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 وعرف انشكر  
 

لُغُ مِدْحَتَوُ القَائلُِوفَ، كَلِا تُ٭ْصِي نػَعْمَاءَهُ العَادُّكفَ، كلَا يػُؤَدِّم حَقَّوُ الُم جْتَهِدُكفَ، الَّذِم لَا اتٟمَْدُ لِله الَّذَم لَا يػَبػْ

 .يدُْركُوُ بػُعْدُ ات٢ِمَمِ، كَلاَ يػَنَالوُُ غَوْصُ الفِطَنِ 

فيو على ماوفقني و أكرمني و أنعم علي إتمام ىذا العمل الذي أرجو  أحمد الله تعالى حمدا كثيرا طبيا مباركا

أن ينال رضاه قبل كل شيء ، تتسابق الكلمات و تتزاحم العبارات لتنظم عقد الشكر الذي يستحقو 

جميع من ساعدني في إنجاز ىذا العمل لأتوجو بجزيل الشكر و الإمتنان إلى أستاذتي الدشرفة )بلحمري 

تبخل علي بتقديم النصائح و تصحيح الأخطاء طيلة فترة الدراسة و أتوجو كذلك بخالص  خيرة ( التي لم

الشكر و الإمتنان و الفضل و الإحسان إلى البرفيسور )حمادي نبيل ( الذي قام بتوجيهي و دعمي في 

 مالو .عملي ولا يسعني إلا أن أقول جزاه الله عني خير جزاء وبارك الله لو في صحتو و أىلو و عملو و 

ة التكوين جزاىم الله ألف لجنأعضاء لجنة الدناقشة و أعضاء  كما أتقدم بالشكر و التقدير و الإحترام إلى

 خير.

 
 
 
 
 
 
 
 



 

II 

 الإىداء
  

إلى سندي و قوتي وملاذي بعد الله تعالى إلى ينبوع الصبر و التفاؤل و الأمل أمي الغالية رعاىا الله و بارك 

 عمرىا و رزقني برىاها و أطال في لذا في صحت

 الى من علمني واكسبني شخصية قوية وكابد الصعوبات وقهر الدستحيلات من اجلي

 ابي الغالي

 الى اعز ما املك في دنياي ولداي الصغيران "عصام وعبد الغفور" حفظهما الله ورعاهما

 انني بكلمات التشجيع حفظكم اللهإلى كل من ساندني و وقف بجانبي إلى كل من أع 

  كل من دعا الله لي ييبا أو جهراإلى

 2021-2020إلى جميع زميلاتي في الدراسة دفعة 

 إلى كل من أدركهم القلب و لم يدركهم القلم

 ذكرة و يأمل أن تنفعو بشيءإلى كل من يتصفح ىذه الد



  ات١ستخلص 

III 

 الدستخلص
إلذ إبراز دكر النماذج اتٟديثة للتنبؤ بالتعثر ات١الر ك كشفها مسبقا ك التي قد ت٘س ات١ؤسسة تهدؼ ىذه الدراسة 

ت٪وذج  ؛ Altmamت٪وذج ة ت٪اذج منها تقليدية ت٘ثلت في)الإقتصادية خلاؿ فتًة حياتها ك ذلك بإستخداـ عد
Sherrod ( أما بالنسبة للنماذج اتٟديثة فتمثلت في )ت٪وذجShirata  ت٪وذج ؛D.Score   ك قد )

-2014تٞزائر خلاؿ الفتًة ات١متدة من )طبقت ىذه النماذج على ات١ؤسسات الإقتصادية النشطة في بورصة ا
 ( بالإعتماد على القوائم ات١الية ات١نشورة فيها .2021

جسد لنا كاقع كل مؤسسة بصفة دقيقة جدا  Altmamكقد توصلت الدراسة إلذ عدة نتائج أت٫ها ت٪وذج 
كقعت في  Zأظهر صعوبة في التنبؤ بالفشل ات١الر في أغلب ات١ؤسسات كوف قيم   Sherrodج عكس ت٪وذ 

 ات١نطقة اتٟرجة يصعب فيها اتٟكم على الوضع ات١الر للمؤسسات .
( كانو فعالتُ في التنبؤ بالفشل ات١الر مستقبلا لعدة Shirataك  D.Scoreكما استنتجنا أف النموذجتُ ) 

يل منطقي جدا حسب متغتَات كل ت٪وذج ك قد بينا أف السنوات الأختَة خاصة  مؤسسات حيث كاف التحل
 اىم توصيةاتٞزائر.كانت أكثر عرضة للفشل ات١الر بسبب الأزمة التي عانت منها 

 Sherrodeت٪وذج ، Shirata، ت٪وذج Altmam، ت٪وذج التعثر ات١الر، التنبؤ الكلمات الدفتاحية:
 .اتٞزائربورصة الشركات ات١درجة في ،  D.Scoreت٪وذج
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Abstract  

This study aims to highlight the role of modern models in predicting and 

detecting financial distress in advance, which may impact economic entities 

throughout their lifespan. Several models were used, including traditional 

ones such as the Altman model and the Sherrod model. As for modern 

models, they included the Shirata model and the D.Score model. These 

models were applied to active economic entities in the Algerian stock 

exchange during the period from 2014 to 2021, relying on the financial 

statements published by these entities. 

The study yielded several important results, with the Altman model accurately 

representing the financial status of each entity, unlike the Sherrod model, 

which showed difficulty in predicting financial failure in most entities due to 

Z-values falling in the critical zone, making it challenging to assess their 

financial situation. Additionally, the D.Score and Shirata models were found 

to be effective in predicting future financial failure for several entities, with 

logical analyses based on each model's variables. The study revealed that the 

recent years, particularly, were more susceptible to financial failure due to the 

crisis experienced by Algeria. 

Keywords: Financial distress, Prediction, Altman model, Shirata model, 

Sherrod model ,D.Score  model,Companies listed on the Algerian stock 

exchange. 
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  ات١قدمػػػػػػػػػة العػػػػػػػػػػػامة 
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 :مقدمة. 1
الأساس ظاىرة تٯثل تعثر ك فشل ات١ؤسسات إحدل السمات الأساسية لنظاـ اقتصاد السوؽ، ك ىو في 

اقتصادية تصيب ات١ؤسسات بكافة أنواعها: التجارية، ات١الية ك الصناعية، ات٠اصة ك العمومية منها، سواء كانت  
كبتَة اتٟجم، متوسطة أك صغتَة، مدرجة أك غتَ مدرجة في البورصة، ك قد ظل موضوع فشل ات١ؤسسة لوقت 

ثلاثينات من القرف ات١اضي، حيث كاف تٖليل ظاىرة فشل طويل مغيبا عن اىتماـ ك دراسة الباحثتُ إلذ غاية ال
ات١ؤسسة كإفلاسها يتم على ت٨و متقطع ك بشكل غتَ مباشر دكف أف يشكل تيارا فكريا حقيقيا يستند إلذ 
أسس نظرية كتٕريبية متجانسة، ك يقوـ على كتابات متخصصة تٕعل من ىذه الظاىرة موضوع تْث قائم 

 بذاتو.
القرف ات١اضي، أصبحت ظاىرة فشل ات١ؤسسات ت٤ل اىتماـ الباحثتُ كات١ختصتُ، منذ الثلاثينات من 

حيث ظهرت ىناؾ العديد من الكتابات ك الأتْاث التي حاكلت معاتٞة ىذه الظاىرة ك إت٬اد ت٤ددات تفسر 
اه حدكثها في ت٥تلف أنواع ات١ؤسسات، ك قد تزايد الاىتماـ بدراسة ظاىرة فشل ات١ؤسسة بشكل لافت للانتب

 في بداية الألفية الثالثة التي شهدت العديد من حالات الفشل في كسط ات١ؤسسات العات١ية الكبرل.
كقد ظهر التحليل ات١الر منذ بداية ظهور الوظيفة ات١الية كوظيفة مستقلة كباقي كظائف ات١نشاة الأخرل 

للمنشآت. ككاف ذلك في الولايات حينما أجريت دراسات ميدانية باستخداـ التحليل في دراسة الوضػع ات١ػالر 
شركة من خلاؿ استخداـ سبعة نسب  981، عندما أجريت دراسػة على  1900ات١تحدة الأمريكية عاـ 

مالية لدراسة كضع ىذه الشركات، ثم ساير التحليل ات١الر الوظيفة ات١الية بشكل عاـ بوصفو الأساس في تطوير 
لتي حصلت في الوظيفة ات١الية كالمحاسبية على حد سواء تْيث أصبح ىذه الوظيفػة، كمػا انػو سػاير التطورات ا

بعد اتٟرب العات١ية الثانية القاعدة الأساسية التي انطلقت منها كظيفة الإدارة ات١الية ككظيفة المحاسبة إلذ أف 
تخصصة في أصبح جزءا لا يتجزأ من الإدارة ات١الية كموضوعا مستقلا بذاتو يدرس في اتٞامعػات كات١دارس ات١

 ت٣اؿ ات١اؿ كالاقتصاد.
كتشتَ كلمة تٖليل في اللغة إلذ تبسيط الشيء أك تفكيكو إلذ العناصر التػي يتكػوف منها، كالتحليل  

ات١الر لا تٮرج في إطاره العاـ عن معتٌ التحليل من حيث تفكيػك البيانػات ات١الية كجعلها أكثر كضوحا كفائدة 
 ذ القرارات.تنبؤ بات١ستقبل كاتٗامن اجل ال

كيعتبر الفشل التالر من أىم ات١خاطر ات١الية التي تهدد ات١ؤسسة، كقد شعل حيزا كبتَا من اىتمامات 
الباحثتُ ت١ا ينتج عنو من آثار سلبية على مستول ات١ؤسسات كات١ستثمرين كعلى مستول الاقتصاد ككل، فهو 

تمراريتها، إذا لد يتم الكشف ات١بكر عنو كالتنبؤ من أىم ات١شاكل ات١الية التي تواجو ات١ؤسسة، كتٖوؿ دكف اس
باحتماؿ كقوعو، كترجع أت٫ية التنبؤ بفشل ات١ؤسسات إلذ اىتماـ العديد من اتٞهات ذات العلاقة مع ات١ؤسسة 
سواء كانت ىذه اتٞهات داخلية أك خارجية بهذا ات١وضوع كمنها )ات١صارؼ، ات١ستثمركف، الإدارة، مدققو 
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ت اتٟكومية (، كل ىؤلاء يسعوف الذ اتٟد أك التقليل من ىذا ات٠طر كذلك من خلاؿ ت٤اكلة اتٟسابات، كاتٞها
 ات٬اد طرؽ للكشف للمبكر عنو، ما يتيح ت٢م فرصة اتٗاذ الاجراءات كالتدابتَ اللازمة لتفادم ما تٯكن تفاديو.

منها الصغتَة كات١توسطة في كنظرا لأت٫ية البالغة التي تكتسيها القوائم ات١الية ت١ختلف ات١ؤسسات خاصة  
تٖليل كتقييم الوضعية اتٟالية للمؤسسة كالتنبؤ بوضعيتها ات١ستقبلية، من ىنا جاء الاىتماـ تٔختلف ات١ؤشرات 

 كالنسب ات١الية ات١ستخرجة من تلك القوائم، فهي تلعب دكرا كبتَا في تشخيص الوضعية ات١الية للمؤسسة.
اسات بنماذج كأدكات خاصة بالتنبؤ بالفشل ات١الر قبل كقوعو، كقد جاءت العديد من الأتْاث كالدر  

كذلك بهدؼ اتٗاد الإجراءات التصحيحية اللازمة، كذلك بالاعتماد على القوائم ات١الية التي من خلات٢ا تٯكن 
من شأنها أف تساعد في احصائية تقليدية كت٪اذج حديثة  سب ات١الية التي تشكل منها ت٪اذجاستخراج الن

ات١بكر كالتنبيو من احتماؿ كقوع الفشل ات١الر، فهذه النماذج كالنسب ات١الية تساعدنا في التعرؼ على الكشف 
 حالة ات١ؤسسة اتٟالية كالتنبؤ تْالتها ات١ستقبلية كمن ثم ات١ساعدة في عملية اتٗاذ القرارات داخل ات١ؤسسة.

 الآتي تٯكن تٖقيق الغرض من ىذه الدراسة من خلاؿ الاجابة على التساؤؿ
 الاشكالية الرئيسية:. 2

من ظركؼ غامضة كسعي ات١ستَين دائما للتنبؤ تٔا قد  اتٞزائرية نظرا ت١ا ت٭يط بات١ؤسسات الاقتصادية
ت٨اكؿ قياس مدل قدرة النماذج الاحصائية يواجو ات١ؤسسة من ت٥اطر  لتفاديها كاتٗاذ الاجراءات اللازمة 

 تم صياغة الاشكالية التالية لتفادم الوقوع في الفشل ات١الر كبهذا ي
التنبؤ بالتعثر الدالي وذلك باستخدام النماذج الإحصائية  علىكيف تساىم الأساليب الحديثة 

 للمؤسسات الاقتصادية ؟
 من خلاؿ الاشكالية الرئيسية نستخلص الأسئلة الفرعية التالية:  

 الأسئلة الفرعية. 3
 ؟ ات١تًتبة عليوما ىي ت٥تلف اسباب التعثر ات١الر كالاثار  .1
 لتنبؤ بالفشل ات١الر؟ل كاداةما مدل قدرة  التحليل ات١الر   .2
 النماذج الإحصائية داخل ات١ؤسسات الإقتصادية؟ تخداـتٯكن التنبؤ بالتعثر ات١الر بإس ىل  .3
لتنبؤ بالفشل ات١الر في على أم اساس يتم ات١فاضلة بتُ النماذج الاحصائية التقليدية كاتٟديثة ل .4

 الاقتصادية؟ات١ؤسسات 
 للإجابة على التساؤلات السابقة نقتًح الفرضيات التالية

 الفرضيات: . 4
 للإجابة على التساؤلات السابقة نقتًح الفرضيات التالية:

توجد اختلافات عديدة في تقسيمات الباحثتُ لأسباب التعثر ات١الر، فمنهم من قسمها إلذ أسباب  .1
 .سباب مباشرة كغتَ مباشرةداخلية كخارجية، كمنهم من قسمها إلذ أ
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يؤثر التحليل ات١الر بالتنبؤ بالفشل ات١الر باستخداـ الأساليب اتٟديثة  كالتي تدرس ت٣موع النسب  .2
 التالية )نسب السيولة, نسب الرتْية, نسب راس ات١اؿ(.

تٯكن التنبؤ بالتعثر ات١الر عن طريق ت٪اذج إحصائية حديثة من خلاؿ تطبيقها داخل ات١ؤسسات  .3
 قتصادية.الا

اىم النماذج الإحصائية التي تٯكن الاعتماد ك  Zيتم ات١فاضلة بتُ النماذج من خلاؿ متغتَات الدالة  .4
كىو  Altman 1968عليها في التحليل كالتنبؤ بالفشل ات١الر في ات١ؤسسات الاقتصادية ىي ت٪وذج 

 . كىو ضمن النماذج اتٟديثة Chirata 2002كت٪وذج  ضمن النماذج التقليدية 
 أهمية الدراسة:. 5

تستمد ىذه الدراسة أت٫يتها من تزايد الاىتماـ تٔوضوع التعثر ات١الر في ات١ؤسسة الاقتصادية في الآكنة 
الأختَة كيرجع ذلك إلذ الدكر ات١هم الذم تلعبو ىذه ات١ؤسسات في التنمية الاقتصادية من ناحية كإلذ النتائج 

عثر العالر على مستول ىذه ات١ؤسسات كعلى مستول الاقتصاد القومي الوخيمة التي من ات١مكن أف يتًكها الت
من ناحية أخرل، الشيء الذم أثرل نقاش ت٘حور حوؿ مشكلة التنبؤ بالتعثر ات١الر كذلك من خلاؿ طرح 
اسئلة عديدة تدكر في الأذىاف حوؿ أسباب تعثر ات١ؤسسات كالنتائج السلبية التي تٯكن أف تلحقها ات١ؤسسة 

 ة بالاقتصاد الوطتٍ، كالبحث كيفية معاتٞة التعثر ات١الر كعن الوسائل الناجعة لتجنب حدكثو.ات١تعثر 
 أىداف الدراسة:. 6

إف تفاقم مشكلة تعثر ات١ؤسسات في العالد كفي اتٞزائر خاصة نتج عنها تٖديات بالنسبة ت١تخذم القرار 
على التنبؤ ات١بكر للتعثر ات١الر، كعلى ىذا في ت٤اكلة تٟل ىذه ات١شكلة من خلاؿ إت٬اد كسائل ناجعة تعمل 

 الأساس تهدؼ ىذه الدراسة إلذ:
تسليط الضوء على أحد أىم ات١واضيع التي تدكر في الساحة العات١ية، نظرا تٟداثتها أكلا كت٠طورة الوضع في  -

 حالة تفاقم ات١شكلة كلد يتم تدارؾ الوضع من طرؼ ذكم الاختصاص في الوقت ات١ناسب؛
 أسباب التعثر ات١الر ككيفية علاجو؛ توضيح  -
 إبراز أت٫ية التنبؤ بالتعثر ات١الر قبل حدكثو بفتًة معينة؛  -
 ر ات١الر.ثدراسة ت٪اذج احصائية كتطبيقيها على مؤسسات اقتصادية من اجل تفادم التع -
كالتي  التطرؽ إلذ ت٥تلف الدراسات العات١ية التي سات٫ت بشكل كبتَ في ظهور ىذا النوع من النماذج، -

أدت إلذ انطلاؽ الاىتماـ بالبحث عن ت٪اذج رياضية تسمح باتٗاذ القرارات الصحيحة كبكل سهولة 
  حوؿ مؤسسة معينة.

 أسباب اختيار الدوضوع: . 7
 تتمثل مبررات كاسباب اختيار ات١وضوع في مبررات موضوعية كأخرل ذاتية ، كىي كما يلي: 

  الأسباب الدوضوعية:أ/ 
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 في الوقت الراىن، مع تزايد ظاىرة الفشل في ات١ؤسسات الاقتصادية اتٞزائرية. حساسية ات١وضوع -
 حداثة ات١وضوع في اختبار النماذج ات١ستخدمة في التنبؤ بالتعثر ات١الر . -
 ت٤اكلة مساعدة الأطراؼ ذكم ات١صلحة في ات١ؤسسة من خلاؿ ات٬اد طرؽ للتنبؤ بالفشل ات١الر.  -
الر كدكره الكبتَ على مستول ات١ؤسسات الاقتصادية ,كالذم من شانو اعطاء الاىتماـ بفعالية التحليل ات١ -

بعض ات١ؤشرات التي تساعدنا في بناء استًاتيجية سليمة كفعالة من خلاؿ اسقاطها على الواقع 
 الاقتصادم.

ماذج التعمق في تقييم الاداء ات١الر للمؤسسات الاقتصادية ات١ختارة للتنبؤ بالتعثر ات١الر من خلاؿ الن -
 الاحصائية ات١ختارة كالكشف ات١بكر عن الفشل اك ات٠طر ات١الر.

   الأسباب الذاتية:ب/ 
 ملائمة ات١وضوع مع ت٣اؿ التخصص؛ مع استخداـ ات١عارؼ القبلية عن ات١وضوع بشكل عاـ.  -
 إثراء ات١عارؼ كات١كتسبات ات٠اصة بالنسب ات١الية  كالنماذج الاحصائية للتنبؤ بالتعثر ات١الر.  -
 حدود الدراسة: . 8
من اجل الاحاطة بإشكالية تْثنا كالتطرؽ لدراسة  ت٥تلف متغتَاتو ,تٯكن حصر اتٟدكد ات١كانية  

 كالزمنية في:
: قمنا بإجراء ىذه الدراسة على ت٣موعة من ات١ؤسسات الاقتصادية بولاية اتٞزائر الحدود الدكانية . أ

 في:بالتحديد في اربعة نقاط رئيسية متمثلة ، العاصمة
 الاكلذ ت٣مع صيداؿ: ات١تواجد في بلدية الدار البيضاء .

 الثانية ت٣مع بيوفارـ :ات١تواجد في بلدية رغاية .
 الثالثة ت٣مع سلسلة الأكراسي للفنادؽ: ات١تواجد في اتٞزائر الوسطى.

 الرابعة شركة اليانس للتأمينات: ات١تواجدة في بلدية الشراقة.
 لتبسيط الواقع في ات١ؤسسات الاقتصادية التابعة لدكلة اتٞزائر. كىذا

: قمنا بإجراء الدراسة بالاعتماد على القوائم ات١الية للمؤسسات الاقتصادية ات١ختارة الحدود الزمنية . ب
من اجل كضع كجو ات١قارنة لأفضل ت٪وذج  اك عدة ت٪اذج مستخدمة في تقييم الاداء ات١الر كتٖليل 

 (.2021-2014لية لكل مؤسسة للفتًة ات١متدة )الوضعية ات١ا
 منهج الدتبع في الدراسة: . 9
لتحقيق اىداؼ الدراسة كالإجابة على التساؤلات التي طرحت في الاشكالية ننتبع ات١نهج ات١سحي  

ة باعتبار اف الدراسة تعتمد على تطبيق النماذج الاحصائية على ت٣موعة من ات١ؤسسات الاقتصادية باتٗاذ دراس
حالة كمقارنة النتائج ات١تحصل عليها من خلاؿ تطبيق ىذه ات١ناىج بتُ ات١ؤسسات الاقتصادية كاتباع كذلك 
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ات١نهج التارتٮي  من خلاؿ التطرؽ ت١ختلف الدراسات التي تناكلت ىذا ات١وضوع كالتي يتم فيها بناء ت٪اذج يتم 
 رات ،البحوث المحققة كالتقارير ...   استعمات٢ا حديثا كذلك باعتماد ت٥تلف ات١راجع من كتب ػمنشو 

كالاعتماد أيضا على ات١نهج الإستقرائي لقياس كتٖليل ت٥تلف النتائج ات١توصل اليها من خلاؿ ت٣موعة 
, ت٣مع سلسلة الاكراسي للفنادؽ, كاختَا شركة  ات١ؤسسات الاقتصادية ات١تمثلة في )ت٣مع صيداؿ, ت٣مع بيوفارـ

تعماؿ النماذج الاحصائية التقليدية كاتٟديثة كات١قارنة بينهما ،تْيث تٯكن اليانس للتامينات( كذلك بإس
                                الاعتماد عليها في التنبؤ تْدكث التعثر مستقبلا .                         

 دوات الدراسة: . أ10
كاتٟديثة من اجل التنبؤ بالتعثر سنتطرؽ من خلاؿ ىذه الدراسة الذ النماذج الاحصائية  التقليدية  

 ات١الر كتطبيق ىذه النماذج على ت٥تلف ات١ؤسسات كات١قارنة بينها .
 الدراسات السابقة: . 11

بالرغم  العدد ات١عتبر للدراسات التي تناكلت في طياتها موضوع التنبؤ بالتعثر ات١الر، غتَ أف البحوث 
 يلة جدا.ات١تخصصة في دراسة ىذا ات١وضوع في اتٞزائر قل

 الدراسات السابقة باللغة العربية  .1
 :1دراسة سليماني انتصار 1-1

ىدفت الدراسة الذ مشكل تفاقم تعثر ات١ؤسسات في اتٞزائر ,حيث نتج عنها تٖديات بالنسبة ت١تخذم القرار 
للتعثر ات١الر, في ت٤اكلة لإت٬اد اتٟلوؿ ت٢ذه ات١شاكل كىذا من خلاؿ ات٬اد كسائل ناجعة تعمل على التنبؤ ات١بكر 

كعلى ىذا الاساس جاء في دراستها  بناء ت٪وذجتُ  يتضمناف ت٣موعة من النسب ات١الية التي مكنتها من 
تصنيف ات١ؤسسات الاقتصادية اتٞزائرية الذ مؤسسات ناجحة كاخرل متعثرة ,بالإضافة الذ تسليط الضوء على 

داثتها اكلا كت٠طورة الوضع في حالة تفاقم ات١شكلة كلد يتم احد اىم ات١واضيع التي تدكر في الساحة العات١ية نظرا تٟ
تدارؾ الوضع من طرؼ ذكم الاختصاص في الوقت ات١ناسب مع توضيح اسباب التعثر ات١الر ككيفية علاجو 
,كتم التطرؽ في دراستها الذ اسلوبتُ يعتبراف من اىم اساليب التنبؤ بالتعثر ات١الر للمؤسسات كت٫ا اسلوب 

لتمييزم كاسلوب الات٨دار اللوجيستي ثم تطرقت اختَا الذ ت٥تلف الدراسات العات١ية التي سات٫ت التحليل ا
بشكل كبتَ في دراسة اىم ت٪اذج التنبؤ بالتعثر ات١الر كالبحث عن ت٪اذج رياضية تسمح باتٗاذ القرارات 

 الصحيحة حوؿ مؤسسة معينة.
 انتقاد الدراسة:

تمثلاف في اسلوب التحليل التمييزم كاسلوب الات٨دار اللوجيستي  كىذا ما توصلت الباحثة الذ بناء ت٪وذجتُ ي
 تٮتلف عن دراستنا ت٘اما لأننا نسعى الذ دراسة النماذج الاحصائية اتٟديثة للتنبؤ بالتعثر ات١الر.

                                                 
هادة انتصار سليماني، التنبؤ بالتعثر ات١الر في ات١ؤسسات الاقتصادية: تطويع النماذج حسب خصوصيات البيئة اتٞزائرية، أطركحة مقدمة لنيل ش  1

 .2016 ، اتٞزائر،1دكتوراه ؿ.ـ.د  في العلوـ الاقتصادية، شعبة اقتصاد مالر، كلية العلوـ الاقتصادية التجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة باتنة 
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 :1دراسة محمد مطر 1-2
نات ات١الية ات١دققة الصادرة عن ,كىي مقاؿ بعنواف "الات٫ية النسبية للبيا 1988قاـ بهذه الدراسة محمد مطر عاـ 

ات١ؤسسات ات١سات٫ة بدكلة الكويت كمصدر للمعلومات ت١تخذم قرارات الاستثمار كقرارات الاقراض". كالتي 
ىدفت الذ توضيح الات٫ية النسبية للبيانات ات١الية ات١دققة الصادرة عن ات١ؤسسات ات١سات٫ة بدكؿ الكويت,  

كما بينت الدراسة ضركرة ،تخذم قرارات الاستثمار كقرارات الاقراضكمصدر للمعلومات بالنسبة لكل من م
العمل على الافصاح عن ات١علومات ات١تعلقة بالبيانات ات١الية لشركات ات١سات٫ة الكويتية ,كذلك من اجل تسهيل 
اتٟصوؿ عليها من طرؼ المحللتُ كات١ستثمرين كت٤للي الائتماف اضافة الذ ذلك قاـ مطر بتشخيص اكجو 

عن كزارة التجارة كالصناعة  1986لعاـ  10القصور في دليل الافصاح عن ات١علومات الصادرة بالقرار رقم 
 بدكلة الكويت كاسبابو, كاقتًاح العلاج ات١ناسب لو, كقد توصلت الدراسة الذ ت٣موعة من النتائج منها:

بقراراتهم ت١نح القركض لشركات ت٤للي الائتماف في البنوؾ التجارية غالبا ما يطوركف بياناتهم ات٠اصة  -
 ات١سات٫ة ,معتمدين في ذلك على مصادر اخرل للمعلومات تٓلاؼ البيانات ات١نشورة.

يعطي ات١ستثمرين الاكلوية ت١صادر ات١علومات التارتٮية ,على عكس ات١قرضتُ الذين يولوف اعتماما اكبر  -
 للمعلومات ات١ستقبلية.

معلومات ات١ناسبة في قرارات الاستثمار ,ككذلك مؤشرا لتفاكت اف البيانات ات١الية ات١دققة مصدر لل -
 كجهات نظر ات١قرضتُ حياؿ ات٫ية دكرىا كمصدر للمعلومات في قرارات الاقراض. 

 انتقاد الدراسة:
قاـ الباحث بدراسة الات٫ية النسبية للمعلومات ات١الية كتأثتَىا على متخذم قرار الاستثمار ك الاقتًاض في دكلة 

 . اما بالنسبة الذ دراستنا في تدرس جانب التنبؤ بالتعثر ات١الر للمؤسسات الاقتصادية اتٞزائرية الكويت
 :2دراسة حوري زينب  1-3

قامت بهذه الدراسة الباحثة حورم زينب من خلاؿ اطركحة دكتوراه بعنواف" تٖليل كتقدير ات٠طر ات١الر في 
ا حيث ىدؼ ىذ، "-2002-2000حليل التمييزم دراسة تطبيقية باستخداـ الت–ات١ؤسسات الصناعية 

تٖديده كتقديره كادارتو من اجل مساعدة ات١ؤسسة على اتٗاذ قراراتها ,كقد ، البحث الذ دراسة ات٠طر ات١الر
اعتمدت الباحثة على اسلوب متعدد متغتَات كىو التحليل التمييزم في بناء ت٪وذج رياضي للتمييز بتُ 

مؤسسات  8مؤسسة منها  15حيث استخدمت عينة مكونة من ، اتٞزائرية ت الصناعة ات١يكانيكيةمؤسسا

                                                 
  الاستثمار  قرارات ت١تخذم  للمعلومات  كمصدر  الكويت  بدكلة  ات١سات٫ة  ات١ؤسسات  عن  الصادرة  ات١دققة  ات١الية  للبيانات  النسبية   الأت٫ية" مطر،  محمد   1
 ردف.لأا ، ردنيةلأا  اتٞامعة ، 02 عددال ، ،ت٣لة دراسات "الاقراض قرارات ك

  أطركحة ، "2002 -2000التمييزم التحليل  باستخداـ  تطبيقية  :دراسة  الصناعية ات١ؤسسات  في  ات١الر  ات٠طر  كتقدير "تٖليل  حورم،  زينب   2
 .اتٞزائر،  قسنطينة ، منتورم  جامعة ، التسيتَ  كعلوـ  قتصاديةلاا  العلوـ  ،كلية دكتوراه
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مؤسسات فاشلة كقد اختارت الباحثة ت٣موعة من النسب ات١الية اعتبرتها من افضل النسب التي  7ناجحة ك 
 :ا في بناء النموذج التمييزم كىيتٯكن ادخات٢

 معدؿ دكراف الانتاج: ات١بيعات/ت٥زكف الانتاج التاـ. -
 اف اتٚالر الذمم: ات١بيعات / اتٚالر الذمم.معدؿ دكر  -
 نسبة مصادر التمويل طويل ات١دل: مصادر التمويل طويل ات١دل/ الاصوؿ الثابتة. -
لها: ات١خصصات الاىتلاؾ /صافي نسبة ات١خصصات تٓلاؼ الاىتلاؾ كالديوف ات١شكوؾ بتحصي -

 صوؿ.الأ
 .نسبة الاقتًاض: ت٣موع الاصوؿ ات١قتًضة/ت٣موع صافي الاصوؿ -
 نسبة ىامش الربح: صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب /ات١بيعات. -
 نسبة النقدية:الاصوؿ النقدية/ت٣موع الاصوؿ. -

 كقد تٖصلت الباحثة على الدالة التمييزية التالية:
                                   

                          
مالية كاحدة ام تقدير قصتَ ات١دل ,بإجراء اختبارات كذلك بواسطة استخداـ بيانات للتقدير عن سنة 

الصلاحية تبتُ اف ىذه اتٟالة مقبولة احصائيا تٔا تٯكن من التوصية بإجازة تعميم استخدامها في ت٣اؿ تقدير 
 ات٠طر ات١الر في ات١ؤسسات التابعة لقطاع الصناعة ات١يكانيكية.

 انتقاد الدراسة:
ات١ؤسسات ذات الطابع الصناعي ات١يكانيكي فقط كبناء ت٪وذج التحليل  قامت الباحثة بتطبيق دراستها على

 التمييزم على العينة ات١ختارة في حتُ دراستنا تناكلت النماذج الاحصائية التقليدية كاتٟديثة للتنبؤ بالتعثر ات١الر .
 الدراسات السابقة باللغات الأجنبية .2

 : 1(william Haver) دراسة ويليام بييفر 2-1 
مؤسسة غتَ متعثرة ناشطة في صناعات ت٥تلفة،  79مؤسسة متعثرة ك  79لقد قاـ بييفر، اعتمادا على  

نسبة مالية، باستخراج أفضل النسب كالتي تعطي بشكل أدؽ مؤشرا على تعثر ات١ؤسسة من  30كعلى تٖليل 
عتمد على دراسة كل عدمو، كقد استخدـ بييفر في دراستو ت٢ذه النسب الأسلوب الأحادم ات١تغتَ كالذم ي

نسبة لوحدىا كمقارنتها مع النسب الأخرل الباقية كقد قاـ بتحليل النسب ت١دة تٜس سنوات متتالية من سنة 
 .1964إلذ سنة  1954

                                                 
1
 William H Beaver, "Financial Ratios as Predictors of Failure", Empirical Research in Accounting: Selected 

Studies, University of Chicago, United States of America, 1967. 
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كقد توصل بييفر في دراستو إلذ كجود تٜسة نسب مالية تعد ىي الأفضل في عملية التنبؤ بالتعثر ات١الر  
بة الأكلذ نسبة التدفق النقدم إلذ إتٚالر الديوف كىي ت٘لك أقل نسبة خطأ، ثم للمؤسسات، حيث تأتي في ات١رت

تليها نسبة صافي الدخل إلذ إتٚالر الأصوؿ، كفي ات١رتبة الثالثة تأتي إتٚالر الديوف إلذ إتٚالر الأصوؿ كرابعا 
 .ات١تداكلة صافي رأس ات١اؿ العامل إلذ ت٣موع الأصوؿ كأختَا نسبة الأصوؿ ات١تداكلة إلذ ات٠صوـ

 :  إنتقاد الدراسة
إلذ دراسة تٜسة نسب مالية تعتبر قدتٯة أما في دراستنا نسعى إلذ تٖديد الاساليب اتٟديثة  وليام بييفرتوصل 

 تٖمي بشكل ادؽ تعثر ات١ؤسسات الاقتصادية .
 : : ( Edward I . Altman ) 1دراسة إدوارد ألتمان  2-2

بالتعثر  تنبؤ، كالذم أحدث قفزة نوعية في ت٣اؿ ال 1968نشور عاـ لقد قاـ التماف من خلاؿ مقالو ات١
ات١الر، ببناء ت٪وذج رياضي مكوف من ت٣موعة ت٥تلفة من النسب ات١الية اعتمادا على أحد الأساليب الإحصائية 

شركة صناعية  66ات١تعددة ات١تغتَات كىو التحليل التمييزم، حيث قاـ ألتماف باستخداـ عينة مكونة من 
كاستخلصت الدراسة إلذ كجود تٜسة  مريكية مدرجة في البورصة )نصفها متعثر كالنصف الآخر غتَ متعثر(.أ

 .نسب مالية تعتبر ىي الأفضل في التنبؤ بالتعثر ات١الر
 كمن خلاؿ دراستو تٖصل ألتماف على النموذج التالر: 

+0.014X2+ 0.033X3+0.006X4+0.999X5 Z score=0.012X1 
 حيث:
 X1.نسبة رأس ات١اؿ العامل إلذ إتٚالر الأصوؿ: 
X2 .تنسية الأرباح المحتجزة إلذ إتٚالر الأصوؿ : 
X3كالضرائب إلذ إتٚالر الأصوؿ. فوائد:نسبة الأرباح قبل ال 
X4النسبة القيمة السوقية لأسهم رأس ات١اؿ إلذ إتٚالر ات٠صوـ :.  
X5.نسبة ات١بيعات إلذ إتٚالر الأصوؿ: 
Z: مؤشر عاـ. 

 % سنة كاحدة قبل التعثر . 95كقد ت٘كن ت٪وذج ألتماف من التنبؤ بالتعثر ات١الر بنسبة  
 إنتقاد الدراسة :

شركة امريكية اما في دراستنا  66تناكؿ الباحث في دراستو استخداـ عينة مكونة من  ادوارد ويليامدراسة 
 التطبيقية ستكوف في ات١ؤسسات الاقتصادية ات١درجة في بورصة اتٞزائر.

 
                                                 

1
 Edward I. Altman, "Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy", 

The Journal of Finance, Vol. 23, No 4. The American finance association, United States of America, Sep 

1968. 
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  :( Edward B . Deakin )1 دراسة ادوارد ديكن  2-3
لتماف، حيث قاـ ديكن على كلا من ت٪وذجي بييفر كأ 1972تًحة سنة قاعتمد ديكن في دراستو ات١

بإعادة اختبار التصنيف الثنائي الذم قاـ بو بييفر باستعماؿ نفس النسب ات١الية التي استعملها ىذا الأختَ، 
مؤسسة غتَ متعثرة، كقد تٖصل ديكن على نفس النتائج التي  22مؤسسة متعثرة ك  22على عينة مكونة من 

علاقة ات٠طية ات١وجودة بتُ النسب ات١الية للحصوؿ على تٖصل عليها بييفر، كما قاـ ديكن بالبحث عن ال
أفضل ت٪وذج للتنبؤ بالتعثر، كذلك باستخداـ الأسلوب الذم اعتمده ألتماف في دراستو كىو التحليل التمييزم 

الثلاثة الأكلذ التي تسبق  للسنوات %4.5ك  %3ات١تعدد ات١تغتَات، كقد تراكحت نسبة ات٠طأ للنموذج ات١قتًح 
% للسنتتُ الرابعة كات٠اصة على التوالر. كما قاـ ديكن باستخداـ عينة خارجية  17% ك  21التعثر، كنسبة 

مؤسسة غتَ متعثرة لتقييم النموذج ات١فتوح، كقد بلغت نسبة ات٠طأ  23ات١ؤسسة متعثرة ك  11مكونة من 
% للسنوات ات٠مسة التي تسبق التعثر على  15% ك  23%،  12%،  6%.  22ات١تحصل عليها 

 .التوالر
 إنتقادات الدراسة : 

نفس الاساليب ات١الية حيث تفاقمت نسبة ات٠طأ اما من خلاؿ دراستنا نسعى إلذ تبتٍ  ديكنإستعمل 
 الاساليب اتٟديثة في كل مؤسسة اقتصادية. 

 : (James A.Ohlson)2دراسة جايمس أولسن   2-4
دراستو يعتبر أكلسن أكؿ من استعمل التحليل اللوجيستي لبناء ت٪وذج بفشل ات١ؤسسات كالذم جاءت 

لتغطية عيوب التحليل التمييزم كالتي تتمثل أساسا في بعض الفرضيات التي يفرضها ىذا التحليل مثل تساكم 
البيانات ات١الية لعينة مكونة من مصفوفة التباين التغاير ات١شتًؾ تٞميع المجموعات، كقد قاـ أكلسن باستخداـ 

، كقد عرؼ أكلسن  1976 - 1970مؤسسة عبر متعثرة خلاؿ الفتًة  2058مؤسسة متعثرة ك  105
( بالنسبة ات١ؤسسات غتَ  0( بالنسبة للمؤسسات الفاشلة ك )  1ات١تغتَ التابع الثنائي على أنو يأخذ القيمة ) 
 يلي:الفاشلة. كالنموذج ات١تحصل عليو مبتُ كما 

Z=-1.32-0.407X1-6.03X2-1.43X3-0.0757X4-2.37X5-1.83X6-
0.285X7-1.72X8-0.521X9. 

 ث:حي
X1 :.)لوغاريتم )إتٚالر الأصوؿ / الناتج القومي الإتٚالر مؤشر مستول الأسعار 

                                                 
1
 Edward B. Deakin, " A Discriminant Analysis of Predictors of Business Failure", Journal of Accounting 

Research, Vol. 10, N 01, Wiley on behalf of Accounting Research Center-Booth Scool of Business, 

University of Chicago, United States of America, Spring 1972. 
2
 James A.Ohlson, "Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy", Journal of Accounting 

Research, Vol. 18, N 01, The Institute of Professional Accounting, Graduate Scool of Business, University of 

Chicago, United States of America, Spring 1980. 
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 X2 :.إتٚالر ات١طلوبات / إتٚالر الأصوؿ  
X3: رأس ات١اؿ العامل/ إتٚالر الأصوؿ.  
X4 : ات١تداكلة / الأصوؿ ات١تداكلة.ات١طلوبات 
X5:1  إذا كاف عكس ذلك. 0إذا كاف إتٚالر ات١طلوبات يتجاكز إتٚالر الأصوؿ أك 
X6: .صافي الإيرادات / إتٚالر الأصوؿ 
X7.الأمواؿ ات١توفرة من النشاطات التشغيلية/ إتٚالر ات١طلوبات : 
X8:1  في حالة العكس. 0السنتتُ الأختَتتُ أك في حالة ما إذا كانت النتيجة الصافية سالبة خلاؿ 
X9  :(         )/(|   | ىو صافي ات١داخيل خلاؿ آخر     حيث  (|     | 

 فتًة، على التًتيب.
 إنتقادات الدراسة : 

تسعى دراستنا على تطبيق ت٪اذج احصائية على ت٣موعة من ات١ؤسسات الاقتصادية ت٥تلفة القطاع كتٖليل 
 نتائجها .

 : ( Thomas Kida )1كيدادراسة توماس   2-5
، بيناء أحد ت٪اذج التنبؤ بالفشل ات١الر، حيث اعتمد  1980قاـ كيدا من خلاؿ مقالو ات١نشور سنة  

نسبة مالية كعلى عينة مكونة  20في ذلك على أسلوب التحليل التمييزم خطوة تٓطوة معتمدا في ذلك على 
، كقد  1975 - 1974خلاؿ الفتًة ما بتُ  مؤسسة، نصفها متعثرة كالنصف الآخر غتَ متعثرة 40من 

 90% تٖصل كيدا على ت٪وذج مكوف من تٜسة نسب مالية يتسم بقدرة كبتَة على التنبؤ، حيث بلغت نسبتو
 كيتمثل النموذج في ما يلي: 

X1: .صافي الربح بعد الفائدة كالضريبة/ الأصوؿ 
X2: .حقوؽ ات١لكية/ إتٚالر الديوف 
X3: .الأصوؿ السائلة/ ات١طلوبات ات١تداكلة 
X4: .ات١بيعات/ إتٚالر الأصوؿ 
X5: النقدية/ إتٚالر الأصوؿ. 

أقل من الصفر فإف ات١ؤسسة تعتبر متعثرة، أما إذا كانت قيمتها أكبر من الصفر فهي  Z إذا كانت قيمة
 تعتبر غتَ متعثرة.

% كىي أكبر من نسبة ات٠طأ في التنبؤ بات١نشآت  15إف نسبة ات٠طأ في التنبؤ بات١نشآت ات١تعثرة بلغت  
 .% كىذا يعتٍ أف النموذج تٯلك فعالية أكثر في التنبؤ بات١نشآت غتَ ات١تعثرة 5غتَ ات١تعثرة كالتي بلغت 

                                                 
1
 Thomas Kida," An Investigation into Auditor’s Continuity and Related Qualification Judgments", Journal 

of Accounting Research, Vol. 18, N. 02, Wiley on behalf of Accounting Research Center-Booth Scool of 

Business, University of Chicago, United States of America, Autumn 1980. 
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 انتقاد الدراسة : 
بتطبيقها على يأتي ىذا النموذج على انو اكثر فعالية في التنبؤ بات١نشآت غتَ ات١تعثرة ,أما دراستنا تقوـ 

 ات١ؤسسات الاقتصادية كات١قارنة بينها .
  جوانب استفادة الدراسة الحالية من الدراسات السابقة:

إف العرض السابق للدراسات سواء الأجنبية أك العربية منها بتُ أف موضوع التنبؤ بتعثر ات١ؤسسات شغل 
الدراسة التطبيقية كخاصة المحلية كالعربية حيزا كاسع الأت٫ية من طرؼ الباحثتُ، كعلى الرغم من ذلك، تبقى 

 منها، كات١ركزة على ىذا المجاؿ مفهوما كتطبيقا ت٤دكدة إلذ حد ما.
كتتشابو الدراسة اتٟالية مع بعض الدراسات السابقة في أنها تتناكؿ مشكلة حدكث التعثر ات١الر في  

 تنبؤ بتعثر ىذه ات١ؤسسات.ات١ؤسسات الاقتصادية، كما تلقي الضوء على أساليب بناء ت٪اذج ال
كلغرض بياف ما تٯيز ىذه الدراسة عن سابقاتها، ثم إجراء بعض ات١قارنات سيتم عرضها على النحو 

 التالر :
: أجريت أغلب الدراسات السابقة على مؤسسات أمريكية كأخرل تايلندية. إضافة من حيث بيئة الدراسة .1

ية على ت٣موعة من ات١ؤسسات الأردنية كالكويتية، في حتُ إلذ أف بعض الدراسات أجريت في بعض الدكؿ العرب
 تم تنفيذ الدراسة اتٟالية في بيئة جزائرية حصلت اىم ات١ؤسسات الاقتصادية الناشطة في بورصة اتٞزائر .

تعتمد الدراسة اتٟالية على أسلوب تٖليل النماذج الاحصائية التقليدية  من حيث منهجية البحث:  .2
 كاتٟديثة على ت٣موعة من ات١ؤسسات الاقتصادية كات١قارنة بينها .

تسلط الدراسة اتٟالية على ات٫ية التنبؤ بالتعثر ات١الر قبل حدكثو ,كالعمل على كفتَ بيئة  من حيث الافق: .3
ة في الوقت ات١ناسب من اجل تٗطي الوقوع في ات٠طر ات١الر من خلاؿ الاعتماد ملائمة لاتٗاذ القرارات الصائب

 على النماذج الاحصائية اتٟديثة للتنبؤ بالتعثر ات١الر.
 خلاؿ مستَة ات٧از تْثنا اعتًضتنا العديد من الصعوبات نلخصها في ما يلي:صعوبات الدراسة: . 12

 موضوع التنبؤ بالتعر ات١الر.قلة ات١راجع باللغة العربية التي تتناكؿ  -
 صعوبة في اتٟصوؿ على ات١علومات ات١الية للمؤسسات الاقتصادية. -
 صعوبة كطوؿ مدة اللازمة من اجل ترتيب لقاءات مع اعضاء الطاقم الادارم للمؤسسات . -
عدـ توفر بورصة اتٞزائر على عدة معلومات مالية مهمة تساعدنا في تطبيق النماذج الاحصائية  -

 ة .اتٟديث
البيئة الاقتصادية اتٞزائرية كمواجهتها ت٠طر السيولة ادل بها الذ اىتزاز ات١ركز ات١الر للمؤسسات ت٣ل  -

 الدراسة.
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 ىيكل الدراسة: . 13
قسم البحث الذ اربعة فصوؿ, اذ يتناكؿ الفصل الاكؿ التسيتَ الامثل للتعثر ات١الر من خلاؿ التطرؽ الذ مفاىيم 

اضو, اسبابو, مراحل حدكثو كذلك في ات١بحث الاكؿ اما ات١بحث الثاني سيتم التطرؽ الذ حوؿ التعثر ات١الر ,اعر 
ختَا أك انواع التعثر ات١الر ليأتي بعدىا ات١بحث الثالث الذم يبتُ الاثار ات١تًتبة عن التعثر ات١الر في حالة حدكثو 

 طرؽ علاج التعثر ات١الر في ات١بحث الرابع.
التطرؽ فيو الذ التحليل ات١الر كأداة للتنبؤ بتعثر ات١ؤسسات الاقتصادية من خلاؿ اما الفصل الثاني فقد تم 

كفي ات١بحث الثاني الاساليب التقليدية كاتٟديثة للتحليل ،الاسس النظرية للتنبؤ ات١الر كذلك في ات١بحث الاكؿ
 ات١بحث الثالث.ات١الر كاختَا تٕربة رائدة عن الاسلوب ات١الر التقليدم كاتٟديث كىذا ما كجد في 

كيتناكؿ الفصل الثالث النماذج الاحصائية اتٟديثة كالقدتٯة للتنبؤ بالتعثر ات١الر كاىم النماذج الرائدة فيها, حيث 
بعدىا تطرقنا الذ النماذج الاحصائية ، جاء في ات١بحث الاكؿ النماذج الاحصائية القدتٯة للتنبؤ بالتعثر ات١الر

كاختَا تٕارب رائدة للنماذج الاحصائية التقليدية كىذا فيما ،  كذلك في ات١بحث الثانياتٟديثة للتنبؤ بالتعثر ات١الر
 تٮص ات١بحث الثالث.

كاختَا تناكلنا في الفصل الرابع تطبيق النماذج الاحصائية اتٟديثة للتنبؤ بالتعثر ات١الر للمؤسسات ات١درجة في 
ن خلاؿ عرض منهجية الدراسة في ات١بحث الاكؿ ( م2021-2014بورصة اتٞزائر  للفتًة ات١متدة من سنة )

,اما ات١بحث الثاني تطرقنا الذ تطبيق النماذج الاحصائية التقليدية للتنبؤ بالفشل ات١الر ,كجاء في ات١بحث الثالث 
 تطبيق النماذج اتٟديثة للتنبؤ بالفشل ات١الر  .
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 تمهيد
فتًة حياتها، فلطات١ا عمل الباحثوف إف حدكث التعثر ات١الر مشكلة قد تواجو ات١ؤسسة باستمرار خلاؿ  

على دراسة ىذه ات١شكلة للتعرؼ عليها ك على أسبابها كأعراضها من أجل ت٤اكلة التنبؤ ات١بكّر تْدكثها الشيء 
الذم يسمح بتجنّب ت٥اطرىا على ات١ؤسسة، كعلى الإقتصاد الوطتٍ ككل، كذلك من خلاؿ اتٗاذ التدابتَ 

 ئمة في الوقت ات١ناسب.اللازمة كإجراء التغيتَات ات١لا

كتٔا أف التعرؼ على ات١شكلة يعتبر نصف العلاج، لا بد من دراسة التعثر ات١الر بعمق من خلاؿ معرفة  
 تٚيع اتٞوانب المحيطة بو.

كسيتم في ىذا الفصل توضيح مشكلة التعثر ات١الر من خلاؿ التطرؽ إلذ مفهومو أعراضو أسبابو  
 جو كالآثار ات١تًتبة عنو في حالة حدكثو.مراحل حدكثو، أنواعو كطرؽ علا
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 الدبحث الأول: مفاىيم حول التعثر الدالي، أعراضو، أسبابو ومراحل حدوثو
يعتبر موضوع التعثر ات١الر من ات١واضيع اتٟساسة التي تثتَ اىتماـ ت٥تلف الباحثتُ كأصحاب ات١ؤسسات  

اتٟادث يبقى أثره كبتَنا على ات١ؤسسة بصفة خاصة كعلى الاقتصاد  ككذا البنوؾ، فمهما اختلف نوع التعثر
القومي بصفة عامة من ىذا ات١نطلق، كجب علينا تٗصيص ىذا ات١بحث لعرض ت٥تلف ات١فاىيم ات١رتبطة بالتعثر 

 إضافة إلذ التطرؽ إلذ أعراضو أسبابو كمراحل حدكثو.
 الدطلب الأول: مفاىيم حول التعثر الدالي

احثوف في كضع تسمية صحيحة تسمح بالتعبتَ عن ات١شكلة التي ت٘ر بها ات١ؤسسة خلاؿ فتًة تٮتلف الب 
معينة، حيث تٗتلط ات١فاىيم التي تعبر عن الوضعية اتٟقيقية للمؤسسة سواء كانت ت٘ر باختلالات مالية أك 

ل كالإفلاس رغبة منهم العسر، الفش ،إدارية، كيلجأ الباحثوف إلذ استخداـ العديد من ات١صطلحات مثل التعثر
في الوصوؿ إلذ التعريف الدقيق الذم قد يصف حالة ات١ؤسسة ات١تعثرة أك ات١عسرة أك الفاشلة أك ات١فلسة ، غتَ 
أف ىناؾ من يعتبر تٚيع ىذه ات١صطلحات متًادفة ات١عتٌ كتٯكن استخدامها لوصف حالة ات١ؤسسة ات١ضطربة 

 تعريفات ت٥تصرة ت٢ذه ات١فاىيم: خلاؿ فتًة معينة، كسنقوـ فيما يلي بتقدنً
 ( :Bankruptcyمفهوم الإفلاس ) -1
عندما تتوقف ات١ؤسسة عن تسديد التزاماتها تٕاه الغتَ في تاريخ استحقاقها يتم إشهار إفلاسها تْكم  

قضائي من قبل المحكمة ات١ختصة كذلك من اجل تصفيتها كبيعها كتسديد التزاماتها تٔا يتاح من إمكانيات 
مالية. ككذلك الأمر عندما تتعرض ات١ؤسسة إلذ خسائر متكررة قد تلجأ إلذ إعلاف إفلاسها على الرغم من أف 
القانوف لا يلزمها بذلك حيث أنها تقوـ بتسديد التزاماتها تٕاه الغتَ كىذه اتٟالة تدعى بالإفلاس ات١الر أك 

 .1الإفلاس الدفتًم
 (Insolvencyمفهوم الإعسار ) -2
ت١الر تعبتَ عن اتٟالة التي لا تكوف فيها السيولة النقدية ات١توافرة لدل ات١ؤسسة كافية لتسديد العسر ا 

 .2الالتزامات تٕاه الغتَ، كيظهر العسر ات١الر بشكلتُ عسر مالر فتٍ كعسر مالر حقيقي
ليد التدفق كتٯكن القوؿ، أف العسر ات١الر الفتٍ ينشأ عندما ت٘ر ات١ؤسسة بأزمة سيولة حادة تتعلق بتو  

النقدم ات١وجب من نشاطها، نتيجة لضعف رتْيتها. كتٔا أف إتٚالر الأصوؿ لديها يفوؽ إتٚالر ات١طالب، فإنها 
ت٘لك فرصة تٕاكز ىذه الأزمة دكف الوصوؿ إلذ حالة الإفلاس، كذلك من خلاؿ بيع بعض موجوداتها لتغطية 

الة تستدعي من إدارة ات١ؤسسة ضركرة اتٗاذ الإجراءات الالتزامات ات١ستحقة كالعاجلة، كبالتأكيد فإف ىذه اتٟ
 الفعالة تٟماية مستقبلها من تكرار حدكث ىذه الأزمات.

                                                 
 . 221(، ص 2009-2008صافي فلوح كاخركف، تٖليل القوائم ات١الية )دمشق: منشورات جامعة دمشق 1
 ت١رجع نفسو. ا 2
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أما بالنسبة للحالة الثانية كات١تعلقة بالعسر ات١الر اتٟقيقي فإف ات١ؤسسة قريبة جدا من الإفلاس، إذ أنها  
تراكم ات٠سائر لديها كالتي جعلت إتٚالر موجوداتها  عاجزة عن سداد التزاماتها، بالإضافة إلذ كونها تعاني من

يقل عن إتٚالر التزاماتها، أم أنها حتى لو فكرت في بيع موجوداتها لن تكوف قادرة على تغطية كامل التزاماتها. 
مع الإشارة إلذ أف ىناؾ من يقدـ مفهوما أكثر تٖفظا للعسر ات١الر اتٟقيقي كالذم يقوـ على مقارنة القيمة 

قية للموجودات في ات١ؤسسة مع قيمة مطالبها أم أف إعادة التقييم للموجودات لإظهار كضع ات١ؤسسة السو 
اتٟقيقي كالتغلب على عيوب طريقة التكلفة التارتٮية التي قد تظهر الأصوؿ بأقل ت٦ا ت٬ب في حاؿ ارتفاع 

 .1الأسعار أك تهمل ارتفاع قيمة الأصوؿ كنتيجة للتحسن في كضعها الفتٍ
في كيفية قياس الإعسار الفتٍ كطرح نظريتو القائلة بأف نسبة صافي  1957سنة  Walterتْث  كقد 

التدفقات النقدية إلذ ات١طلوبات ات١تداكلة تعتبر تٔثابة ات١عيار الأساسي لوصف الإعسار الفتٍ بدلان من الاعتماد 
كعابرا أم تٯكن تٕاكزه على الرّغم من على مقياس رأس ات١اؿ العامل التقليدم، كقد يكوف الإعسار الفتٍ مؤقتا 

 . 2أنو في كثتَ من الأحياف يعتبر السبب ات١باشر لإعلاف الإفلاس الرتٝي
 (Failureمفهوم الفشل )  -3
إف مصطلح الفشل لا يقدـ توصيفا دقيقا للحالة ات١الية التي تتعرض ت٢ا ات١ؤسسة حتى تٯكن اعتبارىا  

اىيم ات١الية كالقانونية تٟالات الإفلاس كالعسر في ات١ؤسسات كيعتبر مرادفا فاشلة فهذا ات١فهوـ يتداخل مع ات١ف
 .3ت٢ذه التسميات دكف التمييز بينها

 : 4كيرل بعض الباحثتُ أف الفشل نوعاف
يقصد بات١شركع الفاشل بات١فهوـ الاقتصادم ذلك الذم لا يكفي دخلو لتغطية الفقاتو أك  الفشل الاقتصادي:

عن تكلفة رأس ات١اؿ، كلا يتًتب على  الذم يقل فيو معدؿ العائد على الاستثمارات )بتكلفتها الدفتًية(
فاء تٔا عليها من الفشل الاقتصادم إشهار افلاس الشركة، لأنو ت٭دث بصرؼ النظر عن قدرة الشركة على الو 

التزامات، تٔعتٌ أنو تٯكن للشركة أف تكوف فاشلة من الناحية الاقتصادية، كمع ذلك لا تتوقف عن دفع 
 الالتزامات حينما ت٭تُ أجل استحقاقها كمن ثم لا تشهر إفلاسها.

                                                 
أبو الفتوح فضالة " التعثر ات١الر ات١راحل الأسباب كالطرؽ كإجراءات ات١عاتٞة. متوفر على ات١وقع  1

http://www.acc4arab.com/acc/showthread.php?t=49283#.UdSinkFSi-V visité le : 

05/12/2013 A 10:30. 
2
 Edward I. Altman and Edith Hotchkiss, Corporate Financial Distress and Bankruptcy, 3rd 

E, (New Jersey: John Wiley and Sons, Inc, 2006) P.04 
 .221صافي فلوح كأخركف، مرجع سابق، ص  3
ت الغزؿ علاء الدين جبل، خالد قطيتٍ ككندة محمد نورم خياطة دكر ات١عرفة المحاسبية في التنبؤ بالفشل ات١الر للشركات دراسة تطبيقية على شركا 4

 . 306، ص 2009جامعة ات١وصل العراؽ،  95العدد  31كالنسيج التابعة للقطاع العاـ في سورية، ت٣لة تنمية الرافدين، المجلد 
 يا مع لتكلفة الدفتًية عن تٚيع التكاليف اللازمة لإقامة كتٕهيز ات١شركع )التكاليف التارتٮية( منقوصا منها ت٣مع الاىلاؾ كىي تتناقص تدرت٬تعبر ا

 مركر الزمن ففي كل سلة يكوف للأصل قيمة دفتًية جديدة.
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أكت٢ما حالة السيولة عدـ كفاية أما عن النوع الثاني كات١تمثل في الفشل القانوني أك ات١الر، يتخذ أحد الشكلتُ، 
أك أزمة السيولة، كيقصد بو عدـ قدرة الشركة على سداد الديوف كالفوائد ات١ستحقة الدفع، كىو ما قد ت٭دث 
. كثانيهما، الإعسار كيقصد بو زيادة الالتزامات ات١ستحقة  حتى لو كانت قيمة الأصوؿ تزيد على قيمة ات٠صوـ

( عن قيمة أصوؿ الشركة، كىو  ما ت٭دث بغض النظر عن مستول السيولة. للغتَ )ات٠صوـ
 ( : (Financial Distressمفهوم التعثر الدالي -4
إف مصطلح التعثر ات١الر ىو مصطلح كاسع كتٯتاز بالغموض نوعا ما، حيث لا يوجد اتفاؽ عاـ على  

، في حتُ يرل 1968( سنة Altmanتعريفو، فبعض الدراسات عرفتو على أنو حالة إفلاس كدراسة )
 Roseلبعض الآخر على أنو فشل أك عدـ القدرة على تسديد الالتزامات عند تاريخ الاستحقاؽ، إلا أف ا

ربط التعثر ات١الر بالإعسار كعرفّو كما يلي: عدـ القدرة على الوفاء بالديوف مع غياب أية كسيلة  1996سنة 
"  .1لتسديدىا كعدـ كفاية الأصوؿ لتغطية ات٠صوـ

ضتَم التعثر ات١الر على أنو اختلاؿ مالر يواجو ات١شركع نتيجة قصور موارده كقد عرؼ ت٤سن أتٛد ات٠ 
كإمكانياتو عن الوفاء بالتزاماتو في الأجل القصتَ، كأف ىذا الاختلاؿ ناجم أساسا عن عدـ توازف بتُ موارد 

تحق السداد، كأف ات١شركع ات١ختلفة )داخلية / خارجية( كبتُ التزاماتو في الأجل القصتَ، التي استحقت أك تس
ىذا الاختلاؿ بتُ ات١وارد الذاتية كبتُ الالتزامات ات٠ارجية يتًاكح بتُ الاختلاؿ ات١ؤقت العارض كبتُ الاختلاؿ 

أك يقتًب من ات٢يكلي كلما كاف من الصعب على ات١شركع  اتٟقيقي الدائم، ككلما كاف ىذا الاختلاؿ ىيكليا
 .2تٕاكز الأزمة التي سببها ىذا الاختلاؿ

التعثر ات١الر على أنو عبارة عن اضطراب خطتَ يصيب القدرة على  Olivier Ferrierكما عرؼ  
مواصلة النشاطات لأسباب ت٥تلفة"، كقد أثبتت العديد من الدراسات كالإحصائيات أف تعثر ات١ؤسسة لا يعتٍ 

من حالات زكاؿ  5/4أف  1990 1986بالضركرة زكات٢ا، ككفقا لدراسة ت٘ت بفرنسا خلاؿ الفتًة ما بتُ 
ؤسسة فرنسية سببها الأكؿ ىو التغتَ في ىيكل ات١ؤسسة )كحالات الاندماج مثلا(، أما بالنسبة م 200000

فقط من  5/1للمؤسسات ات١ستقلة فإف سبب اختفائها ىو تغيتَ ات١لكية )مثلا تغيتَ اتٟيازة أك البيع( ك 
 .3ات١ؤسسات الزائلة كاف سببها الأكؿ ىو التعثر ات١الر

                                                 
1
Thomas Arkan," Detecting financial distress with b-Sherrod model: Acase study", Article 

scientifiques de l'université de Szczecin n° 855 Finance, Marchés financiers, Assurance, 

V.02, N.74, Université de Szczecin, Pologne, 2015, p.234  
 الإختلاؿ ات٢يكلي ىو اضطراب يؤثر على استقرار ات١ؤسسة كالذم قد يؤدم في مرحلة معينة إلذ حالة عدـ التوازف كبالتالر حدكث تعثرات قد 

 تقود في بعض الأحياف إلذ أزمة اقتصادية.
 .33(، ص 1996كالتوزيع، ، )القاىرة : ايتًاؾ للنشر 1سن أتٛد ات٠ضتَم، الديوف ات١تعثرة الظاىرة، الأسباب العلاج، طت٤ 2

3
  Olivier Ferrier, Les très petites entreprises, (Bruxelles:Boeck, 2002), p. 75. 
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( أنو لا كجود لتعريف كحيد للتعثر ، حيث يتوجب إعطاء تعريف Zapounidis, 1995كيری ) 
كاسع يتضمن ات١تغتَات النوعية في تٖليل الضائقة ات١الية لأف الأخذ بعتُ الاعتبار ات١تغتَات النوعية إلذ جانب 

 . 1ات١تغتَات ات١الية سيوفر إطارا تٖليليا عقلانيا كشموليا أكثر للتنبؤ بالفشل
ا من LIN et AI 2008كحسب)   ( يعُرَّؼ التعثر ات١الر كما يلي: "عندما تتحمل ات١ؤسسة مزيدن

الديوف مقتًنا بات٩فاض قدرتها على توليد الإيرادات مع عدـ كفاية التدفق النقدم من العمليات، سيقود 
 .2ات١ؤسسة إلذ مشاكل سيولة حادة كبالتالر حدكث التعثر ات١الر

تعثر ات١الر تٮتلف باختلاؼ الظركؼ التي تٗضع ت٢ا الأتْاث كالبيئة انطلاقا ت٦ا سبق، يتبتُ أف تعريف ال 
التي أجريت فيها ىذه الأختَة، فقد يستخدـ البعض ىذا ات١صطلح كتعبتَ مرادؼ تٟالة الفشل أك الإعسار، في 
حتُ يلجأ البعض الآخر إلذ استخدامو للتعبتَ عن حالة ات١ؤسسة التي تعاني من تراكم ات٠سائر لعدد من 

 لسنوات كالتي تنجم عن عدـ قدرتها على مواجهة التزاماتها .ا
كتٯكن ت٤اكلة استخلاص تعريف شامل للتعثر ات١الر على أنو اختلاؿ" قد يصيب ات١ؤسسة في مرحلة  

من مراحل تطورىا، كقد ت٭دث نتيجة لعدة أسباب، قد تكوف عبارة عن اضطرابات مالية أك إدارية )ىيكلية( 
التي من ات١مكن أف تتخطاىا ات١ؤسسة عن طريق إجراء التغيتَات اللازمة في الوقت  تسبق حالة الإفلاس

 ات١ناسب، كما تٯكن ت٢ا أف تقع في فخ الإفلاس كبالتالر الزكاؿ".
كالشكل ات١والر تٯكن أف يوضح فكرة التعثر ات١الر العسر ات١الر كالفشل ات١الر من خلاؿ ما يسمى  

 بالات٨دار ات١الر:
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1
 Sami Ben Jabeur et Youssef Fahmi, "Les modèles de prévision de la défaillance des 

entreprises françaises. Une approche comparative ", Working Paper Series, N.317, Ipag 

Business School, France, 2014, p.3.  
2
Martin Schmuck, Financial distress and corporate turnaround: An empirical analysis of 

the automotive supplier industry, (Germany: Springer Fachmedien Wiesbaden, 2013),P28. 
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 مراحل الانحدار الدالي :(01)لشكل رقم ا

رافعة إبراىيم اتٟمداني كميادة سالد الاعرجي، الات٨دار ات١الر كاستًاتيجيات التغيتَ لشركات الأعماؿ"،  الدصدر:
 .5(، ص2008ات١ؤت٘ر العلمي الثامن تٞامعة الزيتونة"، )عماف( جامعة الزيتونة )

ا حيث ت٧د أف مرحلة التعثر ات١الر تبدأ   يُلاحظ من الشكل ات١وضح أعلاه، أف الاختلافات متقاربة جدن
مع بداية الات٨دار ات١الر للشركة كذك ات٨راؼ بسيط كتدفقات نقدية متعثرة كالتزامات تكاد تكوف صغتَة قد 

كبتدفق نقدم أقل من ات١رحلة السابقة تٯكن معاتٞتها، أما في مرحلة خطر السيولة فيُظهر الشكل ات٨دار كاضح 
كالتزامات كبتَة على ات١ؤسسة، كيُلاحظ في مرحلة العسر ات١الر بأف الات٨دار شديد لا تٯكن السيطرة عليو 
كمعاتٞتو لوصولو إلذ مرحلة فقداف السيولة بسبب قلة التدفقات النقدية الداخلة كزيادة في الالتزامات ككل ىذه 

الفشل ات١الر. كمن ثم، الإفلاس كالتصفية. كترل الباحثة، أف مصطلح التعثر الإعسار ات١راحل تصب في ظهور 
ا تكاد تتطابق، فهي تعُبر عن ات١رحلة التي تسبق الإفلاس كالتصفية غتَ أنّها  كالفشل ىي مصطلحات دقيقة جدن

عنواف كاحد  استعملت لأكؿ مرةّ في مواقف كبيئات ت٥تلفة جعلت منها تسميات متنوعة تٯكن ضمها تٖت
كىو التعثر ، كتٕدر الإشارة إلذ أف التعثر ات١الر ىو حالة تضم بداخلها عدة مراحل كل كاحدة تٖدث عند 
مستول معتُّ، فكلما كاف التنبؤ مبكرنا كلما قامت ات١ؤسسة بالتغيتَات اللازمة كالتصحيحات الضركرية من 

تٍ الإنذار بنهاية حياة ات١ؤسسة، فبمجرد كقوع أجل الابتعاد عن خطر الإفلاس. أما حدكث ىذا الأختَ يع
 كالتصحيحات، فهنا لا يسع  صاحبها سول الإعلاف عن انقضاءىا. الإفلاس لا يبقى مكاف للتغيتَات

كخلاصة القوؿ، أنو لا يهم الإبداع كالتنويع في إعطاء تعاريف ت٥تلفة للتعثر بقدر ما يهم كيفية التنبؤ  
 بو كمعاتٞتو في حالة حدكثو.
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 الدطلب الثاني: أعراض التعثر الدالي
ىناؾ بعض ات١ؤشرات التي تٯكن أف يعتمد عليها ات١دير ات١الر في التنبؤ تْدكث التعثر ات١الر، كىي عبارة  

مؤسسة أنو يوجد عدد من  79على  1986عن نسب مالية حيث كجد بييفر في دراستو التي قاـ بها عاـ 
 :1ت٢ا أف تشتَ إلذ احتماؿ حدكث التعثر ات١الر. كىي كالتالرالنسب ات١الية ات٠اصة التي تٯكن 

 التدفق النقدم ت٣موع الديوف. .1
 الأرباح قبل الفوائد ك الضرائب / إتٚالر الأصوؿ. .2
 التدفق النقدم/ إتٚالر الأصوؿ.  .3
 ات١داخيل الصافية/ إتٚالر الأصوؿ. .4
 ات١بيعات / إتٚالر الأصوؿ. .5
 إتٚالر الديوف / إتٚالر الأصوؿ. .6

 في كتابو تسيتَ" الأزمة كإستًاتيجية الإنعاش إلذ أف ات١ؤسسة ات١تعثرة. Jean Brilmanد تطرؽ كق 
لا تواجو فقط ات١شاكل ات١الية، كلكنها تواجو أيضا صعوبات أخرل تتطلب ات١تابعة كات١عاتٞة الفورية  

ت٢ذه ات١ؤسسات أعراض بارزة  منأجل تٕنب ات١شاكل ات١الية الصعبة التي تؤدم بالضركرة إلذ الإفلاس ككما أف 
ت٘يزىا كات٩فاض الأرباح، تراجع في حجم النشاط تدىور اتٞو الاجتماعي للمؤسسة كحدكث إضرابات 

 .2متواصلة، كما ت٘ر بوضع صعب جدا من الناحية الاقتصادية
 :3كسنذكر فيما يلي أعراض التعثر ات١الر بشكل شبو مفصل 
لقدرة التسويقية للمشركع سواء لانصراؼ ات١ستهلك عن منتجات صعوبة تصريف ات١نتجات أك ات٩فاض ا -1 

ات١شركع لعدـ تناسبها مع تطور احتياجاتو كإشباع رغباتو ات١تغتَة، أك لاكتشافو شيئا ما أدل إلذ انصرافو عن 
ىذه السلعة أك تٟدكث ات٩فاض كبتَ في جودتها كطرؽ تقدتٯها، ت٦ا يؤدم إلذ تباطؤ حركة ات١بيعات كات٩فاض 

 يرادات البيع بدرجة ملموسة.إ
ات٩فاض القدرة الإنتاجية للمشركع أك كجود أعطاؿ كبتَة في خطوط الإنتاج نتيجة لعدـ انتظاـ كركد ات١واد  -2

، أك لإتباع ات٠اـ، أك تعطل الطاقة، أك لتدني الإنتاجية ات٠اصة بالعماؿ بسبب ارتفاع معدؿ دكراف العمالة
 ات١شركع.سياسات إنتاجية غتَ سليمة في 

                                                 
1
 Vyuptakesh Sharan, Fundamentals of Financial management, 2

nd
 E, (India: Pearson 

Education, 2009), p. p.428-429. 
2
 Carole Gresse, les entreprises en difficulté, (Paris: Economica, 1994), p.8. 

 .54سن أتٛد ات٠ضتَم، مرجع سابق، ص ت٤ 3
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ظهور مشاحنات بتُ العماؿ كالرؤساء نتيجة عدـ حصوت٢م على نفس الدخل كبصفة خاصة اتٟوافز  -3
 كالاجور ات١تغتَة، بالاضافة الذ تزايد ات١صادمات كالاضرابات.

ات٩فاض معدؿ دكراف ات١خزكف من البضاعة التامة الصنع ات١عدة للبيع كازدياد كميتها كمدة تٗزينها كما  -4
 :1اعراض اخرل للتعثر ات١الر، نذكر منها توجد

 عدـ تكوين ات١خصصات كالاحتياطات الكافية لعمليات الإحلاؿ كالتجديد للأصوؿ الثابتة. .1
 دفع الفوائد على القركض ات١توسطة الأجل عن طريق الاقتًاض القصتَ الأجل. .2
 توزيع الأرباح على ات١سات٫تُ عن طريق القركض.  .3
 ت٘ويل الأصوؿ الثابتة بقركض قصتَة الأجل.  .4
 تأجيل سداد أقساط القركض متوسطة الأجل. .5
 تأجيل سداد أكراؽ الدفع. .6
نتيجة لنقص أكراؽ القبض كات١دينتُ، كات٩فاض قيمة ات١خزكنات دكف  ،نقص قيمة رأس ات١اؿ العامل .7

 أف يقابل ذلك نقص في قيمة الالتزامات قصتَة الأجل.

ت٪وذجا لتسلسل الأعراض  van wymeersh (1986)( كفاف كييمتَش Ogheكغ ) كقد قدـ كل من أ
ات١الية التي ت٘ر بها كل مؤسسة متعثرة إذ اعتبر كل منهما أف ىذا التسلسل متشابو إلذ حد كبتَ من مؤسسة 

 لأخرل. كالنموذج موضح في الشكل التالر:
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                    
 تٯثل معدؿ دكراف العمالة نسبة دخوؿ كخركج العماؿ إلذ ك من احد الأقساـ أك الإدارات كيتسبب ارتفاع معدؿ دكراف العمالة في عدة مشاكل 

، داخل ات١ؤسسة كالتي قد تؤدم إلذ خسائر مالية تتحملها ات١ؤسسة تتمثل أساسا في خسائر تكوين ك تدريب العماؿ كخسائر في الإنتاج كغتَىا
  .ن أسباب ارتفاع معدؿ دكراف العمالة كجود مشاكل في العمل أك في العلاقات بتُ العماؿ التي قد تدفع العامل التًؾ عملوكم
 ( متوفر على ات١وقع:pdfكتاب الكتًكني )  504-503أسامة عبد ات٠الق الأنصارم، الإدارة ات١الية، ص ص  1
 www.kotobarabia.comVisité le :03 /04/2013 A 09:00ousama ansari pdf.   
 ا ت١عرفة مدل قدرة ات١ؤسسة على ت٘ويل عملياتها اليومية كالوفاء بالتزاماتها القصتَة الأجل، كي شتَ ارتفاعو إلذ أف يعتبر رأس ات١اؿ العامل مؤشرنا جيّدن

الأجل كتوفتَ فائض من السيولة لتطوير أعمات٢ا، كعلى العكس من ذلك فإف ات٩فاض قيمتو تدؿ على  ات١ؤسسة تستطيع مواجهة التزاماتها القصتَة
 أف ات١ؤسسة تتجو ت٨و خطر ت٤تم قد يؤدم بها إلذ الإفلاس.

  

http://www.kotobarabia.com/
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 .مسار تعثر الدؤسسة الاقتصادية (:02) الشكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Didier Van Caillie and Nathalie Crutzen, "Failure Patterns Amongst small firms 

and their A test of hypotheses", 33
rd

 Annual Congress of the European Accounting 

financial symptoms Association, Istanbul, from 19 to 21 may 2010, p.4. 
، يبدأ بكمية مبيعات غتَ كافية مقارنة بقيمة نفقات اتٟلزكنيككفقان ت٢ذا النموذج فإف التدىور ات١الر  

ات١ؤسسة، كىذا ما يؤدّم إلذ نقص أك ات٩فاض في رتْيتها، كبدكرىا الرتْية غتَ الكافية أك شأنها أف تؤدّم إلذ 
 –نقص في التدفق النقدم، كىذا النقص مُضافان إليو، استثمارات مفرطة يقود إلذ نقص في السيولة، عندىا 

ت٬د مسؤكلوىا أنفسهم ت٣برين ات١تناقصة من للبحث عن ت٘ويل خارجي،  –لأف ات١ؤسسة في حاجة إلذ أمواؿ 
حات٢ا، فيكوف من العستَ جذب  Iكمع تدىور كضعيّة ات١ؤسسة كبداية بعض الشكوؾ في مراكدة الشركاء حوؿ 

                                                 
 في  طلق على ىذا التدىور صفة اتٟلزكني كوف مراحلو تستَ في دكامة متكررة قبل أف تصل إلذ مرحلة التعثر معتٌ ذلك أف ات١ؤسسة تواجو اتٟفاضأ

ؤسسة ت١ات١داخيل مقارنة بالتكاليف ثم ت٭دث ات٩فاض في الأرباح كجزاء ذلك ت٭دث نقص في التدفق النقدم ثم بالضركرة ات٩فاض في السيولة لتلجة ا
ؤسسة غتَ بعد ذلك للعملية ىذا النقص عبر الديوف ات٠ارجية لتعود التكاليف للارتفاع مقارنة بات١داخيل كىكذا عبر التكرارات ات١ثالية الصبح ات١

 قادرة على الصمود كات١واجهة مع غياب التصحيحات اللازمة في الوقت ات١ناسب تقع ات١ؤسسة في فخ التعثر. 

 عدم كفاية الدداخيل مقارنة بحجم التكاليف

 ارباح ضعيفة

 عدم كفاية التدفق النقدي

 عدم كفاية السيولة

 ارتفاع الديون الخارجية

 ارتفاع التكاليف)الديون(

 خطر إنعدام السيولة حدوث تعثر مالي
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 برفع مستول الديوف ات٠ارجية مستثمرين جُدد لغرض زيادة رأس مات٢ا حينها، يكوف مسؤكلو ات١ؤسسة ملزمتُ
 . (Solvabilite))بنوؾ، مؤسسات عمومية، الخ( ككنتيجة لذلك، ستشهد نقصان في ات١لاءة ات١الية للشركة

كعليو فإف رفع مستول الديوف ات٠ارجيّة للشركة يؤدّم في نهاية ات١طاؼ إلذ زيادة نفقاتها ات١الية كزيادة  
ات١تصاعد لوضعيتها التنظيمية، يقود إلذ نقص إضافي في رتْية ات١ؤسسة.  ىذه الأختَة مضافان إليها التدىور

كنتيجة لذلك، يكوف ىنالك نقص جسيم في التدفق النقدم كمشاكل معتبرة في السيولة، كت٢ذا السبب يرتفع 
 .1مستول الديوف ات٠ارجية كتزيد النفقات ات١الية ... الخ

كغتَىا تشكّل علامات كمؤشرات تنذر بات٠طر الشيء الذم كفي الأختَ، تٯكن القوؿ أف كل ىذه ات١ظاىر 
يدفع ات٠براء كالباحثتُ لدؽ ناقوس ات٠طر كالتدخل في الوقت ات١ناسب ت١عاتٞة أكجو القصور في الأداء 

 التشغيلي.
 الدطلب الثالث: أسباب التعثر الدالي 

نهم من قسمها إلذ أسباب توجد اختلافات عديدة في تقسيمات الباحثتُ لأسباب التعثر ات١الر، فم 
داخلية كخارجية، كمنهم من قسمها إلذ أسباب مباشرة كغتَ مباشرة، كتبقى ىذه التقسيمات ت٣رد سبل 
للتعرؼ على السبب الرئيسي للتعثر كت٤اكلة الوصوؿ إلذ أساليب الوقاية اللازمة، كسوؼ ت٨اكؿ في ىذا ات١طلب 

 ذكر أىم ىذه التقسيمات.
 وخارجيةأسباب داخلية  -1
متعلقة تٯكن تصنيف أسباب التعثر ات١الر إلذ صنفتُ: أسباب خارجية متعلقة بالمحيط كأسباب داخلية  

ف كل من ا بالتسيتَ الداخلي للمؤسسة، بالإضافة إلذ عوامل أخرل كضعف كحساسية ات١ؤسسة، كمن الواضح
 .2جة تعثر ات١ؤسسةىذه الأسباب يغطّي الآخر ، أك كقوع السببتُ معا يقود إلذ نفس النتي

 الأسباب الداخلية -1-1
 :3تتمثل أىم الأسباب الداخلية فيما يلي

 ضعف الإدارة كعدـ علميتها. -
 عدـ كفاية السياسات التشغيلية ات١ختلفة مثل سياسات البيع كالتسعتَ كالإنتاج. -
 التوسعات غتَ ات١طلوبة كاللجوء إلذ تكنولوجيا غتَ متطورة، عدـ السيطرة على ات١خزكف. إجراء -
 ت٘ويل جزء من الأصوؿ الثابتة من ات١طلوبات ات١تداكلة. -

                                                 
 لية القدرة على امتلاؾ الأمواؿ الكافية ت١واجهة الالتزامات ات١الية عند استحقاقها أك طلبها.يقصد بات١لاءة ات١ا 

1
 Didier Van Caillie and Nathalie Crutzen. "Failure patterns amongst small firms and their 

financial symptoms- A test of hypotheses", Op-cit, p.4 
2
 Hubert de la Bruslerie, Analyse financière et risque de crédit, (Paris: Dunod, 1999), 

p.298 .  
 .189-188، ص ص 2004علاء الدين جبل، تٖليل القوائم ات١الية )حلب( مديرية الكتب كات١طبوعات اتٞامعية، منشورات جامعة حلب  3
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 عدـ كفاءة الإدارة في تٖصيل ات١ستحقات من الزبائن كغتَىم. -
 ات٠سائر ات١تًاكمة. -
 سوء التجهيز الداخلي كات١وقع غتَ ات١ناسب. -

 الأسباب الخارجية -1-2
 :1أما فيما تٮص الأسباب ات٠ارجية للتعثر فهي كما يلي

 ات١نافسة الشديدة فيما بتُ ات١ؤسسات. -
 ظركؼ اقتصادية عامة إذ تزداد نسب الفشل في ظل الظركؼ الإقتصادية الصعبة. -
 تغتَ في الطلب. -
 قرارات حكومية. -
 ظل ظركؼ تقييد الإئتماف كارتفاع  مدل توفر الائتماف ككلفتو، حيث تزداد احتمالات الفشل في -

 كلفتو.
 التوقعات ات١تشائمة للمشتًين. -

 : 2كما أف ىناؾ أسباب خارجية أخرل كىي
 عدـ استقرار ات١ناخ للاستثمار. -
 اضطرابات في قانوف الضرائب كاتٞمارؾ . -
 تغتَ سعر صرؼ العملة الأجنبية مقابل العملة المحلية. -

 أسباب مباشرة ويير مباشرة -2
 تٯكن تقسيم أسباب التعثر ات١الر إلذ أسباب مباشرة كغتَ مباشرة:

 الأسباب الدباشرة 2-1
 : 3كىي التي تسهم بصورة مباشرة في تعثر ات١ؤسسات كمن ىذه الأسباب ما يأتي

                                                 
 .284 – 279تٛزة ت٤مود الزبيدم، مرجع سابق، ص ص  1
جامعة النيلتُ السوداف جانفي  03د يوسف محمد التعثر ات١الر لعملاء البنوؾ الأسباب كالعلاج"، ت٣لة كلية الاقتصاد العلمية العدد كماؿ أتٛ  2

 .92، ص2013
ات١وصل العراؽ، جامعة  83، العدد 28علي سليماف النعامي "ت٪وذج ت٤اسبي مقتًح للتنبؤ بتعثر شركات ات١سات٫ة العامة ت٣لة تنمية الرافدين، المجلد  3

 .39، ص 2006
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إذ أف الأسباب الإدارية تعد عاملا مشتًكا في معظم ات١ؤسسات ات١تعثرة، سواء في ت٣اؿ  أسباب إدارية: -أ
ة العليا أك في ت٣اؿ ات١واقع القيادية كالتنفيذية، أك السياسة الإدارية العامة ات١طبقة في قطاعات ات١ؤسسة  الإدار 
 كافة.

كىي تعبر عن كجود خلل في ات٢يكل التمويلي للمؤسسات الذم يرجع إلذ عدـ  كفاية  أسباب مالية: -ب
وائض ات١الية التي تتبقى للمؤسسات بعد رأس ات١اؿ للوفاء بكل ات١تطلبات الاستثمارية، كعدـ كفاية الف

التوزيعات للقياـ بتمويل التوسعات الرأتٝالية اللازمة لنشاطها، كعدـ كفاية ت٥صصات إىتلاؾ الأصوؿ 
الرأتٝالية كضعف السيولة لدل ات١ؤسسات كاستخداـ الائتماف في أغراض غتَ التي منح من أجلها، ت٦ا يؤثر 

 زمة لدكراف عملية الإنتاج كعدـ القدرة على شراء ات١واد ات٠اـ أك دفع أجور العماؿ.تأثتَنا سلبينا على السيولة اللا
 تواجو ات١ؤسسات صعوبات في تسويق منتجاتها ت٦ا يؤدم إلذ تراكم ات١خزكف.  أسباب تسويقية: -ج
س كاختبار إذ أفّ ظهور عيوب فنية في البضاعة نتيجة عدـ مراعاة قواعد التوحيد لقيا سوء جودة الإنتاج: -د

 اتٞودة يؤدم إلذ ركود ات١بيعات كتراكم ات١خزكف من الإنتاج تاـ الصنع. 
، كتشمل سوء التخطيط في الاستثمار منذ البداية، ك أخطاء في دراسة اتٞدكل الإقتصادية أسباب فنية: -ىـ

 .1لبناءكاختيار التكنولوجيا، كعدـ توفر ات٠صائص الطبيعية للمواد ات١ناسبة، كأسلوب التشييد ل
 الأسباب يير الدباشرة -2-2

 : 2كىي تسهم بصورة غتَ مباشرة في تعثر ات١ؤسسات كمنها ما يلي
الاتٕاىات التضخمية السائدة على مستول الاقتصاد المحلي كالعات١ي: لا سيما أسعار ات١واد ات٠اـ كات١واد  -أ

تكاليف الإنتاج بأعباء إضافية لد تكن مأخوذة الأكليّة كمستلزمات الإنتاج كأسعار الطاقة، فينتج عنو تٖميل 
في الاعتبار عند إعداد الدراسات ات٠اصة بتكاليف الإنتاج كتسعتَ ات١نتج النهائي ت٦ا يؤدم لات٩فاض معدلات 

 الرتْية أك زيادة ات٠سائر.

ؤسسات التقلبات اتٟادة في أسعار الصرؼ كتعددىا التي أدت إلذ تصاعد قيمة مديونيات العديد من ات١ -ب
 ات١قتًضة بصورة أدّت إلذ إضلاؿ غتَ قابل للتصويب في ىيكلها التمويلي.

                                                 
  من أجل تٕنّب كقوع أخطاء في دراسة اتٞدكل الاقتصادية للمشركع ت٬ب توفر عدة خصائص في القائم على ىذه الدراسة حيث ت٬ب أف يكوف

ات١شركع، الاختيار  تو اختصاص كلو خبرة كافية ت٘كنو من إعداد دراسة شاملة كصحيحة، كمن بتُ ىذه ات٠صائص أيضا ات١عرفة التامة تّوانب
ع الأنسب للبدائل ات١تعلقة بتجهيزات ات١شركع كغتَىا كتتطلب أيضا دراسة اتٞدكل الاقتصادية الصحيحة توفر معلومات كاملة كدقيقة عن مشرك 

.  كالتي تساعد في إعداد التقديرات الصحيحة التي تٯكن الاعتماد عليها في اتٗاذ القرارات اللازمة كفي الوقت اللازـ
تصادية علي عباس، تٖديد الأسباب الإدارية ك ات١الية لفشل ات١ؤسسات دراسة تٖليلية على شركات التضامن الأردنية ت٣لة كلية بغداد للعلوـ الاق 1

 .195، ص 2010كلية بغداد للعلوـ الاقتصادية اتٞامعة العراؽ   25اتٞامعة، العدد 
 .40-39علي سليماف النعامي، مرجع سابق، ص ص 2
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التغتَ ات١ستمر في القرارات اتٟاكمة للنشاط الاقتصادم ك تعارضها في أحياف كثتَة، الشيء الذم يؤثر  -ت
 على الأداء الاقتصادم للمؤسسات من حيث إشاعة عدـ الثقة كشيوع  حالة عدـ الاستقرار .

 أغلب البحوث كالدراسات إلذ أف سبب التعثر الرئيسي للمؤسسة يتمثل في ات٩فاض السيولة لديها، ت٦ا كتشتَ
ت٬علها غتَ قادرة على الوفاء بالتزاماتها، كىذا نتيجة لأسباب عديدة ت٬ب معرفتها من أجل تشخيصها 

 كالبحث عن العلاج ات١ناسب كالقياـ بالتصحيحات اللازمة.
 أسباب اخرى: -3

 :1في الغالب مرتبطة بأحداث قد تٖدث فجأة، كتتمثل فيما يلي كىي
حدكث كوارث طبيعية أك أضرار كبتَة مثل اتٟرائق أك الفيضانات غتَ ات١ؤمن عليها بشكل كاؼ أك استقالات 

 لكبار ات١سؤكلتُ التنفيذيتُ إضافة إلذ حدكث خلافات في الشركاء أك خلافات بتُ ات١ديرين.
 سبب بالضركرة التعثر ات١الر كإت٪ا تزيد من حدة ضعف ات١ؤسسة.إف ىذه الأحداث لا ت

ات١تخصصة في  Dun and Badstreetكتبعا للتحليل الإستطلاعي الذم قامت بو شركة  
 التحليل ات١الر كتقييم الأداء، فقد حددت أسباب الفشل كما ىي مبينة في اتٞدكؿ أدناه:

 الدالي حسب الأهمية النسبية لذا تصنيف أسباب الفشل (:01)الجدول رقم 
 الأهمية النسبية للفشل السبب

 عدـ كفاءة الإدارة -1
 الإت٫اؿ -2
 التزكير -3
 الكوارث -4
 أسباب أخرل -5

93.1% 
2% 

1.5% 
0.9% 

3%/100% 
 

 

                                                 
1
 Jean-Michel Daunizeau, Les entreprises en difficulté Pratique bancaire et juridique, 

(Paris: La revue Banque éditeur), p. 38. 
 ( ىي شركة عامة أمريكية مغزىا في شورت ىيلزShort (Hills  بالولايات ات١تحدة الأمريكية، تقوـ ىذه ات١ؤسسة بتوفتَ البيانات التجارية

مليوف شركة  235للمؤسسات من حيث الانتماف ات١بيعات التسويق كات١خاطر(، حيث تٖمل قاعدة بيانات ىذه ات١ؤسسة معلومات حوؿ أكثر من 
ات١علومات على جهات متعددة منها السجلات الرتٝية شركات الاتصالات دكلة في تٚيع أت٨اء العالد، كتعتمد ىذه ات١ؤسسة تٞمع ىذه  200في 

تقارير التي المحادثات ات٢اتفية ات١نشورات الرقمية كالتجارية كغتَىا كتستمد ات١ؤسسة إيراداتها من خلاؿ الاشتًاكات كالأمواؿ التي تدفع مقابل ال
 تنجزىا.

 



  الفصل الأكؿ: التسيتَ الأمثل للتعثر ات١الر 

15 

: تٛزة ت٤مود الزبيدم التحليل ات١الر تقييم الأداء كالتنبؤ بالفشل )عماف: مؤسسة الوراؽ للنشر الدصدر
 .279ص(، 2004كالتوزيع

 –بغض النظر عن حجم  –% من الأسباب إت٪ا تعود 90كيشتَ اتٞدكؿ أعلاه إلذ أف أكثر من  
 ك/ أك إلذ عدـ كفاءة الإدارة Managerial Inexperienceات١ؤسسة كنوعها كعمرىا إلذ عدـ ات٠برة 

Managerial Incompetence  لر كما قد تؤدم عدـ إمكانية تغطية الأمم إلذ تقيد الوضع ات١ا
 للمؤسسة كما يبينو الشكل التالر:

 الصعوبات الدالية للمؤسسة الدتعثرة (:03)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

Source: Génica Gael-Ragot, Le risque de faillite, surveillance et gestion, (Paris: Expert 

comptable Maleshrebes (ECM), 1995), p. 43. 
بسبب  –كعموما، تٯكن القوؿ أف خطر التعثر ات١الر يزداد ابتداء من اللحظة التي تكوف فيها ات١ؤسسة  

رجية أك داخلية، ىيكلية أك دكرية غتَ قادرة على التأقلم مع تطورات المحيط الذم تنشط فيو. صدمات خا
فمشكلة عدـ التأقلم تهدد بشكل أقول استمرارىا طات١ا ىيكلها ات١الر ىش ( على سبيل ات١ثاؿ، حالة كجود 

نظاـ ات١علومات  نسبة عالية من )الديوف كتنظيمها الداخلي سيء ( ىيكل إنتاج جامد أك غتَ مناسب،
الداخلي غتَ متطور ...الخ(. إف مشكلة عدـ تأقلم ات١ؤسسة مع ت٤يطها التنافسي تشمل كافة العوامل السلبية 

 .1من طرفها للهشاشة، تٔعتٌ أف ىذه الأختَة تتحملها ات١ؤسسة دكف إتباع أية انتهازية إستًاتيجية
                                                 

 دة )ات١دخلات( باقل استخداـ للموارد )ات١خرجات( حيث نفاس الكفاءة بعدد من ات١ؤشرات ات١الية يقصد بالكفاءة: القدرة على إت٧از النتائج المحد
ا مثل معدؿ العائد على الأصوؿ كنسبة ىامش الربح التشغيلي كمعدؿ العائد على حق ات١لكية كرتْية السهم الواحد كمعدؿ دكراف الأصوؿ كغتَى

 من ات١ؤشرات ات١الية التي تٯكن حسابها.
 ا( لانتهازية الإستًاتيجية أك ما تعرؼ بػStrategic Opportunism كالتي تقوـ على فرضية كوف المحيط ديناميكي جدا كمضطرب كأقل )

إتباع ما تٯكن أف يقاؿ عنو أنو خطر كإمكانية التنتُ بات١ستقبل قد تكوف غتَ ت٣دية كلا تٯكن الاستثمار اعتمادا على ىذه التنبوات. كمن أجل 
وف أكثر حرصا كمرتْة أكثر ت٬ب اغتناـ الفرص عندما تأتي لوحدىا كذلك بهدؼ تٖقيق أرباح فورية كعندما تتدفق النجاحات في ات١دل طريق تك

 القصتَ ستساعد ات١دل الطويل على الاعتناء بنفسو، حيث ستمو على الأقل بعض النجاحات المحققة لتصبح مشاريع كبرل كالباقية منها سوؼ لن

 صعوبات بذارية وتقنية، تكاليف ثابتة مهمة

 الفائض الإجمالي للإستغلال اللجوء إلى ديون إضافية، ارتفاع التكاليف الدالية
 عرقلة تدريجية

 تعثر مالي

 عجز في الخزينة
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 طلب الرابع: مراحل التعثر الداليالد
الكثتَ من الباحثتُ في ىذا المجاؿ أكصاؼ ت٥تلفة للمراحل التي ت٘ر بها ات١ؤسسة قبل أف ينتهي لقد قدـ  

بها الأمر بات٠ركج من النشاط الاقتصادم الذم ت٘ارسو باعتبار أف التعثر ات١الر لا ت٭صل نتيجة لقرار كاحد كإت٪ا 
 تعاقبة قبل أف تصل إلذ ىذه اتٟالة.ىو انعكاس لسلسلة من القرارات ات٠اطئة، ت٘ر بها ات١ؤسسة تٔراحل م

كتٯكن تشبيو حياة ات١ؤسسة تْياة الإنساف، فالإنساف لا تٯوت فجأة باستثناء ات١وت بسبب حادث أك   
الشيء نفسو بالنسبة للمؤسسة فهي لا تتعثر كلا تفلس فجأة، فهي ت٘ر على مراحل ت٥تلفة ك  -كارثة طبيعية 

ينشأ غالبا داخل ات١ؤسسة منذ فتًة طويلة  س، فالاضطراب الصناعيمتعدّدة إلذ أف تصل إلذ مشكلة الإفلا
كلكن لا يظهر فجأة، ثم ينعكس تدرت٬ينا في السجلات المحاسبية. كأسباب ىذا الاضطراب عديدة كتأثتَىا 
يؤدم شيئا فشيئا إلذ إفلاس ات١ؤسسة ك التوقف عن العمل. كقد تٖدث ىذه الاضطرابات داخل أك خارج 

جميع ات١ؤسسات النشطة في ت٤يط كاحد تتأثر بنفس الاضطراب ات٠ارجي غتَ أف الاضطراب ات١ؤسسة، ف
 .2الداخلي الذم ت٭دث داخل مؤسسة معينة تنفرد بو لوحدىها

 :3كت٘ر ات١ؤسسة عبر ستة مراحل قبل أف تصل إلذ مرحلة إنهاء عملها كىي 
                                                                                                                                                    

لى ات١ؤسسة كالانتهازية الإستًاتيجية ىي كسيلة تساعد في تٖقيق نتائج كاضحة كملموسة من خلاؿ انتهاز فرصة قصتَة ات١دل لتحقيق تكوف عينا ع
 ات١صالح على ات١دل الطويل. انظر: 

-David A. Aaker and Damien Mcloughlin, Strategic Market Management- Global 

Perspectives, 1" E, (United Kingdom: WILEY, 2010), p.142 

Bernard J. Mullin, Stephen Hardy and William A. Sutton, Sport Marketing, 4
th

 E, (Human 

Kinetics, 2014), p.48 
1
 Régis Blazy, La faillite élément d'analyse économique, (Paris: Economica, 2000), P.172. 

  (Industrial Sikness) ـ حيث تم إطلاقو على ت٣موعة من الصناعات ات٢ندية الصغتَة 1985ظهر ىذا ات١صطلح لأكؿ مرة في ات٢ند، سنة
التي كانت تتميز دائما بالضعف كات٢شاشة في ذلك الوقت كالتي ارتكزت خاصة في صناعة القطن السكر كالنسيج حيث سجلت ىذه ات١ؤسسات 

مات كبتَة للخسائر التي تساكم أك تزيد عن قيمة صافي رأس ات١اؿ بالكامل. كنقوؿ عن مؤسسة أنها مريضة في نهاية كل سنة مالية لتلك الفتًة تراك
 صناعيا إذا ت٘يزت تٔا يلي:

 في ات١ائة أك أكثر من متوسط صافي رأس مات٢ا خلاؿ أربع سنوات متتالية.  50إذا تراكمت ات٠سائر في أم سنة مالية ككانت تساكم  - 
 النقد. نقص مستمر في -
 الات٩فاض ات١ستمر في أسعار الأسهم.  -
 التأختَ كالتقصتَ في دفع ات١ستحقات اللأزمة الدفع. -
 تدىور معنويات ات١وظفتُ. -

 ت١زيد من ات١علومات انظر:
-R.K.Panda and Raj Kishore Meher, Industrial Sikness – A study of small scale Industries-

, (New Delhi: Ashish publishing house, 1992), p.47. 

-S.Anil Kumar and Other, Entrepreneurship development, (New delhi: New age 

international publishers, 2003), p.197. 
2
 Gokul Sinha, Financial Statement Analysis, 204 Edition, ( New Delhi: Eastern Economy 

Edition, 2012), P.540. nd 
 .225 -224صافي فلوح كآخركف، مرجع سابق، ص ص  3
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 مرحلة اكتساب عيوب لزددة. -1
الناتج عن عيوبان لد ينتج عنها فساد أك خطأ كاضح في إدارة ات١ؤسسة كىي البداية اتٟقيقية للتعثر  

كتعتبر تٟظة اختبار كتٖدم للإدارة، فإذا تنبهت كأدركت ات٠طورة تم تٕاكز إمكانية الدخوؿ فيمسار التعثر كإذا 
 أغفلتو تكوف قد دخلت إلذ ىذا ات١سار.

ة كخاصة في ات١ستويات العليا منها، كمن أت٫ها كمن أمثلة ىذه العيوب تلك التي تتًكز في إدارة ات١ؤسس  
أف يكوف ات١دير ات١الر يتميز بسلطة مطلقة ت٦ا يؤدم إلذ إلغاء دكر ات١ديرين التنفيذيتُ، أك أف ت٬مع شخص 
كاحد بتُ مَنصِبي ات١دير العاـ كرئيس ت٣لس الإدارة، أم اتٞمع بتُ السلطة التنفيذية كالرقابة على التنفيذ، أك أف 

الإدارة غتَ قادرة على التكيف مع مستجدات الظركؼ التي تٖيط بها. كمن الأمثلة العملية على ذلك تكوف 
 الدخوؿ في التزامات غتَ ت٥ططة لا تعطي عائدا سريعا أك اخذ قرض دكف اتٟاجة لو.

 مرحلة التغاضي عن الوضع القائم -2
ترتكب إدارة ات١ؤسسة في بعض الأحياف أخطاء جوىرية )كارثية( كتأتي ىذه الأخطاء نتيجة لتلك  

العيوب التي تعاني منها ات١ؤسسة. في ىذه ات١رحلة قد يقوـ بعض خبراء ات١ؤسسة بدؽ جرس الإنذار لتنبيو 
ارة ىذا الإنذار بالتهوين كالتقليل القائمتُ على إدارتها إلذ خطورة الأسباب ات١ؤدية إلذ التعثر، فإذا قابلت الإد

 من شأنو فإف ذلك يدفع ات١نذرين إلذ عدـ الاستمرار في دؽ ناقوس ات٠طر.
 استمرار التعثر والتهوين من خطورتو -3
في ىذه ات١رحلة يزداد الوضع تفاقما نتيجة لارتكاب الأخطاء كاستمرار الإدارة في تٕاىل خطورة  

قرار ذكم النفوس الضعيفة على إدارة ات١ؤسسة كبهذا تكوف ات١ؤسسة قد الوضع بسبب سيطرة بعض متخذم ال
بدأت بالستَ في طريق الانهيار كتكوف أعراض الوصوؿ إلذ التعثر ات١الر قد بدأت بالظهور بشكل كاضح 

 كمتزايد.
 التعايش مع التعثر -4
كوف ات١ؤسسة خلات٢ا كىي أخطر ات١راحل حيث يصبح التعثر الطابع اليومي للحياة داخل ات١ؤسسة كت 

 قد بدأت بلفظ أنفاسها الأختَة.
 حدوث الأزمة الددمرة -5
في ىذه ات١رحلة تتسرب ات١علومات إلذ تٚيع الأطراؼ في المحيط ات٠ارجي كىذه ات١علومات السلبية عن  

لأزمة كضع ات١ؤسسة تدفع تّمهور ات١تعاملتُ معها كخاصة الدائنتُ إلذ ات١طالبة تْقوقهم بشكل يؤدم إلذ ا
 ات١دمرة للمؤسسة .
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 معالجة الأزمة أو تفية الدؤسسة -6
في ىذه ات١رحلة تعمل إدارة ات١ؤسسة على البحث عن اتٟلوؿ التي تساعدىا على تٕاكز الأزمة كتعالج  

الوضع القائم من خلاؿ عدة بدائل مطركحة كالاندماج، كفي حاؿ تعذر الوصوؿ إلذ حل ات٠ركج من ات١أزؽ يتم 
 إلذ تصفية ات١ؤسسة.الوصوؿ 

أف حدكث التعثر ات١الر مرتبط بشكل كاضح بدكرة حياة ات١ؤسسة، فكل  Van Callieكقد اعتبر  
مرحلة ت٘ر بها تواجهها عدّة تغتَّات ىامة تنجم عنها اختلالات متعدّدة تعتبر تٔثابة أزمة تهدد حياة ات١ؤسسة، 

ث في كل مرحلة كمواجهتو، كىذا طبعا مرتبط تٔدل قوة لذا يتطلب على ىذه الأختَة التأقلم مع كل تغتَّ ت٭د
العناصر الداخلية للمؤسسة. إف انقساـ دكرة حياة ات١ؤسسة إلذ ثلاث مراحل يعتٍ أنو عليها التأقلم مع ثلاث 

يتوجب فيها على ات١ؤسسة النجاح في  -كىي مرحلة إنشاء كبداية للمؤسسة  -أزمات فمثلا في ات١رحلة الأكلذ 
ح عن طريق طرحها ت١نتجاتها في الأسواؽ تٔا يتناسب مع متطلبات المحيط. كبعد تأقلم ات١ؤسسة مع تٖقيق أربا

ات١رحلة الأكلذ تظهر ت٢ا أزمة ثانية مرتبطة بات١رحلة الثانية من دكرة حياتها يطُرح فيها تساؤؿ عن مدل اعتماد 
تُ تنجح ات١ؤسسة بتحقيق النمو أك ات١ؤسسة على إستًاتيجية مدركسة تتعلق بالنمو. كأختَا كفي كقت مع

الاستقرار لتأتي مرحلة النضج، فإذا كانت ىناؾ نقائص في التسيتَ الداخلي للمؤسسة أك صعوبة تأقلم ات١ؤسسة 
 .1مع ضغوطات المحيط سوؼ تتحوؿ مرحلة النضج إلذ مرحلة التًاجع التدرت٬ي للمؤسسة

ا يتطلب منها ت٤اكلة التأقلم مع التغتَات ات٠اصة بكل كت٢ذا، فإف كل مرحلة ت٘ر بها ات١ؤسسة من دكرة حياته
منها، كيكوف ذلك بالاستخداـ الأمثل للموارد كتطبيق سياسات تنفيذية مناسبة فإذا كاف الأمر عكس ذلك 
أم لد يكن تٔقدكرىا تسيتَ الضغوطات ات٠ارجية كالداخلية التي تسببها الأزمات ات١رتبطة بكل مرحلة، 

بتُ ات١ؤسسة كالمحيط كإذا كانت إستًاتيجية ات١ؤسسة غتَ ت٣دية في كل مرحلة فبالضركرة فستحدث ىناؾ فجوة 
سوؼ تدخل ىذه ات١ؤسسة إلذ حالة التعثر ات١الر. كليس بالضركرة أف ت٘ر كل مؤسسة على نفس ات١راحل ات١ؤدّية 

ت١ركر على ات١راحل الثلاثة للتعثر ففي بعض اتٟالات تٖدث حالة التعثر فجأة نتيجة لوقوع حوادث طارئة، دكف ا
السابقة، كتكوف حالة التعثر حسب حجم ات١ؤسسة فكلما كانت كبتَة كاف زمن التعثر طويلان. كما تٯكن 
للمؤسسة أف تستقر في مرحلة معينة من مراحل التعثر، كىذا ما يفسر كجود منشآت متعثرة ت١دة طويلة من 

 الدكلة. الزمن صامدة فقط بفضل الأمواؿ المحقونة من طرؼ

                                                 
1
Nathalie Crutzen et Didier VAN CAILLIE, "Le processus de défaillance de l'entreprise 

Intégration et relecture de la littérature", Actes du 9ème Congrès International 

Francophone, " la PME", Belgique, Louvain-la-Neuve, 26 Novembre, 2010, p.12. 
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( 1991( كلاتيناف )1989(، دافاني )1976كلقد أكدت دراسات ت٥تلف الباحثتُ مثل آرجنتي ) 
أنو لا توجد مراحل ت٤دّدة تستَ عليها تٚيع ات١ؤسسات ات١تجهة ت٨و التعثر إذ تٗتلف ىذه ات١راحل من مؤسسة 

لإدارة معو الأمر الذم يؤدم دكرنا ، كقد يعود ذلك إلذ عدة عوامل أت٫ها سبب التعثر كطريقة تعامل ا1لأخرل
 حاتٝا في تقرير احتماؿ كصوؿ ات١ؤسسة إلذ حالة التعثر أـ لا.

( ت٪وذجا يشمل Nathalie Crutzen( كنتالر كركتزف )Van Callieكقد قدـ فن كايي ) 
ت١شكلة التعثر) ت٥تلف عوامل التعثر ات١الر متسلسلة زمنيا، بدءنا من ات١ستول الأساسي للتعثر الأسباب اتٞذرية 

إلذ ات١ستول الذم تظهر فيو الأعراض ( ات١ؤشرات ات١الية قبل الإفلاس القانوني(، إذ يهدؼ ىذا النموذج إلذ 
 تسلسل الأسباب )الاختلالات( ات١ؤدية للتعثر ات١الر. –بطريقة ديناميكية شاملة  -تٚع 

 كتظهر تفاصيل النموذج في الشكل التالر:
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 انظر: 1

Nathalie Crutzen et Didier VAN CAILLIE, "Le processus de défaillance de l'entreprise 

Intégration et relecture de la littérature", Actes du 9ème Congrès International 

Francophone, " la PME", Belgique, Louvain-la-Neuve, 26 Novembre, 2010, p.12 
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 تسلسل مراحل التعثر الدالي (:04)الشكل رقم 

 
Source: Nathalie Crutzen et Didier Van Caillie. "L'enchainement des facteurs de 

défaillance de l'entreprise- Une réconciliation des approches organisationnelles et 

financières", Conférence annuelle de " l'Association Francophone de Comptabilité", 

France, Poitiers, May 2007, p.9. 
 : 1تفسير النموذج

                                                 
1
 Nathalie Crutzen et Didier Van Caillie, "L'enchainement des facteurs de défaillance de 

l'entreprise - Une reconciliation des approches organisationnelles et financières", Op-cit, 

pp10-13. 
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(، على العوامل النظرية الأكثر أت٫ية التي تقود ات١ؤسسة 04النموذج ات١مثل في الشكل رقم ) يتضمن 
إلذ التعثر بطريقة تسلسلية، بدءا من ات١ستول الأساسي الأسباب اتٞذرية للتعثر( إلذ ات١ستول الذم تظهر فيو 

كيفية التعثر تتابع   –بصفة عامة  ات١ؤشرات التي تسبق حالة الإفلاس القانوني. كيسعى ىذا النموذج إلذ توضيح
 )الأحداث كت١اذا ت٭دث التعثر ت٥تلف الاختلالات التي تٯكن أف تقود ات١ؤسسة إلذ الإفلاس.

كينقسم ىذا النموذج إلذ أربعة مراحل متسلسلة زمنيا : أصل التعثر )زس( ، ظهور كتفاقم الأعراض  
ؤسسة )زر( .إف تسليط الضوء على ىذه ات١راحل الأربعة )زع(، ات١مر الأتٛر للمؤشرات )زه( كأختَا انهيار ات١

ات١ختلفة . من شأنو أف يعرؼ تٔشكلة تعثر ات١ؤسسات، إذ كل مؤسسة تتجو ت٨و التعثر ت٘ر على ىذه ات١راحل 
الأربعة، غتَ أف الاختلاؼ يكمن في الأسباب اتٞذرية ات١ؤدية ت٢ذه اتٟالة، كقد تتداخل عواقب ىذه الأسباب 

ة لتؤدم إلذ النتيجة النهائية ذاتها )الإفلاس( كىذا كفقا ت٠صائص كل مؤسسة )اتٟجم القطاع، بطرؽ ت٥تلف
 العمر(.

( : إنشاء ات١ؤسسة، إذ يتفرع إلذ حالتتُ ت٦كنتتُ، إما أف تكوف ات١ؤسسة قد كلدت 0)ز 0كبداية من الزمن 
في )زس(، ك إما أف تكوف ات١ؤسسة في حالة توازف كحدكث الاختلاؿ سيتم خلاؿ فتًة حياتها )أصل الاختلاؿ 

 =زس( إذ أفّ ظهور ات١شاكل يكوف من البداية. 0قد أنشأت باختلالات )ز
 كسنقوـ فيما يلي بشرح ات١راحل الأربعة ات١مثلة في النموذج:

كىي تصور منهجتُ تقليديتُ للمؤسسة ت٫ا ات١نهج الداركيتٍ كات١نهج السلوكي كتٯكن  الدرحلة الأولى: -1
ا بنفس الأت٫ية. إذ يرل ات١نهج الداركيتٍ أف ات١ؤسسة تستفيد أكثر من ت٤يطها في التطور كالسلوؾ؛ أما اعتبارت٫

ات١نهج السلوكي فيعتبر فريق الإدارة، دكافعو، خبرتو كتدريباتو ىو العنصر المحرؾ الذم يشرح ىيكل كتشغيل نظاـ 
 تسيتَ ات١ؤسسة.

ا النموذج كاف بناء على تأكيدات الباحثاف ىامبريك إف الاختيار بتُ ىذين ات١نهجتُ كأساس ت٢ذ  
 Keasey et، 1987( كأيضا من طرؼ كازم ككاتسن )Hambricket Daveni, 1988كدافتٍ )

Watson.) 
إذ يعتبر كل منهم أف تعثر ات١ؤسسة مرتبط بعاملتُ اثنتُ ات١واقف الإدارية من جهة كعلى ت٤يط ات١ؤسسة  

و من جهة أخرل. إف الدمج بتُ ىذين العنصرين ات١همتُ يقودنا إلذ قراءة كقدرتها على التكيف مع تغتَات
 ات١ؤسسة باعتبارىا ت٤فظة ت٤دكدة ات١وارد ات١الية البشرية التقنية كغتَ ات١ادية.

من جهة، فإف الإدارة مواقفها،) دكافعها، شخصية أعضائها .. الخ( مسؤكلة عن تٖديد ىيكل ت٤فظة  
، كمن جهة أخرل فإف ت٤يط ات١ؤسسة يفرض قيودنا على توفر نوعية ككمية ات١وارد ات١وارد ات١تاحة للمؤسسة

ات١تاحة. كفي الواقع نوعية ات١وارد ككذا طريقة اتٟصوؿ عليها مرىوف تٔحيط ات١ؤسسة الذم ليس تٔقدكرىا السيطرة 
سياسات ات١ؤسسة  –ا تٖت تأثتَ ت٤يط ات١ؤسسة كات١وارد ات١وضوعة في تصرفه -عليو بالكامل. فالإدارة تٖدد 

كالكيفية التي سوؼ تستغل بها ىذه ات١وارد أم تسيتَ ات١ؤسسة، فإذا كانت ىناؾ نقائص في إدارة ات١ؤسسة فمن 
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اتٞيد في الإدارة  ات١نطقي أف تعتًم سياسات ات١ؤسسة بعض الأخطاء، كالتسيتَ اتٞيد للمؤسسة يعكس أداءىا
 ك للموارد كالمحيط ات٠ارجي.

الطريقة التي تتبعها ات١ؤسسة في تسيتَ مواردىا ات١تاحة كت٤يطها ات٠ارجي )شدة ات١نافسة كطلب  إف  
الزبائن( ىي التي تٖدد كضعيتها في السوؽ. فإذا دخلت ات١ؤسسة في حلقة ( تٖلزف( التعثر فسيحدث تدىور في 

ات١ؤسسة، فإذا تعثرت ىذه الأختَة  تسيتَمواردىا كعوامل إنتاجها، كالتغتَ في ات١وارد سيؤدم بدكره إلذ التغتَ في 
فهذا لأف التغيتَات الإستًاتيجية اللازمة لد تكن ناجعة أك اتٗاذ سلسلة من القرارات الإستًاتيجية غتَ ات١ناسبة. 

 مواردىا، تسيتَىا كموقعها الاستًاتيجي. بالإضافة إلذ ذلك، فإف تغتَ ت٤يطها ات٠ارجي يؤثر على
كذلك إذا لد  سب الحالة تبدأ أعراض تعثر الدؤسسة بالظهور )الدرحلة الثانية: زع(وبعد مرحلة معينة )ح -2

تتوفر الوسائل اللازمة ت١عاتٞة الوضع، كىذه ات١رحلة تتزامن مع دخوؿ ات١ؤسسة في دكامة التعثر ات١الر، كفي الواقع، 
ت ات١تاحة للمراقبتُ ات٠ارجيتُ أف ىذه الأعراض ىي أكؿ علامات تعثر ات١ؤسسة التي تٯكن ملاحظتها، كات١علوما

تقتصر إلذ حد كبتَ على البيانات ات١الية للشركة، إذ أف تدىور العناصر التنظيمية تتًجم بتدىور ات١ؤشرات 
 ات١الية.

ففي ىذه وبعد فترة معينة، تقود ىذه الدوامة إلى ظهور مؤشرات الإفلاس) الدرحلة الثالثة: زه (  -3
ا من الإفلاس القانوني كعادة ما يكوف قد فات الأكاف على تصحيح كضعها. ات١رحلة تعتبر ات١ؤسسة قريب ة جدن

كتتدىور بذلك حالتها ات١الية للمؤسسة فتنعدـ سيولتها جذريا . كبانهيار الوضع ات١الر للمؤسسة يقود ذلك إلذ 
 انعداـ ثقة الشركاء كات١قرضتُ قدكـ المحضرين القضائيتُ ضبط ات١متلكات..الخ(.

إذ تتم الإجراءات القانونية كتكوف  التسلسل يؤدى في الأخير إلى الإفلاس ) الدرحلة الرابعة زر (وىذا  -4
إما عن طريق اعتًاؼ ات١قاكؿ الذم يدرؾ أف كضع ات١ؤسسة لا تٯكن إصلاحو، كإما عن طريق التعبتَ بالإفلاس 

 من طرؼ الدائنتُ.
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
  تٮتلف تعريف مصطلح الأداء بتُ الكتاب كات١فكرين باختلاؼ كجهات نظر كل كاحد منهم فالأداء بصفة عامة ىو انعكاس لكيفية استخداـ

 .ات١ؤسسة للموارد ات١الية كالبشرية كاستغلات٢ا بصورة تٕعلها قادرة على تٖقيق أىدافها
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 الدبحث الثاني: أنواع التعثر الدالي
ثلاثة أنواع للتعثر ات١الر كات١تمثلة في الآتي: التعثر الاقتصادم،  Carole Gresseاحث حدد الب 

 .1التعثر ات١الر كالتعثر القانوني (
 الدطلب الأول: التعثر الاقتصادي

ا من التكاليف   ا فهي تتحمل مزيدن كتٯكن تعريفو بات٠سائر ات٢يكلية، أم أف ات١ؤسسة لد تعد تٖقق أرباحن
الإنتاج، إضافة إلذ كوف نتيجة النشاط لا تثرم ات١ؤسسة كلا تساىم إت٬ابان في الاقتصاد كالطريقة ات١ثلى بدلا من 

للكشف عن عدـ رتْية ات١ؤسسة ىي استعماؿ مؤشّر قريب من الاستغلاؿ كلا يأخذ بعتُ الاعتبار السياسات 
مة الإيرادات كالنفقات ات١تعلقة بالنشاط ات١الية كالضريبية ات١ختارة من طرؼ ات١ستَين، بالإضافة إلذ حساب قي

 بالعلاقة التالية: الصناعي كالتجارم أم إتٚالر فائض التشغيل. كالذم تٯكن حسابو
 تكاليف ات١وظفتُ. –ضرائب كرسوـ  –= القيمة ات١ضافة + الإعانات  إتٚالر فائض التشغيل

تغتَات في  –ات١شتًيات  –نتاج غتَ ات١باع حيث القيمة ات١ضافة = ات١بيعات خارج الرسوـ + إنتاج ت٥زف + الإ
 مشتًيات أخرل. –ات١خزكف 

إذف مرحلة التعثر الاقتصادم ما ىي إلا قيمة سالبة للقيمة ات١ضافة، إذ تقوـ ات١ؤسسة باستهلاؾ ات١وارد عوضا 
 عن الإنتاج.

 الدطلب الثاني: التعثر الدالي
ؤسسة مواجهة نفقاتها كوف قيمة خصومها أكبر من قيمة التعثر ات١الر ىو اتٟالة التي لا تستطيع فيها ات١ 

أصوت٢ا في ات١دل القصتَ، إضافة إلذ عدـ توفر اتٟلوؿ ات١ناسبة لتسديد الديوف. فحالة انعداـ السيولة تؤدم إلذ 
استحالة الالتزاـ مع الدائنتُ. إذف، يظهر التعثر ىنا عن طريق مقارنة النسب ات١الية للأصوؿ كات٠صوـ لنفس 

 تًة.الف
بعة أر بالتمييز بتُ   oogheك   van wymeershكفيما يتعلق تٔشكلة انعداـ السيولة، لقد قاـ  
 نواع من حالات ات١ؤسسة الصحية، كما ىو موضح في الشكل التالر:أ
 
 
 

                                                 
1
 Carole Gresse, op-cit, p.8. 

  يعبر إتٚالر فائض التشغيل عن الفائض أك العجز ات١تحقق من الإنتاج قبل أف تؤخذ في اتٟسباف أم فوائد أك ات٬ارات أك ما شابو ذلك من
مصاريف ت٦اثلة تدفع على أصوؿ مالية أك أصوؿ ملموسة غتَ منتجة يفتًضها أك يستأجرىا ات١شركع، أك أم فوائد أك إت٬ارات أك إيرادات من 

 الأصوؿ ات١الية ات١لموسة غتَ ات١نتجة التي تٯتلكها ات١شركع .
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 الوضعية الصحية الدالية للمؤسسة (:05)الشكل رقم 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

Source: Ooghe H et Van Wymmersch C, Traité d'analyse financière, tomes 1, 4 E, (PUN, 

1990), p.395. 

Cité par  :  

Sami Ben Jabeur et autre, "La défaillance des entreprises: une revue de littérature", 

Working paper series, N. 315, IPAG Business scool, France, 2014, P.08. 
 

 1الدطلب الثالث: التعثر القانوني
مرحلة تطبيق العقوبات القانونية كالاعتًاؼ القانوني بتعثر ات١ؤسسة الواقعة تٖت الرقابة القضائية،  كىي 

كىذه ات١رحلة تعتٍ في أغلب اتٟالات اختفاء كياف ات١ؤسسة في ات١دل القصتَ كلا يوجد إلا مبدأين قانونيتُ 
عليها. أكت٢ما الإقلاع عن الدفع  تٯيزاف ات١ؤسسة ات١تعثرة، كىذا حسب درجة خطورة الوضعية التي توجد

 كثانيهما الوضعية ات١الية الصعبة.
 الإقلاع عن الدفع: -1

كىو حالة الوقف الفعلي كالنهائي لنفقات ات١ؤسسة، فهي ىنا في كضع لا تٯكن إصلاحو. كيتم إطلاؽ 
وحا ت٢ذه مصطلح الإقلاع عن الدفع في حالة توقف خدمات ات٠زينة. كما أف ىناؾ تعريف اقتصادم أكثر كض

 اتٟالة كىو التدىور ات١الر الذم لا تٯكن ات١فر منو.
كتٯكن القوؿ أف فتح الإجراء القانوني مرتبط كل الارتباط تْالة الإقلاع النهائي كالفعلي عن تسديد 

 الالتزامات.

                                                 
1
 Carole Gresse, op-cit, p.8 

مؤسسة تدر أرباح وتمتلك 
 سيولة

مؤسسة تدر أرباح ولا 
 تمتلك سيولة

مؤسسة لا تدر أرباح 
 وتمتلك سيولة

مؤسسة لا تدر أرباح ولا 
 تمتلك سيولة

 الصحة الدالية للمؤسسة
السيولة( –)الربحية   

 في صحة جيدة

 مرض مؤقت

 مرض مزمن

 نهاية مقبلة
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 الوضعية الدالية العسيرة -2

كضعية مالية ضيقة ناتٚة أساسا  ذه اتٟالة تستثتٍ حالة الإقلاع عن الدفع، فهي تٗص ات١ؤسسات التي لديهاى
 عن مشاكل في السيولة النقدية، بالإضافة إلذ عدـ احتًاـ التوازف العاـ للميزانية.
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 الدبحث الثالث: الآثار الدترتبة عن التعثر الدالي
تأثتَات خاصةن من إف حدكث التعثر ات١الر أك التصفية القانونية للمؤسسة من شأنها أف تؤدم إلذ عدة  

 الناحية الاقتصادية كالاجتماعية.
 الدطلب الأول: أثر التعثر الدالي على الاقتصاد

من الصعب قياس ات٠سائر الإتٚالية للاقتصاد الناتٕة عن التعثر ات١الر للمؤسسة الاقتصادية. كتٯكن  
طور التعثر ات١الر مع الناتج القوؿ، أنو يوجد رابط بتُ النشاط الاقتصادم كتعثر ات١ؤسسات، فمن منظور ت

( يتبتُ كجود علاقة عكسية بتُ ات٠سارة كالنشاط الاقتصادم. أم أف ات٩فاض النمو PIBالمحلي الإتٚالر )
السنوم للناتج المحلي الإتٚالر يتعايش مع ارتفاع معدؿ ات١توسط السنوم لعدد الإخفاقات، كبالعكس فإف 

اض في النمو السنوم لعدد الإخفاقات كالتفستَ الاقتصادم انتعاش النشاط الاقتصادم يتصاحب مع ات٩ف
لذلك يتمثل في أف حدكث أم ات٩فاض دكرم يتوجب على ات١ؤسسة كضع توقعات مستقبلية ت٢ذا الات٩فاض 
ات٩فاض الطلب المحلي، قيود مالية صارمة كغتَىا الذم قد يأخذىا إلذ طريق التعثر ، كبالعكس ت٘اما ففي فتًة 

 أرباح ات١ؤسسة ت٨و التحسن، ارتفاع استهلاؾ الأسر كزيادة الطلب ات١وجو للمؤسسة.التوسع، تتجو 
كلا شك أف التوقف اتٞزئي أك الكلي ت٠طوط إنتاج ات١ؤسسات ات١تعثرة كخركجها على ت٨و تدرت٬ي من  

ىيك حلبة الإنتاج، يؤدّم إلذ اتٟد من الزيادة في العرض الكلي من بعض السلع كات٠دمات نتيجة لذلك، نا
 .1عن أف ىذا الوضع يسهم في تبديد جانب من الثركة القومية
 :2كللتعثر ات١الر أثار كخيمة على الاقتصاد القومي منها ما يلي

 التبديد في ات١وارد النادرة. -
الإسراؼ غتَ العقلاني في الإنفاؽ، لعدـ جدكل الاستثمار ات١ستقبلي كالاكتفاء تٔا تٖققو اللحظة  -

 اتٟاضرة.
 الطاقات العاطلة كاتساع نطاقها في مراكز الإنتاج كالتسويق في الوحدات الاقتصادية ات١ختلفة.شيوع  -
ىدر كتضييع الفرص التسويقية ات١تواجدة في السوؽ، كاتٕاه العملاء كات١وزعتُ إلذ منتجتُ آخرين في  -

 ات٠ارج.
 ع نطاؽ ات١ؤسسات ات٠اسرة زيادة التكاليف الإنتاجية كالتسويقية ات١ختلفة بدرجة مغالذ فيها، كاتسا  -

 على مستول الاقتصاد القومي.

 تدني الإنتاج كات٩فاض الإنتاجية، كتدىور قيم العمل كفساد مناخ الإدارة. -
                                                 

 .56ص (،2005، )اتٞزائر ديواف ات١طبوعات اتٞامعية 2عبد المجيد قدم، ات١دخل إلذ السياسات الاقتصادية الكلية دراسة تٖليلية تقييمية، ط1
 .50-49ت٤سن اتٛد ات٠ضتَم، مرجع سابق، ص ص 2
  



  الفصل الأكؿ: التسيتَ الأمثل للتعثر ات١الر 

27 

تزيد إعادة ىيكلة ات١ؤسسات التي تعاني من العجز ات١الر كتصارع من أجل البقاء، بإطلاؽ العناف  قد -
 للتخلص السريع من الأصوؿ بأسعار زىيدة، كتزيد من الانكماش الكبتَ في الاستثمار. 

ت قد ت٬بر التضييق في الائتماف ات١قدّـ للمؤسسات الناتج عن العجز في رأس ماؿ البنوؾ اتٟكوما –
 على تٖويل مواردىا ات١الية إلذ إعادة رتٝلة البنوؾ.

ككما تعمل ظاىرة ات١ؤسسات ات١تعثرة على الإخلاؿ بالاستقرار النقدم في المجتمع، حيث أنها تدعم  
القول التضخمي، ت٦ا يعتٍ تدىور القيمة اتٟقيقية لوحدة النقد الوطنية، فما تم تقدتٯو من ائتماف ت٢ذه 

في زيادة الإنتاج السلعي أك ات٠دمي إلا في مرحلة استخداـ ىذا الائتماف الأكلر، كمع ات١ؤسسات لد يسهم 
التوقف عن ت٦ارسة العملية الإنتاجية ينخفض العرض الكلي، من ناحية أخرل، فإف زيادة الطلب الكلي لا 

 .1لىسيما على منتجات ىذه ات١ؤسسات كات١نتجات ات١ماثلة ت٢ا، لا بد كأف تدفع الأسعار إلذ أع
 هاز الدصرفيالدطلب الثاني: أثر التعثر الدالي على الج

 :2تٯكن أف يلحق عجز ات١ؤسسة عن تسديد ديونها ات١صرفية على اتٞهاز ات١صرفي، النقاط التالية
تٕميد جانب ىاـ من أمواؿ البنوؾ نتيجة عدـ قدرة العملاء ات١تعثرين على سداد التزاماتهم، كمن ثم  -

في البنوؾ، كحرمانها من عائد استثمارىا كمن توظيف ىذه الأمواؿ سواء مع  تعطيل دكرة رأس ات١اؿ
ا في شكل ناتج سلعي أك  العملاء ات١تعثرين اتٟاليتُ أك في مشركعات أخرل جديدة تضيف جديدن

 خدمي كقيمة مضافة إلذ الاقتصاد القومي.
جانبتُ من مقومات  تعريض البنك ات١قدّـ ت٢ذه التسهيلات إلذ خسائر باىظة التكاليف، تشمل -

تواجده أكت٢ما مادم كالآخر معنوم، حيث أف اتٞانب ات١ادم ينصرؼ إلذ تقليل الرتْية كات٩فاض 
قدرة ات١صرؼ على التوسع كالانتشار كتغطية تكاليفو كاتٞانب ات١عنوم ينصرؼ إلذ عامل الثقة في  

ى توظيف الأمواؿ كحساب ت٥اطر كفاءة القائمتُ عليو، كبالتالر اىتزاز درجة الثقة فيو كبنك قادر عل
 الاستثمار بدقة. 

تٖتاج القركض ات١تعثرة إلذ معاتٞات خاصة كىي بدكرىا تٖتاج إلذ كفاءة إدارية كإشرافية كتنفيذية  -
مؤىلة كمدربة كلديها ات٠برة كات١عرفة كالدّراية، كالإت١اـ تٔختلف جوانب ات١شركع أك النشاط الاقتصادم 

من الناحية الإنتاجية كالتسويقية أك ات١الية أك البشرية..الخ، كىي كفاءات  الذم تٯارسو العميل سواء
 باىظة التكاليف، نادرة الوجود يصعب توفتَىا من جانب بنك يواجو حالة إعسار أك إفلاس.

                                                 
  .241، ص 1994اـ للتوزيع، سامي خليل نظرية الاقتصاد الكلي، القاىرة ككالة الأىر 1
 .45ت٤سن أتٛد ات٠ضتَم، مرجع سابق، ص2
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تٖتاج الديوف ات١تعثرة إلذ استفسارات اقتصادية كقانونية كفنية، كىو ما يعتٍ تكاليف كأعباء إضافية  -
تْية البنك، فضلان عن ما قد تشتَ إليو من عدـ كجود متخصصتُ لدل البنك كاتٕاىو إلذ تقلل من ر 

 الاستعانة بأصحاب ات٠برة من ات٠ارج. 
تؤثر القركض ات١تعثرة على اتٞو النفسي للعمل فتؤدم إلذ إت٬اد مناخ من التوتر كعدـ الاستقرار  -

 كالعصبية كالتشدّد.
كراف العملاء كالعاملتُ ات١تميزين اتٟاليتُ، حيث يسارع كل منهم تؤدم ىذه الديوف إلذ ارتفاع معدؿ د -

إلذ البحث عن مصرؼ أك بنك جديد مستقر ت٭قق رغباتو كيشبع احتياجاتو كيساعده على تٖقيق 
أىدافو كطموحاتو، خاصة كأف اشتداد حجم كعبء كتكلفة الديوف ات١تعثرة قد تؤدّم إلذ إفلاس 

ـ السلطات النقدية بفرض قيود عليو كعلى حركة التعامل ك السحب البنك أك تعرضو ت١تاعب، أك قيا
 على التسهيلات القائمة كات١منوحة فعلا.

قد تؤدم الديوف ات١تعثرة إلذ انكماش أعماؿ البنك، كتواجده كإلذ غلق بعض فركعو كبيع بعض أصولو  -
 العينية.

 الدطلب الثالث: الأثر الاجتماعي
لد تتطرؽ ت٥تلف البحوث كالدراسات ات١رتبطة بتعثر ات١ؤسسات الاقتصادية إلذ الآثار الاجتماعية  

فمشكلة تسريح العماؿ تعتبر من أىم الآثار التي قد تنجم عن تعثر ات١ؤسسة، كبدكره تسريح العماؿ لو سلبيات 
 :1كثتَة منها

 أنو سبب رئيسي لانتشار البطالة. -
 سرقة كرشوة كبيع للأغراض بسبب الدين. تزايد معدلات اتٞرتٯة من -
 عجز بعض الأسر عن تأمتُ حاجاتها الأساسية. -
 أضرار عظيمة على اقتصاد البلد كعلى ات١ؤسسات نفسها. -
 بركز الطبقية في المجتمع. -
 القلق اتٟاصل للموظفتُ الباقتُ خوفا من تسرت٭هم. -

 
 
 
 

                                                 
 http://www.aleqt.com/2009/04/25/articleمحمد صالح ات١نجد" الأزمة ات١الية كتسريح ات١وظفتُ"، متوفر على ات١وقع: 1

220640.html visité le : 16/04/2013 20:25 
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 الدبحث الرابع: طرق علاج التعثر الدالي
يدة تٯكن استخدامها لعلاج التعثر ات١الر اتٟادث، غتَ أف الاستخداـ الصحيح ت٢ذه ىناؾ كسائل عد 

الوسائل يتطلب القياـ بدراسة جيدة كمستفيضة لأسباب التعثر حتى تٯكن اختيار الأفضل كالأنفع منها 
ة كسائل أك للعلاج. كسوؼ نتناكؿ بإت٬از ت٥تلف الوسائل ات١ستخدمة في علاج التعثر ات١الر كالتي تتضمن سبع

 : 1خيارات متاحة كىي
 الدطلب الأول: إعادة الذيكلة

كمعتٌ ذلك أف تتبع ات١ؤسسة استًاتيجيات جديدة من شأنها أف تساعد على معاتٞة ات٠لل ات١الر  
كالإبقاء على ات١ؤسسة كتطبيق الاستًاتيجيات اتٞديدة. كحتى تكوف إعادة ات٢يكلة فعالة فلا ت٬ب أف تقتصر 

يكلة ات١الية كلكن ت٬ب أف ت٘تد لتشمل إعادة ات٢يكلة الإدارية حتى يتلازـ الاثنتُ معا في تٖقيق على إعادة ات٢
 نتائج فعالة للتغلب على ات٠لل ات١الر كتٯكن توضيح ذلك من خلاؿ التالر:

 إعادة الذيكلة الدالية: -1
 كتتضمن ما يلي:

 إعادة تقييم الأصول: -1-1

بعضها تٔا يعكس قيمتها السوقية حيث أف زيادة ىذه القيمة عن إف إعادة تقييم الأصوؿ تٚيعها أك  
القيمة الدفتًية يؤدل إلذ تٖستُ نسبة ات١ديونية بالنسبة تٟقوؽ ات١لكية، الأمر الذم يتيح للمؤسسة ت٣الا أكسع 

 للاقتًاض.
 إعادة ىيكلة الديون: -1-2

 دائنيها على أحد أك الأمور:كيساعد ات١ؤسسة في إعادة ىيكلة الديوف أف تتفاىم ات١ؤسسة مع 
تٖويل الديوف القصتَة إلذ ديوف طويلة الأجل ت٦ا يتيح للمنظمة فتًة أطوؿ لاستثمار ىذه الديوف.  -

كقف سداد أقساط الدين مؤقتا أك إعطاء فتًة تٝاح جديدة كيساعد ذلك في كقف جزء من 
 التدفقات النقدية ات٠ارجية مؤقتا تٟتُ تٖسن الأحواؿ.

 لفائدة أك التنازؿ عن الفوائد ات١ستحقة.تٗفيض سعر ا -

 مبادلة الدديونية بالدلكية -1-3
كفي ىذه اتٟالة يتم تٖويل كل أك جزء من الديوف اتٟالية إلذ مسات٫ات في رأس ماؿ ات١ؤسسة عن طريق  

ح إصدار أسهم ملكية تٔا يعادؿ قيمة ىذه الديوف، كىذا يتوقف على مدل تفهم كتقبل الدائن ت٢ذا الاقتًا 
لاؾ حيث ملاؾ جدد سيكوف ت٢م تأثتَ مباشرة على إدارة ات١ؤسسة كالتصويت كالانتخاب.

ُ
 ككذلك ات١

                                                 
تٚاؿ شحات طرؽ ككسائل علاج الفشل ات١الر للمؤسسات" متوفر على ات١وقع :  1

http://alphabeta.argaam.com/article/detail/19934 visité le 12/04/2013 A 14:13 
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 زيادة رأس الدال -1-4
تلجأ ات١ؤسسة إلذ إصدار أسهم جديدة لتوفتَ بعض السيولة كعلى الأخص إذا كانت ىذه ات١ؤسسة  

يق زيادة رأس ماؿ ات١ؤسسة باصدار أسهم تستطيع تٖقيق أرباح مستقبلان في ضوء توفتَ السيولة كذلك عن طر 
 جديدة، كلكن يواجو ىذا البديل بعض الانتقادات منها :

 لا يصلح ىذا اتٟل إلا في حالات الفشل ات١الر أك التعثر ات١ؤقت.  -
 لا تٕد الأسهم اتٞديدة إقبالان من قبل ات١سات٫تُ ت٠وفهم من حالة ات١ؤسسة كظركفها ات١ستقبلية.  -
ا على الإدارة يقلل من قدرتها على التحرؾ تٔركنة كافية للخركج أف تٛلة الأسهم  - تٯثلوف قيدا جديدن

 بات١ؤسسة من ظركفها اتٟالية.

 زيادة التدفقات النقدية الداخلة: -1-5
كتٯكن تٖقيق ذلك من خلاؿ العديد من الاستًاتيجيات أك التصرفات ات١طلوبة التي تؤثر إت٬ابا على النقدية 

 :الداخلة كمثل ذلك
 تغيتَ استًاتيجيات التحصيل الديوف ات١ؤسسة كمنح بعض خصومات تعجيل الدفع .  -
 التخلص من ات١خزكف الراكد كالبيع بات١زاد أك بالقسط أك مبادلتو بآخر تٖتاج إليو ات١ؤسسة.  -
 بيع الأصوؿ القليلة أك ات١نعدمة القيمة كات٠ردة كالتالف كات١عيب. -
 تَ الرئيسية )الثانوية( .بيع كإعادة استئجار بعض الأصوؿ غ  -
 زيادة ات١بيعات لزيادة إيرادات ات١ؤسسة . -

 خفض التدفقات النقدية الخارجة -1-6
تستطيع ات١ؤسسة أف تٗفض مدفوعاتها النقدية أك تؤجل بعضها للتغلب على بعض الصعوبات ات١الية كمن 

 الوسائل ات١مكن استخدامها في ذلك.
 د بعض الأقساط كفوائد الدين.الاتفاؽ مع الدائنتُ على تأجيل سدا -
 التفاكض مع ات١وردين للمواد ات٠اـ كالأجزاء على الشراء بالتقسيط أك بالائتماف أك بدكف مقدـ.  -
تأجيل سداد الالتزامات قصتَة الأجل أك تٖويلها  –ترشيد ت٥تلف بنود الإنفاؽ ات١باشر كغتَ ات١باشر  -

 إلذ التزامات طويلة الأجل.
كمية ات١شتًيات عن طريق الشراء الفورم بدلا من الشراء ات١قدّـ كت٤اكلة البحث عن مواد بديلة   خفض -

 قل تكلفة من ات١واد اتٟالية.
 اتٟصوؿ على فتًات تٝاح جديدة من الدائنتُ. -
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 إعادة الذيكلة الإدارية -2
إعادة ات٢يكلة الإدارية جزء متمم لإعادة ات٢يكلة ات١الية كرغم أفّ إعادة ات٢يكلة الإدارية بعيدة  كتعتبر 

نسبيا عن إعادة ات٢يكلة ات١الية ت٦ا يدفعنا لعدـ التوسع فيها كلكننا ت٩تصر في القوؿ أنها تٯكن أف تتم بواحدة أك 
 أكثر من طريقة كما يلي:

 لزيادة الفعالية التسويقية كخفض تكاليف التسويق. إعادة دراسة استًاتيجيات التسويق -
 إعادة دراسة سياسات الأفراد لزيادة فعاليتها كخفض تكاليف عنصر العمل. -
 إعادة دراسة استًاتيجيات الإنتاج بغرض تٖستُ الإنتاج كخفض تكاليفو. -
 .زيادة ات١بيعات ت٠فض نصيب الوحدة من التكاليف الثابتة ت٦ا تٮفض التكاليف الكلية -
 خفض التكاليف الإدارية ات١ختلفة. -
 دراسة التخلص من الأنشطة كالمجالات غتَ الاقتصادية . -

 الدطلب الثاني: التطهير الدالي
التطهتَ ات١الر ىو عملية القضاء على العجز ات١الر كعلى مديونية ات١ؤسسة العمومية تٕاه البنوؾ  إف  

التجارية كات٠زينة العمومية ليصبح ت٢ا ىيكل مالر متوازف. كيقصد بتحقيق التوازف ات١الر للمؤسسة إعادة التوازف 
ة تٔوارد طويلة أك متوسطة الأجل، كالأصوؿ للأصوؿ كات٠صوـ في ميزانيتها كذلك من خلاؿ ت٘ويل الأصوؿ الثابت

ات١تداكلة تٔوارد قصتَة الأجل مع توفتَ بعض الشركط مثل القدرة على الوفاء بالديوف ات١ستحقة، كتوفتَ السيولة 
النقدية الكافة. كعليو، فإف التطهتَ ات١الر يعتبر مقياس خارجي يرافق ات١قاييس الداخلية ت١خطط تعديل 

ة التي تعاني من صعوبات مالية، كىو تقنية تعتمدىا الدكلة لإعادة التوازف ات١الر ت١يزانيات ات١ؤسسات العمومي
ات١ؤسسات بغرض إعانتها كالنهوض بها، من أجل تٖقيق أىداؼ اساسية على مستول الإقتصاد الكلي 

 .1كاتٞزئي
 الاندماج و تغيير الشكل القانونيالدطلب الثالث: 

كل القانوني للمؤسسة من شأنهما أف يساعدا في التخلص من التعثر ات١الر، إف الاندماج أك تغيتَ الش  
 : 2كفيما يلي شرح بسيط لكل منهما

 
 
 

                                                 
ات تأىيل ات١ؤسسات الصغتَة كات١توسطة في الدكؿ كىيبة بوخدكني، التطهتَ ات١الر كخوصصة ات١ؤسسات العمومية اتٞزائرية"، ملتقى دكلر حوؿ متطلب 1

 . 34، ص 2006أفريل  17العربية، جامعة الشلف اتٞزائر، يومي 
 .04تٚاؿ شحات مرجع سابق، ص 2
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 الإندماج -1

إف حركة الاندماج بتُ ات١ؤسسات كصلت ذركتها في نهاية الستينيات كاستمرت ىذه الظاىرة حتى نهاية   
عملاقة كاف ت٢ا تأثتَ كبتَ على أسواؽ الدكؿ التي ت٘ت فيها  السبعينات، كقد ظهر خلاؿ ىذه الفتًة اندماجات 

كما حدث في البيئة الأمريكية. كات١قصود بالاندماج: انصهار شركتتُ أك أكثر في كياف جديد كىو عكس 
 الاتٖاد الذم تظل شخصية ات١ؤسسات الداخلة فيو على ما كانت عليو قبل الدخوؿ في الإتٖاد.

فع كأىداؼ الاندماج متعددة كمتنوعة كتٖتاج إلذ دراسة كل حالة اندماج كفي حقيقة الأمر أف دكا  
على جدل للوقوؼ على الدكافع الرئيسية كالثانوية للاندماج، كلكن رغم أف لكل حالة دكافعها ات٠اصة إلا 

 أنهيمكن تٖديد ككضع دكافع كأىداؼ الإندماج مصنفتُ تٖت ت٣موعتتُ:
 كمن أمثلة ذلك ما يلي:جية: المجموعة الأولى دوافع وأىداف علا

 مواجهة بعض حالات الفشل ات١الر. -
 مواجهة شدة ات١نافسة . -
 خفض التكاليف الضريبية . -

 كمن أمثلة ذلك ما يلي:المجموعة الثانية )دوافع وأىداف تطويرية(: 
 التوسع كتطبيق نظاـ الإنتاج الكبتَ . -
 تنويع ات١نتجات. -
 السيطرة على حصة أكبر من السوؽ. -

الرغم من مزايا الإندماج العديدة كات١تنوعة إلا أنو ليس بالأمر ات٢تُ أك ات٠الر من السلبيات كعلى  
كات١خاطر، كلذلك تٯكننا القوؿ أف قرار الاندماج ت٭تاج إلذ دراسة جدكل معمقة ت١عرفة آثاره ات١ختلفة كتكاليفو 

ماج كالآثار ات١الية كالضريبية كالمحاسبية، كما كردكد ات١نافستُ، ككذلك اتٞوانب القانونية كالإدارية لعملية الاند
 يتوجب كضع اتٟلوؿ ات١قتًحة ت١ختلف ات١شاكل الناتٚة عن الاندماج.

 تغيير الشكل القانوني -2

يعتبر تغيتَ الشكل القانوني من الطرؽ الفعالة في علاج ات٠لل أك الفشل ات١الر لبعض ات١نظمات  
نة إلذ شكل أكثر مركنة، حيث يتاح للإدارة حرية اتٗاذ العديد من كات١قصود ىنا التحويل من شكل أقل مرك 

 .1القرارات
 
 

                                                 
 .05ات١رجع نفسو، ص 1
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 الدطلب الرابع: التصفية والبيع
من بتُ طرؽ كأساليب علاج التعثر ات١الر في ات١ؤسسة أيضا إما القياـ بالتصفية أك البيع، كفيما يلي  

 شرح مبسط لكل منهما:
 التصفية -1

الأربعة السالفة الذكر حيث الدّرجات ات٠فيفة )غتَ ات١ستعصية( تكوف القيمة في كل طريقة من الطرؽ  
الاستمرارية للمؤسسة أعلى من القيمة الافلاسية أك التصفوية ت٢ا. عكس اتٟاؿ في التصفية حيث الفشل 

جراء مستعصي كخطتَ. كىنا تكوف قيمة التصفية ت٢ذه ات١ؤسسة أعلى من قيمة استمرارىا، كبالتالر لابد من إ
عملية تصفية كتٖقيق الإفلاس، كتتَّخذ الإجراءات القانونية لذلك لسداد التزامات ات١ؤسسة تٕاه الغتَ. كقد 
يكوف الاتٕاه إلذ تصفية ات١ؤسسة أمر اختيارم أك إجبارم، فإذا قاـ ات١الك بذلك بنفسو كدكف إجبار يكوف من 

الك عن الوفاء بالتزاماتو تٕاه الغتَ كعدـ الوصوؿ تٟل مع النوع الأكؿ، كإذا كاف من النوع الثاني فيعتٍ عجز ات١
دائنيو. كعند إجراء التصفية أك الإفلاس فإف من أىم النقاط التي تكوف موضع اىتماـ "أكلويات السداد" ىي  

 كالآتي:
 تكاليف إجراءات الإفلاس ك التصفية. -
 الضرائب ات١ستحقة للدكلة. -
 .الديوف ات١ضمونة من ناتج بيع ضماناتها -
 الديوف غتَ ات١ضمونة أك العامة. -
 حقوؽ حاملي الأسهم ات١متازة. -
 حقوؽ حاملي الأسهم العادية. -

كللإفلاس إجراءات تٗتلف من دكلة إلذ أخرل. كعندما يتعرّض ات١شركع للتصفية، فإف ذلك يدؿ على  
ئر كخفض الإنتاجية عدـ كجود مشتًين ت٢ذا ات١شركع عن طريق البيع لسبب أك لآخر كمن أت٫ها استمرار ات٠سا

مع كجود دلائل متشائمة حوؿ استمرار ىذه ات٠سائر كصعوبة إعادة ىيكلة ات١شركع حتى يعود بفعالية لدائرة 
 . 1العمل كالإنتاج

 :2البيع – 2
لا ت٬د ات١لاؾ أمامهم من طريق سول إنهاء ملكيتهم للمشركع عن طريق البيع كرغم أف أكؿ ما  قد 

يتبادر إلذ الذىن ىو البيع من الدكلة إلذ أطراؼ أخرل، إلا أنو في الواقع قد يكوف من الدكلة للأفراد أك من 

                                                 
 . 06ات١رجع نفسو، ص1
 ات١رجع نفسو. 2
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لثانية يطلق عليها "العمعمة". كفي الأفراد للدكلة. يطلق على اتٟالة الأكلذ بػ "ات٠صخصة في حتُ أف اتٟالة ا
حالة البيع يقرر ات١لاؾ نقل الوحدة أك ات١ؤسسة أك ات١شركع تْالتها الفاشلة أك غتَ ات١رضية إلذ ملاؾ جدد 
)ات١شتًين( ليتولوا ىم ات١ؤسسة تْالتها كىنا نرل أف البائع لد يستطع علاج ما أصاب ات١شركع من أمراض. كفي 

ت٭دكه الكثتَ من الأمل في إصلاح كعلاج ىذه الأمراض تٔا ت٭قق لو عوائد مرضية،  ات١قابل ت٧د أف ات١شتًم
كلذلك فهو يقُدـ على عملية الشراء مدفوعا بالعديد من الأسباب كالدكافع. كتٯكن أف يتم البيع لأحد الأفراد 

 للعاملتُ للجمهور، للعملاء كالدائنتُ.
ـ عملية البيع بأعلى عائد ت٦كن للمالك كقد يكوف كتعد أساليب البيع كطرؽ التقييم من أجل إت٘ا 

 البيع كلي أك جزئي للمشركع كلذلك نستخدـ عدة أساليب في عملية البيع نذكر منها:
طرح ات١شركع للبيع عن طريق ات١زاد أك ات١مارسة كتلتزـ ىذه الطريقة تٔبادئ العلانية كالشفافية كتكافؤ  .أ 

 لعملية الشراء عند إدارة ات١زاد.الفرص بتُ ت٥تلف ات١ستثمرين ات١تقدمتُ 
طريقة الدعوة لتقدنً عركض الشراء )الأظرؼ ات١غلقة( : كىي طريقة تهدؼ إلذ اختيار أفضل ات١شتًين  .ب 

سواء من الناحية ات١الية أك القدرة على تشغيل ات١شركع أك استغلالو، كتقوـ ىذه الطريقة أيضا على 
 ا. ات١نافسة اتٟرة ات١شركعة كعلى ات١ساكاة أيض

طرح ات١شركع للاكتتاب العاـ كبيع الأسهم في البورصة: كفيها يتم توسيع قاعدة ات١لكية كزيادة مسات٫ة  .ج 
الأفراد كالعاملتُ إذا أرادكا كيتم بإعلاف نشرة لدعوة اتٞمهور إلذ الإكتتاب في أسهم ات١ؤسسة العامة 

شخص مدعو للإكتتاب  ت٤ل البيع بعد تقييمها كتٖديد سعر السهم ات١عركض كعدد السهم لكل
كمكاف ذلك بعد اخذ موافقة السلطات الرتٝية، كتٖتاج ىذه الطريقة إلذ سوؽ مالية نشطة ككاعية 

 كبذلك تكوف من أفضل الطرؽ كالأساليب لبيع ات١ؤسسات ات١طركحة للبيع.

 الدطلب الخامس: أدوات السياسة الاقتصادية العامة
للحكومة القياـ بسياسات نقدية كمالية من شأنها معاتٞة التعثر لدل ات١ؤسسة من خلاؿ ما  تٯكن 

 يلي:
تشجيع ات١صارؼ من أجل زيادة استعدادىا ت١نح الائتماف كالتوسع في الإقراض ات١صرفي كقبوؿ درجات  -1

ة، كفي الوقت نفسو حثّ عليا من ات١خاطر. كيتم ذلك، عن طريق تٗفيض ىيكل أسعار الفائدة الدائنة كات١دين
الأفراد كات١ؤسسات على الدخوؿ في ت٣الات الاستثمار ات١ختلفة غتَ ات١صرفية الأمر الذم من شأنو أف ينُشط 
السوؽ كينُعش الطلب على ات١نتجات ات١ختلفة، كبالتالر تشجيع ات١ؤسسات القائمة على التوسع في إنتاجها 

العاملة العاطلة، كرفع الطلب على الأيدم العاملة ات١اىرة ت٦ا  كىذا ما يؤدم إلذ توظيف ات١زيد من الأيدم
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يؤدّم إلذ زيادة أجورىم كمنو ارتفاع الدخل القومي. كبالتالر، زيادة قدرةالمجتمع على الاستهلاؾ الإنتاج ك 
 .1الاستثمار

لدخوؿ في تٗفيف العبء الضريبي على عمليات الاستثمار كالاستهلاؾ حتى يتم تشجيع ات١نتجتُ على ا -2
عمليات الاستثمار كقبوؿ ات١خاطر التي تكتنفو . كفي الوقت ذاتو، تشجيع الأفراد على استهلاؾ السلع 
كات٠دمات التي تنميها ات١ؤسسات. كمن ثم، توسيع نطاؽ السوؽ أماـ ىذه ات١ؤسسات، ت٦ا يؤدم إلذ زيادة 

يكفي ليس فقط لسد التزاماتو كلكن  قدرة ات١شركع الاستثمارم على تصريف كتسويق منتجاتو، كضماف عائد
 .2أيضا لتحقيق رتْية مناسبة

 :3كما أف ىذه السياسة تهدؼ أيضا إلذ إقالة ات١ؤسسات ات١تعثرة من عثرتها عن طريق
 تقدنً الدعم ات١ادم ات١باشر ت٢ا. -
 السماح ت٢ا باستهلاؾ خسائرىا على عدة سنوات. -
 .ة ىيكلتهاب لفتًة معينة عند إعادإعفائها من تٖمل الضرائ -
إقراضها مبالغ من ات١اؿ تٔوجب مستندات تستهلك على عدد من السنوات بأسعار فائدة منخفضة،  -

 أك بدكنها.
الزاـ تٚيع ات٢يئات اتٟكومية شركات قطاع الأعماؿ العاـ بشراء السلع كات٠دمات المحلية بدلا من  -

 استتَادىا من ات٠ارج، كذلك للنهوض بالصناعة المحلية كتصريف فائض إنتاج ات١صانع. 
إنعاش الطلب على منتجات مشركع معتُ بذاتو من خلاؿ شراء ما ينتجو أك إقامة مؤسسات تتولذ  -

ع ىذه ات١نتجات، أك تتولذ إنتاج مستلزمات ىذا ات١شركع كبيعها إليو بسعر رخيص تٯكنو من إنتاج توزي
منتجاتو بسعر مناسب يرفع الطلب عليها. كيلاحظ أف دخوؿ الدكلة في الاستثمار ات١باشر لإنشاء 

تصاد الوطتٍ مشاريع معينة ليس استثمارنا دائما كمرتبطان للأبد بها، إذ أنو يفضل عندما يدخل الاق
مرحلة الركاج أف تقوـ الدكلة ببيع ىذه ات١شاريع للخواص، لأف الغرض من تدخل الدكلة قد حقق 

 .4ىدؼ ت٤دد كىو إنعاش الاقتصاد الوطتٍ كركاج السوؽ

 

 

                                                 
 . 74(، ص1995اتٞامعية، مصطفى رشيدم شيحة، الاقتصاد النقدم كات١صرفي، الإسكندرية دار ات١عرفة 11
 .213ت٤سن اتٛد ات٠ضتَم، مرجع سابق، ص  2
صرم"، عبد المحمود تٛيدة خلف، "إطار مقتًح لتدعيم فعالية مراجعة الإئتماف للحد من ت٥اطر الديوف ات١تعثرة بالتطبيق على النشاط ات١صرفي ات١ 3

 .63، ص2002، السنة الثانية، كلية التجارة بنها، مصر، 20ت٣لة الدراسات كالبحوث التجارية، العدد
 . 214ت٤سن أتٛد ات٠ضتَم، مرجع سابق، ص4
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 خلاصة الفصل الأول
توظيفو من خلاؿ ما سبق، يتضح أف مصطلح التّعثر ات١الر يعتبر مصطلحان كاسعا اختلف الباحثوف في  

في مواقع ت٥تلفة تسمح ت٢م بالتعبتَ عن اختلاؿ أك اضطراب حادث في مؤسسة ما في فتًة معينة، كمهما 
اختلفت التعاريف ات١قدّمة لتوضيح فكرة التعثر ات١الر فكلها تصب في قالب كاحد ألا كىو خطر الوقوع في 

لية، مباشرة أك غتَ مباشرة( فالكل الإفلاس، كمهما اختلفت أسباب حدكث التعثر ات١الر )خارجية أك داخ
يتفق على أف التعثر ات١الر مشكلة من الضركرم تٕنّبها مبكرا من أجل تصحيح الأخطاء لتفادم الإنهيار التاـ 

 للمؤسسة كات٠ركج من عالد الأعماؿ.
ككما تبتُّ من خلاؿ ىذا الفصل أف كقوع التعثر ات١الر لا يعتٍ بالضركرة إفلاس ات١ؤسسة، فهذه  
لأختَة قد تُصادؼ ثلاثة أنواع من التعثر اقتصادم مالر كقانوني، فالأكؿ كالثاني قد تتخطات٫ا من خلاؿ تقدنً ا

العلاجات ات١ناسبة كاتٗاذ القرارات الصحيحة، أما النوع الثالث من التعثر فتجد فيو ات١ؤسسة نفسها في كضع 
 ات١الر. لا تٯكنها إصلاحو فهي بذلك تكوف قد كقعت في حالة التدىور

كيظهر جلينا، من خلاؿ طرح ت٥تلف مراحل حدكث التعثر ات١الر أنو ليس من الضركرم أف ت٘ر كل  
ات١ؤسسات بنفس ات١سار ات١ؤدّم ت٢ذا التعثر فاختلاؼ ات١راحل ات١ؤدية للتعثر ات١الر مرتبط باختلاؼ سبب حدكثو 

أة )أم في حالات استثنائية كوقوع ففي بعض الأحياف قد ت٭دث ىذا الأختَ فج -كطريقة التعامل معو 
حوادث طارئة كالكوارث مثلا(. كبغض النظر عن مدل اختلاؼ مراحل حدكث التعثر ات١الر من مؤسسة إلذ 
أخرل، فإف كقوعو لو آثار سلبية خطتَة سواء كانت من ناحية الاقتصادية أك الاجتماعية كقد يتطلب علاجو 

 جيدة كمستفيضة لأسباب حدكث التعثر. كقتنا كبتَنا ككسائل عديدة تتطلب دراسة
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 الفصل الثاني
للتنبؤ بتعثر  كأداةالتحليل الدالي  
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 تمهيد
فعند دراسة ، يعتبر التحليل ات١الر من اىم الاساليب البي يعتمد عليها في معرفة الوضع ات١الر للمؤسسة      

البيانات ات١الية كات١علومات المحاسبية لوحدىا تعتبر غتَ كافية لاعطاء نتائج دقيقة يستند عليها في عملية اتٗاذ 
 كىذا راجع الذ كفاءة كخبرة المحلل ات١الر.القرار,فهي في الغالب تعطي نتائج متضاربة 

بصورة ت٘كننا من اتٟصوؿ على نتائج دقيقة  فضركرة البحث عن اداة تسهل عملية تٖليل ات١علومات المحاسبية
كخاصة بعدىا اك ، ختَةالتنبؤ بالوضع ات١ستقبلي ت٢ذه الأتٯكن الاعتماد عليها ت١عرفة الوضع ات١الر للمؤسسة ك 

اقتًابها للمخاطر ات١الية التي قد تواجهها مستقبلا كىذا ما دفع الباحثتُ لاستخداـ تقنيات التحليل ات١الر 
 ديثة التي تعتمد على الاساليب الاحصائية التي اصبحت ت٤ور فعاؿ للتنبؤ بالفشل ات١الر.كخاصة منها اتٟ

الاساليب التقليدية كاتٟديثة سس النظرية للتنبؤ ات١الر,لق سنحاكؿ في ىذا الفصل توضيح الأكمن ىذا ات١نط     
 سلوبتُ لتعم الفائدة.كفي نقوـ بطرح تٕربة رائدة عن الأللتنبؤ ات١الر ,
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 ول: أسس النظرية للتنبؤ الداليالدبحث الأ
يلعب التنبؤ ات١الر دكرا مهما في التنبؤ بات١ستقبل حيث يعتبر ركنا من أركاف التخطيط ات١الر  

للمؤسسات الاقتصادية كما يعتبر كسيلة تعمل على تٖديد الاحتياجات اللازمة للمؤسسة قبل تٖديد ات١صادر 
الاحتياجات إضافة إلذ قدراتو على ترشيد تٚلة من القرارات التي تتخذىا الإدارة ات١ناسبة لتوفتَ ىذه 

 كات١ستثمرين كغتَىم، كعلى ضوء ىذا يتم استعراض في ىذا ات١طلب مفهوـ كمراحل كت٤ددات التنبؤ ات١الر.

 الدطلب الأول: مفهوم التنبؤ و أهميتو 
نسعى من خلاؿ ىذا ات١طلب إلذ التعرؼ على مفهوـ للتنبؤ بالفشل ات١الر مع مراحلو تٯكن اتباعها  

 عند الرغبة في التنبؤ بالاضافة لأت٫يتو من قبل اتٞهات العلمية ك العملية. 

 مفهوم التنبؤ الدالي -1
تها كذلك بالاعتماد على أساليب يقصد بالتنبؤ: ت٤اكلة توقع القيمة ات١ستقبلية للمتغتَات المحتملة لتقدير تغتَا

 .1إحصائية

كيعرؼ أيضا بأنو عبارة عن دراسة تقديرية متعلقة بات١ستقبل تعتمد على أساليب رياضية ك إحصائية  
 .2كىذا من أجل قياس العلاقات ات١عنوية ات١رتبطة بتُ ات١تغتَات من أجل الوصوؿ إلذ حجم التأثتَ بينها

م ات١ستقبلية كذلك بدراسة تغتَاتها في ات١اضي بالاعتماد على مشاىداتها التنبؤ ىو عملية تقديرية للقي 
 .3التارتٮية، حيث نعتمد على مبدأ التاريخ يعيد نفسو

كمن التعاريف السابقة نستنتج أف التنبؤ ىو التقدير ك التوقع ات١ستقبلي للمتغتَات الكمية ك النوعية  
 بأسلوب علمي ك أساليب رياضية ك إحصائية. كذلك بتحليل ات١علومات التارتٮية بالاستعانة

 أهمية التنبؤ: -2 
من الضركرم على كل مؤسسة اقتصادية إت٬اد كسيلة التي تٯكن بواسطتها التنبؤ باحتماؿ كصوت٢ا إلذ  

حالة الفشل قبل عدة سنوات كذلك من أجل اتٗاذ الإجراءات التصحيحية في حينها كذلك لفشل ات١ؤسسة أك 
ر خطتَة على الاقتصاد كعلى الفئات العاملة فيو كات١رتبطة بهذه ات١ؤسسات. حيث ىناؾ فئات  افلاسها من أثا

 كثتَة تهتم تٔوضوع إمكانية التنبؤ بفشلها.

                                                 
 200، ص 2002أمورم ىادم، كاظم اتٟسناكم، طرؽ القياس الاقتصادم، الطبعة الأكلذ، دار كائل للنشر ، عماف،  1
 . 43، ص1997أبو الفتوح على فضالة، استًاتٕية القوائم ات١الية، دار الكتب العلمية للنشر، القاىرة  2
 .177، ص 2010مولود حشماف، السلاسل الزمنية كتقنيات التنبؤ القصتَ ات١دل، ديواف ات١طبوعات اتٞامعية، الطبعة الثالثة،  3
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كات١فاضلة  يهتم ات١ستثمر بهذا ات١وضوع من أجل اتٗاذ قراراتو الاستثمارية ات١ختلفة بالنسبة للمستثمر: -2-1
 .1الاستثمارات ات٠طرة جدابتُ كل البدائل ات١تاحة كتٕنب 

يهتموف بهذا ات١وضوع من أجل اتٗاذ القرار اتٞيد ت١نح الائتماف أك بالنسبة للدائنون ) الدقرضين(:  -2-2
 عدـ منحو.

حيث تهتم بو من أجل ت٘كنها من القياـ بوظيفتها الرقابية على بالنسبة للجهات الحكومية:  -2-3
 منها على سلامتو.ات١ؤسسات العاملة في الاقتصاد ك حرص 

حيث ت٬عل مراجعو اتٟسابات ت٢م مسؤكلية كبتَة في تدقيق القوائم ات١الية لتلك  مراجعو الحسابات:-2-4
 . 2ات١ؤسسات الاقتصادية

تهتم تٔوضوع التنبؤ من أجل اتٗاذ الاجراءات الصحيحة الضركرية لانقاذ ات١ؤسسة في  بالنسبة للادارة: -2-5
 الوقت ات١ناسب.

 لتنبؤ لديو أت٫ية تتمثل فيما يلي:كما إف ا

 يساعد ات١ؤسسة على التأقلم مع ظركؼ المحيط ات٠ارجي للمؤسسة، كذلك بتقدير التغتَات اتٟاصلة، -
 تقدير احتياجات ات١ؤسسة ، -
 تعطي صورة مستقبلية للمؤسسة ، -
اصلة، إذ يسمح بتقدير ات١خاطر، كذلك لأنو يقوـ بتوقع الإحداث ات١ستقبلية ك معرفة التقلبات اتٟ -

يستخدمو ات١ستثمركف في تقدير ات١خاطر كمقارنتها بالعوائد ات١توقعة، ت٦ا يسمح بتًشيد القرار 
 الاستثمارم،

يساعد ات١ؤسسة على اتٗاذ القرار في حالة عدـ التأكد، ك ذلك من خلاؿ القياـ باستشراؼ  -
 3مستقبلي.

 مراحل التنبؤ: -3
ىناؾ مراحل تٯكن اتباعها عند الرغبة في التنبؤ بأم ظاىرة ما باعتبار التنبؤ يعالج ظواىر ت٥تلفة فإف  

 : 4كالتي تٯكن أف تتمثل فيما يلي

                                                 
 63-62الزبيدم تٛزة ت٤مود، مرجع سابق، ص ص  1
 72الشريف رت٭اف، مرجع سابق، ص  2

3
 NR. Fortnum, w. levern, " Quantitative Forecasting Methods », Boston, RWS – Kent 

.1982 ;p 150 
 .70ص  67،ص 2001سونيا محمد البكرم، إدارة الإنتاج كالعمليات الدار اتٞامعية ، الإسكندرية، مصر،   4
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كالتي ىي عبارة عن متغتَات الدراسة، فمثلا التنبؤ بالإيراد السنوم  برديد و تعريف موضوع التنبؤ: -3-1
علقة بتحديد مستويات الإنتاج الذم قد يكوف مفيدا ت١دير إدارة الإنتاج كالعمليات لاتٗاذ القرارات ات١ت

كالاحتياجات من ات١واد كالعمالة، لكن مدير إدارة الإنتاج كالعمليات قد لا يستفيد من الرقم الإتٚالر للتنبؤ 
مثل مدير التسويق، كت٭تاج إلذ معلومات أكثر تفصيلا ليستطيع إعداد جداكؿ الإنتاج التفصيلية تٔا يتفق مع 

لابد لنظاـ ات١علومات أف يوفر إمكانية تعديل أرقاـ التنبؤ كالذم تٯكن أف يتم في احتياجات ات١ستهلكتُ كت٢ذا 
 أم جزء من ات١ؤسسة ليفي باحتياجات ات١ديرين ت١ختلف الوظائف.

كذلك بالاعتماد على التقارير اتٟكومية أك جمع البيانات التاريخية على الدؤشرات الاقتصادية:  -3-2
 سجلات ات١ؤسسة.

 برليل الدتغيرات الدتنبأ بها و دراسة العوامل التي تأثر عليها وبرديد العلاقة بين متغيرات الدراسة : -3-3
منو تٯكن معرفة ما ىي ات١تغتَات التي تؤثر في الظاىرة ات١دركسة ك من ات١فضل القياـ بتمثيل البيانات التارتٮية في 

ؾ اتٕاه عاـ أك كجود اتٕاىات موتٝية ت٘كن من توقع شكل رسم بياني، كذلك من أجل كشف ما إذا كاف ىنا
 البيانات في ات١ستقبل.

 اختيار نموذج للتنبؤ والذي يلائم الظاىرة الددروسة. -3-4

أم اختبار جودة  القيام بعملية المحاكاة بين القيمة الدتوقع بها و القيمة الفعلية الواقعية للمتغير:-3-5
ارب التي تظهر مدل صحة الطرؽ التي استخدمت في التنبؤ بالقيم النموذج كذلك من خلاؿ إجراء التج

 اتٟقيقية.

 كفيما يلي الشكل الذم تٯثل ت٥تلف مراحل التنبؤ:
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 (: مراحل التنبؤ06شكل رقم )ال

 
 .2001سونيا محمد البمر، البكرم، إدارة الإنتاج كالعمليات، الدار اتٞامعية ، الاسكندرية، مصر،  الدصدر:
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 الدطلب الثاني: المحددات والأساليب الدستخدمة في التنبؤ
سنتطرؽ في ىذا ات١طلب إلذ ت٣موعة من الاساليب )النماذج( ات١ستخدمة في عملية التنبؤ بالإضافة إلذ  

 معرفة المحددات التي من شانها أف تؤثر على دقة عملية التنبؤ كبالتالر عدـ تٖقيقو للاىداؼ ات١رجوة . 

 الدستخدمة في التنبؤ : الأساليب -1
 :1ىناؾ ت٣موعة من الأساليب التي تستخدـ بشكل عاـ في عملية التنبؤ

 الأساليب يير النظامية:  -1-1
ىي عبارة عن التقدير الذاتي حيث لا تٖتاج إلذ تٖديد ات١تغتَات التي تفسر سلوؾ ات١تغتَ بل تعتمد على ات٠برة 

  رئيسيتتُ ت٫ا:ك التقدير الشخصي حيث تنقسم إلذ ت٣موعتتُ

 أساليب التناظر أو الدقارنة: -1-1-1
 حيث يتم التنبؤ تٔسار أم متغتَ ك ىدا باستخداـ ات١سار المحتمل لنفس ات١تغتَات في حالات متشابهة.

 الأساليب الدعتمدة على آراء الخبراء : -1-1-2
خلاؿ ىذه الطريقة كىذا باسقاطها على موضوع مالر أحد أطرافو البنوؾ، حيث يعتمد البنك من  

على ت٣موعة من ات٠براء للتوصل إلذ تنبؤ أفضل من قياـ خبتَ كاحد بهذه ات١همة، ك يتم ذلك من خلاؿ عدة 
 طرؽ كىي:

 من خلاؿ استخداـ البنك على ت٣موعة قوائم الاستقصاء التي توجو إلذ ت٣موعة من خبراء الأعماؿ اولا:
 ات١صرفية،

اء الأعماؿ ات١صرفية تٕتمع في شكل تٞنة متكاملة بهدؼ التنبؤ بأعماؿ اعتماده على ت٣موعة من خبر  ثانيا:
 البنك ك يضع كل منهم رأيا لتتم مناقشتو كالتوصل إلذ توصيات مشتًكة.

 :يةالأساليب النظام -1-2
على أساليب علمية لتفستَ أم ظاىرة حيث تقوـ تٔعاتٞة تٚيع ات١تغتَات ات١ؤثرة من خلاؿ  تعتمد 

ت٪اذج رياضية قابلة للتقدير، ت٦ا ت٬علها تتصف بات١وضوعية ك تكوف التنبؤات بعيدة عن التأثر بالعوامل الذاتية، 
 :الأساليب النظامية إلذ ت٣موعتتُ كتنقسم

 

                                                 
 590، ص 2000عبد القادر محمد عبد القادر عطية، الاقتصاد القياسي بتُ النظرية كالتطبيق الدرا، اتٞامعية، مصر،   1
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 ة( :النماذج السببية )الكمي -1-2-1
ىي عبارة عن ت٪وذج رياضي قابل للتقدير الذم يوضح مدل إعتماد متغتَ موضوع البحث على توضيح سلوؾ 

 متغتَات تفستَية.

 النمادج الغير السببية ) الكيفية( -1-2-2
 تعتمد ىذه النماذج على القيم التارتٮية للمتغتَات التي تفسر سلوكها أم أنها تعتمد على بيانات كيفية.

 دات التنبؤ الداليلزد -2
 :1توجد بعض المحددات التي تؤثر على دقة عملية التنبؤ كما يلي

تتأثر عملية التنبؤ بالظركؼ المحيطة ك ات١تمثلة في السلوؾ الاقتصادم ات١ستقبلي العاـ المحيط بات١شركع  -
 كالذم يصعب التحكم بو كمعرفتو ،

أك النماذج الاحصائية التي لا تتناسب مع  تتأثر عملية التنبؤ ات١الر عند استخداـ بعض الأساليب -
 البيانات ات١وجودة ت٦ا تؤثر على نتائج التنبؤات ات١ستقبلية.

اختيار فتًات للقياـ بعملية التنبؤ لا تتناسب مع دكرة الإنتاج كالعمليات في ات١شركع، حيث إف  -
 التنبؤات قصتَة الأجل لا تعبد في الأنشطة ذات دكرة الإنتاج الطويلة،

تتوقف عملية التنبؤ على طبيعة كمدة نشاط ات١شركع، فات١شركع الذم مدة نشاطو عاـ تكوف أكثر  -
 ملاءمة للمشركعات التي تكوف مدة نشاطها أكثر من عاـ.

تلعب ات٠برة في عملية التنبؤ للمؤسسة دكرا ىاما كحيويا في صحة كدقة عمليات التنبؤ التي تقوـ بها،  -
 التنبؤ كلما كاف ذلك أكثر دقة كالعكس صحيح. فكلما كاف للمؤسسة خبرة في

 الدطلب الثالث: مدى امكانية التنبؤ بالفشل الدالي
سيتم في ىذا ات١طلب عرض العوامل الاساسية التي تؤدم لدقة التنبؤ ات١الر مع التعرؼ على ات١عايتَ التي  

 تنبؤ باستخداـ القوائم ات١الية.تؤدم إلذ إمكانية التنبؤ بالفشل ات١الر، بالاضافة إلذ مقومات عملية ال

 دقة التنبؤ الدالي: -1
 : 2تتوقف دقة التنبؤ ات١الر على ثلاثة عوامل أساسية ت٬ب توفرت٫ا للحكم على صحة كدقة عملية التنبؤ كت٫ا

                                                 
غزة ،   الطويل عمار أكرـ عمر، مدل اعتماد ات١صارؼ على التحليل ات١الر للتنبؤ بالتعثر، رسالة ماجستتَ، كلية التجارة، اتٞامعة الاسلامية  1

 77-76، ص ص 2008فلسطتُ، 
 300عماف الاردف ص  محمد مطر، الاتٕاىات اتٟديثة في التحليل ات١الر ك الائتماني ، دار كائل للنشر كالتوزيع، الطبعة الرابعة 2
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أنواع البيانات ات١ستخدمة في عملية التنبؤ كمدل ملاءمتها للقياـ بعملية التنبؤ كخدمتها لأغراض التنبؤ  -
 . 

 المحيطة التي تسيطر على ىذه البيانات، الظركؼ -
مدل ملاءمة دقة الأسلوب الإحصائي ات١ستخدـ في عملية التنبؤ إذ لا تٯكن أف تكوف النتائج إت٬ابية  -

 كدقيقة ما لد يتم استخداـ أسلوب علمي إحصائي سليم يتناسب مع طبيعة البيانات ات١ستخدمة.
 مدى امكانية التنبؤ بالفشل الدالي -2

ر في القوائم ات١الية من ناحية الإعداد كالتبويب كما تٖتويو كشكل ات١علومات كالبيانات ات١تاحة إف التطو  
فيها، خاصة مع ات١عايتَ المحاسبية الدكلية التي تنص في ت٣مل قواعدىا على شفافية ات١علومات كموثوقيتها، 

ات١علومات كالبيانات كما ىو متاح من بالإضافة إلذ قدرة المحلل ات١الر على تفستَ نتائج العلاقات فيما بتُ 
 1أدكات إحصائية كرياضية، تٕعل إمكانية التنبؤ الفشل سهلة.

 مقومات عملية التنبؤ باستخدام القوائم الدالية: -3
تعد القوائم ات١الية ات١ركز ات١الر للمؤسسة في تاريخ إعدادىا في نهاية السنة ات١الية ، ك نتيجة نشاطها عن  

ات١الية فهي توفر ات١علومات المحاسبية لكافة اتٞهات ات١عنية، ك لكي تكوف ىذه ات١علومات المحاسبية تلك السنة 
ت٬ب أف تتوفر ت٣موعة من الشركط من أجل ت٧اح في إعداد القوائم ات١الية ات١توقعة كمن ثم فعاليتها حيث تتمثل 

 :2ىذه الشركط فيما يلي

 ا لإعداد القوائم ات١الية بات١وضوعية كالشموؿ،أف تتسم البيانات الفعلية ات١عتمدة أساس -
أف تكوف الافتًاضات التي تبتٌ عليها التوقعات ات١ستقبلية معقولة كتراعي ظركؼ ات١ؤسسة الداخلية   -

 ككذلك البيئة المحيطة فيها،
ذج أف تتسم النماذج كالأساليب ات١تبعة في التنبؤ بات١وضوعية كالشموؿ ، تٔعتٌ أف يتم بناء تلك النما -

 كفق منهج يراعي تٚيع ات١تغتَات ات١ؤثرة في النشاط ت٤ل التنبؤ،
أف يكوف طوؿ الفتًة الزمنية ت٤ل التنبؤ معقولا، كتزداد دقة التنبؤات كلما قصرت فتًة التنبؤ كالعكس   -

 صحيح،
كجوب مراعاة الأثار التي تنعكس على التنبؤات بفعل التقلبات التي تٖدث على الظواىر كات١تغتَات  -

 لتي يشملها ت٪وذج التنبؤ .ا

 
                                                 

 291الزبيدم تٛزة ت٤مود، مرجع سابق، ص  1
تٝنت ، ت٣لة عبد الشكور عبد الرتٛن موسى الفرا، أت٫ية القوائم ات١الية في التنبؤ بالتعثر ات١الر لشركات ات١سات٫ة الصناعية السعودية لصناعة الا 2

 751، ص 2017، 7يز، جده، العدد ،الدراسات ات١الية المحاسبية ك الإدارية، جامعة ات١لك عبد العز 
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 الدبحث الثاني: الأساليب التقليدية والحديثة للتنبؤ الدالي
أصبح التحليل ات١الر أداة مهمة في تقييم أداء ات١ؤسسات كالكشف عن الات٨رافات ك اتٗاذ القرارات  

خدمة من طرؼ المحلل الصائبة من خلاؿ الاعتماد على ت٣موعة من الأساليب كالطرؽ التقليدية ك اتٟديثة ات١ست
ات١الر للوصوؿ على مؤشرات معينة في عملية التحليل، حيث يتوقف النجاح في خبرة ك تٕربة المحلل في 

 استخدامها منفردة أك ت٣تمعة حسب ما تقتضيو عملية التحليل. 

 الدطلب الأول: الأساليب التقليدية
التقليدية من ضمنها النسب ات١الية من أجل تقييم يقوـ المحلل ات١الر باستخداـ العديد من الأساليب  

الأداء كترشيد القرارات حيث يعد التحليل باستخداـ النسب ات١الية من أقدـ الاساليب ات١ستخدمة في تٖليل 
الوضعية ات١الية للمؤسسة ك اتٟكم على ت٧اعتها حيث تسمح بإعطاء تفستَ للنتائج السياسات ات١الية التي 

، بالاضافة إلذ اعتماده على أسلوب ات١قارنات التي جاء مكملا لأسلوب 1صفة موضوعيةتطبقها ات١ؤسسة ب
 النسب ات١الية.

 النسب الدالية: -1
 تعريف النسب الدالية: -1-1

ىي علاقة بتُ قيمتتُ أك بتُ حسابتُ ذات معتٌ على ات٢يكل ات١الر أك الاستغلالر للمؤسسة تْيث تؤخذ ىذه 
 . 2القيم من القوائم ات١الية كبالتحديد من ات١يزانية أك جدكؿ اتٟسابات النتائج ..... الخ

تطور ظاىرة  تعرؼ على أنها علاقات متجانسة يربط بينهما منطق اقتصادم بهدؼ استخلاص مؤشرات
 . 3معينة

حيث للنسب ات١الية شركط ت٬ب توفرىا لتحقيق الاستفادة تتمثل في كجود علاقة كثيقة بتُ عناصر النسبة 
حتى يكوف ت٢ا مدلوت٢ا لا تٯكن الاعتماد على نسبة كاحدة في التحليل ات١الر حيث ت٬ب ربطها بنسب أخرل، 

ل ات١الر ك بتُ النسبة ات١الية ات١ستخدمة، أف يكوف ىناؾ أف يكوف ىنالك ارتباط كثيق بتُ ات٢دؼ من التحلي
معيار سليم لقياس النسب ، أف تكوف البيانات المحاسبية تم تسجيلها ك تصنيفها ك تٖليلها كفقا للقواعد 

 . 4المحاسبية حتى يتم ات١قارنة بتُ الفتًات ات١ختلفة

                                                 
 .63نبيل بوفليح، مرجع سابق، ص   1
 .63مرجع اعلاه، ص   2
 .36زغيب مليكة ، بوشنقتَ ميلود مرجع سابق، ص   3
 7محمد مطر، مرجع سابق، ص   4
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اء ات١ؤسسة في ت٣الات الرتْية كالسيولة تكمن أت٫ية النسب ات١الية في الاعتماد عليها في تقييم أد 
كالكفاءة في إدارة الأصوؿ كات٠صوـ ك بدكف النسب لا تٯكن إجراء أم مقارنة بتُ الفتًات لأف الأرقاـ بدكف 
تفستَ لا تٯكن الاستفادة منها في إت٬اد مواطن القوة ك الضعف للمؤسسات ك اكتشاؼ الات٨رافات ك تٖديد 

. كما للنسب ات١الية أىداؼ  1ا، مع إجراء التصحيحات اللازمة ت٢ا قبل تفاقم الأمرأسبابها ك من ات١سؤكؿ عنه
 2تتمثل في: 

 ات١ساعدة في التخطيط عن طريق التنبؤ بالأحداث ات١ستقبلية من خلاؿ دراسة اتٕاىات النسب. -
 ات١ساعدة في تقييم أداء ات١ؤسسة. -
 أجل العمل على تطويرىا. تٖديد نقاط الضعف التي ت٬ب معاتٞتها ك نقاط القوة من  -
تقييم مدل توازف ات٢يكل ات١الر ك تٖديد التزاماتها ك حقوقها لدل الغتَ ت١عرفة قدرتها على مواجهة   -

 ت٥اطر عدـ القدرة على السداد.

 أنواع النسب الدالية: -1-2
لرتْية، نسب تنقسم النسب ات١الية إلذ النسب الرئيسية كات١تمثلة في نسب السيولة ، نسب النشاط، نسب ا

 ات١ديونية، نسب السوؽ بالاضافة إلذ النسب ات١تعلقة بالقوائم ات١الية حيث سوؼ نتناكؿ بالشرح فيما يلي:

 

 
 

 
 
 

 
 
 

                                                 
 موسى فضل ات١ولذ مالك، دكر التحليل ات١الر في تقونً أداء ات١نشآت " دراسة تٖليلية ميدانية "، تْث تكميلي للحصوؿ على درجة   1

 ،  56، ص 2007ات١اجستتَ،تٗصص ت٤اسبة، كلية التجارة ك الدراسات الاقتصادية ك كالاجتماعية، ات٠رطوـ
 77 . تٛزة ت٤مود الزبيدم، مرجع السابق، ص  2
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 (: نسب السيولة02دول رقم )الج

 الدلاحظة العلاقة النسبة/ الذدف من حسابها النسب

 :نسب السيولة
تهدؼ ىذه النسب 

إلذ قياس درجة سيولة 
الأصوؿ اتٞارية 

تٔختلف مكوناتها 
كمدل تغطيتها 
للديوف القصتَة 

الأجل كبالتالر قياس 
مستول ات١لاءة ات١الية 
للمؤسسة على ات١دل 

 القصتَ.

 

السيولة العامة: تهدؼ  نسبة 1
ىذه النسبة إلذ قياس ات١لاءة 
ات١الية للمؤسسة على ات١دل 
القصتَ أم مدل قدرة ات١ؤسسة 
على سداد ديونها قصتَة الأجل 
 بالاعتماد على أصوت٢ا ات١تداكلة.

/ الأصوؿ اتٞارية
 ات٠صوـ اتٞارية

اذا كانت ف س ع أكبر أك 
فذلك يعتٍ أف  1يساكم 

مالية ات١ؤسسة بها ملاءة 
على ات١دل القصتَ كىي 
قادرة على سداد ديونها 
قصتَة الأجل باستخداـ 

 أصوت٢ا ات١تداكلة.

اذا كانت ف س ع اكبر أك 
فذلك يعتٍ أف  1يساكم 

ات١ؤسسة ليس ت٢ا ملاءة 
مالية على ات١دل القصتَ 

كىي غتَ قادرة على سداد 
ديونها قصتَة الأجل 

 باستخداـ أصوت٢ا ات١تداكلة.

 

السيولة ات١ختصرة  نسبة 2–
"النسبية" تهدؼ ىذه النسبة إلذ 
قياس مدل قدرة ات١ؤسسة على 

سداد ديونها قصتَة الأجل 
بالاعتماد على الأصوؿ السريعة 

 التحوؿ إلذ نقدية

 

-)الأصوؿ اتٞارية
ديوف  /ات١خزكف(

 قصتَة الأجل

يشتَ بعض ات١ختصتُ في 
التحليل ات١الر على أف ىذه 

النسبة تكوف مثلى إذا  
كانت تنتمي للمجاؿ 

(0.4-0.6) 

 

نسبة السيولة اتٞاىزة  -3
 "الفورية"

تهدؼ ىذه النسبة إلذ قياس 

القيم 
اتٞاىزة/)الأصوؿ 

الديوف  -اتٞارية

يشتَ بعض ات١ختصتُ في 
على أف ىذه  التحليل ات١الر

النسبة تكوف مثلى إذا  
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 66نبيل بوفليح، مرجع سابق، ص  الدصدر: 

 (: نسب الدديونية03دول رقم )الج

 ملاحظة العلاقة النسبة/ الذدف من حسابها النسب

 نسب الدديونية
تهدؼ نسب ىذه 
المجموعة إلذ قياس 

مستول ملاءة 
ات١الية للمؤسسة 
أم مدل قدرتها 

على سداد ت٥تلف 
 ديونها.

 

 

 

 

 الإتٚالية:نسبة ات١ديونية  -1

تهدؼ ىذه النسبة إلذ قياس حجم 
 ديوف ات١ؤسسة

 

ت٣موع 
الديوف/ 
ت٣موع 
 ات٠صوـ

 

تكوف ىذه النسبة مثلى إذا  
كانت متناقصة عبر الزمن 
مع العلم أنو إذا تٕاكزت 

فذلك  0.8ىذه النسبة 
يعتٍ أف ات١ؤسسة مثقلة 
بالديوف ت٦ا قد يشكل 
خطرا عليها في ات١دل 
إلذ  القصتَ كالبعيد كيؤدم

فقداف ات١ؤسسة 
 الاستقلاليتها ات١الية.

 

نسبة الاستقلالية ات١الية تهدؼ ىذه  2
النسبة إلذ قياس مدل اعتماد ات١ؤسسة 

على أموات٢ا ات٠اصة كبالتالر مدل 

الأمواؿ 
ات٠اصة/ 
ت٣موع 

ات١ؤسسة مستقلة  ىنا تكوف
ماليا إذا كانت أكبر من 

 كالعكس صحيح 0.5

مدل قدرة ات١ؤسسة على سداد 
ديونها قصتَة الأجل بالاعتماد 

 فقط على قيمها اتٞاىزة.

كانت تنتمي للمجاؿ  القصتَة الأجل(
[0.2-0.3] 

 

نسبة ات١خزكف إلذ رأس ات١اؿ 
 العامل:

 

تهدؼ إلذ الاشارة على ات٠سارة 
المحتملة للمؤسسة نتيجة ات٩فاض 

 في قيم ات١خزكف

ات١خزكف/ )الأصوؿ 
الديوف  -اتٞارية

 القصتَة الأجل(

إف أت٩فاض ىذه النسبة 
 ات١ؤسسة يعتبر في صالح
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 استقلاليتها ات١الية عن الدائنتُ.

 

 

 ات٠صوـ

 

نسبة قابلية السداد )قدرة  -3
 على السداد(:

تهدؼ ىذه النسبة إلذ قياس مدل 
قدرة ات١ؤسسة على سداد ت٥تلف 

ديونها باستخداـ أصوت٢ا الثابتة في 
 حالة تصفية ات١ؤسسة ك بيع ت٦تلكاتها

 

غتَ  أصوؿ
جارية 

)ثابتة(/ 
ت٣موع 

الديوف أك 
الديوف ات١الية 
)ديوف طويلة 

الأجل(/ 
قدرة التمويل 

 الذاتي

تكوف ىذه النسبة مثلى إذا  
ت٦ا  1كانت أكبر من 

يؤدم إلذ تٖستُ مستول 
ات١لاءة ات١الية للمؤسسة 

كتعزيز ثقة دائنيها، أما إذا  
كانت ىذه النسبة أصغر 

فذلك يؤدم إلذ  1من 
تول ات١لاءة تٗفيض مس

ات١الية للمؤسسة كبالتالر 
ات٩فاض ثقة الدائنتُ 

 بات١ؤسسة

نسبة تغطية ات١صاريف ات١الية تبتُ  -4
لنا درجة تغطية رقم الأعماؿ السنوم 

 الصافي للمصاريف ات١الية للمؤسسة

ات١صاريف 
ات١الية/ رقم 

الأعماؿ 
السنوم 
 الصافي

كلما كانت نسبة تغطية 
منخفضة  ات١صاريف ات١الية 

كلما كانت في صالح 
ات١ؤسسة أما إذا كانت 

مرتفعة فتؤدم إلذ زيادة 
تكاليف ات١ؤسسة كبالتالر 

عدـ تٖكم ات١ؤسسة في 
مصاريفها ت٦ا يتعكس 

بشكل سلبي على ىامشها 
الرتْي كقدرة منتجاتها أك 

 خدماتها على ات١نافسة.

 

 53مبارؾ لسلوس، مرجع سابق، ص  الدصدر:
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 نسب النشاط (:04دول رقم )الج

 ملاحظة العلاقة النسبة/ الذدف من حسابها النسب
معدؿ دكراف ت٣موع الأصوؿ : -1 

يهدؼ إلذ مدل كفاءة الإدارة في 
استغلاؿ أصوؿ الوحدة على 

 إختلاؼ أنواعها في توليد ات١بيعات

رقم الأعماؿ 
)صافي 

ات١بيعات(/ 
 ت٣موع الأصوؿ

كاف ىذا ات١عدؿ مرتفعا   إذا
أك عاليا قياسا تٔعيار ات١قارنة 

ات١ستخدـ في التحليل فإف 
ذلك يشتَ إلذ عدة 

مؤشرات إما كفاءة الإدارة 
في تٖقيق ات١بيعات أك إلذ 

نقص الاستثمارات في 
 الأصوؿ

 

معدل دوران الأصول -2
:يركز على مدل استخداـ الجارية

 الأصوؿ اتٞارية في توليد ات١بيعات

رقم الأعماؿ 
)صافي 

ات١بيعات(/ 
 الأصوؿ اتٞارية

إذا كاف معدؿ دكراف 
الأصوؿ اتٞارية أكبر من 
معدؿ الصناعة ات١وجودات 

ات١ماثلة ىذا يدؿ على  
 كفاءة الوحدة

 

معدل دوران صافي رأس الدال -3
: تظهر مدل مسات٫ة كل العامل

دينار من الأمواؿ ات١ستثمرة في 
 ات١بيعات

 رقم الأعماؿ
)صافي 

ات١بيعات(/ 
الأصوؿ الغتَ 

 اتٞارية

إف زيادة ىذا ات١عدؿ تعتٍ 
فعالية استغلاؿ ات١ؤسسة 

لأصوت٢ا غتَ اتٞارية . كما 
ات٩فاض ىذا ات١عدؿ يعتٍ 

أف ىناؾ زيادة غتَ مرغوب 
فيها في الاستثمار في 
 الأصوؿ الغتَ اتٞارية

تكلفة البضاعة  معدل دوران البضاعة:-4
ات١باعة/ متوسط 

اذا كاف ىذا ات١عدؿ مرتفعا 
من خلاؿ عدد مرات 
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الدكراف ببتُ ت٧اح الادارة  ت١خزكفا
في تصريف أصناؼ 

 ات١خزكف كالعكس صحيح.

معدل دوران صافي رأس الدال -5
تظهر مدل مسات٫ة كل : العامل

دينار من الأمواؿ ات١ستثمرة في 
 ات١بيعات

 

صافي ات١بيعات/ 
صافي رأس ات١اؿ 

 العامل

كلما زاد ىذا ات١عدؿ كاف 
ذلك دليلا على كفاءة إدارة 

صافي رأس ات١اؿ العامل 
 كالعكس صحيح

تهدؼ ىذه  مدة الزبائن: -6
النسبة إلذ قياس متوسط ات١دة التي 
ت٘نحها ات١ؤسسة للزبائن من أجل 

 تٖصيل تٙن مبيعاتها ت٢م.

)الزبائن+أكراؽ 
القبض( 
ات١بيعات 
السنوية 

متضضمنة 
 x 360الرسم

تكوف ىذه النسبة مثلى إذا  
كاف مدة منخفضة 

كمتناقصة عبر الزمن كإذا  
كانت ات١دة كبتَة كمتزايدة 
عبر الزمن فهذا يدؿ على 
كجود تساىل من ات١ؤسسة 
تٕاه الزبائن قد يؤدم إلذ 
 عجز في السيولة النقدية

تهدؼ ىذه  مدة الدوردين -7
النسبة إلذ قياس متوسط ات١دة التي 

كف للمؤسسة من أجل تٯنحها ات١ورد
 دفع تٙن مشتًياتها ت٢م

)ات١وردكف+أكراؽ 
القبض(/ 
ات١شتًيات 

السنوية متضمنة 
 x 360الرسم

تكوف ىذه النسبة مثلى إذا  
كانت مدة مرتفعة كمتزايدة 

عبر الزمن كبالتحديد إذا  
كانت أكبر من مدة الزبائن 

كإذا كانت ىذه ات١دة 
منخفضة كمتناقصة عبر 

الزبائن  الزمن كأقل من مدة
فهذا سيؤدم إلذ عجز 
ات١ؤسسة عن سداد ديوف 
ات١وردكف كبالتالر إمكانية 
حدكث انقطاع في ت٘وينها 

تٔختلف ات١واد الأكلية 
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 كات١ستلزمات

 68نبيل بوفليح، مرجع سابق، ص الدصدر: 

 (: نسب الربحية والسوق05دول رقم )الج

 العلاقة النسب/ الذدف من حسابها النسب

 نسب الربحية:
ىي إحدل ات١ؤشرات الرئيسية 
التي يستخدمها ات١ستثمركف 
اتٟاليوف كات١توقعوف لأغراض 

تٖديد مسار استثماراتهم باعتبار 
أف الرت٭ية ىي أكثر النسب 
مصداقية في تٕديد قابلية 

ات١شركع على تٖقيق الأرباح من 
 الأنشطة العادية التي تٯارسها

 

بفيس   ىامش الربح الاجمالي-1
كفاءة الإدارة في التعامل مع 

 العناصر التي تكوف تكلفة ات١بيعات

إتٚالر ربح العمليات/ 
 صافي ات١بيعات

 ىامش صافي ربح العملياتت-2
تعتبر مقياس عاـ للكفاءة في 

 التشغيل

صافي ربح العمليات قبل 
الفوائد كالضرائب/صافي 

 ات١بيعات

صافي الريح إلى صافي -3
إلذ أم مدل تٯكن  : تبتُالدبيعات

أف ينخفض سعر الوحدة قبل أف 
 تتحمل ات١ؤسسة خسارة شاملة

صافي الربح / صافي 
 ات١بيعات

: تعتبر العائد على الأصول -4
معيارا مناسب لقياس كفاءة الإدارة 

 في استخداـ أصوؿ ات١ؤسسة

صافي ربح العمليات قبل 
الفوائد كالضرائب /ت٣موع 

 الأصوؿ

 موال الخاصة:العائد على الأ -5
مقياس شامل للرتْية، حيث تأخذ 
بعتُ الاعتبار صافي الربح الشامل 

 كليس صافي ربح العمليات

صافي الربح بعد 
 الضريبة/الامواؿ ات٠اصة

 نسب السوق
تهم ىذه النسب تٛلة الأسهم 
ات١ستثمرين المحتملتُ ات١الية في 
الأسهم، ت٤للي الأكراؽ ات١الية 

تأثتَ  كحتى الدائنتُ في  قياس

: يعتبر عائد السهم العادي -1
مؤشرا جيدا لقياس كفاءة أداء 

 ات١ؤسسات ات١الية

 -)الربح بعد الضريبة
توزيعات الأسهم ات١متازة(/ 

 عدد الأسهم العادية

: نفيس سعر السهم إلى عائده-2
التوقعات ات١ستقبلية للمؤسسة في 

القيمة السوقية 
للسهم/العائد المحقق على 
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أداء على أسعار الأسهم 
 السوقية

 

كاف إت٬ابيا السوؽ كلما ارتفعت  
 لوضعها في ات١ستقبل

 السهم

اتٟكم على فرص  عائد التوزيع -3
 الاستثمار إضافة للنسب الأخرل

حصة السهم من الارباح 
ات١وزعة/ سعر السهم 

 السوقي

 205-198عبد اتٟليم كراجة كآخركف، ص  الدصدر:

 الدردودية(: نسب 06دول رقم )الج

النسبة/ الذدف من  النسبة
 حسابها

 الدلاحظة العلاقة

 نسب الدردودية

تهدؼ ىذه النسب إلذ 
قياس أداء ات١ؤسسة 
كمستول كفاءتها في 

استعماؿ ت٥تلف ات١وارد 
كالأصوؿ التي كضعت 
تٖت تصرفها عن طريق 

علاقة بتُ النتائج  ربط
المحققة من جهة 

كالإمكانيات كات١وارد 
استعملت في التي 

تٖقيقها من جهة 
 أخرل

ات١ردكدية  -1
الاقتصادية: تهدؼ 

ىذه النسبة إلذ تٖديد 
مدل كفاءة ات١ؤسسة 
في استغلاؿ كتوظيف 

 ت٣مل أصوت٢ا.

الفائض الإتٚالر 
للاستغلاؿ / الأصوؿ 

 الإقتصادية

تكوف ىذه النسبة مثلى إذا  
كانت موجبة كمتزايدة عبر 
الزمن ت٦ا يدؿ على اف ىناؾ 

تٖسنا في مستول كفاءة 
استعماؿ كاستغلاؿ أصوؿ 
ات١ؤسسة للمؤسسة الكفاءة 

 اللازمة كالعكس صحيح

ات١ردكدية التجارية: -2
تسمح ىذه النسبة 

بتقييم الأداء البيعي أك 
 التجارم للمؤسسة

النتيجة الصافية/ 
 ات١بيعات

تكوف ىذه النسبة مثلى إذا  
كانت موجبة كمتزايدة عبر 

الذم يدؿ. على الزمن الأمر 
أف ات١ؤسسة تتحكم في ت٥تلف 
تكاليف كأعباء نشاطاتها ت٦ا 
يؤدم في النهاية إلذ ارتفاع 
 عوائدىا كالعكس صحيح

ات١ردكدية ات١الية: -3
تهدؼ ىذه النسبة إلذ 
تٖديد مدل كفاءة 

ات١ؤسسة في استغلاؿ 

:النتيجة 1ط
 الصافية/الأمواؿ ات٠اصة

 :2ط

تكوف ىذه النسبة  (1)
مثلى إذا كانت موجبة 

كمتزايدة عبر الزمن ت٦ا يدؿ 
على أف ىناؾ تٖسن في 
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كتوظيف أموات٢ا ات٠اصة 
كبالتالر قياس عوائد 

 أسهم ات١ؤسسة

 

RF=[Re+(Re-
i)D/C](1-t) 

مستول كفاءة توظيف 
الأمواؿ ات٠اصة كبالتالر ىناؾ 

إرتفاع في عوائد أسهم 
ات١ؤسسة الأمر الذم يؤدم 

تُ إلذ تعزيز ثقة ات١سات٫
 كالعكس صحيح.

إف ارتفاع ات١ردكدية  (2)
ات١الية متعلق بات١ردكدية 

الاقتصادية كتكلفة الديوف ، 
لكن ت٬ب أف تكوف ات١ردكدية 
ات١الية أكبر من معدؿ تكلفة 

 الديوف

 

 66زغيب مليكة، بوشنقتَ ميلود، مرجع سابق، ص  الدصدر:

 حسب القوائم ات١الية ات١ستخرجة منها فيما يلي: كما تٯكن تقسيم النسب ات١الية

 (: النسب الدالية حسب القوائم الدالية07دول رقم )الج

 النسب الدالية
 الأصوؿ اغتَ اتٞارية ت٣موع الأصوؿ

 الأصوؿ اتٞارية ت٣موع الأصوؿ

 ديوف طويلة الأجل الأصوؿ غتَ اتٞارية

 ديوف قصتَة الأجل/ الأصوؿ اتٞارية

 ديوف طويلة الأجلخصوـ جارية / 

 الأصوؿ اتٞارية / ات٠صوـ اتٞارية

 )الأصوؿ اتٞارية ات١خزكف( ات٠صوـ اتٞارية

 النقدية/ ات٠صوـ اتٞارية

 حقوؽ ات١لكية/ ت٣موع الأصوؿ

 ت٣مل ربح العمليات/ صافي ات١بيعات

 صافي ربح العمليات/ صافي ات١بيعات

 صافي الربح/ صافي ات١بيعات

 ات١صركفات/ ات١بيعات إتٚالر

 مصاريف التسويق / ات١بيعات

 ات١صاريف الإدارية / ات١بيعات
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 ات١صاريف التجارية/ ات١بيعات

-.164من إعداد الباحثة اعتمادا على كليد ناجي اتٟيالر "التحليل ات١الر"، مرجع سابق، ص ص  الدصدر:
127 

 النسب الدالية الدستخدمة في التنبؤ بالفشل الدالي -1-1-2
دراسة فتبتُ من خلات٢ا  53تٔسح  2001حسب الدراسة ات١يدانية التي قاـ بها الباحث عطيو في عاـ  

 أف النسب الأكثر استخداما في التنبؤ بالفشل ات١الر تتمثل فيما يلي:

 (: النسب الدالية الدستخدمة في التنبؤ بالفشل الدالي08دول رقم )الج

 النوع معدل الاستخدام الدؤشر الدالي الرقم

 رتْية 43%  صافي الربح/ت٣موع الأصوؿ 1

42%  الأصوؿ اتٞارية/ات٠صوـ اتٞارية 2  سيولة 

/ت٣موع الأصوؿ 3 40%  ت٣موع ات٠صوـ  الرفع ات١الر 

34%  رأس ماؿ العامل/ت٣موع الأصوؿ 4  سيولة 

30%  الربح قبل الفوائد كالضرائب/ت٣موع الأصوؿ 5  رتْية 

23%  ات٠صوـ التدفقات النقدية/ت٣موع 6  سيولة 

/حقوؽ ات١لكية 7 23%  ت٣موع ات٠صوـ  الرفع ات١الر 

21%  الأرباح المحتجزة/ت٣موع الأصوؿ 8  الرفع ات١الر 

21%  الابرادات/ت٣موع الأصوؿ 9  نشاط 

19%  الأصوؿ النقدية/ت٣موع الأصوؿ 10  سيولة 

17%  الأصوؿ ات١تداكلة/ت٣موع الأصوؿ 11  نشاط 

17%  ات١تداكلة/ت٣موع الأصوؿالاصوؿ  12  سيولة 

15%  القيمة السوقية تٟقوؽ ات١لكية/ت٣موع ات٠صوـ 13  الرفع ات١الر 

15%  القيمة السوقية تٟقوؽ ات١لكية/ات٠صوـ اتٞارية 14  سيولة 

13%  الأصوؿ النقدية/ت٣موع الأصوؿ 15  سيوبة 
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13%  صافي الربح/ات١بيعات 16  رتْية 

13%  ات١لكيةصافي الربح/حقوؽ  17  رتْية 

11%  الربح قبل الفوائد كالضرائب/الفوائد ات١دينة 18  الرفع ات١الر 

9%  حقوؽ ات١لكية/ت٣موع الأصوؿ 19  الرفع ات١الر 

9%  ات١خزكف/ات١بيعات 20  نشاط 

محمد عطية، مطر أتٛد، نواؼ عبيدات، دكر النسب ات١الية ات١شتقة من قائمة التدفقات النقدية في  الدصدر:
تٖستُ دقة النماذج ات١بنية على نسب الاستحقاؽ كذلك للتنبؤ بالفشل ات١الر للشركات الصناعية ات١سات٫ة 

  .446، ص 2007، 4، العدد 3لد الأردنية عماف، اتٞامعة الأردنية، المجلة الأردنية في إدارة الأعماؿ، المج

% 90من خلاؿ مطالعة النسب ات١الية التي يعرضها اتٞدكؿ تٯكن القوؿ أف الأغلبية العظمى حوالر  
 % من نسب10ىي من النسب ات١الية ات١ستخرجة من البيانات ات١الية ات١عدة على اساس الاستحقاؽ كالباقي 

% 40% كالباقي ىو 60الر كنسب السيولة تشكل %التدفقات النقدية كما نلاحظ أف نسب الرفع ات١
 لنسب الرتْية كنسب النشاط.

غتَ أف ىذه الدراسة كشفت أف ىناؾ إختلافا في تقييم الأت٫ية النسبية للنسب ات١الية كمؤشرات للتنبؤ  
 بفشل ات١ؤسسات حسب مدققي اتٟسابات كالمحللتُ ات١اليتُ كىذا كما ىو موضح في اتٞدكؿ التالر: 

 (: النسب الدالية الأكثر أهمية للتنبؤ بالفشل الدالي لدى الددققين والمحللين الداليين09ول رقم)دالج

 من وجهة نظر المحللين الداليين من وجهة نظر الددققين الرقم

/حقوؽ ات١سات٫تُ 1  صافي التدفق النقدم التشغيلي/ت٣موع الديوف ت٣موع ات٠صوـ

 درجة الرفع ات١الر ات١سات٫تُصافي الربح بعد الضريبة/حقوؽ  2

صافي التدفق النقدم التشغلي/صافي الربح  3
 بعد الضربية

 معدؿ دكراف ات١خزكف

/حقوؽ ات١سات٫تُ صافي الربح بعد الضريبة/ات١بيعات 4  ت٣موع ات٠صوـ

 الأصوؿ السائلة/ات٠صوـ ات١تداكلة صافي الربح بعد الضريبة/عدد الأسهم العادية 5

 صافي الربح بعد الضريبة/ات١بيعات النقدم التشغلي/ت٣موع الديوفصافي التدفق  6

صافي التدفق النقدم التشغيلي/صافي الربح بعد القيمة السوقية تٟقوؽ ات١سات٫تُ/ت٣موع  7
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 الضريبة الأصوؿ

 معدؿ دكراف صافي رأس ماؿ العامل الأصوؿ السائلة/ات٠صوـ ات١تداكلة 8

كالضريبة/ت٣موع الربح التشغيلي قبل الفوائد  9
 الأصوؿ

 صافي التدفق النقدم التشغيلي/فوائد ات١دينة

 معدؿ دكراف ات١دينتُ معدؿ دكراف الأصوؿ 10

  373محمد مطر ، مرجع سابق، ص  الدصدر:

 50نلاحظ من اتٞدكؿ أف من بتُ النسب ات١الية العشرة نسب الرتْية تٖتل الوزف الأكبر بنسبة % 
% من تفضيل المحللتُ ات١اليتُ، تٯكن  40من تفضيل ات١دققتُ، بينما نسب الرفع ات١الر تٖتل الوزف الأكبر ب 

ـ الأكبر للمدققتُ حوؿ رتْية ربط ىذا الاختلاؼ بالبيعة الوظيفة ات١كلفة بها كل فئة، حيث ينصب الاىتما
ات١ؤسسة بصفتهم ككلاء عن ملاؾ، أما المحللتُ ات١اليتُ فيهتموف بعدة نسب غتَ الرتْية كقدرة ات١ؤسسة على 

 تسديد ديونها كالاستمرار في نشاطها. 

يعتبر اسلوب النسب ات١الية أحد اىم الأساليب التقليدية في دراسة ك تٖليل العلاقة بتُ متغتَين  
حصوؿ على نتائج في عملية تقييم الأداء ك اتٗاذ القرارات، رغم سهولة كبساطة حساب النسب ات١الية إلا أف لل

عملية تفستَىا تتميز بالصعوبة كذلك لكوف التغتَ في النسبة قد يعود في البسط أك ات١قاـ أك كليهما ك ىذا ما 
 لاقة بتُ ات١تغتَين ات١ؤثرة في كل متغتَ.يتطلب من المحلل على الدراية ك ات١عرفة الواسعة لطبيعة الع

 مبادئ استخدام النسب الدالية  -1-3
ىناؾ ت٣موعة من ات١بادئ يتعتُ على المحلل ات١الر الالتزاـ بها أثناء استخدامو للنسب ات١الية من أجل  

 :1زيادة دقة ك صحة عملية التقييم ك التشخيص ات١الر تتمثل في

تٌ إذا لد تقارف مع النسب النموذجية للقطاع الذم تنشط فيو ات١ؤسسة لا يكوف للنسب ات١الية أم مع -
أك النسب ات١الية لنفس ات١ؤسسة ات١سجلة خلاؿ سنوات متتالية، أك مع النسب ات١الية ت١ؤسسات أخرل 

 منافسة.
تماد إف تفستَ نتائج النسب ات١الية يتم بصفة إتٚالية ك لا تٯكن تقييم الوضعية ات١الية للمؤسسة بالاع   -

 على نتائج نسبة مالية كاحدة،
إف التحليل باستخداـ النسب ات١الية ت٬ب أف لا يتم تٔعزؿ عن الوضعية العامة للمؤسسة ككضعية  -

المحيط الاقتصادم الذم تنشط فيو ات١ؤسسة، إذ يتعتُ على المحلل ات١الر أف يكوف على دراية تامة 

                                                 
 63نبيل بوفلاح، مرجع سابق، ص   1



  للتنبؤ بتعثر ات١ؤسسات الاقتصادية كأداةالتحليل ات١الر  الثاني: الفصل  

59 

ات١ؤسسة بالإضافة إلذ معرفتو ت١ختلف  بوضعية المحيط ك القطاع الاقتصادم الذم تنشط فيو
 السياسات ات١تبعة في ات١ؤسسة ات١عنية بالتحليل ات١الر،

تٯكن حساب عدد لا نهائي من النسب ات١الية لنفس ات١ؤسسة إلا أنها ليست كلها ذات معتٌ أك  -
أك النسب جدكل مالية لذلك يتعتُ على المحلل ات١الر أف تٮتار أىم النسب كيتفادل النسب ات١تشابهة 

 التي ليس ت٢ا جدكل مالية.
تٗتلف النسب ات١الية ات١ستخدمة باختلاؼ نوع المحلل ات١الر ك باختلاؼ أىداؼ عملية التحليل ات١الر  -

 لأف أىداؼ التحليل ات١الر الداخلي تٗتلف عن أىداؼ المحلل ات١الر ات٠ارجي.

 أسلوب الدقارنات: -2
ب ات١ساعدة ك ات١كملة للأساليب التقليدية إلا أف ىذه يعتبر أسلوب ات١قارنات أحد أىم الأسالي 

الأختَ تٯتد ليشمل استخدامو ضمن الأساليب الكمية، حيث يستخدـ في عدة ت٣الات كفقا للغاية أك الغرض 
الذم ت٭تاج إليو المحلل ات١الر من عملية التحليل، حيث يقوـ المحلل ات١الر تٔقارنة البيانات الفعلية لسنة معينة 

نات فعلية للسنوات السابقة أك مقارنة بيانات فعلية لعنصر ما بيانات معيارية مع مستقبلية لنفس العنصر، ببيا
 . 1ككذلك تٯكن مقارنة بيانات عنصر معتُ مع بيانات فعلية لنفس العنصر كلكن مع مؤسسة منافسة

المحلل ات١الر مراعاة  لكي ت٭قق ىذا الأسلوب أفضل نتائج يتطلب مناعتبارات أسلوب الدقارنات:  -2-1
 : 2تٚلة من الاعتبارات أبرزىا مايلي

عدـ الاكتفاء بالأرقاـ ات١طلقة عند ات١قارنة إذ لا بد من احتساب القيم النسبية للتغتَ، من أجل تقدنً  -
 صورة أكثر كضوحا كدلالة للتغتَات اتٟاصلة خلاؿ ات١قارنة،

ت٬وز احتساب التغتَات بعناصر ت٥تلف عن طبيعتها، بل ت٬ب أف تتم بتُ عناصر ذات طبيعة  لا  -
 كاحدة،

 أف يقدـ المحلل تفستَات للتغتَات اتٟاصلة ت٥تصرة ككاضحة كمرفقة تّداكؿ التحليل. -

د يتطلب على المحلل ات١الر من أجل توظيف الاسلوب ات١قارنات على إعدا أدوات أسلوب الدقارنات: -2-2
 : 3جدكؿ مصمم بطريقة تٗدـ أغراض ىذا الأسلوب، كذلك باتباع ات٠طوات التالية

يصمم جدكؿ خاص يسمى جدكؿ ات١قارنات، يتكوف من حقوؿ تٮتلف عددىا باختلاؼ عدد   -
البيانات ات١راد تٖليلها كالفتًة التي يشملها التحليل، كعادة ما يتكوف ىذا اتٞدكؿ من أربعة حقوؿ 

                                                 
 89-88تٛد مطر ، مرجع سابق عص ص   1
 38كلد ناجي اتٟيالر، مرجع سابق، ص   2
 .196-194مرجع اعلاه، ص ص   3
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لتفاصيل تٮصص لعناكين عناصر التحليل حقل البيانات التارتٮية تٮتلف عدد تتمثل في: حقل ا
خاناتو باختلاؼ عدد سنوات الفتًة الزمنية ، حقل التغتَات ات١طلقة يتكوف من خانتتُ إحدات٫ا 
للتغتَات ات١طلقة ات١وجبة كالأخرل للتغتَات السلبية حقل التغتَات النسبية يتكوف من خانتتُ إحدات٫ا 

 ات النسبية ات١وجبة كالأخرل للتغتَات السلبية،للتغتَ 
في حالة إجراء مقارنات إضافية كخصوصا عند إجراء ات١قارنات مع ات١عدلات ات١عيارية، إضافة  -

للمقارنات مع البيانات الفعلية للسنوات السابقة، يتم تعديل جدكؿ ات١قارنات ليتكوف من اتٟقوؿ 
رية حقل للات٨رافات ات١طلقة عن ات١عدلات ات١عيارية يتكوف من الأربعة إضافة إلذ حقل للمعدلات ات١عيا

خانتتُ الأكلذ للات٨رافات ات١طلقة ات١وجبة كالثانية للسالبة حقل للات٨رافات النسبية عن ات١عدلات 
 ات١عيارية يتكوف من خانتتُ الأكلذ للات٨رافات النسبية ات١وجبة ك الثانية للسالبة. 

 لحديثةالدطلب الثاني: الأساليب ا
أصبحت الأساليب التقليدية غتَ كافية في تٖقيق نتائج دقيقة لذلك ظهرت أساليب حديثة تعتمد  

على الطرؽ الكمية التي تساعد المحلل ات١الر في تٖقيق نتائج أدؽ في فتًة زمنية معينة عند إجراء عملية التحليل،  
يوتر في ىذا المجاؿ في تطور علم الرياضيات ك كما تتيح الأساليب اتٟديثة إمكانية التوسع في استخداـ الكمب

 الإحصاء.

 الأساليب الإحصائية: -1
تستند الاساليب الاحصائية على الأرقاـ القياسية كالسلاسل الزمنية لمجموعة بيانات كلعدد من  

السنوات بغرض توضيح العلاقة بتُ مؤشرات معينة، حيث يتم اختيار سنة الأساس من بتُ السلسلة الزمنية 
تم عملية ات١قارنة استنادا عليها. كت٬ب أف تٗضع عملية اختبار سنة الأساس إلذ معايتَ موضوعية بعيدة عن لت

التحيز الشخصي، لكي تكوف عملية ات١قارنة دقيقة كصحيحة، كما ت٬ب أف تكوف سنة الأساس من السنوات 
 1الطبيعية البعيدة عن ات١ؤثرات الشاذة.

 :الأرقام القياسية –2
الأرقاـ على أنها ارقاـ أك مقياس إحصائي تستعمل لقياس تطور أك تغتَ في متغتَ ما خلاؿ فتًة تعرؼ  

زمنية معينة، كتعتبر ىذه الأرقاـ مؤشرات ىامة في ستَكرة الاقتصاديات ات١تطورة، ت١ا ت٢ا من تأثتَات بالغة على 
 . 2بها إلذ التغتَ إما إت٬ابا أك سلبا النشاطات كالعمليات الاقتصادية، حيث إف اتٗاذ أم قرار اقتصادم يؤدم

 : 1كيتم احتساب العلاقة بتُ ات١ؤشرات كفقا لأسلوب الأرقاـ القياسية بواسطة العلاقة التالية
                                                 

 .128كلد الناجي اتٟيالر، التحليل ات١الر، ص   1
 105، ص 2005جيلالر جلاطو، الإحصاء، ديواف ات١طبوعات اتٞامعية، الطبعة ات٠امسة ، اتٞزائر،  2
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 (.......2-1) 

 

القياسية يهدؼ لتوضيح التغتَات التي تٖدث على من خلاؿ ما قدـ يلاحظ أف أسلوب الأرقاـ  
مؤشر معتُ أك على عنصر من عناصر القائمة ات١الية، كىو ما يسمح للمحلل بتتبع تطور ىذا العنصر كتغتَاتو 
كبالتالر البحث في أسباب التغتَ من حيث الارتفاع أك الات٩فاض ت١ساعدة الفئة موضوع الاىتماـ في اتٗاذ 

 .القرارات ات١ناسبة

 السلاسل الزمنية -3
إف السلاسل الزمنية عبارة عن جداكؿ يكوف الزمن أحد الأعمدة الرئيسية فيها، بينما يشتمل العمود   

الآخر أك الأعمدة الأخرل على البيانات التي يريد المحلل أف يتتبعها عبر الزمن. كتستخدـ ىذه اتٞداكؿ لإنشاء 
 2لتوضيح ما يتم التوصل إليو من خلاؿ التحليل ات١قارف . أشكاؿ بيانية يعتمد عليها المحلل ات١الر 

للقياـ بعملية التحليل ات١الر كفق الاساليب الإحصائية ىناؾ بعض الإجراءات الفنية التي ت٬ب على  
 : 3المحلل ات١الر أف يتبعها لبلوغ الغاية من عملية التحليل نذكرىا فيما يلي

ر سلسلة زمنية في البيانات أك القوائم ات١الية، حيث يقوـ لا تٯكن تطبيق ىذا الأسلوب إلا عند توف -
 المحلل باتٟصوؿ على البيانات ات١طلوبة في عملية التحليل، 

يتم إعداد جدكؿ يتكوف من حقلتُ، الأكؿ تٯثل العناصر أما الثاني فيمثل السنوات، كىو يتكوف من  -
 ىذه خانات حسب عدد سنوات السلسلة الزمنية

ثم تنسب قيمة كل عنصر إلذ مثيلو من سنة الأساس مضوبا في  100الأساس تعتبر قيمة سنة   -
100 

عند اكماؿ اتٞدكؿ التحليلي ت٭صل المحلل على التغتَات التي حدثت على كل عنصر، كىو ما يسمى  -
يتحليل الاتٕاىات، كتٯكن تٖويل قيمة كل عنصر أك مؤشر إلذ رسم بياني تٕاه التغتَات التي حدثت 

 الزمنية. خلاؿ السلسلة
 
 

                                                                                                                                                    
 209، ص 2000عدناف كرنً ت٧م الدين الإحصاء للاقتصاد ك الإدارة، دار كائل للطباعة كالنشر، الطبعة الأكلذ، عماف، الأردف،   1
 .131كليد ناجي حيالر ، مرجع سبق ذكره، ص   2
 131اعلاه، ص  مرجع  3

   011×)قيمة العنصر في سنة المقارنة / قيمة العنصر في سنة الأساس( 
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 الاساليب الرياضية -4
أصبحت الأساليب الكمية الطريقة ات١ثلى في التحليل ات١الر من أجل حل أعقد مشاكل بأقل جهد  

كأسرع كقت حيث تعتمد على العديد من الأساليب الكمية كالرياضية في دراسة العلاقة كمدل قوتها بتُ 
 .1ظاىرتتُ أك أكثر

 الارتباط والانحدار -4-1
( أما دراسة X,Yنظرية الارتباط بصورة عامة تدرس شدة أك قوة العلاقة بتُ ظاىرتتُ أك متغتَين ) 

فتسمى بدراسة  YFىذه العلاقة عن طريق التمثيل البياني فتكوف بوضع علاقة تكامل ت٦كنة بالشكل: 
 . 2دار الات٨دار كات١نحتٌ أك ات١ستقيم الذم تٯثل ىذه الدالة يسمى تٔستقيم أك منحتٌ الات٨

( Xتٯكن أف تكوف نوعية العلاقة الارتباطية بتُ متغتَين ت٥تلفتُ علاقة طردية أم أف تزايد أك تناقص ات١تغتَ )
( ك ات١تغتَ التابع ىو X( بنفس الاتٕاه، كىنا يكوف ات١تغتَ ات١ستقل ىو )Yيؤدم إلذ تزايد أك تناقص ات١تغتَ )

(Yكقد تكوف علاقة عكسية بتُ ات١تغتَين حيث )  إف تغتَ ات١تغتَ ات١ستقل سواء بالزيادة أك النقصاف يؤدم
 . 3باتٕاه معاكس إلذ تناقص أك تزايد ات١تغتَ التابع

( مثلا Y( ك )Xكتٕدر الإشارة إلذ أف الارتباط الذم يدرس قوة كاتٕاه العلاقة بتُ متغتَين فقط ) 
 X1علاقة بتُ عدة متغتَات )......يسمى بالارتباط البسيط، أما إذا كاف يهتم بدراسة قوة كاتٕاه ال

X2,X3( َكمتغت  )Y4( فيطلق عليو تسمية الارتباط ات١تعدد. 

 البرامج الخطية -4-2
يعتبر اسلوب البرت٣ة ات٠طية أحد الأساليب اتٟديثة في حل ت٣موعة من القضايا ك ات١سائل الاقتصادية  

للمؤسسة فهي عبارة عن الطرؽ ات٠اضعة ت١وضوع ككيفية بناء ىذه ات١سائل انطلاقا من ات١عطيات الواقعية 
تْوث العمليات من أجل التخصيص الفعاؿ للموارد الاقتصادية قصد الوصوؿ إلذ ات٢دؼ ات١طلوب كىذا 

 . 5بالاعتماد على الاساليب الرياضية

اختبار كما تٯكن اعتبار البرت٣ة ات٠طية كسيلة للمساعدة في اتٗاذ ات١ساعدة في التخطيط كالرقابة ك في  
طريقة الإنتاج التي تٖقق أكبر منفعة ت٦كنة تساعد أيضا في تٖديد أفضل الطرؽ لتوزيع ات١نتجات من أماكن 

                                                 
 136-135مرجع اعلاه، ص ص   1
، ص 2003القاضي دلاؿ، سهيلة عبد الله، البياني ت٤مود، الإحصاء للاداريتُ ك الاقتصاديتُ، دار اتٟامد للنشر ك التوزيع عماف، الأردف،   2

129 
 224كليد ناجي اتٟيالر، مرجع سابق ، ص  3
 611، مالطا، ص  ELGAالإحصاء كالاحتمالات النظرية ك التطبيق، منشورات  علي عبد السلاـ العمارم العجيلي علي حستُ،  4
 17-16، ص ص 2008ت٤مود راتوؿ، تْوث العمليات ديواف ات١طبوعات اتٞامعية، الطبعة الثالثة، اتٞزائر ،   5
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الإنتاج إلذ أماكن الاستخداـ، كما أنها تساعد في عملية الاحتساب كمن ثم السيطرة على طاقات ات١كائن 
 . 1من أجل الوصوؿ إلذ أقل التكاليف

  باستخداـ البرامج ات٠طية يتم الاستعانة تٔعادلة ات١ستقيم التي ىي: كتٟل ات١شاكل الاقتصادية

 (……2-2) 

 

عن ميل ات٠ط كىو عبارة عن التغتَ في لا بوحدة  b، في حتُ تعبر y 0عن قيمة لا ت١ا  aحيث تعبر 
 2كاحدة.

 الدصفوفات الخطية والدوجهة  -4-3
تعتمد ىذه الطريقة على حل ات١عادلات اتٞبرية ات٠طية كات١وجهة للمصفوفات، كتستخدـ بشكل  

خاص في حل ات١عادلات ات١عقدة كمتعددة المجاىيل خاصة في ات١عامل كات١صانع كبتَة اتٟجم كات١ؤسسات 
 .3الإنتاجية الأخرل، أك حل مشاكل تواجو قطاعا اقتصاديا معينا 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                 

 16-14، ص ص 1996قاسم صبحي محمد، مقدمة في تْوث العمليات، الطبعة الأكلذ، مؤسسة الاء للطباعة كالنشر ، عماف، الأردف،   1
 .139كلد ناجي خيالر ، الاتٕاىات ات١عاصرة في التحليل ات١الر، مرجع سابق، ص  2
 139مرجع أعلاه، ص   3

Y=ax + b 
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 التنبؤ بالفشل الدالي الث: بذربة رائدة عن الدبحث الث
التنبؤ بالفشل ات١الر ك من اجل  SAAدراسة تطبيقية مقارنة لأساليب التحليل ات١الر في لشركة كطنية للتأمتُ 

 ات١قارنة بتُ الاسلوب ات١الر التقايدم كالاسلوب ات١الر اتٟديث 
  SAAمين للتأ ومات الدالية للشركة الوطنيةول: تقديم الدعلالدطلب الأ

بعد دراستنا للجانب النظرم في ات١بحثتُ السابقتُ، سنحاكؿ إسقاط ذلك على الواقع كبالتحديد في  
 .SAAشركة كطنية للتأمتُ 

 2016إلى  2011الدالية من الاصول يزانية م 
 2016-2011ميزانية أصول لشركة وطنية للتأمين في الفترة  :(10دول رقم )الج
 دينار الوحدة: مليون

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 الأصول

       الأصول الثابتة

 169.39 190.76 1.56 12.45 30.45 37.52 التثبيتات ات١عنوية

 23590.13 12055.74 12203.2 12402.8 12530.05 12665.59 التثبيتات العينية

 50493.15 49570.48 48919.26 47942.96 41681.99 40304.27 التثبيتات مالية

الأصول  لرموع
 الثابتة

53000.38 54242.49 60371.21 61125.02 61816.98 74254.67 

       الأصول الدتداولة

 1792.08 2323.96 1860.43 1764.4 1994.08 2772.38 قيم الاستغلاؿ

 10829.9 9439.76 5566.27 4954.38 4003.81 3749.79 قيم قابلة للتحقيق

 3580.89 3092.98 2223.54 3191.77 4356.12 3333.63 قيم جاىزة

لرموع الأصول 
 الدتداولة

9855.80 10354.01 5510.99 9650.24 14855.70 16202.87 

 90456.54 76672.68 70775.26 70281.76 64597.50 62862.18 لرموع الأصول

، 2012، 2011من اعداد الباحثة بالاعتماد على ات١يزانيات ات١الية ات١فصلة للشركة للسنوات:  الدصدر:
2013 ،2014 ،2015 ،2016. 
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من خلاؿ اتٞدكؿ السابق أف ت٣موع الأصوؿ في تزايد مستمر كذلك راجع إلذ ارتفاع الأصوؿ  نلاحظ 
 ات١تداكلة بسبب تزايد كبتَ في قيم قابلة للتحقيق، مقابل ذلك ارتفاع معتبر في الأصوؿ الثابتة. 

  2016الى  2011ميزانية الخصوم الدالية من 

 2016-2011وطنية للتأمين في الفترة الصوم لشركة الخميزانية  :(11دول رقم )الج
 الوحدة: مليون دينار

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 الأصول

خصوم يير 
 جارية

      

رؤكس الأمواؿ 
 ات٠اصة

25112.06 26264.40 28989.39 30613.58 32660.56 34195.56 

ديوف طويلة 
 الأجل

5094.60 5157.26 5033.90 5238.28 5592.17 11403.59 

لرموع خصوم 
 يير جارية

30207.66 31421.66 34023.29 35851.86 38252.73 45599.15 

       خصوم جارية

ديوف قصتَة 
 الأجل

32654.52 33175.84 36259.47 34923.40 38418.95 44858.39 

لرموع خصوم 
 جارية

32654.52 33175.84 36259.47 34923.40 38418.95 44858.39 

 90456.54 76672.68 70775.26 70281.76 64597.50 62868.18 لرموع الخصوم

، 2012، 2011من اعداد الباحثة بالاعتماد على ات١يزانيات ات١الية ات١فصلة للشركة للسنوات:  الدصدر:
2013 ،2014 ،2015 ،2016 

، كىذا ناتج عن ارتفاع  كل من  من خلاؿ اتٞدكؿ أعلاه نلاحظ ارتفاع مستمر كمعتبر لمجموع ات٠صوـ
 .2016خصوـ جارية كخصوـ غتَ حارية كخاصة في سنة 
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 ساليب التقليدية للتحليل الداليالأالدطلب الثاني: تطبيق 
إف طريقة التقليدية للتحليل ات١الر تكوف انطلاقا من ات١يزانية ات١الية عن طريق ات١ؤشرات ات١الية كات١تمثلة  

مؤشرات التوازف ات١الر كعن طريق مؤشرات أخرل كىي :  في رأس ات١اؿ العامل كاحتياجاتو كات٠زينة كىي
 مؤشرات السيولة كات١ردكدية كىذا من أجل معرفة الوضعية ات١الية للمؤسسة.

 2016 – 2011مؤشرات التوازن الدالي للشركة وطنية للتأمين في الفترة 
 ( ( رأس ات١اؿ العاملFR) 

 تٯكن حسابو كفق العلاقة التالية :

 ية ) في الأجل الطويل ( :من أعلى ات١يزان

 الأصوؿ الثابتة –رأس ات١اؿ العامل= الأمواؿ الدائمة  

 من أسفل ات١يزانية ) في الأجل القصتَ( :

 ديوف قصتَة الأجل –الأصوؿ ات١تداكلة  =  رأس ات١اؿ العامل 

 2016-2011(: حساب رأس الدال العامل للشركة وطنية للتأمين في الفترة 12دول رقم )الج
 الوحدة: مليون دينار

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

FR 22798.72- 22820.83- 26347.92- 25273.16- 23564.25- 28655.52- 

 (.02( ك )01من إعداد الباحثة اعتمادا على جدكؿ رقم ) الدصدر:

 2016-2011نلاحظ من يعتٍ جزء من خلاؿ اتٞدكؿ السابق رأس ات١اؿ العامل خلاؿ الفتًة  
سالب ىذا أف الأمواؿ الدائمة أصغر من الأصوؿ الثابتة كالأصوؿ ات١تداكلة أصغر من الديوف قصتَة الأجل 
كىذا ما يفسر أف الأصوؿ الثابتة قد موؿ عن طريق الأمواؿ الدائمة كاتٞزء الآخر موؿ عن طريق الديوف 

" ، أم Saaة الوطنية للتأمتُ "قصتَة الأجل. كىذا الوضع يعبر عن حالة عجز كعدـ توازف في خزينة الشرك
العجز ات٢يكلي كالذم يعتٍ تسجيل الشركة لنتائج سلبية متتالية لرأس ات١اؿ العامل. فيمكن القوؿ أف الشركة 

 في كضعية غتَ مرت٭ة.

 

 



  للتنبؤ بتعثر ات١ؤسسات الاقتصادية كأداةالتحليل ات١الر  الثاني: الفصل  

67 

  ( احتياج رأس الدال العاملBFR) 
 يتم حساب احتياج رأس ات١اؿ العامل كما يلي :

 موارد ات١ؤسسة –احتياجات ات١ؤسسة احتياج رأس ات١اؿ العامل = 

 القيم اتٞاىزة )ات١تاحات( –حيث : احتياجات ات١ؤسسة = الأصوؿ ات١تداكلة 

 السلفات ات١صرفية )التسبيقات( -موارد ات١ؤسسة = د ؽ أ  

 تسبيقات(  –)دؽ أ  –احتياج رأس ات١اؿ العامل  )قيم استغلاؿ + قيم قابلة للتحقيق( 

 2016-2011احتياج رأس الدال العامل للشركة وطنية للتأمين في الفترة  (: حساب13دول رقم )الج

 الوحدة: مليون دينار
 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

BFR 2.352613- 7.952717- 40.69295- 27496.7- 26656.23- 32236.41- 

 (.02( ك )01من إعداد الباحثة اعتمادا على جدكؿ رقم ) الدصدر:

سالب ىذا  2016-2011جدكؿ أعلاه احتياج رأس ات١اؿ العامل خلاؿ الفتًة  نلاحظ من  خلاؿ 
قيم اتٞاىزة أصغر من الديوف القصتَة الأجل  –أف احتياجات أصغر من موارد ، أم أف أصوؿ ات١تداكلة 

"، كىذا يعود  Saaالسلفات ات١صرفية ىذه الوضعية غتَ عادية نتيجة لضعف نشاط الشركة الوطنية للتأمتُ "
لذ اتٗاذ الشركة لبعض القرارات ات١تمثلة في تٖصيل ات١وارد بأسرع كقت لكي تستطيع تسديد مستحقاتها في إ

 الآجاؿ المحددة. 

 ( خزينةTR.) 
 تٖسب بالعلاقة التالية:

 سلفات مصرفية –إحتياج رأس ات١اؿ العامل " أك " خزينة = قيم جاىزة  -خزينة = رأس ات١اؿ العامل 

 .2016 – 2011حساب خزينة للشركة وطنية للتأمين في الفترة (: 14دول رقم )الج
 الوحدة: مليون دينار

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

TR 333.63 4357.12 3192.77 2223.54 3091.98 3580.89 

 (.04( ك )03من إعداد الباحثة اعتمادا على جدكؿ رقم ) الدصدر:
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ما يعتٍ أف رأس  2016-2011موجبة خلاؿ الفتًة  نلاحظ من خلاؿ اتٞدكؿ السابق أف ات٠زينة 
ات١اؿ العامل أكبر من احتياج رأس ات١اؿ العامل كىذا دليل على التوازف ات١الر للشركة أم أف رأس ات١اؿ العامل 
قادر على ت٘ويل احتياجات الدكرة، غتَ أنو نلاحظ كجود فرؽ كبتَ دليل على توفر سيولة في شركة أمواؿ 

ت في صاتٟها ت٢ذا عليها معاتٞة كضعيتها إما عن طريق تسديد ديونها قصتَة الأجل أك محمدة( فهي ليس
 تٖويلها إلذ استثمارات.

  2016 – 2011مؤشرات السيولة للشركة وطنية للتأمين في الفترة . 

: نسبة السيولة العامة نسبة السيولة ات١ختصرة )ات١خفضة(، سيولة ات١ؤسسة نقوـ تْساب كل من لتقييم  
 سبة السيولة الفورية.ن

 .نسبة السيولة العامة 
 نسبة السيولة العامة = الأصول الدتداولة / الديون قصيرة الأجل كتٖسب كما يلي:

 2016 – 2011( حساب نسبة السيولة العامة للشركة وطنية للتأمين في الفترة 15دول رقم )الج
  الوحدة: مليون دينار

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

نسبة 
السيولة 
 العامة

0.30 0.31 0.27 0.27 0.38 0.36 

 (.02( ك )01من إعداد الباحثة اعتمادا على جدكؿ رقم ) الدصدر:

 2016 -2011خلاؿ الفتًة  1تلاحظ من خلاؿ اتٞدكؿ السابق أف نسبة السيولة العامة أقل من  
تغطية ديوف قصتَة الأجل بأصوت٢ا كىذا يدؿ على أف الشركة في حالة مالية سيئة، فهي غتَ قادرة على 

ات١تداكلة ما يوحي بوجود مشكلات في التدفق النقدم على ات١دل القصتَ قد يؤدم إلذ عجز الشركة على 
 تسديد ما عليها.

 ) نسبة السيولة الدختصرة ) الدخفضة 
 ك تٖسب كما يلي :

 لأجلات١خزكف / الديوف قصتَة ا –نسبة السيولة ات١خفضة = الأصوؿ ات١تداكلة 

 أم
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 نسبة السيولة ات١خفضة = ) القيم المحققة + القيم اتٞاىزة ( / الديوف قصتَة الأجل 

 2016-2011(: حساب نسبة السيولة الدختصرة للشركة وطنية للتأمين في الفترة 16دول رقم )الج
 الوحدة: مليون دينار

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

نسبة 
السيولة 
 الدخفضة

0.21 0.25 0.22 0.22 0.32 0.32 

 (.02( ك )01من إعداد الباحثة اعتمادا على جدكؿ رقم ) الدصدر:

أقل من  2016-2011نلاحظ من خلاؿ اتٞدكؿ أعلاه أف نسبة السيولة ات١خفضة خلاؿ الفتًة  
المحققة توحي بأف ات١ؤسسة لا تٯكن أف تواجو كل الديوف قصتَة  ، فالنسبة0.75اتٟد الأدنى كات١قدر ب 

 الأجل باستخداـ قيمها اتٞاىزة ك ما ت٢ا لدل الغتَ.

 نسبة السيولة الفورية 
 كتٖسب كما يلي: 

 نسبة السيولة الفورية = النقدية / الديوف القصتَة الأجل 

 أم

 قيم جاىزة / الديوف قصتَة الأجل  =نسبة السيولة الفورية 

 2016-2011(: حساب نسبة السيولة الفورية للشركة وطنية للتأمين في الفترة 17دول رقم )الج

  الوحدة: مليون دينار
 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

نسبة 
السيولة 
 الفورية

0.10 0.13 0.08 0.06 0.08 0.07 

 (.02( ك )01على رقم )من إعداد الباحثة اعتمادا  الدصدر:

جد ضعيفة  2016-2011نلاحظ من خلاؿ اتٞدكؿ السابق أف نسبة السيولة الفورية خلاؿ الفتًة  
 10كخاصة إذا حاف أجل تسديد الديوف القصتَة الأجل، فات١ؤسسة لا تستطيع تسديد منها سول %
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،  2014سنتتُ ل%  7، 6 ، ك%2015ك 2013سنتتُ ل % 8, 2012 2011سنتتُ ل %13ك
 ، كبصفة عامة السيولة الفورية للمؤسسة في تدىور.2016

  2016 – 2011مؤشرات الدردودية للشركة وطنية للتأمين في الفترة  . 

 ىناؾ مؤشرين أكثر استعمالا في ات١يداف العملي ك ت٫ا : ات١ردكدية الاقتصادية ، ات١ردكدية ات١الية.

 الدردودية الاقتصادية 
  100× نسبة الدردودية الاقتصادية = نتيجة الصافية / الأصول الإجمالية ( كتٖسب كفق العلاقة التالية: 

 2016 – 2011(: حساب الدردودية الاقتصادية للشركة وطنية للتأمين في الفترة 18دول رقم )الج
 الوحدة: مليون دينار

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

نسبة 
الدردودية 
 الاقتصادية

 %4.03  %2.56   %4.58   %4.56   %4.41   %3.45  

 ( ك جدكؿ حسابات النتائج.01من إعداد الباحثة اعتمادا على جدكؿ رقم ) الدصدر:

نلاحظ من خلاؿ اتٞدكؿ أعلاه أف كل دينار كاحد من أصوؿ الشركة يدر نتيجة صافية قدرت تْوالر  
 2013، ك حققت الشركة أكبر مردكدية سنة  2016-2011%( ك ذلك خلاؿ الفتًة 4%، 3تقريبا )

 كىذا راجع إلذ الارتفاع في النتيجة الصافية.

 الدردودية الدالية 

 100× نسبة الدردودية الدالية= النتيجة الصافية / الأموال الخاصة ( ك تٖسب كفق العلاقة التالية: 
 2016 – 2011للتأمين في الفترة (: حساب الدردودية الدالية للشركة وطنية 19دول رقم )الج

 الوحدة: مليون دينار
 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

نسبة 
الدردودية 
 الاقتصادية

 %10  %6.31   %11.12   %10.54   %10.36   %9.12  

 ( ك جدكؿ حسابات النتائج.02من إعداد الباحثة اعتمادا على جدكؿ رقم ) الدصدر:
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من خلاؿ اتٞدكؿ السابق أف كل دينار كاحد مستعمل من الأمواؿ ات٠اصة يعطي نتيجة  نلاحظ 
 2016-2011خلاؿ الفتًة  9.57صافية تٔعدؿ %

 الأساليب الحديثة للتحليل الدالي: تطبيق الدطلب الثالث
إف طريقة اتٟديثة للتحليل ات١الر تكوف انطلاقا أيضا من ات١يزانية ات١الية، كىذا من أجل تٖقيق  تٖقيق 
 .ائج أدؽ للوضعية ات١الية للمؤسسةنت

 .طريقة الحساب باستعمال سنة الأساس 
 ىي سنة الأساس، كمنو نتحصل على اتٞداكؿ التالية: 2011بافتًاض سنة 

 – 2011الإحصائي لديزانية الأصول لشركة وطنية للتأمين في الفترة (: التحليل 20دول رقم )الج
2015 

 الوحدة: %
 2015 2014 2013 2012 2011 الأصول

      الأصوؿ الثابتة

 508.42 4.15 33.18 81.15 100 التثبيتات ات١عنوية

 95.18 96.34 97.92 98.92 100 التثبيتات العينية

 122.99 121.37 118.95 103.41 100 التثبيتات مالية

ت٣موع الأصوؿ 
 الثابتة

100 102.33 113.89 115.31 116.62 

      الأصوؿ ات١تداكلة

 83.82 67.10 63.64 71.92 100 قيم الاستغلاؿ

 251.74 148.44 132.12 106.77 100 قيم قابلة للتحقيق

 92.78 66.70 95.74 130.67 100 قيم جاىزة

ت٣موع الأصوؿ 
 ات١تداكلة

100 105.05 100.55 97.91 150.73 

 121.96 112.58 111.80 102.76 100 ت٣موع الأصوؿ

 (01من إعداد الباحثة اعتمادا على جدكؿ رقم ) الدصدر:
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كىذه الزيادة  2011لاحظ من خلاؿ اتٞدكؿ أعلاه ت٣موع الأصوؿ في تزايد مستمر مقارنة بسنة ن 
كارتفاع   2014،  2013،2012ناتٕة عن ارتفاع أصوؿ الثابتة بسبب ارتفاع كل من التثبيتات مالية سنة 

صوؿ ات١تداكلة ، ككذلك تزايد معتبر في الأ2015سنة  508,42إلذ  4,15كبتَ في التثبيتات ات١عنوية من 
 راجع إلذ ارتفاع قيم قابلة للتحقيق كقيم جاىزة.  2015سنة 

 2016-2011(: التحليل الإحصائي لديزانية الخصوم لشركة وطنية للتأمين في الفترة 21دول رقم )الج
 الوحدة: %

 2015 2014 2013 2012 2011 الأصول

      خصوـ غتَ جارية

 130.05 121.90 115.44 104.58 100 رؤكس الأمواؿ ات٠اصة

 109.76 102.82 98.80 101.22 100 ديوف طويلة الأجل

ت٣موع خصوـ غتَ 
 جارية

100 104.01 112.63 118.68 126.63 

      خصوـ جارية

 117.65 106.94 111.03 101.59 100 ديوف قصتَة الأجل

 117.65 106.94 111.03 101.59 100 ت٣موع خصوـ جارية

 121.96 112.58 111.80 102.76 100 ت٣موع ات٠صوـ

 (.02من إعداد الباحثة اعتمادا على جدكؿ رقم ) الدصدر:

 2015إلذ غاية  2012نلاحظ من خلاؿ اتٞدكؿ السابق ت٣موع ات٠صوـ في تزايد مستمر من سنة  
كىذا راجع إلذ تزايد في كل من خصوـ غتَ جارية كخصوـ ،حارية، حيث نلاحظ ارتفاع معتبر في سنة الأختَة 

 106.94( ك خصوـ جارية ) من  126.63إلذ  118.68نتيجة ارتفاع كل من خصوـ غتَ جارية من 
 (.117.65إلذ 

 طريقة الارتباط والانحدار 
لدراسة العلاقة بتُ ت٣موع الأصوؿ كالأصوؿ ات١تداكلة خلاؿ عدة سنوات، أخذنا ستة قراءات تقريبا  

(، كقيمة الأصوؿ ات١تداكلة كمتغتَ Yلقيمة ت٣موع الأصوؿ للشركة الوطنية للتأمتُ كالتي تعبر عن متغتَ تابع )
 لتالر يوضح ذلك:( ، كاتٞدكؿ اXمستقل )

 (X( و الدتغير الدستقل)Y(: يوضح لستلف قيم الدتغير التابع )22دول رقم )الج
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  الوحدة: مليون دينار
 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

لرموع 
 الأصول

(Y ) 

18.62862 50.64597 76.70281 70775.26 76672.68 90456.54 

الأصول 
الدتداولة 

(X) 

80.9855 07.10354 5510.99 9650.24 14855.70 16202.87 

 ، نتحصل على اتٞداكؿ التالية : SPSSبعد إدخاؿ ت٥تلف القيم في برنامج 

 (: لستلف قيم الارتباط23دول رقم )الج
 معامل الارتباط 

(R) 

 مربع معامل الارتباط
(R²)  

 معامل الارتباط ات١عدؿ
 (R) 

  F إحصائية

 0.19 0.730 0.784 0.88 نتائج

، كمنو ىناؾ علاقة 1( كىو قريب من 0.88خلاؿ اتٞدكؿ أعلاه نلاحظ أف معامل الارتباط موجب )من 
 طردية قوية ما بتُ ت٣موع الأصوؿ كالأصوؿ ات١تداكلة.

 )برليل التباين الاحادي(  ANOVA( : 24دول رقم )الج

 
a. Variable dépendante :ت٣موع الأصوؿ 

b. Prédicteurs : (Constante) : الأصوؿ ات١تداكلة 

 لاختبار معنويو الات٨دار حيث أف :  ANOVAسر ىذا اتٞدكؿ نتائج تٖليل التباين في

 فرضية الصفرية : الات٨دار غتَ معنول ) لا تٮتلف عن الصفر (. 

 فرضية البديلة : الات٨دار معنول ( تٮتلف عن الصفر(.
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لذا سوؼ نرفض فرضية العدـ  0.05كىي أقل من مستول ات١عنوية  Sig=  0.19كمنو ت٧د اف  
كتقبل فرضية البديلة كىى أف الات٨دار معنول ك بالتالر توجد علاقة ما بتُ ات١تغتَ ات١ستقل) الأصوؿ ات١تداكلة ) 

 كات١تغتَ التابع ) ت٣موع الأصوؿ ( ، حيث كلما ارتفعت الأصوؿ ات١تداكلة ارتفع ت٣موع الأصوؿ.

 معالم نموذج الانحدار( )تقدير Coefficients :(25دول رقم )الج

 
a. Variable dépendante :ت٣موع الأصوؿ 

 يساعد ىذا اتٞدكؿ في إعطاء معادلة الات٨دار ك ىي من الشكل :

Y =a+bX 
 ك منو :

Y= 36774.425+3.035X 
، كىي أقل من sig=0.019من خلاؿ اتٞدكؿ السابق ت٧د أنو في حالة الأصوؿ ات١تداكلة قيمة  

، لذا فاف الأصوؿ ات١تداكلة معنوم كىو سبب معنوية تٖليل التباين للات٨دار. كانطلاقا 0.05مستول معنوية 
من معادلة الات٨دار تٯكننا تٖديد العلاقة التي تٕمع بتُ الأصوؿ ات١تداكلة كت٣موع الأصوؿ، فلو أرادت الشركة 

صوؿ ات١توقع جراء ىذه العملية، أف ترفع من الأصوؿ ات١تداكلة بكمية معينة، تٯكن لإدارتها أف تٖدد إتٚالر الأ
كحدة سيزيد  100كىذا ما أخذ نظرة أكلية على كضعية ات١الية للشركة ، فمثلا لو رفعنا الأصوؿ ات١تداكلة ب 

 .(1003.035 +36774.425 =37077.925إتٚالر الأصوؿ ب ) 
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 :خلاصة
كذلك باستخداـ ت٥تلف الأساليب ت٘ثل  Saaمن خلاؿ قيامنا بتحليل ات١الر للشركة الوطنية للتأمتُ"  

الأسلوب الأكؿ في حساب ت٥تلف مؤشرات توازف ات١الر ك مؤشرات السيولة ك ات١ردكدية، حيث تٯكن القوؿ أف 
( كذلك من خلاؿ 2016إلذ غاية  2011الشركة قد ت٘كنت من تٖقيق التوازف ات١الر خلاؿ فتًة الدراسة )

عد ما تم حسابو إنطلاقا من نستنتج مشکلات الفرؽ بتُ رأس ات١اؿ العامل تٖقيقها ت٠زينة صافية موجبة كىذا ب
ك إحتياج رأس ات١اؿ العامل ك بعد تٖليل مؤشرات السيولة ك ات١ردكدية أف شركة غتَ قادرة على تغطية الديوف 

إلذ عجز قصتَة الأجل بأصوت٢ا ات١تداكلة، حيث تتوقع حدكث في التدفق النقدم على ات١دل القصتَ ت٦ا يؤدم 
على مواجهة كل الديوف القصتَة الأجل باستخداـ قيمها اتٞاىزة ك ما ت٢ا لدل الغتَ ، أما الأسلوب الأخر ك 
ات١تمثل في طريقة كمية التي تصم طريقة حساب باستعماؿ سنة الأساس كطريقة الارتباط كالات٨دار حيث 

ك تٔعدؿ أكبر من إرتفاع الأصوؿ  2011س كجدنا أف خصوـ غتَ جارية في إرتفاع مستمر مقارنة بسنة الأسا
الثابتة، ك ىذا يدؿ على قدرة الشركة على تغطية إستثماراتها بديوف طويلة الأجل ك منو نستنتج أف الشركة قد 

التقنية  حققت التوازف ات١الر، كأف ىناؾ علاقة قوية كطردية بتُ ت٣موع الأصوؿ ك الأصوؿ ات١تداكلة، كىذه
اه الشركة مستقبلا، فلو أرادت أف ترفع من الأصوؿ ات١تداكلة بكمية معينة، تٯكن لإدارتها تسمح لنا بالتنبؤ باتٕ

أف تٖدد إتٚالر الأصوؿ ات١توقع حراء ىذه العملية، كىذا ما يسمح من أخذ نظرة أكلية على كضعية ات١الية 
 للشركة. 

دم في تقييم أدائها ات١الر، ك في الأختَ تٯكن القوؿ أف الشركة ت٤ل الدراسة تطبق الأسلوب التقلي 
ف مالر، كمنو تٯكن ز فبعدما طبقنا الطريقة الكمية ت٧د أف النتائج تقريبا تتوافق فيما بينها، فكلات٫ا تٖققاف توا

القوؿ أف رغم ىذه النقائص التي تم تسجيلها فيما تٮص أداء الشركة إلا أنها تبقى في كضعية تسمح ت٢ا بالقياـ 
 أم صعوبات كذلك من خلاؿ قيامها تٔختلف التأمتُ على عدة القطاعات. بوظائفها ات١ختلفة دكف
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 خلاصة الفصل الثاني
ىذا الفصل ات٫ية التحليل ات١الر في التنبؤ بالفشل ات١الر كىو من اىم لقد تبتُ من خلاؿ استعراض       

فهو ، اعتماذا على البيانات المحاسبيةالاساليب التي تهدؼ الذ تسليط الضوء على كاقع ات١ؤسسة الاقتصادية 
كت٢ذا . رقاـ ذات دلالة كاضحةويلها من ت٣رد أرقاـ مطلقة إلذ أكتٖللقوائم ات١الية يعتبر عملية تٖليل كتفستَ 

اكتسب التحليل ات١الر مكانة لدل العديد من الاطراؼ ات١هتمة في اتٟصوؿ على معلومات حصرية عن مؤسسة 
 ما.

لذ بيانات تتوفر على ات١صداقية كالاىداؼ ات١سطرة ت٬ب الاستناد إ الغيات جل الوصوؿ الذكمن أ 
ت٤ددة مع احتًاـ ات١قومات الضركرية كما ت٬ب على المحلل ات١الر اتباع خطوات ،كات١وثوقية من طرؼ ات١ؤسسة

 للوصوؿ الذ نتائج مفسرة كدقيقة في الوقت ذاتو.
ت٫ها التحليل  الاعتماد على الطرؽ التقليدية من أساليب التحليل ات١الر تمكمن خلاؿ التطرؽ إلذ أ 

قة كفي ات١قابل اكتشفت عدة عيوب بالنسب ات١الية التي اخذت حيزا كبتَا من الاستعماؿ في الفتًات الساب
ىتماـ عطاء توقعات مستقبلية للمؤسسة، الأمر الذم دفع الباحثتُ إلذ الإبرزىا عدـ قدرة النسب على اأ

ية قادرة على التنبؤ بلفشل ات١الر للمؤسسة الاقتصادية كذلك اعتمادا على ت٣موعة من بتطوير ت٪اذج احصائ
 النسب ات١الية كالتي سنتطرؽ اليها بشكل مفصل في الفصل ات١والر . 
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 تمهيد:
ينبغي على كل مؤسسة الاىتماـ بها، يعتبر موضوع التنبؤ بالفشل ات١الر من ات١واضيع الاساسية التي  

كذلك من اجل استيعاب تغتَات الظركؼ المحيطة بها لتجنب الوقوع في ام خطر يؤدم بها الذ الزكاؿ.كالتنبؤ 
بالتعثر ات١الر عملية جد صعبة اذ تتطلب توفر عدة عناصر اساسية متكاملة فيما بينها كتوفر ات١علومات ات١الية 

 ,النماذج الاحصائية ات١ناسبة كغتَىا .اللازمة لعملية التحليل 

حصائية في ت٣اؿ التنبؤ بالفشل ات١الر منذ القدـ كاتبتت ـ الباحثوف العديد من النماذج الإلقد استخد 
كما انها اتبتت ،العديد من الدراسات قوة كقدرة ىذه النماذج في التمييز بتُ ات١ؤسسات ات١تعثرة كغتَ ات١تعثرة

تعثر ات١ؤسسات قبل حدكثو بفتًة معينة ت٘كن اصحاب ات١ؤسسات على اتٗاذ التدابتَ دقة عالية في التنبؤ ب
 اللازمة لتجنب الوقوع في ات٠طر ات١الر.

كبعدما تم التعرض ت١شكلة التعثر ات١الر كاساليب التحليل ات١الر ,خصص ىذا الفصل للتعرؼ على  
 تنبؤ بالفشل ات١الر في ات١ؤسسات الاقتصادية اتٞزائرية.النماذج الاحصائية اتٟديثة كالنماذج الاحصائية القدتٯة لل
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 الدبحث الأول: النماذج الإحصائية القديمة للتنبؤ بالتعثر الدالي
كذلك في ت٤اكلة  ظهرت العديد من النماذج الاحصائية للتنبؤ بالفشل ات١الر كات١ظاىر ات١رتبطة بو,

للوصوؿ الذ ت٪وذج احصائي تٯكننا من خلالو معرفة الوضعية ات١الية للشركة كمن بتُ ىذه النماذج التي تعتمد 
,ت٪وذج 1987,ت٪وذج شتَكد 1968على البيانات ات١الية لتقييم الوضع ات١الر للشركة في ات١ستقبل ت٪وذج التماف 

الذ دراستها في ىذا الفصل مع تٖليل كل ات١تغتَات  كالتي سنتطرؽ 1981,ت٪وذج كيدا 1978سبتَنق 
 ات١وجودة في كل ت٪وذج.

  Z-Score Altman 1968  الدطلب الأول: نموذج التمان
طور ألتماف ت٪وذجو مستخدما النسب ات١الية كمعتمدا على التحليل التمييزم ات٠طي ات١تعدد ات١تغتَات  

Multiple Discriminant Analysais MDA  ُكاستطاع من خلاؿ ىذا النموذج أف تٯيز بت
ات١ؤسسات الناجحة كات١ؤسسات الفاشلة في قطاع الصناعة. كقد ثبت ىذا الأسلوب الذم استخدمو ألتماف 

فاعليتو ليس فقط في التنبؤ بقدرة العملاء على سداد ما عليهم من التزامات مصرفية كالتنبؤ تٔستول رتْية  68
فاعليتو كذلك في تصنيف ات١ؤسسات الاقتصادية كفقا لأت٪اط الاستثمار، ككذا في السهم العادم، بل ثبتت 

تقييم السندات ات١تداكلة في سوؽ الأكراؽ ات١الية. كيتكوف ىذا النموذج من تٜس نسب مالية ت٣تمعة كاستطاع 
 نسبة مالية، كالنموذج كاف على الشكل التالر: 30التوصل إليها من خلاؿ تطويره لػ 

 

 حيث أف:

X1الأرباح قبل الفوائد كالضرائب / ت٣موع الأصوؿ : 

X2 صافي رأس ات١اؿ العامل / ت٣موع الأصوؿ : 

X3ات١بيعات / ت٣موع الأصوؿ : 

X4القيمة السوقية للأسهم / القيمة الدفتًية للدين : 

X5 ع الأصوؿ: الأرباح المحتجزة ات١تًاكمة / ت٣مو 

 مؤشر التعثر ات١الر فإنو:  Zحيث 

 كقد خلص ت٪وذج ألتماف بعد تطبيقو على عينة دراستو على النتائج التالية:

 فالشركة تقع ضمن منطقة عدـ الإفلاس  2.99أكبر من  Zأ عندما تكوف قيمة  

 فالشركة تقع ضمن منطقة الإفلاس 1.81أقل من  Zعندما تكوف قيمة  -ب

Z= 3.3 X1 + 1.2 X2+ 1.0 X3 + 0.6 X4 + 1.4 X5 
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فالشركة تقع ضمن ات١نطقة الرمادية، حيث لا تٯكن اتٟكم  1.81ك  2.99بتُ  Zعندما تكوف قيمة  -ج
 .1على كضعيتها

بأنها سوؼ  90فإف ذلك يعطي مؤشرا بأف ات١ؤسسة أماـ احتمالية %  2.76أقل من  Zإذا كانت -د
 تصبح مفلسة خلاؿ عاـ.

بل كقوعو بسنتتُ فقط، كفشل بالتنبؤ بالإفلاس إلذ ت٧ح ىذا النموذج إلذ حد ما في التنبؤ بالإفلاس ق 
% في السنوات 5% 28% 52% 69% 64أكثر من ذلك، إذ بلغت نسبة ات٠طأ في ىذا النموذج 

 السابقة للإفلاس على التوالر. 

فهذه النتائج تعتبر جيدة في السنة الأكلذ كالثانية، كلكنها قد لا تكوف مرضية في السنوات الثالثة  
 كات٠امسة التي يكوف فيها التنبؤ تٔستقبل ات١ؤسسة أكثر أت٫ية. الرابعة 

 كلقد كجهت كثتَ من الانتقادات ت٢ذا النموذج منها :

 أنو يطبق فقط على ات١ؤسسات ات١سات٫ة العامة الصناعية.  -
أنو يعطي أت٫ية كبتَة لنسبة ات١بيعات إلذ إتٚالر الأصوؿ كىذه النسبة تٗتلف أت٫يتها باختلاؼ  -

 ات.الصناع

 كت٢ذا قاـ ألتماف بتطوير ت٪وذج يستخدـ للمؤسسات غتَ الصناعية حيث كاف النموذج ات١عدؿ كالتالر:

 

 حيث أف:  

X1صافي رأس ات١اؿ العامل / إتٚالر الأصوؿ : 

X2الأرباح المحتجزة ات١تًاكمة / إتٚالر الأصوؿ : 

X3 الفوائد كالضرائب / إتٚالر الأصوؿ: الأرباح قبل 

X4القيمة الدفتًية للدين / إتٚالر ات٠صوـ : 

 حيث أف:

 فإف النموذج يتوقع أف ات١ؤسسة لن تفلس. Z >2.9 عندما تكوف  -
 فإف النموذج يتوقع أف ات١ؤسسة سوؼ تفلس. Z  >1.23عندما تكوف   -

                                                 
 55، ص 2006ظل التشغيل الإلكتًكني، الدار اتٞامعية، الإسكندرية،  القباني عمى ثناء، ات١راجعة الداخلية في  1

Z=6.5 X1 + 3.26 X2 + 1.05 X3 + 6.72 X4 
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ادية فإف النموذج لا يستطيع اتٟكم بدقة ( كىي ما تعرؼ بات١نطقة الرم1.23-2.9إذا كانت تقع ما بتُ )
 .1على احتمالية إفلاس ات١ؤسسة أك عدـ إفلاسها

 Sherrod 1987الدطلب الثاني: نموذج شرود 
 :2يعتبر أحد النماذج اتٟديثة للتنبؤ ات١الر، كت٢ذا النموذج ىدفتُ رئيسيتُ،  كت٫ا

حيت يستخدـ من قبل البنوؾ لتقييم ات١خاطر الإئتمانية عند منح القركض  تقييم لساطر الائتمان: -1
 . للمشاريع الإقتصادية

: إضافة إلذ استخدامو كأداة لتقييم ت٥اطر الإئتماف، يعتبر ىذا النموذج أحد أىم النماذج الفشل الدالي -2
ؤ بالفشل ات١الر، ك يعتمد على ستة مؤشرات مالية مستقلة بالإضافة إلذ الأكزاف النسبية اتٟديثة للتنب

 : للمعاملات التمييز التي أعطيت ت٢ذه ات١تغتَات حسب الصيغة التالية

 

 : مؤشر الاستمراريةZحيث 

X1رأس ات١اؿ العامل / ت٣موع الأصوؿ : 

X2 الأصوؿ النقدية / ت٣موع الأصوؿ 

X3 ات١سات٫تُ / ت٣موع الأصوؿ: حقوؽ 

X4صافي الأرباح قبل الضريبة / ت٣موع الأصوؿ : 

X5 ت٣موع الأصوؿ / ت٣موع ات٠صوـ : 

X6حقوؽ ات١سات٫تُ / ت٣موع الأصوؿ الثابتة : 

 ك تٔوجب ىذا النموذج، تٯكن تصنيف ات١ؤسسات حسب درجة ات١خاطرة الذ تٜس فئات كما يلي:

 Sherrod حسب درجة الدخاطرة لنموذج (: تصنيف الدؤسسات26الجدول رقم )
 Zمؤشر  درجة الدخاطرة الفئات

 Z ≥ 25 الشركة غتَ معرضة ت١خاطر الإفلاس الأكلذ

                                                 
القاىرة،   جلاؿ عبد اتٟليم حربي، الأساليب الكمية ات١ستخدمة في التحليل ات١الر لشركات التامتُ العامة، ت٣لة المحاسبة كالتجارة كالتأمن جامعة  1

 743-742، ص  2007سنة  68كلية التجارة، العدد: 
 . 462، ص 1996جي اتٟيالر، '' الإتٕاىات اتٟديثة في التحليل ات١الر ''، دار إثراء للنشر ك التوزيع، عماف، الأردف، كليد نا  2

Z = 17 X1 + 9 X2 + 3,5 X3 + 20 X4 + 1,2 X5 + 0,1 X6 
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 Z ≥ 20< 25 إحتماؿ قليل للتعرض ت١خاطر الإفلاس الثانية

 Z ≥ 5< 20 يصعب التنبؤ تٔخاطر الإفلاس الثالثة

 Z> -5< 5 الشركة معرضة ت١خاطر الإفلاس الرابعة

الشركة معرضة بشكل كبتَ ت١خاطر  ات٠امسة
 الإفلاس

Z < -5 

بالاعتماد على بيانات كليد ناجي اتٟيالر، '' الإتٕاىات اتٟديثة في التحليل  الباحثةمن اعداد  الدصدر:
 . 652،  ص1996ات١الر''، دار إثرا للنشر ك التوزيع عماف، الأردف، 

 Springate 1978   الدطلب الثالث: نموذج سبيرنق
، حيث استخدـ أسلوب Gordan Springateتعود تسمية ىذا النموذج الذ الباحث الكندم  

التحليل التمييزم ات١تعدد في بناء ىذا النموذج ك ذلك لاختيار أفضل أربع نسب مالية ك قد طبق ذلك على 
شركة أعلنت تصفيتها ك افلاسها، كقد توصل في الأختَ  20بالاضافة الذ شركة ناجحة،  20شركة منها  40

 :1على الصيغة التالية

 

 : مؤشر الاستمراريةZحيث 

X1 رأس ات١اؿ العامل / ت٣موع الأصوؿ ات١لموسة : 

X2 صافي الربح قبل الفوائد ك الضرائب / ت٣موع الأصوؿ ات١لموسة : 

X3  ات١تداكلة: صافي الربح قبل الضرائب / ات٠صوـ 

X4 ات١بيعات / ت٣موع الأصوؿ ات١لموسة : 

تشتَ إلذ ت٧اح ات١ؤسسة ك سلامة مركزىا ات١الر، ك  0,862عن  Zك قد تم التوصل إلذ أف زيادة قيمة  
أف ات٩فاضها عن ىذه القيمة تشتَ إلذ أنها مهددة تٓطر الإفلاس ك التصفية، ك لقد أثبت ىذا النموذج قدرتو 

بتطبيق ىذا النموذج على عدة  Botheras Sandsات١الر، حيث قاـ كل من الباحثاف  على التنبؤ بالفشل
 % على التوالر. 83% ك 88شركات ت٥تلفة في أحجامها، كقد كصلت دقة التنبؤ في ىذا النموذج الذ 

 

                                                 
 .89، ص 2008فهمي مصطفى الشيخ، " التحليل ات١الر "، الطبعة الأكلذ، راـ الله، فلسطتُ،   1

Z=1.03 X1+ 3.07 X2+ 0.66 X3+ 0.4 X4 
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 Kida 1981 الدطلب الرابع: نموذج كيدا 
من النماذج اتٟديثة ات١ستخدمة في عملية التنبؤ  1980يعتبر ىذا النموذج الذم كضع في عاـ  

ات١الية، حيث تٖدد قيمة ات١تغتَ  بالفشل ات١الر، ك قد بتٍ ىذا النموذج على تٜسة متغتَات مستقلة من النسب
 :1تٔوجب ات١عادلة التالية Zالتابع 

 

 حيث أف: 

X1 صافي الربح بعد الضريبة / ت٣موع الأصوؿ : 

X2 حقوؽ ات١سات٫تُ / ت٣موع ات٠صوـ : 

X3 الأصوؿ ات١تداكلة / ات٠صوـ ات١تداكلة : 

X4 ات١بيعات / ت٣موع الأصوؿ : 

X5 الأصوؿ : الأصوؿ النقدية / ت٣موع 

كفق ىذا النموذج موجبة تكوف الشركة في حالة أماف من الفشل، أما إذا كانت  Zإذا كانت قيمة  
سالبة فإنها تكوف مهددة بالفشل، ك قد أثبت ىذا النموذج قدرة عالية ات١الر للتنبؤ تْوادث الإفلاس حيث 

 % قبل سنة من كقوع الفشل ات١الر. 90كصلت دقة ىذا النموذج في التنبؤ إلذ ما نسبتو 

 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1
  Khalid, A. » Predicting Corporate Bankruptcy of Jordanian Listed Companies : Using 

Altman and Kida Models ». International Journal of Business and Management, February, 

2011. P209, p210. 

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



  اتٟديثة كالقدتٯة في التنبؤ بالفشل ات١الر الإحصائيةالنماذج الثالث: الفصل  

84 

 بحث الثاني: النماذج الإحصائية الحديثة للتنبؤ بالتعثر الداليالد
اساسا  دات١الر, تعتمظهرت العديد من الدراسات التي قامت بتطوير ت٪اذج ت٢ا القدرة على التنبؤ بالفشل 

ديثة الذ اساليب ح اتوصلو لى النسب ات١الية التي سار على نهجها العديد من الباحثتُ الاجانب كبذلك ع
بالاعتماد على خاصية التحليل الاستًاتيجي ات٠اص للتنبؤ بالفشل ات١الر من خلاؿ تطوير عدة متغتَات 

,ةت٪وذج بليمس 2002بات١ؤسسات الاقتصادية ات١تطورة كمن بتُ ىذه النماذج سنتطرؽ الذ ت٪وذج شراطا 
2003 

 : Shirata  2002نموذج الدطلب الأول: 
بتطوير ت٪وذج للتنبؤ بنجاح أك فشل الشركات كذلك اعتمادا على دراسة عينة من  Shirata حيث قامت

( شركة غتَ مفلسة، كتناكلت في دراستها 30421( شركة مفلسة، ك)10457الشركات اليابانية تضم )
ككفق ىذا النموذج فإف الشركات التي تكوف  SAF 2002ت٪وذج يسمى بػ مؤشرا ماليا، كخلصت إلذ  (72)

من حالات  77,2( تعتبر معرضة للإفلاس، كقد فسر ىذا النموذج %0,26قيمة النموذج لديها أكبر من )
 الإفلاس، كات١عادلة التي تٖدد ىذا النموذج ىي:

 

كقد طورت الباحثة ت٪وذجها إلذ ت٪وذج أكثر دقة في التنبؤ بالفشل ات١الر للشركات كذلك باستخداـ ات١عادلة 
 التالية:

 

 حيث أف:

 : X1 .ت٘ثل نسبة صافي الدخل قبل الضريبة إلذ ت٣موع ات١وجودات 

: X   ت٘ثل نسبة الفائدة/ ات١بيعات )كتشمل ات١صركفات عمولات ات٠صم كالفوائد ات١دفوعة على القركض
 ات١صرفية بأنواعها ات١ختلفة( كالتسهيلات

: X    ت٘ثل نسبة اتٟسابات ات١ستحقة الدفع إلذ ات١بيعات 

: X  بة تقيس النمو في رأس ات١اؿ ت٘ثل رأس ات١اؿ العامل اتٟالر / رأس ات١اؿ العامل السابق )أم أف ىذه النس
 .العامل اتٟاصل بتُ عامتُ مدركستُ(

 86.18ات١قدـ من طرؼ الباحثة الذم ت٘كنت من خلالو من التنبؤ بنسبة %Z) كت٭سب النموذج ات١طور )
 .يرتفع فيها احتماؿ الافلاس 0.38عن  Z من حالات التعثر فإف الشركات التي تقل فيها قيمة

SFA2002 = 0.0104 X1 + 0.268X2 – 0.0661 X3 + 0.0237X4 + 0.7011 
….0.271X5 

 

Z = + 0.014X2 - 0.0581 X24 - 0.062X36 - 0.003X10 + 0.7614 
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 D.Score Model Blums (2003)نموذج الدطلب الثاني: 
في ىذا النموذج القضايا النظرية كالعلمية الكامنة كراء التنبؤ بالإفلاس بواسطة  Blumsأخذ  

استخداـ أحدث البيانات عن الشركات ات١تداكلة علنا في أسواؽ ات١توسطة حيث تقدر ت٪وذجا فيها كفقاغ 
 .Mertanك  Gambler’s ruinلنماذج 

فئات رئيسية من ىذه القياسات ) السيولة ، الرتْية ،الثركة( حيث قاؿ كلما كانت ىذه ث كقد فصل بتُ ثلا
 ) السيولة، الرتْية، الثركة(. fالفئات أكبر كلما ات٩فضت ت٥اطر الإفلاس في الشركة إحتماؿ الإفلاس = 

 تشتَ السيولة إلذ مدل قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها اتٟالية.

كتشتَ الرتْية إلذ ما إذا كانت خزينة ات١وارد موجودة بصفة "استنزاؼ" أك "مكمل" أما الثركة فهي تشتَ إلذ 
مؤشرات مالية تستطيع من خلاؿ تٖليلها معرفة الشركات  06اتٟجم اتٟالر للخزينة كت٧د في ىذا النموذج ستة

 .1فة الشركات ات١عرضة للإفلاس كتصنيف النتائج السلبية كات١وجبة كفيما بلي معادلة النموذجمعر 

  

 

 حيث أف:

NITA.صافي الدخل /إتٚالر الأصوؿ = 

TDME.الديوف /سوؽ الأسهم = 

META .سوؽ الأسهم/ إتٚالر الأصوؿ = 

 P أشهر. 06= تغتَ سعر السهم ت١دة 

 S أشهر. 03= ت٪و ات١بيعات ت١دة 

CLTA.ات٠صوـ ات١تداكلة / إتٚالر الأصوؿ = 

 

 

 

                                                 
1
  Martins Blums, “D.Score: Bankruptcy Prediction Model for Middle Market public 

firms”. December, 2003. 

 

D=-4.907-2.11 NITA+0.0006 TDME-1.734META-0.016 P 
+0.005 S+5.885CLTA 
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 1(: برليل النتائج الدتوقعة للنموذج27) دول رقمالج
 )ات١تغتَ التابع: التنبؤ بالفصل ات١الر(              

إشارة 
 الدعامل

 التحليل الدنطقي رمز الدعامل

(-) NI/TA  رأس ات١اؿ ات١ستخدـ تظهر الزيادة أف الشركة أصبحت أكثر رتْية كأعلى فائدة على
كبالتالر ت٬ب أف يكوف ت٢ا ت٥زكف أكبر من الإحتياطي كبالتالر يؤدم ىذا الإت٩فاض 

 في احتماؿ الإفلاس.

)+( TD/ME  يظهر ىيكل راس ماؿ الشركة كالزيادة في الرافعة ات١الية كبالتالر احتماؿ عالر
 للافلاس.

(-) ME/TA ة أم ارتفاع في توقعات السوؽ ات١سطرة يظهر أيضا زيادة في ىيكل رأس ماؿ الشرك
 للشركة.

(-) DP  ت٬ب أف تشتَ الزيادة إلذ أف ات١ستثمرين لديهم ثقة أكبر في مستقبل الشركة كأدائها
 مع خوؼ أقل من فقداف الإستثمار )فرصة الإفلاس(.

(-) DS .تٯثل ت٪و مبيعات نشاط الشركة كالإمكانيات لتوليد الأرباح 

)+( CL/TA َارتفاع  يشتCL/TA  إلذ زيادة مشاكل السيولة مثل عدـ استطاعة الشركة على
 الوفاء بالتزاماتها كقد تٖتاج إلذ تقدنً ملف اتٟماية من الإفلاس.

 ى:الدصدر: من إعداد الطالبة اعتمادا عل
 Martins Blums, “D.Score: Bankruptcy Prediction Model for Middle Market public firms”. 

December, 2003. 
من خلاؿ ىذا اتٞدكؿ نلاحظ أف ات١تغتَات الثلاثة ت٢ا أكبر تأثتَ على احتمالية الإفلاس حيث أت٫ية:  

NI/TA ،CL/TA كtd/me تزيد %01زيادة نسبة ،CL/TA 02من احتمالية الافلاس كنسبة% ،
عتباره السبب الأكثر شيوعا ككلاء جزئيا لقياس السيولة فإف النتائج تتفق مع الواقع با CL/TAنظرا لأف 

،  NI/TAكالعامل التالر يؤكد أكثر احتمالية الإفلاس ىو  لذلك الإفلاس ىو مشاكل سيولة قصرة الأجل
لا بأس بو إلذ تقليل ت٥اطر كاحتمالية  بشكلكىو أمر منطقي بالنظر إلذ ارتفاع الرتْية كت٬ب أف يؤدم 

 .%0.006الإفلاس بقيمة 
                                                 

1
  Martins Blums, “D.Score: Bankruptcy Prediction Model for Middle Market public 

firms”. December, 2003. 
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 للتنبؤ بالفشل الدالي لنماذج الإحصائية القديمةا عن رائدة ةربالدبحث الثالث: بذ
دراسة تطبيقية حوؿ النماذج الاحصائية القدتٯة للتنبؤ بالفشل ات١الر لشركة ات٠زؼ السعودم كتفستَ   

  كل من النماذج ات١قتًحة.
 تقييم أداء شركة الخزف السعودي وإمكانية وقوعها في الفشل الدالي

، كىي تعد من بتُ الشركات الرائدة في ت٣اؿ 1977/04/14تأسست شركة ات٠زؼ السعودية في  
صناعة الأدكات الصحية كالاكسسوارات كسخانات ات١ياه الكهربائية، حيث أنها تٗتص في قطاع الصناعات 

تقنيات في التحويلية فهي تٖتل مكانة رائدة في عالد تصنيع الستَاميك، كذلك بفضل استخدامها لأحدث ال
ىذا المجاؿ كاعتمادىا على البحوث كالتطوير، لذا تسعى الشركة للبحث ات١ستمر عن فرص كاعدة لاحتلاؿ 
مكانة بارزة في السوؽ، حيث ت٘لك شركة ات٠زؼ السعودم مرافق إنتاج حديثة حيث تقع ات١صانع في ات١دينة 

 ف متً مربع. الصناعية الثانية جنوب شرؽ الرياض، كتغطي منطقة مساحتها مليو 

كلقد تم كضع عدة ت٪اذج للتنبؤ ات١بكر بالفشل ات١الر للشركات كىذا من أجل ات١ساعدة على كضع  
التدابتَ اللازمة لمجابهة الفشل أك لتفاديو. كمن أجل دراسة ما مدل امكانية كقوع شركة ات٠زؼ السعودية في 

، Kida ، كت٪وذج Altman ت٪اذج كىي ت٪وذج  الفشل ات١الر، فسيتم من خلاؿ ىذا المحور التطرؽ إلذ ثلاثة
 .Sherrordكت٪وذج 

للتنبؤ  Altman (1968)باستخدام نموذج  ةتقييم شركة الخزف السعوديول: الدطلب الأ
 :بالفشل الدالي

لأنو يتلاءـ مع  1968تٔا أف شركة ات٠زؼ السعودم ىي شركة صناعية فسيتم تطبيق ت٪وذج ألتماف  
 سيتم الاعتماد على معادلة النموذج التالر: خصوصية الشركة، حيث

Z=0.012X1+0.014X2+0.033X3+0.006X4+0.999X5 

ت٥تلف العناصر تٯكن الاعتماد عليها من أجل حساب ات١تغتَات ات١كونة  28يوضح اتٞدكؿ رقم  
من سنة  كالتي تم اتٟصوؿ عليها من القوائم ات١الية لشركة ات٠زؼ السعودم للفتًة ات١متدة Altmanلنموذج 
 ، كىي موضحة كما يلي:2019إلذ غاية سنة  2013
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 2019 - 2013: قيم لستلف العناصر لشركة الخزف السعودية خلال الفترة (28رقم )الجدول 
 Z-Score لحساب قيمة 

 آلاؼ الريالات الوحدة:
 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 البياف

رأس 
ات١اؿ 

 العامل

119492 368934 644439 433721 174819 49632 374989 

280578 الأصوؿ
8 

301847
7 

325944
4 

310057
9 

290914
8 

286623
6 

2989061 

الأرباح 
 المحتجزة

961697 115122
2 

118025
7 

110094
4 

906148 590535 599022 

الربح 
قبل 

الفوائد 
كالضرائ

 ب

318166 318451 299683 47041 -96954 -
210946 

21040 

128461 ات٠صوـ
2 

130179
3 

136155
0 

127779
9 

127869
9 

140701
7 

1542010 

القيمة 
السوقية 
 للشركة

260812
5 

259162
5 

208350
0 

138600
0 

110400
0 

118560
0 

2162203.
3 

إتٚالر 
 ات١بيعات

160055
0 

162135
1 

167597
5 

130251
9 

113962
6 

102804
8 

1235085 

-2013ات١الية لشركة ات٠زؼ السعودم خلاؿ الفتًة  من إعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم الدصدر:
 من موقع الانتًنت 2019
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3/https://www.argaam.com/ar/company/financial-pdf تاريخ الاطلاع ،
 12/05/2022يوـ

عدد الأسهم في السعر السوقي  –تٟساب القيمة السوقية للشركة تم استعماؿ ات١عادلة التالية القيمة السوقية 
ات٠زؼ سهم شركة اتٟصوؿ على بيانات سعر  الاغلاؽ لأخر يوـ من شهر ديسمبر لكل سنة ، تم)سعر 

 السعودم من ات١وقع

https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/
yid/66companأما بيانات عدد الأسهم ات١توسط ات١رجح 2022/05/12ع  ( يوـ تاريخ الاطلا ،

لعدد الأسهم العادية ات١صدرة( فقد تم اتٟصوؿ عليها من التقارير السنوية للشركة من موقع الأنتًنت 
(https://www.saudiceramics.com/ar/investors-relations/annual-

reports.html 12/05/2022يوـ  تاريخ الاطلاع 
 حساب الدتغيرات:

 حيث أف:

X1 صافي رأس ات١اؿ العامل / ت٣موع الأصوؿ = 

2 X  الأرباح المحتجزة / ت٣موع الأصوؿ  = 

X3 الربح قبل الفوائد كالضرائب / ت٣موع ات٠صوـ = 

4 X القيمة السوقية تٟقوؽ ات١لكية / ت٣موع ات٠صوـ = 

5 X إتٚالر ات١بيعات ت٣موع الأصوؿ = 

خلاؿ فتًة الدراسة  Z-Scoreككذا قيمة  Altmanت٥تلف قيم متغتَات ت٪وذج  29يوضح اتٞدكؿ رقم 
 .2019إلذ سنة   2013ات١متدة من سنة 

 لشركة الخزف السعودي Altman: قيمة متغيرات نموذج (29رقم )الجدول 
 X1 X2 X3 X4 X5 Z-Score البياف

2013 0.0426 0.3427 0.2476 0.0303 0.5704 0.5955 

2014 0.1222 0.3814 0.2446 1.9908 0.5371 0.5633 

2015 0.1977 0.3621 0.2201 1.5302 0.5142 0.5375 

2016 0.1400 0.3350 0.0368 1.0846 0.4201 0.4338 

https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/66
https://www.argaam.com/ar/company/companyoverview/marketid/3/companyid/66
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2017 0.0601 0.3115 0.0758- 0.8633 0.3917 0.3990 

2018 0.0173 0.2060 0.1500- 0.8426 0.3586 0.3614 

2019 0.1254 0.2004 0.0136 1.4022 04132 0.4260 

 28من إعداد الباحثة بالاعتماد على اتٞدكؿ رقم الدصدر: 
 تفسير النتائج:

إف تقييم إمكانية كقوع شركة ات٠زؼ السعودية في الفشل ات١الر في ات١دل القصتَ كذلك باستخداـ  
أنها تنتمي إلذ الفئة الثانية، كبالتالر فإف الشركة أماـ خطر  أم 1.88أعطى نتائج أقل من  Altmanت٪وذج 

كتٖقيقها خسائر  2019كقوعها في الفشل ات١الر في ات١دل القصتَ كىذا نتيجة لضعف أدائها ات١اؿ في سنة 
 .2018-2017لستتُ متتاليتتُ 

 فمن خلاؿ اتٞدكؿ السابق تٯكن ملاحظة ما يلي:

حجم ات١وجودات السائلة الفائضة بعد تغطية ات٠صوـ أك  : كالذم يقيسX1بالنسبة للمتغتَ  
الالتزامات القصتَة الأجل فيلاحظ ات٩فاض ىذا ات١ؤشر خلاؿ سنوات الدراسة كتراجعا كبتَا خاصة خلاؿ 

كىو دليل على ات٩فاض مقدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها ات١الية القصتَة الأجل،  2018ك  2017سنتي 
( كإذا استمرت ىذه 0.414بػ ) ركة سجلت معدلات أقل من من مستول الأماف ات١قدرحيث بلاحظ اف الش

النسبة في الات٩فاض فستجبر الشركة على الاقتًاض أكثر من أجل تغطية التزاماتها، كىذا ما يعتٍ أف الشركة 
 تعاني من الفشل ات١الر. 

موجوداتها باستخداـ جزء من  كالذم يقيس درجة اعتماد الشركة على ت٘ويل: 2Xبالنسبة للمتغتَ  
مواردىا الذاتية ات١تمثلة في الأرباح المحتجزة فيلاحظ أف ىذا ات١تغتَ تٕاكز بقليل مستول الآمن ات١قدر بػ 

كىو استخداـ ات١وارد الذاتية في ت٘ويل عملياتها، أما بالنسبة لباقي  2015ك  2014( خلاؿ سنتي 0.335)
كىو ما يشتَ  2019ك  2018اف خاصتي خلاؿ السنتتُ الأختَتتُ السنوات فقد كاف أقل من مستول الأم

إلذ فشل الشركة في تكوين احتياطات داخلية من خلاؿ الأرباح المحتجزة نتيجة ات٩فاض مستويات الرتْية أك 
، كعليو فإف ات٩فاض ىذه النسبة تدؿ على 2018ك  2017تٖقيق خسائر تٖقيق خسائر خلاؿ سنتي 

 واؿ الغتَ في ت٘ويل احتياجات من ات١وجودات.اعتماد الشركة على أم

: يقيس ىذا ات١ؤشر مدل كفاءة إدارة الشركة في تشغيل موجوداتها لتحقيق X3بالنسبة للمتغتَ  
الأرباح، تٔعتٌ القدرة الانتاجية اتٟقيقية لأصوؿ الشركة، كيلاحظ من خلاؿ اتٞدكؿ السابق أف شركة ات٠زؼ 

(، 0.154السنوات الثلاثة الأكلذ كىي تفوؽ نسبة الأماف ات١قدرة بػ )السعودم حققت معدلات جيدة خلاؿ 
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ك  2017فقد ات٩فضت تلك النسبة دكف مستول الأماف، لتسجل قيم سالبة خلاؿ سنتي 2016أما في سنة 
كتٖقيق  2016كيرجع السبب في ذلك منخفضة أك سلبية إلذ ات٩فاض معدلات الرت٭ية في سنة  2018

( خلاؿ سنة 0.0136(، ليعود ىذا ات١ؤشر كيسجل قيمة موجبة )2018ك  2017خسائر في سنتي 
كلكن تلك القيمة كاف أقل من مستول الأماف كعليو فإف ات٩فاض ىذا ات١ؤشر يعكس قلة كفاءة  2019

 الإدارة التشغيلية في استغلاؿ ات١وجودات.

لسعودم في سوؽ : يبتُ ىذا ات١ؤشر مدل تذبذب سعر سهم شركة ات٠زؼ ا4Xبالنسبة للمتغتَ  
الأسهم السعودم، حيث يعبر ينذر ىذا ات١ؤشر الشركة تٔدل تدىور أك تٖسن القيمة السوقية تٟقوؽ ات١سات٫تُ 
فهو يعبر عن ات١دل الذم تٯكن أف تنخفض أك ترتفع فيو موجودات الشركة مقومة تٔجموع الديوف كالقيمة 

شركة حققت معدلات جيدة خلاؿ الأربع سنوات السوقية لأسهمها، كمن خلاؿ اتٞدكؿ السابق يلاحظ أف ال
 1(، لتعرؼ قيمة ىذا ات١ؤشر ات٩فاضا أقل من )2.499الأكلذ كلكنها كانت دكف مستول الأماف ات١قدر بػ )

 كىو ما يدؿ على تعرض الشركة للفشل ات١الر. 2018ك  2017في سنتي 

ستخداـ موجوداتها من أجل تٖقيق : يقيس ىذا ات١ؤشر مدل كفاءة الادارة في ا 5Xبالنسبة للمتغتَ  
الايرادات، ككذا مقدرة الإدارة على التعامل مع الظركؼ التنافسية، إذ ت٧د أف شركة ات٠زؼ السعودم حققت 

كتستمر في التًاجع خلاؿ سنتي  2016فيما متقاربة خلاؿ ثلاث سنوات الأكلذ لتبدأ في الات٩فاض في سنة 
سجلة خلاؿ فتًة الدراسة كلها كانت دكف مستول الأماف ات١قدر بػ ، كات١لاحظ أف القيمة ات2018١ك  2017

، كعليو فإف ات٩فاض ىذا ات١ؤشر يدؿ على عدـ القدرة على استغلاؿ الأصوؿ الثابتة بكفاءة كىو ما 1.9
 يعرض شركة ات٠زؼ السعودم للفشل ات١الر.

 :ةالخزف السعوديلفشل الدالي لشركة با لتنبؤل Kida (1981)نموذج دور الدطلب الثاني: 
 3ككذا العناصر المحسوبة في اتٞدكؿ رقم  1سيتم الاعتماد على بعض العناصر المحسوبة في اتٞدكؿ رقم  

، حيث تم اتٟصوؿ على قيم تلك العناصر من القوائم  Kidaمن أجل حساب ات١تغتَات ات١كونة لنموذج 
 ، كىي موضحة كما يلي:2019 غاية سنة إلذ 2013ات١الية لشركة ات٠زؼ السعودم للفتًة ات١متدة من سنة 

 2019 – 2013: قيم لستلف العناصر لشركة الخزف السعودية خلال الفترة (30رقم )الجدول 
 Kidaلحساب قيمة نموذج 

 آلاؼ الريالات الوحدة:
 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 البياف

 2206042471 -97054 24541 282817 310222 309443صافي الربح بعد 
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 - الضريبة

152117 حقوؽ ات١سات٫تُ
6 

171569
5 

189789
4 

182268
0 

163044
9 

145821
9 

144705
1 

 100231 48008 79296 24199 185556 70443 42119 الأصوؿ النقدية

ات٠صوـ 
ات١تداكلة

1996151 
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-2013من إعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم ات١الية لشركة ات٠زؼ السعودم خلاؿ الفتًة  الدصدر:
-https://www.argaam.com/ar/company/financial/3من موقع الانتًنت  2019

pdf ..... تاريخ الاطلاع يوـ ، 

 حساب الدتغيرات:
 فيما يلي: Kidaتتمثل معادلة ت٪وذج 

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

 حيث أف:

X1 صافي الربح بعد الضريبة / ت٣موع الأصوؿ = 

X2 حقوؽ ات١سات٫تُ / ت٣موع ات٠صوـ = 

X3 الأصوؿ النقدية / ات٠صوـ ات١تداكلة = 

X4 إتٚالر ات١بيعات / ت٣موع الأصوؿ = 

X5  ت٣موع الأصوؿ= الأصوؿ النقدية / 

خلاؿ فتًة الدراسة  Zككذا قيمة   Kidaت٥تلف قيم متغتَات ت٪وذج  31كيوضح اتٞدكؿ رقم  
 .2019إلذ سنة  2013ات١متدة من سنة 

 لشركة الخزف السعودي Kidaقيمة متغيرات نموذج  (:31رقم )الجدول 
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 X1 X2 X3 X4 X5 Z البياف

2013 0.1103 1.1841 0.0524 0.5704 0.0150 0.3280 

2014 0.1027 1.3180 0.1062 0.5371 0.0233 0.4762 

2015 0.0867 1.3940 0.2998 0.5142 0.0570 0.3150 

2016 0.0079 1.4264 0.0313 0.4201 0.0078 0.4005 

2017 0.0333- 1.2751 0.0806 0.3917 0.0272 0.2904 

2018 0.0770 1.0364 0.0488 0.3586 0.0167 0.1710 

2019 0.0008 0.9384 0.1209 0.4132 0.0335 0.1570 

 .30ك  28من إعداد الباحثة بالاعتماد على اتٞدكلتُ  الدصدر:

 تفسير النتائج:
ات١ستعل من أجل تقييم إمكانية كقوع شركة ات٠زؼ السعودية في الفشل ات١الر في  Kidaكفقا لنموذج  

ات١دل القصتَ فقد أعطى نتائج موجبة خلاؿ سنوات الدراسة لكن تلك القيم كانت ضعيفة كتقتًب من 
، كىو ما يشتَ إلذ خطر كقوع الشركة في الفشل 2019, 2018الصفر خاصة خلاؿ السنتتُ الأختَتتُ 

 في ات١دل القريب. ات١الر 

 نلاحظ ما يلي: 4كمن تٖليل نتائج اتٞدكؿ رقم 

: يقيس معدؿ الأرباح الصافية التي تٖققها الشركة عن كل رياؿ مستثمر في 1Xبالنسبة للمتغتَ  
الفوائد كضراب الدخل، كمن خلاؿ اتٞدكؿ السابق  2017, 2018ات١وجودات قبل سداد كل من سنتي 

دلات منخفضة كمتناقصة خلاؿ الأربع سنوات الأكلذ كىو ما يدؿ على أف يلاحظ أف الشركة حققت مع
أرباح الشركة قد عرفت تراجعا خلاؿ السنوات الأربع لتسجل بعدىا نسبة سالبة خلاؿ . تٔعتٌ أف الشركة قد 

كلكن بقيمة ضعيفة جدا،  2019حققت خسائر خلاؿ تلك السنتتُ، لتعرؼ تسجيل قيمة موجبة في سنة 
 ذه النسبة فإف شركة ات٠زؼ السعودم أف كضع الرتْية غتَ جيد بالنسبة لشركة قيد الدراسة.كبتحللي ى

: يعبر ىذا ات١ؤشر عن مدل كفاية حقوؽ ات١لكية في تغطية الالتزامات ات١الية X2بالنسبة للمتغتَ  
الأربع ات١ستحقة على الشركة، حيث يلاحظ من خلاؿ اتٞدكؿ السابق تسجيل قيم موجبة خلاؿ السنوات 

لتعرؼ بعدىا ات٩فاضا كتراجعا مستمرا خلاؿ السنوات الثلاثة الأختَة، كبالتالر فإف ات٩فاض ىذا ات١ؤشر يدؿ 
 على عدـ مقدرة الشركة على الوفاء بديونها، كىو ما يؤدم بها إلذ التعرض إلذ الفشل ات١الر.
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ء بالتزاماتها القصتَة الأجل من : يقيس ىذا ات١ؤشر مدة مقدرة الشركة على الوفاX3بالنسبة للمتغتَ  
خلاؿ موجوداتها النقدية كشبو النقدية ، كمن خلاؿ اتٞدكؿ السابق يلاحظ أف شركة ات٠زؼ السعودم قد 
حققت نسبة أقل من الواحد )النسبة النمطية للسيولة السريعة( خلاؿ فتًة الدراسة حيث كانت النسبة 

يارية، كىذا ما يدؿ على أف شركة ات٠زؼ السعودية غتَ قادرة ات١سجلة متذبذبة كبعيدة جدا عن النسبة ،ات١ع
 على الوفاء الالتزامات ات١الية القصتَة الأجل ت٦ا ت٬علها عرضة للفشل ات١الر.

: يقيس ىذا ات١ؤشر مدل كفاءة الادارة في استخداـ موجوداتها من أجل تٖقيق 4Xبالنسبة للمتغتَ  
عامل مع الظركؼ التنافسية، إذ ت٧د أف شركة ات٠زؼ السعودم حققت الايرادات، ككذا مقدرة الإدارة على الت

كتستمر في التًاجع خلاؿ سنتي  2016فيما متقاربة خلاؿ ثلاث سنوات الأكلذ لتبدأ في الات٩فاض في سنة 
دكف مستول الأماف ات١قدر بػ  ، كات١لاحظ أف القيمة ات١سجلة خلاؿ فتًة الدراسة كلها كانت2018ك  2017

ليو فإف ات٩فاض ىذا ات١ؤشر يدؿ على عدـ القدرة على استغلاؿ الأصوؿ الثابتة بكفاءة كىو ما ، كع1.9
 يعرض شركة ات٠زؼ السعودم للفشل ات١الر.

: تشتَ ىذه النسبة إلذ حجم النقدية ات١تاحة للشركة مقارنة بإتٚالر استثماراتها في X5بالنسبة للمتغتَ  
السعودم سجلت قيمة متذبذة كمنخفضة خلاؿ سنوات الدراسة  ات١وجودات، حيث يلاحظ أف شركة ات٠زؼ

، فتسجيل ىذه القيم ات١نخفضة يعبر على 0.0078حيث سجلت نسبة قيمتها  2016كخاصة خلاؿ سنة 
 عدـ توفر السيولة لدل الشركة للوفاء بديونها كىو ما يعرضها للفشل ات١الر.

فشل الدالي لشركة تقييم الفي  1987سنة  Sherrodنموذج مساهمة  الدطلب الثالث:
 :الخزف السعودية

سيتم الاعتماد على معطيات اتٞدكلتُ  Sherrodلتقييم شركة ات٠زؼ السعودم باستعماؿ ت٪وذج  
 كذلك بتطبيق معادلة النموذج التي تتخذ الصيغة التالية: 30ك  28

Z=17X1+9X2+3.5X3+20X4 +1.2X5+0.1X6 

 حيث أف:

X1 صافي رأس ات١اؿ العامل / ت٣موع الأصوؿ =  

X2 الأصوؿ النقدية / ت٣موع الأصوؿ= 

X3 حقوؽ ات١سات٫تُ / ت٣موع الأصوؿ= 

X4 ت٣موع الأصوؿ / ت٣موع ات٠صوـ= 

X5 صافي الربح قبل الضريبة / ت٣موع الأصوؿ= 
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X6 حقوؽ ات١سات٫تُ / الأصوؿ الثابتة= 

خلاؿ فتًة الدراسة  Zككذا قيمة  Sherrodت٥تلف قيم متغتَات ت٪وذج  32كيوضح اتٞدكؿ رقم  
 .2019إلذ سنة  2013ات١متدة من سنة 

 لشركة الخزف السعودي Sherrod: قيمة متغيرات نموذج (32رقم )الجدول 
 X1 X2 X3 X4 X5 X6 Z البياف

2013 0.0426 0.0150 0.5421 0.1134 2.1841 0.8076 7.7262 

2014 0.1222 0.0233 0.5684 0.1055 2.3187 0.8640 9.2553 

2015 0.1977 0.0570 0.5855 0.0920 2.3939 0.9507 10.7193 

2016 0.1400 0.0078 0.5878 0.0151 2.4265 0.9617 7.8174 

2017 0.0601 0.0272 0.5604 0.0333- 2.2751 0.9315 5.3851 

2018 0.0173 0.0167 0.5087 0.0073- 2.0371 07955 4.6030 

2019 0.1254 0.0335 0.4841 0.0070 1.9384 0.8104 6.6747 

 .30ك  28من إعداد الباحثة بالاعتماد على اتٞدكلتُ  الدصدر:

 تفسير النتائج:
ات١ستعمل في تقييم إمكانية كقوع شركة ات٠زؼ السعودية في الفشل ات١الر  Sherrodكفقا لنموذج  

 مرت الشركة بات١راحل التالية:

في ىذه ات١رحلة كانت الشركة في كضع يصعب التنبؤ  :2017إلى سنة  2013الدرحلة الأولى من سنة 
حيث تراكحت  Sherrodبفشلها ات١الر نظرا لوقوعها في الفئة الثالثة من فئات درجة ات١خاطرة حسب ت٪وذج 

اكلة كانت قيمها ، كيرجع سبب تسجيل ىذه القيم إلذ أف حجم ات١وجودات ات١تد20ك  5ما بتُ  Zقيمة 
أكبر من قيم ات١طلوبات ات١تداكلة خلاؿ تلك ات١رحلة، كما يلاحظ أيضا أف النقدية كاف حجم تذبذب ككانت 
بقيم منخفضة جدا مقارنة بات١طلوبات ات١تداكلة القصتَة الأجل التي كانت في ارتفاع مستمر كىو ما يشتَ إلذ 

 اطر السيولة السريعة. أف الشركة ت٘ر تٔرحلة التعثر ات١الر كتواجو ت٥

ك  5حيث تتًاكح ىذه القيمة ما بتُ  4.602بلغت قيمة  2018خلاؿ سنة  :2018الدرحلة الثانية سنة 
كىو ما يشتَ إلذ أف الشركة أخذت بالتعرض ت١خاطر الافلاس كذلك لوقوعها في الفئة الرابعة من فئات  5

إلذ زيادة ات١طلوبات ات١تداكلة مقارنة بثبات حجم  النموذج، كيرجع سبب ىذا التًاجع كالات٨دار في التصنيف
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ات١وجودات ات١تداكلة، كعليو فإف الشركة معرضة ت٠طر الافلاس كعلى الشركة معاتٞة ات٠لل في حجم السيولة 
 لديها .

ك  5حيث تتًاكح ىذه القيمة ما بتُ  6.672بلغت قيمة  2019خلاؿ سنة  :2019الدرحلة الثالثة سنة 
ت٬عل تصنيف الشركة في الفئة الثالثة، كىو ما يشتَ إلذ صعوبة التنبؤ تٔخاطر الافلاس بالنسبة الأمر الذم  20

 Sherrodلشركة ات٠زؼ السعودم. كعموما تٯكن ملاحظ ما يلي بالنسبة لتقييم الشركة باستعماؿ ت٪وذج :
درة الشركة على أف نسبة رأس ات١اؿ العامل إلذ إتٚالر الأصوؿ سجلت قيم منخفضة كىي تدؿ على عدـ ق

تشغيل رأس ات١اؿ العامل كات١وارد ات١تاحة لديها، أما نسبة السيولة النقدية إلذ إتٚالر الأصوؿ قيم منخفضة جدا 
كىو ما يشتَ إلذ عدـ قدرة الشركة على مواجهة الالتزامات القصتَة الأجل. كفيما  2016خاصة خلاؿ سنة 

حيث كانت القيم  2016إلذ  2013يمها خلاؿ الفتًة من يتعلق بنسبة عائد الاستثمار فقد تراجعا في ق
منخفضة، كىو ما يشتَ إلذ ات٩فاض الأرباح الصافية كذلك بسبب ات٩فاض ايرادات النشاط التجارم، أما في 

فقد تم تسجيل قيم سالبة كىو دليل على تٖقيق خسائر بالنسبة للشركة كعليو فإف  2018ك  2017سنتي 
 الرتْية كت٬ب على الإدارة العمل تٕاكز ت٥اطر الفشل ات١الر.الشركة تعاني من ت٥اطر 

 خلاصة 
تشتًؾ ت٪اذج التنبؤ بالفشل ات١الر في أنها بنيت على ت٣موعة من النسب ات١الية تٗتلف فيما ما بينها من  

حيث النوعية كالأكزاف ات١عطاة لكل نسبة لتشكل تٔجموعها مؤشرا تٯكن الاستًشاد بو من أجل تقييم 
الات الفشل ات١الر التي تٯكن أف تقع فيها الشركات مستقبلا، فاستعماؿ ات١ؤشرات اتٟديثة لتقييم الأداء احتم

 ات١الر يعطي نتائج أفضل مقارنة بالنسب ات١الية التي تتميز بالسكوف.

كمن خلاؿ تطبيق ثلاثة ت٪اذج على شركة ات٠زؼ السعودم من أجل احتمالية كقوعها في الفشل   
 اتٟصوؿ على النتائج التالية: ات١الر كتم

أعطى  Altmanإف تقييم إمكانية كقوع شركة ات٠زؼ السعودية في الفشل ات١الر باستخداـ ت٪وذج  -
أم أنها تنتمي إلذ الفئة الثانية كبالتالر فإف الشركة أماـ خطر كقوعها في الفشل  1.88نتائج أقل من 

كتٖقيقها ت٠سائر خلاؿ سنتتُ  2019سنة ات١الر، كيرجع سبب ذلك إلذ ضعف الأداء ات١الر في 
، كما يلاحظ أف الشركة تعاني مشكلة في نسبة السيولة السريعة كذلك 2018ك  2017متتاليتتُ 

راجع إلذ أف ات١وجودات ات١تداكلة تعتمد بشكل كبتَ على ات١خزكف السلعي، كبالتالر فإف ات٩فاض ىذه 
تسوية ديونها القصتَة الأجل في آجات٢ا المحددة  النسبة قد يؤدم كجود مشكلات بالنسبة للشركة في

كبالتالر كقوعها في الفشل ات١الر، بالإضافة إلذ ذلك يلاحظ أف الشركة غتَ قادرة على توليد اتٟجم 
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ات١ناسب من ات١بيعات أم أف الشركة لا تنتج مبيعات كافية تتناسب مع حجم أصوت٢ا الاستثمارية، 
 أك حتى تٖقيق خسائر.  كىو ما ت٬علها تٖقق أرباح قليلة

فقد أعطى نتائج  Kidaمن خلاؿ تقييم الأداء ات١الر لشركة ات٠زؼ السعودم باستعماؿ ت٪وذج  -
موجبة خلاؿ سنوات الدراسة لكن تلك القيم كانت ضعيفة كتقتًب من الصفر خاصة خلاؿ السنتتُ 

 الر في ات١دل القريب.، كىو ما يشتَ إلذ خطر كقوع الشركة في الفشل ات2019١ك  2018الأختَتتُ 
في تقييم إمكانية كقوع شركة ات٠زؼ السعودية في الفشل  Sherrodأما بالنسبة استعماؿ ت٪وذج   -

ات١الر فيلاحظ أف نتائج التقييم حضرت الشركة في مرحلتتُ احدات٫ا أف الوضع صعب من أجل التنبؤ 
الثانية فأشارت إلذ إمكانية كقوع تْدكث فشل مالر للشركة خاصة خلاؿ السنوات الأكلذ، أما ات١رحلة 

الشركة في حالة فشل مالر في ات١دل القصتَ كذلك بسبب عدة عوامل ترجع إلذ ات٩فاض السيولة 
 النقدية كتٖقيق خسائر، ككذا عدـ الكفاءة في استخداـ أمواؿ الشركة. 

ماذج الثلاثة كالتي  كعموما كبالرجوع إلذ نتائج التقييم بالنسبة لشركة ات٠زؼ السعودم باستعماؿ الن 
كاف ت٢ا القدرة على التنبؤ، فقد أعطت نتائج متقاربة كىي احتمالية تعرض الشركة إلذ حالة الفشل ات١الر فمن 

الضعف في الشركة التي ت٬ب العمل على ات٬اد حلوؿ ت٢ا كتفادم الوصوؿ نقاط خلاؿ تلك النماذج تم تبياف 
 فلاس.إإلذ مرحلة الا
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 الفصل الثالثخلاصة 
لقد درسنا في ىذا الفصل ت٥تلف النماذج الاحصائية القدتٯة كاتٟديثة للتنبؤ بالفشل ات١الر في ات١ؤسسات 
الاقتصادية كبينا اف اختلاؼ ىذه النماذج ما ىو الا عبارة عن اختلاؼ في الاداة ات١ستعملة كمتغتَات الدالة 

Z  اف ىناؾ عنصر فعاؿ في تطبيق ىذه النماذج ىو البيئة  النتائج  ات١تحصل عليها الاكبتالر اختلاؼ في
,كفي نفس السياؽ تسعى تٚيع ىذه النماذج الاحصائية الذ الداخلية كالبيئة ات٠ارجية للمؤسسة ت٤ل الدراسة 

 تٖقيق ىدؼ مشتًؾ ىو معرفة الوضع ات١الر للمؤسسات الاقتصادية كالتنبؤ بالفشل ات١الر مستقبلا.
ىم النماذج الفعالة في تٖصيل النتائح الدقيقة من ت٥تلف النماذج الاحصائية القدتٯة كتٕدر الاشارة الذ ا

الذم يعتبر القاعدة الاساسية  1968كالنماذج الاحصائية اتٟديثة فنجد من النماذج القدتٯة ت٪وذج التماف 
ؤ بالفشل لاغلب البحوث كالدراسات التي جاءت من بعده ,حيث عمل الباحثوف على تطوير موضوع التنب

ت١ا لو من ات٫ية في الواقع الاقتصادم للمؤسسات ,من جهة اخرل ت٧د  Z-Scoreات١الر انطلاقا من ت٪وذج 
كتٖقيق الذم ت٘يز عن باقي النماذج ت١ا لو من مزايا  D-Scoreمن اىم النماذج الاحصائية اتٟديثة ت٪وذج 

الصائبة كىذا راجع الذ البيئة التي تبناىا ىذا النموذج نتائج جد مفصلة تسهل على المحلل ات١الر اتٗاذ القرارات 
كىي البورصة حيث اخذ تقريبا كل متغتَات الدالة من السوؽ ات١نظم )البورصة (كالتي ت٧د فيها ات١علومات 

 المحاسبية المحينة ام الانية لاف عنصر الوقت لو ات٫ية كبتَة في دراسة قيمة ات١ؤسسات الاقتصادية في السوؽ .
خلاؿ ما سبق يبدك جليا مدل ات٫ية موضوع التنبؤ بالفشل ات١الر في الساحة العلمية كمدل رغبة كمن 

الباحثتُ في اتٟصوؿ على سلاح تٯكن استعمالو في الوقت ات١ناسب للتصدم ت٢جمات التعثر ات١الر التي قد 
 تؤدم في غالب الاحياف الذ الافلاس.
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 رابعالفصل ال
للتنبؤ  الحديثة الإحصائيةتطبيق النماذج 

للشركات الددرجة في بورصة بالتعثر الدالي 
 الجزائر
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 تمهيد
بعدما تطرقنا في الفصل الأكؿ كالثاني كالثالث إلذ  أىم الأسس النظرية كأىم النماذج الاحصائية ات١لمة  

بالتعثر ات١الر  ت١وضوع الدراسة فيما يتعلق تٔدل فعالية التحليل ات١الر في تقييم الأداء كالنماذج الاحصائية للتنبؤ
كدكرىا في الكشف ات١بكر عن الفشل ات١الر نظريا، حيث ارتأينا في ىذا الفصل تٕسيد الواقع النظرم على 
الواقع العملي التطبيقي كذلك بالاعتماد على دراسة عينة من ات١ؤسسات الاقتصادية الناشطة على ات١ستول 

عن طريق بورصة اتٞزائر كت٩ص بالذكر أربع مؤسسات الوطتٍ كالتي بدكرىا تساىم في تنشيط عجلة الاقتصاد 
، شركة أليانس للتأمينات، كأختَا ت٣مع سلسلة الأكراسي  اقتصادية متمثلة في ت٣مع صيداؿ، ت٣مع بيوفارـ

 للفنادؽ.
-2014سنستعتُ في ذلك بالقوائم ات١الية ت٢ذه ات١ؤسسات الاقتصادية خلاؿ الفتًة ات١متدة من )

ورة كاملة حوؿ الوضع ات١الر ت٢م كمقارنة النتائج ات١توصل إليها تٔا يتوافق أك ( من أجل اعطاء ص2021
 يتعارض مع الواقع النظرم.
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 الدبحث الأول: تقديم عام للدراسة الديدانية
سنتطرؽ من خلاؿ ىذا ات١بحث إلذ عرض عاـ ت١نهجية الدراسة الاحصائية كالكمية كذلك من خلاؿ 
تقدنً لعينة الدراسة كمصدر ات١علومات كالبيانات ات١الية للمؤسسات الاقتصادية، مع تٖديد الفتًة الزمنية التي 

الوسائل الاحصائية ات١ستعملة  تسمح لنا بإعطاء تٖليل دقيق كمفصل كسليم تٟدكدىا، حيث يتم التطرؽ إلذ 
للتنبؤ بالتعثر ات١الر، كما اعتمدنا في دراستنا على أىم ات١ؤسسات ات١درجة في البورصة التي تعتبر رائدة في ت٣اؿ 
تٗصصها كسنقوـ من خلاؿ ىذا ات١بحث تقدنً شامل كل شركة على حدل بشكل ت٥تصر كتسليط الضوء 

 على اتٞانب الاحصائي ت٢ذه الدراسة. 
 لدطلب الأول: عرض منهجية الدراسةا

سنحاكؿ من خلاؿ عرض الاطار ات١نهجي للدراسة ات١يدانية الإت١اـ تٔوضوع دراستنا كأىم الوسائل 
 ات١ستعملة في التنبؤ بالتعثر ات١الر كذلك بتتبع ات٠طوات الآتية:

 أولا: منهجية الدراسة
الاعتبارم بالإضافة إلذ ات١نهج الوصفي لقد اعتمدت الباحثة في دراستها ات١يدانية على الأسلوب  

التحليلي باعتباره ات١نهج الأكثر شيوعنا كاستخدامنا من طرؼ المحللتُ الاقتصاديتُ في دراسة أم ظاىرة 
اجتماعية ككذلك اعتمدت الباحثة على ات١نهج الاستقرائي لقياس كتٖليل ت٥تلف النتائج ات١توصل إليها من 

ية اتٟديثة كالقدتٯة على عينة الدراسة ات١كونة من ات١ؤسسات الاقتصادية ات١درجة خلاؿ اختبار النماذج الاحصائ
في بورصة اتٞزائر، كىذا بهدؼ الوصوؿ إلذ دراسة مقارنة بتُ النماذج الاحصائية للتنبؤ بالتعثر ات١الر كقد قامت 

ات١نشورة عبر منصة  قتصاديةلية السنوية للمؤسسات الاالباحثة تّمع بيانات الدراسة معتمدة على التقارير ات١ا
 بورصة اتٞزائر.

 ثانيا: لرتمع الدراسة 
يعمل في طي ىذا البحث ت٣تمع متكوف من ت٣موعة ات١ؤسسات الصناعية كات٠دماتية ات١درجة في سوؽ  

 .2023بورصة اتٞزائر كالتي تتكوف من تٜسة مؤسسات ت٥تلفة النشاط حسب نهاية سنة 
 ثالثا: عينة الدراسة 

( مؤسسات ناشطة على مستول بورصة 4ارت الباحثة عينة الدراسة ات١تكونة من أربعة )لقد اخت 
( مؤسسات باعتباره على العينة القصدية من خلاؿ اختيار ات١ؤسسات التي تتوفر 5اتٞزائر من أصل تٜسة )

رة كقد تم الاستغناء على بيانات مالية قبلية كأخرل بعدية في ات١وقع الرتٝي لبورصة اتٞزائر، خلاؿ الفتًة ات١ختا
على مؤسسة )أكـ انفست( ات١تخصصة في دراسة كتطوير كاستقلاؿ ات١شاريع السياحية في ت٤طات ات١ياه ات١عدنية 
لسبب عدـ توفر ات١علومات ات١الية خلاؿ الفتًة ات١دركسة، كما تعتبر الباحثة أف ىذا العدد كاؼ كمناسب 
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كعليو اعتمدت الباحثة فقط في دراستها على أربعة مؤسسات لإعطاء تٖليل دقيق يعكس نتائج ذات مصداقية 
 فقط.

 رابعا: حدود الدراسة
ت٘يزت ىذه الدراسة بوجود حدكد، كىذا من أجل الوصوؿ إلذ نتائج جيدة كتٖليل منطقي يعكس  

 الواقع النظرم كتتمثل في:
 الحدود الدكانية .1

في بورصة اتٞزائر للاكراؽ ات١الية   حيث اقتصرت ىذه الدراسة على ات١ؤسسات الاقتصادية النشطة 
 كالسندات لكونها من أكبر ات١ؤسسات الاقتصادية في اتٞزائر.

 الحدود الزمانية  .2
سنوات كالتي  8أم فتًة ( 2021 -2914ة ات١متدة من سنة )لقد كقع اختيار الباحثة على الفتً  

 سات الاقتصادية.تسمح بدكرىا بإعطاء تٖليل مفصل كدقيقنا حوؿ الوضعية ات١الية للمؤس
 البياناتامسا: أدوات الدراسة ومصادر جمع خ

تٚع نية تطرقت الباحثة بتوسيع مساحة من ىذه الدراسة كاختبار الفرضيات ات١بلتحقيق ات٢دؼ الأساسي 
 من خلاؿ ات١صادر الآتية:الإت١اـ تٔوضوعها من كل جوانبو  البيانات كات١علومات كىذا من أجل

دت الباحثة في دراستها على ات١صادر الأكلية ات١تمثلة في تٚع القوائم كالبيانات ات١صادر الرئيسية اعتم .1
ات١متدة ما صة اتٞزائر خلاؿ الفتًة الزمنية ات١الية ات١تعلقة بات١ؤسسات ات١دركسة كات١درجة أسهمها في بور 

 .2021 -2014بتُ 
تتمثل في ات١راجع العربية كالأجنبية ات١صادر القانونية أك ما تعرؼ بات١نابع الفرعية أك ات١ساعدة حيث  .2

كات١قالات كالدكريات السنوية ات١نشورة على مستول ككحدة اتٞزائر، بالاعتماد على ما توصل إليو 
الباحثوف سابقنا في ىذا ات١وضوع أك تٔا يعرؼ بالدراسات الأجنبية كالعربية في العالد على الوجو للعاـ. 

أكثر للمفاىيم كالأتْاث كىذا كلو من أجل تٖويط ات١وضوع كفي اتٞزائر على كجو ات٠صوص للتقرب 
 للدراسة باتٞانب النظرم كالتحليل التطبيقي.

 سادسًا: متغيرات الدراسة 
من أجل تٖقيق ات٢دؼ ت٢ذه الدراسة، اعتمدت الباحثة على أىم النماذج الاحصائية القدتٯة كاتٟديثة  

 كر من الفشل ات١الر حيث استلمت ات١تغتَات ات١ستقلة كات١تمثلة في:للتنبؤ بالتعثر ات١الر تٔدل فعالية الكشف ات١ب
 النماذج الاحصائية  -

 أما بالنسبة إلذ ات١تغتَ التابع فيتمثل في:
 التعثر ات١الر -
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كباعتبار النماذج الاحصائية تضم في طييها متغتَات  تدرج تٖت التحليل ات١الر اتٟديث كمدل  
كمعرفة بشكل كاضح ات١الر للمؤسسات الاقتصادية ات١دركسة، كما تطرقت فعاليتها في اتٗاذ القرار السليم 

الباحثة إلذ ت٣موعة كبتَة من النسب ات١الية التي ىي في حد ذاتها مؤشرات تقسيم الأداء ات١الر الفعلي 
 للمؤسسات الاقتصادية.
 سابعا: نموذج الدراسة

في تْثها كالذم يتمثل في متغتَ لقد اعتمدت الباحثة في دراستها على كضع ت٪وذج سيساعدىا  
 مستقل كمتغتَ تابع موضحا في شكل بسيط ككاضح كىذا من أجل تبسيط فكرة الدراسة للقارئ.

 نموذج ومنهج الدراسة التطبيقية :(07الشكل رقم )
                  ات١تغتَ ات١ستقل                                        ات١تغتَ التابع                   

               
 

  من إعداد الباحثةالدصدر: 
الفكرة ت٢ذا التحليل ىو ت٤اكلة التعرؼ على مدل فعالية النماذج الاحصائية اتٟديثة للتنبؤ بالتعثر ات١الر  

درجة ارتباطهما كعلاقتهما معا كما ت٭دث إذا اختل أحدت٫ا كىل يساعداف للمؤسسات الاقتصادية كمدل 
 الباحثة على إعطاء تٖليل دقيق كمنطقي للمؤسسات لوضعها ات١الر اتٟالر كات١ستقبلي.

 ثامنا: إجراءات الدراسة وأساليب برليل البيانات 
الوضع ات١الر للمؤسسات الناشئة تم التطرؽ إلذ عدة ت٪اذج للتنبؤ بالتعثر ات١الر كىذا من أجل معرفة  

( ابتداءن من سنة 8على مستول بورصة اتٞزائر كاسقاطها على الواقع العلمي على مدار تٙانية  سنوات )
بالاعتماد على القوائم ات١الية للمؤسسات ات١دركسة كبعد ذلك قامت الباحثة  تٔقارنة بتُ  2021 -2014

ذج الأقرب إلذ صحة تٖليل الوضع ات١الر أك تفستَ  قوم ات١ؤسسات  من خلاؿ كل ت٪وذج كاعطاء النمو 
 كفعاؿ. 

تٟساب  Microsoft office Excel 2010لقد تم الاعتماد في ىذا البحث على برنامج  
ت٥تلف لنسب كات١ؤشرات ات١الية  كتٖليلها من خلاؿ النماذج الاحصائية  القدتٯة كاتٟديثة للتنبؤ بالتعثر ات١الر 

 ية اتٞزائرية.للمؤسسات الاقتصاد
 
 
 
 
 

 Xالنماذج الاحصائية=                                      Yالتعثر ات١الر =
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 الدطلب الثاني: تقديم عام لمجمع صيدال ومؤسسة بيوفارم 
 الفرع الأول: تقديم عام لمجمع صيدال

سنة، كقد مر تٔجموعة من  37يتمتع ت٣مع صيداؿ تٓبرة كبتَة في ت٣اؿ صناعة الدكاء دامت أكثر من  
كزيادة الإنتاج ات١بيعات  بتحقيق نتائج جيدةات١راحل كالإصلاحات كصولا إلذ كضعيتو اتٟالية كالتي تٝحت لو 

 كاتٟصة السوقية.
 أولا: نشأة لرمع صيدال

 ستحاكؿ إدراج أىم مراحل نشأة ت٣مع صيداؿ فيما يلي:
بناء على بعض ات٢ياكل التي كرثتها اتٞزائر  PCAتأسست الصيدلية ات١ركزية اتٞزائرية  1963في سنة  .1

من اتٟقبة الاستعمارية في ت٣اؿ ات٠دمات الصحية، كتتمثل ىذه ات٢ياكل في ت٣موعة من ات١خازف 
جو أم صناعة صيدلانية في العمومية القدتٯة لتخزين الأدكية، حيث لد يتًؾ الاستعمار بعد خرك 

 ؛اتٞزائر
ات١ركزية مهمة احتكار استتَاد تصنيع كتسويق ات١نتجات عهدت الدكلة للصيدلية  1969في سنة  .2

الصيدلانية ات٠اصة بالطب البشرم، كىذا بناء على أمر رئاسي أككلها ىذه ات١هاـ، كفي إطار مهمتها 
 كحدة للإنتاج باتٟراش، 1971الإنتاجية أسست سنة 

 ENPPنتاج الصيدلاني تٖولت الصيدلية ات١ركزية اتٞزائرية إلذ ات١ؤسسة الوطنية للإ 1982في سنة  .3
، لتصبح بعد ذلك تٖت كصاية كزارة 1982، كات١ؤرخ في أفريل  1982/161بناء على ات١رسوـ 

 الطاقة كالصناعات الكيميائية كالبتًككيميائية، تٖت اسم مؤسسة صيداؿ،
صارت صيداؿ مؤسسة عمومية اقتصادية ذات استقلالية في التسيتَ، كىذا كفقا  1989في سنة  .4

استقلالية ات١ؤسسات، كما عهد ت٢ا احتكار إنتاج كتوزيع الأدكية كات١نتجات الصيدلانية، لقانوف 
كأصبحت ذات قانوف أساسي جديد ( شركة ذات أسهم ( ، كلكنها بقيت خاضعة ت١راقبة صندكؽ 

 ات١سات٫ة البتًككيمياء كصيدلة،
صيداؿ في العمليات  تٝحت التغيتَات التي أجريت على قانوف ات١ؤسسة، تٔشاركة 1993في سنة  .5

الصناعية كالتجارية التي من شأنها خدمة ىدفها الاجتماعي سواء بإنشاء مؤسسات جديدة أك فركع 
تابعة ت٢ا، كقد تم أيضا في ىذا العاـ الإصلاح ات١الر لصيداؿ، حيث تٖملت الدكلة ديونها كخسائرىا 

 في إطار الإصلاح ات١الر ت١ؤسسات القطاع العاـ؛
 تٖويل كل رأتٝاؿ ات١ؤسسة إلذ ملكية الشركة القابضة للصيدلة كالكيمياء، كما تم تم 1997في سنة  .6

إعادة ىيكلة ات١ؤسسة ت٦ا أدل لتحويلها إلذ ت٣مع صناعي، كقد اتٕو المجمع في ىذه السنة إلذ إنتاج 
 يعات.ات١ضادات اتٟيوية بات١دية، كما عرؼ تطورا لفعاليتو في عدة ت٣الات، مثل زيادة الإنتاج كات١ب
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قاـ ت٣مع صيداؿ بتطوير ىدفو الاجتماعي، بالتوجو إلذ عمليات البحث الأساسي  1998في سنة  .7
 ،1في ت٣اؿ الطب الإنساني كالبيطرم

عرضت أسهم ت٣مع صيداؿ للبيع في بورصة اتٞزائر، حيث قدرت قيمة السهم  1999في مارس  .8
 . 2دينار جزائرم ككانت أكؿ تسعتَة لأسهم المجمع 800الواحد 

تقوـ بتصنيع التحاميل  Bioticتم فتح كحدة انتاج في باتنة تابعة لفرع  2002في سنة  .9
(Supposition) 
تٖصل ت٣مع صيداؿ على شهادة الإيزك، حيث فاز باتٞائزة الأكلذ للجودة  2003في سنة  .10

 على ات١ستول الوطتٍ في اليوـ الثاني للتقييس الذم نظمتو كزارة الصحة.
، كتم افتتاحو في Farmaء مصنع الأنسولتُ في قسنطينة تابع لفرع تم انشا 2005في سنة  .11

 من طرؼ السيد رئيس اتٞمهورية. 2005أفريل  16
مؤسسة أخرل من بتُ  54تم اختيار ت٣مع صيداؿ مع  2006مارس من سنة  12في  .12

 ؛3مؤسسة أخرل لأجل خوصصتها كاستكماؿ فتح رأس مات٢ا  145
 %. 59صتو في رأتٝاؿ سوميداؿ إلذ حدكد رفع ت٣مع صيداؿ من ح 2009في سنة  .13
% من رأتٝاؿ شركة ايبتَاؿ كما رفع من حصتو 20قاـ ت٣مع صيداؿ بشراء  2010في سنة  .14

 %. 44.51% إلذ  38.75في رأتٝاؿ شركة تافكو" من 
 %.60رفع ت٣مع صيداؿ حصتو في رأتٝاؿ ايبتَاؿ إلذ حدكد  2011في سنة  .15
دماج فركعو ( أنتيبيوتيكاؿ ، فارماؿ كبيوتيك عن شرع ت٣مع صيداؿ في إ 2014في جانفي  .16

 طريق الامتصاص.
مليار دينار جزائرم، مهمتو  2.5كعموما ت٣مع صيداؿ ىو شركة ذات أسهم يقدر رأس مات٢ا بػ  

الأساسية تطوير، إنتاج كتسويق ات١واد الصيدلانية ات١وجهة للاستطباب البشرم كالبيطرم، لضماف موقع فعاؿ 
 .4لوطتٍ كالإقليمي ككذا اختًاؽ الأسواؽ العات١يةعلى ات١ستول ا

 . 5كيركز المجمع على ت٣موعة من القيم تتمثل في الوفاء، الالتزاـ الدقة كالانضباط
 
 

                                                 
1
 Note d’information, Saidal, 1999, pp 13, 14. 

كعلوـ التسيتَ، بوسهوة نذير، دكر إدارة ات١عرفة في تعزيز ات١يزة التنافسية للمؤسسة، رسالة ماجستتَ غتَ منشورة، معهد العلوـ الاقتصادية كالتجارية   2
 105،  104، ص ص 2008/2007ات١ركز اتٞامعي ت٭ي فارس بات١دية، اتٞزائر، 

 لطبي.كثائق داخلية للمجمع مديرية التسويق كالإعلاـ ا  3
 كثائق تعريفية داخلية خاصة تٔجمع صيداؿ.  4
 Groupe Saidal : Nos performances au service de la santéكثيقة داخلية   5
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 ثانيا: أىداف لرمع صيدال
يطمح ت٣مع صيداؿ الذم يعتبر فاعلا أساسيا كأداة لتحقيق السياسة الوطنية للصحة العمومية إلذ  

 : 1الاستًاتيجية التاليةتٖقيق الأىداؼ 
تعزيز مكانتو كرائد في سوؽ الدكاء، حتى يصبح مرجعا في ت٤يط تنافسي منفتح على التكنولوجيات  -1

 اتٟديثة كالابتكارات، كما يعمل من أجل اتٟفاظ على صورتو ك ضماف دتٯومتو.
ية كإرضاء طرح منتجات تتوافق كات١تطلبات القانونية لا سيما من حيث السلامة الأمن، الفعال -2

 ات١ستهلك؛
 تقدنً أدكية منافسة من حيث اتٞودة كالسعر ؛ -3
 منافسة السوؽ ات٠ارجي كخاصة الإفريقي؛ -4
 العمل على تٖقيق الأمن الدكائي ت٤ليا ؛ -5
 خلق مناصب عمل جديدة؛ -6
 ( ؛ TQMالبحث عن الإرضاء الكلي للزبوف، كىذا من خلاؿ نظاـ إدارة اتٞودة الشاملة )  -7
جات من خلاؿ تٖديد سياسة خاصة بالبحث كالتطوير ات١نتجات جديدة عامة تنويع تشكيلة ات١نت -8

(Générique) 
 تطوير التحالف الاستًاتيجي من خلاؿ الاشتًاؾ في مشاريع مع ت٥ابر ذكم شهرة عات١ية؛ -9

ضماف استمرارية المجمع عن طريق المحافظة كالرفع من حصتو السوقية الوطنية، دخوؿ الأسواؽ  -10
ات١ستمر في إمكانية تطوير الأداء الاقتصادم كات١الر، مع الأخذ بعتُ الاعتبار الأجنبية كالبحث 

 انشغالات الصحة العمومية للمواطن.
كما أف متابعة أىداؼ المجمع تتم مع ات١راعاة ات١ستمرة للقيم كات١كونات الأساسية ت١سؤكليتو المجتمعية   

 ، التضامن الاجتماعي كالتحالف.كات١تمثلة في النزاىة الشفافية، ات١صداقية، ات١ساءلة
 : مصانع انتاج الدواء ثالثا

 مصانع متخصصة في انتاج الدكاء تتمثل في: 9ىناؾ 
كاف سابقا عبارة عن فرع من فركع ت٣مع صيداؿ، انطلقت تارتٮيا فكرة   مصنع الددية )أنتيبيوتيكال(: -1

، كبدأت أشغاؿ التنفيذ 1975، حيث أت٧زت الدراسات اللازمة لتنفيذه عاـ  1967إنتاج ىذا الفرع في 
، 1988، إلا أف نشاط الإنتاج بو كاف في بداية عاـ 1987الإيطالية في نهاية  CTIPبالتعاكف مع شركة 

دة ىيكلة الصيدلة ات١ركزية اتٞزائرية كإنشاء مؤسسة صيداؿ بقي فرع أنتيبيوتيكاؿ مرتبطا كتابعا ت٢ذه كعند إعا
 ات١ؤسسة.

                                                 
1
 كثائق تعريفية داخلية خاصة بالمجمع.  
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أصبح فرع أنتيوبيوتيكاؿ عبارة عن مصنع تٮتص في إنتاج ات١ضادات اتٟيوية  2014ابتداء من جانفي  
اعة الأدكية، ابتداء من اتٟيازة على ات١واد الأكلية البنسيلينية كغتَ البنسيلينية، ت٣هز تّميع التجهيزات اللازمة لصن

 الفعالة إلذ غاية تشكيل النوع الصيدلاني للمنتج.
ينتج ىذا ات١صنع أصناؼ صيدلانية متنوعة تتمثل في أقراص، أشربة ت٤اليل للشرب   مصنع الدار البيضاء: -2

دة بيع سنويا لكل الأشكاؿ، مزكد مليوف كح 40كبسولات مراىم، أملاح.... الخ، كتفوؽ قدرتو الإنتاجية 
تٔخبر ات١راقبة اتٞودة، كىو ت٥بر معتمد كمصادؽ عليو من قبل ات١ختبر الوطتٍ ات١راقبة الأدكية، مكلف بالقياـ 

 بالتحاليل الفيزيوكيميائية كات١يكركبيولوجية.
الأشربة، ، ت٭توم على أربع كرشات إنتاج ىي كرشة 1971دشن في مارس مصنع الحراش بالعاصمة:  -3

مليوف كحدة بيع  20كرشة المحاليل، كرشة الأقراص كات١لبسات ككرشة ات١راىم، تبلغ طاقة إنتاج ىذه الورشات 
سنويا، كما يتوفر ات١صنع أيضا على ت٥بر ات١راقبة اتٞودة، مكلف بالتحاليل الفيزيوكيميائية كالتسيتَ التقتٍ 

 كالوثائقي. 
ت٥تص في إنتاج الأشكاؿ اتٞافة من الأقراص كالكبسولات، بقدرة  ات١صنع كاقع بعنابة، مصنع عنابة: -4

 إنتاجية تتجاكز مليوف كحدة بيع سنويا.
يتخصص ىذا ات١صنع الواقع بات١نطقة الصناعية بولاية قسنطينة في إنتاج الأشكاؿ  مصنع قسنطينة: -5

 .مليوف كحدة بيع سنويا 5السائلة من أشربة كت٤اليل، بقدرة إنتاجية تصل إلذ 
 . 2016يتخصص في انتاج الأنسولتُ ، سيتم انطلاقو في سنة  مصنع قسنطينة للأنسولين: -6
يتكوف من ثلاث كرشات إنتاج ىي كرشة الأشربة، كرشة المحاليل ات١كثفة، كرشة الأقراص  مصنع شرشال: -7

زيوكيميائية كالكبسولات كالأكياس، ت٭توم ات١صنع على ت٥بر ات١راقبة اتٞودة مكلف بالتحاليل الفي
، كىو متوقف عن العمل حاليا بسبب اعادة تنظيمو.   كات١يكركبيولوجية كخصائص السموـ

تٗتص كرشات ىذا ات١صنع في إنتاج التحاميل، ىو أيضا متوقف عن العمل بسبب اعادة  مصنع باتنة: -8
 تزكيده بات١عدات اللازمة كاعادة ترميمو.

مليوف كحدة بيع سنويا، كىو الوحيد على  20ذا ات١صنع تفوؽ طاقة إنتاج ىمصنع جسر قسنطينة:  -9
ات١ستول الوطتٍ ات١ختص في إنتاج المحاليل ات١كثفة ذات قاركرات كأكياس بتكنولوجيا جد حديثة، يتوفر ات١صنع 
على تٜس كرشات إنتاج ت٥تصة في صناعة الأنواع اتٞالونيسية كىي كرشة التحميلات، كرشة الأقراص 

لمحاليل ات١كثفة على شكل أكياس ككرشة المحاليل ات١كثفة على شكل قاركرات، كما يتوفر كات١لبسات، كرشة ا
، إلذ  ات١صنع أيضا على ت٥بر ات١راقبة اتٞودة مكلف بالتحاليل الفيزيوكيميائية كات١يكركبيولوجية كخصائص السموـ

 جانب التسيتَ التقتٍ كالوثائقي.
 : الفروعرابعا
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متخصصتُ في إنتاج الأدكية على شكل شركات ذات أسهم، كل شركة يستَىا يتكوف ت٣مع صيداؿ من فرعتُ 
 :1ت٣لس إدارة مع مراقب حسابات، كىذين الفرعتُ ت٫ا

يقع ىذا الفرع في ات١نطقة الصناعية كاد السمار، سوميدياؿ ىو نتاج شراكة بتُ ت٣مع  فرع سوميديال: .أ 
 %(.  4.55يناليب )%( ك ف36.45( ، كالمجمع الصيدلاني الأكركبي )59صيداؿ )

 يتضمن فرع الإنتاج سوميدياؿ ثلاثة أقساـ:
 قسم ت٥صص لإنتاج ات١نتجات ات٢رمونية -
 قسم الصناعة السوائل شراب كت٤اليل عن طريق الفم( ؛ -
 . 2قسم الصناعة أشكاؿ اتٞرعات الصلبة )كبسولات كأقراص (  -
لعاـ ات٠اص بتُ ت٣مع صيداؿ ىو شركة ذات أسهم نابعة عن شراكة بتُ القطاعتُ ا فرع البيرال: .ب 

%( كفلاش اتٞزائر ات١تخصصة في ات١واد الغذائية 40(، جلفار الإمارات العربية ات١تحدة( )40)%
(. تكمن ات١هاـ الرئيسية لػ إيبتَاؿ في إنشاء كاستغلاؿ مشركع صناعي لإنتاج ات١نتجات 20)%

 الصيدلانية ات١وجهة للاستخداـ في الطب البشرم.
 إلذ تٖقيق ما يلي :يهدؼ إيبتَاؿ 

 صناعة الأدكية اتٞنيسة )حقن كأشكاؿ جافة( ؛ -
 تغليف الأدكية )الأشكاؿ الصلبة(؛ -
 . 3توفتَ خدمة التغليف كمراقبة اتٞودة بناء على طلب ات١نتجتُ المحليتُ  -

 CRD: مركز البحث والتطوير خامسا
بشرية مؤىلة، يشرؼ مركز ، يتوفر على أحدث ات١عدات كعلى كفاءة  1999أنشئ في جويلية سنة  

البحث كالتطوير على كل ما ىو تْث علمي خاص بالأدكية كتطويرىا كالتقنيات الصيدلانية، من ضمن مهامو 
ات١سات٫ة في إعداد سياسة تطوير من أجل ابتكار صيدلاني متواصل، أخذا على عاتقو تصميم كتطوير الأدكية 

 90و القلب النابض لمجمع صيداؿ، حيث يبلغ عدد عمالو اتٞنيسة، كنشتَ إلذ أف مركز البحث كالتطوير ى
 .2014عامل لسنة 

 : الوحدات التجاريةسادسا
 المجمع صيداؿ ثلاثة كحدات تٕارية ىي:

، مقرىا المحمدية باتٞزائر، تهتم بتسويق 1996: تم إنشاؤىا سنة UCCالوحدة التجارية بالوسط  (1)
 منتجات ت٣مع صيداؿ.

                                                 
 125سليماني نورة، مرجع سابق، ص   1

2 https://www.saidalgroup.dz/ar/notre-groupe/organisation. 
3 https://www.saidalgroup.dz/ar/notre-groupe/organisation. 
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 كلاية. 18مقرىا باتنة تغطي أكثر من  1999: تم إنشاؤىا سنة UCEالوحدة التجارية للشرؽ  (2)
، مقرىا كىراف مكلفة بتغطية اتٞهة 2000: تم إنشاؤىا سنة UCOالوحدة التجارية بالغرب  (3)

 الغربية للبلاد.
 : الدديرياتسابعا

 :1كتشمل 
أىم كظائفها ات١راجعة الداخلية تٞميع حسابات المجمع كعمليات التحليل  مديرية التحليل كات١راجعة من (1)

 ات١الر.
ات١ديرية ات١ركزية للموارد البشرية تهتم بشؤكف تٚيع الأفراد العاملتُ، كبتنظيم العمل كفقا للقرارات  (2)

 كالاستًاتيجية المحددة.
ات١الية كالتخطيط ات١الر ككذا ببحث مديرية المحفظة كالاستًاتيجية ات١الية: تقوـ بوضع الاستًاتيجيات  (3)

 كمتابعة العمليات التمويلية الطويلة كالقصتَة الأجل، كات١تعلقة بالأىداؼ الرئيسية للمجمع.
ات١ديرية ات١ركزية للتنظيم كالإعلاـ: تقوـ بتحديد سياسة التنظيم كالإعلاـ الآلر في المجمع من خلاؿ  (4)

ور للتنظيمات اللازمة كات١بادرة بتنفيذىا، كتطوير نظم تٖديد حاجات التغيتَ في التنظيم، كضماف تص
التسيتَ بالمجمع، كما تضمن اعداد خطط الإعلاـ الآلر كدراسة حاجات الوحدات كات١صانع 

 الانتاجية. 
مديرية التسويق كالإعلاـ الطبي تهتم بتدعيم النوعية اتٞودة الاتصاؿ الطبي، تطوير الإنتاج كترقية صورة  (5)

فة إلذ كضع استًاتيجية تسويقية جيدة، كالقياـ بدراسات للسوؽ، كات١سات٫ة في إعداد المجمع، بالإضا
 ت٣لات كنشرات داخلية كتكوين شبكات ات١ندكبتُ الطبيتُ عبر الوطن. 

ات١ديرية ات١ركزية للوقاية الصناعية تقوـ بإعداد كتوجيو تطبيق كل سياسات المجمع ات١تعلقة بالأمن  (6)
ي، كما تقوـ تٔراقبة دكرية لإجراءات الأمن للتأكد من تطبيق قواعد السلامة الداخلي الصناعي كالبيئ

 كالصحة، ككذلك ات١صادقة على أعماؿ الصيانة كالأعماؿ اتٞديدة.
مديرية الشراكة كالتنمية الصناعية تعمل ىذه ات١ديرية على تطوير أساليب الإنتاج كترقية التحالفات  (7)

بهدؼ رفع مستول ت٣مع صيداؿ كتعزيز مكانتو بتُ ات١ؤسسات  الاستًاتيجية مع ات١خابر العات١ية،
 العات١ية.

مديرية ات١شاريع اتٞديدة: تتكفل ىذه ات١ديرية بإعداد دفاتر شركط ات١شاريع اتٞديدة، بالإضافة إلذ  (8)
 كضع ات٠طط لتأىيل مصانع الإنتاج مع متابعة عمليات ات٧از ات١شاريع كتقييمها.

 

                                                 
 كثائق داخلية لمجمع صيداؿ.  1
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 ؤسسة بيوفارمالفرع الثاني: تقديم عام لد
 أولا: نظرة عامة حول لرمع بيوفارم

يعتبر ت٣مع بيوفارـ من ات١ؤسسات الكبرل في اتٞزائر، كالرائدة في الإنتاج الصيدلاني ، كتتمثل شركة  
ات١سات٫ة بيوفارـ في ت٣مع متكامل يعمل في ت٣اؿ تطوير كإنتاج الأدكية اتٞنيسة كتوزيعها على الصيدليات 

 2014حيث حققت سنة  1991ت٠دمات اللوجيستيكية، كقد تأسست شركة بيوفارـ سنة كالإعلاـ الطبي كا
بات١ائة من حجم سوؽ الأدكية حسب إحصائيات مؤسسة  13مليار دينار كىو ما تٯثل  49رقم أعماؿ بلغ 

Business Monitor Internation حققت الشركة ناتٕا خاما موحدا قيمتو  2014، كفي سنة
دج لكل سهم، تشرؼ بيوفارـ على إنتاج ك توزيع  151أم ما يعادؿ ربح صافي بقيمة مليار دينار،  3.8

دكاء  514أدكية موجودة في الصيدليات. علاكة على ذلك توزع الشركة  10أكثر من دكاء كاحد من أصل 
 :1دكاء ت٤ليا، كفيما يلي بطاقة تعريف ت٥تصرة لشركة بيوفارـ  59كتنتج 
 بيوفارـالإسم: المجمع الصناعي  -
 الرئيس ات١دير العاـ: يزيد بن موىوب. -
سهم عادم بقيمة  87525521دج متمثل في  5.104.375.000: رأس ات١اؿ الإجتماعي -

 دينار جزائرم 200إتٝية قدرىا 
 % من رأس ات١اؿ.20الكمية ات١عركضة تعادؿ  -
 دينار جزائرم. 1225سعر العرض :  -

يق مسؤكؿ عن مساعدة ات٢ياكل ات١ختلفة من حيث بالإضافة إلذ ذلك فهي ت٘لك نظاـ جودة كتدق 
.  الإجراءات كالإبلاغ، كفيما يلي ات٢يكل التنظيمي ت١ؤسسة بيوفارـ

 الدطلب الثالث: تقديم عام لشركة إليانس للتأمينات ولرمع سلسلة الأوراسي للفنادق 
 الفرع الأول: تقديم عام لشركة إليانس

أنواعها دكرا فعالا في تأمتُ كضماف الأملاؾ ضد ات١خاطر التي تؤدم شركات التأمينات اتٞزائرية بكل  
تهدد كجودىا كيتم في ىذا ات١بحث إسقاط الضوء على إحدل شركات التأمتُ ات٠اصة الرائدة في قطاع التأمتُ 
ا اتٞزائرم كىي أليانس للتأمينات باتٞزائر كسوؼ نتطرؽ إلذ التعريف بشركة أليانس لتأمينات اتٞزائر، رأس مات٢

 كدخوت٢ا بورصة اتٞزائر، أىم منتجاتها.
 أولا: التعريف بشركة أليانس للتأمينات الجزائرية

جويلية  30أليانس للتأمينات ىي شركة ت٦لوكة للقطاع ات٠اص ذات أسهم برأتٝاؿ كطتٍ، تأسست في  
تعلقة بفتح كالصادر عن كزارة ات١الية، كات١ 1995جانفي  25ات١ؤرخة في  07-95تٔوجب الأمر رقم  2005

                                                 
1  www.biopharmdz.com ,26/03/2019 ,18 :52. 
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( انطلق نشاط الشركة 122/05سوؽ التأمينات، كبعد اتٟصوؿ على موافقة اتٞهات ات١ختصة ات١رسوـ رقم )
، بواسطة القياـ تّميع عمليات التأمتُ كإعادة التأمتُ، حيث تقدـ شركة أليانس منتجات 2005سنة 

 .1كخدمات تأمينية حسب الطلب كحاجة التأمتُ
 11شركة خاصة تلتزـ تٔيثاؽ اتٟكم الراشد للمؤسسة في اتٞزائر ككاف ىذا في  كتعتبر شركة اليانس أكؿ 

من خلاؿ الكلمة التي ألقاىا الرئيس ات١دير العاـ للشركة بإحدل ات١لتقيات، حيث صرح بأف  2009مارس 
تها ىذا ات١يثاؽ ىو ضماف الشفافية بالنسبة للشركات، كأف الشركات ات٠اصة تتعهد أف تكوف شفافة في حسابا

 .2كإدارتها لعملائها كاتٟكومات كتٚيع اتٞهات الفاعلة الاقتصادية كالاجتماعية
ككالة  263تتواجد شركة اليانس للتأمينات عبر تٚيع مناطق التًاب الوطتٍ، حيث تم فتح أكثر من  

مع انتهاج زبوف  400000كلاية، كتلتزـ الشركة ت٨و زبائنها كالبالغ عددىم أكثر من  44تٕارية، موزعة على 
خطة استًاتيجية تضع عملائها بشكل ملموس في قلب اىتماماتها عن طريق تقدنً ات١شورة عن قرب، كتقدنً 

 . 3مشورة جيدة ت٢م
موظف،  425إلذ  2018جواف  30كلقد كصل إتٚالر القول العاملة لدل شركة أليانس خلاؿ  

 .4موظف لفئة ككلاء التنفيذيتُ 78كاسط ك موظف من الإطارات التنفيذيتُ كات١ديرين الأ 166ت٘ثل قرابة 
نلاحظ أف شركة أليانس ركزت على إظهار مديريات ت١ختلف منتجاتها بالإضافة إلذ مديريات أخرل خاصة 
بالإدارة، كىناؾ أيضا مديريات خاصة بالإدارة العليا، كما نلاحظ أف الشركة احتًمت اتٞانب ات١عيارم كالنظرم 

لداخلية في ات٢يكل التنظيمي، كالشيء ات١لاحظ أيضا ىو أف ات١راجعة الداخلية اقتًنت للتموضع كظيفة ات١راجعة ا
 تسميتها بالرقابة كذلك لإمكانية القياـ بعمليات التفتيش.

 رأس مال شركة أليانس ودخولذا بورصة الجزائر ثانيا:
ا شجعها بالدخوؿ في بدأت شركة اليانس للتأمينات اتٞزائرية عملها برأس ماؿ مرتفع نوعا ما، ىذا م 

 البورصة فقد عبرت أليانس عن التزاماتها فيما تٮص الاقتصاد الوطتٍ كالسوؽ ات١الية.
 رأس مال شركة أليانس  -1
مليوف دج  500بدأت شركة أليانس للتأمينات اتٞزائرية تٔزاكلة نشاطها برأس ماؿ ابتدائي قدره  

بلغ رأس ماؿ  2009دج، كفي أكاخر سنة  5000ة سهم، قيمة السهم الواحد الاتٝي 100000مقسمة إلذ 
مليار دج سنة  2.5مليار دج، ليصل إلذ  2.2زاد رأس مات٢ا إلذ  2010مليوف دج. كفي سنة  800الشركة 

                                                 
 زلاسي رياض، إسهامات حوكمة ات١ؤسسات في تٖقيق جودة ات١علومات المحاسبية رسالة مقدمة لنيل شهادة ماجستتَ، كلية العلوـ الاقتصادية  1

 .106، ص 2012-2011 1كالتجارية كعلوـ التسيتَ، تٗصص ت٤اسبة كجباية، جامعة كرقلة، اتٞزائر 
2 Revue de presse, Alliance Assurances, 2009, p21. 
3 Communique de presse Résultats Semestriel, 2018, (Digitalisation, Croissances et effience), 
chéraga, 30 septembre 2018, p02. 
4 Rapport Intemédiaire , 1 er semestre 2018, p12. 
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كىذه الزيادة جاءت من خلاؿ إطلاؽ عملية الاكتتاب العاـ، كجاءت ىذه ات٠طوة امتثالا لأحكاـ  2016
 30ات١ؤرخ في  344-95ات١عدؿ كات١كمل للمرسوـ رقم  2009 نوفمبر 16ات١ؤرخ في  375-09الأمر 

 . 1كات١تعلق باللحد الأدنى لرأتٝاؿ شركات التأمتُ 1995أكتوبر 
 ثالثا: دخول شركة اليانس للتأمينات الجزائرية للبورصة الجزائرية

اـ ت٘هيدا لإدراج مليار دج تٞأت إلذ عملية الاكتتاب الع 2.5نتيجة لرغبة الشركة في رفع رأتٝات٢ا إلذ  
ديسمبر  01إلذ  2010نوفمبر  02حصة من أسهمها في بورصة اتٞزائر، حيث ت٘ت فتًة الاكتتاب من 

ك تأتي ىذه العملية بعد منح تٞنة تنظيم عمليات البورصة ك مراقبتها الضوء الأخضر من خلاؿ  2010
دينار للسهم  830ب ، كقد حدد سعر الاكتتاب 2010/02تٖت رقم  2010أكت  02موافقتهم يوـ 

يعدؿ ك يكمل ات١رسوـ رقم  2009نوفمبر  16ات١ؤرخ في  375-09الواحد ك تأتي ىذه ات٠طوة كفقا لقرار 
 .  2ات١تعلق باتٟد الأدنى لرأتٝاؿ شركات التأمتُ 1995أكتوبر  30ات١ؤرخ في  95-344

جويلية  21غتَ العادية في  حيث كافقت اتٞمعية العامة لشركة أليانس للتأمينات اتٞزائرية باتٞمعية 
 .2010جويلية  20على زيادة رأس ماؿ الشركة كات١قتًح من اجتماع ت٣لس الإدارة بتاريخ  2010

كتعتبر شركة اليانس أكؿ مؤسسة من القطاع ات٠اص تدخل إلذ البورصة، كقد بلغت الأمواؿ التي تم  
 مليار دينار. 1.4رفعها تٔقدار 

يق تٚلة من الأىداؼ، حيث يعتبر الرئيس ات١دير العاـ لشركة اليانس كتسعى شركة أليانس إلذ تٖق 
للتأمينات اتٞزائرية فتح رأس ماؿ الشركة عن طريق البورصة عملية تارتٮية بالنسبة للشركة كالسوؽ ات١الية، كما 

ية اتٞزائرية أكد بأف ىناؾ أىداؼ استًاتيجية ستتحقق من كراء العملية الأكلذ من نوعها في تاريخ السوؽ ات١ال
 :3كمن بتُ الأىداؼ التي تم ذكرىا ما يلي

 ؛2009رفع رأس ماؿ الشركة تطبيقا لشركط قانوف التأمينات لسنة  -
اقتساـ الثركة الناتٚة عن العملية من خلاؿ إعطاء فرصة جديدة للجزائريتُ لتوظيف أموات٢م عن طريق  -

 كسائل جديدة للادخار ؛
 زيادة حصة الشركة في السوؽ؛ -
 ار منتجات جديدة؛ابتك -
 توظيف مهارات جديدة كتٖستُ نظاـ اتٞزائر كقياس الأداء؛ -
 زيادة التواصل مع ات١سات٫تُ. -

                                                 
1 Alliance Assurance, notice d’information, p18. 
2  Rapport Intérimaire «COMPAGNIE ALLACE ASSURANCEESSP. A» PREMIER 
SEMESTRE, 2011, p03. 
3 http://www.echorouk online. Com/ara/economie/63308 
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 منتجات التأمين الخاصة بالشركة Allianceرابعا: أىم نشاطات شركة أليانس 
تقوـ شركة اليانس للتأمينات بتقدنً منتجات كخدمات متنوعة على حسب الطلب كحاجة الزبائن في  

 :1ل باقة تم إعدادىا تٔراعاة الاحتياجات ات٠اصة للزبائن. كتتمثل فيما يلىشك
  كات١خصصة ؿ:التأمينات الدوجهة للأفراد 
 السيارات تٔا فيها ات١ساعدة -
 اتٟوادث الفردية حياة أك كفاة -
 ات١خاطر ات١تعددة للسكنات -
 السفر تأشتَة قضاة شحن ك جهات أخرل، عمرة .... الخ(؛ -
 CAT-NATالطبيعية  الكوارث -
 الصحة كالاحتياط. -
 كتتمثل التأمينات الدهنية )الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة الصناعية الدهن الحرة، الحرفيين والتجار :

 :2في 
 السيارات أسطوؿ صغتَ أك كبتَ( -
 ات١ساعدة )أسطوؿ صغتَ أك كبتَ(؛ -
 أخرل(؛ات١خاطر ات١تعددة ات١هنية )تٔا فيها ات١سؤكلية البدنية كضمانات  -
 تأمتُ المجموعة إضافي صحة(؛ -
 الكوارث الطبيعية -
 نقل البضائع تْرا كجوا كبرا؛ -
 أضرار ات١ياه. -
 :3كتتمثل في  التأمين على الدخاطر الصناعية: 
 حرائق كت٥اطر ملحقة -
 تٖطيم الآلات -
 ات١سؤكلية ات١دنية ات١هنية -
 ات١سؤكلية ات١دنية ات١نتجات ات١سلمة" -

                                                 
-2011خلاؿ فتًة دراسة حالة شركة اليانس للتأمينات اتٞزائرية  -تيبوع سفياف، استثمار الفرائض ات١الية لشركات التأمتُ في بورصة اتٞزائر   1

 24، ص 2015-2014رسالة مقدمة لنيل شهادة ماجستتَ، جامعة قاصدم مرباح كرقلة، اتٞزائر  2013
 24مرجع سابق، ص   2
اجستتَ، فلاح حليمة، دكر قطاع التأمتُ في تفعيل التنمية الاقتصادية دراسة حالة شركة اليانس للتأمينات اتٞزائرية، رسالة مقدمة لنيل شهادة م  3

 .40، ص 2017-2016جامعة اتٞيلالر بونعامة تٜيس مليانة، اتٞزائر 
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 التبريدخسائر منتجات ت٥زنة في غرؼ  -
 تأمتُ أنظمة الإعلاـ الآلر الصغتَة -
 سيارة( 25أسطوؿ سيارات أكثر من  -
 إضافي الصحة لفائدة ات١ستخدمتُ -
 نقل البضائع برم تْرم، جوم -
 اضطرابات كاحتياجات شعبية. -
 :1كتتمثل فيما يلي التأمينات على البناء والأعمال الذندسية: 
 كىيئات ات١راقبة كات١هندستُ(؛ات١سؤكلية ات١دنية للمصمم مكانة الدراسات  -
 ات١سؤكلية ات١دنية ت١نجز ات١شركع ات١شرؼ على الإت٧از، مقاكلوف رئيسيوف، مقاكلوف في الإت٧از(؛ -
 تٚيع أخطار الورشات في ات٢ندسة ات١دنية ككل أخطار تركيب الآلات كالتجهيزات؛ -
 نقل كتٗزين كسيط شامل لتجهيزات الورشة -
 ات١سؤكلية ات١دنية للوفاة -
 اتٟوادث الفردية للعاملتُ في الورشات -
 تأمينات على نقل ات١نتجات كالتجهيزات -
 خسائر الاستغلاؿ ات١سبق. -

 
 الفرع الثاني: تقديم عام لمجمع سلسلة الأوراسي للفنادق

يعتبر فندؽ الأكراسي من أىم الفنادؽ ات١وجودة في اتٞزائر ك ذلك لكونو من أقدـ الفنادؽ في اتٞزائر  
، ك يقدـ أرقى ك أجود ات٠دمات ات١عاصرة. 5تابع للقطاع العمومي، ك الذم ت٭مل العلامة ىالعاصمة ال  ت٧وـ

 2أولا: نبذة تاريخية عن مؤسسة فندق الأوراسي
ك ىو تٯثل جزء من تراث  1975/06/02بعد تدشينو فتح فندؽ الأكراسي أبوابو للزبائن في:  

 (.ONCCالوطتٍ للمؤت٘رات كالمحاضرات )ات١ؤسسات الوطنية، سوناتور، كالتور، ك الديواف 
مع استيلاء على ملكية الطريق كملحقاتو تٔسافة تقدر بػ:  2ـ 126.000تٯتد على مساحة قدرىا :  

 .2ـ 130,000، لكن ات١ساحة ات١بنية تقدر بػ 2ـ 150.000
تٯثل  طابق، تسع طوابق ت٥صصتُ للاستضافة ك اتٞانب الآخر الذم 14كما أف الفندؽ ت٭توم على  

، فندؽ الأكراسي معركؼ باستمرار ك زيادة ت٣موع ات١بيعات من 1999السوؽ ات١الية )البورصة( فتح عاـ 
 خلاؿ النتائج ات١تحصل عليها.

                                                 
 .41ات١رجع نفسو، ص   1

2
 Rapport de gestion du conseil d’administration de l’exercice 2010, p: 04. 
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فيفرم  12ك في إطار إعادة ات٢يكلة، عتُ فندؽ الأكراسي كمؤسسة اشتًاكية، ك في  1988في سنة  
انوني إلذ مؤسسة اقتصادية عمومية، ذات أسهم يبلغ رأس أثر تغيتَ نظامو الأساسي من الطابع الق 1991

 دج. 1.500.000.00مليوف دينار جزائرم، كقد ارتفع اليوـ رأس ات١اؿ إلذ  40مات٢ا 
من ناحية كمطابقة توجيهات القدرات أك السلطات العمومية عدـ احتًاـ كامل بالكياف عبر ت٥تلف  

بقرار  1998صيص شامل جزئ ت٣مع الأكراسي في فيفرم النصوص التشريعية ك التنظيمية ت٤مولة على تٗ
% لأساس المجتمع من 20نصيحة كطنية للاشتًاؾ الكياف من أجل مقدمتو أك تقدمو في البورصة أكثر من 

في إطار  1999جويلية  15جواف إلذ  15خلاؿ موجز ات١علومات أعد أك حضر ت٥طط الاتصالات التزـ من 
 دؽ الأكراسي.العركض العامة للبيع في الفن

فيفرم  14بقرار من عضو مراقبة كتفتيش في البورصة بعنواف "الأكراسي" أصبح في البورصة ابتداءا من  
 دج مسماة لكل حصة في اتٟيازة. 100.000دج بقيمة  400بثمن ت٘هيدم أسهم ثابتة  2000

1- Le fonds de participation service 40%. 
2- Le fonds de participation industries diverses 30%. 
3- Le fonds de participation construction 30%. 

بعد برنامج أك مقرر مهم يتمثل في رد الاعتبار أك رد اتٟقوؽ ثم إعادة فتح فندؽ الأكراسي في مارس  
 ك أىم التغتَات التي أحدثت نذكر ما يلي: 2012
 تٕديد كإصلاح عمق العمارات ك توفتَ الأمتعة. -
 دة ك دكلية للاستقباؿ ك الأمن.كضع قوانتُ جدي -
 الاستعماؿ العقلي كات١قبوؿ للمسافات ك الأحجاـ. -
 الاىتماـ الكامل تٔظهر التزيتُ )اللوؾ( مثلا : الأمتعة، الآثاث، أجهزة الإضاءة  -
 عرض أك تقدنً أك تٗفيف في السرعة من أجل إبداع جديد للاماكن ك ات٠دمات. -
 يلي: التي لد تٖدث نذكر ما التغييراتأما  -
 الاستقباؿ ك ات٠برة التي كضعت في ات١خطط الأكؿ. -
 ات١وضع ك المحل الوحيد ات١وجود في قلب العاصمة. -
 اختًاع السينما ثابتة العريضة في فتحة اتٞزائر . -
 القدرة ات٢ائلة للاستقباؿ ك ات٠دمات كوف ات١وظفتُ يتقنوف اللغات الأجنبية بامتياز. -
 مقعد. 750باحة ت٥صصة لأكثر من  -
 أىم الأحداث التاريخية التي احتضنها فندق الاوراسي: -
 1978اجتماع جبهة الصمود كالتصدم سنة  -
 .1981اجتماع منظمة الدكؿ ات١صدرة للبتًكؿ عاـ  -
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 .1981اجتماع منظمة الدكؿ العربية ات١صدرة للبتًكؿ عاـ  -
 .1988قمة رؤساء الدكؿ العربية عاـ  -

 1ثانيا: فروع مؤسسة فندق الأوراسي
ف مؤسسة تسيتَ الفنادؽ سلسلة "الأكراسي" من أربعة كحدات منها ثلاث كحدات في اتٞنوب تتكو  

( بقرار من تٞنة مشاركات EGHتٔؤسسة تسيتَ الفنادؽ الأكراسي ) 2010جانفي  01التحقت منذ 
ت٘ت ات١صادقة على ىذا القرار من طرؼ التجمع العاـ ك ات٠اص  2009أكتوبر  14الدكلية أخذ حصتها في 

 .2009ديسمبر  14في حصة  EGHالأكراسي  SPAلمشاركتُ في ل
 ك ىذه الوحدات ىي الرنً ببتٍ بلعباس، ات١هرم بورقلة، البستاف بات١نيعة. 

 وحدة البستان بالدنيعة -1
للجنوب  01كم من كسط كلاية غرداية على الطريق الوطتٍ رقم   270ىذه ات١ؤسسة تقع على بعد  

ـ ضمن أحد  16402ت٧وـ حيث أنها تتًبع على مساحة قدرىا  3في فئة  الكبتَ، كتصنف ىذه ات١ؤسسة
 أتٚل ك أفضل كاحات اتٞنوب.

شخص، مشرب بػ  100غرفة مطعم ت٣هز لاستيعاب  120سريرا، منها  420تستوعب ات١ؤسسة  
 مقعد، مسبح، ملعب للتنس ك موقف للسيارات. 50

 
 وحدة الدهري بورقلة -2
ت٧وـ ك أنشئت على مساحة  3مدينة كرقلة تصنف ىذه ات١ؤسسة في فئة تقع ىذه ات١ؤسسة في كسط  

شخص،  100غرفة، مطعن ت٣هز لاستيعاب  60سرير ،  118ـ، تستوعب ات١ؤسسة قدر  25091قدرىا 
 مشرب ملعب تنس موقف للسيارات، مسبح.

 وحدة الريم ببني بلعباس -3
ة ت٢ذه الوحدة الفندقية دشنت عاـ كم، أقل قطع  240ىذه الوحدة تبعد عن عاصمة كلاية بشار  

ـ، ت٣موع  3.623.75، ىذه الوحدة تشغل  1986، ككضعت اللمسات الأختَة ت٢ذا البناء عاـ 1973
 ـ. 22.147.86ات١ساحة ك ات١قدرة بػ: 

مقعد، حانة )تٜارة( متعددة ات١هاـ  240غرفة، قاعة للمطعم ذات سعة  120فندؽ الرنً ت٬مع  
، فندؽ الرنً يضم مسبح ملعب لكرة ات١ضرب، موقف للسيارات رات تثقيفية مع الآخرينوء إلذ دك تستطيع اللج
ىذه الوحدة تٖتمل ثلاثة مستويات، طابق أرضي ك طابقاف يشرفاف على ك  مكاف ك تٛاـ 120ذات سعة 

 " . koncailمناظر ك أماكن متنوعة مثل: أشجار النخيل، الكثباف الرملية، صومعة للصخر "

                                                 
1
 06-05نفس ات١رجع السابق، ص:   
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 اني: تطبيق النماذج الإحصائية التقليدية للتنبؤ بالفشل الداليالدبحث الث
للتنبؤ بالفشل ات١الر عن طريق اسقاطها على ات١ؤسسات  سنتطرؽ من خلاؿ ىذا ات١بحث إلذ ت٪وذجتُ 

من أجل إعطاء تقييم شامل كدقيق  الاقتصادية ات١دركسة كذلك من خلاؿ استغلاؿ القوائم ات١الية ت٢ا. كىذا
 للوضع ات١الر مع تٖديد كإظهار التعثر ات١الر للمؤسسات إف كجد طبعنا.

  Edward Altman  1968 الدطلب الأول: نموذج
سنقوـ باختيار قدرة ت٪وذج ألتماف على التنبؤ بالفشل ات١الر بات١ؤسسات الاقتصادية ات١ختارة اعتمادنا على 

 يضا بالاعتماد على معادلة ت٪وذج ألتماف التالية:القوائم ات١الية كأ
=6,5x1+ 3,26x2+1,05x3+6,72x4 

 مؤسسة صيدال 
تٔا أف مؤسسة صيداؿ ىي مؤسسة صناعية فسيتم تطبيق ت٪وذج ألتماف لأنو يتلاءـ مع خصوصية 
ات١ؤسسة كاتٞدكؿ الدكالر يوضح ت٥تلف العناصر التي تٯكن الاعتماد عليها من أجل حساب ات١تغتَات ات١كونة 

إلذ  2014ت١متدة من سنة لنموذج ألتماف كالتي تم اتٟصوؿ عليها من القوائم ات١الية ت١ؤسسة صيداؿ للفتًة ا
 كىي موضحة كما يلي:  2021غاية سنة 

 (: قيم البيانات الدالية الدركبة لنموذج ألتمان33الجدول رقم )
 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان

صافي راس 
 11695826906 8486555735 7467781494 7937121435 7290874204 8419441210 12472567937 13076161964 الدال العامل

لرموع 
 44811485633 40687550476 40434178877 39574343962 48318944590 46390536657 34921900821 31587704406 الاصول
الارباح 
 837395665,8 824482636 609971657,9 826612003,6 88619980,04 1015179929 979287855,7 961690080,3 المحتجزة

ربح النشاط 
 498317161,7 303675784,9 805954266,4 1238935790 1478972918 2098704714 1443809603 1568433946 قبل الضرائب

حقوق 
 1097023529- 797268702- 1178074235- 866679031,9- 1080714611- 1766796831- 166052299,5- 371301688,9 الدساهمين

 21898917418 18452995689 18657900461 19777933565 20387413532 18926527460 14455966244 13997040019 اجمالي الديون

 Excel 2010من إعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم ات١الية ت١ؤسسة صيداؿ في برنامج  الدصدر:
 التالر:ما يتعلق تْساب قيم متغتَات ات١تعلقة بنموذج ألتماف فيمكن استعراضها كتلخيصها في اتٞدكؿ في أما 
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 2021-2014(: قيم متغيرات نموذج ألتمان لدؤسسة صيدال الجزائرية خلال الفترة 34الجدول رقم )
 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان 

x1 0,413963668 0,357156044 0,18149049 0,150890593 0,2005623 0,184689827 0,208578684 0,261000651 

x2 0,030445077 0,028042227 0,021883341 0,001834063 0,020887573 0,015085546 0,020263757 0,018687077 

x3 0,049653306 0,041343958 0,045239932 0,030608552 0,03130654 0,0199325 0,007463605 0,0111203 

x4 0,026527158 
-

0,011486766 -0,09335029 -0,053008912 
-

0,043820505 -0,063140772 -0,043205381 -0,050094875 
Z-

score 3,02041326 2,379152032 0,671215852 0,66268699 1,110146512 0,846285892 1,139317921 1,432462854 

 (33من إعداد الباحثة بالاعتماد على اتٞدكؿ على رقم )الدصدر: 
لدؤسسة صيدال الاقتصادية وفق نموذج ألتمان للفترة الدمتدة  Z(: تطور مؤشر 08الشكل رقم )

(2014-2021) 

 
 (34كفقا للبيانات ات١تحصل عليها من اتٞدكؿ )من إعداد الباحثة الدصدر: 

 تفسير النتائج
)شبو صافي رأس ات١اؿ الصػافي( كالػذم يقػيس حجػم ات١وجػودات السػائلة الفائضػة بعػد تغطيػة  : x1دراسة الدتغير 

حققػػت مسػػتول  2015ك 2014ات٠صػػوـ أك أم التزامػػات قصػػتَ الأجػػل فػػنلاحظ أف ات١ؤسسػػة خػػلاؿ  سػػنتي 
يػة قصػتَة كىػذا يػدؿ علػى ات١ؤسسػة قػادرة علػى الوفػاء بالتزاماتهػا ات١ال 0,404قريب من مسػتول الأمػاف ات١قػدر بػػ 

نلاحػػػػظ ات٩فػػػػاض في  2021ك 2020ك 2019ك 2018ك 2017ك 2016الأجػػػػل أمػػػػا خػػػػلاؿ السػػػػنوات 
 ىذا ات١ؤشر كىذا ما يدؿ على أف ات١ؤسسة كاجهت صعوبة في الوفاء بالتزاماتها كتعاني من الفشل ات١الر.

)الأرباح المحتجػػزة علػػى ت٣مػػوع الأصػػوؿ( حيػػث نلاحػػظ ارتفاعػػا متذبػػذب في ت٣مػػوع الأصػػوؿ  : x2دراســة الدتغــير
من سػنة إلذ أخػرل  خػلاؿ سػنوات الدراسػة أمػا الأرباح فهػي مرتفعػة بشػكل جيػد في السػنوات الأكلذ لتػنخفض 
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لتعػػػاكد مواجهػػػة  2016 -2014. كيػػػدؿ ىػػػذا علػػػى اسػػػتقرار ات١ؤسسػػػة مػػػن سػػػنة 2021 -2017مػػػن سػػػنة 
 ات١الر. الفشل

) صػػػافي الػػربح قبػػػل الضػػػرائب علػػى ت٣مػػػوع الأصػػوؿ( نلاحػػػظ مػػػن خػػلاؿ السػػػنوات الثلاثػػػة  :X3دراســة الدتغـــير 
الأكلذ ارتفػػػاع في الرتْيػػػة حيػػػث تٯثػػػل الػػػربح الصػػػافي قبػػػل الضػػػريبة في ات١توسػػػط مػػػن اتٚػػػالر الأصػػػوؿ، إلا نلاحػػػظ 

 باح المحققة.( بسبب ات٩فاض في الأر 2021 -2017ات٩فاضا ملحوظا في السنوات )
)حقوؽ ات١سات٫تُ على إتٚالر الػديوف( حيػث يغػتَ ىػذا ات١ؤشػر تٔػدل تػدىور القيمػة السػوقية  : x4دراسة الدتغير 

تٟقوؽ ات١سات٫تُ، فهو يعبر عن ات١دل الذم تٯكن أف تنخفض أك ترتفع فيو ات١وجودات مقومػة تٔجمػوع الػديوف، 
فقػط كلكػن كانػت دكف مسػتول  2014يػد في سػنة كمن خلاؿ الدراسػة يلاحػظ أف ات١ؤسسػة حققػت معػدؿ ج

 الأماف خلاؿ السنوات ات١تبقية كىو ما يدؿ على تعرض ات١ؤسسة للفشل ات١الر.
لنمػػوذج ألتمػػاف   Z، كتعويضػػها في قيمػػة الدالػػة X1 ،X2  ،X3 ،X4مػػن خػػلاؿ حسػػاب ت٥تلػػف النسػػب ات١اليػػة 

 توصلنا إلذ:
 .2014أكبر قيمة للدالة كانت خلاؿ سنة  -
  2019 -2018 – 2017 – 2016أقل قيمة للدالة كانت خلاؿ السنوات. 
  1،23- 2،9كانت الدالة ت٤صورة بتُ   2021-2020-2015أما سنوات. 

 فإف النموذج يتوقع أف ات١ؤسسة لن تفشل، كعندما تكوف Z2،9كفقنا لنموذج ألتماف عندما تكوف 
Z 1،23  حػػتُ إذا كانػػت فػػإف النمػػوذج  يتوقػػع أف ات١ؤسسػػة سػػوؼ تفشػػل فيZ  ُ1,23ك  2،9تقػػع مػػا بػػت 

كىػػي مػػا تعػػرؼ بات١نطقػػة الرماديػػة فػػإف النمػػوذج لا يسػػتطيع اتٟكػػم بدقػػة علػػى احتماليػػة فشػػل ات١ؤسسػػة أك عػػدـ 
 فمؤسسة صيداؿ كضعيتها ات١الية في خطر كىي معرضة للفشل ات١الر.  Zفشلها كعليو حسب متوسط قيمة 

  :مؤسسة بيوفارم 
بيوفارـ من كبار ات١ؤسسات الرائدة في الانتاج الصيدلاني كلتطوير ات١ركز ات١الر ت٢ا كتٖليل تعتبر مؤسسة 

الوضعية ات١الية قمنا بتطبيق ت٪وذج ألتماف  للتنبؤ بالفشل ات١الر  كذلك بالاعتماد على القوائم ات١الية للمؤسسة 
 :، كاتٞدكؿ ات١والر يوضح ذلك2021إلذ غاية  2014للفتًة ات١متدة من 
 (2021-2014)  (:  قيم البيانات الدالية الدركبة لنموذج ألتمان خلال الفترة 35الجدول رقم )

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان
صافي راس الدال 

 33664137500 31576529649 32930640793 27015499904 23988499902 19733710813 16133603480 12353865234 العامل

 79559331206 74336208561 66700902378 55387810680 48592810680 40255181266 38195806244 32617332282 لرموع الاصول

 307120315 303005369 244600285 197544684 169544683 131288668 92922576 60068240 الارباح المحتجزة
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ربح النشاط 
 9701811341 6889554211 9392106347 9092056337 7975056336 7253012256 5710443586 4889188676 قبل الضرائب

حقوق 
 21035880012 19867100254 15507138030 13246128226 8266008327 6920096727 3298165043 0 الدساهمين

 34266031741 33921615616 28964504174 22319423428 20481423428 16957423678 18943664011 17710759479 اجمالي الديون

 Excel 2010من إعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم ات١الية ت١ؤسسة بيوفارـ كبرنامج الدصدر: 
 أما فيما تٮص قيم ات١تغتَات ات١تعلقة بنموذج ألتماف فيمكن استعراضها كتلخيصها في اتٞدكؿ التالر:

 2021 -2014بيوفارم خلال  الفترة (: قيم متغيرات نموذج ألتمان لدؤسسة 36الجدول رقم )
 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان

x1 0,378751552 0,422392013 0,490215426 0,49366356 0,48775172 0,493706076 0,424779932 0,423132485 

x2 0,001841605 0,002432795 0,00326141 0,00348909 0,003566573 0,003667121 0,004076148 0,003860268 

x3 0,149895419 0,149504465 0,180175869 0,164120087 0,164152658 0,140809285 0,092681001 0,121944355 

x4 0 0,174103861 0,408086562 0,403585637 0,593479857 0,535384205 0,585676711 0,613898924 
Z-

score 2,625278912 4,080436629 6,128558822 6,104609146 7,342558136 6,966675914 6,807420349 7,016387965 

 (35من إعداد الباحثة بالاعتماد على اتٞدكؿ رقم )الدصدر: 
لدؤسسة بيوفارم الاقتصادية وفق نموذج ألتمان للفترة الدمتدة  Z(: تطور مؤشر 09الشكل رقم )

(2014-2021) 

 
 (35كفقا للبيانات ات١تحصل عليها من اتٞدكؿ )من إعداد الباحثة الدصدر: 
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 تفسير النتائج
حتى نهاية سنوات الدراسة حيث كانت سنة  2015لقد حقق ت٣مع بيوفارـ أرباحنا صافية ابتداءنا من سنة 

ىي أكثر سنة متحصل عليها ىذا من جهة، كمن جهة أخرل، فإف قيم دالة ت٪وذج ألتماف خلاؿ  2018
للوضع ات١الر فإف سنوات الدراسة تفاىم بقيم موجبة كحسب شركط ألتماف في تصنيف ات١ؤسسات الاقتصادية 

 ت٣مع بيوفارـ ت٘يز تٔا يلي: 
كىذا ما يعرؼ بات١نطقة الرمادية أم أف  1،23ك   2,9كانت ت٤صورة بتُ   2015خلاؿ سنو Z قيمة ات١ؤشر

 النموذج يصعب عليو اتٟكم بدقة على احتمالية فشل ات١ؤسسة أك عدـ فشلها.
أف ت٣مع بيوفارـ في كضعية مالية جيدة كتٯكنو كىنا نستطيع القوؿ  2,9 Zأما باقي السنوات نلاحظ أف 

الاستمرار في نشاطو  ككل ىذا من خلاؿ الأرباح المحققة خلاؿ السنوات كىو بدكره يعتبر مؤشر جيد 
 للمؤسسة.
  مؤسسة لرمع سلسلة الأوراسي 

زائر كثم اتٟصوؿ على بعد الاطلاع على القوائم ات١الية لمجمع الأكراسي ات١عركضة في ات١وقع الالكتًكني لبورصة اتٞ
 البيانات اللازمة من أجل القيم ات١الية ات١ركبة لنموذج ألأت٘اف كاتٞدكؿ التالر يوضح ذلك: 

 (2021-2014(: قيم البيانات الدالية الدركبة لنموذج ألتمان خلال الفترة )37الجدول )
 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان

صافي راس 
 1773146793 1758941186 1914958631 1473352264 1976131063 1891991125 2363814454 1892701165 الدال العامل

لرموع 
 2541985049 2908660805 11133677821 11362669460 11581590569 11730371070 12022764872 12028027380 الاصول
الارباح 
 0 0 0 0 0 0 0 0 المحتجزة

ربح النشاط 
 504154599,7- 618455733,6- 3881178,26 545287023 666631312,4 404185082,3 742248138 944403619,2 قبل الضرائب

حقوق 
 286492912,8- 383316495,8 472314437,8 331811207,9 348292732,1 355689283,3 330808860,9 531344310,7- الدساهمين

 5924774416 6343638108 6280248707 6402644438 6695507221 7129205174 7419019617 8091859485 اجمالي الديون

 Excelمن إعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم ات١الية ت١ؤسسة ت٣مع سلسلة الأكراسي كبرنامج الدصدر: 
2010 

 كبالنسبة لقيم متغتَات ت٪وذج ألتماف فيمكن استعراضها كتلخيصها في اتٞدكؿ التالر:
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 2021 -2014قيم متغيرات نموذج ألتمان لمجمع سلسلة الأوراسي الجزائرية خلال (: 38الجدول رقم )
 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان 

x1 0,15735757 0,196611551 0,161289964 0,170626914 0,129666032 0,17199695 0,604725441 0,697544147 

x2 0 0 0 0 0 0 0 0 

x3 0,078516916 0,061736892 0,034456291 0,057559565 0,047989341 0,000348598 -0,212625595 -0,198331064 

x4 
-

0,065664056 0,044589296 0,049891857 0,052018872 0,051824088 0,075206327 0,060425341 -0,048355075 
Z-

score 0,664004516 1,64243889 1,419837148 1,519079306 1,241475888 1,623732722 4,11351678 4,000843234 

 (37من إعداد الباحثة بالاعتماد على اتٞدكؿ رقم ) الدصدر:
 (2021-2014الأوراسي وفق نموذج ألتمان للفترة الدمتدة ) لمجمع Z(: تطور مؤشر 10الشكل رقم )

 
 (38كفقا للبيانات ات١تحصل عليها من اتٞدكؿ )من إعداد الباحثة الدصدر: 

 النتائج: تفسير
لمجمع سلسلة الأكراسي كحسب ت٪وذج ألتماف كتطبيقا لشركط تشخيص الوضع  Zبالرجوع إلذ قيم ات١ؤشر 

 من خلاؿ ثلاثة مراحل: Zات١الر حسب ألتماف فقد قمنا بتحديد قيمة  ات١ؤشر 
كىذا ما يفسر أف ت٣مع سلسلة الأكراسي كاجو الفشل  Z 1،23كانت    2014خلاؿ  Zقيمة ات١ؤشر 

 ات١الر.
 2،9( نلاحظ أف 2019-2018-2017 – 2016 -2015خلاؿ السنوات ) Zأما قيمة ات١ؤشر 

Z  1،23  كىذا يعتٍ أف ت٤مع سلسلة الأكراسي يقع في ات١نطقة الرمادية كلا تٯكن لنموذج ألتماف اتٟكم
 مها.على احتمالية فشل ات١ؤسسة من عد
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ككفقا لنموذج أتلماف فإف 2،9   Zملاحظ أف قيمة  2021-2020كأختَا قيمة ات١ؤشر خلاؿ سنتي 
 المجمع لن يفشل.

  :مؤسسة أليانس للتأمينات 
تٔا أف مؤسسة أليانس للتأمينات ىي مؤسسة ذات طابع  خدماتي سيتم اختبار قدرة ت٪وذج ألتماف للتنبؤ 

 ئم  ات١الية كاتٞدكؿ ات١والر يوضح ذلك:بالفشل ات١الر اعتمادنا على القوا
 (2021-2014(: قيم البيانات الدالية الدركبة لنموذج ألتمان خلال الفترة )39الجدول )

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان
صافي راس الدال 

 728756982,5- 891233042,5- 431766519- 321232308- 585520073,4 400950684,7 691881182,8 647964225,4 العامل

 12125548631 11613485720 9915360362 8450417520 8203294589 7684598385 7200085875 7358539404 لرموع الاصول

 0 0 0 0 0 0 0 0 الارباح المحتجزة
ربح النشاط 
 612427163,7 577717958 424870514- 553754815 522069743 514191531,8 444410312,1 432058745,4 قبل الضرائب

حقوق 
 0 0 0 0 383852240,4 280316725,1 171755454 70317253,02 الدساهمين

 6818667279 6517349728 5518068453 5022847088 4961876972 4599118765 4318380048 4621460135 اجمالي الديون

 Excel 2010من إعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم ات١الية ت١ؤسسة أليانس للتأمينات كبرنامج الدصدر: 
 كبالنسبة لقيم متغتَات ت٪وذج ألتماف فيمكن استعراضها كتلخيصها في اتٞدكؿ التالر:

 2021 -2014(: قيم متغيرات نموذج ألتمان لدؤسسة أليانس للتأمينات خلال 40الجدول رقم )
 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان 

x1 0,088056092 0,096093463 0,05217588 0,07137621 -0,038013779 -0,043545217 -0,076741218 -0,060100949 

x2 0 0 0 0 0 0 0 0 

x3 0,058715286 0,061722918 0,066911959 0,063641472 0,065529876 -0,04284973 0,04974544 0,050507171 

x4 0,015215376 0,039773121 0,060950095 0,07736029 0 0 0 0 
Z-

score 0,736262977 0,956691947 0,818985416 1,050630055 -0,178283196 -0,328036127 -0,446585207 -0,33762364 

 (39الدصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على الجدول رقم )
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لدؤسسة أليانس للتأمينات وفق نموذج ألتمان للفترة الدمتدة  Z(: تطور مؤشر 11الشكل رقم )
(2014-2021) 

 
 (40كفقا للبيانات ات١تحصل عليها من اتٞدكؿ )من إعداد الباحثة الدصدر: 

 تفسير النتائج:
يتضح من خلاؿ النتائج الواردة في اتٞدكؿ أعلاه كات١تعلقة بالتنبؤ ات١الر ت١ؤسسة أليانس للتأمينات ت٧د 

كىذا يعتٍ أف  Z 1،23كانت    2017-2016 -2015-2014خلاؿ السنوات   Zأف قيمة 
 مؤسسة أليانس معرضة للفشل ات١الر كفق شركط ت٪وذج ألتماف كىي في ات٩فاض مستمر. 

مالية  Z( فقد كانت قيمة مؤشر 2021-2020 -2019-2018لسنوات ات١تبقية )أما خلاؿ ا
أم ات١ؤسسة معرضة للاختلاس كىي غتَ قادرة على ت٣ابة التزاماتها كتواجو خطر مالر كىذا راجع إلذ تراجع 

 تٖقيق الأرباح خلاؿ السنوات ات١دركسة.
    Sherood 1987 الدطلب الثاني: نموذج

على التنبؤ بالفشل ات١الر على ات١ؤسسات  Sheroodفي ىذا ات١طلب إلذ اختبار قدرة ت٪وذج  سنتطرؽ
الاقتصادية ت٤ل الدراسة اعتمادا على القوائم ات١الية للمؤسسات كأيضا بالاعتماد على معادلة ت٪وذج 

Shrood :التالية 
Z17X1+9X2+3,5X3+20X4+1,2X5+0,1X6* 

 :مؤسسة صيدال 
مؤسسة صناعية سيتم تطبيق ت٪وذج شتَككد كاتٞدكؿ ات١والر يوضح ت٥تلف العناصر مؤسسة صيداؿ ىي 

التي تٯكن الاعتماد عليها من أجل حساب ات١تغتَات ات١كونة لنموذج شتَككد كالتي تم اتٟصوؿ عليها من القوائم 
 ات١الية ت١ؤسسة صيداؿ.
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 2021 -2014الفترة (: قيم البيانات الدركبة لنموذج شيروود خلال 41الجدول رقم )
 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان

صافي راس الدال 
 11695826906 8486555735 7467781494 7937121435 7290874204 8419441210 12472567937 13076161964 العامل

 44811485633 40687550476 40434178877 39574343962 48318944590 46390536657 34921900821 31587704406 لرموع الاصول

 3770411504 2785566352 1918151411 3135689758 4738892797 5131000388 5987644631 5198576727 اصول نقدية
ربح النشاط 
 498317161,7 303675784,9 805954266,4 1238935790 1478972918 2098704714 1443809603 1568433946 قبل الضرائب

 44811485633 40687550476 40434178877 39574343962 48318944590 46390536657 34921900821 31587704406 لرموع الخصوم

 26393386486 25802976943 26773207679 24830612573 33959354466 30441796483 15767186134 13003229373 الاصول الثابتة
حقوق 
 1097023529- 797268702- 1178074235- 866679031,9- 1080714611- 1766796831- 166052299,5- 371301688,9 الدساهمين

                               Excel 2010من إعداد الباحثة اعتمادا على القوائم ات١الية ت١ؤسسة صيداؿ كبرنامج الدصدر: 
 بعدىا سنتطرؽ مباشرة إلذ حساب قيم متغتَات ت٪وذج شتَككد كالتي تٯكن تلخيصها في اتٞدكؿ ات١والر: 

 2021 -2014(: قيم متغيرات نموذج شيروود لدؤسسة صيدال خلال 42الجدول رقم )
 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان

x1 0,413963668 0,357156044 0,18149049 0,150890593 0,2005623 0,184689827 0,208578684 0,261000651 

x2 0,164575958 0,171458153 0,110604463 0,098075255 0,07923542 0,047438861 0,068462375 0,0841394 

x3 0,011754627 -0,004754962 -0,038085285 -0,022366271 -0,021900023 -0,029135604 
-
0,019594905 -0,024480856 

x4 0,049653306 0,041343958 0,045239932 0,030608552 0,03130654 0,0199325 0,007463605 0,0111203 

x5 1 1 1 1 1 1 1 1 

x6 0,028554575 -0,010531511 -0,058038521 -0,031823768 -0,034903651 -0,044001983 
-
0,030898322 -0,041564334 

 z 10,75562875 9,623959774 6,04647478 5,178524084 5,868668238 5,058951997 5,439599095 6,526832235قيمة 

 (41من إعداد الباحثة بالاعتماد على اتٞدكؿ رقم )الدصدر: 
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الدمتدة للفترة شيروود لدؤسسة صيدال الاقتصادية وفق نموذج  Z(: تطور مؤشر 12الشكل رقم )
(2014-2021) 

 
 (42كفقا للبيانات ات١تحصل عليها من اتٞدكؿ )من إعداد الباحثة الدصدر: 

 تفسير النتائج:
)نسبة رأس ماؿ العامل( تٖسب عن طريق نسبة رأس ات١اؿ العامل على إتٚالر ات١وجودات،  :X1دراسة الدتغير 

حيث تقيس نسبة تغطية الأصوؿ اتٞارية لديوف قصتَة الأجل، ككلما ارتفعت دؿ ذلك على توفر السيولة 
نلاحظ من خلاؿ التنبؤية. ك  Zكات٩فاض ت٥اطرىا. كترتبط نسبة صافي رأس ات١اؿ العامل بعلاقة طردية مع قيمة 

أما أدنى  41،39نسبة  2014قد سجلت أعلى قيمة سنة  X1اتٞدكؿ أعلاه أف نسبة صافي رأس ات١اؿ 
 ت٦ا يدؿ على توفر السيولة ت١واجهة التزاماتها.   15،08تٔعدؿ  2017قيمة ت٢ا سجلت سنة 

ات١ؤسسة كيتم حسابها عن ) نسبة النقد( تستخدـ ىذه النسبة لقياس نسبة السيولة في  :X2دراسة الدتغير 
طريق قسمة الأصوؿ النقدية  للمؤسسة على ت٣موع الأصوؿ، نلاحظ من خلاؿ اتٞدكؿ أعلاه أف أعلى نسبة 

كىذا يشتَ إلذ أف مؤسسة صيداؿ ت٢ا رصيد كافي لتسديد  17،14تٔعدؿ  2015نقد سجلت سنة 
 .4،74تٔعدؿ  2019د سجلت سنة التزاماتها كبالتالر ات٩فاض ت٥اطر السيولة، بينما أدنى نسبة نق

) حقوؽ ات١سات٫تُ/اتٚالر الأصوؿ( تقيس ىذه النسبة مدل اعتماد مؤسسة صيداؿ على  :X3دراسة متغير 
 2014سنة  تن اتٞدكؿ أعلاه أف أعلى قيمة سجلرأس ماؿ ات١سات٫تُ في ت٘ويل موجوداتها، كنلاحظ م

كىي نسبة منخفضة جدا أما باقي السنوات سجلت بقيمة سالبة كىذا راجع إلذ ات٩فاض  1،17تٔعدؿ 
 ملحوظ في حقوؽ ات١لكية ات١تمثلة في رأس ات١اؿ كالاحتياطات كالأرباح المحتجزة مقارنة بات١وجودات.

على الأمواؿ ) صافي الربح قبل الضريبة/ اتٚالر الأصوؿ( تقيس ىذه النسبة معدؿ العائد  :X4 دراسة الدتغير
تٔعدؿ  2014ات١ستثمرة كمن اتٞدكؿ أعلاه ت٧د أعلى قيمة لنسبة العائد على ات١وجودات كما كانت 
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4،96  كىذا يدؿ على ارتفاع صافي الربح قبل الضريبة مقارنة مع حجم ات١وجودات بسبب كفاءة الإدارة في
دؿ على ات٩فاض صافي الربح  كىذا ي 0،74تٔعدؿ  2020استغلاؿ موجوداتها بينما أدنى سجلت سنة 

 مقارنة مع حجم ات١وجودات ت٦ا يعكس عدـ قدرة إدارة ات١ؤسسة في توظيف مواردىا ات١الية في استثمارات مرتْة.
( يلاحظ من خلاؿ اتٞدكؿ أعلاه أف نسبة إتٚالر  : X5دراسة الدتغير  )اتٚالر الأصوؿ/ اتٚالر ات٠صوـ

على طوؿ سنوات الدراسة ت٦ا يدؿ أف ات١ؤسسة تطبق  100ة الأصوؿ على اتٚالر ات٠صوـ ىي نسبة ثابت
 مبدأ قيم المحاسبة.

: حقوؽ ات١سات٫تُ / الأصوؿ الثابتة(  تقيس ىذه النسبة مدل اعتماد مؤسسة صيداؿ على X6دراسة الدتغير 
ت سنة راس ماؿ ات١سات٫تُ في ت٘ويل أصوت٢م الثابتة، كنلاحظ من خلاؿ اتٞدكؿ أعلاه  ت٧د أعلى نسبة سجل

أما أدنى قيمة فكانت في تٚيع السنوات بقيمة سالبة ت٦ا يدؿ على ات٩فاض حقوؽ  2،85تٔعدؿ  2014
 ات١لكية.

لنموذج Z كتعويضها في قيمة الدالة   x1 x2 x3 x4 x5 x6من خلاؿ حساب ت٥تلف النسب ات١الية 
فات١ؤسسة بعيدة عن خطر الافلاس، أما إذا كانت  قيمة  Z≥25شتَككد كحسب شركطو إذا كانت قيمة 

25≥Z≥20   فيوجد احتماؿ قليل لتعرضها للفشل ات١الر، في حتُ إذا كانت قيمةZ  ُالتنبؤية ت٤صورة بت
20≥Z≥5  فات١ؤسسة في منطقة يصعب عليها التنبؤ بالفشل ات١الر في حتُ إذا كانت قيمةZ  ُت٤صورة بت

5≥Z≥5-  بشكل كبتَ ت٠طر الافلاس، كعليو من خلاؿ النتائج ات١تحصل عليها في قيمة فات١ؤسسة معرضة
Z  ت١ؤسسة صيداؿ ت٧د أف قيمةZ  ُكبالتالر يصعب تٖديد كضعيتها ات١الية أم يصعب  20ك 5ت٤صورة بت

 التنبؤ بالفشل ات١الر.
  :مؤسسة بيوفارم 

ات ات١كونة لنموذج شتَككد للتنبؤ بالفشل ات١الر من خلاؿ القوائم ات١الية ت١ؤسسة بيوفارـ قمنا باستخراج ات١تغتَ 
 كاتٞدكؿ التالر يوضح ذلك: 2021إلذ  2014للفتًة ات١متدة من 

  2021 -2014(: قيم البيانات الدركبة لنموذج شيروود خلال الفترة 43الجدول رقم ) 
 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان

صافي راس الدال 
 33664137500 31576529649 32930640793 27015499904 23988499902 19733710813 16133603480 12353865234 العامل

 79559331206 74336208561 66700902378 55387810680 48592810680 40255181266 38195806244 32617332282 لرموع الاصول

 6301895447 5560400985 3545876536 3135406912 5761374957 5545508240 5345545993 2362564897 اصول نقدية
ربح النشاط قبل 

 9701811341 6889554211 9392106347 9092056337 7975056336 7253012256 5710443586 4889188676 الضرائب

 79559331206 74336208561 66700902378 55387810680 48592810680 40255181266 38195806244 32617332282 لرموع الخصوم

 21035880012 19867100254 15507138030 13246128226 8266008327 6920096727 3298165043 0 حقوق الدساهمين
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 16351269982 13078503269 8961562485 6600895213 4660703785 4273296804 4087135551 3737411471 الاصول الثابتة

                               Excel 2010من إعداد الباحثة اعتمادا على القوائم ات١الية ت١ؤسسة بيوفارـ كبرنامج الدصدر: 
 أما قيم متغتَات ت٪وذج شتَككد  فيمكن تلخيصها في اتٞدكؿ ات١والر: 

 2021 -2014(: قيم متغيرات نموذج شيروود لدؤسسة بيوفارم خلال 44الجدول رقم )
 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان

x1 0,378751552 0,422392013 0,490215426 0,49366356 0,48775172 0,493706076 0,424779932 0,423132485 

x2 0,072432806 0,139951123 0,137758869 0,118564349 0,056608248 0,053160848 0,074800707 0,07921001 

x3 0 0,086348879 0,17190574 0,17010764 0,239152407 0,23248768 0,267260069 0,264404938 

x4 0,149895419 0,149504465 0,180175869 0,164120087 0,164152658 0,140809285 0,092681001 0,121944355 

x5 1 1 1 1 1 1 1 1 

x6 0 0,806962481 1,619381252 1,773553675 2,006716937 1,730405614 1,519065282 1,286498237 

 z 11,28858001 13,01323096 15,14061764 14,71449351 14,32201174 13,87438406 12,03540201 12,59909654قيمة 

 (43من إعداد الباحثة بالاعتماد على اتٞدكؿ رقم )الدصدر: 
للفترة الدمتدة شيروود لدؤسسة بيوفارم الاقتصادية وفق نموذج  Z(: تطور مؤشر 13الشكل رقم )

(2014-2021) 

 
 (44كفقا للبيانات ات١تحصل عليها من اتٞدكؿ )من إعداد الباحثة الدصدر: 

 تفسير النتائج: 
  Zكفقنا لنموذج شتَككد ات١ستعمل في تقييم إمكانية كقوع مؤسسة بيوفارـ اتٞزائرية في الفشل ات١الر  فإف قيمة 

خلاؿ السنوات ات١دركسة كفي ىذه اتٟالة يصعب التنبؤ بفشلها  Z≥5≤20أم   20ك 5كانت ت٤صورة بتُ 
 . Sheroodات١الر نظرا لوقوعها في درجة ات١خاطرة حسب ت٪وذج 
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كيرجع سبب تسجيل ىذه القيم إلذ حجم ات١وجودات ات١تداكلة كانت قيمها أكبر من قيم ات٠صوـ ات١تداكلة 
 فارـ  ت٘ر تٔرحلة التعثر ات١الر كتواجو ت٥اطر السيولة.خلاؿ فتًة الدراسة كىذا ما يشتَ إلذ أف مؤسسة بيو 

  :مؤسسة لرمع الأوراسي 
سنتطرؽ لتطبيق ت٪وذج شتَككد على مؤسسة ت٣مع الأكراسي للتنبؤ بالفشل ات١الر كذلك من خلاؿ ت٥تلف 

عليها من العناصر التي تٯكن الاعتماد عليها من أجل حساب ات١تغتَات ات١كونة للنموذج  كالتي سيتم اتٟصوؿ 
 كاتٞدكؿ التالر يوضح ذلك: 2021إلذ  2014للفتًة ات١متدة من سنة  القوائم ات١الية لمجمع الأكراسي

 2021 -2014(: قيم البيانات الدركبة لنموذج شيروود خلال الفترة 45الجدول رقم )
 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان

صافي راس ات١اؿ 
 1773146793 1758941186 1914958631 1473352264 1976131063 1891991125 2363814454 1892701165 العامل

 2541985049 2908660805 11133677821 11362669460 11581590569 11730371070 12022764872 12028027380 ت٣موع الاصوؿ

 894844633,1 800065994,3 988617307,2 772184395,4 1218869349 1275945707 1600603674 1731489139 اصوؿ نقدية
ربح النشاط قبل 

 504154599,7- 618455733,6- 3881178,26 545287023 666631312,4 404185082,3 742248138 944403619,2 الضرائب

 2541985049 2908660805 11133677821 11362669460 11581590569 11730371070 12022764872 12028027380 ت٣موع ات٠صوـ

 286492912,8- 383316495,8 472314437,8 331811207,9 348292732,1 355689283,3 330808860,9 531344310,7- حقوؽ ات١سات٫تُ

 6947978942 7516247428 8113770499 8410081519 8215484511 8355541524 8354052647 8493711167 الاصوؿ الثابتة

                               Excel 2010من إعداد الباحثة اعتمادا على القوائم ات١الية ت١ؤسسة ت٣مع الأكراسي كبرنامج الدصدر: 
 -2014بعدىا مباشرة نأتي تٟساب متغتَات ت٪وذج شتَككد لمجمع الأكراسي اتٞزائرم خلاؿ الفتًة الزمنية  

 كاتٞدكؿ التالر يوضح ذلك:  2021
 2021 -2014(: قيم متغيرات نموذج شيروود لدؤسسة بدجمع الأوراسي خلال 46الجدول رقم )

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان

x1 0,15735757 0,196611551 0,161289964 0,170626914 0,129666032 0,17199695 0,604725441 0,697544147 

x2 0,143954539 0,13313108 0,108772834 0,105241965 0,067958009 0,088795214 0,275063353 0,352025923 

x3 -0,044175516 0,027515207 0,030322083 0,030072962 0,029201871 0,04242214 0,13178453 -0,112704405 

x4 0,078516916 0,061736892 0,034456291 0,057559565 0,047989341 0,000348598 -0,212625595 -0,198331064 

x5 1 1 1 1 1 1 1 1 

x6 -0,062557379 0,039598609 0,042569268 0,042394667 0,039453982 0,058211461 0,050998387 -0,041233993 

 Z 6,580137833 7,075577023 5,720394934 6,308521359 5,081883403 5,08437568 10,16973646 11,86127371قيمة 
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 (45الباحثة بالاعتماد على اتٞدكؿ رقم )من إعداد الدصدر: 
-2014للفترة الدمتدة )شيروود لمجمع الأوراسي وفق نموذج  Z(: تطور مؤشر 14الشكل رقم )

2021) 

 
 (46كفقا للبيانات ات١تحصل عليها من اتٞدكؿ )من إعداد الباحثة الدصدر: 

 تفسير النتائج: 
ات١ستعمل في تقييم إمكانية كقوع ت٣مع الأكراسي في الفشل ات١الر كمن خلاؿ النتاائج  Sherrodكفقا لنموذج 

كىذا  20ك 5خلاؿ السنوات ات١دركسة كلها ت٤صورة بتُ  Zفقد كانت قيمة  Zات١تحصل عليها من قيمة 
لدرجة  تٯكن القوؿ أف ت٣مع الأكراسي ىو في مرحلة يصعب التنبؤ بالفشل ات١الر نظرنا  Z≥5≤20يعتٍ أف 

 ات١خاطرة التي تواجهو كذلك حسب شركط ت٪وذج شتَكد.
من خلاؿ تٖليل البيانات ات١الية لمجمع الأكراسي كجدنا أف حجم الأصوؿ Zكيرجع سبب ات٩فاض قيمة 

 ات١تداكلة أكبر من قيمة ات٠صوـ ات١تداكلة كىذا ما أثر سلبنا على سيولة ت٣مع الأكراسي.
 :مؤسسة اليانس للتأمينات  
اختبار ت٪وذج شتَكد للتنبؤ بالفشل ات١الر على مؤسسة أليانس للتأمينات اعتمادنا على القوائم ات١الية خلاؿ  سيتم

 كاتٞدكؿ ات١والر يوضح ذلك: 2021-2014الفتًة ات١متدة من 
 2021 -2014(: قيم البيانات الدركبة لنموذج شيروود خلال الفترة 47الجدول رقم )

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان
صافي راس الدال 

 891233042,5- 431766519- 321232308- 585520073,4 400950684,7 691881182,8 647964225,4 العامل
-

728756982,5 

 12125548631 11613485720 9915360362 8450417520 8203294589 7684598385 7200085875 7358539404 لرموع الاصول

 1122391834 1019431917 896935269 817055982 647622933,5 509899629,5 712650765,8 556248502,6 اصول نقدية
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ربح النشاط 
 612427163,7 577717958 424870514- 553754815 522069743 514191531,8 444410312,1 432058745,4 قبل الضرائب

 12125548631 11613485720 9915360362 8450417520 8203294589 7684598385 7200085875 7358539404 لرموع الخصوم
حقوق 
 0 0 0 0 383852240,4 280316725,1 171755454 70317253,02 الدساهمين

 6685406379 6517841133 5311144692 4133878576 3323201893 3486421117 2797281568 2755659559 الاصول الثابتة

                               Excel 2010من إعداد الباحثة اعتمادا على القوائم ات١الية ت١ؤسسة اليانس للتأمينات كبرنامج الدصدر: 
 كبالنسبة لقيم ات١تغتَات ات١تعلقة بنموذج شتَكد فهي موضحة في اتٞدكؿ الآتي:

 2021 -2014خلال  (: قيم متغيرات نموذج شيروود لدؤسسة أليانس للتأمينات48الجدول رقم )
 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان 

x1 0,088056092 0,096093463 0,05217588 0,07137621 -0,038013779 -0,043545217 -0,076741218 -0,060100949 

x2 0,075592244 0,098978092 0,066353452 0,078946687 0,096688238 0,09045917 0,087780012 0,09256421 

x3 0,009555871 0,02385464 0,036477733 0,046792449 0 0 0 0 

x4 0,058715286 0,061722918 0,066911959 0,063641472 0,065529876 -0,04284973 0,04974544 0,050507171 

x5 1 1 1 1 1 1 1 1 

x6 0,025517395 0,061400846 0,080402429 0,115506747 0 0 0 0 

 Z 4,587586769 5,048481386 4,158122517 4,572069434 2,734557419 0,416869241 1,6803282 2,021505186قيمة 

 (47من إعداد الباحثة بالاعتماد على اتٞدكؿ رقم )الدصدر: 
للفترة الدمتدة شيروود لدؤسسة أليانس للتأمينات وفق نموذج  Z(: تطور مؤشر 15الشكل رقم )

(2014-2021) 

 
 (48كفقا للبيانات ات١تحصل عليها من اتٞدكؿ )من إعداد الباحثة الدصدر: 
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 تفسير النتائج: 
يتضح من خلاؿ النتائج الواردة في اتٞدكؿ أعلاه كات١تعلقة بالتنبؤ بالفشل ات١الر ت١ؤسسة أليانس للتأمينات 

. ىنا   -Z≥5≤5أم  5ك -5خلاؿ السنوات ات١دركسة ت٤صورة بتُ  Zحسب ت٪وذج شتَكد ت٧د أف قيمة 
تٯكن القوؿ أف مؤسسة أليانس للتأمينات معرضة بشكل كبتَ ت٠طر الافلاس كذلك حسب شركط ت٪وذج 

 شتَكد كذلك ما أثر سلبنا على سيولة ات١ؤسسة.
 Sherrodو  Altman: الدقارنة بين الدؤسسات من خلال نموذجالثالثالدطلب 

لكل ت٪وذج  Zسنتطرؽ من خلاؿ ىذا ات١طلب إلذ عرض النتائج ات١تحصل عليها سابقنا كات١قارنة بتُ قيمة 
 حسب ات١ؤسسات ت٤ل الدراسة كسنوضح ذلك من خلاؿ ما يلي: 

 Altmanمقارنة الدؤسسات الاقتصادية من خلال نموذج  
 ات١تحصل عليها في اتٞدكؿ التالر:   Z-scoreكفقنا لنموذج ألتماف سنعرض قيمة 

 2021و 2014لكل من الدؤسسات الاقتصادية خلال الفترة  Z(: قيمة 49الجدول رقم )
 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 الدؤسسات

-Z مؤسسة صيدال
score 3,02041326 2,379152032 0,671215852 0,66268699 1,110146512 0,846285892 1,139317921 1,432462854 

-Zمؤسسة بيوفارم
score 2,625278912 4,080436629 6,128558822 6,104609146 7,342558136 6,966675914 6,807420349 7,016387965 

-Zلرمع الاوراسي 
score 0,664004516 1,64243889 1,419837148 1,519079306 1,241475888 1,623732722 4,11351678 4,000843234 

-Zمؤسسة اليناس
score 0,736262977 0,956691947 0,818985416 1,050630055 -0,178283196 -0,328036127 -0,446585207 -0,33762364 

 .( 40,38,36,34من اعداد الباحثة إعتمادا على اتٞداكؿ رقم )الدصدر: 
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للفترة الدمتدة  Altmanوفق نموذج  الاقتصاديةبين الدؤسسات  Zمؤشر  مقارنة (:16الشكل رقم )
(2014-2021) 

 

 (49كفقا للبيانات ات١تحصل عليها من اتٞدكؿ )من إعداد الباحثة الدصدر: 
 تفسير النتائج:

تبتُ أف ت٣مع بيوفارـ ىو الأحسن من  Zمن خلاؿ تٖليل النتائج ات١تحصل عليها أك بالأحرل قيمة 
 Altmanبتُ ات١ؤسسات ات١دركسة لأنو حقق أرباحنا صافية خلاؿ السنوات ات١ختارة  كذلك حسب ت٪وذج 

كت٘يزت بوضع مالر جيد كىذا راجع إلذ كفاءة ت٣لس الإدارة كالاستًاتيجية ات١تبناة لتسهيل عملية الانتاج لمجمع 
يق كالرقابة في ت٥تلف أقساـ المجمع كىذا يعتبر نقطة قوة بالنسبة للمؤسسات بيوفارـ مع ضماف تٖقيق التنس

 ات١نافسة.
 Sherrodمقارنة الدؤسسات الاقتصادية من خلال نموذج  

 المحققة من خلاؿ متغتَات النموذج كاتٞدكؿ ات١والر يوضح ذلك:  Zكفقنا لنموذج شتَكد سنتطرؽ لقيمة 
 2021و 2014لكل من الدؤسسات الاقتصادية خلال الفترة  Z(: قيمة 50الجدول رقم )

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 الدؤسسات
مؤسسة  Zقيمة 

 6,526832235 5,439599095 5,058951997 5,868668238 5,178524084 6,04647478 9,623959774 10,75562875 صيدال

 12,59909654 12,03540201 13,87438406 14,32201174 14,71449351 15,14061764 13,01323096 11,28858001 مؤسسة بيوفارم Zقيمة 

 11,86127371 10,16973646 5,08437568 5,081883403 6,308521359 5,720394934 7,075577023 6,580137833 لرمع الاوراسي  Zقيمة 

 2,021505186 1,6803282 0,416869241 2,734557419 4,572069434 4,158122517 5,048481386 4,587586769 مؤسسة اليناس Zقيمة 

 . (48,46,44,42كؿ رقم )امن اعداد الباحثة اعتمادا على اتٞدالدصدر: 
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للفترة الدمتدة  Sherrodبين الدؤسسات الاقتصادية وفق نموذج  Zمقارنة مؤشر (: 17الشكل رقم )
(2014-2021) 

 
 .(50كفقا للبيانات ات١تحصل عليها من اتٞدكؿ )من إعداد الباحثة الدصدر: 

 تفسير النتائج:
ات١تحصل عليها من خلاؿ تطبيق ت٪وذج شتَكد  على تٚيع ات١ؤسسات الاقتصادية  Zبعد تٖليلنا لقيمة 

ت٤صورة بتُ  Zات١دركسة كجدنا أف تٚيع ات١ؤسسات تقع في منطقة يصعب التنبؤ بالفشل ات١الر أم أف قيمة 
20≥Z≥5 مع أف ت٣مع بيوفارـ  لاحظنا تطور في قيمة Z  كىذا يدؿ على تٗطيها الفشل ات١الر   20إلذ

في ات٩فاض مستمر  كيرجع ىذا إلذ نقص السيولة كيعتبر  Zكالابتعاد عنو أما باقي ات١ؤسسات فكانت قيمة 
 اطر مالية أك ما يسمى بالعسر ات١الر.ىذا نقطة ضعف بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية  كستواجو مستقبلا ت٥
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 الدبحث الثالث: تطبيق النماذج الإحصائية الحديثة للتنبؤ بالفشل الدالي
سنتطرؽ من خلاؿ ىذا ات١بحث إلذ ت٪وذجتُ حديثتُ للتنبؤ بالفشل ات١الر كذلك بإسقاطها على 

القوائم ات١الية ت٢ا، كتٖليل ات١عطيات ات١الية من أجل ات١ؤسسات الاقتصادية ات١درجة في بورصة اتٞزائر باستخداـ 
إعطاء تقييم شامل كدقيق للوضع ات١الر معرفة ات١تغتَ ات١الر للمؤسسات إف كجد طبعا كمع تٖليل متغتَات كل 

 ت٪وذج على حدل.
 Shirata 2002الدطلب الأول: نموذج 

للتنبؤ بالفشل ات١الر للمؤسسات الاقتصادية  Zيعتمد ىذا النموذج على أربعة متغتَات تٟساب قيمة 
 كفق الصيغة التالية:   shirataات١ختارة بالاعتماد على معادلة ت٪وذج  

 
 
  :مؤسسة صيدال 

على مؤسسة صيداؿ بالاعتماد على القوائم ات١الية ات١أخوذة من موقع  Shirataسنقوـ بتطبيق ت٪وذج 
من أجل التنبؤ بالفشل ات١الر كاتٞدكؿ التالر  2021إلذ غاية  2014ات١ؤسسة خلاؿ الفتًة الزمنية ات١متدة من 

 يوضح ذلك: 
 2014/2021خلال الفترة الزمنية  Shirata(: قيم البيانات الدركبة لنموذج 51الجدول رقم )

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان

 11695826906 8486555735 7467781494 7937121435 7290874204 8419441210 12472567937 13076161964 صافي راس الدال العامل

 3770411504 2785566352 1918151411 3135689758 4738892797 5131000388 5987644631 5198576727 الدوجودات
ربح النشاط قبل 

 498317161,7 303675784,9 805954266,4 1238935790 1478972918 2098704714 1443809603 1568433946 الضرائب
الحسابات مستحقة 

 2207198255 1247407074 1556885668 2249615538 1436731270 2430054020 1931770183 1460434896 الدفع 

 105692416,2 154762522,1 343123098,9 254951764,6 164840374,1 177710456,4 132453560,2 157011457,3 مصروف الفائدة

 10211439984 9809929761 9392750935 10317577776 10265897771 10223411484 9984043758 9789025906 الدبيعات

 Excel 2010ات١صدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم ات١الية ت١ؤسسة صيداؿ كبرنامج 
بالاعتماد على اتٞدكؿ الأعلى  Shirataبعدىا تأتي مرحلة حساب قيم ات١تغتَات ات١تعلقة بنموذج 

 كسنلخصها في اتٞدكؿ التالر: 

Z=0.0140X1+0.058X2+0.062X3+0.003X4+0.7614 
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/ 2014لدؤسسة صيدال الجزائرية خلال الفترة  Shirata(: قيمة  متغيرات نموذج 52الجدول رقم )
2021: 

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان 

x1 0,301704491 0,241131479 0,40902447 0,312092504 0,395107898 0,420172392 0,10901761 0,132165192 

x2 0,016039538 0,013266524 0,017382696 0,016057083 0,024710428 0,036530629 0,015776109 0,010350393 

x3 0,149191034 0,193485749 0,237695022 0,139951839 0,218037178 0,165753961 0,127157595 0,21614956 

x4 1,268454043 0,953840123 0,675036709 0,865957018 1,088637825 0,940867738 1,13642261 1,378159441 

 z 0,779610966 0,780404263 0,784898479 0,777977097 0,785151405 0,782504192 0,775135877 0,781387422قيمة 

 (51ات١صدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على اتٞدكؿ رقم )
-2014للفترة الدمتدة ) Shirataلدؤسسة صيدال وفق نموذج  Z(: تطور مؤشر 18الشكل رقم )

2021) 

 
 (52كفقا للبيانات ات١تحصل عليها من اتٞدكؿ )من إعداد الباحثة الدصدر: 

 تفسير النتائج: 
 (اتدات١وجو / ت٣موع الفردية: )صافي الدخل قبل x1دراسة الدتغير 

كالذم يدؿ على قدرة التمويل الذاتي للمؤسسة كقد أخذ بالتزايد بوتتَة ملحوظة أما خلاؿ السنتتُ  
 الأختَتتُ تبتُ بدأ بالتناقص.

 )الفائدة/ ات١بيعات(  :x2دراسة الدتغير 
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كالذم يبتُ قدرة ات١ؤسسة على توليد الربح كنلاحظ من خلاؿ اتٞدكؿ أف النتائج خلاؿ السنوات  
ات١دركسة كانت في تزايد ملحوظ، كالذم يفسر أف ات١عطيات ات١ؤسسة في حالة جيدة كات١ؤسسة تٖقق ىامش 

 .أماف يغطي على الفوائد
 )اتٟسابات مستحقة الدفع/ات١بيعات(:  x3دراسة الدتغير 

من خلاؿ ىذا ات١تغتَ ندرس رقم الأعماؿ المحقق من ات١بيعات على تغطية مستحقات ات١ؤسسة الواجبة  
الدفع كنلاحظ أف مبيعات مؤسسة صيداؿ متذبذبة نوعا ما، ما ت٬عل ات١ؤسسة في حالة حرجة خلاؿ سنتي 

 .2020كسنة  2017
  )رأس ات١اؿ العامل اتٟالر/ رأس ات١اؿ العامل السابق( :x4دراسة الدتغير 

نلاحظ من خلاؿ دراسة ىذا ات١تغتَ ت٪و رأس ات١اؿ العامل الدائم خلاؿ سنوات الدراسة أم مدل تغطية 
موارد ات١ؤسسة على استخداماتها كيبتُ اتٞدكؿ أف النتائج كانت في تزايد مستمر كىذا يعتبر نقطة قوة بالنسبة 

 اؿ. ت١ؤسسة صيد
ت١ؤسسة صيداؿ كتعويضها  Shirata (X1 ,X2, X3, X4)من خلاؿ حساب متغتَات ت٪وذج 

ككفقا ت٢ذا النموذج اتٞديد فإف  0.38خلاؿ سنوات الدراسة كانت أكبر من  Zاتضح أف قيمة  Zفي الدالة 
كبالتالر  >Z 0.38أم 0.38تقل عن  Zات١ؤسسات التي يرتفع فيها احتماؿ الفضل ات١الر ت١ا تكوف قيمة 

ت٦ا يدؿ على أف ات١ؤسسة غتَ مهددة بالفشل  <Z 0.38في مؤسسة صيداؿ كانت  Zنستنتج أف قيمة 
 .2021إلذ غاية  2014ات١الر كىو ما يؤكد الصلابة ات١الية ت٢ذه الشركة خلاؿ الفتًة 

  :مؤسسة بيوفارم 
للتنبؤ بالفشل ات١الر على مؤسسة بيوفارـ كبالاعتماد على القوائم  Shirataمن خلاؿ تطبيقنا لنموذج 

كاتٞدكؿ  2021إلذ غاية  2014ات١الية للمؤسسة تٖصلنا على ات١علومات ات١الية خلاؿ الفتًة ات١متدة من سنة 
 التالر يوضح ذلك.
 2014/2021خلال الفترة  Shirata(: قيم البيانات الدالية الدركبة لنموذج 53الجدول رقم )

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان
صافي راس الدال 

 33664137500 31576529649 32930640793 27015499904 23988499902 19733710813 16133603480 12353865234 العامل

 6301895447 5560400985 3545876536 3135406912 5761374957 5545508240 5345545993 2362564897 اصول نقدية
ربح النشاط قبل 

 9701811341 6889554211 9392106347 9092056337 7975056336 7253012256 5710443586 4889188676 الضرائب
الحسابات مستحقة 

 19869882547 19729563369 19169968752 17299501203 15086479693 12532748319 13397281757 12066505362 الدفع

 343669502 921025581 129809912 290635102 861495303 352803438 571286266 336515290 مصروف الفائدة



  للتنبؤ بالتعثر ات١الر للمؤسسات الاقتصادية الإحصائيةتطبيق النماذج الرابع: الفصل  

138 

 82139554877 71475881236 67838965302 63055825636 58567782393 56376333817 51042777621 48943049070 الدبيعات

 Excel 2010ات١صدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم ات١الية ت١ؤسسة بيوفارـ كبرنامج 
 سنقوـ بعرضها في اتٞدكؿ التالر:  Zكات١كونة لقيمة  Shirataأما قيم ات١تغتَات ات١تعلقة بنموذج 

/ 2014لدؤسسة بيوفارم الجزائرية خلال الفترة  Shirata(: قيمة  متغيرات نموذج 54الجدول رقم )
2021: 

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان 

x1 2,069441005 1,068261987 1,307907579 1,384227966 2,899801076 2,648740375 1,239039096 1,539506871 

x2 0,00687565 0,011192304 0,006258006 0,014709372 0,004609171 0,001913501 0,012885823 0,004183971 

x3 0,246541758 0,262471644 0,222305132 0,257590079 0,274352148 0,2825805 0,276031061 0,241903947 

x4 0,910863498 1,305955923 1,223143412 1,215610188 1,126185464 1,218953597 0,958879903 1,066112644 

 z 0,808789829 0,79719705 0,797526645 0,801251221 0,822653397 0,819770391 0,799485779 0,801392568قيمة 

 (53ات١صدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على اتٞدكؿ رقم )
-2014للفترة الدمتدة ) Shirataلدؤسسة بيوفارم وفق نموذج  Z(: تطور مؤشر 19الشكل رقم )

2021) 

 
 (54كفقا للبيانات ات١تحصل عليها من اتٞدكؿ )من إعداد الباحثة الدصدر: 
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 تفسير النتائج: 
نلاحظ من خلاؿ النتائج من اتٞدكؿ أعلاه أف مؤسسة بيوفارـ حقق أرباحا خلاؿ سنوات الدراسة 

كىو ما يفسر  <Z 0.38أم  0.38أكبر من  Zاتضح أف قيمة  Shirataكمن خلاؿ تطبيقنا لنموذج 
 ات١ؤسسة كتٖقيق ىامش ربح كات١ؤسسة غتَ معرضة للفشل ات١الر. ت٧اح
 :مؤسسة لرمع سلسلة الأوراسي 

على ت٣مع الأكراسي بعدما تطرقنا إلذ القوائم ات١الية ات١درجة في  Shirataلقد قمنا بتطبيق ت٪وذج 
 البورصة كقد تم تلخيص البيانات ات١الية في اتٞدكؿ التالر:

 2014/2021خلال الفترة  Shirataالبيانات الدالية الدركبة لنموذج (: قيم 55الجدول رقم )

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان
صافي راس الدال 

 1773146793 1758941186 1914958631 1473352264 1976131063 1891991125 2363814454 1892701165 العامل

 894844633,1 800065994,3 988617307,2 772184395,4 1218869349 1275945707 1600603674 1731489139 اصول نقدية 
ربح النشاط قبل 

 504154599,7- 618455733,6- 3881178,26 545287023 666631312,4 404185082,3 742248138 944403619,2 الضرائب
الحسابات مستحقة 

 196785847,5 128309381,9 200000285,1 350697260,6 338675106,4 342727506,5 158648325 142289745,3 الدفع

 8503899,58 65049293,31 97184043,55 169212870,1 88448046,22 115720668,4 84705259,71 28880611,59 مصروف الفائدة

 1040204351 807893889,8 2055810624 2721919757 2828910651 2661576669 2870799525 3073721263 الدبيعات

 Excelمن إعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم ات١الية ت١ؤسسة ت٣مع سلسلة الأكراسي كبرنامج  الدصدر:
2010 

كت٠صنا النتائج أك ات١تغتَات في اتٞدكؿ  Shirataبعدىا مباشرة قمنا تْساب قيم متغتَات ت٪وذج 
 التالر:

لدؤسسة لمجمع سلسلة الأوراسي الجزائرية خلال  Shirata(: قيمة  متغيرات نموذج 56الجدول رقم )
 :2021/ 2014الفترة 

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان 

x1 0,545428555 0,463730123 0,316772947 0,546925979 0,706161671 0,003925865 -0,7730059 -0,563399032 

x2 0,009395976 0,029505808 0,04347824 0,031265762 0,062166737 0,047272858 0,080517125 0,00817522 

x3 0,046292339 0,055262767 0,128768602 0,119719266 0,128841881 0,097285364 0,158819597 0,189179989 
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x4 0,287698725 1,248910551 0,800397477 1,044471634 0,745574163 1,299728978 0,918526989 1,008076226 

 Z 0,773315127 0,776779532 0,778745753 0,781429514 0,78512307 0,774132395 0,767858358 0,768740782قيمة 

 (55ات١صدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على اتٞدكؿ رقم )
-2014)للفترة الدمتدة  Shirataلمجمع الأوراسي وفق نموذج  Z(: تطور مؤشر 20الشكل رقم )

2021) 

 
 (56كفقا للبيانات ات١تحصل عليها من اتٞدكؿ )من إعداد الباحثة الدصدر: 

 تفسير النتائج:
كحسب الشركط  Shirataلمجمع سلسلة الأكراسي كحسب ت٪وذج  Zبالرجوع إلذ قيم ات١ؤشر 

خلاؿ سنوات الدراسة كانت أكبر من  Zات١وضحة لتشخيص الوضع ات١الر للمؤسسة ت٧د أف قيمة ات١ؤشر 
كىذا ما يؤكد أف ت٣مع سلسلة الأكراسي غتَ معرض للفشل ات١الر أم أف المجمع في  <Z 0.38أم  0.38

 حالة جيدة.
 :مؤسسة أليانس للتأمينات 

للتنبؤ بالفشل ات١الر  Shirataت٪وذج سنقوـ بتحليل كصفية مؤسسة أليانس اتٞزائرية من خلاؿ 
بالاعتماد على القوائم ات١الية ات١درجة في ات١وقع  2021إلذ غاية  2014خلاؿ الفتًة ات١متدة من سنة 

 الرتٝي لبورصة اتٞزائر كاتٞدكؿ التالر يوضح ذلك:
 2014/2021خلال الفترة  Shirata(: قيم البيانات الدالية الدركبة لنموذج 57الجدول رقم )

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان
صافي راس الدال 

 728756982,5- 891233043- 431766519- 321232308- 585520073,4 400950684,7 691881182,8 647964225,4 العامل
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 1122391834 1019431917 896935269 817055982 647622933,5 509899629,5 712650765,8 556248502,6 اصول نقدية
ربح النشاط قبل 

 612427163,7 577717958 424870514- 553754815 522069743 514191531,8 444410312,1 432058745,4 الضرائب
الحسابات 

 347432686,1 639268069,4 350120185 375662276 417398225,7 140154268,3 257244908,4 226437934,3 مستحقة الدفع

 20217702,03 11184243,02 12672359 4185158 5915039 1775257,85 14324996,13 14225138,15 مصروف الفائدة

 3768187687 3720316683 4200352112 4018923338 3856601363 4564683710 4431359331 4427170545 الدبيعات

ات١صدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم ات١الية ت١ؤسسة اليانس للتأمينات خلاؿ الفتًة 
2014/2021  

 فيمكن استعراضها كتلخيصها في اتٞدكؿ التالر: Shirataأما فيما تٮص قيم متغتَات ت٪وذج 
/ 2014لدؤسسة اليانس الجزائرية خلال الفترة  Shirata(: قيمة  متغيرات نموذج 58الجدول رقم )

2021: 

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان 

x1 0,776736914 0,623601816 1,008417151 0,806132266 0,677744031 -0,47369139 0,56670578 0,545644707 

x2 0,003213144 0,003232642 0,000388911 0,001533744 0,001041363 0,003016975 0,00300626 0,005365365 

x3 0,051147326 0,058051015 0,030704048 0,108229549 0,093473362 0,083354961 0,17183163 0,092201534 

x4 0,763038198 1,067776824 0,579508006 1,460329401 
-

0,548627319 1,344094315 2,06415505 0,817695202 

 Z 0,777921249 0,777120735 0,779182611 0,783866182 0,775098386 0,764143897 0,78635457 0,777520334قيمة 

 (57ات١صدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على اتٞدكؿ رقم )
-2014للفترة الدمتدة ) Shirataوفق نموذج  تأميناتلأليانس لل Z(: تطور مؤشر 21الشكل رقم )

2021) 

 
 .(58كفقا للبيانات ات١تحصل عليها من اتٞدكؿ )من إعداد الباحثة الدصدر: 
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 تفسير النتائج:
للتنبؤ بالفشل ات١الر ت١ؤسسة أليانس  Shirataمن خلاؿ النتائج ات١تحصل عليها ينطبق ت٪وذج 

خلاؿ سنوات الدراسة كىذا ما   <Z 0.38أم  0.38كانت أكبر من   Zللتأمينات نلاحظ أف قيمة 
 . Shirataيفسر أف مؤسسة أليانس للتأمينات غتَ معرضة للفشل ات١الر كفق شركط ت٪وذج 

 D-Scare 2003الدطلب الثاني: نموذج 
إلذ دراسة متغتَات رئيسية تنتمي إلذ  Blums D-Scoreنتطرؽ من خلاؿ ىذا النموذج اتٟديث 

-Dقياسات السيولة الرتْية، الثركة تستطيع من خلات٢ا الكشف ات١بكر للفشل ات١الر كفيما يلي معادلة ت٪وذج 
Score : 
 

  
 

  :مؤسسة صيدال 
على ت٣مع صيداؿ للتنبؤ بالفشل ات١الر كذلك  D-Scoreسوؼ نتناكؿ في ىذا المحور تطبيق ت٪وذج 

 كاتٞدكؿ التالر يوضح ذلك: 2021إلذ غاية سنة  2014اعتمادا على البيانات ات١الية للفتًة من سنة 
خلال الفترة  Blums D-Score(: قيم البيانات الدالية الدركبة لنموذج 59الجدول رقم )

2014/2021 
 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان

ربح النشاط قبل 
 498317161,7 303675784,9 805954266,4 1238935790 1478972918 2098704714 1443809603 1568433946 الضرائب

 44811485633 40687550476 40434178877 39574343962 48318944590 46390536657 34921900821 31587704406 لرموع الاصول

 21898917418 18452995689 18657900461 19777933565 20387413532 18926527460 14455966244 13997040019 اجمالي الديون

 5430 143520 370040 400050 563640 1398050 921855 493250 سعر السهم

 543 522 580 635 660 600 643,75 511,11 تغير سعر السهم  

 0,04580776 0,04092896 0,044414978 0,089636043- 0,005034144 0,004155784 0,023975028 0,01992209 نمو الدبيعات 

 6722272240 6398017799 6193189704 6806609954 7068715920 7529298964 6682146750 5508313069 الخصوم الدتداولة

 Excel 2010ات١صدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم ات١الية ت١ؤسسة صيداؿ كبرنامج 
بالاعتماد على اتٞدكؿ  D-Scoreثم نأتي إلذ حساب قيم متغتَات النموذج ات١طبق ات١تمثل في 

 الأعلى كسنلخصها في اتٞدكؿ التالر:
 

D-Score= -4.907-2.11NITA+0.0006TDME-1.734META-
0.016DP+0.005DS+5.885cLTA 
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لدؤسسة صيدال الجزائرية خلال   D-Score Blums(: قيمة  متغيرات نموذج 60الجدول رقم )
 :2021/ 2014الفترة 

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان 

NI TA 0,049653306 0,041343958 0,045239932 0,030608552 0,03130654 0,0199325 0,007463605 0,0111203 

TD ME  28377,17186 15681,38834 13537,80441 36170,98419 49438,65408 50421,30705 128574,3847 4032949,801 

ME TA 
1,56153E-
05 2,63976E-05 3,01365E-05 1,1665E-05 1,01088E-05 9,15166E-06 

3,52737E-
06 1,21174E-07 

ΔP 511,11 643,75 600 660 635 580 522 543 

ΔS 0,01992209 0,023975028 0,004155784 0,005034144 -0,089636043 0,044414978 0,04092896 0,04580776 

CL TA 0,174381557 0,191345448 0,162302476 0,146292846 0,171995522 0,153167194 0,157247554 0,15001226 

D-Score 4,863082635 
-
4,759260688 -5,524655014 7,031944812 282,5105956 16,9253218 -339,297517 2002,941468 

 (59إعداد الباحثة بالاعتماد على اتٞدكؿ رقم )ات١صدر: من 
للفترة   D-Score Blumsلدؤسسة صيدال وفق نموذج  Z(: تطور مؤشر 22الشكل رقم )

 (2021-2014الدمتدة )

 
  (60كفقا للبيانات ات١تحصل عليها من اتٞدكؿ )من إعداد الباحثة الدصدر: 
 تفسير النتائج:
 الدخل/إتٚالر الأصوؿ()صافي : NITAدراسة الدتغير 

كالذم يدؿ على رتْية كفائدة رأس ات١اؿ ات١ستخدـ كما نلاحظو من خلاؿ النتائج ات١تحصل عليها ىو  
 في ات٩فاض مستمر خلاؿ سنوات الدراسة كىذا ما يدؿ على احتمالر الإفلاس.
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 )ت٣موع الديوف/سعر السهم( : TDMEدراسة الدتغير 
صيداؿ أم الزيادة في الرافعة ات١الية ت٢ا كنلاحظ من خلاؿ اتٞدكؿ كالذم يبتُ ىيكل رأس ماؿ مؤسسة 

، 2017، 2014( أما باقي السنوات )2020، 2016، 2015أنو كاف منخفضا في السنوات التالية )
 ( كاف في تزايد مستمر كىذا ما يزيد من احتماؿ الإفلاس للمؤسسة.2021، 2019، 2018

 إتٚالر الأصوؿ()سعر السهم/ : METAدراسة الدتغير 
كنعتٍ بو توقعات السوؽ بالنسبة ت١ؤسسة صيداؿ كنلاحظ من خلاؿ النتائج متذبذب خلاؿ سنوات  

 الدراسة كىذا راجع إلذ تغتَ سعر السهم في السوؽ.
 )تغتَ سعر السهم( : DPدراسة الدتغير 

ف منخفضا إلا أنو كنعتٍ بو القيمة الاتٝية للسهم خلاؿ سنة الدراسة كنلاحظ أف سعر سهم صيداؿ كا
( ليعاكد الات٩فاض خلاؿ باقي 2018، 2017، 2016، 2015تزايد بقيمة قليلة خلاؿ السنوات التالية )

 السنوات كىذا مؤشر سيء بالنسبة للمؤسسة. 
 )ت٪و ات١بيعات(: DSدراسة الدتغير 

تراجعا كىذا يدؿ على دراسة مبيعات مؤسسة صيداؿ خلاؿ سنوات الدراسة كنلاحظ على العموـ  
ملحوظا في مبيعات مؤسسة صيداؿ أم أف ات١ؤسسة لد تٖقق أرباحا خلاؿ سنوات الدراسة ما يوحي إلذ 

 الفشل ات١الر أك التعرض للإفلاس. 
 )ات٠صوـ ات١تداكلة/ إتٚالر الأصوؿ(: CLTAدراسة الدتغير 

لاه أف النتائج كانت كىذا يدؿ على قدرة ات١ؤسسة على الوفاء بالتزاماتها كنلاحظ من خلاؿ اتٞدكؿ أع
متذبذبة إف لد نقل منخفضة جدا كىذا راجع إلذ ات٩فاض ات١بيعات خلاؿ سنوات الدراسة أم أف ات١ؤسسة 

 تواجو الفشل ات١الر.
توصلنا  Dت١ؤسسة صيداؿ كتعويضها في الدالة  D-Scareت٪وذج من خلاؿ دراسة تٚيع متغتَات 

 إلذ حالتتُ كت٫ا كالتالر:
تفوؽ  D-Scare( كانت 2019/2021/ 2017/2018/ 2014خلاؿ السنوات التالية ) ­

كىذا ما يدؿ على أف مؤسسة صيداؿ ليست مهددة  <0.006D-Scareأم أف   0.006
 بالفشل ات١الر خلاؿ ىذه السنوات.

-0.006Dسالبة أم أف  D-Scare( كانت 2020/ 2016/ 2015أما بالنسبة للسنوات ) ­
Scare<  على أف مؤسسة صيداؿ معرضة للفشل ات١الر أم أنها معرضة للإفلاس كىذا كىذا يدؿ

 راجع إلذ قيمة السيولة ات١نخفضة خلاؿ ىذه السنوات.
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  :مؤسسة بيوفارم 
على مؤسسة بيوفارـ كبالاعتماد على القوائم ات١الر للمؤسسة  D-Scareنموذج من خلاؿ تطبيقنا ل

كاتٞدكؿ التالر يوضح  2021إلذ غاية  2014تٖصلنا على ات١علومات ات١الية خلاؿ الفتًة ات١متدة من سنة 
 ذلك:

خلال الفترة  Blums D-Score(: قيم البيانات الدالية الدركبة لنموذج 61الجدول رقم )
2014/2021 

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان
ربح النشاط قبل 

 9701811341 6889554211 9392106347 9092056337 7975056336 7253012256 5710443586 4889188676 الضرائب

 79559331206 74336208561 66700902378 55387810680 48592810680 40255181266 38195806244 32617332282 لرموع الاصول

 34266031741 33921615616 28964504174 22319423428 20481423428 16957423678 18943664011 17710759479 اجمالي الديون

 1297952 2070566 2298825 14430700 50969730 656600 0 0 سعر السهم

 1299,13 1188,61 1209,27 1150,04 1040,11 1225 0 0 تغير سعر السهم  

 0,025474867 0,149197543 0,053600965 0,075857781 0,076627771 0,038871782 0,104491888 0,042901466 نمو الدبيعات 

 29544423669 29683336745 24809600225 21772565872 19943606992 16248173648 17975067213 16526055577 الخصوم الدتداولة

 Excel 2010ات١صدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم ات١الية ت١ؤسسة بيوفارـ كبرنامج 
كاتٞدكؿ ات١والر  Dكات١كونة لقيمة  D-Scareبعدىا مباشرة نقوـ تْساب ات١تغتَات ات١تعلقة بنموذج 

 يوضح ذلك:
الجزائرية خلال  لدؤسسة بيوفارم  D-Score Blums(: قيمة  متغيرات نموذج 62الجدول رقم )

 :2021/ 2014الفترة 

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان 

NI TA 0,149895419 0,149504465 0,180175869 0,164120087 0,164152658 0,140809285 0,092681001 0,121944355 

TD ME  0 0 25826,10977 401,8350387 1546,662562 12599,69949 16382,77438 26400,07623 

ME TA 0 0 1,63109E-05 0,001048915 0,000260539 3,44647E-05 2,78541E-05 
1,63143E-

05 

ΔP 0 0 1225 1040,11 1150,04 1209,27 1188,61 1299,13 

ΔS 0,042901466 0,104491888 0,038871782 0,076627771 0,075857781 0,053600965 0,149197543 0,025474867 
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CL TA 0,506664844 0,470603163 0,403629375 0,410422997 0,393093094 0,371952992 0,399311955 0,37135083 

D-Score 
-

2,241342218 
-

2,452432351 -7,015980272 -19,2400487 -20,4127242 -14,8034563 -11,94000374 
-

7,924838133 

 (61بالاعتماد على اتٞدكؿ رقم )ات١صدر: من إعداد الباحثة 
للفترة   D-Score Blumsوفق نموذج  بيوفارملدؤسسة  Z(: تطور مؤشر 23الشكل رقم )

 (2021-2014الدمتدة )

 
  (62كفقا للبيانات ات١تحصل عليها من اتٞدكؿ )من إعداد الباحثة الدصدر: 
 تفسير النتائج:

كل   D-Scoreنلاحظ من خلاؿ النتائج ات١توصل إليها ت١ؤسسة بيوفارـ من خلاؿ تطبيقنا لنموذج 
كىذا من شركط النموذج أف كل النتائج سالبة تشتَ إلذ تعرض  >0.006D-Scoreالنتائج سالبة أم أف 

 مؤسسة بيوفارـ إلذ الفشل ات١الر خلاؿ سنوات الدراسة.
  :مؤسسة لرمع سلسلة الأوراسي 

على ت٣مع سلسلة الأكراسي بعدما تطرقنا إلذ القوائم ات١الية  D-Scoreلقد قمنا بتعليق ت٪وذج 
 كقد تم تلخيص البيانات ات١الية في اتٞدكؿ التالر: Excel 2010كبالاعتماد على برنامج 

خلال الفترة  Blums D-Score(: قيم البيانات الدالية الدركبة لنموذج 63الجدول رقم )
2014/2021 

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان
ربح النشاط قبل 

 504154599,7- 618455733,6- 3881178,26 545287023 666631312,4 404185082,3 742248138 944403619,2 الضرائب

 2541985049 2908660805 11133677821 11362669460 11581590569 11730371070 12022764872 12028027380 لرموع الاصول
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 5924774416 6343638108 6280248707 6402644438 6695507221 7129205174 7419019617 8091859485 اجمالي الديون

 576800 91190 398580 747075 4950 42075 92160 272800 سعر السهم

 560 552,66 546 525 495 495 480 440 تغير سعر السهم 

 نمو الدبيعات 
-

0,066018263 
-

0,072879647 0,062870247 -0,037820528 -0,244720342 -0,607019304 0,287550709 0,105557403 

 768838255,7 1149719618 1104948691 1479235677 1389974996 1483055889 1304897771 1641615049 الخصوم الدتداولة

 Excel 2010ات١صدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم ات١الية لمجمع سلسلة الأكراسي كبرنامج 
 كت٠صنا النتائج في اتٞدكؿ التالر: D-Scoreقمنا تْساب ات١تغتَات ات١تعلقة بنموذج 

لمجمع الأوراسي الجزائرية خلال الفترة   D-Score Blums(: قيمة  متغيرات نموذج 64الجدول رقم )
2014 /2021: 

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان 

NI TA 0,078516916 0,061736892 0,034456291 0,057559565 0,047989341 0,000348598 -0,212625595 -0,198331064 

TD ME  29662,24151 80501,51494 169440,4082 1352627,721 8570,283356 15756,55755 69565,06314 10271,80031 

ME TA 2,26804E-05 
7,66546E-

06 3,58684E-06 4,27402E-07 6,57482E-05 3,57995E-05 3,13512E-05 0,000226909 

ΔP 440 480 495 495 525 546 552,66 560 

ΔS -0,066018263 
-

0,072879647 0,062870247 -0,037820528 -0,244720342 -0,607019304 0,287550709 0,105557403 

CL TA 0,136482484 0,108535581 0,126428728 0,120015898 0,130183817 0,099243818 0,395274559 0,302455853 

D-Score 6,487504211 36,22199833 89,50888333 799,3342859 -7,501293345 -3,60884832 30,76569206 -5,505354252 

 (63من إعداد الباحثة بالاعتماد على اتٞدكؿ رقم ) الدصدر:
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  D-Score Blumsوفق نموذج  لمجمع سلسلة الأوراسي Z(: تطور مؤشر 24الشكل رقم )
 (2021-2014للفترة الدمتدة )

 
  (64كفقا للبيانات ات١تحصل عليها من اتٞدكؿ )من إعداد الباحثة الدصدر: 

 النتائج: تفسير
على ت٣مع  D-Score Blumsت٪وذج نستنتج من خلاؿ النتائج ات١تحصل عليها من خلاؿ تطبيق 

/ 2015/ 2014كانت موجبة خلاؿ السنوات )  D-Scareسلسلة الأكراسي توصلنا إلذ أف قيمة 
  : ( أم أف2020/ 2017/ 2016

D-Score>0.006 ( كانت النتائج سالبة أم أف 2021/ 2019/ 2018أما في السنوات )D-
Score<0.006  كىذا ما يؤكد أنو عندما تكوفD-Score  موجبة فهي غتَ معرضة للفشل ات١الر أـ

 عندما تكوف سالبة فهي معرضة للإفلاس.
 :مؤسسة أليانس للتأمينات 

على مؤسسة أليانس للتأمينات للتنبؤ بالفشل ات١الر  D-Score Blumsت٪وذج لقد قمنا بتطبيق 
يعدما تطرقنا إلذ القوائم ات١الية ات١درجة في موقع بورصة اتٞزائر كاتٞدكؿ التالر يبتُ البيانات ات١الية ات٠اصة 

 بالنموذج:
خلال الفترة  Blums D-Score(: قيم البيانات الدالية الدركبة لنموذج 65الجدول رقم )

2014/2021 

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان
ربح النشاط قبل 

 612427163,7 577717958 424870514- 553754815 522069743 514191531,8 444410312,1 432058745,4 الضرائب

 12125548631 11613485720 9915360362 8450417520 8203294589 7684598385 7200085875 7358539404 لرموع الاصول
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 6818667279 6517349728 5518068453 5022847088 4961876972 4599118765 4318380048 4621460135 اجمالي الديون

 543900 477312 945320 759633 620920 2522625 2695080 3623190 سعر السهم

 300 384 417,54 427 417,56 465 555,46 573,56 تغير سعر السهم  

 0,030086565 0,000946154 الدبيعات  نمو
-

0,155121886 0,042089387 0,039968269 
-

0,114284297 0,012867454 0,024397139 

 6168899234 5986877630 5035982189 4637771252 4294572702 3797226584 3710923125 3954915620 الخصوم الدتداولة

 Excelات١صدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم ات١الية لمجمع مؤسسة أليانس للتأمينات كبرنامج 
2010 

 كاتٞدكؿ التالر يوضح ذلك: D-Scoreثم نأتي إلذ مرحلة حساب قيم متغتَات ت٪وذج 
لدؤسسة أليانس للتأمينات الجزائرية   D-Score Blums(: قيمة  متغيرات نموذج 66الجدول رقم )

 :2021/ 2014خلال الفترة 

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 البيان 

NI TA 0,058715286 0,061722918 0,066911959 0,063641472 0,065529876 -0,04284973 0,04974544 0,050507171 

TD ME  1275,522436 1602,319801 1823,148016 7991,169509 6612,202324 5837,249242 13654,27588 12536,61938 

ME TA 0,000492379 0,000374312 0,00032827 7,56915E-05 8,9893E-05 
9,53389E-

05 
4,10998E-

05 4,48557E-05 

ΔP 573,56 555,46 465 417,56 427 417,54 384 300 

ΔS 0,000946154 0,030086565 
-

0,155121886 0,042089387 0,039968269 
-

0,114284297 0,012867454 0,024397139 

CL TA 0,537459325 0,515399842 0,494134683 0,52351804 0,548821551 0,507897041 0,515510827 0,508752175 

D-Score 
-

10,28043672 -9,93057403 
-

8,487657647 
-

3,846558939 8,983912151 
-

5,006640177 0,070376937 0,702452248 

 (65ات١صدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على اتٞدكؿ رقم )
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  D-Score Blumsوفق نموذج  لدؤسسة أليانس للتأمينات Z(: تطور مؤشر 25الشكل رقم )
 (2021-2014للفترة الدمتدة )

 
 (66كفقا للبيانات ات١تحصل عليها من اتٞدكؿ )من إعداد الباحثة الدصدر: 

 تفسير النتائج:
للتنبؤ بالفشل   D-Score Blumsت٪وذج  نلاحظ من خلاؿ النتائج ات١تحصل عليها بعد تطبيق

 ات١الر كانت مؤسسة أليانس للتأمينات أماـ حالتتُ ت٫ا: 
سالبة  D-Scare( قيمة 2019/ 218/ 2017/ 2016/ 2015/ 2014خلاؿ السنوات ) -

 كىذا ما يؤكد أف ات١ؤسسة معرضة للفشل ات١الر أك الإفلاس. D-Scare<0.006أم أف 
-D موجبة أم D-Score( كانت قيمة 2021/ 2020أما باقي السنتتُ ) -

Score>0.006 قليلة جدا أم أف ات١ؤسسة غتَ معرضة للفشل ات١الر كىذا ما يؤكد زيادة  نسبة
 طفيفة في سيولة ات١ؤسسة.  

 Blumsو  Shirata 2002الدقارنة بين الدؤسسات من خلال نموذج الدطلب الثالث: 
D-Score 2003 

سنقوـ من خلاؿ ىذا ات١طلب تقدنً النتائج ات١تصل عليها سابقا لكل مؤسسة اقتصادية كات١قارنة  
 : وذج ك سنوضح ذلك من خلاؿ ما يليبينهما من خلاؿ قيمة دالة كل ت٪

  نموذجمقارنة الدؤسسات الإقتصادية من خلال Shirata 2002 
للتنبؤ بالفشل ات١الر ك الذم طبق على تٚيع ات١ؤسسات   Shirata 2002من خلاؿ ت٪وذج  

الإقتصادية ات١درجة في بورصة اتٞزائر ك ات١تمثلة في )ت٣مع صيداؿ ،ت٣مع بيوفار، ت٣مع سلسة الأكراسي ، 
 : التالر ات١تحصل عليها في اتٞدكؿ Zمؤسسة اليانيس للتأمينات( سنعرض قيمة 
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الدؤسسات الإقتصادية خلال الفترة  لكل من  Shirataلنموذج  Z: قيمة (67) الجدول رقم
2014_2021 

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 الدؤسسات

 0,781387422 0,775135877 0,782504192 0,785151405 0,777977097 0,784898479 0,780404263 0,779610966 لدؤسسة صيدال zقيمة 

 0,801392568 0,799485779 0,819770391 0,822653397 0,801251221 0,797526645 0,79719705 0,808789829 لدؤسسة بيوفارم zقيمة 

 0,768740782 0,767858358 0,774132395 0,78512307 0,781429514 0,778745753 0,776779532 0,773315127 لمجمع الاوراسي zقيمة 

 0,777520334 0,786354571 0,764143897 0,775098386 0,783866182 0,779182611 0,777120735 0,777921249 لدؤسسة اليناس zقيمة 

 (58,56,54,52) كؿ رقما: من إعداد الباحثة إعتمادا على اتٞدات١صدر
الدمتدة  للفترة  Shirataوفق نموذج بين الدؤسسات الاقتصادية Zمؤشر  مقارنة (:26الشكل رقم )

(2014-2021) 

 
 (.67اعتمادا على اتٞدكؿ رقم ): من إعداد الباحثة ات١صدر

 تفسير النتائج: 
من خلاؿ تٖليل كل النتائج ات١تحصل عليها لكل مؤسسة إقتصادية ك مقارنتها مع بعضها البعض من  

الأخرل لأف الوضع ات١الر خلاؿ قيمة ات١ؤشر ز توصلنا إلذ أف ت٣مع بيوفارـ كاف الأحسن من بتُ ات١ؤسسات 
 .للمؤسسة بيوفارـ كاف في حالة جيدة

حيث حققت أرباحا طيلة السنوات ات١درسية كىذا يعتبر نقطة قوة بالنسبة للمؤسسات الإقتصادية  
ات١نافسة ك أيضا ت٬علها تبتعد عن الفشل ات١الر أك خطر الإفلاس لتوفرىا على السيولة للأزمة ك إستغلات٢ا ت٢ا 

 ارد ات١الية .مثل ات١و 

0,73

0,74

0,75

0,76

0,77

0,78

0,79

0,8

0,81

0,82

0,83

 لمؤسسة اليناس zقيمة  لمجمع الاوراسي  zقيمة  لمؤسسة بيوفارم zقيمة  لمؤسسة صيدال zقيمة 

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021
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ما يوحي أف كل مؤسسة   Zأما باقي ات١ؤسسات فهي تعتبر في حالة لابأس بها حسب قيمة ات١ؤشر  
 . 2021إلذ غاية سنة  2014ت٤ل الدراسة لا تواجو الفشل ات١الر خلاؿ الفتًة الزمنية ات١متدة من سنة 

  مقارنة الدؤسسات الإقتصادية من خلال نموذجBlums D-Score 2003 
نموذج على الات١تحصل عليو من خلاؿ تطبيق  Zسنعرض قيمة ات١ؤشر   D-Scoreكفقا لنموذج 

 ات١ؤسسات الإقتصادية ك اتٞدكؿ ات١والر يوضح ذلك: 
ن الدؤسسات الإقتصادية خلال الفترة لكل م  Blums D-Score: قيمة (68)الجدول رقم  

2014_2021 . 

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 الدؤسسات
لدؤسسة  D-Scoreقيمة 

 2002,941468 339,297517- 16,9253218 282,5105956 7,031944812 5,524655014- 4,75926069- 4,863082635 صيدال
لدؤسسة  D-Scoreقيمة 

 20,4127242- 19,2400487- 7,015980272- 2,45243235- 2,24134222- بيوفارم
-

14,8034563 -11,9400037 -7,924838133 
لمجمع  D-Scoreقيمة 

 799,3342859 89,50888333 36,22199833 6,487504211 الاوراسي
-

7,501293345 
-

3,60884832 30,76569206 -5,505354252 
لدؤسسة  D-Scoreقيمة 

 8,487657647- 9,93057403- 10,2804367- اليناس
-

3,846558939 8,983912151 
-

5,00664018 0,070376937 0,702452248 

  (.66,64,62,60)من إعداد الباحثة اعتمادا على اتٞداكؿ  :الدصدر
-Blums D وفق نموذج بين الدؤسسات الاقتصادية D-Scoreمؤشر  مقارنة (:27الشكل رقم )

Score  ( 2021-2014للفترة الدمتدة) 
 

 
  (.68اعتمادا على اتٞدكؿ رقم ) من إعداد الباحثة :الدصدر
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 النتائج:  تفسير
بعد تٖليل النتائج ات١تحصل عليها تٞميع ات١ؤسسات الإقتصادية ات١درجة في البورصة كمن خلاؿ ت٪وذج  

 .م ديسكور قيم سالبة ك قيم موجبة بلومز ديسكور تٖصلنا على قي
كمن خلاؿ مقارنتنا بتُ ات١ؤسسات الإقتصادية كاف ت٣مع صيداؿ ك ت٣مع الأكراسي في حالة مستقرة  

سنوات فقط أما بالنسبة لمجمع بيوفارـ فكاف يواجو الفشل ات١الر خلاؿ  3أم أنها كاجهت الفشل ات١الر خلاؿ 
دا خلاؿ السنتتُ الأختَتتُ ك تٚيع السنوات مثل مؤسسة اليانيس للتأمينات إلا أنها تٖسنت بنسبة قليلة ج

ىذا راجع إلذ إت٩فاض مؤشرات )السيولة ، الرافعة ات١الية ، الثركة ( لأنها تعتبر الركيزة الأساسية ت١تغتَات ت٪وذج 
Blums D-Score . 
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 الرابع: خلاصة الفصل
ديد ما تطرقنا إليو في الفصل الثالث على أرض الواقع كذلك بدراستنا حاكلنا من خلاؿ ىذا الفصل تٖ 

للمؤسسات الإقتصادية على مستول بورصة اتٞزائر، حيث ت٘ت الاستعانة بالقوائم ات١الية لأربع مؤسسات في 
 ئج التالية : دراستنا كما تطرقنا إلذ النماذج الإحصائية  ات١ساعدة في التنبؤ بالتعثر ات١الر حيث توصلنا إلذ النتا

فعالية النماذج الاحصائية اتٟديثة ك التقليدية للتنبؤ بالتغتَ ات١الر في معرفة الوضع ات١الر لكل مؤسسة  ­
 مع التحليل ات١نطقي لكل ت٪وذج . 

تبتُ كجود اختلاؼ جوىرم بتُ نتائج تطبيق كل النماذج على ات١ؤسسات الإقتصادية ك الذم يتمثل  ­
 الية في كل ت٪وذج . في اختلاؼ أت٫ية النسب ات١

كجدنا كذلك أف البيئة الاقتصادية للجزائر تلعب دكرا ىاما في النتائج المحققة لكل ت٪وذج فكلما كانت  ­
 البورصة نشطة كانت النتائج دقيقة جدا. 

ص استنتجنا كذلك كل ت٪وذج لو تفستَ خاص بو ك يكوف حوؿ أىم النسب ات١تبناة في كل دالة تٗ ­
 .وىر دراستناالنموذج ك ىذا ىو ج
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  خاتمة
إلذ تبياف خطر حدكث التعثر ات١الر في ات١ؤسسات الإقتصادية ك أثاره على  دراسةىدفت ىذه ال      

الإقتصادم الوطتٍ ك المجتمع حيث اقتصرت ىذه الظاىرة على كل الأطراؼ ات١رتبطة بالنشاط الإقتصادم لذا 
 فيكجب علينا دراسة الغموض الذم يسود كيفية التعامل معها ك اتٟد من انتشارىا فالتحولات التي حدثت 

بزيادة سسات للسعي كراء تٖقيق الأرباح دكف مراعاة حجم ات١خاطر الذم تزيد ؤ الاكنة الأختَة كالتي دفعت ات١
، جعلت من ات١ؤسسات الإقتصادية تسجل اختلالات متكررة خاصة على مستول الرغبة لتحقيق فوائد أكبر

لاس المحتم ك عملية فلوقوع في خطر الإات قادتها إلذ اات١ركز ات١الر ت٢ا ك التي أدت بدكرىا إلذ حدكث ثغر 
تشخيص التعثر ات١الر في ات١ؤسسات الإقتصادية من خلاؿ دراسة ت٥تلف عناصرىا ات١الية تعتبر في حد ذاتها 
عملية دقيقة كصعبة تٖتاج إلذ ت٥تصتُ ك ت٤للتُ ماليتُ، حيث أف الوسائل القدتٯة أك التقليدية التي يتم 

ات١الية للمؤسسة زادت من صعوبة الوضع ك أدت إلذ تغاضي بعض ات١ؤسسات استخدامها في دراسة القدرة 
عن الإىتماـ بالكشف ات١بكر للثغرات ات١الية أك خطر السيولة ك التي قد تٖدث في مرحلة من مراحل تطورىا، 

ستعمات٢ا الأمر الذم أدل أغلب الباحثتُ إلذ ت٤اكلة إت٬اد كسائل حديثة تتميز بالدقة من جهة ك بالسهولة في ا
 من جهة أخرل.

ك لقد تبتُ من خلاؿ استعراض فصوؿ البحث ات١ختلفة أف التعثر ات١الر ظاىرة خطتَة قد تٖدث في  
ات١ؤسسات الإقتصادية أك أم مؤسسة خلاؿ فتًة حياتها، كقد بينا أسباب حدكث ىذه الأزمة من داخل 

ذه ات١خاطر من خلاؿ اكتشاؼ أسباب ( ك ت٬ب على كل مؤسسة مواجهة ىخارجها )المحيط الذم تنشط فيو
الوقوع في ىذه الأزمة ك من تم تٖليل الأزمة بعدىا ات٬اد اتٟلوؿ ات١ناسبة أك القياـ بالعلاج في حالة حدكث 

 التعثر.
كقد حاكلنا من خلاؿ دراستنا إلذ معرفة كيفية التنبؤ بالتعثر ات١الر مقركنا تٔدل فعالية التحليل ات١الر ك  

ىامة تبرز أت٫ية الوضع ات١الر اتٟالر ك ات١ستقبلي ت٢ا ، كقد تطرقنا إلذ مؤشرات التحليل ات١الر  اعتباره كسيلة
اتٟديثة فهو يعتمد أساسا على قواعد ك مبادلء تٕعل منهم أىم أداة تساعد ات١ستَ ات١الر في تٖليل ك تقييم 

 نقاط القوة ك الضعف لدل كل مؤسسة. الأداء ات١الر للمؤسسات الإقتصادية ك التنبؤ بالتعثر ات١الر ك معرفة
كقد تم التوصل إلذ أف أغلب الدراسات اتٟديثة التي تناكلت موضوع التنبؤ بالتعثر ات١الر في ات١ؤسسات  

الإقتصادية حاكلت التطوير في مؤشرات التحليل ات١الر اتٟديثة إلذ بناء ت٪اذج تعتمد في بنيتها على متغتَات  
اـ أحد الأساليب الإحصائية متعددة ات١تغتَات حيث أصبحت تلعب دكر ات١نبو كيفية أك كمية إضافة استخد

الذم ينذر باقتًاب حدكث التعثر ات١الر ك بالتالر كجب على ات١ستَيتُ ات١اليتُ القياـ بإجراءات الأزمة لتخطي 
 حدكث ىذا التعثر .

مستول بورصة اتٞزائر ك ك اتضح من خلاؿ الدراسة التطبيقية للمؤسسات الإقتصادية الناشطة على  
، إذ بات لا تٯكن أف نقوؿ كل مؤسسة خلاؿ السنوات ات١اضية من الدراسةالتي عرفت الكثتَ من التحولات 
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، بل ت٬ب تٖليل الوضع ات١الر ك ات٠وض في ة اتٞزائر ىي مؤسسة رائدة كناجحةناشطة على مستول بورص
لعب ؤسسة فاشلة لأف البيئة الداخلية ك ات٠ارجية تأعماؽ تلك ات١ؤسسات ت١عرفة إذ كانت مؤسسة ناجحة أـ م

 :دكرا ىاما في تٖستُ كل مؤسسة
 :اختبار الفرضيات. 1

 :نا بإختبار الفرضيات ات١تمثلة فيبعد تطرقنا لفصوؿ موضوع الدراسة قم
 صحة الفرضية الأولى: 

متعلقة تٯكن تصنيف أسباب التعثر ات١الر إلذ صنفتُ: أسباب خارجية متعلقة بالمحيط كأسباب داخلية 
ف كل ا بالتسيتَ الداخلي للمؤسسة، بالإضافة إلذ عوامل أخرل كضعف كحساسية ات١ؤسسة، كمن الواضح

إف حدكث  ،ات١ؤسسةمن ىذه الأسباب يغطّي الآخر ، أك كقوع السببتُ معا يقود إلذ نفس النتيجة تعثر 
التعثر ات١الر أك التصفية للمؤسسة من شأنها أف تؤدم إلذ عدة تأثتَات خاصةن من الناحية الاقتصادية 

 كالاجتماعية.
 صحة الفرضية الثانية: 

أك  يؤثر التحليل ات١الر على التنبؤ بالفشل ات١الر بإستخداـ الأساليب اتٟديثة ك التي تدرس ت٣موع النسب
( لأف التحليل ات١الر يعتبر أداة ت١عرفة ات١ركز ات١الر ية )نسب السيولة، نسب الرتْية، نسب رأس ات١اؿالفئات التال

للمؤسسات الإقتصادية من خلاؿ العديد من ات١ؤشرات التي ت٢ا دلالة إحصائية ك كمية ك مالية في تفستَ 
 .حيحةاستنا فإف الفرضية التانية صالوضع ات١الر ك حسب ما توصلنا إليو في در 

  :صحة الفرضية الثالثة 
تٯكن التنبؤ بالتعثر ات١الر عن طريق ت٪اذج إحصائية حديثة من خلاؿ تطبيقها داخل ات١ؤسسات ات١الية 
الإقتصادية ك ىذا ما أكدناه من خلاؿ الدراسة التحليلية التي قمنا بها تبتُ أف النماذج الإحصائية اتٟديثة 

ات١الر ك ذلك من خلاؿ استغلاؿ مؤشرات بورصة اتٞزائر ك كذلك ات١علومة ذات دلالة فعالة في التنبؤ بالتعثر 
 . لية ك ىذا يعتٍ أف الفرضية صحيحةاتٟا

 ة الرابعة: يصحة الفرض 
من خلاؿ عرضنا للفصل الرابع تم إثبات الفرضية الرابعة بشكل جزئي ك التي نصت أف أىم النتائج الإحصائية 

ك Altmam 1968 ليل ك التنبؤ بالفشل ات١الر في ات١ؤسسات الإقتصادية التي تٯكن الإعتماد عليها في التح
  D.Score 2003ة نوعا ما إلا أف ت٪وذج بلأف نتائج النموذج كانت متقار     Shirata 2002ت٪وذج

 يوحي إلذ فعالية ىذا النموذج لأف الدراسة التطبيقية تكوف حوؿ ات١علومات ات٠اصة بالبورصة فقط .
اىم النماذج الإحصائية التي تٯكن الاعتماد ك  Zيتم ات١فاضلة بتُ النماذج من خلاؿ متغتَات الدالة 

كىو  Altman 1968عليها في التحليل كالتنبؤ بالفشل ات١الر في ات١ؤسسات الاقتصادية ىي ت٪وذج 
 . كىو ضمن النماذج اتٟديثة Chirata 2002كت٪وذج  ضمن النماذج التقليدية 
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 النتائج الدتوصل إليها: . 2
التطبيقية ك التي فيعد عرضنا لنتائج إختيار فرضيات الدراسة ، توصلنا إلذ تٚلة من النتائج النظرية ك  

 : تتمثل في مايلي
 الجانب النظري: أ/ 

التعثر ات١الر ىو اختلاؿ يواجو ات١ؤسسة عند سداد إلتزاماتها قصتَة الأجل يكوف مؤقت أكدائم ك عدـ  ­
 و يؤدم إلذ الإفلاس المحتم .معاتٞت

تعدد أسباب حدكث الفشل ات١الر من أسباب داخلية ك أخرل خارجية ك قد اعتبر عدـ كفاءة الإدارة  ­
أك الإستًاتيجية ات١تبعة من طرفها غتَ فعالة بالنسبة للتطور الإقتصادم ك ىذا ىو السبب الرئيسي 

 بة للمؤسسة الإقتصادية .الذم يؤدم إلذ الفشل ات١الر ك يعتبر نقطة ضعف بالنس
إف إعتماد الطرؽ التقليدية في تقييم الوضع ات١الر للمؤسسات الإقتصادية ك ات١بنية أساسا على النسب  ­

ات١الية غتَ ت٤ددة حاليا ك يصعب عليها تٖديد الوضع ات١الر في ات١ؤسسات الكبتَة ك تتطلب بذؿ 
 تنبؤ ات٠طأ أحيانا .الكثتَ من اتٞهد ك الوقت للحصوؿ على نتيجة تؤدم إلذ 

أثبتت بعض الدراسات التي قاـ بها الباحثوف إلذ ضركرة تطوير ىذه الطرؽ ك إت٬اد أسهلها فتوصلوا  ­
إلذ بناء ت٪اذج كمية ك إحصائية تعطي نتائج دقيقة ك كاضحة ك قد أثبتوا أنها الأفضل ك أكثر قدرة 

ية على عدة متغتَات مكونة لتًكيبة خطية على ترتٚة الوضعية ات١الية للمؤسسات الإقتصادية لأنها مبن
 تفصل بتُ ات١ؤسسات ات١تعثرة ك غتَ ات١تعثرة.

تٖدد الدراسات التي سات٫ت في إت٬اد حلوؿ للتنبؤ ات١بكر للتعثر ات١الر تركزت أغلبها في البحوث  ­
ن الغربية ك التي أثبتت أف لكل دراسة طابعها ات٠اص فكل ت٪وذج ت٭مل خصائص البيئة التي صمم م

 أجلها .
إف الإنفتاح على العالد ات٠ارجي التي تٗضع لو ات١ؤسسات الإقتصادية سيؤدم بشكل دائم إلذ حدكث  ­

 التعثر ات١الر لذا كجب إختًاع ت٪اذج إحصائية مرنة تبعا للتطورات ك التغتَات اتٟاصلة في الإقتصاد .
 :  الجانب التطبيقي /ب

ات١ؤسسات الإقتصادية عينة الدراسة في عدـ التوازف في من خلاؿ التحليل تبتُ لنا أنو توجد بعض  ­
التدفقات النقدية ك ات٩فاض ملحوظ في رأس ات١اؿ العامل الدائم ت٦ا أعطى لنا تفستَا غتَ كاضح حوؿ 

 الوضعية ات١الية للمؤسسة ك ما إذا كانت كقعت في حالة التعثر ات١الر أـ لا.
اج ات١تغتَات من ت٥تلف القوائم ات١الية لكل مؤسسة تساىم النتائج ات١تحصل عليها من خلاؿ استخر  ­

مع حساب قيم ات١تغتَات لكل ت٪وذج سواء كانت ت٪اذج إحصائية تقليدية أك ت٪اذج إحصائية حديثة 
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للتنبؤ بالفشل ات١الر فقامت بدكرىا رسم ك إعطاء صورة كاضحة حوؿ الوضع ات١الر لكل مؤسسة ت٤ل 
 الدراسة .

، إلا أنو  في الكشف ات١بكر على الإجراءاتت ك ت٪اذج التنبؤ بالتعثر ات١الربالرغم من أت٫ية ات١ؤشرا ­
صادفنا بعض العقبات عند تطبيقنا في بعض ات١ؤسسات الإقتصادية اتٞزائرية بسسب انعداـ بعض 
ات١تغتَات ك بسبب تراجع اقتصاد اتٞزائر في سنوات الدراسة ك ضعف ت٣لس الإدارة في تدارؾ 

 اخل كل مؤسسة ك نقص الكفاءة ك الفعالية لديها . الأخطاء ات١وجودة د
لقد حقق ت٣مع صيداؿ سيولة كبتَة جدا من الأصوؿ جارية ات١قارنة ات٠صوـ اتٞارية ك ىذا ما يؤكد لنا  ­

أنو في حالة يسر مالر ك بعيد كل البعد عن التعثر ات١الر خلاؿ السنوات الأخرل بسبب ات٩فاض 
 الصافي كىذا بالنسبة لكل ت٪وذج مطبق .ات ك الدخل وجودؿ ت٪و ات١معد

بالنسبة ت١ؤسسة بيوفارـ فقد كاف يصعب تٖديد الوضع ات١الر ت٢ا  ك اتٟكم على احتمالية فشل  ­
( إلا أنها تعود للوضعية اتٞديدة خلاؿ باقي 2015_2014ات١ؤسسة أك عدمها خلاؿ السنوات )

فقط أما باقي النماذج فقد كانت في  افلتمالسنوات من خلاؿ الأرباح المحققة ك ىذا حسب ت٪وذج أ
 مرحلة يصعب تٖديد كضعها ات١الر .

على ت٥تلف ات١ؤسسات ات١دركسة أف القدرة  لتمافائج الدراسة عقد تطبيق ت٪وذج أكما أظهرت نت ­
( مقارنة مع ت٪وذج شتَكد الذم كاف يصعب تٖديد الوضع ات١الر 86التنبؤية بالفشل ات١الر تصل إلذ )

 قدرة التنبؤ بالفشل ات١الر كانت جد صعبة .لكل مؤسسة ك 
فأكدت نتائج الدراسة على قدرتو العالية في التنبؤ بالتعثر ات١الر التي   Shirataأما تٓصوص ت٪وذج  ­

فأظهرت النتائج بعض ات١ؤسسات كانت صعبة   D.Score( ك مقارنتو مع ت٪وذج 90قدرت ب )
ات١تواجدة على مستول بورصة اتٞزائر ك قدرت نسبة  في التنبؤ بالفشل ات١الر ك ىذا لضعف ات١علومات

 ( كىي نسبة ضعيفة .40التنبؤ ب )
بعد دراسة ك تطبيق كل ت٪وذج تبتُ لنا أف أغلب النماذج تشتًؾ في عدد من النسب ك ات١ؤشرات  ­

 Zات١الية كل متغتَ لكن ما تٯيزىا عن بعضها البعض ىي قيم ات١عاملات ات٠اصة لكل معادلة أك قيمة 
 تي تعمل على إظهار ىذا الإختلاؼ ات١تباين بتُ النماذج . ال

ك قد أثبتت النتائج أف نسبة صافي الربح قبل الضريبة إلذ إتٚالر ات١اؿ ات١وجودات ك نسبة ات١بيعات إلذ  ­
إتٚالر ات١وجودات ك رأس ات١اؿ العماؿ إلذ إتٚالر الأصوؿ ت٢ا علاقة عكسية مع تعثر ات١ؤسسات 

يعتبر تعثر ىذا الأختَ مرىوف بقيمة الأرباح المحققة من طرؼ ات١ؤسسة فكلما كانت اتٞزائرية حيث 
 النسب مرتفعة كلما أدل ذلك إلذ ابتعاد ات١ؤسسات اتٞزائرية عن التعثر ات١الر .
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  :التوصيات. 3
اعتمادا على ما سبق تٯكن تقدنً ت٣موعة من التوصيات التي من شأنها أف تساعد في انتهاج طرؽ  

سليمة تعتمد على تبتٍ استًاتيجية صحيحة تدفع بات١ؤسسات الإقتصادية اتٞزائرية ت٨و التطور ك الإزدىار كىو 
 الشيء نفسو بالنسبة للإقتصاد الوطتٍ .

اثراء موضوع التنبؤ بالتعثر ات١الر من خلاؿ القياـ بالبحوث ات١تنوعة ك الدراسات الواسعة من أجل  ­
 تطبيقها على أرض الواقع .

عمل على القياـ بإجراءات كقائية ك إصلاحات ضركرية في الإستًاتيجية ات١تبناة في كل مؤسسة ال ­
 حسب نشاطها من أجل تٕنب الوقوع في ت٥اطر التعثر ات١الر .

ضركرة تقوية الأنظمة الداخلية لكل مؤسسة ك ذلك بالإعتماد على تٕارب سابقة لبعض الدكؿ ك  ­
 .لكفاءة الأزمة لذلكتكوف طبعا من ذكم خبراء يتمتعوف با

تطبيق اتٟوكمة على كل جانب إدارم في ات١ؤسسة بإعتبارىا أداة تسات٫ة في فرض الرقابة خاصة في  ­
ت٣اؿ نشر ات١علومات المحاسبية لإرغاـ تٚيع ات٢يئات بنشر القوائم ات١الية ليتمكن تٚيع الباحثتُ ك 

 .ع ات١الر لكل مؤسسةالأطراؼ ات١هتمة تٔعرفة الوض
ات رقابية تهتم تٔراقبة التطورات ات١الية للمؤسسات الإقتصادية كما تعمل على مراقبة دقة ك كضع ىيئ ­

 .سة من أجل ضماف صحة نتائج البحوثصحة البيانات ات١الية الصادرة عن كل مؤس
إقامة ندكات خاصة من أجل خلق الوعي الإقتصادم أك دكرات تكوينية تكوف مصاحبة للتطور  ­

 .اـ ات١علومات المحاسبي لكل مؤسسةاستغلاؿ الذكاء الإصطناعي في استخداـ النظالإقتصادم مثل 
كضع ىيئات خاصة بدراسة الأزمات ات١الية ك معرفة كيفية تٕنبها ك تقدنً اتٟلوؿ في أقل مدة زمنية مع  ­

 .ية لبناء اقتصاد نشاط في اتٞزائرمراعاة نشاط كل مؤسسة ك تكوف معلومات سر 
النظاـ المحاسبي لدل كل مؤسسة حتى يكوف  خرجاتية ك الإفصاح اتٟقيقي ت١ضركرة تعزيز الشفاف ­

 .تٗطي الوقوع في الأزمات ات١الية التحليل جد فعاؿ ك
ت٢يكل ات١الر ضركرة البحث عن عوامل أخرل غتَ العوامل ات١الية التي من شأنها قد تؤثر في ا ­

 .للمؤسسات الإقصادية
 :فاق الدراسةآ. 4
 :قتًحة للبحث مستقبلا كىي كالتالردراستنا ىذه على ت٣موعة من ات١واضيع ات١فاؽ تمثل آت

تٖتاج ىذه الدراسة إلذ جهود إضافية خاصة فإف مشكلة توفر البيانات ات١الية لا تزاؿ قائمة في  ­
طة على مستول بورصة ات١ؤسسات الإقتصادية لأف دراستنا اقتصرت على الشركات اتٞزائرية الناش
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ك تٯكن توسيع الدراسة التطبيقية لتشمل ت٥تلف ات١ؤسسات الإقتصادية ات١تواجدة عبر ، لذلاتٞزائر
 .فعالية التنبؤ بالتعثر ات١الرالوطن ك تٔختلف أنواعها ت١عرفة مدل 

ضركرة إعتماد كل إدارة على اتٟوكمة لأنها تعتبر أداة تسمح بفرض الرقابة على ات١ؤسسات اتٞزائرية  ­
ر ات١الر ك لى اتٗاذ القرارات ات١ناسبة ك خاصة أنها تدعم نتائج التنبؤ بالتعثلأنها تساعد بشكل فعاؿ ع

 .إكتشاؼ الأخطاء مسبقا
البحث عن أسلوب إحصائي جديد تٯزج بتُ ات١تغتَات الكيفية ك الكمية إضافة إلذ ات١تغتَات المحاسبة  ­

 .للمؤسسات الإقتصاديةتعثر ات١الر ك ذلك من أجل تٕنب إت٫اؿ تٚيع اتٞوانب التي قد تؤدم إلذ ال
 إدخاؿ متغتَات حكمية تتناسب مع البيئة اتٞزائرية من أجل تٖستُ النماذج ك جعلها أكثر دقة في ­

 .قطاعات إقتصادية ت٥تلفة
التماف على ات١ؤسسات الاقتصادية اتٞزائرية بشكل عاـ على كل القطاعات مع تٖديد تطبيق ت٪وذج  -

 .كادراؾ الفجوة ات١ؤدية للفشل ات١الرالنسبة الفعالة من ت٥تلف النشاطات 

للتنبؤ بالفشل ات١الر حسب كل ات١تغتَات الداخلية كات٠ارجية للمؤسسات بناء ت٪اذج احصائية  -
 الاقتصادية اتٞزائرية .
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