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 ت ثبانحمد الله عز وجل الذي ألهمنا الصبر وال

نجاز هذا إفيقه لنا في سي وتودراال مشوارناوأمدنا بالقوة والعزم على مواصلة 

 العمل

، ومن لتقوىوالبر ك اسألفنحمدك اللهم ونشكرك على نعمتك وفضلك ون

كى الصلاة ليه أزعين لأماالعمل ما ترضى، وسلام على حبيبه وخليله 

 والسلام.

  ركلسلوس مبااضل ور الفلدكتا ثم أتوجه بجزيل الشكر وعظيم الامتنان إلى

     

ات والنصائح لتوجيهال ن خلامالكريم بالإشراف على هذه الدراسة ه لفضل

 الدراسة.حتى إتمام هذه 

 اقشة مذكرتناا بقبولهم منفهم لنشريى تكما نشكر السادة أعضاء لجنة المناقشة عل

ل اشكال كوا عن تقديم يتردد لم ذينكما نتقدم بخالص الشكر و العرفان الى ال

اسين يد بوحميدة ير والسقادد الالعيورات عب الى السيدالدعم و المساعدة 

 عمال مؤسسة الأنابيب غرداية

 . 

 كل الشكر والعرفان والاحترام

 نور الهدى
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 ملخص:

، و و سبل معالجته الإقتصاديةالتعرف على بوادر الفشل المالي في المؤسسة  إلىتهدف هذه الدراسة 
جراءات في الوقت المبكر واتخاذ الإ غرداية الأنابيب لمؤسسةالتعرف على التنبؤ باحتمالات الفشل المالي 

تائج( و حساب الن ية، جدولان)الميز  للمؤسسةعلى القوائم المالية عتماد لابإو ، الإفلاسالمناسبة قبل وقوع 
 ؤسسةللمالمالية طلاقا من المؤشرات المالية المتحصل عليها التي تسمح لنا بالحكم على الوضعية انكذلك 
 ناجحة.أم   تانكفاشلة 

 على المنهج الإعتمادستخدام نماذج التنبؤ بالفشل المالي و تحقيق أهداف الدراسة تم إمن خلال 
لجزء اعلى المنهج التحليلي في  الإعتمادالوصفي في الجزء النظري المتعلق بالموضوع الدراسة، كما سيتم 

 ؤسسةمعلى  لمطبقةابيفر(  ، كيدا، شيرود،انالتطبيقي للدراسة فيما يخص تحليل وتفسير نتائج نماذج )ألتم
خلال سنوات  الإفلاسمعرضة لخطر  لمؤسسةا أنعدة نتائج أبرزها  إلىالتوصل ، تم غرداية الأنابيب
 ذلكهناك ضعف في أدائها و  نأ لنماذجمتغيرات المكونة تحليل نتائج بينت ( كما 2020-2022الدراسة )

 فلاسها.إقتراب إ أومن خلال المؤشرات السلبية التي ظهرت خلال فترة الدراسة وهذا ما يؤكد فشلها 

موذج شيرود، ن، نموذج كيدا، اننماذج التنبؤ بالفشل المالي، نموذج ألتم  الفشل المالي، الكلمات المفتاحية:
 نموذج بيفر

Abstract 

This study aims to identify early signs of financial failure in economic 

enterprises and methods for addressing them, as well as predicting the likelihood 

of financial failure in a pipeline company early on and taking appropriate measures 

before bankruptcy occurs. It relies on the financial statements of the company 

(balance sheet, income statement), as well as financial indicators that allow us to 

judge the financial condition of a failing or successful company. 

By using financial failure prediction models and achieving the study's 

objectives, a descriptive approach was adopted in the theoretical part of the study 

related to the subject. An analytical approach will be used in the applied part of the 

study regarding the analysis and interpretation of the results of models (Altman, 

Keida, Sherrod, Beaver) applied to the pipeline company. Several results were 

obtained, the most notable of which is that the company is at risk of bankruptcy 

during the study years (2020-2022). The results also indicate a weakness in the 

performance of the constituent variables of the models, as evidenced by the 

negative indicators that emerged during the study period, confirming its failure or 

imminent bankruptcy. 

Keywords: financial failure, financial failure prediction models, Altman 

model, Keida model, Sherrod model, Beaver model
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 الفصل الأول: بوادر الفشل المالي وطرق علاجه: الإطار النظري والدراسات السابقة   

 أ

التكهن بفشل المؤسسات ماليا قضية هامة شغلت العديد من المؤسسات و المنظمات الدولية،  يعد      
في فهم قدرتها على ة رغبة مختلف الجهات ذات العلاقة بالمؤسس إلى الموضوعهتمامها بهذا إويعود 

 النجاح. الاستمرار و

، ديةالإقتصاالمؤشرات المالية لدى المؤسسات  إلىات المالية برزت الحاجة انأهمية البي زديادإمع      
تسهم في اتخاذ القرارات، فمن خلال  التيستخلاص العلاقات الهامة إوتكمن أهمية هذه المؤشرات في 

 .ة محددةللمؤسسات تقييم وضعها المالي والتنبؤ بالفشل خلال فترة زمني يمكن  على هذه المؤشرات، الإعتماد

 دلإعتمااحيث تعد النسب المالية و المؤشرات التوازن المالي من أهم أدوات التحليل المالي التي يتم      
 التيمة ، فظاهرة الفشل المالي من المواضيع المهالإقتصاديةعليها في التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسات 

 كل.العاملين فيها وعلى الاقتصاد ك علىالمؤسسة و  لما ينتج عنه من أثار سلبية على تناولها الباحثون

 عطيتالتي  تطوير العديد من النماذج إلى بكرموقت التنبؤ بفشل المؤسسات في  إلىدت الحاجة ألقد       
 أخر. إلىلكل نسبة مالية وتختلف من نموذج  انأوز 

 إعطاء مؤشرات مبكرة للجهات المعينة لتمكنها من التدخل واتخاذ إلىوتهدف هذه النماذج       

ج التصحيحية المناسبة قبل حدوث الفشل النهائي للمؤسسة ومع ذلك تواجه تطبيق هذه النماذ الإجراءات

 لقياس فشل المؤسسة اللأزمةات و المعلومات انبسبب نقص البي  الإقتصاديةصعوبات في بعض المؤسسات 

 ضمن هذه النماذج.

 لدراسةإشكالية ا

 ي:تتجلى معالم إشكالية دراستنا والتي يمكن صياغتها في السؤال الرئيسي التال سابقعلى ضوء ما 

 المالي للفشلالمؤسسة ما هي التقنيات المالية الفعالة التي يجب استخدامها لكشف بوادر تعرض 

 و التقليل من حدتها ؟أتستفيد منها لتفادي تلك المخاطر  نأوكيف لها 

 وتندرج تحت هذه الإشكالية الرئيسية مجموعة من التساؤلات الفرعية تتمثل فيما يلي:

  ؟ الإقتصاديةماهي الخلفية النظرية للفشل المالي في المؤسسة 

  ؟ الفشل الماليبمشكلة التنبؤ  يةانإمكما مدى 

 المقدمة



 الفصل الأول: بوادر الفشل المالي وطرق علاجه: الإطار النظري والدراسات السابقة   

 ب

  ؟ الإقتصاديةفشل المالي للمؤسسات الفعالية في التنبؤ بما هي النماذج الأكثر 

 لمالي(هل للأدوات المالية التقليدية في التحليل المالي)النسب المالية، المؤشرات التوازن ا  

 ؟ غرداية الأنابيبفي مؤسسة كتشاف بوادر العسر المالي إالقدرة على 

 بالأنابيفي مؤسسة المالي  العسر ثة المستخدمة في الكشف عنما مدى توافق  النماذج الحدي 

 التقليدية  ؟يرود، بيفر( مع الأدوات المالية ، كيدا، شانومنها نماذج )ألتمغرداية 

 فرضيات الدراسة

ة التساؤلات الفرعية سابقة الذكر يمكن صياغ لى الإشكالية الدراسة الرئيسية وكإجابات مؤقتة ع

  :كالآتيمدى صحتها أو نفيها  على إختبار ن الفرضياتمجموعة م

  يةيؤكد سلامتها المالأو قطاع لا يفسر انتعمل وتشتغل بدون  غرداية الأنابيبوجود مؤسسة. 

  ( قد  الأم مؤسسةعمومية مركزية )  مؤسسةمن  (وحدة) فرع غرداية الأنابيبكون مؤسسة

 .التبعاتمالي والمركز من يتحمل غير حريصة على توازنها ال هاأنطباعا انيعطي 

  نبؤ ية والتغرداية باتباع أدوات التحليل المالي التقليد الأنابيب لمؤسسةالتقييم المالي الصحيح

 .الأم لمؤسسةالتابعة ل المؤسساتبالفشل المالي ضروري لاستمرار نشاطها وبقائها ضمن 

  نحتى و  خدامستلإلها كشوفات محاسبية مستقلة تؤهلها  أنلا إت المؤسسة غرداية فرعا انك ا 

 .عبر للوقوف على وضعيتها الماليةأدوات التحليل المالي بشكل مستقل وم

  ة سسبوادر الفشل المالي في المؤ  لتأكيد، كيدا، شيرود، بيفر( انألتمستخدام نماذج )إيمكن

 الأنابيب غرداية.

 ةأهمية الدراس



 الفصل الأول: بوادر الفشل المالي وطرق علاجه: الإطار النظري والدراسات السابقة   

 ج

ف كتشاإإبراز جدوى استخدام نماذج التنبؤ في  إلىتسعى  لأنهاتعد هذه الدراسة ذات أهمية بالغة 

 ر،التعث صحيحية المناسبة قبل حدوثحالات التعثر المالي مبكرا، ومساعدة الإدارة على اتخاذ الإجراءات الت

 مما يضمن استمرارية المؤسسة ويعزز ثقة مختلفة الأطراف المعنية بها.

 أهداف الدراسة

 الدراسة لتحقيق الأهداف التالية: نصبو من وراء هذه

  ىإلضافة لمالي، الفشل المالي و مسعى تحديد الفرق بينهما، بالإبالتعثر اإبراز مفاهيم أساسية 

 نماذج التنبؤ بالفشل المالي.

  الأنابيب غردايةسباب الفشل المالي في المؤسسة أالتعرف على. 

  المالي. بالفشلتقديم عرض مختصر لبعض نماذج التنبؤ 

  صفة بالتعرف على مدى وقدرة النسب والمؤشرات المالية على التنبؤ بالتعثر المالي للمؤسسات

 بصفة خاصة. الأنابيب غردايةعامة ومؤسسة 

 اختيار موضوع الدراسة مبررات

ن ممجموعة  بناء علىالمواضيع العلمية الأخرى،  تعددت أسباب اختيارنا لهذا الموضوع دون غيره من

 ذاتية وأخرى موضوعية يمكن إيجازها فيما يلي: عتباراتلإا

 ه هتماماتنا وشغفنا، مما حفزنا على التعمق في دراستإخاصة في  ةانمكلهذا الموضوع  انك

 واستكشافه.

  لدراسة المواضيع ذات العلاقة بالتحليل المالي، وتوافق الموضوع مع  الشخصيةالميول

 التخصص المدروس.

  وقدراتناه الظاهرة من أجل إثراء معلوماتنا لمعرفة خبايا هذ طلاعلإاحب. 
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  مستوى  المالي علىالتعرف على كيفية تطبيق المؤشرات المالية ونماذج التنبؤ بالفشل

 .غرداية الأنابيبمؤسسة 

  لي المالي في التسيير الما بالفشلالبارزة التي تحتلها نماذج التنبؤ  ةانالمكالأهمية و

  للمؤسسات.

 منهج الدراسة

 الموضوع وتحليل أبعاده ومن أجل الإجابة على الإشكالية بانجو بغية الإلمام والإحاطة بمختلف 

ي النظر  بانالجعلى منهج يستند في جوهره على الوصف في  الإعتمادالمطروحة والتساؤلات الفرعية سيتم 

ي فمنهج التحليلي على ال الإعتماد، كما سيتم الأنابيب غردايةمؤسسة كفيل بفهم إدراك الموضوع  لأنه

 .التطبيقي بانالج

لي وبالتالي نكون قد حددنا المتغيرات المستقلة الدراسة وهي استخدام مؤشرات ونسب التوازن الما

لمتغير ما اأ، اذج الكمية للتنبؤ بالفشل الماليستخدام النمبإالتحليل المالي  ،كطريقة تقليدية للتحليل المالي

من ، يلالفشل الما إلىحتمال تعرضها إغرداية وما هو  ابيبنالأ مؤسسةلالتابع وهو معرفة الوضعية المالية 

 .غرداية ابيبنالامؤسسة خلال قيامنا بدراسة تطبيقية في 

 حدود الدراسة

  لولاية غرداية ابيبنالأمؤسسة  يستتم الدراسة التطبيقية لهذا الموضوع ف :يةانالمكالحدود ،

حليلنا خاص بتلك مستخدمين في ذلك الكشوفات المحاسبية الخاصة بالمؤسسة وسيكون ت

المالي الذي سنقابله بالوضع العام  سنستغل فرصة معرفة ودراية المسيرو  ،القوائم المالية

فروع على المستوى الوطني في الشمال والجنوب والغرب  6تلم  مؤسسة)  الأم لمؤسسةل

غرداية بوضعية  مؤسسة وفي كل وضعية سنحاول باختصار مقارنة وضعية  (والشرق
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م مع السياسة الخاصة بالمؤسسة الأ لمؤسسةومدى توافق السياسة العامة ل ،مالأ لمؤسسةا

 .الفرع

 :2020ين على الفترة الزمنية الممتدة بلدراسة تحددت الحدود الزمنية لهذه ا الحدود الزمنية  

زمة أخرجت فيها المؤسسة من  ،ت ( وهي فترة حرجة وصعبة جدانوا) لثلاث س 2022و

 وبائية عرف فيها نشاط المؤسسات الوطنية عموما تباطؤا في النموأزمة  مالية نتجت عن

 .وتراكم الأعباء المالية، وتخللتها فترات توقف عن النشاط

 :و  يةالإقتصادهذه الدراسة على بوادر الفشل المالي في المؤسسة  شتملتإ الحدود الموضوعية

 سبل معالجتها.

 هيكل الدارسة

 جاز هذه الدراسة وفق منهجية علمية، ووفقا لما تمليه البحوث في هذا المجال جاءت علىنإبهدف 

ت عبارة عن مدخل لموضوع، الفصل الأول يتضمن الإطار النظري لموضوع، حيث قسم انشكل مقدمة وك

 يانما المبحث الثأساسيات حول بوادر الفشل المالي وعلاجه، أ انمبحثين، المبحث الأول تحت عنو  إلى

  بالأنابي مؤسسةلدراسة حالة لدى  التطبيقيي فتناول الإطار انأما بالنسبة الفصل الث، دراسات سابقة

حث أما المب ،غرداية ابيبنالأ لمؤسسةعام الول تقديم مبحثين، المبحث الأ إلىغرداية، حيث تم تقسيمه 

 .الأنابيب غرداية لمؤسسةاه لدراسة الوضعية المالية ي  خصصنانالث

 تراحاتوأخيرا خاتمة الدراسة التي شملت نتائج الفصلين واختبار صحة الفرضيات، تالية بجملة من الإق

 .المستنتجة
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 تمهيد 

 إلىبها يقودها ذا حل فإ ،بالمؤسسات التي تمر بمرحلة حرجة يحدق اخطر يعتبر الفشل المالي 
ه من بذا لم تعالج نقاط الخلل والضعف، ويعد التنبؤ إ الإفلاس إلىمر الأوقد يصل بها ، حتمالات عديدةإ

ا ويتم هذا من خلال استعمالهدوات المستخدمة في الكشف عن الوضع المالي المتعثر للمؤسسات  لأا أهم
 .يةانلدراسات الميدبحاث واالأليها بواسطة إطرق تم التوصل  لعدة

ة ما بالنسبأول لأالمبحث ا لاجه خلالوعومن خلال هذ الفصل سنحاول تناول اساسيات الفشل المالي 
 المالي.هتمت بالفشل إالدراسات السابقة التي  أهم ي سيتم عرضانللمبحث الث
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 ساسيات  حول بوادر الفشل المالي وعلاجهأالمبحث الاول : 

 يانلب الثما في المطأول أكمطلب  ابهالفشل المالي والتنبؤ  ةيتم في هذا المبحث استعراض ظاهر 
 .اعلاجهطرق  إلىسنتطرق 

 المطلب الاول : ظاهرة الفشل المالي و التنبؤ به 

 والفشل يتفق كتعبير عن وضعية المؤسسة الذي يقصد به تلك الحالة التي تسير نحوها للتصفية  إن
تتضمن العديد من  هانأالزول، مع عدد من المصطلحات المعروفة في الفكر المحاسبي والمالي، كما 

 .المضامين يمكن تفسيرها بطرق متعددة وفقا للحالة التي يتم بها

 للفشل المالي  الإطار المفاهيميالفرع الاول: 

في الكثير من الفشل المالي  ظاهرةالظروف المالية الصعبة التي تتعرض لها المؤسسة من ضمن 
تكون  و قدأعوامل داخلية  بسبب وقد تحدث الظواهرتلك ، وفي طريق النم السائرة أولمتقدمة اقتصاديات لإا

ائج عرفة نتستخدام النماذج الكمية لمإحتمال فشلها بإالتنبؤ بمن التنبؤ بقوة و ضعف المؤسسة و  لابد، خارجية
 افلاسها وبالتالي إلىالصعوبات المالية التي تؤدي  لتجنب وقوع المؤسسة في المشاكل ومحددة وذلك 

 تصفيتها. 

ا مييز بينههناك مصطلحات متعددة للفشل المالي لذا يتم الت نأدبيات المحاسبة نجد أ إلىبالعودة  ولا:أ
 بوضوح:

سنة  مواجهة المؤسسة لخسائر متوالية هنأ"  ني" و"سوفور انيعرفه "دي جرد  الفشل المالي : (1
 1شطتها.انبعد أخرى مما تجبرها على التوقف عن 

ه عدم قدرة المشروع على سداد ومواجهة التزاماته المستحقة تجاه الغير نأيضا أ ويعرف
مر الذي يؤدي في بعض قل من قيمة الحقيقة للمطلوبات الأأحيث تكون فيه الموجودات 

حالة الفشل المالي بشكل مفاجئ ولكنها  إلىالوصول  نأوفي الحقيقة  الإفلاس إلىالحالات 
مات و التي تبدا من مرحلة النقص في السيولة وفي والتراك اعفاتتعكس مجموعة من المض

                                   
خير الدين مخلوف، رابح بحشاشي، الفشل المالي في المؤسسات الناشئة وسبل مرافقتها للحد من تعثرها المالي: دراسة  1

، 02، العدد09تحليلية لمجموعة من المؤسسات الناشئة في و،م،أ، مجلة دراسات و أبحاث اقتصادية للطاقات المتجددة، مجلد
 .117،ص2003جامعة باتنة،
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حالة  إلىتصل  نأ إلىاكثر سوء  إلىهتمام تتطور هذه الحالة من وضع سيء لأحالة عدم ا
  1الفشل.

عن  نالإعلالحظة  سابقالفشل المالي يستخدم للتعبير عن الأحداث التي ت نأ سابقمما  يستخلص
 ينحي المحددة، ف الأجاللتزاماتها المستحقة في إالمؤسسة والمتمثلة في عدم قدرتها على تسديد  إفلاس

 ة.للتعبير عن التصفي الإفلاسقضاء عمر المؤسسة بإشهار انو  الإفلاسللوضعية  يستخدمه البعض للإشارة

جه ما تواعند أولتزاماتها للدائنين إيفاء بلإهو عندما لا تستطيع المؤسسات ا العسر المالي : (2
سر و تكرار حالة العأوفي حال استمرار ، يفاء بالتزاماتها الماليةلإية اانمكإصعوبة في 

 .الإفلاس إلىنتهي الحال بالمؤسسة قد ي المالي،
تمويل المقترض في التي تعتمد على الللمنشآت المالي تحدث فقط  عسرالحالة  نإ
حجم التمويل  انلذلك ف، لا تتعرض لها افإنهلتي لا تقترض امنشآت  أو ،س مالهاأهيكل ر 

  2المالي.العسر  إلىرباح كلها تؤدي لأخفاض انإحتمالية ا  المقترض وكلفة الفائدة و 
يعرف بحالة التوقف عن الدفع وهو الوضع الذي لا تستطيع عنده  المالي : الإفلاس (3

 الإفلاس خطرولتحديد درجة  ،صولالأمن  ؤسسة مواجهة المستحقاتصول المتاحة للملأا
ق عناصر جال تحقأجال التسديد( مع أجال استحقاق دفع عناصر الخصوم )أيمكن مقارنة 

 .صول ) درجة السيولة (لأا
هو حالة عدم التوازن قد تصيب الدولة أو المنظمة أو البنوك أو الفرد وترجع  التعثر المالي: (4

 إلىلخارجية وتؤدي تضافر مجموعة من الأسباب والمتغيرات الداخلية وا إلىهذه الحالة 
  3عدم القدرة على سداد الالتزامات المطلوبة.

 اليالعسر المحدوث  إلىالتعثر المالي قد يؤدي  أنالتي تربط بين المصطلحات السابقة هو  فالعلاقة
 :وذلك وفق الشكل التالي ،الإفلاس إلىمر الذي يؤدي لأالي افشل م إلىثم يتحول 

 

                                   
لة مؤسسة سونلغاز دراسة حا، ل المالي في المؤسسات الاقتصاديةحمودي مريم، أليات التنبؤ بالفش بن نونة عبد الحميد، 1

 .07، ص2019/2020مذكرة الماستر السنة الجامعية   ر،الإنتاجية ادرا
 ،2010الاردن، ،عمان والتوزيع ابراهيم العامري، الإدارة المالية المتقدمة، طبعة الاولى، دار الإثراء للنشر علي محمد 2

 .224ص
لمدية مؤسسة صيدال، نسرين شيخاوي، نماذج التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسات الاقتصادية: دراسة حالة موقع إنتاج ا 3

 .53ص ،2019/2020ة السنة الجامعي ر،مذكرة الماست
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 الإفلاسوالعسر المالي و  الفشل، التعثرالعلاقة بين : 1الشكل 

 

 

 

 

 

 الطالبةمن إعداد المصدر: 

ث طريق مسدود وتُعلن إفلاسها، تمرّ بسلسلة من الأحدا إلىتصل المؤسسة  ن،أمن خلال الشكل قبل 
هة بمواج هيارها المالي، أولى هذه العلامات هي التعثر المالي حيث تبدأ المؤسسةنإالتي تنُذر ب المتسلسلة

ير صعوبات في سداد ديونها قد تُضطرّ لبيع بعض أصولها أو تقليص نفقاتها أو تسريح بعض موظفيها لتوف
راءات لإجزدياد حدة الأزمة تتوقف المؤسسة عن سداد بعض التزاماتها، ممّا يُعرّضها لخطر اإالسيولة، مع 

 ونية من قبل الدائنين.انالق

 نجبرها على إعلايا ملا تستطيع فيها سداد أي من ديونها، مم ةمرحل إلىا تصل المؤسسة ير وأخ
ئدات م لبيع أصولها وتوزيع عاقيتعيين  مللتصفية القضائية، حيث يت ةصبح المؤسسة خاضعت ياإفلاسها رسم

 الفشل. مما يؤدي إلىلمسيرة المؤسسة،  ةؤسفم نهاية الإفلاسالبيع على الدائنين، يمثل 

 الإفلاسو ، العسر المالي الفشل، التعثرالمقارنة بين : 1جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 التعثر المالي 

 العسر المالي 

 الفشل المالي 

 الإفلاس

 الافلاس المالي العسر المالي التعثر المالي الفشل المالي
  عبر مراحل زمنية

 طويلة
  تفاعل جملة من

 الأسباب
  مالية، اداريةمشاكل 

 وتسويقية
  التوقف كليا عن

 لتزاماتلأسداد ا
 توقف النشاط 

 جللأقصير ا 
 ظروف طارئة 
  اضطرابات مالية

 خطيرة
  التوقف عن سداد

 الالتزامات في مواعيدها
  متتالية: تحقيق خسائر

سابقة للفشل  حالة
المالي ولا تؤدي اليه 

 بالضرورة

 ازمة سيولة حادة 
 ارتباك مالي 
  العجز المؤقت او الدائم

عن الوفاء بالالتزامات 
مستحقة ينقسم الى 

عسر مالي فني )قصير 
وعسر مالي  جل(الأ

حقيقي )قصير وطويل 
 جل(لأا

  اجراء رسمي لإعادة تنظيم
 الشركة

  يتم بمقتضى حكم صادر
 عن المحكمة المختصة

  ثبوت التوقف عن سداد
 الديون

  و أيتم بصفة اختيارية
 اجبارية

 المحصلة النهائية للفشل 
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ديات رحيش سعيدة، الفشل المالي في شركات التأمين وطرق معالجته، مجلة القيمة المضافة لاقتصا: المصدر
 63ص ،2022، 01، العدد03الأعمال، المجلد

 حصول أسبابهاقة يكمن في توقيت ختلاف بين المفاهيم السابلإا أننلاحظ  01الجدول رقم من خلال 
 ليه في حالة عدم اتخاذإكل مصطلح مرتبط بالأخر ويؤدي  نأ إلىبالإضافة ، مظاهر كل منها ونتائجها

 الإجراءات المناسبة لمعالجته.

  سباب الفشل المالي ومراحلهأ يا:انث

ون قد تك، فلمؤسسةترتبط ببيئة ا هانأتختلف وتتعدد أسباب الفشل المالي، إلا  :اسباب الفشل المالي (1
دة لسائوالمالية ا الإقتصاديةداخلية ناتجة عن سوء التسيير أو خارجية ناتجة عن الأوضاع السياسية و 

 نوجز أهم أسباب الفشل المالي فيما يلي: أنفي الدولة، ويمكن 
 ساسا فيما يليأ تتمثل الداخلية:سباب الأ: 

 ومالية:سباب تسييرية أ 
 .ضعف الإدارة 
 المالية.الحذر في إعداد الموازنات والمراكز  عدم توخي 
 .المشاكل الداخلية التي تحصل بين الموظفين ورؤساء العمل 
 جراء نعدم كفاءة السياسات التشغيلية المختلفة، مثل سياسات البيع والا تاج وا 

  1التكنولوجيا التشغيلية الغير متطورة. إلىالتوسعات الغير مطلوبة واللجوء 
 وجود طاقات  إلىبين العمالة الفنية والخدمية مما يؤدي  اختلال التوازن

 معطلة.
 لمؤسسةاقتناء بعض الأصول الرأسمالية بما يفوق احتياجات ا. 
 .مشكلة تسعير المنتجات في ضوء ظروف خاصة 
  2اقتراض.لإعلى ا الإعتماداختلال الهياكل التمويلية نتيجة  

 

                                   
في المؤسسة الاقتصادية، دراسة حالة شركة المرعي،  مروة مبروكي، دور النماذج الكمية العالمية في التنبؤ بالفشل المالي 1

 .241ص ،2022، بسكرة جامعة محمد خيضر ،02العدد ،12مجلد مجلة الاقتصاد الصناعي،
استخدام أنموذجي كيدا و شورد في التنبؤ بالفشل المالي لشركات، دراسة  احمد شعشوع، عبد الخاق اودينة، ابوبكر بوسالم، 2
جامعة ميلة،  ،01العدد ،05مجلد ،ر، مجلة البحوث ودراسات التجاريةالمدرجة في بورصة الجزائعلى الشركات  بيقيةتط

 .05،ص2021
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 1تسويقية:سباب أ   
  المنتهجةالسياسة التجارية. 
  المحلي.صغر حجم السوق  
 جنبيةلأغراق السوق بالمنتجات اإ. 
 التسويق.رتفاع تكاليف إ 
 عدم الاهتمام بدراسات الجدوى. 
 ة للبحوث التسويقعاقة العملية التنظيمية في المؤسسإ. 
  عمال المراقبة وتحليل لأعمال البيع بدلا من اأ إلىتحول مدير التسويق

حجم المبيعات  مراحل تطوير السلعة و الفشل في تقدير ستغلاللإساءت اا  و 
 .رباح المتوقعةلأوا

 2:تاجيةانساب فنية و أ  
 راسة الجدوى الفنية منذ البدايةعداد دإخطاء في أ. 
 و في عملية التشغيلأي المواد وجود عيوب ف. 
  غير  أوو ذات جودة منخفضة أاستخدام وسائل تكنولوجيا غير مناسبة

ملائمة مع قدرات ومهارات العمالة وبالتالي تطهر وحدات منتجة مع السلع 
 .ضة وبدورها تؤثر في حجم المبيعاتذات جودة منخف

 الفشل المالي الداخلية أسباب: 2الشكل 

 

 

 

 

 

 

                                   
لية، مجلة اقتصاد وادارة مقاربة نظرية وما، لفشل المالي للمؤسسات الاقتصاديةلعلمي فاطمة، تسلسل عوامل ا خليفة الحاج، 1

 .07ص ،2020جامعة مستغانم،  ،02العدد ،04مجلد، الاعمال
 .08لعلمي فاطمة، مرجع سبق ذكره،ص خليفة الحاج، 2

أسباب الفشل 
نتاجيةالفنية  المالي الداخلية  تسييرية وا 

 تسويقية

 ماليةال
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 الطالبةمن اعداد ر: المصد

 1:يمكن تصنيفها كما يلي  سباب الخارجية:الأ 
 : مشكل المنافذ: الناتج عن اسباب متعلقة بمحيط المؤسسة: 

 المؤسسة لحصتها في السوق انفقد. 
 خسارة مفاجئة للعملاء. 
  المهمين.إفلاس العملاء 
  للسوق.تقييم غير صحيح 
  المنافسين.منتجات  إلىمنتجات غير مناسبة وتحول زبائن المؤسسة عنها 
 سعر البيع مرتفع جدا. 
 التجارية للمنافسين: فكثيرا ما تكون المنافسة غير شريفة بين  السلوكيات

حد المنافسين أ، مثل قيام الإفلاسالمنتجين سببا مباشرا في حدوث خطر 
 بإغراق السوق.

  إلىمجال نشاط المؤسسة: أو ما يعرف بقيود الدخول  إلىسهولة الدخول 
 الصناعة. الصناعة والتي تأثر بصفة مباشرة على حدة المنافسة في تلك

 أسباب متعلقة بالاقتصاد الكلي: 
 مالتأثير السلبي للتضخ. 
  الفائدة.تقلبات معدلات 
  القروض.تشدد البنوك في منح 
 ت الماليةتأثير السوق المالي من خلال زيادة المضاربة في التعاملا. 
  تأثير الدولة من خلال سياستها الضريبية التي تستهدف زيادة حصيلتها عن

 شتراكات الضريبية. لإطريق رفع معدلات ا
 :أسباب أخرى 

 ات، السيول، الأوبئة وكذلكانحدوث الكوارث الطبيعية مثل: الزلازل، الفيض 
 الحروب.

  حدوث بعض الأخطار مثل: الحريق والسرقة، الإضرابات والمظاهرات
 وغيرها.مال العنف والتخريب وأع

                                   
دراسة لنموذج كيدا للتنبؤ بالفشل المالي للشركات بالتطبيق على شركات المساهمة  عبد الرزاق حواس، علاء الدين مجدوب، 1

 .165ص ،2021جامعة الشهيد حمه لخضر الوادي،  ،01العدد ،06في بورصة عمان، مجلة التنمية الاقتصادية، المجلد
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 الفشل المالي سبابأ: 2جدول 

 

 

 

 

 

 .55ذكره، ص سابقنسرين شيخاوي، مرجع  المصدر:

لسوق الخروج من ا وأ الإفلاستمر المؤسسة بالعديد من المراحل قبل حدوث  مراحل الفشل المالي: (2
  كالتالي:خيرة للفشل المالي ويمكن تقسيم هذه المراحل لأالذي هو المرحلة ا
  يق وهي الفترة التي تظهر فيها بوادر المشاكل المالية من حيث تحق النشوء:مرحلة

 اقتصادية.صول وتحقيق خسائر لأقل على اأعوائد 
 : ولة  ما تتسم هذه المرحلة بمشكل حدوث عجز في السي مرحلة الضعف المالي

ة لتزامات الفوريلإالمؤسسة لا يمكنها تسديد ا أنحيث ، يعكس مشكل التعثر المالي
بسبب عدم قدرة تحويل ، صول عن الخصوملأاع قيمة اغم ارتفجل ر لأوقصيرة ا

 .سيولة في الوقت المناسب إلىصول لأا
  : مشكل العسر  إلىخلال هذه المرحلة تصل المؤسسة مرحلة التدهور المالي

مما يتحتم على المؤسسة القيام ، مستحقةحيث تعجز عن تسديد ديونها ال، المالي
 أوالمالية  ختلال من خلال تعديل السياسةلإبإجراءات عاجلة وسريعة لمعالجة ا

 أنلتي يمكن رغم طول المدة ااصدار اسهم وسندات مثلا  أو، المحاسبية للمؤسسة
  1ر.ملأيعالج فيها هذا ا

  تعتبر هذه المرحلة نقطة حرجة في حياة  إعسار الكلي(:)مرحلة الفشل الكلي
، فلا يمكن المؤسسةعكاس أو تغيير في وضع انحيث تكون مركز  المؤسسة
عتراف بالفشل حيث تنتهي كل محاولات الإدارة للحصول على لأتجنب ا للمؤسسة

                                   
ء مخرجات النظام المحاسبي استخدام النسب المالية بواسطة النماذج الكمية في التنبؤ بالفشل المالي على ضو  براهيم حكمي، 1

 .173ص ،2022جامعة زيان عاشور جلفة، ،01العدد ،06مجلد مجلة مقريزي للدراسات الاقتصادية و المالية،، المالي

 الاهمية النسبية العامل
 %93.1 عدم كفاءة الادارة

 %2 الاهمال
 %1 التزوير
 %0.9 الكوارث

 %3 اسباب اخرى
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لتزامات الكلية قيمة الموجودات لإتمويلات إضافية، وفي هذه المرحلة تتجاوز ا
 .نتيجة حتمية الإفلاسالفشل الكلي و  ويصبح للمؤسسة

  ونية لحماية حقوق انجراءات القالإ تتم عندما تؤخذ :الإفلاسأو تأكيد  نمرحلة إعلا
أي بمعنى تصفية المنشأة،  المؤسسةعن إفلاس  نالمقرضين، وبذلك يجري الإعلا

 1مرحلة الفشل. إلىوهي المرحلة النهائية وبذلك تكون المنشأة قد وصلت 

 مراحل الفشل المالي: 3لشكل ا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .ذكره سابقمرجع براهيم حاكمي،  على امن اعداد الطالبة اعتماد :المصدر

 النظرية لتحديد مفهوم التنبؤ بالفشل المالي  الأسسي: انالفرع الث

  هميتهأو أولا: مفهوم التنبؤ بالفشل المالي 

الغافلة عن حقيقة وضعها  الإقتصادية المؤسساتخطر الفشل المالي هو الشبح الذي يطارد  إن
نقطة النهاية،  إلىيقودها تدريجيا  فإنه الإقتصادية المؤسساتالمالي، حيث إذا ماحل الفشل المالي بإحدى 

وجود وسيلة للحد والوقاية من هذا  إلىالقضاء على حياتها، ومن هنا ظهرت الحاجة  و إفلاسها اشهارأي 

                                   
الأداء المالي للمؤسسة باستخدام النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي، دراسة حالة  لبنى تقييمان ميلودي حورية، بن عبد الرحم 1

ر، مذكرة الماستر، قتصادية والتجارية وعلوم التسييجامعة غرداية، كلية العلوم الا شركة سوناطراك ومجمع صيدال،
 .15ص ،2021/2022

 مرحلة النشوء

الضعف  مرحلة
 المالي

 مرحلة التدهور

 الكلي مرحلة الفشل

 الإفلاستاكيد 
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التنبؤ بالفشل المالي يحقق العديد من  نأمما لا شك فيه  ،الإقتصادية المؤسساتالخطر الذي يهدد بقاء 
التنبؤ المناسب حيث تمكن عملية التنبؤ  بعمليةتقوم عندما  الإقتصادية المؤسساتالمزايا الإيجابية لإدارة 

 الإفلاس إلىزمة لمعالجة الفشل في مراحل مبكرة وتجنب الوصول لأبالفشل المالي من اتخاذ الإجراءات ال
  .يةوالتصف

  :تعريف التنبؤ بالفشل المالي (1
لة يجاد السبل الكفيإتحدث في أي مؤسسة فلا بد من  أنالفشل المالي كظاهرة يمكن  انذا كإ

 و التقليل من حدتها من خلال معرفتها بواسطة التنبؤ بالفشل المالي.أبالقضاء عليها 
يضا يقصد به أالفعل نبأ، و صل أكلمة التنبؤ في اللغة العربية من  اشتقت لغة:تعريف التنبؤ 

  1تقدير المجهول.
ستخدام معلومات مشاهدة تاريخية إهو عملية عرض حالي لمعلومات مستقبلية ب اصطلاحا:

  2بعد دراسة سلوكها في الماضي.
 ستخدامإب وتقديريةهو الكشف عن الوضعية المالية للمؤسسة  ما التنبؤ بالفشل المالي:أ

حصائية، فهو بذلك يساعد إدارة المؤسسة من السيطرة على حالة ا  أساليب عملية وكمية ورياضية و 
  3التغير في العوامل البيئية والتكيف معها لتحقيق الأهداف المنشودة.

ه عبارة عن دراسة تقديرية متعلقة بالمستقبل تعتمد على أساليب رياضية و إحصائية نأيضا بأ يعرف
  4حجم التأثيرات بينها. إلىجل الوصول أاس العلاقات المعنوية المرتبطة بين المتغيرات من وهذا من أجل قي

ن خلال مالتنبؤ بالفشل المالي هو محاولة لتقدير المتغيرات المستقبلية المحتملة  أننجد  من التعريف
 لتلك الظاهرة. متغيرات الكميةساليب و معرفة إستخدام أ

 :الماليأهمية التنبؤ بالفشل  (2
يجابية لمن يدركه في الوقت الملائم، كونه الإيحقق التنبؤ بالفشل المالي الكثير من المزايا 

 الإفلاس إلىازمة لمعالجة الفشل في المراحل المبكرة وتجنب الوصول لأيتيح اتخاذ الإجراءات ال

                                   
 .11بن نونة عبد الحميد، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .176ص ،2002التنبؤ القصير المدى، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، وتقنياتمولد حشان، نماذج  2
، التدقيق مجلة المحاسبةالمبكر في التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة،  والإنذاردور أدارة المخاطر المالية  ر،سعاد شدري معم 3

 .72، ص02،2020، العدد02ومالية، المجلد
 .42ص، 1997،ةللنشر، القاهر القوائم المالية، دار الكتب  فضالة، استراتيجيةابو فتوح علي  4
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هتمام الكثير من إمالي من وللتنبؤ بالفشل المالي أهمية كبيرة وتنبع أهمية التنبؤ بالفشل ال والتصفية، 
 منها:الجهات الآتية 

 :تخاذ الإجراءاتلإالتعرف على مظاهر ومؤشرات الفشل والتعامل مع أسبابها  الإدارة 
 قاذ المنشأة في الوقت المناسب والملائم.نلإالتصحيحية الضرورية 

 على سلامة استرداد انطمئنلإتقدير نجاح المنشآت التي يقومون بإقراضها وا :المقرضون 
 أموالهم الممنوحة أو المتوقع منحها.

 :ة ستثماريلإا قرارتهمبالتنبؤ بالفشل المالي بهدف اتخاذ  المستثمرونيهتم  المستثمرون
 ستثمارات ذات المخاطر العالية.لأالمختلفة، والمفاضلة بين البدائل المتوفرة وتجنب ا

 :ها كل من قروض علىتهتم البنوك بالتنبؤ بالفشل المالي لما يترتب عليه من آثار  البنوك
مك مشاكل ن لمعالجة الو ية التنسيق مع المقترضانالقائمة وقيد الدراسة وأسعارها وشروطها، وا 

 القائمة.
  تلك لفي تدقيق القوائم المالية  مسؤولياتهم ضرورية إلىهتمامهم إ يعود الحسابات:مدققو

ملاءة فرص استمرارية ، والذي ينعكس في دورهم فيها بما يتعلق بتقييم مدى سةمؤسال
 المستخدم في إعداد القوائم المالية. المؤسسة

 :قتصاد لإلتتمكن من تأدية وظيفتها الرقابية على المؤسسات العاملة في ا  الجهات الحكومية
 .اسلامتهعلى  حفاظا

 :بهدف إشعارهم بالأمن والرضى الوظيفي وتقييم نظام التقاعد ومنافع ما   العاملون بالمنشأة
  1تقدمها لهم. انبعد الخدمة التي يمكن للمنشأة 

  2في: والمتمثلةوتبرز أيضا أهمية ودور التنبؤ بالفشل المالي 

  حد كبير الكفاءة والفعالية للمؤسسة في المرونة مع البيئة الخارجية. لىا  يضمن و 
 .معرفة احتياجات المؤسسة في المدى القصير والمتوسط 
  المؤسسة.تساهم في الحد من المخاطر التي قد تواجه 
 .تعطي صورة للمؤسسة عن توجهها المستقبلي 
 ذ القرارات وترقب آثارها مستقبلاتساهم بقدر كبير في اتخا. 

                                   
عزت هاني عزت ابوشهاب، مدى فعالية نموذج كيدا بالتنيؤ بالفشل المالي في الشركات المساهمة المدرجة  في بورصة  1

 .37ص ،2018جستير، قسم المحاسبة، رسالة  الما، امعة الشرق الأوسط، كلية الأعمالعمان، ج
 .243مروة مبروكي، مرجع سبق ذكره، ص 2
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 المالي في المؤسسةالمهتمة بالتنبؤ بالفشل  الجهات: 4لشكل ا

 

 

 

 

 من إعداد الطالبة المصدر:

 يا: عرض بعض النماذج التنبؤ بالفشل المالي انث

في  هاسترشاد بلإاتحديد المؤشرات التي يمكن  إلىالباحثون على إجراء دراسات هادفة  هتمامإلقد زاد 
لحاقبالشركات  الإفلاسحتمالات الفشل المالي ونظرا لتزايد حالات إالتنبؤ ب الضرر بالمساهمين  وا 
 ن ظهرت العديد من الدراسات وفيما يلي عرض لبعض منها:و والمقرض

 التنبؤ بالفشل المالي  عرض النماذج التي باستطاعتها  (1
  :نموذج كيدا 

 ،لماليحد النماذج الحديثة الذي استخدم في عملية التنبؤ بالفشل اأيعتبر هذا النموذج 
رتباط لإمتغيرات مستقلة من النسب المالية وفق معادلة ا خمسةعلى بني . وقد 1981 في

 المعادلة التالية: ب ويكتب( zلتحديد قيمة المتغير التابع )
x5+ 0.271 x4+ 0.463 x3+ 0.461 x2+ 0.42 x1Z = 1.04 

ات % والمؤشر 95 إلىقدرة عالية للتنبؤ بالفشل المالي وصلت   ثبت هذا النموذجأوقد 
 ستخدمت في صياغة مكونات المعادلة السابقة هي:إالتي 

X1:  )الأصولجمالي إ ÷صافي الربح بعد الضريبة )النتيجة الصافية 
X2:  )الإلتزاماتجمالي إ ÷حقوق المساهمين )الأموال الخاصة  
X3: لتزامات المتداولة لإا ÷صول السائلة )القيم الجاهزة( لأا 
X4:  جمالي الاصول إ ÷المبيعات السنوية 
X5: 1جمالي الاصولإ ÷صول السائلة( لأالنقدية )ا  

 نموذج شيرود: 

                                   
 .262ص في التحليل المالي،اجي الحيالي، الاتجاهات الحديثة وليد ن 1

 المستثمرون
 البنوك، المقرضون
 الجهات الحكومية

 ؤسسةالعاملون بال
 مدققون الحسابات

 

التنبؤ 
 الخارجي

 الداخليالتنبؤ  الإدارة
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 ،1972عام تم تطويره في  المالي،حد أهم النماذج الحديثة للتنبؤ بالفشل أيعتبر 
النسبية لمعاملات  انالأوز  إلىويعتمد النموذج على ستة مؤشرات مالية مستقلة، بالإضافة 

 : 2إلىكما يهدف  1عطيت لهذه المتغيرات،أدالة التمييز التي 
 المصارف عند منح ستخدامه من قبل إ، حيث يمكن انئتملإتقييم مخاطر ا

 .القروض للمؤسسات
 ستمرارية.لإقدرة المؤسسة على ا انبالفشل للمؤسسات من خلال بي التنبؤ 

 3الصيغة التالية: رياضيا حسبيتم تمثيل معادلة هذا النموذج 
6x17 +5x9 +4 x3.5 + 3x20 + 21.2x +1 x0.10 = Z 

 :أنحيث 
X1:  صول لأمجموع ا ÷س المال العامل أر 
X2: الأصولمجموع  ÷صول النقدية الأ 
X3:  الأصولمجموع  ÷مجموع حقوق المساهمين 
X4: صول الأمجموع  ÷رباح قبل الفوائد و الضرائب لأا 
X5:  مجموع المطلوبات  ÷صول الأمجموع 
X6:  صول الثابتة الملموسة الأ ÷مجموع حقوق المساهمين 

خمس فئات حسب قدرتها على  إلىيجرى تصنيف الشركات  (،zوبناء على عدد نقاط )
 هي:وهذه الفئات  ستمرارلإا

 الشركات تصنيف: 3جدول 

                                   
 .101ص ،2008فلسطين،، طبعة الاولى، فهمي مصطفى الشيخ، التحليل المالي 1
لي للمؤسسات الاقتصادية، دراسة تطبيقية على كمال بن موسى، استخدام نموذج شيرود للتنبؤ بالفشل الما ر،جعفر عبد النو  2

 .328ص ،3،2019جامعة الجزائر ،38المؤسسات المدرجة في البورصة الجزائرية، مجلة الدراسات الاقتصادية،العدد
 .102صالذكر،  مرجع سبق  فهمي مصطفى الشيخ، 3

 (z) درجة المخاطرة الفئة
𝑍 الإفلاسالشركة غير معرضة لمخاطر  الأولى ≥ 2 
< 25 فلاسالإاحتمال قليل لتعرض لمخاطر  الثانية 𝑍 ≥ 20 
< 20 فلاسالإيصعب التنبؤ بمخاطر  الثالثة 𝑍 ≥ 5 
< 5 فلاسالإالشركة معرضة لمخاطر  الرابعة 𝑍 ≥ −5 
> 𝑍 للإفلاسالشركة معرضة بشكل كبير  الخامسة −5 
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 .102فهمي مصطفى الشيخ، مرجع سابق ذكره، ص: المصدر
 1:بيفر نموذج  

بدوره أول باحث وضع نموذج  انقترح هذا النموذج من طرف الباحث بيفر والذي كإ
 1966للتنبؤ بالتعثر المالي، حيث قام بتحديد بهذا النموذج بناءا على دراسة تمت عام 

مؤسسة نصفها في  158تم إخضاعها على نسبة مالية (30تضمنت مقارنة لثلاثين )
 ات الدراسة الفترةاني يمثل مؤسسات متعثرة و فاشلة، شملت بيانوضعية جيدة والنصف الث

 ختبارإبالتنبؤ بالتعثر والفشل، وقد قام بيفر  ستخدمت لغرضإ( حيث 1954-1964)
 التنبؤ لقدرتها علىقبول ستة منها فقط  إلى( نسبة مالية ليتوصل في الأخير 30ثلاثين )

( في %18،10%،20%،%24ت نسبة الخطأ )انبالفشل وقبل حدوثه بخمس سنوات، وك
رجة حدوث الفشل على التوالي، وهذه النتائج ذات دلالة إحصائية عند د سابقت التيالسنوات 

 .حددها على التنبؤ المبكر بالفشل% مؤكدة قدرة المتغيرات التي  95ثقة 
 عتمادها بيفر في صياغة نموذجه على النحو التالي:إوتمثلت النسب المالية التي 

X1 مجموع الديون ÷: صافي التدفق النقدي 
X2 مجموع الأصول ÷بح قبل الفائدة والضريبة : صافي الر 
X3 مجموع الأصول  ÷: مجموع الديون 
X4 مجموع الأصول ÷س المال العامل أ: صافي ر 
X5الخصوم المتداولة ÷ : الأصول المتداولة 
X6 :( المخزون السلعي -الأصول المتداولة )÷ الخصوم المتداولة 

درة المتغيرات الثلاثة الأولى لها ق ان إلىحدار البسيط توصل بيفر نوباستخدام نموذج الا
 مكن منأكبر على التنبؤ بالمقارنة بالمتغيرات الثلاثة الأخيرة، وفي ما يلي النموذج الذي ي

 سنوات من الفشل: 5خلاله التنبؤ بفشل المؤسسات قبل 
6.787 - x30.980 - x22.4 + x11.3 = Z 

X1 مجموع الديون ÷: صافي التدفق النقدي 
X2 مجموع الأصول ÷: صافي الربح قبل الفائدة والضريبة 
X3 مجموع الأصول ÷: مجموع الديون 

                                   
ثر المالي في المؤسسات الإقتصادية، مذكرة سمهان لعرجة، مريم بن عمورة، استخدام نموذج بيفرو التمان الإختبار التعإ 1

جامعة  محمد الصديق بن  ر،علوم التسيي التجارية و ،الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصاديةمقدمة انيل شهادة الماستر في العلوم 
 .61ص ،2017يحيي، جيجل، 
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  انتمألنموذج: 
 إلىصناعية قسمت  مؤسسة( 66،  عينة مكونة من )1968عام  انلتمأإستخدم 

غير فاشلة، متماثلة في نوع الصناعة وحجمها، واختبر  مؤسسة( 33فاشلة و) مؤسسة (33)
ستخرجت من القوائم المالية للشركات للسنة الأولى قبل إ( نسبة مالية 20هذه العينة ب)

التميزي الخطي المتعدد للمتغيرات في توقع فشل الشركات، ويقصد  ستخدام التحليلبإإفلاسها 
ختيار وتقويم إمن  انلتمأحصائي تمكن من خلاله إعبارة عن أسلوب  بأنهبالتحليل التميزي 

 إلىحتمالات الفشل للوصول من خلالها لإأفضل النسب المالية المميزة للأداء والمحددة 
  1نموذج يتمكن من خلاله التنبؤ بالفشل المالي.

  Z-Score Modelنموذجه من خلال  معادلته تعرف باسم   إلى انلتمأوتوصل 
خمس نسب مالية تمثل نسب النشاط و الربحية و المديونية و السيولة  ستخدامبإ أنهوقد وجد 

ستخدام بإ% بفضل أي مؤسسة قبل فشلها بسنين وذلك 72ونسب السوق يمكن التنبؤ بدرجة 
 2المعادلة التالية :

X5+ 0.999  X4+ 0.006  X3+ 0.033 X2+ 0.014  X1Z = 0.012  
X1 الموجودات  ÷س العامل أ: نسبة صافي ر 
X2الموجودات  ÷رباح المحتجزة لأ: نسبة ا 
X3 الخصوم ÷: الربح فبل الفوائد و الضرائب 
X4الخصوم  ÷ لمؤسسة: نسبة القيمة السوقية ل 
X5 الموجودات  ÷: نسبة المبيعات 

بوجود فشل  التالي للتنبؤ النموذجالذي يظهر حسب  1995 الثالث الجيل ألتمانقترح إ
 3مالي في المؤسسة:ال

X4+ 1.05 X3+ 6.7X2 3.26 + X1Z = 6.56 
X1 مجموع الأصول  ÷س المال العامل أعن مؤشر السيولة = ر  : يعبر 

                                   
: دراسة تطبيقية في Sherrod،Springateرياض مزهر عبدالله، اختيار مؤشرات التنبؤ بالفشل المالي باستخدام نموذجي  1

 .28،ص36،2022مصرف بغداد، مجلة المنصور، العدد
و   Sherrodن لولو سليم بدرالدين، التنبؤ بالفشل المالي باستخدام نموذج ب خالدي مصطفى، مسعي محمد عبد المالك، 2

Altmanجامعة 02، العدد04لمجلدا ية المستدامة،ة الاقتصاد و التنم، مجل2019،2015، دراسة حالة شركة رويبة الجزائر ،
 225، ص2021ابى بكر بلقايد تلمسان،

مطبوعة، التسيير المالي المعمق، موجهة لطلبة الماستر  كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم ،  مبارك   لسلوس  3
 .2024جامعة غرداية،  )مطبوعة داخلية غير منشورة ( التسيير،
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X2 مجموع  ÷: يعبر كمؤشر على القدرة على التمويل الذاتي = الأرباح غير الموزعة
 الأصول 

 X3ل مجموع الأصو  ÷عباء المالية لأجمالية قبل طرح الإ: يمثل مؤشر الربحية = النتيجة ا 
X4سهم للأجل الطويل والمخاطر المالية = القيمة الدفترية لأ: يمثل الملاءمة المالية في ا÷ 

 مجموع للديون 

 المعايير التالية: انبين الشركات الناجحة و الشركات المتوقع فشلها وضع ألتم للتميز

  فشلها. لا يتوقع 2.99الشركات التي يزيد لديها عن 
 يتوقع فشلها. 1.81عن  الشركات التي يقل لديها 
 ( يصعب التنبؤ 2.99،1.81الشركات التي يقع الخاص بها المنطقة الرمادية في المجال )

 .هاانالحاسم بش

 ويمكن مقارنة بين هذه النسب للنماذج الثلاثة من خلال الجدول التالي:

 نسب النماذج الثلاثة المقارنة بين: 4جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ومدى قدرتها على ،(انمعروف هدى، يحياوي نعيمة، المفاضلة بين النماذج )شيرود، كيدا، التم المصدر:
 46ص ،2022، 02،عدد16والادارية، مجلد الإقتصاديةمجلة ابحاث  التنبؤ بالفشل المالي لمؤسسة صيدال،

 نموذج شيرود نموذج كيدا نموذج التمان النسبة

X1  س المال العاملأصافي ر÷ 
 صوللأاجمالي ا

مجموع ÷ ربح الصافي
 صوللأا

÷ صافي راس المال العامل 
 صوللأمجموع ا

X2 
مجموع ÷ رباح المحتجزة أ

 صوللأا
÷  حقوق المساهمين
 مجموع خصوم

 صولالأمجموع ÷ النقدية 

X3 مجموع÷  ربح قبل الضريبة 
 صوللأا

خصوم ÷  أصول المتداولة
 المتداولة

مجموع ÷  ينالمساهمحقوق 
 صوللأا

X4 
مجموع ÷  نيالمساهمحقوق 

 الديون
 مجموع÷  المبيعات
 صوللأا

 صوللأا مجموع÷  الضريبة

X5 مجموع ÷  صوللأمجموع ا صوللأمجموع ا÷ النقدية صوللأمجموع ا÷  مبيعات
 الديون

X6 - -  صول لأا÷  نميالمساهحقوق
 الثابتة
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 لتنبؤ بالفشل الماليالأخرى ل نماذجال بعض: 5جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 .250ذكره ص سابقاعتماد على وليد ناجي الحيالي، مرجع  الطالبةمن اعداد  :رالمصد

ذي راء المختصين وذوي الخبرة من متخأمن النماذج على  النوعويعتمد هذا  النماذج النوعية: (1
تلك  إلىالقرارات واستفاء آرائهم في التنبؤ بالأحداث و القيم و العمليات المستقبلية استنادا 

و أات تاريخية انمثل هذه النماذج عند تعذر الحصول على بي إلىوعادة ما يتم اللجوء  ،الخبرات
 ات التاريخية الموجودة فعلا.انعدم الثقة بالبي

 ي: طرق علاج الفشل المالي انالمطلب الث

حيح الص الإعتماد أنتوجد العديد من الطرق التي يمكن إتباعها لمعالجة الفشل المالي الحادث، إلا 
 لعلاج،لهذه الطرق يتطلب القيام  بدراسة جيدة ومستفيضة حول أسباب الفشل لكي يتم اختيار الأفضل منها ل

 انمن أجل ضمالمالي  الفشلوسوف نتناول بإيجاز مختلف الطرق التي يجب على مؤسسة إتباعيا لعلاج 
 .بقائها واستمراريتها

 صلاحات الداخلية الإالفرع الاول: 

 ادة الهيكلةعإ أولا:

ل خل يأعادة الهيكلة هو التزام المؤسسة باتباع استراتيجيات حديثة تهدف للقضاء على إالمراد من  إن
بل  لية فقط،عادة الهيكلة الفعالة لا يعني التركيز على إعادة الهيكلة الماإيحدث، والعمل على  أن يمكن مالي

 دارية.لأايشمل ذلك الهيكلة  نأينبغي 

 السنة النموذج
LEV 1971 
DEAKIN 1972 

AITHMAN AND MC COUGH 1974 
LIBBY 1975 

ARGENTI 1976 
MOYER 1977 

OLHISON 1980 
BATHORY 1985 

COMMPELL 1986 
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 والفعالة لإيجابيةالنتائج ا حينئذ نتوقع اللأزمةتين المالية والإدارية بالكيفية النظر في الهيكلوعندما يعاد 
  مالي.تقضى على أي خلل  نأ هانأالتي من ش

 إعادة الهيكلة المالية:  (1
يطرأ، وذلك من  نأتؤدي الهيكلة المالية وظيفة أساسية للتغلب على أي خلل مالي يمكن 

 ا، وهذاوالمالية والفنية لتضمن ديمومتها ونجاحه الإقتصادية الهياكلخلال التقويم المطلوب لمختلف 
يستلزم بالضرورة التحليل المفصل لمعرفة أسباب عدم نجاح المؤسسة و تقييمها، ومعرفة الطرق 

 والوسائل الممكنة لإيجاد التمويل المالي لها.
زم للأعلى خلل المالي وذلك بإجراء التصحيح ا التغلبة دورا فعالا في تلعب الهيكلة المالي

تحقيق  واستمرارها في النجاح بهدفبقائها  انالمالية للمؤسسة لضم و  الإقتصادية للهياكل الفنية و
 ي:عادة الهيكلة المالية ما يلإ عائد مناسب حيث تشمل

 .إجراء تحليل تفصيلي للتعرف على أسباب تعثر المؤسسة 
 .إعادة تقييم المؤسسة 
 .1دراسة السبل المتاحة لتوفير التمويل المالي 

 :إعادة الهيكلة الادارية (2
 :تعد إجراءات متمم لإعادة الهيكلة المالية، والتي تتم من خلال 

 وخفض تكاليفه.الإنتاج تاج بغرض تحسين نلإإعادة دراسة استراتيجيات ا 
 تاج وخفض تكاليفه.نلإتحسين اتاج بغرض نلإإعادة دراسة استراتيجيات ا 
 ستراتيجيات التسويق لزيادة فعالية التسويقية وخفض التكاليف لإإعادة دراسة ا

 التسويقية.
  لزيادة فعاليتها وخفض تكاليف عنصر العمل. الأفرادإعادة دراسة سياسات 
 نصيب الوحدة من التكاليف الثابتة مما يخفض التكاليف  زيادة المبيعات لخفض

  2دارية.لإالكلية، وكذا خفض التكاليف ا

 وني:انيا: التأجير وتغيير الشكل القانث

                                   
كلية العلوم  ،3محاولة اختيار النموذج الأنسب للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة الاقتصادية، جامعة الجزائربوطبة صبرينة،  1
 .33ص ،2020/2021مذكرة دكتوراه، السنة الجامعية  ر،قتصادية والتجارية وعلوم التسييالا
ي المؤسسة الاقتصادية، جامعة محمد بوحفص يامنة، صلايحي ايناس، استخدام المؤشرات المالية للتنبؤ بالفشل المالي ف 2

البشير الإبراهيم برج بوعريريج، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية  وعلوم التسيير، قسم العلوم التجارية، مذكرة الماستر، السنة 
 .66ص ،2021/2022الجامعية  
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 التأجير: (1
د طول وقيعتبر التأجير من العقود الرضائية وهو اتفاق بين المؤجر والمستأجر لفترة معينة قد ت

 .سنة 99للإيجار هي صى وأطول مدة أق نأتقصر مع العلم 
 هاانذلك يجعل بإمك نإعتباره ضمن أملاك المؤسسة فإالأصل المستأجر لا يمكن  نأوبما  

 يتها .اناستعمال الإيجار باعتباره قرضا خارج ميز 
ليها المؤسسات التي تعترضها إستئجار إحدى وسائل التمويل التي تلجأ لإا كما يعتبر
 صعوبات مالية.

 وني:انتغيير الشكل الق (2
ء الشخصية المعنوية لمؤسسة معنية، ثم إحلال هانإوني هو انالمراد من تغيير الشكل الق

لها شخصيتها المعنوية الخاصة بها على المحافظة على الشركات السابقين.  هاانمؤسسة جديدة مك
ن شكل واسع المرونة حتى يستطيع القائمو  إلىيضا التحول من شكل محدود المرونة أكما يراد منه 

  1على الإدارة اتخاذ ما يرونه مناسبا من قرارات لفائدة المؤسسة.

 صلاحات الخارجية:لإي: اانالفرع الث

 التطهير المالي: (1
 التطهير المالي هو عملية القضاء على العجز المالي وعلى مديونية المؤسسة العمومية نإ

 .امتوازن اهيكلا ماليلها تجاه البنوك التجارية والخزينة العمومية ليصبح إ
يتها وذلك انويقصد بتحقيق التوازن المالي للمؤسسة إعادة التوازن للأصول والخصوم في ميز 

متوسطة الأجل، والأصول المتداولة بموارد قصيرة و من خلال تمويل الأصول الثابتة بموارد طويلة 
سيولة النقدية الأجل مع توفير بعض الشروط مثل القدرة على الوفاء بالديون المستحقة، وتوفير ال

المقاييس الداخلية لمخطط تعديل  يوافق خارجيامقياس التطهير المالي يعتبر  فإنالكافية. وعليه 
ي من صعوبات مالية، و تقنية تعتمدها الدولة لإعادة التوازن المالي انالتي تع الإقتصاديةالمؤسسات 

تها والنهوض بها، من أجل تحقيق أهداف أساسية على مستوى انيات المؤسسات بغرض إعانلميز 
 2قتصاد الجزئي.لإو على مستوى اي الكلقتصاد لإا

 
 

                                   
 .34بوطبة صبرينة، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .67ذكره، صرجع سبق م بوحفص يامنة، صلاحي ايناس، 2
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 دماج:نالإ  (2
ي من صعوبات مالية اندماج حلا من الحلول التي تلجأ له المؤسسات التي تعنالإيعتبر 

يد وذو حجم عمليات سم جدإب و اكثر وظهور مؤسسة جديدة وأومشاكل فهو يعتبر اختفاء مؤسستين 
 .ونشاطات أكبر

تم ي نأإما  ،مؤسستين قائمتين أو أكثر بمقتضاهه عقد بين نأدماج على نلإكما يمكن تعريف ا
خرى فتقضي الشخصية المعنوية للمؤسسة المندمجة، وتنتقل أمؤسسة  إلىضم مؤسسة أو أكثر 

كثر أو أيتم مزج مؤسستين  نأأو  المؤسسة الدامجة  التي تظل قائمة، إلىلتزاماتها ا  جميع حقوقها و 
 اتها دماج وتنتقل جميع حقوقها والتزامنلإفتنقضي الشخصية المعنوية لجميع المؤسسات الداخلة في ا

 أوقتصادي للمؤسسة لإمؤسسة جديدة تؤسس بأحوال المؤسسات المنقضية مع استمرار المشروع ا إلى
 قضت.انالمؤسسات التي 

 دماج حيث يقوم على الأسس التالية:نيعتبر هذا التعريف تعريفا شاملا لصور وعناصر الا
  ذا لم يكن مؤسستين قائمتين فلاإكثر فأو أه يتطلب وجود مؤسستين قائمتين نأعلى 

 دماج بالشكل الصحيح.نإيكون هناك حالة 
  خلال دماج عن طريق الضم وهو من اندماج فهناك نلإصورة ا إلىيشير التعريف

دماج عن طريق المزج فهو نلإمن ا أواكثر من مؤسسة اخرى قائمة  أوضم مؤسسة 
خرى أو اكثر وتأسيس مؤسسة جديدة بأموالها، كما يوجد صور أمزج مؤسستين 

و اكثر أخرى أدماج مؤسسة مع مؤسسة نإفقي يعني لأدماج انلإدماج تتمثل في انللإ
دماج انو خدمات متشابهة وهو أو تتعامل في سلع  أحيث تزاول نفس نوعية النشاط 

دماج الرأسي فيحدث عندما تندمج نلإما اإبين مؤسسات غالبا ما تكون منافسة، 
 1.كثر في سبيل تحقيق العلاقة المورد المستهلكأو أخرى أمؤسسة مع مؤسسة 

  

                                   
 .35، مرجع سبق ذكره، صبوطبة صبرينة1
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 هم الدراسات التي تناولت موضوع بوادر الفشل المالي أي: عرض انالمبحث الث

الأبحاث ذات الصلة بموضوع الدراسة، حيث حاولنا جمع العديد من  إلىسنتطرق في هذا المبحث 
لتنبؤ ماذج االدراسات السابقة باللغة العربية و الأجنبية والتي تناولت موضوع التنبؤ بالفشل المالي وكذلك ن

ميل منها في الإطار النظري والتطبيقي الدراسة، وتح ستفادةللإبالفشل المالي مجتمعة أو كلا على حدة 
 النتائج التوصل إليها.

ل مطلبين خصصنا المطلب الأو  إلىإليها حسب اللغة المحرر بها  المتوصلالدراسات حيث يتم تقسيم 
بها ترتيتم ختلاف بين الدراسات حيث يلإأوجه التشابه وا انبعنو فهو  يانلدراسات السابقة، والمطلب الثلعرض ا

 الأحدث. إلىسب التسلسل الزمني من الأقدم ح

 ول: عرض الدراسات السابقة الأالمطلب 

 الفرع الأول: الدراسات باللغة العربية 

 دي خلالالخزف السعو  مؤسسةمقارنة لنماذج التنبؤ بالفشل المالي )حالة  انبعنو  :دراسة نعيمة برود أولا:
 .2020، 02العدد ،04المجلد  ،الإقتصادية، مجلة شعاع للدراسات ( 2019 -2013الفترة 

ية انمكإومدى  ، شيرود، وكيدا(انالمقارنة بين نماذج التنبؤ الثلاثة التالية )ألتم إلىتهدف هذه الدراسة  
رض تم الخزف السعودي، ولهذا الغ لمؤسسةعلى كل نموذج في حدوث التنبؤ بالفشل المالي بالنسبة  الإعتماد

 .2019غاية سنة  إلى 2013نة خلال الفترة الممتدة من س لمؤسسةالقيام بدراسة تحليلية ل

 ومن أهم النتائج المتحصل عليها في هذه الدراسة :

 الخزف السعودي تواجه خطر الفشل المالي وذلك من خلال النتائج المتقاربة  مؤسسة نأ
 .لمؤسسةللنماذج الثلاثة والتي بينت نقاط الضعف والخلل في ا

 تواجه عدة مشاكل نظرا لضعف أدائها المالي خاصة بسبب نقص السيولة. لمؤسسةا 
 مستوى الأرباح منخفض.  

موذج ستخدام نإالتنبؤ بالفشل المالي ب انبعنو  :خالدي مصطفىمسعي محمد عبد المالك،  :دراسة يا:انث
مجلة الاقتصاد و  2019 -2015رويبة الجزائرية خلال الفترة  مؤسسةدراسة حالة  و شيرود ( ان)التم

 .2021، 02العدد ،04التنمية المستدامة، المجلد 

ي التنبؤ بالفشل المال يفوشيرود  انالتعرف على مدى فعالية نموذجي التم إلىهدفت هذه الدراسة 
 .الإفلاسحتمالية إر في الكشف عن ذار مبكانوذلك  2019 -2015لمؤسسة رويبة الجزائرية، خلال الفترة 
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 ةلمؤسسع اعتماد على القوائم المالية المنشورة في الموقبإهداف الدراسة تم تطبيق النموذجين أولتحقيق 
 .لسنوات الخمس المدروسة

 :النتائج التالية إلىراسة توصلت على السنوات الدبعد تطبيق النموذجين 

 2015رويبة الجزائرية خلال  مؤسسةعلى التنبؤ بفشل  انبينت الدراسة قدرة نموذج ألتم-
 .%للسنوات الخمس100بنسبة مرتفعة  2019

 رويبة الجزائرية خلال  لمؤسسةكذلك بينت الدراسة قدرة نموذج شيرود على التنبؤ بفشل ا
 .للسنوات الخمسة %100سبة مرتفعة نب 2019 -2015

 ربية ن الدراسات العوهذه النتيجة تتفق مع العديد م انشيرود على نموذج ألتم ضلية نموذج أف
 .الأجنبيةو 

يدا، ك، انلتمستخدام نماذج )أإالتنبؤ بالفشل المالي للشركات ب ان: بعنو دراسة محمد البشير بن عمر ثالثا: 
صاد ، مجلة اقت(2020،2017رة)ناعات والخدمات بالوادي في الفتالرواد للص مؤسسةدراسة حالة  بيفر (

 .2022،01العدد، 07المال والأعمال، المجلد 

ية التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات، من خلال انتحديد ومعرفة مدى إمك إلى تهدف هذه الدراسة
اد على مؤسسة رو كيدا، ألتمان، شيرود، بيفر( ستخدام نماذج التحليل الكمية للتنبؤ بالفشل المالي )إ

رير ، والتي اعتمد على بعض المؤشرات والنسب المالية المستخرجة من القوائم والتقاالخدماتو للصناعات 
ي النماذج المطبقة على المؤسسة ف كل نأ إلىوقد توصلت  ،2020إلى  2017الدراسة من  تلسنواية المال
 .حتمال إفلاسهاا  للمخاطر المالية و  لي، وبالتالي تكون عرضةالفترة تنبأت بالفشل الما هذه

 جملة من النتائج هي: إلىوتوصلت الدراسة 

  التيما هو مرحلة من المراحل نا  المؤسسة وتصفيتها و  توقفالتنبؤ بالفشل المالي لا يعني 
 .ذلك سابقت
  بيئتها الماليةلا تتلاءم مع الرواد للصناعات النماذج الثلاثة المطبقة على المؤسسة. 
 سة وهي عطت نفس النتائج بتنبؤها بفشل المالي المؤسأ (، وكيداانبيفر، التم ) النماذج الكمية

 عرضة للإفلاس.

 ي: الدراسات باللغة الأجنبية انالفرع الث

 A Study of the accuracy of bankruptcy:" انبعنو   Garaibeh and othersدراسة  اولا:
prediction models: Altman, Shirata Ohlson, Zmijewsky "2012  
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نيع ية تطبيق نماذج التنبؤ بالفشل المالي على شركات التصانالتحقق من إمك إلىهدفت هذه الدراسة 
 انألتم، حيث تم تطبيق نموذجي 2012إلى 2005خلال فترة دراسة من  انالأردنية المدرجة في بورصة عم

 فاشلة.  سةمؤس 19 و ناجحة ةمؤسس 19على عينة مكونة من  كيداو 

 وقد أظهرت نتائج هذه الدراسة:

 ية اعتماد كلا النموذجين للتنبؤ بفشل الشركات في السوق الأردني.انإمك 
 ا.ات والفترة نفسهانالبي تطبيقهما علىلم يعطيا نتائج متطابقة على الرغم من  انالنموذج 
 كيداتفوقا في دقة التنبؤ على نموذج  ألتمان أظهر نموذج. 

 ANEVALUATION: انبعنو  Mohammad Ali Reza Ahmed ،Daksha Govindدراسة  يا:انث
Of The Altman Z-score model in predicting corporate bankruptcy for canadian 

publicly listed firms. 2018. 

ية في التنبؤ بإفلاس الشركات الكند انألتمالغرض من هذه الدراسة هو تقييم مدى فعالية النموذج 
مة، لمستخداالأصلي واختبار كفاءة المنطقة الفاصلة والمعاملات والمتغيرات  انالمدرجة، تم تقدير نموذج ألتم

 ،انلتزامات كمتغير سادس لتحسين نموذج ألتملإإجمالي ا إلىبإضافة نسبة التدقيق النقدي من العمليات 
غير  مؤسسة 1.047 ية مكونة منانمفلسة مقابل عينة سك مؤسسة 70 وذلك باستخدام عينة مكونة من

 على.أمتعثرة، تحدد هذه الدراسة النماذج التي تتمتع بقدرة تمييزية 

 ومن النتائج هذه الدراسة:

 قت.تكون متغيرة بمرور الو  أنيجب  انلتمأالتي يستخدمها  والمعاملاتالمناطق المقطوعة  أن 
 القيم.عند ازالة تأثيرات  أفضلنتائج  يعطي انألتم  نموذج أن 

 ي: مميزات الدراسة الحالية عن السابقة انالمطلب الث

من  ي مجال الدراسة، والتي شملت العديدفاجراؤها بعد استعراض وتدقيق الدراسات السابقة التي تم 
 اختلاف أهمها ما يلي:أوجه  هناك أوجه تشابه و نأمختلفة، نجد  أماكنفي المؤسسات 

 فرع الاول: أوجه التشابه ال

  لمالي ايجاد نموذج يتمتع بدقة للتنبؤ بالفشل ا إلىكلا الدراسات السابقة والدراسة الحالية تهدف
 للمؤسسات.

  جل الدراسات اشتركت حول هدف رئيسي وهو التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة وهو ما تهدف له
 دراستنا.
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 وجه الاختلاف أي: انالفرع الث

 ستوى ي، في حين تم تنفيذ الدراسة الحالية على مانالدراسات السابقة في الإطار الزمني ومك ختلتإ
 .بغرداية الأنابيبمؤسسة صناعة 

 ؤ النماذج المستخدمة في التنب ونوع حيث عددختلفت الدراسات السابقة عن الدارسة الحالية من إ
 بالفشل المالي.

 ث عدد السنوات.إختلفت الدراسة السابقة عن الحالية من حي 
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  خلاصة

و اضطراب يظهر في أى شذوذ إلن المصطلح الفشل المالي يشير أمن خلال ما تم ذكره يتضح       
ي المؤسسة ما خلال فترة زمنية معينة، ومهما اختلفت شروحات لتوضيح فكرة الفشل المالي فكلها تصب ف

لا وهو الوقوع في الإفلاس، وبغض النظر عن اختلاف أسباب حدوثه أقالب واحد مما قد يؤدي الى خطر 
تجنبها مبكر قصد تصحيح الأخطاء  ين الفشل المالي معضلة يجب ضرور ألكنها تتوافق جميعا على 

تخدم لتي تسان طرق التحليل المالي والتي يطلق عليها بالطرق التقليدية وا التام المؤسسة. الانهيار للتحاشي
ن ملكثير الي في المؤسسات باستخدام نسب التوازن المالي ومؤشرات التوازن لا تزال تستخدم في االتوازن الم

تحلل  والتي المؤسسات الاقتصادية لما لها من أهمية في تحليل الكشوفات المحاسبية والتي تسم القوائم المالية
ين الت تبها واهميتها الا انها ماز بها الوضعية المالية للمؤسسة ،  الا ان هذه الطرق على كثرة استعمالات

ن ة مواطمحدوديتها للوقوف على الحالة المالية الحقيقية للمؤسسة ،  وان باستخدام المؤشرات الكمية لمعرف
 رة هذهالضعف ومواطن القوة في المؤسسة بدات تنتشر في الآونة الأخيرة في عملية تقييم المؤسسات ، ان كث

 ا يصلحتنبؤ بالفشل المالي جعل استعمالها كلها غير مجدي ،   والكثير منهالمؤشرات الكمية المستخدمة لل
 ،  Altmanو      Kidaلبعض المؤسسات ولا يصلح لمؤسسات أخرى ، وانه في تناولها النماذج الأربعة   

 ر مع،   وهي نماذج تنبؤ كثيرة الاستعمال ويشهد لها في الدقة والتوافق الكبي  Sherrodو     Beeverو
ي كورة فاتباع المعايير التقليدية للقياس ، لذلك كان من الواجب ان نركز على كل معيار من المعايير المذ

 بحثنا هذا .

 

 



 

 

 

 الفصل الثاني
 دراسة حالة مؤسسة 

 الأنابيب غرداية

 الفصل الثاني: الإطار التطبيقي
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 تمهيد

 لمالي،ابعد التطرق في الفصل الأول لأهم الأسس النظرية لموضوع الدراسة فيما يتعلق بالتنبؤ بالفشل 
 قيةحقيالمن خلال اسقاط المعطيات  يانالواقع الميدفي وحتى تكون دراستنا واقعية سنقوم بمحاولة تجسيدها 

النسب لمؤشرات المالية و م بحساب ا، كما سنقو لدراسةتم اختيارها كعينة ، بغرداية الأنابيب لواقع مؤسسة
ل لال تحليخ، كيدا، شيرود، بيفر(، بهدف التنبؤ بالفشل المالي  من انثم سنطبق عليها نماذج ) ألتم المالية 

لى عومدى قدرتها  للمؤسسةالمالية  الصحةحسابتها المالية، ستسمح لنا نتائج هذا التحليل بالحكم على 
ئم ن القواستتم جميع هذه التطبيقات و الاختبارات وفقا للمعطيات المالية المنتقاة م  الاستمرار في العمل،

 المذكورة.  لمؤسسةالمالية ل

المبحث  مبحثين كالآتي: إلىوفي هذا الفصل سوف يتم عرض الدراسة التطبيقية من خلال تقسيمه 
مالية في شكل دراسة للوضعية ال وني فيكانالثالمبحث أما  غرداية الأنابيب لمؤسسةل تقديم العام: الأول

 .(2022-2020لفترة )لغرداية  الأنابيبمؤسسة 

سوف تكون لنا مقابلة مع المدير المالي لمؤسسة الانابيب غرداية ،   سوف يجيب عن بعض 
ب مؤسسة انابين الاستفسارات التي نراها مهمة لتحديد الوضعية المالية داخل مؤسسة غرداية ، وبحكم ا

ين ب المؤسسة الوطنية للانابيب ،   سوف نبحث عن طبيعة العلاقة المالية المتبادلة غرداية هي فرع من 
رداية غالمؤسسة الام والمؤسسة الفرع ، وبلا شك  هناك تاثير متبادل ، خاصة وان السياسة العامة لمؤسسة 

لية ، وكيف تؤثر الوضعية الماتقالية المالية تتحدد في المركز ، وهل  نستطيع ان نربط ذلك بعدم الاس
 للمؤسسة الام على الوضعية المالية للمؤسسة الفرع )غرداية(
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  غرداية الأنابيبللمؤسسة  تقديم عامالمبحث الأول: 

تعرف مع ابراز أهميتها، وال الأنابيب لمؤسسةسيتناول هذا المبحث إطار عام يوضح التطور التاريخي 
 ي، كما سيتم عرض هيكلها التنظيملمؤسسةلاستراتيجية وذلك للأخذ نظرة شاملة عن هذه اعلى الأهداف ا

 غرداية الأنابيب مؤسسةالمطلب الاول: لمحة عامة حول 

من أهم المؤسسات بالجنوب بالجزائري وذلك لكبر حصتها السوقية  غرداية الأنابيبتعتبر مؤسسة 
 تها معحساسية النشاط الذي تعمل فيهو المحتكر من طرف الدولة وتعاملا إلىوارتفاع رقم أعمالها بالإضافة 

رفة ة ، ولمعاناستغلال كل طاقتها من اجل المحافظة على هذه المك إلىالخارج، الأمر الذي دفع المؤسسة 
 : هذا المبحث وفق ثالثة مطالب وهي الظروف الأخرى التي تعمل من خلالها المؤسسة خصص

 غرداية الأنابيب لمؤسسةالتاريخية شأة : النالفرع الأول

ره من منتجات تمثل صناعة الحديد والصلب الركيزة الأساسية وتحديث الاقتصاد الوطني لما توف
، البناء و في الصناعات كالزراعة، النقل الإقتصاديةعات ، تستعمل في مختلف القطامصنعة أو شبه مصنعة
، ومن ثروات الطبيعية وتوفير فرص العملن وزيادة على تثمين اليكية و البترولية انالأخرى كالصناعة الميك

 ALFA PIPE الأنابيبالجزائرية لصناعة  الإقتصاديةأهم مؤسسات هذه الصناعة نجد المؤسسة العمومية 
-APIوشهادة جودة المنتجات البترولية  ISO 9001والتي حصلت مؤخرا على شهادة الجودة المتمثلة في 

Q1  لسعي للتسجيل في المواصفة ا إلىبالإضافةISO 14001 و تسجيلها في مواصفة ،ISO 18001 
 .ة بنظام الرعاية الصحية والسلامةالخاص

التي تعتبر أول   SNSالوطنية للحديد والصلب  لمؤسسةا إلى الأنابيب غرداية تعود نشأة مؤسسة
لال نشاطها بعد الاستق لمؤسسة، ولقد بدأت هذه اصناعة الحديد والصلب انئر في ميدأسستها الجزا مؤسسة
وتمت عملية التأميم    ALTUMELو  SOTUABLفي التوسع خصوصا بعد إعادة تأميم الوحدتين  وأخذت

 VOLLOVECمع مؤسسة   1972عام  إلى 1968بعد إمضاء وثيقة التعاون التقني لثلاثة سنوات من عام 
ة صناعجار الذي يعتبر الركيزة الأساسية لشاء مركب الحانكما تم  ،بغرض المساعدة في التسيير التقني

 .الحديد والصلب في الجزائر

 ي:عدة شركات وه إلى SNSالوطنية للحديد والصلب  لمؤسسةوفي هذا الإطار إعادة هيكلة ا

 مؤسسة SIDRE  لتي تشرف على مركب الحجار بعنابةا. 
 مؤسسة   EMB .من اختصاصها صناعة منتجات الخاصة بالتغليف 
 مؤسسة ENIPL  الحديد الموجه للبناء والأشغال العمومية. بإنتاجتقوم 
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 مؤسسة ENGL تخصصة في صناعة الغازات الصناعيةم. 
 مؤسسة ANABIB تاج انو تحويل المنتجات مختصة في  للأنابيبالوطنية  لمؤسسةوهي ا

الفلاحية  الأنابيبالمنتجات المسطحة و زوايا  إلىواعها بالإضافة انبمختلف  الأنابيب
(PIOUUT ومختلف تجهيزات الري كنتيجة الطلب الداخلي والخارجي على الحديد )

 .والصلب وفي هذه الفترة وخاصتا في القطاع البترولي

 لمؤسسةتمت إعادة هيكلة ا 01÷88ون رقم : انوبعد إصدار الق الإقتصاديةوفي إطار الإصلاحات 
 والتي استقلت بمجلس إدارة خاص و رأس × ابيبنالا الإقتصاديةالمؤسسة العمومية  ×حتى أصبحت تسمى 

 :ة حيث تفرعت عنها عدة وحدات و هيمال تابع لدول

  تبسة  –الغاز  ابيبنالاوحدة– TGT. 
  انوهر   -وحدة الصفائح المفتوحة الناقلة للماء – TON. 
  الرغاية   –الصغيرة  الأنابيبوحدةPTS. 
  الرغاية   –الكبيرة  الأنابيبوحدة- GTR. 
  برج بوعريريج   –و تجهيزات الري  ابيبنالاوحدة- TMIA. 
  الحلزونية بغرداية  الأنابيبوحدةTUSG،  الإقتصاديةالتي صارت بعد ذلك تسمى المؤسسة 

 .PIPE GAZالناقلة للغاز   نابيبالجزائرية لأ

 :يه ابيبنالالمجمع  مدربات مشكلة إلىتم تقسيم هذه الوحدات  2000وفي إطار إعادة الهيكلة لسنة 

  مديرية غردايةPIPE GAZ.    
    مديرية الرغايةTUPELONGITUDINAL  وتضم وحدتيGTR و PTS 
  يج، برج بوعرير  انوهر  تبسة،تضم كل من  ثالثةمديرية. 

  تاجي.نبصفة عامة ومختلف فروعها أهم محطات مسارها الا والصلبالحديد  مؤسسةهذا فيما يخص 

برأس مال قدره  1974شاؤها بغرداية سنة انفقد تم  الأنابيب غردايةأما عن مؤسستنا 
( بالمنطقة  HOCHية ) انالألم لمؤسسةجاز هذه الوحدة على يد ااندج ( وقد تم  7.000.000.000)

 969توظف  متر مريع 23000مساحة  علىكلم عن وسط الولاية وتتربع  10الصناعية بنورة و التي تبعد 
ة سنوات بعد تسليمها للمشروع ، وقد مرت هذه الوحدة بعد 10لمدة كما قامت بتقديم مساعدة لها عامل 
 :ستقلة والتي سوف نوضحها فيما يليأصبحت مؤسسة اقتصادية م ان إلىمراحل 
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  بتاريخ  46: تم إعادة هيكلتها حسب الجريدة الرسمية رقم 1983نوفمبر  05في
 .م 1983÷11÷13

  في إطار توسيع نشاطهايف بالزفت شاء ورشة التغلان: تم  1986في سنة. 
   وحدتين هما إلىقسمت وحدة غرداية ان 1992في سنة: 

  والخدمات القاعدية  الأنابيبوحدةISP عامل. 390ت تضم حوالي انوالتي ك 
  وحدة الخدمات المختلفةUPD عامل. 350ت تضم حوالي انوالتي ك 

  ندة البوليتيلابما للأنابيبارجي شاء ورشة الحديد للتغليف الخانتم  1993وفي سنة. 
   تم ضم الوحدتين الجديدتين نظرا لفشل التسيير في وحدة الخدمات  1994وفي سنة

ية الحلزون الأنابيبحالتها السابقة أصبحت تسمى وحدة  إلىوبعدما أعيدت الوحدة  ،المختلفة
 .والخدمات القاعدية

  وبعد إعادة الهيكلة للمجموعة أصبحت الوحدة عبارة عن مؤسسة اقتصادية  م:2000وفي سنة
مستقلة ماليا و تابعة  × PIPE GAZ×الناقلة للغاز  الأنابيبعمومية تحمل اسم مؤسسة 

 .× GROOP ANABIB × الأنابيبإداريا لمجمع 
  العالمةعلى شهادة الجودة  الأنابيب: تحصلت مؤسسة  م 2001في انج 20فيISO 9001 

 .APIQ 1وعلى شهادة المعهد الأمريكي البترولي 
  تم تجديد هذه الشهادة من طرف المختصة بعد إعطاء ملاحظات م 2003أوت  15في  :

على ما يجب تغييره في المؤسسة للمحافظة على هذه الشهادة وقامت بمراقبة مدى دقة 
 .يةانالشهادة في المرة الثتجديد المؤسسة في الالتزام بهذه الملاحظات بعد سنتين عند 

  فكرت المؤسسة 2006في سنة :× PIPE GAZ  ×  في مشروع الشراكة مع مؤسسة
 .لزيادة رأس مالها ×  × ALFA TUSغاز  بالرغاية  ابيبنالا

  از مع ألفا تيسالغ ابيبنالا مؤسسةدماج انم : يوضح  2007في سنة: 

 الغاز مع ألفاتيس ابيبنالا  مؤسسةدماج ان: 5لشكل ا

 

 

 

 

 * SIDRE*شركة سيدار    شركة الأنابيب

 *  ALFA PIPE* الشركة الجزائرية لصناعة الأنابيب 

 *  * ALFA TUSألفا تيس  فرع شركة أنابيب الغاز
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  من مصلحة المستخدمين: المصدر

يات و تاج فيها حسب الطلبنالأولى و يكون الاتاجية بالدرجة انبغرداية وحدة  الأنابيبوتعتبر وحدة 
 جلب المستثمرين الصغار لاستغلال الفضلات والمهملات قصد التخلص منها إلىإبرام العقود كما تسعى 

 المالية.وتوفير السيولة 

 إلىإضافة  والغاز،الخاصة بنقل المحروقات وخاصة البترول  الأنابيبتقوم هذه المؤسسة بصناعة 
الدرجة بعن طريق تحويل المادة الأولية والمتمثلة في لفائف الحديد الخام ، اصة بنقل المياهالخ الأنابيب

يا أو انالأولى والتي تحصل عليها إما من مجمع الحديد و الصلب بالحجار أو عن طريق استراد من ألم
 :ورا بثلاث ورشات وهي على الترتيبمر  انفرنسا أو الياب

  اان، وينتج عنها منتوج نصف مصنع وأحي للإنتاجوالتي تحوي أربع آلات  تاج :نورشة الا 
 .ت الطلبية تتطلب ذلكانك انالصنع يكون تام 

 : ينتج  ، نوهي الورشة المختصة بالتغليف الخارجي بمادة البوليتيلا ورشة التغليف الخارجي
 .ولالموجه لنقل البتر  للأنابيببة عنها منتوج نصف مصنع ويكون تام بالنس

 :لنقل المحروقات، موجها انكإذا  غازيويكون التغليف بطلاء   ورشة التغليف الداخلي 
 الماء.لنقل  موجها انك ان وبطلاء مائي

 انب العمل المستمر )بدون توقف(مناوبات بأسلو  04لكاملة عن طريق تشتغل المؤسسة بطاقتها ا
وبتين ت غبر ذلك فتشغل المؤسسة بجزء من طاقتها باستخدام مناانك ان، أما ت الطلبيات بالحجم الكبيرانك

 ن،ألف ط 120تاجية للمؤسسة حوالي ن، وتبلغ القدرة الاعمل مستمر يكفي للإيفاء بالطلبيةفقط بأسلوب 
 ر.مت 13 إلىأمتار  07وطوله من ملم  1625 إلىملم  508بوب المصنوع من نالار قطح ويتراو 

 غرداية الأنابيب التنظيمي للمؤسسةدراسة الهيكل : يانالفرع الث

تتجلى أهمية الهيكل التنظيمي للمؤسسة في تحديد مختلف المسؤوليات وكذا توزيع المهام ن وهذا      
شطة من جهة نف العمليات والامن أجل المساعدة على الرقابة والتنظيم من جهة و التسيير الحسن لمختل

، وسنحاول من خلال دراسة بين مختلف الوظائف لبلوغ الأهدافمحاولة التنسيق  إلى، بالإضافة أخرى
 غرداية. الأنابيب الهيكل التنظيمي لمؤسسة
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  غرداية الأنابيبالهيكل التنظيمي لمؤسسة : 6لشكل ا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مصلحة المستخدمين  المصدر:

 التالي: المكونة لها الموضحة على النحوالمصالح  والدوائر والتطرق لمختلف المديريات 

  العامة استراتيجياتهاالمسؤول عن  المؤسسة،وهو أعلى سلطة في  :المدير العامالرئيس،  
، يصدر الأوامر ويتخذ المديريات لتحقيق الأهداف العامةيعمل على التنسيق بين جميع 

 التابعة لها إداريا. ابيبنالاالقرارات اللازمة وهو الواصل بين المؤسسة ومجموعة 
 :مساعدو المدير العام 

 : وهو الشخص المختص بتوفير الأمن الداخلي اللازم  مساعد المدير العام للأمن
، مسؤول على التعرف على أي نها، يسهر على تطبيق قواعد الأمللمؤسسة وعملائ

الإدارة ، مع تفويض من قبل ن ذلكدخيل للمؤسسة ، له جميع الوسائل التي تمكنه م
العامة باتخاذ القرارات الخاصة بمجال عمله وله فريق عمل تابع له يساعده على 

  .القيام بهذه الوظائف
 : وهو الذي يسهر على تطبيق كل المواصفات  مساعد المدير العام لمراقبة الجودة

، بمراقبة مدى تطبيق يع الأعمال التب تقام في المؤسسةالعالمية للجودة على جم
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يكون  ان، والحرص على بعملها للقيامات المختلفة للتعليمات الواجب إتباعها المديري
 .ت العمل مؤهلة للقيام بذلك العملمقرا

 : لمختلفةالمسؤول عن مراقبة المديريات ا وهو مساعد المدير العام لمراقبة التسيير 
يل للتقلحرافات أثناء حدوثها نفي المؤسسة ومدى احترامها لتحقيق أهدافها وتتبع الا

 .تنتج عنها، خاصة المحاسبة العامة والمالية انالأخطار التي يمكن  من
 ة ونيانوهو الذي من اختصاصه جميع المعاملات الق وني:انمساعد المدير العام الق

، شاءات الجديدةنسسات الأخرى ، الاالمتعلقة بالمؤسسة كالعقود المبرمة مع المؤ 
 وعة في المحكمة سواء مع المؤسساتمختص بحل المنازعات و القضايا المرف

 .الأخرى أو مع المؤسسة و موظفيها
 مساعد المدير العام للمراجعة : 

 :المديريات 
 :ولها دور مهم يتمثل في: المديريات الفنية 

 صفات المواد الأولية وقطع الغيارتحديد موا. 
 .تعمل على تصليح الأعطاب على مستوى الآلات أو وسائل النقل 
  اهانواع قطع الغيار الخاصة بالطلبيات المقدمة للمؤسسة ،كما انبعض  بإنتاجتقوم 

جودة منتجات المؤسسة تشمل دائرة  انمسؤولة عن جميع عمليات الرقابة لضم
 .ئرة رقابة النوعية مصلحة البرمجةة داانتاج التغليف دائرة الصينالا

  ية و املين خاصة الإدار هذه المديرية بمختلف الشؤون الع تهتم البشرية:مديرية الموارد
الاجتماعية منها حيث تقوم بالسهر و الإشراف على مختلف عمليات التوظيف و التكوين 

تجاه ا الاجتماعية   العطل الوضعيةو المكافآت و  توزيع الأجورالتحفيز الترقية و  التأهل و
هم انمعدل دور  و عدد العمالالاجتماعي كما تقوم بإعداد التقارير التي تتعلق بتطور  انالضم

على  ذلكو الغيابات و... الخ. و تحرص أيضا على ربط العمل بالمؤسسة أكثر فأكثر و 
أساس المعلومات المحصلة من مختلف المديريات الأخرى يلخص هذا كله ضمن مهمة كل 

 التالية:دائرة من دوائر المديريات 
 :حيث تسهر على كل ما يرتبط بالمستخدمين و المشاكل و  دائرة المستخدمين

فراد النزاعات التي   تواجههم كما تقول بالإعداد و التخطيط للسياسات المتعلقة بالأ
 و تنميتهم و الإشراف على تنفيذها بالتنسيق مع دوائر الأخرى.    
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  ما كل  ربتسيي ذلك المؤسسة وللعمل في  السير الحسنتسهر على   التسيير:دائرة
 أمنهم و حقوقهم.     الحفاظ علىخلال العمل على راحتهم و  بالعمال من يتعلق

 : لين لعامالإداري ل بانالجتتكفل بمختلف العمليات المرتبطة ب  دائرة  الاعلام الالي
 من جداول  و وثائق  إدارية  وما شابه.

 :وم سة و المورد حيث تقتعتبر هذه المديرية بمثابة الوسيط بين المؤس  مديرية التموين
مواد  محليا أو أجنبيا لتوريد، ما تحتاج إليه ) مواد أولية، انك سواءالمورد بالتفاوض مع 

ة و بعد إعداد برامج التموين و تحديد الاحتياجات العام وذلك ولوازم، قطع الغيار... الخ
ا المختلفة للمؤسسة كما تعمل على التسيير الحسن لعمليات  الاستيراد و كل ما يتعلق به

 حرصها  على التسيير الأمثل  للمحزونات و تضم  هذه المديرية :  إلىإضافة 
  مركز  لمؤسسة بناء على طلبتحتاج إليها ا المواد التيتهتم بشراء كل  الشراء:دائرة

أو الملفات  المديريات والممثلة في إحدى  أو أي جهة من الجهات الأخرى التخزين
 بالمشتريات.الخاصة  البرامج

 : ما  عملها حساس نوعا ما إذا  لأن ذلكتعد من المديريات الرئيسية و   مديرية المالية
 العمليات المالية، و المحاسبية  حسبإذ تهتم بمختلف ، قورن بباقي  المديريات الأخرى

 ،صريحات الماليةمن خلال تحليل مختلف الحسابات  و مراقبة جميع  الت وذلك،  طبيعته
تلف داد مخالقيام بإع إلىكما تقوم بإعداد مختلف الدفاتر و التسجيلات  المحاسبة ، إضافة 

و  حالة المالية للمؤسسةأو ال و هذا  كله بهدف  تحديد الوضعية، يات و مراقبتهاانالميز 
 متابعة  سير النشاط  فيها و تضم هذه المديرية الدوائر التالية :

 :و بيع ) شراء العمليات المحاسبيةوم هذه الدائرة بتسجيل تق دائرة المحاسبة العامة 
 .ممارسة نشاطها و من ثم مراقبتها ( التي تقوم بها المؤسسة في إطار

  ؤسسة و ما يهم المصالح المالية للم الدائرة بالتكفل بكلتقوم   هذه  الخزينة:دائرة
  .نعمل على حفظ التوازن المالي لها

 : لتفاوضو تعتبر بمثابة الوسيط بين المؤسسة و الزبون ، حيث تقوم با المديرية  التجارية 
، السعر و إبرامها معه فيما يخص  الطلبيات على  الصفقات التي تريد الزبونمع  

بعد الاطلاع على العرض المقدم من طرفه و دراسته ، كما تعمل على  ذلك الخالوقت...
ع و الاهتمام بكل ما يتعلق  بعمليات البي إلى، إضافة من الطلبيات  تلبية اكبر عدد ممكن

ين التسويق المرتبطة بالمنتوج و هذا بالتنسيق مع مختلف المديريات الأخرى  ، تضم دائرت
 هما: 
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 عداد الصفقاتالأساس فتعد  :دائرة التسويق عملها  ان، إذ ي عمليات التعاقد وا 
شهار وترويج ا ، ومن ثم لمنتوج لتلقي الطلبات من الزبائنيتركز على عرض وا 

ذا ه، حديد بنود الاتفاق كالمدة والسعر، المواصفات المطلوبةالعمل على دراستها لت
لقيام ئيسية تتمثل في امهمتها الر  انهذا ف إلىإضافة  ،فعلا في حالة إذا تم الإتفاق

بمختلف عمليات التسويق والتعاقد مع الزبائن حتى يصل المنتوج النهائي إليهم 
 بالمواصفات المطلوبة .

 غرداية الأنابيب لمؤسسةالاستراتيجية  والأهداف الإقتصاديةهمية الأي: انالمطلب الث

لى التعرف عتم من خلاله كما ي ،الأنابيب غرداية لمؤسسة الإقتصاديةالأهمية  في هذا المطلب نبين
 .ةالإستراتيجيأهم اهدافها 

 غرداية الأنابيب للمؤسسة الإقتصاديةالأهمية  الفرع الأول:

لي أو المح المستوىلهذه المؤسسة تتمثل في الدور الاقتصادي الذي تلعبه على  الإقتصاديةالأهمية  ان
 :ما يليالوطني أو حتى الدولي وذلك من خلال 

  اع وقطوالرى، المساهمة في تدعيم عدد من القطاعات المهمة في الاقتصاد الوطني  كـقطاع الفلاحة
طراك و سونلغاز ومحاور الرش الخاصة بقطاع الري ... وقات ، فهي تتعامل مع كل من سوناالمحر 

 .من احتياجات رأس المال العامل ٪60 الخ، حيث تقوم بتغطية حوالي
  عامل ما يعني امتصاص جزء من البطالة  930على الصعيد الداخلي فهي تساهم في تشغيل حوالي

 رجال الأمن ،السائقون للعربات: والتشغيل يشمل جميع المستويات المنطقة،الموجودة على مستوى 
 الخ  … ونالمهندسالورشات، العمال داخل  ون،والمسير  ة،الداخلي للمؤسس

  ومما يزيد فة عامة ومنطقة غرداية بصفة خاصةلة عن مناطق الجنوب بصكما تساهم في فك العز ،
 ومن فعالية دورها موقعها الاستراتيجي والقريب من أهم مناطق الحقول البترولية كحاسي الرمل 

 حاسي مسعود و عين أميناس.
  رائب مصلحة الض إلىالمساهمة في زيادة إيرادات الولاية من خلال الضرائب التي تقوم بدفعها

 .التابعة للولاية
  أما على مستوى الصعيد الدولي لعبت وما زالت تلعب دورا فعالا في نشر السمعة الحسنة على

و   ISO 9001مستوى الجودة منتجات المؤسسات الوطنية وخاصة بعد تحصلها على شهادتي 
APIQ1  من خلال العمل على تحقيق متطلبات  14001وعملها على التسجيل في شهادة الأيزو

 .HSEنظام الإدارة البيئية والمراجعة البيئية مع تنفيذها لنظام الرعاية الصحية والسلامة البيئية 
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 الأهداف الاستراتيجية ي:انالفرع الث

 اف التي، من هذه الأهدواستمرارها ودفعها نحو البقاء المؤسسةتعد الأهداف الاستراتيجية سببا لتميز 
 :تحقيقها بكل ما لها من طاقة إلى وتسعى لمؤسسةاتبنتها 

  ( و  قطاع المحروقاتالمساهمة في تغطية الاحتياجات الوطنية.)الري 
  السعي لجلب الكفاءات البشرية والعمل على استقرارها من خلال التدريب والتكوين المستمر.  
   ي سعر تنافسي يضمن لها حصتها السوقية وبالتالبمنتوجها تخفيض التكاليف لتتمكن من بيع

 .تحقيق معدلات الربحية المطلوبة
  عنها.العمل على تخفيض الديون لتفادي العوائق الناجمة 
  بطالة وذلك بخلق مناصب شغل ، والعمل على امتصاص الالمنطقةالمساهمة في تنمية

 . جديدة
 س الجودة العالمية لمنتجاتهاقاييتطبيق م. 
  من أجل اكتساب التكنولوجيا الجديدة في مجال الأجنبياتالعمل على الاحتكاك بالمؤسسات 

 عملها.
 من خلال تمويل الخزينة العمومية المساهمة في التنمية الوطنية وذلك. 
 ب من خلال التسويق الالكتروني.انمحاولة كسب مستثمرين أج 
 التقنيات الجديدة في مجال المعلومات يساعد على اكتساب  العمل على تطوير نظام

 .تخصصها
 ) توفير رؤوس الأموال الأجنبية ) العملة الصعبة. 
 .إيجاد أسواق داخلية و خارجية لتصريف منتجاتها وللحصول على المادة الأولية 
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  غرداية الأنابيب لمؤسسةالوضعية المالية  ي: دراسةانالثالمبحث 

 ،2022 إلى 2020خلال الفترة من  الأنابيب لمؤسسةتحليل القوائم المالية  إلىهذا المبحث  يهدف
 التنبؤ تطبيق نماذج إلىويهدف المبحث أيضًا  ،وجدول حسابات النتائج المحاسبيةيات انوذلك باستخدام الميز 

 في الفشل خلال الفترة المذكورة. لمؤسسةية وقوع اانبالفشل المالي لتقييم إمك

 غرداية الأنابيب لمؤسسةالمطلب الاول: استعراض و تحليل القوائم المالية 

 ،صداقيةتعتبر القوائم المالية بمثابة مرآة عاكسة لأداء أي مؤسسة، خاصةً إذا اتسمت بالشفافية والم
ارات خاذ قر فهي تقُدم صورة واقعية عن المركز المالي للمؤسسة، مما يُتيح تحليل نقاط قوتها ونقاط ضعفها وات

 استراتيجية مُستنيرة.

ائهما ، بهدف فهم أدغرداية الأنابيب لمؤسسةفي هذا السياق سنقوم بمراجعة وتحليل القوائم المالية 
 المالي بشكل أفضل.

 غرداية الأنابيب لمؤسسةالمالية  الميزانياتل الفرع الاول: عرض  وتحلي

  غرداية الأنابيبمؤسسة : عرض الأصول أولا

 وحدة: دج.......(2020-2022)للفترة  غرداية الأنابيبمؤسسة صول أ: 6جدول 

 

 

 

 

 

 لمؤسسةا ميزانياتة اعتمادا على طالبلامن اعداد  المصدر:

 

 

 

 

 2022 2021 2020 الأصول

 2 137 822 558 2 443 870 204 2 655 811 553 غير الجاريةالأصول 

 6 437 436 969 5 713 864 049 7 013 095 003 الأصول الجارية

 8 575 259 528 8 157 734 254 9 668 906 557 مجموع الاصول
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 الوحدة: دج         (2022-2020لفترة )ل غرداية الأنابيب مؤسسةأصول : 7الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 6الجدول على  ااعتماد اعداد الطالبةمن  المصدر:

 نتائج تحليل

بذبة خلال فترة متذغرداية  الأنابيب مؤسسةأصول  أن 7والشكل رقم  6قم نلاحظ من خلال الجدول ر 
    إلى 2021خفضت سنة انو  2020 سنة فيدج  9 668 906 557 الدراسة حيث بلغت

 دج 8 575 259 528 إلىلتصل  2022صول في سنة الأفي  ضخفانالااستمر دج  8 157 734 254
 الأصول الجارية.و  الأصول غير الجاريةمن التغيرات في كل  إلىوهذا راجع 

ت انعما كدج  2 443 870 204 إلى 2021خفضت في سنة انغير الجارية  لالأصو  أنحيث 
 إلىلتصل  2022خلال سنة  الإنخفاضلتستمر في دج  2 655 811 553ب 2020عليه في سنة 

المادية والمالية كإنخفاض النشاط في مواجهة  الأصول خفاض ان راجع إلىوهذا ، دج 55 822 137 2
 المنافسة القوية.

، أما في دج 7 013 095 003بلغت  2021خلال سنة  خفاضاانالأصول الجارية فقد سجلت أما 
، ويعود دج 5 713 864 049 إلىلتصل  2021بسنة  الجارية مقارنة صولالأارتفعت قيمة  2022سنة 
ة ، وزيادذقيد التنفي المنتجات بسبب التناوب البطيء الموجودة في المخزن، وارتفاع المخزونات زيادة إلىهذا 

 .الديون غير المسددة بسبب اعسار الزبائن
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  غرداية الأنابيبمؤسسة يا: عرض الخصوم انث

 .......... وحدة: دج  (2020-2022)غرداية للفترة  الأنابيب مؤسسةخصوم  :7جدول 

 

 

 

 

 

 لمؤسسةا اتيانميز من اعداد الطالبة اعتمادا على  المصدر:

 الوحدة: دج   (2022-2020غرداية للفترة ) مؤسسة الأنابيب خصوم: 8الشكل 

 

  

 

 

 

 

 

 

 7من اعداد الطالبة اعتمادا على الجدول المصدر:

 تحليل النتائج

لم تعرف  غرداية الأنابيب مؤسسةخصوم  أنعلاه أ 8والشكل رقم  7الجدول رقم نلاحظ من خلال 
لتصل  1202خفضت سنة انو  ،2020سنة  دج 9 668 906 557خلال فترة الدراسة حيث بلغت  استقرارا

 2022 2021 2020 الخصوم

 4 550 612 392 3 901 479 407 796 566 818- الأموال الخاصة

 2 305 804 719 2 066 489 860 2 023 548 172 الجاريةالخصوم غير 

 1 718 842 416 2 189 764 985 8 463 925 181 يةالجار الخصوم 

 8 575 259 528 8 157 734 254 9 668 906 557 مجموع الخصوم
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رتفاع الطفيف للإة  لمؤسسعاودت خصوم ا 2022، ولكن في سنة دج  8 157 734 254 إلى
 ، وهذا راجع إلى تغير في رأس المال العامل، وزيادة وانخفاض في الديون مؤسسةدج 8 575 259 528بلغ

 407 479 901 3بلغت 2020مقارنة بسنة  2021الخاصة قد ارتفعت سنة  أموال انكما نلاحظ 
 وبلغت 2022أخر خلال سنة  اارتفاع ترفعدة في قيمة العلاوة، حيث زياالوذلك بسبب دج 

 دج. 392 612 550 4

عتماد فلاحظ ارتفاع طفيف و مستمر طيلة فترة الدراسة وهذا بسبب ا جاريةال يرفيما يتعلق بالخصوم غ
 في تسديد ديونها على القروض والديون المالية. الأنابيب مؤسسة

طيلة سنوات  منخفضةبقيم سنة بعد سنة  خفاضا مستمراانلقد عرفت ة الجاريوبالنسبة للخصوم 
 و الديون أخرى. ونالدراسة، بسبب زيادة ديون المورد

 : عرض جدول حسابات النتائجيانالفرع الث

 وحدة غرداية الأنابيب لمؤسسةيظهر جدول حسابات النتائج 

 ........وحدة: دج(2020-2022) للفترةالنتائج  حساباتجدول : 8جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2022 2021 2020 لبيانا

 858 849 033 7 265 573 866 2 229 940 948 1 رقم الاعمال

 640 940 62- 585 902 984 233 218 تغير مخزونات المنتجات المصنعة

 376 128 7 681 938 6 484 168 3 المثبتالانتاج 

 - - - اعانات الاستغلال

 594 037 978 6 532 414 874 2 698 342 170 2 انتاج السنة المالية -1

 922 176 593 8- 948 487 824 1- 593 971 496 1- المشتريات المستهلكة

الخدمات الخارجية و الخدمات الخارجية 

 اخرى
-71 543 421 -164 382 457 -422 538 414 

 337 715 015 9- 406 870 988 1 015 515 568 1- المالية استهلاك السنة -2

 743 677 037 2- 126 544 885 683 827 601 (1-1)   لالقيمة المضافة للاستغلا -2

 064 617 040 2- 004 267 935 1- 101 991 824 1- اعباء المستخدمين

 856 969 2- 262 326 35- 993 754 24- الضرائب و الرسوم و المدفوعات المشابهة

 664 264 081 4- 140 049 085 1- 411 918 247 1- الاجمالي عن الاستغلال لفائضا -4

 792 382 3 396 106 10 091 516 68 المنتوجات العملياتية الاخرى 

 693 551 6- 154 965 11- 073 879 15- الاعباء العملياتية الاخرى

 963 091 850 1- 323 561 598- 838 304 474- المؤونات للاستملاكاتالمخصصات 

 668 241 57 367 601 54 428 965 951 استئناف عن خسائر القيمة و المؤونات

 860 283 877 5- 854 867 630 1- 803 620 717- العملياتية النتيجة-5

 944 228 48 933 803 7 753 414 المنتوجات المالية
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 لمؤسسةعلى وثائق ا الطالبة اعتمادامن اعداد  المصدر:

 تحليل النتائج

 ةجالنتيعمال، حيث نلاحظ الأرقم بقد حققت نتائج ضعيفة مقارنة  مؤسسة الأنابيب غرداية أننلاحظ 
شديدة ال سةالمنافو خفاض المبيعات ان إلىطيلة فترة الدراسة منخفضة وسالبة، وذلك راجع  للمؤسسةالصافية 

 تاج.نوأيضا ارتفاع اسعار المدخلات في الا خيرة،الأ الاونةفي  لمؤسسةالتي شهدتها ا

لة ية استثمارية كبيرة على المستوى الوطني، وتعرف مرحانلها إمك غرداية الأنابيب مؤسسة أنحيث 
دل يلا  رقم الاعمال انك إن جل القصير حتى والأتوسع رائجة، وتمويل داخلي سليم، ولا تعرف مصائب في 

 .مليون دج 7.33 إلىمليون دج  2.866من  2022 إلى 2021ه ارتفع من أنعلى الكفاءة إلا 

زن ه ما يختاج يباع ففينالإخلال فترة الدراسة تذبذبا، فلقد زاد مع اعتبار ليس كل  تاجنالإ تفع عرف ار 
 لنفسها. لمؤسسةوما تنتجه ا

 2021الصناعي زادة في سنة  دماجنلإاالتي تعبر عن مستوى  القيمة المضافة أنحيث نلاحظ 
كالمصاريف  تاجنالإوذلك بسبب أسعار المدخلات في  2022، بينما نقصت في سنة 2020مقارنة بالسنة 
 .اليد العاملة 

 699 310 431 1- 919 371 201- 360 308 89- الاعباء المالية

 755 081 383 1- 985 567 193- 606 893 88- المالية النتيجة -6

 615 365 260 7- 840 435 824 1- 409 514 806- (2+5العادية قبل الضرائب) النتيجة-7

 - - - الضرائب الواجب دفعها عن نتائج عادية

 503 739 60 751 023 9 317 181 16 حول نتائج عادية ةالضرائب المؤجل

 999 890 086 7 230 926 946 2 972 238 191 3 منتوجات الانشطة العاديةمجموعة 

 711 651 428 1- 318 338 762 4- 092 333 790- مجموع اعباء الانشطة العادية

 112 626 199 7 088 412 815 1- 092 333 790- العادية للأنشطةالصافية  النتيجة -8

 - - - العناصر الغير العادية )المنتوجات(

 - - - العناصر الغير العادية )الاعباء(

 - - - غير العادية النتيجة -9

 112 626 199 7 088 412 815 1- 092 333 790- الصافية للسنة المالية لنتيجةا-10
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من رقم  ٪ 7.02مليون ويمثل  201بلغ  2021في  المصاريف الماليةفي  انحيث سجل نقص
 تغلال لصالح البنك الخارجي.سالإتمكنت من تسديد قروض  لمؤسسةا لأنالأعمال، وذلك 

 واختبار استمراريتها لمؤسسةتقييم الوضعية المالية  :يانثالمطلب ال

وازن من خلال المؤشرات الت الأنابيب غرداية لمؤسسةسنحاول في هذا المطلب معرفة الوضعية المالية 
 ا.ختبار استمراريتهللإضا التطرق لبعض النماذج التنبؤ بالفشل المالي يأالمالي و النسب المالية، و 

 الأنابيب لمؤسسةالفرع الأول: تحليل الوضعية المالية 

 : تحليل بواسطة المؤشرات التوازن الماليأولا

 هي: مستوياتنعتمد على ثلاث  لمؤسسةلتحليل التوازنات المالية في ا

 رأس المال العامل 
 حتياجات رأس المال العاملإ 
 الخزينة الصافية 

 العامل:واع رأس المال نأ

  رأس المال العاملFR: 
 في الأجل القصير: يحسب

 ديون قصيرة الأجل –= الأصول المتداولة  رأس المال العامل 
 في الأجل الطويل:يحسب  

 الأصول الثابتة -الدائمة = الأموال  المال العاملرأس 

 وحدة: دج.........(2020-2022)للفترة العامل رأس المال : 9جدول 

 

 

 

 لمؤسسةيات اانعلى ميز  اعتمادامن اعداد الطالبة  المصدر:

 

 رأس المال العامل الديون قصيرة الاجل الاصول المتداولة السنوات
2020 7 013 095 003 8 463 925 181 -1 450 830 177 
2021 5 713 864 049 2 189 764 985 3 524 099 064 
2022 6 437 436 969 1 718 842 416 4 718 594 553 
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 نتائجال تحليل

سالب وهو مؤشر  انك 2020س المال العامل خلال سنة رأ أنالسابق يتبين  9 من خلال الجدول
موال الدائمة، ولسد هذا النقص في الأ ابأموالهلم تتمكن من تغطية اصولها الثابتة  لمؤسسةا نأسيئ أي 

ن ن الديو ت خلال السنة أكبر مانجل التي كالأبتمويل الأصول الثابتة بالديون قصيرة  لمؤسسةالدائمة تقوم ا
 نلأ، وغير متوازنة ماليا في المدى القصير لمؤسسةلفي الهيكل التمويل  خللالطويلة، مما يدل على وجود 

 االعجز في دفع ديونه إلى لمؤسسةالذي يؤدي با الأمر، سيولة إلىلتتحول  طويلا قتاو صول تستغرق الأ
 نأ( نلاحظ 2021-2022) الأخيرتين نللفشل المالي، ولكن في السنتي التعرضحتمال إوبالتالي   ةالقصير 

 إلىإضافة  رما يفس، وهو انتمتلك هامش أم غرداية  الأنابيب  مؤسسة نأس المال العامل موجب أي أر 
 الدائمة.أموالها طلاقا من انقدرتها على تغطية أصولها الثابتة 

  س المال العامل الخاص: أر 

 :الخاص كما يليالعامل  س المالأب ر يحس

 صول الثابتةالأ –موال الخاصة لأرأس المال العامل الخاص = ا

 دج وحدة:.........(2020-2022لفترة )لرأس المال العامل الخاص : 10جدول 

 

 

 

 

 لمؤسسةا ياتانميز على  اعتمادامن اعداد الطالبة  المصدر:

 نتائجال تحليل

 سالبا انك 2020لال سنة خس المال العامل الخاص أقيمة ر  أنالسابق نلاحظ  10من خلال الجدول
 على تمويل اصولها الثابتة من مواردها الخاصة وهو مؤشر سيئ يدل قادرةغير  لمؤسسةا أنوهذا يعني 
 أي موجبا ان( ك2021-2022) سنتيخلال للأطراف الخارجية، بينما  الأنابيب غرداية  مؤسسةعلى تبعية 

ة د الماليالموار  فإن وبالتاليعلى موارد خارجية  الإعتمادقادرة على تمويل أصولها الثابتة دون  لمؤسسةا أن
 ستثمارات الرأسمالية هي مصادر داخلية.لإالمخصصة لتمويل ا

رأس المال العامل  الأصول الثابتة الاموال الخاصة السنوات
 خاص

2020 -818 566 796 320 090 383 -1 138 657 179 
2021 3 901 479 407 299 281 378 3 602 198 029 
2022 4 550 612 392 278 521 051 4 272 091 341 
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 س المال العامل الأجنبي:رأ 

 كما يلي: العامل الأجنبيرأس المال يحسب 

 طويلة الأجلديون ال+ الديون قصيرة الأجل =  رأس المال العامل الأجنبي

 ........وحدة: دج(2022-2020لفترة )لرأس المال العامل الأجنبي : 11جدول 

 

 

 

 

 لمؤسسةيات اانمن اعداد الطالبة اعتمادا على ميز  المصدر:

 نتائجال تحليل

 بالأموال مقارنةس المال العامل الأجنبي ألر  القيمة منخفضة أنالسابق نلاحظ  11 من خلال جدول
المؤسسة مستقلة ماليا أي عدم تدخل الأطراف  أنهذا يدل على  ،(2022-2021)سنتي خلال خاصة 

 حدث (2020الحصول على قروض اضافية وبسهولة، بينما في السنة ) هاانالخارجية في سياستها، هنا بإمك
 موال الخاصة.الأقيمة المرتفعة مقارنة ب الأجنبيالمال العامل س أقيمة ر  لأنالعكس 

  الإجماليس المال العامل أر: 

  كما يلي: رأس المال العامل الإجمالي يحسب

 المتداولةصول لأا إجمالي= رأس المال العامل الإجمالي

 دج وحدة: ........وح(2020-2022) لفترةلالإجمالي س المال العامل أر : 12جدول 

 

 

 

 لمؤسسةا اتيانيز ممن اعداد الطالبة اعتمادا على  المصدر:

 الأجنبيرأس المال العامل  جللأديون طويلة اال الأجل الديون قصيرة السنوات
2020 181 925 463 8 172 548 023 2 353 473 487 10 
2021 985 764 189 2 860 489 066 2 4.256.254.845 

2022 416 842 718 1 719 804 305 2 4.024.647.135 

 

 الإجماليرأس المال العامل  مجموع الأصول المتداولة السنوات
2020 7 013 095 003 7 013 095 003 
2021 5 713 864 049 5 713 864 049 
2022 6 437 463 969 6 437 463 969 
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 نتائجال تحليل

راسة خلال فترة الد الإجمالي للمؤسسةقيمة رأس المال العامل  أنالسابق  12 نلاحظ من خلال الجدول
 قبولة.ملسيولة  الأنابيب غرداية مؤسسة امتلاك علىيدل  وهذاتقاربة م س المال العامل الأجنبيأمقارنة بر 

 احتياجات رأس المال العامل BFR: 

 كما يلي: رأس المال العامل احتياجاتيحسب 

ت السلفا –)الديون قصيرة الأجل  -القيم الجاهزة(  –)الأصول الجارية = المال العامل رأس  احتياجات
 المصرفية(

 ........وحدة: دج(2022-2020لفترة )لس المال العامل أحتياجات ر إحساب : 13جدول 

 –الديون قصيرة الأجل  القيم الجاهزة –الأصول الجارية  السنوات
 السلفات المصرفية

احتياجات رأس المال 
 العامل

2020 6 965 331 408 0 6 965 331 408 
2021 5 540 188 781 0 5 540 188 781 
2022 6 121 023 644 0 6 121 023 644 

 لمؤسسةا ياتانميز من اعداد الطالبة اعتمادا على  المصدر:

 نتائج تحليل

رأس المال العامل موجبة خلال كل السنوات  احتياجاتقيم  أن أعلاه 13نلاحظ من خلال الجدول 
 188 781ب  2021ثم ارتفعت سنة دج 6 965 331 408ب  2020حتياج في سنة الإحيث يقدر هذا 

زيادة كل من احتياجات  إلىوهذا راجع  ،دج 2022سنة  6 121 023 644 إلىثم ارتفعت  ،دج 5 540
 التمويل و موارد التمويل.

  لمؤسسةالخزينة الصافية  TR: 

 كما يلي: الخزينة الصافية تحسب

 س المال العاملأر  احتياجات –س المال العامل أ= ر الخزينة الصافية 

 (        وحدة: دج2022-2020للفترة )حساب الخزينة الصافية : 14جدول 

 FR BFR TR السنوات 
2020 -1 450 830 177 6 965 331 480 -8 416 161 585 
2021 3 524 099 064 5 540 188 781 -2 016 089 717 
2022 4 718 594 533 4 121 023 644 -1 402 429 091 
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 لمؤسسةا ياتانميز من اعداد الطالبة اعتمادا على  المصدر:

 دجالوحدة:           (2020-2022)للفترة  غرداية الأنابيبمؤسسة  خزينة: 9لشكل ا

 

 

 

 

 

 

 

 14اعداد الطالبة اعتمادا على الجدول من المصدر: 

 تحليل نتائج

 نأقيم الخزينة خلال فترة الدراسة سالبة، معناه  أنعلاه نلاحظ أ 9والشكل  14الجدول من خلال 
كنها لستغلال بدل استبقائها جامدة و بالتالي زيادة الربحية، الإفضلت توظيف السيولة في دورة  لمؤسسةا

 ديون المستحقة، وقد ينتج عن هذا تبعات سلبية.ضحت بالاحتياط للوفاء بال

قيق في وضعية مالية غير ملائمة ولم تستطيع تح أن مؤسسة الأنابيب غرداية يمكن القول  سابقومما 
 توازنها المالي في المدى القصير.

 يا: التحليل بواسطة النسب الماليةانث

، سأحاول من لمؤسسةنتيجة واضحة عن الوضعية المالية ل إلىتعتبر النسب المالية أداة للوصول 
 ئقوثاتم حسابها من  التيبإستخدام أهم النسب المالية  الأنابيب غرداية لمؤسسةخلال هذا تتبع وضعية 

 المحاسبة.

 )النسب الهيكل المالي )التمويل 

بصفة عامة و  تمكننا هذه النسب من اكتشاف مدى مساهمة كل مصدر تمويلي في تمويل الأصول
 ونحسبها بالنسب التالية:الثابتة بصفة خاصة، الأصول 
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 (2022-2020لفترة )لغرداية  الأنابيب لمؤسسةنسب الهيكل المالي : 15جدول 

 2022 2021 2020 العلاقة النسب
 16.34 13.04 2.56- الأصول الثابتة ÷ الأموال الخاصة نسبة التمويل الخاص
 1.14 0.92 0.79- مجموع الديون ÷ الأموال الخاصة نسبة الاستقلالية المالية

 لمؤسسةمن اعداد الطالبة اعتماد على وثائق ا المصدر:

 (2022-2020: النسب التمويل للفترة )8لشكل ا

 
 15من اعداد الطالبة اعتمادا على الجدول المصدر: 

 

 الخاص نسبة التمويلتحليل 

 ةهذه نسبة سن أنوبما للأصولها الثابتة بأموالها الخاصة،  لمؤسسةتوضح هذه النسبة مدى تغطية ا
الها لم تستطيع تمويل أصولها الثابتة بواسطة أمو  غرداية الأنابيبمؤسسة  انيعني فهذا  1 اقل من 2020

لخاص ات نسبة  التمويل انبينما ك، تمويلهالل الأجعلى ديون طويلة وقصيرة  الإعتمادالخاصة مما يستدعي 
 تعتمد فقط على أموالها الخاصة لتمويل أصولها. لا اأنها 1( أكبر من 2022-2021) سنتيخلال 

 نسبة الإستقلالية الماليةتحليل 
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ظ من أي درجة استقلاليتها، حيث نلاح لمؤسسةوزن الديون داخل الهيكل المالي  إلىتشير هذه النسبة 
 807-( تتراوح بين 2021-2022) سنتيفي  الماليةنسبة الإستقلالية  أنأعلاه  15جدولخلال النتائج في 

 ت هذه النسبةانك 2022ما في سنة أبالديون  وضعية مثقلةفي  هاأنوهي نسبة صغيرة وهذا يعني  0.91و
ن ديو اقتراض وتسديد للبمرونة مع الدائنين في شكل  غرداية الأنابيبمؤسسة تتعامل  انكبيرة استطاعت 

 ديون. وليس عليها الماليةلها استقلالية  لمؤسسةا أنتعني 

 نسب السيولة 

تها الغرض من إيجاد نسب السيولة هو معرفة مقدرة المؤسسة في مقابلة التزاماتها الجارية بموجودا
 ونحسبها بالنسب التالية:المتداولة، 

     (2022-2020لفترة )لغرداية  الأنابيب لمؤسسةولة ينسب الس: 16جدول 

 2022 2021 2020 العلاقة النسب
 3.75 2.62 0.83 قصيرة الأجل نلديو ا ÷الأصول المتداولة  نسبة السيولة العامة
نسبة السيولة 

 0.18 0.08 0.01 الخصوم المتداولة ÷ الجاهزة لقيما الجاهزة

 لمؤسسةا وثائقعلى  امن اعداد الطالبة اعتماد المصدر:

 (2022-2020لفترة )ل: نسب السيولة 9لشكل ا

 
 16من اعداد الطالبة اعتمادا على الجدول المصدر: 
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 تحليل نسبة السيولة العامة

ولة و السي إلىتبين هذه النسبة مدى تغطية الأصول متداولة بكل مكوناتها بما فيها البطيئة التحويل 
 نسبة السيولة العامة أننلاحظ  9الشكل  أعلاه 16 السيولة، فمن خلال الجدول إلىالسريعة التحويل 

على تسديد ديونها قصيرة الأجل  لمؤسسةوهذا دليل على عدم قدرة ا 1ت اقل من انك 2020سنة  لمؤسسة
 للمؤسسةهذه النسبة كبيرة أعطت كانت  2022وفي سنة  2021في سنة  أما المتداولة،بواسطة أصولها 

سيولة في  إلىتتحول  أنهامشا للحركة أي تمتلك رأس مال عامل موجب، وأصولها التي من المفروض 
 ر.تسدد في الأجل القصي نأالتي يجب  الديون مرة 3.74و 2.60على التوالي وهي القصير الأجل 

 (يةنالأ ، ولة الجاهزة )الفوريةيتحليل نسبة الس

موجودة على السيولة ال الإعتمادب الأجل قصيرةعلى تسديد ديونها  لمؤسسةتبين هذه النسبة مدى قدرة ا
د ج اأنهكل قيمة غير جاهزة ومن خلال فترة الدراسة نلاحظ  إلىحاليا تحت تصرفها فقط من دون اللجوء 

 لقيم الجاهزة مقارنة بالديون قصيرة الأجل.ا للإنخفاضمنخفضة وذلك 

 نسب النشاط 

تأتي هذه النسب لتكملة نسب التمويل و السيولة مع الأخذ بعين الإعتبار حجم نشاط المؤسسة لتسريع 
 ونحسبها بالنسب التالية:، دوران باقي أصولها المتداولة

       (2022-2020) لفترةلغرداية  الأنابيب لمؤسسة النشاط نسب 17جدول 

 2022 2021 2020 العلاقة النسب
 اندور  مدة
 )الأيام(الزبائن

 12 75 460 مبيعات ÷(  يوم 360× زبائن  )

 انمدة دور 
 )الأيام(الموردين

 15 84 105 مشتريات السنوية ÷( يوم  360× موردين  )

 انمدة دور 
 )الأيام(مخزونات

مشتريات  ÷ (يوم  360× )متوسط مخزون 
 المستهلكة

571 625 143 

 لمؤسسةاوثائق من اعداد الطالبة اعتمادا على المصدر: 
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 الزبائن انتحليل مدة دور 

يوم وتحسنت  460ت انك 2020الزبائن في سنة  انمدة دور  أننلاحظ   أعلاه 17جدول من خلال ال
 مؤسسةلجوء وهذا بسبب فقط،  يوم 12 أصبحت 2022في سنة  و ،يوم 75أصبحت  2021خلال سنة 

سياسة تسريع القبض من الزبائن واستطاعت تحصيل حقوق سابقة على الزبائن  إلى الأنابيب غرداية
 باستخدام أسلوب الخصم التجاري للتشجيع على استعادة الحقوق.

 الموردين انتحليل مدة دور 

 حيث ،لمورديها لمؤسسةوهي مدة دفع ا ،ءة الإدارة في التسديدالموردين مدى كفا انمدة دور قيس ت
 يوم، لنتخفض في 105ت انك 2020الموردين في سنة  انمدة دور  أن أعلاه 71الجدولمن خلال نلاحظ 
 .مؤشر السيولة في تحسن أنيوم، مما يدل على 15و يوم، 84 إلى( على التوالي 2022-2021)سنتي 

 المخزونات انتحليل مدة دور 

يوم، لترتفع  571ت انك 2020المخزونات في سنة  انمدة دور  نأأعلاه  71الجدول يتبين من خلال 
تظام انيوم، وهذا ما يفسر عدم  143لتصل  2022يوم، وتنخفض في سنة  625 إلى 2021في سنة 
 غرداية. الأنابيب مؤسسةو البيع في الإنتاج 

 نسب الربحية 

 للأعباء واستخلاص أرباح ونحسبها بالنسب التالية:  هذه النسبة تعبر عن مدى تغطية المبيعات 

 (2022-2020لفترة )ل غرداية الأنابيب لمؤسسةنسب الربحية : 18جدول 

 

 

 

 مؤسسةالعلى وثائق  اعتماداالبة من اعداد الط المصدر:

 

 

 

 2022 2021 2020 العلاقة النسب
 0.67- 0.19- 0.07- مجموع الأصول÷ النتيجة الإجمالية  ربحية الأصول
ربحية الأموال 

 1.58- 0.47- 0.97 الخاصة الأموال ÷ الصافية النتيجة الخاصة
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 (2022-2020)للفترة : نسب الربحية 10لشكل ا

 
 18 دولالجمن اعداد الطالبة اعتمادا على المصدر: 

 تحليل نسبة ربحية الأصول

أي مردودية الأصول المستخدمة في  تبين هذه النسبة ما استخدم من أصول للحصول على النتيجة،
لسنوات االقيم خلال  نأومن خلال جدول نلاحط  تاج، أو تعبر عن كفاءة المسيرية في استخدام مواردها، نالإ

 .ستغلال وزيادة احتياجات رأس المال العامللإوهذا بسبب تدني نتيجة ا الدراسة سالبة

 حليل نسبية ربحية الأموال الخاصةت

ه النسبة منخفضة خلال نلاحظ هذ 18 ة مردودية الأموال الخاصة ومن خلال جدولتمثل هذه النسب
لتمويل  موارد المالية الأجنبية )ديون إلىاللجوء  الأنابيب غرداية مؤسسةوهذا ما يفرض على ، فترة دراسة
 .لمؤسسةومنه قلة أهمية و جاذبية انشاطها(، 

ت انعة ك، فالمصاريف المالية المدفو غرداية الأنابيب لمؤسسةلى الوضعية المالية ع 19لكوفيدأثر القد 
مما  قلل من الصفقات المبرمة، لمؤسسةسببا في ارتفاع المديونية، حيث سوناطراك المتعامل الرئيسي مع ا

 .الربحية اننقص إلىأدى 

  الأنابيب لمؤسسةي: استخدام النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل مالي انفرع الث

على مجموعة من  الإعتمادفي الفشل المالي تم  غرداية الأنابيبمؤسسة ية وقوع انمكة إأجل دراسمن 
 النماذج الخاصة بالتنبؤ بالفشل المالي والمتمثلة فيما يلي:
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 كيدا  و انلتمأ اأولا: نموذج

 لقد تم تقديم النموذج في الفصل الأول، ونذكر بالعلاقة الرياضية التالية: :اننموذج ألتم .1

x4+ 1.05x3 + 6.7x2 3.26+ x1Z = 6.56 

ات اللازمة تم حساب انو الحصول على البي غرداية الأنابيب لمؤسسةبعد الإطلاع على القوائم المالية 
 كما في الجدول التالي: انالنسب المالية التي يتضمنها النموذج ألتم

 (2022-2020فترة )لل انألتمنموذج قيم متغيرات  حساب: 19جدول 

 

 

 

 

 

 مؤسسةالمن اعداد الطالبة اعتمادا على وثائق  المصدر:

 تحليل نتائج 

 أعلى معدل للسيولة سجل  نجد 19 جدولمن خلال  نسبة صافي رأس المال: X1للمتغير بالنسبة 
قيمة  بينما أدنى ا،ها سيولة كافية لتسديد التزاماتهلدي لمؤسسةا أنوهذا معناه  % 0.55 بمعدل 2022سنة 

تمويل  لمؤسسةخفاض هذه النسبة يدل على عدم قدرة اان.% حيث 0.15-بمعدل  2020سجلت سنة 
لتمويل اعتمادها على ا إلىدى أ محتجزة أرباحعدم وجود أن  باستعمال أصولها الجارية كما اريةالجخصومها 

خفاض في نسبة الربحية انالخارجي من أجل تمويل احتياجاتها من الأصول من جهة ومن جهة أخرى 
يق في استغلال أصولها من أجل تحق مؤسسةخلال فترة الدراسة وهذا يدل على عدم كفاءة  X3المتمثلة في 

 الأرباح.

والذي يوضح درجة اعتماد  اجمالي الاصول: إلىنسبة الارباح المحتجزة  X2بالنسبة للمتغير 
المحتجزة، ونعتبر هذه الأرباح على تمويل موجوداتها باستخدام جزء من مواردها الذاتية متمثلة في  لمؤسسةا

 إلىعدام هذه يشير ان أننلاحظ  19جدول الأخيرة مصدرا مهما من مصادر التمويل الذاتية، ومن خلال 
 إلىاللجوء  إلىمضطرة  لمؤسسةإدارة ا فإنوعليه  الموجوداتجزة في تمويل مساهمة الأرباح المحت عدامان

 2022 2021 2020 العلاقة معاملات المتغيرات
X1 6.56  0.55 0.43 0.15- مجموع الأصول ÷رأس المال العامل 
X2 3.26  0 0 0 مجموع الأصول ÷الأرباح غير موزعة 

X3 6.72  مجموع  ÷عباءالأجمالية قبل طرح لإاالنتيجة
 0.68- 0.02- 0.07- الاصول

X4 1.05  1.13 0.92 0.78- مجموع الديون ÷القيمة الدفترية للاسهم 
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 لمؤسسةعدام يزيد من احتمالات تعرض انلإستثمارية، واستمراره في الإمصادر الأخرى لتمويل العمليات ا
 للفشل المالي.

من  في تشغيل أصولها لمؤسسةيقيس هذا المؤشر مدى كفاءة ا مؤشر الربحية: X3 بالنسبة للمتغير
ققت ح لمؤسسةا أننلاحظ  19جدول تاجية لموجوداتها، فمن خلال نأجل تحقيق الأرباح، أي حقيقة القدرة الا

تحقيق خسائر  إلى( وهذا راجع 2022،2020خلال سنوات الدراسة ) انمعدلات سالبة و دون مستوى الأم
 في لمؤسسةل التشغيليةى قلة كفاءة الإدارة خفاض هذا المؤشر يدل علان فإنخلال هذه السنوات وعليه 

 استغلال موجوداتها.

في  ت منخفضةانالنسبة خلال فترة الدراسة ك نأنلاحظ  مؤشر الرفع المالي: X4بالنسبة للمتغير 
ديونها و ع رتفالإوهذا راجع  2022 سنة و 2021سنة  طفيف في عاارتفاوعرفت هذه النسبة  2020سنة 

رض وهكذا تتع الأموال الخاصةعلى تسديد ديونها بواسطة  لمؤسسةعلى عدم مقدرة ا خفاض هذه نسبة دليلان
 للفشل المالي. المؤسسة

النتائج  إلىتوصلنا  انلنموذج ألتم Zتعويضها في قيمة الدالة لمالية و من خلال حساب النسب ا
 التالية: 

 (0202-2022)لفترة لغرداية  الأنابيب لمؤسسة اننموذج ألتمل Z حساب قيم: 20جدول 

 

 

 لمؤسسةا وثائقمن اعداد الطالبة اعتمادا على  لمصدر:ا

، 2020في السنوات  الأنابيب مؤسسةللنتائج تحليل قوائم المالية  نفإ 20 الجدولبناءا على  و
 ت كالتالي: انك انعلى النموذج ألتم بناءا و 2022، 2021

  يحتمل  غرداية الأنابيب مؤسسة انأي  1.81وهي أدنى من  (-2.30)بلغ المؤشر  2020سنة
 .تعثرها

  غرداية الأنابيبمؤسسة  نأأي  [1.81-2.99]ن وهي بي( 2.46المؤشر )بلغ  2021سنة 
 .هاانيصعب التنبؤ الحاسم بش

  يحتمل  غرداية الأنابيبمؤسسة  نأأي  1.81أدنى من وهي  0.23بلغ المؤشر  2022سنة
 تعثرها.

 2022 2021 2020 السنوات
 Z -2.30 2.46 0.23قيمة 
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 ماته في يعتمد نموذج كيدا على نسب المالية مستخرجة من القوائم المالية تتمثل معادل: كيدانموذج  .2
 :يلي

x5+ 0.271 x4+ 0.463 x3+ 0.461 x20.42 + x1Z = 1.04 

 (2022-2020لفترة )غرداية ل الأنابيب لمؤسسةكيدا قيم متغيرات نموذج : 21جدول 

 

 

 

 

 

 لمؤسسةمن اعداد الطالبة اعتمادا على وثائق االمصدر: 

 تحليل النتائج 

وائد و سداد كل من الف بعد لمؤسسةيقيس معدل الأرباح الصافية التي تحققها ا :X1بالنسبة للمتغير 
 سالبة خلال فترة الدراسة اسجلت نسب غرداية الأنابيبمؤسسة  أننلاحظ  21جدول الضرائب، ومن خلال 

 غير جيدة. ربحية المؤسسة نأوهو ما يدل على  ئر،حققت خسا هانأ(، أي 2020-2022)

الية لتزامات الملإعن مدى كفاية حقوق الملكية في تغطية ا يعبر هذا المؤشر :X2بالنسبة للمتغير 
 فإنوبالتالي  2020سالبة خلال سنة  قيمة تسجيل 21عليها، حيث نلاحظ من خلال الجدول  المستحقة

فشل ال إلىالتعرض  إلىالوفاء بديونها وهو ما يؤدي بها  لمؤسسةيدل على عدم قدرة ا المؤشرهذا خفاض ان
 (.2021-2022)سنتي خلال  عيفاارتفاعا ضالمالي، لتعرف بعدها 

ن خلال ملأجل ا  قصيرةلتزاماتها بإعلى الوفاء  لمؤسسةيقيس هذا المؤشر قدرة ا :X3بالنسبة للمتغير 
لنمطية من الواحد )النسبة ا أقلنسبة قد حققت  غرداية الأنابيبمؤسسة  نأالنقدية، حيث نلاحظ الموجودات 

ها التزاماتصعوبة وفائها ب إلىعن النسب المعيارية، مما يشير  ملحوظا حرافاانو للسيولة( خلال فترة الدراسة 
ا بسبب مشكلات في الإدارة و ضعف استراتيجياته ذلكقصيرة الأجل، وينذر بوجود مخاطر للفشل المالي و 

 كورونا.بسبب جائحة 

 2022 2021 2020 العلاقة المعاملات المتغيرات
X1 1.04  0.84- 0.22- 0.08- مجموع الاصول ÷صافي الربح بعد الضريبة 
X2 0.42  0.53- 0.48- 0.08- مجموع الخصوم ÷حقوق المساهمين 
X3 0.461  0.18 0.08 0.01 الخصوم المتداولة ÷الاصول النقدية 
X4 0.463  0.82 0.35 0.20 مجموع الأصول ÷إجمالي المبيعات 
X5 0.271  0.037 0.02 0 مجموع الأصول ÷الأصول النقدية 
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يقيس هذا المؤشر قدرة الإدارة على توظيف الموجودات بشكل فعال لخلق  :X4بالنسبة للمتغير 
ة حققت قيما متقاربة على مدار فتر  غرداية الأنابيبؤسسة م أنالإيرادات، حيث أظهرت نتائج الدراسة 

 سةلمؤسعدم قدرة ا لىإخفاض نالإ(، يشير هذا 1.91) انت دون مستوى الأمانالدراسة، وجميع هذه القيم ك
 على استغلال أصولها الثابتة بكفاءة.

اراتها في مالي استثمإج إلى لمؤسسةنسبة النقدية المتاحة ل إلىتمثل هذه النسبة  :X5بالنسبة للمتغير 
 لىإ لإنخفاضاخفاض القيم مما يشير هذا إنلاحظ  21ات في الجدول ان، وبناءا على تحليل البيالموجودات

 وهذا ما يجعلها عرضت لخطر فشل المالي. غرداية الأنابيبسسة مؤ ضعف سيولة 

 (2022-2020لفترة )لغرداية  الأنابيب لمؤسسةلنموذج كيدا  Zقيم : 22جدول 

 

 

 لمؤسسةمن اعداد الطالبة اعتمادا على وثائق ا المصدر:

 نلاحظ من خلال الجدول  فإنلنموذج كيدا للتنبؤ بالفشل المالي في مدى قصير  Zباستخدام مؤشر 
أعطت  جدا كما ةللفشل المالي كبير  التعرضأي احتمالية  2020حققت قيمة سالبة سنة  لمؤسسةا أن 22

 إلىوالتي تكاد تصل  وهي بذلك تنذر بقلة قيم تلك المؤشرات(، 2022-2021) سنتينتائج موجبة خلال 
 بالفشل المالي. لمؤسسةالصفر بوجود خطر كبير يهدد ا

  شيرود وبيفر نموذجا يا:انث

 (2022-2020خلال فترة ) الأنابيب ات مؤسسةانبيسنقوم بتطبيق نموذج شيرود و نموذج بيفر على 

 وفق المعادلة التالية:  غرداية الأنابيبمؤسسة تطبيق نموذج شيرود على  نموذج شرود: .1

+ 0.1 X5+ 1.5 X4+ 20 X3+ 3.5 X2+ 9 X1Z = 17 

 

 

 

 

 2022 2021 2020 السنوات
 Z -0.02 0.17 0.18قيم 
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 (2020-2022لفترة )لغرداية  الأنابيب لمؤسسةشيرود  نموذجمتغيرات : 23جدول 

 لمؤسسةا وثائقمن اعداد الطالبة اعتمادا على المصدر: 

 

 

 

 

 

 من اعداد الطالبة اعتمادا على وثائق المؤسسةالمصدر: 

 نتائجالتحليل 

ية س المال العامل، حيث تقيس نسبة تغطأوهو نسبة صافي ر  مؤشر السيولة: X1بالنسبة للمتغير 
 سنتيقيمة المتغير موجبة خلال أن  23الجدول الأصول الجارية الديون قصيرة الأجل، ونلاحظ من خلال 

رأس المال العامل موجب وهذا يبين وجود فائض في السيولة في المدى  نأمما يتضح  ،(2022، 2021)
ستغلال وهذا ما يجعل قيمته مقبولة خلال الإتعمل دون صعوبات خلال دورة  لمؤسسةا أنالقصير أي 

ية  في تمويل عملياتها الجار  لمؤسسةوهذا يعني ضعف قدرة ا 2020أدنى قيمة له سجلت سنة  أما، نالسنتي
 س المال عامل سالبة.أقيمة ر  أنمما يدل على 

ن ، ونلاحظ ملمؤسسةحيث تقيس هذه النسبة نسبة السيولة في ا نسبة النقد: X2بالنسبة للمتغير 
ادرة قغير  لمؤسسةا أنقيم المتغير قليلة جدا خلال فترة الدراسة وهذا يعني  أنالسابقة  23 خلال الجدول

د ليس لديها رصيد كافي لتسدي غرداية الأنابيبمؤسسة  أن إلىستغلال وتشير أيضا لإعلى تسيير دورة ا
 التزاماتها.

ة سن قيمة متغير سالبة خلال نأاعلاه نجد  23 من الجدول مؤشر الربحية: X3بالنسبة للمتغير 
 لالخ اعاارتفنلاحظ  أنه، إلا بأصولها، رأس المال العامل مقارنة ارباحالأخفاض ان إلىهذا راجع  2020
 (.2022، 2021سنتي )

اموال المستثمرة، ومن الأتقيس هذه النسبة معدل عائد على  مؤشر الرفع المالي: X4بالنسبة للمتغير 
الربح قبل  اجماليخفاض انقيم المتغير سالبة ومتدنية خلال فترة الدراسة، مما يدل على  نأنجد  23جدول ال

 2022 2021 2020 العلاقة المعاملات المتغيرات
X1 17  0.55 0.43 0.15- مجموع الأصول ÷صافي رأس المال 
X2 9  0.037 0.02 0.004 مجموع الأصول ÷الأصول النقدية 
X3 3.5  0.53 0.48 0.08- مجموع الأصول ÷حقوق المساهمين 
X4 20 0.68- 0.20- 0.07- مجموع الأصول ÷الربح قبل الضريبة  اجمالي 
X5 1.2  2.13 1.92 9.22 مجموع الخصوم ÷مجموع الأصول 
X6 0.1  16.3 13 2.6- الأصول الثابتة ÷حقوق المساهمين 

 



 الفصل الثاني : الدراسة التطبيقية : دراسة عن مؤسسة الانابيب غرداية 

58 
 

 لمؤسسةدارة أصولها، وعدم قدرة اإدارة في لإالضريبة مقارنة  مع حجم الأصول وهذا بسبب ضعف كفاءة ا
 في توظيف مواردها المالية في استثمارات مربحة.

ى تمثل إجمالي الأصول عل التيهذه النسبة  أن 23نلاحظ من خلال الجدول  :X5بالنسبة للمتغير 
 في كلتسديد اجمالي ديونها بإستعمال أصولها  الأنابيب غرداية لمؤسسةيمكن  أنهعلى مجموع الديون 
 سنوات الدراسة. 

ذا وه 2020قيمة المتغير سالبة خلال سنة  أن 23الجدول نلاحظ من خلال  :X6بالنسبة للمتغير 
صولها الأمقارنة بحجم الأرباح في تلك السنة سالبة (،  أن الأموال الخاصة أصبحت سالبة )لأنبسبب 

 (.2022، 2021سنتي )الثابتة، بينما ترتفع في 

 لنموذج توصلنا  Z من خلال حساب مختلف النسب المالية لنموذج شيرود وتعوضيها في قيمة الدالة
 النتائج المبينة في الجدول التالي: إلى

 (2022-2020لفترة )ل غرداية  الأنابيب لمؤسسةللنموذج شيرود  Zقيم : 24جدول 

 

 

 لمؤسسةا وثائقالبة اعتمادا على من اعداد الط المصدر:

 نتائجال تحليل

ت انك ووفقا لهذا النموذج غرداية الأنابيبمؤسسة شيرود على   السابق نتائج لنموذج 24 الجدوليبين 
 النتائج كتالي:

  يصعب الحكم الأنابيب غرداية   لمؤسسة( فا 5و  20وهي بين )  6.01بلغ المؤشر  2020سنة
 عليها.

  يصعب الحكم الأنابيب غرداية   لمؤسسة( فا 5و  20)  وهي بين 8.83بلغ المؤشر  2021سنة
 عليها.

  معرضة لخطر الأنابيب غرداية   لمؤسسةفا ( 5-و  5)وهي بين  2.14بلغ المؤشر  2022سنة
 .الإفلاس

 2022 2021 2020 السنوات
 Z 6.01 8.83 2.14قيم 
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سباب التي أدت الأومن بين  ،تدهورة ونقصت كثيرا 2020لال سنة متحصل عليها خال Zحيث قيمة 
 خفاض قيمة رأسان إلىمما أدى  الأصول الجاريةبهو زيادة الخصوم الجارية مقارنة  لمؤسسةا فشل إلى

ح، ق الأرباوذلك لعدم كفاءة الإدارة في استغلال الأصول من أجل تحقي ،قدرة الإلتزامومنه عدم المال العامل 
يث أي تتنبأ بصعوبة تحديد وضعها، ح لمؤسسةلم يستطع النموذج التنبؤ بفشل ا 2020ما بالنسبة للسنة أ

 ، ويعود هذا الخطرالإفلاسب هاخطر كبير يهدد إلى 2022سنة  لمؤسسةحصلت عليها االتي القيمة تشير 
رات التأثي إلىالسوق، بإضافة  إلىودخول منافس جديد  لمؤسسةسوء إدارة ا ل فيلعوامل تشممزيج من ا إلى

 السلبية لجائحة كورونا.

 تاللسنو غرداي  الأنابيب لمؤسسةلات المالية انسنقوم بتطبيق النموذج بيفر على البي: نموذج بيفر
 :هذا النموذج يكون وفق المعادلة التالية أنالنظري  بانالجوكما لاحظنا في  (2022، 2021، 2020)

6.787 – X30.980 - X2+ 2.4 X1Z = 1.3 

 (2022-2020) غرداية للفترة الأنابيب لمؤسسةمتغيرات نموذج بيفر : 25جدول 

 

 

 

 

 لمؤسسةا على وثائقمن اعداد الطالبة اعتمادا  المصدر:

  نتائجالتحليل 

 ،2020) سنتيقيمة المتغير خلال  نأ أعلاه 25الجدول نلاحظ من خلال  :X1بالنسبة للمتغير 
 ةأقل بكثير من الإحتياجات السنويالمتحصل عليها كانت التدفقات النقدية وهذا بسبب  سالبة (2021

 إرتفاع إلىوهذا راجع  2022سنة  X1 المتغير قيمة ا فيإرتفاع، حيث نلاحظ لتجديد الاستثمارات
 .خفاض المبيعاتانالنفقات، و 

فترة  خلال X2 متغيرالقيمة  نأ أعلاه 25 نلاحظ من خلال الجدول :X2بالنسبة للمتغير 
 ةالفائد قبل طرح نتيجة الإجماليةالسنوية ما جعل ال الخسائر سالبة وهذا راجع إلىالنتيجة ت انالدراسة ك
 .سالبة والضريبة

 2022 2021 2020 العلاقة المعاملات المتغيرات
X1 1.3  2.26 0.58- 2.11- مجموع الديون ÷صافي التدفق النقدي 

X2 2.4 مجموع  ÷ بةفائدة والضريال صافي الربح قبل
 الأصول

-0.08 -0.22 -0.84 

X3 0.98  0.47 0.52 0.11 مجموع الأصول ÷مجموع الديون 
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 أما، 2021قيمة المتغير ارتفعت سنة  أننلاحظ  أعلاه 25 من الجدول :X3بالنسبة للمتغير 
 .خفضتان 2022خلال سنة 

 (2022-2020فترة )لل غرداية الأنابيب لمؤسسةلنموذج بيفر  Zقيم  : 26جدول 

 لمؤسسةا قثائو من اعداد الطالبة اعتمادا على  المصدر:

 

 25من اعداد الطالبة اعتمادا على الجدول مصدر: 

 نتائجالتحليل 

خلال سنوات الدراسة غرداية  الأنابيبمؤسسة بيفر على  نموذج نتائج تطبيق  26الجدول يبين 
 يدلوهذا ومع تراجع ملحوظ في النتائج  سالبة، Zقيم مؤشر  أنوما يمكن ملاحظته هو ، (2020-2022)

ضعف  إلىي من تدهور مستمر خلال سنوات الدراسة، ويعود السبب الرئيسي انتع لمؤسسةا أن على
ا تزاماتهعلى الوفاء بال لمؤسسةعدم قدرة ا إلىشطة التشغيلية مما أدى ذلك نالتدفقات النقدية خاصة من الا

ومنه  ،ةيلأولاارتفاع أسعار المواد ي أيضا من انكما تع ،الإنتاجوتأثير جائحة كرونا على عمليات  ليةالما
 الفشل المالي الكبير. إلىالأنابيب غرداية  مؤسسةاحتمال تعرض 

شركة م  الالألشركة لسلبية لامالية غرداية بالوضعية النابيب الأالنتائج المالية لمؤسسة  تأثر: المطلب الثالث
  للأنابيب الوطنية

ية نابيب غرداية للتعرف عن سبب الوضعية المالالألمؤسسة  المدير الماليمع  مقابلةتمت برمجة     
لية ة المايعلى الوضع''نابيبللأ الشركة الوطنية ''لمؤسسة غرداية وكيف اثرت الوضعية المالية للشركة الام 

لى ركزا عمفقدم لنا جملة من الأرقام الداخلية بشيء من التفصيل فكان جوابه كما يلي  للشركة الفرع غرداية،
 : نابيبللأي تواجه الشركة الوطنية اهم الاستنتاجات والعقبات الت

 :تائج المقابلة  مع المدير الماليتحليل ن

 (  2022الى  2020تميزت الوضعية المالية للشركة الام كانت في السنوات السابقة محل الدراسة ) 

 :  ضعف القدرة على التمويل الذاتي   -1

، وسوء إدارته يمكن أن يؤثر سلباً على القوة المالية المؤسسةيعتبر التدفق النقدي حجر الزاوية في            
القدرة على التمويل الذاتي ، للشركة، ومن بين العوامل الرئيسية التي يمكن أن تفسر تدهور التدفق النقدي

 2022 2021 2020 السنوات
 Z -9.8 -8.6 -6.3قيم 
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 2020و ،   2021،   2020في السنوات الثلاث في الشركة الام الشركة الوطنية للانابيب ، كانت سالبة 
مليون  5.406مليون دج ،  ناقصا  1.261مليون دج ،  ناقصا    1.267: فكانت على التوالي : ناقصا 

 وكان ما يلي :دج 

 .في الشركة الام بارزة  علامات التدهور -

 .السلبيالتدفق النقدي  -

طلح مستخدم في المؤسسة ويعبر ، هذا المص(WCR)متطلبات رأس المال العامل الإيجابيلتوقع ضعيف  -
ى الحصول عل( أو الزبائنفجوة بين إعداد الفواتير والتحصيل )المواعيد النهائية الطويلة لدفع العن 

يص  وهي للتخل  للموردين ة التي يشترطها نهائيالد يعامو قلة الاستجابة لل )الاجنبي  الصرفالاحتياجات من 
 .(في العادة قصيرة جدا 

 الزبائن.زيادة الديون غير المسددة بسبب إعسار  -

 .لنشاط في مواجهة المنافسة القويةانخفاض ا -

ودة خطر التقادم المحتمل للمنتجات الموج ، معزيادة المخزونات من خلال التناوب البطيء للمخزونات  -
 في المخزون؛

 .الخزينة النقدية غياب أداة لإدارة  -

 يمكن أن يؤدي التدهور البسيط في التدفق النقدي إلى قيام الشركة بطلب تمويل قصير الأجل للغاية-
ت نكها. إذا كان)السحب على المكشوف، التسهيلات النقدية، السلف على المشتريات، وما إلى ذلك( من ب

ها، الشركة غير قادرة على التفاوض بشأن هذا القرض البنكي أو إذا تجاوزت حد ترخيص الائتمان الخاص ب
 .فإنها تخاطر بالتوقف عن العمل وسيكون مصيرها في يد البنك

 .عدم كفاية الربحية المالية مقارنة بالشركات الأخرى في القطاعر: علامات التدهو 

 رة أقل منفإذا كانت الأخي النتيجة،على ربحية لربحية المالية من خلال قسمة نسبة الدوران يتم حساب نسبة ا
 .معدل الربحية المالية للشركات المماثلة، فهي علامة سيئة للشركةمتوسط 

 يلي:كما  

 الديون المرتفعة بشكل مفرط )النسبة: ارتفاع الديون إلى حقوق الملكية(؛ -

 المالية للشركة؛زيادة التكاليف  -
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 الوصول إلى حدود الترخيص الائتماني )عدم القدرة على التفاوض بشأن مساعدة مصرفية جديدة(؛ -

 عدم الوفاء بالمواعيد النهائية )الموردون، الدولة، وما إلى ذلك(؛ -

 .(صعوبات السداد )انخفاض القدرة على السداد-

 التصفية القضائيةويح الدائم بو التل عادة جدولة الديونالضرورة المستمرة لا-2

هو إجراء يتمثل في إعادة ترتيب جدول القرض الممنوح للشركة: تمديد مدة القرض، تعديل نسبة      
 .الاقتراض، تخفيض مبالغ الأقساط الشهرية التي يتعين على الشركة دفعها إلى دائنها

كون أن استردادها يكاد يتوقفت عن الدفع و يفترض هذا الإجراء أن الشركة التي تواجه صعوبات قد       
نذ م. فهو يضع حداً لنشاط المدين، ويباع ممتلكاته لسداد مختلف الدائنين. ويجب على الشركة مستحيلاً 

 .صدور الحكم بالتصفية القضائية أن تتوقف عن نشاطها فوراً 

 ويطهر فيما يلي : :  ضعف الأداء المالي في الشركة الام-3

 :  في الشركة الام المردودية الاقتصادية تحسب بالعلاقتين :  الاقتصاديةالمردودية  -أ

 ية  .من النتيجة المالية(/ الأصول الاقتصاد  % 50الأولى : )النتيجة الاقتصادية قبل الضريبة +  -
 الثانية : )اجمالي الأصول الثابتة + احتياجات راس المال العامل(/ الأصول الاقتصادية .   -

وهذا بسبب تدني نتيجة الاستغلال وزيادة   % 309خفضت هذه النسبة في الشركة الام ان 2022ففي 
 احتياجات راس المال العامل . 

 المردودية المالية و تاثير الرفع المالي : -ب

ارتفاعا مكثفا في اللجوء الى الاستدانة لكن النتيجة من   2022،  2021،  2020شهدت السنوات    
 :ل وفي السنوات الاخيرا كان سالباضعيفا جدا ب استخدام الديون كان

 2022 2021 2020 السنوات
 130.02ناقصا 29.44ناقصا 8.94ناقصا: ( %المردودية المالية ) 

 66.45ناقصا 16.22ناقصا 5.82ناقصا ( %المردودية الاقتصادية ) 
 63.58ناقصا 13.22ناقصا 3.12ناقصا ( %الرافعة المالية ) 

 مستخدمين مصلحة مصدر:
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 العلاقات مع الزبائن :    -ت

في  دورة الزبائن، لوحظ تحسن في  مدة ات الفرعية التابعة للشركة الامفي حوصلة عامة لكل المؤسس    
لتصبح   2022وم وتحسنت في ي 66انخفضت الى  2021وفي  يوم، 367كانت  2020الشركة الام، ففي 

الزبائن واستطاعت أيضا تحصيل حقوق ريع القبض من بسبب حرص الشركة على تسوتم ذلك يوم،  11
 سابقة على الزبائن باستخدام أسلوب الخصم التجاري للتشجيع على استعادة الحقوق .

 : العلاقة مع الموردين –ث 

و   2021و  2020السنوات الثلاث  بقيت المؤسسة محافظة على حسن التزامها مع الموردين  ففي     
 يوم . 38يوم  ،  و 35يوم   و  45كانت المدد كما يلي :   2022

  :التخزين والبيع  الإنتاج و -ج

 يجاد زبائن ومحدودية التعامل.بسبب عدم انتظام الإنتاج وصعوبة إ

ى كان علوهذا ما اثر على التحصيل للسيولة ف دورة المخزونات أيضا عرفا تذبذبا والمدد فيها طويلة ، 
 يوم .    419يوم ،    324يوم   ،  333التوالي للسنوات المذكورة  : 

، ثم  %142ارتفاع مضطردا على التوالي :  2022و 2021عرف الإنتاج في السنتين  الأخيرتين
ج ين وزيادة انتادار التخز ولكن ذلك لم يكن بسبب اتساع النشاط بل سببه الأساسي ارتفاع مق   % 221

 المؤسسة لنفسها.

 مليون دج ،و 2.866فكان على التوالي :  2022و  2021رقم الاعمال ارتفع في السنتين الأخيرتين 
لإنتاج ثم ان ارتفاع أسعار المدخلات الوسطية ل اءة في التسويق، يعبر عن الكف مليون دج، وذلك لا 7.033

 معبر عن مستوى الاندماج الصناعي.المضافة والتي هي ال ( انخفضت القيمة %29، و  % 30) 

 فائض لم يحسن استغلاله :-ح

ل ارتفاع راس المال العامة استغلال الفائض في الخزينة ، لأن ن تحسن الشركأكان من المفروض       
ال بالامو دوما في ارتفاع ولم يكن بسبب ارتفاع الشق الخاص  نفراس المال العامل كا ،ليس دائما صحيا 

 ستثمار ) الديون طويلة الاجل (.الخاصة بل بسبب ارتفاع ديون الا

، على الوضعية المالية للمؤسسة ،  2019: لقد اثرت الوضعية الوبائية كوفيد  الازمة الوبائية كوفيد-خ
ونية، ثم كانت سببا في ارتفاع المديفالمصاريف المالية المدفوعة والتي لم تتوقف رغم توقف نشاط المؤسسة ، 
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تعامل الرئيسي مع المؤسسة الام، قلل من الصفقات حيث شركة سوناطراك المتوالت الوضعية السيئة، 
 المبرمة فنقصت الربحية.

 :للشركة الام تحليل الخطر- د

 هناك خطران كبيران يترصدان مؤسسة انابيب غرداية في الظروف الحالية :    

 خطر سوء التسيير . -
 وف الخارجية . الخطر المرتبط بالظر  -

 ويتجليان فيما يلي :  

 بسبب هيكل المؤسسة تتعاقب الخسائر السنوية من سنة الى أخرى . -
 بب قلة الصفقات المبرمة.لنشاط للمؤسسة ( بس معدل النمو للمؤسسة في تناقص ) انكماش مستمر -
 ة راسمالية ولكن بشكل غير مطمئن.المؤسسة تستثمر بكثاف -
 متدنية بسبب قلة المبيعات.صادية المردودية الاقت -
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 خلاصة 

ة، من لمؤسسلبمؤسسة الأنابيب غرداية، قمنا بدراسة الوضعية المالية  الخاصةبعد الدراسة الميدانية 
ائج، النت حساب وجداول، الميزانيات المحاسبيةالمحاسبية المتمثلة في  الوثائقخلال الإطلاع على مختلف 

لية تعطي صورة أولية للوضعية الما التيومختلف النسب المالية  التوان الماليمؤشرات كما قمنا بحساب 
ة طاء صور الكمية )ألتمان، كيدا، شيرود، بيفر( لتنبؤ بالفشل المالي في اع النماذج، وكذا استخدام للمؤسسة

د اثبتت حدوثه( ، ولق)الكشف المبكر للتعثر المالي قبل  المستقبليةواضحة عن الأوضاع المالية الحالية و 
، ومن متعثرة ماليا المدروسةالمؤسسة  أن إليها النتائج المتوصلالنتائج المتوصل إليها من خلال تطبيق 

لى بها إ التحليل الدقيق عن الأسباب الحقيقية التي كانت وراء هذه البوادر المالية التي قد تؤدي الضروري
فشل مالي مؤكد، وبهده الوضعية من الصعب عليها ان تتبنى سياسة مالية تمكنها من الاستقلالية عن 

 هور أولة النشوء أو الظالمؤسسة الام، وفي ظروف المنافسة المحتملة التي قد تقيمها بعض الشركات المحتم
صبح تحتى إمكانية ادخال شركات اجنبية في ظل الإاستثمار الأجنبي المباشر فإن مؤسسة الأنابيب غرداية 

سبة مواطن الضعف واتخاذ الإجراءات المنا عاجزة تماما عن المنافسة و يجدر بها حاليا البحث بجدية عن
 كة مؤسسة انابيب غرداية وضع النقائص التالية :ويمكن مما لا حظناه عن شر  لمعالجة هذا التعثر.

 سوء تسيير الهيكل المالي . -

 لا يمكن للمؤسسة تمويل اية استثمارات إضافية بمفردها . -

 التدفقات النقدية اقل بكثير من الاحتياجات السنوية لتجديد الاستثمارات . -

 المخزونات . تضخموجوب تقنين الإنتاج بما يتوافق مع الطلب الفعلي  لتفادي  -
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لقى بالغ الأهمية الذي لقى و مازال ي اأمر  الإقتصاديةالتنبؤ بالفشل المالي في المؤسسات  يعتبر
لمؤسسة مالية ليعكس الوضعية ال  ، لأنهوم المالية والمحاسبةلالباحثين والدارسين في الع من قبل اكبير  اماهتمإ

 ن أخطرحيث يعد الفشل المالي م ،الحالية ويتنبأ بالوضعية المالية المستقبلية من خلال قوائمها المالية
 مؤسسة فيقد يواجه ال أنهعتباره بإاختلالات في موازنتها  و  الإقتصاديةالمشاكل التي تتعرض لها المؤسسات 

في  مثل هذه المخاطر التي قد تسبب للتخلصحدوثه ا قبل سابقأي لحظة من حياتها، لهذا يجب التنبؤ به م
شل وث الفؤ بالفشل المالي التي تلعب دور المنبه الذي ينذر باقتراب حدتصفية المؤسسة، وتعتبر نماذج التنب

سسة دوات المستعملة في الكشف المبكر عنه وكذا إعطاء صورة واضحة عن الوضعية المالية للمؤ الأمن أهم 
 الضعف للمؤسسة.نقاط  و معرفة نقاط القوة و

 بيبالأنا مؤسسةنبؤ بالفشل المالي في ولقد حاولنا من خلال هذه الدراسة التعرف على النماذج  الت
 علومات، كيدا، شيرود، بيفر للتنبؤ بالفشل المالي وذلك بسبب توفر المانألتم نماذجغرداية، حيث اخترنا 

نتائج تلخيص أهم ال تطبيقية يمكنالدراسة الوبعد إجراء  ،الأنابيب غرداية مؤسسةعلى  االلازمة لتطبيقه
 التطبيقيةنتائج الدراسة و  نتائج الدراسة النظرية إليها من خلال هذه الدراسة في ما يلي: المتوصل

 النتائج التالية: إلىعلى ضوء التحليلات النظرية للدراسة تم التوصل 

  ك ختلاف نظر الباحثين، ولكن يشتر بإلا يوجد تعريف محدد بدقة للتعثر المالي بل يختلف
 المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها في الأجل القصير. في مفهوم واحد وهو عدم قدرة

  الفشل المالي للمؤسسة هو مرحلة بعد التعثر المالي ، وظاهرة خطيرة قد تحدث في أي
 وقت، من الأفضل اتخاذ إجراءات التصحيحية واعادة  تنظيم المؤسسة.

  صد ثر المالي ققبل حدوث الفشل والتع رالإنذار المبكتعتبر نماذج التنبؤ بالفشل المالي
 اتخاذ الإجراءات المناسبة.

 توجد مجموعة من المؤشرات التي تميز كل مرحلة من المراحل التي يمر بها الفشل والتي 
 يمكن بها تحديد وضع المؤسسة واتخاذ الإجراءات  تصحيحية لحل المشكلة .

  اطالسيولة، الربحية، الرفع المالي، النش هي انالمالية في النموذج ألتم المقاصد أهم 
 .اعتمد  بيفر في صياغة نموذجه على التدفق النقدي، الربحية، المديونية 

 نتائج الدراسة التطبيقية

 النظري، ومن خلال الدراسة التي اجريت على بانالجسقاط إب التطبيقي هو عملية انبالنسبة للج 
 مجموعة من النتائج يمكن تلخيصها فيما يلي: إلىتم التوصل  غرداية الأنابيبمؤسسة 

 تحقيق التوازن المالي. لمؤسسةع ايلم تستط 
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 ذار مبكر عن الفشل المالي للمؤسسة.اننماذج التنبؤ بالفشل المالي وسيلة تعمل ك 
 معرضة  لمؤسسةا بأن، كيدا، شيرود، بيفر( انمن خلال الدراسة التطبيقية توصل نماذج )ألتم

 ة فترة الدراسة.طيل الإفلاسلخطر 
 النتيجة قيمة  نسوف تفلس لا لمؤسسةا ان انوضحت نتائج النموذج ألتمأZ   قل من ألنموذج

(1.8).    
  اوضحت النتائج  قيمةZ  الإفلاسمعرضة لخطر   لمؤسسةا انلنموذج كيدا خلال فترة الدراسة. 
 أي محصور  الرابعة( ضمن الفئة 2021خلال ) الأنابيب غرداية لمؤسسةصنف النموذج  شيرود ا

( 2022و 2020( وذلك يفسر احتمالية تعرضها للفشل كبير جدا، بينما خلال سنتين )5و5-يبن )
 يصعب الحكم عليها.

 اعطت نتائج نموذج بيفر طيلة سنوات الدراسة قيم سالبة لZ فشل أي اقل من الصفر وبتالي يتنبأ ب
 .لمؤسسةا

  اختبار فرضيات الدراسة

  تعانة بالاسالتنبؤ بالفشل المالي : انه يمكن استخدام الفرضية الأولى  تل تأكدمن خلال الفصل الأو
ه من بادواته الكمية للقياس بالأرقام تسلسل التدهور في الوضعية المالية ويحتوى على أدوات تمكن

تباه بمدة كافية تمكن المؤسسة من الانمالي المؤسسة إلى الفشل اللتنبؤ باحتمال وصول ل التحليل 
 الى الخطر المحدق بها .

 مؤسسةتعتبر الفرضية الثانية صحيحة يمكن للأدوات التحليل المالية التعبير عن الوضعية المالية ل 
دمة مستخ ،  بالفعل تلك الأدوات المالية التقليدية المستخدمة في التحليل المالي هيالأنابيب غرداية

 مستقبلا .في المؤسسة ومن خلالها يمكن ما تصير اليه المؤسسة 
  دوثه حلقد تم اختبار هذه الفرضية حيث يمكن لنماذج )ألتمان، كيدا، شيرود، بيفر( رصد التعثر قبل

 ،   وان استخدام النماذج المذكورة كان صائبا في التنبؤ .في المؤسسة 
 ة سمؤس ان لاستخدام النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي في المؤسسات اعطى ثماره لما طبقناه على

ل ي ، بانابيب غرداية وقد تطابق ذلك مع أدوات التحليل المالي التقليدية التي تستشعر الفشل المال
 اكثر من ذلك النماذج الكمية المطبقة أعطت بدقة كبيرة ومعبرة عن مكمن الخطر .

 التوصيات والاقتراحات

  السيولة. الأساسية: الربحية و غرداية الأنابيبمؤسسة العمل على تحسين المؤشرات 
 .تحسين العمليات التشغيلية قصد خفض التكاليف وتحسين جودة المنتجات وزيادة المبيعات 
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  دارةالالقرارات تعزيز القيادة والإدارة من أجل اتخاذ  المؤسسة بكفاءة. سليمة وا 
  مهيأة على  لمؤسسةاستخدام نماذج التنبؤ، وهو ما يجعل ا غرداية الأنابيبمؤسسة يجب على

 مواجهة الفشل المالي قبل وقوعه.
  لمعالجتها. بإجراءات الضروريةالفشل المالي بغرض القيام  إلىإلزام معرفة العوامل المؤدية 
   ابيبلمؤسسة الأنلضرورة التفحص أكثر في المؤشرات المالية المستحدثة في تقييم الوضعية المالية 

 قة في التنبؤ.اهمية بالغة وأكثر دمن لما لها  غرادية
  على التحليل المالي في مجال التنبؤ بالفشل المالي غرداية الأنابيبمؤسسة ضرورة اعتماد. 
  ل فشاللتنبؤ بلجراء المزيد من الدراسات والبحوث لتطوير و تحسين دقة نماذج أفضل إمن الضروري

 في المؤسسات الإقتصادية.  المالي 

 أفاق الدراسة

ب النظرية و التطبيقية لظاهرة الفشل المالي في انالضوء على الجو  تستهدف هذه الدراسة إلقاء
رى طلاق لدراسات أخانتمهيد الطريق لدراسات أكثر تعمقا بمثابة  إلى، حيث تسعى الإقتصاديةالمؤسسات 
 تهتم ب:

 الإقتصاديةفشل المالي للمؤسسات الاستخدام تقنيات التحليل المالي الحديثة للتنبؤ ب. 
 حليلي متلاءم مع خصائص السوق المالية الجزائرية.تصميم نموذج ت 
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