات ط النشال الا تصاءي. 

     ةلاااا ةانااا عالياا  ةانااا مخاااطك الفشاال المااالي  ليلاا  او تكااون عديماا  الم اااطك  Zالخااا  بهااكا الناااون  ان  يااا  المؤشااك  -
 و ةلاا ةانا  ياتي  ليل  تكون مخاطك الو و  بالفشل المالي ةين  . 

لا يميز با شكةا  يناعي  و اخك  غ  يناعي ، او شاكةا  مدتدا  ط الينوتيا  و اخاك  غا  مدتدا    Sherrodن فإإنا  
ا ات ا  ان  Sherrodو هكا يعني ان اونداي ياال للت ينيا  علا  اناوا  الشاكةا  ةافا ، إضااف  إ  ان  Altmanةاا فعل 

هاكا باعتياااء الينا ااأ ةااان  دتداا  ط اوندااي، وبشااكل ء ياا  دادا ةاااا انااي زاء مان عاادء النـااا الماليا  الم Zيحادء ءلالا  
  2 ينينا ط ةثك  ا ت دام اوندي و دعلي من اةثك اان  التنينؤ بالفشل المالي ا ت داما.

 Shirataنموذج  ثانيا:
ت دام الأ ااااليا الإ صاااا ي  نـاااين  ماليااا  ةاك لااا  او ، م  اااام بتيليصاااها با ااا 61 ط بناااا  اونداااي علااا  Shirataاعتااااد 
نـاااا مالياااا  م  04و  اااد  اااام بالتأةاااد مااان ياااحتها و مو و يتهاااا بالتويااال إ  اتبعااا   إ  اةثاااك النـاااا اتتيناطاااا، للتويااال

مؤ ـاا  ماان يناعاااا  مختلفااا ، و افاا ض الينا ااأ عاادم  520الناااون  علاا   بنااا  الناااون ، و  ااد طيناا  هااكا  اعتااءهااا ط
و  اااد تم ت اااويك النااااون  با ااات دام ا ااالوا  ،اع وداااوء تاااأ   باااا النـاااا المـااات دم  ط الدتا ااا  و ناااو  و   اااأ الصااان

 3:و تكتا ييا  الناون  عل  الشكل التالي التاييزي التحليل 

0.7416 + 4X 0.003 - 3X 0.062 – 2X 0.058 – 1X 1.014= Z  

  يأ ان:
1X =  او  الأيو . /الأتباح المحت ز  
2X =  الالتزاما   ص   و طويل  الأدل. /الفوا د و المصاتيا الم صوم 
3X =  12المينيعا  ماكوب  ط  / او  الكمأ الدا ن  و اوتا  الدف. 

                                                           
 .465  ، مرجع سبق ذكرهالي ان،  يا ا طي يا اتافع  إبكاهيأ الحاداني،  -1
 .208،   مرجع سبق ذكرهعلش علش،  كوانغ -2
 ،  لا  الينا اأ الا تصااءي، شةل المؤسسةا  الاقتصةاديةتحليل بعض الدراسا  المطبقة لنموذج ألتمان  ي قيال درجة ، مليك  زغيا، منا  خل ا  -3

 .303   ،2017 الجزا ك، العدء الـاب ،  كيكد ، دامع   كيكد ،
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4X = يو  المـاةا للف   الـابي . الالتزاما  و/  يو  المـاةا ط الف   الحالي   او  الالتزاما  و  
بت ااااويك اوندااااي للتنينااااؤ بن اااااح او فشاااال الشااااكةا  و نلاااا  اعتااااااءا علاااا  ءتا اااا  عيناااا  ماااان  2002ط عااااام  Shirataام  اااا

      مؤشاااكا مالياااا 72شاااكة  غااا  مفلـااا ، و تنااااو  ط ءتا اااتي هاااكه  30421 شاااكة  مفلـااا  و 10457الشاااكةا  اليابانيااا  تااااأ 
، و وفا  هاكا النااون  فاإن الشاكةا  الاتي تكاون  ياا  النااون  لاديها اةاا مان SAF 2002و خلص إ  ااون  يـاا  باا 

 1من  الا  الإفلس. % 77.2 د فـك هكا النااون   تعتا معكض  للإفلس، و 0.26

0.7077 + 4X 0.0237 – 3X 0.0661 – 2X 0.268 + 1X 0.014 =SAF  

  يأ ان: 
1X = . الأتباح المحت ز /  او  المودوءا 
2X  =. ياط الدخل  ينل الاكيين /  او  المودوءا 
3X  =.معد  ءوتان الم زون 
4X  =. مصكوف الفا د / المينيعا   

      2و  د طوت  الينا ث  اوندها إ  اون  اةثك ء   ط التنينؤ بالفشل المالي للشكةا  و نل  با ت دام المعاءل :

0.7614 + 100.003 X - 360.062 X - 240.058 X - 20.014 X =Z  

  يأ ان:

2X  = ياط الدخل  ينل الاكيين /  او  المودوءا 
24X  = الفوا ااد المدفوعاا  علاا  اليااكوض و التـااهيل   ،عاااولا  الخصااأ ،مصااكوف الفا ااد / المينيعااا  )تشااال المصااكوفا

 .المصكفي  بأنواعها(
36X  = الحـابا  مـتحي  الدف / المينيعا 
10X =  تاس الماا  العامال الحاالي/ تاس الماا  العاماال الـااب  )اي ان هاكه النـاين  تياايس النااو ط تاس الماا  العامال الحاياال

 .(با عاما مدتو ا
 االا  التعثاك فاإن  مان % 86.14 الكي تمكن من خللي من التنيناؤ بنـاين  الينا أالميدم من  Zبحـا الناون  الم وت  و

  3الإفلس. يكتف  فيها ا تاا  0.38لديها عن  Zالشكةا  التي تيل فيها  يا  
                                                           

 .56،   مرجع سبق ذكرهمص ف  طوي ش،  -1
 .138،   مرجع سبق ذكره،  ص ي ـا  -2
 .262،   نفس المرجع السابق -3
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 مقارنة بين نماذج التنبؤ بالفشل المالي ثالثا:
 بحادوث الفشال ط المـاتيينل، ط التنيناؤ الأةفاأ عل  إيجاء  اوعا  مان النـاا الماليا  تعتاا الأفاال و ناان تكتكز مع أ ال

 ،  يااأ يمكاانتك ااا تودهاهااا المـااتيينلي  المؤ ـااا  و هااو مااا يااد  علاا  اةياا  هااكه النـااا ط بنااا  اااان  التنينااؤ بفشاال  و
 ـااا  اادت  الناااون  علاا  التنينااؤنلاا   ـااا عاادء الشااكةا ،  ـااا عاادء النـااا المـاات دم  و   ماان المياتناا  بينهااا و

 بالفشل المالي، و نل  بهدف  ديد الناون  الأفال.

 حسب عدد الشركا  المدروسة -1
شاااكة   Beaver 79ااااون    يأ بلاااد عااادءها ط،مااان  ياااأ عااادء الشاااكةا  المدتو ااا  تنيناااؤ بالفشااال المااااليالااااان  ذتلاااا 
ط شااكة  غاا  فاشاال ،  33شااكة  فاشاال  و  33إ  ا فاا   Altmanشااكة  اخااك  غاا  فاشاال ، امااا ط اااون    79فاشاال  و 

ا تصااك فااد ف kidaشااكة  اعلنااا إفل ااها، امااا ط اااون   20شااكة  نادحاا  و  Springate 20 ااا بلااد عاادءها ط اااون  
شااكة   800إ   Zmijewski، و اتتفاا  عاادء الشااكةا  ط اااون  شااكة   نادحاا  و مثلهااا ماان الشااكةا  الفاشاال  16علاا  

اخاك   30421شاكة  مفلـا  و  Shirata 10457شاكة  مفلـا ، ط  اا بلاد عادءها ط ااون   40يناعي  غ  مفلـا  و 
 غ  مفلـ .

علااااا  عينااااا  مااااان   ينيااااا تاوندهااااااا ال  يعتاااااادا ط ياااااياغ   Sherrodو  Argenti اااااين  و باعتيناااااات ان  ماااااا خااااال  و مااااان
اعتاااد علاا  عيناا   يعتااا ماان افااال الناااان  ماان  يااأ عاادء الشااكةا  المدتو اا   يااأ انااي  Shirataالشااكةا ، فااإن اااون  

 بالناان  الأخك .ةين   من الشكةا  مياتن  

  حسب عدد النسب المالية المستخدمة -2
الناااون   يااأ تاا اوح المـاات دم  ط بنااا  مااا يل ااظ علاا  اااان  التنينااؤ بالفشاال المااالي ا ااا ذتلااا ط عاادء النـااا المالياا  

الإ اطااا  ازءاء   ااادت  النااااون  علااا  تنوعاااا النـاااا المـااات دم  ةلااااا نـاااا، فكلااااا  35إ   3هاااكه النـاااا ماااا باااا 
 Sherrod 6 ااااون  ط المـااات دم  النـاااا  ياااأ بلاااد عااادءالتاااالي ازءاء   دتتاااي علااا  التنيناااؤ، ب اااكوف عاااال الشاااكة  و ب
  ا فاااا هااكه النـااا ط ط  ااا، مالياا  انـاا 5بلاااا  Kida اااون  و Beaver، Altmanنـااا مالياا ، امااا ط اااون  

 .Zmijewskiنـا مالي  ط اون   3إ  ا فاا  ونـا مالي ،  4إ   Shirataو اون   Springateاون   منةل 
يكةااز علاا  المتااا ا  او المؤشااكا  النوعياا  او الوياافي  اةثااك ماان المؤشااكا   Argentiو ماان خاال  مااا  ااين  و بمااا ان اااون  

  يأ عدء النـا المالي  المـت دم .من الأفال يعد الناون   sherrodالكاي ، فإن اون  
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 قدرة النموذج على التنبؤ بالفشل الماليحسب  -3

خايا  ط الـان  الأو  مان المعااي  المهاا  ط تييايأ ااان  التنيناؤ  تعد  دت  الناون  عل  التنينؤ بفشال الشاكةا  المدتو ا  و
ط التنيناااؤ علااا   ااادت  المحلااال الماااالي ط الإ اطااا  بوا ااا   Zmijewskiااااون   و Beaverبالفشااال الماااالي، فياااد اعتااااد ااااون  

اماااا ط  ،% Springate 92.5 هاااكه اليااادت  ط ااااون ا لااااب و ،% Altman 95ا  ااادت  التنيناااؤ ط ااااون  لااااب الشاااكة ، و
 .% 86.14تنينؤ فيي ا  دت  اللافيد ب Shirataاما اون   ،% 90 الافيد ب Kidaو اون   Zmijewskiاون  

و بعاد  ،اليادت  علا  التنيناؤ بالفشال الماالي الناون  الأفاال  ـاا يعتا Altmanو من خل   ين  فإن اون  فإن اون  
 ـاا عادء و نلا   Altmanااون   و sherrod، ااون  Shirataالمياتن  ييني  الاختيات با افاال  الث ااان : ااون  

النااااون  علااا  التنيناااؤ بالفشااال الماااالي علااا  ال تياااا، و بماااا ان   ـاااا  ااادت  النـاااا المـااات دم  والشااكةا ،  ـاااا عااادء 
اااااوندش   و يليااااي Altmanاااااون  الهاااادف هااااو التنينااااؤ بالفشاااال المااااالي بدتداااا  عالياااا  ماااان الد اااا  فااااإن الناااااون  الأفااااال هااااو 

Springate  وKida. 
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 خاتمة الفصل
 ،الشاكةا ا ط عالي  التنيناؤ بفشال النـا المالي  المتعاتف عليهن الكث  من الأعاا  و اان  التنينؤ  اما عل  ا تعاا  إ

ط التنينااؤ ل إ  ااان  تفياد يااتأ التويا اتى الإ صاا ي  المل اا  ءماج  ليال النـااا الماليا  ما  بعا  الأ اااليا و نلا  مان 
 بالفشل  ينل  دو ي.

 للتوياال إ   اوعاا  النـااا المالياا و نلاا  و  ااد ازءاء الاهتاااام بت ااويك اااان  تياضااي   اااءت  علاا  التنينااؤ بفشاال الشااكةا ، 
     و  اااد ادكياااا العدياااد مااان الدتا اااا  الأةثاااك  ااادت  و ةفاااا   علااا  التنيناااؤ بالشاااكةا  الاااتي يمكااان ان تتعاااكض للفشااال الماااالي، 

تعتااا الدتا اا  الااتي  الياا  للتنينااؤ بالفشاال المااالي،  يااأالينحااوث لاةتشاااف مااا إنا ةااان يمكاان ا اات دام التحلياال بالنـااا الم و
الك يـاايان لعاادء ماان الدتا ااا   المحكةااان 1968ط عااام  Altmanو تليهااا ءتا اا   Beaverماان  يناال  1966اعااد  ط  اان  

 الل ي .
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 مقدمة الفصل
 هدد ا الفصدد  ي ب سددتا اا الر ددا ا  ل دد   للإطدد ا الريدد ت ل تراددش ب لفلدد  ا دد يو الثدد    الأول ينالفصدد  طدد ف يالت بعدد 

 و نمدد     Kida نمدد     Altmanنمدد     مددح ث ددج  الدد  ال مدد  و هددب ا دد ي ب لفلدد  التراددش نمدد   أهددب  سدد ي مددتب قطا دد 

Springate ا  ل د  ال ضدع   ع فد به ي م  الرت ئج ث  ب ت و ل ول ا  زان   ا  ل   مح ا  تا ل  الر ا  لك ب ستا اا 
لقطدد ا ا لدد وب ت ي  المح د  ال دد ف ي أ اء عد ي و ل دد   لهد  ععدد  الجزائ مد  الددي اللدد ة ت إثدد  و هد   ا  اوسدد  ل لد ة 
 م  : ةم  ماحثين إلى الفص  ه ا قق  ب تم ل لك. "اوما  NCAش ة  "الجزائ  

 .اوما   NCAقق يم ش ة : الأول المبحث
 .اوما  NCA ش ة  ع ى Kida و  Altman  Springate قطا   نم    :الثاني المبحث
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 رويبة  NCAالمبحث الأول: تقديم شركة 
اومادد  مددح أبدد ك اللدد ة ت الددي قكت دد  ألا دد  ةاددط  ي ايمتصدد   الدد طو  و م لدد   لددك إلى الدد وا الدد ت  NCAقعتددش شدد ة  

 و و قلج   ا رتج ت المح   .طقق ا به مح خلال عم    ق كم  ا رتج ت ال طر   ب لإض ف  إلى ق م   الرل ط ال  

 المطلب الأول: التعريف بالمؤسسة
تحدد  اسددب ا عمدد  الجزائدد ت الج مدد  ل مصددشات مددح طدد ي ع ئ دد  عثمدد    1966مدد ت  02ي اومادد   NCAشدد ة  قأس دد  

  (S.A.R.L) بد لجزائ  الع صدم  ي شدك  شد ة   ات م دشول   محد و   ممث   ي ال    ص لح عثم   و وال ه محدم  سدع   
ع ددى لدد ة  ققدد  ال و ةت ددأ أندد اا ا د ا تحدد  اسددب اوماد  و ة ند  ي الا امدد  ةصصدد  لإنتد   اله م دد  و الطمدد طب ا ع اد  و 

 12653م دد ث  مدد اه   ة ددب شدد ف الع صددم   أمددح ق بدد  ع ددى  30ب  رطقدد  الصددر ع   ل ومادد   ثدد اي  05الط مدد  الدد طو امددب 

 1م  م ب .

 أولا: تطور رأسمال الشركة
تم  و لكد  سد ب     1000قا دغ  اع د  بق مد  سد ب 300 إلى مق دم   مرد ا 300000 عرد  إنلد ئ   اللد ة  مد ل اأس ب غ

 الت ي: ايةتت ب ي الأس ب مح ما  الل مكين ا شس ين وفق  ل ت كم 

 التأسيسرويبة عند  NCAتوزيع رأسمال شركة  )01 -0(3 جدول رقم

 النسبة عدد الأسهم الاسم

  % 83 250 مج س الإ اا ( صلاح عثم   )مشسس الل ة  و وال  ال    س  ب عثم   ائ س

    % 17 50 محم  سع   عثم   ) وال  ال    صلاح عثم   مشسس الل ة (

  % 100 300 المجموع

Source: NCA ROUIBA, Notice d'information sur NCA-Rouiba SPA, 2013, p 27. 

    849195000  اهمدددد  لتمدددد عا ب أعدددد ل (S.P.A) أسدددد ب  ات شدددد ة  إلى اومادددد  مشس دددد  تح لدددد  2003مدددد اس  يو 
 الت ي: الج ول ي م ضح ه  ةم   بم  ه 19 ينب  بقم 

 

                                                           
1- NCA ROUIBA, Notice d'information sur NCA-Rouiba SPA, 2014, p 08. 
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 رويبة NCAتوزيع رأسمال شركة  :)02 -0(3 جدول رقم

 الاسم عدد الأسهم   % النسبة

 صلاح عثم   10 % 0,0

 صلاح عثم   )ا رتف ( و س  ب عثم   )ا  لك( 990 263 % 3,1

 س  ب عثم   330 660 2 % 31,3

 محم  اله  ت عثم   830 654 % 7,7

 ث م  عثم   450 399 % 4,7

 محم  عثم   160 360 % 4,2

 محم  سع   أيمح عثم   000 300 % 3,5

 سع   عثم   810 154 % 1,8

 سع   عثم   )ا رتف ( ع ن ن عثم   )ا  لك( 000 100 % 1,2

 )ا  لك ( وا  عثم    سع   عثم   )ا رتف ( و 000 100 % 1,2

 محم  صحبي عثم   030 72 % 0,8

 محم  ةت ا عثم   000 70 % 0,8

 خ يج  عثم   660 55 % 0,7

 كاكم  عثم   660 55 % 0,7

 ف كم  عثم   660 55 % 0,7

 يم ر  عثم   000 50 % 0,6

 يم  محم  سك ا  660 5 % 0,1
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 محم  م  ت عثم   030 2 % 0,0

 عثم  ع ن ن  10 % 0,0

 ال ا  عثم   10 % 0,0

 الد.تي. ت انف   أف مك صر وف 640 131 3  % 36,9

 نف   اس.بي.أأ مغ ب 10 % 0,0

 الأسهم مجموع 950 491 8 % 100
 الشركة مال مقدار رأس 000 195 849

 .21/03/2018 ق امخ التصفح ،/http://www.rouiba.com.dz/bourse/historique  ا  م  ال ع  ل ل ة  :المصدر

 مراحل تطور الشركة ثانيا: 
إلى أن وصدد   إلى مد  هد  ع  ده ي ال مد  او ضد   و مد  ةدد ن  1966ع فد  شد ة  اوماد  قطد اا م ح ند  مرد  قأس  د   ي 

ث ددج يمكددح إبدد اك الرقدد ط الددي مدد ت بهدد  ي الجدد ول  اللدد ة  ث دد    لددك التطدد ا نت جدد  مجم عدد  مددح الأثدد ا  م ددزت م دد ا
 الت ي: 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.rouiba.com.dz/bourse/historique/
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 رويبة NCAالتطور التاريخي لشركة  )03 -0(3 رقم جدول

 الأحداث التي مرت بها السنة
 ب ام  إنت   و ق كم  ا  ا  الغ ائ   ا ع ا  مث : الطم طب.و  إنل ء ا شس   1966
  خ ل ال اث  الج   نت ج  عم   ت التر كل. 1978
 ب ام  نل ط إنت   مل وب ت الف اةه )العص ئ (. 1984
 امتر ء مع ات ل تج  ز و التعائ  و التغ  أ مح ال اف ا ق   ا عقب. 1989

الإ اا  مدح خدلال قع دين ال د   صدلاح عثمد   مد م  ا شس د  و ال د   سد  ب عثمدد   قغ دط ي  1999
 ل مشس  . عض  مرت ب

 )أول مشس   لزائ م  قتحص  ع ى ه ه الل    (. ISO 9002اوص ل ع ى ش      2000
 .قغ ط اللك  الق ن   ل مشس   لتصاح ش ة   ات أس ب - 2003

كلزال ب م  اس مم  أ   إلى نق  مق  الت كمد  مدح عد ا الد ا   أض اا واسع  الرط ف الر جم  عح -
 ل م . إلى م ل 

 ب ام  إنت   او  ا ا عقب. 2004
 

2005 
 
 
 

             ال جردددددد  بترف ددددد  إسدددددد اق ج   خددددد ل شددددد ة  الأسدددددد ب اس صددددد  إف مق ددددد  أنف دددددد  ث دددددج م مددددد
 الت ل  :التط م  و الترم   ي جم   الأنح ء  اعتم ت ع ى ب ن مجو 
 قرف   الشامج ا تع ق  بتاط ط م اا  ا شس   التاط ط ةت أ المج يت الترم   ل مجتم . -
 إنل ء ب امج التح مج الصر ع . -
 إنت   او  ا بع  اياقف ا او   ي أسع ا م ح ف او  ا. -
 ب ام  خط  ق اماا   لك ف  ا  اا  الال م . -
 .ث ا ا ع مط ال ول   بر ء مرص  اس م ت ال  ل ت   -

 إع    اله ك   ا  ل    خ ص  بع  التم م  مح برك ايستثم ا الأواوبي. - 2007
 .ISO 14001اوص ل ع ى ش      -
تم اعتمدد   خطدد  عمدد   2005بعدد  حدد ح الشندد مج الأول اسدد س ب فدد  م ددت   الصددر ع  سددر   -

 قتمح ا ث ل ا رتج ت و العلام  التج ام .
 اوص ل ع ى ل ئز  الا ئ  ال طر   الي قص اه  ال  ط ت ال طر  . - 2008
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 .ISO 14001اوص ل ع ى ش      -
 ب ام  قرف   خط  ق  م  ل م  . - 2009

 تح مج شع ا العلام  التج ام . -
 .اعتم   ط ف ل م   ل تعائ  و التغ  أ -
 ا شس  .ال ومج تم ش   م  أه اي  ا  افق  ع ى ا  زان   للاقص ل و -

ب امددد  إنتددد   و ق كمددد  مجم عددد  ةت فددد  مدددح ملددد وب ت الف اةددده  و اعتمددد   ب نددد مج قرم ددد  قلدددم   2010
 المج يت الت ل  :

 .قعزمز ث ةم  الل ة ت -
 اعتم   م ون    اع   اوكب ال اش  وإنل ء لجر  الت م   و لجر  التع مض. -
ايعتمدد   ع ددى ق ط دد  م افدد   التجدد ات ووضدد  خطدد  قرف دد  ث ن دد  ع ددى ا  ددت   الصددر ع  و  -

 مرص  الت كم . الإنت   و قعزمز
 ااسدد  إمك ن دد  قطدد م  التصدد م  إلى ب دد ان ا غدد ب العدد بي و طدد ف قضددمح إ خدد ل مرتجددد ت  -

 الأس اف. ال وما  ي ه ه
 قق يم قق م  مح الل ة  إلى ب اص  الجزائ . -

 مح خلال الآتي: 2010ب ام  قرف   ب ن مج الترم   ال ت أعتم  سر   2011
قط م  ا   ث ت ا كتا   الج مد    و ق سد   الطد ف و مرصد  اسد م ت ال  ل دت   لتح دين  -

 م  ث  التازمح.
 ق ة ا خط ل م  ل تعائ  و التغ  أ. -
 قغ ط مح ط ف التعائ  و التغ  أ و شع ا العلام  التج ام . -
 تخط ط م اا  ا شس  . م  قفع   وب ا -
 .ISO 22000الل وا ي عم    التص م  ع ى ني ا سلام  الأغ م  وفق   ع  ا  -
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و هددد  مع لجددد  ال بددد    ISO 22000قطددد م  إنتددد   ال اشددد ت مدددح ألددد  ايمتثددد ل  تط اددد ت  - 2012
 و الأف ا  و أخطا ق م   ا  تر ات.  قري ب ق ف  ا  ا 

 ل م  ل تعائ  ) التغ  أ الصر ع  الزل ل (. ق ة ا خط ث   -
ب امدد  عم  دد  ا  ددشول   ايلتم ع دد  ل مريمدد ت و م دد لات   ي الترم دد  ا  ددت ام  وفقدد   ع دد ا  -

ISO 26000. 
 .2016 -2012وض  خط  عم  ل ل ة  ل ف    -

 ه  ةم  م  : 2013ايتج ه ت الإس اتج   ال ئ    ل ر   2013
 ل تعائ  و التغ  أ.ق ة ا خط ث لج  -
 معم . التغ  أ ل حص ل ع ى خط ل م  و استا ال اسط الق يم ل تعائ  و -
 .PETقعي ب ايستف    مح اسص ئص او    و الغ ائ   ل مجم ع   -
 .ISO 22000اوص ل ع ى ش      -
 امتر ء أاض ل م   لإم اء مرص ت ل ل ت   ل م  . -
  الا اص .يايةتت ب الع ا  -

 م   ن م اوا / ع ا . 260 إنت  تحق   امب م  س  ي ق امخ ا شس   مح خلال  2014
 نت ئج ل  م ض   قال  با  غ ال م    ي مج ل مل وب ت الف اةه ب  غ ب الع بي. 2015

   )Notice d'information sur NCA Rouiba, 2013, p 36 – 38( الط ا  ب يعتم   ع ى إع ا : مح المصدر
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 رويبة NCAشركة المطلب الثاني: أهداف و التزامات 
الي سط ته  وفقد  لغد ض قأس  د   قصدا ي خ ند   و ايلتزام ت الأه ايمح  اوما  إلى تحق   مجم ع  NCAق عى ش ة  

  و ي مددرح ا تعدد  ل م ددت  كين مددح خددلال مرتدد    و ن ع دد  مددح ل دد   و ا  دد لا  ي خ دد  ثدد و  م ددت ام  مددح ل دد  أخدد  
 ا ق ب  ق تزا بتطا   مجم ع  مح ا ا  ئ ل  ص ل إلى أه اف   ا  ط  .

 رويبة NCA شركةأهداف أولا: 
 1:م  م  إلى تحق   اوما   NCAش ة  ته ي 

 .إنت   و قصر   مل وب ت و عص ئ   ات ن ع   اف ع  ق بي اثت  ل ت ا  ت  كين -
 .   و الج اام  ا   لا  الفع ل  ي الترم   المح -
 .استا اا التكر ل ل   او مث  ة ه ن أم ا ا ر ف   و التح م ت الي ق ال    -
 .ايمتث ل  ع مط الج    الع     -
 .قك مح ا  اا  الال م  س   إط اات  ات ةف ء  ع ل   -
 ا   ضدددم ن ةددد  شددد وط ال دددلام  و الصدددح  ل عمددد ل ي أمددد ةح العمددد   و او   لددد   ون ومددد ا ثددد ا   العمددد  و اوددد -

 .الع ض   وفق   ع مط الري ف  و ال لام 
 .ا   لا  ي تح ين مر خ الأعم ل -
 .إم م  إ اا  ش اة  مح خلال قط م  ا  شول  ت الف  م   و تحف ز ايبتك ا و التط م  ا ر ج  -
 .قطا   ق  ط ص اا و شف ي مح أل  ضم ن ق اف  ا  اا  ولو ع ئ ات مح ايستثم اات -

 رويبة NCAشركة التزامات ثانيا: 
 2:  و ي ه ا الإط ا ق عى إلىئاوما  بمجم ع  مح ا ا   NCA ي إط ا تحق   أه اف   ق تزا ش ة 

شد ة  معد ي بهد  وطر د  و  ول دد   قصدداح أن إلى ا شس د  ق دعى 2030سدر   ثد و  ي :فيي مجيال التنميية المسييتدامة -1
 :ى الا ئ  مح خلال و اوف ظ ع او ر  ا م اس ت مج ل ي اائ   و صح   مرت   قق ا

                                                           
 قدددددددددددددد امخ التصددددددددددددددفح  /valeurs-et-missions-entreprise/vision-http://www.rouiba.com.dz/rouiba: متدددددددددددددد ف  ع ددددددددددددددى ا  مدددددددددددددد  ايلكدددددددددددددد و  -1

21/04/2018.  

 .27/03/2018ق امخ التصفح  ،/engagements-entreprise/nos-http://www.rouiba.com.dz/rouiba ع ى ا  م  ايلك و :مت ف   -2
. 

 

http://www.rouiba.com.dz/rouiba-entreprise/vision-missions-et-valeurs/
http://www.rouiba.com.dz/rouiba-entreprise/nos-engagements/
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 .ال ف ه   مح ل  ي ق فط الي وي ا لائم   عم  -
 .اله  ة  ة   مح الأوكون طاق  ع ى قشث  الي الإف اكات ى جم   القض ء ع -
 ا  اا . تج م  مع ل ايست لاك أي متج وك يجا بح ج ا   ه است لاك ي ايمتص   -
  %.100س تب مح ط م  آق   مح مص  ا متج    بر ا   الإنت   -
 .مح الرف م ت 80 %   س تب إع    اسك -
 .الأخلاف ا  ر   و اث اا ا ع مط ي ع لم الأعم ل قلج   قط م  ا م اس ت او ر  و -
 .ا ل اة  بط مق  فع ل  ي تح ين مر خ الأعم ل ي الجزائ  -
 .ا ئ  الص مق  ل ا ل ام  ا ا ع  و لا ب مح خلال  عب مرح آف ف ل -
 .نل  ا ع ف   عب قط م  الكف ءات ال طر   و الاحج الع م  و -
 .الثق ف   و ايلتم ع     ايمتص  م  والمجتمع ت المحم   ي ما  ااته ل  و عب الفئ ت ايلتم ع   اله -

الأم  ال ت الل ة     ضمح الق ب الي قتم ك به قعتش ا  شول   ايلتم ع   مح: في مجال المسؤولية الاجتماعية -2
   .شم ل أف مق  ي مرطق  الل ف الأوسط و ISO 26000م ئم  الل ة ت الي أ مج  مع  ا    ق أس لع 
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 رويبة NCA شركةالمسؤولية الاجتماعية في  إستراتيجية :)01 -0(3 الشكل رقم

.03 , p2013, Rapport Annuel : NCA RouibaSource 

ي اوفدد ظ ع ددى الا ئدد  مددح  اومادد  NCAق دد هب  وطر دد مددح خددلال م مت دد  ةلدد ة   فييي مجييال المحافليية عليي: البي يية: -3
     و  لدددك ب سدددتا اا التكر ل ل ددد ت الري فددد  و ال جددد ء إلى عم  ددد ت إعددد    ال سدددك    خدددلال ايمتصددد   ي ا ددد اا  الطا ع ددد  

الصدر ع   فضدلا عدح قزومد  نيد ا و مع  ا  ء ا ك ن ال ئ    ي مرتج ت ا شس   ق تا مه ي مصد نع   لتلدغ   ا عد ات 
تم دك ا شس دد  بئد مح مضددمر ن إمد ا  ا صددر   و لهد ا  مك فحد  او ائد  و ع  دده فدؤن م ددشول ت   اتجد ه هد ا ا دد ا  قعد  أس سدد  

 .مشس  ل ب    ه  أم  إم ا ات ا   ه عح ط م  اللاك  العم م   ف   قغط  اثت  ل ت م  ه الل ب 
نف مددد ت ا شس ددد  الق ب ددد  ل  سددك   مدددح الددد اف ا قددد    الالاسدددت ك  الزل لددد ت  الدددددد أمدد  ب لر دددا  ل رف مددد ت فتتكددد ن

PET  
      ف كهددد  لت ضددد  بعددد ه  تحددد  قصددد ي ا  ددد لعين ا عتمددد مح الددد يء الالاسدددت ك    و مدددتب جمع ددد  و الأسدددط ان ت ا ع ن ددد  و

ل دددد   جم ددد  ا دددد نفين ل حدددد  مددددح  تحقدددد  هددد ا ايحدددد ك بفضدددد ث ددددج  % 29و تمكدددح مددددح تخفدددد ض ةم دددد  الرف مددد ت بر ددددا  
 الكم  ت ا  تعم   ي التغ  أ و التعائ   مح أل  تح ين ال  ط   ع ى ن ا  الرف م ت الي متب إع    اسك ت  .

                                                           
Polyéthyléne Téléphatalate, plastique courant utilisé pour la fabrication des bouteilles utilisées pour le conditionnement 

des boissons. 
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 ال ةدد ئز الأس سدد   أهددبسددلام  ا رتجدد ت الغ ائ دد  هدد  إثدد   أول مدد ت ا شس دد  و ب لتدد ي قلددك   :فييي مجييال الجييود  -4
         ك تحدددد ا اللدددد وط الق ن ن دددد   ا  ددددت زبدددد ن و خدددد م ت ل ققدددد يم مرتجدددد ت وقتمثدددد  ي الددددي    ول   سدددد  الجدددد    اس صدددد  بهدددد

ك مددددح جم ددد  ا ادددد ط    ا  دددت و حم مدددد مرتددد    ألددد  ضددددم ن الأمدددح الغدددد ائ  ل ا عددد مط سدددد ام  ا فعددد ل مددددح التري م ددد  و و
 .الج  م  الك م  ئ   أو ا  ك وب  ل ل   و

و مدح ألد    ا رتد   صدح   و آمرد  ل م دت  ك م مد  ا شس د  ب ضد  ب وق ةد يت قضدمح ني فد و به ي قق يم مرتج ت 
ملد وا ل ضد  نيد ا ل مد  لإ اا  ا د ا   2011سدر  اوماد   NCAأط قد  مشس د   التحكب ي ا ا ط  و الأخط ا المحتم  

 .الغ ائ   و ال ت أعطى نت ئج ط ا  بفض  ا ل اة  الق م   ات أ ه  ة  ا شس  

 رويبة NCAالهيكل التنليمي لشركة المطلب الثالث: 
 مددددددددددد م  ا شس ددددددددددد  مج دددددددددددس الإ اا  الددددددددددد ت م أسددددددددددده الددددددددددد ئ س ا ددددددددددد م  العددددددددددد ا و قتفددددددددددد ا عرددددددددددده مجم عددددددددددد  مدددددددددددح ا ددددددددددد م م ت

 ث ا اللك  الت ي:
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 رويبة NCAالهيكل التنليمي لشركة  :)02 -0(3 شكل رقم
 
 
 
 

 

 

 

  

 

   

 

 

 

 

 

 

 
Source: NCA ROUIBA, Notice d'information sur NCA- Rouiba SPA, 2014, p 84. 
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 مجلس الإدار  أولا: 
ل       اثردددين أعضددد ء م دددتق ين  واثددد  م دددشو  متكددد ن مج دددس إ اا  شددد ة  اوماددد  مدددح ممث دددين عدددح ا  ددد لاين و الإ اا   إضددد ف  إلى

فؤنددده  الآخدد  م امدددا و ة نددد  الأم نددد  الع مدد  لمج دددس ا شس ددد  قدددشمح محدد مين م دددتق ين  و ف مددد  متع ددد  ب ددط عمددد  المج دددسو 
 يجتم  م   ي ال ر  ع ى الأم  اع   م  ل ول أعم ل م ا .

أشددغ ل اللدد ة  قطادد  م اعدد  ث ةمدد  اللدد ة ت الددي قعددزك الترم دد  و  لددك مددح خددلال لجدد ن متاصصدد  ق بعدد  لمج ددس الإ اا  
  1:بح ج متب استثم ا ة  مر   بم م  مح    و ه  ة لت ي

ث دج يجتمدد  الد ئ س الترف دد ت مد   ةد  شدد   مد  ةادد ا  2005ج   سدر  أنلددأت ال جرد  الإسدد اق  اللجنية الإسيتراتيجية: -أ
           ا  ددددشولين الترف دددد مين ل لدددد ة  و ةدددد لك خددددشاء م ددددتق ين عددددح ال جردددد  الإسدددد اق ج   و مددددتب ق ددددج   عم  دددد  صددددر  القدددد اا
و ا ر ملدد ت ي مح ضدد  ايلتم عدد ت الددي قلددم  ق صدد  ت ال   سدد ت و ا  ددشول  ت ال ئ  دد   ل جردد  الإسدد اق ج   و هدد   

 ة لت ي: 
 إقا ا الإاش  ات الي ن مل  و سج   ي مح ض  ايلتم ع ت ال  بق . -
 إع ا  م ااات إس اق ج   لتق يم   لمج س الإ اا .  -
 مق انت   م  الف ات ال  بق  و ة لك ب لر ا  ل م زان  . اص  ايح كات الل  م  و -

مددح ألدد  ال دد ط   ع ددى ون فدد  ا  العدد  ال اخ  دد   2010قأس دد  لجردد  التدد م   ي سددر   لجنيية التدقيقلالمراجعييةل: -ب
م العد   ل مشس   و التف ع  م  م الع  او د ب ت اسد ال ين ل مشس د  و ا  مد  ال ئ  د   ل جرد  التد م   أ د  قعمد  ع دى

 او  ب ت التلغ     ل ت فق ت ا   م  و ا  ل   ثم اعتم   الت ص  ت مح ما  الإ اا .

 تم إنل ء لج ن أخ   لمج س الإ اا  و ه ه ال ج ن قتمث  ي الت ي:  لجان مجلس الإدار  الأخرى: -ج
 تختص بم الع  التع  ر ت ي ا ر صا ال ئ     ي الل ة . :لجر  ال ش ح -
 مح الل ة . م  ينئال اف  مينلقن ااء الما ضمو قعلع   الجر  التع مض ت: تختص بم -
 الا ئ  و الترم   ا  ت ام : تختص بضم ن م اع  الأخلاف و م اع  الا ئ . لجر  الأخلام  ت و -

 

 

                                                           
1- NCA ROUIBA, Notice d'information sur NCA-Rouiba SPA, 2013, p 80- 82. 
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 ثانيا: مصالح و مديريات الشركة
 1مح ا  م م ت قتمث  ف م  م  : قضب مجم ع اوما   NCAمح خلال اله ك  التري م  ال  ب  فأن ش ة  

مردد   اللدد ة ث ددج ققدد ا   ا  زان دد  ا  ل دد  هدد ه ا  م مدد  ققدد ا ادد م ت المح سددا  و خدد م ت مديرييية المالييية و المحاسييبة: -1
       ل دددا  شددداه  نلدددأته  بضدددم ن ايمتثددد ل ال ددد  ب ل ددد ائح الجزائ مددد  لت ددد ط ث ددد ب ته  و أ اء التزام تهددد  و ققددد يم التقددد ام  ا  ل ددد  و

 .ن ن ع   ع ى ايم  ع ى م  م  ال ر  ل  ن ت ا   الا  ه  وم  ققبرل  شس   ق تزا ا  و
عدح ب لت اصد  ممد    سدر ت مد  قنلد  ق ي 2003مرد  عد ا بد أت اللد ة      م نف    و ج نل  ا ع  م ت    لا أم  مح ث
الغ لددا  ح مددح الع ئ دد  يمعدد  ا  دد لا ن الدد الع ئ دد  و لم م وح ما  ددتثم   و ينالعدد م   وين ا  دد لاينالفعدد ل مدد  بدد ال اضددح و

 قتمتد   د   ال در ت ممد  لع مد  قالت ء ي   نلد  ةد  شدقدف   ا اللد ة  بدهقداس د ئ  أو مد  ق الأابد ح و بح ل  للاستف د ا عدح
    ل تدد اول  م لهدد مددح اأس  % 01-05عدد ض    ول ددسدد ف الأوااف ا   س دد  يش أن قدد ا  ا  إسدد اق ج   ق دد تح   ال دد ف وقددبث
   مثد  صدر وف ايسدتثم ا اسد س مد  لجد ب اسدتثم اات ل   د ال اسدا  مدح الع امد  ال ئ  ت العم  و عتش الأ اء ا  يم و

 إف مق   إنف  .ب سب ع وي ا  م  م الإ

          التطا ق ددد و سددد اء الاحددد   الأس سددد    الاحددد   قدددقلدددم  أنلدددط  الاحدددج الع مددد  و الت ث و التطيييوير:حيييمديريييية الب -2
 :  التج مبي و ق عى إلىمالتط   أو
 .التق ا ال ث   ل مع ف  -
عددزك    ةرلدد ط ثدد ن ت مالتطدد   الاحددج و ددقرفلتحق دد  الج مدد  ث ددج غ لادد  مدد  مددتب    ق دداسددتغلال مر جدد  ل مع فدد  التطا -

 .الرل ط ال ئ   
 إع ا  مل ام  قط ام . -
 .قط م  ل    ا رتج ت و التغ  أ -
 الألرا  . ال طر   و الاحج ة ب  م  الاحج اقف م  ت إب اا -

 أو اسدددد ا شدددد اء ا دددد ا  ط مدددد  عددددح الع   دددد  ال  ل  ددددت   اسدددد م ت إ اا  عددددحا  ددددشول   هدددد  :دييييية سلسييييلة التور يريييييمد -3
  .ا  خلات

 

                                                           
1 -NCA ROUIBA, Rapports annuels de la NCA et autres documents de l’entreprise, 2005, page, 09- 17. 
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 :ين ب إلى خ متققر :عيالتصن مديرية - 4

مدح     درق   التق بد ل   الإنتد  مد  مإبدلاغ م    ومدالتج   ن  و وض  ب امج الص   ي   قتمث  م  م   ال ئ :انةيخدمة الص -أ
الغ مد  يجدا  تحق قد  لهد هو  لعم    الإنت    أو ق مأ أت قعط   أثر ء العم  لتجرا ا ع ات و الآيت ع ى اوف ظ خلال

 ضم ن ق ف  مط  الغ  ا. و العلال   و الص  ن  ال م ئ   ةططقط م  
   التعائد  ل مردتج( و  امدا ع لجد  او ا و و اينتعد  ا ل ق  الإنتد   )اسدت د ا الأول م  عم قا  قتع م  ي :الصناعةخدمة  -ب

 .و التغ  أ
      محددد    سددد ف   مددد  م اصدددف ت  ت افدددم   مرتددد   مجم عددد  الط اددد ت لتصدددر  ق اعددد الدددي : هددد ييرالتسييي بييية وقة المرايييير يمد -5
 .ط المح   و ا  الر عمم ا ضم ن الج    و ك ل بم  ي  مح اس م ت مقتضمح الع   ه و
 م ددب م مدد  الأخدد    ايتج هدد ت جم دد  مدد  لرددا إلى لرادد  ب لعمدد  ا دد م م ت هدد ه ققدد ا التسييويق: و التجييار  مديرييية -6

 ل مرتجد ت ا ا شد الغدط  و الت د  ب ا ا شد  ققد يم و الصدر  الت مد  ا رتجد ت ةزون إ اا  و الزب ئح مط لا قتا  ه  ا ا ع ت
 .ا ر سا ال م  ي
    الإعدلان  ايقصد يت  ط مد  عدح ل مد   مرتجد ت لإطدلاف ال د ف  ااسد  ائ    م  بلك  قتع م  التسويق مصلحة -

 ف م  م  : ا  م م  قتمث  قق م   الي ا ات ف  و اس م ت
 و ال ومج. ايقص يت لأنلط  ا ا ع ت و التاط ط و قتا  ال  ف  ااس  قط م  عح م شولالتسويق:  -أ

 الا  . نق ط م ت   ع ى ال ومج و ال ف ه عح ا  شولالتجار :  -ب
 .الجم   ا ا ع ت لتج ا ق  ط م مت   مباشر : المبيعات الغير خدمة -ج
 .الا  د   و بد م  اسو  الع صدم  الجزائ  ي ب  م ت و ا  كعين التجزئ  لتج ا ا ا ع ت م ف المبيعات المباشر :  خدمة -د
 و شد ة ت اوك م د  و الد وائ  و ا طد عب ة لفرد  ف ا  م مين الزب ئح خ م : ) الرئيسية الحسابات(المبيعات  قسم -ه

 .الططان
 .التصدير خدمة -و
 قعم  ع ى إ اا  و م اما  م ت م ت ا ازون ب ستم اا.: )منتجات تامة الصنع( تسيير المخزون -ز

 وضدعت   الدي ايمتثد ل لههد اي و ضدم ن الا د  ا ات فد  ه  ةد  التر د   بدين عدح م دشول  قكد ن المبيعات:تنسيق  -ح
 .ا ا ع ت إ اا 

 و  لدك ل د  عمد  و قد فط مرد خ ا  ندأ حم مد  ضدم ن مد  ا د نفين شدشون ق د ط م  م د البشيرية:  الميوارد مديريية -7
 او د ل عدح و الاحدج العمد  ل سدط و ال ااسد  ا  دتم   ا  ندأ شدشون بدؤ اا  ا تع قد  ل د ائح التطا د  الصد اا خدلال مدح
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 و مرد  .اللاكمد  و قطد م  اله  ةد  ايلتم ع د  أنلدط  التد اما ي إلى الدتحكب العمد   إضد ف  بيد وي و علامد ت ا  قاطد 
 و اود اا ايسدتم ا ع دى معتمد  الالد م  ا د اا  لإ اا  نم  لد  اللد ة  إ اا  اعتمد ت 1966 سدر  اوب د  NCAشد ة   إنلد ء

 .الجزائ مين ل عم ل الع ا الإتح     ةز ف ا إنل ء ث ج تم العم   جم   ف ف م 
  العمد  لف مد  ايلتمد ع  ا رد خ بتح دين ا تع قد  القضد م  بلد ن متحد ون ب لعمد ل اس صد  و الرق بد  الع مد  الإ اا ةمد  أن 

 .ال طر   ا   اات و قط ا نل ء إلى مش ت الأس  ب ه ا لأن و تحف زهب
 :لا  و مص حتين مح ا  م م  ه ه قتك نالمراقبة:  و التدقيق مديرية -8
 :م   بم  مك ف  ه  و الجود : تأكيد و إدار  مصلحة -أ

 لمج   . ق ث ق  ني ا ق  ط -
  الج   . ش   ات ع ى ل حص ل اللاكم  ب لإل اءات الق  ا و ا شس   وث ئ  قك مح -
 التق م . وس ئ  ي التحكب مح التأة  -
 الج م  . ا رتج ت لك  ةطط ق م  -
 قطا ق  . و الع     الج    مع مط م اةا  أل  مح الج     ريم ت ال وام  ا  اما  -
  ا  اما  ال اخ   . ق  ط و تخط ط -
 ا  الع . قق ام  إع ا  -
 ا ط بق . ع ا ث يت تحم   و قلا ص -

 :م   بم  مك ف  ه  و مراقبة التسيير: مصلحة -ب
 .ا  اكن  مت بع  و لإع ا  الأس س   الإل اءات تح م  -
 ا  اكن . تحم   و ل عب الأ وات اخت  ا ي ا ل اة  -
 الل  م . ا  اكن ت بؤع ا  الق  ا -
 ).التك ف  سع  الر  ئ    ا رتج ت قك ف  ا  ا   قك ف ( التك ل أ  ةت أ تح م  -
  ا رجز. العم  لتح ين اللاكم  الت ص  ت ام اح اينح اف ت م  تحم   و ث  ب -
 الل  ت. و ال ر ت الج   بع م   لق  اا -
 .ال اخ   الت م   بعم    الق  ا -
 :م   بم  ا ص ح  ه ه قتكف  والإنتاج:  مصلحة -ج
 الف ف. ق  ط -
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  .ا  ط  ل شن مج قاع  ل ع ائ  الإنت   ب ن مج إع ا  -
 .ب امج الإنت   قرف   -
 العت  . لص  ن  الأول ا  ت   قأمين -
 ثا ت قط ااته . ع ى ال    و العت   ق ن أ تح    -
 و قرف  ه . الط ا  ت ق ق  -
 الإنت ل  . العم    لإتم ا اللاكم  ب   ا  ال اش ت تم مح -
 استغلال العت  . مت بع  -
مدد اا   ممت كدد ت واللدد ة  بمدد  ف  دد  مددح سددلام   و صددح  قرف دد  قدد ابط ي قتمثدد  م مت دد  و الصييحة: و السييلامة مديرييية -9

 .مر  او ا  الل ة  و ني ف  ةم  ق عى ل حف ظ ع ى    بل م 

 رويبة NCAعل: شركة  kidaو   Altman ،Springateتطبيق نموذجالمبحث الثاني: 
الكلدددأ ا اكددد  عدددح إمك ن ددد  قع ضددد   ل فلددد  ا ددد ي تم قطا ددد  ةددد  مدددح  و اوماددد  NCAبغ ددد   ااسددد  ال ضددد  ا ددد ي للددد ة  

و  لدددك يتخدددد   الإلددد اءات التصددددح ح    ع دددى اللددد ة  محدددد  ال ااسددد  kida نمدددد    و Springate  نمددد     Altmanنمددد   
 اللاكم  ي ال م  ا ر سا.

  Altmanنموذج  تطبيق المطلب الأول:
 وف  العلام  الت ل  : Zث  ب  مح خلال Altmanاوما  مطا  نم     NCAل ة  ل ال ض  ا  يغ ض  ااس  ل

51.0 X + 40.6 X + 3X 3.3 + 2X 1.4 + 1X 1.2 = Z 

ب يعتمد   ع دى م زان د ت و  لدك    1X، 2X، 3X، 4X، 5X يب  مح تح م  م م  ة  مح ا تغدطات Zل حص ل ع ى م م   و
  .رت ئجال تا شس   و ل ول ث  ب 

 رأس المال العاملصافي  أولا:
 الأصدد ل الث بتدد   –مددتب ث دد ب صدد ي اأس ا دد ل الع مدد  انطلامدد  مددح العلامدد : صدد ي اأس ا دد ل الع مدد    الأمدد ال ال ائمدد  

 نلك  الج ول الت ي:
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 2016 -2013رويبة خلال الفتر   NCA : صافي رأس المال العامل لشركة)04 -03( جدول رقم
 الوحد : دج

 مح إع ا  الط ا  ب يعتم   ع ى وث ئ  ا شس  : مصدرال

 2016 -2013رويبة خلال الفتر   NCA صافي رأس المال العامل لشركة: تطور )03 -03(شكل رقم 

 
 .مح إع ا  الط ا  ب يعتم   :المصدر

 2016 -2013اوماددد  خدددلال الفددد    NCA متضدددح أن صددد ي اأس ا ددد ل الع مددد  للددد ة  )04 -03( امدددب مدددح خدددلال الجددد ول
و هدد ا االدد  إلى تحق دد  اللدد ة  فدد ائض م ل دد   2014و  2013شدد   اافدد ض م ددتم   ث ددج ةدد ن م لادد  خددلال ال ددرتين 
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-5E+08
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-2E+08

-1E+08

0

100000000

200000000

2013 2014 2015 2016

راس المال العامل

 السنوات 2013 2014 2015 2016

 الأموال الخاصة 1754898385 1981114938 2068196733 2072066347

لالديون طويلة الأج 1506576690 2682150338 3131159396 2922690065  

 الأموال الدائمة 3261475075 4663265276 5199356129 4994756412

 الأصول الثابتة 3190938414 4553849211 5302557992 5742539835

747783423-  103201863-  رأس المال العامل 70536661 109416065 
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سدتم اامت   و مت بعد  اضدم ن تمكر   مح تم م  اثت  ل ته  ط م   الأل  فك ن  ي وضع   م ل   مت اكن  ق تط   مح خلاله  
 نل ط   بص ا  طا ع  .

ة ندد  م مدد  صدد ي اأس ا دد ل الع مدد  سدد لا  مدد  مكدد ن  لددك ب دداا كمدد    مصدد امأ   2016و  2015أمدد  خددلال ال ددرتين 
الأمد  الد ت  فع د  إلى ال جد ء ل د م ن مصدط  الألد    الل ة  مح أل  ث  ك  اسدتثم اات ل مد   بغ د  الت سد  ي نلد ط ته 

 مح أل  تم م  استثم ااته .

 الأرباح المحتجز  :انيثا
الأابدد ح ا  كعدد   –صدد ي الدد بح    مددح خددلال العلامدد : الأابدد ح المحتجددز اومادد   NCAمددتب ث دد ب الأابدد ح المحتجددز  للدد ة   

 ةم  ه  م ضح ي الج ول الت ي:   2016 -2013 ف   لو ل ول ث  ب ت الرت ئج  ب يعتم   ع ى م زان  ت الل ة 

 2016 -2013رويبة خلال الفتر   NCAشركة ل: تطور الأرباح المحتجز  )05 -03( جدول رقم
  الوحد : دج

 .ع ى وث ئ  ا شس   ب يعتم  : مح إع ا  الط ا  المصدر

 

 

 

 

 

 البيان 2013 2014 2015 2016

 صافي الربح 228869539 310853613 188985195 130675438

 الأرباح الموزعة 79794384 86400926 100548544 126760680

 الأرباح المحتجز  149075155 224452687 88436651 3914758
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رويبة خلال الفتر   NCAشركة لالأرباح المحتجز  صافي الربح، الأرباح الموزعة، تطور  :)04 -03(شكل رقم 
2013- 2016 

 
 .مح إع ا  الط ا  ب يعتم   :المصدر

 2014 -2013متضدح أن م مد  الأابد ح المحتجدز  مد  شد  ت ااقف عد  م ح ند  خدلال الفد    )05 -03( مح خدلال الجد ول 
و معدد    لددك إلى ق الدد  أابدد ح  2016 -2015خددلال الفدد   هدد ه الق مدد    ي ثددين اافضدد  أابدد ح اللدد ة و  لددك لزمدد    

ال   سد  أن اللد ة  لم قعتمد  ع دى و قعدو هد ه  الأابد ح مدح ل د  أخد   الل ة  مح ل د  و اعتم  هد  ع دى س  سد  ق كمد  
و لكددح اللدد ة  ق ددتم  ي ق كمدد   خفددض أاب ث دد  ا  كعدد  ة مدد  اافضدد  أاب ث دد   فقدد  قددرافض هدد ه الأخددط  ي سددر  مدد 

ل ه مددددد  قتع ددددد  ب ل ضددددد  افددددد ض ي الأابددددد ح نددددد قج عدددددح أسدددددا ب ي إ ا اعتقددددد ت الإ اا  أن ايالأابددددد ح ع دددددى ا  ددددد لاين  إ
 ايمتص  ت الع ا.

 ثالثا: القيمة السوقية للأسهم
 الج ول الت ي:ةم  ه  م ضح ي   2016 -2013الف   اوما  خلال  NCAمتب ث  ب الق م  ال  م   لأس ب ش ة  
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   2016 -2013خلال الفتر   رويبة NCAالقيمة السوقية لأسهم شركة  :)06 -03( جدول رقم
 الوحد : دج                

 البيان 2013 2014 2015 2016

مالسعر السوقي للسه 400 395 380 375  

 عدد الأسهم 8491950 8491950 8491950 8491950

همللأسالقيمة السوقية  3396780000 3354320250 3226941000 3184481250  
 المصدر: مح إع ا  الط ا  ب يعتم   ع ى قق ام  الا اص 

 2016 -2013خلال الفتر   رويبة NCAالقيمة السوقية لأسهم شركة : تطور )05 -03(شكل رقم 

 
 .مح إع ا  الط ا  ب يعتم   :المصدر

ي  2016 -2013اومادد  خددلال الفدد    NCAالق مدد  ال دد م   لأسدد ب شدد ة  يثددأ أن  )06 -03( امددبمددح خددلال الجدد ول 
       اافدددد ض م ددددتم  و هدددد ا االدددد  إلى س  سدددد ت إ اا  اللدددد ة  ة   سدددد  ق كمدددد  الأابدددد ح  ب لإضدددد ف  إلى الع مدددد  مددددح ا تغددددطات 

 و الع ام  ايمتص  م  الي ق ا  التغط ي سع  الأس ب و الي قشث  ف ه.
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 رابعا: المبيعات
ل ول ث  ب ت الرت ئج ةم  ع ى  ب يعتم   2016 -2013اوما  خلال الف    NCAمتب ق ج   قط ا ما ع ت ش ة  

 ه  م ضح ي الج ول الت ي:

 2016 -2013رويبة خلال الفتر   NCAشركة لمبيعات التطور : )07-03( جدول رقم
 الوحد : دج

 2016 2015 2014 2013 السنة

 7983651413 7490167433 7053727818 6032294441 المبيعات

 .مح إع ا  الط ا  ب يعتم   ع ى ل ول ث  ب ت الرت ئج :المصدر

 2016 -2013رويبة خلال الفتر   NCAتطور المبيعات لشركة : )06 -03(رقم شكل 

 
 .مح إع ا  الط ا  :المصدر

 و معد    لدك إلى 2016 -2013خلال الفد    اوما  NCAما ع ت ش ة  متضح ااقف ا م م   )07-03(مح خلال الج ول 
و  لدك مدح خدلال الت د م   مدح ألد  قعيد ب الد بح ع   ممكح مدر ب اهتم ا الل ة  بت س    ائ   الزب ئح و اةت  ب أةش 
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        اسدددد م ت عددددح ط مدددد  الإشدددد  ا و اومددددلات الإعلان دددد   ب لإضدددد ف  إلى ايلتددددزاا بمعدددد مط الجدددد    الع   دددد و  الج دددد  ل مرتجدددد ت
 . ين مرتج ته و تح

 ائبالضر الفوائد و خامسا: الأرباح قبل 
 لد ولع دى  ب يعتمد   2016 -2013اوما  خدلال الفد    NCAلل ة  ائا الض  الف ائ  و متب ق ج   قط ا الأاب ح ما  

 ث  ب ت الرت ئج ةم  ه  م ضح ي الج ول الت ي:

 2016 -2013 رويبة خلال الفتر  NCAشركة : تطور الأرباح قبل الفوائد و الضرائب ل)08 -03( جدول رقم
 الوحد : دج

 2016 2015 2014 2013 السنة

 317634294 439791029 454397817 382619322 الأرباح قبل الفوائد و الضرائب 

 مح إع ا  الط ا  ب يعتم   ع ى ل ول ث  ب ت الرت ئج :المصدر

 2016 -2013رويبة خلال الفتر   NCAشركة  فوائد و الضرائبتطور الأرباح قبل ال :)07 - 03(شكل رقم 

 
 .مح إع ا  الط ا  :المصدر
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مدد  شدد  ت ااقف عدد  اومادد   NCAلدد ة  الف ائدد  و الضدد ائا لملاثددأ أن م مدد  الأابدد ح مادد   )08 - 03( مددح خددلال الجدد ول
 اافضددد    ي ثدددينالا اصددد  لدددك لأن اللددد ة  ة نددد  ي أو  نلددد ط   إثددد   خ لهددد   2014 -2013خدددلال الفددد   م ح نددد  

و  لددك نت جدد  اافدد ض الدد بح التلددغ    ل لدد ة  أت أن مدد اته  ع ددى خ دد  أابدد ح  2016 -2015هدد ه الق مدد  خددلال الفدد   
 انطلام  مح عم   ته  التج ام  م  اافض  مق ان  ب ل ر ات ال  بق .

   Altmanالنسب المساعد  لحساب نموذج: )09 -03( جدول رقم
 الوحد : دج 

 .: مح إع ا  الط ا المصدر

 

 

 

 

 

 

 

 السنوات 2013 2014 2015 2016
 رأس المال العامل 70536661 109416065 -103201863 -747783423
 الأرباح المحتجز  149075155 224452687 88436651 3914758

 الفوائد و الضرائبالأرباح قبل  382619322 454397817 439791029 317634294
 القيمة السوقية للأسهم 3396780000 3354320250 3226941000 3184481250

 المبيعات 6032294441 7053727818 7490167433 7983651413

 مجموع الأصول 5482582945 7209674495 8340204758 9280392524
 مجموع الخصوم 5482582945 7209674495 8340204758 9280392524
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 رويبة NCAعل: شركة   Altman: تطبيق نموذج)10 -03( جدول رقم
 الوحد : دج 

 .: مح إع ا  الط ا المصدر

 ةرويب NCAعل: شركة  Altmanتطبيق نموذج : )08 -03(شكل رقم 

 
  .: مح إع ا  الط ا  ب يعتم  المصدر

1.756

1.5272

1.3042

1.0824

1

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

1.8

2013 2013.5 2014 2014.5 2015 2015.5 2016

Altmanنموذج

zمؤشر التنبؤ بالفشل 

 السنوات  2013 2014 2015 2016

0.0806- 0.0124- 0.0152 0.0129 1X = رأس المال العامل إل: مجموع الأصول 

0.0004 0.0106 0.0311 0.0272 2X = الأرباح المحتجز  إل: مجموع الأصول 

0.0342 0.0527 0.0630 0.0698 3X = إل: مجموع الأصول فوائد و الضرائبالأرباح قبل ال 

0.3431 0.3870 0.4652 0.6196 4X  =القيمة السوقية للأسهم إل: مجموع الخصوم 

0.8603 0.8981 0.9784 1.1003 5X = المبيعات إل: مجموع الأصول 

 Zقيمة  1.7005 1.4883 1.2299 1.0233
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 م  م  :ةيمكح تح    الرت ئج   و اللك  ال  بقين مح خلال الج ول

 رأس المال العامل إل: مجموع الأصول نسبة -1
ققددد س هددد ه الر دددا  ثجدددب ا  لددد  ات ال ددد ئ   الف ئضددد  بعددد  قغط ددد  خصددد م   أو التزام تهددد  مصدددط  الألددد   ث دددج ااقفعددد  

  ي ثددين اافضدد  هدد ه الر ددا  ممدد  مدد ل ع ددى مدد ا  اللدد ة  ع ددى ال فدد ء ب لتزام تهدد  ا  ل دد  2014و  2013خددلال ال ددرتين 
 ممد  مد فع   إلى ال جد ء إلى الد م ن اللد ة  ع دى ال فد ء ب لتزام تهد مد ل ع دى عد ا مقد ا   ممد  2016و  2015خلال ال درتين 

         لهددد ا ولدددا ع دددى اللددد ة  ايثتفددد ظ بحددد  أ ا مدددح صددد ي اأس ا ددد ل الع مددد الأمددد  الددد ت مدددش ت إلى التعثددد  ثم إلى الفلددد 
 و ايثتف ظ ب   ل  ل    لضم ن ثق ف ال ائرين.

 الأصولالأرباح المحتجز  إل: مجموع  نسبة -2
 المحتجدز   ي الأابد ح  لدزء مدح م اا هد  ال اق د  ا تمث د ب سدتا ااع ى تم م  أصد له  ل ة  ال قق س ه ه الر ا   ال  اعتم  

 ال اق دد  ي هدد ع ددى م اا اللدد ة   اعتمدد  ع ددى كمدد    ممدد  مدد ل  2014و  2013ث ددج ااقفعدد  هدد ه الر ددا  خددلال ال ددرتين 
 ع دى أمد ال الغدطاللد ة   اعتمد  مد ل ع دى كمد    اافضد  هد ه الر دا  ممد   2016و  2015   أم  ي سدري تم م  م ل  اته

 ش ت إي التعثد  ثمقدالدي مد   ا  ل د  و  ب لتزام تهد عدح ال فد ء هد مك ن د  عجز إ همح الأصد ل ممد  م قدا ع  د  ثت  ل تهاي تم م  
   و لهد ا ولدا ع دى اللد ة  ال فد  مدح ن دا  الأابد ح المحتجدز  ل تق  د  مدح الآثد ا ال د ا   و تجردا خطد  الفلد  الفل  ا  ي

 .الإفلاسو 

 إل: مجموع الأصول و الفوائد بائالأرباح قبل الضر نسبة  -3
ث دج ااقفعد  هد ه الر دا  خدلال ال درتين ي قلغ   أص له  لتحق د  الأابد ح  الل ة  م   ةف ء  إ اا  ر ا  ال هق س ه ق

ي ثدددين اافضددد  هددد ه الر دددا  ي سدددري الأصددد ل   اسدددتغلالةفددد ء  الإ اا  التلدددغ     ي    ل ع دددىممددد  مددد 2014و  2013
 .إ اا  الل ة  ي قلغ   أص له مم  م ل ع ى ضعأ  2016و  2015

 القيمة السوقية للأسهم إل: مجموع الخصوم نسبة -4
الل ة  ي ال  ف ا  ي  ث ج ش  ت ه ه الر ا  ااف ض  م تم  خلال ف   ال ااس  أص ل قعش ه ه الر ا  عح م م  

 .الأم  ال ت م ل ع ى استم اا ااف ض م م  أص ل الل ة 
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 المبيعات إل: مجموع الأصول نسبة -5
 اف ضدد افلدد  ت هد ه الر ددا  الإمدد ا ات   تحق د ألدد   سددتا اا م ل  اتهد  مددحامد   ةفدد ء  الإ اا  ي هدد ه الر ددا  قد س ق

 ا ت ث .ستا اا الفع ل ل ط م  الإنت ل   اي ع ا م ل ع ىم ح ن  خلال الف   ا  اوس  الأم  ال ت 

 1.4883و  2013ي سددر   1.7005ة ندد    Altman لرمدد    Z ششدد ا نلاثددأ أن م مدد   )09 -03( مددح خددلال الجدد ول
 1.81 ضدددددمح المجددددد ل أمددددد  مدددددحجم ع ددددد    أت أ ددددد  2016ي سدددددر   1.0233و  2015ي سدددددر   1.2299و  2014ي سدددددر  

مق اند   لى ااقفد ا م مد  الأصد لإ Z ااف ض الر ا  و مع  الرم       اهب لت ي مع ض  سط  الفل  ا  ي ث ا  ف لل ة 
 .ة ملا قلغ لا    قلغ و ع ا ل ة  قلط ل  ء استا اا الأص ل مح ما  ال ب لأاب ح  ث ج أن الرت ئج

 Springateتطبيق نموذج  :المطلب الثاني

     وف  العلام  الت ل  : Zث  ب  مح خلال Springateاوما  مطا  نم     NCAل ة  ل ال ض  ا  يغ ض  ااس  ل

4X 0.4 + 3X 0.66 + 2X 3.07 + 1X 1.03 =Z  

ب يعتمدد   ع ددى م زان دد ت و  لددك   1X، 2X  3X  4X يبدد  مددح تح مدد  م مدد  ةدد  مددح ا تغددطات Zو ل حصدد ل ع ددى م مدد  
    و الي متب ع ض   ي الج ول ا  اي.رت ئجال تا شس   و ل ول ث  ب 

  Springateالنسب المساعد  لحساب نموذج  :)11 -03( جدول رقم
 الوحد : دج 

 .م زان  ت ا شس   و ل ول ث  ب ت الرت ئج مح إع ا  الط ا  ب يعتم   ع ى :المصدر

 السنوات 2013 2014 2015 2016
 رأس المال العامل 70536661 109416065 -103201863 -747783423

 ائبالضر الفوائد و الأرباح قبل  382619322 454397817 439791029 317634294
 ائبالأرباح قبل الضر  290514438 368943211 252020521 151589656

 المبيعاتصافي  6032294441 7053727818 7490167433 7983651413
 مجموع الأصول 5482582945 7209674495 8340204758 9280392524
 المتداولة الخصوم 2221107869 2546409218 3140848630 4285636112
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 رويبة NCAعل: شركة  Springate: تطبيق نموذج )12 -03( جدول رقم
 الوحد : دج 

 .م زان  ت ا شس   و ل ول ث  ب ت الرت ئج مح إع ا  الط ا  ب يعتم   ع ى :المصدر

 ةرويب NCAعل: شركة  Springate تطبيق نموذج: )09 -03(شكل رقم 

 

 .مح إع ا  الط ا  :المصدر

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

2013 2014 2015 2016

Springateنموذج 

مؤشر التنبؤ بالفشل

 السنوات 2013 2014 2015 2016

0.0806- 0.0124- 0.0152 0.0129 1X = رأس المال العامل إل: مجموع الأصول 

0.0342 0.0527 0.0630 0.0698 2X =  إل: مجموع الأصول قبل الفوائد و الضرائبالأرباح 

0.0354 0.0802 0.1449 0.1308 3X =  الخصوم المتداولةإل: ائب الأرباح قبل الضر 

0.8603 0.8981 0.9784 1.1003 4X = المبيعات إل: مجموع الأصول صافي 

 Zقيمة  0.7540 0.6960 0.5611 0.3894
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 ل  در ات  0.3894  0.5611  0.6960  0.7540 مرافضد   Zمد ب ةد  نلاثدأ أن   )12 -03(امدب  مح خلال الج ول
  0.862ي ايافددد ض بع ددد ا عدددح الق مددد  ا  لع ددد  و الدددي ق ددد وت و ق دددتم   ع دددى التددد اي 2016  2015  2014  2013

  .Springateالأم  ال ت ملط إلى أن الل ة  م     اط  التع ض ل فل  ا  ي ث ا نم    

 Kidaتطبيق نموذج : الثالثالمطلب 
     وف  العلام  الت ل  : Zث  ب  مح خلال Kidaاوما  مطا  نم     NCAل ة  ل ال ض  ا  يغ ض  ااس  ل

5X 0.271 + 4X0.463 - 3X 0.461 - 2X 0.42 + 1X 1.042= Z  

ب يعتمد   ع دى م زان د ت و  لدك    1X ،2X، 3X ،4X، 5X يب  مح تح م  م م  ة  مح ا تغدطات Zو ل حص ل ع ى م م  
  .رت ئجال تا شس   و ل ول ث  ب 

  kida النسب المساعد  لحساب نموذج :)13 -03( جدول رقم
 الوحد : دج

 2016 2015 2014 2013 السنة

 130675438 188985195 310853613 228869539 صافي الربح

 2072066347 2068196733 1981114938 1754898385 حقوق المساهمين

 7983651413 7490167433 7053727818 6032294441 المبيعات

 156703973 232666857 211793866 169575692 النقدية

 9280392524 8340204758 7209674495 5482582945 مجموع الخصوم

 3537852689 3037646766 2655825284 2291644531 الأصول المتداولة

 4285636112 3140848630 2546409218 2221107869 المتداولةالخصوم 

 9280392524 8340204758 7209674495 5482582945 مجموع الأصول

 .م زان  ت ا شس   و ل ول ث  ب ت الرت ئج مح إع ا  الط ا  ب يعتم   ع ى :المصدر
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 رويبة NCAعل: شركة  kida: تطبيق نموذج )14 -03( جدول رقم
 الوحد : دج

 .م زان  ت ا شس   و ل ول ث  ب ت الرت ئج مح إع ا  الط ا  ب يعتم   ع ى :المصدر

 رويبة NCAعل: شركة  kidaتطبيق نموذج  :)10 -03(شكل رقم 

 
 .مح إع ا  الط ا  :المصدر

-0.85

-0.8

-0.75

-0.7

-0.65

-0.6

-0.55

2013 2014 2015 2016

kidaنموذج 

zمؤشر التنبؤ بالفشل 

 السنوات
2013 2014 2015 2016 

1X = صافي الربح إل: مجموع الأصول 
0.0417 0.0431 0.0226 0.0141 

2X = حقوق المساهمين إل: مجموع الخصوم 
0.3201 0.2748 0.2480 0.2233 

3X = الأصول المتداولة إل: الخصوم المتداولة 
1.0317 1.0430 0.9671 0.8255 

4X =  إل: مجموع الأصولالمبيعات 
1.1003 0.9784 0.8981 0.8603 

5X = النقدية إل: مجموع الأصول 
0.0309 0.0294 0.0279 0.0167 

Z -0.7988 -0.7655 -0.7263 -0.6659 
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 م  م  :ةو ب يعتم   ع ى الج ول و اللك  ال  بقين يمكح تح    الرت ئج   kidaوف  نم     zبع  ث  ب م ب 

 صافي الربح إل: مجموع الأصولنسبة  -1

 ث دج شد  ت هد ه الر ددا  ا  لد  ات ي لد اء ايسدتثم ا  اللد ة معد ل الأابد ح الصد ف   الدي تحقق دد   هد ه الر دا  قد سق
 خلال الف   ا  اوس  الأم  ال ت م ل ع ى ق ال  وضع   ا شس  . ااف ض  م تم ا

 حقوق المساهمين إل: مجموع الخصومنسبة  -2
ه  ث دج شد  ت هد  لد ة ا  ل د  ا  دتحق  ع دى ال ايلتزامد تي قغط د    د لاينلكف مد  ثقد ف ا  امششد   هد ه الر دا  عتشق

خدلال هد ه الفد    ي ثدين ع دى ال فد ء بد م    ممد  مد ل ع دى مد ا  اللد ة   2014و  2013الر ا  ااقف عد  خدلال ال درتين 
الدددد ف ء الأمدد  الدد ت مدد ل ع ددى اافدد ض أو عدد ا مقدد ا  اللدد ة  ع ددى  2016و  2015اافضدد  هدد ه الر ددا  خددلال سددري 

 .قع ض   ل فل  ا  ي اثتم ل ب م    مم  مددش ت إلى

 الأصول المتداولة إل: الخصوم المتداولة نسبة -3
 ث دج ااقفعد  هد ه الر دا  خدلال الفد    ا  ل د  مصدط  الألد  ب لتزام ته ع ى ال ف ء  ل ة مق ا  ال  م ه ه الر ا  ق س ق

 إلى 2015لكر د  اافضد  ي سدر   الألد   مصط  ا  ل  ب لتزام ته   ال ف ء ع ىل ة  ال مق ا مم  م ل ع ى  2014 -2013
 .ل فل  ا  ي  مم  يجع    ع ض ايلتزام تغط م  ا  ع ى ال ف ء بت ك  ا   ال ت م ل ع ى أن الل ة  2016غ م  

 المبيعات إل: مجموع الأصولنسبة  -4
 اف ضدد فلدد  ت هد ه الر ددا  االإمدد ا ات   ألدد  تحق د  سددتا اا م ل  اتهد  مددحامد   ةفدد ء  الإ اا  ي هدد ه الر ددا  قد س ق

 .ستا اا الفع ل ل ط م  الإنت ل   ا ت ث اي ع ا م ل ع ىم ح ن  خلال الف   ا  اوس  الأم  ال ت 

 النقدية إل: مجموع الأصولنسبة  -5
 الر دددا لقددد  شددد  ت هددد ه  و ي الأصددد ل  اسدددتثم ااته  مقددددد ان  بؤجمدددد ل  لددد ة ثجدددب الرددددق م  ا ت ثددددد  ل  هددد ه الر دددا  قددد سق

 ل  فد ء بد م    ممد  مدش ت إلىاللد ة  ع دى عد ا قد ف  ال د  ل  لد    ااف ض  م تم  خلال الفد   ا  اوسد  الأمد  الد ت مد ل
 .قع ض   ل فل  ا  ي اثتم ل

ث دددا  فلددد  ا ددد ي اوماددد  لشددد ة   اثتمددد ل قعددد ضؤن سددد لا  و ب لتددد ي فددد Z أن م مددد  )10 -03( لاثدددأ مدددح الجددد ول امدددبم
سدددتا اا الفعددد ل اي عدد ا عددد ا مدد اته  ع دددى ال فدد ء ب لتزام تهددد    سددد ء اسددتغلال الأصددد لو  لدددك ب دداا  واا   kidaنمدد    

 .ز  ل   ا شس   هع ا ول   نق م  لو  ل ط م  الإنت ل   ا ت ث 
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قادين   2016 -2013خدلال الفد    اوما  بغ ض  ااس  وضع   ا  ي NCAبع  قطا   الرم    الثلاث  ال  بق  ع ى ش ة  
ي متلدد اة ن  Springateو نمدد     Altmanفدد لاثأ أن نمدد     و تخت ددأ ي أخدد    قتلدد اك ي بعددض الر ددا ا  ل دد   أ دد

     الر دددا الت ل ددد : ن دددا  اأس ا ددد ل الع مددد  إلى مجمددد ا الأصددد ل  ن دددا  الأابددد ح ماددد  الف ائددد  و الضددد ائا إلى مجمددد ا الأصددد ل
ةمددد  اخت فددد   ي عددد     قلددد ك جم ع ددد  ي ن دددا  ا ا عددد ت إلى مجمددد ا الأصددد ل و   و ن دددا  ا ا عددد ت إلى مجمددد ا الأصددد ل

ن ددا م ل دد  ي ثددين ة ندد   خمددس  Kidaنمدد    و  Altmanالر ددا ا  ل دد  ا  ددتا م  ي بردد ء الرمدد    فك ندد  ي نمدد    
ةمد  اخت فد  هد ه الرمد    ي الأوكان ا  لحد  ل ر دا ا  ل د   و بد ل غب مدح هد ه    Springateن دا م ل د  ي نمد     أاب 

 ا دد   ع ددى ا دد ي الفلدد  إلى اللدد ة  قعدد ض اثتم ل دد  هدد  و الرتدد ئج نفددس إلى خ صدد ايختلافدد ت إي أن جم دد  الرمدد    
 .ا ت سط و القصط
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 خاتمة الفصل
ب سدتا اا بعددض الر دا ا  ل دد  ا  الدد   2016 -2013خدلال الفدد   اومادد   NCA ااسد  ال ضددع   ا  ل د  للدد ة  مدح خددلال 

يمكدح القد ل أن اللد ة  لم تحقد  أ اء  و بعد  تح  د  الرتد ئج ا ت صد  إل  د   kidaو  Altman  Springate ي ة  مدح نمد   
ند قج عدح امترد ء أصد ل ل مد   مكد ن و الد ت مد    مد ي ل د  و هد  م د    ب لفلد  ا د ي ع دى ا د   القصدط و ا ت سدط

لط مدد  الإنت ل دد  و سدد ء اسددتغلال اةدد ملا   قلددغ لا    عدد ا قلددغ   ب ل الدد  الأولى  ون اسددتغلاله  بط مت دد  الإنت ل دد  الك م دد 
 .الل ة ز  ل    هع ا ول   نق م  لو  ع ا م اته  ع ى ال ف ء ب لتزام ته    ب لإض ف  إلىا ت ث 

اتخدد   الإلدد اءات التصددح ح   و التدد ابط اللاكمدد  مددح ألدد  قفدد  ت ال مدد ا ي الفلدد  ا دد ي لدد لك ولددا ع ددى إ اا  اللدد ة  
 م تقالا.
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يعتبربربرتبعتوبربربرابةبالوضبربربرلمبو أمبربربرابوربربربربابنسبربربرلوبمبربربرلةليببنب ن بربربرولمب يدبربربرلسبؤبل بليبربربرلبسبربربرلب   بربربر ب  يبربربر بسبربربرببضبربربرت ة بل  بربربر بو دبربربرلسلمب
س بربرتلاو إبلسبربرببنوبعيبربرأوبةبةمبربرع لمبد بربر  بنع بربر  بليبربرلبو تدبربر بوربربرباإبنخبضبربرت ةلبةباةوسبربرلمبورسبربرب لبل بنوبع بربر بل بو  بربر  بب

ب   بةبسبربربر بوا بربربرلوةبو  شبربربرلمبنب دبربربرلسلمبل بو أ بربربرأ بل ب بربربرل بةبنضبربربرب   ببةبو ت بربربرت لمإب بربربرع  بي بربربرعنبو وبربربرب اأوبةبو ييبربربر بوربربربر
تميبرنم بسبرلبو تنوبر بنب تدبر بحوبربر ب  ةةبر بنذ برلمبوابرب بو لابرلولوؤبو  بربرباولمبةبو دبرلو وؤبو ت بر    لمبو  نسبرلمبةبو أحبر بورنبضبربر إبب

سنمبرببيعتمبر بلييبرنبليبر ابسعبر بسبرلبةب   بسلب   بوضتس وخبو ت ي  بوربابةبو ن  بورب  لمب ونب بنمب جبسم لمبةبنألي برلمبسبر ب
  ثبنةوت بو نمب جبو تيبعأ  بل  مببو وب اأوبالدبرلمبليب  برلمبسبرلبو  حبرلمبةبو تنوبر بنب تدبر بوربربابةبو يدبر بلينبر بةبو ن  إب

 .Kidaةبنمأ جب Springateب نمأ جإبAltman تر بسويل بةب ع بسلبنهممببنمأ جب

بنتائج اختبار الفرضيات 
 يلبليل بنتبا بو تلة ب  مببيي: ننب وبليينبمح  ؤبو  لوضلمبل

ننبربر ببةبورتمايبربرلمبواة بو تلمبربر لمب بربر لملةيوبربرلمبعوبربر ببNCAسبربرلب بربر  بو توبربربلبولبنبربر بو نشبربرل بلييبربرنب بربرلسلمببالفرضيييا الىليي  
و تنوبربر بنب تدبربر بوربربرباب يدبربرلسبؤإب  بربرثبعوبربر بسبربرلب بربر  بو نمبربرأ جبنوبو دبربرلسلمبسمبربر ا ب شبربرلبو تدبربر ببAltmanليبربرلب نمبربرأ جب

 وربابليينبور ىبو لا يربةبورتأضطبةبليي مببن عبولح شلمبةبولحعل.

بننبر بةبورتمايبرلمبو ابن برلمبةبو تلمبر لمب بر لمعوبر ببلةيوبرلمبNCA لسلمببليينبSpringateسلب   بعشو قبنمأ جببالفرضيا الثانيا 
 و تنو بنب تد بوربابةبو ع بعأ  بل بنتسبنتبا بو نمأ جبو  بنق.ليلبلهعوبو نمأ جب

ببو اب ابربربرلمببببببو تلمبربربر لمب بربربر لمتمبو تأ بربربر بل ببNCA بربربرلسلمب  لوضبربربرلمبو أمبربربرابوربربربرباببKidaلينبربربر بوضبربربرتس وخبنمبربربرأ جببالفرضييييا الثالثيييا 
ةبسبربربوبستأو لابربرببةبو نتبربربا بسبربرابو نمبربرأ د بو  بربربنلا ببببو تنوبربر بنب تدبربر بوربربرباب يدبربرلسبؤإببKidaليبربرلب نمبربرأ جببننبربر بةبورتمايبربرلمبة

 ةبهعوبسببي س بو أمابوربابو ع بضت ة بل   بو دلسلمبلوبلمبعتسعبو دلو وؤبو  نسلم.

بنتائج الدراسا
ب:و نتبا بو تب  لمبل بتأ  و بتمبلم لوضو أمأعبسسلب   ب

بنبر بو تنوبر بليبرلبو برع بةبو تعابرلبنحبرأبعأدممبرببلييبرنبلي سبرلمبلابر بلنمبرببةبع برت تمببةبور ض برلمبعأحبر بنب ضلةل بيعنيبلابو تد ب-
بن .بورتعيلالمبو نمب جبةبواضب   ب   بسل
بلييبربرنبعتعبربرلةبنوبلينمبربربب بربرىبو تدبربرذ ي لمب  بتهبربرببسبربرلبدبربرا وبنب تدبربر بو تنوبربر بليمي بربرلمبتجعبربر بنوبولاحت بربربايلمبور ض بربرلمبلييبربرنبيجبربر ب-

بناوامب.ب   بةبرلودعلمبور املمبةبورنبضولمبو دلو وؤبليبعلامببليينبعأ عب ىبور ا إبةبورنبض بو أح بةبسلو ي 
ب.ورب  لمب يم ض لمب يأمع لمبةوم لمب أل بنإليشب بو تنو بنتبا بع به ب-
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بنب تدبربربر بو تنوبربربر بليمي بربربرلمبةبع بربربربلي بو بربربرتي(بو نتبربربربا ب  بربربربنبؤبدبربربر ة بةبور اون بربربرلم)بو بضبربربرو لمبورعيأسبربربربؤبلييبربربرنبولاليتمبربربربابليبربربرلب-
ب.وربا
ب.ور ض لمبور لةضلمبليينبولحي بو  لوضلمبسين بسلبةبوضتس س بو تيبو نمب جبلوب-
ب يم ض لم.بورب  لمبو أمع لمبليينبولحي بليلب    بسلبو ع بورتتبحبععتتبورب  لمبو ن  بلوب-
بسدبربربربربس بع بربربربرو بحبربربر بةبسب  بربربربرلمببغبربربريربععتبربربربرتب  بربربرثبو  بربربربر أ لمبيخبربربربر بسبربربرببةبوردبربربربربس بنعبربربر بسبربربربرلببلةيوبربربرلمبNCAب بربربربرلسلمبععبربربربيب-

بنبر تلاو .
بو عوتي.بو تمأي بن ولمبونختب بو  يأوبةبعلوس بي و بح بسببولخبلد:بو تمأي بليينبسويرببندي بو دلسلمبععتم ب-
بسبربرلبو ع يبربر بلاحتنبامبربرببلمبربرب لمبس بربرتذيلمبغبربريربو علابربربلوؤبسبربرلبسوبربريرببدبربرا بلهبربربب  بربرثبو نتبد بربرلمب بحتمبربرببنيبسبربر بععمبربر بلابور ض بربرلمب-

بلييبربربربرنبو عبابربربربر بسعبربربربر  بونختبربربربرب بل بناىبسبربربربرببهبربربربرأبةبورشيبربربربرأ إبنب دبربربربري بو نتبربربربربجب جبربربربر بل بربربربرابةبوضبربربربرتذ لهبباةوبو تجم بربربربراوؤ
 وا أ .

بتوصيات الدراسا
 :و تب  لمبنب تأ  بؤبوا عبينوذ:بو    بلخشلبتجنومببةبو دلسبؤبوضتملوليلمبةبنلاب بممبوبند بسل
بوربربابو ت ي بر بعشبرأيلبلييبرنبو عمبر بةبنبر إبو تنو بةبو تد ب لا ب ب عب لمبلييم لمبسأاو ببورشأل بو يم لمبنب نمب جبوا عبملةل ب-
بو دبرلو وؤبوابرب بلهبب  ت ابنبر تلاو إبو تنو بةبولحبابو أماب يدلسلمبسعل لمبيت نىب ىب يو بنبؤبو يم:بو ت ي  ب   بسل

ب  يمب.بو تد بسدبس برعبللمبورمينلمبولحيأ بواب بنةبو تد إب  ةثب ت ةبورنبضولم
و دبربربرلسبؤببلييبربربرنب يلابربربربام بس بربربرتمل بةباةلوؤبنبربربر ةوؤبولا بربربرباوؤبنعلابربربر بةبو نلابنبربربربؤبو لسم بربربرلمإبولحيأس بربربرلمبولمبربربربؤبعلابربربرأخبنوب-

بوضبربربرتس وخبلييبربربرنبس ت بربربرلمب تبربربر ليوم بدمبربربرلمإبةبوربربربرب   بسبربربرلبو بضبربرو بةبو دبربربرلسبؤبلييبربربرنبنةبربربرل بةبو تدبربربر بننبربربرأوعبةببمتمبربربرأخب تبربرألي تم 
بن لى.بدملمب يم ض لمبسلبوربابنب تد بو تنو بنضب   

بتمأيبربربربر بو ت بدبتهبربربربرببةبو أحبربربربر بليبربربربرلبع بربربربروجبليبربربربربدا ب ي بربربربر أ لمب بربربربرىبلالةيوبربربربرلمبنوبععشبربربربر:بنهم بربربربرلمببNCAب دبربربربرلسلمبوا ضبربربربر بسبربربربرلب-
حبربربرلة بب يبربربر بحبربربرلولوؤبد بربربر وبعبربربر ل بنوبةبعتوعمبربربرببورستيتبربربرلمبو بربربرتيبو تمأيبربربر بض بضبربربربؤبعلودبربربرابنوبورنبضبربربر إبسمبربربرببلييبربربرنبو اول 

ب.د ي  
بو سيبن بربربؤ بربر يمببسبربر ببسنتجبتهبربربب  بربرثب يتأضبربرابةبندبربرب مببةبعنأيبربرابعدبربري يلمب يم ض بربرلمبوضبربرتذ  بسبربرتبس بربرب تمببليبربرلب-

ب.ةبوربايلمب لا بخبنع  بو ودليلم
بلييبربربرنبو عبابربربر بسعبربربر  بسبربربرلبعايبربربر ب بربربرىبسنمبربربرببع بربربرتذ بسبربربر بوا بربربرأ بنةبنوبعلابربربرأخبنو بربربرابولبربربرا بو ذبربربريربس بربربرتذ بنوبور ض بربربرلمبلييبربربرنب-

ب.د ابس بهم بتجي بةبولاضتامبل
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بةب  أ برببو ابنتبرلمإبو تيبرب   بعلايبر  بنب تبربابةبو نتبربجبنيبربا ب ليبرقبليبرلبولحجبر بة برلوؤبسبرلبولاضتتبا بور ض لمبنإسيبوب-
ب.و نتبجبةبولح يالمبو تلان بؤبةبو  نسلمبورع وؤبعأ لبظ 
بتمبنبردبربري ؤبحوبربر ب بربر ةةمببةبسبربرلب يتنوبربر ب  بربر بةبن لوضبربربؤب بربرأ بلسيبن بربرلمبو تعبربرل ب يتدبربر بوربربرباإبلييبربرنبور ض بربرلمبو لا بربربخب-

ب.ندأنهببورنبضولمبو دلو وؤبواب 
بةبنتذعيتبر بست يبرلمببعولانبورمبلضلمبور  ون برلمبولاحت بايلمبل بساي بسلبو و ثب تأ  ي بةو دلسبؤببنتد بو تنو بسأمأعبيحتبجب-

ب.علض س 
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 المراجع باللغة العربيةأولا: 

 الكتب
أمينينا سيدينينحمد أطينيند يلتينينيل سيالي حمينينا س ينينست سارسرينيني يارينيناالسة   سا ةسن س سيحمينينبل ،سة سيهرةينينب سي   حمينينبل سي ينينس   ل م ينين ل  -1

2000. 
س ينينينست اضينينين سم و حمينينينحمة   م س  ينينينب سا،س    سبرينينيناالسة   سيامةيينينينبل سيينينيندسة س سم حمينينينبل  أمينينينا سيدينينينحمد أطينينيند يلتينينينيل سيالي حمينينينا -2

 .2005 م  ل سلإركهدةيبل

 .2004طز  محلم، سيز حمديل سلإ،سة  س سيحمب س ا دمبل سيمةسن ي هش    سيامزيعل علسنل ساة،نل  -3
يتشينينال م ردينينب سيينينمةسن ي هشينين    سيامزيينينعل علينينسنل ساة،نل طينينز  محلينينم، سيز حمينينديل سيالي حمينينا س ينينستد و حمينينحمة سا،س    سياهاينين   س -4

2004. 
 .2007 هش    سيامزيع   سيلاسعبل ساة،نل ي،ةيد كسما آل شحمبل م دمب   سلإ،سة  س سيحمب س  سي  ل ،سة س حمد    -5
رينينينين حملسن أ ينينينينم يينينينيناليسل سلإ،سة  س سيحمينينينينبل سيلا ينينينينب سا تل سيشينينينين كب سي   حمينينينينب س اليينينينيند  ي ادينينينينمي    سيامةيينينينيندس ل سي ينينينينس   ل م ينينينين ل  -6

2009. 

شينينين حمب شينينينهمحل سيالي حمينينينا س ينينينست سمينينينديا دا ينينينس ي ل ينينينسي  سيد يحمينينينب يش ينينينال س ينينينستل ،سة ز ينينين سن ي هشينينين    سيامزيينينينعل سيلا ينينينب  -7
 .2012سا تل علسن ساة،نل 

عينينينينسدي  يينينينينينحمة سلينينينينيندةس لإل سيالميينينينينا   سلإ،سة  س سيحمينينينينينب ي ل ردينينينينينس ل سيلا ينينينينب سا تل ،سة سيتكينينينينين  س ينينينينينسم يل سلإرينينينينينكهدةيبل  -8
2006. 

 .2006عاد سم حمة ك س بل سلإ،سة    سيالي حما س ستل سيلا ب سياسلحمبل ،سة يتس  ي هش    سيامزيعل علسنل ساة،نل  -9
هحمس  سيكلحمب ي ادينحم ل سيادينحم  س ينست   سيالي حمينا س ينستل س ينز  سا لل س زس ين ل ع جحملي لخ يل سيد د ب سي  لحمب   سيا  -10

1997. 
  .2008ف دلال  ةسم سللهل فرلي م لتى سيشحمخل سيالي حما س ستل سيلا ب سا تل -11
 .2004ماسةك يد ملإل سيادحم  س ستل ،يمسن س لامعس  س سم حمبل سيدسحب س  كزيبل  ن عكهمنل س زس  ل  -12
محلينيند ملينين ل سبتس ينينس  سمدياينينب   سيالي حمينينينا س ينينست   سب الينينسلأ و سارينينسيحمب   سا، س    سبرينينا دسمس  سي ل حمينينينب ول  -13

 .2003سيلا ب سا تل ،سة  س ا ي هش ل ساة،نل 
مهينين  ر ينين س حمة  هينينديل سلإ،سة  س سيحمينينب مينيندعا ر حم ينيني م سيينين ل سيلا ينينب سلخسمدينينبل س كاينينب سي ينين   سمينينديال سلإرينينكهدةيبل  -14

2003. 
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         ا  ينينينينحمة س ينينينينسم ي ي لاسعينينينينب   سيهشينينينين نهينينينينسل ف يينينينيند م ينينينينلتىل دينينينينسةن م ينينينينلتى سيشينينينينرس ،ل سلإ،سة  س سيحمينينينينبل سيلا ينينينينبل ،سة سي -15
 .2012سيامزيعل سلإركهدةيبل م  ل   

 سشة أطد سي فسعيل سياها   ا ا  سيش كس   سرا دسم نممذج أيالسنل مينكك   مس دينا ل ك حمينب ساعلينسلل  سم ينب سيشين ن  -16
 .2017سا رطل علسنل ساة،ن 

م ردينينب سيينينمةسن ي هشينين    سيامزيينينعل ساة،نل سيلا ينينب سا تل   يحمينيند لينينس ي سمحمينينستل سبتس ينينس  سمدياينينب   سيالي حمينينا س ينينستل -17
2009. 

 المذكرات
أطد يمي ح د خ س لحم يل سياليتظ سلمحسربي   أث ه ع ى سياها   سيتشا س ست   سيش كس  سي ينهسعحمب س دة ينب    مةيينب  -1

 .2014ك حمب سبقا س،   سي  مم سلإ،سةيبل  سم ب سيزةقس ل سيزةقس ل ساة،نل تخ ص محسرابل  علسنل مكك   مس دا ل 
ريمسن حس سل ، ة سيالي حما س ست   مهح سي   م و،ةسرينب حسيينب سياهينل سيينمدز س زس ين يول مينكك   مسرينبل تخ ينص  هينمك  -2

 .2011  مسيحمبل ك حمب سي  مم سبقا س،يب   سياجسةيب   ع مم سيادحم ل  سم ب قسيدي م  سحل  ةق بل س زس  ل 
سياهينينمك  حمينينا   تختينينحمم حجينينة س  ينينسد   سب السلحمينينب و،ةسرينينب حسيينينب شينين ، قينينس، نل حهينينسن  ينينسلمل ، ة دينين ن سياهاينين   ا اينين  سي ل -3

ك حمب سي  ينمم سبقا ينس،يب   سياجسةيينب   ع ينمم سقا س، ل دي    هكيل   تخ صسياجسةيب    بيب عا سيدف ىول مكك   مسربل 
 .2017-2016سيادحم ل  سم ب س حمات  مل سمبل عا سيدف ىل س زس  ل 

          س ا اينين     سياهينينمك سياجسةيينينبل مينينكك   مسرينينبل تخ ينينص مسيحمينينب    هينينمكل ك حمينينب سي  ينينمم سبقا ينينس،يب  ينينال أ ينينحمدل ر،سة  سي ينين  م -4
 .2015  سياجسةيب   ع مم سيادحم ل  سم ب قسيدي م  سحل  ةق بل 

تخ ينص ر،سة   ال م مجل ، ة سيالي حما  س  ش س  س سيحمب   و حمحمة سا،س  س ست  س  ردب سبقا س،يبل مكك   مس دينا ل  -5
 .2016ك حمب سي  مم سبقا س،يب سياجسةيب   ع مم سيادحم ل  سم ب محلد سي دي   ن يحيل  حمجال س زس  ل مسيحمبل  

 م ك  سي دي  ز  حمديل ولاحم  أ، س  ومقع سيتشا س ستل مكك   مسربل تخ ينص مسيحمينب كلحمينبل ك حمينب سي  ينمم سبقا ينس،يب  -6
 .2017سم ب قسيدي م  سحل  ةق بل س زس  ل   ع مم سيادحم    سي  مم سياجسةيبل  

جمينينينسل عاينينيند سيهسيينينين  يينينين  يل سيالي حمينينينا س ينينينست كينينينا،س  لإرينينينس، سي ينينين سةس    س  ردينينينس  سياب يحمينينينب   س زس ينينين ل مينينينكك   مسرينينينبل  -7
 .2013ك حمب سي  مم سبقا س،يب   سياجسةيب   ع مم سيادحم ل  سم ب قسيدي م  سحل  ةق بل س زس  ل تخ ص مسيحمب س  ردبل  

 رينينس، طينيندي رلسعحمينينا ملينين ل نمينينمذج م ينينبح ي اهاينين   ا اينين  س هشينينس  س  ينين فحمب سي سم ينينب   ف دينينلال مينينكك   مس دينينا ل ك حمينينب  -8
 .2010سياجسة ل قدة سلمحسراب   سيالميال س سم ب سلإرامحمبل ضز ل ف دلال 

س ينينينستل مينينينكك   مسرينينينبل تخ ينينينص مسيحمينينينب  طينينينز   مشينينينسقمةل ر ينينين سز أاحمينينينب م  ممينينينس  وينينيندف س  سلخزيهينينينب   ، ة ينينينس  ينينينسياها   سيتشينينينا -9
 .2016  ع مم سيادحم    سي  مم سياجسةيبل  سم ب قسيدي م  سحل  ةق بل س زس  ل  س  ردبل  ك حمب سي  مم سبقا س،يب
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عسيد  ن  ديل ، ة سيالي حما س ست   و حمحمة أ،س  س  ردب سبقا س،يب و،ةسرب حسيب م ردينب ح حمينب سيهجينسحول مينكك    -10
  .2017ل قدة سي  مم سبقا س،يبل تخ ص سقا س، ل دي    هكيل  سم ب أ   ك     سيدل و لدسنل س زس   مسربل

و،ةسرينب ت ح عهرينس  فين  سيه ينسم سلمحسرينبي س ينست   سياهاين  للين  سلإفينالإ س ع  سيدين ق يشيل ، ة س   ممس  سلمحسراحمب  -11
محسرينينيناب    اسيينينينبل ك حمينينينب سي  ينينينمم سبقا ينينينس،يب   سياجسةيينينينب   ع ينينينمم تخ ينينينص ل مينينينكك   مس دينينينا ل عحمهينينينب مينينينن سيشينينين كس  س زس  يينينينبو

 .2012سيادحم ل  سم ب قسيدي م  سحل  ةق بل س زس  ل 
ةسمي حدن سيغزستل ، ة ولاحم  حمكلب سيش كس    مهع حد ث سيا اين  س ينستل مينكك   مس دينا ل ك حمينب سياجينسة ل قدينة  -12

 .2015سلمحسراب   سيالميال س سم ب سلإرامحمبل ضز ل ف دلال 
سيادينينحم ل   تخ ينينص وينيندقحم    م سقاينينبرينينسة  قينيندي ل ، ة م س ينينع سمدينينس س  سلخينينسة ي ي اهاينين   سيتشينينا س ينينستل مينينكك   مسرينينبل  -13

 .2016ك حمب سي  مم سبقا س،يب   سياجسةيب   ع مم سيادحم ل  سم ب قسيدي م  سحل  ةق بل 
ر حمة علسةيل ، ة و حمحمة سا،س  س ست   سياها   سيتشا س ست   سيش كس و،ةسرب حسيينب عحمهينب مينن سيشين كس  س دة ينب    -14

ول مكك   مس دا ل تخ ص مسيحمب كلحمبل ك حمب سي  ينمم سبقا ينس،يب 2012 -2009س سيحمب عال سيتب   رمن سيكميت يلأ ةسن
 .2015  سياجسةيب   ع مم سيادحم ل  سم ب قسيدي م  سحل  ةق بل س زس  ل 

تخ ينص ر حملسن   س حل ر  س حمة ، يديل سيالي حما س ست   ، ةه   وش حمص سيمض حمب س سيحمب ي ل ردبل مينكك   مسرينبل  -15
 .2015م سبقا س،يب   سياجسةيب   ع مم سيادحم ل  سم ب أ ك ي محهد س مسجل سيامي  ل س زس  ل ك حمب سي  م مسيحمب م ردبل  

يينينينسفحمب  ينينينزسمل سرينينينا دسم س  شينينين س  س سيحمينينينب ي اهاينينين   ينينينسيا ا  س ينينينستل مينينينكك   مسرينينينبل تخ ينينينص مسيحمينينينب س  ردينينينبل ك حمينينينب سي  ينينينمم  -16
 .2014ع مم سيادحم    سي  مم سياجسةيبل  سم ب قسيدي م  سحل  ةق بل س زس  ل .سبقا س،يب  

عاينيند سيينينين زسن ع يينينينيل سل كسرينينس  ولاحمينينين  سيه ينينينسم سلمحسرينينينبي س ينينست ع ينينينى عل حمينينينب سيالي حمينينا س ينينينست   س  ردينينينس  سبقا ينينينس،يب  -17
سيادينحم    سي  ينمم سياجسةيينبل  سم ينب محليند ك حمينب سي  ينمم سبقا ينس،يب   ع ينمم تخ ص ع مم سيادينحم ل  س زس  يبل أد  حب ،كامةسهل 
 .2017عحمة ل  دك  ل س زس  ل 

تخ ينينينص ي اهاينين   ينينينمفالإ مه لينينينس  ساعلينينينسلل مينينينكك   مس دينينينا ل  Z-Scoreع ينيني عاينينيند سامينينين  ف حمتينينينال سرينينينا لسل نمينينينمذج  -18
 .2013ك حمب سلإ،سة    سبقا س،ل  سم ب سيكمفبل سي  سنل ع مم ر،سة  ساعلسلل  

س  ينينسةح  س  ينينسةح ع ينينى سيالي حمينينا س ينينست ي اهاينين   سيا ا و،ةسرينينب ولاحم حمينينب ع ينينى سعالينينس،علينينسة أكينين م علينين  سيلميينينال مينيند،  -19
 .2008سياجسةيب سيمدهحمب   قلسع ضز ول مكك   مس دا ل ك حمب تسة ل قدة سلمحسرابل ضز ل ف دلال 

عل  عاد سملحمد محلد سي  حمليل سرا دسم نمسذج سيشيناكس  سي  يناحمب   سياهاين   سيتشينا س ينست  ينسياهمك سيحملهحمينبل أد  حينب  -20
 .2016،كامةسهل ك حمب سيدةسرس  سي  حمسل تخ ص محسرابل  سم ب سيزعحمة ساز  يل سلخ دمم بح يل سيدم،سنل 
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محلد يمري سلهاسشل سرا دسم م سيحمس سيادف  سيه دي   سي س د سلمحسربي ي اها   سيايندف س  سيه ديينب س دينا احم ب و،ةسرينب  -21
ولاحم حمينينينب ع ينينينى س  ينينينسةح سيت دينينينلحمهحمبول مينينينكك   مس دينينينا ل ك حمينينينب سياجينينينسة ل قدينينينة محسرينينيناب    ميينينينال س سم ينينينب سلإرينينينامحمبل ضينينينز ل 

 .2006 ف دلال
ل ك حمينينينينينب سي  ينينينينينمم هسيهينينينينينمعي   سياهاينينينينين   تشينينينينينا س  ردينينينينينب سبقا ينينينينينس،يبل أد  حينينينينينب ،كاينينينينينمةس م ينينينينينلتى دينينينينينميليل ، ة سيالي حمينينينينينا -22

 .2014 سيحمس سل رحمدي    اسلإل س زس  ل تسبقا س،يب   سي  مم سياجسة    ع مم سيادحم ل  سم ب  حما
م ينلتى يمرينيني رادينبيل ، ة س   ممينينس  س سيحمينينب س دينا ا حمب ي شينين كس    ستخينسذ سي  سةس و،ةسرينينب محمدسلحمينينب ع ينى عينيند، مينينن  -23

 .2011ش كس  سي لسع سلخسصول مكك   مس دا ل ك حمب سبقا س،ل قدة سلمحسرابل  سم ب ح بل ح بل رمةيسل 
تخ ينص س سيحمينب ي ل ردينب سبقا ينس،يبل مينكك   مسرينبل  لد ين ريمينسن زسيينديل أاحمينب سيالي حمينا س ينست   وشين حمص سيمضين حمب -24

 . 2016ك حمب سي  مم سبقا س،يب   ع مم سيادحم ل  سم ب  س ي مخاسةل عهس بل س زس  ل محسراب ، يحمب    ميال  
 -لتحمدب حجسجل أث  سلخمي ب ع ى سيمض حمب س سيحمب ي ل ردب و،ةسرب حسيب م ردب سيامزيع   يينحمسلب سي اينس، سيتاحيني -25
ةق بول مكك   مسربل تخ ص مسيحمب س  ردبل ك حمب سي  مم سبقا س،يب   سياجسةيينب   ع ينمم سيادينحم ل  سم ينب قسييندي م  ينسحل   

 .2012 ةق بل 
 ينا  دينسم عايند سلله سيغ ينال سرينا دسم سيهدينب س سيحمينب ي اهاين   ا اين  سيشين كس ل ،ةسرينب ولاحم حمينب ع ينى قلينسع س  ينينس ب     -26

 .2004ك حمب سياجسة ل قدة ر،سة  ساعلسلل س سم ب سلإرامحمبل ضز ل ف دلال   قلسع ضز ل مكك   مس دا ل
    ك حمينينب سي  ينينمم سبقا ينينس،يبتخ ينينص فليينينص ل ديل لسرينينأ أ زسلل أثينين  سيالي حمينينا س ينينست ع ينينى أ،س  س  ردينينبل مينينكك   مسرينينبل  -27

  .2016  ع مم سيادحم ل  سم ب محلد عحمة ل  دك  ل س زس  ل 
يسرينينين  ،يينينينمسنل سرينينينا دسم سيهدينينينب س سيحمينينينب ي اهاينينين   ينينينسيا ا ل مينينينكك   ةع ينينينب محسرينينينب قينينينسلملأل جم حمينينينب سلمحسرينينيناا سي ينينينسلملحما    -28

 .2014رمةيسل رمةيسل 
ي  مب ومسميل أث  سرا دسم وكهميم حمس م  ممس    سبو سل ع ى سا،س  س ست ي ل ردينب سبقا ينس،يبل مينكك   مسرينبل  -29

 .2013ك حمب سي  مم سبقا س،يب   سياجسةيب   ع مم سيادحم ل  سم ب قسيدي م  سحل  ةق بل س زس  ل تخ ص مسيحمب م ردبل  

 المجلات 
فحمتين ي  20سل شليس ل د ن    رينس ا عيناج سيتشينا س ينست ي شين كس ل ل ينب مسيحمينب ع لحمينب سيكب لحمينبل وينسةيخ سلإديناع جم -1

 .http://alphabeta.argaam.com/article/detail/19934  ل2018
ي اهاين   سيتشينا س ينستل ل ينب  سم ينب سالاينسة  sherrodةسف ب ر  س حمة سملدسلأل يسرا دأ يسرا سي لسنل سرينا دسم نمينمذج  -2

 .2013ل 10ل سي د، 05 سم ب سالاسةل سي مس،يل سي  سنل ل د ي   مم سبقا س،يب   سلإ،سةيبل 

http://alphabeta.argaam.com/article/detail/19934
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سيشين كس ل ل ينب   تشينا سياهاين    س ينست سيالي حمينا أرينسيحمب سيموينسةل  ححميند محلينم، ةمينمل سرينا دسم محليند سيين زسن عايند رينحمي -3
 .2010 ل 100سي د،  ل32 ل د سي سفدينل  سم ب س ميال سي  سنل وهلحمب

عاد سلإيأ عزيينز كين سةل ، ة سياهاين   سيتشينا س ينست   م شين س  سيايندف س  سيه ديينب سياشينغحم حمب   سبرينا  سة س  ين    سرينا لسل  -4
 .2014ل 30ل سي د، 7ل ل ب سيغ ي ي   مم سبقا س،يب   سلإ،سةيبل  سم ب سيكمفب ل سي  سنل سلمج د Kidaنممذج 

 ا اينينين  س هشينينينس  س  ينينين فحمب سي سم ينينينب   ف دينينينلال ل ينينينب  سم ينينينب سيهجينينينسح ع ينينيني شينينينس ال  رينينينس، ملينينين ل نمينينينمذج م ينينينبح ي اهاينينين   -5
 .2011ل 04ل سي د، 25ل  سم ب سيهجسح سيمدهحمبل لس  سل ف دلال ل د )سي  مم سلإلدسلحمب(يلأبحسث

 قس ينب سي ا حمينبل ضسزي عاد سي زي  ر حملسن سياحمستيل قحملب س   ممس  سلمحسراحمب   سياها يب   ، ة س   سي قس ب مينع سيبكحمينز ع ينى سي -6
 .2007ل 07ل ب وك يت ي   مم سلإ،سةيب    سبقا س،يبل  سم ب وك يتل وك يتل سي  سنل سي د، 

ضك سن ع ي ع يل واينسين نمينسذج سياهاين   سيتشينا س ينست ي الي حمينا س  كينز س ينست ي شين كس ل ل ينب  سم ينب سيا ينال ك حمينب سقا ينس،ل  -7
 .2014ل 1ل سي د، 36 سم ب ،مش ل رمةيسل ل د 

         سيتشينينينينا س ينينينينستل ل ينينينينب  سم ينينينينب وشينينينين ين ي اليينينينينمث   سيدةسرينينينينس  سي  لحمينينينينب  ،ةسرينينينينب م سةلينينينينب يهلينينينينسذج سياهاينينينين  ق ينينينين ي حدينينينينال -8
 .2015 ل5ل سي د، 37ل د   سي سلملحمبل  سم ب وش ينل سياذقحمبل رمةيسل 

فشينينينينا س  ردينينينينس   مهينينينينسل ع  ينينينينسلل م حمكينينينينب زضحمينينينينبل ر حمينينينينا   ينينينينم سيدةسرينينينينس  س لا ينينينينب يهلينينينينمذج أيالينينينينسن   قحمينينينينسلإ ،ة ينينينينب -9
  .2017ل 7 سبقا س،يبل ل ب سياسحا سبقا س،يل  سم ب ركحمكد ل س زس  ل سي د،

 الملتقيات
 ياهاينين  ا سي ينيناجل س  ا ينينى سيينينمدزسيشينين يي ةيحينينسن   آعينين  نل سيتشينينا س ينينست   س  ردينينب سبقا ينينس،يب مينينن سياشينين حمص رت س -1

 .2012أكام    22   21حمل سلمحسد    س  ردس  سبقا س،يبل  سم ب مهامةيل قدهلحمهبل يممي 

عايند سي طينسن سي سيينبل ألينينس    تين يل حمكلينب سيشينين كس  كليينا ي لييند مينينن اينس    سيا اين  س ينينست ي شين كس  سي س  حمينبل س  ا ينينى  -2
سيمدز سياسيا حمل ر،سة  س  سد    س  ردس  سبقا س،يب  ينا س  سة ينس  سيه  يينب   س لسةرينس  سي ل حمينب ل  سم ينب سيشينسذت 

 .2016،يدلبر  08 -07 ن  ديدل سيلسةحل يممي 
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