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 البركات تتيصل ّبسحمتُ الصالحات تته بيعنتُ الرٖ لله الحند
 ّالطلاو ّالصلاٗ

 .ّضله علُٔ الله صلٙ محند الأىاو خير علٙ
تتطابل الكلنات ّتتصاحه العبازات لتيظه عكد الشكس الرٖ 

 ٍرا العنل. لإىــــجاش ٓطتحكُ جمٔع مً ضاعدىا 
ٍرا  إىــــجاش  حمد الله تعالى الرٖ أعاىني علٙ أ أّلا ّ قبل كل شٔئ

العنل فنا كاٌ لشٕء أٌ يجسٖ ملكُ إلا بمشٔئتُ جل شأىُ "إنما أمسِ 

إذا أزاد شٔئا أٌ ٓكْل لُ كً فٔكٌْ فالحند لله في الأّلى ّ الحند لله في 

 الآخسٗ.
 أتكدو بالشكس للأضتاذٗ المشسف٘ "بْشياف فآصٗ" ذّ الخلل السفٔع التي

 ضاعدتيا ّ تكسمت بالإشساف علٙ ٍرا العنل المتْاضع .
ّ ىتكدو بأسمٙ عبازات الشكس إلى الأضاترٗ الأفاضل أعضاء لجي٘ 

المياقش٘ علٙ تخصٔصَه جصءا مً ّقتَه الثنين لكساءٗ ّ تكٔٔه ٍرا 

 البحث.
كنا ىتْجُ بخالص عبازات الشكس ّ التكدٓس إلى كاف٘ أضاترٗ 

ّ التجازٓ٘ ّ علْو التطٔير الرًٓ تلكٔيا علٙ  كلٔ٘ العلْو الاقتصادٓ٘

 أٓدَٓه مبادئ البحث العلنٕ عبر كامل مشْازىا الجامعٕ
كنا أتكدو بجصٓل الشكس إلى كل مً ضاٍه مً قسٓب أّ مً بعٔد 

 .ٍرا العنل إىــــــجاش في
 



 

 الحمد لله الذي اعننا بالعلم و زيننا بالحلم و أكرمنا بالتقوى 
 و أجملنا بالعافية

 أتقدم بإىداء عملي المتواضع
الى من   معنى الحب و الحنان و التفاني، الى بسمة الحياة و سر الوجود

 .كان دعاؤىا سر نجاحي و حنانها بلسم جراحي أمي الغالية "حفيظة"
  الى الذي لم يبخل علي بشيء، ونور دربي،الى من منحني الأمل 

 ، قدوتي الذي أدعو الله دوما ان يطيل عمره و يحسن عملو
 . و مثلي الأعلى أبي الحبيب"عبد الكريم"

الى من عشت معهم تحت سقف واحد أخواتي "راضية، رجاء، سمية، 
 الله في دراساتهم ىادية" و فقهم

 و أعمالهم و أنار لهم مستقبلهم. 
 يت العائلة:"عبد الرحمان،موسى ضياء الرحمان".الى كتاك

 الى روح جدي الطاىرة"عمارة" رحمو الله و اسكنو فسيح جناتو.
   و الأصدقاء. الى كل الأىل و الأقارب

 . الى كل أساتذتي من الطور الابتدائي الى الطور الجامعي
 الى كل من نسيهم قلمي و لي ينسهم قلبي.
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 الملخص
 

 الملخص:
ذلك من خلال ل المالي للمؤسسات الاقتصادية، و إمكانية التنبؤ بالفشمدى تهدف ىذه الدراسة إلى معرفة 

التحليل المالي والنسب المالية القيام بدراسة تطبيقية على مستوى المؤسسة الوطنية للدىن سوق أىراس، باستعمال 
ذلك و  ،( Kidaنموذج،Sherroodنموذج ،Shirataنموذج) نماذج التنبؤ بالفشل المالي ببعض  ستعناإمن ثم و 

المنهج  في ذلك على اعتمدنالقد ، و لمعرفة الوضعية المالية للمؤسسة و مدى نجاحها أو فشلها في تحقيق أىدافها
 الوصفي التحليلي بالإضافة إلى منهج دراسة حالة.

لا يعني  لكن ىذا ،بعيدة عن الخطرؤسسة محل الدراسة إلى أنو حتى و إن كانت الم الدراسة لقد توصلتو 
الأمر الذي يحتم عليها ضرورة الإسراع في اتخاذ التدابير الوقائية اللازمة لمواجهة أي طارئ أنها في منطقة السلامة، 

 محتمل حدوثها.

 .نماذج التنبؤ بالفشل المالي ، النسب المالية،التحليل المالي الفشل المالي، الكلمات المفتاحية:
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الملخص
 

Abstarct : 

This study aims to find out the extent to which it is possible to predict the 

financial failure of economic institutions, by conducting an applied study at the 

level of the National Corporation for Fat Souk Ahras, using financial analysis 

and financial ratios, and then we used some models to predict financial failure 

(Shirata model, Sherrood model, Kida model), in order to know the financial 

situation of the institution and the extent of its success or failure in achieving its 

goals, and we have relied on the descriptive analytical approach in addition to 

the case study method. 

The study found that even if the institution under study is far from danger, 

this does not mean that it is in the safety zone, which necessitates the need to 

speed up the necessary preventive measures to face any possible emergency. 

Keywords: financial failure, financial analysis, financial ratios, financial failure 

prediction models. 
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ظهور العديد من و الدختصين نظرا لتطوره الكبير و شكل موضوع التحليل الدالي لزورا أساسيا للباحثين 
الأدوات التحليلية ظهر ستمرار تطور إمع ات الدتنوعة في القطاع الدالي، و الأدوات التحليلية التي تتوافق مع التطور 

 أسلوب تحليلي حديث يميز نفسو عن الأساليب التقليدية يتمثل في استعمال الأدوات الكمية.
مساهمتها الكبيرة لتي تهدد استمرار نشاط الدؤسسة و العقبات اومع تطور البيئة الاقتصادية وتعدد الدشاكل و  

لدبكر عن الفشل الدالي كرين الداليين بموضوع الكشف افي تفاقم حالات الفشل الدالي، لذذا تزايد اىتمام الدف
مع ذلك يستمر تزايد عدد قدم مساهمات كبيرة و التقليدي على الرغم من أن التحليل الدالي  للمؤسسات،

زيادة مستويات خسائرىا تطلب ابتكار أساليب و ، في الوقت الدناسبالدؤسسات التي عجز عن كشف فشلها 
 ن تدرك التأثير السلبي للفشل الدالي.أكثر تطور و التي يمكن أ

 إن التنبؤ بالفشل الدالي للمؤسسات أصبح من الدواضيع الذامة لدا لذا من أثار إيجابية على الدؤسسات
إسقاط أحد نماذج التنبؤ  التنبؤ بمستقبل الدؤسسة من خلال، وذلك من خلال الأطراف ذات العلاقة بالدؤسسةو 

إعطاء إنذار مبكر لإدارة مؤسسة كبير في معرفة مستقبلها الدالي و بالفشل الدالي على الدؤسسات التي تساعد بشكل  
 . عمل على تحسين أدائها عبر الزمن، واللك لتفادي الوقوع في شبح الإفلاسذلدشاكل الدالية التي تتعرض لذا و عن ا

 شكالية :الإ – 1
 التالية:  الرئيسية الإشكاليةطرح من خلال ما سبق يمكن   
التنبؤ بالفشل المالي من خلال دراسة الوضعية المالية للمؤسسة الوطنية  يف يمكنك

 للدهن سوق أهراس ؟
 و للإجابة عن ىذا السؤال نستعين بالأسئلة الفرعية التالية : 

 تها بالنسبة للمؤسسة الإقتصادية ؟؟ و فيما تتمثل أهميما الدقصود بالنسب الدالية 
 النسب الداليةالتحليل الدالي التقليدي و على سوق أىراس  لدؤسسة الوطنية للدىنا ىل إعتماد 

 ؟لذا يساعدىا على التنبؤ بالفشل الدالي

 نموذج على لدؤسسة الوطنية للدىن سوق أىراس ا ىل إعتمادKida،  نموذجو Sherrod، 

 ؟على التنبؤ بالفشل الدالييساعدىا  Shirata  نموذجو 
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 فرضيات الدراسة: -2
 تكمن أهميتها في مدى قدرتها و  ،أو أكثر من بنود القوائم الداليةالنسب الدالية العلاقة بين بندين  تدثل

 الدتبعة في الدؤسسة؛ الضعف في السياسات الداليةالكشف عن نواحي القوة و على 
  يمكن استخدامها في الحكم  التي فعالةالالية الددوات بين أىم الأالنسب الدالية من يعتبر التحليل الدالي و

 ؛على الوضعية الدالية للمؤسسة
  التنبؤ بالفشل الدالي مثل نموذج لنماذجيمكن Kida، نموذج Sherrod،  نموذجShirata  أن تديز

تساعد بالتالي ، و الحكم على الوضعية الدالية للمؤسسة منوو الفاشلة ماليا، ين الدؤسسة الاقتصادية الناجحة و بدقة ب
 .في الوقت الدناسب على اتخاذ القرارات الدناسبة

 أهمية الدراسة: -3
بمسألة الفشل الدالي للمؤسسات الاقتصادية و في السنوات الأخيرة تزايد الدتتجلى أهمية ىذه الدراسة من إىتمام 

 هم الوضع الدالي للمؤسسة .الاستخدامات الدختلفة لأصحاب الدصلحة لف
أدوات التحليل الدالي التي ج الكمية للتنبؤ بالفشل الدالي و في دور النماذ  ة ىذه الدراسةكما تكمن أهمي

من أجل  ،الوضع الدالي الدستقبلي للمؤسساتفهم الدالي، و ن احتمالية حدوث الفشل تسمح بالكشف الدبكر ع
الوضع الدالي  ضمان، و واستمرارية التدابير اللازمة في الوقت الدناسب للحفاظ على استقراراتخاذ الإجراءات و 
 السليم للمؤسسة .

 : دراسة أهداف ال -4
 للتنبؤ  والنسب الدالية الداليأساليب التحليل ة للمؤسسة الاقتصادية باستخدام معرفة الوضعية الدالي

 ؛الفاشلةى التمييز بين الدؤسسة الناجحة و بالفشل الدالي و القدرة عل
  للتقليل من الفشل الدالي  ة الحقيقيةماليالوضعية  ليلتحنماذج التنبؤ في  استخدامالتعرف على طريقة

 ؛قد تتعرض لو الدؤسسة الاقتصاديةالذي 
 الوطنية  إسقاط الجانب النظري على الواقع، وذلك من خلال تحليل القوائم الدالية للمؤسسة لزاولة

الدالي بإستخدام النسب الدالية أساليب التحليل و  بعض نماذج التنبؤ بالفشل الداليباستخدام  للدىن سوق أىراس
 .الدقارنة بينهماو 
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 منهجية الدراسة: -5
 الدنهج وهما كانت دراسة أية في عنهما غتٌ لا أساسيين منهجين على ىذه دراستنا في اعتمدنا لقد

 الديداني بنالجا في بدوره الدستعمل التحليلي الدنهج وكذا لدوضوعنا النظرية بالجوانب يتعلق كلما لدراسة الوصفي
 تخص والتي لدراسةا  لزل ةللمؤسس ماليو قوائم في لخصةم اتمعلوم من لنا قدم ما على بناءا وذلك دراستنا من

 وفعاليتها صحتها مدى ونستخلص لنرى وذلك حالية ومؤشرات نسب من انطلاقا لذا الدالي بالفشل التنبؤ وضعية
 صحة مدى في بينهما الفرق تبيان لىإ ضافةإ بينهما الدشتًكة النقاط يجادإو  لدراسة لزل الدؤسسة بفشل التنبؤ في

 .نتائجهما وثبوت

 أسباب اختيار الموضوع: -6
 أسباب ذاتية: -
 ؛ضيع التي يغطيها التحليل الداليالديول الشخصي للموا 
 .طبيعة الدوضوع تتماشى مع التخصص الذي ندرسو 
 أسباب موضوعية:  -
 ؛الاقتصادية للمؤسسات الإدارية الكفاءة وتعزيز لتحسين فعالة مالية كأداة الدالي بالفشل لتنبؤا 
  بااالنظر إلى أن اساااتخدام نماااذج التنباااؤ بالفشاال الداااالي سيساااعد الدؤسساااات علااى اكتشااااف الإخفاقاااات

، وقت الدناسب مان قبال ىاذه الدؤسساات، وبالتالي تسريع الإجراءات التصحيحية الدناسبة في الفي وقت مبكرالدالية 
 وكذلك اعتماد سياسات مالية جديدة لتجنب الإفلاس في الدستقبل.

 حدود الدراسة:  -7
 الدؤسسة الوطنية للدىن سوق أىراس :الحدود المكانية 
 :2021ا  2012تدت ىذه الدراسة خلال الفتًة  الحدود الزمانية. 

 الدراسة:صعوبات  -8
 ؛هنيةالد السرية بحجة الاسئلة عن للإجابة وظفينالد بعض استجابة عدم 
 على موجود ىو وما الجامعة في مدرس ىو ما بين تلاقي وجود عدم ىيشكلة عويصة و بم الاصطدام 

 لواقع، فيما يخص الأليات الدطبقة في الكشف الدبكر عن الفشل الدالي للمؤسسة؛ اأرض
 . عدم القدرة على الحصول على الكثير من الدعلومات و خاصة منها الرقمية الخاصة بالدؤسسة 
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 دراسات السابقة:  -9
  التنبؤ بالتعثر الدالي في الدؤسسات قدمت ىذه الدراسة بعنوان : 2116دراسة إنتصار سليماني"

أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الحاج الاقتصادية تطويع النماذج حسب خصوصيات البيئة الجزائرية" 
 لخضر باتنة، الجزائر. 

 الدؤسسات الاقتصاديةسبب تعرُّض  كان ىدف الباحثة في ىذه الدراسة ىو تقديم إجابة على السؤال عن
من شأنها  ، ىدفت الدراسة إلى تحديد إمكانية إنشاء إشارات تنبؤيةللتعثر الدالي. بالإضافة إلى ذلكالجزائرية 

 لدنهج التاريخي لدعالجة الدراساتتسمح لذذه الدؤسسات باتخاذ التدابير اللازمة في الوقت الدناسب. تم استخدام اأن
 ستقرائي لتحليل النتائج الدختلفةستكشفت ىذا الدوضوع. كما تم الاعتماد على الدنهج الاإالدختلفة التي سبق أن 
 استعانة بالبرنامج ، واستخدمت طريقتان وهما التحليل التمييزي لفيشر والتحليل اللوجستي،التي تم الحصول عليها

أساسا  الدبنيةالتقليدية في التقييم و  أسفرت ىذه الدراسة على نتائج عديدة من أهمها أن اعتماد الطرقالإحصائي، و 
الوقت للحصول على نتيجة نها تتطلب بذل الكثير من الجهد و على النسب الدالية غير لردية في الوقت الحالي لأ

 قد لا تؤدي بالضرورة إلى التنبؤ الصحيح.
  في "مدى فاعلية نموذج كيدا التنبؤ بالفشل الداليبعنوان 2118دراسة عزت هاني عزت أبو شهاب 

قدمت ىذه الرسالة استكمالا للحصول على درجة الداجستير في الشركات الدساهمة الددرجة في بورصة عمان" 
 المحاسبة، جامعة الشرق الأوسط، عمان.

تهدف ىذه الدراسة إلى استخدام نموذج "كيدا" كأحد أىم النماذج للتنبؤ بالفشل الدالي في تقييم القطاع 
ن يميل إلى التنبؤ حيث توصلت بشكل عام أن نموذج كيدا كا في بورصة الأردن.لشركات الددرجة الصناعي ل

، لشا يشير إلى أن النموذج يعكس أي صعوبات أو تغييرات مالية تواجهها الشركة نتيجة فشل مالي بالفشل الدالي
 ، ولكن بثقة أقل.لحكم على السلامة الدالية للشركةويمكن الاعتماد عليها ل

  دراسة مقارنة لنماذج التنبؤ بالفشل الدالي )حالة شركة الخزف بعنوان 2121برودي دراسة نعيمة"
، جامعة أبو 02، العدد 04لرلة شعاع للدراسات الاقتصادية، المجلد ( 2012/  2013السعودي خلال الفتًة 
 بكر بلقايد تلمسان. 

، شيروود ، وكيدا( ومدى إمكانية التنبؤ الثلاثة التالية )ألتمان الغرض من ىذه الدراسة ىو مقارنة نماذج
، تم إجراء دراسة تحليلية للشركة لي لشركة خزف سعودية. لذذا الغرضاستخدام نتائج كل نموذج للتنبؤ بالفشل الدا

الدالي  فشل. من أىم النتائج التي تم الحصول عليها لساطر ال2012إلى سنة  2013ة الدمتدة من سنة خلال الفتً 
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والتي أظهرت نقاط ضعف واختلال في الشركة،  الثلاثة،من خلال النتائج القريبة للنماذج  السعودي،لشركة الخزف 
وقلة الأرباح. لذلك يجب على الشركة اتخاذ  الكافية،وخاصة السيولة غير  للشركة،نتيجة ضعف الأداء الدالي 

 حتى لا تتعرض للإفلاس. الإجراءات اللازمة والسعي لتحسين وضعها الدالي

 الدراسات السابقة:باقي عن  دراستنا ما يميز -11
دراسة الوضعية الدالية لدؤسسة الدىن طرقت للفشل الدالي في الدؤسسة، و كل الدراسات السابقة و التي ت

تعتبر دراستنا ىذه من أولى الدراسات التي فقط، و  النسب الداليةت أليات التحليل الدالي و مسوق أىراس إستخد
النسب الدالية بالإظافة أىراس بإستخدام التحليل الدالي و ا فيها إلى دراسة الوضعية الدالية لدؤسسة الدىن سوق نتطرقت

من ، و Shirataنموذج و  ،Sherrod نموذجو  ،Kidaنموذج الإستعانة ببعض نماذج التنبؤ بالفشل الدالي ك إلى
الدستقبلية للمؤسسة بإستخدام دراسة الوضعية الدالية الحالية و ثم الدقارنة بين النتائج الدتوصل إليها فيما يخص 

 ،Sherrod نموذجو  ،Kidaنموذج  ذج التنبؤ بالفشل الدالي من خلالنتائج نمالتحليل الدالي والنسب الدالية و ا
 .Shirataنموذج و 

 هيكل الدراسة: -11
 :، تسبقهما مقدمة عامة وفي الأخير خاتدة عامة، حيثدراسة إلى فصلينقسمت ىذه ال

 :قسم ىذا الفصل إلى ، لفشل الدالي للمؤسسة الاقتصاديةالإطار النظري حول التنبؤ با الفصل الأول
الثالث و  ،الثاني مفهوم الفشل الدالي و الدفاىيم الدشابهة لومدخل نظري للتحليل الدالي، و  لأولا، ثلاث مباحث

 الإطار الدفاىيمي حول التنبؤ بالفشل الدالي للمؤسسة الاقتصادية .
 :دراسة حالة في  صيخو  .-الدؤسسة الوطنية للدىن سوق أىراس -ميدانيةدراسة  الفصل الثاني

في ىذا الفصل قمنا بتحليل الوضعية الدالية للمؤسسة الاقتصادية و ، الدؤسسة الوطنية للدىن وحدة سوق أىراس
ام نماذج التنبؤ بالفشل إلى إستخد بالإضافةالنسب الدالية بإستخدام التحليل الدالي و  التنبؤ بالفشل الداليلغرض 
 .Shirataنموذج و  ،Sherrod نموذجو  ،Kidaىي نموذج الدالي و 

 . نتائج الدراسة و مناقشتهافي الأخير كانت و 
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 :تمهيد
خلال دورة حياة ابؼؤسسة تواجهها عدة عراقيل، ويعتبر حدوث الفشل ابؼالر خطر قد يواجو ابؼؤسسة      

باستمرار خلال فتًة حياتها، ما أدى إلذ الاىتمام بدراسة العوامل ابؼسببة في فشل ابؼؤسسات الاقتصادية فهو من 
تلاف تفستَاتهم للظاىرة إلا أنو من الضروري التنبؤ أىم ابؼواضيع التي شغلت العلماء و ابؼفكرين ابؼاليتُ ورغم اخ

 بهذه الأختَة لتفادي حدوث فشل مالر يعرقل ستَ ابؼؤسسة.
ومن أجل التنبؤ بالفشل ابؼالر لابد من توفر عدة عناصر أساسية يكمل كل منها بعضها البعض، كتوفر      

 البيانات ابؼالية اللازمة لعملية التحليل ابؼالر.
دفعت الباحثتُ إلذ إبهاد بماذج  للمؤسسات خدمة لقياس ابؼركز ابؼالرلتعدد وكثرة النسب ابؼالية ابؼست ونظرا     

 ما سبق قسمنا ىذا الفصل الذ بناء على وبرديد حجم الفشل ابؼالر الذي من ابؼمكن أن يصيب ابؼؤسسة، لقياس
 تقسيمنا إياه إلذ ابؼباحث التالية:    

 :؛للتحليل ابؼالر نظري مدخل المبحث الأوؿ 
 :؛شل ابؼالر وابؼفاىيم ابؼشابهة لومفهوم الف المبحث الثاني 
 :للمؤسسة الاقتصادية. حول التنبؤ بالفشل ابؼالر بؼفاىيمياطاار الإ المبحث الثالث 
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  :تحليل الماليللمدخل  :المبحث الأوؿ
ابزاذ القرارات ابؼستقبلية من ابؼاضية وابغاضرة للمؤسسة و أداة لتشخيص الوضعية ابؼالية  يعتبر التحليل ابؼالر    

 لك لالذ، ابغاليةو  خلال القوائم ابؼالية التي تتضمن كما كبتَا من البيانات المحاسبية ابػاصة بالفتًات ابؼالية السابقة
الأدوات ابؼناسبة لتحويل بهب برليلها باستخدام الأساليب و الكشوف المحاسبية وإبما إعداد القوائم ابؼالية و  يكفي

 تلك البيانات إلذ معلومات مفيدة على أداء ابؼؤسسة في ابؼاضي إضافة إلذ التنبؤ بدستقبلها.

 مفهوـ التحليل المالي وأىميتو :المطلب الأوؿ
ات يرتبط التحليل ابؼالر ارتباطاا وثيقا بحاجة الأطاراف ابؼختلفة التي بؽا علاقة بدشروع معتُ بؼعرفة ابؼتغتَ     

 مسار أعمالو خلال فتًة معينة وابذاىات تطوره مستقبلا وبؼعرفة ابؼتغتَات التاربىية الاقتصادية التي حدثت في
 شتقاق ابؼستقبل.نتو بابغاضر لإجل دراسة ابؼاضي ومقار أتقبل يستعان بالتحليل ابؼالر من التنبؤ بابؼسو 
  :مفهوـ التحليل المالي. 1

 باختلاف ابؼنهج العلميظهرت العديد من التعاريف و ابؼفاىيم ابؼتعلقة بدفهوم التحليل ابؼالر و التي بزتلف 
 :أبنها بقد ابؼتبع ،

 ابؼالر عبارة عن معابعة منظمة للبيانات ابؼتاحة بهدف ابغصول على معلومات تستعمل في  التحليل
 1ستكون عليو في ابؼستقبل. وتوقع ما، ابزاذ القرار و تقييم أداء ابؼؤسسات في ابؼاضي و ابغاضر

 بيكننا تعريف التحليل ابؼالرFinancial analysis  و بأنها دراسة القوائم ابؼالية بعد تبويبها
باستخدام الأساليب الكمية وذلك بهدف إظهار الارتباطاات بتُ عناصرىا و التغتَات الطارئة على ىذه العناصر 

واشتقاق بؾموعة من ابؼؤشرات التي تساعد على دراسة وضع ابؼنشاة من الناحية  ،وحجم واثر ىذه التغتَات
ابؼستفيدة من اجل  للأطارافابؼعلومات اللازمة وكذلك تقدبيا  ابؼنشآتالتشغيلية و التمويلية و تقييم أداء ىذه 

 2ابزاذ القرارات الإدارية السليمة.
  التحليل ابؼالر عملية يتم من خلابؽا استكشاف بؾموعة من ابؼؤشرات الكمية والنوعية حول نشاط
وذلك من خلال معلومات تستخرج من القوائم ابؼالية وابؼصادر الأخرى لكي يتم استخدام ىذه ابؼؤسسة 

 3بقصد ابزاذ القرارات. ابؼؤسسةابؼؤشرات بعد ذلك في تقييم أداء 

                                                 
 .21ص ،2007الدابمرك، العربية ابؼفتوحة،منشورات الأكادبيية  ،الاتجاىات الحديثة في التحليل المالي وليد ناجي ابغيالر، - 1
 .12ص ،2008 ،3ط وائل، عمان، دار ،التحليل المالي مدخل صنع القرارات ،و آخرون مدبؿ ربؿمد شاك -  2
 .  155ص ،2014، 1ط الأردن، عمان، ،الإعصار العلمي ، دارأساسيات التحليل المالي بؿي الدين عبد الرزاق بضزة، - 3
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 برديد الربحية على ابؼدى الطويلبيانات ابؼالية لتقييم الأعمال و التحليل ابؼالر عبارة عن معابعة ال.  
بػلق نسب وبماذج رياضية تهدف إلذ ابغصول على  وىو ينطوي على استخدام البيانات وابؼعلومات.

كما يعتبر التحليل ابؼالر مكون أساسي من ابؼكونات ،  معلومات تستخدم في تقييم الأداء وابزاذ القرارات الرشيدة
  1القوية و ابؼنافسة التي تساعد على فهم افصل بؼواطان القوة و الضعف.

عملية برويل البيانات  نستطيع القول بأن التحليل ابؼالر ىو يف بؼفهوم التحليل ابؼالر،بفا سبق من تعار      
المحاسبية ابؼلخصة في القوائم ابؼالية إلذ معلومات ومؤشرات، وعلاقات بتُ تلك ابؼعلومات وابؼؤشرات بالشكل 

بؤ ركز و الأداء ابؼالر والنقدي للمشروع بؿل الدراسة والتنالذي بيكن ابعهة التي تقوم بعملية التحليل من تقييم ابؼ
 التهديدات التي تواجو ذلك ابؼشروع لتًشيد القرار.وبرديد الفرص و  ،الضعفوتشخيص نقاط القوة و ، بدستقبلو

 :أىمية التحليل المالي .2
 و المحاسبية في أبنية التحليل ابؼالر تتبع من أبنية ىذه الدراسات الاقتصادية والإدارية  لاشك أن

ت ابعغرافية بالإضافة إلذ توسع آحيث أن توسع ابؼنظمات وتباعد مراكز و فروع ىذه ابؼنش السنوات الأختَة،
أدى إلذ  الاختلاس،ور حيل وأدوات جديدة من الغش وابػداع و و ظه وتعقد العمليات الاقتصادية في العالد،

 : تيبالآوبصورة عامة فإن أبنية التحليل ابؼالر تتمثل ضرورة وجود أداة رقابية فعالة ىي التحليل ابؼالر 
  التحليل ابؼالر أداة من أدوات الرقابة الفعالة وىي أشبو بجهاز الإنذار ابؼبكر و ابغارس الأمتُ للمنشأة

 ؛سيما إذا استخدم بفعالية في ابؼنشآت
 ؛بيكن استخدام التحليل ابؼالر في تقييم ابعدوى الاقتصادية لإقامة ابؼشاريع وتقييم الأداء 
 ؛أنو يساعد في توقع ابؼستقبل للوحدات ابؼستقبلية التحليل ابؼالر أداة من أدوات التخطيط حيث 
  التوسع و التحليل ابؼالر أداة من أدوات ابزاذ القرارات ابؼصتَية سيما ما بىص قرارات الاندماج و

 2؛التحديث والتجديد
 ،بدا يؤدي إلذ إمكانية تعضيد نقاط  التعرف على نقاط القوة والضعف في السياسات ابؼالية للمنظمة

 ؛ومن ثم زيادة القدرة على برقيق النتائج والأىداف القوة ومواجهة نقاط الضعف،
 ومن ثم قدرتها على  على مدى قوة ابؼركز ابؼالر والائتماني للمنشأة والقدرة الاستثمارية لديها، التعرف

 ؛أنشطتهاالسوق وبرقيق النمو لعملياتها و  الاستمرار في
                                                 

 .3-2ص ،2008 ،01ط فلسطتُ، -الله رام ،التحليل المالي ،مصطفى الشيخ فهمي -  1

،  2013، 1، دار الصايل ،عمان، طالمالي للكشف عن الانحراؼ والاختلاس التحليل دلال غسان ابػتَي، بؿمد مدحت غسان ابػتَي، - 2
 .48-47ص
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 ؛قياس كفاءة عمليات ابؼنشأة ابؼختلفة وتأثتَىا على القيمة السوقية للأسهم وفرص تعظيم ثروة ابؼلاك 
 بؼشروع من خلال إعداد النتائج التقديرية ابؼتًتبة على برامج الاستثمار والتمويل الوقوف على مستقبل ا

 1ودراسة العلاقة بتُ النتائج ابؼالية ابؼستقبلية والقيمة السوقية ابؼتوقعة للسهم.

وبذلك تتمثل أبنية التحليل ابؼالر في كونو يساعد في التعرف على مواطان القوة في ابؼنظمة والعمل على 
حيث أن مسؤولية إدارة ابؼنظمة بالدرجة الأولذ حسن  و مواطان الضعف فيها والعمل على علاجها، تعزيزىا،

وىذا لا يتم إلا من خلال  سواء ابؼادية أو البشرية، وىذا سواء ابؼادية أو البشرية، استخدام ابؼوارد الإنتاجية ابؼتاحة،
 2القيام بعملية التحليل ابؼالر.  

 .خطوات التحليل المالي وأنواعو:المطلب الثاني
 :خطوات التحليل المالي.1

وبيكن بؽذه  بدراحل و خطوات أساسية ومتعددة، تستوجب عملية إبقاز التحليل ابؼالر من المحلل ابؼالر ابؼرور
حيث يعتمد  بزتلف من برليل لآخر وقد يتم بذاوز بعض ابػطوات أو دمج البعض الآخر، أنابؼراحل ابػطوات و 

 على ابؽدف من التحليل وبعض الاعتبارات الأخرى كالفتًة ابؼمنوحة للمحلل ونطاق التحليل.ذلك 
 :مراحل الثلاث التالية أن نوجز مراحل التحليل ابؼالر في وبيكننا 
 الإعداد والتحضير مرحلة :المرحلة الأولى  

وىي مرحلة أساسية يبدأ المحلل العمل بها بدجرد إسناد مهمة إجراء التحليل إليو أو استلامو لكتاب التكليف    
وتكتسب ىذه ابؼرحلة أبنيتها من أن الإعداد والتحضتَ  كان ذلك من أطاراف خارجية أو أطاراف داخلية،  ءسوا

 جاتها.ابعيدين سيؤثر إبهابيا على عملية تنفيذ التحليل ابؼالر وبـر 
 :ويقوم المحلل خلال ىذه ابؼرحلة بابػطوات التالية 

 تحديد الهدؼ من التحليل:الخطوة الأولى 
حيث يتقرر بدوجبها الكثتَ من ابػطوات اللاحقة مثل برديد أسلوب  ىي من أىم خطوات ابؼرحلة الأولذ، و  

من التحليل حيث بزتلف الأىداف  ويقوم المحلل من ىنا بتحديد الغرض ،و ابؼعلومات الواجب بصعها التحليل،
بينما البنوك و  ،ابؼنشآتسبيل ابؼثال يرغب بالتعرف على ربحية  حسب الفئات ابؼستفيدة فابؼستثمر ابؼرتقب على

                                                 

  1- بصال الدين ابؼرسي، أبضد عبد الله للحلح، الإدارة المالية مدخل اتخاذ القرارات، الدار ابعامعية ،الإسكندرية، 2006، ص97-96.
  2- عبد الله عبد الله السنفي، الإدارة المالية، صنعاء،2013،ص156.
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بينما تولذ الإدارة  ابؼقرضون يهتمون بشكل أساسي بالتعرف على سيولة ابؼنشآت وقدرتها على سداد ديونها،
 1في بـتلف الإدارات و الأقسام.اىتماما خاصا لتقييم الأداء 

 مدى و نطاؽ التحليل:الخطوة الثانية 
ة أىل سيشمل برليلو منش بعد برديد ابؽدف يتوجب على المحلل ابؼالر أن يقرر مدى ونطاق التحليل،

ة واحدة وىل سيكون التحليل لسنة أسيقتصر على منش ت أخرى مشابهة ؟أم انوآأم سيتعادىا بؼنش واحدة؟
لسنوات متعددة ؟؟كل ما سبق يؤثر بالتا كيد على ابػطوة اللاحقة وابؼتعلقة بابؼعلومات والبيانات واحدة أم 

 الواجب على المحلل بصعها و إعدادىا لتحيل ابؼالر .
 تحديد وجمع المعلومات والبيانات الأزمة لتحليل: الثالثة خطوةال 

وابؼلائمة لأىداف برليليو حيث كلما توفرت ىذه ابػصائص ن بودد وبهمع ابؼعلومات الكافية أبهب على المحلل   
لذا بهب على  بابؼعلومات التي سيقوم بجمعها كلما استطاع ابقاز برليل شامل يتحقق منو كل أىداف ابؼرجوة،

 غتَ ابؼالية و الإحصائية و الكمية ...الخ.اكبر قدر من ابؼعلومات ابؼالية و المحلل ابؼالر أن بهمع 
الفتًات التي سيغطيها برليل كما بهب أن تتوفر ابؼعلومات ابؼتعلقة  وأه ابؼعلومات الفتًة ىذ ن تغطيأوبهب 

 التي سيستهدفها التحليل. ابؼنشآتبابؼنشاة أو 
 مرحلة التحليل  :المرحلة الثانية 

الأساسية التي يبدأ المحلل من خلابؽا بدعابعة ابؼتوفر من ابؼعلومات و البيانات بدا بىدم أىداف  وىي
 :و تتكون ىذه ابؼرحلة من ابػطوات التالية التحليل،
  إعادة تبويب وتصنيف المعلومات :الخطوة الأولى: 

ومساعدتو على التًكيز في برليلو  حيث يتم من خلابؽا تسهيل مهمة المحلل ابؼالر، وىي خطوة بالغة الأبنية
وقد يقوم المحلل ابؼالر من خلال ىذه ابػطوة بالعديد  ابؼنشودة، للوصول إلذ نتائج دقيقة برقق الفائدة و الأىداف

وإعادة تصنيفها في  من الإجراءات كإعادة ترتيب البنود و بؾموعاتها و دمج بعض منها الآخر في أحيان أخرى،
 حالات أخرى.

ما بوقق إعادة التبويب و التصنيف للمعلومات و القوائم ابؼالية ىو الثبات و الاتساق في عرض  ولعل أىم
 القوائم ابؼالية و بالتالر إمكانية ابؼقارنة خاصة عندما يشمل التحليل ابؼالر أكثر من منشاة أو أكثر من فتًة مالية،

يطلب من الشركات الالتزام ج موحدة للقوائم ابؼالية و ر بماذ ابؽيئات ابؼسؤولة عنها تصدوىذا ما بهعل أسواق ابؼال و 

                                                 

  1- مؤيد راضي خنفر، غسان فلاح ابؼطارنة، تحليل القوائم المالية، دار ابؼستَة، عمان، ط2011،3، ص77-76.
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وبهب الإشارة ىنا إلذ أن إعداد ابؼعلومات ابؼالية باستخدام بموذج القائمة يشكل شكلا من أشكال إعادة ، بها
 التبويب وتصنيف ابؼعلومات و يسهل مهمة المحلل ابؼالر .

 اختيار الملائمة للتحليل :الخطوة الثانية 
بؼا يشكلو ذلك من اثر ىام على بقاح  أداة و أسلوب التحليل عناية خاصة من المحلل، يتطلب اختيار

انسجام بتُ الأداء ابؼختارة وبتُ أىداف التحليل من جهة وبتُ  حيث بهب أن يكون ىناك توافق و التحليل،
الرأسي الأفقي و برليل  وتعدد أدوات التحليل و أساليبو حيث التحليل، الأداة و ابؼعلومات ابؼتوفرة من جهة أخرى

  .النسب و برليل التعادل ...الخ
 أسبابها  تحديد الانحرافات و: الخطوة الثالثة 
التي بهدىا المحلل نتيجة بؼقارنتو الأرقام أو ابؼؤشرات أو النسب ابػاصة  الفرو قاتوىي الدلالات و   

ة نفسها لأعوام بـتلفة أو أبابؼنشأة التي يقوم بإجراء التحليل عليها بأرقام أو مؤشرات أو نسب أخرى بزص ابؼنش
الر من التعرف على وتكمن أبنية رصد ىذه الابكرافات في بسكتُ المحلل ابؼ ت منافسة في نفس القطاع،آبزص منش
 بهابية أو سلبية .إلتحليل وقد تكون ىذه الابكرافات ة التي يستهدفها اأأداة ابؼنش

وبيكن للمحلل من إبهاد ىذه الابكرافات وبرديدىا بطرق متعددة فقد يقوم بإبهادىا من خلال مقارنتو 
الثانية في ىذه ابػطوة فهي الأىم حيث يقوم أما ابؼرحلة ، للقوائم ابؼالية ابؼتوفرة للمنشاة نفسها لسنوات متعددة

المحلل على الأقل بتحديد الابكرافات وتتبعها ومن ثم يقوم بالبحث عن أسباب ىذه الابكرافات و دراسة العوامل 
 ابؼرتبطة بها .
 مرحلة الاستنتاجات و التوصيات :المرحلة الثالثة:  

عن ابػطوات السابقة حيث يتم من خلابؽا جتٍ  و لعلها لا تقل أبنية وىي آخر مراحل التحليل ابؼالر،
 1بشار ابػطوات و الإجراءات السابقة من إعداد وبرضتَ و برليل.

وبذلك مرحلة الاستنتاج عبارة عن الوقوف على العلاقات التي يتم اكتشافها بتُ الأرقام من خلال البحث 
وضع الذي بسثلو ىذه الأرقام والعلاقات و وبيان مدى قبول ال و الدراسة و معرفة أسباب قيام ىذه العلاقات،

بالتالر بيكن للإدارة و  بفا يساعد على العثور على أفضل الوسائل لعلاج تلك ابؼشاكل. اكتشاف الابكرافات،

                                                 

.80-77ص ،سبق ذكرهمرجع ،غسان فلاح ابؼطارنة  مؤيد راضي خنفر، - 1  
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وقدر إمكانياتها و مقدرتها وكل ىذا يوفر الأساس السليم  ابؼالية أن بركم حكما سليما على ابؼركز ابؼالر للمنشأة،
 1لر و الرقابة.للتخطيط ابؼا

 : أنواع التحليل المالي .2
ىناك أنواع متعددة من التحليل ابؼالر تشكل مع بعضها البعض منظومة متكاملة لعملية التحليل ابؼالر، ويتم  

 :تبويب تلك الأنواع استنادا إلذ الأسس التالية 
 :من حيث البعد الزمني للتحليل المالي. 2.1

  :تبويب التحليل ابؼالر من حيث علاقتو بزمن التحليل إلذ ما يلي يتم
  حيث يأخذ شكل التحليل ابؼالر الأفقي للقوائم  وىو ما يعرف بالتحليل الأفقي، :تحليل الاتجاىات

و يستخدم ىذا النوع لدراسة حركة كل عنصر من عناصر القوائم ابؼالية على  ابؼالية على مدار عدة فتًات مالية،
مدار فتًة التحليل، و يتصف ىذا النوع من التحليل بابغركة حيث يوضح التغتَات التي حدثت خلال فتًة زمنية 

 بؿددة .
 و يتم فيو برليل كل قائمة مالية بشكل  وىو ما يطلق عليو التحليل الرأسي، :التحليل المالي للنسب

ية موضوع التحليل حيث ينسب كل عنصر من كما أنو يتم بشكل رأسي لعناصر القائمة ابؼال مستقل عن غتَىا،
ويتم دراسة العلاقة بتُ  القائمة إلذ المجموع الإبصالر لعناصر القائمة أو إلذ بؾموع بؾموعة جزئية من القائمة،

و يتصف ىذا النوع من التحليل بالسكون و الثبات،كما  عناصر القائمة ابؼالية على أساس كلى وفي تاريخ معتُ،
ت معينة يهتم بها المحلل وزيع النسبي الذي يساعد المحلل ابؼالر في اكتشاف ظواىر ذات دلالابيكن وصفو بالت

 2.ابؼالر
وذلك فالتحليل  فالتحليل الرأسي إذن يعتٍ ابؼقارنة بتُ عناصر القوائم ابؼالية ابػاصة بفتًة بؿاسبية معينة،

الابذاىية( تهدف إلر برويل عناصر القوائم ابؼالية إلذ دراسة ىيكلية )في حتُ كل التحليل الأفقي بؾرد دراسة 
لابؽا إجراء مقارنات أكثر خالر الأصول أو ابؼبيعات بيكن من وحدات موحدة أو مشتًكة في أساس معتُ ىو إبص

 3فائدة، حيث يتم التعبتَ على كل عنصر من عناصر القوائم ابؼالية كنسبة من أحد العناصر ابؽامة.
 

                                                 

  1- بؿمد الصتَفي ،التحليل المالي وجهة نظر محاسبية إدارية، دار الفجر، 2014،ص،119  .

  2- بؾدي ابععبري، التحليل المالي المتقدـ، دار ابغكمة ، مصر، ط1 ،2013، ص14 .
  .184ص ،2000 القاىرة، دار النهضة العربية، ،للاستثمار في الأوراؽ الماليةالتحليل المالي الأساسي  أمتُ السيد أبضد لطفي، - 3
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 :حيث الفترة الزمنية التي يغطيها التحليل المالي من.  2.2
 :بيكن تبويب التحليل ابؼالر استنادا إلذ طاول الفتًة الزمنية التي يغطيها التحليل إلذ ما يلي   

 التحليل المالي قصير الأجل: 
وإبقازات ويستفاد منو في قياس قدرات  ولكنو يغطي فتًة زمنية قصتَة، قد يكون التحليل رأسيا أو أفقيا،

و غالبا ما يركز ىذا النوع من التحليل على قابلية ابؼشروع في الأجل القصتَ على  ،ابؼشروع في الأجل القصتَ
تغطية التزاماتو ابعارية و برقيق الإيرادات التشغيلية لذلك غالبا ما يسمى بتحليل السيولة.وىذا النوع من التحليل 

 و البنوك. يهم بالدرجة الأولذ الدائنون،
  الأجل:التحليل المالي طويل 

إضافة غلى  الربحية في ابعل الطويل، و ة،يركز ىذا التحليل على برليل ىيكل التمويل العام و الأصول الثابت
 بدا في ذلك القدرة على رفع فوائد وأقساط الديون عند استحقاقها . تغطية التزامات ابؼشروع طاويل الأجل،
بفا يعتٍ ابعمع  ابؼالر بتحليل التناسق في ابؽيكل التمويلي و الاستخدامات،ولتحقيق الغايات يقوم المحلل 

و بتُ التحليل طاويل  بتُ التحليل قصتَ الأجل)عند دراسة مصادر التمويل قصتَة الأجل و بؾالات استخدامها(
 1الأجل عند دراسة مصادر التمويل طاويلة الأجل)داخلية و خارجية( و بؾالات استخدامها.

 : ب الهدؼ من التحليلحس. 2.3
 ؛ة على الوفاء بالتزاماتها في الأجل القصتَأبرليل قدرة ابؼنش 
 ة؛برليل قدرة ابؼنشأة على الوفاء بالتزاماتها في الأجل الطويل 
 ؛التحليل ابؼالر لتقونً ربحية ابؼنشأة 
 ؛التحليل ابؼالر لتقونً الأداء 
  2العام للمشروع و بؾالات استخدامها.التحليل ابؼالر لتقونً التناسق في ابؽيكل التمويلي 

 :من حيث درجة شموؿ التحليل المالي . 2.4
 يقصد بهذا النوع من التحليل تقييم نشاط منشأة الأعمال و مركزىا ابؼالر   :التحليل المالي الشامل

 ككل خلال فتًة زمنية معينة.

                                                 

.30ص، مرجع سبق ذكره ،وليد ناجي ابغيالر - 1  
.47-46ص ،مرجع سبق ذكرهدلال غسان ابػتَي،  بؿمد مدحت غسان ابػتَي، - 2  
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 يقصد بهذا النوع من التحليل تقييم جزء معتُ من نشاط منشاة الأعمال  :التحليل المالي الجزئي
 خلال فتًة زمنية معينة.

 :من حيث طبيعة التحليل المالي .6
 يقصد بهذا النوع من التحليل تقييم نشاط منشأة الأعمال و مركزىا ابؼالر ككل  :التحليل الداخلي

 خلال فتًة زمنية معينة من قبل الأجهزة ابؼختصة داخل منشأة الأعمال نفسها.
 يقصد بهذا النوع من التحليل تقييم نشاط منشأة الأعمال و مركزىا ابؼالر ككل  :التحليل الخارجي

 1خلال فتًة زمنية معينة من قبل الأجهزة ابؼختصة خارج منشأة الأعمال .
 .التحليل المالي بواسطة النسب :المطلب الثالث

ا في عدة يتم اعتمادىو  التحليل،النسب ابؼالية من أىم الأدوات التي يعتمد عليها المحلل ابؼالر في عملية 
كما بيكن استخدامها في برديد  ابؼستقبلية،تها على تفستَ الأوضاع ابؼاضية و قدر بؾالات نظرا لأبنيتها و 

 تستخدم في عملية بناء بماذج التنبؤ على ابؼدى الطويل.و  الاحتياجات ابؼالية على ابؼدى القصتَ،
 تعريف النسب المالية .1

 :ونسوق منها التعريفات التالية  ابؼالية بالعديد من التعاريف،بيكن تعريف النسب 
 ،بدعتٌ أنها عبارة عن علاقات  تشتَ النسب ابؼالية إلذ العلاقة بتُ بندين أو أكثر من بنود القوائم ابؼالية

 ائمة الدخل،بتُ بنود ابؼيزانية فيما بينها أو بنود قائمة الدخل فيما بينها أو بعض بنود ابؼيزانية و بعض بنود ق
 2وذلك بقصد الكشف عن نواحي القوة و الضعف في السياسات ابؼالية.

 ،وتستخدم في  تعبر النسب ابؼالية عن علاقة بتُ متغتَين أحدبنا بيثل البسط و الآخر بيثل ابؼقام
قابلة كما تعطي النسبة معلومة  إضفاء دلالات على بؿتويات القوائم ابؼالية و التقارير المحاسبية الأخرى،

وتزود ابؼؤسسة بقيم بـتلف ابؼؤشرات كابؼرد ودية و الاستقلالية ابؼالية و القابلية  للاستعمال في التحليل ابؼالر،
 3الإيفائية...الخ.

 
 

                                                 
رسالة مقدمة لنيل درجة  ،المالي في الحد من التعثر المصرفيالتحليل المالي ونماذج التنبؤ بالفشل  دور أمتُ عبد ابعليل سعيد سعيد، -1

 .45-44،ص2021دكتوراه الفلسفة في الدراسات ابؼصرفية كلية الدراسات العليا،جامعة السودان للعلوم و التكنولوجيا،
  .151ص ،2002، 1ط الإسكندرية، دار ابعامعة ابعديدة، ،أساسيات التمويل والإدارة المالية عبد الغفار حنفي، -2

  3بلعور سليمان، التسيير المالي محاضرات و تطبيقات، دار بؾدلاوي للنشر و التوزيع،عمان، الأردن، ط1، 2016، ص67.
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 :أنواع النسب المالية .2
لا يوجد اتفاق بتُ خبراء التحليل ابؼالر عموما حول عدد النسب التي بيكن التوصل إليها من القوائم 

بل في دلالتها و  وليست العبرة كما سبقت الإشارة في النسبة ذاتها، ابؼالية أو نوعيات تلك النسب،
 :1وبوجو عام بيكن تقسيم النسب ابؼالية إلذ بؾموعات رئيسية ىي، فرص الاستفادة منها

                                         نسب السيولة   liquidity ratios      
  النشاط                          التشغيل أونسب  activity ratios     
 نسب الربحية                               profitability ratios         
    نسب ابؼديونية                                         debt ratios                                  
          نسب ابؼردودية                                                 yield ratios  

  :  Liquidity ratios نسب السيولة  .1.2
 مقدرة مدى على النسب ىذه تقف حيث للمؤسسة، الائتماني ابؼركز لتقييم كأداة السيولة نسب تستخدم

 مؤشرا ابؼؤسسة سيولة برليل بيثل حيث .الأجل القصتَة الديون استحقاقية مسايرة على ابؼتداولة ابؼؤسسة أصول
 ما مقدار برديد خلال من ابؼستحقة ابؼالية وديونها العاجلة التزاماتها مواجهة على وقدرتها ابؼالر، أدائها لتقييم مهما
 قياسا بفكنة خسارة وبأقل قصتَة زمنية مدة في نقد إلذ للتحويل قابلة أصول ومن سائل، نقد من لديها يتوفر

 بدجوداتها ابعارية التزاماتها مقابلة على ابؼؤسسة مقدرة بؼعرفة كأداة لسيولة برليلا يستخدم كما شرائها، بتكلفة
 لد إذا ابؼؤسسة تصفية إلذ الأمر يؤدي أن بيكن إذ مالية، سياسة كل في الأساسي المحور السيولة وتعتبر ابؼتداولة،

 يقوم ذالك ولقياس الطويل، الأجل في عالية أرباحا برقق كانت وان حتى الفورية ديونها مواجهة تستطع
 2:وىي النسب من بصلة بحساب ابؼالر المحلل

 
 
 
 

                                                 
 .153ص ،مرجع سبق ذكره عبد الغفار حنفي، - 1

 شهادة نيل متطلبات لاستكمال مقدمة ، مذكرةاستخداـ التحليل المالي في تقيم أداء المؤسسات الاقتصادية وترشيد قراراتها اليمتُ سعادة، - 2
 .42ص ،2008 باتنة، جامعة ابغاج بػضر، كلية العلوم الاقتصادية والتسيتَ والتجارية، إدارة الأعمال، في ابؼاجستتَ
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 السيولة نسبيوضح  : (01)رقم الجدوؿ
 الدلالة العلاقة النسبة

العامة     السيولة
 نسبة)  

 ) التداوؿ

 ابعارية ابػصوم / ابعارية الأصول
 أو

 الأصول ابؼتداولة/ديون قصتَة الأجل

الأصول  بصيع باستخدام الأجل قصتَة السيولة قياس
ابؼدينة  والذمم ابؼخزون( ابعارية الأصول أي ابؼتاحة السائلة
خصوم ( الأجل قصتَة للديون تغطيها ودرجة )ابؼدرجة
 .)جارية

 السريعة السيولة
 ) المختصرة(

 

 ابؼخزون -)الأصول ابعارية
 (ابعارية ابػصوم/

 أو بدعتٌ أخر
جاىزة /ديون قصتَة م قيم قابلة للتحقيق +قي

 الآجل

قصتَة  للديون تغطيها ودرجة الأجل قصتَة السيولة قياس
 مؤشر ىي السريعة السيولة ونسبة ،)جارية خصوم( الأجل
 البسط، من ابؼخزون يستبعد لأنو برفظاً أكثر سيولة

 .سيولة أقل يكون ما عادة فابؼخزون

 السيولة

 نسبة( الجاىزة

 )نقدية

 فقط ابغالية التزاماتها سداد على الشركة قدرة تقيس ابعارية ابػصوم / النقدية

 لاستبعاد نظراً مفرطاة سيولة نسبة وىي النقد، باستخدام

 ابؼستحقة ابغسابات مثل عمومًا الأخرى السائلة الأصول

 .البسط من وابؼخزون القبض

أطاروحة  استخدام النسب ابؼالية في التنبؤ بالفشل ابؼالر للمؤسسات الاقتصادية، بؾدوب علاء الدين، -:على اعتمادا الطالبتان إعداد من :المصدر
، 2021جامعة الشهيد بضة بػضر،الوادي، كلية العلوم الاقتصادية والتسيتَ والتجارية، مقدمة لنيل شهادة دكتورا في علوم التسيتَ بزصص إدارة مالية،

 .25ص

  Activity ratios :النشاط بنس. 2.2
 الأصول، أنواع بـتلف على مناسبا توزيعا ابؼالية مواردىا توزيع في الشركة إدارة كفاءة مدى تقيس وىي 

 حجم أكبر وبرقيق وابػدمات، السلع من بفكن قدر أكبر لإنتاج الأصول استخدام في كفاءتها مدى تقيس اكم
 1:ابؼوالر ابعدول في النسب من النوع ىذا توضيح وبيكن  .بفكن ربح أعلى وبالتالر ابؼبيعات من
 
 
 

                                                 

  1 .26ص ،مرجع سبق ذكره بؾدوب علاء الدين، -
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 النشاط نسب يوضح : (02رقم ) الجدوؿ
 الدلالة العلاقة النسبة

 ابؼبيعات(/بؾموع(الإيرادات صافي الأصول بؾموع دوران معدل
 الأصول

 استغلال مدى النسبة ىذه وتقيس
 توليد في بأنواعها ابؼوجودات بصيع

 كان إذا بأنو وبيكن القول الإيرادات
 يشتَ إلذ مرتفع فذلك ابؼعدل ىذا

أو  الأصول الاستثمار في نقص
 .الأصول بؽذه الاستغلال الكبتَ

 ابؼتداولة الأصول دوران معدل
 )الجارية(

 ابؼبيعات(/بؾموع( الإيرادات صافي
 )ابعارية( ابؼتداولة الأصول

 استخدام مدى النسبة ىذه وتقيس
 الإيرادات، توليد في الأصول ابؼتداولة

 كان كلما ىذا ابؼعدل ارتفع وكلما
 .الكفاءة على دليلا ذلك
 

 ابؼال رأس صافي دوران معدل
 العامل

 رأس /صافي)ابؼبيعات(الإيرادات صافي
 العامل ابؼال

 دليلا ذلك كان ابؼعدل ىذا زاد وكلما
 العامل ابؼال رأس إدارة كفاءة على

 .صحيح والعكس
 

 البضاعة دوران معدل
 )المخزوف(

 متوسط/ابؼباعة البضاعة تكلفة
 ابؼخزون

 إدارة ابؼؤسسة كفاءة مدى عن تعبر
 على وقدرتها البضاعة من أصوبؽا
 ابؼتناسب ابؼثالر ابغد ضمن إبقائها
 .عملياتها وحجم

 مهلة( العملاء دوران مدة
 )الزبائن ائتماف

 ابؼبيعات/القبض( أوراق+)العملاء
 360×( الرسم متضمن السنوية

 ابؼؤسسة بسنحها التي ابؼدة تقيس
 من عليهم ما حتى يسددوا لزبائنها

 .ابذاىها ديون
 مهلة( ابؼوردون دوران مدة

 )الموردين تسديد
 ابؼشتًيات /الدفع( أوراق+ابؼوردون)

 360×الرسم ( متضمن السنوية
 ابؼوردون بينحها التي ابؼدة تقيس

 ما تسديد من تتمكن حتى للمؤسسة
 ديون من عليها

 .26ص مرجع سبق ذكره، بؾدوب علاء الدين، على اعتمادا الباحث إعداد من :المصدر
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   :Profibility Ratios الربحية نسب .3
تعرف الربحية على أنها النسب التي تقيس كفاءة إدارة الشركة في استغلال ابؼوارد استغلالا أمثل لتحقيق     
 .ويؤكد مدى قدرة الشركة على مواكبة النمو والتطور العلمي ابؼالر،وىو مؤشر لتحستُ أداء الشركة  الأرباح،

وأن من أكثر ابؼوضوعات التحليلية التي يهتم بها الأداء ابؼالر في الشركات ىي الربحية فتحقيقها تعتٍ التحسن في 
 1الأداء ابؼالر وتعكس كفاءة السياسات والإجراءات والقرارات التي ابزذىا إدارة الشركات.

 Margin Ratio :نسبة الهامش. 1.3
برسب نسبة ابؽامش من خلال قسمة صافي الربح قبل الفائدة والضريبة على صافي ابؼبيعات وتعتبر ىذه   

النسبة على مستوى ربحية الدينار الواحد من ابؼبيعات ولذلك فكلما زادت النسبة عن معيار ابؼقارنة كلما زادت 
 الدينار الواحد عن ابؼبيعات.ربحية الشركة أي كلما ابلفضت كلفة 

 :برسب ىذه النسبة من العلاقات الآتية
 
 
 Return on Equit :معدؿ العائد على حق الملكية. 2.3

تعكس ربحية الاستثمار أي أنها  تشتَ ىذه النسبة عن ربحية الدينار الواحد ابؼستثمر من قبل ملاك الشركة
كلما زادت ىذه النسبة كلما عبرت عن كفاءة الإدارة ابؼالية في استغلال أموال ابؼلاك لضمان  ابؼمتلك و ابؼنطق،

 عائد مرضي بؽم والعكس بوصل عندما تنخفض ىذه النسبة دون ابؼعايتَ ابؼعتمدة للمقارنة.
تي يتم تداوبؽا في سوق الأوراق ابؼالية لأنها تعكس ربحية ابؼهم أن ىذه النسبة تعتبر أحد أىم النسب ابؼالية ال

و بالتأكيد فإن ارتفاع ربحية السهم الواحد لابد و أن تؤثر على تعظيم القيمة السوقية للسهم في  السهم الواحد،
 السوق.

 :برسب ىذه النسبة من خلال العلاقة التالية
 
 
 

                                                 
  .69-59ص ،2009 الأردن،-عمان ابغامد للنشر و التوزيع،دار  ،الأداء المالي و أثره على عوائد أسهم الشركات بؿمد بؿمود ابػطيب، - 1
 

 نسبة الهامش =صافي الربح قبل الفائدة والضريبة / صافي المبيعات

العائد على حق الملكية =صافي الربح بعد الفائدة والضريبة/حق  معدؿ
 الملكية والضريبة/حق الملكية
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 معدؿ العائد على الاستثمار=صافي الربح قبل الفائدة و الضريبة/الاستثمار

 الديوف/إجمالي الأصوؿ  إجمالي نسبة المديونية=

   :Return on Investmentمعدؿ العائد على الاستثمار. 3.3
وعليو فإن ارتفاعو قياسا بابؼعيار التاربىي  ابؼستثمر داخل شركة الأعمال،يعبر ىذا ابؼؤشر عن ربحية الدينار الواحد 

بالإضافة إلذ كفاءة القرارات ابؼالية التي  أو الصناعي يعتٍ كفاءة السياسات التشغيلية ابؼختلفة في شركة الأعمال،
 :وبوسب ىذا ابؼعدل من خلال العلاقة التالية ابزذتها الإدارة ابؼالية،

 1 
 

عن طااقة وحجم شركة الأعمال ويقصد بو من الناحية التحليلية بؾموع ابؼوجودات   الاستثمارويعبر 
التشغيلية أو ما تسمى بابؼوجودات العاملة وىي ابؼوجودات التي استخدمت فعلا في خلق وإنتاج الربح التشغيلي 

 لشركة الأعمال.
  :    نسب المديونية .4

  تلك النسبة التي تقيس إبصالر الديون و الالتزامات ابؼتًتبة على ابؼشروع مقارنة بإبصالر الأصول وىي  
قروض مصرفية طاويلة الآجل(إلذ  وتبتُ لنا ىذه النسبة مصادر التمويل ابػارجية ابؼمولة بالاقتًاض)السندات+

 إبصالر أصول الشركة .
وتعد ىذه النسبة مؤشر مهم لأنها بردد ىامش الأمان للمقرضتُ فهي تبتُ نسبة اعتماد ابؼشروع على أموال الغتَ 

 :بتمويل أصوبؽا وتستخرج نسبة ابؼديونية كما يلي
 2 

 
 :ىم نسب ىذه المجموعة أو     

  : نسبة القروض إلى مجموعة الأمواؿ)الموجودات( .1.4
وتشتَ ىذه  برسب بقسمة بؾموع القروض )قصتَة الأجل وطاويلة الأجل( ،وتسمى بنسبة الرافعة ابؼالية

 النسبة إلذ درجة الاعتماد على مصادر التمويل ابؼقتًضة في تكوين أموال الشركة .
 و كلما زادت نسبة الرافعة ابؼالية كلما ابلفضت مسابنة حق ابؼلكية في أموال الشركة.

  :الرافعة ابؼالية وفق العلاقة الآتيةبرسب نسبة 
                                                 

 .142-136ص ،2008 ،2ط الأردن،-عمان الوراق للنشر و التوزيع، ،الإدارة المالية المتقدمة بضزة بؿمود الزبيدي، - 1
 . 101ص ،2009، 2،طعمان دار ابؼستَة للنشر والتوزيع، ،الإدارة المالية المعاصرة دريد كامل آل شبيب، -2
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 نسبة القروض إلى حق الملكية=مجموع القروض /حق الملكية

 
 

  :interest coverage ratioمعدؿ تغطية الفوائد .2.4
وعليو فإن  ،يتًتب على استخدام ابؼديونية برمل الإدارة ابؼالية لأعباء ثابتة بفثلة بالفوائد على القروض

 ابؼالية يتًكز حول برديد مدى قدرتها في تسديد ىذه الأعباء و تغطيتها من أرباح الشركة.اىتمام الإدارة 
 
 

ودون أن  وتشتَ ىذه النسبة إلذ مدى مسموح بو لإرباح الشركة بالابلفاض دون أن يتأثر ابؼركز ابؼالر بؽا،
 السيولة التي يقودىا إلذ حالة العسر ابؼالر وىو ما يؤدي إلذ إجراء قانوني.تصاب باضطراب في 

  : نسبة القروض إلى حق الملكية  .3.4
الذي يتمتع بو   ولذلك فهي بسثل حد الأمان عن مقدار الأموال التي جهزىا ابؼلاك للشركة،  يعبر حق ابؼلكية

إذ يتعرض أصحاب ابؼلكية إلذ فقدان أموابؽم قبل أن يتعرض ، عند إقراضهم للشركة الدائنون )أصحاب القروض(
 أصحاب القروض إلذ ذلك.

                                                             1 
 
 نسبة الاستقلالية المالية : . 4.4

تعتبر نسبة ابؼديونية الإبصالية مؤشرا أوليا لنسبة الاستقلالية ابؼالية بالنظر لتعاكسهما، فكلما زاد اعتماد 
ابؼؤسسة على التمويل ابػارجي قلة درجة استقلاليتها ابؼالية، أو العكس صحيح، وتعتبر قاعدتي لاستدانة القصوى 

 نها الاستقلالية ابؼالية .  و التمويل الأقصى بؿددا لنسب ابؼديونية ابؼالية و م
 وبرسب كما يلي : 

 
 
 
 

                                                 

135.-133 ص ،ع سبق ذكرهجمر  بضزة بؿمود الزبيدي، - 1  

 (نسبة الرافعة المالية=القروض/الأمواؿ )الموجودات

صافي الربح قبل الفائدة /الفائدة معدؿ تغطية الفوائد =  

 نسبة الاستقلالية المالية = الأمواؿ الخاصة /مجموع الديوف
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 :نسب المردودية.5
 تعرف ابؼردودية بالعلاقة بتُ النتائج المحققة و الإمكانات ابؼتاحة ابؼستخدمة في سبيل برقيق تلك النتائج،

  :الاقتصادية بميز بتُ نسبتي ابؼالية وولذلك 
بردد مستوى مسابنة رأس ابؼال ابؼستثمر في  وتشتَ ابؼردودية رأس ابؼال حيث :نسبة المردودية المالية. 1.5
 :وبرسب كما يلي ابؼالية، النتائج برقيق

 
 

فائض  إفرازالاقتصادي على  الأصلتعرف ابؼردودية الاقتصادية على أنها قدرة :نسبة المردودية الاقتصادية .2.5
لذلك تسمى أيضا بدردودية الأصل  ابؼسابنتُ و ابؼقرضتُ(الذين يضمنون التمويل،)الأمواليضمن مكافأة مؤجري 

 تسمى بدعدل ابؼردودية الاقتصادية أو معدل مردودية التشغيل.و  الاقتصادي،
 1:التاليةوبردد بالعلاقة 

 
 

 المبحث الثاني: مفهوـ الفشل المالي و المفاىيم المشابهة لو
يعتبر الفشل ابؼالر أحد أخطر العوائق التي تقف في طاريق ابؼؤسسة و بسنعها من برقيق أىدافها ابؼرجوة و في 
ىذا ابؼبحث سوف نعطي تعريفا شاملا بؼصطلح الفشل ابؼالر مرورا بتعريفات أغلب ابؼفكرين البارزين في البحث 

بو، أنواعو، ابؼراحل التي بير بها، مؤشراتو، الآثار عن مفهوم الفشل ابؼالر  بالإضافة إلذ ذكر و شرح كل من أسبا
النابصة عنو كما أننا سنعرض كل ابؼفاىيم التي تشابو معناه و نذكر الاختلافات بينها و بتُ الفشل، كما سنتناول 
بإبهاز بـتلف الوسائل ابؼستخدمة في علاج الفشل ابؼالر في آخر ابؼبحث، غتَ أن الاستخدام الصحيح بؽذه 

 ئل يتطلب القيام بدراسة جيدة لأسباب الفشل حتى بيكن اختيار الأفضل و الأنفع منها للعلاج. الوسا
 المالي ماىية الفشل  الأوؿ:المطلب  

و يطرح الكثتَ من الباحثتُ أفكارا  الاختلافاتإن الفشل ابؼالر من بتُ ابؼفاىيم التي تلاقي العديد من 
الباحث الذي ىو بصدد الغوص في بؾال الفشل ابؼالر أن  ولذلك فعلى ،متنوعة بشأن إعطاء تعريف موحد لو

                                                 
قسم التسيتَ،كلية العلوم الاقتصادية و التسيتَ  بزصص مالية مؤسسة، السنة الثالثة، ،مطبوعة في مقياس التسيير المالي حليمي حكيمة، - 1

 .54ص ،2015/2016 ،أىراسسوق  جامعة بؿمد الشريف مساعديو، والتجارية،

 النتيجة الصافية/الأمواؿ الخاصة= نسبة المردودية المالية

 نسبة المردودية الاقتصادية=النتيجة الاقتصادية/الأصوؿ الاقتصادية
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التي جاء بها أىم ابؼفكرين في ابؼيدان، و في ىذا ابؼطلب  التعريفاتيتعرف أولا عن ماىيتو و ذلك بأن يرى بـتلف 
، اعوالفشل كما سنعرض أسبابو ، أنو تعريف شامل و خاص بؼفهوم  إضافتناسوف نتعرف على تلك التعاريف مع 

 مراحلو ، ابؼؤشرات الدالة على وجوده و آثاره النابصة عنو . 
 مفهوـ الفشل المالي .1

 تعبر فكرة الفشل ابؼالر في ابؼؤسسة عن مفهوم واسع يضم عدة معاني و بيكن التمييز بينها فيما يلي :   
  لقد ارتبط مفهوم الفشل بالباحث الاقتصاديrevaeB  التعبتَ الذي يعد أول من استخدم ىذا

للدلالة على بداية وصول ابؼؤسسة إلذ إشهار إفلاسها، حيث يعرفو بأنو "  عدم قدرة الشركة على دفع التزاماتها 
: عند حدوث أي من الأحداث التالية ابؼالية عند استحقاقها، و من الناحية التشغيلية، يقال إن الشركة قد فشلت

 1مفرط أو عدم دفع أرباح الأسهم ابؼمتازة ." الإفلاس، أو التخلف عن السداد، أو حساب بنكي 
 عدم قدرة ابؼؤسسة على سداد الالتزامات قصتَة الأجل في تاريخ الاستحقاق أو الفتًات المحاسبية ىو "
 2 .اللاحقة "
 عدم توافق قرارات الاستثمار مع قرارات التمويل والتشغيل، بفا يؤدي إلذ وجود فجوة الإيرادات ىو "

بالشكل الذي يزيد من احتمالات التعثر، وعادة ما تكون البداية بعدم قدرة الشركة على تسديد ونفقات التمويل 
التزاماتها قصتَة الأجل في تاريخ استحقاقها إلذ أن تصل إلذ عدم القدرة على تسديد فوائد القروض والسندات 

 3وأقساط الأسهم ابؼمتازة ".
 بؼؤسسة على برقيق معدل عائد على الأصول ابؼستثمرة كما تم تعريف الفشل ابؼالر بأنو " عدم قدرة ا

يساوي على الأقل أو يفوق التكلفة ابؼتوسطة ابؼرجحة لرأس ابؼال ابؼستثمر فيها، بدعتٌ أن التزامات ابؼؤسسة تزيد 
 4عن موجوداتها في وضع غتَ مؤقت".

 لناحية التشغيلية، يقال إن يقصد بو عدم قدرة الشركة على سداد التزاماتها ابؼالية عند استحقاقها من ا
 الشركة في حالة فشل مالر عند حدوث أي من الأحداث التالية: ) الإفلاس، أو التخلف عن السداد، أو حساب 

                                                 
المساىمة في بورصة  اسة لنموذج كيدا للتنبؤ بالفشل المالي للشركات بالتطبيق على شركاتدر علاء الدين بؾدوب، عبد الرزاق حواس،  -1

 .164، ص 2021مكرر، جامعة الشهيد بضو بػضر الوادي، ابعزائر،  01، العدد 06، المجلد عماف، مجلة التنمية الاقتصادية
، الوراق للنشر و التوزيع، عمان،الأردن، 01ط الاتجاىات المعاصرة في التحليل المالي ) منهج علمي عملي متكامل (،وليد ناجي ابغيالر،  -2

 .249، ص 2004
إمكانية التنبؤ بالفشل المالي باستخداـ النسب المالية من وجهة نظر المديرين الماليين)دراسة ميدانية على عادل نايف خالد ابؼطتَي،  -3

 .14، 13، ص 2015رسالة ماجستتَ في المحاسبة، جامعة آل البيت، الكويت،  اىمة العامة في دولة الكويت(،شركات المس
 . 120، دراسات اقتصادية، ص تكامل التحليل المالي والتحليل التنقيطي لتطوير إجراءات الكشف المبكر للفشل الماليبن عمر خالد،  -4
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 1مصرفي مكشوف، أو عدم دفع عائد الأسهم (. 
على ما سبق ذكره نستخلص أن الفشل ابؼالر ىو عدم قدرة ابؼؤسسة على تسديد التزاماتها عند تاريخ  بناء

 .التنتهي بتصفيتهروجها من النشاط وخ إفلاسهااستحقاقها وىي بداية إعلان ابؼؤسسة عن 
 :ن الفشل ابؼالر نوعتُ فقطو للإشارة فقط ىنا فإ

 :بودث ىذا النوع من الفشل في غالب الأحيان إلذ أسباب داخلية عديدة،   الفشل المالي الزاحف
كعدم كفاءة الإدارة، زيادة الاعتماد على الديون والتوسع غتَ ابؼدروس، الإسراف في استخدام ابؼوارد و تضخم 

ابؼالر بدا  التكاليف النسبية، وبالتالر تنعكس في النهاية على بؿددين من بؿددات ابؼؤسسة بنا اختلال ابؽيكل
 بوتويو من ىيكل الأصول وىيكل التمويل، وابلفاض إنتاجية وظائف إدارة  ابؼؤسسة من إنتاج وتسويق ومالية. 

  :بودث بصورة مفاجئة وغتَ متوقعة نتيجة للمتغتَات السياسية أو القانونية الفشل المالي المفاجئ
 2التي لا يكون للمؤسسة أدنى سيطرة عليها . أو الاقتصادية أو التكنولوجية أو الاجتماعية أو الطبيعية 

 تتمثل أسباب الفشل في الآتي:  الفشل المالي أسباب. 2
 :يلي في ما بيكن تلخيصها :  الأسباب الداخلية. 1.2

 :تعتبر من أىم الأسباب التي قد تؤدي إلذ تعثر الشركة و الوصول بها إلذ الإفلاس، و بقد  أسباب مالية
في مقدمتها عدم التناسب بتُ رأس ابؼال و القروض بفا يعتٍ خلل في ابؽيكل التمويلي للمؤسسة و يؤدي ذلك إلذ 

مع فقدان السيولة و من ثم  تراكم ديون ابؼؤسسة بصورة تؤثر بالسلب على نتائج أعمابؽا و ظهور مشاكل كبتَة
بـتلف مستحقيها، و الإسراف في معظم بنود الاتفاق بدا لا يتناسب مع ما  ابذاهعجز ابؼؤسسة عن الوفاء بديونها 

و الأعباء اللازمة لستَ نشاط ابؼؤسسة فنيا و إداريا، و ابؼصاريف الباىظة لأعضاء بؾلس  إيراداتيتم برقيقو من 
 3الإدارات و وجود التجاوزات في التكلفة الاستثمارية للمشاريع .

 :غتَ  الإدارةبسثل الأسباب الإدارية القاسم ابؼشتًك في معظم الشركات الفاشلة فتكون  أسباب إدارية
عم الكافي للموظفتُ حتى لو كان ابؼوظفون ذوي كفاءة عالية و مهارات بفتازة فسيجدون قادرة على تقدنً الد

                                                 
1
IKIKA  EORYA ROSREPEPO : : V fotytid la Zoi’famt A  –Score model in predicting financail distress of 

listed companies at the NAIROBI SECURITIES EXCHANGE، à research project submitted in partial 

fulfillment of the requirements for the degree of master of business administration of the Universiti of 

NAIROBI، Kenya، 2015، p05.  

"دراسة تطبيقية على للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات الاقتصادية doeBBhsاستخداـ نموذج جعفر عبد النور، كمال بن موسى،  -2
 .325، ص 2019، ابعزائر، 3، جامعة ابعزائر 38ابؼؤسسات ابؼدرجة في البورصة ابعزائية"، بؾلة دراسات اقتصادية، العدد 

أدوات التحليل المالي للتنبؤ بالفشل المالي )دراسة حالة عينة من مؤسسات الصناعة الميكانيكية الجزائرية خلاؿ  استخداـأبين فريد،  -3
، 2013/2012، ابعزائر، 3في علوم التسيتَ بزصص مالية ابؼؤسسات، جامعة ابعزائر  ماجستتَرسالة  (،2002-2000الفترة الممتدة بين 

 .87ص
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صعوبة في إبسام عملهم دون دعم من الإدارة، و الاختيار ابػاطائ للمدير الإداري للمؤسسة قد يكون سببا في 
ما يتوافر لديو من  يتخذ القرارات بناء على أنيكون قائدا و منظما وعليو  أنفشل ابؼؤسسة حيث انو ينبغي 

 1معلومات حول قرار معتُ.
وغياب العناصر الإدارية ابؼؤىلة وكذا وجود صراعات بتُ أعضاء الإدارة العليا في الشركة وتغليب ابؼصلحة 
ابػاصة للمسابنتُ ابؼسيطرين على النسب العالية في ملكية رأس ابؼال، كل ىذا سيؤدي إلذ توجهات خاطائة 

 2ثر على وضعية ابؼؤسسة ابؼستقبلية.للإدارة سيكون بؽا الأ
 :الوقوع بدخاطار الفشل  إمكانيةتتمثل بدجموعة أسباب تتعرض من خلابؽا الشركة إلذ  أسباب تسويقية

وارتفاع تكاليف السوق، وعدم  ،ابؼالر ومن أبنها: صغر حجم السوق المحلي، و إغراق السوق بابؼنتجات الأجنبية
الاىتمام بدراسات ابعدوى و وجود معوقات تنظيمية بزص البحوث التسويقية، و برول مدير التسويق إلذ أعمال 

 3البيع بدلا من أعمال ابؼراقبة والتحليل، إضافة إلذ الفشل في تقدير حجم ابؼبيعات و الأرباح ابؼتوقعة .
 :ة ابؼؤسسة على مسايرة التطورات التكنولوجية يؤدي في كثتَ من إن عدم قدر  أسباب فنية وإنتاجية

الأحيان إلذ فشل ابؼؤسسة، خاصة في حالة استعمابؽا لتكنولوجية غتَ متطورة مقارنة بابؼؤسسات الاقتصادية 
 الأخرى بفا يؤدي إلذ عدم التوازن في ابؼنافسة، إضافة إلذ وجود أخطاء منذ البداية في دراسة ابعدوى الفنية

 بؼشاريعها. 
كما أن سوء إدارة الإنتاج يؤثر على ربحية ابؼؤسسة، ويزيد من فشلها خاصة مع ابلفاض مهارة اليد      

العاملة نتيجة لنقص ابػبرة، الأمر الذي يؤدي إلذ الإسراف في استخدام ابؼواد ابػام وسوء بزطيط العمليات 
و على ابؼنافسة بشكل  تؤثر على حجم ابؼبيعات الإنتاجية بفا يؤدي إلذ ظهور منتجات ذات جودة منخفضة

 4.عام

                                                 

بحث تطبيقي في عينة -للتنبؤ بالفشل المالي للمصارؼ التجارية الخاصة في العراؽ doeBBhsاستعماؿ نموذج عباس علوان شريف ابؼرشدي، 1
الفرات  ، جامعة1، العدد 27من ابؼصارف ابؼدرجة في سوق العراق للأوراق ابؼالية، بؾلة جامعة بابل/ العلوم الصرفة والتطبيقية والعلوم ابؽندسية، المجلد 

 . 260، ص 2018الاوسط التقنية _ ابؼعهد التقتٍ، بابل، العراق، 
، بؾلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية، الأردنية، دراسة برليلية على شركات التضامن تحديد الأسباب الإدارية والمالية لفشل الشركاتعلي عباس، 2

 .195، ص 2010، جامعة الشرق الاوسط للدراسات العليا، الأردن، 25العدد 
بحث تطبيقي لعينة من شركات الاستثمار ابؼالر ابؼدرجة في سوق  -اختبار وتحليل نماذج للتنبؤ بالفشل المالي للشركات، علي خليل ابؼوسوي أمت3َ

والاقتصاد، العراق،  الإدارةكلية   ، جامعة كربلاء39، العدد 10، المجلد الإدارية، المجلة العراقية للعلوم 2011 - 2007العراق للأوراق ابؼالية للمدة من 
 .261ص 

بؾلة المحاسبة،  دور إدارة المخاطر المالية والإنذار المبكر في التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة،سعاد شدري معمر، فضيلة زواوي، خالد حروزي، 4
 . 72، ص 2020، جامعة آكلي بؿند أوبغاج، البويرة، ابعزائر، 02، العدد 02التدقيق وابؼالية، المجلد 
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 الأسباب الخارجية: . 2
 :نتيجة الابذاىات التضخمية السائدة على مستوى الاقتصاد المحلي والعابؼي، و لا سيما  التضخم

 أسعار ابػامات وابؼواد الأولية ومستلزمات الإنتاج وأسعار الطاقة بفا يزيد التكلفة فتنخفض الربحية أو تزيد ابػسائر. 
 :لذ تصاعد قيمة مديونيات التقلبات ابغادة في أسعار الصرف و تعددىا و التي أدت إ أسعار الصرؼ

 العديد من الشركات ابؼقتًضة بصورة أدت إلذ اختلال في ابؽيكل التمويلي.
 :التغتَات التكنولوجية ابؼتلاحقة وابؼتسارعة في ظل التقدم ابؼذىل في الصناعات وتأثتَىا  التكنولوجيا

ابغصص  اختلاف ة في الأسواق وعلى الإنتاج، وأيضا التغتَات السوقية من حيث دخول ابؼنتجات ابعديدة بكثر 
 أو العمالة التعامل مع تلك التغتَات.  الإدارةالسوقية وعدم مقدرة 

 :مشكلات التعامل مع الإدارة ابغكومية كابؼشاكل التي عادة ما تنشأ بتُ ابؼؤسسة  الإدارة الحكومية
 1يذ برابؾها ابؼسطرة زمنيا. ، وقد تعد من أسباب تأخر الشركات في تنفوالاستتَادوأجهزة الضرائب وابعمارك 

 قبل أن تصل ابؼؤسسة بؼرحلة الفشل فإنها بسر بدجموعة من ابؼراحل منها:  الفشل المالي مراحل .3
 :)بفا لا شك فيو أن ابؼؤسسات لا تصبح متدىورة فجأة، وإبما يكون بعض مرحلة الحضانة ) النشوء

رأس ابؼال العامل،  بدونابؼؤشرات منها: زيادة التكاليف الغتَ ابؼباشرة، ابلفاض إنتاجية الأصول، تزايد الأعباء 
 2.وغالبا ما بردث خسارة في ىذه ابؼرحلة حيث يكون عائد الأصول أقل من النسب ابؼعتادة للمؤسسة 

 :)في ىذه ابؼرحلة تعاني الشركة من عدم قدرتها على مقابلة مرحلة الضعف المالي ) عجز النقدية
التزاماتها ابعارية وحاجتها ابؼلحة إلذ السيولة النقدية بالرغم من زيادة الأصول ابؼلموسة لديها عن التزاماتها، ولكن 

كافية بالإضافة إلذ أن رأس ابؼال العامل اللازم مقيد تكمن ابؼشكلة في أن ىذه ابؼوجودات ليست سائلة بالدرجة ال
في ابؼخزون وابؼدينون، ومن ابؼمكن أن لا بردث ابػسارة الاقتصادية في ىذه ابؼرحلة وأنو ربدا تستمر ىذه ابؼرحلة 

ية ليوم واحد فقط أو تستمر لعدة شهور، وبؼعابعة ىذا الضعف ابؼالر بيكن للشركة اللجوء إلذ اقتًاض أموال كاف
 3بؼواجهة احتياجاتها النقدية الفورية .

                                                 

 . 88، صمرجع سبق ذكرهأبين فريد،  -1
قطر للأوراق ابؼالية،  ـ دراسة تطبيقية على ابؼؤسسات ابؼصرفية ابؼدرجة في سوق للتنبؤ بالفشل المالي doeBBhsستخداـ نموذج امبروكي مروة،  -2

 .109، ص 2021، جامعة بؿمد خيضر، بسكرة، ابعزائر، 02، العدد 06بؾلة التنمية الاقتصادية، المجلد 
بؾلة شعاع  (،2019- 2013دراسة مقارنة لنماذج التنبؤ بالفشل المالي ) حالة شركة الخزؼ السعودي خلاؿ الفترة نعيمة برودي،  -3

 . 100، ص 2020، جامعة أبوبكر بلقايد، تلمسان، ابعزائر، 02، العدد 04لد للدراسات الاقتصادية، المج
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 :)تصبح ابؼؤسسة متعسرة ماليا ولا بيكنها تسديد مستحقاتها مرحلة التدىور المالي ) الإعسار المالي
في ابغصول على الأموال اللازمة، لذا تلجأ لأساليب مالية  إمكانيتهاونفقاتها لتًاجع إيراداتها، بفا ينبئ بعدم 

ل لسيولة وذلك ببيع السندات بدعدلات مرتفعة نسبيا عن معدل الفائدة الذي يقبلو حامل جديدة كتحويل الأصو 
 1.أخرىالسند لاستثمارىا بدؤسسات 

 :)ىنا تستنفذ ابؼؤسسة بصيع بؿاولاتها للحصول على بسويلات  مرحلة الفشل الكلي )الإعسار الكلي
الفشل إذ يتجاوز بؾموع الالتزامات الكلية قيمة وتبلغ مستوى حرج في حياتها، ولا بيكنها بذنب إعلان  إضافية

 2أصول ابؼؤسسة ويصبح الفشل الكلي و  الإفلاس بؿققا.
 :بردث ىذه ابؼرحلة عندما يتم ابزاذ الإجراءات القانونية بغماية  مرحلة إعلاف أو تأكيد الإفلاس

حقوق ابؼقرضتُ، وبذلك بهرى الإعلان عن إفلاس الشركة أي بدعتٌ تصفية الشركة، وىي ابؼرحلة النهائية وبذلك 
ز في تكون الشركة قد وصلت إلذ مرحلة الفشل ابؼالر، إذ أن الإفلاس يعد النتيجة ابغتمية لاستمرار حالة العج

 3السيولة والإعسار ابؼستمر الذي يواجو الشركة، وبالتالر تصفيتها لغرض توفتَ النقد اللازم وسداد دائنيها. 
 تتمثل ابؼؤشرات الدالة على الفشل ابؼالر فيما يلي:  على الفشل الماليالمؤشرات الدالة .  4

نظمات الاجتماعية، ثم ديونها ابذاه مصلحة تبدأ ابؼؤسسة بعدم تسديد ديونها ابذاه ابؼ الديوف المستحقة:. 1.4
الضرائب وإن كان ىذا لا يؤثر على نشاطاها  الاستغلالر في ابؼدى القصتَ، إلا أنو يؤدي إلذ تدىور الوضعية أكثر 

 وينتج عنو عدم تسديد ديون ابؼوردين.
مع ظهور العلامات الأولذ للفشل يبدأ ابؼوردون بطلب ديونهم والتعجيل  العلاقات التجارية والائتمانية:. 2.4

بتسديدىا، وقد يلجئون إلذ طالب التسديد الفوري عند تسليم الطلبيات، أما البنوك فتصبح أكثر برفظا وستًفض 
منح قروض جديدة بؽذه ابؼؤسسة، وإذا حدث ذلك تطلب ضمانات على القروض ابؼقدمة، أما الزبائن فيقل 

 قبابؽم على منتجات ابؼؤسسة وىو ما ينعكس على رقم الأعمال. إ
تبرز ىذه ابؼؤشرات حسب درجة خطورتها في التوقف عن توزيع الأرباح، ابلفاض  النتائج المحققة: .3.4

 وتراجع النتائج المحققة، صعوبات تتعلق بضيق ابػزينة، التوقف عن الدفع.

                                                 
: دراسة برليلية من ابؼؤسسات ماليالفشل المالي في المؤسسات الناشئة وسبل مرافقتها للحد من تعثرىا الختَ الدين بـلوف، رابح بحشاشي،  -1

، 2022، ابعزائر، 1، جامعة باتنة 02، العدد 09الناشئة في الولايات ابؼتحدة الأمريكية، بؾلة دراسات وأبحاث اقتصادية في الطاقات ابؼتجددة، المجلد 
 . 119ص 

 . 119، ص مرجع نفسو -2
 .101ص  مرجع سبق ذكره،نعيمة برودي،  -3
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 ىناك مؤشرات تبرز على ىذا ابؼستوى وتتخذ عدة أشكال:  الهيكل المالي: .4.4
 نقص رأس ابؼال العامل؛ 
 مديونية ثقيلة جدا ولا تتناسب مع حجم الأموال ابػاصة؛ 
 صعوبات فيما بىص ابػزينة؛ 
  . 1ارتفاع بؿسوس في حجم ابؼديونية 

 للفشل الماليمطلب الثاني: المفاىيم المشابهة ال
أو  التعثرأو  البعض من الباحثتُ و ابؼفكرين أن مصطلح الفشل ابؼالر مثلو مثل العسر ابؼالر يعتقد

 ، لكنو في الأصل لكل مصطلح من ابؼصطلحات سابقة الذكر ابؼعتٌ الاقتصادي ابػاص بها.الإفلاس
يرتبط العسر ابؼالر بحالة الارتباك ابؼالر، التي تصيب ابؼؤسسة عندما تتعرض لصعوبات مالية  :العسر المالي. 1

بذعلها عاجزة بصفة مؤقتة أو دائمة عن الوفاء بدا عليها من الالتزامات بذاه الغتَ في تواريخ استحقاقها بفا سيؤدي 
فاء بالالتزامات وكذا استغلال الفرص ابؼتاحة، بها على ابؼدى القريب إلذ فقدان حرية ابػيار، عدم القدرة على الو 

أيضا فرص ابغصول على ابػصومات النقدية، أما على ابؼدى البعيد فيؤدي إلذ تصفية بعض الاستثمارات 
والأصول في وقت غتَ مناسب بفا يتسبب في إحداث خسائر كبتَة كالإفلاس وتصفية ابؼؤسسة وما يتًتب عليها 

ين وابؼستثمرين، وبالتالر فالعسر ابؼالر في بؾملو يعتٍ عدم قدرة ابؼؤسسة بالسداد والوفاء من خسائر للدائنتُ وابؼورد
بالتزاماتها بذاه الغتَ، وينتج العسر ابؼالر عندما تكون قيمة أصول ابؼؤسسة أقل من قيمة ديونها. وبيكن تصنيف 

 ابعارية وذلك وفق ابغالتتُ التاليتتُ:  العسر ابؼالر على أساس الفائض ابؼقدر بتُ الأصول ابعارية والالتزامات
وىو ابغالة التي تكون فيها التدفقات النقدية التشغيلية الداخلة للمؤسسة غتَ كافية   العسر المالي الفني: .1.1

وذلك على الرغم من إمكانية امتلاك ابؼؤسسة لأصول مالية تزيد  لسداد الالتزامات ابعارية في مواعيد استحقاقها،
بذاه الغتَ، فضلا عن إمكانية برقيقها بؼعدل مناسب من الربحية.  الإبصاليةا ابغقيقية عن قيمة التزاماتها في قيمته

وتكمن ابؼشكلة في ابؼوقف النقدي للمؤسسة وليس ابؼوقف ابؼالر، ولذا يطلق على ىذا النوع من العسر " عسر 
شيدة وفعالة تستطيع بوسائلها الوصول إلذ معرفة التدفقات " وبيكن التغلب على حالة العسر الفتٍ بوجود إدارة ر 

 أسبابو ثم علاجها بسرعة، حتى لا تتفاقم الأوضاع ابؼالية. 
وىي حالة مرادفة بغالة ابػطر ابؼالر الكامل، حيث تكون القيمة العسر المالي القانوني )الحقيقي(: . 2.1

صول، بفا ينجم عنو صافي حق ملكية سالبة، وىو ما الدفتًية لإبصالر ابػصوم أكبر من القيمة السوقية لإبصالر الأ
                                                 

 .327، ص مرجع سبق ذكرهال بن موسى، جعفر عبد النور، كم -1
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يطلق عليو "عسر ابؼلكية". وقد تكون ابؼؤسسة في حالة عسر مالر حقيقي، بفا يعتٍ أنها قادرة على سداد بصيع 
التزاماتها بذاه الغتَ عند التصفية، ويتمثل ذلك في زيادة القيمة السوقية لأصوبؽا عن القيمة الدفتًية بغقوقها، في 

 تُ أنها تعاني من عسر مالر فتٍ.ح
وفي ابؼقابل قد تكون قدرتها على الوفاء بجميع التزاماتها قصتَة الأجل من خلال أصوبؽا السائلة، ولكنها  

تعاني من عسر مالر حقيقي، حيث أن قيمة أصول ابؼؤسسة عند التصفية لا تكفي لتغطية وسداد التزاماتها بذاه 
ن العسر ابؼالر ابغقيقي بيثل أحد ابؼراحل ابؼتقدمة بغالة ابػطر ابؼالر من خلال معاناة الدائنتُ وابؼلاك، ومن ثم فإ

ابؼؤسسة من حالة العسر ابؼالر الفتٍ، بالإضافة إلذ ابلفاض القيمة السوقية لأصوبؽا عن قيمة خصومها، بل ىو 
ىو دائتٍ ابؼؤسسة وابؼطالبتُ الدرجة الثانية من درجات العسر ابؼالر وىو الأشد خطورة، ومنشأ ىذه الأختَة 

 1بحقوقهم منها بالدفع أو التصفية أو ابؼشاركة في إدارتها، وىي أمور خطتَة في حياة ابؼؤسسة.
يعرف التعثر على أنو مواجهة الشركة لظروف طاارئة وغتَ متوقعة، تؤدي إلذ عدم قدرتها على  :التعثر المالي. 2

لسداد التزاماتها في الأجل القصتَ، وىو ما يسمى كذلك بالعسر،  توليد مردود اقتصادي، أو فائض نشاط، يكفي
والذي إذا لد يتم معابعتو على وجو السرعة فإن الشركة تكون في طاريقها إلذ الفشل ابؼالر، الذي يقودىا إلذ 

 2الإفلاس والتصفية.
حالة من الاضطرابات كما بيكن تعريف التعثر ابؼالر بأنو تلك ابؼرحلة التي تصل فيها ابؼؤسسة إلذ       

ابؼالية ابػطتَة، والتي بذعلها قريبة جدا من إشهار إفلاسها. سواء كانت تلك الاضطرابات تعتٍ عدم قدرتها على 
سداد التزاماتها بذاه الغتَ أو برقيق خسائر متتالية متًاكمة بفا بهعلها مضطرة لتوقيف نشاطاها. وغالبا ما بودث 

 3شكلتتُ معا. التعثر ابؼالر كنتيجة لوجود ابؼ
يشتَ مصطلح الإفلاس من الناحية القانونية إلذ حالة التصفية القضائية التي تتعرض بؽا الشركة  :الإفلاس .3

نتيجة توقفها عن سداد ديونها في مواعيد استحقاقها، بحيث يتم إشهار إفلاسها بحكم من المحكمة ابؼختصة بغرض 
إلذ أصحابها. أما من الناحية ابؼالية فهناك حالة بذعل من ابؼؤسسة تصفيتها وبيعها بسهيدا لتسديد ىذه الديون 

                                                 
ػ 2010الجزائر خلاؿ الفترة  تقدير الصلابة المالية والتنبؤ بالعسر المالي للمؤسسات المدرجة في بورصةخليفة ابغاج، تراري بؾاوي حستُ،  -1

، ص 2017بؿمد بن أبضد، ابعزائر، ـ  2، جامعة وىران ـ 12، بؾلة أداء ابؼؤسسات ابعزائرية، العدد Z namt A-erocs؛ تطبيق بموذج 2015
185 . 

دراسة عينة من الشركات ابؼدرجة في سوق الكويت للأوراق ابؼالية ؛ دور تقييم الأداء المالي في التنبؤ بالفشل المالي للشركاتسليم عماري،  -2
، ص 2015/   2014مرباح، ورقلة، ابعزائر، ، رسالة ماجستتَ في العلوم التجارية، بزصص مالية كمية، جامعة قاصدي2012ـ  2009خلال الفتًة 

38. 
 . 04، ص مرجع سبق ذكرهبؾدوب علاء الدين،  -3
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الاقتصادية مضطرة إلذ إعلان إفلاسها بالرغم من أن القانون لا يلزمها بذلك، وىي ابغالة التي تكون فيها ابؼؤسسة 
من رأبظابؽا. بيكن  الاقتصادية تعاني من تراكم ابػسائر عبر سنتُ متواصلة حتى تصل إبصالر ديونها إلذ نسبة عالية

وىي حالة نادرة الوجود إذ أنو غالبا ما تتًافق حالة تراكم  ،تسمية ىذه ابغالة بالإفلاس ابؼالر أو الإفلاس الدفتًي
ابػسائر مع عدم القدرة على سداد الالتزامات ابؼالية على اعتبار أن الإيرادات والأرباح التي برققها ابؼؤسسة ىي 

 1ت النقدية فيها.ابؼصدر الرئيسي للتدفقا
 بتُ الفشل ابؼالر و ابؼصطلحات ابؼشابهة لو الفروقاتأىم : (03)الجدوؿ رقم 

 الإفلاس  العسر المالي التعثر المالي الفشل المالي
 عبر مراحل زمنية طاويلة؛ 
 تفاعل بصلة من الأسباب؛ 
  مشاكل مالية وإدارية

 وتسويقية؛
  التوقف كليا من سداد

 الالتزامات؛
  النشاط.توقف 

 قصتَ الأجل؛ 
 ظروف طاارئة؛ 
  اضطرابات مالية خطتَة؛ 
   التوقف عن سداد الالتزامات

 في مواعيدىا؛
  برقيق خسائر متتالية؛ 
   حالة سابقة للفشل ولا

 تؤدي إليو بالضرورة.   

 أزمة سيولة حادة؛ 
 ارتباك مالر؛ 
  العجز ابؼؤقت أو الدائم عن

 الوفاء بالالتزامات ابؼستحقة؛
 عسر مالر فتٍ  ينقسم إلذ

)قصتَ الأجل( وعسر مالر 
 حقيقي )قصتَ وطاويل الأجل(.

  إجراء ربظي لإعادة تنظيم
 ابؼؤسسة؛

  يتم بدقتضى حكم صادر
 عن المحكمة ابؼختصة؛

  ثبوت التوقف عن سداد
 الديون؛

 أو  ةيتم بصفة اختياري
 اجبارية؛

   .المحصلة النهائية للفشل 

زائر، طابيب سارة، دور إدارة ابؼخاطار ابؼالية في بضاية ابؼؤسسة الاقتصادية من الفشل ابؼالر: دراسة حالة عينة من ابؼؤسسات الصناعية في ابع المصدر:
ئر، ، ابعزا03أطاروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة دكتوراه الطور الثالث ل م د في العلوم التجارية، بزصص مالية وبؿاسبة، جامعة ابعزائر 

 .  65ص ،2017

 .الفشل المالي معالجة مراحلالمطلب الثالث: 
ىناك وسائل عديدة بيكن استخدامها لعلاج الفشل ابؼالر ابغادث، غتَ أن الاستخدام الصحيح بؽذه 

، و الشكل منها للعلاج والأنفع الأفضلالوسائل يتطلب القيام بدراسة جيدة لأسباب الفشل حتى بيكن اختيار 
 2.يلخص بـتلف مراحل معابعة الفشل ابؼالر للمؤسسة الاقتصاديةابؼوالر 

 
                                                 

، سوق 01، العدد 05ابؼنابصنت، المجلد ، المجلة ابؼغاربية للاقتصاد و التعثر المالي للمشاريع الصغيرة الجديدة: دراسة ميدانيةعامر ملايكية،  -1
 .120، ص 2018أىراس، ابعزائر، 

على ، 16/03/2023، تاريخ الاطالاع ،  10/8/2010تاريخ النشر ،، طرؽ ووسائل علاج الفشل المالي للشركات بصال شحات، - 2
 :بؼوقعاعلى اح مت، 11:00  الساعة

      http:// . mcamma .m ebmhsnm com 19934 /esnmc  /mcncr s/  
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 مراحل علاج الفشل ابؼالر : (01) الشكل رقم
 

 
 .من إعداد الطالبتان :المصدر

 عادة الهيكلةالمرحلة الأولى: إ  
ومعتٌ ذلك أن تتبع ابؼؤسسة استًاتيجيات جديدة من شأنها أن تساعد على معابعة ابػلل ابؼالر أو الإبقاء 

تتم من خلال خطوتتُ  على ابؼؤسسة وتطبيق الاستًاتيجيات ابعديدة. وحتى تكون إعادة ابؽيكلة فعالة بهب أن
 متكاملتتُ.

 لي:وتتضمن ماي إعادة الهيكلة المالية :الخطوة الأولى .1
تقييم الأصول بصيعها أو بعضها بدا يعكس قيمتها السوقية حيث أن  إعادةإن  إعادة تقييم الأصوؿ: .1ػ  1

زيادة ىذه القيمة عن القيمة الدفتًية يؤدي إلذ برستُ نسبة ابؼديونية بالنسبة بغقوق ابؼلكية الأمر الذي يتيح 
 للمؤسسة بؾالا أوسع للاقتًاض.

ويساعد ابؼؤسسة في إعادة ىيكلة الديون أن تتفاىم ابؼؤسسة مع دائنيها على  الديوف:إعادة ىيكلة  . 2ػ  1
 أحد أو بعض ىذه الأمور: 

 برويل الديون القصتَة إلذ ديون طاويلة الأجل بفا يتيح للمؤسسة فتًة أطاول لاستثمار ىذه الديون، 

مراحل 
علاج الفشل 

 المالي

اعادة 
الهيكلة 
 المالية

التطهير 
 المالي

البيع و 
التصفية أو 

 التأجير

الإندماج و 
تغيير الشكل 

 القانوني
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 مؤقتا أو إعطاء فتًة بظاح  أن بضلة الأسهم بيثلون قيدا جديدا على الأداء وقف سداد أقساط الدين
 ؛جديدة ويساعد ذلك في وقف جزء من التدفقات النقدية ابػارجية مؤقتا بغتُ برسن الأحوال

  .بزفيض سعر الفائدة أو التنازل عن الفوائد ابؼستحقة 

ات في وفي ىذه ابغالة يتم برويل كل أو جزء من الديون ابغالية إلذ مسابن مبادلة المديونية بالملكية:.  3ػ  1
تفهم  ىمدرأس مال ابؼؤسسة عن طاريق إصدار أسهم ملكية بدا يعادل قيمة ىذه الديون، وىذا يتوقف على 

وتقبل الدائن بؽذا الاقتًاح وكذلك ابؼلاك حيث ملاك جدد سيكون بؽم تأثتَ مباشرة على إدارة الشركة والتصويت 
 والانتخاب.

صدار أسهم جديدة لتوفتَ بعض السيولة وعلى الأخص إذا  و تلجأ ابؼؤسسة إلذ إ زيادة رأس الماؿ:.  4ػ  1
كانت ابؼؤسسة تستطيع برقيق أرباح مستقبلا في ضوء توفتَ السيولة وذلك عن طاريق زيادة رأس مال ابؼؤسسة 

 بإصدارات سهمية جديدة، ولكن يواجو ىذا البديل بعض الانتقادات منها: 
 ؛و التعثر ابؼؤقتلا يصلح ىذا ابغل إلا في حالات الفشل ابؼالر أ 
  ؛من قبل ابؼسابنتُ بػوفهم من حالة ابؼؤسسة و ظروفها ابؼستقبلية إقبالالا بذد الأسهم ابعديدة 
 .يقلل من قدرتها على التحرك بدرونة كافية للخروج بابؼؤسسة من ظروفها ابغالية 

الاستًاتيجيات أو التصرفات وبيكن برقيق ذلك من خلال العديد من  زيادة التدفقات النقدية الداخلة: .5ػ  1
 ابؼطلوبة التي تؤثر إبهابا على النقدية الداخلة ومن ذلك )على سبيل ابؼثال(:

  ؛ابؼؤسسة إيراداتزيادة ابؼبيعات لزيادة 
 ؛ؤسسة ومنح بعض خصومات تعجيل الدفتغيتَ استًاتيجيات التحصيل لديون ابؼ 
 ؛تو بآخر برتاج إليو ابؼؤسسةالتخلص من ابؼخزون الراكد كالبيع أو بالقسط أو مبادل 
 .بيع الأصول قليلة أو منعدمة القيمة كابػردة والعادم والتالف وابؼعيب 
 .)بيع وإعادة استئجار بعض الأصول غتَ الرئيسية )الثانوية 

النقدية أو تؤجل بعضها  تستطيع ابؼؤسسة أن بزفض مدفوعاتها خفض التدفقات النقدية الخارجة: .6ػ  1
 للتغلب على بعض الصعوبات ابؼالية ومن الوسائل ابؼمكن استخدامها في ذلك: 

 ؛الاتفاق مع الدائنتُ على تأجيل سداد بعض الأقساط وفوائد الدين 
 .التفاوض مع ابؼوردين للمواد ابػام والأجزاء على الشراء بالتقسيط أو بالائتمان أو بدون مقدم 
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  ً؛ات بظاح جديدة من الدائنتُابغصول على فت  
 ؛ترشيد بـتلف بنود الإنفاق ابؼباشرة وغتَ ابؼباشرة 
 ؛تأجيل سداد الالتزامات قصتَة الأجل أو برويلها الذ التزامات طاويلة الأجل 
  خفض كمية ابؼشتًيات عن طاريق الشراء الفوري بدلا من الشراء ابؼقدم وبؿاولة البحث عن مواد بديلة

 واد ابغالية. أقل تكلفة من ابؼ
 إعادة الهيكلة الإدارية :الخطوة الثانية. 2

رغم أن إعادة ابؽيكلة الإدارية بعيدة نسبيا ء متمم لإعادة ابؽيكلة ابؼالية و تعتبر إعادة ابؽيكلة الإدارية جز و 
كن أن يتم بواحدة أو أكثر بفا عن إعادة ابؽيكلة ابؼالية بفا يدفعنا لعدم التوسع فيها ولكننا بلتصر في أن ذلك بي

 : يلي
 ؛إعادة دراسة استًاتيجيات الإنتاج بغرض برستُ الإنتاج وخفض تكاليفو 
 ؛إعادة دراسة استًاتيجيات التسويق لزيادة الفعالية التسويقية وخفض تكاليف التسويق 
 ؛إعادة دراسة سياسات الأفراد لزيادة فعاليتها وخفض تكاليف عنصر العمل 
 ؛زيادة ابؼبيعات بػفض نصيب الوحدة من التكاليف الثابتة بفا بىفض التكاليف الكلية 
  ؛ابؼختلفة الإداريةخفض التكاليف  
  .دراسة التخلص من الأنشطة والمجالات غتَ الاقتصادية 
 التطهير المالي: المرحلة الثانية  

مديونية ابؼؤسسة العمومية ابذاه البنوك التجارية إن التطهتَ ابؼالر ىو عملية القضاء على العجز ابؼالر وعلى 
وابػزينة العمومية ليصبح بؽا كيان مالر متوازن، ويقصد بالتوازن ابؼالر للمؤسسة ىو إعادة التوازن للأصول وابػصوم 

قصتَة  في ميزانيتها وذلك من خلال بسويل الأصول الثابتة بدوارد طاويلة أو متوسطة الأجل، والأصول ابؼتداولة بدوارد
الأجل مع توفتَ بعض الشروط مثل القدرة على الوفاء بالديون ابؼستحقة، وتوفتَ السيولة النقدية الكافية، وعليو 
فإن التطهتَ ابؼالر يعتبر مقياس خارجي يرافق ابؼقاييس الداخلية بؼخطط التوازن ابؼالر بؼيزانيات ابؼؤسسات بغرض 

 1إعانتها والنهوض بها.
 

                                                 
مذكرة تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ في  ،على الاقتصاد الوطنيأثر تأىيل المؤسسات الاقتصادية عليواش أمتُ عبد القادر،  -1

 .45، ص 2007- 2006بزصص علوم التسيتَ، فرع نقود ومالية، جامعة ابعزائر، ابعزائر، 
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 الاندماج وتغيير الشكل القانونيمرحلة  :المرحلة الثالثة 
إن الاندماج أو تغيتَ الشكل القانوني للمؤسسة من شأنهما أن يساعدا في التخلص من الفشل ابؼالر وفيما يلي 

 1شرح بسيط لكل منهما: 
إن حركة الاندماج بتُ ابؼؤسسات وصلت ذروتها في نهاية الستينات واستمرت ىذه الظاىرة حتى :ػ الاندماج  1

ندماجات عملاقة كان بؽا تأثتَ كبتَ على أسواق الدول التي بست فيها  إالسبعينات وظهر خلال ىذه الفتًة نهاية 
 كما حدث في البيئة الأمريكية. 

بالاندماج: انصهار شركتتُ أو أكثر في كيان جديد وىو عكس الابراد الذي تظل شخصية  وابؼقصود
 ابؼؤسسات الداخلة فيو على ما كانت عليو قبل الدخول في الابراد. 

وفي حقيقة الأمر أن دوافع وأىداف الاندماج متعددة ومتنوعة وبرتاج إلذ دراسة كل حالة اندماج على 
لرئيسية والثانوية للاندماج، ولكن رغم أن لكل حالة دوافعها ابػاصة إلا أنو بيكن حدة للوقوف على الدوافع ا

 برديد ووضع دوافع وأىداف الاندماج برت بؾموعتتُ: 
 :)ومن أمثلة ذلك:  المجموعة الأولى )دوافع وأىداؼ علاجية 
 ؛مواجهة بعض حالات الفشل ابؼالر 
 ؛مواجهة شدة ابؼنافسة 
 ؛خفض التكاليف الضريبية 
 :)ومن أمثلة ذلك:  المجموعة الثانية )دوافع وأىداؼ تطويرية 
 .َالتوسع وتطبيق نظام الإنتاج الكبت 
 .تنويع ابؼنتجات 
 .السيطرة على حصة أكبر من السوق 

رغم أن للاندماج مزايا عديدة ومتنوعة إلا أنو ليس بالأمر ابؽتُ أو ابػالر من السلبيات وابؼخاطار و لذلك 
ار الاندماج بوتاج إلذ دراسة جدوى متعمقة بؼعرفة آثاره ابؼختلفة وتكاليفو و ردود ابؼنافستُ بيكننا القول أن قر 

 لعملية الاندماج والآثار ابؼالية و  الضريبية و المحاسبية و كذلك وضع ابغلول  والإداريةوكذلك ابعوانب القانونية 
 
 

                                                 
 .مرجع سبق ذكرهبصال شحات،  -1



 الإطار النظري حوؿ التنبؤ بالفشل المالي لمؤسسة اقتصادية                     :الفصل الأوؿ
 

 

35 

 1ابؼقتًحة بؼختلف ابؼشاكل النابصة عن الاندماج.
يعتبر تغيتَ الشكل القانوني من الطرق الفعالة في علاج ابػلل أو الفشل ابؼالر لبعض  :الشكل القانونيػ تغيير  2

ابؼنظمات و ابؼقصود ىنا التحويل من شكل أقل مرونة إلذ شكل أكثر مرونة حيث يتاح للإدارة حرية ابغركة وحرية 
 ابزاذ العديد من القرارات. 

 أو التأجير التصفية والبيع  :المرحلة الرابعة 
من بتُ طارق وأساليب علاج الفشل ابؼالر في ابؼؤسسة القيام إما بالتصفية أو البيع أو التأجتَ، وفي مايلي   

 شرح مبسط لكل منهما:
في كل طاريقة أو أخرى من الطرق السالفة الذكر حيث الدرجات ابػفيفة )الغتَ مستعصية(   :التصفية  -

تكون القيمة الاستمرارية للشركة أعلى من القيمة الافلاسية أو التصفوية بؽا، عكس ابغال في التصفية حيث 
ا و ىنا لابد من إجراء و خطتَ و ىنا تكون قيمة التصفية بؽذه ابؼؤسسة أعلى من قيمة استمرارى مستعصيالفشل 

 عملية تصفية وبرقيق الإفلاس و تتخذ الإجراءات القانونية لذلك لسداد التزامات ابؼؤسسة بذاه الغتَ.
وقد يكون الابذاه إلذ تصفية الشركة أمر اختياري أو إجباري، فإذا قام ابؼالك بذلك بنفسو و دون إجبار  

ني فيعتٍ عجز ابؼالك عن الوفاء بالتزاماتو بذاه الغتَ و عدم الوصول يكون من النوع الأول و إذا كان من النوع الثا
فإن من أىم النقاط التي تكون موضع اىتمام "أولويات السداد"  الإفلاسبغل مع دائنيو، و عند إجراء التصفية أو 

 وىي كالآتي: 
  ؛و التصفية الإفلاس إجراءاتتكاليف 
 ؛الضرائب ابؼستحقة للدولة 
 ؛الديون ابؼضمونة من ناتج بيع ضماناتها 
 ؛لديون غتَ ابؼضمونة أو العامةا 
 ؛حقوق حاملي الأسهم ابؼمتازة  
 .حقوق حاملي الأسهم العادية 

                                                 
أطاروحة مقدمة لنيل  -خصوصيات البيئة الجزائرية تطوير النماذج حسب-التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادية  انتصار سليمان،  -1

 .32-31، ص 2015/2016، ابعزائر ،1شهادة دكتورا في العلوم الاقتصادية، كسعة اقتصاد مالر، جامعة باتنة 
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عندما يتعرض ابؼشروع للتصفية فإن ذلك يدل على عدم راءات بزتلف من دولة إلذ أخرى، و و للإفلاس إج
مع  الإنتاجيةخفض لسبب أو لآخر ومن أبنها استمرار ابػسائر و وع عن طاريق البيع وجود مشتًين بؽذا ابؼشر 

حتى يعود بفعالية لدائرة العمل ىيكلة ابؼشروع  إعادةوجود دلائل متشائمة حول استمرار ىذه ابػسائر و صعوبة 
 . الإنتاجو 

قد لا بهد ابؼلاك أمامهم من طاريق سوى إنهاء ملكيتهم للمشروع عن طاريق البيع و رغم أن أول  :البيع -
ما يتبادر إلذ الذىن ىو البيع من الدولة إلذ أطاراف أخرى إلا أن الواقع قد يكون من الدولة للأفراد و قد يكون 

 ابغالة الثانية يطلق عليها "العمعمة". من الأفراد للدولة وفي ابغالة الأولذ يطلق عليو "ابػصخصة" في حتُ أن 
ابؼشروع بحالتها الفاشلة أو غتَ ابؼرضية إلذ ملاك  أوابؼؤسسة  وفي حالة البيع يقرر ابؼلاك نقل الوحدة أو

وفي ابؼقابل بقد أن ابؼشتًي يقدم على عملية الشراء مدفوعا شؤون ابؼؤسسة بحالتها، جدد )ابؼشتًين( ليتولوا ىم 
ملية البيع بأعلى عائد بفكن وتعد أساليب البيع و طارق التقييم من أجل إبسام ع ،سباب و الدوافعبالعديد من الأ

 1الطرق والأساليب لبيع ابؼؤسسات ابؼطروحة للبيع.  .ك و قد يكون البيع كلي أو جزئي للمؤسسةلللما
بتأجتَ موجوداتها للغتَ لغرض ابغصول على العوائد التي ؤسسة يقصد بو قيام ابؼؤسسة أو ابؼو  :التأجير -

من ابؼمكن أن تساعدىا في الوفاء بالتزاماتها بذاه الغتَ والابتعاد بعض الشيء عن شبح الفشل ابؼالر. مقابل عدم 
التخلي عن موجودات ابؼؤسسة متوقعتُ عودة إنتاج ابؼؤسسة بابؼستقبل، وغالبا ما يتبع ىذا العلاج في حالة 

ابؼتحققة و ىذا ما يدفع ابؼؤسسة إلذ  الإيراداتذبذب العملية الإنتاجية للمؤسسة من ثم تفوق التكاليف على ت
 2برقيق خسائر متكررة قد تؤدي بها الفشل ابؼالر.

 
 
 
 
 
 

                                                 
  بصال شحات، مرجع سبق ذكره،  -1
بحث تطبيقي على عينة من ابؼصارف ابؼدرجة في  doeBBhsالتنبؤ بالفشل المالي للمصارؼ التجارية باستخداـ نموذج حيدر عباس ابعنابي،  -2

 . 72، ص 2018، العراق، 28، العدد 07والاقتصاد، المجلد  الإدارة، بؾلة 2016ـ  2011سوق العراق للأوراق ابؼالية للمدة من 
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 .حوؿ التنبؤ بالفشل المالي الإطار ألمفاىيمي  :المبحث الثالث
لتجنب مثل ىذه ابؼخاطار التي قد تصل بابؼؤسسة إلذ مرحلة ىو أمر ضروري  إن التنبؤ مقدما بالفشل ابؼالر

ولأبنية ذلك تكاتفت المجهودات لتوفتَ أدوات  تصبح فيها بؾبرة على توقيف نشاطاها و ابػروج من دنيا الأعمال،
  .للكشف ابؼبكر عن احتمالات الفشل ابؼالر قبل وقوعو

 التنبؤ بالفشل المالي  و خطوات مفهوـ:المطلب الأوؿ
 :بالفشل المالي مفهوـ التنبؤ. 1

إلذ بصيع الأنشطة التي تتناول بذميع البيانات وابؼعلومات التي تبتُ كل العوامل و  مصطلح التنبؤ يشتَ  
 1.الظروف وابؼتغتَات المحتملة في ابؼستقبل والتي تؤثر في بؾمل الأنشطة والفعاليات التي تؤديها الشركة

سواء احتوت ىذه الدراسات على  الشامل للدراسات ابؼتعلقة بابؼستقبل، بالتنبؤ ابؼعتٌ يقصد بهذا ابؼعتٌو 
أو انتهجت ىذه الدراسات ابؼنهج التخطيطي)إتباع أساليب علمية  تقديرات تعتمد على الأسلوب الشخصي،

 إحصائية لقياس العلاقة الذاتية بتُ ابؼتغتَات،مت ىذه الدراسات أساليب رياضية و منظمة وشاملة( أو استخد
 2.لوصول إلذ معدلات التغتَ بينهال

ىي حجر الأساس للعمليات وعملية التخطيط بيكن القيام بذلك من خلال التنبؤ  ابؼالر ة التنبؤيعمل
ىو مصدر قلق للمحللتُ ابؼاليتُ الذين بىتارون اقتًاض  ابؼالر والتنبؤ ،بالاحتياجات ابؼالية لإكمال التشغيل

التنبؤ ىي عملية حسابية لتقديرىا التغتَات ابؼستقبلية المحتملة من خلال فحص القدرة على بينما  التمويل وغتَه،
 3.ة بؽذا الغرضأالنسب ابؼالية التي بيكن ابغصول عليها من خلال البيانات ابؼنش

ام أساليب علمية الكشف عن الوضعية ابؼالية للمؤسسة وتقديره باستخدو ابؼالر ى بالفشل التنبؤ بينما
فهو بذلك يساعد إدارة ابؼؤسسة على السيطرة على حلة التغتَ في عوامل البيئة  إحصائية،وكمية ورياضية و 

 .4والتكيف معها لتحقيق الأىداف ابؼنشودة 

                                                 
،بؾلة تنمية التحليل المالي في التنبؤ بفشل الشركات المساىمة الصناعية أساليباستخداـ سيف عبد الرزاق بؿمد الوتار، وحيد بؿمود رمو، -1

  .15ص  ،2009 ،جامعة ابؼوصل العراق ،كلية الإدارة و الاقتصاد،100العدد  ،32المجلد  الرافدين للعلوم الإدارية و الاقتصادية،
  . 38ص ،مرجع سبق ذكره سليم عماري، - 2

3
-ORoba alothaim ، financial failure prediction using financial ratios  an empirical application on thesaudi 

stock exchangeO، joumal of finance and accounting O، vol.10O، no09.college of business and economicsO، qassim 

universit OO، Saudi Arabia.  
 . 72ص  ،مرجع سبق ذكرهحروزي،خالد  فضيلة زواوي، سعاد شدري معمر، - 4
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 من خلال ما سبق بيكن التطرق إلذ العديد من ابؼفاىيم من شانها أن توضح معتٌ التنبؤ بالفشل ابؼالر،
 :ىذا الغموض نذكر بؾموعة من التعاريف كما يلي ولإزالة

 ىو عملية تقدير النتائج ابؼالية التي تعد من :بأنو عرف معهد المحاسبتُ في ابؼملكة ابؼتحدة وويلز"
.كما أشار معهد المحاسبتُ القانونيتُ في الولايات ابؼتحدة  القوائم ابؼالية السابقة عن فتًة بؿاسبية لاحقة"

ىو تقدير أكثر احتمالا للمركز ابؼالر ونتيجة العمليات والتغتَات في ابؼركز  أن التنبؤ بالفشل ابؼالر"إلذ  الأمريكية
كما يوجد اتفاق بتُ ابعهات العلمية والعملية في الولايات ابؼتحدة الأمريكية وابؼملكة  ابؼالر بؼدة مالية مقبلة"،

 1لأبنيتو بؼتخذي القرارات الاقتصادية. ابؼتحدة على ضرورة القيان بالتنبؤ بالفشل ابؼالر نظرا
  يعرف التنبؤ بالفشل ابؼالر على انو بؿاولة عقلانية لتقدير ابؼتغتَات ابؼستقبلية المحتملة لظاىرة معينة من

ويعرف أيضا بأنو الدراسات ابؼتعلقة بابؼستقبل سواء احتوت ىذه  خلال معرفة التغتَات السلوكية والغتَ السلوكية،
م انتهجت ابؼنهج التخطيطي بإتباع أساليب منظمة أديرات تعتمد على الأسلوب الشخصي ى تقالدراسات عل

 وشاملة.
  عندما يستحق موعد تسديد  الأجلويعرف أيضا بعدم قدرة ابؼؤسسة على سداد التزاماتها القصتَة
 2الالتزامات.

من التقديرات و الإجراءات  وكتعريف شامل ودال بيكن القول بان التنبؤ بالفشل ابؼالر ىو بؾموعة     
ومعرفة النتائج التي ستحقق سواء كانت ابهابية آو  ابؼصممة أساسا لغرض توقع الأحداث ابؼستقبلية المحتملة،

 والتي على أساسها تتم عملية التقييم وابزاذ القرارات ابؼلائمة. سلبية،
 :التنبؤ خطوات .2

ي ظاىرة ما والتي أخطوات عامة بيكن إتباعها عند الرغبة بالتنبؤ بباعتبار التنبؤ يعالج ظواىر بـتلفة فان ىناك 
 :بيكن أن تكون 
 ؛برديد وتعريف موضوع التنبؤ 
 3؛برليل موضوع التنبؤ إلذ عناصره الأولية ابؼكونة لو ودراسة العوامل ابؼسببة في زيادتو ونقصو 

                                                 
 .243ص  ،مرجع سبق ذكره مروة مبروكي، - 1
دراسة حالة شركة الرواد  ((kida. Altman. Beaverالتنبؤ بالفشل المالي للشركات باستخداـ نماذج  بؿمد البشتَ بن عمر، - 2

بضو بػضر جامعة الشهيد  ،01العدد  ،07المجلد  بؾلة اقتصاد ابؼال والأعمال، ،2020- 2017للصناعات والخدمات بالوادي في الفترة
 .338،ص 2022ابعزائر،-الوادي

 .98ص  ،بق ذكرهمرجع س ،فريد أبين  -3
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 ؛لة بهادراسة العلاقات بتُ العناصر موضوع التنبؤ و العناصر الأخرى ابؼتص 
 ؛إجراء دراسات عن التطور التاربىي للقيم الرقمية بؼوضوع التنبؤ للاستًشاد بها في توقع قيمتو مستقبلا 
 1؛لوا وبتُ القيمة الفعلية الواقعيةإجراء دراسات مقارنة بتُ قيمة العنصر موضوع التنبؤ التي تم التنبؤ به 
 أىمية التنبؤ بالفشل المالي الثاني:المطلب 

حيث بيكنهم من ابزاذ  التنبؤ بالفشل ابؼالر العديد من ابؼزايا الابهابية بؼن يتوقعو في الوقت ابؼناسب،بوقق 
وترجع أبنية التنبؤ  ،2الإجراءات الأزمة بؼعابعة الفشل في مراحلو ابؼبكرة وبذنب الوصول إلذ الإفلاس والتصفية

بدا في ذلك  سواء كانت داخلية أو خارجية، ة،بالفشل ابؼؤسسات إلذ العديد من الأطاراف ابؼشاركة في مؤسس
من خلال بؿاولة البحث عن طارق الاكتشاف ابؼبكر  الإدارة وابؼراجعتُ وابؽيئات ابغكومية، البنوك وابؼستثمرون،

 .3الذي بينحهم الفرصة لابزاذ ما يلزم من تدابتَ لتجنب ما بيكن بذنبو
 :كبتَة للجهات التالية  أبنيةوبيثل التنبؤ بالفشل ابؼالر 

 التعرف على مؤشرات الفشل والتعامل مع أسبابها لإبزاد الإجراءات التصحيحية الضرورية :الإدارة
 ؛لإنقاذ ابؼؤسسة في الوقت ابؼناسب

 سلامة استًداد اموابؽم ابؼمنوحة  لتقييم بقاح ابؼنشآت التي يقومون بإقراضها والاطامئنان على:المقرضين
 ؛أو ابؼتوقع منحها

 من الأوائل الذين يهتمون بدوضوع التنبؤ بالفشل ابؼالر للمؤسسة ابؼالية و ذلك من اجل :المستثمروف 
 4؛وبذنب الاستثمارات ذات ابؼخاطار العالية البدائل ابؼتاحة، بتُ وابؼفاضلة ابؼختلفة، ابزاذ قراراتهم الاستثمارية

 من آثار في كل من قروضها القائمة، قروضها قيد حيث تهتم بالتنبؤ بالفشل ابؼالر بؼا يتًتب عليو :البنوؾ
 شروط قروضها.... الدراسة،

                                                 
مدى اعتماد المصارؼ على التحليل المالي للتنبؤ بالتعثر دراسة تطبيقية على المصارؼ التجارية الوطنية في قطاع  عمر الطويل، أكرمعمار  - 1

 .62ص  ،2008، غزة-ة التجارة بابعامعة السلاميةلاستكمال متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ في المحاسبة والتمويل من كليمذكرة مقدمة  ،غزة
استخداـ النماذج الكمية ومؤشرات التدفقات النقدية ودورىا في التنبؤ بالفشل المالي دراسة  ىلال يوسف صالح، ماجدة عبد المجيد ابضد، - 2

جامعة  ،كلية الدراسات التجارية،2العدد  ،17المجلد  بؾلة العلوم الاقتصادية، ،2014-2012المصارؼ التجارية السودانية تطبيقية لعينة من 
 120ص  ،2016 السودان للعلوم والتكنولوجيا،

3
OAlaeddine Medjoub، Abderrezzak Houas، Acomparative study between ALTMAN Kida and Sherrods 

model in predicting the financail failure of listed companies in amman stock Exchange Economic and 

Mangement Research Journal، vol14 O، N03،Universiti of El Oude، 2020، p02. 
،: دراسة Sherrod  Springateاختبار مؤشرات التنبؤ بالفشل المالي باستخداـ نموذجي اثتَ عباس عبادي، رياض مزىر عبد الله،  - 4

 .25، ص 2022، 36بؾلة ابؼنصور، العدد ،تطبيقية في مصرؼ بغداد
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 أن اىتمام ابعهات ابغكومية بهذا ابؼوضوع يرجع إلذ بسكينها من اداء وظيفتها الرقابية :الجهات الحكومية
 1؛على ابؼؤسسات العاملة في الاقتصاد حرصا على سلامتو

 والذي  مسؤوليتهم ابؽائلة في تدقيق القوائم ابؼالية لتلك ابؼنشآت،يعود اىتمامهم إلذ :مدققو الحسابات
 ؛ة ابؼستخدم في إعداد القوائم ابؼاليةأمدى ملائمة فرض استمرارية ابؼنش ينعكس في دورىم فيها بدا يتعلق بتقييم

 بػدمة ع ما بعد ابهدف أشعارىم بالأمن والرضي الوظيفي وتقييم نظام التقاعد ومناف:العاملوف بالمنشاة
 2ة أن تقدمها بؽم.أالتي بيكن للمنش

 نماذج التنبؤ بالفشل المالي :المطلب الثالث
ن خطر الفشل ابؼالر شبح يطارد الوحدات الاقتصادية التي لا تعرف حقيقة أوضاعها ابؼالية ، وإذا ا

الوحدة الاقتصادية. بفا فشلت إحدى الوحدات الاقتصادية مالياً فإنها تتجو بكو النهاية ، أي ابػطر يهدد بقاء 
لا شك فيو أن التنبؤ بالفشل ابؼالر بهلب العديد من الفوائد الإبهابية لإدارة الوحدات الاقتصادية عندما بزضع 

حيث إن عملية التنبؤ بالفشل ابؼالر تتيح ابزاذ التدابتَ اللازمة في  الوحدات الاقتصادية لعملية تنبؤ مناسبة،
بذل الباحثون في الولايات ابؼتحدة الأمريكية جهودًا ، وقد التصفية الفشل وبذنبها مرحلة مبكرة بؼعابعة حالات

مضنية لتحديد ابؼقاييس التي بيكن الاعتماد عليها عند التنبؤ باحتمالية الفشل ابؼالر، وىنا بيكننا توضيح أىم 
 .النماذج ابؼستخدمة للتنبؤ بالفشل ابؼالر

 :ما يلي يتم عرض بعض بماذج التنبؤ بالفشل ابؼالر مرتبة حسب تسلسلها الزمتٍ وفي
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
دراسة عينة من  kidaو  Sherrodتنبؤ بالفشل المالي في شركات التامين باستخداـ نموذجي ال ا.د شعيب شنوف، رحيش سعيدة، - 1

 .560ص ،2019ابعزائر، جامعة ابضد بوقره،بومرداس، ،1ابػامس،العدد المجلد  ،بؾلة البشائر الاقتصادية،ةالشركات الجزائري
مذكرة  ،مدى فعالية نموذج كيدا بالتنبؤ بالفشل المالي في الشركات المساىمة المدرجة في بورصة عماف ،عزت ىاني عزت ابو شهاب  -2

 .37ص، 2018 عمان، الشرق الاوسط حزيران، جامعة لاستكمال متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ في المحاسبة،كلية الاعمال،مقدمة 
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 .بماذج التنبؤ بالفشل مرتبة حسب التسلسل الزمتٍ :(04)الجدوؿ رقم

 .من إعداد الطالبتان بالاعتماد على العديد من ابؼصادر و البحوث :المصدر

O:منها الأكثر شيوعا ونظرا لتعدد النماذج اختًنا دراسة بعض النماذج
 : Beaver 1966نموذج . 1

ركبة من خلال استخدامو لأسلوب يعتبر أول من قام ببناء بموذج يقوم على ما يعرف بالنسب ابؼالية ابؼ
شركة فشلت  79من  حيث أجرى الدراسة على عينة بتحليل كل نسبة بػمس سنوات متتالية، التحليل الأحادي

نسبة مالية صنفها في ست  30ثم قام بفحص ىذه النسب و البالغ عددىا 1964-1954خلال الفتًة
فشلها و قد اعتمد  أوبؾموعات رئيسية و البحث عن تلك التي تعطي بشكل أدق واصدق مؤشر بقاح ابؼؤسسة  

 : بنائو لنموذجو على النسب التاليةفي
 ؛التدفق النقدي الذ الدين الكلي 
 ؛صافي الدخل الذ إبصالر الأصول 
 ؛إبصالر الديون الذ الأصول الكلية 
 ؛الأصول ابؼتداولة على ابػصوم ابؼتداولة 
وقد  جعلتو قادر على التنبؤ بالفشل ابؼالر قبل وقوعو بخمس سنوات، قد اتسم ىذا النموذج بقوة تنبؤيةو 

لذ أن أفضل إن الاختبارات التي أجراىا وتوصل بتطوير بعض النسب من خلال بؾموعة م  196تابع بعدىا سنة
 :النسب في التنبؤ بالفشل ابؼالر على التًتيب ىي

 ؛الذ بؾموع الديون التدفق النقدي 

Casey1986 17 Moyer1977 9  Beaver1966 1 

Sherrod 1987 18 Taffler Tisshow 10 Altman1968 2 

koh 1990 19 Ohlson1980 11 Meyer§pifer1970 3 

Paz1992 20 kida1981 12 Leve1971 4 

Edwards 1993 21 1982Taffler 13 Deakin1972  5 

Ward§foster1997 22 Booth1983 14 Altman§Mcgough1974  6 

koh§ Tan 1999 23 Zmijewski1984 15 Libby1975 7 

Shirata2002 24 Campisi1985 16 Argenti1976 8 
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  ؛إبصالر الأصولصافي الدخل الذ 
 1؛بؾموع الديون الذ الأصول الكلية 

 : Altman 1977 نموذج. 2
 : Altman 1968 نموذج.  1.2

أول باحث قام  Altmanويعد في التنبؤ بفشل ابؼنشآت، Altmanيعتبر من أكثر النماذج شيوعا
إذ برصل على بموذج يعد احد أكثر  في بؾال التنبؤ بالفشل ابؼالر،MDA بتطبيق التحليل التمييزي ابؼتعدد

الذي وضع عام  ،Altman z-Scoreالنماذج شهرة نظرا لقدرتو على التنبؤ وسهولة تطبيقو وابؼسمى ب 
مرتبطة بابؼيزانية العمومية و قائمة الدخل إضافة إلذ  متغتَات أربعةىذه الدراسة الذ وجود  أشارت،حيث 1968

وىذه ابؼتغتَات ابؼختارة  الإضافي كلها تفيد و تساىم في التنبؤ بالفشل ابؼالر في ابؼؤسسات، الأسهممتغتَ سوق 
تستند على معيارين  التي نسبة الرافعة ابؼالية،نسبة ابؼلاءة و النشاط، نسب الربحية، نسب السيولة،:ىي

 في الدراسة. أبنيتهاو  الأدبيةشعبيتها :بـتلفتُ
مؤلفة من ابػمسة نسب ابؼالية ابؼرجحة بدعاملات والتي استعمل في z-score مؤسسة قيمة من إذ لكل

 فاشلة،33مدرجة في البورصة) شركة أمريكية صناعية66استخدم في ىذا النموذج بنائها برليل التمايز،
 :حيث تتمثل ىذه النسب ابؼالية في ما يلي  2ناجحة(33

 =  صافي رأس ابؼال العامل/ بؾموع الأصول 
 =  الإرباح المحتجزة/ بؾموع الأصول 
 =   الأصولالإرباح قبل الفوائد و الضرائب/بؾموع 
 =   (الأجل)قصتَة و طاويلة  خاصة/نسبة الدفتًية للديون لأموالنسبة السوقية 
 =   رقم الاعمال خارج الرسم/بؾموع الأصول 
 Z=تنخفض ىذه النسبة  %50ىو مؤشر عام و ىو الوضع ابغرج حيث يكون احتمال الفشل ىو ،

 :على ىذا النموذج عن طاريق ابؼعادلة التالية Altmanكلما زادت النتيجة ابؼتحصل عليها.حيث توصل التمان

                                                 
دراسة  حالة مجمع -التنبؤ بالفشل المالي من خلاؿ دراسة الوضعية المالية للمؤسسات الاقتصاديةالصغتَ،زىوا ني رضا،  عوني بؿمد - 1

 .479، ص2022، رابعزائ ة بػضر الوادي،،جامعة الشهيد بض 01العدد ،05المجلد بؾلة الاقتصاد والتنمية ابؼستدامة،-صيداؿ

جامعة  ،01العدد بؾلة الاقتصاد الصناعي، ،ةاستخداـ نموذج التماف للتنبؤ بتعثر المؤسسات الاقتصادية الجزائري سليماني انتصار،بقمة عباس، - 2
 .491ص ،2016باتنة،
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قريبة من خطر  تكون1.81  أقل منz-score ابؼؤسسات التي لديها نقاط أنأظهرت ىذه الدراسة 
ىي شركات سليمة و ابؼؤسسات  2.99نتفشل وابؼؤسسات التي يكون رصيدىا اكبر م أنالتعثر ومن ابؼرجح 

 تكون نتائجها غتَ مؤكدة. 2.99و1.88 بتُ أيالواقعة في ابؼنطقة الرمادية 
ل من ابؼؤسسات،وىذا سنة واحدة قبل الفشل،إذ تص%95لقد تنبأ ىذا النموذج بالفشل بشكل صحيح

ىذا ما  ،%36،%29،%48،%72دقتو في التنبؤ في السنة الثانية و الثالثة و الرابعة و ابػامسة على التوالر الذ 
بفجوة تنبؤية عالية في السنة الأولذ والثانية فقط و بعدىا تقل درجة التنبؤ في  يدل على أن النموذج يتمتع

 1 السنوات الثلاث ابؼتبقية.
 :Altman 1977نموذج  .2.2

 الذ الكثتَ من الدراسات التطبيقية و في ابؼقابل وجهت لو بعض الانتقادات Altman (1968)خضع بموذج 
 :والتي ومن أبنها
 ؛على ابؼؤسسات العاملة في قطاع الصناعة فقط يطبق ىذا النموذج 
 ىذا النموذج على ابؼؤسسات غتَ مدرجة في السوق ابؼالر لصعوبة قياس القيمة  عدم إمكانية تطبيق

 2؛السوقية بغقوق ابؼسابنتُ
 يعطي النموذج أبنية كبتَة لنسبة ابؼبيعات الذ إبصالر الأصول و ىذه النسبة بزتلف أبنيتها باختلاف 

 الصناعات. طابيعة
  نتيجة ىذه الانتقادات قامAltman ،و الذي بيثل    ث استبدل ابؼؤشر الرابعحي بتطوير النموذج

 إبصالرابؼسابنتُ الذ  نسبة القيمة السوقية بغقوق ابؼسابنتُ الذ إبصالر الديون بدتغتَ جديد يقيس نسبة حقوق
جديدة للنسب ابؼالية ابؼستخدمة في النموذج السابق ،و النموذج ابعديد  أوزانونتج عن ذلك احتساب  الديون،

 : بيكن حسابو كالتالر

 

                                                 
أطاروحة مقدمة لاستكمال متطلبات نيل شهادة  ،محاولة اختيار النموذج الأنسب للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة الاقتصادية صبرينة، بوطابة  - 1

 .94-93،ص2021 ،3جامعة ابعزائر كلية العلوم الاقتصادية و التسيتَ و التجارية، الدكتوراه في الإدارة ابؼالية و المحاسبة،
المدرجة في سوؽ الكويت للأوراؽ استخداـ نموذج المعدؿ للتنبؤ بالفشل المالي دراسة تطبيقية على المؤسسات الصناعية  ضامن وىيبة، - 2

 .217ص ،2020ابعزائر،-1جامعة سطيف ،02العدد ،07المجلد بؾلة الدراسات ابؼالية و المحاسبية، ،المالية

Z=0.012  +0.014  +0.033  +       +0.999   

Z score = 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998X5 
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 :حيث
   = ؛ابؼلموسة الأصولابؼال العامل الذ بؾموع  رأس  
   =؛ابؼلموسة الأصولالمحتجزة الذ بؾموع  الأرباح  
 X3= ؛ابؼلموسة الأصولقبل الفوائد و الضرائب  الأرباح 
    = ؛القيمة الدفتًية بغقوق ابؼسابنتُ الذ بؾموع ابػصوم  
   =  ؛ابؼلموسة الأصولصافي ابؼبيعات الذ بؾموع  

يكون   إفلاسهااحتمال  أن أيفإن ابؼؤسسة تكون في ابؼنطقة ابغمراء  (1.21اقل من ) Zفإذا كانت قيمة 
فإن ابؼؤسسة تكون في ابؼنطقة ابػضراء و ىي تعتبر مؤسسة  (2.90اكبر من ) Zكانت قيمة   إذا أما كبتَا،

 يصعب ابغكم عليها. أيبتُ ىاتتُ القيمتتُ فإن ابؼؤسسة تقع في ابؼنطقة الرمادية  Zكانت قيمة   إذا أما ناجحة،
ىذا النموذج ابؼعدل خاص للتطبيق على ابؼؤسسات الصناعية كافة سواء كانت مدرجة في  أنوبوكم 
سيتم اختياره للتطبيق في ىذا  ،الأموالتعميم ىذا النموذج على كل شركات  إمكانيةيعتٍ  لا، أمالسوق ابؼالر 

 1البحث.
 Argenti1976:نموذج  .3

قد  Argenti، وىو على خلاف النموذجتُ السابقتُ، فان بموذج 1976تم صياغة ىذا النموذج عام 
وقد بظي ىذا النموذج بالنموذج ابػطأ  ،Qualitativeالنوعية أوالعوامل الوصفية  أوركز على ابؼتغتَات 

 أسلوب برليل ابؼخاطار.وىو بهمع بتُ أسلوب التخليل ابؼالر و  ،) A scoreالإداري ابؼتعدد أو ما يعرف ب)
ىو إذا كانت الإدارة ضعيفة الأداء فإنها ستهمل  Argentiإن أىم ما يركز عليو النموذج و يؤكد عليو 

 :الأخطاء الآتيةالنظام المحاسبي و لن تستجيب للتغتَ كما إنها ستًتكب واحدا من 
 ؛التوسع في العمل 
 ؛التورط بدشاريع غتَ ناجحة 
 
 .2التوسع في الاعتماد على مصادر التمويل ابؼقتًضة 

                                                 

.217-218صمرجع سبق ذكره،  ،وىيبةضامن  - 1  
 .306ص  مرجع سبق ذكره، ،بضزة بؿمود الزبيدي -2
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حسب ىذا النموذج بسر ابؼنشأة الفاشلة بدراحل متلاحقة تبدأ بحدوث العيوب التي تقود الذ الأخطاء التي 
تعطي لكل مرحلة  التي تؤدي الذ حدوث الفشل بفثلا بالتصفية او الإفلاس، يتًتب عليها ظهور أعراض الفشل،

و  (،43حيث أعطى للعيوب وزن)، ثة ابؼؤدية الذ الفشل علامة تتناسب مع وزنها النسبي  من ابؼراحل الثلا
 .(12) و للأعراض (،45للأخطاء )

  :ويكون ابؼعيار لتقييم حالة ابؼنشأة حسب ىذا النموذج كما يلي
 يقل عن  يكون احتمال الفشل ضعيفا)وضع ابؼنشأة جيدا( إذا كان بؾموع العلامات الفعلية للمنشأة

 ؛(18)
  ( و اقل من 18كبر من )أبؾموع العلامات الفعلية للمنشأة يكون احتمال معقول الفشل إذا كان

(35.) 
 (35يكون احتمال الفشل قويا إذا كان بؾموع العلامات الفعلية للمنشاة.) 
 ابؼتغتَات يتضح لنا انو يعتمد على ، من خلال النظر الذ ابؼتغتَات التي يعتمد عليها ىذا النموذج

و ىذا يعمل على تقليل إمكانية الاعتماد عليو و على نتائجو ومستوى دقتها لغرض تقييم وضع ابؼنشأة ، الوصفية
 1برت الدراسة و التنبؤ بفشلها.

 : Springate Gordan 1978نموذج . 4
أربع ابؼتعدد لاختيار أفضل  أسلوب التحليل التمييزي Springateاستخدم الباحث  1978خلال سنة 

 لقدرتها على التمييز بتُ بؾموعة من ابؼؤسسات الناجحة ماليا %92.5حصلت على نسبة  نسب مالية،
 أخرى من ابؼؤسسات أعلنت إفلاسها وتصفيتها. بؾموعةو 

 :وذلك حسب الصياغة التالية
 
 

 :حيث أن
    ؛ابؼادية الأصولس ابؼال العامل/بؾموع أ=ر 
 =    ؛ابؼادية الأصولالارباح قبل الفوائد والضرائب/بؾموع 
 =  ؛قبل الضرائب/ابػصوم ابؼتداولة الأرباح 

                                                 
  .100-99ص ،مرجع سبق ذكره أمتُ عبد ابعليل سعيد سعيد،  -1

Z = 1.03X1 + 3.07X2 + 0.66X3 + 0.4X4 
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 =   ؛الأصولابؼبيعات/بؾموع 
أما أذا   ،ؤسسةإلذ سلامة ابؼركز ابؼالر للم فإنها تشتَ (،zو بناءا على ىذا النموذج كلما ارتفعت قيمة)

 1تصنف على أنها مهددة بخطر الإفلاس. ؤسسةبؼا( فان 0.862) اقل من (zكانت قيمة )
 Springateتوضيح لنموذج  (:02الشكل رقم)

 
 من إعداد الطالبتان :المصدر

 : Kida 1981نموذج . 2
احد النماذج ابغديثة الذي استخدمت في عملية التنبؤ بالفشل ابؼالر في عام  Kida يعتبر بموذج

بؼتغتَ التابع  على بطسة متغتَات مستقلة من النسب ابؼالية وفق معادلة الارتباط لتحديد قيمة ا بتٍ .و قد 1981
((z2:بدوجب ابؼعادلة التالية 

 
 

 الفشل ابؼالر.فان كانت نتيجة اختبار ابؼشروع وفق ىذا النموذج ابهابية يكون ابؼشروع في حالة أمان من 

                                                 
الأردن -دار زىران للنشر والتوزيع ،عمان، 1ط ، IFRS التحليل المالي الحديث طبقا للمعايير الدولية للإبلاغ المالي شعيب شنوف، - 1

 .249ص  ،2012
) 01العدد  ،11المجلد  بؾلة الاقتصاد ابعديد، ،Kida&Altmanنموذج  التنبؤ بالفشل المالي باستخداـ  سفتَ، بؿمد بركان،أبؿمد  - 2

 .91ص  ،2020(، جامعة البويرة ، ابعزائر ، 2ابعزء 

 

 

 

نموذج
springate 

 

          

 

/ رأس المال العامل
مجموع الاصول 

 المتداولة

الارباح قبل الفوائد و 
مجموع / الضراىب

 الاصول المتداولة

الارباخ قبل الفوائد و 
الخصوم /الضرائب

 المتداولة

مجموع / المبيعات
 الاصول

Z= 1.042X1 + 0.42X2 + 0.461X3 - 0.463X4 -0.271X5 
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وقد اثبت ىذا النموذج قدرة عالية للتنبؤ  أما إذا كانت النتيجة سالبة فان ابؼشروع مهدد بالفشل ابؼالر،
 .%95بالفشل ابؼالر وصلت إلذ 

 :و ابؼؤشرات التي استخدمت في صياغة مكونات ابؼعادلة السابقة
 =   ؛الأصول الضريبة/بؾموعصافي الربح بعد 
 =   ؛ابؼسابنتُ/بؾموع ابػصومحقوق 
 =  ؛النقدية/ابػصوم ابؼتداولة الأصول 
 =   الأصول؛ابؼبيعات/بؾموع 
 =  1؛الأصول النقدية/بؾموع 

 :Zmijewski 1984نموذج  .3
 دراسة على عينة من الشركات الأمريكية ابؼدرجة في السوق ابؼالر،( (Zmijewskiأجرى الباحث 

اعتمد في بموذجو على ثلاث نسب مالية  و شركة صناعية غتَ مفلسة، (800)و  (شركة مفلسة،40مكونة من )
 :وىي ،( 1978-1972بؿتملة من واقع التقارير ابؼالية بؽذه الشركات خلال الفتًة من )

 ؛العائد على بؾموع الأصول 
 ؛نسبة ابؼديونية  
 2 ؛نسبة التداول 

(،لتحديد قيمة معاملات التمييز و ابهاد  Probit Analysisوقد استخدم النموذج برليل بروبيت)
 :حسب الصيغة التالية  العلاقة بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة و ابؼتغتَات التابعة،

 
 

وذلك بضرب ابؼتغتَات  ،Altman)كما استخدم النموذج خطوة إضافية عما يتم إتباعو في بموذج )
 :(لتصبح الصيغة ابؼعدلة كما يلي1.814الثابتة و ابؼستقلة بالعدد )

 
 

                                                 
 .262ص  مرجع سبق ذكره، وليد ناجي ابغيالر، - 1
 .91ص مرجع سبق ذكره، فهمي مصطفى الشيخ، - 2

Badjusted (B) = -4.803 – 3.599X1 + 5.406X2 + 0.1X3 

Badjusted (B) = -8.7117 – 6.5279X1 + 9.8054X2 + 0.1814X3 
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 :حيث أن 
   =  ؛الأصولمعدل العائد على إبصالر  
   = ؛نسبة ابؼديونية  
   = ؛نسبة التداول  
لذا فإن ابؼنشاة التي تفوق فيها  (،1-0أىم نتائج ىذا البحث أن القيمة المحتملة للمعادلة السابقة بتُ ) ومن

 1(ستكون مهددة بخطر الفشل ابؼالر و بوتمل إفلاسها.0.5قيمة ابؼؤشر )
 Zmijewski   توضيح بموذج :(03)شكل رقم 

 

 
 من إعداد الطالبتان :المصدر

 
 :  Sherrod 1987نموذج. 4

يستخدم ىذا النموذج في بؾال تقييم بـاطار الائتمان  يعتبر احد أىم النماذج ابغديثة للتنبؤ بالفشل ابؼالر،
 ،إضافة إلذ دوره في إمكانية التنبؤ باستمرارية ابؼنشاة من عدمو)الفشل ابؼالر( عند منح القروض ابؼصرفية في البنك،

 ى تقييم ابؼركز الائتماني للمنشآت ابؼتقدمة بطلبات الاقتًاض.و يساعد ىذا النموذج ادارة الائتمان في البنك عل
و يساعد ادارة الائتمان في البنك على  فان ىذا النموذج تكمن أبنيتو بأنو يستخدم لأغراض الإقراض في البنوك،

                                                 
 .106-105، صمرجع سبق ذكره أمتُ عبد ابعليل سعيد سعيد،  -1

 

 

 نموذج

zmijewski 

 

          

اجمالي /معدل لعائد
 الاصول 

 التداول المديونية
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تواجو  تقييم ابؼخاطار المحيطة بالقروض ابؼمنوحة، وبرديد بـصص تدني التسهيلات الائتمانية مقابل القروض التي
 مصاعب أو مشكلات.

و جاءت ىذه النسب ابؼالية على  وكل نسبة مالية بؽا وزن نسبي، و يعتمد ىذا النموذج على ستة نسب مالية،
 الآتي:النحو 

 Sherrodالنسب ابؼالية ابػاصة بنموذج : (05) جدوؿ رقم
  

 

 ابؼتغتَ النسب ابؼالية ابؼستخدمة الوزن النسبي بالنقاط

 X1 رأس ابؼال العامل/بؾموع الأصول صافي 17
 X2 الأصول النقدية بؾموع الأصول 9

 X3 حقوق ابؼسابنتُ/بؾموع الأصول 3.50
 X4 صافي الربح قبل الضريبة/بؾموع الأصول 20

 X5 بؾموع الأصول/بؾموع ابػصوم 1.2
 X6 حقوق ابؼسابنتُ/الأصول الثابتة 0.1

 .460ص من إعداد الباحثتُ اعتمادا على بؿمد داود عثمان، : المصدر
 

 :صياغتها من خلال ىذا النموذج ىي فابؼعادلة التي تم
 
 

و ىذه  فئات حسب قدرتها على الاستمرار، لذ بضسإبهري تصنيف الشركات  (،z) بناءا على عدد نقاطو 
 :الفئات ىي

 Sherrodفئات تصنيف القروض حسب بموذجبودد  (:06) جدوؿ رقم
 (Z) درجة المخاطرة الفئة 
 25    ابؼؤسسة غتَ معرضة بؼخاطار الإفلاس الأولى
         احتمال قليل للتعرض بؼخاطار الإفلاس الثانية
 20   5 يصعب التنبؤ بدخاطار الإفلاس الثالثة
      55 الإفلاسابؼؤسسة معرضة بؼخاطار  الرابعة

Z = 17X1 + 9X2 + 3.50X3+ 20X4 + 1.2X5 + 0.1X6 
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 5-   ابؼؤسسة معرضة بشكل كبتَ بؼخاطار الإفلاس الخامسة 
 102ص  ،مرجع سبق ذكرهمن إعداد الباحثتُ بالاعتماد على فهمي مصطفى الشيخ،  : مصدر

 :Shirata 2002نموذج .5
و ذلك اعتمادا على دراسة عينة  ؤسساتبتطوير بماذج للتنبؤ بنجاح أو فشل ابؼ Shirataحيث قامت 

( شركة غتَ 30421و) ( شركة غتَ مفلسة،30421و) ( شركة مفلسة،10457) من الشركات اليابانية تضم
 ( مؤشرا ماليا.72مفلسة و تناولت في دراستها )

التي تكون قيمة النموذج  ؤسساتووفق ىذا النموذج فان ابؼ 2002SAFإلذ بموذج يسمى ب  بػصتو 
من حالات الإفلاس، التي بردد %77.2وقد فسر ىذا النموذج  ( تعتبر تعرضو للإفلاس،0.26من ) لديها اكبر

 :ىذا النموذج ىي
 
 

ابؼعادلة  و قد طاورت الباحثة بموذجها إلذ بموذج أكثر دقة في التنبؤ بالفشل ابؼالر للشركات وذلك باستخدام
  : التالية

 
 

 :حيث أن
 =   ؛بؾموع ابؼوجودات/صافي الدخل قبل الضريبة 
 =   وتشمل ابؼصروفات عمولات ابػصم والفوائد ابؼدفوعة على القروض  ابؼبيعات/نسبة الفائدة(

 ؛والتسهيلات ابؼصرفية بأنواعها ابؼختلفة(
 =   ؛ابؼبيعات/نسبة ابغسابات ابؼستحقة الدفع 
 =    ابؼال  رأسرأس ابؼال العامل السابق )أي أن ىذه النسبة تقيس النمو في /راس ابؼال العامل ابغالر

 ابغاصل بتُ عامتُ مدروستُ(.
 %86.16ابؼقدم من طارف الباحثة التي بسكنت من خلالو من التنبؤ بنسبة  (Z)و بحسب النموذج ابؼطور

 1يرتفع فيها احتمال الإفلاس. 0.38عن  (Z)من حالات التعثر فان الشركات التي تقل فيها 

                                                 
 .284-283ص مرجع سبق ذكره، ،زىوا ني رضا عوني بؿمد الصغتَ، -1

SAF2002 = 0.0140X1 + 0.268X2 + 0.00661X3 + 0.0237X4 + 0.707 

Z = 0.0140X1 _ 0.0581X2 _ 0.062X3 _ 0.03X4 + 0.7614 
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 Shirataبموذج توضيح  :(04) شكل رقم
 

 
 .من إعداد الطالبتان المصدر:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 نموذج
Shirata 

صافي الدخل قبل 
مجموع /الضريبة

 الموجودات

 مصروف
المبيعات/الفائدة  

لحسابات المستحقة ا
المبيعات/الدفع  

رأس المال العامل 
رأس المال /الحالي

 العامل السابق
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 خاتمة الفصل:
من ابؼمكن  أن يواجها  من خلال ىذا الفصل وصف وتشخيص ظاىرة الفشل ابؼالر الذي  حاولنا

فمهما اختلفت أسباب حدوث الفشل ابؼالر فالكل يتفق على أن الفشل ابؼالر ابؼؤسسة خلال دورة حياتها، 
على بؾموعة من الأدوات و يعتمد التنبؤ بالفشل ابؼالر  نبها مبكرا لتفادي إفلاس ابؼؤسسةمشكلة من الضروري بذ

أدوات التحليل ابؼالر و النسب ابؼالية بالإضافة الذ انو ىناك العديد من ذات الأبنية الكبتَة و التي في مقدمتها 
التي بيكن أن تكشف مسبقا عن احتمال حصولو،  النماذج ابػاصة بالتنبؤ بالفشل ابؼالر للمؤسسات الاقتصادية

اذ القرارات بهدف استخدامها في ابز و ابؼؤشرات ابؼناسبةأوذلك من خلال دور المحلل ابؼالر في اختيار النسب 
 التصحيحية اللازمة و برذير ابؼؤسسة من احتمال القرب أو التعرض للفشل ابؼالر.

مدى قدرة  وىو ما سنحاول أن نصل إليو في ابعزء التطبيقي، حيث أننا سنعرض في ىذا الفصل     
 لوطانية للدىن فرع سوق أىراس.  للمؤسسة ا بدعرفة الوضعية ابؼالية ابغالية و ابؼستقبلية بماذج التنبؤ التحليل ابؼالر و
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 الفصل: مقدمة
لدعرفة مدى  أىراسخصص ىذا الفصل للقيام بدراسة تطبيقية على الدؤسسة الوطنية للدىن فرع سوق 

فاعلية النماذج السابقة في قياس التنبؤ بالفشل الدالي بالاعتماد على الديزانية و جدول حسابات النتائج وذلك 
 لدعرفة الوضعية الدالية للعينة الددروسة. 

 وبناء على ما تقدم فقد قسمنا ىذا الفصل إلى ثلاث مباحث ىي كالتالي:      
 :أىراسسة الوطنية للدىن فرع سوق تقديم عام للمؤس المبحث الأول. 
 دراسة الوضعية الدالية لدؤسسة الدىن سوق أىراس.: المبحث الثاني 
 :و مناقشتها نتائج الدراسة التطبيقية المبحث الثالث. 
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 المبحث الأول: تقديم عام للمؤسسة الوطنية للدهن فرع سوق أهراس
مبربرن  % 80تعتبربرا الدؤسسبربرة الوطنيبربرة للبربردىن مؤسسبربرة رائبربردة في لربربرال  بربرناعة البربردىون في ا زائبربرر تسبربريطر علبربرى 

وحدات موزعة عا البرااب البروطم مبرن بينهمبرا وحبردة سبروق  6احتياجات السوق الوطنية وذلك  ودة منتجاتها إلى 
 أىراس .

إلى وحبربربردة سبربربروق أىبربربرراس وىي لهبربربرا وىنبربربرا سبربربرنتطرق في ىبربربرذا الدبتبربربرث إعطبربربراء تعرببربربرا للمؤسسبربربرة ا م با ضبربربرافة 
 التنظيمي. 

 المطلب الأول: تعريف المؤسسة الوطنية للدهن وحدة سوق أهراس
عة للمؤسسة الوطنية  نتاج ىي احد الوحدات التاب upsaتعرف بوحدة إنتاج الدىن بسوق أىراس 

وخلق منا ب شغل في وقد شرع إلصازىا في إطار الدخطط الرباعي الثاني بهدف تحقيق توازن جهوي  ،الدىن
 لستلا ولابات الوطن .

كلم من مطار رابح   90و  16كلم عن الطربق الوطم رقم   5تقع وحدة الدىن ببلدبة سوق أىراس على بعد 
 كلم عن خط الس ة الحدبدبة.100بيطاط و

سسة ك ل بالدئة من إنتاج الدؤ  20طن أي ما بعادل  40000الدساحة ال لية :تبلغ الطاقة ا نتاجية للوحدة 
 منتجات الدؤسسة تختص وحدة سوق أىراس في إنتاج عدة أنواع من الدىن والغراء و الدواد نصا الدصنعة كالتالي:

  (دىن البناباتsecteur batiment) 
 ( الدىن الصناعيsecteur industrie) 
 ( دىن السياراتsecteur carrosserie  )  
 ( الانيقvernis) 
 ( الدىن الدخفاdillon) 
 ( الغراءcolle    )  
 ( الراتنجrésines.مادة نصا مصنعة تخصص للاستهلاك الوحدة  نتاج منتجات أخرى ) 

  أهراسالمطلب الثاني: دراسة الهيكل التنظيمي لمؤسسة الدهن فرع سوق 
  بت ون الذي ل التنظيمي للوحدة من الددبربة العامة الدسؤولة عن خمسة دوائر أساسية وىي: دائرة ا دارة
والدالية، الدائرة التقنية، دائرة ا نتاج ،الدائرة التجاربة ،ودائرة الدخا حيث تحتوي كل دائرة على لرموعة من الدصالح 
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الفرعية حسب مهامها وأدوارىا، با ضافة إلى مصلتة ا علام الآلي ،مصلتة ا من وم تب التخطيط والدراقبة 
 عامة.والتنظيم والتي ترتبط مباشرة بالددبربة ال
 : الهيكل التنظيمي لوحدة الدهن سوق أهراس(05)الشكل رقم 

 

 .وثائق من الدؤسسة الوطنية للدىن سوق أىراس المصدر:
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 المديــــــــــــــــــــــر

 دائرة المخبر

مصلحة 
 التطوير

مصلحة 
مراقبة المواد 

 الأولية

مصلحة 
 المراقبة

مصلحة ما بعد 
 البيع

الدائرة 
 التجارية

مصلحة 
 الشراء

 مصلحة البيع

مصلحة تسيير 
 المخزون

 مصلحة العبور

 مصلحة النقل

 دائرة  الانتاج

مصلحة الدهن 
 الابيض

مصلحة الدهن 
 الملون

مصلحة 
 اتخطيط

 الدائرة التقنية

مصلحة 
 المناهج

مصلحة 
 المنافع

مصلحة 
 الصيانة

دائرة الإدارة و 
 المالية 

مصلحة 
 المستخدمين

مصلحة 
 المحاسبة

مصلحة 
الشؤون 
 الاجتماعية

مكتب التخطيط 
و المراقبة و 

 التنظيم

مصلحة 
 مصلحة الأمن الاعلام الآلي
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 فرع المالية و الخزينة

الفرع رئيس  

 محاسب

 أمين الخزينة

 .الهيكل التنظيمي الخاص بقسم الإدارة و المالية :(06)الشكل رقم
 

 

 

 

 وثائق من الدؤسسة الوطنية للدىن سوق أىراس المصدر:

 :ىي الدصلتة ا م للمؤسسة تت فل على السهر الحسن للمركب بمسالعة الدصالح ا خرى  المديرية
 حيث أنها تنظم و تعطي طرق العمل و تنسق بين لستلا أعمال الدصالح و تراقب إعمال ىذه ا خيرة

 علاقة مع معظم الدوائر حيث تهتم ب : لذا مصلحة الإعلام الآلي: .1
  ؛يةاج الفواتير عن طربق الدعلوماتإخر 
 ؛متابعة الدخزون: مواد أولية الدواد تامة الصنع قطع الغيار 
 ؛متابعة النتائج و تسجيل كمياتو 

 تت فل با من الصناعي وىي تتصل مباشرة بالددبربة العامة  لعية ىذه ا خيرة . مصلحة الأمانة: .2
 : لو عدة مهام منها مكتب التخطيط والتنظيم والمراقبة: .3

  بالتنسيق مع جميع الدوائر ؛جمع الدعلومات اليومية 

 قسم الإدارة و المالية

مصلحة الشؤون 
 الاجتماعية

 مصلحة المستخدمين
مصلحة المحاسبة و 

 المالية

 فرع المحاسبة العامة

 رئيس الفرع

محاسب 02  

فرع المشتريات و 
 الاستثمار

 رئيس الفرع

 محاسب
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 ضمان جودة و نوعية منتجات الدؤسسة ؛ 
 .الدفاع عن حصة الدؤسسة في البنوك 

 :تضم ىذه الدائرة خمسة مصالح كالتالي الدائرة التجارية: .4
 ؛تهتم بنقل الدواد ا ولية أو الدستوردة : مصلتة النقل 
  :الدوائر ا خرى في إتدام عملها في أحسن تهتم بمختلا عمليات التموبن؛ و تساعد مصلتة الشراء

الظروف و تتبع الدائرة عدة مراحل ىي: معرفة الحاجة الدطلوب تلبيتها، نوعية و كمية الدنتج أو الخدمة، البتث 
 ؛عن موردبن مناسبين

  :؛تقوم ىذه الدصلتة بإمضاء الصفقات مع الدتعاملين الاقتصادبينمصلتة البيع 
  :م بتسيير الدخزون الوارد والخارج من و إلى الوحدة.تهتمصلتة تسيير الدخزون 

أعوان تقوم بالتخطيط لتنفيذ قرارات ا نتاج، و ب ون  3بشرف على ىذه الدصلتة رئيسها و  دائرة الإنتاج: .5
ذلك عن طربق الالرة التي ت ون على أساس الدخطط السنوي، و لذذه الالرة أسس ىي تغطية كميات ا نتاج، 

 مصالح: 3ا نتاج إلى أقصاىا تت ون من تدنية ت اليا 
  ؛عبارة عن ورشة بتم فيها إنتاج الدىن ا بيضأبيض:  113مصلتة 
  ؛تهتم بإنتاج الدىن الدلون وتحتوي على ستة خطوط إنتاج :ملون 113مصلتة 
  ؛ج وىو مادة نصا مصنعة تستعمل للاستهلاك الداخلين:  تختص بإنتاج الراتجنالراتمصلتة 

أم لا  أرباحلذا ألعية بالغة فمن خلالذا لؽ ن معرفة الوضع الدالي لذا أو إذا حققت  الإدارة والمالية: دائرة .6
 : وتضم ىذه الدائرة عدة مصالح

  :؛تهتم بجميع عمال الوحدة من حيث التوظيا و متابعة الغياب و ا جورمصلتة الدستخدمين 
  :؛ال من الوجبات الغذائية و ا دوبة وغيرىاتهتم بمتابعة شؤون العممصلتة الشؤون الاجتماعية 
  :تت ون من رئيس الدصلتة وفرع المحاسبة العامة الذي بسجل جميع العمليات مصلتة المحاسبة والدالية

 ؛الخا ة بالشراء و البيع و ا جور و الرواتب
 ا جهزة و الآلات و تضم:تتمثل الدهنة ا ساسية لذا في دعم العملية ا نتاجية و مراقبة  الدائرة التقنية: .7

  :؛تختص بالدراسات الفنية الدتعلقة بالصيانة و توفير الدناىج لعملية ا نتاجمصلتة الدناىج 
  :؛تهتم بأعمال الصيانة على مستوى الورشاتمصلتة الصيانة 
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  :ب ل  مسؤولة عن توفير الدنافع لتسيير الآلات وتعتا مسؤولة عن إعلام الدائرة التقنيةمصلتة الدنافع
 .ما لضتاج إليو من منافع و أعمال الصيانة لتفادي توقا العملية ا نتاجية

بوجد على مستوى كل وحدات الدؤسسة لسا مركزي دوره ا ول بتمثل في مراقبة الدادة ا ولية دائرة المخبر:  .8
 الدستوردة و المحلية من حيث النوعية و الدطابقة للموا فات الدطلوبة و تضم:

 ؛تختص بمراقبة نوعية و جودة الدواد ا وليةمراقبة الدواد ا ولية:  مصلتة 
  :؛تهتم بتطوبر الدعادلات و تحسينها كما تتم التجارب للو ول إلى أنواع جدبدةمصلتة التطوبر 
  :بعد خروج الدنتجات تامة الصنع و النصا مصنعة فإنها تخضع للمراقبة سواء على مصلتة الدراقبة

 ؛لفرعية أو على مستوى الدخا الدركزي في ىذه الدصلتةمستوى الدخابر ا
  :تسهر ىذه الدصلتة على متابعة احتياجات الزبائن و التعرف على مشاكلها.مصلتة ما بعد البيع 

 .أهراسدراسة الوضعية المالية لمؤسسة الدهن سوق المبحث الثاني: 
 .المطلب الأول: عرض منهجية الدراسة

 المتغيرات المستخدمة:عينة الدراسة و  .1
 عينة الدراسة:  1.1

و الدتمثلة في جدول حسابات  Enapتتمثل عينة الدراسة في الدؤسسة الوطنية للدىن فرع سوق أىراس 
متمثلة في الدؤشرات الدالية التي تم بنائها انطلاقا من الدعلومات المحاسبية  متغيرات الدراسة أنالنتائج و الديزانية، و 

 .2021-2017في الفاة ما بين  من القوائم الدالية من الدؤسسة الدستخرجة
 المتغيرات المستخدمة: .  2.1

 .الفشل الدالي  بتمثل الدتغير التابع في ىذه الدراسة في المتغير التابع: -
للمؤسسة الوطنية للدىن سوق  تنبؤ بالفشل الداليلل الدستخدمة دواتا  بتمثل في المتغير المستقل: -
 . أىراس

  .المطلب الثاني: أدوات الدراسة
الوطنية للدىن وحدة سوق أىراس لل شا عن الوضعية الدالية  للمؤسسةسوف نقوم بتقييم الوضعية الدالية 

 الحقيقية من خلال طربقتين:
من خلال عرض و تحليل القوائم الدالية  :التحليل المالي بواسطة النسب المالية الأولى:الطريقة  .1

 ، و التي كانت عا لرموعة من الدراحل :  للمؤسسة الوطنية للدىن وحدة سوق أىراس
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 : الانتقال من الميزانية المالية الى الميزانية المالية المختصرةالمرحلة الأولى : 
ببعض التعدبلات البسيطة  قومن للميزانية الدالية أو تش يل الديزانية الدالية الدوجودة في الدلاحق اوبعد عرضن

 ، وذلك للو ول للميزانية حسب التتليل الدالي.ا  ول و الخصوم في جانب
 حساب مؤشرات التوازن المالي:: المرحلة الثانية

لدختلا سنوات الدراسة   الخزبنةو  الدال العامل،احتياجات رأس و  وذلك بحساب كل من رأس الدال العامل،
 حيث:

  رأس المال العاملFR: بعتا رأس الدال العامل مؤشر أساسي للتتليل و تقييم التوازنات داخل
 ، وب ن حسابو كما بلي:الدؤسسة
 رأس الدال العامل :من منظور أعلى الميزانية(FR)  ا  ول الثابتة. –= ا موال الدائمة 
 رأس الدال العامل  :منظور أسفل الميزانية من(FR)الدبون قصيرة الآجل.-=ا  ول الدتداولة 
 الاحتياج من رأس المال العامل: BFRعلما أن: 

 BFR=(السلفات الدصرفية  -) لرموع الدبون قصيرة الآجل-القيم ا اىزة( -متداولة )ا  ول 

 BFR= موارد الدورة-احتياجات الدورة. 

 القيم ا اىزة –متداولة أ ولاحتياجات الدورة=ملاحظة : 
 السلفات الدصرفية -لرموع الدبون قصيرة الآجلموارد الدورة=

 : تعتا الخزبنة مؤشرا ثالثا م ملا لرأس الدال و احتياجو، من اجل الح م على التوازن الخزينة الصافية
 الدالي للمؤسسة، و لؽ ن حسابها كما بلي:

 ( الخزينة الصافيةTN)  = احتياج من رأس الدال العامل -رأس الدال العامل. 
 :على أىم النسب و التي تتمثل في : اعتمدنا مؤشرات النسب المالية 
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 .الدستخدمة في التتليل الدالي النسب الدالية(:07) جدول رقم
 طريقة الحساب نوع النسبة النسبة

 
 نسب السيولة

 قصير الآجلا  ول الدتداولة /دبون  السيولة العامة
 )قيم قابلة للتتقق+قيم جاىزة(/ دبون قصير الآجل السيولة الدختصرة
 قيم جاىزة/ دبون قصير الآجل السيولة ا اىزة

 الدبيعات/إجمالي ا  ول دوران إجمالي ا  ول نسب النشاط
  افي الدبيعات /ا  ول الثابتة معدل دوران ا  ول الثابتة

  افي الدبيعات/ا  ول الدتداولة دوران ا  ول الدتداولة معدل
 

 نسب الربحية
  افي الربح/ افي الدبيعات نسبة الذامش

  افي الربح/ حقوق الدل ية معدل العائدعلى حقوق الدل ية
  افي الربح /الاستثمار)ا  ول( معدل العائد على الاستثمار

 نسب المديونية
 

 لرموع الدبون /لرموع الخصوم الددبونية ا جمالية
 ا موال الخا ة/ لرموع الدبون الاستقلالية الدالية

 نتيجة  افية/أموال خا ة الدردودبة الدالية نسب المردودية
 أ ول اقتصادبة/نتيجة اقتصادبة ةالدردودبة الاقتصادب

 .بناءا على لرموعة متنوعة من الدصادر ينمن إعداد الطالبتالمصدر: 

طربق استخدام بعض لظاذج التنبؤ و التي  عنو ذلك  المالي: للتنبؤ بالفشلالنماذج الكمية  الثانية:الطريقة  .2
 تهتم بال شا الدب ر لددى وقوع الدؤسسة في مشاكل مالية مستقبلية .

سنتطرق إلى عرض الدعادلات الرباضية الدستخدمة في تحليل القوائم الدالية للمؤسسة الوطنية للدىن فرع سوق 
 أىراس بنوع من الاختصار نظرا للتطرق الى النماذج بش ل من التفصيل في ا انب النظري للدراسة. 

 بتم تدثيل معادلة ىذا النموذج رباضيا كما بلي: :Kidaلظوذج  .1
 
 
 
 
 

Z= 1.042X1 + 0.42X2 + 0.461X3- 0.463X4 - 0.271X5 
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 حيث أن:
X1  افي الربح بعد الضرببة /لرموع ا  ول  
X2  حقوق الدسالعين / لرموع الخصوم 
X3  ا  ول النقدبة / الخصوم الدتداولة 
X4  الدبيعات / لرموع ا  ول 
X5   النقدبة / لرموع ا  ول 

 .بناءا على لرموعة متنوعة من الدصادر ينمن إعداد الطالبتالمصدر:

، ب ون الدشروع في حالة أمان من الفشل الدالي إيجابيةإذا كانت نتيجة اختيار الدشروع وفق ىذا النموذج 
 فإن الدشروع مهدد بالفشل الدالي.  سالبةأما إذا كانت النتيجة 

 بتم تدثيل معادلة ىذا النموذج رباضيا كما بلي: : Sherrodنموذج .2
 
 
 

 حيث أن :
X1 افي رأس الدال العامل / لرموع ا  ول  
X2 ا  ول النقدبة / لرموع ا  ول 
X3 حقوق الدسالعين / لرموع ا  ول 
X4 افي الربح قبل الضرببة / لرموع ا  ول  
X5 لرموع ا  ول / لرموع الخصوم 
X6  الدسالعين / ا  ول الثابتةحقوق 

 .بناءا على لرموعة متنوعة من الدصادر ينمن إعداد الطالبت المصدر:

(، لغري تصنيا الدؤسسات إلى خمس فئات حسب قدرتها على الاستمرار، Zوبناء على عدد نقاط )
 وىذه الفئات ىي: 

 
 
 

Z = 17X1 + 9X2 + 3.50X3 + 20X4 + 1.2X5 + 0.1X6 
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 .Sherrodتصنيا الدؤسسات حسب لظوذج (: 08جدول رقم )
 (Z) المخاطرة درجة الفئة
 25أقل من  الدؤسسة غير معرضة لدخاطر ا فلاس الأولى
 25و  20بين  احتمال قليل للتعرض لدخاطر ا فلاس الثانية
 20و  5بين  بصعب التنبؤ بمخاطر ا فلاس الثالثة
 5و  5-بين  الدؤسسة معرضة لدخاطر ا فلاس الرابعة

 5-أقل  ا فلاسالدؤسسة معرضة بش ل كبير لدخاطر  الخامسة
 102، ص 2008، فلسطين، 1الدالي، طالشيخ فهمي مصطفى، التتليل  المصدر:

 بتم تدثيل معادلة ىذا النموذج رباضيا كما بلي: :Shirata نموذج .3
 
 
 حيث أن: 

X1  نسبة  افي الدخل قبل الضرببة / لرموع الدوجودات 
X2  نسبة الفائدة / الدبيعات )وتشمل الدصروفات، عمولات الخصم والفوائد الددفوعة على القروض

 والتسهيلات الدصرفية بأنواعها الدختلفة(
X3 الدبيعات /(444/+ح401+ح 405+ح/403)و تضم ح/نسبة الحسابات الدستتقة الدفع. 
X4  رأس الدال العامل الحالي / رأس الدال العامل السابق 

 .بناءا على لرموعة متنوعة من الدصادر ينمن إعداد الطالبت المصدر:

 .برتفع فيها احتمال ا فلاس 0.38تقل عن  Zإذا كانت قيمة ف

 

 

 

 

 

Z = 0.0140X1-0.0581X2 -0.062X3 - 0.03X4 - 0.7614 
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 .و مناقشتهاالمبحث الثالث: نتائج الدراسة 
 التحليل المالي بواسطة النسب الماليةالمطلب الأول: عرض نتائج 

 :2021 -2017الميزانيات المالية المختصرة .1
 (.2017/2021للفترة ) (: ميزانية مختصرة جانب الأصول09جدول رقم )

 2021 2020 2019 2018  2017 الأصول

 503417384.38 490316145.85 499043151.78 431116920.08 94.459324843 الأصول الثابتة

الأصول 
 المتداولة

1275881748.51 122810914.057 1580059056.37 1087062422.23 1397261293.3

9 

1172308887.9 859458715.7 1294833219.25 1038023212.82 1104643897.43 قيم الاستغلال

4 

قيم قابلة 
 للتحقق

63080484.62 93571950.74 196493325.40 174972425.54 189195546,99 

 35756858.46 52631281.18 88732511.68 96513977.01 108157366.46 قيم جاهزة

1900678677.7 1577381568.18 2079102208.15 1659226060.65 1624605703 مجموع الأصول

7 

 .(2021 -2017)  بالاعتماد الديزانية الدالية للمؤسسة الوطنية للدىن سوق أىراسينمن إعداد الطالبتالمصدر:
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 (2021-2017الدختصة للمؤسسة للفاة )بوضح تطور جانب ا  ول للميزانية  : (07) الشكل رقم

 
 09من إعداد الطالبتين اعتمادا على ا دول  :المصدر

 التعليق: -
لصد أنها سنوات الدراسة، حيث طول نلاحظ من ا دول أعلاه أن أ ول الدؤسسة في تزابد مستمر خلال 

وفي سنة في قيمة ا  ول الثابتة،  بادةلز ا راجع و ىذ% 2.13بنسبة  2017مقارنة بسنة  2018ارتفعت سنة 
و ىذا راجع  %28.65نتيجة الزبادة في ا  ول الدتداولة حيث ارتفعت بنسبة  %،25.30بة بنس ارتفعت 2019

% و عند تحليلنا لاكيبة 24.13شهدت الطفاض بنسبة  2020أما في سنة  إلى زبادة في قيمة حساب الزبائن،
% نتيجة تراجع 31.20راجع إلى ا  ول الدتداولة حيث الطفضت بنسبة  ضالالطفاأ ول الدؤسسة وجدنا أن ىذا 

نتيجة الزبادة  %20.49بنسبة  2021سنة ،  ثم نلاحظ ارتفاع من جدبد في لرموع ا  ول زوناتالدخفي قيمة 
ل ن عموما لصد أن ع إلى الزبادة في قيمة الدخزونات ، و ىذا راج %28.53في قيمة ا  ول الدتداولة بنسبة 

 .الدؤسسة تعمل تحسين فعالية ادارة أ ولذا من سنة إلى أخرى 
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 (2017/2021للفاة )ميزانية لستصرة جانب الخصوم (: 10جدول رقم )
 2021 2020 2019 2018 2017 الخصوم

1333750831.2 1369533476.76 الأموال الدائمة

2 

1762701782.83 1363073385.67 1548970224.78 

1189476787.6 1302991538.34 الأموال الخاصة

7 

1573576250.61 1166358458.80 1347644495.91 

 201325728.87 196714926.87 189125532.22 144247043.55 66541938.42 .أط .د

 351708452.99 214308182.51 316400425.32 325502229.43 255072226.24 .أق .د

1659226060.6 1624605703 مجموع الخصوم 

5 

2079102208.15 1577381568.18 1900678677.77 

 .(2021 -2017)  بالاعتماد الديزانية الدالية للمؤسسة الوطنية للدىن سوق أىراسينمن إعداد الطالبت المصدر:

 (2021-2017بوضح تطور جانب الخصوم للميزانية الدختصة للمؤسسة للفاة ) : (08) الشكل رقم

 
 10 رقم ن اعتمادا على ا دولامن إعداد الطالبت :المصدر

 التعليق: -
سنوات الدراسة، حيث لصد أنها طول نلاحظ من ا دول أعلاه أن خصوم الدؤسسة في تزابد مستمر خلال 

وفي سنة ، نتيجة الزبادة في الخصوم الغير ا اربة 2017 مقارنة بسنة %2.13بنسبة  2018ارتفعت سنة 
 2020، أما في سنة %32.16بنسبة  نتيجة الزبادة في ا موال الدائمة% 25.30بنسبة  ارتفعت 2019

راجع إلى  الالطفاض% و عند تحليلنا لاكيبة خصوم الدؤسسة وجدنا أن ىذا 24.13شهدت الطفاض بنسبة 
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رتفاع من % نتيجة الالطفاض في حساب الدوردبن، ثم نلاحظ ا32.26الخصوم ا اربة حيث تراجعت بنسبة 
 .%15.54بنسبةنتيجة الزبادة في ا موال الخا ة  %20.49بنسبة  2021سنة جدبد في لرموع الخصوم 

 :القوائم المالية للمؤسسة الوطنية للدهنتحليل .2
  :و احتياجات رأس الدال  وذلك بحساب كل من رأس الدال العامل،حساب مؤشرات التوازن المالي
 الصافية. الخزبنةو  العامل،
 2021إلى  2017رأس المال العامل للسنوات من        . 
 من منظور أعلى الميزانية: 

 رأس الدال العامل من منظور أعلى الديزانية.:(11جدول رقم)
 2017 2018 2019 2020 2021 

 .624.34055484 69190499.2814 64154064.58.9 6999420.96855 6913299441841 أموال الدائمة

 .433049626684 .49666135080 94.459324843 الأصول الثابتة

 

4309616428.2 2094649.489. 

 2802221508 54142416662 2136325362682 681366622 2818586211 رأس المال العامل 

 .(2021 -2017)  بالاعتماد الديزانية الدالية للمؤسسة الوطنية للدىن سوق أىراسينمن إعداد الطالبت المصدر:

سة الدىن الوطم خلال خمسة النتائج الدتتصل عليها في حساب رأس الدال العامل في مؤسمن خلال 
حققت قاعدة التوازن الدالي أي  2021إلى 2017من منظور أعلى الديزانية نرى أن الدؤسسة من سنوات 

 الدال العامل. استطاعت تدوبل جميع استثماراتها بواسطة مواردىا الدالية الدائمة و حققت فائض الذي لؽثل رأس
 من منظور أسفل الميزانية: 

 من منظور أسفل الديزانية رأس الدال العامل:( 12)جدول رقم
 2017 2018 2019 2020 2021 

 6934516539893 60.4012455899 62.0023021894 655.603640824 644.826..6542 ا  ول الدتداولة

 92640.425833 56490.6.5826 961400452895 952205553849 522045551854 أ. ق .د

RF 2818586211 681366622 2136325362682 54142416662 2802221508 

 .02و01اعتمادا على الديزانية الدختصرة ا داول  طالبتينمن إعداد ال: المصدر

من خلال النتائج الدتتصل عليها في حساب رأس الدال العامل في مؤسسة الدىن الوطم خلال خمسة 
استطاعت مواجهة القروض قصيرة  2021إلى 2017من منظور أسفل الديزانية نرى أن الدؤسسة من سنوات 

 ا جل باستخدام أ ولذا الدتداولة و بتبقى لذا فائض مالي لؽثل ىامش أمان الذي ىو رأس الدال العامل.
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 :من رأس الدال العامل وا دول التالي ببين الاحتياج حساب الاحتياج من رأس المال العامل: 
 (2021-2017الاحتياج من رأس الدال العامل للفاة):( 13)جدول رقم

 2017 2018 2019 2020 2021 
 6916204494839 6094494646862 6436951244813 6696232219821 66144549.5802 احتياجات الدورة

 92640.425833 56490.6.5826 961400452895 952205553849 522045551854 موارد الدورة

BFR 621321222652 583866660626 2240613226664 518212625630 2886462652660 

 .02و01اعتمادا على الديزانية الدختصرة ا داول  من إعداد الطالبتين:المصدر

من خلال ا دول السابق نلاحظ أن الاحتياج من رأس الدال العامل موجب خلال فاة الدراسة، معناىا 
 أندبون قصيرة ا جل ماعدا السلوفات الدصرفية لا تغطي احتياجات الدورة، فيتولد الاحتياج لرأس الدال العامل.

 حساب الخزينة: 
 :الدراسة من خلال ا دول التالي لؽ ن حساب خزبنة الدؤسسة لزل
 (2021-2017الخزبنة الصافية للفاة) :(14جدول رقم )

 2017 2018 2019 2020 2021 
FR 6050.03255 305199366 651912.196602 .4542459362 6042225.40 

BFR 3651256228.6 .010353869 6644351663894 .5065232.814 60034323.6834 

TN 285224633626 560241652654 55461222642 21362158653 62423525683 

 .02و01من إعداد الطالبتين اعتمادا على الديزانية الدختصرة ا داول :المصدر

موارد الدورة تفوق احتياجها، أي تغطية رأس الدال العامل أي ان  خلال سنوات الدراسة، الخزبنة موجبة
 و متوازنة للمؤسسة تسمح لذا بتموبل دورة الاستغلال. ، وىذه وضعية مرلػةالصافي لاحتياج الدؤسسة

 :تحليل الميزانيات المالية بواسطة النسب.4
كما سبق وان ذكرنا أن استخدام النسب الدالية في التتليل الدالي ليست الغابة في التتليل الدالي ،وإلظا في 

من التساؤلات الدتعلقة بالدركز الدالي و الدركز الواقع أداة تستعمل من اجل الو ول الى نتائج تعطي ا جابة للعدبد 
 النقدي و تقييم قرارات الاستثمار و التموبل.

لؽ ن أن تتبع تطور نشاط الدؤسسة الوطنية للدىن، انطلاقا من لرموعة من النسب و التي لؽ ن حسابها 
 من خلال الوثائق التي تم الحصول عليها.
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                      :نسبة السيولة1.4
نقوم بحساب نسب السيولة للمؤسسة من اجل معرفة قدرة الدؤسسة على الوفاء بدبونها في آجالذا المحددة، 

 :وسوف بتم التعرف على نسب السيولة للمؤسسة موضوع الدراسة من خلال ا دول التالي
 (2017/2021نسب السيولة للفاة ):(15جدول )

 2021 2020 2019 2018 2017 النسب
 3.97 5.07 4.99 3.77 5.002 العامة السيولة

 0.639 1.062 0.901 0.584 0.6713 السيولة المختصرة
 1.101 0.245 0.280 0.2965 0.424 السيولة الجاهزة

 .02و01من إعداد الطالبتين اعتمادا على الديزانية الدختصرة ا داول  :المصدر

 :الدواليو نتائج ا دول أعلاه لؽ ن تدثيلها بيانيا في الش ل 
 (2017/2021(:نسب السيولة للفترة )09الشكل رقم)

 
 (15)  باعتماد على ا دول رقمينمن إعداد الطالبت:المصدر

 :من خلال ا دول أعلاه نلاحظ أن
 السنوات الخمس اكا خلال ،وبما أن النسب في خمسة سنوات شهدت تذبذب إن نسبة السيولة العامة

بعتا مؤشر الغابي بالنسبة للمؤسسة حيث تدل على مواجهة الدؤسسة و ىذا  1من الدقياس الدناسب
خلال الخمس سنوات  خطار سداد الالتزامات الدتداولة دون الحاجة الى تحوبل جزء من ا  ول الى 

 ة أو الحصول على قروض جدبدة؛سيول
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 ( و ما نلاحظو أنها اكا من 0.5و 0.3بفضل أن ت ون لزصورة بين) نسبة السيولة المختصرة
من أن الدؤسسة قادرة على تسدبد دبونها قصيرة ا جل بالقيم القابلة للتتقيق  مذلك خلال فاة الدراسة، فالا غ

 ؛ىذه الوضعية غير ملائمة للمؤسسة و القيم ا اىزة إلا أن خااء التتليل الدالي بؤكدون على أن مثل
 ( و نلاحظ أنها اكا من ذلك 0.3و 0.2بفضل أن ت ون لزصورة بين) نسبة السيولة الجاهزة

و على الدؤسسة توظيا ىذه ا موال في التوظيفات  وىذا بدل على أن ىناك أموال لرمدة، خلال فاة الدراسة،
 تؤثر على مردودبة الدؤسسة. ةقصيرة و متوسطة الآجل  ن الخزبنة الراكد

 :النشاطنسب . 2.4
في استغلال مواردىا  الدؤسسةدارة نقوم بحساب نسب النشاط  لعيتها البالغة في كونها أداة لقياس فعالية ا

 حيث تحدد مقدار الدسالعة كل عنصر مستثمر ضمن أ ول الدؤسسة في تحقيق رقم الاعمال. دارة موجوداتها،وإ
 (2017/2021نسب النشاط للفاة ):(16جدول رقم )

 2021 2020 2019 2018 2017 النسب
 0.127 0.111 0.102 0.122 0.110 دوران إجمالي الأصول

 0.479 0.357 0.426 0.472 0.516 معدل دوران الأصول الثابتة
 0.1727 0.1613 0.134 0.1656 0.1412 معدل دوران الأصول المتداولة

 .2021-2017لدؤسسة الدىن سوق أىراس خلال الفاة  اعتمادا على البيانات الدالية ينمن إعداد الطالبت :المصدر

 :و نتائج ا دول أعلاه لؽ ن تدثيلها بيانيا في الش ل الدوالي
 (2017/2021نسب النشاط للفاة ) :(10)الشكل رقم

 
 .(16) باعتماد على ا دول رقمينمن إعداد الطالبت:المصدر
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 :من خلال ا دول أعلاه نلاحظ أن
  الطفاض كفاءة ا دارة  راجع الى ىذاخلال سنوات الدراسة و  منخفضة الأصولنسبة دوران إجمالي

ومن اجل تجنب ىذا الالطفاض إما أن تقوم الدؤسسة باستغلال كامل  و بدل أبضا على تراجع اداء الدؤسسة،
 ؛أ ولذا أو تقوم ببيع جزء من أ ولذا غير الدستعملة

 خلال سنوات الدراسة و ىذا بدل 0.41 الى 0.51منخفض من  معدل دوران الأصول الثابتة
 ؛على عدم وجود توازن بين الدبيعات و حجم استثمارات الدؤسسة في أ ولذا الثابتة

 وىذا بدل على ضعا إنتاجية الدبنار الواحد للمستثمر  منخفضة معدل دوران الأصول المتداولة
 ع س ما تهدف إليو الدؤسسة.في ا  ول الدتداولة في خلق الدبيعات و ضعا ا داء التشغيلي، وىذا 

نقوم بحساب نسب الربحية  نها تقيس مدى قدرة الدؤسسة على تحقيق ا رباح من خلال :نسب الربحية 3.4
 تقييم ربحية نشاطها.

 (2017/2021نسب الربحية للفاة ):(17جدول رقم )
 2021 2020 2019 2018 2017 النسب

 1.420 1.092 0.957 1.056 1.725 نسبة الذامش
 0.065 0.132 0.129 1.180 0 معدل العائد على حقوق الدل ية

 0.098 0.046 0.097 0.129 0.194 معدل العائد على الاستثمار
 .2021-2017 اعتمادا على البيانات الدالية لدؤسسة الدىن سوق أىراس خلال الفاة ينمن إعداد الطالبت:المصدر

 :بيانيا في الش ل الدواليو نتائج ا دول أعلاه لؽ ن تدثيلها 
(2017/2021نسب الربحية للفاة) :(11الشكل رقم)

 
 (17) باعتماد على ا دول رقمينمن إعداد الطالبت:المصدر
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 :من خلال ا دول الذي بعا عن النسب الربحية حيث بلاحظ
 ىذا الدعدل خلال ىذه  نتائج مقبولة فيما لؼص نسب حققت الدؤسسةالربح:  نسبة هامش
، وىذا بدل على قدرة  2019سنة0.95دني قيمة أ و 2017سنة1.72نسبة  اعليحيث حققت  السنوات،

 ؛الدؤسسة  على التت م و السيطرة على ت اليفها
 خلال سنوات الدراسة سجلت الدؤسسة نسب متدنية جدا ا مر  وق الملكيةمعدل العائد على حق

الذي بعطي للمستثمر  ورة و مؤشر سلبي على مدى قدرة ادارة الدؤسسة على توليد العائد الذي بتناسب مع 
 ةرغبة الدستثمربن و بتوافق مع لساطر الدؤسسة لذا ننصح الدؤسسة بضرورة ا سراع  و اتخاذ ا جراءات اللازم

 الوضع و الرفع من أرباحها. لتدارك
 سة أي أن كل دبنار  حقق ىذا الدعدل نسب ضعيفة خلال فاة الدرا: معدل العائد على الاستثمار

النتيجة الصافية، وىي أعلى نسبة و لت إليها الدؤسسة في  من %19.4ا  ول بولدعلى قدرة الدستثمر 
 مقارنة بالسنوات ا خرى، وىذا ما بدل على ضعا الدؤسسة و سوء استخدامها   ولذا. 2017عام

( لدؤسسة 2017/2021الدوالي تطور الددبونية خلال الفاة ) ببين ا دول :نسبة المديونية)الرفع المالي(.4.4
 الدىن.

 (2017/2021نسبة الددبونية للفاة ) : (18جدول رقم)
 2021 2020 2019 2018 2017 النسب

 0.290 0.260 0.243 0.283 0.2 المديونية الإجمالية
 2.526 2.837 3.112 2.532 4.051 الاستقلالية المالية

 .2021-2017الفاة  اعتمادا على البيانات الدالية لدؤسسة الدىن سوق أىراس خلال ينمن إعداد الطالبت:المصدر

 (.2017/2021نسب الددبونية للفاة)( 12الشكل رقم)

 
 .(18) باعتماد على ا دول رقمينمن إعداد الطالبت: المصدر 
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 :من خلال ما سبق نلاحظ أن
 منخفضة خلال السنوات لزل الدراسة، وىذا راجع إلى الطفاض نسبة  نسبة المديونية الإجمالية

القروض في ىي ل تدوبل الدؤسسة حيث لم تتعدى ىذه النسبة الواحد و ىذا بعم فعالية مسالعة ا موال الخا ة 
 في ىي ل التموبل و ىو ما بؤدي الى تقليل الخطر على الدؤسسة و خا ة في حالة عدم إم انية التسدبد.

  تفوق الواحد خلال السنوات الخمس بتبين من خلال ا دول أعلاه نسبة  الاستقلالية الماليةنسبة
، وعموما لؽ ن القول أن الدؤسسة مستقلة ماليا حيث استطاعت تغطية جميع 2017لزل الدراسة خا ة في سنة 
 دبونها بواسطة أموالذا الخا ة.

قدرة الدؤسسة على توليد ا رباح من الدبيعات،و ا دول التالي تعتا نسب الدردودبة عن  :نسب المردودية. 5.4
 ببين أىم نسب الدردودبة لدؤسسة الوطنية للدىن.

 (2017/2021نسبة الدردودبة للفاة ) : (19جدول رقم)
 2021 2020 2019 2018 2017 النسب
 0.065 0.132 0.200 0.1807 0.242 الدردودبة الدالية

 1.72 1.056 0.957 0.368 0.883 ةالدردودبة الاقتصادب
 .2021-2017 اعتمادا على البيانات الدالية لدؤسسة الدىن سوق أىراس خلال الفاة ينمن إعداد الطالبت:المصدر

 :و نتائج ا دول أعلاه لؽ ن تدثيلها بيانيا في الش ل الدوالي
 (2017/2021نسب الدردودبة للفاة ) :(13الشكل رقم)

 
 .(19) باعتماد على ا دول رقمينمن إعداد الطالبت :المصدر
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 من الش ل الدقابل أعلاه:
  :و ىو ما بدل على  1نلاحظ انو طول سنوات الدراسة الدردودبة الدالية اقل من المردودية المالية

 .عدم فعالية الدؤسسة  في استخدام أموالذا الخا ة
  تفوق النصا و ىذا إن دل  الدردودبة الاقتصادبة ت الدراسة قيمةحلال سنوا:ةالمردودية الاقتصادي

 دل على وجود ال فاءة في ا نتاج و التوزبع.شيء على 
 المطلب الثاني: عرض نتائج النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي

 :kidaنتائج نموذج  .1
 لدؤسسة الدىن بر فرع سوق أىراس بر Kidaقيم متغيرات لظوذج (: 20جدول رقم )

 .2021-2017 اعتمادا على البيانات الدالية لدؤسسة الدىن سوق أىراس خلال الفاة ينمن إعداد الطالبتالمصدر: 

 .2021-2017الدىن سوق أىراس خلال الفاة على مؤسسة  Kidaتطبيق لظوذج نتائج :(21)جدول رقم
 2021 2020 2019 2018 2017 المعاملات 

X1 1.042 0.202 0.134 0.102 0.102 0.048 

X2 0.42 / / / / / 

X3 0.461 0.195 0.136 0.129 0.113 0.046 

X4 0.463 0.051 0.056 0.047 0.051 0.058 

X5 0.271 0.018 0.015 0.011 0.009 0.005 

Z / 0.466 0.341 0.289 0.275 0.157 

 .2021-2017البيانات الدالية لدؤسسة الدىن سوق أىراس خلال الفاة  اعتمادا على ينمن إعداد الطالبت المصدر:
 

 

 2021 2020 2019 2018 2017 البيان
 88859990.18 154939545.91 203620285.41 214958046.60 315800318.08 صافي الربح بعد الضريبة 

 / / / / / حقوق المساهمين
 35756858.46 52631281.18 88732511.68 96513977.01 108157366.46 الأصول النقدية

 241428746.23 175448020.65 212761951.27 203474522.67 180167903.97 المبيعات

 351708452.99 214305182.51 316400425.32 325502229.43 255072226.24 الخصوم المتداولة 
 1900678677.77 1577378568.18 2079102208.15 1659226060.65 1624605703 مجموع الأصول
 1900678677.77 1577378568.18 2079102208.15 1659226060.65 1624605703 مجموع الخصوم
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 : و نتائج ا دول أعلاه لؽ ن تدثيلها بيانيا في الش ل الدوالي
 Kida لنموذج Zالتمثيل البياني لقيمة الدؤشر(:14)شكل رقم

 .2021-2017أىراس خلال الفاة  اعتمادا على البيانات الدالية لدؤسسة الدىن سوق ينمن إعداد الطالبتالمصدر: 

حيث نرى ، 2017 سنوات الدراسةخلال  Kidaلنموذج Zنلاحظ من ا دول أعلاه و الذي ببين قيم 
لشا بشير إلى ، كانت موجبة تداما Zكل قيم  ن  أن النتائج أظهرت أن الدؤسسة غير مهددة بالفشل الدالي وذلك 

ل ن ىذا لا بعم أنها بعيدة عن منطقة الفشل الدالي ، حيث نلاحظ عدم أن الوضع الدالي للمؤسسة مقبول، 
 الدؤشر و تذبذبو من سنة إلى أخري .  استقرار

موجبة تداما ل نها قرببة من  Kidaلدؤسسة الدىن وفقا لنموذج   Zو للإشارة فقط ىنا فإنو بالرغم من أن قيم 
 الحذر من أي طارئ أو ظرف متوقع كان أو غير ذلك .    الصفر، ا مر الذي بفرض على الشركة ضرورة الحيطة و

  Sherrodنتائج نموذج.2
 لدؤسسة الدىن سوق أىراس بر Sherrodقيم متغيرات لظوذج (: 22جدول رقم )

 .2021-2017خلال الفاة  اعتمادا على البيانات الدالية لدؤسسة الدىن سوق أىراس ينمن إعداد الطالبت المصدر:

 2021 2020 2019 2018 2017 البيان
FR 1020809522.68 902633911 1263658631.05 872757239.5 1045552840 

 35756858.46 52631281.18 88732511.68 96513977.01 108157366.46 الأصول النقدية

 / / / / / المساهمين حقوق
 101501769.18 191669655.91 251557815.41 252260058.60 489628166.08 صافي الربح قبل الضريبة

 503417384.38 490316145.85 499043151.78 431116920.08 348723954.49 الأصول الثابتة
 1900678677.77 1577378568.18 2079102208.15 1659226060.65 1624605703 مجموع الأصول 
 1900678677.77 1577378568.18 2079102208.15 1659226060.65 1624605703 مجموع الخصوم 
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 بر ؤسسة الدىن سوق أىراسلدSherrodنتائج تطبيق لظوذج : (23)جدول رقم
 2021 2020 2019 2018 2017 المعاملات 

X1 17 10.681 9.248 10.332 9.406 9.351 
X2 9 0.599 0.523 0.384 0.300 0.169 
X3 3.50 0 0 0 0 0 
X4 20 6.027 3.040 2.419 2.430 1.068 
X5 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 
X6 0.1 0 0 0 0 0 

Z / 18.507 14.011 14.335 13.336 11.788 
 .2021-2017 اعتمادا على البيانات الدالية لدؤسسة الدىن سوق أىراس خلال الفاة ينمن إعداد الطالبت المصدر:

 :و نتائج ا دول أعلاه لؽ ن تدثيلها بيانيا في الش ل الدوالي
 Sherrodلنموذج Zالتمثيل البياني لقيمة الدؤشر(:15شكل رقم)

 
 .2021-2017 اعتمادا على البيانات الدالية لدؤسسة الدىن سوق أىراس خلال الفاة ينمن إعداد الطالبتالمصدر: 

 التعليق: -
الذي بطبق في سنوات الدراسة، خلال Sherrod لنموذجZنلاحظ من ا دول أعلاه و الذي ببين قيم 

وأن ىذه القيم كلها تقع في الفئة الثالثة من فئات درجة لرال التنبؤ و استمراربة الدؤسسة في الحياة الاقتصادبة، 
 أبن بصعب التنبؤ  بالفشل الدالي 20و  5ما بين  Z، حيث تراوحت قيمة  Sherrodالدخاطرة وفق لظوذج 

حلة قرببة من مرحلة  التعثر الدالي و التي في مقدمتها لساطر ، و ىو ما بشير إلى أن الدؤسسة تدر بمر للمؤسسة
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ا مر الذي بفرض على الشركة ضرورة الحيطة و الحذر من أي طارئ أو ظرف متوقع كان أو السيولة السربعة ، 
 .غير ذلك .

 :Shirataنتائج نموذج .3
 لدؤسسة الدىن سوق أىراس بر Shirataقيم متغيرات لظوذج (: 24جدول رقم )

 2021 2020 2019 2018 2017 البيان
 101501769.18 191669655.91 251557815.41 252260058.60 489628166.08 صافي الدخل قبل الضريبة

 1900678677.77 1577378568.18 2079102208.15 1659226060.65 1624605703 مجموع الموجودات 
 0 0 0 0 0 نسبة الفائدة

 241428746.23 175448020.65 212761957.27 203474522.67 180167903.97 المبيعات 
نسبة الحسابات المستحقة 

 الدفع 
203061.60 0 88475104.41 88475104.41 88383100.41 

 1045552840 872757239.5 1263658631.05 902633911 1020809522.27 رأس المال العامل الحالي
 872757239.5 1263658631.05 902633911 1020809522 895497801.03 رأس المال العامل السابق

 .2021-2017 اعتمادا على البيانات الدالية لدؤسسة الدىن سوق أىراس خلال الفاة ينمن إعداد الطالبت المصدر:

 على مؤسسة الدىن سوق أىراس بر Shirataنتائج تطبيق لظوذج : (25)جدول رقم
 2021 2020 2019 2018 2017 المعاملات 

X1 0.0140 0.004 0.002 0.001 0.001 0.0007 

X2 0.0581 0 0 0 0 0 

X3 0.062 0 0 0 0. 0 

X4 0.03 0.034 0.026 0.041 0.020 0.069 

Z / 0.038 0.028 0.041 0.020 0.0697 
 .2021-2017 اعتمادا على البيانات الدالية لدؤسسة الدىن سوق أىراس خلال الفاة ينمن إعداد الطالبت المصدر:

 Shirata  لنموذج Zالتمثيل البياني لقيمة الدؤشر: (16)الشكل رقم

 
 .2021-2017 اعتمادا على البيانات الدالية لدؤسسة الدىن سوق أىراس خلال الفاة ينمن إعداد الطالبتالمصدر: 
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 التعليق:

حيث أظهرت  الدراسة، خلال السنوات Shirataلنموذج  Zنلاحظ من ا دول أعلاه و الذي ببين قيم 
طربق ا فلاس و التي حددىا النموذج لشا بدل على أن الدؤسسة في  0.38من القيمة  أقل Zالنتائج أن قيم 

ا مر الذي بفرض على الشركة ضرورة الحيطة و الحذر من أي طارئ أو ظرف متوقع كان مهددة بالفشل الدالي. 
 .أو غير ذلك .
 طريقة النماذج الكمية للتنبؤ بواسطة النسب المالية و ل المالي طريقة التحلي مقارنة بين نتائج

 بالفشل المالي: 
ا ولى تدت عن طربق التتليل الدالي التقليدي بواسطة النسب و الدؤشرات الدالية حيث  بالنسبة للطربقة

بالنسبة  أظهرت النتائج سلامة الدركز الدالي للمؤسسة و أنها بعيدة عن الفشل الدالي و قبول وضعها الدالي، أما
النماذج ال مية للتنبؤ بالفشل الدالي التي تعتا من الدناىج الحدبثة للتتليل الدالي  للطربقة الثانية تدت عن طربق

حيث أظهرت نتائجها أن الدؤسسة في طربقها إلى الفشل .ل ن تعتا وضعية الدؤسسة مقبولة و سليمة من الفشل، 
الدالي، ىذا لا بعم أنها في منطقة السلامة، ا مر الذي لػتم  حيث أن الدؤسسة مهما كانت بعيدة عن الفشل

 عليها ضرورة ا سراع في اتخاذ التدابير الوقائية اللازمة لدواجهة أي طارئ لزتمل حدوثو .   
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 خاتمة الفصل:
- 2017من خلال الدراسة التطبيقية التي قمنا بها في الدؤسسة الوطنية للدىن سوق أىراس خلال الفاة 

للمؤسسة الوطنية التنبؤ بالفشل الدالي  إم انيةعدم  أو إم انيةدراسة مدي  والتي كان الذدف منها ،2021
و ذلك من خلال تشخيص الوضعية الدالية للمؤسسة باستخدام لرموعة من أساليب ، للدىن سوق أىراس

و تو لنا على لرموعة من النتائج الذامة و التي مفادىا أن الدؤسسة التتليل الدالي و لظاذج التنبؤ بالفشل الدالي، 
 اتخاذا ضرورة ا سراع في لػتم عليه الذيفي منطقة السلامة، ا مر  أنهابعيدة عن الفشل الدالي، ل ن لا بعم 

 التدابير الوقائية اللازمة لدواجهة أي طارئ لزتمل حدوثو . 



 

 

 

 



 الخاتمة العامة :
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ولأهميتها فإنها تحتل جانباً  و البحث، المطروحة للدراسة يعتبر موضوع التنبؤ بالفشل المالي من أىم المواضيع
حيث ان التحولات  ككل،  الاقتصاد أوالمؤسسة سواء على مستوى  أهميةمن  لما لوكبيراً من اىتمام الباحثين

التي دفعت العديد من المؤسسات للسعي وراء تحقيق الأرباح دون و الاقتصادية التي حدثت في الآونة الأخيرة 
ىو من تتبعها و إدارتها بشكل جيد، و إذ لم تتمكن الجهات المعنية  ،مراعاة حجم المخاطر و الآثار الناجمة عنها

 .اختلالات متكررة قادتها الى الإفلاس المالي الأمر الذي جعل الكثير من المؤسسات تسجل
 و قد جاءت العديد من الأبحاث و الدراسات بنماذج و أدوات خاصة بالتنبؤ بالفشل المالي قبل حدوثو،

التي من خلالها يمكن  و ذلك بهدف اتخاذ الإجراءات التصحيحية اللازمة، و ذلك بالاعتماد على القوائم المالية
لية التي تشكل منها النماذج من شأنها ان  تساعد في الكشف المبكر و التنبؤ من احتمال استخراج النسب الما
، و بهذا حاولنا الإحاطة في دراسة الفشل المالي على المؤسسة الوطنية للدىن خلال الفتًة وقوع الفشل المالي

التنبؤ بالفشل  النماذج أىمومن خلال ىذا البحث حاولنا تطبيق ، اعتماد على البيانات 7102-7170
الإطار النظري فصل نظري تناولنا فيو  وذلك من خلال فصلين Kida  ،Sherrod ،Shirataالمالي

ية تناولنا فيو كذلك مدخل للتحليل المالي من خلال دراسة بعض لفشل المالي للمؤسسة الاقتصادحول التنبؤ با
 للمؤسسة الاقتصادية لغرض التنبؤ بالفشل المالي تحليل الوضعية الماليةو فصل تطبيقي من خلال  المالية،  النسب

 باستخدام التحليل المالي و النسب المالية بالإضافة إلى استخدام نماذج التنبؤ بالفشل المالي.
على ضوء ما سبق من نتائج دراستنا سواء ما تعلق منها بالجوانب النظرية أو الجزء فرضيات الدراسة :  ختبارإ. 1

الميداني التطبيقي منها فانو يمكننا بعد التطرق للفصلين تقريبا ان مذيب و بشكل واضح عن كل الفرضيات 
 :كالآتيالموضوعة مسبقا من قبلنا بأن نثبت صحتها من عدمها  

  و المالية العلاقة بين بندين أو أكثر من بنود القوائم المالية،النسب تمثل  الأولى:الفرضية  
المتبعة في  الكشف عن نواحي القوة و الضعف في السياسات الماليةتكمن أهميتها في مدى قدرتها على 

 المؤسسة.
  عبارة عن علاقات بين بنود الميزانية فيما بينها أو بنود قائمة الدخل  النسب حيث صحيحة،فرضية

، ويتم الاعتماد عليها نظرا وذلك بقصد الكشف عن نواحي القوة و الضعف في السياسات المالية بينها ،فيما 
 .قدرتها على تفسير الأوضاع الماضية و المستقبليةلأهميتها و 
 



 الخاتمة العامة :
 

 

82 

 التي فعالةالمالية الدوات يعتبر التحليل المالي و النسب المالية من بين أهم الأ الثانية:لفرضية ا 
 .يمكن استخدامها في الحكم على الوضعية المالية للمؤسسة

  التحليل المالي أداة من أدوات الرقابة الفعالة وىي أشبو بجهاز الإنذار المبكر  ، حيثفرضية صحيحة
من وبذلك يعطي صورة واضحة عن المؤسسة ؤسسات،سيما إذا استخدم بفعالية في الم ؤسسةو الحارس الأمين للم

مجموعة من النسب و المؤشرات المالية التي تستخرج من القوائم المالية للمؤسسة و تساعد في  خلال اشتقاق 
  .الحكم عن وضعيتها

 : التنبؤ بالفشل المالي مثل نموذج يمكن لنماذجالفرضية الثالثةKida، نموذجSherrod، 
الحكم على  و منها، أن تميز بدقة بين المؤسسة الاقتصادية الناجحة و الفاشلة مالي Shirataنموذج 

 في الوقت المناسب. تساعد على اتخاذ القرارات المناسبة، و بالتالي  الوضعية المالية للمؤسسة
  ، على مؤشرات الفشل والتعامل مع أسبابها تعمل النماذج التعرف  حيثفرضية صحيحة نسبيا

و  حاليا ىذه النماذج استخداممع أن  ،لإتخاد الإجراءات التصحيحية الضرورية لإنقاذ المؤسسة في الوقت المناسب
  .حتى تظهر النتائج المرجوة منها يجب توفير نفس الظروف و نفس البيئة التي ظهرت فيها ىذه النماذج

 تطبيقية وأخرى نظرية نتائج إلى تقسيمها يمكن النتائج من مجموعة عن الدراسة ىذه أسفرت:نتائج الدراسة. 2
 :يلي فيما نوجزىا

  منيعطي صورة واضحة عن الوضعية المالية للمؤسسةالاعتماد على أدوات التحليل المالي المختلفة ، 
وائم المالية للمؤسسة و تساعد في  خلال اشتقاق مجموعة من النسب و المؤشرات المالية التي تستخرج من الق

 ؛الحكم عن وضعيتها
 حدوث الأزمات بتوقعها للتعثر كمدخل للفشل ن عملية التنبؤ بالفشل المالي عملية مهمة جدا تدنع إ

 من ثم اتخاذ الإجراءات التصحيحية اللازمة؛
  ىناك أنواع كثيرة من نماذج التنبؤ بالفشل، إلا كل نموذج يتناسب مع خصوصيات معينة حسب نوع

ج التنبؤ المؤسسة و طبيعتها، لذا فإن الحكم على فشل أو مذاح المؤسسة لا يتم من خلال الاعتماد على نماذ 
 عملية تحليل مالي واسعة و دقيقة، و ذلك لان النماذج لا تعطي الصورة الحقيقية للمركز المالي؛ ، بل يحتاج الىفقط

 ان  التحليل المالي و النسب المالية باستخدامدراسة الوضعية المالية للمؤسسة النتائج من خلال  أظهرت
 .المركز المالي للمؤسسة سليم
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 نتائج نموذج أظهرتkida مدا يشير إلى  ،خلال سنوات الدراسة ن المؤسسة غير مهددة بالفشل الماليأ
 ؛أن الوضع المالي للمؤسسة مقبول

 صنف نموذجsherrod  المؤسسة محل الدراسة ضمن الفئة الثالثة)أيZ (  75و  5 ) محصورة بين
 للمؤسسة؛ التنبؤ  بالفشل المالي مدا يفسر صعوبة
  يشير نموذجShirata ؛مهددة بالفشل الماليطريق الإفلاس و المؤسسة في  الى ان 
  المطبقة الطرقبالرغم من ثبوت سلامة المركز المالي للمؤسسة الوطنية للدىن حسب نتائج مختلف 

في  بالرغم من أنهان المؤسسة بعيدة عن الفشل المالي، ان ىذا لا يمنع القولأ إلاعليها خلال سنوات الدراسة، 
ة لمواجهة أي طارئ محتمل منطقة السلامة، الأمر الذي يحتم عليها ضرورة الإسراع في اتخاذ التدابير الوقائية اللازم

 .حدوثو
 في ظل النتائج المتحصل عليها نوصي بما يلي: الاقتراحات: التوصيات و. 3

 المؤسسات على التحليل المالي في مجال التنبؤ بالفشل ؛ ضرورة اعتماد 
 على المؤسسات التي تعاني من مشاكل مالية أن تستخدم نماذج للتنبؤ بالفشل المؤسسي وزيادة  يجب

الاىتمام بالتحليل المستمر للسيولة والربحية ونسب النشاط حيث تلقي ىذه النسب الضوء على الوضع الحقيقي 
 ؛للمؤسسة
 في التحكم ،لان(الإفلاسعسر،التعثر،ال)المالي للفشل المشابهة المفاىيم بين التفرقة المؤسسة ىعل 

 ؛لو جذرية حلول يجاداا ومنثم للمشكلة أوضح رؤية يعطيها المصطلحات
  ضرورة قيام المؤسسات بتطبيق النماذج التنبؤ للكشف عن الفشل المالي في مراحلو الأولى و ذلك

 لمواجهة مخاطره و التغلب عليو في وقت مبكر؛
  الاىتمام بتأىيل و تكوين مسيري المؤسسات لان السبب الرئيسي في حدوث الفشل المالي يعود الى

 خاطئة؛ضعف اداء العنصر البشري و ما ينتج عنو من قرارات مالية 
 في التقارير المالية لتوفير المعلومات لمستخدميها ومن ثم المصداقية و  ضرورة تعزيز الشفافية و الإفصاح

 الدقة في النتائج المتوصل إليها؛
 الندوات و إقامةالوقاية، من خلال  بآلياترورة الوعي بظاىرة الفشل المالي للمؤسسات و ض 

 .المشاريع أصحاب الآليات و من اجل خلق الوعي الاقتصادي لدىاللقاءات و لمعرفة 
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 أفاق الدراسة: . 4
الإمكان، و نرجو ان تكون بجوانب الموضوع النظرية و التطبيقية قدر  الإلمامخلال ىذه الدراسة  حاولنا من

 :ـتهتم ببمثابة انطلاقة لدراسات أخرى أكثر تعمقا 
 ىذه الدراسة على المؤسسة الوطنية للدىن وحدة سوق أىراس لذلك يمكن توسيع الدراسة  اقتصرت

 .لتشمل عدة مؤسسات وطنية و اقتصادية أخرى أو قطاعات كاملة
 دراسة نفس الموضوع باستخدام أساليب إحصائية جديدة كالشبكات العصبية و التحليل العنقودي. 
  يتلاءم مع البيئة الاقتصادية الجزائريةصياغة نموذج للتنبؤ بالفشل المالي بما. 
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 2018، العراق، 28، العدد 07والاقتصاد، المجلد 
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EPE/ENAP/SPA
UNITE DE SOUK AHRAS

                                                                            BILAN ACTIF
                                                                  AU 31 DECEMBRE 2017 TABLEAU N° 1

COMPTE LIBELLE Note Montant Brut Ammortissement ou ProvisionsMontant Net N Montant Net N-1
 ACTIFS NON COURANTS 0.00 0.00 0.00 0.00

207 Ecarts d'acquisitions (good will)                                               1.01 0.00 0.00 0.00 0.00
20 Immobilisations incorporelles                                                   1.02 884,156.09 731,516.98 152,639.11 63,281.25
21 Immobilisations corporelles                                                     1.03 1,743,749,429.31 1,512,017,278.91 231,732,150.40 253,390,435.97
22 Immobilisations en concession                                                   1.04 0.00 0.00 0.00 0.00
23 Immobilisations en cours                                                        1.05 91,361,429.80 0.00 91,361,429.80 71,658,588.81
265 Titres de participations évalués par des equivalences(entreprises assiciées)    1.06 0.00 0.00 0.00 0.00
26 Participation et créances rattachées à des participations                       1.07 0.00 0.00 0.00 0.00
271 Titres immobilisés autres que les titres immobilisés de l'activité du portefeuil 1.08 0.00 0.00 0.00 0.00
272 Titres représentatifs de droit de créance (Obligations,bons                     1.09 0.00 0.00 0.00 0.00
273 Titres immobilisés de l'activité de porte feuille                               1.10 0.00 0.00 0.00 0.00
275 Dépôts et cautionnements versés                                                 1.11 209,000.00 0.00 209,000.00 59,000.00
276 Autres créances immobilisées                                                    1.12 4,804,722.18 0.00 4,804,722.18 1,349,166.79
133 Impots diferrés actif                                                           1.13 20,464,013.00 0.00 20,464,013.00 25,163,745.00
T2 TOTAL ACTIF NON COURANT                                                         1.14 1,861,472,750.38 1,512,748,795.89 348,723,954.49 351,684,217.82
30 Stocks de marchandises                                                          1.15 0.00 0.00 0.00 0.00
31 Matières premières et fournitures                                               1.16 570,839,649.96 1,748,005.03 569,091,644.93 478,925,891.51
32 Autres approvisionnements                                                       1.17 236,899,152.00 508,552.03 236,390,599.97 182,622,871.87
33 En cours de production de biens                                                 1.18 28,172,908.00 0.00 28,172,908.00 24,652,375.64
34 En cours de production de services                                              1.19 0.00 0.00 0.00 0.00
35 Stocks de produits finis                                                        1.20 272,264,213.82 1,315,649.29 270,948,564.53 270,948,225.86
36 Stocks provenants d'immobilisations                                             1.21 0.00 0.00 0.00 0.00
37 Stocks à l'exterieur (En cours de route, en depot ou en consignation)           1.22 40,180.00 0.00 40,180.00 28,708,406.79
411 Client et comptes ratachés                                                      1.23 63,207,776.94 16,666,030.22 46,541,746.72 51,247,375.62
409 Fournisseurs debiteurs: Avances et accomptes versés                             1.24 701,743.00 0.00 701,743.00 247,350.00
42 Personnel est comptes rattachés                                                 1.25 12,368,865.41 0.00 12,368,865.41 10,147,047.86
43 Organismes sociaux et comptes rattachés                                         1.26 0.00 0.00 0.00 0.00
44 Etat, Collectivités publiques organismes internat et comptes                    1.27 0.00 0.00 0.00 0.00
45 Groupes et associès                                                             1.28 0.00 0.00 0.00 0.00
46 Débiteurs divers et créditeurs divers                                           1.29 2,914,139.60 2,711,078.00 203,061.60 0.00
486 Charges constatées d'avances                                                    1.30 130,000.00 0.00 130,000.00 150,000.00
444 Etat, impots sur les resultats                                                  1.31 0.00 0.00 0.00 0.00
445 Etat, taxes sur le chiffre d'affaires                                           1.32 3,135,067.89 0.00 3,135,067.89 1,814,332.05
447 Autres impôts, taxes et versements assimiliés                                   1.33 0.00 0.00 0.00 0.00
48 Charges ou produits constatés                                                   1.34 0.00 0.00 0.00 0.00
50 Valeurs mobilières de placement                                                 1.35 0.00 0.00 0.00 0.00
519 Concours bancaires courants                                                     1.36 0.00 0.00 0.00 0.00
51 Banques, établissements et assimilés                                            1.37 188,257,130.17 80,154,688.53 108,102,441.64 164,611,149.43
52 Instruments financiers dérivés                                                  1.38 0.00 0.00 0.00 0.00
53 Caisse                                                                          1.39 54,924.82 0.00 54,924.82 18,541.73
54 Regles d`avances et accreditifs                                                 1.40 0.00 0.00 0.00 0.00
T5 TOTAL ACTIF COURANT                                                             1.41 1,378,985,751.61 103,104,003.10 1,275,881,748.51 1,214,093,568.36
TG TOTAl GENERAL ACTIF                                                             1.42 3,240,458,501.99 1,615,852,798.99 1,624,605,703.00 1,565,777,786.18



EPE/ENAP/SPA
UNITE DE SOUK AHRAS

                                                       BILAN PASSIF
                                                                  AU 31 DECEMBRE 2017

TABLEAU N° 2

N° Cpte PASSIF NOTES MONTANTS N MONTANTS N-1

101 Capital social                                                                  2.01 0.00 0.00

108 Compte de  l`exploitant                                                         2.02 0.00 0.00

109 Capital souscrit non appelé                                                     2.03 0.00 0.00

104 Ecart d`evaluation                                                              2.04 0.00 0.00

106 Réserves (Legale, statutaire, ordinaire, réglementée)                            2.05 0.00 0.00

105 Ecart de réévaluation                                                           2.06 0.00 0.00

107 Ecart d`equivalence                                                             2.07 0.00 0.00

12 Resultat de l`exercice                                                          2.08 315,800,318.08 334,360,573.69

11 Report à nouveau                                                                2.09 14,060,390.34 -1,022,112.00

181 Liaisons inter unité                                                             2.10 973,130,829.92 810,436,032.26

T211 Part sociètés consolidante (1)                                                  2.11 0.00 0.00

T212 Part des minoritaires (1)                                                       2.12 0.00 0.00

T213 TOTAL I CAPITAUX PROPRES                                                        2.13 1,302,991,538.34 1,143,774,493.95

16 Emprunts et dettes assimilés                                                    2.14 0.00 0.00

17 Dettes rattachées à des participations                                          2.15 0.00 0.00

134 Impôts diffèrés passif                                                          2.16 0.00 0.00

155 Provision pour impots                                                           2.17 0.00 0.00

229 Droits du concedent                                                             2.18 0.00 0.00

15 Provision pour charge-passifs non courants                                      2.19 66,541,938.42 103,407,524.90

131 Subventions d'équipement                                                        2.20 0.00 0.00

132 Autres subventions d'investissements                                            2.21 0.00 0.00

T222 TOTAL II PASSIFS NON COURANTS                                                    2.22 66,541,938.42 103,407,524.90

40 Fournisseurs et comptes ratachés                                                2.23 112,071,497.28 171,577,261.23

444 Etat, impots sur les resultats                                                  2.24 0.00 0.00

445 Etat, taxes sur le chiffre d'affaires                                           2.25 0.00 0.00

447 Autres impôts, taxes et versements assimiliés                                   2.26 4,357,692.18 3,743,026.76

419 Clients crèditeurs, avances reçues, RRR à accorder                              2.27 1,529,059.37 15,929,439.24

509  Versements restant à effectuer sur valeurs mobilières                          2.28 0.00 0.00

42 Personnel est comptes rattachés                                                 2.29 121,678,790.37 111,933,394.95

43 Organismes sociaux et comptes rattachés                                         2.30 15,435,187.04 15,412,645.15

44 Etat, Collectivités publiques organismes internat et comptes                    2.31 0.00 0.00

45 Groupes et associès                                                             2.32 0.00 0.00

46 Débiteurs divers et créditeurs divers                                           2.33 0.00 0.00

48 Charges ou produits constatés                                                   2.34 0.00 0.00

518 Interets courus                                                                 2.35 0.00 0.00

51 Banques, établissements et assimilés                                            2.36 0.00 0.00

52 Instruments financiers dérivés                                                  2.37 0.00 0.00

T239 TOTAL III PASSIFS COURANTS                                                      2.39 255,072,226.24 318,595,767.33

TG TOTAL GENERAL PASSIF                                                            2.40 1,624,605,703.00 1,565,777,786.18



 



EPE/ENAP/SPA
UNITE DE SOUK AHRAS

                                                       COMPTE DE RESULTATS
                                                                  AU 31 DECEMBRE 2017

TABLEAU N° 3

N° Cpte DESIGNATION NOTES  Montant 2017  Montant 2016
70 Ventes et produits annexes                                                      3.1 180,167,903.97 357,376,426.69
72 Variation Stocks produits finis et en cours                                     3.2 3,675,463.00 -451,390.39
73 Production immobilisée                                                          3.3 0.00 0.00
74 Subvention d'exploitation                                                       3.4 0.00 0.00
897 Cessions fournies                                                               3.5 2,336,271,798.62 2,594,418,413.73
I Production de l'exercice                                                        3.6 2,520,115,165.59 2,951,343,450.03
896 Cessions reçues consommées                                                      3.7 243,908,863.41 132,180,102.48
60 Achats consommés                                                                3.8 1,314,918,794.17 1,716,515,672.59
61 Services Exterieurs                                                             3.9 13,596,457.04 12,912,446.70
62 Autres services exterieurs                                                      3.10 79,821,995.66 84,626,243.93
II Consommation de l'exercice                                                      3.11 1,652,246,110.28 1,946,234,465.70
III Valeur ajoutée d'exploitation (I-II)                                            3.12 867,869,055.31 1,005,108,984.33
63 Charges du personnel                                                            3.14 384,741,181.82 465,034,297.59
64 Impôts, taxes et versements assimilés                                           3.15 9,128,865.18 9,306,372.76
IV Excedent brut d'exploitation                                                    3.16 473,999,008.31 530,768,313.98
75 Autres produits opèrationnels                                                   3.17 28,488,160.74 10,487,063.02
65 Autres charges opérationnelles                                                  3.18 694,789.82 798,489.91
68 Dototions au amortis, Provisions et perte de valeur                             3.19 59,307,460.13 49,564,319.15
78 Reprise sur perte de valeur et provisions                                       3.20 37,257,961.73 16,166,849.24
89 Cessions recue frais du siège                                                   3.13 39,203,083.28 51,463,871.66
V Resultat opérationnel                                                           3.21 440,539,797.55 455,595,545.52
76 Produits financiers                                                             3.22 52,726,082.23 42,803,637.91
66 Charges financières                                                             3.23 3,637,713.70 2,658,451.74
VI Resultats financiers                                                            3.24 49,088,368.53 40,145,186.17
VII Resultats ordinaire avant impôt (V+VI)                                          3.25 489,628,166.08 495,740,731.69
691 Participation des travailleurs au benefice 3.26 80,000,000.00 66,000,000.00
692 Imposition différé actif                                                        3.28 4,699,732.00 1,676,482.00
693 Imposition différé passif                                                       3.29 0.00 0.00
695 Impôts sur les bénéfices basés sur le resultat des activités ordinaires         3.27 89,128,116.00 93,703,676.00
TPO Total des produits des activités ordinaires                                     3.30 2,638,587,370.29 3,020,801,000.20
TCO Total des charges des activités ordinaires                                      3.31 2,148,959,204.21 2,525,060,268.51
VIII Resultat net des activités ordinaires                                           3.32 315,800,318.08 334,360,573.69
77 Elements extraordinaires (Produits)                                             3.33 0.00 0.00
67 Element extraordinaires (Charges)                                               3.34 0.00 0.00
IX Resultat extraordinaire                                                         3.35 0.00 0.00
X RESULTAT NET DE L`EXERCICE                                                      3.36 315,800,318.08 334,360,573.69



EPE/ENAP/SPA
UNITE DE SOUK AHRAS

                                                                            BILAN ACTIF
                                                                  AU 31 DECEMBRE 2018 TABLEAU N° 1

COMPTE LIBELLE Note Montant Brut Ammortissement ou ProvisionsMontant Net N Montant Net N-1
 ACTIFS NON COURANTS 0.00 0.00 0.00 0.00

207 Ecarts d'acquisitions (good will)                                               1.01 0.00 0.00 0.00 0.00
20 Immobilisations incorporelles                                                   1.02 884,156.09 789,637.61 94,518.48 152,639.11
21 Immobilisations corporelles                                                     1.03 1,757,049,593.62 1,528,173,812.55 228,875,781.07 231,732,150.40
22 Immobilisations en concession                                                   1.04 0.00 0.00 0.00 0.00
23 Immobilisations en cours                                                        1.05 154,010,369.52 0.00 154,010,369.52 91,361,429.80
265 Titres de participations évalués par des equivalences(entreprises assiciées)    1.06 0.00 0.00 0.00 0.00
26 Participation et créances rattachées à des participations                       1.07 0.00 0.00 0.00 0.00
271 Titres immobilisés autres que les titres immobilisés de l'activité du portefeuil 1.08 0.00 0.00 0.00 0.00
272 Titres représentatifs de droit de créance (Obligations,bons                     1.09 0.00 0.00 0.00 0.00
273 Titres immobilisés de l'activité de porte feuille                               1.10 0.00 0.00 0.00 0.00
275 Dépôts et cautionnements versés                                                 1.11 637,828.40 0.00 637,828.40 209,000.00
276 Autres créances immobilisées                                                    1.12 14,639,603.61 0.00 14,639,603.61 4,804,722.18
133 Impots diferrés actif                                                           1.13 32,858,819.00 0.00 32,858,819.00 20,464,013.00
T2 TOTAL ACTIF NON COURANT                                                         1.14 1,960,080,370.24 1,528,963,450.16 431,116,920.08 348,723,954.49
30 Stocks de marchandises                                                          1.15 0.00 0.00 0.00 0.00
31 Matières premières et fournitures                                               1.16 462,891,900.44 1,638,415.35 461,253,485.09 569,091,644.93
32 Autres approvisionnements                                                       1.17 197,642,721.01 508,552.03 197,134,168.98 236,390,599.97
33 En cours de production de biens                                                 1.18 23,854,474.30 0.00 23,854,474.30 28,172,908.00
34 En cours de production de services                                              1.19 0.00 0.00 0.00 0.00
35 Stocks de produits finis                                                        1.20 199,637,605.03 1,301,055.56 198,336,549.47 270,948,564.53
36 Stocks provenants d'immobilisations                                             1.21 0.00 0.00 0.00 0.00
37 Stocks à l'exterieur (En cours de route, en depot ou en consignation)           1.22 157,444,534.98 0.00 157,444,534.98 40,180.00
411 Client et comptes ratachés                                                      1.23 70,994,232.50 10,866,524.50 60,127,708.00 46,541,746.72
409 Fournisseurs debiteurs: Avances et accomptes versés                             1.24 781,209.17 0.00 781,209.17 701,743.00
42 Personnel est comptes rattachés                                                 1.25 13,491,015.15 0.00 13,491,015.15 12,368,865.41
43 Organismes sociaux et comptes rattachés                                         1.26 0.00 0.00 0.00 0.00
44 Etat, Collectivités publiques organismes internat et comptes                    1.27 0.00 0.00 0.00 0.00
45 Groupes et associès                                                             1.28 0.00 0.00 0.00 0.00
46 Débiteurs divers et créditeurs divers                                           1.29 2,711,078.00 2,711,078.00 0.00 203,061.60
486 Charges constatées d'avances                                                    1.30 68,336.00 0.00 68,336.00 130,000.00
444 Etat, impots sur les resultats                                                  1.31 0.00 0.00 0.00 0.00
445 Etat, taxes sur le chiffre d'affaires                                           1.32 19,103,682.42 0.00 19,103,682.42 3,135,067.89
447 Autres impôts, taxes et versements assimiliés                                   1.33 0.00 0.00 0.00 0.00
48 Charges ou produits constatés                                                   1.34 0.00 0.00 0.00 0.00
50 Valeurs mobilières de placement                                                 1.35 0.00 0.00 0.00 0.00
519 Concours bancaires courants                                                     1.36 0.00 0.00 0.00 0.00
51 Banques, établissements et assimilés                                            1.37 173,094,745.33 76,592,257.93 96,502,487.40 108,102,441.64
52 Instruments financiers dérivés                                                  1.38 0.00 0.00 0.00 0.00
53 Caisse                                                                          1.39 11,489.61 0.00 11,489.61 54,924.82
54 Regles d`avances et accreditifs                                                 1.40 0.00 0.00 0.00 0.00
T5 TOTAL ACTIF COURANT                                                             1.41 1,321,727,023.94 93,617,883.37 1,228,109,140.57 1,275,881,748.51
TG TOTAl GENERAL ACTIF                                                             1.42 3,281,807,394.18 1,622,581,333.53 1,659,226,060.65 1,624,605,703.00



EPE/ENAP/SPA
UNITE DE SOUK AHRAS

                                                       BILAN PASSIF
                                                                  AU 31 DECEMBRE 2018

TABLEAU N° 2

N° Cpte PASSIF NOTES MONTANTS N MONTANTS N-1

101 Capital social                                                                  2.01 0.00 0.00

108 Compte de  l`exploitant                                                         2.02 0.00 0.00

109 Capital souscrit non appelé                                                     2.03 0.00 0.00

104 Ecart d`evaluation                                                              2.04 0.00 0.00

106 Réserves (Legale, statutaire, ordinaire, réglementée)                            2.05 0.00 0.00

105 Ecart de réévaluation                                                           2.06 0.00 0.00

107 Ecart d`equivalence                                                             2.07 0.00 0.00

12 Resultat de l`exercice                                                          2.08 214,958,046.60 315,800,318.08

11 Report à nouveau                                                                2.09 -40,202,206.71 14,060,390.34

181 Liaisons inter unité                                                             2.10 1,014,720,947.78 973,130,829.92

T211 Part sociètés consolidante (1)                                                  2.11 0.00 0.00

T212 Part des minoritaires (1)                                                       2.12 0.00 0.00

T213 TOTAL I CAPITAUX PROPRES                                                        2.13 1,189,476,787.67 1,302,991,538.34

16 Emprunts et dettes assimilés                                                    2.14 0.00 0.00

17 Dettes rattachées à des participations                                          2.15 0.00 0.00

134 Impôts diffèrés passif                                                          2.16 0.00

155 Provision pour impots                                                           2.17 0.00 0.00

229 Droits du concedent                                                             2.18 0.00 0.00

15 Provision pour charge-passifs non courants                                      2.19 144,247,043.55 66,541,938.42

131 Subventions d'équipement                                                        2.20 0.00 0.00

132 Autres subventions d'investissements                                            2.21 0.00 0.00

T222 TOTAL II PASSIFS NON COURANTS                                                    2.22 144,247,043.55 66,541,938.42

40 Fournisseurs et comptes ratachés                                                2.23 274,310,716.18 112,071,497.28

444 Etat, impots sur les resultats                                                  2.24 0.00 0.00

445 Etat, taxes sur le chiffre d'affaires                                           2.25 0.00 0.00

447 Autres impôts, taxes et versements assimiliés                                   2.26 3,423,402.00 4,357,692.18

419 Clients crèditeurs, avances reçues, RRR à accorder                              2.27 1,625,723.40 1,529,059.37

509  Versements restant à effectuer sur valeurs mobilières                          2.28 0.00 0.00

42 Personnel est comptes rattachés                                                 2.29 34,265,798.36 121,678,790.37

43 Organismes sociaux et comptes rattachés                                         2.30 11,876,589.49 15,435,187.04

44 Etat, Collectivités publiques organismes internat et comptes                    2.31 0.00 0.00

45 Groupes et associès                                                             2.32 0.00 0.00

46 Débiteurs divers et créditeurs divers                                           2.33 0.00 0.00

48 Charges ou produits constatés                                                   2.34 0.00 0.00

518 Interets courus                                                                 2.35 0.00 0.00

51 Banques, établissements et assimilés                                            2.36 0.00 0.00

52 Instruments financiers dérivés                                                  2.37 0.00 0.00

T239 TOTAL III PASSIFS COURANTS                                                      2.39 325,502,229.43 255,072,226.24

TG TOTAL GENERAL PASSIF                                                            2.40 1,659,226,060.65 1,624,605,703.00



 



EPE/ENAP/SPA
UNITE DE SOUK AHRAS

                                                       COMPTE DE RESULTATS
                                                                  AU 31 DECEMBRE 2018

TABLEAU N° 3

N° CpteDESIGNATION NOTES  Montant 2018  Montant 2017
70 Ventes et produits annexes                                                      3.1 203,474,522.67 180,167,903.97
72 Variation Stocks produits finis et en cours                                     3.2 -76,939,618.54 3,675,463.00
73 Production immobilisée                                                          3.3 0.00 0.00
74 Subvention d'exploitation                                                       3.4 0.00 0.00
897 Cessions fournies                                                               3.5 2,233,309,381.08 2,336,271,798.62
I Production de l'exercice                                                        3.6 2,359,844,285.21 2,520,115,165.59
896 Cessions reçues consommées                                                      3.7 139,054,448.80 243,908,863.41
60 Achats consommés                                                                3.8 1,451,990,493.59 1,314,918,794.17
61 Services Exterieurs                                                             3.9 17,670,336.50 13,596,457.04
62 Autres services exterieurs                                                      3.10 74,450,113.48 79,821,995.66
II Consommation de l'exercice                                                      3.11 1,683,165,392.37 1,652,246,110.28
III Valeur ajoutée d'exploitation (I-II)                                            3.12 676,678,892.84 867,869,055.31
63 Charges du personnel                                                            3.14 339,350,758.95 384,741,181.82
64 Impôts, taxes et versements assimilés                                           3.15 5,859,301.24 9,128,865.18
IV Excedent brut d'exploitation                                                    3.16 331,468,832.65 473,999,008.31
75 Autres produits opèrationnels                                                   3.17 13,675,593.88 28,488,160.74
65 Autres charges opérationnelles                                                  3.18 3,130,385.29 694,789.82
68 Dototions au amortis, Provisions et perte de valeur                             3.19 75,471,601.38 59,307,460.13
78 Reprise sur perte de valeur et provisions                                       3.20 12,425,590.64 37,257,961.73
89 Cessions recue frais du siège                                                   3.13 52,598,673.01 39,203,083.28
V Resultat opérationnel                                                           3.21 226,369,357.49 440,539,797.55
76 Produits financiers                                                             3.22 27,740,006.53 52,726,082.23
66 Charges financières                                                             3.23 1,849,305.42 3,637,713.70
VI Resultats financiers                                                            3.24 25,890,701.11 49,088,368.53
VII Resultats ordinaire avant impôt (V+VI)                                          3.25 252,260,058.60 489,628,166.08
691 Participation des travailleurs au benefice 3.26 0.00 80,000,000.00
692 Imposition différé actif                                                        3.28 -12,394,806.00 4,699,732.00
693 Imposition différé passif                                                       3.29 0.00 0.00
695 Impôts sur les bénéfices basés sur le resultat des activités ordinaires         3.27 49,696,818.00 89,128,116.00
TPO Total des produits des activités ordinaires                                     3.30 2,413,685,476.26 2,638,587,370.29
TCO Total des charges des activités ordinaires                                      3.31 2,161,425,417.66 2,148,959,204.21
VIII Resultat net des activités ordinaires                                           3.32 214,958,046.60 315,800,318.08
77 Elements extraordinaires (Produits)                                             3.33 0.00 0.00
67 Element extraordinaires (Charges)                                               3.34 0.00 0.00
IX Resultat extraordinaire                                                         3.35 0.00 0.00
X RESULTAT NET DE L`EXERCICE                                                      3.36 214,958,046.60 315,800,318.08



















https://v3.camscanner.com/user/download


https://v3.camscanner.com/user/download


https://v3.camscanner.com/user/download


;-+.,-iJl : .1^LÉ-!-*li ;-*ilj-ll èJ+-Èll
B.r l'l\- tt:-;, r' lt.u,\,,rht.'l-tP,t. lrt"

ÿIinislète D? L ehseigehEht S pélieur
Et De Lu R?th?rche Sciehtilque

Unh,ersilé Mohanled Chéti[ Messaadia
Sôrk Ah/6

FdL hl Des ÿiantes Eco»ahliques, Çoù Erciales Et
llqr,ÿi" ia l)" G"tiion

u--Ljr i-J! Jr-.]I Ê!-lL ;Jlr.,

;llL- .--!)- r !.* ;*L-
, ",-l)-iér--

ti--r! ie'lêJ iJl-:lr ,; rL-rlir te 1-] : -1 4

J1 ;l)ÿ';\)À\ +.^ !J i *Ç. rVA. 6é .-; *;
ç;Ç!.r,11Âlrrl.j,t,lrjrÉL:llÿ!:Jlr)4.20164jÈ28:.-iGJll9i3 :ta_-_j,rrrlrçl

. : -t-lt*Jt

.1-JLJ[J -,.1éjil -G.Jrl :L )trJ , r..JL ,.t!i

:,1;51. iJli,t

2"022...-ilo. - &5.

Joâ3. /. . uo14.

ç t sr;I,;- tp\, a,;u", f )., û aê,j; 1.:-a gu"1;'.ar, -Kr g

r.!,,r^,,5v2..-_^\A!,.tll .1s+rl--,*',]J;,JL";.^ dL{l.JÂ.ùt..jli:Jt:-Lr-,rl

- o t é1. .çÿ.,^,. É.t-..2.d-raÀ:y*y'.1Â".---.ll .Tt*.*-*,5- .-. . .

irrlarç,dr:."çç i"-,tle!ÿ;'il-ALr i..-.-$lç'a^J-rrlLlr;toÿ *p __ri..t -_:;O.\
.,y"i ,f;f r lJl.:-Jl ,É1. !

L".ulIL.,ir1"-
.**-rtr ,-oi -.

I

dÂl+Jl_($j,tl

4É.ü1 ;ùLrÀit _É,};

F

A-û,4â1l 44:ibi



;----.-:J1 ;.-J-r!;-"-,Jl "^--rl;Jr ;Je{*Jr
n,rrt.litt ; t1,,.r \a, D_",..t_ ùtn tt P tttrtt.

Miuislère De l, easeipeùe t Sÿÿé|iqr
El De La Rechoùe Stieùlilque

Ut n'ers i t é Mo h a n e,1 C h ir iï ive$ s u ali a
Sauk .,thûs

Faculti Des,\ciences Ëcatoùiqÿet, Co ùerciales Ët
Des Scie ces De Gestia

. -1-rl 
, - tl". tLJ!.-llirJi"

;-:et*.j-;JlJ*;*t-
-.J-!--i ôr-" -

*-J fg-Lt;-t-rÇ:l,;*rl.-âl tulll ;:L<-

;.:Ll"j! ii-:> -LlLJ1j :Ll) -.rJ i:!sJ ;-ç

Lq ,.è1'ÇÀ\ 4," ti \ re\;;. /\à)1u. eé 2- /, &ii
ti;Çr, trta,-11-t 

"6-,,t 
üJl "-Lâ1. "*4,2 01 6 +-* 2 8 :-:Arr9l i :É -i'rrrrr,Jl

:,\,)\- iJltl

Jî:! l- e.ÿL,r- -t't**.s -,.t;^, J1,,, ÿrl l-iJs :,i- / +(,ç-rr

"çUt'*+)1,i,., 
l,r. <J(i.;--* . dtll d:-: l h >*i::;i§. :-i,-,Ir

atj Çi,*s't * )l'*+J\ 4^.- ÿt a r-*.+-!, . . -'.+:,çxlr rT---^ -*+

iriUr i-rdr " çç i,otrrUy;1rrr.r*, i-. .*,r! arur1ur ;t,11.:-!l j, -S; OÀ

.,rçl ,5.rll -Lll.l:-ll ,!41 2

, ].i.l1l!-irrL.

jÉt .É! .L.__tli ,-".

"Û

éJJl-§"Jl .J+fl,J'ai)

*+

UXli'JttJl irÿ:!4 iir ê
2li,i{ir -r!.d:1lÉ


	T1-ACTIF
	T2-PASSIF
	T3-C.RESULTAT
	T1-ACTIF
	T2-PASSIF
	T3-TCR

