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 ملخص

 Springateو   Kidaىدفت ىذه الدراسة إلى التنبؤ بالفشل الدالي للمؤسسات الصغتَة والدتوسطة بواسطة لظوذجي 
مؤسسات صغتَة ومتوسطة تنشط في القطاع الصناعي بولاية سطيف تتميز بارتفاع  9حيث بست دراسة حالة لرموعة مكونة من 

من نفس القطاع تتميز بالطفاض مؤشر القدرة على التسديد من أجل مؤسسات صغتَة ومتوسطة  3مؤشر القدرة على التسديد و
لزاولة الدفاضلة بتُ النموذجتُ والتأكد من النموذج الدناسب للمؤسسات لزل الدراسة. وقد توصلت الدراسة إلى أف كل لظوذج 

حتُ توصل لظوذج كيدا أف كل بالفشل الدالي لدؤسستتُ في  Springateيبتٌ على لرموعة لستلفة من النسب. وقد تنبأ لظوذج 
 الدؤسسات غتَ معرضة للفشل الدالي.

 الفشل الدالي، أسباب التعثر الدالي، لظاذج التنبؤ بالفشل الدالي، الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة.الكلمات المفتاحية: 

 .jel:  B221 ،G331 ،L29تصنيف 

 
Abstract (Between 06 and 08 lines, Police : Times New Roman, Taille : 11, Italics) 

This study aimed to predict the financial failure of small and medium enterprises using Kida 

and Springate models, where a case study of a group of 9 small and medium enterprises active in the 

industrial sector in the state of Setif characterized by a high repayment ability index and 3 small and 

medium enterprises from the same sector characterized by a low index of ability to pay Payment in 

order to try to compare between the two models and to ensure the appropriate model for the 

institutions under study. The study found that each model is based on a different set of ratios. The 

Springate model predicted the financial failure of two institutions, while the Kedah model found that 

not all institutions are prone to financial failure 
.Key words: financial failure, financial ratios, financial failure prediction models. 

 Jel Classification Codes : B221 ،G331 ،L29. 
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 توطئة )مقدّمة(:  -

يعد موضوع التعثر الدالي للمؤسسات الاقتصادية من بتُ الدواضيع التي حظيت باىتماـ كبتَ من قبل الباحثتُ 
والذيئات والدنظمات بداية من ثلاثينيات القرف الداضي نظرا لدا لو من ألعية على الدستوى الاقتصادي، وتتجلى ألعية التنبؤ 

 للمؤسسات من عدة جوانب لتدديد موانن القوة وتدعيماا وموانن الععف بالتعثر الدالي في دراسة وبرليل الوضع الدالي
وتصديداا. وكانت الولايات الدتددة الأمريكية من أوؿ الدوؿ التي اىتمت بهذا الدوضوع ولاسيما في ستينيات القرف 

تًشاد بها في التنبؤ الداضي، اذ قاـ العديد من الباحثتُ بإجراء دراسات تهدؼ إلى برديد الدؤشرات التي يمكن الاس
 Enronباحتمالات الفشل، وذلك أعقاب حوادث الإفلاس التي حدثت في العديد من الشركات الأمريكية مثل شركة 

والتي أحدث أضرارا جسيمة بالدسالعتُ والدقرضتُ والدستثمرين، ومن أبرز ىذه النماذج لظوذج ألتماف ولظوذجو الدعروؼ 
الباحثتُ العرب والأجانب وبالاعتماد على الأسلوب نفسو. ومن ىذا الدنطلق  باسمو، وسار على نهجو العديد من

للتنبؤ بالفشل الدالي لمجموعة من الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة في ولاية   Springateو   Kidaسنداوؿ تطبيق لظوذج 
 سطيف. بناءا على ما سبق يمكننا بناء الإشكالية التالية: 

 في التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة؟  Springateو  Kidaما مدى قدرة نموذج 

أف يتنبآ بالفشل الدالي للمؤسسات الصغتَة   Springateو   Kidaيستطيع كل من لظوذج فرضية الدراسة: 
 والدتوسطة لزل الدراسة. 

 أهمية الدراسة: 
الصغتَة والدتوسطة وقدرة النماذج الكمية الدتعددة تتجلى ألعية الدراسة من ألعية التنبؤ بالتعثر الدالي للمؤسسات 

على التنبؤ بو قبل استفدالو وبرولو إلى فشل مالي وافلاس. ىذا ما يعود بالفائدة على  Kidaالدتغتَات ومن بيناا لظوذج 
اط القوة أصداب الدصالح بالنسبة لذذه الدؤسسات من أصداب العمل والدقرضتُ والإدارة والجاات الرسمية في معرفة نق

 والععف وبالتالي مساعدتهم على ابزاذ القرارات الصديدة والدناسبة. 

 تهدؼ ىذه الدراسة إلى ما يلي: أهداف الدراسة: 

معرفة الوضعية الدالية للمؤسسات الصغتَة والدتوسطة لزل الدراسة باستخداـ لرموعة من النسب الدالية، والقدرة  -
 لفاشلة؛على التمييز بتُ الدؤسسات الناجدة وا

في التنبؤ بالفشل الدالي للمؤسسات لزل الدراسة بالاعتماد   Springateمعرفة مدى دقة لظوذج كيدا ولظوذج   -
 على البيانات الدالية؛

 مقارنة النتائج الدتوصل إلياا من خلاؿ النموذجتُ؛ -

 إظاار مدى صلاحية تطبيق ىاذين النموذجتُ على الدؤسسات الجزائرية. -

 السابقة:  الدراسات
تعددت الدراسات السابقة في موضوع النماذج الدستخدمة في التنبؤ بالفشل الدالي للشركات، وسنركز على أىم 

 الدراسات الجزائرية الحديثة الدتاحة كما يلي: 
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 للتنبؤ SHERRODالدراسة التي قاـ بها جعفر عبد النور وكماؿ بن موسى بعنواف "استخداـ لظوذج الدراسة الأولى: 
حيث ىدفت  -دراسة تطبيقية على الدؤسسات الددرجة في البورصة الجزائرية-بالفشل الدالي للمؤسسات الاقتصادية 

الدراسة القياـ بنظرة برليلية واختبار النسب الدالية الدستخرجة من القوائم الدالية للمؤسسات الاقتصادية للسنوات 
قرارات الدالية والحد من الأزمات التي تواجااا، والبدث عن البدائل على التنبؤ بالفشل الدالي، وابزاذ ال 3102 -3102

الدلامة لتفادي الفشل الدالي. من خلاؿ النتائج الدتوصل إلياا إلى أف الدؤسسات الددرجة في البورصة )رويبة، صيداؿ، 
( ستواجو صعوبات مالية في الدستقبل، والاعتماد على مؤشرات التدليل الدالي وجدت  الدراسة أف ىذه الدؤسسات بيوفارـ

لشا يؤكد احتمالية تعرض ىذه  6التي تم التدصل علياا أقل من  Zحققت نتائج سلبية خلاؿ فتًة الدراسة، وأف قيمة 
الدؤسسات للفشل الدالي بشكل كبتَة. حيث عكس ىذا الدؤشر أف الدؤسسة تفتقد نسبة صافي رأس الداؿ العامل إلى 

اعا من يعرض الدؤسسة لخطر الإفلاس كونها لا برقق أرباحا مقارنة بحجم الأمواؿ الدستثمرة لرموع الأصوؿ التي تشاد ارتف
 لشا لغعل من توليد الأرباح برديا كبتَا لذذه الدؤسسات، كما أنو استطاع أف يصنف الدؤسسات الناجدة والفاشلة بدقة.

الدراسة التي قاـ بها كل من رقية معلم وأحسن نيار بعنواف "استخداـ لظوذج ألتماف للتنبؤ بالتعثر الدالي  الدراسة الثانية:
لشركات قطاع التأمتُ في الجزائر"، حيث ىدفت الدراسة إلى التعرؼ على قدرة لظوذج ألتماف على التنبؤ بالتعثر الدالي 

شركة تامتُ ووسيط مسجلة على  23ت الدراسة من القوائم الدالية لػ للمؤسسات قطاع التأمتُ في الجزائر، وتم جمع بيانا
، وتوصلت الدراسة إلى أف 3126- 3124موقع مركز السجل التجاري وقوائماا الدالية مكتملة خلاؿ فتًة الدراسة 

ل مؤشر الأرباح مؤشر رأس الداؿ العامل/ لرموع الأصوؿ ومؤشر الأرباح قبل الفوائد والعريبة/ لرموع الأصوؿ، وبصفة أق
المحتجزة / لرموع الأصوؿ كانت اقل من الدتوسط الحسابي لمجموع الشركات، لشا يشتَ إلى أف ىذه الدؤسسات تعاني من 
عدـ وجود سيولة كافية وعجز متًاكم جعلاا غتَ قادرة على تسديد التزاماتها، لشا يدؿ على أنها متعثرة ماليا بالفعل، 

الدؤسسات الدكونة لعينة الدراسة متعثرة، وأف لظوذج ألتماف لو قدرة كبتَة على التنبؤ وتوصلت الدراسة إلى أف نصف 
 وكشف ىذا التعثر الدالي. 

الدراسة التي قاـ بها عامر ملايكية بعنواف "التعثر الدالي للمشاريع الصغتَة الجديدة دراسة ميدانية"، حيث  الدراسة الثالثة:
أسباب تعثر الدشاريع الجديدة الصغتَة، الدنشأة بدعم الصندوؽ الونتٍ للتأمتُ عن ىدفت الدراسة إلى التعرؼ على أىم 

البطالة بولاية سوؽ اىراس، حيث تم اختبار ستتُ عاملا مصنفتُ في ستة فئات كبرى تتسبب في وضعية التعثر الدالي 
سببا ذو تأثتَ قوي، كما  للمشروعات الصغتَة الجديدة، وقد كشفت نتائج الاستطلاع الديداني أف ىناؾ ستة عشر

سمدت نتائج التدليل الاحصائي بتصنيف عوامل الفشل الدالي في ستة فئات كبرى ىي: سوء اختيار الدشروع، الافتقار 
إلى التخطيط نويل الددى، الدشكلات الفنية، الدشكلات التسويقية، مشكلات التمويل وضعف القدرات الدالية 

تباينت الفئات الست وفقا لدرجة تأثتَىا وتسبباا في وضعية التعثر الدالي، كما   للمشروع، ضعف كفاءة الإدارة. وقد
 كانت ألعاا تتعلق بدشكلات التمويل والدشكلات الفنية وبدرجة أقل حدة الدشكلات التسويقية. 
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ة على ضوء النماذج التي قاـ بها بورنيسة مرنً وخنفري خيعر بعنواف "الأداء الدالي للمؤسسات الاقتصادي الدراسة الرابعة:
الكمية العالدية للتنبؤ بالفشل الدالي دراسة حالة المجمع الصناعي صيداؿ"، وىدفت الدراسة إلى قياس الأداء الدالي 
للمؤسسة الاقتصادية، حيث قامت الدراسة باستخداـ أشار النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل الدالي والدتمثلة في لظوذج ألتماف 

ا، نظرا لقدرتها العالية على التنبؤ بالدخانر الدالية قبل واقعة التصفية بسنوات. حيث تم اختبار ىذه وتافلر ولظوذج كيد
إلى غاية  3122النماذج على مؤسسة صيداؿ للصناعة الصيدلانية الددرجة في البورصة الوننية، خلاؿ الفتًة الدمتدة من 

تنبؤ بفشل أو لصاح الدؤسسة لزل الدراسة بسبب صعوبة ، وتوصلت الدراسة إلى أف لظوذج ألتماف لم يستطع ال3127
 تقييم الأمواؿ الخاصة، في حتُ أف النماذج الأخرى بسكنت من برديد الأداء الدالي وبقدرة تنبؤية عالية.

I- : :نمط الخط  الإطار النظري)Traditional Arabic :غليظ( 15غليظ والعناوين الفرعية  16، حجم الخط 

I-1-  مفهوم التعثر المالي 

لقد شغل مصطلح التعثر الدالي لستلف الداتمتُ بأدبيات الإدارة الدالية وقد استخدـ بععام مصطلح التعثر للدلالة 
على افلاس الدشروع وقد وصفو البعض بدرحلة فشل اقتصادي مؤقت مرتبط بظروؼ عستَة بذعل الدشروع غتَ قادر على 

لباحثوف في إعطاء تعريف ثابت للاختلالات الدالية التي بسس الدؤسسة، حيث يوجد تداخل  الوفاء بالتزاماتو. واختلف ا
كبتَ بتُ بعض الدصطلدات مثل الفشل الدالي والإعسار الدالي والافلاس والتعثر الدالي فمنام من يرى بأنها تصب جميعا في 

ة. وعليو وجب برديد مفاوـ التعثر الدالي نفس الدعتٌ ومنام من ربط كل مصطلح بدرجة معينة من الخطر على الدؤسس
 وبسييز الاختلافات بينو وبتُ الدفاىيم الأخرى الدشابهة كما يلي: 

يمكن تعريفو من ناحيتتُ لعا: الناحية  (231، صفدة 3129: )ملايكية، Bankruptcyالإفلاس  -
القانونية ويشتَ من خلالذا إلى حالة التصفية القعائية التي تتعرض لذا الدؤسسة نتيجة توقفاا عن سداد ديونها 
في مواعيد استدقاقاا، بحيث يتم اشاار افلاساا بحكم من المحكمة الدختصة بغرض تصفيتاا وبيعاا بسايدا 

أصدابها. أما من الناحية الدالية فاي الحالة التي بذعل الدؤسسة معطرة على إعلاف لتسديد ىذه الديوف إلى 
افلاساا بالرغم من أف القانوف لا يلزماا بذلك بسبب معاناتها من تراكم الخسائر عبر السنتُ الدتتالية حتى 

 تصل إجمالي ديونها إلى نسبة عالية من رأسمالذا. 

( ىو عدـ قدرة الدؤسسة على 47، صفدة 3126عظيم سليماف ، : )عبد الInsolvencyالعسر الدالي  -
سداد الالتزامات في أوقات استدقاقاا بالرغم من أف لرموع الدوجودات قد يفوؽ لرموع الدطاليب في تاريخ 
الاستدقاؽ. أي أف العسر الدالي يرتبط باختلاؿ في إدارة التدفقات الدالية النابذة عن إحدى الحالتتُ، الأولى 

ل في أزمة سيولة حادة تتعلق بتوليد النفقات الدالية. والثانية تتعلق بتفاوت تواريخ التدفقات الداخلة تتمث
 والخارجة من وإلى حسابات الدؤسسة. 
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ىو اختلاؿ مالي يواجو  (2:4، صفدة :312: )معلم و نيار، Financial distressالتعثر الدالي  -
ن الوفاء بالتزاماتها قصتَة الأجل ويكوف نابذا عن عدـ توازف موارد الدؤسسة نتيجة قصور مواردىا وامكانياتها ع

الدؤسسة الداخلية والخارجية والتزاماتها قصتَة الأجل التي تستدق السداد، ويكوف ىذا الاختلاؿ يتًاوح بتُ 
 الدؤقت العارض والحقيقي الدائم.

ي ينصب على قياس الفشل الدالي اعتمادا على ويمكن النظر إلى الفشل الدالي من منظورين رئيسيتُ أحدلعا اقتصاد
مقدار العائد على رأس الداؿ، حيث تعد الدؤسسة فاشلة في حالة عجزىا عن برقيق العائد الاقتصادي الدناسب على راس 

الحبيطي، الداؿ الدستثمر. والثاني مالي فيشتَ إلى عدـ قدرة الدؤسسة على تسديد التزاماتها الدستدقة في تواريخاا المحددة. ) 
 (  332، صفدة 3112

I-1-1-  أسباب التعثر الدالي: للتعثر الدالي أسباب عديدة بزتلف من مؤسسة لأخرى، وقد تظار كلاا أو بععاا في
 (2:5، صفدة :312الدؤسسة نذكر مناا: )معلم و نيار، 

عدـ وجود  أسباب إدارية: عدـ قدرة الدؤسسة على العمل بكفاءة وفعالية خلاؿ نشاناا اليومي، مع -
استًاتيجية واضدة الدعالم تتناسب واحتياجات الذيكل التنظيمي مع احتياجات العاملتُ، وعدـ وجود رقابة 

 على التكاليف، وبذميل النتائج الدالية الدمارسة للعملية الإدارية. 

لتمويلي أسباب مالية: نتيجة التفاوت بتُ قيمة رأس الداؿ والقروض، وىو ما يعتٍ عدـ سلامة الذيكل ا -
 للمؤسسة، لشا يؤثر سلبا على نشاط الدؤسسة وفقداف السيولة والعجز عن الوفاء بالتزامات الدؤسسة بذاه الغتَ. 

أسباب تسويقية وبيعية: نتيجة عدـ دقة دراسة الجدوى التسويقية والدبالغة في تقدير حجم الطلب على  -
 بيعات وحجم الأرباح الدتوقعة. منتجات الدؤسسة والحصة السوقية والفشل في تقدير حجم الد

أسباب فنية: نتيجة عدـ سلامة دراسة الجدوى الفنية، وعيوب في الدواد الأولية، استخداـ نرؽ تكنولوجية  -
 غتَ مناسبة وىو ما يؤثر سلبا على جودة الوحدات الدنتجة من السلع والذي بدوره يؤثر على الدبيعات. 

الدواد الأولية وىو ما يؤدي إلى ارتفاع التكاليف لشا يسبب إما أسباب أخرى: التعخم الذي يرفع من سعر  -
زيادة الخسائر أو نقصاف الأرباح، بالإضافة إلى التقلبات الحادة في أسعار الصرؼ تؤدي إلى تصاعد قيمة 

 مديونيات العديد من الدؤسسات الدقتًضة بصورة تؤدي إلى اختلاؿ الذيكل التمويلي. 

I-1-2-  (934-931العالدية الإحصائية للتنبؤ بالفشل الدالي: )بورنيسة مرنً و خنفري ، الصفدات النماذج الكمية 

ظار الاىتماـ بصياغة لظاذج متقدمة للتنبؤ بالفشل الدالي في الو ـ أ منذ مطلع الستينات، نتيجة للجدؿ الذي ظار حوؿ 
قتصادية التي تعاني من صعوبة تسديد التزاماتها دور مراقب الحسابات في الإبلاغ عن احتماؿ الفشل الدالي للمشاريع الا

، وعرض فياا لظوذجا متطورا Beaverأعدىا  0595الدستدقة. وظارت أولى الدراسات الدختصة بالفشل الدالي عاـ 
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للنسب الدالية الدركبة تستخدـ كإنذار مبكر للفشل الدالي قبل حدوثو بفتًة زمنية مناسبة، ثم تلت بعدىا دراسات أخرى 
 م بذات الدوضوع في كل من بريطانيا وكندا والو ـ أ. وتتمثل أىم النماذج فيمايلي: تهت

لظوذج ألتماف: ىو ثاني ابرز النماذج العالدية الكمية والاحصائية لتدديد الحالة الدالية للمؤسسات الصناعية  3-1
 9العالدي، حيث توصل الباحث إلى صياغة لظوذج رياضي مبتٍ على  Beaver 0522والإنتاجية بعد لظوذج 

 مؤشرات مالية مستقلة مصاغة على شكل معادلة على الندو التالي: 

Z= 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5 

 حيث أف: 

X1 رأس الداؿ العامل/ اجمالي الدوجودات : 

X2الأرباح المحتجزة/ إجمالي الدوجودات : 

X3 :الأرباح قبل العرائب/ إجمالي الدوجودات 

X4القيمة السوقية/ القيمة الدفتًية للديوف : 

X5الدبيعات/ إجمالي الدوجودات : 

 ويدؿ ىذا النموذج على ما يلي: 

Z ≥ 2.99  الدؤسسة في حالة مالية جيدة 

  <Z > 2.991.8  من الصعب برديد الحالة الدالية للمؤسسة 

Z< 1.8 الي، مشاكل مالية الدؤسسة في عسر م 

: يعتمد على خمس مؤشرات مالية مستقلة للتنبؤ بالفشل الدالي بست بناءا على أساليب رياضية بحتة، Kidaلظوذج  3-2
 ويعبر عناا وفق ما يلي: 

Z= 1.042X1 + 0.42X2 + 0.461X3 + 0.463X4 + 0.271X5 

 حيث أف: 

X1 الربح الصافي/ اجمالي الدوجودات : 

X2 الخاصة / إجمالي الدطلوبات: الأمواؿ 

X3النقديات/ الدطلوبات الدتداولة : 
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X4الدبيعات/ إجمالي الدطلوبات : 

X5النقديات/ إجمالي الدطلوبات : 

 ويدؿ ىذا النموذج على ما يلي: 

Z ≥ 0.38  الدؤسسة في حالة مالية جيدة، وليست معرضة لخطر الإفلاس الدالي 

Z ≤ 0.38  .الدؤسسة في وضعية مالية سيئة ومعرضة لدخانر الإفلاس الدالي 

: تم تصميم ىذا النموذج في الدملكة الدتددة البريطانية ويادؼ إلى تطوير لظوذج رياضي قادر على Tafflerلظوذج  3-3
التنبؤ بفشل الدؤسسات البريطانية. واعتمدت الدراسة على أسلوب التدليل التمييزي الخطي متعدد الدتغتَات، للتفريق بتُ 

 أو تتم تصفيتاا وفق الصيغة الرياضية الدوالية:  الدؤسسات الصناعية الناجدة ماليا وتلك التي أعلنت افلاساا

 

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

 حيث أف: 

X1 الأرباح قبل العرائب/ الخصوـ الجارية : 

X2الأصوؿ الجارية/ اجمالي الخصوـ : 

X3 الخصوـ الجارية/ إجمالي الأصوؿ : 

X4 تداولة( / الدصاريف التشغيلية اليومية الدتوقعةالخصوـ الد –: فتًة التمويل الذاتي )الأصوؿ الجارية 

 ويدؿ ىذا النموذج على ما يلي: 

Z<0.00 الدؤسسة في عسر مالي افلاس 

Z > 0.2 في حالة مالية جيدة 

 يتم بناء ىذا النموذج بناءا على أربع نسب مالية وصيغتو كما يلي:  Springateلظوذج  3-4

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

 حيث:

X1  رأس الداؿ العامل/ لرموع الأصوؿ الدلموسة 

X2  الأرباح قبل الفائدة والعريبة/ لرموع الأصوؿ الدلموسة 
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X3  الأرباح قبل العريبة/ الدطلوبات الدتداولة 

X4  صافي الدبيعات/ لرموع الأصوؿ الدلموسة 

ز الدالي للمؤسسة، أما إذا كانت فاي تدؿ على سلامة الدرك 16423عن  Zوحسب ىذا النموذج، كلما ارتفعت قيمة 
 أقل فاذا دليل على أف الدؤسسة ماددة بخطر الفشل والافلاس. 

II-  تطبيق نموذج كيدا للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات محل الدراسة 

بعدما تطرقنا في الجزء الأوؿ إلى لستلف الدفاىيم النظرية والدراسات السابقة الدتعلقة بالفشل الدالي خاصة في الدؤسسات 
الصغتَة والدتوسطة، سنداوؿ في ىذا الجزء اجراء الدراسة التطبيقية من خلاؿ لزاولة اختبار قدرة ودور النسب الدالية في 

 لمؤسسات الصغتَة والدتوسطة لزل الدراسة، من خلاؿ اختيار لظوذج كيدا، وذلك كما يلي: التدليل والتنبؤ بالفشل الدالي ل

II-1- :يتكوف لرتمع الدراسة من لرموعة من الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة الناشطة في ولاية  الطريقة والأدوات
إلى غاية سنة  3109ن سنة ( مؤسسات وذلك في الفتًة الدمتدة م5سطيف في القطاع الصناعي وبلغ عددىا تسعة )

 9دج خلاؿ  011111مؤسسة بستلك ديوف مالية تفوؽ قيمة  22، وقد تم اختيارىا من بتُ عينة مكونة من 3105
سنوات، وبستلك قدرة بسوبل ذاتي موجبة. ثم تم الاعتماد على معيار الدؤسسات التي بستاز بارتفاع مستمر في نسبة القدرة 

ا يشتَ الى توجو الدؤسسة الى وضعية عدـ القدرة على السداد وبناء علياا تم حصر عدد على التسديد خلاؿ الفتًة لش
مؤسسات. يتمثل الدتغتَ التابع في التنبؤ بالفشل الدالي أما الدتغتَات الدستقلة فتتمثل في النسب الدالية  5الدؤسسات في 

كيدا في الجزء النظري من الدراسة. حيث تم الحصوؿ على   الدعتمدة في بناء لظوذج التنبؤ بالفشل الدالي والدذكورة في لظوذج
البيانات الخاصة بالدراسة من القوائم الدالية للمؤسسات لزل الدراسة والدستخرجة من الدركز الونتٍ للسجل التجاري. 

 والجدوؿ الدوالي يوضح الدؤسسات لزل الدراسة وتطور نسبة القدرة على التسديد لذا خلاؿ فتًة الدراسة: 

 : يوضح الدؤسسات لزل الدراسة وتطور نسبة القدرة على التسديد2الجدوؿ رقم 

 تطور نسبة القدرة على التسديد الدؤسسة 
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 الدصدر: من إعداد الباحثتُ. 

 وقد تم حساب نسبة القدرة على التسديد كما يلي: 

 القدرة على التسديد = الديوف الدالية الصافية / قدرة التمويل الذاتي 
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 الدوجودات وما يماثلاا  –مع: الديوف الدالية الصافية = الديوف الدالية 

استًجاع  –قدرة التمويل الذاتي = النتيجة الصافية للأنشطة العادية + لسصصات الاىتلاكات والدؤونات وخسائر القيمة  
 على خسائر القيمة والدؤونات 

وتعبر على قدرة الدؤسسة على بسويل استثماراتها الجديدة وتسديد ديونها بالاعتماد على  4لغب أف تكوف أقل من  حيث
 مواردىا الذاتية. 

ونلاحظ من الجدوؿ السابق بأف الدؤسسات لزل الدراسة تتميز بارتفاع مستمر في نسبة القدرة على التسديد إذ بلغت 
 . 1276ا وأدنى قيمة لذ 8232أعلى قيمة لذا 

II-2-  :عرض وتحليل ومناقشة نتائج الدراسة 

 Kidaأولا: نتائج نموذج كيدا 

سنعرض من خلاؿ ىذا الجزء النتائج التي توصلت لذا الدراسة بتطبيق لظوذج كيدا، باستخداـ النسب الدالية الدستخرجة من 
، وحسب ىذا النموذج فإف: EXELمج الديزانيات وجدوؿ حساب النتيجة للمؤسسات لزل الدراسة. بالاستعانة ببرنا

 إذا كاف 

Z ≥ 0.38   .فإف الدؤسسة في حالة مالية جيدة، وليست معرضة لخطر الإفلاس الدالي 

Z ≤ 0.38 .فإف الدؤسسة في وضعية مالية سيئة ومعرضة لدخانر الإفلاس الدالي 

 وجدوؿ حساب النتيجة للمؤسسات  نقوـ باستخراج الدبالغ التي تساعد في حساب النسب الدالية من الديزانية 

 للمؤسسة الأولى Z: يوضح حساب النسب المالية وقيمة 2الجدول رقم 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z السنوات

2015 0,11 0,71 0,26 1,47 0,07 2,62 

2016 0,08 0,66 0,08 1,2 0,03 2,06 

2017 0,05 0,57 0,04 0,76 0,02 1,44 

2018 0,04 0,48 0,08 0,68 0,04 1,32 

2019 0,02 0,92 7,83 1,21 0,65 10,62 

 المصدر: من اعداد الباحثين.

 للمؤسسة الثانية Z: يوضح حساب النسب المالية وقيمة 3الجدول رقم 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z السنوات

2015 0,07 0,21 0,2 1,56 0,14 2,19 

2016 0,02 0,16 0,75 0,93 0,57 2,44 



 للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسساث الصغيرة والمتوسطت Springateو  Kidaتطبيق نموذج 
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2017 0,03 0,3 0,93 1,63 0,54 3,43 

2018 0,04 0,34 0,09 0,61 0,05 1,13 

2019 0,02 0,33 0,17 0,42 0,1 1,04 

 المصدر: من اعداد الباحثين.

 للمؤسسة الثالثة Z: يوضح حساب النسب المالية وقيمة 4الجدول رقم 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z السنوات

2015 0 0,17 0,02 0,63 0,02 0,84 

2016 0,01 0,17 0,18 0,66 0,14 1,17 

2017 0,01 0,19 0,02 0,67 0,02 0,91 

2018 0,01 0,19 0,07 0,62 0,06 0,94 

2019 0,01 0,19 0,05 0,44 0,04 0,74 

 المصدر: من اعداد الباحثين.

 للمؤسسة الرابعة Z: يوضح حساب النسب المالية وقيمة 5الجدول رقم 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z السنوات

2015 0,05 0,42 0,27 0,98 0,1 1,82 

2016 0,04 0,33 0,16 0,95 0,08 1,56 

2017 0,03 0,53 0,49 0,84 0,15 2,03 

2018 0,03 0,49 0,13 0,94 0,13 1,71 

2019 0,03 0,5 0,11 0,99 0,04 1,66 

 المصدر: من اعداد الباحثين.

 للمؤسسة الخامسة Z: يوضح حساب النسب المالية وقيمة 6الجدول رقم 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z السنوات

2015 0,01 0,12 0,04 0,22 0,03 0,41 

2016 0,01 0,14 0 0,33 0 0,48 

2017 0,01 0,11 0,05 0,32 0,04 0,53 

2018 0,03 0,11 0,02 1,02 0,02 1,2 

2019 0,02 0,13 0,08 0,97 0,06 1,26 

 المصدر: من اعداد الباحثين.

 للمؤسسة السادسة Zحساب النسب المالية وقيمة  : يوضح7الجدول رقم 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z السنوات

2015 0,05 0,13 0,21 0,82 0,16 1,36 

2016 0,01 0,12 0,5 0,28 0,41 1,32 

2017 0 0,11 0,48 0,21 0,39 1,19 

2018 0,19 1 / 0,57 1 / 

2019 -1612 0,13 0,61 0,04 0,48 1,22 

 الباحثين.المصدر: من اعداد 



 للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسساث الصغيرة والمتوسطت Springateو  Kidaتطبيق نموذج 
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 للمؤسسة السابعة Z: يوضح حساب النسب المالية وقيمة 8الجدول رقم 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z السنوات

2015 0,07 0,45 0,13 1,77 0,07 2,5 

2016 0,1 0,46 0,25 1,42 0,13 2,36 

2017 0,02 0,52 0,19 1,52 0,09 2,34 

2018 0,02 0,51 0,36 1,38 0,18 2,44 

2019 0,03 0,43 0,2 1,31 0,11 2,1 

 المصدر: من اعداد الباحثين.

 للمؤسسة الثامنة Z: يوضح حساب النسب المالية وقيمة 9الجدول رقم 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z السنوات

2015 0,06 0,58 0,53 1,67 0,22 3,05 

2016 0,07 0,6 0,49 1,41 0,2 2,77 

2017 0,02 0,71 0,26 0,73 0,07 1,81 

2018 0,02 0,49 0,11 0,35 0,05 1,02 

2019 0,01 0,36 0,14 0,18 0,03 0,73 

 المصدر: من اعداد الباحثين.

 للمؤسسة التاسعة Z: يوضح حساب النسب المالية وقيمة 01الجدول رقم 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z السنوات

2015 0,07 0,32 0,04 1,02 0,02 1,48 

2016 0,07 0,31 0,04 0,83 0,02 1,28 

2017 0,06 0,48 0,06 0,87 0,02 1,48 

2018 0,04 0,43 0,18 0,8 0,03 1,48 

2019 0,06 0,47 0,13 0,88 0,03 1,57 

 المصدر: من اعداد الباحثين.

نيلة فتًة الدراسة وىو ما يفسر بالوضع الدالي  Z≥0.38نلاحظ من الجدوؿ السابق أف جميع الدؤسسات قد حققت قيم 
 من الوقوع في الفشل الدالي.الجيد لذا، ما لغعلاا في مأمن 

أف القيم شادت عدـ الاستقرار حيث سجلت تناقصا ملدوظا من  3بالنسبة للمؤسسة الأولى نلاحظ من الجدوؿ رقم 
وىذا  01623فقد ارتفعت قيمتاا إلى  3105، أما سنة 0623بقيمة  3104إلى سنة  3623بقيمة  3109سنة 

وىو ما يعتٍ أف  3642قديات إلى الدطلوبات الدتداولة والتي كانت قيمتاا والتي تعبر عن نسبة الن X3يعود إلى نسبة 
الدؤسسة قادرة على الوفاء بالتزاماتها قصتَة الأجل باستخداـ النقدية بشكل جيد لأف حساب النقديات سجل أعلى قيمة 

 لذا خلاؿ فتًة الدراسة. 

 فاع والالطفاض ولكن بشكل نفيف. تذبذبا خفيفا بتُ الارت Zبالنسبة لباقي الدؤسسات شادت قيم  



 للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسساث الصغيرة والمتوسطت Springateو  Kidaتطبيق نموذج 
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 Springateثانيا: نتائج نموذج 

 للمؤسسة الأولى Z: يوضح حساب النسب المالية وقيمة 00الجدول رقم 

 X1 X2 X3 X4 Z السنوات

2015 0,37 0,17 0,58 1,19 2,3 

2016 0,54 0,13 0,3 1,2 2,16 

2017 0,65 0,06 0,14 0,76 1,62 

2018 0,75 0,05 0,09 0,68 1,56 

2019 37,82 3,06 36,65 1,21 78,73 

 المصدر: من اعداد الباحثين.

 للمؤسسة الثانية Z: يوضح حساب النسب المالية وقيمة 02الجدول رقم 

 X1 X2 X3 X4 Z السنوات

2015 0,96 0,09 0,13 1,56 2,75 

2016 0,92 0,02 0,03 0,93 1,91 

2017 0,89 0,04 0,07 1,63 2,64 

2018 0,91 0,05 0,09 0,61 1,65 

2019 0,9 0,02 0,04 0,42 1,38 

 المصدر: من اعداد الباحثين.

 للمؤسسة الثالثة Z: يوضح حساب النسب المالية وقيمة 03الجدول رقم 

 X1 X2 X3 X4 Z السنوات

2015 0,72 0,01 0,01 0,63 1,37 

2016 0,81 0,01 0,02 0,66 1,5 

2017 0,86 0,01 0,02 0,67 1,56 

2018 0,9 0,01 0,01 0,62 1,53 

2019 0,93 0,01 0,01 0,44 1,4 

 المصدر: من اعداد الباحثين.

 للمؤسسة الرابعة Z: يوضح حساب النسب المالية وقيمة 04الجدول رقم 

 X1 X2 X3 X4 Z السنوات

2015 0,85 0,06 0,15 0,98 2,04 

2016 0,71 0,05 0,09 0,95 1,8 

2017 0,77 0,04 0,13 0,84 1,78 

2018 0,77 0,05 0,04 0,94 1,8 

2019 0,78 0,04 0,11 0,99 1,92 

 المصدر: من اعداد الباحثين.

 للمؤسسة الخامسة Z: يوضح حساب النسب المالية وقيمة 05الجدول رقم 



 للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسساث الصغيرة والمتوسطت Springateو  Kidaتطبيق نموذج 
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 X1 X2 X3 X4 Z السنوات

2015 0,3 0,02 0,01 0,22 0,56 

2016 0,28 0,03 0,03 0,33 0,66 

2017 0,45 0,02 0,02 0,32 0,81 

2018 0,37 0,04 0,05 1,02 1,48 

2019 0,37 0,03 0,03 0,97 1,39 

 المصدر: من اعداد الباحثين.

 للمؤسسة السادسة Z: يوضح حساب النسب المالية وقيمة 06الجدول رقم 

 X1 X2 X3 X4 Z السنوات

2015 0,78 0,05 0,06 0,82 1,7 

2016 0,78 0,01 0,01 0,28 1,09 

2017 0,84 0,01 0 0,21 1,06 

2018 49,49 1,02 / 0,57 / 

2019 0,87 -1612 -1610 0,04 0,83 

 المصدر: من اعداد الباحثين.

 للمؤسسة السابعة Z: يوضح حساب النسب المالية وقيمة 07الجدول رقم 

 X1 X2 X3 X4 Z السنوات

2015 0,73 0,14 0,18 1,77 2,82 

2016 0,77 0,04 0,04 1,42 2,27 

2017 0,72 0,05 0,06 1,52 2,36 

2018 0,76 0,04 0,06 1,38 2,24 

2019 0,8 0,07 0,09 1,31 2,27 

 المصدر: من اعداد الباحثين.

 للمؤسسة الثامنة Z: يوضح حساب النسب المالية وقيمة 08الجدول رقم 

 X1 X2 X3 X4 Z السنوات

2015 0,81 0,1 0,18 1,67 2,75 

2016 1 0,11 0,24 1,41 2,76 

2017 0,86 0,05 0,1 0,73 1,75 

2018 0,92 0,04 0,05 0,35 1,36 

2019 0,96 0,02 0,04 0,18 1,2 

 المصدر: من اعداد الباحثين.

 للمؤسسة التاسعة Z: يوضح حساب النسب المالية وقيمة 09الجدول رقم 

 X1 X2 X3 X4 Z السنوات

2015 0,65 0,09 0,14 1,02 1,91 

2016 0,59 0,08 0,17 0,83 1,66 

2017 0,48 0,07 0,28 0,87 1,7 



 للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسساث الصغيرة والمتوسطت Springateو  Kidaتطبيق نموذج 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 2322سنت  30العدد  30(/ المجلد SMECمجلت تنافسيت المؤسساث الصغيرة والمتوسطت )
P-ISSN: 2710-8708  

 
69 

2018 0,6 0,07 0,07 0,8 1,55 

2019 0,65 0,09 0,36 0,88 1,99 

 المصدر: من اعداد الباحثين.

نيلة فتًة الدراسة وىو ما يفسر بالوضع   ≤Z 16423نلاحظ من الجدوؿ السابق أف جميع الدؤسسات قد حققت قيم 
أقل من  Zالدالي الجيد لذا، ما لغعلاا في مأمن من الوقوع في الفشل الدالي. ما عدا الدؤسسة الخامسة والتي حققت قيم 

في السنتتُ الدواليتتُ. كما   0ثم ارتفعت قيمتاا إلى أكثر من  3103و 3102و 3109خلاؿ السنوات  16423
 وىو ما لغعلاا في منطقة الفشل الدالي.  1642للمؤسسة السادسة  Zكانت قيمة 

قد تنبأ بالفشل الدالي للمؤسستتُ الخامسة والسادسة، في حتُ لم يتنبأ لظوذج كيدا  Springateوعليو نلاحظ أف لظوذج 
 . بذلك، وىذا نظرا لخصوصية كل لظوذج واختلاؼ النسب الدالية التي تم اعتمادىا في بناء كل لظوذج

 على ثلاث مؤسسات تمتاز بانخفاض مستمر في نسبة القدرة على التسديد  Springate بتطبيق نموذج ثالثا: 

 وىذا للتأكد من أف النموذج يتنبأ بأف الدؤسسات لزل الدراسة ليست في حالة فشل مالي. حيث جاءت النتائج كما يلي: 

 2105: يوضح نتائج سنة 21الجدول رقم 

 X1 X2 X3 X4 Z الدؤسسات

BOUADJIL 

ET CIE 

0,74 0,05 0,08 1,15 2,02 

K PLAST 0,40 0,09 0,27 0,76 1,52 

LAITERIE 

TELL 

0,50 0,09 0,26 1,12 1,97 

 المصدر: من إعداد الباحثين.

 2106: يوضح نتائج سنة 20الجدول رقم 

 X1 X2 X3 X4 Z الدؤسسات

BOUADJIL 

ET CIE 

0,75 0,06 0,08 1,03 1,92 

PLASTK  0,41 0,07 0,15 0,69 1,32 

LAITERIE 

TELL 

0,32 0,12 0,41 0,98 1,83 

 المصدر: من إعداد الباحثين.

 2107: يوضح نتائج سنة 22الجدول رقم 

 X1 X2 X3 X4 Z الدؤسسات 

BOUADJIL 

ET CIE 

0,65 0,04 0,06 0,97 1,72 

K PLAST 0,65 0,06 0,10 0,66 1,47 
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LAITERIE 

TELL 

0,42 0,13 0,46 0,91 1,91 

 المصدر: من إعداد الباحثين.

 2108: يوضح نتائج سنة 23الجدول رقم 

 X1 X2 X3 X4 Z الدؤسسات 

BOUADJIL 

ET CIE 

0,00 0,04 0,02 0,93 1,00 

K PLAST 0,00 0,36 0,11 4,56 5,03 

LAITERIE 

TELL 

0,00 0,42 2,40 3,03 5,84 

 المصدر: من إعداد الباحثين.

 2109: يوضح نتائج سنة 24الجدول رقم 

 X1 X2 X3 X4 Z الدؤسسات 

BOUADJIL ET 

CIE 

0,72 0,03 0,01 0,88 1,64 

K PLAST 0,71 0,07 0,10 0,79 1,66 

LAITERIE 

TELL 

0,44 0,12 2,67 0,95 4,19 

 المصدر: من إعداد الباحثين.

قد تنبأ بأف الدؤسسات الثلاث التي تتميز بالطفاض مستمر في نسبة  Springateنلاحظ من النتائج السابقة أف لظوذج 
القدرة على التسديد برقق نتائج جيدة وىي غتَ معرضة للفشل الدالي. وعليو يمكننا التأكد من قدرة النموذج الثاني على 

 التنبؤ بالفشل وعدـ الفشل الدالي للمؤسسات الصغتَة والدتوسطة لزل الدراسة.

IV-   : خاتمة 

حاولنا من خلاؿ ىذه الورقة البدثية أف نتطرؽ إلى ظاىرة الفشل الدالي في الدؤ ص ـ، فجاء الجزء الأوؿ وىو 
الجزء النظري بدختلف الأدبيات النظرية للموضوع لزل الدراسة، أما الجزء الثاني فقد ضم لرموعة من الدراسات السابقة 

للتنبؤ بالفشل  Springate و Kidaرقنا إلى كل من لظوذجي لنفس موضوع الدراسة. أما في الجزء الأختَ فقد تط
على ثلاث مؤسسات بستاز بالطفاض مستمر في نسبة القدرة  Springateالدالي، وكخطوة أختَة قمنا بتطبيق لظوذج  

النموذج يتنبأ بأف الدؤسسات لزل الدراسة ليست في حالة فشل مالي. على التسديد )عكس الحالة الأولى( للتأكد من أف 
 وقد توصلت الدراسة إلى النتائج التالية: 

 بالنسبة للجزء النظري: 
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تدور لستلف الدفاىيم الدتعلقة بالفشل الدالي كالعسر والتعثر الدالي والإفلاس حوؿ حالة عدـ قدرة الدؤسسة على  -
 الوفاء بالتزاماتها؛

 ؤسسة لا يعتٍ بالعرورة تصفيتاا؛فشل الد -

 تشكل النسب الدالية أدوات ذات ألعية كبتَة في برليل الوضعية الدالية للمؤسسات؛ -

 ىناؾ العديد من النماذج الخاصة بالتنبؤ بالفشل الدالي للمؤسسات؛ -

 بالنسبة للجزء التطبيقي:
لى إجمالي الأصوؿ فياا منخفعة، وىو تقع الدؤسسات في الفشل الدالي عندما تكوف نسبة رأس الداؿ العامل إ -

 ما يدؿ على وجود مشكلة في سيولتاا، وبالتالي عدـ قدرتها على تسديد مستدقاتها قصتَة الأجل؛ 

الطفاض نسبة الأرباح قبل الفائدة والعريبة إلى لرموع الأصوؿ يعع الدؤسسة في حالة الفشل الدالي كونها لا  -
ح نظرا لعدـ استغلالذا لاصولذا بشكل أمثل لتدقيق الدبيعات، واستمرارىا تتمتع بقدرة عالية على برقيق الأربا

 على ىذا الحاؿ يؤدي بها إلى الإفلاس؛

الطفاض نسبة الدبيعات إلى لرموع الأصوؿ يدؿ على ضعف نشاط الدؤسسة وعدـ قدرتها على توليد الأرباح  -
 ؛من الدبيعات، لشا لغعلاا تفشل ماليا إذا استمرت على ذلك الوضع

إف النتائج الدتوصل إلياا بعد تطبيق النموذجتُ غتَ متماثلة، إذ أف لظوذج كيدا جاء بنتائج لستلفة عن لظوذج   -
Springate .ىذا يعود لاختلاؼ النسب الدالية التي تم تطبيقاا في كل لظوذج ، 

 الاقتًاحات: من خلاؿ دراستنا لضاوؿ اقتًاح ما يلي: 
الكتًونية تستخدـ أىم النسب الدالية للتنبؤ بالفشل الدالي من اجل ابزاذ القرار  على إدارة الدؤسسة ادراج برامج -

 الدناسب في الوقت الدناسب؛

 ضرورة الاىتماـ بتدليل النسب الدالية والاعتماد علياا في تصوير حالة الدؤسسة؛ -

 ضرورة تشغيل ناقم عمل إداري لستص في التنبؤ بالفشل الدالي للمؤسسة. -
 

 ع:قائمة المراج

(. استخدام نماذج التحلٌل المالً فً اختبار فرض الاستمرار المحاسبً للمنشآت طالبة الاقتراض من المصارف 3112الحبٌطً, م. )

 (.75)34مجلة تنمٌة الرافدٌن, دراسة حالة. 

.(. الأداء المالً للمإسسات الاقتصادٌة على ضوء النماذج الكمٌة العالمٌة للتنبإ بالفشل المالً s.dبورنٌسة مرٌم , & خنفري , خ. )

 (.3)23مجلة العلوم الاقتصادٌة والتسٌٌر والعلوم التجارٌة, "دراسة حالة المجمع الصناعً صٌدال". 

مجلة . 3121-3113ثرة فً البنوك السودانٌة للفترة (. أثر الإدارة البعدٌة على مخاطر الدٌون المتع3126عبد العظٌم سلٌمان , ا. )

 (.3)27العلوم الاقتصادٌة, 

مجلة الباحث (. استخدام نموذج ألتمان للتنبإ بالتعثر المالً لشركات قطاع التؤمٌن فً الجزائر. :312معلم, ر., & طٌار, أ. )

 (.22)8الاقتصادي, 

 (.2)6المجلة المغاربٌة للاقتصاد والمناجمنت, ة الجدٌدة: دراسة مٌدانٌة. (. التعثر المالً للمشارٌع الصغٌر3129ملاٌكٌة, ع. )


