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 الإهــــداء

 
 

 الحمد لله على ىذه النعمة.
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 وإلى كل أساتذتنا الذين رافقونا من الطور الابتدائي

 وإلى ىذا اليوم في الجامعة. 
 وإلى كل طلبة قسم المحاسبة والمالية ماستر 
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 شــكر
 

 لقولو تعالى
ربي أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت علي وعلى والدي وأن أعمل عمل ترضاه وأدخلني "

 برحمتك في عبادك الصالحين".
 19سورة النمل الآية 

 
 اعترافا بالفضل وبعد الانتهاء من ىذا العمل وجب علينا أن نتوجو بجزيل الشكر إلى: 

 إلى السيد المشرف: الأستاذ الدكتور "عبد الحميد بوخاري". 
كما نشكر كل من ساىم في إثراء ىذا العمل من قريب أو بعيد ولو نصيحة أو بكلمة 

 ناقشة.طيبة كما نتقدم بالشكر الجزيل إلى أعضاء لجنة الم
وفي الأخير وجب علينا أن نشكر كل من ساىم في إنجاز ىذا العمل ولو بكلمة 

 طيبة من قريب أو بعيد.
 الطالبين

 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 

 الممخص:
 

تهدؼ ىذه الدراسة الى تبياف دور ابؼؤشرات ابؼالية في التنبؤ بالتعثر ابؼالي، وىذا ما تم طرحو من خلاؿ 
 ، وقد تم الإعتماد على بموذج2019-2017ولاية غرداية خلاؿ الفترة دراسة حالة مؤسسة سونلغاز فرع 

 من أجل قياس مدى التعثر ابؼالي في ابؼؤسسة بؿل الدراسة. شنًود ألتماف و

على برديد القدرة ابؼالية للمؤسسة، كما أثبتت  شنًود ألتماف ووقد خلصت الدراسة إلى قدرة مؤشر 
شنًود أف مؤسسة سونلغاز فرع غرداية بسر بتعثر مالي خلاؿ فترة الدراسة وذلك من خلاؿ بماذج ألتماف و 

، حيث كانت نسب التعثر فيما بىص بموذج ألتماف أقل من 2019إلى سنة  2017الدراسة من سنة  
وىو ما يعبر عن تعثر مالي  05خلاؿ فترة الدراسة، وكانت كل نسب التعثر في بموذج شنًود أقل من  1.81

لعدة أسباب كاف أبنها إعتماد ابؼؤسسة على مورد واحد، وعدـ البحث عن سبل للمؤسسة، ويعود ذلك 
 . بؼواجهة الديوف ابؼالية خلاؿ فترة الدراسة

 تعثر مالي، تنبؤ مالي، بماذج قياس. :الكلمات الدالة
 
 

Abstract 

Cette étude vise à démontrer le rôle des indicateurs financiers dans la prévision des 

trébuchements financiers, qui a été présenté à travers une étude de cas de la branche de la 

Fondation Sunlgaz de l’État de Ghardaia au cours de la période 2017-2019, et le modèle 

d’Altman et Sherrod a été invoqué pour mesurer l’ampleur des trébuchements financiers 

dans l’institution en question. 

L’étude a conclu la capacité de l’indice Altman et Sherrod à déterminer la capacité 

financière de l’institution, comme l’étude a prouvé à travers les modèles d’Altman et 

Sherrod que la branche de la Fondation Sonlgaz de Ghardaïa connaît un trébuchement 

financier au cours de la période d’étude de 2017 à 2019, où les taux de défaut pour le 

modèle Altman étaient inférieurs à 1,81 au cours de la période d’étude, et tous les taux de 

trébuchement dans le modèle Sherrod étaient inférieurs à 05, ce qui reflète un 

trébuchement financier pour l’institution, et cela était dû à plusieurs raisons, dont la plus 

importante était l’accréditation de la fondation. Premièrement, ne cherchez pas de moyens 

de s’acquitter de la dette financière au cours de la période d’étude. 

 
    Key words:  Détresse financière, prévisions financières, modèles de mesure. 
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 المقدمة 
 موضوع التنبؤ بفشل الشركات من ابؼواضيع ابؼهمة الي  شغلت العديد من ابؽياات وابؼنظمات عتبري

بفشل  الدولية، بؼا لو من أثار سلبية على مستوى الشركة وابؼستثمرين والاقتصاد ككل، وتنبع أبنية التنبؤ
الشركات من اىتماـ العديد من ابعهات ذات العلاقة مع الشركة سواء كانت بهذه ابعهات داخلية أو 

 ا (ابؼصارؼ، ابؼستثمروف، الإدارة، مدققوا ابغسابات، وابعهات ابغكومية).هخارجية بهذا ابؼوضوع ومن
اقتصاد لأنها تتولى تكتسي أي مؤسسة دور ىاـ في تكوين ابػلايا الأساسية لإنشاء وتكوين أي   

إنتاج كل ما بوتاجو المجتمع من سلع وخدمات، وخلاؿ دورة حياة ابؼؤسسة تقوـ ىذه الأخنًة بدزاولة 
نشاطها والاحتكاؾ بدحيطها ابػارجي بفا بهعلها تأثر وتتأثر بهذا المحيط، وفي الوقت الراىن أصبحت البياة 

سسات بالفشل في برقيق أىدافها الرئيسية ابؼتمثلة في الاقتصادية تسودىا بـاطر كثنًة ومتنوعة تهدد ابؼؤ 
البقاء والنمو وتعظيم الربح. وفي ضل التحديات وابؼخاطر المحدقة بابعانب ابؼالي والي  تواجهها ابؼؤسسات 
الاقتصادية يبرز لنا خطر التعثر ابؼالي الذي قد يؤدي بابؼؤسسة إلى الإفلاس والزواؿ، إذ أصبح مستقبل 

قتصادية واستمرارىا يعتمد على التنبؤ بوضعها ابؼالي ابؼستقبلي، من ىنا تبرز لنا أبنية بماذج ابؼؤسسات الا
التنبؤ بالتعثر ابؼالي كوسيلة للإنذار ابؼبكر بتعثر ابؼؤسسة من أجل ابزاذ قرارات تصحيحية بزرج ابؼؤسسة 

 من دائرة ابػطر
اضي إذ قاـ عدد من الباحثنٌ باستخداـ القرف ابؼ ثلاثينياتحيث بدأ الاىتماـ بهذا ابؼوضوع منذ 

بعض النسب ابؼالية بصورة فردية لتنبؤ بفشل الشركات، وازداد الاىتماـ بهذا ابؼوضوع ولاسيما في 
الولايات ابؼتحدة الأمريكية منذ بداية الستينات من القرف ابؼاضي، إذ نشط عدد من الباحثنٌ في إجراء 

 على بيكن الاسترشاد بها في التنبؤ باحتمالات الفشل، وذلك دارسات تهدؼ إلى برديد ابؼؤشرات الي 
أعقاب حوادث الإفلاس الي  حدثت في عدد من الشركات الأمريكية الي  أخذت بالتزايد ملحقة أضرار  

ذه ابغوادث، ومنذ ذلك ىكبنًة بابؼسابننٌ وابؼقرضنٌ وابؼستثمرين، ومدى مسؤولية مدقق ابغسابات عن 
ى التنبؤ، حيث تعتمد لقدرة عالية ع ذاتمن الدارسات الي  قامت بتطوير بماذج ابغنٌ ظهرت العديد 

يل التمييزي و الابكدار ليل ابؼالي مثل التحلى النسب ابؼالية وباستخداـ أساليب حديثة في التحلع
لتنبؤ  ومن أبرز ىذه بموذج  لوجيسي ؛  إلى جانب ىذا كانت ىناؾ بماذج أخرى تستخدـ لال
)Altmanسم (ابؼعروؼ ب) و اz.model ( وسار على نهجم العديد من الباحثنٌ الأجانب والعرب

 وبالاعتماد عمى الأسلوب نفسو.
 رئيسيةال الإشكالية/ 1

نظرا لأبنية دور ابؼؤشرات في برديد الوضعية ابؼالية للمؤسسة وبرديد قدرة ابؼؤسسة على التنبؤ بالفشل ابؼالي 
 ارتأينا طرح الإشكالية التالية:  
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إلى أي مدى تساىم المؤشرات المالية في عملية التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية 
 الجزائرية؟

 وتندرج برت ىذه الإشكالية الأسالة التالية:     

 ما ىو التعثر ابؼالي وما ىي أىم أسبابو في ابؼؤسسة الاقتصادية؟؛ -

 ابؼؤشرات ابؼالية في عملية التنبؤ بالتعثر ابؼالي؟؛ استخداـىل بيكن  -

 ىل تساعد ابؼؤشرات ابؼالي على التنبؤ بالتعثر ابؼالي لشركة توزيع الكهرباء والغاز فرع غرداية؟ -

 فرضيات الدراسة: .1
 من أجل الإجابة على الإشكالية الرئيسية قمنا بطرح الفرضية التالية:  

  استخداماتها؛  يجة قصور ابؼؤسسة التوازف بنٌ مواردىا ومالي نت اختلاؿالتعثر ابؼالي ىو 
 تعتبر ابؼؤشرات ابؼالية من أفضل أدوات برديد التعثر ابؼالي في ابؼؤسسة الاقتصادية؛ 
  لشركة توزيع الكهرباء والغاز سابنت ابؼؤشرات ابؼالية وفق بماذج بؿدد لتحديد نسبة التعثر ابؼالي

 .فرع غرداية

 مبررات اختيار الموضوع:   .2
 إف اختيار ابؼوضوع يعود إلى بؾموعة من الأسباب: 

الشعور بأبنية ابؼوضوع خاصة في ظل ابؼتغنًات وابؼستجدات ابغديثة وبروز الأبنية الكبرى للتحديد  -
 .الاقتصاديةالوضعية ابؼالية للمؤسسة 

 لكوف ابؼوضوع يقع في قلب التخصص مالية ابؼؤسسة.   -

 شخصية من الطالبنٌ في التعرؼ أكثر على التعثر ابؼالي. الرغبة ال -
   أىمية الدراسة: .3

تكمن أبنية البحث في تسليط الضوء على التعرؼ على التعثر ابؼالي وبؿاولة منا التفريق بنٌ العديد من 
والأدوات ، والتعرؼ على أىم ابؼؤشرات الاقتصاديةابؼصطلحات منها الفشل والتعثر ابؼالي في ابؼؤسسة 

 ابؼستخدمة في التحليل ابؼالي.

 

 

 



 البحث مقدمة
 

 

 د

 أىداف الدراسة:   .4
مع تزايد الاىتماـ بدراسة موضوع التعثر ابؼالي والتحليل ابؼالي، وفي إطار ابغيوية (العلمية والعملية) الي  

إلى يكتسبها ىذا ابؼفهوـ من خلاؿ الأدوار الي  يؤديها خاصة في برسنٌ أداء ابؼؤسسة، تهدؼ ىذه الدراسة 
 على التنبؤ بالفشل ابؼالي.   ةرصد وإبراز مدى قدرة ابؼؤشرات ابؼالي

 حدود الدراسة:   .5
 تنحصر حدود الدراسة فيما يلي:    

 :2018وتتضمن دراسة وبرليل من خلاؿ ابؼؤشرات ابؼالية خلاؿ الفترة ابؼمتدة من  الحدود الزمانية 
 .   2019إلى

 :شركة توزيع الكهرباء والغاز فرع ولاية غرداية.     الحدود المكانية 
 منهج الدراسة:   .6

من أجل سرد ابؼفاىيم النظرية بؼوضوع البحث اعتمدنا على ابؼنهج الوصفي التحليلي في ابعانب       
من أجل برليل ومناقشة نتائج ىده  استخدامو في منهج دراسة ابغالةالنظري، أما ابؼنهج التحليلي فقمنا ب

 ).MS EXCEL( دراسة ابؼيدانية والتطبيقية. اعتمدناال
 صعوبات الدراسة:    .7

 من بنٌ الصعوبات الي  واجهتنا في دراسة ىذا ابؼوضوع، نذكر أساسا:          
 قلة الدراسات النوعية السابقة الي  تناولت موضوع الدراسة بشكل مباشر.  -
 انشغالاتهم الكثنًة.عدـ التجاوب من قبل مكاتب بؿافظ ابغسابات بسب  -

 ىيكل الدراسة:  .8
بؼعابعة ابعوانب ابؼختلفة للموضوع، فقد تم تقسيم الدراسة إلى فصلنٌ أساسينٌ في الفصل الأوؿ قمنا 

، تم التطرؽ إلى الأدبيات تم تقسميو الى مطلبنٌ بدراسة  ابعوانب النظرية والتطبيقية في مبحثنٌ، ابؼبحث الاوؿ
ابؼطلب الأوؿ أما ابؼطلب الثاني خصص لتعرؼ الأساليب ابؼستخدمة للتنبؤ بالتعثر  النظرية للتعثر ابؼالي في

حيث استعرضنا في ابؼبحث الثاني بعض الدراسات السابقة حوؿ ابؼوضوع وبزص التعثر ابؼالي وىذا كاف  ابؼالي،
ات السابقة من حيث في ابؼطلب الأوؿ، أما ابؼطلب الثاني ىو عبارة عن مقارنة بنٌ الدراسة ابغالية والدراس

وفي الفصل الثاني بسا التطرؽ إلى دراسة حالة شركة توزيع الكهرباء و الغاز  و برديد ، اوجو التشابو والاختلاؼ
 قدرتها ابؼالية باستخداـ بماذج القياس للتنبؤ ابؼالي ألتماف و شنًود.

 

لنتائج والتوصيات، كما تضمنت وفي نهاية الدراسة تم إعطاء حوصلة عامة عن ابؼوضوع واقتراح بصلة من ا
 ابػابسة اقتراحات لدراسات وبحوث مستقبلية.   



 

 

 الجوانب النظرية الفصل الأول:
 للتعثر المالي  والتطبيقية
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 مدخل الفصل
 

بؼا لو من أثار سلبية على مستوى الشركة وابؼستثمرين والاقتصاد ككل، وتنبع أبنية التنبؤ بفشل 
خلية أو خارجية ىذه ابعهات داات العلاقة مع الشركة سواء كانت الشركات من اىتماـ العديد من ابعهات ذ

ا (ابؼصارؼ، ابؼستثمروف، الإدارة، مدققو ابغسابات، وابعهات ابغكومية)، سنحاوؿ التطرؽ هبهذا ابؼوضوع ومن
في ىذا الفصل إلى التعثر ابؼالي من خلاؿ مفهومو أسبابو أنواعو و أبنيتو، وصولا إلى أساليب الكشف عن 

راءة في بعض الدراسات السابقة التعثر ابؼالي من خلاؿ أىم النماذج الي  يتم من خلابؽا التنبؤ بالتعثر ابؼالي، وق
 الي  تناولت بعض من جوانب ابؼوضوع وقد تم استعراض ذلك في ىذا الفصل من خلاؿ ابؼباحث التالية:  

 .  الأدبيات النظرية للتعثر ابؼاليالمبحث الأول: 
 .  الدراسات السابقة حوؿ ابؼوضوع المبحث الثاني:
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 النظرية )الإطار المفاىيمي للدراسة( المبحث الأول: الأدبيات
بودث التعثر عندما يكوف ىناؾ عمليات أو أعماؿ للمؤسسات الاقتصادية يتبعها تنازؿ عن بفتلكاتها 
أو أصوبؽا لصالح دائنيها، وبؼا كاف ىذا التعثر يترتب عليو خسائر جسيمة للمتعاملنٌ مع ىذه ابؼؤسسات، 

النماذج والأدوات الي  من شأنها إعطاء تنبيو مبكر بدلائل التعثر وىكذا حتى برزت عدة بؿاولات لتطوير 
 بغماية ىؤلاء ابؼتعاملنٌ من ابػسائر.

 المطلب الأول: مفاىيم عامة حول التعثر المالي
 من خلاؿ ىذا ابؼطلب تم ضبط ابؼصطلح ابؼتعلق بالتعثر ابؼالي، بالإضافة إلى مفهوـ الفشل، العسر

.والإفلاس الي  بؽا علاقة   بهذا ابؼفهوـ

I. اىية التعثر المالي م 
 مفهوم التعثر المالي:

بيكن تعريف التعثر بأنو تلك ابؼرحلة الي  وصلت فيها ابؼنشأة إلى حالة من الاضطرابات، سواء كانت 
ىذه الاضطرابات تعني عدـ قدرتها على سداد التزاماتها بذاه الغنً، أو برقيق خسائر متتالية تتراكم سنة بعد 

 1بفا بهعلها مضطرة إلى إيقاؼ نشاطها، وغالبا ما بودث التعثر كنتيجة لوجود مشكلتنٌ معا.أخرى 
وذىب البعض إلى تعريف التعثر ابؼالي بأنو ما ىو إلا اختلاؿ مالي يواجو ابؼؤسسة نتيجة قصور مواردىا 

عن عدـ توازف بنٌ موارد وإمكانيتها عن الوفاء بالتزاماتو في الأجل القصنً، وإف ىذا الاختلاؿ ناجم أساسا 
ابؼؤسسة ابؼختلفة (الداخلية وابػارجية) وبنٌ التزاماتها في الأجل القصنً الي  استحقت أو تستحق السداد، وإف 
ىذا الاختلاؿ بنٌ ابؼوارد الذاتية وبنٌ الالتزامات ابػارجية يتراوح بنٌ الاختلاؿ ابؼؤقت العارض وبنٌ الاختلاؿ 

ف ىذا الاختلاؿ ىيكليا أو يقترب من ابؽيكلي كلما كاف من الصعب على ابؼؤسسة ابغقيقي الدائم، وكلما كا
 2 بذاوز الأزمة الي  سببها ىذا الاختلاؿ.

ويعرؼ كذلك بأنو مواجهة ابؼؤسسة لظروؼ طارئة (غنً متوقعة) تؤدي إلى عدـ قدرتها على توليد 
 3القصنً.مردود اقتصادي أو فائض نشاط يكفي لسداد التزاماتها في الأجل 

                                                           
إسابؼبولي مراـ، استخداـ النسب ابؼالية في التنبؤ بتعثر شركات الصناعات الغذائية ابؽامة في سورية، رسالة ماجيستر، كمية  1

 46، ص2003الاقتصادية والتسينً، جامعة حلب، سوريا، العموـ 
، 1996ابػضنًي بؿمد أبضد، الديوف ابؼتعثرة الظاىرة...الأسباب...العلاج، الطبعة الأولى، القاىرة، ايترؾ بؼنشر والتوزيع،  2

 .33ص
بفشل الشركات ابؼسابنة  رمو وحيد بؿمود، بؿمد الوتار سيف عبد الرزاؽ، استخداـ أساليب التحميل ابؼالي في التنبؤ 3

 .12،ص 2010،) 100(32الصناعية، كمية الإدارة والاقتصاد، جامعة ابؼوصل، تنمية الرافدين، بؾمد 
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 الفشل المالي
ىناؾ من يطلق ىذا ابؼصطلح على ابؼرحلة الي  تسبق بغظة إعلاف الإفلاس، أي تلك ابؼرحلة الي  
تتعرض فيها ابؼؤسسة الاقتصادية إلى اضطرابات مالية جد خطنًة تتمثل في عدـ قدرتها على سداد التزاماتها 

بأف الفشل بودث  Dun  &Bradstreet's تعريفبذاه الغنً في تواريخ الاستحقاؽ، وىو ما ينطبق على 
عندما تكوف ىناؾ عمليات أو أعماؿ للمؤسسة يتبعها تنازؿ عن بفتلكات أو الأصوؿ لصالح الدائننٌ أو 
الإفلاس، أو حدوث خسارة للدائننٌ بعد عمليات فاشلة، أو عدـ القدرة على استرجاع العقار ابؼرىوف وابغجز 

ب وترؾ الالتزامات على ابؼؤسسة غنً مدفوعة، أو على بفتلكات ابؼؤسسة قبل إصدار ابغكم عليها، الانسحا
و إحداث إجراءات التسوية بنٌ لقضائية أو إعادة تنظيم للشركة أف يتم وضع بفتلكات الشركة برت ابغراسة ا

 دائنيها. ابؼؤسسة و

وىناؾ من يستخدـ مصطلح الفشل للإشارة إلى بغظة انتهاء ابؼؤسسة بإشهار إفلاسها، في حنٌ 
لة خروجها ؼ آخروف للإشارة إلى ابؼرحلة الي  تلي إعلاف إفلاس ابؼؤسسة الاقتصادية أي مرحيستخدـ من طر 

 من النشاط الاقتصادي.

بفا سبق وحسب ما جاءت العديد من الدراسات والأبحاث السابقة فإنو لا بيكن إعطاء تعريف دقيق 
س ابؼالي والعسر ابؼالي الي  ترتبط بالقدرة ابؼالية للفشل ابؼالي إلا أنو بيكن ربطو بابغالات القانونية وابؼالية للإفلا

 اتها والقدرة على الاستمراريةللمؤسسة للوفاء بالتزام

 :الفشل الاقتصادي 
في ىذه ابغاؿ لا تستطيع ابؼؤسسة أف برقق عائد معقوؿ أو معتدؿ على استثماراتها، أو عندما يكوف 

ترية للمطلوبات وخصوـ ابؼؤسسة أكثر من القيمة صافي رأس ابؼاؿ سالب وذلك عندما تكوف القيمة الدف
 1الدفترية لأصوبؽا .

 :الفشل المالي 
  2في ىذه ابغالة لا تستطيع ابؼؤسسة سداد التزاماتها للدائننٌ والوفاء بديونها مثلا كعدـ دفع الفواتنً.

 
                                                           

ىاؿ بساـ عبد ىللا الغضنٌ، استخداـ النسب ابؼالية لتنبؤ بتعثر الشركات، رسالة ماجيستر، بزصص إدارة أعماؿ، كلية  1
 .22، ص2004، جامعة غزة، فلسطنٌ، العلوـ الاقتصادية والتجارية والتسينً

 .22ىلا بساـ عبد ىللا الغضنٌ، ابؼرجع السابق، ص 2
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 العسر المالي 

 1 الدائننٌ.يقصد بو عدـ قدرة العميل أو ابؼؤسسة على الوفاء بالتزاماتها بكو 
تستحق في  وبيكن تعريفو أيضا بأنو عدـ القدرة على سداد الالتزامات ابؼالية والي  تستحق فعلا أو سوؼ

  2 الأجل القصنً.

 وكما بيكن التمييز بنٌ نوعنٌ من العسر ابؼالي

 :وىي ابغالة الي  تكوف فيها ابؼؤسسة غنً قادرة على سداد الالتزامات ابؼترتبة عليها  العسر المالي الفني
 على الرغم من أف إبصالي ابؼوجودات يفوؽ إبصالي ابؼطلوبات.

 :ىو تلك ابغالة الي  تكوف فيها ابؼؤسسة غنً قادرة على سداد الالتزامات ابؼترتبة  العسر المالي الحقيقي
 3بؼوجودات لديها يقل عن إبصالي ابؼطلوبات.عليها إلى كوف إبصالي ا

 الإفلاس المالي

يشنً ىذا ابؼصطلح من الناحية القانونية إلى حالة الإفلاس القضائي الذي تتعرض لو ابؼؤسسة 
الاقتصادية كنتيجة لتوقفها عن سداد ديونها في مواعيد استحقاقها، بحيث يتم إشهار إفلاسها وذلك بحكم من 

 4إقليميا بغرض تصفيتها وبيعها بسهيدا لتسديد ىذه الديوف إلى أصحابها.المحكمة ابؼختصة 

 أسباب التعثر المالي/ 2
 :الأسباب الإدارية 

تعتبر ىذه الأسباب القاسم ابؼشترؾ في معظم ابؼؤسسات الفاشلة فتكوف الإدارة غنً قادرة على تقديم 
الدعم الكافي للموظفنٌ حتى ولو كانوا ذو كفاءة عالية، ومهارات بفتازة فسيجدوف صعوبة لإبساـ عملهم دوف 

                                                           

 31.ابػضنًي بؿسن أبضد، مرجع سبق ذكره، ص  1
في التنبؤ بخطر الإفلاس ابؼالي، دراسة  SCF قريشي خنً الدين، دور ابؼعلومات المحاسبية ابؼفصح عنيا وفق النظاـ المحاسبي 2

ابعزائرية، بحث غنً منشور، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسينً، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، عينة من الشركات 
 .30،ص 2012

 .3،ص 1998يونس عمى حسن، الافلاس، مطابع دار الكتاب العربي، مصر،  3
طبيقية بؼصارؼ ابعزائرية، كمية العموـ بن شنة فاطمة، إدارة ابؼخاطر الائتمانية ودورىا في ابغد من القروض ابؼتعثرة دراسة ت4

 .96،ص 2009الاقتصادية والتجارية وعموـ التسينً، بحث غنً منشور، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 
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في فشل ىذا ابؼشروع، حيث أنو بهب دعم الإدارة، والاختيار ابػاطئ للمدير الإداري للمشروع قد يكوف سببا 
1أف يكوف قائدا ومنظما وعليو أف يتخذ القرارات بناء على ابؼعلومات القليلة لديو.

 

  إضافة إلى غياب العناصر الإدارية والفنية ابؼتخصصة ووجود الصراعات بنٌ أعضاء الإدارة العليا
 اطاة للإدارة. وتغليب ابؼصالح ابػاصة بابؼسابننٌ وابؼلاؾ، والتوجيهات ابػ

 :الأسباب المالية 

تعتبر من أىم الأسباب الي  قد تؤدي إلى فشل ابؼؤسسة والوصوؿ بها إلى الإفلاس، وفي مقدمتها  عدـ 
التناسب بنٌ رأس ابؼاؿ والقروض بفا يعني خلل في ابؽيكل التمويلي للمشروع ويؤدي ذلك إلى تراكم ديوف 

عمالو وظهور مشاكل كبنًة مع فقداف للسيولة النقدية وعجز عن ابؼشروع بصورة تؤثر بالسلب على نتائج أ
، والإسراؼ في معظم بنود الإنفاؽ بدا لا يتناسب مع ما يتحقق من  الوفاء بديونو ابذاه بـتلف دائنيو

 الإيرادات، والأعباء ابؼوجهة بؼعاونة ابؼشروع فنيا وإدارية، وابؼصاريف الباىظة الأعضاء بؾالس الإدارات و وجود
 بعض التجاوزات الكثنًة في التكلفة الاستثمارية للمشروع.

 :الأسباب التسويقية 

وتتمثل في صغر حجم السوؽ المحلي، وإغراؽ السوؽ بابؼنتجات الأجنبية، وارتفاع تكاليف التسويق، 
وعدـ الاىتماـ بدراسات ابعدوى، وإعاقة العملية التنظيمية في ابؼؤسسة البحوث التسويق؛ وبروؿ مدير 
التسويق إلى إعماؿ البيع بدلا من أعماؿ ابؼراقبة والتحليل وإساءة استغلاؿ مراحل تطوير السلعة والفشل في 

 2تقدير حجم ابؼبيعات والأرباح ابؼتوقعة.

 :الأسباب الفنية والإنتاجية 

وذلك نتيجة وجود أخطاء في إعداد دراسة ابعدوى الفنية منذ البداية، أو مثلا وجود عيوب في ابؼواد أو 
في عملية التشغيل، أو استخداـ وسائل تكنولوجية غنً مناسبة، أو ذات جودة منخفضة أو غنً ملائمة مع 

                                                           
 .28- 27ىلا بساـ عبد ىللا الغضنٌ، ابؼرجع السابق، ص 1
( أ) 20عبيدات بؿمد، فايز ابعوالني، أسباب تعثر ابؼشروعات الصناعية في الأردف، بؾلة دراسات العموـ الإنسانية، المجلد  2

 1993ص، 106.العدد الثالث؛ 
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خفضة وبدورىا تؤثر في حجم قدرات ومهارات العمالة وبالتالي تظهر وحدات منتجة من السلع ذات جودة من
 ابؼبيعات.

 

 :الأسباب الخارجية 

 وبيكن تلخيصها في النقاط التالية:

الابذاىات التضخمية السائدة على مستوى الاقتصاد المحلي والعابؼي ولا سيما أسعار ابػامات وابؼواد  -
 زيد ابػسارة.الأولية ومستلزمات الإنتاج وأسعار الطاقة بفا يزيد التكلفة فتنخفض الربحية أو ت

التقلبات ابغادة في أسعار الصرؼ وتعددىا والي  أدت إلى تصاعد قيمة مديونية العديد من  -
 ابؼؤسسات ابؼقترضة بصورة أدت إلى اختلاؿ في ابؽيكل التمويلي.

تغنًات تكنولوجية متلاحقة ومتسارعة في ظل التقدـ ابؽائل في الصناعات وتأثنًىا على الإنتاج،  -
السوقية من حيث دخوؿ ابؼنتجات ابعديدة بكثرة في الأسواؽ واختلاؼ ابغصص  وأيضا التغنًات

 السوقية وعدـ مقدرة الإدارة والعمالة على التعامل مع تلك التغنًات.

مشكلات التعامل مع الإدارة ابغكومية كمشاكل مع أجهزة الضرائب وابعمارؾ والاستنًاد وقد تعد من   
 1رابؾها الزمنية. أسباب تأخر ابؼؤسسات في تنفيذ ب

II. مراحم انتعثر انماني 
 

 مرحلة ما قبل ظهور الفشل المالي )فترة النشوء(: /1
  2حيث ترتبط ىذه ابؼرحلة بالعديد من الظواىر السلبية منها:

 النقص في الطلب على منتجات ابؼشروع.  -
 ضعف كفاءة طرؽ وأساليب الإنتاج.  -

                                                           
 374.ابغمزاوي بؿمد كماؿ، مرجع سبق ذكره، ص  1
التحميل، كمية التجارة، جامعة عنٌ  منهج -التشخيص...التنبؤ...العلاج -نبيل عبد السالم، الفشل ابؼالي بؼشروعات 2

 .17- 16شمس، ص 
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 ضعف ابؼوقف التنافسي للمشروع. -
  الكبنًة في تكاليف التشغيل.الزيادة  -
 . ابلفاض معدؿ دوراف الأصوؿ -
 إقرار توسيعات استثمارية دوف توفر رأس ابؼاؿ العامل الكافي بؼواجهتها.  -
 انعداـ التسهيلات البنكية الكافية.  -

وغالبا ما بردث خسارة اقتصادية في ىذه ابؼرحلة حيث يكوف عائد الأصوؿ أقل من النسب ابؼعتادة 
غنً أنو ليس ىناؾ من شك في أف اكتشاؼ الأمر في ىذه ابؼرحلة سوؼ بيكن ابؼؤسسة من للمؤسسة، 

 مواجهة ابؼوقف بشكل أكثر فعالية وأكثر سهولة.

 عجز النقدية:/ 1
تعاني ابؼؤسسة في ىذه ابؼرحلة من عدـ قدرتها على مقابلة التزاماتها ابعارية وحاجتها ابؼلحة إلى النقدية 

الأصوؿ ابؼلموسة لديها عن التزاماتها، ولكن تكمن ابؼشكلة في أف ىذه الأصوؿ ليست سائلة بالرغم من زيادة 
بالدرجة الكافية بالإضافة إلى أف رأس ابؼاؿ العامل اللازـ بؾمد في ابؼخزوف وابؼدينوف وبهب الإشارة إلى أنو من 

ذه ابؼرحلة ليوـ واحد فقط أو لعدة ابؼمكن ألا بردث ابػسارة الاقتصادية في ىذه ابؼرحلة وأنو ربدا تستمر ى
جهة احتياجاتها النقدية شهور وبؼعابعة ىذا الضعف ابؼالي بيكن للمؤسسة اللجوء إلى اقتراض أمواؿ كافية بؼوا

 الفورية.

 التدىور المالي )الإعسار المالي(: / 2
الإعسار ابؼالي بقولو أف الابلفاض في القوة الإرادية للمؤسسة سيحدث في نقطة ما  Gordanيعرؼ 

واحتماؿ غنً ضايل أف ابؼؤسسة ستصبح غنً قادرة على دفع نفقاتها وبصفة رئيسية أعباء ديونها؛ وفي ىذه 
ا عند معدؿ ابغالة بيكن وصف ابؼؤسسة بأنها في حالة إعسار مالي، وتضطر في ىذه ابغالة إلى بيع سنداته

عائد أعلى نسبيا عن معدؿ الفائدة الذي بيكن أف يقبلو حامل السند الاستثمار أموالو لدى مؤسسات أخرى 
بفاثلة بؽذه ابؼؤسسة في نشاطها، وفي ىذه ابؼرحلة تصبح ابؼؤسسة معسرة مالية حيث تكوف غنً قادرة على 

 وعدبؼقابلة التزاماتها الي  حل ماللازـ  ابغصوؿ على التمويل من خلاؿ القنوات ابؼعتادة على التمويل
استحقاقها، وعند ىذه النقطة قد تلجأ الإدارة إلى أساليب مالية جديدة حيث يكوف ىناؾ احتماؿ ضايل 

.  1لاستمرار ابؼؤسسة وبموىا إذا لم برصل على التمويل اللازـ

                                                           
 .29ىلا بساـ عبد ىللا الغضنٌ، ابؼرجع السابق، ص 1
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حياة ابؼؤسسة، فلا بيكن  تعتبر ىذه ابؼرحلة نقطة حرجة فيمرحلة الفشل الكلي )الإعسار الكلي(: /3
للمؤسسة بذنب الاعتراؼ بالفشل حيث تنتهي كل بؿاولات الإدارة للحصوؿ على بسويلات إضافية، وفي 
ىذه ابؼرحلة تتجاوز الالتزامات الكلية قيمة أصوؿ ابؼؤسسة ويصبح الفشل الكلي والإفلاس بؿققا 

1 بابػطوات القانونية.
 

 مرحلة إعلان أو تأكيد الإفلاس:/ 4
بردث عندما تؤخذ الإجراءات القانونية بغماية حقوؽ ابؼقرضنٌ، وبذلك بهري الإعلاف عن إفلاس 

 2ابؼؤسسة أي بدعنى تصفيتها، وىي ابؼرحلة النهائية وبذلك تكوف ابؼؤسسة قد وصلت إلى مرحلة الفشل. 

 المطلب الثاني: الوسائل المستخدمة لعلاج التعثر المالي
  كيفية الوقاية والعلاج من التعثر ابؼالي:سنعرض في ىذا ابؼطلب  

بزتلف ابؼؤسسات الي  تفشل في طريقة حدوث الفشل وابؼسار الذي تنتهجو ابؼؤسسة قبل حدوث الفشل 
حيث ىناؾ ابؼؤسسات الي  تعيش طويلا قبل أف تفشل، أو الي  لا تستطيع أف تعيش أكثر من بطس سنوات 

ؤسسات الي  تفشل بودث بؽا الفشل قبل السنة ابػامسة % من ابؼ05أف أكثر من  Altmanحيث ذكر 
من عمرىا، كما أف بعض ابؼؤسسات لا تستطيع أف تتخطى مستوى الأداء الضعيف والبعض الآخر يصل إلى 

 مستوى ابؼمتاز بل أعلى من ذلك ومن ثم يفشل. 

 النوع الأول من الفشل المالي

  وغالبا ما تكوف ىذه ابؼؤسسات صغنًة ابغجمبودث ىذا النوع عادة في ابؼؤسسات حديثة التكوين 
 ومستوى مسار ابؼؤسسة لا يزيد عن مستوى الضعيف، ولا بيتد عمر ابؼؤسسة إلى أكثر من بطس سنوات.

وبودث ىذا النوع من الفشل نتيجة غيوب واضحة تبدأ بها ابؼؤسسة عملها وبؽذا يستوجب أف يتم 
ى ابؼدير الإداري الواحد فقط فيجب أف يكوف ىناؾ عمق إداري تلافي تلك العيوب منذ البداية كالاعتماد عل

في ابؼؤسسة وأدوار إدارية واضحة للعديد من الأشخاص، كما أنو بهب تلافي مشكلة عدـ وجود ميزانيات 
وخطط مالية ونظم التكاليف وخاصة مشكلة التوقع الزائد للإيرادات فوؽ ابؼدى ابؼمكن أف يتحقق والتوقع 

                                                           
 .30ىلا بساـ عبد ىللا الغضنٌ، ابؼرجع السابق، ص 1
دارة ابعهماني عيسى، استخداـ النسب ابؼالية لتنبؤ بتعثر ابؼصارؼ دراسة تطبيقية عمى القطاع ابؼصرفي في الأردف، بؾلة الإ 2

 73،ص 1999العامة،
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ليف الي  سوؼ يستهلكها ابؼشروع حيث أف تلك ابؼشكلة بؽا أثر كبنً على ابؼورد ابؼالي في ابؼنخفض التكا
 ابؼؤسسة وبؽذا بهب وضع نظاـ مالي جديد ونظم معلومات بؿاسبية منذ بداية ابؼشروع.

ونظرا لصغر حجم ابؼؤسسات في ىذا النوع من الفشل وقصر حياتها وحدوث الفشل ابؼالي بصورة 
 لا يفضل معابعة الفشل أثناء حياة ابؼؤسسة ولكن الوقاية من حدوثو تفضل ىنا عن علاجو.متسارعة فإنو 

 

 النوع الثاني من الفشل المالي

بودث ىذا النوع من الفشل للمؤسسات الصغنًة أيضا ولكنها تعيش لفترة أطوؿ من مؤسسات النوع 
ابؼؤسسة في النوع الثاني تنمو وتنجح بصورة الأوؿ، وبىتلف ىذا النوع كلية عن النوع الأوؿ، حيث بقد أف 

 سريعة جدا ثم يبدأ الانهيار بصورة سريعة أيضا.

ويوجد في ىذا النوع نفس العيوب الي  تبدأ بها ابؼؤسسة أعمابؽا في النوع الأوؿ، حيث تعتمد الإدارة 
قد أكد الباحثوف بأف وجود على قلة في تنفيذ أعمابؽا أي أف دور ابؼدير أو الإداري الواحد موجود ىنا أيضا و 

دور لشخص واحد فقط لأداء الأعماؿ الإدارية يوصل ابؼؤسسة إلى الفشل، وبؽذا على ابؼؤسسة أف تقي 
نفسها منذ البداية بإبهاد فريق عمل مناسب بوتوي على إدارينٌ متخصصنٌ ولديهم ابؼهارات الإدارية العالية 

ماسة فيهم للعمل، يكوف ىذا من باب الوقاية قبل حدوث للعمل ضمن فريق واحد وإبهاد روح التعاوف وابغ
 الفشل.

ربحيتها  ولكن لعلاج الفشل أثناء حدوثو يصل ىذا النوع من ابؼؤسسات إلى أعلى مستويات أدائها و
وقبل أف تبدأ بالانهيار يكوف لديها مقدار من الأرباح الي  قد تنقذ ابؼؤسسة قليلا أو تعوضها عن ابػسائر إذا 

غلاىا جيدة، وقد تأخذ معابعة الفشل عدة أشكاؿ في ابؼؤسسة مثلا كتخفيض الإنتاجية أو يتم تم است
التخلص من بعض الأنشطة الغنً مربحة في ابؼؤسسة أو البيع بسعر منخفض بدا يتناسب مع تكلفة الإنتاج 

 1والعمل على تنظيم العروض ابؼقدمة للمؤسسة بالصورة الي  بفكن أف تستفيد منها.

 ع الثالث من الفشل الماليالنو 

بودث ىذا النوع من الفشل عادة في ابؼؤسسات الناضجة الكاملة النمو والي  أبست بذارتها بنجاح فائق 
% من إبصالي الفشل، في ىذا 35% إلى 05لعدة سنوات متتالية أو عقود متتالية، ويعتبر ىذا الفشل من 

                                                           
 .32ىلا بساـ عبد ىللا الغضنٌ، ابؼرجع السابق، ص 1
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الفشل وذلك نظرا إلى أف عمر ابؼؤسسات في ىذا النوع النوع بيكن ابعمع بنٌ الوقاية من الفشل ومعابعة 
يكوف طويلا وتكوف عادة ذات حجم كبنً ولديها الكثنً من ابؼوارد وأيضا لديها القدرة على معابعة ابؼشاكل 
الي  قد تواجهها، ويظهر ىنا ضعف في ابؼعلومات المحاسبية وبؽذا يستوجب إبهاد معلومات بؿاسبية منذ بداية 

 ناسب مع حجم الأعماؿ والعمليات الي  تقوـ بها ابؼؤسسة.ابؼشروع تت

وبراوؿ ىذا ابؼؤسسة وضع بعض السياسات ابعديدة أثناء عملها بؼعابعة الفشل كتقديم التسهيلات 
 للزبائن والعمل على توسيع ابغصة السوقية لزيادة أرباحها وإبهاد طموحات جديدة يدخلها ابؼدير في ابؼؤسسة

حجم ابؼؤسسة وأصوبؽا فإنو بيكنها الاقتراض من البنوؾ ولكن بهب أف يكوف بصورة  كما أنو نظرا لكبر
 مدروسة من أجل معابعة مشاكلها.

ويلاحظ ىنا أف عملية ابؼعابعة تكوف موجودة بصورة أكبر من الوقاية بعكس النوع الأوؿ من الفشل، 
ادث وقد تتداخل ىذه الوسائل أو قد عموما ىناؾ العديد من الوسائل ابؼستخدمة لعلاج الفشل ابؼالي ابغ

تستخدـ أكثر من وسيلة للعلاج، وبذدر الإشارة إلى أف استخداـ ىذه الوسائل يتم بعد القياـ بدراسة جيدة 
 ومستفيضة لأسباب الفشل حتى بيكن أف توضع الوسائل ابعيدة والنافعة للعلاج.

 :ومنو فالوسائل المستخدمة في علاج الفشل المالي ىي

 1ىناؾ وسائل عديدة تستخدـ في علاج الفشل ابؼالي والي  سوؼ نتناوبؽا بإبهاز فيما يلي وىي: 

 عادة الهيكلة:/ إ1
ومعنى ذلك أف تتبع ابؼؤسسة استراتيجيات جديدة من شأنها أف تساعد على معابعة ابػلل ابؼالي 

ة ابؽيكلة فعالة فلا بهب أف تقتصر والإبقاء على ابؼؤسسة وتطبيق الاستراتيجيات ابعديدة، وحتى تكوف إعاد
على إعادة ابؽيكلة ابؼالية ولكن بهب أف بستد لتشمل إعادة ابؽيكلة الإدارية حتى يتلازـ الاثننٌ معا في برقيق 

 نتائج فعالة للتغلب على ابػلل ابؼالي وبيكن توضيح ذلك من خلاؿ العناصر التالية:

 عادة الهيكلة المالية:إأ(  
: إف إعادة تقييم الأصوؿ بصيعها أو بعضها بدا يعكس قيمتها السوقية حيث أف الأصولإعادة تقييم / 2

زيادة ىذه القيمة عن القيمة الدفترية يؤدي إلى برسنٌ نسبة ابؼديونية بالنسبة بغقوؽ ابؼلكية، الأمر الذي 
 يتيح للمؤسسة بؾالا أوسع للاقتراض.
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ة ىيكلة الديوف أف تتفاىم مع دائنيها على ويساعد ابؼؤسسة في إعاد: ىيكلة الديون / إعادة1
 أحد أو بعض ىذه الأمور:

  .برويل الديوف القصنًة إلى ديوف طويلة الأجل بفا يتيح للمؤسسة فترة أطوؿ لاستثمار ىذه الديوف 

  وقف سداد أقساط الدين مؤقتا أو إعطاء فترة بظاح جديدة ويساعد ذلك في وقف جزء من
 مؤقتا بغنٌ برسن الأحواؿ. التدفقات النقدية ابػارجية

   .بزفيض سعر الفائدة أو التنازؿ عن الفوائد ابؼستحقة 
وفي ىذه ابغالة يتم برويل كل أو جزء من الديوف ابغالية إلى مسابنات  بادلة المديونية بالملكية:/ 2

ى في رأس ماؿ ابؼؤسسة عن طريق إصدار أسهم ملكية بدا يعادؿ قيمة ىذه الديوف، وىذا يتوقف عل
مدى تفهم وتقبل الدائن بؽذا الاقتراح وكذلك ابؼلاؾ حيث ملاؾ جدد سيكوف بؽم تأثنً مباشرة على 

 إدارة ابؼؤسسة والتصويت والانتخاب.
وتلجأ ابؼؤسسة إلى إصدار أسهم جديدة لتوفنً بعض السيولة وعلى الأخص إذا   يادة رأس المال:/ ز 3

نً السيولة وذلك عن طريق زيادة رأس ماؿ ابؼؤسسة كانت تستطيع برقيق أرباح مستقبلا في ضوء توف
 بإصدارات سهمية جديدة، ولكن يواجو ىذا البديل بعض الانتقادات منها: 

  .لا يصلح ىذا ابغل إلا في حالات الفشل ابؼالي أو التعثر ابؼؤقت 

   .لا بذد الأسهم ابعديدة إقبالا من قبل ابؼسابننٌ بػوفهم من حالة ابؼؤسسة وظروفها ابؼستقبلية 
  إف بضلة الأسهم بيثلوف قيدا جديدة على الإدارة يقلل من قدرتها على التحرؾ بدرونة كافية للخروج

 بابؼؤسسة من ظروفها ابغالية.
ذلك من خلاؿ العديد من الاستراتيجيات أو  وبيكن برقيق يادة التدفقات النقدية الداخلة:/ ز 4

 التصرفات ابؼطلوبة الي  تؤثر إبهابا على النقدية الداخلة ومن ذلك (على سبيل ابؼثاؿ):
  .زيادة ابؼبيعات لزيادة إيرادات ابؼؤسسة 

  .تغينً استراتيجيات التحصيل الديوف الشركة ومنح بعض خصومات تعجيل الدفع 
  د كالبيع بابؼزاد أو بالقسط أو مبادلتو بآخر برتاج إليو ابؼؤسسة.التخلص من ابؼخزوف الراك 
 .بيع الأصوؿ القليلة أو ابؼنعدمة القيمة كابػردة والتالف وابؼعيب 
 .(بيع وإعادة استاجار بعض الأصوؿ غنً الرئيسية الثانوية 
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أو تؤجل تستطيع ابؼؤسسة أف بزفض بدفوعاتها النقدية  خفض التدفقات النقدية الخارجة:/ و 5
 بعضها للتغلب على بعض الصعوبات ابؼالية ومن الوسائل ابؼمكن استخدامها في ذلك:

  .الاتفاؽ مع الدائننٌ على تأجيل سداد بعض الأقساط وفوائد الدين 

   .التفاوض مع ابؼوردين للمواد ابػاـ والأجزاء على الشراء بالتقسيط أو بالائتماف أو بدوف مقدـ 
   .ٌابغصوؿ على فترات بظاح جديدة من الدائنن 
   .ترشيد بـتلف بنود الإنفاؽ ابؼباشر وغنً ابؼباشر 
  .تأجيل سداد الالتزامات قصنًة الأجل أو برويلها إلى التزامات طويلة الأجل 
  خفض كمية ابؼشتريات عن طريق الشراء الفوري بدلا من الشراء ابؼقدـ وبؿاولة البحث عن مواد 

 أقل تكلفة من ابؼواد ابغالية.بديلة 

 1عادة الهيكلة الإدارية:ب( 
وتعتبر إعادة ابؽيكلة الإدارية جزء متمم لإعادة ابؽيكلة ابؼالية ورغم أف إعادة ابؽيكلة الإدارية بعيدة نسبيا 

أو أكثر عن إعادة ابؽيكلة ابؼالية بفا يدفعنا لعدـ التوسع فيها ولكننا بلتصر في أف ذلك بيكن أف يتم بواحدة 
 بفا يلي:

 .إعادة دراسة استراتيجيات الإنتاج بغرض برسنٌ الإنتاج وخفض تكاليفو 
 .إعادة دراسة استراتيجيات التسويق لزيادة الفعالية التسويقية وخفض تكاليف التسويق 
  .إعادة دراسة سياسات الأفراد لزيادة فعاليتها وخفض تكاليف عنصر العمل 
  لوحدة من التكاليف الثابتة بفا بىفض التكاليف الكلية. زيادة ابؼبيعات بػفض نصيب ا 
 .خفض التكاليف الإدارية ابؼختلفة 
 .دراسة التخلص من الأنشطة والمجالات غنً الاقتصادية 

 2 لاندماج:ا/ 1

إف حركة الاندماج بنٌ ابؼؤسسات وصلت ذروتها في نهاية الستينيات واستمرت ىذه الظاىرة حتى نهاية 
السبعينات وظهر خلاؿ ىذه الفترة اندماجات عملاقة كاف بؽا تأثنً كبنً على أسواؽ الدوؿ الي  بست فيها  

                                                           
تر في علوـ التسينً بزصص، سوليد علاؽ، برليل ابؼؤشرات ابؼالية للتنبؤ بالتعثر ابؼالي للمؤسسات دراسة تطبيقية،  مذكرة ما 1

 14، ص2016جامعة أـ البواقي،
 15وليد علاؽ، مرجع سبق ذكره، ص 2



 ب النظرية والتطبيقية للتعثر الماليالفصل الأول                                الجوان
 

 

17 

أكثر في كياف جديد وىو كما حدث في البياة الأمريكية، وابؼقصود بالاندماج ىو انصهار مؤسستنٌ أو 
عكس الابراد الذي تظل شخصية ابؼؤسسات الداخلة فيو على ما كانت عليو قبل الدخوؿ في الابراد، وفي 
حقيقة الأمر إف دوافع وأىداؼ الاندماج متعددة ومتنوعة وبرتاج إلى دراسة كل حالة اندماج على حدى 

كن رغم أف لكل حالة دوافعها ابػاصة إلا أنو بيكن برديد للوقوؼ على الدوافع الرئيسية والثانوية للاندماج، ول
 ووضع دوافع وأىداؼ الاندماج برت بؾموعتنٌ:

 ا: لمجموعة الأولى )دوافع وأىداف علاجية( ومن أمثلة ذلك 

   .مواجهة بعض حالات الفشل ابؼالي 

   .مواجهة شدة ابؼنافسة 

  .خفض التكاليف الضريبية 

 :المجموعة الثانية: )دوافع وأىداف تطويرية( ومن أمثلة ذلك 

 .ًالتوسع وتطبيق نظاـ الإنتاج الكبن 
  .تنويع ابؼنتجات 
  .السيطرة على حصة أكبر من السوؽ 

ورغم ما للاندماج من مزايا عديدة ومتنوعة إلا أنو ليس بالأمر ابؽنٌ أو ابػالي من السلبيات وابؼخاطر 
أف قرار الاندماج بوتاج إلى دراسة جدوى متعمقة بؼعرفة آثاره ابؼختلفة وتكاليفو وردود ولذلك بيكننا القوؿ 

ابؼنافسنٌ وكذلك ابعوانب القانونية والإدارية لعملية الاندماج والآثار ابؼالية والضريبية والمحاسبية وكذلك وضع 
 لف ابؼشاكل النابصة عن الاندماج.ابغلوؿ ابؼقترحة بؼخت

 التأجير:/ 0 

ولن نستفيض في ذكر ىذا ابػيار لأنو لن يكوف متاحة في بصيع الأحواؿ ويتوقف على ابؼؤسسة 
 نية وجود ىذا ابػيار في حد ذاتو.ونشاطها أو على إمكا

 غيير الشكل القانوني:/ ت3
يعتبر تغينً الشكل القانوني من الطرؽ الفعالة في علاج ابػلل أو الفشل ابؼالي لبعض ابؼؤسسات 

ىنا التحويل من شكل أقل مرونة إلى شكل أكثر مرونة حيث يتاح للإدارة حرية ابغركة وحرية ابزاذ وابؼقصود 
 العديد من القرارات وجني بشار ىذه الربحية.
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 1 لتصفية:/ ا4
في طريقة أو أخرى من الطرؽ الأربعة سالفة الذكر حيث الدرجات ابػفيفة (الغنً مستعصية تكوف 

للمؤسسة أعلى من القيمة الإفلاسية أو التصفوية بؽا، عكس ابغاؿ في التصفية حيث القيمة الاستمرارية 
الفشل مستعصي وخطنً وىنا تكوف قيمة التصفية بؽذه ابؼؤسسة أعلى من قيمة استمرارىا وىنا لابد من إجراء 

ه الغنً، وقد عملية تصفية وبرقيق الإفلاس وتتخذ الإجراءات القانونية لذلك لسداد التزامات ابؼؤسسة بذا
يكوف الابذاه إلى تصفية ابؼؤسسة أمر اختياري أو إجباري، فإذا قاـ ابؼالك بذلك بنفسو ودوف إجبار يكوف من 
النوع الأوؿ وإذا كاف من النوع الثاني فيعنى عجز ابؼالك عن الوفاء بالتزاماتو ابذاه الغنً وعدـ الوصوؿ بغل مع 

فإف من أىم النقاط الي  تكوف موضع اىتماـ أولويات السداد وتكوف  دائنيو، وعند إجراء التصفية أو الإفلاس
 غالبا على النحو التالي:

  .تكاليف إجراءات الإفلاس والتصفية 

   .الضرائب ابؼستحقة للدولة 
   .الديوف ابؼضمونة من ناتج بيع ضماناتها 
   .الديوف غنً ابؼضمونة أو العامة 
   .حقوؽ حاملي الأسهم ابؼمتازة 
 املي الأسهم العادية.حقوؽ ح 

وللإفلاس إجراءات بزتلف من دولة إلى أخرى، وعندما تتعرض ابؼؤسسة للتصفية فإف ذلك يدؿ على عدـ 
وجود مشترين بؽذه ابؼؤسسة عن طريق البيع لسبب أو لآخر ومن أبنها استمرار ابػسائر وخفض الإنتاجية مع 

إعادة ىيكلة ابؼؤسسة حتى يعود بفعالية لدائرة  وجود دلائل متشائمة حوؿ استمرار ىذه ابػسائر وصعوبة
 العمل والإنتاج.

 لبيع:/ ا5
قد لا بهد ابؼلاؾ أمامهم من طريق سوى إنهاء ملكيتهم للمؤسسة عن طريق البيع ورغم أف أوؿ ما 

يكوف يتبادر إلى الذىن ىو البيع من الدولة إلى أطراؼ أخرى إلا أف الواقع قد يكوف من الدولة للأفراد وقد 
" العمعمة" في حنٌ أف ابغالة الثانية يطلق عليها "الخوصصةمن الأفراد للدولة وفي ابغالة الأولى يطلق عليو "

ابؼشترين) ليتولوا ىم (وفي حالة البيع يقرر ابؼلاؾ نقل ابؼؤسسة بحالتها الفاشلة أو غنً ابؼرضية إلى ملاؾ جدد 

                                                           
 16وليد علاؽ، مرجع سبق ذكره، ص 1
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علاج ما أصاب ابؼؤسسة من أمراض، وفي ابؼقابل بقد أف ابؼؤسسة بحالتها وىنا نرى أف البائع لم يستطع 
ابؼشتري بودوه الكثنً من الأمل في إصلاح وعلاج ىذه الأمراض بدا بوقق لو عوائد مرضية ولذلك فهو يقدـ 

 على عملية الشراء مدفوعا بالعديد من الأسباب والدوافع، وبيكن أف يتم البيع إلى:

 .أحد الأفراد 
 .ٌللعاملن 
 .للجمهور 
 لعملاء والدائننٌ.ل 

وتعد أساليب البيع وطرؽ التقييم من أجل إبساـ عملية البيع بأعلى عائد بفكن للمالك وقد يكوف البيع كلي  
 أو جزئي للمؤسسة ولذلك نستخدـ عدة أساليب في عملية البيع نذكر منها:

 

 :طرح المؤسسة للبيع عن طريق المزاد أو الممارسة 
العلانية والشفافية وتكافؤ الفرص بنٌ بـتلف ابؼستثمرين ابؼتقدمنٌ العملية وتلتزـ ىذه الطريقة بدبادئ 

 الشراء عند إدارة ابؼزاد أو تلقي العطاءات.

  :)وىي طريقة تهدؼ إلى اختيار أفضل طريقة الدعوة لتقديم عروض الشراء )الأظرف المغلقة
و استغلالو، وتقوـ ىذه الطريقة أيضا على ابؼشترين سواء من الناحية ابؼالية أو القدرة على تشغيل ابؼؤسسة أ

 ابؼنافسة ابغرة ابؼشروعة وعلى ابؼساواة أيضا.
   :وفيها يتم توسيع قاعدة ابؼلكية وزيادة طرح المؤسسة للاكتتاب العام وبيع الأسهم في البورصة

أسهم ابؼؤسسة العامة مسابنة الأفراد والعاملنٌ إذا أرادوا، ويتم بإعلاف نشرة لدعوة ابعمهور إلى الاكتتاب في 
بؿل البيع بعد تقييمها وبرديد سعر السهم ابؼعروض وعدد الأسهم لكل شخص مدعو للاكتتاب ومكاف ذلك 
بعد أخذ موافقة السلطات الربظية، وبرتاج ىذه الطريقة إلى سوؽ مالية نشطة وواعية وبذلك تكوف من أفضل 

1الطرؽ والأساليب لبيع ابؼؤسسات ابؼطروحة للبيع.
 

                                                           
من التشخيص إلى التنبؤ ثم العلاج، مناىج التشخيص  –الشريف ربواف وآخروف، الفشل ابؼالي في ابؼؤسسة الاقتصادية  1

 2012أكتوبر 22 – 21عنابة، ابعزائر، واستشراؼ ابؼخاطر، كمية العموـ الاقتصادية وعموـ التسينً، جامعة باجي بـتار/ 
 .17 – 14،ص
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 المطلب الثالث: أىمية التنبؤ بالتعثر المالي و الأساليب الكمية المستخدمة لذلك

 أىمية التنبؤ بالتعثر المالي 
إنو من الضروري إبهاد طريقة أو آلية برليلية بيكن بواسطتها التنبؤ باحتماؿ وصوؿ ابؼؤسسة الاقتصادية 

اءات التصحيحية ابؼناسبة في حينها، وذلك بؼا إلى حالة التعثر قبل عدد كاؼ من السنوات وذلك لابزاذ الإجر 
لتعثر ابؼؤسسة أو إفلاسها من آثار خطنًة على الاقتصاد وكل الفاات العاملة فيو وابؼرتبطة بهذه ابؼؤسسات، 
فهناؾ الكثنً من الفاات ابؼهتمة بابؼؤسسة الاقتصادية والذين يولوف اىتماـ كبنً لإمكانية التنبؤ بفشلها مثل: 

ف، الدائنوف، الإدارة، ابعهات ابغكومية، مراجعو ابغسابات وغنًىم، فابؼستثمر على سبيل ابؼثاؿ يهتم ابؼستثمرو 
بدوضوع التنبؤ بفشل ابؼؤسسة الاقتصادية من أجل ابزاذ قراراتو الاستثمارية ابؼختلفة وابؼفاضلة بنٌ كل البدائل 

أو ابؼقرضوف بهذا ابؼوضوع فأسبابو كثنًة منها  ابؼتاحة وبذنب الاستثمارات ابػطرة جدا، أما اىتماـ الدائنوف
ابزاذ قرار بدنح الائتماف أو عدمو، برديد سعر الفائدة وشروط القرض بناءا على حجم ابػطر ابؼتعلق بو، أما 
الإدارة فتهتم بدوضوع التنبؤ بالفشل لابزاذ الإجراءات التصحيحية الضرورية لإنقاذ ابؼؤسسة في الوقت 

اىتماـ ابعهات ابغكومية بهذا ابؼوضوع يرجع إلى بسكينها من أداء وظيفتها الرقابية على ابؼناسب، كما أف 
ابؼؤسسات العاملة في الاقتصاد حرصا منها على سلامتو، أما اىتماـ مراجعو ابغسابات بالتنبؤ بالفشل فينبع 

 1ادية.أساسا من أف بؽم مسؤولية كبنًة في تدقيق القوائم ابؼالية لتلك ابؼؤسسات الاقتص

 نماذج التنبؤ بالتعثر المالي 
وفيما يلي سنركز على الأساليب الكمية للتنبؤ بالفشل والي  تستند أبحاثها إلى ضرورة الاعتماد على 
البيانات الكمية في تكوين بماذج التنبؤ بالفشل، ويدعم ىذا الرأي حقيقة أف القدرة التنبؤية للبيانات المحاسبية 

وعية الي  بهب أف تتميز بها ىذه البيانات کي تعتبر بيانات ملائمة لابزاذ القرارات ىي من أىم ابؼميزات الن
ابؼناسبة، وىو الغرض الرئيسي من إعداد ىذه البيانات المحاسبية، لذا بقد أف الكثنً من الأعماؿ وبماذج التنبؤ 

 ة.قامت على استعماؿ النسب ابؼالية ابؼتعارؼ عليها في عملية التنبؤ بفشل ابؼؤسس

 

 

 

 

                                                           
 .7لشريف ربواف وأخروف، ابؼرجع السابق، صا 1
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 Smithأولا: نموذج 

- Winakor  وPitz Patrik  ٌقبل تطرؽ إلى ىذاف النموذجاف بهب معرفة أف ىناؾ ابذاىن
 1رئيسينٌ بنا:

 وىو ابذاه قديم في تكوين بماذج التنبؤ بفشل ابؼؤسسات الاقتصادية والذي يعتمد  الأول: تجاهلاا
 على نسبة مالية واحدة فقط.

 الثاني لاتجاها: 
وىو ابذاه حديث نسبيا يعتمد في تكوين بماذج التنبؤ بفشل ابؼؤسسة الاقتصادية على بؾموعة من 

وغنًىا من الطرؽ  SPSSالنسب ابؼالية وذلك من خلاؿ بعض الأساليب الإحصائية ابؼلائمة وابؼتاحة مثل 
 الإحصائية الأخرى.

 Smithراسة د -1

- Winakor  الدراسة في التمييز بنٌ ابؼؤسسات الاقتصادية وبسثلت أفضل نسبة توصلت إليها ىذه
 صافي رأس ابؼاؿ العامل / بؾموع ابؼوجودات في:

 وكانت أفضل النسب ىي: Merwinراسة د -2
 نسبة التداوؿ. .
 صافي رأس ابؼاؿ العامل  بؾموع الأصوؿ. .
..  حقوؽ ابؼلكية / بؾموع ابػصوـ
 

 ( Z – Score) Altman 1968( وألتمان Beave 1966ثانيا: نموذج بيفر) 

يعتبر بيفر صاحب فكرة وضع بموذج لقياس فشل الشركات وبظي النموذج بابظو حيث اعتمد في وضع 
 97مؤسسة فاشلة وقابلها  97النموذج على النسب ابؼالية وتضمنت مقارنة للنسب ابؼالية ابؼتوسطة ؿ 

تعرض ابؼؤسسة الأحداث  وفقا بؼعاينً بؿددة مثلا 1791 -1701مؤسسة أخرى غنً فاشلة في الفترة 
الإفلاس، التخلف عن دفع السندات أو سحوبات بنكية زائدة أو عدـ دفع ربح الأسهم ابؼمتازة، وىذه 

 ابؼؤسسات من نفس القطاع وبؽا نفس حجم الأصوؿ.
                                                           

1 Altman, E. l, Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of 
Corporate Bankruptcy, The Journal of Finance, September 1968, p 589-609. 



 ب النظرية والتطبيقية للتعثر الماليالفصل الأول                                الجوان
 

 

22 

نسبة مالية لتحليلها واستخدـ أسلوب ابؼتغنً الوحيد بتحليل كل نسبة  35وقد قاـ بيفر باختبار 
متتالية، وقاـ بيفر بفحص ىذه النسب حيث بحث عن النسب الي  تعطي بشكل أدؽ ابػمس سنوات 

 وأصدؽ مؤشر على بقاح ابؼؤسسة أو فشلها.
اعتمد بيفر في اختياره للنسب من خلاؿ الطرؽ الإحصائية باختبار الفرضيات فوجد أنو كلما تم 

قة، فعندما يظهر أف ىناؾ فرؽ في احتساب النسبة في سنة أقرب إلى سنة الفشل كلما كاف التنبؤ أكثر د
ابؼتوسط بنٌ المجموعتنٌ تكوف ىذه النسبة قادرة على التمييز بنٌ ابؼؤسسة الفاشلة وابؼؤسسة الناجحة وبالتالي 

 1 بيكن الاعتماد عليها، وقد استخدـ بيفر في كل مرة نسبة مالية واحدة فقط.
بيكن استخدامها أكثر من غنًىا في التنبؤ وتوصل إلى أف النسب التالية وابؼوضحة في الشكل الآتي 

 بفشل ابؼؤسسات:
 النقدي / بؾموع الديوف. تدفقلا 
   .صافي الدخل / بؾموع الأصوؿ 
 الأمواؿ ابؼقترضة / بؾموع الأصوؿ.  عمو بؾ 
 رأس ابؼاؿ العامل / بؾموع الأصوؿ. فياص 
 وؿ ابؼتداولة / ابػصوـ ابؼتداولةالأص. 

 

 1661ثالثا: نموذج ألتمان 

طور ألتماف بموذجو مستخدمة النسب ابؼالية ومعتمدة على التحليل التمييزي ابػطي ابؼتعدد ابؼتغنًات 
Discriminant Analyses MDA Multiple    ٌواستطاع من خلاؿ ىذا النموذج أف بييز بن

لتماف ابؼؤسسات الناجحة وابؼؤسسات الفاشلة في قطاع الصناعة، وقد ثبت ىذا الأسلوب الذي استخدمو أ
فاعليتو ليس فقط في التنبؤ بقدرة العملاء على سداد ما عليهم من التزامات مصرفية والتنبؤ بدستوى ربحية  96

السهم العادي، بل ثبتت فاعليتو كذلك في تصنيف ابؼؤسسات الاقتصادية وفقا لأبماط الاستثمار، وكذا في 
2 تقييم السندات ابؼتداولة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية.

 

                                                           
1 Altman, E.I, On corporate financial distress and bankruptcy, John wiley and 
sons, 1993, P 542. 
2 Pinches.G and Mingo, K, A Multivariate Analysis of Industrial Bond Ratings, 
Journal of Finance, 28 March, 1973, P 1-18. 
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 35ويتكوف ىذا النموذج من بطس نسب مالية بؾتمعة واستطاع التوصل إليها من خلاؿ تطويره ؿ 
 نسبة مالية، والنموذج كاف على الشكل التالي:

  

 حيث أف:

1.X.الأرباح قبل الفوائد والضرائب / بؾموع الأصوؿ : 

0.X العامل / بؾموع الأصوؿ.: صافي رأس ابؼاؿ 

3.X ابؼبيعات / بؾموع الأصوؿ : 

1.Xالقيمة السوقية للأسهم / القيمة الدفترية للدين : 

0.Xالأرباح المحتجزة ابؼتراكمة بؾموع الأصوؿ : 

 مؤشر التعثر ابؼالي فإنو:  Zحيث  

 فإف النموذج يتوقع أف ابؼؤسسة لن تفلس.  Z  <0977عندما تكوف  -

 فإف النموذج يتوقع أف ابؼؤسسة سوؼ تفلس.  Z >1961عندما تكوف  -
) وىي ما تعرؼ بابؼنطقة الرمادية فإف النموذج لا 1961- 0977تقع ما بنٌ ( Zإذا كانت  -

 يستطيع ابغكم بدقة على احتمالية إفلاس ابؼؤسسة أو عدـ إفلاسها. 
% بأنها سوؼ 75فإف ذلك يعطي مؤشرا بأف ابؼؤسسة أماـ احتمالية  0999أقل من  Zإذا كانت  -

 تصبح مفلسة خلاؿ عاـ.
بقح ىذا النموذج إلى حد ما في التنبؤ بالإفلاس قبل وقوعو بسنتنٌ فقط، وفشل بالتنبؤ بالإفلاس إلى 

في السنوات % 91، %97، %00، %06، %0أكثر من ذلك، إذ بلغت نسبة ابػطأ في ىذا النموذج 
السابقة للإفلاس على التوالي، فهذه النتائج تعتبر جيدة في السنة الأولى والثانية، ولكنها قد لا تكوف مرضية 

 في السنوات الثالثة، الرابعة وابػامسة الي  يكوف فيها التنبؤ بدستقبل ابؼؤسسة أكثر أبنية.

 ولقد وجهت كثنً من الانتقادات بؽذا النموذج منها: 

 يطبق فقط على ابؼؤسسات ابؼسابنة العامة الصناعية.أنو  -

Z= 3.3 X1 +1.2 X2 + 1.0 X3 + 0.6 X4+ 1.4X5 
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أنو يعطي أبنية كبنًة لنسبة ابؼبيعات إلى إبصالي الأصوؿ وىذه النسبة بزتلف أبنيتها باختلاؼ  -
 الصناعات.

 1 وبؽذا قاـ ألتماف بتطوير بموذج يستخدـ للمؤسسات غنً الصناعية حيث كاف النموذج ابؼعدؿ كالتالي:

 

 حيث أف:

X,1 .صافي رأس ابؼاؿ العامل / إبصالي الأصوؿ : 

2,X.الأرباح المحتجزة ابؼتراكمة / إبصالي الأصوؿ : 

X,3.الأرباح قبل الفوائد و الضرائب / إبصالي الأصوؿ : 

X,4.  : القيمة الدفترية للدين / إبصالي ابػصوـ

 حيث أف:

 فإف النموذج يتوقع أف ابؼؤسسة لن تفلس.  Z< 097عندما تكوف  -

تقع ما بنٌ  Zفإف النموذج يتوقع أف ابؼؤسسة سوؼ تفلس. إذا كانت  Z  >1903عندما تكوف  -
وىي ما تعرؼ بابؼنطقة الرمادية فإف النموذج لا يستطيع ابغكم بدقة على احتمالية إفلاس ) 1903 – 0977(

 ابؼؤسسة أو عدـ إفلاسها.

 ( 1614نموذج فيلمر )رابعا: 

 95بوضع بموذج للتنبؤ بفشل ابؼؤسسات وذلك من خلاؿ استخداـ عينة مكونة من  Fulmerقاـ 
نسبة مالية بدتوسط أصوؿ  15مؤسسة فاشلة وذلك من خلاؿ استخداـ  35مؤسسة ناجحة و 35مؤسسة، 

 :التالي وضع النموذج دولار للمؤسسة واستخدـ التحليل التمييزي ابػطي متعدد ابؼتغنًات في 100555

H= 5.528 V1+ 0.212 V2 + 0.073 V3 + 1.270 V4 -0.120 V5+ 2.3635 

V6+ 0.575 V7 +1.083 V8 + 0.894 V9 - 6.075 

                                                           
1 Pinches.op.cit, p19-20. 

Z= 6.5 X1 + 3.26 X2 + 1.05 X3 + 6.72 X4 
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 تكوف ابؼؤسسة مفلسة.  H  >5إذا كاف ف

 :حيث أف

V1.الأرباح المحتجزة / بؾموع الأصوؿ : 

V2.ابؼبيعات / بؾموع الأصوؿ : 
V3 .ٌالأرباح قبل الضرائب / حقوؽ ابؼسابنن : 
V4 .التدفق النقدي / بؾموع الديوف : 
V5.بؾموع الديوف / بؾموع الأصوؿ : 
V6 .ابػصوـ ابؼتداولة / بؾموع الأصوؿ : 
V7.الأصوؿ ابؼلموسة / بؾموع الأصوؿ : 
V8.رأس ابؼاؿ العامل / إبصالي الأصوؿ : 
V9الضرائب / الفائدة.بل الفوائد و : لوغاريتم الربح ق 

 
1(sherrod,1987خامسا: نموذج شيرود)

 

يعتبر بموذج شنًود من أحدث و أىم النماذج للتنبؤ بالفشل ابؼالي، حيث يقوـ على ستة نسب مالية 
 مستقلة بالإضافة إلى الأوزاف النسبية بؼعاملات دالة التميز   ويكوف النموذج على البناء التالي : 

 
 

 

X1إلى بؾموع الأصوؿ،  : رأس ابؼاؿ العامل 
X2،الأصوؿ النقدية  إلى بؾموع الأصوؿ : 
X3،بؾموع حقوؽ ابؼسابننٌ إلى بؾموع الأصوؿ : 

                                                           
شريقي عمر، دور و مسؤولية ابؼدقق في التنبؤ بالفشل ابؼالي للمؤسسة يف ضوء معيار التدقيق الدولي ابػاص بفرض  1

قسنطينة، -،جامعة منتوري 2012أكتوبر  22-21الاستمرارية، ابؼلتقى الوطني حوؿ ابؼخاطر في ابؼؤسسات الاقتصادية، 
 ص: 7، 8.ص 

 

Z = 17X1 + 9X2 + 3.5 X3 + 20X4  + 1.2X5 + 0.10X6 
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X4،الأرباح قبل الفوائد و الضرائب إلى بؾموع الأصوؿ : 
X5،بؾموع الأصوؿ إلى بؾموع ابؼطلوبات : 
X6 :.بؾموع حقوؽ ابؼسابننٌ إلى الأصوؿ الثابتة 
Z تعبر عن مؤشر التعثر ابؼالي، وعليو بيكن ابغكم على وضعية ابؼؤسسة من خلاؿ بطس تصنيفات :

 على النحو التالي:
 تصنيف درجة التعثر وفق بموج شنًود(: 11-11الجدول رقم )

 (Z) درجة المخاطرة الفئة

 Z   =>00 التعثرابؼؤسسة غنً معرضة بؼخاطر  الأولى

 Z => 20<25 احتماؿ قليل للتعرض بؼخاطر التعثر ابؼالي الثانية

 Z => 5<20 يصعب التنبؤ بالتعثر ابؼالي الثالثة

 Z =>  -5<5 الشركة معرضة بؼخاطر التعثر ابؼالي الرابعة

 -Z<5 الشركة معرضة بشكل كبنً بؼخاطر التعثر ابؼالي ابػامسة

، 0556مصطفى، التحليل ابؼالي، راـ الله فلسطنٌ، الطبعة الأولى، الشيخ، فهمي المصدر: 
 .150ص

 المبحث الثاني: الدراسات السابقة حول الموضوع
اطلع الطالباف على عدد من البحوث والدراسات ابؼتاحة في بؾاؿ التعثر ابؼالي، واتضح من خلاؿ استعراض ىذه 
الأبحاث والدراسات تركيز الكثنً منها على دراسة التعثر ابؼالي والتحليل ابؼالي ولقد تنوعت واختلفت الدراسات حسب ابؽدؼ 

 الدراسات السابقة على النحو التالي:   وحسب دراسة ابغالة وابؼكاف والزماف وسيتم عرض

 المطلب الأول: قراءة في بعض الدراسات السابقة 
 

  ىذا ابؼطلب سوؼ نتطرؽ لأىم الدراسات السابقة والي  كانت في حدود الباحثمن خلاؿ 
 الفرع الأول: الدراسات باللغة العربية

 
استخدام التحليل المالي للكشف على التعثر ": بعنواف، 1( 2019راسة )ذكرى الوافي، د -1

 ."الاقتصاديةالمالي في المؤسسة 

                                                           
دراسة حالة نفطال  -المالي للكشف على التعثر المالي في المؤسسة الاقتصاديةاستخدام التحليل "، ذكرى الوافي 1

مقدمة لاستكماؿ متطلبات شهادة ابؼاستر في  العلوـ ابؼالية و المحاسبة جامعة أـ البواقي  السنة ابعامعية  مذكرة، "-أم البواقي
 ؛2019
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تهدؼ ىذه الدراسة إلى التعرؼ على مدى إمكانية استخداـ التحليل ابؼالي في الكشف عن التعثر ابؼالي 
أـ  GPL للمؤسسة الاقتصادية، ومن أجل برقيق ذلك أجريت دراسة ميدانية في مؤسسة نفطاؿ وحدة

عن طريق برليل بـتلف التوازنات والنسب ابؼالية بغية الكشف على التعثر ابؼالي في ابؼؤسسة، فضلا  البواقي
على معرفة الأسباب ابؼؤدية لو وسبل ابؼمكن انتهاجها بؼعابعتو. وقد توصلت الدراسة إلى أف التحليل ابؼالي 

أـ البواقي حدوث  GPL دةيساعد ابؼؤسسة في الكشف عن التعثر ابؼالي، حيث شهدت مؤسسة نفطاؿ وح
تعثر مالي يرجع سببو إلى مركزية ابزاذ القرار في تسينً أمواؿ ابػزينة، حيث أف إسترابذية ابؼؤسسة وتنفيذ 
ابؼيزانيات التقديرية يتم على ابؼستوي ابؼركزي، فمن أجل حل ىذه ابؼشكلة فإف اللامركزية النسبية في تسينً 

 لدى بػزينة أصبحت إلزامية ولدى ابؽياات ابؼتعاملة معهاإجبارية للحفاظ على بظعة ابؼؤسسة 

التنبؤ بالتعثر المالي في ": بعنواف، 1( 2018راسة )عساوس موسى وآيت محمد مراد، د -2
 ."اقتصاديةمؤسسة 

تهدؼ ىذه الورقة البحثية إلى التنبؤ بالتعثر ابؼالي في مؤسسة أقمصة "جن جن" كونها مؤسسة عمومية 
ابؼؤسسات الصغنًة وابؼتوسطة من خلاؿ تطبيق بموذج ألتماف وبموذج شنًود للتنبؤ بالتعثر ابؼالي تندرج ضمن 

على البيانات ابؼالية ابؼستخرجة من ميزانية وجدوؿ حسابات النتائج للمؤسسة بؿل الدراسة للفترة ابؼمتدة من 
جاف، وكذلك عرض الإطار ، وذلك بعد تسليط الضوء على ابعانب النظري بؽذاف النموذ0519إلى  0510

 ابؼفاىيمي للتعثر ابؼالي والتنبؤ بو.
مدى فعالية نموذج  ": بعنواف، 2(2018راسة )عزت عاني عزت أبو شهاب، / د3د .1

 ."كيدا بالتنبؤ بالفشل المالي في الشركات المساىمة المدرجة في بورصة عمان
 Kidaفاعلية النموذج کيدا (ىدفت ىذه الدراسة إلى ابعواب عن السؤاؿ التالي: ىل يوجد 

Model ابػاص بالتنبؤ بالفشل ابؼالي على الشركات ابؼدرجة على بورصة عماف؟ ولقد تم تطبيق ىذه (
شركات مستمرة غنً بؿالة للتصفية)  15شركات تم إحالتها للتصفية أو شركات متوقفة و 15النموذج على 

 Kidaعدد الشركات الي  حققت بموذج كيدا ( ولقد توصلت الدراسة إلى عدد من النتائج وىي:لوحظ أف

Model) شركات تم تضمنها 15) من أصل (6) من حيث التنبؤ بالفشل ابؼالي والإحالة للتصفية قد بلغ (
) عند Kida Modelفي عينة الدراسة، وكانت بؿالة للتصفية، في حنٌ لم تتحقق نتائج بموذج كيدا (

%) من العينة، بينما بلغ عدد الشركات الي  حققت 65ما نسبتو ( شركتنٌ من الشركات المحالة للتصفية، أي
                                                           

،  03بؾلة جامعة ابعزائر ،"في مؤسسة إقتصاديةالتنبؤ بالتعثر المالي "،2018 عساوس موسى و آيات محمد مراد، 1
 .2018، 02،  العدد 09المجلد 

مدى فعالية نموذج كيدا بالتنبؤ بالفشل المالي في الشركات المساىمة المدرجة في  ، "عزت ىاني عزت أبو شهاب 2
عماؿ جامعة الشرؽ الأوسط، مقدمة لاستكماؿ للحصوؿ على درجة ابؼاجسبنً في المحاسبة، كلية الأ رسالة بورصة عمان "، 

 .2018الأردف، السنة ابعامعية 
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) من حيث إظهار عدـ وجود بؿددات بالفشل ابؼالي وعدـ الإحالة للتصفية Kida Modelبموذج کيدا (
) شركات تم تضمينها في عينة الدراسة، وكانت غنً بؿالة للتصفية، في حنٌ لم تتحقق 15) من أصل (3(

) شركات أظهرت وجود الفشل ابؼالي، وكانت من الشركات غنً 15) من أصل (9ند (نتائج بموذج کيدا ع
) شركة بؿالة 05) من أصل (11المحالة للتصفية، ولوحظ أف العدد الكلي للشركات الي  حققت النموذج (

الي  %)، تم تضمينها في عينة الدراسة، ويكوف العدد الكلي للشركات 00وغنً بؿالة للتصفية أي بدا نسبتو (
) شركة بؿالة وغنً بؿالة للتصفية، وبشكل عاـ لوحظ أف بموذج کيدا كاف 05) من أصل (7لم برقق النموذج (

بييل إلى التنبؤ بالفشل ابؼالي، بفا يقدـ مؤشرا على أف النموذج يعكس أي صعوبات أو تغنًات مالية بسر بها 
عليو في ابغكم على الوضع ابؼالي للشركات ولكن الشركة على أنها مهدده بالفشل ابؼالي وأنو بيكن الاعتماد 

 بدرجة ثقة متدنية.
: دور تقييم الأداء المالي في التنبؤ بعنواف، 1( 2016راسة )إلهام حجاج ، / د4د .2

 ."بالتعثر المالي في البنوك التجارية
في ميزانية تسعى الدراسة إلى اعتبار القروض ابؼمنوحة من طرؼ البنوؾ التجارية ابعانب الأكثر أبنية 

البنك ومن خلابؽا يقوـ البنك بتمويل أكبر قدر من ابؼشاريع وابؼسابنة في التنمية الاقتصادية وعلى الرغم من 
أف منح القروض يعتبر من الوظائف الأساسية للبنك، إلا أنها قد تكوف مصدر للخطر الذي يؤدي إلى التعثر 

لى أي مدى مسابنة تقييم الأداء ابؼالي للتنبؤ بتعثر ابؼالي للبنك لذلك تهدؼ ىذه الدراسة إلى التعرؼ إ
لمحاولة الكشف  sherrod القروض البنكية ولتحقيق ذلك استخدامنا نسب التحليل ابؼالي وبموذج التنبؤ

 ابؼبكر عن التعثر ابؼالي للبنك و معابعتو.
: دراسة مقارنة بعنواف، 2( 2015دراسة )رضوان العمار و حسين قصيري، / 5       .3

يهدؼ ىذا البحث من خلاؿ استخداـ بماذج التنبؤ بالفشل ابؼالي إلى التعرؼ ."لنماذج التنبؤ بالفشل المالي
على الاحتماؿ ابؼستقبلي للفشل ابؼالي للشركة ابؼدروسة، وإف ىذه النماذج تبني أساسا على بؾموعة من 

كمن النسب ابؼالية الي  تشكل بدجموعها مؤشرة بيكن الاسترشاد بو لتقييم احتمالات التعثر ابؼستقبلية، ت
مشكلة البحث في عدـ وجود بموذج معتمد للتنبؤ بالفشل ابؼالي في سورية، وذلك على الرغم من وفرة النماذج 
ابؼتوفرة، ويهدؼ البحث إلى التعريف بدفهوـ الفشل ابؼالي وأبنيتو، وعرض موجز لأىم بماذج التنبؤ بالفشل 

                                                           
دراسة حالة بنك  –"أىمية دور تقييم الأداء المالي في التنبؤ بالتعثر المالي في البنوك التجارية ، إلهام حجاج 1

BNA  البواقي  السنة مقدمة لاستكماؿ متطلبات شهادة ابؼاستر في  علوـ التسينً جامعة أـ  مذكرة316وكالة أم البواقي
 ؛2016-2015ابعامعية 

بؾلة جامعة تشرين للبحوث و الدراسات ."" دراسة مقارنة لنماذج التنبؤ بالفشل المالي رضوان العمار و حسين قصيري 2
 .2015)،05) العدد (37العلمية، سلسلة العلوـ الاقتصادية و القانونية المجلد (
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أكثر النماذج دقة في التنبؤ بالفشل ابؼالي بدا يناسب ابؼالي، ومن ثم إجراء مقارنة فيما بينها، وصولا إلى برديد 
 بياة الأعماؿ ابؼالية وابؼصرفية السورية.

وقد توصل الباحثاف إلى بؾموعة من النتائج أبنها أنو على الرغم من أبنية معيار عدد النسب وتنوعها، 
الي  اختبر فيها النموذج يبقى ومعيار دقة التنبؤ في العاـ الأوؿ باحتمالات الفشل، فإف معيار حجم العينة 

مع ابغجم الكبنً لعينة  0550Shirataالأىم، كونو بينح مصداقية أكبر للنموذج، وىو ما يتوفر في بموذج 
للتنبؤ بالفشل ابؼالي كونو أكثر  0550Shirataالاختبار لو. وقد بسثلت توصيات البحث في اعتماد بموذج 

ة بماذج بؿلية، مع التأكيد على ضرورة البحث عن بموذج خاص للتنبؤ ملائمة للبياة السورية إذا لم تتوفر أي
بالفشل ابؼالي واختباره على عينة من الشركات السورية، وأف يستعاف في إعداد ىذا النموذج بنموذج 

1796Altman  0550لأنو شكل منطلقة للكثنً من النماذج السابقة، وبموذجShirata  لأنو من أحدث
 Altman. استناده بالأساس إلى بموذجالنماذج، إضافة إلى

 الفرع الثاني: الدراسات السابقة باللغة الأجنبية
 Predicting The ": بعنواف  (KEENER M H, 2000) 1راسة / د6د .4

Financial Fialure of Rtail Compagnies in The United States 2013 ". 
 الولاياتىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار تطبيق بماذج التنبؤ الفشل ابؼالي على قطاع بذارة التجزئة في 

ابؼتحدة ألأمريكية، واستخدـ الباحث أسلوب التحليل اللوجسي  للتنبؤ بالفشل ابؼالي، بذارة التجزئة في 
 0000 - 0001علنا خلاؿ فترة  ابؼتحدة الأمريكية و شملت عينة الدارسة الشركات الي  بسارس الولايات

استخداـ ػ النماذج الكمية للتنبؤ  64،وتوصل واضحا على إمكانية الباحث إلى نتائج متوقعة تقدـ دلي 
بالفشل ابؼالي، حيث أظهرت ىذه النتائج أف الشركات الأكثر احتماؿ للفشل ابؼالي ىي تلك الشركات الي  

 .ي منخفض وارتفاع نسبة ديوف حقوؽ ابؼسابننٌبسيزت بنسبة نقدية منخفضة، وىامش تدفق نقد
 The impact of Cash Flow ": بعنواف  (Mazouz at al, 2012) 2راسة / د7د .5

on Business Failure Analysis & prediction". 
ىدفت الدراسة إلى برديد تأثنً مؤشرات التدفقات النقدية على استعماؿ بمػوذج التنبػؤ بالفشػل، وتػػمنت 

أنهػػػا فاشػػلة خػػلاؿ نتػػػائج الدراسػػة، وتوصػػلت بػػأف نتػػائج بمػػاذج الفشػػل  05مصػػارؼ حػػددت  10عينػػػة البحػػث 
                                                           

1Keener, M.H. (2013) Predicting The Financial Failure of Rtail Companies 
in The United States, Journal of Business & Economics Research, Vol. 11. No. 
8, p 373-380 
2Mazouz, A., &Crane, P., (2012) The Impact of cash flow on business 
failure analysis &prediction, International journal of business & financial, 
Vol.402, U.S.A 
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، أمػػػا نتػػػائج مؤشػػػرات %66ومرفوضػػػة بنسػػػبة   %70ابؼػػػالي فػػػػي ابؼصػػػارؼ ابؼبحوثػػػة مقبولػػػة للتطبيػػػق بنسػػػبة
، وجػػػاءت التوصػػػية بضػػػرورة تػػػوفنً %90ومرفوضػػػػة بنسػػػبة  % 71التػػػدفقات النقديػػػػة مقبولػػػة للتطبيػػػق بنسػػػبة 

قدرات ابؼصارؼ بالاعتماد علػى مؤشػرات التػدفقات النقديػة ضػمن بمػاذج الفشػل ابؼػالي، و تنطلػق فكػرة البحػث 
اس الفشػػل ابؼػػالي والعينػػة ابؼعتمػػدة كونهػػا تهػػدؼ إلى مػػن نتػػائج أ غلػػب الدراسػػات السػػابقة مػػع اخػػتلاؼ بمػػػاذج قيػػ

للتنبػػؤ بالفشػػل ابؼػػالي وتوافقػػو مػػع مؤشػػرات التػػدفقات النقديػػة التشػػغيلية، الػػي  تعػػبر  Kida إبػػراز أبنػػة بمػػوذج
وبشػكل دقيػق عػػن جػودة الأربػاح وكفػػاءة الأداء في اسػتغلاؿ ابؼػوارد ابؼتاحػػة بدػا بوقػق إمكانيػػة اسػتمرارية الأعمػػاؿ 

 .مستقبلية في ابؼصارؼ ابؼبحوثة لفترات
 Predicting ": بعنواف  (Alkhatib & Bzaour, 2012) 1راسة / د8د .6

Corporate Bankruptcy Of  Jordanian Listed Company : Using Altman & 
Kida Models ". 

ابؼدرجة فػي سوؽ ىدفت الدراسة إلى الإبلاغ عن تأثنً النسب ابؼالية في التنبؤ بالفشل ابؼالي للشركات 
) وتضمنت عينة الدراسة عدد altman, kida، ( الأوراؽ ابؼالية الأردني باستعماؿ بموذجي التماف وكيدا

من الشػركات الصناعية وابػدمية، واستثنت الشػركات ابؼصرفية والقطاع ابؼالي لعدـ توفر متطلبػػات العرض 
للنموذجنٌ في التنبؤ بالفشل ابؼالي للشركات وبنسبة )، وتوصلت إلى وجود تأثنً 0556-1775وللسنوات (

على التوالي، و جاءت التوصية بضرورة اعتماد أحد النموذجنٌ للوصوؿ إلى توقعات مقبولة  ℅97و  ℅73
 .لفشل الشركات

 المطلب الثاني: مقارنة الدراسة الحالية بالدراسات السابقة.  

الية مع الدراسات السابقة وبؿاولة استنتاج كل من أوجو التشابو سنتطرؽ في ىذا ابؼطلب إلى مقارنة الدراسة ابغ
 وأوجو الاختلاؼ فيما يلي:

 وجو التشابو بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة:أأ 
من خلاؿ التطرؽ للدراسات السابقة ابؼتعلقة بابؼوضوع ابغالي، بقد أف ىناؾ تعدد بالدراسات الي  تناولت      

 مناقشة الأبعاد ابؼختلفة التعثر ابؼالي، حيث تناولت جوانب عديدة مثل: 
                                                           

1Alkhatib, K., & Albzour, A., (2011), Predicting Corporate Bankrutcy Of 
Jordanian Listed Company: Using Altman & Kida Models, international journal 
of business & management , Jordan, Vol. 6, No. 3 
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 ؛قارنة العديد بنٌ أساليب الكشف على التنبؤ ابؼاليبف 
 بنية التحليل ابؼالي في ابؼؤسسة الاقتصادية؛ اأ 
  ؛ بط التحليل ابؼالي بالفشل الاقتصادي والتعثر ابؼالير ر 

أما الدراسة ابغالية والي  اتسمت بعنواف ابؼؤشرات ابؼالية لتنبؤ بػالتعثر ابؼػالي فجػاءت امتػداد للدراسػات والأبحػاث 
درت مؤسسػػة صػػناعية خداماتيػػة بالإضػػافية إلى اسػػتخداـ السػػابقة إلى أنهػػا بسيػػزت عػػن الدراسػػات الأخػػرى كونهػػا 

 بموذجنٌ بـتلفنٌ.
 كما تم الاستفادة من الدراسات السابقة في المجالات التالية:  

 الإستفادة منها في إعداد ابؼنهجية ابؼتبعة في ابؼذكرة؛/ تم 1تم  -1
 ابغالية؛ أتباع الطريقة في إختيار منهج وأدوات الدراسة ابؼناسبة للدراسة/ تم 2تم  -2
الإستفادة منها لتكوين ابعانب النظري وإعداد خطة تتناسب و برديد متغنًات / تم 3تم  -3
 ابؼوضوع؛ 
 إعداد دراسة ابغالة من خلاؿ ما تم التطرؽ من النماذج في الدراسات السابقة؛/ تم 4تم  -4
 ابغالية.لإبؼاـ بالنتائج ابؼتوصل إليها في الدراسات السابقة والانطلاؽ في الدراسة / ا5ا -5
 
 :أوجو الاختلاف بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة 
 من حيث المكان والزمان: -1

بست الدراسة ابغالية في البياة المحاسبية ابعزائرية وبالتحديد في (ولاية غرداية) في شركة توزيع الكهرباء      
و الغاز غرداية ، بينما بست الدراسات السابقة بنٌ البياة المحاسبية ابعزائرية (ولايات بـتلفة) والأجنبية في دوؿ 

، بينما كانت الدراسة ابغالية حديثة خلاؿ الفترة من 2017 إلى 2000أخرى متغنًة عربية و أجنبية من سنة 
 .2019إلى  2017

 
 من حيث عدد العينة:  -2

بقد أف جزء من الدراسات السابقة تناولت عينات بـتلفة العدد من خلاؿ مقارنة بالدراسة ابغالية 
انب النظري على وبعضها الآخر أقل وذلك حسب إمكانية كل دراسة، بينما أعدت ىذه الدراسة على ابع

التعثر ابؼالي والأساليب ابؼستخدمة في التنبؤ بو وفي الفصل الثاني على دراسة حالة شركة توزيع الكهرباء و الغاز 
 غرداية .
 
 
 



 ب النظرية والتطبيقية للتعثر الماليالفصل الأول                                الجوان
 

 

32 

 خلاصة الفصل:
لقد أختلػف جػل البػاحثنٌ والدراسػات السػابقة في برديػد تعريػف موحػد وشػامل للتعثػر ابؼػالي، وذلػك مػن 
خػػلاؿ أنػػو يشػػمل عػػدة أوجػػو مػػن ابؼػػالي والقػػانوني والاقتصػػادي، حيػػث يعتػػبر مصػػطلح العسػػر ابؼػػالي ىػػو الأقػػرب 

القػػانوني، حيػػث يعػػبر عػػن عػػدـ لتعريػػف التعثػػر ابؼػػالي كونػػو يقػػوـ ربػػط ابعانػػب ابؼػػالي والاقتصػػادي للمؤسسػػة وكػػذا 
 قدرة ابؼؤسسة عن الوفاء بالتزاماتها، وعدـ مواجهة مواردىا لاستخداماتها.  

من البحوث تناولت أىم النماذج ابؼستخدمة في التنبؤ ابؼالي وكاف أبنها بموذجي ألتماف وشنًود واللذاف 
على نسب مالية بؿددة  الاعتمادمن خلابؽا بيكن ابغكم على أف ابؼؤسسة بسر بتعثر مالي أو لا من خلاؿ 

 ومعطيات القوائم ابؼالية (ميزانية، حسابات النتائج).  
بالتعثر ابؼالي في حياة ابؼؤسسة أـ ضروري وملح بهب على ابؼؤسسة القياـ بعملية برليل  ويعتبر التنبؤ

بؼالية القوائم ابؼالية من خلاؿ أحدى النماذج السابق من فترة إلى أخرى حتى تقوـ بالمحافظة على القوـ ا
 واستمرارية حياة ابؼؤسسة.

 

 



 

 

 دراسة حالة شركة الفصل الثاني:
 توزيع الكهرباء والغاز فرع

 غرداية   
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 مدخل الفصل:
 

ابؼالي من خلاؿ مفهومو، أسبابو، طرؽ معابعتو، أىم الأساليب الكمية موضوع التعثر تناوؿ  بعد
الناحية النظرية وجب علينا إسقاط ما تم التطرؽ إليو نظريا  بغساب التعثر ابؼالي من خلاؿ التحليل ابؼالي من

 على ابعانب التطبيقي لو.
لغاز فرع غرداية، وذلك من دراسة حالة شركة توزيع الكهرباء و اتم اللجوء إلى بابؼوضوع  نلموحتى 

خلاؿ تقديم عاـ لكل من شركة سولنغاز بصفة عامة و شركة توزيع الكهرباء و الغاز غرداية بصفة خاصة، 
و شنًود بغساب التعثر ابؼالي خلاؿ السنوات:  وصولا إلى معابعة ابؼعطيات ابؼالية ابؼقدمة وفق بمودجي ألتماف

 لى النحو التالي:، وقد تم تقسيم العمل ع2017-2018-2019

 لمبحث الأول: تقديم عام لمجمع سونلغاز الجزائرا -

  لمبحث الثاني: عرض النتائج ومناقشتهاا -
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 تقديم عام حول مؤسسة سونلغاز الجزائر المبحث الأول:
سوؼ نقػوـ مػن خػلاؿ ىػذا ابؼبحػث التعػرؼ علػى مؤسسػة سػونلغاز ابعزائػر و مؤسسػة توزيػع الكهربػاء و 
الغػػاز وحػػدة غردايػػة و ذلػػك مػػن خػػلاؿ مطلبػػنٌ الأوؿ خصػػص لػػلأولى و ابؼطلػػب الثػػاني للثانيػػة مػػن أجػػل معرفػػة 

 نبذة تاربىية على ابؼؤسستنٌ و عرض ابؽيكل التنظيمي بؽما و كذلك مهاـ و أنشطة ابؼؤسستنٌ.
 المطلب الأول:  نشأة و تطور المؤسسة 

 1لفرع الأول : نبذة عن المؤسسة  ا
و  1709والي  جسدت الشبكة الكهربائية بنٌ سنة  1707الإضاءة في ابعزائر منذ لقد بدأت 

كلم وىذا ابػط بنٌ ابؼتوسط والعالي وابؼنخفض وبؽذا اعتبرت سونلغاز عاملا   9555بؾموعة قدره  1707
التوزيع عبر قنوات ، تاربىيا في بؾاؿ بسويل الطاقة الكهربائية والغازية في ابعزائر وبسثل مهامها في الإنتاج والنقل و 

وقوانينها ابعديدة أيضا أعطت بؽا إمكانية توسيع نشاطها بكو بؾالات أخرى للنهوض بقطاع الطاقة مقدمة 
 لفائدة ابؼؤسسة في بؾاؿ بذارة الكهرباء و الغاز إلى ابػارج، وقد مرت سونلغاز بدراحل عديدة بسثلت فيما يلي :

وىي  50_59_1719في  911550رقم  EGAزائر تم إنشاء كهرباء وغاز ابع 1719ففي سنة 
مكلفة بإنتاج الغاز والكهرباء، مع ضماف نوعية إنتاج ونقل و توزيع الطاقة الكهربائية وكذا ضماف توزيع الغاز 
في إطار احتراـ شروط ابغماية والأمن بأقل تكاليف، وعند الاستقلاؿ عرفت الشركة تطورات كبنًة حيث تبنت 

 جهود تكوينية للموارد البشرية ابعزائرية الي  تضمن تسينً ىذه ابؼؤسسة.السلطات ابعزائرية 

الصادرة من ابعريدة  97/ 07إنشاء ابؼؤسسة الوطنية للكهرباء والغاز بدرسوـ رقم  1797وفي سنة 
إلى سونلغاز الي  أصبحت شركة وطنية للكهرباء والغاز وفي  EGA، بروؿ اسم 1797الربظية في أوؿ أوت 

موظف وقد حدد ابؼػػرسوـ مهمة  95555ت كانت الشركة من ابغجم الكبنً أين بذاوز عدد عمابؽا ىذا الوق
 رئيسية بؼا تتمثل في الاندماج بطريقة منسجمة في سياسة الطاقة الداخلية للبلاد.

إف احتكار ونقل وتوزيع و استنًاد وتصدير الطاقة الكهربائية ابؼخصصة لسونلغاز قد عزز من مكانة 
ة، كما أنها وجدت نفسها قد استند إليها تسويق الغاز الطبيعي داخل الوطن وىذا ابعميع أصناؼ الشرك

تم الفصل بنٌ النشاطات  1790الزبائن (صناعيوف، بؿطات توليد الطاقة الكهربائية، زبائن ابؼنزؿ)، وفي سنة 
 ابؼيدانية والنشاطات القاعدية وكذا إنشاء وحدات كهرباء وترتب.

 
                                                           

 من وثائق ابؼؤسسة. 1
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 الثاني  : الوظائف و الهيكل التنظيمي لشركة سونلغاز"الفرع 
 أولا : وظائف شركة سونلغاز.

من خلاؿ التطورات الي  عرفتها شركة سونلغاز أصبحت تقوـ بدجموعة من الوظائف و ابؼهاـ ومن 
وفي إطار الأىداؼ ابؼسطرة و ابػدمات  1770وفي ديسمبر  01من ابعريدة الربظية رقم  9خلاؿ ابؼادة 

 العمومية تقوـ ابؼؤسسة ب:

 كيب وتصليح وصيانة وإعادة بذديد مراكز الإنتاج ونقل وتوزيع الطاقة الكهربائية بالإضافة تر ت
 إلى مراكز التوزيع العمومي للغاز؛

  التخطيط ودفع البرامج السنوية وكذا ابؼراكز ابؼعدة لسنوات؛ 
  ضماف التموين اللازـ لتحقيق وتنفيذ البرامج ابؼسطرة؛ 

 وفنً ابؼنشآت الضرورية (بذهيزات ابؽياكل بنائية ) لضماف سنً مهمتها؛تت 

 لتحديد والتعريف ب الكيفيات والإمكانيات ابؼتعلقة بالتطبيق ( بذهيزات والتراكيب اا
 الغازية ) وكذا ابؼتعلقة بأجهزة القياس و ابغساب؛ الكهربائية
   . ضماف التحكم في السنً ابغسن للبرامج 
   لسياسة ابؼنتهجة من طرؼ ابؼديرية العامة فيما بىص الأداة ابؼقدمة للعملاء ؛تساىم في ا 
 طبيق السياسة التجارية للمؤسسة ومراقبتها؛تت 
   ضماف تطبيق التنمية في ما بىص البناء والإصلاح و استغلاؿ ابؼوارد؛ 
 ماف التسينً ابغسن ابؼوارد الي  بؽا علاقة مع نشاط العمل و التوزيع؛ضض 
 بسثيل سونلغاز على مستوى المحلي على أحسن بسثيل.ماف ضض 

وعموما فاف شركة سونلغاز تضمن برقيق الاستثمارات للمؤسسة و التحكم في الطاقة وىو العامل 
في التطور الاقتصادي  ةاستراتيجيضروري للاقتصاد العاـ وبصفة خاصة الدراسات والرقابة وبرقيق ميزة 

 والصناعي للوطن .
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 الهيكل التنظيمي لمجمع سونلغازثانيا: 

 (: الهيكل التنظيمي لمجمع سونلغاز11-12الشكل رقم )

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 من وثائق ابؼؤسسةالمصدر: 

 الرئيس المدير التنفيذي

 مديرية الإنتاج

 مديرية نقل الغاز 

 فروع الأشغال

 النشاطات المحيطة

 مديرية توزيع الكهرباء و الغاز 

 مديرية نقل الكهرباء 
 العام المكلف بالشؤونمساعد المدير 

 مساعد العلاقات الخارجية

 مديرية الاتصالات

 مديرية العامة تطوير مديرية المراجعة التقنية مديرية مراجعة التسيير مديرية الموارد البشرية

 فروع النشاطات الأساسية فروع الأشغال فروع النشاطات المحيطة

 الكهرباء و الغازمركز البحث و التطوير 

 شركة نقل البضائع الصناعية و الكهربائية

 المصرف الجزائري للعتاد الكهربائي والغازي

 رجال الأمن

 الشركة الجزائرية تكنولوجيا المعلومات

 شركة صيانة المعدات الصناعية

 مؤسسة طب العمل

 شركات خدمات مولدات الكهرباء

 شركة صيانة المركبات

 الشركة الهندسية في الكهرباء و الغاز

 معهد في الكهرباء و الغاز

 فندق ماس

KANAGAZ 

ETERKIB 

KAHRAKIB 

KAHRIF 

INGERA 

 الشركة الجزائریة لإنتاج الكهرباء

 الشركات الجزائرية لتسيير شبكات نقل

 الكهرباء

 الشركات الجزائرية لنقل الغاز

 الخاصة للنظام الكهربائيالقائم بالعمليات 

 شركة توزيع الكهرباء و الغاز للغرب

 شركة توزيع الكهرباء و الغاز للغرب

 شركة توزيع الكهرباء و الغاز للوسط

 المديرية العامة المالية

 شركة توزيع الكهرباء و الغاز الجزائر



 -شركة توزيع الكهرباء والغاز، فرع غرداية–الفصل الثاني              دراسة حالة 
 

 

38 

 تقديم شركة توزيع الكهرباء و الغاز فرع غرداية . المطلب الثاني :
لقد اقر ابؼخطط ابعديد التنظيمي ابعديد ابؼعد من طرؼ السلطات العمومية إنشاء الشركة ابعزائرية  

شركة ذات أسهم كنتيجة لضم شركات التوزيع للشرؽ  SDCلتوزيع الكهرباء و الغاز ابؼسماة باختصار 
والوسط والغرب من جهة وإبغاؽ شركة التوزيع للجزائر كفرع من جهة أخرى حيث أنشأت الشركة ابعزائرية 

مليار  91،  برأس ماؿ يفوؽ 0519أفريل  51شركة ذات أسهم بتاريخ  SDCلتوزيع الكهرباء والغاز 
 16مديرية للتوزيع  00تماعي بضم نهج بؿمد بوضياؼ بالبليدة تسنً عبر دينار جزائري يتواجد مقرىا الاج

 1 ولاية موزعة عبر التراب ومنها ولاية غرداية الي  سنتطرؽ اليها من خلاؿ ىذا ابؼطلب.

 توزيع الكهرباء والغاز غردايةشركة الفرع الأول: تعريف بالمديرية العامة ل
 _مديرية التوزيع لغرداية1

 الإقليمية : ولاية غرداية .التغطية 

o (غرداية ، بنوره ، متليلي ، ابؼنيعة ، بوىراوة ، برياف ، القرارة ) 59دد الوكالات التجارية : عع 
o على مستوى ابؼنيعة ) 05396دد الزبائن ابؼوصولة بالكهرباء (عع 
o على مستوى ابؼنيعة 6515ز دد الزبائن ابؼوصولة الغاعع 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 ثائق ابؼؤسسةمن و  1
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 الهيكل التنظيمي لمديرية العامة للتوزيع الغاز و الكهرباء للوسط وحدة غرداية (:12-12الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المستشار القانوني

 المديرية العامة لتوزيع الكهرباء و الغاز

 المدير العام

 الأمن الداخلي

 الأمانة

 الأمن

 المكلف بالإعلام و الاتصال

CTIقسم المعلوماتية RCNقسم الأشغال 

 

قسم المالية 

 DFCوالمحاسبة
قسم استغلال 

 DFGالغاز

 قسم العلاقات التجاريةDTE DRCقسم استغلال الكهرباء DRH قسم الموارد البشرية

قسم تحصيل  قسم المبيعات

 الديون
 قسم الزبائن
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 من وثائق ابؼؤسسةالمصدر: 

 للكهرباء والغاز غرداية الفرع الثاني: أقسام مديرية التوزيع
 يعتبر ابؼسؤوؿ الأوؿ على بصيع العمليات ابؼتعلقة بتسينً وتنظيم ابؼركز حيث يقوـ  دير توزيعمم :

 بالسهر على ابؼتابعة و الإشراؼ و التنسيق بنٌ بصيع ابؽياكل التابعة للمركز

 كما يدؿ على ابظها فهي بسثل مصدر جهدىم من اجل مساعدة ابؼدير إدارة جيدة  لأمانةاا :
لأعمالو وىي تتكلف بابؼهاـ التالية :ابؼراسلات والبريد ( ابؼوارد و ابؼصالح ) ، تنظيم ابؼلفات و الوثائق 

 كتابة البرقيات  واستقباؿ الزبائن ، طباعة الرسائل و الوثائق السرية وىي مكلفة بدختلف أعماؿ الرقمية و
 ن سواء : وىو مكلف بالأمن الداخلي دوره ىو التقليل من ابغوادث وحفظ الأم لأمن داخلياا

 الأمن الداخلي أو ابػارجي
  وىو ابؼمثل الوحيد والقانوني من اجل دفاع عن ابؼؤسسة أماـ القضاء  المكلف بالشؤون القانونية :

 واجهها .حوؿ بـتلف النزاعات القضائية الي  بيكن أف ي

  ويقوـ لكلف بالاتصالات بتنظيم ابؼعلومات ابؼوجهة إلى العملاء و  المكلف بالإعلام والاتصال :
ابؼشاركة مع مديرية التوزيع في تنشيط ابؼبيعات واقتراح برامج الإشهار والإعلاـ كما يعمل على توطيد العلاقات 

 بنٌ التلفزيوف و الصحافة ابؼكتوبة و الإذاعة .

 ويقوـ ويهتم بشؤوف ابغسابات الآلية من صيانة و مبربؾة و معابعة النصوص  لوماتيةسم المعقق :
ابػاصة بالعدادات ابؼتعلقة بالكهرباء و الغاز و إدخاؿ ابؼعلوماتية على أعماؿ ابؼديرية وضماف العمل ابعيد 

 لكل ابغواسيب ووسائل عمل ابؼديرية
 تتكلف بالدراسة ابؼيدانية لكافة الأشغاؿ ابؼتعلقة بعملية توصيل الكهرباء أو الغاز  سم الأشغالقق :

 للزبوف من حيث الكمية والتكلفة وبرديد ابؼسافة بنٌ الزبوف و الشركة .
 يقوـ ىذا القسم بدفع مستحقات ابؼوظفنٌ الاجتماعية ووضع التقديرات  سم الموارد البشريةقق :

نً شؤوف ابؼوظفنٌ وكل ما يتعلق بحياتهم ابؼهنية منذ توظيفهم داخل ابؼركز بدا في ذلك ابػاصة الي  تهتم بتسي
 التدريب ، الأجور ، الترقية ، التقاعد .

  ويعتبر المحور الأساسي للمركز بدا يقوـ بو من تسينً شامل للبرامج  قسم المالية و المحاسبةو و :
وية العامة ، ابؼوازنات التقديرية وىم مكلفنٌ بتقييم ابغصيلة والإشغاؿ السنوية للمركز و إعداد ابؼيزانية السن

 النهائية ومتابعة ابؼتعاملنٌ ابػواص في إطار الأشغاؿ ابؼوكلة إليهم . 
  ويهتم باستغلاؿ شبكات الغاز و تسينً الأشغاؿ وتطوير وصيانة الشبكات .قسم إستغلال الغاز : 
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 بكات تسينً الأعماؿ وتسينً المحولات الكهربائية و : ويقوـ باستغلاؿ الش سم استغلال الكهرباءقق
 تطوير وصيانة شبكات الطاقة الكهربائية .

 كية داخل ابؼؤسسة والي ي: ىذا النوع ىو ابػط الأوؿ و الأكثر دينام سم العلاقات التجاريةقق
 يستقبل زبائن أكثر و يقدـ خدمات أكثر في بؾاؿ الصيانة ، الوصل ، و ابؼكلف أيضا :

o عداد فواتنً للزبائن ابؼشتركنٌ في شبكات الغاز والكهرباء؛ إإ 
o  صل ابؼشتركنٌ ابعدد؛و و 
o حصاء ابؼبيعات وإعداد التقارير حوؿ تطور عدد ابؼشتركنٌ؛ إإ 
o سينً طلبات الزبائن وىي نقطة وصل بنٌ الزبوف و ابؼنظمة؛تت 
o بـتلف الديوف مع الزبائن ـ. 
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 النتائج و مناقشتهاالمبحث الثاني: عرض 
بعد التعرؼ على ابؼؤسسة من خلاؿ تقديم نبذة عن ما ىي ابؼؤسسة سوؼ نتطرؽ من خلاؿ ىذا ابؼبحث إلى 
عرض نتائج برليل مدى قدرة شركة توزيع الكهرباء والغاز غرداية، على التنبؤ بالتعثر ابؼالي من خلاؿ ابؼعطيات ابؼقدمة 

 استخداـ بموذجنٌ بـتلفنٌ.ن خلاؿ في القوائم ابؼالي وذلك م

 المطلب الأول : تقديم عام للمعطيات المالية شركة توزيع الكهرباء والغاز غرداية
 

يعتػػبر برليػػل و قػػراءة أي قػػواـ ماليػػة لأي مؤسسػػة اقتصػػادية مهػػم جػػدا وذلػػك مػػن خػػلاؿ قػػراءة أىػػم التطػػورات الػػي  
 م التطرؽ لو بمن خلاؿ ىذا ابؼطلب.تعرؼ ابؼعطيات المحتواة في القوائم ابؼالية وخذا ما سوؼ يت

 

انفرع الأول: عرض جانب الأصىل من انميسانية انمختصرة شركة تىزيع انكهرباء وانغاز 

 غرداية

من خلاؿ ابؼيزانيات ابؼقدمة لنا من مصلحة المحاسبة في شركة توزيع الكهرباء والغاز غرداية ، قمنا بإعداد 
 ابؼيزانية ابؼختصرة وفق ابعدوؿ التالي : 

جانب الأصوؿ من ابؼيزانية ابؼختصرة شركة توزيع الكهرباء والغاز غرداية             (: 11-12الجدول رقم )
 الوحدة: دج
 

 : من إعداد الطالبنٌ بناء على معطيات ابؼؤسسةالمصدر
 

ب في قيمة المجموع ذمن خلاؿ ابؼعطيات ابؼقدمة وابؼستوحاة من ابعدوؿ السالف نلاحظ أف ىناؾ تذب
، إلا أنو بيكن القوؿ أف شركة توزيع الكهرباء والغاز غرداية 0517إلى غاية سنة  0519الأصوؿ العاـ من سنة 

 دج. 693,61 895 143 20، بقيمة ℅59بلغ نسبة  0517حققت تطور خلاؿ السنة الأخنًة 

 

 البيان
 الفترة

2017 2018 2019 

 407 225 15 الأصول غير الجارية
826,91 

15 633 582 
180,06 

16 239 621 
566,01 

 199 299 4 الأصول الجارية
703,18 

3 266 340 
610,85 

3 904 274 
127,60 

 607 524 19 المجموع العام للأصول
530,09 

18 899 922 
790,91 

20 143 895 
693,61 
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انفرع انثاني: عرض جانب انخصىم من انميسانية انمختصرة شركة تىزيع انكهرباء 

 وانغاز غرداية

جانب خصوـ من ابؼيزانية ابؼختصرة لشركة توزيع الكهرباء والغاز غرداية          (: 12-12الجدول رقم )
 دج الوحدة:

 لطالبنٌ بناء على معطيات ابؼؤسسة: من إعداد االمصدر
 

بإعتبار أف ابؼؤسسة فرع من مؤسسة يلاحظ من خلاؿ خصوـ من ابؼيزانية ابؼختصرة شركة توزيع 
دج حيث أف رأس ابؼاؿ بىص ابؼؤسسة الأـ 5955الكهرباء والغاز غرداية، أف بؾموع رؤوس الأمواؿ ابػاصة 

عبارة عن قروض  حيث بقد أف تقييم ابؼؤسسة يكوف من خلاؿ ابػصوـ ابعارية كوف ديوف طويلة و الأجل ىي
إلى  0519يتم استهلاكها من فترة إلى أخرى، حيث بقد أف بؾموع ابػصوـ ابعارية تذبب خلاؿ الفترة من 

 9دج 188,54 791 356 4و الي  قدرت بػػػ:   0517و كانت أعلى قيمة خلاؿ سنة  0517غاية 

 والغاز غردايةالفرع الثالث: بيانات مالية أخرى المختصرة لشركة توزيع الكهرباء 
 جانب خصوـ من ابؼيزانية ابؼختصرة لشركة توزيع الكهرباء والغاز غرداية          (: 03-12الجدول رقم )

 الوحدة: دج

 الفترة البيان
2017 2018 2019 

 - - - رؤوس الأموال الخاصة

 026 097 3 الخصوم غير الجارية
270,85 

3 225 756 
560,11 

3 242 864 
501,44 

 645 134 12 مجموع الأموال الدائمة
563,44 

12 093 015 
181,56 

12 544 240 
003,63 

 935 292 4 الخصوم الجارية
695,80 

3 581 151 
049,24 

4 356 791 
188,54 

 607 524 19 المجموع العام لخصوم
530,09 

18 899 922 
790,91 

20 143 895 
693,61 

 البيان
 الفترة

2017 2018 2019 
 342 183 الخزينة

636,86 
284 837 859,66 

156 285 

851,73 

مرحل من جديد ) الأرباح 
 219,78 184 14 - - المحتجزة(
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 إعداد الطالبنٌ بناء على معطيات ابؼؤسسة: من المصدر
 

بعد قراءة معطيات كل من أصوؿ وخصوـ شركة توزيع الكهرباء والغاز غرداية ، يوؼ نقوـ في الأخنً بتحليل 
، حيث ابؼلاحظ من خلاؿ ىذه 0517إلى  0519نتائج من خلاؿ قراءة في نتيجة الدورة خلاؿ الفترة من 

 بقيمة سػالبة:  0516النتائج أف النتائج سالبة ىلاؿ خلاؿ فترات الدراسة إلا أننا أقل فترة كانت خلاؿ سنة 
دج، وىذا لا يعكس قصور ابؼؤسسة من لناحية ابؼالية حيث بقد أف ابؼؤسسة برقق  539,56 442 921 - 

دج  093,32 133 856 3بقيمة :  0519قيمة في سنة  تطور خلاؿ كل فترات الدراسة حيث كانت أقل
 بقيمة: 0517وبلغت أعلى قيمة سنة 

و الي   ،℅ 10:   0517إلى سنة  0519دج حيث بلغت نسبة التطور من سنة  481,53 754 357 1 
 تعتبر نسبة معتبرة.

 المطلب الثاني : مناقشة النتائج.
بعد عرض ابؼعطيات ابؼالية لشركة توزيع الكهرباء والغاز غرداية من خلاؿ ابؼطلب السابق سوؼ نقوـ 

 تحديد التعثر ابؼالي في ابؼؤسسة.ل شيرودو  ألتمانمن خلاؿ ىذا ابؼطلب تطبيق كل من بموذج 

 الفرع الأول : عرض نتائج نموذج ألتمان 
طي ابؼتعدد ابؼتغنًات، واستطاع من خلاؿ ىذا النموذج يعتمد بموذج ألتماف على التحليل التمييزي ابػ

وغنً الصناعية، ويقوـ ىذا النموذج من  أف بييز بنٌ ابؼؤسسات الناجحة وابؼؤسسات الفاشلة في قطاع الصناعة
 ػػػػػػػػع نسب مالية بؾتمعة ويكوف النموذج على البناء التالي : 51خلاؿ أربػػػػػػػػػػػػ

 

المبيعات و المنتجات 
 الملحقة

3 856 133 

093,32 

3 982 478 

895,67 

4 357 754 

481,53 

 885 766 1   - النتيجة العادية قبل الضرائب

319,34 

-      921 442 

539,56 

-   5 234 332 

386,28 

 885 766 1   - صافي نتيجة السنة المالية

319,34 

-      921 442 

539,56 

-   5 234 332 

386,28 

 007,38 264 6 رأس المال العامل الصافي
-      314 810 

438,39 

-      452 517 

060,94 

القيمة الدفترية للديون ) 
 مجموع الديون(

4 292 935 

695,80 

3 581 151 

049,24 

4 356 791 

188,54 

القيمة السوقية لأسمهم ) 
رؤوس الأموال الخاصة أو حقوق 

 المساىمين

160 198 

203,19 
160 198 203,19 

160 198 

203,19 
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 حيث أف : 
X1،صافي رأس ابؼاؿ العامل/بؾموع الأصوؿ : 
X2،ابؼرحل من جديد/بؾموع الأصوؿ : 
X3،الأرباح قبل الفوائد و الضرائب/بؾموع الأصوؿ : 
X4.  : القيمة الدفترية للديوف/إبصالي ابػصوـ

Z: تعبر عن مؤشر التعثر ابؼالي، وعليو بيكن ابغكم على أف : 
 فإف النموذج يتوقع أف ابؼؤسسة لن تتعثر. 097أكبر من  Zعندما تكوف 
 فإف النموذج يتوقع أف ابؼؤسسة سوؼ تتعثر. 1903أصغر من  Zعندما تكوف 

و تكوف ىذه القيمة في ابؼنطقة الرمادية و عليو فإف النموذج لا بيكن )1903و  097بنٌ (  Zإذا كانت 
 ابغكم بدقة على وضعية ابؼؤسسة.

 كانت نتائج الدراسة على النحو التالي:  وقد
 نتائج بموذج ألتماف لشركة توزيع الكهرباء والغاز غرداية(: 04-12الجدول رقم )

 أنموذج ألتمان

 البيان
 الفترة

2017 2018 2019 

X
1 

 0,022  - 0,017   - 0,000 صافي رأس المال العامل/مجموع الأصول

X
2 

 0,022  - 0,016  - 0,00032 المرحل من جديد/مجموع الأصول،

X
3 

 0,216 0,211 0,198 الأرباح قبل الفوائد و الضرائب/مجموع الأصول،

X
4 

 0,008 0,008 0,008 القيمة الدفترية للديون/إجمالي الخصوم.

Z= 6,5X1+ 3,26X+ 1,05X3 + 6,72X4 0,266 0,116 0,061 

 : من إعداد الطالبنٌ بناء على معطيات ابؼؤسسةالمصدر
 

Z = 6.5X1 + 3.26X2 + 1.05 X3 + 6.72X4  
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إلى غاية  0519متذبذبة خلاؿ فترات الدراسة من سنة   Zمن خلاؿ ابعدوؿ أعلاه يلاحظ أف قيمة 
وىذا ما يدؿ على أف لشركة توزيع الكهرباء  1961إلا أنو بيكن القوؿ أف كل القيم جاءت أقل من  0517

 ترات الدراسة حسب أبموذج ألتماف.والغاز غرداية في تعثر مالي خلاؿ ف

 : عرض نتائج أنموذج شيرود  الفرع الثاني
يعتبر بموذج شنًود من أحدث و أىم النماذج للتنبؤ بالفشل ابؼالي، حيث يقوـ على ستة نسب مالية 

  مستقلة بالإضافة إلى الأوزاف النسبية بؼعاملات دالة التميز   ويكوف النموذج على البناء التالي :
 

 

 
 حيث أف : 

X1إلى بؾموع الأصوؿ،  : رأس ابؼاؿ العامل 
X2،الأصوؿ النقدية  إلى بؾموع الأصوؿ : 
X3،بؾموع حقوؽ ابؼسابننٌ إلى بؾموع الأصوؿ : 
X4،الأرباح قبل الفوائد و الضرائب إلى بؾموع الأصوؿ : 
X5،بؾموع الأصوؿ إلى بؾموع ابؼطلوبات : 
X6 ٌإلى الأصوؿ الثابتة.: بؾموع حقوؽ ابؼسابنن 
Z تعبر عن مؤشر التعثر ابؼالي، وعليو بيكن ابغكم على وضعية ابؼؤسسة من خلاؿ بطس تصنيفات :

 ي:على النحو التاؿ

 تصنيف درجة التعثر وفق بموج شنًود(: 15-12الجدول رقم )

 (Z) درجة المخاطرة الفئة

 Z   =>00 ابؼؤسسة غنً معرضة بؼخاطر التعثر الأولى

 Z => 20<25 احتماؿ قليل للتعرض بؼخاطر التعثر ابؼالي الثانية

 Z => 5<20 يصعب التنبؤ بالتعثر ابؼالي الثالثة

 Z =>  -5<5 الشركة معرضة بؼخاطر التعثر ابؼالي الرابعة

 -Z<5 الشركة معرضة بشكل كبنً بؼخاطر التعثر ابؼالي ابػامسة

، 0556ابؼالي، راـ الله فلسطنٌ، الطبعة الأولى، الشيخ، فهمي مصطفى، التحليل المصدر: 
 .150ص

 
 وعليو كانت نتائج الدراسة وفق ىذا النموذج على النحو التالي: 

Z = 17X1 + 9X2 + 3.5 X3 + 20X4  + 1.2X5 + 0.10X6 
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 نتائج بموذج ألتماف لشركة توزيع الكهرباء والغاز غرداية(: 16-12الجدول رقم )
 أنموذج شيرود

 البيان
 الفترة

201
7 

20
18 2019 

X

 صافي رأس المال العامل / مجموع الأصول  1
0,00

0 
-
0,017 

- 
0,022 

X

 النقديات / مجموع الأصول 2
0,00

9 
0,0

15 0,008 

X

 مجموع حقوق المساىمين / مجموع الأصول 3
0,00

8 
0,0

08 0,008 

X

 الأرباح قبل الفوائد و الضرائب / مجموع الأصول  4
- 
0,090 

-   
0,049 

-  
0,260 

X

 / مجموع المطلوبات مجموع الأصول 5
4,54

8 
4,3

38 4,624 

X

 مجموع حقوق المساىمين / الأصول الثابتة 6
4,54

8 
0,0

12 0,012 
Z= 17X1 + 9X + 3,5X3 + 20X4 + 1,2X5 + 

0,10X6 
4,22

1 
4,1

14 0,068 

 : من إعداد الطالبنٌ بناء على معطيات ابؼؤسسةالمصدر
 

، و أف كل القيم  Zحسب ابعدوؿ السابق و ابػاص بنتائج أبموذج شنًود، نلاحظ تذبذب في قيمة 
، 0519و ىي حسب جدوؿ شنًود بفي الفاة الرابعة، حيث سجلت أعلى قيمة بؽا في سنة  50أقل من 
، حيث تعبر ىذه النسبة على أف مؤسسة )Z >-5<5(وكانت ىذه النسبة في الفاة الرابعة   4,221بقيمة: 

سونلغاز فرع وكالة غرداية معرضة بؼخاطر التعثر ابؼالي وجاءت باقي النسب بأقل قليلا وجاءت نسبة سنة 
و الي  تعبر عن أكثر خطورة للتعثر  ) -0(إلا تبقى قيمة أكبر من  0,068، حيث بلغت 51، أقل من 0517
 ابؼالي.

، قد توصل إليها بيكن ابغكم على أف شركة توزيع الكهرباء والغاز غردايةوعليو ومن خلاؿ النتائج ابؼ
أظهرتو الدراسة من خلاؿ وىذا حسب ما  )0517إلى  0519( تعرضت للتعثر ابؼالي خلاؿ فترة الدراسة من 

 ما يلي :
 فقد أظهرت الدارسة أف شركة توزيع الكهرباء والغاز غرداية قد  ألتمان''النسبة لنموذج ''بب

رغم أف ابؼؤسسة حققت رقم أعمالي  0517إلى غاية  0519تعرضت لتعثر مالي خلاؿ فترة الدراسة من سنة 
قيمة مذبذبة خلاؿ فترات  Zمعتبر، إلا أنها لم تستطع تسينً استخداماتها بواسطة موردىا حيث جاءت 
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وىذا ما يدؿ  1961إلا أنو بيكن القوؿ أف كل القيم جاءت أقل من  0517إلى غاية  0519 الدراسة من سنة
 على أف شركة توزيع الكهرباء والغاز غرداية بسر بتعثر مالي خلاؿ فترات الدراسة حسب أبموذج ألتماف.

 فقد أظهرت الدارسة أف شركة توزيع الكهرباء والغاز غرداية  ''ما ما  وفقا  لنموذج 'شنًوداأ
رغم أف ابؼؤسسة حققت رقم  0517إلى غاية  0519قد تعرضت لتعثر مالي خلاؿ فترة الدراسة من سنة 

 Zقيمة تذبذب في قيمة  Zأعمالي معتبر، إلا أنها لم تستطع تسينً استخداماتها بواسطة موردىا حيث جاءت 
و ىي حسب جدوؿ شنًود بفي الفاة الرابعة، حيث سجلت أعلى قيمة بؽا في  50أقل من ، و أف كل القيم 

، حيث تعبر ىذه النسبة على )Z >-5<5(وكانت ىذه النسبة في الفاة الرابعة   4,221، بقيمة: 0519سنة 
وجاءت  أف مؤسسة سونلغاز فرع وكالة غرداية معرضة بؼخاطر التعثر ابؼالي وجاءت باقي النسب بأقل قليلا

و الي  تعبر عن أكثر   )-0(إلا تبقى قيمة أكبر من  0,068، حيث بلغت 51، أقل من 0517نسبة سنة 
 خطورة للتعثر ابؼالي كل ىذا حسب بموذج شنًود للتعثر ابؼالي.

 ويعود ذلك لعدة أسباب نذكر منها :   

 

 عتماد ابؼؤسسة على مورد واحد خلاؿ فترة الدراسة،اإ 

 ابؼؤسسة خلاؿ فترة مقابل شبو ثبات لرقم الإعماؿ؛اكم ديوف تر ت 

 دـ إعتماد ابؼؤسسة على ديوف طويلة الأجل  من مواجهة تكاليفها؛عع 

 دـ التحصيل ابعيد للمستحقات العملاء من شركة توزيع الكهرباء و الغاز؛عع 

 عف في خزينة ابؼؤسسة من خلاؿ التحصيل ابؼالي للحقوؽضض. 

 

 

 خلاصة الفصل:
يعتبر العسر ابؼالي من أىم أسباب الي  تؤدي إلى زوابؽا لذلك بقد العديد من الدراسات و البحوث 
السابقة اىتمت بدوضوع التحليل ابؼالي من خلاؿ عدة أوجو و كاف أبرزىا التعثر ابؼالي من خلاؿ عدة بماذج 

 للتنبؤ بالتعثر ابؼالي.  
و إسقاط أىم ما جاء بو الدراسات و البحوث السابقة من خلاؿ الدراسة الي  قمنا في ابعانب النظري 

قمنا بإعداد الدراسة الي  قمنا على معطيات ابؼالية لشركة توزيع الكهرباء و الغاز غرداية، وتطبيق بموذجي 
ألتماف و شنًود للتنبؤ ابؼالي، أضحت ىذه الدراسة على بؾموعة من النتائج منها أف التعثر ابؼالي لو عدة 

اعتماد ابؼؤسسة على مورد واحد وعلى عدـ قدرة ابؼؤسسة مواجهة التزاماتها وىو قد يسبب عائق  أسباب منها
 .أماـ ابؼؤسسة في الاستمرارية



 

 

 خاتمــــــــة
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 الخاتمة 
اختلفت العديد من الدراسات السابقة حوؿ موضع التعثر ابؼالي من خلاؿ إبهاد تعريف موحد للتعثر    

ابؼالي حيث تم ربط ذلك بعدة جوانب منها الاقتصادي و القانوني و ابؼالي إلا أف جلها ربطو بالعسر ابؼالي وىو 
جعل من التحليل ابؼالي و التنبؤ ابؼالي الأقرب لذلك و ذلك من حلاؿ التأثنً على استمرارية ابؼؤسسة، كل ىذا 

ضرورة ملحة في حياة أي مؤسسة اقتصادية من أجل ضماف حياتها و بؿاولة منها معرفة وضعيتها ابؼالية في أي 
 وقت بفكن.  

ومن خلاؿ ىذا البحث حاولنا إبراز ابعوانب العامة، ابؼتعلقة بدوضوع التعثػر ابؼػالي وذلػك مػن خػلاؿ      
ومو و التعرض لأىم ابعوانب النظرية و الأسباب ابؼؤدية للتعثر ابؼػالي و أبنيػة التنبػؤ بػو، مػن فػترة إلى التعريف بدفه

أخرى وكذلك عرض أىم بماذج التنبؤ ابؼالي و كاف من بنٌ أبنها بموذجي ألتماف و شػنًود اللػذاف يعتمػداف علػى 
 نسب مالية بؿددة من أجل معرفة الوضعية ابؼالية للمؤسسة .  

بعد التعرؼ على ماىية التعثػر ابؼػالي و أبنيػة التنبػؤ بػو في حيػاة ابؼؤسسػة الاقتصػادية، جػاءت الدراسػة     
التطبيقيػػة الػػي  قمنػػا بػػو في ابعػػزء الثػػاني مػػن البحػػث علػػى ابؼعطيػػات ابؼاليػػة لشػػركة توزيػػع الكهربػػاء و الغػػاز غردايػػة، 

اف وشػػرود للتنبػػؤ ابؼػػالي، وذلػػك مػػن ، مػػن خػػلاؿ تطبيػػق بمػػوذجي ألتمػػ 2019-2018-2017 خػػلاؿ السػػنوات
 عرض ميزانيات ابؼختصرة للشركة و كذلك التحليل ابؼالي وفق النماذج سالفة الذكر.

فبعػػػػد معابعتنػػػػا وبرليلنػػػػا بؼختلػػػػف جوانػػػػب ابؼوضػػػػوع في فصػػػػليو، توصػػػػلنا إلى بصلػػػػة مػػػػن النتػػػػائج، مػػػػع      
 بؾموعة من الاقتراحات.

 الفرضيات واختبار لنتائجا/ 1

   الدراسةتائج نن ( أ
 :ما يلي في إبهازىا بيكن النتائج من بصلة الدراسة أظهرت

 أف التنبؤ ابؼالي لو ضرورة ملحة في حياة ابؼؤسسة ذلك كونو يساعدىا في مواجهة أخطارىا ابؼالي. / 1
 د يودي التعثر ابؼالي بابؼؤسسة إلى عدة القدرة على الاستمرارية و بالتالي الإفلاس ابؼالي  .قق/ 2
سػبب عػػدـ التسػػينً الأمثػػل و اللامركزيػػة القػػرار في عػدـ القػػدرة علػػى ابزػػاذ القػػرارات الضػػرورية و بالتػػالي بي/ 3

 التأثنً على  الوضعية ابؼالية للمؤسسة .
تمػاف و ظهرت الدراسة أف ىناؾ عدة بماذج للقياس التنبؤ بالتعثر ابؼػالي وكػاف مػن بػنٌ أبنهػا بمػوذجي ألاا/ 4

 ة بالتنبؤ ابؼالي.ءاشنًود و اللذاف أظهرا كف
 ف ابؼؤسسات ابعزائرية باعتبارىا تابعة للقطاع ابغكومي لا تهتم بدوضوع التعثر ابؼالي. اأ/ 5
رورة قيػػاـ ابؼؤسسػػات الاقتصػػادية ابعزائريػػة بعمليػػة التنبػػؤ ابؼػػالي مػػن فػػترة إلى أخػػرى مػػن أجػػل ضػػماف ضػػض/ 6

 البقاء و الاستمرارية.
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ا عليهػا في الدراسػة مػن برديػد وضػعية ابؼاليػة للمؤسسػة مػن التنبػؤ ابؼػالي ستطاعت النماذج الػي  اعتمػدناا/ 7
حيػػث أظهػػر بمػػوج ألتمػػاف و شػػنًود أف شػػركة التوزيػػع الكهربػػاء و الغػػاز بسػػر بتعثػػر مػػالي خػػلاؿ فػػترة الدراسػػة 

2017-2018-2019. 
إلى  2017مػن سػنة  ظهرت الدراسة أف شركة توزيع الكهرباء و الغاز غرداية قد مرت بفترة تعثػر مػالياأ/ 8

 وذلك راجع لعدة أسباب منها لامركزية القرار و اعتمادىا على مورد واحد؛ 2019غاية 
 
 ختبار الفرضياتاإ ( ب
 لفرضية الأولى: المتمثلة فـي " التعثـر المـالي ىـو اخـتلال مـالي نتيجـة قصـور المؤسسـة اا

 التوازن بين مواردىا و إست خدامتها "
جػػاءت جػػل الدراسػػات و الأبحػػاث  السػػابقة في نفػػس السػػياؽ مػػن للتوافػػق مػػع الدراسػػة ابغاليػػة في بىػػص 
ماىيػػػػة التعثػػػػر ابؼػػػػالي علػػػػى أنػػػػو العسػػػػر ابؼػػػػالي و القػػػػانوني للمؤسسػػػػة و ىػػػػو عػػػػدـ التػػػػوازف بػػػػنٌ مػػػػوارد ابؼؤسسػػػػة و 

 استخداماتها:     
المالي ىو اختلال المؤسسـة نتيجـة قصـور التعثر :  وىذا ما يثبت صحة الفرضية الأولى من خلاؿ أف

 التوازن بين موردىا و استخداماتها
 
 تعتبــر المؤشــرات الماليــة مــن أفضــل أدوات تحديــد التعثــر المــالي فــي : لفرضــية الثانيــةاا"

   المؤسسة الاقتصادية. "
قتصػػػادية و أثبػػػت التحليػػػل ابؼػػػالي و التنبػػػؤ ابؼػػػالي قػػػدرتها علػػػى التعػػػرؼ علػػػى الوضػػػعية ابؼاليػػػة للمؤسسػػػة الإ

بالتالي مساعدة ابؼؤسسات في الاستمرارية وضرورة التحليػل ابؼػالي حيػث أظهػر التحليػل ابؼػالي أنػو مػن بػنٌ أفضػل 
 أدوات التعرؼ على التعثر ابؼالي.

ــة مــن أفضــل أدوات تحديــد :  مػػن خػػلاؿ أف الفرضػػية الثانيػػةوىػػذا مػػا يثبػػت صػػحة  المؤشــرات المالي
 .الاقتصاديةالتعثر المالي في المؤسسة 

 
 سـاىمت المؤشــرات الماليـة وفـق نمـاذج محــدد لتحديـد نسـبة التعثــر : لفرضـية الثالثـةاا "

   المالي لشركة توزيع الكهرباء و الغاز فرع غرداية."
أثبتػػػت الدراسػػػة التطبيقيػػػة الػػػي  قمنػػػا بهػػػا علػػػى ابؼعطيػػػات ابؼاليػػػة لشػػػركة توزيػػػع الكهربػػػاء و الغػػػاز غردايػػػة أف 

بؽػػا قػػدرة علػػى التنبػػؤ بػػالتعثر ابؼػػالي وذبػػك مػػن خػػلاؿ تطبيػػق بمػػوذجي ألتمػػاف و شػػنًود ليثبتػػا أف ابؼؤشػػرات ابؼاليػػة 
 ابؼؤسسة بسر بفترة تعثر مالي خلاؿ فترة الدراسة.
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: المؤشرات المالية وفق نموذجي ألتمان و شـيرود  من خلاؿ أف الفرضية الثانيةوىذا ما يثبت صحة 
 توزيع الكهرباء و الغاز فرع غرداية، خلال فترة الدراسة.قامت بتحديد التعثر المالي لشركة 

 
 وصيات الدراسةتت .1

بنػػاءا علػػى النتػػائج الػػي  تم الوصػػوؿ إليهػػا نقػػترح بصلػػة مػػن التوصػػيات والػػي  نهػػدؼ مػػن خلابؽػػا إلى ضػػرورة 
الاىتمػػاـ بػػالتعثر ابؼػػالي ومػػدى أبنيتهػػا في حيػػاة أي مؤسسػػة اقتصػػادية، وبيكػػن إبهػػاز ىػػذه التوصػػيات مػػن خػػلاؿ 

 العناصر التالية: 
 
 مؤشرات معينة من فترة إلى أخرى؛رورة اىتماـ ابؼؤسسات بالتحليل ابؼالي وفق ضض 
  يادة الاىتماـ بدوضوع التعثر ابؼالي سواء مػن ابعانػب العلمػي والبحػوث أو مػن جانػب ابؼهػني ز ز

 ؛في ابؼؤسسات الاقتصادية
 رورة اىتمػػػػاـ مسػػػػري ابؼصػػػػالح المحاسػػػػبية وابؼاليػػػػة وأصػػػػحاب القػػػػرار بدوضػػػػوع التعثػػػػر ابؼػػػػالي ضػػػػض

 خصوصا أنو يتعلق بحياة ابؼؤسسة؛
 لاىتمػػاـ بعمليػػة تسػػينً ابؼؤسسػػة مػػن خػػلاؿ البحػػث عػػن مػػوارد أخػػرى وتسػػينً ابؼػػوارد وقػػػدرة اا

 ابؼؤسسة على تسنً مواردىا وفق متطلبات استخداماتها؛
 
 فاق الدراسةآآ .2

لقػد تناولنػا مػػن خػلاؿ دراسػتنا بؽػػذا ابؼوضػوع، طرحػا يتعلػػق بػالتعثر ابؼػالي وأىػػم النمػاذج لقيػاس التنبػػؤ      
نػػا لم نتنػػاوؿ كػػل جوانػػب ىػػذه الدراسػػة، كمػػا أننػػا نأمػػل أف تكػػوف ابعوانػػب الغػػنً مدروسػػة دراسػػات ابؼػػالي، غػػنً أن

 مستقبلية من طرؼ الباحثنٌ وىي كما يلي: 
 على التعثر ابؼالي للمؤسسات الاقتصادية ابعزائرية؛ -19كوفيد -نعكاسات جائحة كورونااا 
 لتعثر ابؼالي في شركات التأمنٌ في ابعزائر؛اا 
 ستخداـ ابؼؤشرات ابؼالية في برليل الوضعية ابؼالية للمؤسسات السياحية في ابعزائر؛اا 
 لاقة التحليل ابؼالي بالتنبؤ بالتعثر ابؼالي في ابؼؤسسة الاقتصاديةعع. 
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 المراجع باللغة العربية 
 أولا: الكتب 

ابػضنًي بؿمد أبضد، الديوف ابؼتعثرة الظاىرة...الأسباب...العلاج، الطبعة الأولى، القاىرة، ايترؾ بؼنشر والتوزيع،  .1
1779. 

 .1776يونس عمى حسن، الإفلاس، مطابع دار الكتاب العربي، مصر،  09
 

 المجلات العلمية والمداخلاتثانيا: 
 

ابعهماني عيسى، استخداـ النسب ابؼالية لتنبؤ بتعثر ابؼصارؼ دراسة تطبيقية عمى القطاع ابؼصرفي في  .1
 1777الأردف، بؾلة الإدارة العامة،

.بؾلة جامعة تشرين للبحوث و "رضواف العمار و حسنٌ قصنًي " دراسة مقارنة لنماذج التنبؤ بالفشل ابؼالي .0
 .0510)،50) العدد (39ات العلمية، سلسلة العلوـ الاقتصادية و القانونية المجلد (الدراس
رمو وحيد بؿمود، بؿمد الوتار سيف عبد الرزاؽ، استخداـ أساليب التحميل ابؼالي في التنبؤ بفشل الشركات  .3

 0515 30ابؼسابنة الصناعية، كمية الإدارة والاقتصاد، جامعة ابؼوصل، تنمية الرافدين، بؾلد 
من التشخيص إلى التنبؤ ثم العلاج، مناىج  –الشريف ربواف وآخروف، الفشل ابؼالي في ابؼؤسسة الاقتصادية  .1

 – 01التشخيص واستشراؼ ابؼخاطر، كلية العموـ الاقتصادية وعموـ التسينً، جامعة باجي بـتار/ عنابة، ابعزائر، 
  0510أكتوبر 00

لتنبؤ بالفشل ابؼالي للمؤسسة يف ضوء معيار التدقيق الدولي ابػاص شريقي عمر، دور و مسؤولية ابؼدقق في ا .0
،جامعة  0510أكتوبر  00-01بفرض الاستمرارية، ابؼلتقى الوطني حوؿ ابؼخاطر في ابؼؤسسات الاقتصادية، 

 قسنطينة.-منتوري
موـ الإنسانية، عبيدات بؿمد، فايز ابعوالني، أسباب تعثر ابؼشروعات الصناعية في الأردف، بؾلة دراسات الع .9
 1773( أ) العدد الثالث؛  05المجلد 
،بؾلة جامعة ابعزائر "التنبؤ بالتعثر ابؼالي في مؤسسة إقتصادية"،0516عساوس موسى و آيات بؿمد مراد،  .9
 .0516، 50،  العدد 57،  المجلد 53

 ثالثا: الرسائل والأطروحات
 
ر شركات الصناعات الغذائية ابؽامة في سورية، رسالة إسابؼبولي مراـ، استخداـ النسب ابؼالية في التنبؤ بتعث .1

 . 2003ماجيستر، كمية العموـ الاقتصادية والتسينً، جامعة حلب، سوريا، 

دراسة حالة بنك  –إبؽاـ حجاج، "أبنية دور تقييم الأداء ابؼالي في التنبؤ بالتعثر ابؼالي في البنوؾ التجارية  .2
BNA  مذكرة مقدمة لاستكماؿ متطلبات شهادة ابؼاستر في  علوـ التسينً جامعة أـ البواقي  316وكالة أـ البواقي

 ؛2016-2015السنة ابعامعية 
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بن شنة فاطمة، إدارة ابؼخاطر الائتمانية ودورىا في ابغد من القروض ابؼتعثرة دراسة تطبيقية بؼصارؼ  .3
 .2009تجارية وعموـ التسينً، بحث غنً منشور، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، ابعزائرية، كمية العموـ الاقتصادية وال

دراسة حالة  -استخداـ التحليل ابؼالي للكشف على التعثر ابؼالي في ابؼؤسسة الاقتصادية"ذكرى الوافي،  .4
جامعة أـ البواقي  ، مذكرة مقدمة لاستكماؿ متطلبات شهادة ابؼاستر في  العلوـ ابؼالية و المحاسبة "-نفطاؿ أـ البواقي
 ؛2019السنة ابعامعية 

عزت ىاني عزت أبو شهاب، " مدى فعالية بموذج كيدا بالتنبؤ بالفشل ابؼالي في الشركات ابؼسابنة ابؼدرجة  .5
في بورصة عماف "، رسالة  مقدمة لاستكماؿ للحصوؿ على درجة ابؼاجستنً في المحاسبة، كلية الأعماؿ جامعة الشرؽ 

 .2018السنة ابعامعية الأوسط، الأردف، 

في التنبؤ بخطر الإفلاس  SCF قريشي خنً الدين، دور ابؼعلومات المحاسبية ابؼفصح عنيا وفق النظاـ المحاسبي .6
ابؼالي، دراسة عينة من الشركات ابعزائرية، بحث غنً منشور، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسينً، جامعة 

 . 2012قاصدي مرباح ورقلة، 

منهج التحميل، كلية التجارة،  -التشخيص...التنبؤ...العلاج -نبيل عبد السالم، الفشل ابؼالي بؼشروعات .7
 جامعة عنٌ شمس، 

ىاؿ بساـ عبد ىللا الغضنٌ، استخداـ النسب ابؼالية لتنبؤ بتعثر الشركات، رسالة ماجيستر، بزصص إدارة  .8
 . 2004جامعة غزة، فلسطنٌ،  أعماؿ، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية والتسينً،

وليد علاؽ، برليل ابؼؤشرات ابؼالية للتنبؤ بالتعثر ابؼالي للمؤسسات دراسة تطبيقية،  مذكرة ماستر في علوـ  .9
 .2015التسينً بزصص، جامعة أـ البواقي.
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