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 الإىداء
 الحمد لله الذي أنار لي درب العلم والدعرفة ووفقني على إنجاز ىذا العمل 

 :ىذا العمل ابؼتواضع إلذ بشرة أىدم 
 ولا تق لا لهملا ألا ولا تلهرهملا وق لالا'':  الله عز كجل فيهماإلذ من قاؿ  ، إلذ أعز ما أملك في الوجود

 . 23الآية رقم , سورة الإسراء  '' لهملاوقولا هرهملالا
 . كما ربياني صغتَابنا كرحمماكغفر لوبنا  كأطاؿ في عمرابنا الله كرعبنا الكربيتُ العزيزين حفظمكالد  

 . زكجتي كابنتام جناف كفاطمة الزىراء
 .قهم ككؼقهم الله كأنار طریظهم كافة إخوتي صغتَا ككبتَا حفك

ك إلذ الأستاذ القدير عبادة عبد الرؤكؼ الذم لد يبخل علينا بالنصائح كالتوجيهات القيمة طيلة فتًة  
 .إبقاز ىذه الدراسة

 .ك إلذ كافة زملائي في بزصص ماستً مالية ابؼؤسسة 
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 الشكـــر
 .اللهم لك الحمد والشكر ملئ السماوات والأرض وما بينهما وملئ ما شئت من بعد

 علينا بخل ملدذم اؿ " عبادة عبد الرؤكؼ " ابؼشرؼذ القدير ستا الأإلذ الشكر ك الامتناف بجزيلق أتوج
عمل اؿ ىذا إبساـ في لناسندا كانت التي السديدةق رائآك ابؼوضوع حوؿ القيمة كنصائحو بتوجيهاتويوما 

 .ابؼتواضع
 ىاتمالتوج من  لناقسيقدموف ما على ابؼناقشة اللجنة لأعضاء بالشكر أتقدـ أف يفوتتٍ لا كما

 .يباتكالتصو
 كل كإلذ معلومات من لر قدموه مال عل الواحات مطاحن مؤسسة كعماؿ مدير إلذ لشكرق باأتوج كما
 . العمل ىذا إبقازل عل بعيد أك قريب من ساعدني من

 .لنا خيره في لدا يوفقنا أن الله عسى
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 :الدلخص 
ىدفنا من خلاؿ ىذه الدراسة التعرؼ على الأساليب ابغديثة كابؼعتمدة للتنبؤ بالعجز ابؼالر في ابؼؤسسات الاقتصادية 

من خلاؿ تطبيق بموذجي التنبؤ بالعجز ابؼالر ألتماف ك شتَكد على مؤسسة مطاحن الواحات تقرت خلاؿ الفتًة 
 ( لنموذج شتَكد06 لنموذج ألتماف ك 05) مؤشرا ماليا 11 كذلك باستخداـ 2015 إلذ غاية 2011ابؼمتدة من 

 :لتشخيص كبرليل الوضعية ابؼالية للمؤسسة حيث توصلنا إلذ النتائج التالية
 .ابؼؤسسة لد برقق التوازف ابؼالر للفتًة ابؼذكورة ، من خلاؿ سلبية رأس ابؼاؿ العامل طيلة الفتًة ابؼذكورة

الوضعية ابؼالية ابػطتَة التي بسر بها ابؼؤسسة ، كىذا ما أكده كل من بموذجي ألتماف كشتَكد ابؼطبقتُ على ابؼؤسسة ، 
 .لكنهما لد يثبتا فعاليتهما في التنبؤ بعجز مؤسسة مطاحن الواحات تقرت

 :الكلمات الدفتاحية 
 .عجز مالر ، تنبؤ مالر ، برليل مالر ، مؤشرات توازف مالر ، نسب مالية

 

Résumé : 

 

Notre objectif dans cette étude c'est d'identifier les méthodes modernes adoptées 

pour prévoir les déficits financières  dans les entreprises  économiques par le biais  

d'application modèles prévisions Altman et Sherrod  dans l'entreprise des moulins 

Touggourt  la période 2011-2015, en utilisant 11 indicateurs financiers (05 modèle 

Altman et 06 modèle Sherrod), pour le diagnostic et l'analyse de la situation 

financière de l'enterprise , où nous avons atteint les résultats suivants: 

L'entreprise  n'a pas atteint l'équilibre financier pour la période mentionnée, à 

travers le fonds de roulement négatif au cours de la période. 

La situation financière grave vécue par l'entreprise , et cela était confirmer par les 

deux modèles appliquer l'enterprise mais n'as pas affirmer leurs efficacité dans la 

prévisions de la déficit des moulins de Touggourt. 

 

Les mots clés: 

déficit financière , prévisions financières, analyse financière, indicateurs de 

l'équilibre financier, ratios financiers. 
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توطئة  
  تعتبر ظاىرة العجز ابؼالر آفة تواجو كافة ابؼنشآت كابؼؤسسات ، كذلك لأنها تعمل في ظركؼ بـاطر متنوعة كمتعددة 

تهدد كجودىا ، كتزيد من احتمالات تعرضها للعجز ابؼالر ، بفا ينتج عنو آثار سلبية على مستول ابؼؤسسة أك 
ابؼستثمرين أك الاقتصاد الوطتٍ كالمجتمع ككل، كيعتبر العجز ابؼالر الشبح الذم يطارد ابؼؤسسات الغافلة عن حقيقة 

كضعها ابؼالر ، كيكوف نتيجة حتمية لمجموعة من الأسباب كالعوامل بيكن أف تكوف داخلية من سوء للتسيتَ أك ضعف 
 .الإدارة أك خارجية تعود للظركؼ الاقتصادية المحيطة بابؼؤسسات

كباعتبار أف ابؼؤسسة الاقتصادية شغلت حيزا معتبرا في كتابات كأعماؿ الكثتَ من الاقتصاديتُ على اختلاؼ 
ابذاىاتهم كبيئاتهم، لأنها النواة الأساسية في النشاط الاقتصادم للمجتمع، كتعمل في بؿيط يتسم بالانفتاح كالتطلع بكو 

العالد ابػارجي كفي بيئة تسودىا شدة ابؼنافسة ، ظهرت ابغاجة إلذ إبهاد كسيلة للوقاية من بـاطر الإفلاس كالعجز 
ابؼالر، حيث سعى عديد الباحثتُ الاقتصاديتُ إلذ إبهاد أساليب كآليات للتنبؤ بالعجز ابؼالر في ابؼؤسسات 

الاقتصادية، معتمدين على التحليل ابؼالر من خلاؿ النسب كابؼؤشرات ابؼالية ، كيعتبر أشبو بجهاز الإنذار ابؼبكر 
كابغارس الأمتُ للمؤسسة كخاصة إذا استخدـ بفعالية، كلقد أثبتت الدراسات عن كجود مدخلتُ أساسيتُ للتنبؤ 

على بالعجز ابؼالر بنا ابؼدخل الكمي كابؼدخل النوعي، حيث يعتمد أصحاب ابؼدخل الكمي مثل ألتماف كبيفر 
البيانات ابؼستخرجة من القوائم ابؼالية للمؤسسات في شكل نسب كمؤشرات مالية من خلابؽا تبتٌ بماذج للتنبؤ بعجز 

 على البيانات النوعية في بناء فيعتمدكفابؼؤسسات الاقتصادية، أما أصحاب ابؼدخل النوعي كعلى رأسهم أرجنتي 
بماذج التنبؤ بالعجز ابؼالر حيث ركزكا من خلالو على جوانب الضعف الإدارم للمؤسسات، كأحسن طريقة للوصوؿ 

إلذ نتائج أكثر دقة كأفضل كسيلة للإنذار ابؼبكر، ىي ابعمع بتُ النماذج الكمية ك النوعية للتنبؤ بالعجز ابؼالر 
 .للمؤسسات الاقتصادية 

: إشكالية الدراسة 
 :من خلاؿ ما ذكر سابقا بيكن طرح الإشكالية التالية 

  مدى فاعلية الأساليب الحديثة للتنبؤ بالعجز الدالي في مؤسسة مطاحن الواحات تقرت؟ما
 :كعلى ضوء ىذه الإشكالية سنطرح التساؤلات التالية

 ما مفهوـ العجز ابؼالر ؟ 
 ما ىي أكثر بماذج التنبؤ بالعجز ابؼالر تطبيقا كأكثرىا فعالية؟ 
 ما ىو النموذج الأقدر على التنبؤ بالعجز ابؼالر بؼؤسسة مطاحن الواحات تقرت؟ 
 ىل تستخدـ مؤسسة مطاحن الواحات تقرت أدكات التحليل ابؼالر لرصد أم عجز مالر قبل كقوعو؟ 
 ىل تعتمد مؤسسة مطاحن الواحات تقرت أساليب كبماذج للتنبؤ بالعجز ابؼالر؟ 

: فرضيات الدراسة
 :للإجابة عن الإشكالية كالتساؤلات السابقة اعتمدنا الفرضيات التالية
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 يعتبر بموذج ألتماف ذك فاعلية كبتَة في التنبؤ بعجز مؤسسة مطاحن الواحات تقرت. 
 يعتبر بموذج شتَكد ذك قدرة عالية على التنبؤ بعجز مؤسسة مطاحن الواحات تقرت. 
 التنبؤ من خلاؿ التحليل ابؼالر لو دكر كبتَ كفعاؿ في الكشف ابؼبكر عن العجز ابؼالر. 
  تطبق مؤسسة مطاحن الواحات تقرت الأساليب ابغديثة للتنبؤ بالعجز ابؼالر لتطوير نظاـ إنذار مبكر ضد

 .خطر الإفلاس
: أسباب اختيار الدوضوع

 :لقد تم اختيار ابؼوضوع لعدة اعتبارات ذاتية كموضوعية أبنها
 ابؼيوؿ الشخصية بؼواضيع التحليل ابؼالر بالإضافة إلذ طبيعة بزصصنا ابعامعي كىو مالية ابؼؤسسة. 
 يعتً من ابؼواضيع ابغديثة. 
  نظرا لأبنية ابؼؤسسة الاقتصادية في ابعزائر، كأداة لتحقيق التنمية الاقتصادية كتأثتَ عجزىا السلبي على

 .الاقتصاد الوطتٍ كالمجتمع ككل
  تزكيد ابؼؤسسة الاقتصادية بؿل الدراسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة بدعلومات ىامة حوؿ ما ستكوف عليو أكضاعها ابؼالية

 .  ابؼستقبلية، لابزاذ الإجراءات التصحيحية اللازمة في حاؿ كانت النتائج تفيد بوجود عجز مالر
: أهمية الدراسة

 :يسعى ىذا ابؼوضوع إلذ برقيق بؾموعة من الأىداؼ نذكر منها
  التنبؤ بالعجز ابؼالر من ابؼوضوعات ابؼهمة التي تؤثر على ابؼؤسسات الاقتصادية، كلد تلق الاىتماـ الكافي من

 .طرؼ الباحثتُ
  أبنية ابؼؤسسة الاقتصادية في برقيق التنمية كبعث النشاط الاقتصادم. 
 الكشف عن الأسباب ابعوىرية التي أدت إلذ تأزـ الوضعية ابؼالية للمؤسسات الاقتصادية. 
  الاستفادة من نتائج الدراسة من أجل التنبؤ باحتماؿ عجز ابؼؤسسات الاقتصادية قبل حدكثو ، لابزاذ

 .الإجراءات التصحيحية ابؼناسبة
: حدود الدراسة

 .مؤسسة رياض سطيف مطاحن الواحات،  دائرة تقرت، كلاية كرقلة: الدراسة الدكانية
 (.2015-2011)فتًة الدراسة بفتدة من :الدراسة الزمانية
: منهج الدراسة

 :للإجابة عن الإشكالية ابؼطركحة كبغية التحقق من صحة الفرضيات قمنا بالدراسة كالتحليل منتهجتُ ابؼناىج التالية
 تعريف ككصف ظاىرة العجز ابؼالر، كذلك من خلاؿ الاستعانة بالكتب كابؼراجع كالمجلات : الدنهج الوصفي

 .ككذا الدراسات السابقة
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 من خلاؿ استخداـ القوائم ابؼالية في برليل ابؼؤشرات كالنسب ابؼالية، كالكشف عن : الدنهج التحليلي
 .احتمالات تعرض ابؼؤسسات الاقتصادية للعجز ابؼالر قبل كقوعو

 من خلاؿ إسقاط الدراسة النظرية على مؤسسة مطاحن الواحات تقرت للفتًة  : منهج دراسة الحالة
(2011-2015 .) 

:  صعوبات الدراسة 
 .شح ابؼعلومات ابؼقدمة من طرؼ إدارة ابؼؤسسة بؿل الدراسة كوف ىذه ابؼعلومات سرية حسبهم  -
 إبقاز تقرير التًبص ك كذا ابؼذكرة في آف كاحد   -

: ىيكل الدراسة 
الأكؿ لإعطاء مفاىيم حوؿ العجز ابؼالر، كأىم ابؼصطلحات بوتوم موضوعنا على فصلتُ حيث خصصنا الفصل 

ابؼتعلقة بو، ثم تناكلنا التحليل ابؼالر كأداة للتنبؤ للعجز ابؼالر من خلاؿ عرض أىم ابؼؤشرات كالنسب ابؼالية، كأختَا 
فيو إلذ ابعانب الثاني فتطرقنا في الفصل أما  ،قدمنا أىم الأساليب كالنماذج الكمية كالنوعية للتنبؤ بالعجز ابؼالر

. التطبيقي من خلاؿ إسقاط الدراسة النظرية في الفصل الأكؿ على مؤسسة مطاحن الواحات تقرت
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 الفصل الأول
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

18 
 

تدهيد  
    تعتبر ابؼؤسسة الاقتصادية النواة الأساسية في النشاط الاقتصادم للمجتمع كالاقتصاد الوطتٍ ككل باعتبارىا 

ابؼصدر الأساسي لثركاتو ك مداخيلو ككذا تطوره كازدىاره لكن كل ىذا مرتبط بتطورىا كاستمرارىا ، لكن ابؼؤسسات 
الاقتصادية تعمل في بؿيط تنافسي معقد كبؿفوؼ بدخاطر عديدة تهدد بقائها ، فقد تواجو ابؼؤسسة خلاؿ دكرة 
حياتها مشاكل مالية بيكن أف تكوف خطتَة كتؤدم بها في نهاية ابؼطاؼ إلذ ابػركج من ابغياة الاقتصادية إذا لد 

 .تواجهها كتتحكم فيها كلد تقم بالإجراءات التصحيحية اللازمة
ككلما قامت ابؼؤسسة بالكشف ابؼبكر عن التعثر أك العسر ابؼالر الذم يصيبها كلما استطاعت مواجهتو كعلاجو 
كجنبت نفسها مشكل الإفلاس ثم التصفية، كالكشف ابؼبكر يتم من خلاؿ عملية التشخيص الذم تبتُ إف كاف 

 .ىناؾ أمل لاستمرارية ابؼؤسسة أك لا جدكل من استمرار نشاطها
كسيتم التطرؽ في ىذا الفصل إلذ ابغديث عن ظاىرة العجز ابؼالر في ابؼؤسسات الاقتصادية ككذا بـتلف أساليب 

 : التنبؤ بو، حيث قسم ىذا الفصل إلذ ثلاثة مباحث ىي
 .حوؿ مقاربة مفاىيم العجز ابؼالر: ابؼبحث الأكؿ
 .الأساليب كالنماذج الكمية كالنوعية للتنبؤ بالعجز ابؼالر: ابؼبحث الثاني

 الدراسات السابقة للموضوع : ابؼبحث الثالث
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مقاربة مفهوم العجز المالي : المبحث الأول 
 :يضم ىذا ابؼبحث مقاربة بؼفهوـ العجز ابؼالر في ابؼؤسسات الاقتصادية ، حيث قسمنا ىذا ابؼبحث إلذ مطلبتُ

 ماىية العجز ابؼالر: ابؼطلب الأكؿ 
 التحليل ابؼالر بهدؼ التنبؤ بالعجز ابؼالر: ابؼطلب الثاني 
ماىية العجز الدالي : الدطلب الأول

 .سنتناكؿ في ىذا ابؼطلب مفهوـ العجز ابؼالر كأسبابو ، ككذا مراحلو ، كالآثار ابؼتًتبة عنو
مفهوم العجز الدالي : الفرع الأول 

قبل أف نتطرؽ إلذ مفهوـ العجز ابؼالر ، سنتناكؿ أىم ابؼصطلحات ابؼشابهة بؼصطلح العجز ابؼالر كالتي تعبر في بؾملها 
: عن بـتلف ابؼشاكل ابؼالية التي تتعرض بؽا ابؼؤسسة كىي 

يعرؼ على أنو عدـ قدرة ابؼؤسسة على سداد التزاماتها ابؼالية كالتي استحقت فعلا أك سوؼ  : العسر الدالي - أ
الأجل القصتَ ، نظرا لأف إيراداتها كمواردىا قصتَة الأجل كإيرادات النشاط ابعارم لا تغطي احتياجاتها  تستحق في

 1.كالتزاماتها ابؼالية
، تؤدم إلذ عدـ قدرتها على توليد (غتَ متوقعة)يعرؼ على انو مواجهة ابؼؤسسة لظركؼ طارئة : التعثر الدالي  - ب

مردكد اقتصادم أك عائد نشاط يكفي لسداد التزاماتها في الأجل القصتَ ، كعدـ قدرتها على تغطية ىذه الالتزامات 
 2.من ابؼصادر ابػارجية أيضا

 الفشل ابؼالر على أنو بودث عندما تكوف ىناؾ عمليات أك "Dun et Bradstreel's"عرؼ :الفشل الدالي  - ت
 3.أعماؿ للمؤسسة يتبعها تنازؿ عن ابؼمتلكات أك الأصوؿ لصالح الدائنتُ

لتنفيذ  ؿىو عبارة عن ابغالة القانونية التي تنتهي إليها مؤسسة توقفت عن دفع ديونها ، أك ىو طريقة: الإفلاس  - ث
ابعماعي على أمواؿ ابؼؤسسة التي توقفت عند سداد ديونها في معاد استحقاقها ، بفا يؤدم إلذ تصفية أموابؽا كبيعها 

 4.بسهيدا لتوزيع بشنها على الدائنتُ
 متعددة كمتنوعة ، فمنها يةنلاحظ من خلاؿ ابؼفاىيم السابقة أنها تفسر ابغالة التي آلت إليها ابؼؤسسة ، بطرؽ تفستَ

ما ركز على الأسباب ، كمنها ما ركز على النتائج في حتُ أف مفاىيم أخرل اىتمت بابؼظهر كالشكل الذم ابزذتو 
: ككصلت إليو ابؼشكلة ، كمن خلاؿ ابؼفاىيم السابقة بيكن أف نعطي مفهوما للعجز ابؼالر كالآتي

 5.العجز ابؼالر ىو عدـ مقدرة ابؼؤسسة على تسديد التزاماتها ابعارية في تاريخ استحقاقها
                                                           

. 35 ، ص1997 ، الطبعة الأكلذ ، إيتًاؾ للنشر كالتوزيع ، مصر ، الديون الدتعثرة الظاىرة الأسباب العلاجبؿسن أبضد ابػضتَم ، 1
 ، مذكرة مكملة لنيل شهادة ماستً أكادبيي ، بزصص مالية ابؼؤسسة ، كلية العلوـ الاقتصادية كعلوـ التسيتَ كالعلوـ الدالي في الدؤسسات الاقتصادية آليات التنبؤ بالعجزنسيمة رحايل ،2

. 03ص . 2014 ، سكيكدة  1955 أكت 20التجارية ، جامعة 

 ، مذكرة ماجستتَ في العلوـ التجارية ، كلية العلوـ الاقتصادية في التنبؤ بخطر الإفلاس (SFC)دور الدعلومات المحاسبية الدفصح عنها وفق النظام المحاسبي الدالي  ختَ الدين قريشي ، 3
. 30، ص2012كعلوـ التسيتَ، جامعة قاصدم مرباح كرقلة ، 

. 05 ، ص 2008 ، الطبعة الثالثة ، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية ، ابعزائر ، الإفلاس والتسوية القضائية في القانون الجزائري نادية فضيل ، 4
. 189 ، ص2009 ،الطبعة الأكلذ، إثراء للنشر كالتوزيع ،عماف ، الاتجاىات الحديثة في التحليل الداليكليد ناجي ابغيالر ، 5
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كالعجز ابؼالر يعتٍ أف القيمة الدفتًية لالتزامات ابؼؤسسة تكوف اكبر من القيمة الدفتًية لأصوبؽا ، كبالتالر تكوف 
، فالعجز عبارة عن عملية كحالة فمن حيث كونو عملية فهو ليس نتاج 6ابؼؤسسة في حالة عجز عن تسديد التزاماتها

اللحظة كلكن ناجم عن العديد من الأسباب كالعوامل التي تفاعلت كتتفاعل عبر مراحل زمنية تطوؿ أك تقصر  
ابؼؤسسة من عدـ قدرتها على سداد التزاماتها ، كابغصوؿ على التزامات جديدة، بل أيضا  كتؤدم إلذ ابغالة التي عليها

 7.كالعودة إلذ ما كانت عليو من قبل أك استعادة توازنها ابؼالر كالنقدم أك التشغيلي
أسباب العجز الدالي  : الفرع الثاني 

 :بيكن أف تصنف أسباب عجز ابؼؤسسة إلذ ثلاثة أسباب رئيسية بفثلة في الشكل التالر
أسباب العجز الدالي في الدؤسسات الاقتصادية  : 01الشكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

. 87لزسن أحمد الخضيري ، مرجع سبق ذكره ، ص  : الدصدر
:  أسباب العجز ابؼالر كما يلي فصلمن خلاؿ الشكل بيكن أف ف

الأسباب ـ بيكن اعتبار الأسباب الداخلية ابػاصة بابؼؤسسة،من أه : لرموعة الأسباب الداخلية الدرتبطة بالدؤسسة -1
 8:الرئيسية التي تؤدم إلذ عجز ابؼؤسسة الاقتصادية ماليا،كبيكن أف تقسم إلذ ثلاثة أقساـ نوجزىا كما يلي 

 : سوء إدارة الإنتاج  - أ
يرتبط الإنتاج بالنشاط الاقتصادم الذم بسارسو ابؼؤسسة سواء كانت مؤسسة صناعية أك زراعية ، طابؼا أنها تقوـ 

 : ، كمن بتُ أىم الأسباب التي تؤدم إلذ نقص الإنتاج كارتفاع تكلفتو كتراجع قيمتو ىيأك خدميةبإنتاج سلع 
 .قياـ ابؼؤسسة على أساس اقتصادم غتَ سليم -

                                                           
. 173 ، ص 2008، مؤسسة شباب ابعامعة ، الإسكندرية ، اقتصاديات الاستثمار والتمويل والتحليل الدالي محمد إبراىيم عبد الرحيم ،  6
. 33 ، ص مرجع سبق ذكرهبؿسن أبضد ابػضتَم ،  7
 97-89 ، ص نفس الدرجع بؿسن أبضد ابػضتَم ، 8

أسباب العجز المالي في المؤسسات 

 الاقتصادية

 أسباب خارجية  أسباب داخلية

 أسباب مرتبطة بالمؤسسة 
أسباب مرتبطة 

 بالبنوك الممولة

أسبـــاب مــرتبطة 

 بالظروف المحيطة
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تفشي ظاىرة تعطل خطوط الإنتاج لفتًات طويلة ، نتيجة لتعطل الآلات كقدمها كعدـ القياـ بعمليات الصيانة  -
 .الدكرية كالتجديد بصفة مستمرة

 .استخداـ أساليب كسياسات إنتاجية قدبية ذات طابع استغلالر ظالد للقول العاملة -
 التدريب بفا أدل إلذ انتشار ظاىرة الإسراؼ في ءةابلفاض مهارة القول العاملة لنقص ابػبرة أك عدـ كفا -

استخداـ ابؼورد ابػاـ ،كارتفاع نسبة الإنتاج ابؼعيب من السلع تامة الصنع ، ضف إلذ ذلك سوء أكضاع العمل  
 كتأثتَىا على توقف خطوط الإنتاج كرداءة  العماؿتغيبمعدؿ كظركفو كابلفاض الركاتب كالأجور كازدياد 

 .ابؼنتجات
 .عدـ انتظاـ كركد ابؼواد ابػاـ كعدـ استقرار مصادر التوريد كصعوبة ابغصوؿ عليها -
سوء بزطيط العمليات الإنتاجية كتضارب القرارات الإدارية ابؼنظمة لعمليات التصنيع داخل الوحدات  -

 .الإنتاجية
عدـ توفر كسائل النقل الداخلي كابػارجي ، كابلفاض كفاءتها بفا يؤدم إلذ حدكث اختناقات في العملية  -

 .الإنتاجية
عدـ كفاءة مراقبة ابؼخزكف من بصيع الأصناؼ كالقصور في بزطيط عمليات ابؼتابعة الإنتاجية ، كالتخزينية ،  -

الخ ، بفا يؤدم إلذ اتساع نطاؽ التالف .......كحركة الأصناؼ ، كعدـ توخي الدقة في تقدير الاحتياجات 
 .كالراكد كابؼعيب

كبالتالر تؤدم ىذه العوامل إلذ ارتفاع تكلفة الإنتاج بشكل كبتَ ، الأمر الذم قد يدفع ابؼؤسسة إلذ رفع  سعر البيع 
أك بزفيض ىامش الربح ، ككلابنا قد لا يكونا مناسبتُ للمستهلك كابؼؤسسة معا ، في ظل ابؼنافسة الشرسة 

. للمنتجات البديلة أك للمنتجات كالسلع ابؼماثلة
 : سوء التسويق - ب

، حيث يرتبط بقاح أم مؤسسة عن تسديد ديونهايعتبر سوء التسويق من أكبر الأسباب التي تؤدم إلذ عجز ابؼؤسسة 
:  9 ، كيرجع سوء التسويق إلذ العوامل الآتية ككل اليهافي كيفية برقيق أىدافها بحسن قياـ إدارة التسويق ، بالنشاط الد

عدـ القياـ بدراسات للسوؽ كابؼستهلك كمعرفة الاحتياجات كالرغبات ابغقيقية كالقدرة الشرائية بؽذا  -
 .كمن ثم ابزاذ قرار انتاج السلعة بالشكل الذم لا يناسب السوؽ أك ابؼستهلك, ابؼستهلك

 كالوظائف التي سوء القياـ بعمليات بزطيط ابؼنتجات من حيث الشكل كاللوف كابغجم كابعودة كابؼواصفات -
 . موازاة مع ابلفاض جودتها بفا يؤدم إلذ صعوبة تصريفهاتؤديها السلعة للمستهلك

سوء القياـ بعمليات التوزيع ، من حيث اختيار منافذ توزيع غتَ مناسبة للمستهلك النهائي أك مكلفة أك غتَ  -
 .نشيطة

                                                           
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ في العلوـ الاقتصادية، بزصص تسيتَ ابؼالية العامة ، كلية العلوـ أثر العجز الدالي على الدؤسسة الاقتصادية الجزائرية  زياني سفياف ، 9

. 84 ، ص2014الاقتصادية كعلوـ التسيتَ ، جامعة أبي بكر بلقايد ، تلمساف ، 
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 من حيث عدـ مناسبة كابلفاض كفاءة الدعايات الإعلانية في مضمونها كشكلها سوء القياـ بعمليات التًكيج -
 .كتوقيتها 

 .عدـ مناسبة سياسات التسعتَ كالائتماف التي تستخدمها ابؼؤسسة في تسعتَ سلعها أك في بيعها -
كنتيجة بؽذه الأسباب تنخفض قدرة ابؼؤسسة على تصريف إنتاجها أك تسويق ىذا الإنتاج ، كمن ثم على برقيق 

.  ابؼصرفيةإيرادات تكفي لسداد التزاماتها أك لتأمتُ احتياجاتها من مستلزمات الإنتاج ، كمن ثم تعجز عن سداد ديونها
 :سوء الإدارة الدالية - ج

: 10يعتبر من بتُ أىم العوامل التي تؤدم إلذ العجز ابؼالر للمؤسسة كترجع عوامل سوء الإدارة ابؼالية إلذ ما يلي 
ضعف قدرة ابؼؤسسة على التخطيط ابؼالر بؼواردىا كاستخدامات ىذه ابؼوارد ، بالشكل الذم يفي بدفع  -

 .كسداد ىذه الالتزامات
 .دكف حاجة فعلية للنشاط الذم تود أف بسارسوتوسع ابؼؤسسة في عملية الاقتًاض كبتكاليف مرتفعة ، ك -
 . بكثرةلتزاماتها ابؼستحقة في مواعيدىا كتراكم الديوف عليهالا ابؼؤسسة تسديدعدـ  -
 .ارتفاع قيمة ابؼصاريف الإدارية كابلفاض إنتاجية ىذا ابؼصركؼ كزيادة حجمو عن ابؼعدؿ ابؼناسب  -
،بفا يؤدم إلذ توسع ابؼؤسسة في إقامة عدـ بزطيط الإنفاؽ الاستثمارم للمؤسسة أك سوء ىذا التخطيط -

 .مشاريع جديدة دكف تدبتَ كتأمتُ التمويل اللازـ بؽا كمن ثم لا يكوف الإنفاؽ منتجا كذا جدكل
 جانب كبتَ من الأمواؿ في ابؼواد استثمارسوء بزطيط عملية الشراء للمواد ابػاـ كارتفاع تكاليف بززينها ك -

بفا بيثل تكلفة كأعباء غتَ عادية كخاصة إذا تم الاعتماد على مصادر بسويل ,ابػاـ دكف ابغاجة ابؼلحة إلذ ذلك
 .خارجية

 في ابؼستقبل البعيد بأسعار ثابتة متفق عليها حاليا لعملاءالتعاقد على طلبيات ضخمة طويلة الأجل تنفذ  -
بفا يؤدم إلذ ابلفاض ,كغتَ قابلة للزيادة مع سيادة ابذاه تضخمي ترتفع معو أسعار كتكاليف كمستلزمات الإنتاج

 . الأرباح كبرقيق خسائر مؤكدة
 : بيكن أف تصنف إلذ صنفتُ بنا :لرموعة الأسباب الخارجية  -2
 : لرموعة الأسباب الدرتبطة بالبنوك الدمولة  - أ

 :11يكوف البنك ابؼموؿ للمؤسسة في كثتَ من ابغالات سببا من أسباب تعرضها للعجز كذلك من خلاؿ ما يلي 
ابؼغالاة في تقدنً الضمانات ابؼقدمة من ابؼؤسسة ضمانا للتسهيلات الائتمانية ابؼمنوحة من البنك كتسعتَىا  -

 .بأغلى من قيمتها ابغقيقية بكثتَ
ابؼوافقة على قياـ ابؼؤسسة بسحب جزء من الضمانات ابؼقدمة أك التصرؼ فيها دكف سداد القيمة التسليفية  -

 .التي كاف يغطيها ىذا الضماف
 .موافقة البنك على مد آجاؿ استحقاؽ الديوف بشكل متكرر بفا يشجع العميل على عدـ ابعدية في السداد -

                                                           
. 86- 85ص ص    .مرجع سبق ذكرهزياني سفياف ،  10
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 :لرموعة الأسباب الدرتبطة بالظروف المحيطة - ب
 12:بيكن تقسيمها إلذ أسباب بؿلية كأخرل عابؼية كما يلي 

  تتعلق ىذه الأسباب أساسا بالسياسات الاقتصادية ابغكومية كغتَ ابغكومية السائدة في الدكلة:الأسباب المحلية. 
 بسثل ىذه السياسات سياسات التسعتَ ابعبرية التي تتبعها :سياسات التسعير الحكومية وغير الحكومية  -

 .تالدكلة كالتي تعتبر أحد القيود الأساسية التي تقف كراء ربحية ابؼؤسسا
 كتتمثل في السياسة الضريبية التي تفرضها الدكلة على ابؼؤسسات مثل ضرائب الأرباح :السياسات الدالية  -

التجارية كالصناعية على النشاط الذم بسارسو ، الضرائب كالرسوـ ابعمركية على كاردات ابؼؤسسة من مستلزمات 
الإنتاج كعلى الآلات كابؼعدات ، ككلما كانت الأعباء الضريبية مرىقة كباىظة كمغالذ فيها كلما كانت سببا 

 .رئيسيا في عجز ابؼؤسسات 
 كتتعلق أساسا بالسياسة الائتمانية حيث كلما كانت سياسة انكماشية كابحة كمتشددة :السياسات النقدية  -

كمغالذ فيها من حيث فرض القيود على منح الائتماف كلما كانت قدرة ابؼؤسسات على برقيق أىدافها بؿدكدة  
بفا  المحلية أماـ العملات الأجنبية ، كخاصة في حالة ابلفاض العملةكما أف لسياسة سعر الصرؼ تأثتَ خطتَ ، 

 سياسة الدين العاـ في حتُ أف ، كدخوبؽا في دائرة العجزابلفاض قدرة ابؼؤسسات على سداد ديونها يؤدم إلذ 
 ، حيث كلما كانت الدكلة في حاجة إلذ أمواؿ كلما قامت حركة النشاط الاقتصادمتؤثر بشكل كبتَ على 

بطرح قركض كسندات للاكتتاب العاـ كابػاص بأسعار فائدة كمزايا مغرية ، كبالتالر تؤدم إلذ تفضيل الاستثمار 
، فضلا عن تأثتَ إدارة الدين فيها كادخارىم جانب من إنفاقهم لشرائها كبالتالر ينكمش السوؽ أماـ ابؼؤسسات

العاـ على السياسات الائتمانية كمنو التأثتَ غتَ ابؼباشر على قدرة ابؼؤسسات على سداد التزاماتها كابغصوؿ على 
 .مستلزماتها الإنتاجية

  كتتعلق أساسا بالسياسات التجارة ابػارجية الدكلية التي بيكن برديدىا في ما يلي:الأسباب العالدية: 
 .سياسة ابغماية الكمية كالنوعية -
 . كابغصار الاقتصادم الدكلرالاقتصادية الدكليةسياسات ابغركب  -
 .كالاختلاؿ النقدم الدكلرعوامل الركود التضخمي  -
.  الاقتصاديةسياسات التكتلات -
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مراحل العجز الدالي : الفرع الثالث 
 13: بعدة مراحل ، فهو لا يأتي فجأة كالشكل التالر يبتُ مراحلو الستة قتصاديةبير العجز ابؼالر في ابؼؤسسات الا

 
مراحل العجز الدالي  : 02الشكل رقم 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

. 48لزسن أحمد الخضيري مرجع سابق ، ص: الدصدر 
 :بيكن من خلاؿ الشكل السابق أف نبتُ مراحل العجز ابؼالر كما يلي 

 : مرحلة حدوث الحدث العارض  -1
تعتبر ىذه ابؼرحلة البداية ابغقيقية للعجز،إذ بودث عارض ما فإذا تنبو ابؼستَكف لو كأدركوا خطورتو لد بودث العجز 

:  كمن أمثلة ابغوادث العارضة ما يلي كإذا استهانوا بو فسيحدث العجز
الدخوؿ في التزامات غتَ بـططة لا تعطي عائدا سريعا أك بطيئة العائد ، كبالتالر بزلق عبئا يلتهم جانبا من  -

 .الفائض الذم برققو ابؼؤسسة كبووؿ توازنها إلذ اختلاؿ
 ازدياد مثليستنزؼ جانب من السيولة أك رأس ابؼاؿ العامل ،  ، ظهور التزاـ عارض فجائي غتَ بـطط -

 . كابؼاليةالسوؽ النقديةفي  حادثالتكاليف ابؼوارد ابػارجية نتيجة لقرار إدارم من السلطات النقدية أك نتيجة 
تاط لو ، مثل اكتشاؼ اختلاسات بدبالغ ضخمة أك تح لد تستطع ابؼؤسسة توقعو من قبل كلد خطرظهور  -

 . ابؼدينتُ للمؤسسة بدبالغ كبتَةالزبائنإفلاس بعض 
 

                                                           
44-39، ص ص  بق ذكره، مرجع س بؿسن ابضد ابػضتَم  13 

 مرحلة حدوث الحدث العارض

 مرحلة التغاضي عن الوضع القائم

 الاستمرار في العجز والتهوين من خطورته

 مرحلة التعايش مع العجز

 مرحلة حدوث الأزمة المدمرة

 معالجة الأزمة أو التصفية
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 :مرحلة التغاضي عن الوضع القائم  -2
تتجاىل فيها الإدارة ابػطر الذم بويط بها كنتيجة للحادث العارض الذم ظهر في ابؼرحلة الأكلذ ، كىي ابؼرحلة التي 

 . كيعود ذلك بالدرجة الأكلذ إلذ الضعف في كفاءة ىذه الإدارة
 :مرحلة استمرار العجز والتهوين من خطورتو  -3

في حتُ تستمر إدارة ابؼؤسسة في بذاىل ىذا ابػطر ، بل قد تستمر في سياستها في ىذه ابؼرحلة يزداد الوضع تفاقما 
 .الاتفاقية غتَ ابؼخططة كفي ىذه ابؼرحلة تبدأ ابػسائر بالظهور كالتًاكم

: مرحلة التعايش مع العجز  -4
حيث تصبح حالة العجز ابؼالر حالة يومية تتوقف فيها الاستثمارات ابعديدة كيتم فيها تعد ىذه ابؼرحلة أخطر ابؼراحل 

إغلاؽ ابػطوط الإنتاجية التي تتعرض لأعطاؿ كبتَة تعجز ابؼؤسسة عن صيانتها كما تبدأ اليد العاملة في التحوؿ إلذ 
 .مؤسسات أخرل بديلة ، كبالتالر فإف ابؼؤسسة تقتًب من نهايتها

 :مرحلة حدوث الأزمة الددمرة  -5
تتعامل معها ابؼؤسسة من الدائنتُ إلذ ابعهات  ة خارجيجهاتكتبدأ ىذه ابؼرحلة بتسرب أنباء عن العجز إلذ 

 .ابغكومية كبضلة الأسهم ، كعلى إثرىا يطالبوف بحقوقهم كيتخذكف الإجراءات القانونية التي تكفل حقوقهم
 :مرحلة معالجة الأزمة أو تصفية الدؤسسة  -6
 الأختَة حيث تتم من خلابؽا معابعة الأزمة أك تصفية ابؼؤسسة بدختلف الطرؽ القانونية أك إقالة  ىذه ابؼرحلةتعتبر 

بؾلس إدارة ابؼؤسسة كتعيتُ مسئوؿ عن عملية الإصلاح في ابؼؤسسة سواء عن طريق إعادة جدكلة الديوف أك الدمج 
 . أك من خلاؿ التصفية النهائية للمؤسسة

آثار العجز الدالي : الفرع الرابع 
 كل مؤسسة تعمل في بؿيط اجتماعي كاقتصادم كسياسي تؤثر فيو كتتأثر بو ، فإذا تعرضت إلذ عجز مالر لا تتحمل 

آثار ك كحدىا ابؼتًتبة عنو بل تتقابظو مع المحيط ابػارجي الذم تنشط فيو ، فيمكن أف تظهر آثار على ابعهاز ابؼصرفي 
. ككلكطتٍ على الاقتصاد اؿ

 :آثار العجز الدالي على الدؤسسة  -1
 14:بيكن أف نوجز آثار العجز ابؼالر على ابؼؤسسة في ما يلي 

 .مواجهة ابؼؤسسة صعوبات في ابغصوؿ على مستلزمات التشغيل اللازمة لاستمرار النشاط -
تزايد ابػسائر المحققة نتيجة لتعاظم كتزايد حجم ديوف ابؼؤسسة ابؼتعثرة من أقساط الدين كفوائده لصالح البنك  -

 .الدائن 
 .تزايد الطاقات العاطلة في ابؼؤسسة  -

                                                           
 1955 أكت 20 ، مذكرة ماجستتَ في علوـ التسيتَ ، كلية العلوـ الاقتصادية    كعلوـ التسستَ ، جامعة فعالية نماذج التنبؤ بالفشل الدالي في الدؤسسة الإقتصادية مناؿ خلخاؿ ، 14

. 31 ،ص2012سكيكدة ابعزائر ، 
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ىركب العمالة ابؼاىرة من ابؼؤسسة العاجزة إلذ مؤسسات أخرل ناجحة كمنافسة بسبب ابلفاض أرباح  -
العاملتُ كحوافزىم كتبقى فقط العمالة غتَ ابؼاىرة ذات الإنتاج ابؼنخفض بفا يزيد من التكاليف كبالتالر زيادة حدة 

 15.العجز ، مع فقداف ابؼؤسسة لقدر ىائل من الوقت كابؼاؿ في ابؼنازعات كالقضايا
كفي الأختَ يتحقق التوقف عن العمل في صورة جزئية ثم بشكل كامل كىو ما يعتٍ تتزايد حجم ابػسائر  -

 16.المحققة
 :آثار العجز الدالي على الجهاز الدصرفي  -2

 لنشاط ابؼؤسسة فإذا أصاب ىذه الأختَة عجز مالر انتقلت آثاره إلذ البنك بصفة خاصة من ابؼمولتُتعتبر البنوؾ 
 17:كابعهاز ابؼصرفي بصفة عامة كمن أىم آثار العجز ابؼالر على ابعهاز ابؼصرفي ما يلي 

 . من ابؼؤسسات العاجزةبذميد جانب مؤثر من موارد البنك ابؼالية لا يستطيع البنك استًدادىا -
 .عدـ برقيق البنك لإيرادات عن القركض ابؼتعثرة حيث يتم بذنيب كتهميش الإيرادات ابػاصة بهذا القرض -
 للموارد التي أك استعادةارتفاع تكلفة ابغصوؿ على الأمواؿ داخل البنك نتيجة حاجتو لتدبتَ موارد إضافية  -

 .بصدت في شكل قركض متعثرة 
ابلفاض صافي ربح التشغيل نتيجة ابلفاض إيرادات البنك لتجنيب كتهميش العوائد ابؼدينة للقركض ابؼتعثرة ،  -

 .كارتفاع تكلفة ابغصوؿ على الأمواؿ كتدعيم ابؼخصصات 
ارتباؾ موقف التدفقات بنوعيها كىو أمر قد يؤثر على قدرة البنك على مقابلة التزاماتو بذاه ابؼودعتُ ك البنوؾ  -

 .الأخرل
 .ارتفاع ابؼخصصات التي يتم تكوينها بؼقابلة الديوف ابؼتعثرة -
 .عدـ قدرة البنك على تدعيم احتياطاتو نتيجة تأثر صافي الربح بابلفاض الإيرادات كارتفاع حجم ابؼخصصات -
 .ابلفاض صافي أرباح البنك أك برقيقو بػسائر نتيجة ما تقدـ -
 .تراجع درجة تقييم البنك كتصنيفو ائتمانيا -

 :آثار العجز الدالي على الاقتصاد الوطني  -3
بيكن أف بيتد أثر العجز ابؼالر إلذ كافة الاقتصاد الذم تنشط فيو ابؼؤسسة ، كتهدد عملية التنمية كتزيد من بزلفو 

 :18 من خلاؿ ما يليكطتٍكتتًاجع معدلات النمو ، كيظهر أثره على الاقتصاد اؿ
 :اثر العجز الدالي على ميزان الددفوعات  - أ

                                                           
. 17 ، صمرجع سبق ذكره نسيمة رحايل ، 15
. 31 ،صنفس الدرجع مناؿ خلخاؿ ، 16
. 54،55 ، ص ص 2011 ، الطبعة الأكلذ ،الديون الدتعثرة والائتمان الذارب ،قراءة في واقع ووقائع الأزمة أبضد غنيم ، 17
. 19-18 ص ص ،نفس الدرجع،  نسيمة رحايل 18
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 ، بفا يؤدم إلذ اللجوء إلذ كطتٍتعتبر ابؼؤسسات العاجزة بدا بسثلو من طاقات عاطلة بؽا تأثتَ سلبي على الإنتاج اؿ
الاستتَاد لسد فجوة الطلب الكلي كالعرض الكلي من السلع كمن ثم ميل ابؼيزاف التجارم في غتَ صالح الاقتصاد 

 . ، كبالتالر زيادة عجز ابؼيزاف التجارمكطتٍاؿ
 : أثر العجز الدالي على الدخل الوطني والديزانية العامة للدولة  - ب

إلذ تراجع القيمة ابؼضافة لكل من ابعهاز ابؼصرفي كابؼؤسسات العاجزة ذاتها ، كمن ثم تراجع الدخل العجز ابؼالر يؤدم 
 فضلا عن حرماف ابؼوازنة العامة للدكلة من جزء ىاـ من مواردىا السيادية ، نظرا لابلفاض حجم ابغصيلة كطتٍاؿ

. الضريبية المحولة للدكلة من ابعهاز ابؼصرفي كابؼؤسسات العاجزة
 :أثر العجز الدالي على التضخم  - ت

يؤدم زيادة عجز ابؼوازنة العامة للدكلة الناتج عن ابلفاض التحصيلات الضريبية نظرا لنمو حجم ابؼؤسسات العاجزة 
، كباعتبار أف التضخم يؤدم إلذ عرقلة التنمية الاقتصادية كطتٍ في الاقتصاد إلذ تفجتَ قول للتضخم في الاقتصاد اؿ

. كالاجتماعية كيعبث بقيم المجتمع كيشيع الاضطراب في بـتلف جوانب ابغياة الاقتصادية كالاجتماعية
 :أثر العجز الدالي على مناخ الاستثمار  - ث

يعيق العجز ابؼالر النمو الاقتصادم كبووؿ دكف تنمية الآثار الإبهابية للقرارات ابؼالية كالنقدية التي تتخذىا ابغكومة 
للخركج من حالة الركود كالكساد الاقتصادم ، كما يؤثر العجز ابؼالر على تنفيذ خطط الدكلة التي تستهدؼ تنمية 

. الاستثمارات كتوفتَ ابؼزيد من فرص العمل
. التحليل الدالي بهدف التنبؤ  بالعجز الدالي: الدطلب الثاني 

سنتناكؿ في ىذا ابؼطلب مفهوـ التنبؤ ابؼالر كخطواتو كأبنيتو ، كاستخداـ بـتلف النسب كابؼؤشرات ابؼالية لغرض التنبؤ 
 . بعجز ابؼؤسسات الاقتصادية ، كمقومات عملية التنبؤ بابؼالر باستخداـ القوائم ابؼالية

. مفهوم التنبؤ الدالي ،وخطواتو:الفرع الأول 
 :مفهوم التنبؤ الدالي  -1

نو بؾموعة التقديرات كالنتائج ابؼتعلقة بابؼستقبل ، كالتي يتم إعدادىا بناء على أسس علمية أيقصد بالتنبؤ ابؼالر على 
كأساليب رياضية كإحصائية ، كباستخداـ بيانات مالية تاربىية سابقة ، للوصوؿ إلذ معلومات مستقبلية،بهدؼ 

 19.ابؼساعدة في مواجهة الظواىر كالأحداث كالنتائج ابؼالية ابؼستقبلية
على أنو بؾموعة التقديرات كالقياسات التي يضعها الفرد أك ابؼؤسسة كابؼتعلقة بالأحداث  (Fortnum)كما عرفو 

كالظركؼ ابؼستقبلية ، بهدؼ الإعداد بؼواجهة الظركؼ التي نتوقعها كذلك عن طريق ابػطط كالسياسات اللازمة 
للتعامل مع ىذه الظركؼ ، كيعتبر التنبؤ ابؼالر إحدل ابؼسؤكليات الأساسية للمدير ابؼالر حيث أنو بيد ابؼؤسسة 

. بالإطار الذم تستند عليو عمليات التخطيط كالرقابة بابؼؤسسة

                                                           
 ، أطركحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراء ، بزصص علوـ اقتصادية ، كلية العلوـ الاقتصادية التجارية دور التحليل النوعي في التنبؤ بفشل الدؤسسة الاقتصادية مصطفى طويطي ، 19

 37 ،ص2014.كعلوـ التسيتَ، جامعة جيلالر ليابس ، سيدم بلعباس ابعزائر
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 :خطوات التنبؤ الدالي  -2
 20:خطوات التنبؤ ابؼالر التي بيكن إتباعها عند القياـ بعملية التنبؤ ابؼالر ىي 

 .ؼ موضوع التنبؤمبرديد كتعر -
 .برليل موضوع التنبؤ إلذ عناصره الأساسية كالعوامل ابؼؤثرة فيو سواء كانت بالزيادة أك بالنقصاف -
 .دراسة العلاقة بتُ العناصر الأساسية بؼوضوع التنبؤ كالعناصر الأخرل ابؼتعلقة بها -
 .إجراء الدراسات للقيم الرقمية التاربىية بؼوضوع التنبؤ للاستًشاد بها في القيم ابؼتوقعة مستقبلا -
 .إجراء دراسة مقارنة بتُ القيم ابؼتنبئ بها كبتُ القيم الفعلية -

أهمية التنبؤ بالعجز الدالي : الفرع الثاني 
باعتبار أف لعجز ابؼؤسسة آثار خطتَة على الاقتصاد كعلى كل الفئات كالأشخاص ابؼرتبطة بابؼؤسسة ، كاف لابد     

من الضركرم إبهاد آليات أك أساليب برليلية بيكن بواسطتها التنبؤ بوصوؿ ابؼؤسسة بغالة العجز ابؼالر، كذلك قبل 
حدكثو بسنوات تكوف كافية لابزاذ التدابتَ كالإجراءات التصحيحية اللازمة في كقتها كحينها ، فمن ىنا بدا اىتماـ 

الكثتَ من الفئات بابؼؤسسات الاقتصادية ، كذلك بإيلائهم اىتماما كبتَا لإمكانية التنبؤ بعجزىا مثل الدائنوف ، 
. ابؼستثمركف ، الإدارة ، ابعهات ابغكومية ، مراجعو ابغسابات كغتَىم

فالإدارة تهتم بدوضوع التنبؤ بالعجز ابؼالر لابزاذ التدابتَ ك الإجراءات التصحيحية اللازمة كذلك من أجل إنقاذ 
. ابؼؤسسة في الوقت ابؼناسب قبل انهيارىا 

أما اىتماـ الدائنوف كابؼقرضوف بدوضوع التنبؤ بالعجز ابؼالر فلعدة أسباب منها ابزاذ قرار منح الائتماف من عدمو ، 
. ككذا برديد سعر الفائدة كشركط القرض بناء على حجم ككزف الأخطار ابؼرتبطة بها

أما اىتماـ ابؼستثمر بدوضوع التنبؤ بعجز ابؼؤسسة الاقتصادية فمن اجل ابزاذ قراراتو الاستثمارية ابؼختلفة كابؼفاضلة بتُ 
. كل البدائل ابؼتاحة كبذنب الاستثمارات ابػطرة

 التمكن من أداء كظيفتها الرقابية على ابؼؤسسات  أجلكما أف ابعهات ابغكومية تهتم بدوضوع التنبؤ كذلك من
. العاملة في الاقتصاد ، حرصا منها على سلامة ابؼؤسسات الاقتصادية

كيهتم مراجعو ابغسابات بالتنبؤ من خلاؿ إحساسهم بأف بؽم مسؤكلية كبتَة في تدقيق القوائم ابؼالية لتلك ابؼؤسسات 
 21.الاقتصادية

 استخدام الدؤشرات والنسب الدالية لغرض التنبؤ بعجز الدؤسسة الاقتصادية: الفرع الثالث 
ك جل برليل الوضعية ابؼالية للمؤسسة كمعرفة حالتها ابؼالية ، أيتم استخداـ مؤشرات التوازف ابؼالر كالنسب ابؼالية من 

.  أـ لاإف كاف ىناؾ احتماؿ تعرضها للعجز ابؼالر
 

                                                           
. 71 ، ص 2006 ، مذكرة ماجستتَ، ابعامعة الإسلامية ، غزة ، استخدام مقاييس التدفق النقدي والعائد المحاسبي للتنبؤ بالتدفقات النقدية الدستقبلية محمد يوسف ابؽباش ، 20
. 50 ، صمرجع سبق ذكره نسيمة رحايل ، 21



 

29 
 

 : مؤشرات التوازن الدالي  -1
: ىناؾ العديد من ابؼؤشرات ابؼالية كالتي يستند عليها ، بؼعرفة مدل توازف ابؼؤسسة ماليا ، كأىم ىذه ابؼؤشرات ابؼالية 

. رأس ابؼاؿ العامل ، الاحتياج في رأس ابؼاؿ العامل ، كابػزينة الصافية
 : رأس الدال العامل  - أ

بيثل رأس ابؼاؿ العامل ىامش السيولة الذم يسمح للمؤسسة بدتابعة نشاطها بصورة طبيعية دكف صعوبات أك 
 22:ضغوطات مالية على مستول ابػزينة ، كينقسم رأس ابؼاؿ العامل أربعة أنواع ىي 

يعبر عن ذلك ابعزء من ابؼوارد ابؼالية الدائمة ابؼخصصة لتمويل الأصوؿ ابؼتداكلة : رأس الدال العامل الصافي  -
 :، كبوسب بإحدل الطريقتتُ 

 .(من منظور أعلى ابؼيزانية) .الأصوؿ الثابتة – الأمواؿ الدائمة =رأس ابؼاؿ العامل الصافي
 .(من منظور أدنى ابؼيزانية). الديوف قصتَة الأجل– الأصوؿ ابؼتداكلة = ابؼاؿ العامل الصافي رأس
يبتُ مدل تغطية الأمواؿ ابػاصة للأصوؿ الثابتة، دكف الاستعانة بابعزء ابؼتبقي من : رأس الدال العامل الخاص  -

 .الأمواؿ الدائمة كابؼتمثل في الديوف متوسطة كطويلة الأجل
.  الأصوؿ الثابتة– الأمواؿ ابػاصة =رأس ابؼاؿ العامل ابػاص 

يبتُ قيمة ابؼوارد ابؼالية الأجنبية في ابؼؤسسة ، كابؼتمثلة في إبصالر الديوف كما : رأس الدال العامل الأجنبي  -
 :يلي 

.  إبصالر الديوف=رأس ابؼاؿ العامل الأجنبي 
يعبر عن بؾموع عناصر الأصوؿ التي تكوف مدة دكرانها سنة أك أقل ، كىي : رأس الدال العامل الإجمالي  -

 :بؾموع الأصوؿ ابؼتداكلة كما يلي 
 بؾموع الأصوؿ ابؼتداكلة =رأس ابؼاؿ العامل الإبصالر 

 :الاحتياج في رأس الدال العامل  - ب
يتولد الاحتياج في رأس ابؼاؿ العامل عندما لا تستطيع ابؼؤسسة مواجهة ديونها ابؼتًتبة عن النشاط بواسطة حقوقها 

. لدل ابؼتعاملتُ ك بـزكناتها ، كبالتالر يتوجب البحث عن مصادر أخرل لتمويل ىذا العجز
 :الخزينة الصافية  - ت

كتتشكل ابػزينة الصافية الإبصالية عندما يستخدـ رأس ابؼاؿ العامل في بسويل العجز في بسويل احتياجات دكرة 
 23.الاستغلاؿ كغتَىا

 
 

                                                           
 ، مذكرة لنيل شهادة ابؼاجستتَ ، كلية العلوـ الاقتصادية كعلوـ التسيتَ،جامعة ابغاج بػضر استخدام التحليل الدالي في تقييم الدؤسسات الاقتصادية وترشيد قراراتهااليمتُ سعادة ، 22

. 08 ،ص 2009باتنة ،ابعزائر،
. 85-83  ، ص ص 2006 ،الطبعة الاكلذ ، دار كائل للنشر ،عماف  ، التسيير الدالي الإدارة الدالية دروس وتطبيقات    إلياس بن ساسي ، يوسف قريشي ، 23
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 :النسب الدالية  -2
يعتٍ التحليل باستخداـ النسب ابؼالية إبهاد علاقة بتُ عنصرين أك أكثر من عناصر القوائم ابؼالية لغرض تزكيد 

 24.الأطراؼ ابؼستفيدة بدعلومات أكثر توضيحا كدقة كتفستَا
كمازالت النسب ابؼالية تشكل النواة الأساسية لتطوير التحليل ابؼالر بكو الأساليب الأكثر تطورا في بؾاؿ التنبؤ بالعجز 

ابؼالر ، إلا أف الأساس ىو صياغة ىذه النسب بأسلوب علمي بوقق اكبر الفوائد بكو الأساليب ابغديثة للتحليل ابؼالر  
بحيث بسكن قدر الإمكاف من تقليل ابعهد كالوقت للوصوؿ إلذ نتائج أكثر دقة ، لذلك ظهرت عدة دراسات متقدمة 

في السنوات القليلة ابؼاضية بحيث جرل فيها برديث النسب ابؼالية التقليدية ، كاستنباط بؾموعة أخرل من النسب ، 
 25.كىي عبارة عن نسب مركبة استخدمت في التحليل ابؼالر كذلك لغرض التنبؤ بالعجز ابؼالر

 26:كتتفرع النسب ابؼالية إلذ أربعة فركع كما يلي 
 :نسب السيولة  - أ

ابؽدؼ من استخداـ نسب السيولة ىو أنها تعتبر كأداة لتقييم ابؼركز الائتماني للمؤسسة كالذم يعبر عن مدل قدرة 
. ىذه الأختَة على الوفاء بالتزاماتها قصتَة الأجل

: كبيكن أف نوضح نسب السيولة في ابعدكؿ التالر 
نسب السيولة  : 01الجدول رقم 

صيغتها النسبة 
الديوف قصتَة الأجل / الأصوؿ ابؼتداكلة نسبة السيولة العامة 

الديوف قصتَة الأجل / ابؼخزكف – الأصوؿ ابؼتداكلة نسبة السيولة ابؼنخفضة 
الديوف قصتَة الأجل / النقدية نسبة السيولة ابعاىزة 

الديوف قصتَة الأجل – الأصوؿ ابؼتداكلة / ابؼخزكف نسبة ابؼخزكف إلذ رأس ابؼاؿ العامل 
. 53نسيمة رحايل ، مرجع سبق ذكره ، ص: الدصدر 

 :نسب الربحية - ب
تعبر نسب الربحية عن مدل كفاءة الإدارة في برقيق الأرباح بالإضافة إلذ أنها تثتَ اىتماـ ابؼستثمرين كالإدارة كابؼقرضتُ 

: كابعدكؿ التالر يبتُ نسب الربحية ، 27 على حد سواء
 
 
 

                                                           
. 68 ، ص2009 ، دار ابؼناىج للنشر كالتوزيع ، الأردف ، مبادئ الإدارة الدالية  دريد كامل آؿ شبيب ، 24
. 249 ، ص2007 ، الطبعة الاكلذ ، الوراؽ للنشر كالتوزيع ، عماف ، الأردف ، الاتجاىات الدعاصرة في التحليل الدالي منهج علمي وعملي متكامل كليد ناجي ابغيالر ، 25
. 52 ، صمرجع سبق ذكره نسيمة رحايل ، 26

. 78 ، ص2001 ، الدار ابعامعية الاسكندرية ، أساسيات الإدارة الدالية محمد صالح ابغناكم ، نهاؿ فريد مصطفى ،  27
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 نسب الربحية : 02الجدول رقم 

صيغتها النسبة 
ابؼبيعات  / صافيةالأرباح اؿىامش صافي الربح 

إبصالر الأصوؿ  / بصاليةالأرباح الامعدؿ العائد على إبصالر الأصوؿ 
أمواؿ ابؼلكية  / صافيةالأرباح اؿمعدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية 

 .77 ، ص2001محمد صالح الحناوي ، نهال فريد مصطفى ، أساسيات الإدارة الدالية ، الدار الجامعية الاسكندرية ، : الدصدر 
 :نسب النشاط- ج

تفيد نسب النشاط في تقييم مدل بقاح إدارة ابؼؤسسة في إدارة ابؼوجودات كابؼطلوبات ، كتقيس مدل كفاءتها في 
استخداـ ابؼوارد ابؼتاحة للشركة في اقتناء الأصوؿ كمدل قدرتها في استخداـ ىذه ابؼوجودات كبرقيق اكبر حجم بفكن 

:  كبيكن توضيح نسب النشاط في ابعدكؿ التالر ، من ابؼبيعات ك أقصى ربح بفكن
نسب النشاط  : 03الجدول رقم 

صيغتها النسبة 
 360× (ابؼبيعات السنوية متضمنة الرسم / أكراؽ القبض + الزبائن )مهلة ائتماف الزبائن 

 360×  (ابؼشتًيات السنوية متضمنة الرسم / أكراؽ الدفع + ابؼوردكف )مهلة تسديد ابؼوردين 
 .40 ص2010زغيب مليكة ، بوشنقير ميلود ، التسيير الدالي حسب البرنامج الرسمي الجديد ، ديوان الدطبوعات الجامعية ، الجزائر ، : الدصدر 

 :(نسب رأس الدال)نسب الدديونية  - ت
تعطي ىذه النسب مؤشرات دقيقة حوؿ الوضع ابؼالر للمؤسسة على ابؼدل الطويل ، كما تبتُ قدرة ابؼؤسسة على 

: كابعدكؿ التالر يوضح نسب ابؼديونية الأجل ،تسديد ديونها كالتزاماتها طويلة الأجل ، كالسندات كالقركض طويلة 
نسب الدديونية  : 04الجدول رقم 

صيغتها النسبة 
الأمواؿ الدائمة / الديوف متوسطة كطويلة الأجل نسبة السيولة الآجلة 

القدرة على التمويل الذاتي / الديوف متوسطة كطويلة الأجل نسبة القدرة على السداد 
بؾموع ابػصوـ / الأمواؿ ابػاصة نسبة الاستقلالية ابؼالية 

رقم الأعماؿ السنوم الصافي / ابؼصاريف ابؼالية نسبة تغطية ابؼصارؼ ابؼالية 
 .43 41زغيب مليكة ، بوشنقير ميلود ، مرجع سبق ذكره ، ص ص : : الدصدر 

 :نسب السوق  - ث
تفيد نسب السوؽ في خدمة بؿللي الأسهم كإدارة ابؼؤسسات على أداء مهامهم عند تقييم ابؼؤسسات ، كما بزدـ 

 ابؼستثمرين ابغاليتُ كابؼرتقبتُ كالذين يتعاملوف في أسواؽ رأس ابؼاؿ في التصرؼ على ابذاىات الأسعار السوقية للأسهم
: كبيكن أف نبتُ نسب السوؽ في ابعدكؿ التالر ، 
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نسب السوق  : 05الجدول رقم 
صيغتها النسبة 
إيرادات السهم الواحد / السعر السوقي للسهم نسبة سعر السهم إلذ إيراداتو 

السعر السوقي للسهم / التوزيعات للسهم نسبة التوزيعات إلذ سعر السهم 
القيمة الدفتًية للسهم / السعر السوقي للسهم نسبة القيمة السوقية للسهم إلذ القيمة الدفتًية 

 .79- 78محمد صالح الحناوي ، نهال فريد مصطفى ، مرجع سبق ذكره ، ص ص : الدصدر 
 
 

 :عملية التنبؤ باستخدام القوائم الدالية نجاح مقومات : الفرع الرابع 
 28:لابد أف تتوافر بؾموعة من الشركط لنجاح عملية التنبؤ باستخداـ القوائم ابؼالية بيكن أف نوجزىا كما يلي 

ابؼالية التاربىية بابؼوضوعية كالشموؿ بحيث تغطي أكجو النشاط ابؼختلفة للمشركع كتغطي بهب أف تتسم البيانات  -
 . فتًة زمنية طويلة نسبيا

 تراعي قبولة كتتسم بالاتساؽ بتُ فتًة كأخرل كماأف تكوف الفرضيات التي تبتٌ عليها التوقعات ابؼستقبلية ـ -
 .بؼؤسسةظركؼ المحيطة بااؿ
تبتٌ النماذج التي يتم استخدامها في عملية التنبؤ على منهج علمي يراعي بصيع ابؼتغتَات المحيطة بالنشاط بؿل أف  -

 .التنبؤ ، مع التًكيز على ابؼتغتَ ابؼتحكم فيو
كالعكس كلما زادت دقة التنبؤ ما قصرت فتًة التنبؤ ؿؾؼ ، قصتَة نسبياأف يكوف طوؿ الفتًة الزمنية بؿل التنبؤ  -

 .صحيح
 .ابغرص على عملية استقراء النتائج -

حيث أف بماذج التنبؤ التي يتم اشتقاقها خلاؿ فتًة زمنية معينة من عمر النشاط بيكن أف لا تصلح لفتًة زمنية أخرل 
 .عند تغيتَ حجم النشاط لنفس ابؼشركع

 
 
 
 
 
 
 

الأساليب والنماذج المستخدمة للتنبؤ بعجز المؤسسات الاقتصادية :المبحث الثاني 
                                                           

 .63 ، ص مرجع سبق ذكره، محمد يوسف ابؽباش  28
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يضم ىذا ابؼبحث أربعة مطالب تتضمن النماذج كالأساليب الكمية للتنبؤ بعجز ابؼؤسسات ثم النماذج كالأساليب 
النوعية للتنبؤ ، كالنماذج كالأساليب الكمية النوعية ابغديثة للتنبؤ ، كأختَا بماذج كأساليب أخرل للتنبؤ بالعجز ابؼالر 

 .في ابؼؤسسات الاقتصادية
الأساليب والنماذج الكمية للتنبؤ بعجز الدؤسسة الاقتصادية : الدطلب الأول 

يضم ىذا ابؼطلب بـتلف الأساليب كالنماذج الكمية كالتي استخدمت في إطار التنبؤ بعجز ابؼؤسسات الاقتصادية 
 :كىي كالتالر 

 يعتبر بيفر صاحب فكرة إمكانية صياغة بموذج لقياس العجز ابؼالر للمؤسسات ، من خلاؿ دراسة  :ذج بيفرنمو- 1
 شركة نصفها ناجحة كالنصف الآخر فاشلة ، 158 نسبة مالية على 30 ، حيث قاـ بدقارنة 1966قاـ بها سنة 

استخدمت لغرض التنبؤ بالعجز ابؼالر ، كقد بعأ بيفر إلذ انتقاء نسب مالية بفيزة للأداء  (1964-1954)للفتًة 
 : 29كالتي كزعت على ستة بؾموعات كما يلي  نسبة مالية 30بظيت بالنسب ابؼركبة ، حيث قاـ باختبار 

 بؾموعة نسب التدفقات النقدية بدقدار أربعة نسب. 
 بؾموعة نسب الدخل الصافي بدقدار أربعة نسب مالية. 
 بؾموعة نسب الأصوؿ السائلة إلذ إبصالر الأصوؿ بعدد أربعة نسب مالية. 
 بؾموعة نسب الديوف إلذ إبصالر الأصوؿ بعدد أربعة نسب مالية. 
 بؾموعةLIQUID-ASSEST TO CURRENT BEBET RATIOS  بدقدار ثلاث نسب مالية. 

  بؾموعةTURNOVER RATIOSبعدد احد عشر نسبة مالية . 
 إلذ اختيار ستة نسب مالية قادرة على التنبؤ بالعجز ابؼالر قبل حدكثو بخمس سنوات ، حيث  توصل في الأختَك

 ،  كتعتبر ىذه النتائج ذات 30على التوالر ( %22 ،  %24 ، %21 ، %18 ، %10 )كانت نسبة ابػطأ 
 مؤكدة على قدرة ابؼتغتَات التي حددتها على التنبؤ ابؼبكر بالعجز ، حيث بسثلت ىذه النسب %95دلالة إحصائية 

: ابؼالية التي اعتمدىا بيفر في صياغة بموذجو على النحو التالر 
R1 :  بؾموع الديوف/التدفق النقدم .
R2 :  بؾموع ابؼوجودات/صافي الربح قبل الفائدة كالضريبة. 
R3 :  بؾموع ابؼوجودات/ ابؼديونية. 
R4 :  بؾموع ابؼوجودات/ صافي رأس ابؼاؿ العامل. 
R5 :  ابؼطلوبات ابؼتداكلة/ ابؼوجودات ابؼتداكلة = نسبة التداكؿ .
R6 :  ابؼطلوبات ابؼتداكلة / (ابؼخزكف السلعي– ابؼوجودات ابؼتداكلة )= نسبة التداكؿ السريعة .

                                                           
 ، كلية الاقتصاد ، جامعة باجي بـتار عنابة 20 ، بؾلة التواصل عدد النماذج الكمية للتنبؤ بإفلاس الدؤسسة ومدى مساهمتها في التنمية الاقتصادية الشريف ربواف كلعيوني زكبتَ ، 29
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القدرة الكبتَة على التنبؤ بابؼقارنة مع ابؼتغتَات الأخرل ،  (R1,R3, R2)لقد أظهرت ابؼتغتَات الثلاثة الأكلذ 
 : 31كما تم التوصل إلذ بؾموعة من النتائج بيكن أف نوجزىا في النقاط التالية

التدفقات النقدية للمؤسسات الفاشلة لد تكن كحدىا أقل من ابؼنشآت الناجحة بل أيضا إبصالر ابؼوجودات  -
 .السائلة كانت أقل

 .ابلفاض قدرة ابؼؤسسات الفاشلة على مواجهة التزاماتها ، مع الارتفاع الرىيب بؽذه الأختَة -
 .ابؼؤسسات الناجحة تتميز باستقرار الابذاىات لديها كابلفاض الابكرافات عن ابػط العاـ -
الاختلاؼ الكبتَ لنسبة التدفق إلذ إبصالر الديوف بتُ ابؼنشآت الفاشلة كالناجحة ، كخاصة عند اقتًاب ابؼنشآت  -

 .الفاشلة من الإفلاس حيث تزيد حدة ىذا الاختلاؼ
تعتبر نسبة التدفق النقدم إلذ إبصالر الديوف من أفضل نسب التنبؤ بالعجز ، ثم تليها نسبة صافي الربح إلذ إبصالر  -

 .ابؼوجودات
كاف الاعتقاد السائد أف ابؼؤسسات الفاشلة بؽا بـزكف سلعي أكبر من ابؼؤسسات الناجحة لكن الواقع اثبت  -

 .العكس
بعض ابؼوجودات السائلة مثل النقد كصافي رأس ابؼاؿ العامل كمؤشرات للفشل ، أفضل من ابؼوجودات ابؼتداكلة  -

 .السريعة
 :  32ك من جهة أخرل يؤخذ على الدراسة التي تم من خلابؽا صياغة بموذج التنبؤ بالعجز بعض ابؼلاحظات التالية

 .اختبار النتائج لد يتم على عينات أخرل -
لد يقم أسلوب اختيار العينات على أساس علمي أك خلفية فكرية ، فقد تم الاختيار على مدل شيوعها كمدل  -

 .قدرتها التفستَية في دراسات بفاثلة
يؤخذ على الدراسة استخدامها لأسلوب إحصائي بسيط ،تم التعامل فيو مع ابؼتغتَات كل على حدا كبصفة  -

 .مستقلة 
. السنة ابؼالية التي أساسها تم استيفاء شرط تقارب بؾموع الأصوؿ بتُ بؾموعتي الشركات لد يتم الإشارة إليها -

ماف من أكثر النماذج شيوعا في بؾاؿ التنبؤ بعجز ابؼؤسسات الاقتصادية ، تتعتبر دراسة أؿ : ج ألتماننموذ-  2
في ابؼقارنة بتُ ابؼؤسسات الناجحة ا بيفر حيث قامت الدراسة بتقدير بموذج يقوـ على أساس الفكرة التي كضعو

ماف بموذجا إحصائيا أكثر تعقيدا أطلق عليو اسم بموذج عوامل التمييز بتُ الشركات ، تكالفاشلة ، حيث استعمل أؿ
حيث يسمح ىذا النموذج باستخداـ بؾموعة من ابؼتغتَات ابؼستقلة مع للوقوؼ على مدل قدرتها على التنبؤ ،كقد 

 ، كتم صياغة 1965-1946 شركة من الشركات ابؼفلسة ،كالشركات الناجحة كذلك في الفتًة 33شملت الدراسة 
ستخرجت من القوائم  ، ا نسبة مالية اعتبرت كمتغتَات مستقلة مؤثرة على متغتَ الفشل ابؼالر22النموذج باستخداـ 

ابؼالية بؽذه الشركات كبسثل أىم مؤشرات الفشل ابؼالر مثل نسب السيولة ، نسب الربحية ، نسب ابؼديونية كنسب 
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الخ ، كقد أخضعت للتحليل التمييزم ابؼتعدد بييز من خلالو بتُ الشركات التي تعػػػػػاني من بـاطر العجػػػػػػػػز ...النشاط
 ، Z-scoreابؼالر كابؼؤسسات التي ىي كضعية مالية جيدة كذلك من خػػػػػػػػػػلاؿ بطس نسب تشكل بموذجا يسمى 

 ، ك يعتبر ىذا النموذج الذم بيكن Zحيث النسب ابػمسة متغتَات مستقلة كابؼتغتَ التابع الذم يرمز لو بالرمز 
 : 33التنبؤ بفشل الشركات كفق الصيغة الرياضية التالية

Z = 0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.010X5 
 :حيث بسثل 

Z :  دليل كمؤشر الاستمرارية
X1 :  بؾموع الأصوؿ / صافي رأس ابؼاؿ العامل
X2 :  بؾموع الأصوؿ/رصيد الأرباح المحتجزة .
X3 : بؾموع الأصوؿ/ ربح التشغيل قبل الفوائد كالضرائب .
X4 :  ُبؾموع ابؼطلوبات/ القيمة السوقية بغقوؽ ابؼسابنت. 
X5 :  بؾموع الأصوؿ/ ابؼبيعات. 

حيث بينت بقاح ىذا الأختَ في التنبؤ قبل كقوع العجز بسنتتُ فقط ،  حيث تم قياس دقة النموذج في التنبؤ بالإفلاس
 في %64 ، %69 ، %52 ، %28 ، %5كفشلو في التنبؤ إلذ أكثر من ذلك ، حيث بلغت نسبة ابػطأ 

على ارتفاع نسبة ابػطأ في السنوات ( t)السنوات ابػمس السابقة على الإفلاس على التوالر ، كقد أكد اختبار 
  .%9034الثلاثة الأختَة ، كمن ثم لد تظهر قدرة للنموذج على التنبؤ في أم من تلك السنوات كلو عند درجة ثقة 

 :35إلا أف ىذه الدراسة كغتَىا من الدراسات كجهت بؽا عدة انتقادات أبنها 
 .استخدـ ىذا النموذج على الشركات الصناعية فقط -
لا بيكن تطبيق النموذج على الشركات غتَ ابؼدرجة في السوؽ ابؼالر لصعوبة قياس القيمة السوقية بغقوؽ  -

 .ابؼسابنتُ
أعطى ىذا النموذج أبنية كبتَة لنسبة ابؼبيعات إلذ إبصالر الأصوؿ كبزتلف أبنية ىذه النسبة باختلاؼ  -

 .الصناعات
بالتعليق عليو ـ ألثماف   ما أدل إلذ قيا1977عاـ  ث مويارأشهر الانتقادات ىي تلك التي قدمها الباح -

كأساس لانتقاده كالتي من بينها ، ضعف العينة الاختيارية كعدـ أىلية ا مويار مبينا مواقع الضعف التي كقع فيو
، كما أكد ىذا الأختَ في رده على أف بموذجو الأكؿ ة ألثمافمنهجيتو البحثية كعد الالتزاـ بقيود كبؿددات لدراس

ـ كيستوف مازاؿ يعتبر أداة جيدة لقياس درجة فشل الشركات كىذا ما أكده كثتَ من الباحثتُ ابؼاليتُ من بينو

                                                           
 ص 2006، دار كائل للنشر ك التورزيع، عماف، الأردف الطبعة الثانية ، الاتجاىات الحديثة في التحليل الدالي و الائتماني الأساليب و الأدوات و الاستخدامات العمليةمحمد مطر، 1
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بالعديد ـ ألثماف  ،كما قاBREALY AND MYERS 1981-198436 ، ك 1984-1978كبريقاـ 
من الدراسات التحسينية لنموذجو الأصلي مع بؾموعة باحثتُ آخرين متمثلة في الدراسة ابؼشتًكة التي قاـ بها رفقة 

THOMCASMCGOUGH كذلك من أجل تطوير النموذج الأصلي حيث شملت الدراسة 1974 سنة 
 حيث توصلت الدراسة إلذ أف بموذج التنبؤ بالفشل للشركات مع 1973-1970 شركة فاشلة خلاؿ الفتًة 34

 في السنة %85 في السنة الأكلذ التي تسبق الفشل ك %82التقارير التي أصدرىا بؿافظو ابغسابات بلغت دقة 
 ك في السنة الثانية مقارنة مع التقارير التي أصدرىا بؿافظو %21 في السنة الأكلذ ك %46الثانية ، كفي ابؼقابل 

 .37ابغسابات
 أيضا الدراسة التي تم من خلابؽا معابعة مشكلة عدـ إمكانية تطبيق النموذج بصيغتو الأصلية على الشركات غتَ 

 بتطوير 1977ابؼدرجة في السوؽ ابؼالر لصعوبة قياس القيمة السوقية بغقوؽ ابؼسابنتُ ، لذلك قاـ ألثماف في سنة 
 شركة مفلسة ك 53 ابػاص بالشركات التابعة للقطاع ابػاص ، حيث شملت الدراسة عينة متكونة من  Zetaبموذج 

 ، كذلك باستخداـ طريقتتُ بنا طريقة التحليل التمييزم ابػطي كطريقة 1975 – 1969 شركة ناجحة للفتًة 53
القيمة  (X4) نسبة مالية ، ككانت النتيجة استبداؿ ابؼتغتَ 28التحليل التمييزم التًبيعي ، حيث استخدـ في برليلو 

  :   38السوقية بغقوؽ ابؼسابنتُ بالقيمة الدفتًية ، أدت إلذ تعديل معاملات التمييز كذلك حسب الصيغة التالية
Z = 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.42X4 + 0.998X5 

 :حيث 
X1 :  بؾموع الأصوؿ ابؼلموسة/ رأس ابؼاؿ العامل .
X2 :  بؾموع الأصوؿ ابؼلموسة/الأرباح المحتجزة .
X3 : بؾموع الأصوؿ ابؼلموسة/ الأرباح قبل الفوائد كالضرائب .
X4 :  ُبؾموع ابؼطلوبات/ القيمة الدفتًية بغقوؽ ابؼسابنت. 
X5 :  بؾموع الأصوؿ ابؼلموسة/ صافي ابؼبيعات .

أك أقل  Z = 1.23 أك أكبر فإف الشركة غتَ معرضة بؼخاطر العجز ابؼالر ، أما إذا كاف Z = 2.9فإذا كاف رصيد 
. فإف الشركة معرضة بؼخاطر الإفلاس

إلا أف ىذه الدراسة كجهت بؽا نفس الانتقادات التي كجهت للدراسة السابقة إذ اعتمدت على عينة من الشركات 
أرصدة  Zالصناعية فقط ، كبالتالر فإف النماذج لا تصلح لأكضاع الشركات غتَ الصناعية ، حيث سجل مؤشر 

كمعهم HARTZELL ,PECK  بـتلفة بتُ الشركات ابػاصة كالشركات غتَ الصناعية ، ىذا كل من الباحثتُ
 حيث حذؼ معدؿ Zeta ، أطلق عليو بموذج 1995ألثماف إلذ تبتٍ بموذج خاص بالشركات غتَ الصناعية عاـ 

                                                           
، بؾلة الاقتصاد ك الادارة، جامعة ابؼلك عبد العزيز، ابؼملكة العربية مان للتنبؤ بفشل الشركات بالتطبيق على الشركات الدساهمة الكويتيةتلأدراسة لنموذج  طلاع محمد الدجاني، 1

 231 ص 08السعودية، العدد 
37I.E.Altman and T.P McGough "Evaluation Company as a Going Concern" The Journal of Accountancy 138 No 6 ;1974 ;p52. 
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دكراف الأصوؿ في ىذا النموذج ابعديد كذلك للتقليل من الأثر الصناعي المحتمل ، باعتبار أف معدؿ دكراف الأصوؿ في 
الشركات غتَ الصناعية أعلى منو في الشركات الصناعية ذات الكثافة الرأبظالية ، حيث توصل الباحثوف في الأختَ إلذ 

: النموذج التالر 
Z = 6.5X1 + 3.26X2 + 1.05X3 + 6.72X4 

 :حيث 
X1 :  بؾموع الأصوؿ/ صافي رأس ابؼاؿ العامل .
X2 :  بؾموع الأصوؿ/الأرباح المحتجزة ابؼتًاكمة .
X3 : بؾموع الأصوؿ/ الأرباح قبل الفوائد كالضرائب .
X4 :  بؾموع ابػصوـ/ القيمة الدفتًية للدين. 

 أك أكثر فهذا يدؿ على أف ابؼؤسسة مستمرة كغتَ معرضة بؼخػػػػػػػػػػػػػػػػػػاطر الإفػػػػػػػػػػػػػػػلاس ، Z  = 2.675حيث إذا كاف
.  أك تقل عنها فهذا يعتٍ أف ابؼؤسسة تعاني من بـاطر العجز ابؼالرZ = 1.1أما إذا كانت 

 كالتي قاـ بها على إثر الأزمة التي ىزت سوؽ الأكراؽ 1985تعتبر دراسة ىشاـ حسبو سنة  : 39حسبو نموذج-  3
 ، نابعة من ضركرة دراسة كمعرفة مسببات الأزمة كبيئتها كذلك بالرغم من كضوح 1982ابؼالية في الكويت سنة 

الرؤية في ىذا ابعانب لدل عامة الناس ابؼتعاملتُ بالسوؽ ، كقد تبعت الدراسة إلذ حد كبتَ دراسة ألثماف في إبهاد 
أداة لقياس مدل تعرض الشركات للأزمات ابؼالية في البيئة الكويتية ، حيث توصل حسبو في الأختَ إلذ صياغة بموذج 

: كفق العلاقة التالية 
H = 1.88 In(X1) + 0.341X2 – 4.74 

: حيث 
X1 :  رأس ابؼاؿ العامل/نسبة الاستثمارات: رأس ابؼاؿ العامل كتكتب بالعلاقة التالية .
X2 :  إبصالر /حقوؽ ابؼلكية إلذ العائد/نسبة العائد: بسثل اثر التوازف في ابؽيكل التمويلي كتكتب بالعلاقة التالية

. الأصوؿ
H :  ، ىو عبارة عن مؤشر يبتُ مدل تعرض الشركات ابؼسابنة للأزمة ابؼالية حيث أف متوسط قيمتو يساكم الصفر

فإذا كاف ىذا ابؼؤشر موجبا فهذا يدؿ على أف الأزمة متفاقمة لدل الشركة ، أما إذا كاف سالبا فالعكس حيث أف 
. الشركة لا تعاني من الأزمة

:  ىو اعتماد بموذج حسبو على ثلاث نسب فقط ىي 1968 ة ألتمافإف الاختلاؼ بتُ دراسة حسبو كدراس
رأس ابؼاؿ ابؼدفوع كىي ترتفع كقت /حقوؽ ابؼلكية كىي تنخفض أثناء الأزمات ، حقوؽ ابؼلكية / الأصوؿ الثابتة 

صافي الربح كىي ترتفع كذلك أثناء الأزمات ، كبفا /الربح من العمليات الأخرل : الأزمات ، أما النسبة الثالثة ىي 
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بذدر الإشارة إليو ىو أف نسبة حقوؽ ابؼلكية إلذ رأس ابؼاؿ ابؼدفوع توضح مدل التوازف في ابؽيكل ابؼالر باعتبارىا 
توضح القيمة ابغقيقية للشركة مقارنة بقيمتها الدفتًية ، حيث أف زيادة القيمة ابغقيقية يعتبر أحد أعراض الأزمات 

ابؼالية ، للشركات ابؼسابنة في السوؽ ابؼالر كقد لاحظ ىشاـ حسبو في دراستو ىذه إلذ زيادة ىذه النسبة في أكقات 
. الأزمات ابؼالية

لوحظ في بموذج حسبو انو لا بيكن استخدامو في بصيع الأحواؿ ، كذلك بسبب عدـ الوضوح ابعيد عند حساب 
:  في بعض ابغالات نذكر منها Hدالتو ، حيث ينتج خطأ في حساب قيمة 

ك بطبيعة ابغاؿ فقيمة سوؼ  ، X1في حالة ما إذا كانت الاستثمارات مساكية للصفر ، كىي بسثل البسط لقيمة  -
 .X1تساكم صفرا ، بغض النظر عن قيمة رأس ابؼاؿ العامل في ابؼقاـ ، كىو ما يسبب قصورا عند استخراج لوغاريتم  

عندما تكوف الاستثمارات اكبر من الصفر كرأس ابؼاؿ العامل سالب ، ففي ىذه ابغالة سوؼ يظهر لنا خطأ في  -
 .X1استخراج قيمة لوغاريتم 

 -4.74 في معادلة حسبو ثابتة كتساكم H مساكيتاف للصفر ، فإف قيمة X2ك X1 في حالة ما إذا كانت قيمة -
 .كىذا يدؿ على أف الشركة لا تعاني من أزمة مالية

بغية تطوير بموذج جديد للتنبؤ بدخاطر العجز ابؼالر في الشركات العاملة في  :G.SPRINGATEنموذج  -3
باحث كندم  كىوGORDAN SPRINGATE السوؽ ابؼالر الكندم ، جاءت دراسة قاـ بها الباحث 

فاضلة بتُ ـاستخدـ نفس إجراءات ألثماف في بناء بموذجو مستخدما التحليل التمييزم ابػطي متعدد ابؼتغتَات ، لل
 شركة 20 شركة أعلنت إفلاسها ، ك 20ابؼؤشرات ابؼالية ابؼكونة للنموذج ، حيث شملت دراستو عينة من الشركات 

حيث توصل في الأختَ إلذ بناء بموذج يتكوف من اربعة نسب فقط ،  نسبة مالية19ناجحة ، كذلك بالاعتماد على 
  :40بسكن من التنبؤ بدخاطر العجز ابؼالر ، كصيغة ىذا النموذج ىي كالتالر

Z = 1.03R1 + 3.07R2 + 0.66R3 + 0.4R4 

 :       حيث 
R1 :  بؾموع الأصوؿ\ رأس ابؼاؿ العامل .
R2 :  بؾموع الأصوؿ\ الربح قبل الفوائد كالضرائب .
R3 :  ابػصوـ ابؼتداكلة\ صافي الربح قبل الضرائب .
R4 : بؾموع الأصوؿ\ ابؼبيعات .

 فهذا يدؿ على أف الشركة تعاني من بـاطر الإفلاس ، أما إذا كانت القيمة غتَ 0.862 أكبر من Zفإذا كانت قيمة 
 كذلك %92.5ذلك فابؼؤسسة لا تعاني من ابؼخاطر العجز ، كقد حصلت النسب الأربع الأفضل على نسبة 

.  مفلسة 20 شركة ناجحة ك20لقدرتها على التمييز بتُ 
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 شركة 50 على GORDAN SPRINGATE تطبيق بموذج 1979 في عاـ BOTHERASقاـ الباحث 
صغتَة كمتوسطة ، حيث اثبت بموذج ىذا الأختَ قدرة كبتَة على التنبؤ بالعجز ابؼالر ، كقد كصلت النتيجة إلذ 

 شركة متوسطة ككبتَة ، ككصلت 24 بتطبيق النموذج على عينة مكونة من 1980 عاـ Sands  ، كما قاـ88%
. %83.3النتيجة إلذ 

من  ZMIJEWSKIتعتبر الدراسة التي قاـ بها الباحث الأمريكي  : M.ZMIJEWSKIنموذج  -4
الدراسات التي قدمت في بؾاؿ التنبؤ بالعجز ابؼالر في الولايات ابؼتحدة الأمريكية ، حيث قامت الدراسة على عينة 

 شركة صناعية ناجحة ، كاعتمد في بموذجو على 800 منها مفلسة ك 40من الشركات ابؼدرجة في السوؽ الأمريكية 
كىي نسب مستقاة من التقارير ابؼالية  ثلاث نسب ماليةىي العائد على بؾموع الأصوؿ ،نسبة ابؼديونية كنسبة التداكؿ

 ، كتهدؼ النسب إلذ قياس أداء الشركة ، القول ، الرفع كالسيولة ، كقد استخدـ 1978-1972للشركات للفتًة 
الباحث بموذج بركبيت لتحديد قيمة معاملات التمييز كإبهاد العلاقة بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة كابؼتغتَ التابع ، كقد توصل 

 :41الباحث إلذ بموذج حسب الصيغة التالية
F = -4.803 – 3.599R1 + 5.406R2 – 0.1R3 

 :    حيث أف 
R1:معدؿ العائد على بؾموع الأصوؿ 
R2 :نسبة ابؼديونية 

R3 : نسبة التداكؿ .
F : القيمة ابؼقدرة للنموذج .

بوتاج في تطبيقو إلذ خطوة إضافية بابؼقارنة مع النموذج من ابؼقدـ من طرؼ ألثماف كتتمثل  ZMIJEWSKIبموذج 
:  لتصبح ابؼعادلة ابعديدة ابؼصاغة كفق العلاقة التالية 1.8138ىذه ابػطوة في ترجيح ابؼتغتَات ابؼستقلة بالوزف 

Fadjusted = (1.8138)  .FFadjusted = - 8.7117 – 6.5279 R1 + 9.8054R2 – 
0.1814R3 
: يتم استخدامها في مقياس الاحتمالات حسب ابؼعادلة التالية  (Fadjusted)كبعد احتساب 

P adjusted = 1/(1 + e – F  - adjusted ) 
: حيث بسثل

Padjusted :  احتماؿ إفلاس الشركة
Fadjusted :  القيمة التقديرية ابؼعدلة

 لفشل %50، كيكوف تفستَ الاحتمالات مبتٍ على أساس  (1-0)كبالتالر فإف النتيجة المحتملة للمعادلة تقع بتُ 
.  أك أكثر ، فإف الشركة مهددة بخطر العجز ابؼالر كاحتماؿ إفلاسها0.5الشركة ، كبعبارة أخرل إذا احتماؿ الإفلاس 
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كقد ، يعتبر ىذا النموذج احد النماذج ابغديثة كالتي استخدمت في عملية التنبؤ بالعجز ابؼالر  : ج كيدانموذ -5
 ، حيث بتٍ على بطسة متغتَات مستقلة من النسب ابؼالية كفق معادلة الارتباط 1981كضع ىذا النموذج عاـ 

  :42 بصيغة ابؼعادلة التاليةZحيث بردد قيمة ابؼتغتَ التابع 
Z = 1.042X1 + 0.42X2 – 0.46X3 + 0.463X4 + 0.27X5 

 :حيث بسثل 
X1 :  بؾموع الأصوؿ /صافي الربح بعد الضريبة
X2 :  ُبؾموع ابػصوـ /بؾموع حقوؽ ابؼسابنت
X3 : ابػصوـ ابؼتداكلة /الأصوؿ النقدية
X4 :  بؾموع الأصوؿ/ ابؼبيعات .
X5 :  بؾموع الأصوؿ/النقدية .

 تفوؽ الصفر أم أنها موجبة ابؼؤسسة تكوف في حالة أماف من العجز ابؼالر ، Z إذا كانت قيمة ج كيدافحسب بموذ
 سالبة فإف ابؼؤسسة مهددة بخطر الإفلاس ، كقد اثبت ىذا النموذج قدرة عالية على التنبؤ Zأما إذا كانت قيمة 
. 43 قبل سنة من كقوع العجز ابؼالر%90بنسبة كصلت إلذ 

للتنبؤ بفشل الشركات   تطوير بموذج2002 سنة Shirataتناكلت الدراسة التي قاـ بها  : Shirataنموذج  -6
 شركة ناجحة كذلك بالاعتماد على 30421 شركة مفلسة ك 10457اك بقاحها كذلك بالاعتماد على عينة شملت 

 ، فقيمة النموذج حسب ىذه SAF 2002 نسبة مالية ، كقد توصلت الدراسة إلذ بناء بموذج أطلق عليو اسم 72
 من حالات الإفلاس %77.2 فإف الشركة معرضة بػطر الإفلاس ، كقد تم تفستَ 0.26الدراسة إذا كانت تفوؽ 

  :44من قبل ىذا النموذج ، ك تم برديد ابؼعادلة التالية تكتب كالآتي
SAF = 0.0104X1 + 0.268X2 - 0.0661X3 – 0.0237X4 + 0.7077 

: حيث بسثل 
X1 =  بؾموع ابؼوجودات / الأرباح المحتجزة
X2 = بؾموع ابؼوجودات / صافي الدخل قبل الضريبة
X3 =  معدؿ دكراف ابؼخزكف
X4 =  ابؼبيعات  / مصركؼ الفائدة

                                                           
 8942،ص.2009 ، الطبعة الأكلذ ، إثراء للنشر كالتوزيع ،عماف ، الأردف ، الاتجاىات الحديثة في التحليل الداليكليد ناجي ابغيالر ، 1
. 57 ، صمرجع سبق ذكره مصطفى طويطي ، 43
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من النماذج ابغديثة في بؾاؿ التنبؤ بالعجز ابؼالر في ابؼؤسسات الاقتصادية ، ج شتَكد يعد بموذ:ج شيرودنموذ -7
حيث يعتمد على ستة متغتَات مالية مستقلة ، بالإضافة إلذ الأكزاف النسبية بؼعاملات دالة التمييز التي أعطيت بؽذه 

  :45ابؼتغتَات ، حسب الصيغة التالية
Z = 17X1 + 9X2 + 3.5X3 + 20X4 + 1.2X5 + 0.1X6 

: ج شتَكدكابعدكؿ التالر يبتُ النسب ابؼالية لنموذ
 ج شيرودالنسب الدالية لنموذ : 06الجدول رقم 

الوزن النسبي النسبة الدتغير 
X1  17إبصالر ابؼوجودات / صافي رأس ابؼاؿ العامل 
X2  09إبصالر ابؼوجودات / الأصوؿ السائلة 
X3  ُ3.5إبصالر ابؼوجودات / إبصالر حقوؽ ابؼسابنت 
X4  20إبصالر ابؼوجودات / صافي الربح قبل الضريبة 
X5  1.2إبصالر ابؼطلوبات / إبصالر ابؼوجودات 
X6  0.1إبصالر ابؼوجودات الثابتة / إبصالر حقوؽ ابؼلكية 

 للتنبؤ بالفشل الدالي ، ج شيرودم ياسين طو ياسين القطان ،استخدام نموذ.رافعة إبراىيم الحمداني ، م.د: الدصدر من إعداد الطالب بالاعتماد على 
. 2013دراسة تطبيقية في الشركة العامة لصناعة الادوية والدستلزمات الطبية في نينوى ، 

 : 46ىدفتُ رئيسيتُ بناج شتَكد كبوقق بموذ
كيستخدـ ىذا ابؽدؼ من طرؼ البنوؾ لتقييم ابؼخاطر ابؼتوقعة عند منح القركض :تقييم لساطر الائتمان  - أ

 .ابؼصرفية إلذ ابؼؤسسات الاقتصادية
يستخدـ للتأكد من مبدأ استمرارية ابؼؤسسة في النشاط الاقتصادم ، ككذا التعرؼ على : التنبؤ بالعجز بالدالي - ب

 كىو عبارة عن مؤشر Zكيتم تقييم درجة العجز ابؼالر باستعماؿ قيمة ، مدل قدرتها على مزاكلة نشاطها في ابؼستقبل 
 :للإفلاس كما يلي 

مرتفعة فهذا يعتٍ أف ابؼركز ابؼالر للمؤسسة سليم كقوم ككذا إمكانية استمرارىا قوية ، كىذا  Zإذا كانت قيمة  -
 .يؤدم إلذ ابلفاض درجة ابؼخاطرة

منخفضة فهذا يدؿ إلذ عدـ إمكانية استمرار ابؼؤسسة كمن ثم سوؼ ترتفع درجة ابؼخاطرة  Z اذا كانت قيمة -
، كالذم يقسم قيمة مؤشر ابػطورة إلذ بطس فئات كما ج شتَكدكابعدكؿ التالر يبتُ درجة ابؼخاطرة حسب بموذ

:   يلي 
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 ج شيروددرجة الدخاطرة حسب نموذ : 07الجدول رقم 
درجة الخطورة  Zإذا كانت قيمة الدؤشر الفئات 
الشركة غتَ معرضة بؼخاطر الإفلاس  Z > 25الأكلذ 
احتماؿ قليل للتعرض بؼخاطر الإفلاس  Z > 2025 <الثانية 
يصعب التنبؤ بدخاطر الإفلاس  Z > 0520 <الثالثة 
الشركة معرضة بؼخاطر الإفلاس  Z > -0505 <الرابعة 

الشركة معرضة بشكل كبتَ بؼخاطر الإفلاس  Z < 5ابػامسة 
 .2008 ،102فهمي مصطفى الشيخ ،التحليل الدالي،الطبعة الأولى ،ص :من إعداد الطالب بالاستناد إلى : الدصدر

TAFFLERANDTISSHOWنموذج  -8
ىدفت ىذه الدراسة إلذ تطوير بموذج رياضي لو القدرة :47

 من قبل الباحثاف البريطانياف 1977على التنبؤ بفشل الشركات البريطانية ، كقد تم صياغة ىذا النموذج سنة 
TAFFLER AND TISSHOW  معتمدين على أسلوب التحليل التمييزم ابػطي متعدد ابؼتغتَات للمفاضلة ،

 منشأة مفلسة ،حيث أف ىذه ابؼنشآت متشابهة من حيث ابغجم كالصناعة 46 منشأة ناجحة ، ك 46بتُ 
أربعة منها فقط مكونة معادلة على النحو  ،استخدـ فيها الباحثاف بشانية نسب مالية بـتلفة ، ليتم في الأختَ اختيار

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

 :حيث أف 
X1 :  ابؼطلوبات ابؼتداكلة / الإرباح قبل الضرائب
X2 :  بؾموع ابؼطلوبات / الأصوؿ ابؼتداكلة
X3 :  بؾموع الأصوؿ / ابؼطلوبات ابؼتداكلة
X4 :( ابؼطلوبات ابؼتداكلة– الأصوؿ السائلة) /   ابؼصركفات التشغيلية اليومية ابؼتوقعة

: كقد قاـ الباحثاف بتصنيف ابؼؤسسات كفقا لقدرتها على الاستمرار إلذ فئتتُ بنا 
.  أك تفوقها0.3 مساكية ؿ Zمؤسسات ناجحة كقادرة على الاستمرار ، تكوف فيها قيمة  : الفئة الأولى
. 0.3 أقل من Zمؤسسات مهددة بخطر الإفلاس ، تكوف فيها قيمة  : الفئة الثانية
 من خلاؿ دراسة الاحتمالات كتقدير تكاليف الأخطاء عند تصنيف الإجراءات كبرديد TAFFLERكقد توصل 

ابؼتغتَات ، إلذ أف ىذا النهج ىو الأفضل من الناحية العملية كوسيلة لتحديد قائمة ابؼنشآت التي بسر بضائقة مالية ، 
كحالة الإفلاس الفعلي تتحدد من خلاؿ ردكد أفعاؿ الدائنتُ أك ابؼؤسسات ابؼالية كغتَىا من الدائنتُ ، كلا بيكن 

.  التنبؤ بشكل دقيق
 

                                                           
. 88-87 ، ص ص مرجع سبق ذكره فهمي مصطفى الشيخ ، 47



 

43 
 

الأساليب والنماذج النوعية للتنبؤ بعجز الدؤسسة الاقتصادية : الدطلب الثاني 
 كىو JOHAN ARGENTI  من طرؼ الباحث1976تم صياغة ىذا النموذج عاـ : 48ج أرجنتينموذ -1

 ، كيعتمد  A-SCOREبموذج بهمع بتُ أسلوب التحليل ابؼالر كأسلوب برليل ابؼخاطر ، كيعرؼ ىذا النموذج ب 
يعطي ف أرجنتي على معايتَ بذمع بتُ ابؼؤشرات ابؼالية كابؼؤشرات النوعية يتم بها تقييم حالة الشركات ابؼقتًضة ، إلا أ

أبنية اكبر للمؤشرات النوعية أك الوصفية كذلك لاعتقاده أف أسباب حدكث الفشل ىي عدـ توفر ابػبرات الإدارية أك 
الخ  ....نقص كفاءة الإدارة ، مثل ابعمع بتُ كظيفتي ابؼدير العاـ ك رئيس بؾلس الإدارة أك عدـ كفاءة النظاـ ابؼالر 

لكن يعاب على ىذا النموذج اعتماده على ظركؼ الشركة فقط كإبنالو للظركؼ ابػارجية ابؼرتبطة ببيئة ابؼؤسسة ، أما 
الفرضيات التي  اعتمد عليها النموذج فهي أف الشركات ابؼتوقع عجزىا ماليا لابد أف بسر بثلاثة مراحل قبل كصوبؽا إلذ 

 : حالة العجز الفعلي ، كابغالات ىي 
 حدكث العيوب التي تقود للعجز ابؼالر. 
 دكث الأخطاء كالتي يتًتب عليها ظهور العجزبح. 
 ابؼالر كالتي باستفحابؽا تؤدم إلذ حدكثو أعراض العجز. 
 العجز الفعلي متمثلا في الإفلاس ثم التصفية. 

ككل مرحلة من ابؼراحل الثلاث ابؼؤدية إلذ حالة العجز ابؼالر تم إعطائها علامة تتناسب مع كزنها النسبي كالذم بودده 
 : كالآتي  بفثلا في ابعدكؿ التالرالنموذج
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 ج أرجنتيمؤشرات مراحل العجز الدالي وفق نموذ :  08الجدول رقم 

الوزن النسبي في النموذج الدؤشرات الدرحلة 
 
 
 
 

العيوب 

 .أكتوقراطية الإدارة -
 .ابعمع بتُ منصبي رئيس بؾلس الإدارة كابؼدير العاـ -
 .تدني كفاءة الإدارة التنفيذية -
 .تدني كفاءة الإدارة ابؼالية -
 .خلل في نظاـ الرقابة الداخلية -
 .خلل في نظم المحاسبة كنظم ابؼعلومات الإدارية -
 .خلل في نظم التعيتُ كالتًقية كالتدريب -
 .تدىور معنويات ابؼوظفتُ -
. ارتفاع معدؿ دكراف ابؼوظفتُ -

10% 
08% 
06% 
05% 
03% 
03% 
03% 
03% 
02% 

 %43المجموع  
 .تزايد مضطرد في حجم ابؼديونية كارتفاع مؤشرات الرفع ابؼالر -الأخطاء 

 .توسع كبتَ كغتَ مبرر في نشاط ابؼؤسسة -
. الدخوؿ في مشاريع كبتَة تفوؽ طاقة ابؼؤسسة -

18% 
15% 
12% 

 %45المجموع  
 .مؤشرات مالية سيئة -الأعراض 

 .الإفراط في إجراءات المحاسبة الإبداعية -
. تغيتَ متكرر في السياسات المحاسبية كمدقق حسابات ابؼؤسسة -

05% 
04% 
03% 

 %12 المجموع
 %100المجموع الكلي 

. 372 ، صبق ذكرهمرجع س، محمد مطر : الدصدر 
:   في تقييم حالة ابؼؤسسة الاقتصادية كذلك كما يلي A ابؼعيار د أرجنتيكفي الأختَ حد

 فهذا يعتٍ أف ابؼؤسسة غتَ معرضة بؼخاطر العجز ابؼالر أك أف 18 كاقل من 0 أكبر من أك يساكم Aإذا كاف 
. احتمالات عجزىا ضئيلة جدا

.  فالعجز ابؼالر في ىذه ابغالة يصعب التنبؤ بو35 كأقل من أك يساكم 18 أكبر من أك يساكم Aإذا كاف 
.  فإف احتماؿ تعرض ابؼؤسسة للعجز ابؼالر قوية جدا35 اكبر من Aإذا كاف 

 لصاحبها 1993قدمت ىذه الدراسة سنة :Laitinen 49نموذج مراحل إنهيار الدؤسسة ل  -2
E.K.LAITINEN بموذجا بؼراحل انهيار ابؼؤسسة مستخدما في ذلك مصطلح الفشل ابؼالر في كصف الوضعية 

التي تنتهي إلذ كصوؿ ابؼؤسسة بغالة العجز ابؼالر ، إذ أعطى الباحث أربعة مراحل قبل كصوؿ ابؼؤسسة إلذ حالة 
 :الانهيار الفعلي كىي 
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 كتبدأ ىذه ابؼرحلة عند نهاية فتًة من الأداء ابعيد أك ابؼتوسط ، حيث تبدأ علامات ظهور :الدرحلة الأولى  -
 .حالة من الانهيار أك التًاجع ابعزئي في أداء ابؼؤسسة 

إما استمرار حالة التًاجع التي ظهرت : كتسمى بدرحلة التغيتَ كىي تأخذ الشكلتُ التاليتُ : الدرحلة الثانية  -
في ابؼرحلة الأكلذ بشكل مستقر نسبيا ، أك أف بودث ابلفاض بطيء على مستول أداء ابؼرحلة الأكلذ كصولا 

 .للمرحلة الثانية
 .كتسمى مرحلة الابكدار كينخفض فيها أداء ابؼؤسسة إلذ مستول ضعيف جدا : الدرحلة الثالثة  -
كىي آخر مرحلة حيث تصل ابؼؤسسة إلذ حالة العجز ابؼالر ك الإفلاس ،كبالتالر يؤدم إلذ : الدرحلة الرابعة  -

 .خركجها من النشاط الاقتصادم
 50: حالات خاصة لانهيار ابؼؤسسة كىي LAITINENكما بتُ 

 .كيكوف فيها أداء ابؼؤسسة ضعيف جدا ، كذلك بؼدة سنوات طويلة قبل انهيارىا كليا : حالة الفشل الدزمن - أ
كيكوف فيها أداء ابؼؤسسة جيد أك بفتاز حتى تصل إلذ مرحلة النهاية كبوصل ابلفاض  : حالة الفشل الحاد - ب

 .حاد في أدائها فجأة كمن ثم انهيارىا
: أما الانتقادات التي كجهت بؽذه الدراسة فهي 

 .عدـ تقدنً توصيف دقيق للوضع ابؼالر للمؤسسة ، في كل مرحلة من مراحل انهيار ابؼؤسسة -
 .لد بودد الباحث الفتًة الزمنية التي تستغرقها كل مرحلة من ىذه ابؼراحل -

 من طرؼ الباحثتُ ميلر كبيتً حيث تم اقتًاح بموذج للتنبؤ 1983قدمت ىذه الدراسة : 51نموذج ميلر وبيتر  -3
بعجز ابؼؤسسات الاقتصادية معتمدين على دراسة خصائص كل من ابؼؤسسات الناجحة كالفاشلة، حيث تم برديد 

 :خصائص ابؼؤسسات العاجزة في ما يلي 
 .ىيكل بتَكقراطي معقد ، كمركزية في ابزاذ القرار -
 .عدـ الاعتماد على نظم ابؼعلومات في صنع القرارات -
 .ابلفاض جودة ابؼنتجات كبالتالر عدـ قدرتها على ابؼنافسة ، ككذا ابلفاض حصة ابؼؤسسات في السوؽ -
الاعتماد على التخطيط قصتَ الأجل، ككذا التحكم الشخصي في ابزاذ القرارات كانعداـ التنسيق بتُ ادارة  -

 .ابؼؤسسة
 .ابكدار السيولة كالتزايد في بـاطر الأعماؿ كابؼخاطر ابؼالية -
 .ارتفاع حجم ابؼخزكف الراكد كابلفاض معدؿ دكراف ابؼخزكنات -
 .ارتفاع نسبة الطاقة العاطلة غتَ ابؼستغلة -
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 .الأساليب الكمية النوعية الحديثة للتنبؤ بالعجز الدالي في الدؤسسة الاقتصادية: الدطلب الثالث 
كىم " Crédit Men"ظهر ىذا النموذج في الولايات ابؼتحدة الأمريكية برت اسم : 52نموذج رجال القرض -1

عبارة عن رجاؿ أخصائيتُ في دراسة منح القركض البنكية حيث يقوموف بابزاذ قرار منح القركض البنكية كذلك 
اعتمادا على مبدأ أساسي كىو إضافة بعض ابؼؤشرات الاقتصادية التنظيمية ، إلذ جانب ابؼؤشرات ابؼالية كالتي يتم 

مقارنتها مع نسب مثالية بؿددة مسبقا بطريقة إحصائية بعد دراسة برليلية معمقة ، كذلك من خلاؿ إعطاء كل عامل 
 .مؤشر أبنية نسبية خاصة بو بردد قيمتو من خلاؿ بذربة مستَم القركض ليتم  تنقيط كل مؤسسة أرادت التقييم أك

كقد توصل رجاؿ القرض بعد دراسات إحصائية معمقة في عدد من ابؼؤسسات ، إلذ نتائج ابزذكىا كمرجع أساسي 
بؽذه الطريقة ، حيث تعتمد على تنقيط كل مؤسسة بنقطة بردد قيمتها كذلك بالاعتماد على ثلاث عوامل أساسية 

: مكونة لوضعية ابؼؤسسة كىي 
  يتمثل ىذا العامل في تقييم كفاءة ابؼستَين كابؼستخدمتُ كعلاقة العمل بينهم داخل ابؼؤسسة :العامل الشخصي

 .%40، كمعامل ترجيحو ىو 
  يبتُ تطوير الاقتصادم الذم تنمو فيو ابؼؤسسة كتنتمي إليو ، كمركزىا التنافسي كمدل :العامل الاقتصادي 

 .%20تأثتَه على نشاطها ، كمعامل ترجيح ىذا ابؼعامل ىو 
 يتمثل ىذا العامل في دراسة الوضعية ابؼالية للمؤسسة كذلك استنادا إلذ ميزانيتها ، كمقارنتها  :اليالعامل الم 

 .%40بالقطاع الذم تنتمي إليو ، كمعامل ترجيحو ىو 
:  كما ىو مبتُ في ابؼعادلة التالية Nكيتم تقدير الوضعية ابؼالية للمؤسسة بالاعتماد على حساب قيمة العلامة 

N = 25R1 + 25R2 + 20R4 + 10RS 
 :حيث أف 

R1 =  ديوف قصتَة الأجل / (قيم جاىزة+ القيم القابلة للتحصيل )= نسبة ابػزينة الإبصالية .
R2 =  إبصالر الديوف/ الأمواؿ ابػاصة = نسبة ابؼلاءة .
R3 =  (أكراؽ القبض+ زبائن )/ رقم الأعماؿ ابػاضع للرسم = دكراف قركض الزبائن 
R4 =  التكلفة إبصالر ابؼخزكف بسعر/ سعر تكلفة ابؼبيعات السنوية = دكراف ابؼخزكنات .
R5 =  الاستثمارات الصافية/ الأمواؿ ابػاصة = نسبة التمويل ابػاص .

:  كفق ابغالتتُ التاليتتُ Nكبالتالر بيكن ابغكم على كضعية ابؼؤسسة من خلاؿ قيمة 
 فهذا يعتٍ أف الوضعية ابؼالية للمؤسسة أحسن من الوضعية ابؼالية ابؼثالية ، %100 أكبر من Nإذا كانت قيمة  -

 .كبالتالر ىناؾ إمكانية للحصوؿ على القرض
 فهذا يدؿ على  أف الوضعية ابؼالية للمؤسسة أسوأ من الوضعية ابؼالية %100 أقل من Nإذا كانت قيمة  -

 .ابؼثالية ، كبالتالر فإف حظوظ ابؼؤسسة في ابغصوؿ على القرض ضئيلة جدا
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كذلك من أجل معابعة بـاطرة القركض كلقياسها بهب  إحصائية استخدمت عدة بماذج: نموذج نقاط الدخاطرة -2
توفر ابؼعلومات الكافية حوؿ ابؼؤسسة الطالبة للقرض ، كمن بتُ ىذه النماذج الإحصائية بموذج نقاط ابؼخاطرة كىي 

نوعية : عبارة عن تقنية تهتم بتقييم ابؼؤسسات كفق بؾموعة من ابؼعايتَ النوعية بدا فيها العناصر النوعية ابػاصة مثل 
الخ ، حيث خصص لكل معيار من ابؼعايتَ ابؼستعملة سلم تنقيط بودد من .......الزبوف ، نشاط ابؼؤسسة كعمرىا 

خلالو مستول نقطة ابؼؤسسة لتصل في الأختَ غلى نقطة تقديرية للمؤسسة مساكية لمجموع نقاط ابؼعايتَ ابؼستعملة ف 
كيتم ابزاذ القرار بشأف منح القرض من عدمو بناء على تلك النقطة التقديرية  ، كتتوقف مدل كفاءة ىذه الطريقة في 

 :53بالنسبة للبنوؾ التجارية على معيارين ىامتُ بنا  تقدير ابؼخاطرة للقركض
أبنية ابؼعيار في تقييم ابؼخاطرة ، حيث بزتلف ابؼعايتَ من حيث الوزف في تقدير ابؼخاطرة ، لذلك بهب  -

 .اختيارىا كترتيبها بدقة كبتَة
توفر ابؼعلومات كتكلفتها حيث أف ابغصوؿ على ابؼعلومة صعب كمكلف جدا ، لذلك بهب مقارنة قيمة  -

 . كانت للمعلومة فائدة فإف البنك مستعد لدفعهاكإذاابؼعلومة بتكلفتها ، 
 :ككغتَىا من النماذج ابؼعتمدة في بؾاؿ التنبؤ ، بؽا مزايا كعيوب نذكر منها 

  الدزايا: 
تسمح بتنقيط ابؼؤسسة حتى كإف لد تتوفر كافة ابؼعلومات الكافية حوؿ ابؼؤسسة ، كما أف تتًؾ ابغرية للبنك  -

 .في اختيار معايتَ النموذج حيث أنها لا تفرض بموذجا بؿددا لتطبيقو على ابؼؤسسات
تهتم ىذه الطريقة بالنماذج النوعية في برليلها بفا بهعلها تعكس الوضعية ابغقيقية للمؤسسة كتفتح بؾالا أكسع  -

 .للدراسة في ىذا المجاؿ
  العيوب : 
 .الصعوبة في ابغصوؿ على ابؼعلومات ابؼطلوبة كارتفاع تكلفتها في حاؿ توفرىا بحيث تفوؽ تكلفتها منفعتها -
 .54حدلصعوبة إنشاء سلم تنقيط للمعايتَ ابؼختارة للدراسة على  -
يعرؼ ىذا النموذج على أنو بؾموعة من الأدكات ابؼساعدة على ابزاذ القرار  : 55نموذج الأنظمة الخبيرة -3

كتقوـ على علاقات منطقية مفهومة من طرؼ ابعميع ، كتسمح بدقاربة خبتَ إنساني في بؾاؿ كفاءتو ، كمن خصائص 
ىذا النموذج ما يوفره ىذا النموذج من الناحية العملية للمستخدـ من قدرة على التحاكر معها ، كما بيكن ابؼستخدـ 

 :كالشكل التالر بيثل عرضا لنظاـ خبتَ . أيضا اعتبار القواعد التوجيهية التي تتلاءـ كأىداؼ النظاـ ابػبتَ ابؼرغوب 
 
 
 

                                                           
.86، ص مرجع سبق ذكره نسمة رحايل ،  53 

. 74 ، صنفس الدرجع نسيمة رحايل ، 54
 

55Hubert de la Bruslerie, Analyse financière et risque de crédit, DUNODp355. 



 

48 
 

عرض لنظام خبير  : 03الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 

أعمال منجزة  قواعد مقدمة من 
. من طرف الدستخدم  الخبير

. أو من طرف النظام
. 75نسيمة رحايل ، مرجع سبق ذكره ، ص: الدصدر 

 
 أساليب ونماذج أخرى للتنبؤ بالعجز الدالي في الدؤسسة الاقتصادية: الدطلب الرابع 

يعد ىذا النموذج من أبرز النماذج ابؼعتمدة في تقييم ابؼخاطر الائتمانية لدل مابكي الائتماف :5C'S56نموذج  -1
على مستول العالد عند منح القركض ككذلك المحللتُ، كطبقا بؽذا النموذج يقوـ البنك ابؼانح للائتماف بدراسة كافة 

 :ابعوانب للعميل ابؼقتًح كمقتًض أك كعميل ائتماف، كيتكوف ىذا النموذج من بطس بؿددات ىي 
  يتم برديد شخصية العميل بدقة باعتبارىا الركيزة الأساسية في قرار منح الائتماف ، فكلما كاف : الشخصية

العميل ذك بظعة جيدة في الوسط ابؼالر كيتمتع بشخصية أمينة كنزيهة، كحريصا على الوفاء بالتزاماتو كملتزما بتعهداتو، 
كلما كاف جديرا بإقناع البنك على منحو للائتماف ابؼطلوب بل كحصولو على دعم ىذا الأختَ رغم كجود بعض 

الصعوبات لقياس عامل الأمانة كالنزاىة حيث يتم التغلب من خلاؿ الاستعلاـ ابعيد كبصع البيانات كابؼعلومات عن 
 .العميل حتى من المحيط العائلي كالعملي

  كنقصد بها قدرة العميل على برقيق الدخل ، كقدرتو على سداد القرض كالفوائد في آجابؽا المحددة  :  القدرة
كتتم دراسة قدرة العميل من خلاؿ من خلاؿ دراسة خبرتو ابؼاضية كتفاصيل مركزه ابؼالر كتعاملاتو البنكية السابقة مع 

البنوؾ الأخرل ، فكلما كانت نتائج الدراسة إبهابية كلما زاد اطمئناف البنك ابؼقرض إلذ قدرة العميل ابؼقتًض على 
 .سداد القرض ابؼمنوح في مواعيد السداد ابؼتفق عليها
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  أسس القرار الائتماني باعتباره بيثل ملاءة العميل  كنعتٍ بها رأس ماؿ العميل ابؼقتًض كيعد أىم:  رأس الدال
ابؼقتًض كقدرة حقوؽ ملكيتو على تغطية القرض ابؼمنوح لو ، كيعتبر الضماف في حاؿ فشل العميل في تسديد القرض 

 .ابؼطلوب
  ىي عبارة عن بؾموعة الأصوؿ التي يضعها العميل برت تصرؼ ابؼصرؼ كضماف مقابل ابغصوؿ على :  الضمان

القرض ، كلا بهوز للعميل التصرؼ في الأصل ابؼرىوف ، فهذا الأصل يصبح ملكا للمصرؼ في حاؿ عدـ قدرة العميل 
على السداد ، فالضماف يقلل من مساحة ابؼخاطر الائتمانية ابؼصاحبة لقرار الائتماف حيث يطلب من العميل تقدنً 

 .ضمانات بعينها
  يقصد بالظركؼ المحيطة ابؼناخ العاـ الاقتصادم الذم تعمل فيو ابؼؤسسة ككذا الإطار التشريعي :الظروف المحيطة 

الخ ...كالقانوني الذم تعمل في إطاره ابؼؤسسة مثل التشريعات النقدية كابعمركية ك الأنظمة التي تنظم التجارة ابػارجية
، كىي تنقسم إلذ ظركؼ عامة تؤثر على بـتلف قطاعات النشاط الاقتصادم ، كظركؼ خاصة ترتبط بالنشاط الذم 

 .بيارسو العميل 
يعتبر ىذا النموذج كمعيار ائتماني ، حيث يشتًؾ مع النموذج السابق في ابؽدؼ كحتى من  :5P'S57نموذج  -2

 :حيث العناصر التي يتكوف منها ىذا النموذج ، كبيكن توضيحها في النقاط التالية 
  كذلك من خلاؿ تكوين صورة عامة عن شخصية العميل كحالتو الاجتماعية : العملاء – تقييم الأشخاص

 .الخ.....كمؤىلاتو كأخلاقو من حيث الاستقامة كابؼصداقية
  التعرؼ على ابؽدؼ من ابغصوؿ على القرض أك التسهيلات ، : تقييم الغرض من القرض أو التسهيلات 

ىل ستستخدـ القركض في بسويل الأصوؿ الرأبظالية أك في بسويل رأس ابؼاؿ : كذلك من خلاؿ طرح التساؤؿ التالر 
 .العامل

  دراسة احتمالات تسديد العميل للقرض كفوائده ، بدا فيها مصادر الأمواؿ : تقييم قدرة العميل على السداد 
 .اللازمة للتسديد كتوقيت التسديد

  يقصد بها الكشف عن احتمالات توفر ابغماية للأمواؿ ابؼستثمرة في القرض ، من خلاؿ تقييم :الحماية 
الضمانات أك الكفالات ابؼقدمة من طرؼ العميل من حيث قيمتها ابؼعادلة أك قابلية برويلها إلذ سيولة في حالة عجز 

 .العميل عن الوفاء في تسديد القرض ابؼمنوح لو
  يقصد بها استكشاؼ الظركؼ البيئية ابؼستقبلية المحيطة بالعميل سواء كانت داخلية أك خارجية ، كمن :التوقعات 

عن ذلك من احتماؿ  ثم الآثار ابؼتوقعة بؽذه الظركؼ على مصتَ القرض أك التسهيلات كتقونً ابؼخاطر التي ستنشأ
 .تعثر التسهيلات أك خسارة القرض
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Prismنموذج  -3
اختلف ىذا النموذج عن النماذج السابقة حيث أخذ منهجا آخر في دراسة كبرليل :58

جوانب الضعف كالقوة لدم العميل ، كبدوجب ىذا النموذج تتم ابؼوازنة بتُ ابؼخاطر الائتمانية كالقدرة على السداد ، 
 :من خلاؿ عدة ابؼعايتَ ىي 

  يقصد بو الإحاطة التامة بدخاطر الائتماف كالعوائد التي ينتظر برقيقها بعد منح القرض ، كمضموف ىذا : التصور
الفاعلية في برديد ابؼخاطر كالعوائد التي بريط بالعميل عند منحو للائتماف ، ككذا دراسة استًاتيجيات : ابؼعيار ىو 

 .التشغيل كالتمويل عند العميل كالتي من شأنها برستُ الأداء كتعظيم الربحية 
  يهدؼ ىذا ابؼعيار إلذ برديد مدل قدرة العميل على تسديد القرض كالفوائد خلاؿ الفتًة :  القدرة على السداد

ابؼتفق عليها ، ككذلك نوع ابؼصادر التي يلجأ إليها العميل عند التسديد سواء كانت مصادر داخلية اك خارجية ، كما 
يهم متخذم القرارات الائتمانية ىو ابؼصادر الداخلية لأنها تعكس قدرة العمليات التشغيلية على توليد التدفقات 

 .النقدية الداخلية كالتي بيكن للعميل استخدامها في تسديد الالتزامات التي بذمتو
  تكوف الضمانات إما عينية أك كفالات شخصية يتم برديدىا من طرؼ حسب طلب البنك لتكوف : الضمانات

ضامنا لاستًجاع ىذا الأختَ للائتماف الذم تم منحو للعميل ، بؼواجهة احتمالات عجزه ، كبيكن أف يعتمد البنك 
 .على قوة ابؼركز ابؼالر للعميل ، فضلا عن ما يتم كضعو من شركط لضماف سداد القرض

  ابؽدؼ من ىذا ابؼعيار ىو برديد الغاية من الائتماف ابؼطلوب ، كبهب أف تشكل أساس :  الغاية من الائتمان
 .الدراسة ، كأف آخر ما بهب أف تفكر بو إدارة الائتماف ىو تصفية موجودات العميل لاستًداد التزاماتو بذاه العميل

  مضموف ىذا ابؼعيار ىو قياـ الباحث الائتماني بتحليل قدرة العميل طالب القرض على إدارة أعمالو ، : الإدارة
كيتم التحليل من خلاؿ التعرؼ على أسلوب العميل ابؼقتًح في الإدارة ، كبرديد فيما إذا كاف العميل ينوع منتجاتو أـ 
يعتمد على منتوج كاحد فقط ، كنشاطو دائم أـ موبظي فقط ، ككذا استعراض ابؽيكل التنظيمي للعمل ، كبرليل قدرة 

 .العميل على النمو كالنجاح كالاستمرار
تم صياغة ىذا النموذج من طرؼ ابعمعية  : "AFDCC"نموذج الجمعية الفرنسية لدديري ورؤساء الائتمان  -4

 مؤسسة في 1000 كذلك من خلاؿ دراسة شملت عينة مكونة من 1995الفرنسية بؼديرم كرؤساء الائتماف سنة 
 مؤسسة في في كضعية سيئة جدا ، حيث توصلت الدراسة إلذ نتائج باختيار ستة نسب مالية 1000حالة جيدة ، ك

  : 59مكونة دالة خطية لقطاعات متعددة كبيكن صياغة ابؼعادلة بالعلاقة التالية
100.S = 57 + 6.35R1 + 1.83R2 + 4.71R3 – 2.46R4 + 1.15R5 – 0.96R6 

 :حيث بسثل 
R1 :  الفائض الإبصالر للاستغلاؿ / مصاريف مالية
R2 : ( قيم جاىزة+ قيم قابلة للتحصيل) / ديوف قصتَة الأجل .
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R3 :  بؾموع ابػصوـ/ الأمواؿ الدائمة. 
R4 :  رقم الأعماؿ خارج الرسم/  القيمة ابؼضافة .
R5 :  رقم الأعماؿ بالأياـ/ ابػزينة .
R6 :  رقم الأعماؿ بالأياـ/ صافي رأس ابؼاؿ العامل .

S :  بؾموع التنقيط كفق بموذجAFDCC .
كانطلاقا من الدالة السابقة يتم حساب النقطة النهائية لكل مؤسسة ، حيث أف كل نقطة يقابلها احتماؿ عجز 

موافق بؽا ، حيث بيكن من خلابؽا ابغكم على عجز أك سلامة ابؼؤسسة كذلك بدقارنتها مع ابؼعدؿ ابؼتوسط للعجز في 
:  60 ىي كالتالر S كقيم 4% ك %3كح قيمتو بتُ افرنسا كالذم تتً

 فهذا يعتٍ أف ابؼؤسسة في كضعية مالية سيئة ، كىذا يدؿ على أنها مدين ذك درجة خطورة S < -1: إذا كاف 
 .مرتفعة

. ذا يعتٍ أف ابؼؤسسة مشكوؾ في كضعيتها ابؼالية كىي مدينة برت ابؼراقبةقؼ<S>-1  2 :إذا كاف
.    فابؼؤسسة في كضعية مالية جيدة كىذا يعتٍ أنها مدين في كضعية مرضيةS > 2 :إذا كاف

 بالسرعة كالسهولة في الاستخداـ كما أف تكاليفو منخفضة نوعا ما ، كبيزج بتُ ابؼتغتَات AFDCCبيتاز بموذج 
. النوعية كالكمية عند استخدامو 

يعاب على ىذا النموذج القياـ بتعديلو في كل مرة تتغتَ فيها الأكضاع الاقتصادية الكلية من فتًة زمنية لأخرل ، 
ككذلك ضركرة تعديل النموذج من لآخر بشكل يتأقلم مع الوضعية ابعديدة للمؤسسة كبالتالر فابؼعايتَ ابؼستعملة 

للتمييز قد تتغتَ ، كما أنو يعتمد كبدرجة كبتَة على خبرة كمهارة ابؼصمم كمقدرة ابغاسوب على معابعة درجة تعقيد 
. البيانات سواء نوعية أك كمية
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 الدراسات السابقة: المبحث الثالث 

 الدراسات باللغة العربية : الدطلب الأول 

 أكادبيي  ، مذكرة شهادة ماستًالدالي في الدؤسسات الاقتصادية آليات التنبؤ بالعجز : نسيمة رحايلدراسة  .1
 أكت 20  بزصص مالية ابؼؤسسة ، كلية العلوـ الاقتصادية كعلوـ التسيتَ كالعلوـ التجارية ، جامعة غتَ منشورة

 .2014  سكيكدة ابعزائر 1955
ىدفت ىذه الدراسة إلذ التعرؼ على الآليات ابؼعتمدة للتنبؤ بالعجز ابؼالر في ابؼؤسسات الاقتصادية ، ككانت الدراسة 

، من خلاؿ (2012-2007)بسكيكدة للفتًة التطبيقية في مؤسسة سيجيكو لإنتاج العصتَ كابؼصبرات الغذائية 
 كىي رأس ابؼاؿ العامل ، الاحتياج في رأس ابؼاؿ العامل كابػزينة تقييم كضعيتها ابؼالية باستخداـ مؤشرات التوازف ابؼالر

 ابؼعدؿ ألثماف، كذلك بتطبيق بموذج  متمثلة في نسب السيولة كنسب ابؼديونية النسب ابؼاليةك استخداـ  ، الصافية
كىو مابتُ الوضعية ابػطتَة  على ابؼؤسسة، كالذم يعتبر ذا قدرة عالية في التنبؤ بالعجز ابؼالر في ابؼؤسسات الاقتصادية

 :التي تعيشها ابؼؤسسة، كقد توصلت الدراسة إلذ النتائج التالية 
 . من أكثر النماذج تطبيقا كأكثر فعاليةألثمافيعتبر بموذج 

تعطي أبنية لنماذج التنبؤ بالعجز ابؼالر، حيث لا تضم في إدارتها مصلحة خاصة كظيفتها  لا مؤسسة سيجيكو
 .التحليل ابؼالر

مدى فاعلية نموذج ألثمان ونموذج ىولدر في التنبؤ بالفشل الدالي  ، مليكة زغيب ونعيمة غلابدراسة  .2
، كلية العدد الرابع ، ابعزء الثاني  ، بؾلة الأبحاث في الاقتصاد كالتسيتَ، لدؤسسات البناء والأشغال العمومية بالجزائر

 .2015 ، سبتمبر ابعزائر، 2عبد ابغميد مهرم قسنطينة  كعلوـ التسيتَ ، جامعة الاقتصاديةالعلوـ 
ىدفت ىذه الدراسة إلذ التعرؼ على القدرة التنبؤية لنموذج ألثماف كبموذج ىولدر  في التشخيص ابؼبكر لتعثر 

مؤسسات قطاع البناء كالأشغاؿ العمومية كابؼقارنة بتُ النموذجتُ السابقتُ لتحديد أيهما أقدر على التنبؤ بالإفلاس 
تتوفر عنها   العموميةكالأشغاؿ في قطاع البناء ابؼؤسسات الاقتصادية بسيطة بـتارة عشوائيا من حيث تم اختيار عينة

 تم اختيار بؾموعة أخرل من ابؼقابل ،كفي 2006 ك1994 بتُ عامي إفلاسها ك التي أعلن ابؼالية اللازمةالبيانات 
 لكليهما اعتمادا على ابؼالية ثم حساب النسب المجموعتتُ الناجحة من نفس القطاع لتحقيق التماثل بتُ ابؼؤسسات
 إحصائية لالةختبار كجود فركؽ ذات دلإفلاس ، ثم القياـ با للسنوات ابػمس السابقة لواقعة اابؼاليةالبيانات 
 من خلاؿ تطبيق  الناجحة بعميع سنوات الدراسةكابؼؤسسات الفاشلة ابؼؤسسات ىولدر بتُ م ألثماف كلنموذج
 .كيلكوكسنبرنامج 

 :كقد توصلت الدراسة إلذ النتائج التالية 
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 السػػنوات التػػي لاؿ العموميػػة خػػكالأشغاؿعلػػػى التنبػػػؤ بفشػػل مؤسسػػات البنػػاء  مػػافثبينػػت الدراسػة قػػدرة بمػوذج أؿ - 
للسػػػػنوات ابػامسػػػة، % 100% ،100% ،100% ،100 % ،71.85: سػػبقت كاقعػػة التصػػفية بنسػػب مرتفعػػة

 . علػػػى التوالر، كىذه النتيجة تتفق مع العديد من الدراسات العربية كالغربيةلأكلذالرابعػػػة، الثالثػػػة، الثانيػػػػة كا
 السػػنوات خلاؿشػغاؿ العموميػػة الأنسػبيا فػي التنبػؤ بفشػل مؤسسػات البنػاء ك بينػت الدراسػة ضػعف بمػوذج ىولػدر- 

 % 71.85،71.85 %،71.85 % ،75.28% ،75.28:التػػي سػػبقت كاقعػػة التصػػفية بالنسػػب التاليػػة
 . على التوالركالأكلذللسنوات ابػامسة، الرابعة، الثالثة، الثانية 

ػابقة السابػمػػس سػػنوات ابؼؤسسات كخلاؿ  علػى التنبػؤ بفشػل الأقدر ىػو ألثمافتوصػلت الدراسػة إلػى أف بمػوذج - 
 مقارنة بدتوسط القدرة التنبؤية لنموذج ىولدرك %14.97، حيػػث بلػػغ متوسػػط القػػدرة التنبؤيػػة لػػو الإفلاسلواقعػػة 

  %.85.62التي بلغت 
بػالتنبؤ بفشػػل إحػػدل مؤسسات الدراسة كىو ما يعزل  لنمػػوذج ىولػػدرابؼكونة بينػػت الدراسػػة عػػدـ بسكػػن النسػػب - 

  الإفلاس العمومية قصد بذنيبها خطرابؼؤسساترأبظاؿ العديد من   كتطهتَالأصوؿربدا إلذ عملية إعادة تقييم 
 .كالزكاؿ

 غتَ  ، أطركحة دكتوراءمصطفى طويطي ، دور التحليل النوعي في التنبؤ بفشل الدؤسسة الاقتصاديةدراسة  .3
 ، بزصص علوـ اقتصادية ، كلية العلوـ الاقتصادية التجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة جيلالر ليابس ، سيدم منشورة
 .2014، ابعزائر، بلعباس 

ىدفت ىذه الدراسة إلذ التحقق من إمكانية تقدير بماذج للتنبؤ بفشل ابؼؤسسات الصغتَة كابؼتوسطة ابعزائرية 
 اللوجيستي ، ليس من خلاؿ البيانات التي تتضمنها السجلات كالوثائق المحاسبية ، كإبما الابكدارباستخداـ برليل 

بواسطة البيانات ابؼقطعية الأحادية ، من خلاؿ الاستعانة بأحد أدكات بصع البيانات من مصادرىا الأكلية ، حيث تم 
 217 على أداة الاستبانة باعتبارىا أكثر موائمة للحصوؿ على البيانات ابؼطلوبة ، حيث شملت العينة الاعتماد

: مؤسسة مصغرة كصغتَة كمتوسطة ، فبعد القياـ بعملية  ابؼعابعة كالتحليل تم تسجيل النتائج التالية 
تم الكشف عن كجود تأثتَات ذات أبنية نسبية عالية لعوامل الفشل ، بصفة مستقلة ككلا على حدل، كبالتالر تم 

. اعتبارىا كمؤشرات تساعد على التنبؤ بفشل ابؼؤسسة ، ذات الظركؼ ابؼماثلة للعينة ابؼختبرة
 صياغة بموذج بيكن من التنبؤ بفشل ابؼؤسسة الاقتصادية ، التي بؽا ذات ابػصوصية التي تتميز بها إلذتم التوصل 

: ابؼؤسسات الصغتَة كابؼتوسطة كذلك كفق الصيغة التالية
Log(p /1-p)= 75.93-4.04x1-3.74x2-6.28x3-4.68x4-4.42x5-4.86x6-5.01x7 

كما تم التوصل من خلاؿ إعادة صياغة بموذج الابكدار اللوجستي ، يأخذ بتأثتَات حجم ابؼؤسسة إلذ النموذج ابؼصاغ 
 :بالعلاقة التالية

Log(p/1-p)=74.46-4.10x1-3.77x2-6.30x3-4.62x4-4.36x5-4.89x6-5.01x7+1.55D1+1.21D2 
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حيث بيكن ىذا النموذج من اشتقاؽ بماذج للتنبؤ بفشل ابؼؤسسة ابؼصغرة ، الصغتَة أك ابؼتوسطة من خلاؿ معيار 
: حجمها كذلك على النحو التالر 
: نموذج فشل الدؤسسة الدصغرة 

Logit = 74.46-4.10x1-3.77x2-6.30x3-4.62x4-4.36x5-4.89x6-5.01x7 
 :نموذج فشل الدؤسسة الصغيرة 

Logit = 75.68-4.10x1-3.77x2-6.30x3-4.62x4-4.36x5-4.89x6-5.01x7 
 :نموذج فشل الدؤسسة الدتوسطة 

Logit = 76.01-4.10x1-3.77x2-6.30x3-4.62x4-4.36x5-4.89x6-5.01x7 
 :حيث 

x1 : ابؼتغتَ التوضيحي الأكؿ الذم يشتَ إلذ ابؽيكلة ابؼالية. 
x2 : ابؼتغتَ التوضيحي الثاني الذم يشتَ إلذ ابعوانب الإدارية. 
x3 : ابؼتغتَ التوضيحي الثالث الذم يعبر عن ابعوانب الفنية. 
x4 : ابؼتغتَ التوضيحي الرابع الذم يعبر عن ابؼوارد البشرية. 
x5 : ابؼتغتَ التوضيحي ابػامس الذم يعبر عن السياسات التسويقية. 
x6 : ابؼتغتَ التوضيحي السادس الذم يشتَ إلذ ابؼرافقة كالدعم. 
x7 : ابؼتغتَ التوضيحي السابع الذم يعبر عن ابؼؤثرات ابػارجية. 
D1 :، ُإذا كانت ابؼؤسسة صغتَة أك  (0)إذا كانت ابؼؤسسة مصغرة ابغجم كالقيمة  (1)متغتَ نوعي يأخذ قيمتت

 .متوسطة
D2 : ، ُإذا كانت ابؼؤسسة مصغرة أك  (0)إذا كانت ابؼؤسسة صغتَة ابغجم كالقيمة  (1)متغتَ نوعي يأخذ قيمتت

 .متوسطة
 (دراسة تطبيقية) مطر ، نموذج مقترح للتنبؤ بتعثر الدنشآت الدصرفية العاملة في فلسطين إسماعيلجهاد حمدي  .4

، غزة الإسلامية، قسم المحاسبة كالتمويل ، كلية التجارة ، ابعامعة غتَ منشورةجستتَ في المحاسبة كالتمويل ما، مذكرة 
 .2010فلسطتُ ،

ىدفت ىذه الدراسة إلذ التوصل أفضل بؾموعة من النسب ابؼالية التي بيكن استخدامها بتعثر ابؼنشآت ابؼصرفية ، 
كالتمييز بتُ ابؼتعثرة كغتَ ابؼتعثرة منها ، بهدؼ التعرؼ على أكضاع تلك ابؼنشآت في كقت مبكر بفا يسمح للأطراؼ 

.  التصحيحية ابؼناسبة في كقتهاالإجراءاتذات ابؼصلحة كابعهات الرقابية بالتدخل لابزاذ 
 كالتي تتكوف من ينككانت الدراسة التطبيقية على عدد من ابؼنشآت ابؼصرفية العاملة في ابعهاز ابؼصرفي في دكلة فلسط

. 2000-1997بشانية بنوؾ نصفها متعثر كالنصف الآخر غتَ متعثر ، كذلك خلاؿ الفتًة ما بتُ 
بدؤشرات مالية ترتبط  يعتمد على التحليل التمييزم ابػطي متعدد ابؼتغتَات أسلوبا إحصائياكقد استخدمت الدراسة 

مؤشرات كفاية رأس ابؼاؿ ، مؤشرات جودة الأصوؿ ، مؤشرات الربحية : بالأبعاد ابؼالية الرئيسية للأداء ابؼصرفي كىي 
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 من ابؼؤشرات ابؼالية التي بيكن استخدامها في بناء ىذا النموذج  بؾموعةلذ أفضل إتوصل كمؤشرات السيولة، ثم اؿ
أسفرت حيث بيكن من التمييز بتُ ابؼنشآت ابؼصرفية ابؼتعثرة كغتَ ابؼتعثرة ، كذلك قبل كقوع التعثر بسنتتُ ، كقد 

: الدراسة إلذ النتائج التالية 
 :تم التوصل إلذ النموذج القياسي التالر 

Z = 326.940A8 + 37.810A11 – 14.905A1– 7.261A2 – 2.347 
A8 : ىامش الفائدة. 

A11 : العائد على حقوؽ ابؼلكية. 
A1 : نسبة الأصوؿ السائلة إلذ إبصالر الأصوؿ. 
A2 : إبصالر الالتزامات إلذ إبصالر الأصوؿ. 

 في السنة الأكلذ ك الثالثة  قبل التعثر  % 75 قبل عامتُ من التعثر ، كنسبة % 100حيث يعمل بدقة تصل إلذ 
 . في السنة الرابعة قبل التعثر  %62.5كبنسبة 

يساىم ىذا النموذج في إعطاء صورة كاضحة عن الأكضاع ابؼالية ابغالية كابؼستقبلية كالتي بيكن من خلابؽا التنبؤ 
 .بأكضاع ابؼصارؼ

الإجراءات  التعثر قبل حدكثو بفتًة زمنية كافية بسكن الإدارة من ابزاذ اكتشاؼالنموذج القياسي ابؼقتًح قادر على 
 . اللازمة في الوقت ابؼناسبالتصحيحية

جستتَ في ما، مذكرة لاستكماؿ سليم عماري ، دور تقييم الأداء الدالي في التنبؤ بالفشل الدالي للشركاتدراسة  .5
 ، بزصص مالية كمية ، كلية العلوـ الاقتصادية كالعلوـ التجارية كعلوـ التسيتَ  جامعة  غتَ منشورةالعلوـ التجارية

 .2015 ،ابعزائر، كرقلة، قاصدم مرباح 
ىدفت ىذه الدراسة إلذ إبهاد طريقة علمية تسمح بالكشف ابؼبكر عن ابؼخاطر التي بيكن أف تواجهها الشركات  

كذلك من خلاؿ اختبار مدل قدرة عملية تقييم الأداء ابؼالر ، باستعماؿ بؾموعة من النسب كابؼؤشرات ابؼالية على 
 .التنبؤ بالفشل ابؼالر للشركات ، في بؿاكلة لبناء بموذج ذم قدرة على التمييز كالتنبؤ

 شركة سليمة تنشط في سوؽ الكويت للأكراؽ 16 شركة فاشلة ، ك16ككانت الدراسة التطبيقية على عينة مكونة من 
 كذلك باستخداـ طريقة التحليل التمييزم ، كبطسة عشر نسبة مالية تم 2012-2009ابؼالية ، خلاؿ الفتًة 

القيمة الاقتصادية ابؼضافة ، القيمة السوقية ابؼضافة ، معدؿ :  كىي حسابها انطلاقا من القوائم ابؼالية بؽذه الشركات
إنتاجية الأصوؿ ، النتيجة الصافية إلذ إبصالر رأس ابؼاؿ العامل ، نسبة العائد على الأصوؿ ، نسبة دكراف إبصالر 

الأصوؿ، رقم الأعماؿ إلذ رأس ابؼاؿ ، ابػصوـ ابؼتداكلة إلذ إبصالر الأصوؿ ، نسبة التداكؿ ، ابػصوـ ابؼتداكلة إلذ 
رأس ابؼاؿ ، رأس ابؼاؿ العامل إلذ إبصالر الأصوؿ ، الأصوؿ النقدية إلذ إبصالر الأصوؿ ، إبصالر الديوف إلذ إبصالر 

ك خلصت  SPSSالأصوؿ، التدفق النقدم إلذ إبصالر الديوف ، كقد تم برليل النتائج ابؼتوصل إليها من خلاؿ برنامج 
:  الدراسة إلذ ما يلي 
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 بطسة عشر نسبة بؽا القدرة على التمييز بتُ الشركات الفاشلة كالشركات أصلبسكنت الدراسة من اختبار نسبتتُ من 
 . كنسبة دكراف رأبظاؿالأصوؿالسليمة، كىي كل من نسبة العائد على 

 :تم صياغة بموذج للتنبؤ ، انطلاقا من الدالة القانونية التي تفيد في برقيق ىدؼ التنبؤ كما يلي 
Z = 11.008X5 + 0.620X7 

 :حيث 
X5 : نسبة العائد على الأصوؿ. 
X7 : رأس ابؼاؿ إلذ إبصالر الأصوؿ. 

 

الدراسات  باللغات الأجنبية : الدطلب الثاني 
1) I.ALTHMEN (1968) , Financial rations ,Blackwell Publishing for the 

American Finance Assocciation ,the journal of finance. 

كقد اعتمد ألتماف على بموذج التنبؤ بالتعثر ابؼالر للشركات ، ىدفت ىذه الدراسة إلذ التعرؼ على مدل إمكانية
 كذلك من خلاؿ دراسة كبرليل النسب كابؼؤشرات ابؼالية لمجموعة من إحصائي عرؼ باسم بموذج متعدد ابؼتغتَات،

من نصفها مفلس ك النصف الآخر غتَ مفلس،  صناعية  شركة 22الشركات ، كذلك باستخداـ عينة متكونة من 
: تم تصنيفها إلذ بطس فئات كىي  نسبة مالية مستخرجة من القوائم ابؼالية بؽذه الشركات 22خلاؿ الاعتماد على 

كتم ىذا نسب السيولة ، الربحية ، الرفع ابؼالر ، القدرة على سدادا الالتزامات قصتَة الأجل كنسب النشاط ، 
:   كقد خلصت الدراسة إلذ ما يلي Z-Scoreباستخداـ أسلوب التحليل التمييزم متعدد ابؼتغتَات لبناء بموذج 

 :توصلت الدراسة إلذ كضع بموذج متعدد ابؼتغتَات كالآتي 
Z = 0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5 

X1 :الأصوؿ إلذ بؾموع الأرباح قبل الفوائد كالضرائب. 
X2 :صافي رأس ابؼاؿ العامل إلذ بؾموع الأصوؿ. 
X3 :ابؼبيعات على بؾموع الأصوؿ. 
X4 :القيمة السوقية للأسهم على القيمة الدفتًية للدين. 
X5 :الأصوؿ على بؾموع المحتجزة ابؼتًاكمة الأرباح .
Z بسثل مؤشر التعثر ابؼالر حيث كلما ارتفع ىذا ابؼؤشر دؿ على سلامة ابؼركز ابؼالر للشركة ككلما ابلفض دؿ على 

. احتماؿ كقوع الشركة في التعثر
 

2) ZULKARNAIN , Hasbullah (2009),Financial ratios , discriminate analysis 

and the prédiction of corporate distress , journal of money investment and 

banking. 

. ىدفت ىذه الدراسة إلذ تطوير بموذج للتنبؤ بفشل الشركات بدا يتماشى كالبيئة التي تتميز بها سنغافورة
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 نسبة مالية 64 على بالاعتماد شركة غتَ مفلسة ، 17 شركة مفلسة ك 17لعينة مكونة من  ككانت الدراسة التطبيقية
 متمثلة في ابؼيزانيات العامة كقائمة التدفق كمتغتَات مستقلة ، تم استخراجها من خلاؿ القوائم ابؼالر للشركات

:  ، حيث توصلت الدراسة إلذ ما يلي النقدم ، كذلك باستخداـ طريقة التحليل التمييزم
: تم برديد معيار الفشل للشركات كفقا بؼا يلي 

. الشركات التي كافقت على إعادة ىيكلتها ماليا من قبل السلطات
. الشركات التي كضعت برت الرقابة القضائية 

. الشركات التي كلدت ثلاث خسائر متتالية أك أكثر
. الشركات التي كلدت تدفق نقدم سالب بؼدة ثلاث سنوات متتالية

 :  نسبة مالية كبنا 66 أصلتم التوصل إلذ بموذج للتنبؤ متكوف من نسبتتُ من 
X1 :التدفق النقدم على بؾموع الأصوؿ .
X2 :ابؼبيعات على التحصيلات .

3) WILLIAM H.BEAVER (1966 )  ,Financial ratios as predictors of  failure , 

journal of accounting research. 

. ىدفت ىذه الدراسة إلذ اختبار بؾموعة من  النسب ابؼالية ، بغرض التوصل إلذ بناء بموذج للتنبؤ بالفشل
 شركة ناجحة ، من نفس القطاع خلاؿ الفتًة 79 شركة فاشلة ك 79ككانت الدراسة التطبيقية لعينة مكونة من 

 نسبة مالية لتحليلها باستخداـ أسلوب التحليل الأحادم لكل نسبة ، 30 ، حيث اختار الباحث 1954-1974
:  سنوات متتالية كقد خلصت الدراسة إلذ ما يلي 05كبؼدة 

 :النسب التي تعطي نتائجها بشكل أدؽ كأصح مؤشرات على بقاح الشركة أك فشلها ىي 
. التدفق النقدم إلذ إبصالر الديوف
. النتيجة الصافية إلذ إبصالر الديوف

. إبصالر الديوف إبصالر الأصوؿ
. رأس ابؼاؿ التشغيلي إلذ إبصالر الأصوؿ
. الأصوؿ ابؼتداكلة إلذ ابػصوـ ابؼتداكلة

 .تتميز الشركات الفاشلة بابلفاض بـزكنها مقارنة مع الشركات الناجحة
أفضل نسب الأصوؿ غتَ السائلة للتنبؤ بفشل الشركات بنا نسبة التدفق النقدم إلذ إبصالر ابػصوـ ، كنسبة صافي 

 .الربح إلذ إبصالر الأصوؿ
 صاحب فكرة كضع بموذج لقياس فشل الشركات ، معتمدا على النسب ابؼالية ، حيث تناكؿ كل نسبة بيفريعتبر 

 .على حدل
4) Li-JENKO ,EDWARD .P.PAULLIN , Prédiction of corporate financial 

distress ,An Application of the composition rule induction system , the 

international  journal of digital accounting researches. 
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ىدفت ىذه الدراسة إلذ توضيح أبنية التنبؤ ابؼبكر لفشل الشركات ، باعتباره أسلوبا بهنب الوقوع في الأزمات ابؼالية ، 
. التي تهدد الكثتَ من الشركات

على  (CRIS Ling 1992) شركة في تايواف ، حيث قامت بتطبيق طريقة 19ككانت الدراسة التطبيقية على 
ىذه الشركات كذلك لاستخلاص قواعد التنبؤ، مع إجراء مقارنة بذريبية لأداء النظاـ مع أنظمة أخرل ىي ابغوسبة 

: بموذج اللوغاربسي ، كقد توصلت الدراسة إلذ ما يلي للالعصبية 
ك النموذج الأكثر بقاعة للتنبؤ من خلاؿ ابؼيزة ابعيدة للقواعد التي بتٍ عليها  (CRIS Ling 1992)يعد بموذج 

 .كأسهل فهما كتفستَا بغالات الإفلاس
 :تتمثل النسب التي بتٍ عليها ىذا النموذج في 

. إبصالر ابػصوـ إلذ إبصالر الأصوؿ
. الأصوؿ السريعة إلذ ابػصوـ ابؼتداكلة

.  الثابتةالأصوؿابؼبيعات إلذ 
. ابؽامش إلذ ابؼبيعات

.  النقدية للسهم الواحدالأرباح
: الاختلاف بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة : الدطلب الثالث 

 : إف ما بييز ىذه الدراسة عن الدراسات السابقة  ىو أف  
العديد من الدراسات حاكلت استخداـ بماذج بـتلفة للتنبؤ بعجز ابؼؤسسات الاقتصادية أك تطويرىا بالتًكيز على 

 كذلك باستخداـ التدفقات النقدية أك النسب كابؼؤشرات ابؼالية ، أما في ىذه ألتمافبموذج كاحد فقط ك ىو بموذج 
 كالذم يعتمد على نسب مالية بزتلف عن شتَكد بموذج ألتماف ابؼعدؿ إلذ بموذج بالإضافةالدراسة فسوؼ نتناكؿ 

 لكل منهما كبرديد Zالنسب ابؼالية ابؼستخدمة في النموذج الأكؿ ، كبعدىا سنحاكؿ ابؼقارنة بينهما من خلاؿ نتائج 
 .أيهما الأقدر على التنبؤ بفشل ابؼؤسسة الاقتصادية بؿل الدراسة

   معظم الدراسات اعتمدت على استخداـ بماذج التحليل العاملي التميزم أك الإبكدار اللوجيستي مثل دراسة طويطي 
 .مصطفى أما دراسة ابغالية اعتمدت بموذجتُ من بماذج التنبؤ بالعجز ابؼالر

بالنسبة لعينة الدراسة ك جد اختلاؼ بتُ الدراسات العربية ك الدراسات الأجنبية كوف الدراسات الأجنبية إعتمدت 
عينات من مؤسسات أجنبية كبؿلية أما الدراسات العربية فأغلبها كونت عينة من مؤسسات بؿلية فقط أما الدراسة 

 . ابغالية إعتمدت على مؤسسة كاحد فقط كىي مؤسسة مطاحن الواحات تقرت
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خلاصة  
تعتبر ظاىرة العجز ابؼالر من بتُ أىم الأزمات التي تتعرض بؽا ابؼؤسسة ، كالذم يتمثل في عجز ابؼؤسسة عن تسديد 

التزاماتها في مواعيد استحقاقها ، كفي حالة حدكثو لابد على إدارة ابؼؤسسة التفكتَ كبجدية في التعرؼ على العجز 
ابؼالر في مراحلو الأكلذ كذلك من خلاؿ القياـ بعملية التشخيص لوضعيتها بؼعرفة درجة خطورة ىذا العجز ثم تقوـ 

بابزاذ الإجراءات التصحيحية اللازمة ، كيتم ذلك من خلاؿ القياـ بعملية التنبؤ بالاستعانة بابؼؤشرات كالنسب ابؼالية 
للتحليل ابؼالر ، كفي ىذا الإطار ظهرت العديد من بماذج التنبؤ بعجز ابؼؤسسات الاقتصادية ، منها ما ىو نوعي 

، كمنها ما ىو كمي يعتمد أساسا على النسب ابؼالية مثل بموذج بيفر  يعتمد على البيانات النوعية مثل بموذج أرجنتي
ك ألثماف، كللوصوؿ إلذ نتائج دقيقة كذات مصداقية عالية لابد من ابؼزج بتُ النماذج النوعية كالكمية للتنبؤ بعجز 

 .ابؼؤسسات الاقتصادية
كىذا ما سنتناكلو في الفصل الثاني من خلاؿ تقييم كبرليل الوضعية ابؼالية بؼؤسسة مطاحن الواحات تقرت ، كاختبار 

 .استمراريتها باستخداـ بموذجي ألتماف ابؼعدؿ ك شتَكد
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 : تدهيد
بعد دراسة الفصل الأكؿ ك إسقاط كل ما جاء فيو حوؿ موضوع الدراسة من ابعانب النظرم سنحاكؿ في ىذا     

الفصل تسليط الضوء على ابعانب التطبيقي للموضوع على أرض الواقع ، تم اختيار مؤسسة مطاحن الواحات تقرت 
من أجل اختبار كقياس استمراريتها ، تم دراسة كضعيتها ابؼالية اعتمادا على الوثائق ابؼقدمة من طرؼ الإدارة ، كذلك 

 ، حيث سيتم برليل كضعيتها ابؼالية من خلاؿ بؾموعة النسب ابؼالية كمؤشرات 2015 إلذ 2011للفتًة ابؼمتدة من 
.  للتنبؤ بالعجز ابؼالر على ابؼؤسسةشتَكد ك ألتماف ابؼعدؿالتوازف ابؼالر ، كما سيتم تطبيق بموذجي 

ك ينقسم ىذا الفصل الذ مبحثتُ، ابؼبحث الأكؿ نتناكؿ فيو الطريقة ك الأدكات ابؼستعملة في الدراسة أما ابؼبحث     
ألتماف الثاني فسنقوـ فيو بتقييم الوضعية ابؼالية بؼؤسسة مطاحن الواحات تقرت ك بلتبر فيو استمراريتها بتطبيق بموذجي 

. شتَكد ك ابؼعدؿ
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الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة : المبحث الأول 

من أجل الإجابة على الإشكالية الرئيسية ابؼطركحة لابد من إعطاء صورة على ابؼؤسسة بؿل الدراسة كماسنقوـ     
بتوضيح طريقة بصع البيانات من خلاؿ اختيار المجتمع كالعينة كمصادر بصع البيانات ك أدكات الدراسة ، كابؼتغتَات 

. كالأساليب الإحصائية ابؼستخدمة في عملية ابؼعابعة

طريقة الدراسة : الدطلب الأول 

سنقوـ في ىذا ابؼطلب بالإبؼاـ بطبيعة المجتمع كعينة الدراسة ككذا طبيعة متغتَات الدراسة كالأساليب الإحصائية     
. ابؼستعملة التي تتماشى مع الدراسة

المجتمع وعينة الدراسة    : الفرع الأول 

: الناحية التقنية 

تنتمي مؤسسة مطاحن الواحات الواحات تقرت إلذ ابؼؤسسة ابعهوية للصناعات الغذائية من ابغبوبومشتقاتها     
 دج كىذا قبل أف تنقسم 100.000.00 برأبظاؿ قدره 02/05/1983برياض سطيف ، كبدأت الإنتاج في 

 261.000.000.00:  ب 1998ابؼؤسسة الأـ كتعطي بؼطاحن الواحات الاستقلالية ، حيث قدر رأبظابؽا سنة 
دج ، كىذا بعد الارتفاع الدائم بابغصص العينية ابؼقدمة من خلاؿ الاستثمارات ابغاصلة  كبذلك ارتفع رأبظابؽا في 

.  دج فهي تعتبر مؤسسة صناعية كبذارية761.320.000.00 2011سنة 
، بدساعدة إطارات جزائرية من جامعة البليدة ،  BUHLERتم إبقاز ىذه ابؼؤسسة من طرؼ الشركة السويسرية 

 ، ابؼبنية منها 2 ـ61822.50: حيث برتوم ابؼؤسسة على بذهيزات تقنية متطورة ، كتقدر مساحتها الإبصالية ب 
 ، كتعتبر مؤسسة مطاحن الواحات تقرت كاحدة من أصل سبع مؤسسات بيلكها بؾمع رياض 2 ـ9356.64

. سطيف
: الناحية الإنتاجية 

من الناحية الإنتاجية يتمثل إنتاج ابؼؤسسة في مادتي السميد كالدقيق بنوعيو العادم كابؼمتاز بالإضافة إلذ النخالة ،     
 قنطار يوميا من القمح إلذ فرينة ، 1500 قنطار يوميا من القمح إلذ بظيد ، ك 1500: حيث يتم برويل ما يقدر 

 ، كقد 1998 قنطار في اليوـ قبل إعادة التجهيز في سنة 2000 قنطار يوميا بعدما كانت 3000أم ما يعادؿ 
 مادة منتجة 30.000 مادة أكلية ك 125.000 قنطار منها 155.000: قدرت نسبة التخزين في ابؼؤسسة ب 

تقرت ، الدبيلة ، الدبداب ، ابؼغتَ ، الوادم ، : بالإضافة إلذ ذلك يتم توزيع ابؼنتوج إلذ مراكز البيع التابعة بؽا كىي 
. جانت ، جامعة ، إليزم ، حاسي مسعود ، قمار ، كرقلة
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: عدد العمال 

.  متمهنت08ُ مؤقتتُ ، 38 دائمتُ ، 69:  عاملا مقسمتُ كما يلي 115يبلغ عدد العماؿ حاليا 

متغيرات الدراسة  : الفرع الثاني 

: تتمثل ابؼتغتَات الرئيسية للدراسة في 

 بؾموعة من ابؼؤشرات كالنسب ابؼالية ابؼكونة لنموذجي التنبؤ بالعجز ابؼالر كمتغتَات مستقلة كذلك من اجل معرفة 
مدل قدرة ابؼؤسسة بؿل الدراسة على الاستمرارية ، ككذا مدل تعرضها بؼخاطر العجز ابؼالر ، كبؽذا سيتم عرض 

. 2015 إلذ غاية 2011ابؼيزانية ابؼالية بؼؤسسة مطاحن الواحات تقرت للفتًة ابؼمتدة من 

بينما يعد العجز ابؼالر في ابؼؤسسات الاقتصادية كمتغتَ تابع ، يتطلب التنبؤ بو من خلاؿ بؾموعة ابؼؤشرات كالنسب 
. ابؼالية ، كذلك من أجل الوقوؼ على أىم نقاط القوة كالضعف في ابؼؤسسة بؿل الدراسة

طريقة معالجة الدعلومات : الدطلب الثاني 

تلخيص الدعلومات المجمعة : الفرع الأول 

من أجل برقيق أىداؼ الدراسة كاختبار فرضياتها قمنا بإعداد مقابلات شخصية مباشرة مع بـتصتُ في قسم المحاسبة 
 إلذ 2011كابؼالية ، كمن خلابؽا تم بصع ابؼيزانيات ابؼالية ابؼفصلة ، كجداكؿ حسابات النتائج للفتًة ابؼمتدة من 

م ألتماف ابؼعدؿ ك شتَكد  بغرض استخراج النسب كابؼؤشرات ابؼالية ، ككذا حساب مؤشرات كل من بموذج2015
. كإبراز مدل كل قدرة كل من النموذجتُ على التنبؤ بالعجز ابؼالر في ابؼؤسسة الاقتصادية

الأدوات الدستخدمة في جمع الدعطيات  : الفرع الثاني

 :البيانات الدالية والمحاسبية  -1

( 2015-2011)من أجل إعطاء صورة بغالة ابؼؤسسة بؿل الدراسة ، قمنا بجمع القوائم ابؼالية للمؤسسة للفتًة 
كتربصتها للمساعدة في عملية برليل الوضعية ابؼالية للمؤسسة ككذا في عملية  (ميزانيات ، جدكؿ حسابات النتائج)

 .التنبؤ بالعجز ابؼالر ، كىذا بغرض تطبيق ما تم التطرؽ إليو في ابعانب النظرم
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 : الأدوات  -2

بؼعابعة ابؼعطيات ابؼتوفرة في شكل جداكؿ  (MICROSOFT EXCEL 2007)سيتم الاعتماد على برنامج 
كتربصتها إلذ رسومات بيانية لتسهيل عملية ابؼلاحظة كالتحليل من أجل حساب بصيع ابؼؤشرات التي سبق ك أشرنا 

. إليها في ابعانب النظرم

 تقييم الوضعية المالية لمؤسسة مطاحن الواحات تقرت واختبار استمراريتها: المبحث الثاني

سنقوـ في ىذا ابؼبحث بالوقوؼ على ابغالة ابؼالية بؼؤسسة مطاحن الواحات تقرت كاختبار قدرتها على الاستمرار     
كذلك من خلاؿ ابؼيزانيات ابؼالية التي تعتبر أكثر تعبتَا عن الوضعية ابؼالية ابغقيقية للمؤسسة ، كمن ثم برليل كضعيتها 

على م ألتماف كشتَكد بالاستناد إلذ مؤشرات التوازف ابؼالر كالنسب ابؼالية ، كفي الأختَ سوؼ نطبق كل من بموذج
. ابؼؤسسة

عرض الديزانيات الدالية للمؤسسة وتحليلها   : الدطلب الأول 

 كالتي تم إبقازىا  2015-2011سنتناكؿ في ىذا ابؼطلب عرض كبرليل ابؼيزانية ابؼالية ابؼختصرة للمؤسسة للفتًة 
. انطلاقا من ابؼيزانيات ابؼالية للمؤسسة ، حيث سيتم عرض كبرليل جانب الأصوؿ ثم عرض كبرليل جانب ابػصوـ

  2015-2011عرض وتحليل الديزانية الدالية الدختصرة للمؤسسة للفترة :الفرع الأول 

  :2015-2011عرض وتحليل جانب الأصول للمؤسسة للفترة  - أ

 :سوؼ نقوـ بعرض كبرليل جانب الأصوؿ للمؤسسة كما ىو مبتُ في ابعدكؿ التالر 

( 2015-2011)أىم عناصر الديزانية الدالية جانب الأصول لدؤسسة مطاحن الواحات  : 09الجدول رقم 

 2015 2014 2013 2012 2011البيان 
 1037537011 837259984 774303569 786114696.6 802331648.5الأصول الثابتة 
 57149744 108628262 85724020.90 112763786 134848639قيم الاستغلاؿ 

 89533347.7 153090436 157838189 131921679 128769552قيم قابلة للتحقيق 
 112130633 113546762 125052167 119672112 71974028.8قيم جاىزة 

 272326715 385422409 369734984 941606060 913768177مج الأصول الدتداولة 
 1309863725 1222682394 1144038553 1727720756 1716099826المجموع الكلي 

(. 09)،(07)،(05)،(03)،(01)من إعداد الطالب بالاعتماد على الدلاحق رقم : الدصدر 
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( 2015-2011)عرض نسب ىيكلة الأصول للفترة  -

: سوؼ نقوـ بعرض نسب ىيكلة الأصوؿ كما ىو موضح في ابعدكؿ التالر 

( 2015-2011)يبين نسب ىيكلة الأصول للفترة  : 10الجدول رقم

 2015 2014 2013 2012 2011البيان 
 %79.21 %68.48 %67.68 %45.50 %46.75مج الأصول / الأصول الثابتة

 %4.36 %8.88 %7.49 %6.53 %7.86مج الأصول / قيم الاستغلال
 %6.83 %12.52 %13.79 %7.64 %7.50مج الأصول / قيم قابلة للتحقيق

 %8.56 %9.29 %10.93 %6.93 %4.19مج الأصول / قيم جاىزة
 %19.78 %30.69 %32.22 %21.09 %19.56مج الأصول / الأصول الدتداولة

( 09) بالاعتماد على بيانات الدلحق رقم Excelمن إعداد الطالب لسرجات برنامج : الدصدر

: كالشكل التالر يبتُ نسب تكور ىيكلة الأصوؿ للمؤسسة 

 يبين تطور نسب ىيكلة الأصول لدؤسسة مطاحن الواحات للفترة : 04الشكل رقم 

(2011-2015 )

 
 (10)بالاعتماد على بيانات الجدول رقم  Excelمن إعداد الطالب،لسرجات برنامج  : الدصدر

السابقتُ نلاحظ أف نسب ىيكلة أصوؿ مؤسسة مطاحن  (04)كالشكل رقم  (10)من خلاؿ ابعدكؿ رقم     
الواحات كانت إبهابية طبلة الفتًة ابؼدركسة كخاصة نسب ىيكلة الأصوؿ ابؼتداكلة ، كابؼلاحظ من خلاؿ ابعدكؿ 

: كالشكل السابقتُ ، أف الأصوؿ الثابتة سجلت على التوالر النسب التالية 
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 كيعود ذلك إلذ أف 2015-2011 للفتًة 79.21%،68.48%،67.68%،45.50%،46.75% 
ابؼؤسسة تقوـ بحيازة ابؼزيد من الاستثمارات ابعديدة عن طريق الاقتًاض ، كعليو بقد أف الأصوؿ ابؼتداكلة بسثل نسب 

 ،19.56 2015 إلذ غاية 2011أقل بكثتَ مقارنة بالأصوؿ الثابتة حيث كانت نسبتها على التوالر من 
 2013،2014 ، 2012 حيث شهدت ارتفاعا سنة 19.78% ،30.69% 32.22% ،%21.09%

. %19 بنسبة 2015لتعاكد الابلفاض في سنة 

  :2015-2011عرض وتحليل جانب الخصوم للمؤسسة للفترة  - ب

 :من أجل عرض كبرليل جانب ابػصوـ للمؤسسة  نبينها في ابعدكؿ التالر 

( 2015-2011)أىم عناصر الديزانية الدالية جانب الخصوم لدؤسسة مطاحن الواحات  : 11الجدول رقم 

 2015 2014 2013 2012 2011البيان 
 563774125 558171228 551931305 543618477 534997454الأمواؿ ابػاصة 

 272252242 95609565.1 26162433.5 35096333.5 33460625.4ديوف طويلة الاجل 
 291521883 462561662 525768872 508522143 501536829مج الخصوم الدتداولة 

 473837358 568901601 565944814 1149005946 1147641746ديوف قصتَة الأجل 
 1309863725 1222682394 1144038553 1727720756 1716099826المجموع الكلي 

(. 10)،(08)،(06)،(04)،(02)من إعداد الطالب بالاعتماد على الدلاحق رقم : الدصدر 

( : 2015-2011)عرض نسب ىيكلة الخصوم للفترة  -

: سوؼ نقوـ بعرض نسب ىيكلة ابػصوـ كما ىو موضح في ابعدكؿ التالر 

( 2015-2011)يبين نسب ىيكلة الخصوم للفترة  : 12الجدول رقم 

 2015 2014 2013 2012 2011البيان 
 %22.26 %37.83 %45.96 %29.43 %29.23مج الخصوم / الأموال الدائمة

 %43.04 %45.65 %48.24 %31.46 %31.18مج الخصوم / الأموال الخاصة
 %20.78 %7.82 %2.29 %2.03 %1.95مج الخصوم / ديون طويلة الأجل
 %36.17 %46.53 %49.47 %66.50 %66.87مج الخصوم / ديون قصيرة الأجل

( 11)بالاعتماد على بيانات الجدول رقم Excel من إعداد الطالب لسرجات برنامج :الدصدر
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:  كالشكل التالر يبتُ نسب تطور ىيكلة ابػصوـ للمؤسسة 

( 2015-2011)يبين تطور نسب ىيكلة الخصوم لدؤسسة مطاحن الواحات للفترة : 05الشكل رقم 

 
( 12) بالاعتماد على بيانات الجدول رقم Excelمن إعداد الطالب لسرجات برنامج : الدصدر

السابقتُ نلاحظ أف نسب ىيكلة ابػصوـ كانت إبهابية ، إلا (12)كابعدكؿ رقم  (05)من خلاؿ الشكل رقم      
نوات ػػػػػػ بخلاؼ الديوف طويلة الأجل التي كانت مرتفعة في ىذه السنة مقارنة بالس2015أنها ابلفضت في عاـ 

الفارطة ، كبالاعتماد على ابؼيزانية ابؼالية جانب ابػصوـ بؼؤسسة مطاحن الواحات تقرت لاحظنا أف الأمواؿ الدائمة 
بؽا كزف نسبي أقل من الوزف النسبي الذم بسثلو الديوف قصتَة الأجل من إبصالر ابػصوـ حيث سجلت الأمواؿ الدائمة 

 إلذ سنة 2011 من سنة %22.26%37.83، %45.96%،29.43%  29.23على التوالر النسب التالية 
 %46.53 ، %49.47 ، %66.50 ، %66.87 أما الديوف قصتَة الأجل فكانت على التوالر 2015

 كىذا راجع إلذ ابلفاض رأبظاؿ ابؼؤسسة ككذا احتياطاتها ، حيث أف الأمواؿ ابػاصة بسثل نسبة معتبرة 36.17%،
 ، أما الديوف قصتَة الأجل %07 كالديوف طويلة الأجل بدتوسط %40من إبصالر ابػصوـ حيث سجلت متوسط 

 ، بفا يوضح اعتماد ابؼؤسسة بشكل كبتَ على الديوف قصتَة الأجل في تغطية جزء من أصوبؽا %53فبمتوسط 
. ابؼتداكلة كابلفاض متوسط الديوف طويلة الأجل

تحليل الوضعية الدالية لدؤسسة مطاحن الواحات : الدطلب الثاني 

الفرع الأكؿ يضم أىم مؤشرات التوازف ابؼالر، ك الفرع الثاني يتضمن أىم النسب : يتناكؿ ىذا ابؼطلب الفركع التالية
. ابؼالية ، كالتي من خلابؽا نستطيع برليل الوضعية ابؼالية للمؤسسة بؿل الدراسة

مؤشرات التوازن الدالي   : الفرع الأول

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

2011 2012 2013 2014 2015

الدائمةالأموال

الخاصةالاموال

الاجلطويلةديون

الاجلقصيرةديون



 

68 
 

رأس ابؼاؿ العامل ، الاحتياج في رأس ابؼاؿ : كما سبق كأف تطرقنا في الفصل السابق إلذ مؤشرات التوازف ابؼالر ك ىي 
. العامل ، كابػزينة الصافية

 ( :FR)مؤشر رأس الدال العامل  -1

: علاقة مؤشر رأس ابؼاؿ العامل كما أشرنا إليها في الفصل السابق ىي 

الأصول الثابتة –  (الديون طويلة الأجل+ الأموال الخاصة )

:    كىي مبينة في ابعدكؿ التالر 

يبين تطور مؤشر رأس الدال العامل لدؤسسة مطاحن الواحات  : 13الجدول رقم 

 2015 2014 2013 2012 2011البيان 
 563774125 558171228 551931305 543618477 534997454الأموال الخاصة 

 272252242 95609565.1 26162433.5 35096333.5 33460625.4ديون طويلة الأجل 
 1037537011 837259984 774303569 786114696.6 802331648.5الأصول الثابتة 

207399886.5- 233873569رأس الدال العامل 
 -

196209830 -183479192 -201510643 -

 9.827519- 6.488278- 5.395401- 11.3196556- معدل النمو 
(. 13)و (11) بالاعتماد على بيانات الجداول رقم Excelمن إعداد الطالب لسرجات البرنامج :الدصدر

 سنوات ابؼدركسة ، 05نلاحظ أف ابؼؤسسة حققت رأس ماؿ عامل سالب خلاؿ  (13)من خلاؿ ابعدكؿ رقم 
كىذا يعتٍ أف ابؼؤسسة عاجزة عن تغطية أصوبؽا الثابتة بأموابؽا ، كىذا راجع لاعتمادىا بشكل كبتَ على الديوف 

قصتَة الأجل في بسويل أصوبؽا الثابتة ، كبهذا بيكن القوؿ أف ابؼؤسسة بزرج عن قاعدة التوازف ابؼالر ، بفا يؤدم إلذ 
تعرضها بؼخاطر دكرة الاستغلاؿ منها مواجهة مشكلة تسديد ديونها قصتَة الأجل في آجابؽا المحددة كىذا ما يوضحو 

(. 06)الشكل البياني رقم 
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 (2015-2011)يبين تطور مؤشر رأس الدال العامل لدؤسسة مطاحن الواحات للفترة  : 06الشكل رقم 

 
( 13)بالاعتماد على بيانات الجدول رقم Excel من إعداد الطالب لسرجات برنامج : الدصدر

 ( :BFR)مؤشر الاحتياج في رأس الدال العامل  -2

: علاقة مؤشر الاحتياج في رأس ابؼاؿ العامل كما أشتَ إليها في الفصل السابق ىي 

الديون قصيرة الأجل –  (القيم الجاىزة– الأصول الدتداولة )

 :  كىي مبينة في ابعدكؿ التالر

 يبين مؤشر الاحتياج في رأس الدال العامل لدؤسسة مطاحن الواحات : 14الجدول رقم 

 2015 2014 2013 2012 2011البيان 
 272326715 385422409 369734984 941606059.6 913768177.1الأصول الدتداولة 

 112130633 113546762 125052167 119672111.7 71974028.8القيم الجاىزة 
 473837358 568901601 565944814 1149005946 1147641746ديون قصيرة الأجل 

BFR 305847598 -327071998.2 -321261997 -297025954 -313641277 -
 5.593896- 7.544012- 1.776368 6.9395347- معدل النمو 

(. 11)، (10) بالاعتماد على بيانات الجدول رقم Excelمن إعداد الطالب لسرجات البرنامج : الدصدر

نلاحظ أف الاحتياج في رأس ابؼاؿ العامل للمؤسسة سجل قيم سالبة خلاؿ فتًة  (14)من خلاؿ ابعدكؿ  رقم 
الدراسة ، كىذا يدؿ على أف موارد الدكرة تزيد عن احتياجاتها كىذا بسبب ارتفاع الديوف قصتَة الأجل التي مولت 

 (.07)دكرة الاستغلاؿ كىذا ما يوضحو الشكل البياني رقم 
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( 2015-2011)يبين تطور مؤشر الاحتياج في رأس الدال العامل لدؤسسة مطاحن الواحات للفترة : 07الشكل رقم 

 
 (14) بالاعتماد على بيانات الجدول رقم Excelمن إعداد الطالب لسرجات برنامج : الدصدر

 ( :T )مؤشر الخزينة -3

: مثلما أشرنا إليو في الفصل الأكؿ علاقة مؤشر ابػزينة ىي كالتالر 

 (الاحتياج في رأس الدال العامل– رأس الدال العامل )

 : كىي مبينة في ابعدكؿ التالر كما يلي 

 يبين تطور مؤشر الخزينة لدؤسسة مطاحن الواحات : 15الجدول رقم 

 2015 2014 2013 2012 2011البيان 
 201510643-- 183479192- 196209830- 207399886.5- 233873569رأس الدال العامل 

BFR 305847598 -327071998.2 -321261997 -297025954 -313641277 
 112130634 113546762 125052167 119672111 71974029 الخزينة 

- 0.01247176- 0.09200484 0.04495664 0.66271241- معدل النمو 
(. 14)،  (13) بالاعتماد على بيانات الجدولين رقم Excelمن إعداد الطالب لسرجات البرنامج : الدصدر 

نلاحظ أف خزينة ابؼؤسسة سجلت قيم موجبة طيلة فتًة الدراسة ، كلكن في حالة  (15)من خلاؿ ابعدكؿ رقم     
ابلفاض كبدعدلات بمو منخفضة ، كىذا يدؿ على كجود فائض في دكرة الاستغلاؿ ابؼفسر بسلبية  رأس ابؼاؿ العامل 

حيث أف الفائض غطى العجز في دكرة الاستثمار كالباقي يعود للخزينة ، كىذا يسبب مشاكل للمؤسسة كىذا ما 
(. 08)يوضحو الشكل رقم 

 

 

-3.3E+08

-3.2E+08

-3.1E+08

-3E+08

-2.9E+08

-2.8E+08

2011 2012 2013 2014 2015

BFR

BFR



 

71 
 

( 2015-2011)يبين تطور مؤشر الخزينة لدؤسسة مطاحن الواحات للفترة : 08الشكل رقم 

 
( 15) بالاعتماد على بيانات الجدول رقم Excelمن إعداد الطالب لسرجات برنامج : الدصدر 

النسب الدالية   : الفرع الثاني 

سوؼ نتناكؿ أىم النسب ابؼالية لتحليل الوضعية ابؼالية بؼؤسسة مطاحن الواحات كىي نسب ابؼديونية كنسب 
. السيولة

 : نسب الدديونية  -1

تتم دراسة نسب ابؼديونية بؼعرفة مدل قدرة ابؼؤسسة على سداد ديونها ، كمدل اعتماد ابؼؤسسة على مواردىا الذاتية 
: أك ابػارجية ، كتعطى نسب ابؼديونية بالعلاقات التالية 

 .الأموال الدائمة/ الديون متوسطة وطويلة الأجل = نسبة السيولة الآجلة 

. لرموع الخصوم/ الأموال الخاصة = نسبة الاستقلالية الدالية 

:   ك بيكن توضيح نسب ابؼديونية  كما يلي 

نسب الدديونية  :16الجدول رقم 

 2015 2014 2013 2012 2011البيان 
 0.325 0.146 0.045 0.060 0.005نسبة السيولة الآجلة 

 0.430 0.456 0.482 0.314 0.311 نسبة الاستقلالية الدالية
( 11)بالاعتماد على بيانات الجدول رقم  Excelمن إعداد الطالب لسرجات البرنامج : الدصدر
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( 2015-2011)التمثيل البياني لنسب الدديونية لدؤسسة مطاحن الواحات للفترة  : 09الشكل رقم 

 
( 16)بالاعتماد على بيانات الجدول رقم Excelمن إعداد الطالب لسرجات برنامج : الدصدر 

نلاحظ أف نسب ابؼديونية بؼؤسسة مطاحن الواحات كانت  (09)كالشكل رقم  (16)من خلاؿ ابعدكؿ رقم     
: كالتالر 

 :نسبة السيولة الآجلة  - أ

نسبة السيولة الآجلة خلاؿ فتًة الدراسة كانت منخفضة كىو مؤشر جيد يعبر عن استقلالية ابؼؤسسة كعدـ التدخل 
ابػارجي فيها ، بدعتٌ أف الأمواؿ ابػاصة اكبر من الديوف متوسطة الأجل ، حيث أف ىذه النسبة مؤشر جيد بالنسبة 

. للدائنتُ عكس ابؼسابنتُ الذين يفضلوف ارتفاعها كذلك للاستفادة من أثر الرافعة ابؼالية

 :نسبة الاستقلالية الدالية  - ب

 ، كىو مؤشر يعبر عن 0.5كانت نسبة الاستقلالية ابؼالية طيلة فتًة الدراسة ملائمة نوعا ما ، لكنها تبقى اقل من 
استقلالية ابؼؤسسة كعدـ تدخل الأطراؼ ابػارجية فيها ف حيث أف ابلفاض ىذه النسبة يدفع بابؼقرضتُ إلذ الإحجاـ 

. عن منح القركض للمؤسسة

 : نسب السيولة -2

نسب السيولة  كما أشرنا إليها في الفصل السابق تقيس قدرة ابؼؤسسة على سداد ديونها ، كتعطى ىذه النسب 
: بالعلاقات التالية 

 الديون قصيرة الأجل/ الأصول الدتداولة = نسبة السيولة العامة 

 الديون قصيرة الأجل/ الدخزون – الأصول الدتداولة = نسبة السيولة الدنخفضة 
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 الديون قصيرة الأجل/ النقدية = نسبة السيولة الجاىزة 

:  كبيكن توضيحها في ابعدكؿ التالر 

 نسب السيولة : 17الجدول رقم 

 2015 2014 2013 2012 2011البيان 
 0.57 0.67 0.65 0.81 0.79نسبة السيولة العامة 

 0.54 0.62 0.59 0.78 0.07 نسبة السيولة الدنخفضة
 0.23 0.19 0.34 0.10 0.06نسبة السيولة الجاىزة 

(. 11)و (09) بالاعتماد على بيانات الجداول رقم Excelمن إعداد الطالب لسرجات البرنامج :الدصدر

 : 2015-2011كالشكل البياني التالر يوضح تطور نسب السيولة خلاؿ الفتًة 

( 2015-2011)التمثيل البياني لنسب السيولة لدؤسسة مطاحن الواحات للفترة  : 10الشكل رقم 

 
( 17)بالاعتماد على بيانات الجدول رقم Excel من إعداد الطالب لسرجات برنامج : الدصدر

نلاحظ أف نسب السيولة بؼؤسسة مطاحن الواحات كانت  (10)كالشكل رقم  (17)من خلاؿ ابعدكؿ رقم 
: كالتالر 

نلاحظ أف نسبة السيولة العامة في مؤسسة مطاحن الواحات كانت موجبة طيلة فتًة   :نسبة السيولة العامة  - أ
 ، كأدنى 0.81 ب 2012الدراسة كفي حالة ابلفاض مستمر ، حيث كانت أعلى نسبة بؿققة في عاـ 

 ، كبهذا بيكن القوؿ أف ىذه النسب لا تشكل ىامش أماف 0.57 قدرت ب 2015نسبة كانت في عاـ 
 .للمؤسسة على ابؼدل القصتَ كلا تعتبر مرضية لأف ابؼؤسسة ليست بؽا نقدية جاىزة

نلاحظ أف ىذه النسبة خلاؿ فتًة الدراسة كانت اقل من الواحد ، كىذا دليل : نسبة السيولة الدنخفضة  - ب
على عدـ قدرة ابؼؤسسة على تسديد ديونها قصتَة الأجل بواسطة القيم ابعاىزة كالقيم غتَ ابعاىزة ، كتعد 
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ىذه النسبة أكثر دلالة من نسبة السيولة العامة لأنها تقوـ باستبعاد ابؼخزكف من الأصوؿ ابؼتداكلة ، على 
 2011اعتبار أنو العنصر الأقل سيولة ضمن الأصوؿ ابؼتداكلة ، كبلغت ىذه النسبة أدنى قيمة بؽا سنة 

 .كيرجع ذلك لابلفاض القيم غتَ ابعاىزة كالقيم ابعاىزة
 نسبة السيولة ابعاىزة خلاؿ فتًة الدراسة كانت منخفضة نوعا ما ، كذلك لابلفاض :نسبة السيولة الجاىزة  - ت

 حيث كصلت إلذ 2011القيم ابعاىزة مقارنة بالديوف قصتَة الأجل ، كبلغت ىذه النسبة أدنى قيمة بؽا سنة 
 . بفا يعكس عدـ قدرة ابؼؤسسة على تسديد ديونها القصتَة بواسطة قيمها ابعاىزة0.06

.  و شيرود الدعدلمانتاختبار استمرارية مؤسسة مطاحن الواحات بتطبيق نموذجي أل: الدطلب الثالث 

ج ألثماف ابؼعدؿ الفرع الأكؿ سنختبر فيو استمرارية ابؼؤسسة حسب بموذ: ينقسم ىذا ابؼطلب إلذ الفرعتُ التاليتُ 
. ج شتَكد، أما في الفرع الثاني سنختبر استمرارية ابؼؤسسة حسب بموذباعتبار أف ابؼؤسسة غتَ مدرجة في السوؽ ابؼالر

 .ج ألتمان الدعدلاختبار استمرارية الدؤسسة بتطبيق نموذ: الفرع الأول 

كابؼبتُ في  ألتماف ابؼعدؿ سوؼ نقوـ في ىذا الفرع باختبار استمرارية مؤسسة مطاحن الواحات بتطبيق بموذج
:  الصيغة التالية 

Z = 0.717X1 + 0.847X2+ 3.107X3 + 0.42X4 + 0.998X5 

 .كسوؼ نقوـ فيما يلي بحساب متغتَات النموذج 

 :حساب متغيرات النموذج  -1

: ىي كالتالر  (نسب مالية)يتكوف من بطس متغتَات ج ألتماف ابؼعدؿ كما أشرنا في الفصل السابق إلذ أف بموذ

 رأس الدال العامل إلى لرموع الأصول(X1) : 

(: 2015-2011)للفتًة  (X1)ابعدكؿ التالر يبتُ قيم 

 (X1)قيم : 18الجدول رقم 

 2015 2014 2013 2012 2011البيان 

X1 (0.136 )(0.120 )(0.171 )(0.150 )(0.153 )

( 13)،(09) بالاعتماد على بيانات الجدول رقم Excelمن إعداد الطالب لسرجات البرنامج :الدصدر
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نلاحظ أف نسبة رأس ابؼاؿ العامل إلذ إبصالر الأصوؿ كانت سالبة طيلة فتًة الدراسة ،  (18)من خلاؿ ابعدكؿ رقم 
لأف رأس ابؼاؿ العامل كاف سالبا ، كىذا دليل على مؤشر سيء عن الوضعية ابؼالية للمؤسسة ، حيث بلغت أدنى قيمة 

 . كىذا بسبب ابلفاض بؾموع الأصوؿ2013بؽا سنة 

  الأرباح المحتجزة إلى لرموع الأصول(X2): 

(: 2015-2011)للفتًة  (X2)ابعدكؿ التالر يبتُ قيم 

 (X2)قيم : 19الجدول رقم 

 2015 2014 2013 2012 2011البيان 

X2 0.05 0.004 0.075 0.070 0.065 

(. 09)،(07)،(05)،(03)،(01)من إعداد الطالب بالاعتماد على الدلاحق رقم : الدصدر 

نلاحظ أف نسبة الأرباح المحتجزة إلذ بؾموع الأصوؿ خلاؿ فتًة الدراسة كانت جد  (19)من خلاؿ ابعدكؿ رقم 
 كىذا راجع لارتفاع بؾموع الأصوؿ مع بقاء الأرباح المحتجزة 2012منخفضة ، حيث بلغت أدنى قيمة بؽا سنة 

.  ثابتة

  الأرباح قبل الفوائد والضرائب إلى لرموع الأصول(X3): 

( : 2015-2011)للفتًة  (X3)ك ابعدكؿ التالر يبتُ قيم 

 (X3)قيم  : 20الجدول رقم 

 2015 2014 2013 2012 2011البيان 

X3 0.042 0.013 0.011 0.006 0.005 

. 09والجدول رقم  (14)،(13)،(12)،(11)من إعداد الطالب بالاعتماد على الدلاحق رقم : الدصدر 

نلاحظ أف نسبة الأرباح قبل الفوائد كالضرائب إلذ بؾموع الأصوؿ كانت منخفضة  (20)من خلاؿ ابعدكؿ رقم 
 2014جدا خلاؿ فتًة الدراسة ، كىو مؤشر سيء عن كضعية ابؼؤسسة ، كبلغت ىذه النسبة أدنى قيمة بؽا سنة 

. كىذا بسبب ابلفاض الأرباح قبل الفوائد كالضرائب مقابل ارتفاع الأصوؿ

  القيمة الدفترية لحقوق الدساهمين إلى لرموع الديون(X4): 

(: 2015-2011)للفتًة  (X4)ك ابعدكؿ التالر يبتُ قيم 
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 (X4)قيم  : 21الجدول رقم 

 2015 2014 2013 2012 2011البيان 

X4 0.45 0.45 0.93 0.36 0.75 

(. 10)،(08)،(06)،(04)،(02)من إعداد الطالب بالاعتماد على الدلاحق رقم : الدصدر 

نلاحظ أف نسبة القيمة الدفتًية بغقوؽ ابؼسابنتُ إلذ بؾموع الديوف  كانت  (21)من خلاؿ ىذا ابعدكؿ رقم 
 بنسبة 2013 حيث بلغت أقصى قيمة بؽا سنة 2015  ك 2013منخفضة ، كعرفت ىذه النسبة ارتفاعا سنتي 

 كىذا راجع لارتفاع ديوف 0.36 لتصل إلذ أدنى قيمة بؽا كىي 2014 ، لكنها عاكدت الابلفاض سنة 0.93
. ابؼؤسسة ، كابلفاض ىذه النسبة دليل على عدـ مقدرة ابؼؤسسة على تسديد ديونها بواسطة حقوؽ مسابنيها

  الدبيعات إلى إجمالي الأصول(X5): 

(: 2015-2011)للفتًة  (X5)ك ابعدكؿ التالر يبتُ قيم 

 (X5)قيم  : 22الجدول رقم 

 2015 2014 2013 2012 2011البيان 

X5 0.58 0.44 0.58 0.52 0.46 

(. 09)والجدول رقم  (14)،(13)،(12)،(11)من إعداد الطالب بالاعتماد على الدلاحق رقم : الدصدر 

نلاحظ أف نسبة ابؼبيعات إلذ إبصالر الأصوؿ كانت منخفضة نوعا ما ، كيرجع ىذا  (22)من خلاؿ ابعدكؿ رقم 
 كىذا 2013الابلفاض إلذ ارتفاع الأصوؿ في مقابل ابلفاض ابؼبيعات ، حيث عرفت ىذه النسبة ارتفاعا طفيفا سنة 

 حيث بلغت 2015 ك 2012راجع لابلفاض الأصوؿ كارتفاع ابؼبيعات ، كعرفت ىذه النسبة ابلفاضا في سنتي 
.    على التوالر0.46 ك 0.44قيمتهما 

 : لدؤسسة مطاحن الواحات Zحساب قيم  -2

 بؼؤسسة مطاحن الواحات للفتًة Zك النسب ابػمس السابقة سيتم حساب قيم ة ألتماف ابؼعدؿ بناء على بموذج صيغ
: كفق ابعدكؿ التالر  (2011-2015)
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 ألتمان الدعدل وفق نموذج Zقيم : 23الجدول رقم 

 Zقيم  X1 X2 X3 X4 X5البيان 
/  0.998 0.420 3.107 0.847 0.717الدعاملات الترجيحية للنموذج 

2011 (0.136 )0.05 0.042 0.45 0.58 0.843 
2012 (0.120 )0.004 0.013 0.45 0.44 0.585 
2013 (0.171 )0.075 0.011 0.93 0.58 0.944 
2014 (0.150 )0.070 0.006 0.366 0.52 0.643 
2015 (0.153 )0.065 0.005 0.75 0.46 0.743 

 Excelمن إعداد الطالب بالاعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر 

  : Zكالشكل التالر يبتُ التمثيل البياني لقيمة 

 ألتمان الدعدل وفق نموذج Zالتمثيل البياني لقيم  : 11الشكل رقم 

 
 (.23) بالاعتماد على بيانات الجدول رقم Excelمن إعداد الطالب لسرجات البرنامج : الدصدر

 بؼؤسسة مطاحن الواحات كانت أقل من Zنلاحظ أف قيم  (11)كالشكل رقم  (23)من خلاؿ ابعدكؿ رقم     
فإف مؤسسة مطاحن الواحات تقع ضمن منطقة ابػطر كاحتماؿ  بموذج ألتماف ابؼعدؿ  ، كبالتالر فحسب1.23

 ، أما في سنتي 2012 أدنى قيمة بؽا سنة Zتعرضها للإفلاس كالعجز ابؼالر مرتفع طيلة فتًات الدراسة ، كبلغت 
.  إلا أنها تبقى ضمن منطقة ابػطر 2012 مقارنة بسنة Z ارتفعت قيمة 2013 ك 2011

 لفتًة الدراسة بؼؤسسة مطاحن الواحات يتضح أف مؤسسة مطاحن الواحات تقرت في حالة Zكمن خلاؿ قيم     
. خطر كاحتماؿ تعرضها للعجز ابؼالر مرتفع

. ج شيروداختبار استمرارية المؤسسة بتطبيق نموذ: الفرع الثاني 

 : كابؼبتُ في الصيغة التالية  ،ج شتَكدسوؼ نقوـ في ىذا الفرع باختبار استمرارية مؤسسة مطاحن الواحات بتطبيق بموذ

Z = 17X1 + 9X2 + 3.5X3 + 20X4 + 1.2X5 + 0.1X6 
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  :كسوؼ نقوـ فيما يلي بحساب متغتَات النموذج

 :حساب متغيرات النموذج  -1

: ىي كالتالر  (نسب مالية)يتكوف من ستة متغتَات ج شتَكد كما أشرنا في الفصل السابق إلذ أف بموذ

  رأس الدال العامل إلى لرموع الأصول(X1): 

(: 2015-2011)للفتًة  (X1)ابعدكؿ التالر يبتُ قيم 

( X1)قيم : 24الجدول رقم 

 2015 2014 2013 2012 2011البيان 

X1 (0.136 )(0.120 )(0.171 )(0.150 )(0.153 )

 (13)،(09) بالاعتماد على بيانات الجدول رقم Excelمن إعداد الطالب لسرجات البرنامج :الدصدر

كما أشرنا في ابؼطلب السابق إلذ أف نسبة رأس ابؼاؿ العامل إلذ بؾموع الأصوؿ كانت سالبة طيلة فتًة الدراسة ، يدؿ 
ذلك على مؤشر سيء عن الوضعية ابؼالية للمؤسسة ، كيرجع ذلك إلذ رأس ابؼاؿ العامل الذم كاف سالبا طيلة فتًة 

. الدراسة بالإضافة إلذ ارتفاع الأصوؿ

  الأصول السائلة إلى إجمالي الدوجودات(X2): 

(: 2015-2011)للفتًة  (X2)ابعدكؿ التالر يبتُ قيم 

( X2)قيم : 25الجدول رقم 

 2015 2014 2013 2012 2011البيان 

X2 0.195 0.210 0.322 0.306 0.197 

(. 09)،(07)،(05)،(03)،(01)من إعداد الطالب بالاعتماد على الدلاحق رقم : الدصدر 

نلاحظ أف نسبة الأصوؿ السائلة إلذ إبصالر ابؼوجودات كانت متذبذبة خلاؿ فتًة الدراسة  (25)من خلاؿ ابعدكؿ رقم 
، حيث بلغت أقصى نسبة بؽا سنة  (2013-2011)، إلا أنها أخذت بالارتفاع خلاؿ فتًة  (2011-2015)

 ك 2014 كىذا بسب ارتفاع الأصوؿ السائلة  للفتًة ابؼذكورة ، كلكنها عاكدت الابلفاض سنتي 0.322 ب 2013
.  بسبب ارتفاع ابؼوجودات مع بقاء الأصوؿ السائلة على حابؽا0.197 بنسبة 2015 لتبلغ أدنى قيمة بؽا سنة 2015
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  إجمالي حقوق الدساهمين إلى إجمالي الدوجودات(X3): 

(: 2015-2011)للفتًة  (X3)ابعدكؿ التالر يبتُ قيم 

( X3)قيم : 26الجدول رقم 

 2015 2014 2013 2012 2011البيان 
X3 0.311 0.314 0.482 0.456 0.430 

 (.09)والجدول رقم  (10)،(08)،(06)،(04)،(02)من إعداد الطالب بالاعتماد على الدلاحق رقم : الدصدر 

نلاحظ أف إبصالر حقوؽ ابؼسابنتُ إلذ إبصالر ابؼوجودات كانت في ارتفاع خلاؿ فتًة  (26) من خلاؿ ابعدكؿ رقم 
 ، 0.311 بنسبة 2011 ، كأدنى قيمة بؽا سنة 0.482 بنسبة 2013الدراسة ، حيث بلغت أقصى قيمة بؽا سنة 

 2015كيعود سبب ارتفاع إبصالر حقوؽ ابؼسابنتُ للفتًة ابؼذكورة كابلفاض إبصالر ابؼوجودات كالتي ارتفعت سنة 
. لكن بنسبة قليلة

  صافي الربح قبل الضريبة إجمالي الدوجودات(X4): 

(: 2015-2011)للفتًة  (X4)ك ابعدكؿ التالر يبتُ قيم 

 (X4)قيم : 27الجدول رقم 

 2015 2014 2013 2012 2011البيان 
X4 0.042 0.013 0.011 0.006 0.005 

 .09والجدول رقم  (14)،(13)،(12)،(11)من إعداد الطالب بالاعتماد على الدلاحق رقم : الدصدر 

كما أشرنا في ابؼطلب السابق نلاحظ أف النسبة كانت منخفضة جدا خلاؿ فتًة الدراسة ، كىو مؤشر سيء عن 
 .كضعية ابؼؤسسة

  إجمالي الدوجودات إلى إجمالي الدطلوبات(X5): 

(: 2015-2011)للفتًة  (X5)ك ابعدكؿ التالر يبتُ قيم 

 (X5)قيم : 28الجدول رقم 

 2015 2014 2013 2012 2011البيان 

X5 1.452 1.459 1.932 1.839 1.755 

 (11)، (09) بالاعتماد على بيانات الجدول رقم Excelمن إعداد الطالب لسرجات البرنامج :الدصدر
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نلاحظ أف نسبة إبصالر ابؼوجودات إلذ إبصالر ابؼطلوبات في تزايد مستمر خلاؿ فتًة  (28)من خلاؿ ابعدكؿ رقم 
 2015 ك 2014 ، لتعاكد الابلفاض خلاؿ سنتي 2013لتبلغ أقصى قيمة بؽا سنة  (2013-2011)الدراسة 

 .كلكن بنسبة قليلة فقط

  إجمالي حقوق الدلكية إلى إجمالي الدوجودات الثابتة (X6): 

(: 2015-2011)للفتًة  (X6)ك ابعدكؿ التالر يبتُ قيم 

 (X6)قيم : 29الجدول رقم 

 2015 2014 2013 2012 2011البيان 
X6 0.666 0.691 0.712 0.666 0.543 

 (09)والجدول رقم  (10)،(08)،(06)،(04)،(02)من إعداد الطالب بالاعتماد على الدلاحق رقم : الدصدر 

نلاحظ أف ابؼتغتَ إبصالر حقوؽ ابؼلكية إلذ إبصالر ابؼوجودات الثابتة كانت قيمتو في  (29)من خلاؿ ابعدكؿ رقم 
 على التوالر 0.712 ، 0.691 ، 0.666 كفق النسب 2013 ، 2012 ، 2011تصاعد خلاؿ السنوات 
 .   كىي النسبة الأدنى طيلة فتًة الدراسة0.543 بنسبة 2015 ك 2014لتعاكد الابلفاض سنتي 

 ك النسب الستة السابقة سيتم شتَكدبناء على بموذج صيغة : لدؤسسة مطاحن الواحات Zحساب قيم  -2
 :كفق ابعدكؿ التالر  (2015-2011) بؼؤسسة مطاحن الواحات للفتًة Zحساب قيم 

 ج شيرود وفق نموذZنتائج  : 30الجدول رقم 

 Zقيم  X1 X2 X3 X4 X5 X6البيان 
/  0.1 1.2 20 3.5 09 17الدعاملات الترجيحية للنموذج 

2011 (0.136 )0.195 0.311 0.042 1.452 0.666 1.4381 
2012 (0.120 )0.210 0.314 0.013 1.459 0.691 3.0289 
2013 (0.171 )0.322 0.482 0.011 1.932 0.712 4.2876 
2014 (0.150 )0.306 0.456 0.006 1.839 0.666 5.6934 
2015 (0.153 )0.197 0.430 0.005 1.755 0.543 2.9373 

 Excelمن إعداد الطالب بالاعتماد على لسرجات برنامج : الدصدر 
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 ج شيرود وفق نموذZالتمثيل البياني لقيم  : 12الشكل رقم 

 
( 30) بالاعتماد على بيانات الجدول رقم Excelمن إعداد الطالب لسرجات البرنامج : الدصدر

ج شتَكد نلاحظ أف مؤسسة مطاحن الواحات ككفق بموذ (12)كالشكل رقم  (30)من خلاؿ ابعدكؿ رقم     
 كقعت في الفئة ابػامسة كىي أف 2015 ، 2013 ، 2012 ، 2011لدرجات ابؼخاطرة ، خلاؿ سنوات 

. ابؼؤسسة معرضة بؼخاطر الإفلاس

 خلاؿ Z فوقعت في الفئة الثالثة، كىي التي يصعب التنبؤ فيها بدخاطر الإفلاس، كبالتالر فإف قيمة 2014أما سنة 
ىذه السنة تقع ضمن منطقة التجاىل كالتي يصعب فيها برديد الوضعية ابؼالية للمؤسسة الأمر الذم يتطلب دراسة 

. أكثر تفصيلا كعمقا لوضعيتها

لفتًة الدراسة بؼؤسسة مطاحن الواحات يتبتُ لنا أف ابؼؤسسة في ج شتَكد  كفق بموذZكبصفة عامة من خلاؿ قيم 
. حالة خطر كاحتماؿ تعرضها للإفلاس كارد
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: خلاصة 

لقد قمنا في ىذا الفصل بدراسة حالة مؤسسة مطاحن الواحات بتقرت، حيث أعطينا لمحة بـتصرة عن ابؼؤسسة     
-2011)من حيث ابعانب التقتٍ كمن ابعانب الإنتاجي، ثم قمنا بعرض ابؼيزانيات ابؼالية للمختصرة بؽا للفتًة 

حيث تم بناء عليها بالإضافة إلذ جدكؿ حسابات النتائج برليل الوضعية ابؼالية للمؤسسة باستخداـ بؾموعة  (2015
 بدا أنها غتَ مدرجة في السوؽ ابؼالر  على ابؼؤسسةألتماف ابؼعدؿالنسب كابؼؤشرات ابؼالية ، ثم تطبيق كل من بموذجي 

بغرض اختبار استمراريتها ، كفي الأختَ توصلت نتائج الدراسة إلذ أف مؤسسة مطاحن كذلك  بموذج شتَكدك 
لد يثبتا قدرتهما على التنبؤ بإفلاس  كلا من النموذجتُ ابؼطبقتُ إلا أفالواحات تقرت تقع في منطقة ابػطر ابؼالر، 

ج  لنموذZ قيم ك، 1.23للفتًة ابؼدركسة كالتي كانت كلها أقل من لنموذج ألتماف  Zخلاؿ قيم فمن  ابؼؤسسة
تي صعبت فيها ػػػػ كاؿ2014ة ػػػػػالر، باستثناء سنػػػػػػفكانت أغلب قيمو توحي بوقوع ابؼؤسسة في خطر العجز الدشتَكد 

كانت كلها توحي إلذ تعرض مؤسسة  ( سنوات05) طيلة الفتًة ابؼدركسة Z ، فرغم أف كل نتائج قيم عملية التنبؤ
مطاحن الواحات تقرت بؼخاطر العجز ابؼالر،إلا أنها مازالت مستمرة في نشاطها كذلك بسبب الدعم ابؼالر الذم 

 .تقدمو الدكلة في إطار سياستها الاجتماعية
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 :الدراجع باللغة العربية

  الكتب: 

 ، الطبعة الأكلذ ، مصر الديون الدتعثرة والائتمان الذارب ، قراءة في واقع ووقائع الأزمةأبضد غنيم ،  -1
2011. 

، الوراؽ للنشر كالتوزيع ، عماف ، إدارة الائتمان الدصرفي والتحليل الائتماني الزبتَم بضزة بؿمود ،  -2
 .2002الأردف ، 

 ،الطبعة الأكلذ ، التسيير الدالي الإدارة الدالية دروس وتطبيقاتإلياس بن ساسي ، يوسف قريشي ،  -3
 .2006دار كائل للنشر ،عماف  ، 

 .2009 ، دار ابؼناىج للنشر كالتوزيع ، الأردف ، مبادئ الإدارة الداليةدريد كامل آؿ شبيب ،  -4
 ابؼطبوعات ديواف ،الجديد الرسمي البرنامج حسب الدالي التسيير ، كدؿمي بوشنقتَ ، مليكة زغيب -5

 .2010ابعامعية ، ابعزائر ، 
 .2008 ، الطبعة الأكلذ ، راـ الله ، فلسطتُ ،التحليل الداليفهمي مصطفى الشيخ ،  -6
 ، الطبعة الأكلذ ، إيتًاؾ للنشر الديون الدتعثرة الظاىرة الأسباب العلاجبؿسن أبضد ابػضتَم ،  -7

 .1997كالتوزيع ، مصر ، 
 ، مؤسسة شباب ابعامعة اقتصاديات الاستثمار والتمويل والتحليل الداليمحمد إبراىيم عبد الرحيم ،  -8

 .2008الإسكندرية ، مصر، 
 ، الدار ابعامعية الاسكندرية ، أساسيات الإدارة الداليةمحمد صالح ابغناكم ، نهاؿ فريد مصطفى ،  -9

 .2001مصر، 
الاتجاىات الحديثة في التحليل الدالي والائتماني الأساليب والأدوات والاستخدامات محمد مطر ،  -10

 .2006 ، دار كائل للنشر كالتوزيع ، عماف ، الأردف ، الطبعة الثانية ، العملية
 ، الطبعة الثالثة ، ديواف ابؼطبوعات الإفلاس والتسوية القضائية في القانون الجزائرينادية فضيل ،  -11

 .2008ابعامعية ، ابعزائر ، 
 ،الطبعة الأكلذ، إثراء للنشر كالتوزيع عماف ، الاتجاىات الحديثة في التحليل الداليكليد ناجي ابغيالر ،  -12

  .2009الأردف ، 
 ، الطبعة الاتجاىات الدعاصرة في التحليل الدالي منهج علمي وعملي متكاملكليد ناجي ابغيالر ،  -13

 .2007الأكلذ ، الوراؽ للنشر كالتوزيع ، عماف ، الأردف ، 
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 :الدذكرات 

 ، مذكرة استخدام التحليل الدالي في تقييم الدؤسسات الاقتصادية وترشيد قراراتهااليمتُ سعادة ،  -01
 .2009لنيل شهادة ابؼاجستتَ ، كلية العلوـ الاقتصادية كعلوـ التسيتَ،جامعة ابغاج بػضر باتنة ابعزائر،

في  (SFC)دور الدعلومات المحاسبية الدفصح عنها وفق النظام المحاسبي الدالي ختَ الدين قريشي ،  -02
 ، مذكرة ماجستتَ في العلوـ التجارية ، كلية العلوـ الاقتصادية كعلوـ التسيتَ، التنبؤ بخطر الإفلاس

 .2012جامعة قاصدم مرباح كرقلة ، 
 ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات أثر العجز الدالي على الدؤسسة الاقتصادية الجزائريةزياني سفياف ،  -03

نيل شهادة ابؼاجستتَ في العلوـ الاقتصادية، بزصص تسيتَ ابؼالية العامة ، كلية العلوـ الاقتصادية كعلوـ 
 .2014التسيتَ ، جامعة أبي بكر بلقايد ، تلمساف ، 

 ماجستتَ مذكرة ، مدى اعتماد الدصارف عمى التحليل الدالي للتنبؤ بالتعثر ، الطويل عمر أكرـ عمار -04
  .2008، غزة ، الإسلامية ابعامعة ،

 استخدام مقاييس التدفق النقدي والعائد المحاسبي للتنبؤ بالتدفقات النقديةمحمد يوسف ابؽباش ،  -05
 . 2006 ، مذكرة ماجستتَ، ابعامعة الإسلامية ، غزة ، الدستقبلية

 ، أطركحة مقدمة لنيل دور التحليل النوعي في التنبؤ بفشل الدؤسسة الاقتصاديةمصطفى طويطي ،  -06
دة الدكتوراء ، بزصص علوـ اقتصادية ، كلية العلوـ الاقتصادية التجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة اشو

 .2014 ،جيلالر ليابس ، سيدم بلعباس ابعزائر
 ، مذكرة ماجستتَ في علوـ فعالية نماذج التنبؤ بالفشل الدالي في الدؤسسة الإقتصاديةمناؿ خلخاؿ ،  -07

 سكيكدة ، ابعزائر ، 1955 أكت 20التسيتَ ، كلية العلوـ الاقتصادية كعلوـ التسستَ ، جامعة 
2012. 

 ، مذكرة مقدمة ضمن أثر العجز الدالي على الدؤسسات الاقتصادية في الجزائرنسيلي جهيدة ،  -08
متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ في علوـ التسيتَ ، بزصص نقود كمالية ، كلية العلوـ الاقتصادية كعلوـ 

 .2005التسيتَ ، جامعة ابعزائر ، ابعزائر ، 
 ، مذكرة مكملة لنيل شهادة الدالي في الدؤسسات الاقتصادية آليات التنبؤ بالعجز،نسيمة رحايل  -09

ماستً أكادبيي ، بزصص مالية ابؼؤسسة ، كلية العلوـ الاقتصادية كعلوـ التسيتَ كالعلوـ التجارية ، 
 .2014 ، سكيكدة  1955 أكت 20جامعة 

 
 

 :المجلات والدطبوعات 
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ة، بؾلة التواصل، كلية العلوـ الأسباب والطرق وإجراءات الدعالج التعثر الدالي الدراحل،، الشريف ربواف -01
 .2005جامعة باجي بـتار، عنابة، ديسمبر   ،15الاجتماعية ك الإنسانية، العدد 

 النماذج الكمية للتنبؤ بإفلاس الدؤسسة ومدى مساهمتها في التنميةالشريف ربواف كلعيوني زكبتَ ،  -02
 .2007 ، كلية الاقتصاد ، جامعة باجي بـتار عنابة ، 20 ، بؾلة التواصل عدد الاقتصادية

 للتنبؤ Sherrodاستخدام نموذج ـ ياستُ طو ياستُ القطاف ، .رافعة إبراىيم ابغمداني ، ـ.د -03
 بؾلة دراسة تطبيقية في الشركة العامة لصناعة الأدوية والدستلزمات الطبية في نينوى ، بالفشل الدالي

 ، كلية الإدارة كالاقتصاد ،جامعة 10 ، العدد 05جامعة الأنبار للعلوـ الاقتصادية كالإدارية ،المجلة 
  .2013ابؼوصل ، ابؼوصل ، العراؽ ، 

 دراسة لنموذج ألثمان للتنبؤ بفشل الشركات بالتطبيق على الشركات الدساهمةطلاع محمد الدبهاني ،  -04
 ، جامعة ابؼلك عبد العزيز ، ابؼملكة العربية السعودية 08 ، بؾلة الاقتصاد كالإدارة ، العدد الكويتية

،1995. 
 :الدراجع باللغة الأجنبية 

01-  I.E.Altman and T.P McGough "Evaluation Company as a Going 

Concern" The Journal of Accountancy 138 No 6 , 1974. 

 

02-  Hubert de la Bruslerie, Analyse financière et risque de crédit, DUNOD. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


