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  :الملخص

تحدید مدȐ فاعلǽة النموذج ألتمان و نموج Ȟونان وهلدر و نموذج شایرد  إلىهدف هذه الدراسة ت

و لتحقیȘ  الفشل، احتمالللتنبؤ Ǽفشل المؤسسات الصناعǽة و ذلك لإعطاء إنذار مȞǼر عن 

أهداف الدراسة أجرȄت مقارنة بین النماذج السالفة الذȞر على عینة من المؤسسات الصناعǽة و 

المالǽة للسنوات الأرȃع الساǼقة لحدوث الفشل، و قد توصلت الدراسة  البǽانات على ا Ǽالاعتمادهذ

لساǼقة لحدوث إلى أن نموذج ألتمان هو الأفضل في التنبؤ Ǽفشل المؤسسات خلال أرȃع سنوات ا

و  %91.66مقارنة بنموذج شایرد الذȑ بلغت قدرته التنبؤǽة % 100الفشل Ǽقدرة تنبؤǽة بلغت 

  . % 49.99نموذج Ȟونان و هولدر ب

التنبؤ Ǽالفشل المالي، النسب المالǽة، نموذج لأتمان، نموذج Ȟونان و هالدر، : المفتاحǻة الكلمات

  .و نموذج شایرد

Cette étude visait à déterminer l'efficacité du modèle Altman, du modèle 

Conan et Helder et du modèle Sheard pour prédire la défaillance des 

entreprises industrielles afin de donner une alerte précoce sur la 

possibilité de défaillance, et d'atteindre les objectifs de l'étude , une 

comparaison a été faite entre les modèles susmentionnés sur un 

échantillon d'entreprises industrielles, et ceci est basé sur des données 

financières.Pour les quatre années précédant la survenue d'une 

défaillance, l'étude a conclu que le modèle d'Altman est le meilleur pour 

prédire la défaillance des quatre ans avant l'occurrence de la défaillance 

avec une puissance prédictive de 100% par rapport au modèle Sherrod 

91.66% , qui a une capacité prédictive de  et au modèle Conan et 

Holder 49.99%.   

Mots clés: Prédiction de l'échec financier, ratios financiers, modèle 

Atman, modèle Conan et Halder, modèle Scheired. 
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 المقدمة العامة



 مقدمة عامة

  

  أ

   
    Ǽ اب المؤسسات سره العدید من التطورات والتغیرات جراء المنافسة التألقد شاهد العالمǼ ي طرقت
من المخاطر من ضمنها ظاهرة الفشل المالي الذȑ یؤدȑ حدوثه في  اهذه الاخیرة عانت جو  ،قتصادǽةالا

لى اقتصادǽات الدول المتقدمة لى زوالها نهائǽا لاعتǼاره من الموضوعات الأكثر تأثیرا عإحǽان Ȟثیر من الأ
.منها و السائرة في طرȘȄ النمو حیث اصǼح دائرة اهتمام الكثیر من الǼاحثین الاقتصادیین   

 
ن الفشل المالي نجم عنه العدید من المصطلحات المعروفة في الفȞر المحاسبي أجدر الاشارة الى ت     

.ا Ǽطرق متعددة وفȘ حالة Ȟل مؤسسة اقتصادǽة والمالي إذ شمل العدید من المفاهǽم التي ǽمȞن تفسیره  
 

سǼاب داخلǽة تخص أخرȐ  حسب الأسǼاب المؤدǽة الǽه ألى إȞما تختلف درجة الفشل  من مؤسسة    
و غیر مǼاشرة في فشل المؤسسة أو عوامل خارجǽة غیر متحȞم فیها تؤثر ǼشȞل مǼاشر أالمؤسسة 

ȑوخروجها من المیدان الاقتصاد .  
 

الǼاحثیین ببناء نماذج  العدید من قامأجل التصدȑ لهذه الظاهرة وحماǽة المؤسسة الاقتصادǽة  ومن       
فهناك من اتǼع المنهج القدǽم وهذا Ǽاعتمادهم على نسǼة مالǽة واحدة ومن بین ،  التنبؤ Ǽالفشل المالي

 ث و وȄنȞرسمی دراسة )1932(دراسة فیتز ǼاترȄك  ،) 1926- 1936(دراسة مروȄن   الدراسات نجد
ǼالنسǼة للمنهج الثاني و  )1968- 1966(Ǽالاضافة إلى الدراسة التي قام بها بǽفر ). 1931-1923(

سالیب الاحصائǽة الملائمة فهو ǽعتمد على تكوȄن مجموعة من النسب المالǽة من خلال Ǽعض الأ
دراسات هناك دراسة سالیب التقلیدǽة في التحلیل المالي ومن أهم الوالمتاحة و التي جاوزت عیوب الأ

الذȑ قام من تقلیل أهمǽة  ارجنتيالǼاحث Ǽعض الǼاحثین على رأسهم أما ǼالنسǼة ل، )1968(التمان 
البǽانات الكمǽة و النسب المالǽة المȞونة لنماذج التنبؤ Ǽفشل المؤسسة و ذلك Ǽسبب العیوب الموجهة لها، 

ضافة توصیف مظاهر حالة الفشل في المؤسسات، Ǽالإالكمǽة التي تقوم ب رواستبدالها Ǽالبǽانات النوعǽة غی
إلى هذه النماذج هناك نماذج تقوم Ǽمزج بین البǽانات الكمǽة والنوعǽة معا لتكوȄن نماذج التنبؤ Ǽفشل 

   .   المؤسسات الاقتصادǽة
  
  
  
  
  



 مقدمة عامة

  

  ب

  
  :الموضوع أهمǻة

ت الاقتصادǽة في الوقت الاهتمام المتزاید Ǽموضوع الفشل المالي في المؤسسافي  تكمن أهمǽة الدراسة
الراهن، و یرجع ذلك إلى الدور الفعال الذȑ تحدثه هذه المؤسسات في التنمǽة الاقتصادǽة من جهة و 

على الاقتصاد المالي على مستوȐ هذه المؤسسات و الاثار السلبǽة التي ǽمȞن أن یترȞها الفشل 
ى الǼحث عن المقارȃات نقاش ǽسعى إل محل موضوع الدراسة جعلالوطني من جهة أخرȐ، مما 

الǼحث عن ǽȞفǽة Ȅة التي ǽمȞن أن تلحǼ Șالمؤسسة و المالǽة،الاقتصادǽة،،الاستراتیجǽة و التسییر 
  . معالجة الفشل المالي و عن الأسالیب الناجعة لتجنب وقوعه

       
  :أهداف الدراسة

نظرا  ناعي الجزائرȑ ،قطاع الصالذج التنبؤ Ǽفشل مؤسسات انممدȐ فعالǽة  علىللتعرف تهدف دراستنا 
علǽه فهي تساهم في ، و ثار السلبǽة التي ǽمȞن أن تتعرض لها لمساهمته في عملǽة النمو الاقتصادȑ والأ

التنبؤ Ǽالأداء المستقبلي ومدȐ القدرة على الاستمرار و تجنب الخسائر التي ǽمȞن حدوثها في حالة 
  .فلاسالإ

       
  دراسات ساǺقة -4

ضوع التنبؤ Ǽالفشل المالي في المؤسسات الاقتصادǽة Ǽاهتمام أكادǽمي في العدید من لقد حظي مو         
دول العالم حیث أجرȄت العدید من الدراسات في هذا الموضوع نتناول فǽما یلي الǼعض منها مع الترȞیز 

رض ǼشȞل على الدراسات التي أعدت مؤخرا و القرǼȄة من فترة إعداد الدراسة، Ȟما نشیر إلى أنه تم التع
  .موسع لǼعض الأعمال و الدراسات في الفصل الثالث حسب تسلسلها الزمني

سالیب التحلیل المالي في التنبؤ أاستخدام  دراسة وحید محمود حمو، سیف الدین عبد الرزاق محمد الوتار

، العراقǻة ةدراسة على عینة من الشرȜات المساهمة الصناعیى: Ǻفشل الشرȜات المساهمة الصناعǻة

دارة و ، Ȝلǻة علوم الإ100، العدد 32لǺحث عǺارة عن مقال منشور في مجلة تنمǻة الرافدین ، المجلدا

   .   2010الاقتصاد جامعة الموصل،  

تأكد من تطبیȘ استخدام نموذج ألتمان على شرȞات الساهمة العراقǽة، وأجرȄت الدراسة للتهدف الدراسة 

أما الأسلوب  2006ق العراق للأوراق المالǽة لسنة شرȞة مدرجة في سو  17على عینة متمثلة في 

ǽمتاز بدقة و ) لتمانا(و خلصت الدراسة إلى أن هذا النموذج تطبیȘ نموذج ألتمان،  في لمستخدم Ȟانا

  .قدرة عالǽة على التنبؤ Ǽالفشل المالي و ǽمȞن استخدامه على جمǽع شرȞات القطاع الصناعي



 مقدمة عامة

  

  ت

  

 للتنبؤ Ǻالفشل SHerrodاستخدام نموذج ، ین طه ǽاسین القطانم ǽاس.مرافعة ابراهǻم الحمداني   -
دراسة تطبǻقǻة في الشرȜة العامة لصناعة الأدوǻة و المستلزمات الطبǻة في نینوȏ، الǺحث : المالي

، Ȝلǻة 10، العدد5المجلد  دارȂة،نǺار للعلوم الاقتصادǻة و الإعǺارة عن مقال منشور في مجلة الأ 
  .2013امعة الموصل  ،دارة و الاقتصاد جالإ

تهدف إلى فهم و تحلیل المتغیرات المالǽة الكفیلة بتقیǽم واقع الشرȞة العامة لصناعة الأدوǽة في نینوȐ و 
مدȐ تعرضها للفشل المالي من خلال معرفة و دراسة الوضع المالي لسنوات عدة للتنبؤ ǼمدȐ قدرتها 

حد نماذج التنبؤ Ǽالفشل  المالي و المتمثل بنموذج على الاستمرار في تقدǽم خدماتها، و ذلك Ǽاستخدام أ
Sherrod.  

، مدȎ فعالǻة نموذج التمان و نموذج هولدر في التنبؤ Ǻالفشل المالي لمؤسسات زغیب و غلاب  -
  2015، مقال منشور،جامعة قسنطینة، -دراسة میدانǻة – بناء والأشغال العمومǻة الجزائرȂة
إلى التعرف على مدȐ فاعلǽة نموذج ألتمان و نموذج هولدر في التنبؤ هدفت الǼاحثتان في هذه الدراسة 

Ǽالفشل المالي لمؤسسات قطاع البناء و الأشغال العمومǽة الجزائرȄة، و لتحقیȘ هذا الهدف تمت مقارنة 
مؤسسات مفلسة من نفس القطاع تم ) 07(مؤسسات ناجحة و ) 07(النموذجین على عینة مȞونة من 

، ثم حساب النسب المالǽة لكلیهما Ǽالاعتماد على القوائم )1994- 2006(ل الفترة إعلان إفلاسها خلا
و قد بینت الدراسة قدرة نموذج ألتمان على التنبؤ Ǽالفشل . المالǽة للسنوات لخمس الساǼقة لواقعة الإفلاس

، للسنوات الخامسة، الراǼعة، الثالثة، %100، %100، %100، %87.71بنسب مرتفعة قدرت ب 
Ȟما بینت ضعف نموذج هولدر نسبǽا في التنبؤ Ǽالفشل، حیث بلغت القدرة . ثانǽة و الاولى على التواليال

، خلال السنوات الخمس الساǼقة %85.71، %85.71، %85.71، %28.72، %28.75التنبؤǽة 
شل وقد خلصت هذه الدراسة في الأخیر إلى أن نموذج ألتمان هو الأقدر على التنبؤ Ǽف .على التوالي

مؤسسات قطاع البناء و الأشغال العمومǽة الجزائرȄة خلال السنوات الخمس الساǼقة ǼمتوسȌ قدرة تنبؤǽة 
  .%62.28مقارنة بنموذج هولدر الذȑ بلغ متوسȌ قدرته التنبؤǽة  97.14%

هل تملك النماذج المبنǻة على النسب المالǻة قدرة تنبؤǻة على التمییز بین ،احمد فارس القǻسي -
Ȝة  دراسة( متعثرةالات المتعثرة وغیر الشرǻات الصناعȜة للشرǻمن النسب المال Ȗمقارنة بین نماذج مشت

، 43دارȂة، المجلد ، Ǻحث عǺارة عن مقال منشور في  مجلة دراسة العلوم الإ)الاردنǻة ونموذج التمان
 .2016، 1العدد

اعǽة الأردنǽة المساهمة للتمییز تهدف هذه الدراسة إلى بناء نموذج من النسب المالǽة للشرȞات الصن
شرȞة ) 38(بین الشرȞات المتعثرة و غیر المتعثرة Ǽاستخدام التحلیل التمییزȑ الخطي لعینة مȞونة من 
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، و من ثم اختǽار 2011-2008نصفها متعثر و النصف الآخر غیر متعثر، خلال الفترة الزمنǽة 
لقد توصلت . بؤǽة لنموذج ألتمان على نفس العینةالقدرة التنبؤǽة للنموذج و مقارنتها مع القدرة التن

، حیث دلت )رȃحǽة، سیولة، سوقǽة(  امس نسب مالǽة تمثل نسǼخالدراسة إلى بناء نموذج یتكون من 
ت المتعثرة و غیر المتعثرة قبل أهم النتائج إلى أن النموذج المشتȘ قد تمȞن من التمییز بین الشرȞا

على ) %71.05،%92.11،%97.74(التعثر Ǽسنة و سنتین و ثلاث سنوات بدقة Ȟلǽة بلغت 
، بینما بلغت دقة التصنیف الكلǽة لنموذج )88.97%(التوالي و ǼمتوسȌ دقة تصنیف Ȟلǽة مقدارها 

لǽة مقدارها ، وǼمتوسȌ دقة تصنیف Ȟ)%55.26،%71.05، %73.68( التمان لنفس الفترة 
)66.66%. (  

  بوǺȂاون مسعود، تحلیل الوضعǻة المالǻة للمؤسسة الاقتصادǻة Ǻاستخدام دالة النتائج -
holder conan et   دراسة حالة مؤسسةsaniak   ارة عن مقال منشور فيǺحث عǺ ،سطیفǺ

  .2020مارس ، الجزائر، 01، عدد04لة الǺحوث و الدراسات التجارȂة، مجلد جم
، وذلك من خلال  saniakدف هذه الدراسة إلى التحلیل الوضعǽة المالǽة للمؤسسة الاقتصادǽة تهدراسة 

و التي تعتبر من أحسن الطرق  conan et holderمعرفة نقاȋ الضعف و القوة Ǽاستخدام دالة النتائج 
  .ليأكثرها واقعǽة لمعرفة مدȐ قوة أداء المؤسسة، Ȟما تسمح أǽضا Ǽقدرة التنبؤ Ǽالفشل الماو 

وتوصلت الدراسة إلى أنه Ǽفضل استعمال لهذه الدالة تعرفنا على وضعǽة المؤسسة ǼشȞل جید و تمتلك 
وهذا ما ǽسمح لها بتحسین میزانیتها .عدة نقاȋ قوة تتمثل في رأس مالها العامل و خزȄنتها الموجب

  .التنافسǽة
  
  : الدراسة شȜالǻة إ

اكل عدیدة نتج عنها فشل العدید من المؤسسات في الاقتصاد الجزائرǼ ȑظروف صعǼة ومشمر       
مر الذȑ جعل العدید من المؤسسات الاقتصادǽة Ǽالتوقف، ونظرا لنجاعة مختلف القطاعات الاقتصادǽة الأ

Ǽعض النماذج الكمǽة في التنبؤ Ǽفشل المؤسسات خصوصا أنها بنیت استنادا على مجموعة من النسب 
  :ارتأینا طرح التساؤل التاليلات الفشل المالي المالǽة المهمة في التنبؤ Ǽاحتما

 Ȏة اما مدǻانȜار بینامǻخت Ǻ ة للتنبؤǻة؟الالنماذج الكمȂة الجزائرǻفشل المالي في المؤسسات الاقتصاد  
  
  :حاطة بجوانب الدراسة نطرح التساؤلات الفرعǻة التالǻةو للاجاǺة على التساؤل الرئǻسي و الإ 

في حالة فشل مالي و هل یوجد سینارȄو واحد تسیر علǽه جمǽع متى ǽمȞن القول أن المؤسسة  -
  المؤسسات الاقتصادǽة؟
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لك فǽما ذهل الأسالیب التقلیدǽة تفي Ǽالغرض في الكشف المȞǼر للفشل المالي؟و إن Ȟان غیر  -
  تتمثل الأسالیب الأخرȐ؟

تخطي حدوث هل تعتبر نماذج الفشل المالي مȞملة للأسالیب التقلیدǽة و هل تساعد فعلا على  -
  فشل المؤسسة الاقتصادǽة؟

في التمییز بین المؤسسة الفاشلة و الناجحة في القطاع Ȟونان و هولدر مدȐ نجاعة نموذج  -
  الصناعي؟

  :فرضǻات الدراسة
  :قمنا Ǽصǽاغة فرضǽات الدراسة على النحو التالي سئلة الفرعǽةالتساؤل الرئǽسي و الأ اجاǼة على هذللإ

أن الفشل المالي في المؤسسة عندما تكون المؤسسة تعاني من مشȞلة في نقول : الفرضǻة الأولى -
  .لوفاء Ǽالتزاماتهاعلى االسیولة مما یجعلها غیر قادرة 

الأسالیب التقلیدǽة غیر Ȟافǽة للكشف المȞǼر عن احتمالات حدوث الفشل  :الفرضǻة الثانǻة -
  .ǽةالمالي و إنما هناك أسالیب حدیثة تتمثل في الأسالیب الاحصائ

تعد نماذج الفشل المالي مȞملة للأسالیب التقلیدǽة و تساعد فعلا على تخطي  :الفرضǻة الثالثة -
  .حدوث فشل المؤسسة الاقتصادǽة

نجع في التمییز بین المؤسسة الفاشلة و الأȞونان و هولدر ǽعد نموذج  :الفرضǻة الراǺعة -
  .الناجحة في القطاع الصناعي

  :مبررات اختǻار موضوع الدراسة
  :ن اختǽار موضوع الǼحث في مجال التنبؤ Ǽفشل المؤسسات الاقتصادǽة له مبررات نذȞر منهاإ   
 نذار المȞǼر من أجل مواجهة الفشل المالي،حاجة المؤسسات إلى وسیلة للإ -
ثیرها على المؤسسات الفاشلة و التي تؤدȑ بها إلى تدهور أسǼاب الكلǽة و الجزئǽة و مدȐ تالأ -

 ȌǽالمحǼ ة، علاقتهاǽاسǽة و السǽة و الاجتماعǽو اختلال التوازن بین المتغیرات الاقتصاد 
Ȟǽمن في الاهتمام Ǽمجال التحلیل المالي و محاولة التعمȘ فأما السبب الشخصي لاختǽار الموضوع  -

سالیب الكمǽة في التنبؤ والتي ǽمȞن اعتǼارها نتاج لتزاوج أحد أدوات أكثر في موضوع استخدام الأ
 .حصائǽةسالیب الإمالي مع الأالتحلیل ال

  :حدود الدراسة
الدراسة على عینة من مؤسسات القطاع الصناعي في مختلف ولاǽات الجزائر، حیث تم تنصب    

الاعتماد على القوائم المالǽة المتمثلة في المیزانǽات المالǽة و جداول حساǼات النتائج لاستخراج 
  . 2018الى  2015خلال الفترة الزمنǽة الممتدة من  المعطǽات و حساب المتغیرات المȞونة لنماذج
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  :منهج الدراسة
لتحلیل البǽانات المالǽة المستخرجة من القوائم المالǽة  تم الاعتماد في الدراسة على المنهج الوصفي      

 ل العلمǽة ذات الصلةو الرسائ على الكتب و المقالات طلاعالاإلى Ǽالإضافة  و فهم ظاهرة الفشل المالي
وعلى المنهج المقارن من خلال المقارنة بین النماذج المختلفة مختلف الجوانب النظرȄة  عǼǽالموضوع لجم

 لمؤسساتلكثر دقة في التنبؤ و المناسب و دراسة نواحي التمایز فǽما بینها Ǽغǽة الوصول إلى النموذج الأ
  .الصناعǽة الجزائرȄة 

  :تقسǻم الǺحث - 11
وع قمنا بتقسǽم الǼحث إلى أرȃعة فصول، ثلات فصول نظرȄة و فصل مام Ǽحیثǽات الموضلقصد الإ

  : تطبǽقي Ȟما هو موضح
سیتم  حیثطار المفاهǽمي للفشل المالي في المؤسسات الاقتصادǽة ، الفصل الاول Ǽعنوان الإ      

المالي في الترȞیز على المفاهǽم المتعلقة بهذه الظاهرة من أجل الفهم الجید لها، وتشخǽص مسارات الفشل 
Ȟما سوف نستعرض إلى تكلفة الفشل المالي وأثره على المؤسسة، Ȟذلك سیتم  المؤسسات الاقتصادǽة،
سǼاب المالǽة، الاقتصادǽة والقانونǽة، فشل المالي، ȞالأالسǼاب المفسرة المتعلقة Ǽالتطرق إلى مختلف الأ

تحدید قابلǽة التصحǽح أو عدمه جوانب المؤسسة الفاشلة قصد تشخǽص  لىعوفي الأخیر سیتم الترȞیز 
جراءات التصفǽةالهȞǽلة، الاندماج،إعادة حد من الفشل Ȟلجراءات المناسǼة لمن أجل  اختǽار الإ إضافة  وإ

   .إلى أثاره المترتǼة عنه
حیث ǽسعى  تحت عنوان استخدام التحلیل المالي لأغرض التنبؤ Ǽالفشل الماليفأما الفصل الثاني       

ضافة إلى التعرف على  مدخل للتحلیل المالي و Ȟذلك Ǽالإ  سس النظرȄة للتنبؤ المالي،إلى توضǽح الأ
، و )النسب المالǽة(سالیب التقلیدǽة سالیب التي ǽستخدمها التحلیل المالي و المتمثلة في الأالترȞیز على الأ

  )حصائǽةسالیب الإتتمثل في الأ( سالیب الحدیثةالأ
  

حصائǽة الأكثر سالیب الإالذǽ ȑعد من بین الأ ى  التحلیل التمییزȑ تطرقنا إل الفصل الثالث     
ن هما أسلوب المتغیر الوحید و اȞما قمنا Ǽعرض أهم النماذج الكمǽة و هنا ǽظهر اتجاه  ،استخداما

على النماذج أخیرا  ، و ) الكǽفǽة(على نماذج نوعǽة ترتكز على البǽانات النوعǽة و  ،اسلوب المتعدد
ك من تقوم Ǽمزج بین البǽانات الكمǽة و النوعǽة ، و نماذج تستخدم بǽانات Ȟمǽة فقȌ أو نوعǽة الأخرȐ فهنا

  .فقȌ حیث تستخدم ȞǼثرة لدȐ البنوك من أجل تقلیل مخاطر الائتمان عند منح القروض
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من قطاع الصناعي، الفقد جاء لدراسة عینة من المؤسسات الجزائرȄة الناشطة في  راǼع الفصل الأما     
حیث حاولنا مقارنة بین خلال الاعتماد على القوائم المالǽة المتمثلة في المیزانǽة و جدول حساǼات النتائج، 

النماذج من خلال المعاییر المقارنة و المتمثلة في معǽار حجم العینة و معǽار النسب المالǽة المȞونة 
ج المختارة على عینة الدراسة و محاولة لنموذج و معǽار نسǼة الدقة، و في الأخیر قمنا بتطبیȘ النماذ

  .في التمییز بین المؤسسات الفاشلة و الناجحة كثر دقةالأاختǽار النموذج 
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لاطار المفاهǻمي للفشل المالي في 
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  :تمهید
 نهإفي Ȟل الأوقات، Ȟان مشȞل الفشل المالي ǽقلȘ مصالح الاقتصادیین ورجال القانون، حیث 

ǽاǽا أساسǽطة بهذه الظا مثل تحدǼسبب تعدد وتنوع الحالات المرتǼف للمؤسسة، وȄهرة ما یجعل إعطاء تعر
  .لغ الصعوǼةاǼلها أمرا 

یتم فشل المالي، منذ ذلك الوقت لا ةهر الدراسة ظ تولاامح ى، جاءت أول1930أزمة وخلال 
، القانوني، الاقتصادȑمن الجانب  امختلف التخصصات، خصوص فيمختلف الجوانب و  فيتحلیلها 

  .المالي، الإستراتیجي
، حیث سیتم الترȞیز الاقتصادǽة إلى الفشل المالي في المؤسسات في هذا الفصلسیتم التطرق 

وتشخǽص مسارات الفشل المالي في  جل الفهم الجید لها،على المفاهǽم المتعلقة بهذه الظاهرة من أ
Ȟذلك سیتم  Ȟما سوف نتعرض إلى تكلفة الفشل المالي وأثره على المؤسسة، المؤسسات الاقتصادǽة،

وفي مالǽة، اقتصادǽة وقانونǽة،  أسǼابفشل المالي، ȞسǼاب المفسرة في حدوث الالأالتطرق إلى مختلف 
الهȞǽلة، إعادة الفشل المالي Ȟ مواجهةالإجراءات المتǼعة في لف مختعلى الأخیر سیتم الترȞیز 

جراءات التصفǽةالاندماج،   .ثار المترتǼة عن الفشل الماليو الأ وإ
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 الفشل المالي أسس النظرȂة لتحدید مفهوم: المǺحث الأول

ن تتعرض لها سواء في ǽعتبر الفشل ضمن الأحداث الخطیرة التي ǽمȞن للمؤسسة الاقتصادǽة أ    
اقتصادǽات الدول المتقدمة أو السائرة في طرȘȄ النمو هذا ما جعل Ǽعض الǼاحثین محل الاهتمام و 

ا نجم عنه العدید من المصطلحات مم، طار میداني تجرȄبي أكثر منه تصورȑ نظرȑ بإي ظالدراسة اذ ح
   .احثینالتعارȄف هذا ما ǽفسر تعدد وجهات نظر الǼ اختلاȋ المفاهǽم وو 

مراحل حدوث الفشل المالي، المفاهǽم المتعلقة Ǽالفشل المالي ،  استعراض لذا یتم في هذا المǼحث     
المتعلقة Ǽحǽاة الفشل المالي على المؤسسة، و في الأخیر عرض مختلف المسارات  Ǽالإضافة لأثر تكلفة

  .المؤسسة
  .فشل المؤسسةمتعلقة Ǻ  مفاهǻم :المطلب الأول

فشل یتفȞ Șتعبیر عن وضعǽة المؤسسة الذǽ ȑقصد Ǽه تلك الحالة التي تسیر نحوها للتصفǽة و ان ال     
، المالي التعثرالمعروفة في الفȞر المحاسبي و المالي والمتمثلة في لمصطلحات الزوال، مع عدد من ا

ȑما أنها تتضمن العدید من ا الإفلاس ،الإعسار المالي ،العسر المالي، الفشل الاقتصادȞ نȞمǽ لمضامین
  .تفسیرها Ǽطرق متعددة وفقا للحالة التي یتم بها أو ǽظهر بها الموقف الادارȑ للقرارات

  :التعثر المالي -1
الالتزامات  دیسدتعدم القدرة على Ȟ الاضطراǼات المالǽةني من اتكون فیها المؤسسة تعهي حالة      

  .1صعǼةفي التسییر أو ظروف اقتصادǽة  Ǽسبب خطأالمستحقة  
رور المؤسسة Ǽمرحلة من نقص في السیولة المالǽة Ǽسبب تغیرات في أنه مǼوǽمȞن تعرȄفه أǽضا      

ه التغیرات نتیجة لعوامل خارجǽة Ȟعجز زȃون عن التسدید و داخلǽة Ȟتراكم ذمحȌǽ المؤسسة، وتكون ه
  .2ةخسائر المؤسس

ǽ ȑستخدم ذالرئǽسي للتدفȘ النقدȑ الن الارȃاح التي تحصل علیها المؤسسة هي عǼارة عن المصدر إ    
یرتȑ ȌǼ ذالن تكون قادرة على مواجهة الخطر المالي أا یجب على المؤسسة ذفي تسدید الالتزامات، و له

  Ǽالقرارات المالǽة حیث ǽحدث Ǽسبب عدم قدرة المؤسسة على سداد التزاماتها في المواعید المحددة نتیجة 
Ǽ الغة في استخدام الرفع الماليǼة أما الخطر التشغیلي مǽة عالǽحȃر Șالقرارات فغرض تحقیǼ ȌǼیرت
  3.یرادات المؤسسة إرȃاح و أالاستثمارȄة وهو یؤثر سلǼا على 

  
  

                                         
1 ȑیدȃع، عمان، الأردن، ارة الائتمان المصرفي و التحلیل الائتماني، إدحمزة محمود الزȄ273، ص2002، الوراق للنشر و التوز. 
ǺالتطبیȖ علي فروع البنك الزراعي قطاع ولاǻة ، مدȏ استخدام أدوات التحلیل المالي في التنبؤ Ǻالتعثر المالي المصرفي حسابو أحمد حسابو، 2

 .213، ص2016، یولو 7ة الإمام المهدȑ العدد  لجامع المجلة العلمǽة، النیل الأبǻض
 .160، ص1997،مȞتǼة الإشعاع للطǼاعة والنشر والتوزȄع، مصر ،اقتصادǻات الاستثمار و التموȂل والتحلیل الماليسمیر محمد عبد العزȄز،  3
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  :العسر المالي -2
القصیرة الآجل نظراً لقلة  اغیر قادرة على الوفاء Ǽالتزاماته المؤسسةهي الحالة عندما تصǼح        

عند حلول توارȄخ الاستحقاق، لكن من الممȞن  اادرة على الوفاء Ǽالتزاماتهغیر ق المؤسسةالسیولة، أȑ أن 
جمالي إǼمعنى  بموج المؤسسةأن تكون لدیها سیولة في أوقات أخرȐ، أȑ أن Ȟǽون صافي أصول 

ه المشȞلة دون الوصول إلى مرحلة ذجمالي خصومها ومن هنا ǽمȞن التغلب على هإالأصوله ǽفوق 
  .1سسة أن تبǽع Ǽعض أصولها لتسدید التزاماتهافلاس حیث ǽمȞن للمؤ الإ
   :الإعسار المالي -3

تعاني من مصاعب مالǽة Ȟبیرة تؤثر على التزاماتها لǽس فقȌ  المؤسسةوفي هذه الحالة تكون      
على تسدید مستحقاتها  المؤسسةأȑ عدم قدرة  الأجلالقصیرة الآجل مثل العسر المالي، بل أǽضا الطوȄلة 

، ǼاأصǼح سال المؤسسةلأن صافي أصول  آخرل أجل الاستحقاق بل أǽضا في أȑ وقت لǽس عند حلو 
Ǽسبب تسجیل نتیجة سالǼة متراكمة، أȑ أن التزامات  المؤسسةمال  خفاض الحد في رأسنوذلك راجع لا

  .2أصولهاأكبر من  المؤسسة
  

ǻسǻم فشل المؤسسة إلى ثلاثة أنواع رئǻن تقسȜمǻ ماȜة:  
  :الفشل المالي -1

في السیولة مما یجعلها  ةني من مشȞلافاشلة إذا Ȟانت تع المؤسسةالناحǽة المالǽة، تعتبر من  
ǽعرف الفشل المالي على أنه حالة  Malecot1991التزاماتها المالǽة، وحسب Ǽوفاء العلى غیر قادرة 

انت ذا Ȟإ الاستغلال في حالة ما تتغطǽة استخداماعلى عندما تكون موارد الاستغلال غیر قادرة 
لأن العائد على حقوق الملكǽة Ȟǽون أدنى من اȋ المؤسسة Ȟǽون في خطر، شالمردودǽة غیر Ȟافǽة، فإن ن

أسهم  حǽازة مؤسسةفي ظل هذه الظروف، فإنه سȞǽون من الصعب للالعائد المطلوب في السوق، و 
دید من البنك، ، ومنه Ȟحل لهذه الوضعǽة على المؤسسة طلب قرض جدفعال، لأنها غیر قادرة على جدیدة

، هذا اللجوء إلى التموȄل الخارجي سوف ینتج عنه ارتفاع في وذلك من أجل تمȞینها من مواصلة نشاطها
Ǽ ةǽة مما سوف یؤثر على النتیجة المالǽل التكالیف المالȞ3يسلبش.  

  
  
  

                                         
 .29، ص2000، ، الأردن 15 مجلدال ،ساتاللǼحوث و الدر  ، مجلة مؤتةفلاس في الشرȜات المساهمة الأردنǻةالإ، حسن خشارمة 1
 .87، ص2003رسالة ماجǽستر، دمشȘ  ،استخدام النسب المالǻة في التنبؤ بتعثر شرȜات الصناعات الغذائǻة العامة السورȂة، مرام اسلامبولي 2

3 Malecot J.F، Analyse historique des défaillances d'entreprises: une revue de la littérature، Revue d'économie 
financière، 1991، p19. 
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متغیرȄن هامین في تحدید الفشل المالي ألا وهما السیولة و الرȃحǽة موضح في و التفاعل بین 
  :الشȞل التالي

  .التفاعل بین السیولة و الرȁحǻة Ȝمقǻاس للفشل المالي: )1-1(الشȜل رقم
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

Source: Ooghe H، Van Wymmersch C، Traité d'analyse financière، tomes 1، PUN،4è 
édition، 1990، p395. 

، سیولة وتحقȘ رȃحǽةاللدیها مشȞل في ت نلاحȎ أن المؤسسة إذا Ȟانمن خلال الشȞل أعلاه، 
 لأنها عاجزة على التسدید عند آجل الاستحقاق فقȌ، أما إذا Ȟانت ةتكون مؤقت مالǽةالمشاكل الفإن 

على ة، حیث Ȟǽون توفرها مشاكل مالǽة مزمنفإنها تعاني من  Ǽسیولة ولا تحقȘ رȃحǽة تتمتعمؤسسة 
ȃحǽة سوف یؤدȑ إلى زوال هذه السیولة في المدȐ المتوسȌ و سیولة مسألة ظرفǽة، لكن عدم تحقǽقها للر ال

  .الطوȄل
تكون المؤسسة في حالة فشل مالي عندما تكون مجبرة على الاعتماد  Crucifixو  Derniحسب      

، أȑ أنها لا تتمȞن من الاعتماد    .1ةداخلǼ ǽمصادر تموȄلهاعلى على الاستدانة خارجǽاً
 

2- ȏالفشل الاقتصاد:  
، Ǽسبب ضعف فعالǽة الجهاز الإنتاجي، تسوǽقي أو التموȄلي غǽاب المردودǽةتعبیر عنه ǽǼمȞن ال   
أقل من المتوسȌ المرجح  المؤسسة، حیث Ȟǽون العائد على استثمارات یر الخطأنتیجة للتسی مؤسسةلل

عسر لامدȐ المتوسȌ و الطوȄل سوف یؤدȑ إلى حالة الن استمرار هذه الحالة في إلتكلفة هȞǽل التموȄل، 
  .المالي

 

                                         
1 Derni A، Crucifix F، Symptômes de défaillance et stratégies pour le redressement d'entreprise، Académia، 
Louvain-La-Neuve، 1992،p11. 

ة المالǻة صحال
 للمؤسسة

 Ȗسیولة وتحقǺ مؤسسة تتمتع
 رȁحǻة

مؤسسة لدیها مشȜل في 
 سیولة وتحقȖ رȁحǻة

مؤسسة تتمتع Ǻسیولة ولا 
 تحقȖ رȁحǻة

 ة مالǻة جیدةصحمؤسسة في 

مشاكل مالǻة (مرض مؤقتمؤسسة 
 )مؤقتة

مشاكل (مرض مزمنتعاني من مؤسسة 
 )ةمالǻة مزمن

مؤسسة لدیها مشȜل في 
 سیولة ولا تحقȖ رȁحǻة

اقتراب  تعاني من  مؤسسة
 )الإفلاس(نهاǻةال
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حالة من انخفاض في مردودǽة  هللمؤسسة على أن الفشل الاقتصادǽȑعرف  Zopounidisحسب     
  .1الإنتاجي الاقتصادǽة وعدم Ȟفاءة الجهاز

على أنه عدم قدرة المؤسسة على تحقیȘ الفشل الاقتصادǽ  ȑعرف Derniو  Crucifixوحسب      
 .2و السیولة الرȃحǽةمستوȐ معین من  أهدافها الاقتصادǽة و المتمثلة في بلوغ

  :وفǽما یلي شȞل یوضح الأهداف الاقتصادǽة للمؤسسة Ȟالتالي
  .الأهداف الاقتصادǻة للمؤسسة: )2-1(مالشȜل رق

  
  
  
  
  
  

Source: Derni A، Crucifix F، Symptômes de défaillance et stratégies pour le 
redressement d'entreprise، Académia، Louvain-La-Neuve،1992. 

لخصا أهداف المؤسسة في  Derniو  Crucifixمن الǼاحثین  من الشȞل أعلاه، نلاحȎ أن Ȟلا   
، Ȟما یجب أن تمتلك من تعوǽض الأموال المستثمرةالرȃحǽة و السیولة، حیث على المؤسسة أن تتمȞن 

  ).السحب على المȞشوف(القروض البنǽȞةى اللجوء إلالأموال اللازمة لتغطǽة النفقات اللازمة دون 
نها إأنه تحقیȘ قǽمة مضافة سالǼة، حیث ǽ Ǽعرف الفشل الاقتصادȑ للمؤسسة Gresseوحسب 

المؤسسة الفاشلة  المؤسسة، حیث نجد داء المقدم من استخدام عوامل إنتاجالأ مؤشر علىعǼارة عن 
   .3اأكثر من ما تنتجه تستهلك الموارد اقتصادǽا

هي المعǽار لتحدید المردودǽة الاقتصادǽة  مضافةاللقǽمة ا بنقد هذا الطرح Ǽأن Quintartوǽقوم 
، حیث ǽحتوȐ على القǽمة المضافة EBEمه وهو فائض الخام للاستغلالǽخر لتقیاوǽقترح مؤشرا للمؤسسة 

موجب  فائض الخام للاستغلال، حیث تحقیȘ ..)الأجور، الفوائد،(مطروح منها تكالیف عوامل الإنتاج

                                         
1 Zopounidis C، Evaluation du risque de défaillance de l'entreprise: Méthodes et cas d'application، 
Economica، série Techniques de Gestion، Paris، 1995،p9. 
2 Derni A، Crucifix F، Symptômes de défaillance et stratégies pour le redressement d'entreprise، Académia، 
Louvain-La-Neuve،1992،p27. 
3 Gresse C، Les entreprises en difficulté، Paris، Economica،1994،p44. 

الأهداف 
الاقتصادǻة 
 للمؤسسة

 الرȃحǽة

 السیولة

مؤسسة مرȁحة عندما تتمȜن من تعوǻض الأموال 
 .المستثمرة

 لتغطǻةمؤسسة لدیها سیولة عندما تملك الأموال اللازمة 
 .ع في عجز نقدȏو دون الوق النفقات اللازمة
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 Șة، أما تحقیǽة اقتصادǽمردود Șعني تحقیǽه أن المؤسسة فاشلة اسالب معنف فائض الخام للاستغلال
  . 1اقتصادǽاً 

 
 :القانونيالفشل  -3

Ǽسبب عجز في السیولة أو عدم  ǽعبر عنه بتوقف المدین عن دفع دیونه في أجل الاستحقاق 
 الفشل القانوني، وȞǽون قتصادǽة صعǼةتمȞنه من الحصول على تموȄل بنȞي قصیر الأجل أو لظروف ا

قضائǽة ضد هذا المدین، وحسب العرف التجارȑ فإن الدائنین عادة ǽمنحون للمدین  Ȑ برفع دعو  امرتǼط
ذا لم ǽستطع استرجاع أموالهم سȞǽون الحل الوحید قأموال Ǽعد وصول أجل الاستحقا عالاسترجفترة  ، وإ
م ǽسدد سوف ǽضطر لإعلان إفلاسها لتتم عملǽة تصفǽة إذا لقضائǽة ضده، و  Ȑ عن طرȘȄ رفع دعو  هو

  . 2المؤسسة
من السوق، Ǽسبب القضاǽا المرفوعة  المؤسسةأنه حالة عندما تخرج Ȟما ǽمȞن تعرȄفه على     

، حیث تتم عملǽة التصفǽة المؤسسةضدها، ومطالǼة الدائنین Ǽأموالهم، و یتم في هذه المرحلة تصفǽة 
  Ǽ:3طرȄقتین

الخروج من السوق، Ǽسبب قناعة أن استمرار نشاȋ  المؤسسةحیث تقرر إدارة  :ختǻارȂةالتصفǻة الا-
  .ǽعني استمرارها في تحقیȘ الخسائر المؤسسة

Ȟل قانوني شوذلك عن طرȘȄ حȞم قضائي، حیث یتم تصفǽة أعمال و ممتلكات Ǽ :التصفǻة الإجǺارȂة-
من أجل حصولهم  المؤسسةتصفǽة أصول بدیونها تجاه الدائنین، حیث یتم  المؤسسةǼسبب عدم وفاء 

، Ǽعدها تشهر المؤسسة، حیث یتم رفع دعوة قضائǽة، ثم یتم إصدار حȞم قضائي بإفلاس معلى مستحقاته
، وعند عملǽة التصفǽة یتم العمل Ǽمبدأ الأولوǽة، حیث یتم تسدید المؤسسةإفلاسها، لیتم تصفǽة  المؤسسة

دید الموردین، ثم مستحقات حملة السندات، یلیها حملة الأسهم مستحقات الدائنین مثل تسدید القروض، تس
  تساوȑ ، حیث في المرحلة تظهر قǽمة تسمى قǽمة التصفǽة والتي حملة الأسهم الممتازة، وفي الأخیر

  
    

                                                                                 )..........1-1(  
  
  

                                         
1 Quintart A، Méthodes d’analyse des états financiers، deuxième، notes de cours، université Catholique de 

Louvin، Louvin-La-Neuve،2001،P19. 
2 Schall, D.L. and Haley .W.C , 1986, Introduction to financial management, McGraw – Hill book 
company,p723. 

  .370مؤسسات الشǼاب الجامعǽة، الإسȞندرȄة، ص ،"البورصات والهندسة المالǻة"فرȄد النجار، 
3 Ross, Westfied and Jordan,1999, essential of corporate finance, Irwin McGraw-Hill, second edition .p430. 

 عدد الأسهم/مالقǻمة المتǺقǻة Ǻعد تسدید مستحقاته= قǻمة التصفǻة



  .ار المفاهǻمي للفشل المالي في المؤسسات الاقتصادǻةالاط  :الفصل الأول

8 

  
  و مساراته الفشل المالي مراحل :الثاني المطلب

مختلفة للمراحل التي تمر بها المؤسسة قبل أن  اقدم الكثیر من الǼاحثین في هذا المجال أوصافلقد      
ǼاعتǼار الفشل المالي لا ǽحصل نتیجة ینتهي بها الأمر Ǽالخروج من النشاȋ الاقتصادȑ الذȑ تمارسه 

Ǽمراحل متعاقǼة قبل أن  موعة من القرارات الخاطئة تمر بها المؤسسة نما هو انعȞاس لمجإ لقرار واحد و
خرȐ حسب حجم و نوع و طبǽعة Ȟما یختلف مسار الفشل المالي من مؤسسة لأ تصل إلى الافلاس

  .المؤسسة
   
  1:مراحل الفشل المالي -1

فشل المالي وǽمȞن تمر المؤسسة Ǽعدید من المراحل قبل حدوث الإفلاس الذȑ هو المرحلة الأخیرة لل    
  : تقسم هذه المراحل Ȟالتالي

  :الفشل الماليفǽما یلي شȞل یوضح مراحل 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                         
الماجستیر في ، دراسة تطبǽقǽة على قطاع المقاولات في قطاع غزة ،تعثر الشرȜاتاستخدام النسب المالǻة للتنبؤ ب، هلا Ǽسام عبد الله الغصین 1

 .29، ص2008 یولیو، Ȟلǽة التجارة في الجامعة الإسلامǽة Ǽغزة، إدارة الأعمال
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 .مراحل الفشل المالي: )3-1(الشȜل رقم

  
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

Source: Ooghe H، Van Wymmersch C،OP CIT،P66. 
  :نلاحȎ أن المؤسسة تمر Ǽمراحل التالǽة الشȞل أعله المراحل من

  .الǺاحثة  من إعداد: المصدر

  

  

 
 قǻمة مضافة منخفضة تفعةتكالیف مر 

 رȁحǻة غیر Ȝافǻة

ȉل الذاتيانخفاض  الاستثمار المفرȂالتمو 

 نقص السیولة

 نمو المدیونǻة

 الملاءةتراجع 

 عدم الثقة في البنوك

 تفاقم في نقص السیولة

 الإفلاس

تكالیف 
 مالǻة

 بداǻة الفشل
 المالي

 العجز الجزئي 

 العجز الكلي

 الخروج من
 السوق 
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  .مرحلة بداǻة الفشل المالي  -1-1
سلبǽة في أداء المؤسسة، حیث على مسیرȑ  و نسبأ تتصف هذه المرحلة Ǽظهور مؤشرات

 ثǼحدو  بتعدǽلات مستعجلة من أجل تصحǽح الخلل، وتتصف هذه المرحلة ءبدالالمؤسسة اكتشافها و 
 ȑأن التكالیف المرتفعة تؤد ȑمة المضافة، أǽإلى انخفاض في الق ȑارتفاع في التكالیف التي بدورها تؤد
إلى انخفاض رȃحǽة المؤسسة و الذȑ بدوره یؤثر على طاقة التموȄل الذاتي للمؤسسة، ومنه عدم وجود 

  .المؤسسة مما یؤثر على سیولة المؤسسة الیهإموارد مالǽة داخلǽة تلجأ 
  .الجزئي العجزمرحلة  -1-2

، تزامات في تارȄخ الاستحقاقلالاجزء من بǼسبب قلة السیولة فإن المؤسسة لا تتمȞن من الوفاء 
من أجل سوف تلجأ المؤسسة إلى التموȄل الخارجي  وǼما أن مصدر التموȄل الداخلي للمؤسسة منخفض

دیون المؤسسة فإن نسǼة  عارتفاة یون المؤسسة، وȞنتیجمما یؤدȑ إلى ارتفاع في دتسدید مستحقاتها، 
  .تنخفض الملاءة

  :مرحلة العجز الكلي -1-3
فیها، مما یؤدȑ إلى انعدام الموارد من أجل  البنوك ثقةفإن المؤسسة تفقد  الملاءةǼسبب انخفاض    

  .ȑ العجز الكليأمواجهة التزاماتها 
  :مرحلة الخروج من السوق  -1-4

قضائǽة ضدها مما  Ȑ سوف یؤدȑ برفع دعو  االتزاماته وهي المرحلة الأخیرة، حیث Ǽسبب عدم
  .یدفعها إلى إعلان إفلاسها

  :مسار الفشل المالي - 2
التي تفشل في طرȘȄ حدوث الفشل والمسار التي تنتهجه المؤسسة قبل حدوث المؤسسات تختلف      

تعǽش أكثر من التي تعǽش طوǽلا قبل أن تفشل، أو التي لا تستطǽع أن  مؤسسات الفشل حیث هناك ال
التي تفشل ǽحدث لها الفشل قبل  مؤسساتمن ال% 50أن أكثر من  Altmanخمس سنوات حیث ذȞر 

لا تستطǽع أن تتخطى مستوȐ الأداء الضعیف  مؤسساتالسنة الخامسة من عمرها ، Ȟما أن Ǽعض ال
  .مستوȐ الممتاز بل أعلى من ذلك ومن ثم ǽفشلالوالǼعض الأخر ǽصل إلى 

المؤسسة هنا لا  الصغیرة و المؤسساتالنوع الأول الذǽ ȑصیب االمؤسسات  اع لفشل یوجد ثلاث أنو 
ها المستوȐ الضعیف، النوع الثاني الذǽ ȑصل إلى أفضل مستوǽات الأداء ومن ثم ǽفشل، ؤ یتعدȐ أدا

  1 .والنوع الثالث ǽعتبر أكثر تعقیدا من الأنواع الأخرȐ نظرا لطول حǽاة الشرȞات وȞبر حجمها
  
  
  

                                         
1 Argenti .J, Trajectory of corporate collapse, Journal of Accounting Research ،Spring 2003،p154. 
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  .الفشل المالي تكلفة : لثالثا طلبالم
ان تعظǽم قǽمة المؤسسة یتوقف في اختǽار مستوȐ مدیونǽة أمثل مما یجعل الرفع المالي في أعلى 
قǽمة له مقارنة بتكالیف الفشل المالي ، فزȄادته عن الحد الأمثل یزȄد من احتمال فشل المؤسسة ما ǽقابله 

الفشل المالي  القول أن یتم  قǽاس مقدار أثر تكالیف من هنا ǽمȞننا ،انخفاض في قǽمة المؤسسة
نوعین من التكلفة وهي المǼاشرة و الغیر مǼاشرة،  الفشل المالي نمیز في تكلفة Ǽانخفاض قǽمة المؤسسة ،

حیث  ر على المؤسسة ǼطرȄقة غیر مǼاشرة،ثؤ حیث للأولى أثر مǼاشر على قǽمة المؤسسة أما الثانǽة فت
  :سة من خلال المعادلة التالǽةیتم حساب قǽمة المؤس

  )...1 -2(
    

 .الهامة المؤثرة على قǽمة المؤسسةمن المعادلة نلاحȎ أن الفشل المالي أحد المخاطر النظامǽة 

 :Ȟما یلي تكلفة الفشل المالي وفي الشȞل التالي نوضح تقسǽم 

  .تكلفة الفشل المالي :)4-1(الشȜل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  الǺاحثة عدادمن إ: المصدر

 المالي تكلفة الفشل

 المالي لفشلل یف غیر المǺاشرةلاتكال المالي لفشلل یف المǺاشرةلاتكال

Ȝرسوم قانونǻة وإدارȂة إضافة - 
إلى التكالیف الاستشارȂة 

  .قانونǻةال
  .تكالیف الأتعاب المهنǻة - 
  .تكالیف المستخدمین - 
  .تكالیف إعادة جدولة الدیون  - 
 

أثر المعلومة على حملة أسهم - 
  .الشرȜة

  .فقدان الحصة السوقǻة- 
بǻع أصول Ǻسعر أقل من السعر  - 

  .السوق 
 .فقدان ثقة البنوك في المؤسسة - 

 –القǽمة الحالǽة للوافرات الضرȄبǽة + قǽمة المؤسسة Ȟلǽا Ǽالملكǽة= قǽمة المؤسسة
 القǽمة الحالǽة لتكالیف الفشل المالي
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  :إلى ما یلي تكلفة الفشل الماليمن خلال الشȞل أعلاه، ǽمȞن تقسǽم 

  1 :المǺاشرة للفشل المالي یفلاالتك  -1
رسوم قانونǽة Ȟ تدفعها المؤسسةتقدیرها و حسابها  حیث  ǽسهل المǼاشرة للفشل المالي فیلاالتك

دارȄة  ما یؤثر على .....إعادة هȞǽلة الدیون كالیف القانونǽة، Ȟذلك تالاستشارȄة إلى التكالیف  ةإضافوإ
  :فǽما یلي عض التكالیف المǼاشرة للفشل المالينذȞر Ǽ .قǽمة أصول المؤسسة

  :تكالیف الأتعاب المهنǻة -1-1
مالي إلى طلب خدمات استشارȄة من أطراف خارج الفشل الني من االمؤسسة التي تع عادة تلجأ      

مالیین، محافظي ن و ین، خبراء محاسبییمن طرف خبراء قانونی قانونǽة تالمؤسسة Ȟطلب استشارا
الحساǼات، مراجعین خارجین، بنوك الاستثمار، وذلك من أجل الخروج من وضعیتها الصعǼة، حیث على 

 . نظیر هذه الخدمات المقدمة أتعابالمؤسسة دفع 

  :تكالیف المستخدمین -1-2
دات إضافǽة من و ǽستوجب على موظفیها بذل مجه هإنتكون المؤسسة في حالة فشل مالي، فعندما       

الهیئة ض مع لین التفاو و أجل الخروج من الوضعǽة الصعǼة التي تعاني منها المؤسسة، حیث على المسؤ 
جذرȄة،  قǽام بإصلاحاتالها ǽطلبونها Ǽی، فإن دائنالمؤسسة في حالة فشل مالين لم تكالدائنة، عادةً إذا 

م بتغیرات في الهȞǽل التنظǽمي، المسؤولǽات، الصلاحǽات، المهام، وهذا یتطلب التي بدورها تتطلب القǽاو 
دات من طرف Ȟافة الطاقم العامل، Ȟالقǽام Ǽساعات إضافǽة، التي على المؤسسة دفع منح و القǽام Ǽمجه

  .تكالیف إضافǽةلیها ومنه تحملها ع

  :عادة جدولة الدیون إتكالیف  -1-3

عادة جدولة دیونها التي لم إ إلى  من حالة الفشل المالي، سوف تلجأ انيǼالنسǼة للمؤسسة التي تع     
ها، حیث ستحول في البداǽة الاستفادة من فترة سمح من یئنااستحقاق مع دال تتمȞن من الوفاء بها في آج

ر سǽطالبون المؤسسة بدفع أسعا لكن الدائنین الاستحقاقفترة عادة جدولة إب أجل استرجاع عافیتها و القǽام
  2 .فائدة توافȘ مع هذه الأجل، أȑ تحمل في المستقبل تكالیف إضافǽة على المؤسسة

  
  
  

                                         
1 Sami Ben Jabeur , Statut de la faillite en théorie financière approches théoriques et validations empiriques 
dans le contexte français, Docteur en sciences de gestion, ÉCOLE DOCTORALE Toulon, p42. 
2 Sami Ben Jabeur , op cit , p50. 



  .ار المفاهǻمي للفشل المالي في المؤسسات الاقتصادǻةالاط  :الفصل الأول

13 

  :غیر المǺاشرة للفشل المالي یفلاالتك -2
Ǽاشرة للفشل المالي فإن  یفلالتكعن ا فلاتخاǼاشرة فیلاتكالالمǼست ملحوظة، غیر المǽفهي  ل

لإدارة وخسارة ثقة ذوȑ العلاقة مع المؤسسة ، تكالیف الفرص البدیلة والخسائر المتعلقة بتدهور أداء ا
  1:یلي ماغیر المǼاشرة للفشل المالي فǽ فیلاتمثل التكتالزȃائن، العمال ، المدینین حیث 

سهم التي یتوقع انخفاضها في الأحیث ǽقوم ببǽع :المؤسسةأثر المعلومة على حملة أسهم  -2-1
انخفاض سعر سهم إلى المؤسسة، مما یؤدȑ  المستقبل Ǽسبب الصعوǼات المالǽة التي تعاني منها

   .لبورصة ومنه انخفاض قǽمة المؤسسةالمؤسسة في ا
تقلǽص تكالǽفها Ȟإلغاء خدمات ما Ǽعد البǽع أو إلى المؤسسة  أتلج Ǽسببها :الصعوǺات المالǻة -2-2

زȃائن في ن جزء من زȃائنها من خلال فقدان ثقة الاتقلǽص Ǽعض الخدمات المقدمة، مما یؤدȑ إلى فقد
  .جودة المنتج مما یؤدȐ إلى انخفاض مستوȐ المبǽعات والرȃحǽة

ع المؤسسة في صعوǼات مالǽة سوف یؤدȑ و ن وقإ :یتعامل مع المؤسسةعدم وجود مورد -2-3
Ǽة استرجللموردین الǽانȞن للمؤسسة أن لا تجد مورداتخوف من عدم إمȞمǽ یتعامل  اع مستحقاتهم، حیث

 .معها

ع المؤسسة و حیث Ǽسبب خوف الموظفین من وق :فین وصعوǺة توظیف موظفین جددرحیل الموظ -2-3
في الإفلاس ومنه فقدانهم لوظائفهم فإنها یǼحثون على فرص للتوظیف في مؤسسة لǽس لها صعوǼات 

Ǽ ȑة، مما یؤدǽعد المالǽ ةȄشرǼض هذه الموارد الǽما أن تعوȞ ،ةȄشرǼمؤسسة  إلى فقدان أهم مواردها ال
ني من صعوǼات مالǽة بل ǽفضلون العمل في اإلى مؤسسات تع ون أصحاب الكفاءة لا یتوجهصعǼا لأن 

  .مؤسسة وضعیتها المالǽة تكون أفضل
المؤسسة إلى تصفǽة جزء من أصولها من  أتلجحیث  :المؤسسة جزء من أصول تصفǻة و بǻع -2-4

 هاسسة إلى بǽع أصولأجل تحسین وضعǽة الخزȄنة من أجل الحصول على السیولة، حیث تضطر المؤ 
Ǽسعر أقل من سعر السوق من أجل الحصول على سیولة Ǽصفة سرȄعة، حیث لولا مشاكلها المالǽة لما 

Ǽ أتیها سعرالتسرعت المؤسسةǽ ع، بل لكانت انتظرت حتىǽمناسب ب.  
حیث Ǽسبب مشاكلها المالǽة فإن وȞالات التصنیف الائتماني  :فقدان ثقة البنوك في المؤسسة -2-5

لى من أجل الحصول ف تخفض الجدارة الائتمانǽة للمؤسسة، حیث على المؤسسة عند أسعار فائدة أعسو 
   .ضرو على الق

  
  
  

                                         
1 Cours de gestion financière، Coûts directs et indirects de la détresse financière، Ecole 
de management،p3. 
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 .حدوث الفشل الماليلسǺاب المفسرة الأ: المǺحث الثاني

الاقتصادǽة، الخبرة الادارȄة،  اب Ǽسالفشل المالي ǼالأسǼاب أحسب Ǽعض الǼاحثین هناك من حدد   
التسییر،  نوعǽة( ةالداخلǽ سǼابلأ، و هناك من قسمها حسب ا1الخ....، زȄادة تكالیفرأس مال غیر Ȟاف
المحȌǽ الاجتماعي، المحȌǽ الصناعي، الاقتصادȑ، التكنولوجي، ( الخارجǽة، و )دورة حǽاة المؤسسة
  .2)القانوني و السǽاسي

الفشل المالي   :أنمبررا  ȑGUILHOT تبناه ذال للدراسة ةملائم التصنیف الأكثراخترنا حیث    
Ȟظاهرة محل تحلیل العدید من الطرق و التخصصات لكن الاسهامات الأكثر أهمǽة هي التي حللته من 

سǼاب لأا، ةالمالǽ سǼابالأالمالي، الاستراتیجي و التسییرȑ، الاقتصادȑ إذن سǽعالج هذا العنصر : الجانب
 ةوذلك من أجل الإحاط ،ي حدوث الفشل المالي المفسرة ف  الاقتصادǽةسǼاب الأ، والتسییرȄة الإستراتجǽة

   .ل المالي، حیث لكل جانب تفسیر خاص ǼالفشǼموضوع الفشل المالي من Ȟل جوانǼه

  لفشل الماليا حدوثلالمفسرة  المالǻة سǺابالأ:المطلب الأول

 ،التي تؤدȑ إلى الفشل المالي للمؤسسة المؤشرات تفسیرب المالǽة للفشل الماليسǼاب الأتهتم 
یؤدȑ مالǽة داخل المؤسسة Ǽصفة سلبǽة مما اللمتغیرات احیث یتم تفسیر الفشل المالي على أنه تفاعل 

 :ع المؤسسة في صعوǼات مالǽة، وǽمȞن التفصیل في هذه المتغیرات Ȟالتاليو إلى وق

  :انخفاض مؤشر الرȁحǻة-1
تحدید  في اتمؤشر المن أهم  امؤشر هذا  ǽعد  Mc Guinness 1990و Ǽ KeasyالنسǼة لحیث 

هو الǼحث الذȞ ȑان الغرض منها  Bescos 1989، وفي دراسة ل 3برȄطانǽةال الشرȞات الصناعǽةالفشل 
عملǽات الإنقاذ ǼالنسǼة للمؤسسات الصغیرة و المتوسطة الفرنسǽة، استنتج أن مؤشر لعوامل النجاح عن 

  .4نقاذالإǽعد من أهم العوامل التي تحدد فعالǽة عملǽة  هامش الرȃح التشغیلي

ؤسسات التي تنخفض أرȃاحها ، استنتج أن المBelderbeek 2005و  Pompeدراسة لوفي 
یؤذȑ ي تحقȘ رȃحǽة، سوف السنین، سوف تزȄد احتمالات فشلها، ومنه نستنتج أن المؤسسات التعلى مر 

                                         
دار المرȄخ للطǼاعة والنشر، الكتاب  ،دارة المالǻة النظرȂة والتطبیȖ العمليلإأوجین بیرجهام ومǽشیل ایرهاردت، ترجمة سرور على ابراهǽم سرور،  1

 .1155،ص 2012ني، االث
2 Aktan SINAN, Early warning system for bankruptcy: bankruptcy prediction, Doctorate thesis unpublished 
, faculty for economics of the karlsruhe institute of technology (KIT), 2011, p 28. 
3 Keasy K et McGuinness P, The failure of UK industrial firms for the period 1976-1984, Logistic analysis 
and entropy measures, Journal of Business Finance and Accounting,1990, p119. 
4 Bescos P.L, Les facteurs de réussite dans le redressement des PMI en difficulté, Revue Française de 
Gestion, 1989, p74. 
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خفضة قروض بتكالیف منانخفاض احتمال فشلها، وهذا ما ǽمȞنها من الحصول على إلى ذلك Ǽالضرورة 
Ǽ قة تسمحȄطرǼ عهاȄع المؤسسة تسییر مشارǽأسهل، حیث یهم البنك أن تستط ȋشروǼ حصول على الو

، استنتج لرȃحǽة المؤسسة Sung 1999، وفي دراسة ل 1أرȃاح تمȞنها من تموȄل نموها و دفع قروضها
سوف تجد  ادور مهم في اتخاذ قرار الاستدانة من أجل التوسع، أȑ أن المؤسسات التي تحقȘ أرȃاح

من أجل تموȄل مشارȄعها، عȞس المؤسسة التي نوك في الحصول على القروض سهولة من طرف الب
، وحسب 2، وذلك راجع لخوف البنك من عدم تمȞنها من تسدید هذه القروضالا تحقȘ أرȃاح فإنها تعاني

Refait 2004ل المیȞǽة، هǽحȃة، و القدرة على ، هنالك ثلاثة متغیرات محددة للفشل المالي ، وهي الرǽزان
ȋاǼبیر بینها و بین احتمال الفشل السداد، حیث لدیها ارتȞ3.  

  :المردودǻة -2

معدل دوران الأصول و  الاقتصادǽةالمردودǽة معدل وتتمیز المؤسسات الفاشلة Ǽانخفاض في 
من خلال  ااستراتیجǽ ا، وȄرجع ذلك عادة إلى نمو غیر متحȞم فǽه، حیث تتخذ المؤسسة خǽار الاقتصادǽة

الǼحث على حصص سوقǽة جدیدة الأمر الذȑ یؤدȑ إلى زȄادة تكالیف المؤسسة دون ما ǽقابله زȄادة في 
تناولت الدراسات العلاقة بین المردودǽة و نمو المؤسسة و استمرارها في اتجاهین أرȃاح المؤسسة، Ȟما 

  :هما

ا المالي المستقر ǽساهم ن نمو حجم المؤسسة ووضعهإحیث : المردودǻة -نمو: الاتجاه الأول
 RICARDIANإلى حد Ȟبیر في زȄادة المبǽعات وتحقیȘ الأرȃاح، ما یتعارض مع نظرȄة رȞȄاردǽان 

THEORY  فها أموال في استثمارات جدیدةǽة المؤسسة في النمو وتوظǼادة طموح ورغȄد أن زȞالتي تؤ
  .یؤثر سلǼا على المردودǽة
 THE FINANCINGنظرȄة قید التموȄل  مثلته: نمو -مردودǻة: الاتجاه الثاني

CONSTRAINTS THEORY  لȞ عȄبیرا أو قررت توزȞ حاȃر Șدة أن المؤسسات التي لا تحقȞمؤ
الأرȃاح على المساهمین تنخفض فیها إعادة الاستثمار وتموȄل نموها أو استمرارها حتى Ǽالقروض 

 Ȑلة المدȄاو المتوسطة و الطوǽهذا ما سیرتفع احتمال فشلها مال.  
  
  
 

                                         
1 Pompe P.M et Bilderbeek J, The prediction of bankruptcy of small and medium sized industrial firms, 
Journal of Business Venturing, 2005,p847. 
2 Sung T.K, Chang N et Lee G, Dynamics of modeling in data mining: interpretive approach to 
bankruptcy prediction, Journal of Management Information Systems,1999, p63. 
3 Hol S, Westgaard S et Wijst V.N, Capital structure and the prediction of bankruptcy, EWGFM 
Conference, Capital Markets Research (Bankruptcy Prediction),2002, p56. 
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 :التكالیف المالǻة القدرة على سداد الدیون وتغطǻة-3

في تحدید الفشل  امهم لاتسدید دیونها و تغطǽة تكالǽفها المالǽة، ǽعد عامعلى ن قدرة المؤسسة ا
حیث  ،لتغطǽة هذه التكالیف ةالحصول على التدفقات النقدǽة اللازمǼهذه القدرة  ، وتتأثرالمالي للمؤسسة

  1: م قدرة المؤسسة على استرجاع وتغطǽة دیونها تتمثل فيǽن لتقیبدأیهناك م

حیث یرȞز على قدرة الأصول السائلة في تغطǽة الالتزامات Ǽاعتماد  :نسب الاستحقاق بدأم
قدرة رأس المال العامل، احتǽاجات رأس المال العامل، : مؤشرات تعȞس قدرة التموȄل الذاتي للمؤسسة وهي

Ȟما أن قدرة التموȄل الذاتي لا  حدودة لتغطǽة الدیون الطوȄلة و القصیرة الأجل،التموȄل الذاتي، التي تعد م
تقدم فعلا السیولة الكافǽة لمواجهة التزامات المؤسسة فما هو إلا تدفȞ Șامن في الخزȄنة إلا أنها تستخدم 

ǽة الدیون في ئتمان التجارȑ قصیر الأجل، لتقیǽم القدرة على تغطقیǽم قدرة المؤسسة على تغطǽة الافي ت
  .لمبدأ الاستحقاق اإطار هذا المدخل أȑ وفق

یرȞز على التدفقات النقدǽة التي تولدها المؤسسة وǽفسر حدوث الفشل  :التدفقات النقدǻة مبدأ
لتدفقات النقدǽة لها تأثیر معنوȑ ن اإ خلاله عند عدم Ȟفاǽة التدفقات النقدǽة المولدة لتغطǽة الدیون حیث

في تسدید دیونها، فالمؤسسة التي تتحصل على تدفقات نقدǽة، ستمȞنها من تسدید  على قدرة المؤسسة 
مستحقاتها في أجل الاستحقاق دون الوقوع في مشاكل مالǽة، مما یترك سمعة حسنة لدȐ البنوك، أȑ أن 
المؤسسة لدیها ملاءة مالǽة، مما ǽسهل علیها الحصول على قروض أخرȐ، أما المؤسسة التي لا Ȟǽون 

، والمتمثلة في تسدید دیونها، مما یؤدȑ بها إلى اها تدفقات نقدǽة فإنها سوف تعجز عن الوفاء Ǽالتزاماتهلدی
طلب إعادة جدولة دیونها، وهذا یترك سمعة سیئة لها لدȐ البنوك، حیث لا ǽقوم Ǽمنح قروض جدیدة 

الأمر الذǽ ȑمȞن أن یؤدȞ  ȑونها لم تقوم بتسوǽة القروض القدǽمة، وهذا ما یزȄد من صعوǼاتها المالǽة،
ǽفسر الفشل المالي على أنه عدم قدرة التدفقات النقدǽة على تغطǽة  Hol 2002بها للافلاس ،  وحسب 

  .دیون المؤسسة

تأثیر على تحدید  ȑمتغیر التدفقات النقدǽة Ȟمتغیر ذ توهناك عدید من الدراسات التي استخدم
، حیث ǽقوم بدراسة مدȐ قدرة Fedhila 1998تي قام بها الفشل المالي للمؤسسة، على غرار الدراسة ال

ن المؤسسة التي تتحصل على تدفقات نقدǽة إالتدفȘ النقدȑ في تحدید القدرة على تسدید القروض ، حیث 

                                         
رسالة  ،دراسة تطبǻقǻة في قطاع الحلیب ومشتقاته – دور المعلومة المالǻة في تقیǻم الأداء المالي والتنبؤ Ǻالفشل الماليبوضǽاف صفاء،  1

مقدمة لنیل ضمن متطلǼات الحصول على شهادة الدȞتوراه ل م د في العلوم التجارȄة، تخصص محاسǼة مالǽة و تدقیȘ، جامعة فرحات عǼاس، 
 .99، ص 2018-2017، 01سطیف
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وفاء Ǽالتزاماتها على غرار تسدید القروض المستحقة، وهذا ما سوف ǽمȞنها من السوف تسمح لها Ǽ ةمستمر 
  .  1ك، مما سǽمȞنها من الحصول على قروض أخرȐ تمول بها نشاطهاالحصول على ثقة البنو 

Ȋالإ:  المبدأ المختلǼ ةǽز على التدفقات النقدȞضافة إلى نسب الاستحقاق  حیث في هذا المبدأ یر
، استنتج أن المؤشرات السلبǽة للقدرة على تسدید الدیون لدیها تفسیر معنوGentry1987 ȑ دراسة ل

  Ǽ:2صǽاغة ثلاثة نماذج وهي Gentryة، وقام للفشل المالي للمؤسس

خذ التدفقات النقدǽة Ȟمتغیر مستقل، و الفشل المالي للمؤسسة Ȟمتغیر تاǼع، و أحیث  :النموذج الأولى-
  .ؤدȐ إلى زȄادة احتمال فشل المؤسسةیمن فرضǽات أن نقص التدفقات النقدǽة سوف  اانطلاق

تغیر مستقل، و الفشل المالي للمؤسسة Ȟمتغیر تاǼع، و خذ النسب المالǽة Ȟمأحیث  :النموذج الثاني-
  .من فرضǽات أن النسب المالǽة سلبǽة سوف تؤدȐ إلى زȄادة احتمال فشل المؤسسة اانطلاق

  .حیث قام Ǽمزج بین النموذج الأول و الثاني :النموذج الثالث-

 ذج الأول و الثانيمج بین النمو دو المتمثل في ال النموذج الثالث Gentryحیث استنتج الǼاحث 
  .هو الأمثل من الناحǽة الإحصائǽة، وأن للتدفقات النقدǽة معنوǽة Ȟبیرة في تفسیر الفشل المالي

  :السیولة-4

 من هامȞنالتي ت ستغلالالالدورة  أموالالسیولة على أنها امتلاك المؤسسة ا ǽLin 2009عرف 
ا الطوȄلة تثمار التي تمȞنها من تسدید دیونهسامتلاكها لأموال دورة الاو  ،تسدید دیونها القصیرة الأجل

  .3الأجل

ن المؤسسة التي تعاني إ د الرئǽسي للفشل المالي، حیث ، فإن السیولة هي المحد Backوحسب 
 ؤدȑیحیث نقص السیولة من مشȞل في السیولة سوف Ȟǽون مصیرها الإفلاس على أثر تقدیر العامین، 

من زȃائنها ȞمطالǼة ǼالتسبیȘ في  حقوقها على تحصل أن ماإ لى المؤسسةلذا یجب ع سالǼة، خزȄنةإلى 
لا أن هذا الحال سیجبرها على ، إمن البنك اتطلب قروضأن أو  الدفع مقابل الحصول على تخفǽضات
تعاني منها المؤسسة، مما یؤدȑ إلى ارتفاع خطر عدم السداد، تي دفع فوائد عالǽة نظرا للحالة الصعǼة ال

علیها دفع علاوة إضافǽة جراء تحمله لمخاطر عدم السداد، الأمر الذȑ یزȄد من  ن البنك سǽفرضإحیث 
تتنازل عن Ǽعض استثماراتها التي لا تؤثر على طاقتها وسǽاستها  أن علیهاأو  التكالیف المالǽة للمؤسسة،

                                         
1Fedhila H, A Logit model using cash flow information to predict loan delinquency, Université de Tunis, 
IHEC, Carthage, 1998,p84. 
2 Gentry A.J. Paul N. et Whitford D.T, Funds flow components, financial ratio and bankruptcy, Journal of 
Banking Finance and Accounting,1987, p595. 
3 Lin T. H., A cross model study of corporate financial distress prediction in Taiwan: Multiple 
discriminant analysis, logit, probit and neural networks models, Neurocomputing,2009,p 3507. 
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 عدم وفاء إلى لا أن هذه الحلول تǼقى ظرفǽة، حیث استمرار نقص السیولة سوف یؤدȑإ، الإنتاجǽة
  .تجاه دائنیها، و وقعها في حالة فشل ماليالمؤسسة 

طوȄلة  تل في السǽاسة الاستثمارȄة للمؤسسة، أȑ أن الاستخداماإلى خلنقص السیولة، وȄرجع 
  .مال العامل للمؤسسة غیر Ȟافأس الالأجل تمول Ǽموارد قصیرة الأجل، ما ǽمȞن تفسیره Ǽأن ر 

و Ȟǽون راجع لارتفاع في مال العامل، حتǽاج رأس الالسیولة، Ǽارتفاع في ا Ȟما ǽمȞن تفسیر نقص
حیث تقوم المؤسسة  إلى صعوǼة في بǽع المنتوج، احقوق المؤسسة و ارتفاع في مخزوناتها، و Ȟǽون راجع

، في نفس الوقت ǽقوم موردیها ǼمطالǼة من أجل الحصول على أموالها من زȃائنها جل طوȄلأǼمنح 
ȑ تقوم بدفع ما علیها ذȞون أكبر من الأجل الǽؤسسة بتحصیل أموالها ȑ تقوم المذأموالها، أȑ الأجل ال

                                     . 1مما یؤدȑ إلى نقص في السیولة

   :و التوازن المالي الملاءة-5

ǽعرفHelal  نیها عند حلول دائ تجاه لالتزاماتاعلى الوفاء أو سداد  القدرةالملاءة على أنها
مستثمرون Ǽملاءة ، و یهتم الها دون أن یؤدȑ ذلك إلى إفلاسها و خروجها من السوق أجال استحقاق

مؤسسات الف ،استثمار أسهمهم فیها، وذلك من أجل تحقیȘ مȞاسب من هذا الاستثمار المؤسسة التي تم
 ات ا المؤسسذله ،الملاءة  نه یهتم ǼمؤشراتǼمنح قروض لها لأالبنك ǽقوم  جیدةمالǽة  ملاءةالتي لدیها 

  .2على قدرة البنك من استرداد أمواله عند أجل الاستحقاق امهم امؤشر  اعتǼارهاǼتدرس ملاءتها المالǽة، 
متلاك المؤسسة لأموال خاصة تكفي لتغطǽة أصولها اأن  Rodriguesو  Pindadoوحسب  

 ضعیف فإن مستوȐ أموالها الخاصة أن المؤسسة تتمتع Ǽملاءة مالǽة جیدة، أما إذا Ȟانالثابتة ǽعني 
یجب  هضعǽفة، هذا ما ǽقودنا إلى تحلیل قاعدة التوازن المالي للمؤسسة والتي تنص على أنملاءتها تكون 

اعتمادا على الموارد الطوȄلة  المؤسسةǼالموارد الدائمة، أȑ تموȄل استثمارات أن یتم تموȄل الأصول الثابتة 
حیث تتصف المؤسسات جل Ǽموارد قصیرة الأجل،القصیرة الأ ت، و أن یتم تموȄل الاستخداماوالمتوسطة 

أȑ القصیرة الأجل،  تمال العامل ǽقوم بتموȄل الاستخداماال التي لدیها ملاءة مالǽة بوجود هامش من رأس
في حالة المؤسسات التي تعاني من ضعف في الملاءة،  إلǽه المؤسسة، أما هناك هامش أمان تلجأ

في الدیون القصیرة الأجل، أȞ ȑلما Ȟان رتفاع لاالراجع  العامل مالال رأس احتǽاجفي   افنلاحȎ ارتفاع

                                         
1 Black F., Cox J.C, Valuing corporate securities: some effects of bonds indenture provisions, Journal of 
Finance, 1976, p351. 
2 Helal M, Le risqué crédit et la défaillance d’entreprise: une présentation théorique et une évaluation 
empirique, Finances et Développement au Maghreb , 76. 
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زنها المالي افلاسها، أȑ أن الاختلال في تو إ Ȟلما زاد في احتمال االمال العامل Ȟبیر  مستوȐ احتǽاجي رأس
  .1الإفلاسمؤسسة إلى الؤدǼ Ȑیو نقص في الملاءة 

    :المدیونǻة-6

الایجابي للمدیونǽة على قǽمة المؤسسة من خلال أثر  الأثر تفسیرفي  Millerو  Modiglianiقام 
أرȃاح الاستغلال أكبر من التكالیف المالǽة، Ȟما قام بتفسیر  توذلك في حالة ما إذا Ȟان  الرافعة المالǽة،

ومنه ǽمȞن اعتǼار أن نمو مدیونǽة  التي سوف تحصل علیها المؤسسة من الاستدانة، ةǽا الضرȄبǽاالمز 
أرȃاح  Ȟانت أما إذا مت المؤسسة قادرة على تسدید هذه الدیون،انمو نشاطها، ماد المؤسسة مؤشر على

و سوف تقع في  لمدیونǽةفید من اتالاستغلال أصغر من التكالیف المالǽة فإن المؤسسة سوف لن تس
ع في و ، ومن الناحǽة النظرȄة فإن ارتفاع مستوȐ المدیونǽة سوف یؤدȐ لارتفاع احتمالات الوقمشȞل مالي

، Ȟما أن المؤسسات التي لدیها نسǼة مدیونǽة عالǽة سوف تكون مجبرة على دفع علاوة الفشل المالي
إضافǽة للبنك في حالة طلبها لقروض جدیدة، مما یؤدȑ إلى زȄادة التكالیف المالǽة، وهذا بدوره یزȄد من 

  .2احتمالات الفشل المالي

بدراسة تبین  Bunnوقام  ما Ȟانت المؤسسة هشة،Ȟل افإنه Ȟلما Ȟان حجم المدیونǽة معتبر  Yimوحسب  
امل تكون محدد في زȄادة العلاقة بین حجم المدیونǽة وحالات الفشل المالي، حیث استنتج أن هناك عو 

عوامل في عوامل متعلقة Ǽالاقتصاد الهذه  تتمثلع في حالة من الفشل المالي،  و و نǽة ومنه الوقیو حجم المد
لما Ȟان حجم Ȟونǽة، Ȟذلك حجم المؤسسة فیالذȑ یؤدȐ إلى ارتفاع المد الكلي Ȟارتفاع سعر الفائدة

  .3المؤسسة Ȟبیر Ȟلما أدȐ إلى زȄادة المدیونǽة

  :نمو نشاȉ المؤسسة-7

، حیث تقوم المؤسسة Ǽاستثمارات من أجل بنمو رقم أعمالها نشاȋ المؤسسةتفسیر نمو ǽمȞن 
 نمو في رقم الأعمال أكثر من إمȞانǽاتهاالعدلات م توسع في نشاطها، وǽحدث الفشل المالي عندما تكون 

ȑة، وهذا ما یؤدǽة الحالǽالمال  ȑادةإلى  إلى ارتفاع في مخزوناتها مما یؤدȄاجات في رأس المال  زǽالاحت
فوائض  إلى استخدام مؤسسة في البداǽةالیؤدǼ Ȑوهذا رأس المال العامل،  العامل للاستغلال مع تطور

  .في الخزȄنة اǽحدث عجز مما المالǽة 
أن  ThornhillونلاحȎ حدوث هذا السینارȄو خصوصا في القطاع الصناعي، حیث حسب 

Ǽسبب نمو غیر متحȞم فǽه هي مؤسسات صناعǽة، وخصوصا المؤسسات  ةمن المؤسسات الفاشل 78%
                                         

1 Pindado J., Rodrigues L., Torre C, Estimating financial distress likelihood, Journal of Business 
Research,2008, p995. 
2 Modigliani F, Miller M. H, The cost of capital, corporation finance and the theory of investment: Reply, 
American Economic Review 49(4), 1959, p655. 
3 Bunn P., Redwood V, Company Accounts Based Modelling of Business Failures and the Implications for 
Financial Stability, Bank of England Discussion ,2003,p 210. 
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 لهذا النوع من ةقطاع التكنولوجي، Ȟما نلاحȎ أن المؤسسات المصغرة هي الأكثر عرضالالتي تعمل في 
  .1الفشل

  لفشل الماليا حدوثلالمفسرة  و التسییرȂة الإستراتجǻةسǺاب الأ: المطلب الثاني
ترتكز على  للفشل المالي و التسییرȄة الإستراتجǽةسǼاب الأفسر حیث  Guilhotفي دراسة قام بها 

سوف  تحلیل المحȌǽ، حیث ǽعتمد هذا التحلیل على قدرات المسیر في تشخǽص المحȌǽ و التأقلم معه، و
  2:نقوم بتحلیل أهم العوامل التي تؤدǼ Ȑفشل المؤسسة و تتمثل فǽما یلي

  
  :المنافسة -1

فإن نجاح أو فشل المؤسسة عامل مهم في رسم الاستراتیجǽة غیر أن اختلاف  PORTERحسب      
الجوانب المدروسة للفشل وتعدد طرقها یؤدȑ إلى تجزئة مفهومه و اختلاف وتعدد تعارȄفه  ǽعیȘ بناء 

  3.أن العلوم الجیدة تبدأ بتعارȄف جیدة BYGRAVE AND HOLDERاستراتیجǽة سلǽمة حیث أكد 
ضرورة تفقد حصتها السوقǽة، ومنه انخفاض الǼ تفقد إن المؤسسة التي لا تستطǽع المنافسة سوف

رقم أعمالها، حیث تصǼح غیر قادرة على تغطǽة التكالیف التي هي على عاتقها مما یؤدǼ ȑضرورة إلى 
  4.إعلان إفلاسها

نفاق الزȃائن أموالهم إذا من خلال للمؤسسة هو تحقیȘ المیزة التنافسǽة، و هإن الهدف الاستراتیجي     
من أجل الحصول على القǽمة المضافة أعلى من التي ǽقدمها المنافسون، تعتبر قدرة المسیر وتعاون 

  .ف المؤسسة وضمان نجاحها واستمرارهانجاح الاستراتیجǽة و تحقیȘ أهداعوامل المستخدمین معه أحد 
  :التكنولوجǻا -2

  5:القطاع التكنولوجي Ȟعامل أساسي قد یؤدȑ لفشل المؤسسة وهذا في الحالات التالǽة porter أضاف
 ،نتاجالتقادم التكنولوجي للآلات ومعدات الإ-
 ،ستعمال التكنولوجيالانقص -
Ǽة یؤدȑ إلى إفلاس المؤسسة عند تحدید معǽار مناس رن توظیف الأموال في الاستثمار تكنولوجǽا غیإ-

ولا ǽأخد Ǽعین الاعتǼار مع القدرة التنافسǽة  فȘاختǽار استثمار یتلاءم مع احتǽاجات المؤسسة لكنه لا یتوا
 . القدرة التجارȄة للمؤسسة و مصارȄف الǼحث و التطوȄر المرتفعة

 

                                         
1 Thornhill S et Amit R, Comprendre l’échec, mortalité organisationnelle et approche fondée sur les 
ressources, Direction des études analytiques document de recherche, statistique Canada,2003,p202. 
2Guilhot B, Défaillances d'entreprise : soixante-dix ans d'analyse théoriques et empiriques, Revue Française 
de Gestion,2000, p57  
3Jon GUERGU, the causes behind the ‘failure’ of Hmv and the consumer perception of entertainment 
retailers , A Dissertation Unpliched Master, science in the faculty of Humanities, 2013, p 9.  

 .25،ص1997، مȞتǼة و مطǼعة الإشعاع، الإسȞندرȄة، التنافسǻة و تغیر قواعد اللعǺةعبد السلام أبو قحف،  4
  .105بوضǽاف صفاء، مرجع سبȘ ذȞره، ص  5
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   :جودة التسییر -3
حیث فشل  ا على جودة التسییر حیث تتعلȘ بوظائف المؤسسةإن Ǽقاء و استمرارȄة المؤسسة یتوقف أساس

  .قد تؤدȑ إلى فشل المؤسسة  سǼاب جسǽمة أیترتب عنها  أȑ وظǽفة منها
 
أمام التغیرات الحاصلة في المحȌǽ، تكون حǽاة المؤسسة مرتǼطة Ǽقدرتها على التأقلم مع هذه      

جنب المخاطر، حیث یجب الفهم الجید لهذا التغیرات من خلال تحوȄل التهدیدات إلى فرص من أجل ت
 ،Ȍǽة لهذا المحǽا والاجتماعǽة، التكنولوجǽاسǽة، السǽة، القانونǽمن خلال دراسة التغیرات الاقتصاد ،Ȍǽالمح

Ȍǽة لمواجهة هذا المحǼة المناسǽالمليء  و في. وذلك من أجل استخراج إستراتج Ȍǽظل هذا المح
  .Ȟفاءة عالǽة ذȑلاك عامل Ǽالتهدیدات تحتاج المؤسسة إلى امت

، استنتج أن التسییر الجید للمؤسسة یؤدȐ إلى التحȞم في التكالیف مما Louartوفي دراسة للǼاحث       
  .1یخفض احتمالات فشل المؤسسة و یزȄد من قدراتها التنافسǽة

  :العلاقة مع المتعاملین -4
العلاقة بین المؤسسة و  متمثل فيوتمثل في العلاقة بین المؤسسة و محǽطها الخارجي، و 

محȌǽ من خلال ال، حیث على المؤسسة المعرفة الجیدة Ǽبنكالو  هاȃائنها و علاقة المؤسسة مع موردیز 
التي ستحقȘ أهداف المؤسسة وذلك من  جمع المعلومات حوله وذلك من أجل تحدید الإستراتجǽة المناسǼة

  .خلال إمȞانǽات المؤسسة
، حیث إفلاس زȃون مهم وینسسة Ǽمحǽطها هو أثر الدومقة المؤ في علا هوما یجب توضǽح
عجز في السیولة ǼالنسǼة للمؤسسة، Ȟما أن لى صعوǼات مالǽة Ȟبیرة للمؤسسة و للمؤسسة ǽمȞن أن یؤدȐ إ

مما یؤثر على قدرة المؤسسة على الوفاء  الإنتاجǽةǼالنسǼة للعملǽة  أن یخلȘ خللا ǽمȞن إفلاس مورد
 إفلاسبنك یؤدȐ إلى ال إفلاسهو إفلاس البنك، حیث  ینوأثر الدوم، من أخطر Ǽالتزاماتها تجاه زȃائنها

  .بنك المفلسالعامل مع تالعدید من المؤسسات و البنوك التي ت
عند  ان سوء العلاقة بین البنك والمؤسسة سوف یؤثر على القدرات التموȄلǽة للمؤسسة، خصوصإ

بنك، حیث استنتج أن Ǽال عن علاقة المؤسسة  Helal 1994اللجوء إلى قروض جدیدة، وحسب دراسة ل
المتوسطة، بنك Ȟǽون لدǽه تأثیر أكبر ǼالنسǼة للمؤسسات الصغیرة و التدهور العلاقة بین المؤسسة و 

Ȟ لȞشǼ لهاȄة لهذه المؤسسات، حیث تعتمد في تموǽلȄات التموǽانȞة الإمǽیر على بوذلك راجع لمحدود
البورصة Ȟǽون صعǼا لعدم توفر الشروȋ  إلى ǽة محدودة، Ȟما أن اللجوءتموȄل البنȞي، Ȟون مواردها الذاتال

  .2تموȄل عن طرȘȄ البورصةللهذه المؤسسات ل ةاللازم

                                         
1 Louart P, L’apparente révolution des formes organisationnelles, Revue Française de Gestion, 1996, p74. 
2 Helal M, op cit, p62. 
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طرȄقة تعامل المتعاملین مع المؤسسة في حالة  أȑ، مع المتعاملین المؤسسة علاقةوعند توضǽح 
جدیدة لتحسین وضعǽة السیولة  اوقوعها في حالة من الفشل المالي، هل سǽمنح البنك المؤسسة قروض

، وهل سوف ǽفرض علیها دفع علاوة خطر عدم التسدید أȐ دفع أسعار فائدة إضافǽة نظرا للحالة لدیها
 اإضافǽ لها أجلا ن ردین هل سǽمنحو و الصعǼة التي تعǽشها المؤسسة، أما ǼالنسǼة لعلاقة المؤسسة مع الم

  .لدفع مستحقاتها، أم العȞس
و  Fedhilaعلاقة بین المؤسسة و محǽطها هي الدراسة التي قام بها الاهتمت Ǽومن الدراسة التي 

Dhiab 2005ثل ا، حیث استنتج أن أهم عامل یؤثر على هذه العلاقة هو تماثل المعلومة، ففي حالة تم
بنك الذȑ تتعامل معه و وضعیته وموردیها وال المعلومة فإن المؤسسة لدیها المعلومات حول زȃائنها

ǽحدوثاعسر مالي لتفة، ومنه سوف تتجنب التعامل مع المتعاملین الذین لدیهم المال ȑینو،أثر الدوم د 
 ȑما أن في حالة تماثل المعلومات فإن تأȞ ،متعاملین لدیهم النتقل حالة الإعسار من متعاملیها إلیها

احتمالات انتقال المعلومات حول الوضعǽة المالǽة للمؤسسة، أما في حالة عدم تماثل المعلومات فإن 
  .1الإعسار المالي من محǽطها إلى المؤسسة أو العȞس Ȟǽون Ȟبیرا

 :الخبرة -5
مهاراته التقنǽة و  إظهاربها المسیر، والتي أدت إلى تتمثل الخبرة في مجموع التجارب التي مر 

 لمامالإ الفنǽة، حیث للخبرة دور مهم في زȄادة مردود العامل، حیث زȄادة الخبرة تؤدȑ إلى المعارف و
Ǽ افة الجوانب المتعلقةȞǼاب فشل المؤسسة هي قلالǼطها، ومن بین أسǽخبرة الطاقم المسیر  ةمؤسسة و مح

نه لا یتخذ القرار المناسب في الوقت إیتعامل مع الظروف Ǽصفة خاطئة، أو  هللمؤسسة، حیث أن
حȌǽ، أȑ أن المسیر لا ǽعرف مالك أǽضا قلة المعلومات المتعلقة Ȟ ،Ǽما في ظل قلة الخبرة، هناالمناسب

فشل للا تتناسب مع ظروف المحȌǽ مما یؤدȐ  دا، مما یؤدȐ إلى اتخاذ قرارات خاطئةالمحȌǽ جی
  .2ةالمؤسس

في  اȞبیر  اخطاء التي یرتكبها العامل دور ، التي استنتج فیها أن للأThornhillوفي دراسة للǼاحث 
كب للخطاء من المناصب العلǽا، Ȟما استنتجت هذه فشل المؤسسة، وȄزداد هذا التأثیر Ȟلما Ȟان المرت

الدراسة أن المؤسسات التي لا تقوم بدورة تكوȄنǽة لعمالها، وغǽاب نظام معلومات سلǽم، تكون فیها 
 Ȑة مما یؤدǽة عالȄ3فشلهالالأخطاء التسیر. 

  
  

                                         
1 Fedhila H. et Dhiab A B, Les facteurs explicatifs de la politique d’octroi des crédits d’investissements : 
Une analyse empirique appliquée au contexte tunisien, International Conférence Tunisie, Hammamet, 2005, 
p120. 
2 Lebrary J.F, L’intuition dans les décisions managériales, Revue Française de Gestion n 109, 1996,p57. 
3 Thornhill S et Amit R, Comprendre l’échec, mortalité organisationnelle et approche fondée sur les 
ressources, Direction des études analytiques document de recherche, statistique Canada, 2003, p202. 
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  :الحاجة لرؤوس الأموال -6
لي للمؤسسات الصغیرة و المتوسطة، من أهم مسبǼات الفشل الما انقص الموارد المالǽة واحدǽعد  

لإنشاء أو تطوȄر أȑ نوع من  اضرورȄ عاملا الموارد المالǽة، حیث ǽعتبر توفر Altmanوهذا ما یؤȞده 
المؤسسات خصوصا منها الصغیرة و المتوسطة، وفي دراسة للǼاحث حول أثر التسییر المالي على فشل 

المالǽة خلال عملǽة إنشاء المؤسسة و سوء تسییر هذه المؤسسة، حیث استنتجت الدراسة أن نقص الموارد 
 أنمن أهم عوامل فشل المؤسسة، Ȟما  ، وذلك من خلال اختǽار الهȞǽل التموȄلي الأمثل الموارد المالǽة

عند التخطȌǽ لعملǽة التوسع و التطوȄر من أهم العوامل التي تؤدȐ إلى  ةسوء تقدیر الموارد المالǽة اللازم
  .1وȄرفشل عملǽة التط

حول أسǼاب الفشل المالي، استنتج أن نقص الموارد المالǽة، ارتفاع  Zéghalوفي دراسة للǼاحث 
  .2تكالیف المستخدمین، ارتفاع تكالیف الاستثمار، من أهم العوامل التي تؤدȐ إلى فشل المؤسسة

  :ولینؤ شخصǻة المس -7
لسن، الدین، الترǽȃة، على غرار ا ولینؤ شخصǽة المستدخل العدید من العوامل عند تحلیل  

فإن شخصǽة ول، وǼالتحلیل مبدأ و القǽم التي یؤمن بها المسؤ الخبرة، المستوȐ الثقافي و التعلǽمي، ال
ر اǼȞ ولینؤ تتصف شخصǽة المسدید، بینما و المغامرة و روح التج عندفالاǼا تتصف ولین الشǼابالمسؤ 

Ǽ ما الالسنȞ ،مة وعدم التسرعȞي  الدین على یؤثر الوازعحȞل البنȄعدم اللجوء إلى التموȞ تسییر المؤسسة
التي بدورها تؤثر على المبدأ و  تلقاهاول هي الترǽȃة التي ؤ ما یؤثر على شخصǽة المس هاǼسبب الرȃا، ومن

القǽم التي یؤمن بها المسیر في تسییر المؤسسة Ȟعدم الاستلام في حالة ما إذا Ȟانت المؤسسة تمر 
Ȟ لماȞ ذلكȞ ،ةǼظروف صعǼ ميانǽالثقافي و التعل Ȑان أفضل، ومن أهم العوامل التي  المستوȞ لماȞ جید

تؤثر على شخصǽة المسیر هي الخبرة التي هي مجموعة من التجارب المحصل علیها خلال عمله، فȞلما 
  .Ȟان لدǽه خبرة واسعة، Ȟلما Ȟان تعامله مع المشاكل التي تواجه المؤسسة أكثر حȞمة

عوامل ǽمȞن القول أن هناك علاقة بین الفشل و الجانب التسییرȑ و الاستراتیجي ه الذمن خلال ه      

لى أن أهم الأسǼاب التي تؤدȑ إلى إفلاس المؤسسة هي إ) cover  )1933حیث أشار الǼاحث للمؤسسة 

من حالات الفشل في  %92أن  dun and bradstreatالأخطاء الإدارة الجسǽمة Ȟما بینت دراسة 

 3.في Ȟندا %96تحدة الأمرǽȞȄة سببها راجع لسوء التسییر في حین ارتفعت إلى الولاǽات الم

  

                                         
1 Altman E.I, Corporate Financial Distress and Bankruptcy, 3rd edition, John Wiley & Sons, 2006, p. 
2Zéghal D. Adjouad F, La défaillance des entreprises au Canada: Facteurs explicatifs, Gestion, 21, 1996, 
p38. 
3Rolffe PEACOCK, faillure and assistance of small firms, 2000 ,p 8, available at: 
http//www.sbeducation.info/downloads/sbfail.pdf, (9/03/2017).  
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  لفشل الماليالمفسرة في حدوث ا الاقتصادǻةسǺاب الأ: المطلب الثالث
ترتكز على  لفشل الماليا المفسرة في حدوث  الاقتصادǽةسǼاب الأفسر  Guilhotحسب الǼاحث 

أو الكلǽة منها و تأثیرها على المؤسسة، و سوف نقوم بتحلیل تحلیل المؤشرات الاقتصادǽة سواء الجزئǽة 
  1:أهم العوامل التي تؤدȐ لفشل المؤسسة و هي Ȟالتالي

  
   :الظروف الاقتصادǻة - 1

تعالج النظرȄة الاقتصادǽة موضوع الفشل المالي للمؤسسة على أنه أمر یرجع للدورة الاقتصادǽة، 
  .ل العدید من المؤسساتحیث في حالة الأزمة الاقتصادǽة تؤدȑ إلى فش

، استنتج أن في حالة الكساد تمیل الأسعار إلى الانخفاض مما یؤدȐ إلى Smithوفي دراسة ل
، حیث ترتفع Ȟما توصل إلى نفس النتائج. انخفاض رقم أعمال المؤسسة، ومنه انخفاض رȃحǽة المؤسسة

  .المؤسسة تتحȞم فيتي لاعوامل خارجǽة لنسǼة فشل المؤسسة في فترة الكساد، وذلك راجع ل
و المؤسسات التي تتمȞن من الخروج من هذه الحالة الصعǼة، هي المؤسسة التي تتمȞن من  

  .2ذه الظروفالتأقلم مع ه
لمؤسسة و بین ارتفاع معدل فشل ابین  اسلبǽ اك ارتǼاط، استنتج أن هنا Temkinوفي دراسة 

، وعند لمؤسسةامعدل فشل یؤدȐ إلى انخفاض  امالناتج الداخلي الخالناتج الداخلي الخام، فعند ارتفاع 
ات ك العدید من الدراسȞما أن هنا معدل الفشل للمؤسسة، ارتفاعالناتج الداخلي الخام یؤدȐ إلى انخفاض 

لمؤسسة في حالة الكساد معتمدین على التراجع في س السǽاق أȑ زȄادة معدلات فشل االتي تسیر في نف
  .Famma1995 ،Taffler1999 ،Agarwalet20023ر ، على غراالناتج الداخلي الخام

تأثیر Ȟبیر التي لها الدورة الاقتصادǽة  هناك مؤشرات تعبر عن استنتج أن Bunn وفي دراسة ل
لى إأبرزها الناتج المحلي الإجمالي Ǽالأسعار الحقǽقǽة حیث توصل  في تفسیر الفشل المالي للمؤسسات

جمالي حیث في حالة ناتج المحلي الإالسة و معدلات نمو وجود علاقة عȞسǽة بین معدلات فشل المؤس
فائدة مرتفعة وسعر الة، معدلات ع،معدلات التضخم مرتفاالانȞماش Ȟǽون الناتج المحلي الاجمالي منخفض

الصرف منخفض ومن هنا لا تستطǽع المؤسسات أن تتحصل على تدفقات نقدǽة وصعوǼة حصولها على 
  .4في حالة الازدهارحتمال إفلاسها و العȞس صحǽح اȑ إلى هذا ما یؤد ،قروض لتموȄل نموها

  

                                         
1 Guilhot B, Défaillances d'entreprise : soixante-dix ans d'analyse théoriques et empiriques, Revue 
Française de Gestion, 2000, p103 
2 Smith R. F, Changes in the Financial Structure of Un successful Industrial Corporations, University of 
Illinois, Bureau of Business Research, Bulletin n° 51,1935, p44. 
3 Temkin K., Johnson J., Levy D, Subprime Markets, The Role of GSEs and Risk-Based Pricing, Prepared 
for U.S. Department of Housing and Urban Development Office of Policy Development and 
Research.2002,p128. 
4 Bunn P., Redwood V, Company Accounts Based Modelling of Business Failures and the Implications for 
Financial Stability, Bank of England Discussion Paper No. 210,2003,p152. 
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 :إنشاء مؤسسة جدیدة - 2
      Ȍǽمتغیر شدید المنافسة تهدد ظاهرة الفشل المالي في مح ȑل مرحلة من ااقتصادȞ لمؤسسة في

عادة النشاȋ ،  الزوال ،التدهور،النضج النمو و ، نطلاقمراحل حǽاتها المتمثلة في الا  ǽقدر متوسȌحیث وإ
حسب و  1،ذ لم تتجاوز ست سنواتعمر Ȟل مرحلة ست سنوات على الأقل حیث تعد المؤسسة شاǼة إ

ك علاقة طردǽة بین عدد المؤسسات التي تنشأ حدیثا و عدد المؤسسات التي تعلن الدراسات فإن هنا
  .إفلاسها، وهذا الأمر راجع للمنافسة بینها

و عدد المؤسسات  الناشئةعدد المؤسسات  هذه العلاقة الموجǼة بین ارتفاع ȞAltmanد ؤ و ی
لتكوȄن، Ǽسبب المنافسة و التغیرات في اها المؤسسات الحدیثة ات التي تتلقجع للصعوǼااالمفلسة، وذلك ر 

أحد أهم  إنشاء مؤسسة جدیدةǽعد متغیر  AltmanالمحȌǽ، مما یؤدȐ بها إلى الإفلاس، حیث حسب 
ة، حیث تجد المؤسسات صعوǼات Ȟبیرة في التأقلم مع ظروف المتغیرات التي تفسر الفشل المالي للمؤسس

من المؤسسات  % 50استنتج أن Koeing وفي دراسة ل. سنوات الأولى من حǽاتها خمسالمحȌǽ خلال 
سنوات الأولى من إنشائها، و یرجع ذلك لترȞیز السوق وقلة حصتها  خمسأعلنت إفلاسها خلال ، ةالفاشل

  .السوقǽة
و  1986على عینة من المؤسسات الفرنسǽة خلال الفترة مابین  Blazyبها  وفي دراسة أخرȐ قام

سنوات الأولى من إنشاء، حیث  خمسمن المؤسسات، أعلنت إفلاسها خلال  %56استنتج أن  1990
 هǼعد السنة السادسة، أȑ أن تنقص یزداد هذا المعدل خلال السنة الثالثة و الراǼعة، Ȟما نلاحȎ الظاهرة

  .2أن مرحلة الخطر هي الخمس سنوات الأولى لإنشاء المؤسسةǽمȞن اعتǼار 
Ȅد هذه النتائج ؤ وȞSharabany بیرة خلالȞ ة فشلǼضیف أن المؤسسات تعرف نسǽ حیث ،

  .3بداǽة عمرها، Ȟما تتزاید هذه الظاهرة ǼالنسǼة للمؤسسات المصغرة
بلجǽȞǽة في الفترة الممتدة تنبؤ Ǽالفشل المالي، ǼالنسǼة للمؤسسات الالتهتم Pompe Ǽوفي دراسة ل

ن تكون احتمالات فشلها أقل وذلك راجع للخبرة Ȅقدǽمة التكو تج أن مؤسسات ، استن1994و  1986مابین 
Ǽ ،ما تسمح العلاقات التي تمتلكها مع متعامیلیهاȞ ،Ȍǽخروج من الالتي تمتلكها في مواجهة ظروف المح

  .4ودوم ینالوضعǽات الصعǼة، وذلك من أجل عدم انتشار أثر ال

                                         
1 Amel HAROUNI et Imen AKKARI, the entrepreneurial failure : exploring links between the main causes 
of failure and qualitative analysis using nvivo7 Software, Journal of business and social science, Vol 3 
n°4,USA, 2012, p 191. 
2 Blazy R., Combier J, La défaillance d'entreprise : Causes économiques, traitement judiciaire et impact 
financier, Economica/ INSEE Méthodes n° 72-73, Paris, 1998, p65. 
3 Sharabany R, Business failures and macroeconomic risk factors, Discussion paper 06, Bank of Israel, 
Research Department, 2004, p562. 
4 Pompe P.M et Bilderbeek J, The prediction of bankruptcy of small and medium sized industrial firms, 
Journal of Business Venturing, 20,2005,p847. 
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مؤسسة Ȟندǽة، استنتج أن سبب فشل المؤسسات  339حول  Amitو  Thornhillوفي دراسة ل 
شȞل یوضح العلاقة بین عمر المؤسسة و احتمالات ال یلي خبرة، وفǽماالالحدیثة التكوȄن یرجع لقلة 

  .1فشلها
 

  .المؤسسة هاالعلاقة بین عمر المؤسسة و خطر زوال:)5-1(الشȜل رقم
  
  
  
  
  
  
  
  
  

Source: Thornhill S et Amit R Comprendre l’échec, mortalité 
organisationnelle et approche fondée sur les ressources, Direction des 
études analytiques document de recherche, statistique Canada, p202. 

الفترة الأولى من إنشاء المؤسسة، نلاحȎ من الشȞل أعلاه، ارتفاع معدل فشل المؤسسات خلال 
معدل اللǽصل هذا المعدل إلى ذروته خلال الثلاث و الأرȃع السنوات Ǽعد إنشاء المؤسسة، لǽعرف هذا 

 .Ǽعد السنة الخامسة من إنشاء المؤسسة اتناقص
  :مستوȎ الأجور -3

 ǽعني جور سوفن ارتفاع الأإتعد الكتلة الأجرȄة واحدة من أهم التكالیف التي تتحملها المؤسسة، 
Ǽقالǽ ادة تكالیف المؤسسة، خصوصا إذا لمȄادة في مردود العمال، مما اضرورة زȄادة في الأجور زȄبل الز

 ،ȑمردود اقتصاد Șؤ ی وهذاسوف یؤثر على قدرة المؤسسة على تحقی ȑادة معدلات الفشل الماليلدȄ2ز.  
  
  
  
 

                                         
1 Thornhill S et Amit R , Comprendre l’échec, mortalité organisationnelle et approche fondée sur les 
ressources, Direction des études analytiques document de recherche, statistique Canada 11F0019, 2003,p202. 
2 Agnès Fimayer, LA DETRESSE FINANCIERE DES ENTREPRISES  :  TRAJECTOIRE DU DECLIN 
ET TRAITEMENT JUDICIAIRE DU DEFAUT , L’UNIVERSITÉ DE STRASBOURG, p40. 

  معدل فشل المؤسسات                                                 
  
  
  

           Ȍǽالتغیر في المح  
 عمر المؤسسة
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   :السوق النقدȏ و سǻاسة منح القروض -4

الفشل المالي Ǽ السوق النقدȑ و سǽاسة منح القروضت التي ترȌȃ العلاقة بین تتلخص المتغیرا     
    1:للمؤسسة في

نقدǽة مؤشر التطور الكتلة  إن حیثفائدة المطبȘ على القروض البنǽȞة، معدل الو  حجم الكتلة النقدǽة   
زȄد الطلب یث یللوضعǽة الصعǼة للمؤسسات، ح مؤشر ولمؤسسة، أما ارتفاع أسعار الفائدة فهة السیول

على القروض من أجل تغطǽة الصعوǼات المالǽة، الأمر الذȑ یؤدȐ إلى ارتفاع معدلات الفائدة، Ȟما أن 
 ȑة للمؤسسة، مما یؤثر على مردودیتهارتفاع معدلات الفائدة یؤدǽوذلك ،اإلى ارتفاع التكالیف المال  ȑیؤد

معدل الفائدة و معدل الفشل المالي، و تتأثر  إلى الوقوع في صعوǼات مالǽة، أȑ هنالك علاقة طردǽة بین
ض قدرتها انخفلاالمؤسسات الصغیرة و المتوسطة أكثر من غیرها بتقلǼات معدلات الفائدة، وذلك راجع 

التموȄلǽة الداخلǽة، و Ǽالتالي اعتمادها على التموȄل الخارجي خصوصا التموȄل البنȞي، حیث عادة لا 
Ȅل عن طرȄالتمو ȋة، و في دراسة لتتوفر على شروǽالأسواق المال Ș Blaz  أن 2000في سنة Ȏلاح ،

عدم سداد زȃائن المؤسسة لمستحقاتهم تجاه المؤسسة لمن حالات إفلاس المؤسسات، Ȟانت نتیجة  10%
 Ȑأد ȑالتزاماتهم إلى ارتفاع معدلات لإالأمر الذǼ ائنȃرجع السبب من عدم وفاء الزȄفلاس المؤسسة، و
ǽ ارتفاع معدلات الفائدة أدالفائدة، وهو ما ȑأثر الدومینو، أǼ ةǽات الاقتصادǽسمى في الأدبȐ  إلى إفلاس

 Ȑأد ȑائن المؤسسة الأمر الذȃفلاس المؤسسةلإز. 
  :سوق الصرف و سǻاسة منح القروض -5

هنالك علاقة بین تغیرات أسعار الصرف و الفشل المالي للمؤسسات، حیث  Sharabanyحسب       
مقǽمة Ǽعملة أجنبǽة، فإن انخفاض قǽمة العملة، سوف یؤدȐ إلى ارتفاع سسة دیون إذا Ȟان لدȐ المؤ 

  .2دیونها، مما یؤدȐ إلى إمȞانǽة إفلاسها
، حیث أسعار الصرف و الفشل المالي للمؤسساتبتحلیل أثار  Isachenkovaو  Hunterوقام       

تأثیر ایجابي نخفاض قǽمة العملة لان ǼالنسǼة للمؤسسات التي لǽس لدیها دیون مقǽمة Ǽعملة أجنبǽة، فإ
  .للمؤسسات المصدرة، وتأثیر سلبي ǼالنسǼة للمؤسسات التي تقوم Ǽاستیراد المواد الأولǽة

طبǽعǽة دین Ȟǽون حسب و ، الفشل المالي للمؤسساتعلى  یتحدد تأثیر أسعار الصرف أنومنه نستنتج 
  . Ȟ3انت مصدرة أو مستوردة المؤسسة المقǽم Ǽه، سواء

  

                                         
1 Khoufi W et Feki R, The macroeconomic determinants of firms failure (the case of Tunisian small and 
medium size industries, AFFI 2004, p456. 
2 Sharabany R, op cit, p425. 
3 Hunter J., Isachenkova N, A panel analysis of UK industrial company failure, ESRC Centre for Business 
Research Working Paper 228, Cambridge University, 2002,p265. 
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  ):التضخم( مستوȎ العام للأسعارالیر تغ -6
        Ǽ صفة عامة یؤثر التضخمǼ لȞإلى ارتفاع تكالیف المداخلا يسلبش Ȑتعلى المؤسسة، حیث یؤد 

 العملǽة الإنتاجǽة مما یؤثر على رȃحǽة المؤسسة، ومنه ارتفاع احتمالات فشلها، Ȟما یختلف تأثیر التضخم
إذا Ȟانت دائنة لا تتحمل تكلفة التضخم  الزȃائن والموردینحسب وضعǽة المؤسسة مع متعاملیها من 

  .تتحمل تكلفة التضخمفالإضافǽة وتستفید من هامش وفرة على التضخم أما إذا Ȟانت مدینة هنا 
Ǽ ل یؤثر التضخمȞة، وذلك راجع  يسلبشǽة الداخلǽلȄة الانخفاض لى إعلى قدرتها التموǽقدرة الشرائ

فاض القدرة الشرائǽة للأموال التي خصصت من أجل تجدید الاستثمارات لمخصصات الاهتلاكات، أȑ انخ
  .في المستقبل

سعار ن التضخم سوف یؤدȐ إلى ارتفاع أعلى مدیونǽة المؤسسة، فإ التضخموǼالنسǼة لتأثیر         
 Ȑة، مما یؤدǽاالفائدة الاسمǼ ةǽات المدیونǽة، وارتفاع مستوǽة إضافǽلمؤسسة إلى تحمل تكالیف مال

مر الذǽ ȑمȞن أن یؤدȐ إلى العجز عن التسدید، و إعلان إفلاسها، وهنالك العدید من الأللمؤسسة، 
الدراسات التي تناولت موضوع ارتفاع مستوǽات الأسعار Ȟعامل للفشل المالي، على غرار الدراسة التي قام 

ر الفائدة، مما یؤدȐ أثر على أسعا مستوȐ العام للأسعارال ع، حیث استنتج أن لارتفاSharabanyبها 
إلى ارتفاع مدیونǽة المؤسسات، واستنتج أن Ȟǽون لدیها أثر مǼاشر وسلبي في ما إذا Ȟان دین المؤسسة 

وم، أما ǼالنسǼة للمؤسسات التي اقترضت Ǽسعر فائدة ثابت، فإنها لا تتأثر حتى لیخضع لسعر فائدة مع
  .تقوم Ǽطلب قروض جدیدة

 :نافسة الخارجǻةالاقتصادȏ و الم نفتاحالا درجة  -7
 نك انفتاح الأسواق، مما یؤدȐ إلى ظهور منافسین دولییع تكرȄس ظاهرة العولمة، أصǼح هنام       

حول العوامل Feki وKhoufi أقوǽاء، حیث تكون منافسة شرسة حول الأسعار و الجودة، وفي دراسة ل
، حیث یدوم هذا الأثر امعنوǽ اأثر المؤثرة على الفشل المالي للمؤسسات، استنتج أن للمنافسة الخارجǽة 

حسب الدراسة لمدة عامین، حیث Ǽعد هذه المدة تصل المؤسسة إلى التأقلم مع المنافسة الخارجǽة، وحسب 
، حیث لا تتمȞن من مواجهة زداد تأثیر هذا العامل على المؤسسات الصغیرة و المتوسطةیالدراسة 

ما لإعلان الإفلاس أو إنǽات الضخمة، مما یؤدȐ بها المتعددة الجنسǽات الضخمة ذات الإمȞاالمؤسسات 
  .1المنافسةالمؤسسات حدȐ إالاندماج مع فروع 

  
  
  
  
 

                                         
1 Khoufi W et Feki R, op cit, p457. 
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  تشخǻص و طرق علاج الفشل المالي  :المǺحث الثالث
سالیب و طرق علاج الفشل المالي غیر أن اختǽار الطرȄقة المناسǼة تتوقف على هناك عدید من الأ      

یتم عوامل الفشل المالي حول المؤشرات و عد قǽام المشخص Ǽالدراسة الجیدة فǼنجاعة عملǽة التشخǽص 
سǼاب الحقǽقة التي تواجهها أو قد تواجهها المؤسسة في مراحل لاحقة ثم تحلیلها قصد كشف عن الأال

التي تترتب عن Ǽاهظة الثار عن الأهذا من أجل الابتعاد لاج  و بدائل متاحة للع الوصول إلى حلول أو
إلى مفهوم تشخǽص المؤسسة الفاشلة Ǽالإضافة إلى طرق ففي هذا المǼحث سوف نتطرق  الماليالفشل 

   .ر المترتǼة عن الفشل المالياثالآعلاجها و 
   لمؤسسة الفاشلةالمحاسبي والمالي ل تشخǻصال :الأولالمطلب 
فهي  capacite de preceptionدراك القدرة على الإشخǽص Ȟلمة یونانǽة الأصل و تعني ن التإ       

دید طبǽعة المرض بهدف الوصول إلى الشفاء وهذا حذا ǽعني توه ،الطبي مجالتستخدم ǼشȞل واسع في ال
بل في  ا المجالمن خلال أعراض وتحدید الأسǼاب ،غیر أن استعمال Ȟلمة التشخǽص لم یتوقف في هذ

من  ا المجالǽص في هذتشخالوالتي من بینها میدان تسییر المؤسسات حیث ǽمȞن  جالاتمختلف الم
ومن ثم وضع طرق علاجǽة من خلال تحدید طبǽعة الأسǼاب و الصعوǼات التي تعاني منها المؤسسة 

  .من حالتها الصعǼة خروجهاأجل 
على أن  THIBAULT ذȑ قدمه تیبومن التعارȄف حول التشخǽص من بینها التعرȄف الهناك العدید      

سسة أن تحلل من منظور عام عبر وظائفها و تنظǽمها وتنفتح على قاعدة التي ǽمȞن للمؤ الالتشخǽص هو 
 1.ذه المعلومات یتم توجǽه المسؤولین بهدف تحسین قدرات المؤسسةاقتراحات Ǽالتطور و بناء على ه

انطلاقا من النظرة المنافسة و الشاملة للمؤسسة  هأنعلى  ȞCRIST BOTUNما عرفه ȞرȄست بوتون 
معلومات المتحصل علیها التي ǽمȞن من خلالها التعرȄف Ǽصفة واضحة على ǽمȞن تحلیل مجموعة من ال

  2.وضعǽة الواجب تحسینها و التي ینǼغي المحافظة علیها والتي یجب تعیینها
 ȑمال حمدȞ عرفهǽ ماȞKAMEL HAMDI مجموعة من التحلیل  هعلى أنǼ استعانة المشخص

قا من الأعراض Ȟما یهدف التشخǽص إلى ذا لمعرفة علة و ذلك انطلاوالفحوصات لشخص معین وه
   3.الكشف عن نقاȋ القوة و الضعف في المؤسسة لتصحǽح الأولى وحسن الاستغلال الثانǽة

التشخǽص أداة لكشف نقاȋ القوة و نقاȋ الضعف Ǽأن من خلال التعارȄف الساǼقة ǽمȞن القول     
تساعدها على مواجهة الأخطار ووضع  ذا من خلال رسم و وضع استراتیجǽة عمل مستقبلǽةللمؤسسة و ه

  .حلول مناسǼة لها

                                         
1  T.p thibault ; le diagnostique d’entreprise ; guide pratique ;ED sidefor ; paris ;1989 ; p 19.  
2  Crist botun ; diagnostique et changement d’organisation ; paris ; 1991 ; p 120. 
3  KAMEL HAMDI ; diagnostique et redressement d’entreprise ; ED esslam ; cheraga ;1995 ;  p 11 
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من Ȟفاءة المؤسسة وضمان استراتجیتها في مختلف المجالات Ȟالإنتاج  رفعالفي  تكمن أهمǽة التشخǽص
حاطة بجمǽع النتائج القǽاسǽة للمؤسسة مع اعطاء الإلى إو التسوȘȄ وهذا ǼاعتǼاره قاعدة تسییرȄة Ǽالإضافة 

 عǽة المؤسسة لجمǽع المتعاملین معها سواء مدراء أو مساهمین أو من طرف نظرة شاملة حول وض
      1. الدولة

  :الماليالمحاسبي و  التشخǻصتعرȂف   -1
ان هذه الوظǽفة ضمن الوظائف الأساسǽة لدȐ المؤسسة حیث یتم تشخǽصها Ǽاستخدام مجموعة          

حیث یبرز التشخǽص المحاسبي مدȐ دقة حساǼات  من التقنǽات المالǽة لتحقیȘ التوازن وتنظǽم السیولة
مة المعطǽات التقدیرȄة والتي تم على أساسها تقدیر الأرȃاح Ǽالإضافة إلى ءالمؤسسة والنتائج ومدȐ ملا

ǽسمح للمؤسسة Ǽالحصول على صورة واضحة على جوانب القوة فالمراقǼة الداخلǽة، أما التشخǽص المالي 
رȞز المالي الحقǽقي لها و Ȟذلك الموقع الذȑ تحتله في ظل التغیرات والضعف لدیها Ǽمعنى معرفة الم

  :یرتكز التشخǽص المالي على العناصر التالǽةحیث  2،البیئǽة المؤثرة علیها
الهدف منه ضمان تموȄل الاحتǽاجات دون التأثیر على التوازن المالي  :تحلیل الهȜǻل المالي -4-1- 4

عتماد على منظور الذمة المالǽة ومبدأ السیولة والاستحقاق أو على والمردودǽة والملاءة المالǽة Ǽالا
  3.المنظور الوظǽفي Ǽالفصل بین النشاطات الرئǽسǽة في التحلیل

هناك عدة مؤشرات تبین لنا التوازن المالي للمؤسسة ومنه تقیǽم : استحقاق -من حیث منظور سیولة: أولا
  : الوضعǽة المالǽة للمؤسسة

لك الجزء من الأموال الدائمة المخصص لتموȄل ذǽمثل رأس المال العامل :    ملرأس المال العا -
الأصول المتداولة Ȟما ǽعرف على أنه ذلك الهامش الأمان الذǽ ȑمȞن للمؤسسة من تموȄل أصولها 

 Ȑضمن سداد دیونها قصیرة الأجل من جهة أخرǽ هو ذلك من الموارد الدائمة المستخدمة في 4.المتداولة و
  5.للاستثمار والزȄادة في الطاقة الإنتاجǽة استخدامات دورة الاستغلال لأكثر من سنة و الموجهة تموȄل
  6:طرȄقتین التالیتینالǼ حساب الرأس المال العاملیتم 

وفȘ هذه الطرȄقة فان رأس المال العامل یتمثل في الفرق بین الأموال الدائمة : طرȂقة أعلى المیزانǻة
 والأصول غیر الجارȄة

  ).....1 -3(  
 

                                         
1 KAMEL HAMDI ;o pcit ;p 133. 
2KAMEL HAMDI ; opcit ; p 113.  

 .52،، ص 2011، الجزء الاول،لدروس و تطبǻقات -الادارة المالǻة: التسییر الماليالǽاس بن ساسي، یوسف قرȄشي،  3
،  2019، دیوان المطبوعات الجامعǽة ، سب المنظور المحاسبي الماليȜتاب في دروس وتطبǻقات التحلیل المالي حنبیل بوفلǽح، 4

  .46ص
 8، ص  2006، دار وائل للنشر و التوزȄع، عمان، الأردن، التسییر الماليیوسف قرȄشي،  5
 45-44،ص ص 1988، الجزء الأول، دار المحمدǽة العامة،الجزائر،تقنǻات مراقǺة التسییرناصر دادȑ عدون،  6

 جارȄةالالأصول غیر  –الأموال الدائمة = رأس المال العامل 
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الطرȄقة فان رأس المال العامل الصافي یتمثل في الفرق بین الأصول  وفȘ هذه: طرȂقة أسفل المیزانǻة
 . الجارȄة والدیون القصیرة الأجل

  )...1 -4(  
  

  :Ȟر منهاذأخرȐ ن اا الأخیر ǽأخذ أنواعذن هإتطرق إلى قانون رأس المال العامل ǽمȞن أن نقول الǼعد 
  أنواع رأس المال العامل: )1-1(جدول رقم

  العلاقة  تعرȂف  النوع
رأس المال العامل 

   الخاص
لك الجزء من الأموال الخاصة المستعملة في تموȄل جزء من الأصول ذهو 

المتداولة Ǽعد تموȄل الأصول الثابتة  دون الاستعانة Ǽالدیون الطوȄلة 
  الأجل

 
مجموع  -الجارȄةالأصول =

  الدیون 
رأس المال العامل 

 لصافي الإجماليا

  

هو مجموع الأصول المتداولة المتمثلة في قǽم الاستغلال و القǽم غیر 
  المحققة و القǽم الجاهزة

رأس المال العامل الإجمالي 
FRNG =مجموع الأصول  

رأس المال العامل 
 الأجنبي

  

والمتمثلة في إجمالي ، یبین قیمة الموارد المالیة الأجنبیة في المؤسسة
ل Ȟموارد ب، ر إلى الدیون بالمفهوم السلبي لهاـینظ وهنا لا، الدیون

ن الضروري على ـبح مـوأصل، تغلاـة الاسـعملیتنشȌǽ ضروریة ل
والتصق ، الضرورة المؤسسات أن تؤمن لنفسها موارد مالیة متاحة عند

، دور البنوك والمؤسسات المالیة المانحة للقروض بنشاط المؤسسات
  .ي الخزینةـفز ـدارك العجـا لتـوأصبح ملجأ له

رأس المال العامل 
  مجموع الدیون = FREالأجنبي

الجزء الأول، دار المحمدǽة تقنǻات مراقǺة التسییر، ، ناصر دادȑ عدون : المصدر بتصرف
  46.47، ص ص 1988العامة،الجزائر،

تعرف احتǽاجات رأس المال العامل Ǽأنها رأس المال العامل الذȑ  :احتǻاج رأس المال العامل -
لمواجهة احتǽاجات السیولة عند مواعید استحقاق الدیون القصیرة  إلǽه المؤسسة فعلا تحتاج

 :وǽحسب وفȘ العلاقة التالǽة 1.الاستغلال Ǽصفة عادǽة الأجل، وتتضمن تسییر دورة
  

  )....1 -5(  
  
  
  
  
  

                                         
1 GEUDI NORBERT, Finance d'entreprise les règles du jeu, Edition: Organisation, 1997, p. 121. 

حساǼات -دیون قصیرة الأجل( - )حقوق + ستغلالالقǽم إ  (=حتǽاج رأس المال العامل ا
 ) بنǽȞة

   رة الأجلدیون قصی -الأصول الجارȄة=أس المال العامل ر 
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ورة د ǽمȞن تعرȄف خزȄنة المؤسسة على أنها مجموع الأموال التي تكون تحت تصرفها خلال :الخزȂنة-

  1.الاستغلال، وتشمل صافي القǽم الجاهزة أȑ ما تستطǽع التصرف فǽه فعلا من مǼالغ سائلة
هي مجموعة من الأموال التي تكون Ǽحوزة المؤسسة على شȞل سیولة نقدǽة Ǽحیث یتم حساب الخزȄنة 

  :ǼطرȄقتین هما
  )...1-6(  

  
لمؤسسات التي تعاني من لنسǼة الǼتأخذ الخزȄنة عدة حالات قد تكون موجǼة أو معدومة أوسالǼة، ف

انخفاض في الخزȄنة یجب معرفة مسبǼات هذا الانخفاض و التوقف عنه ومن الأسǼاب التي تؤدȑ إلى 
  .في المقارȃة المالǽة لهاإفلاس المؤسسة تطرقنا 

ن المؤسسة تعتبر وحدة اقتصادǽة ومالǽة تضمن تحقیȘ مجموعة من إ :من حیث المنظور الوظǻفي: ثانǻا
  :، فتستخدم مجموعة من المؤشات هي2وظائف الرئǽسǽة المتمثلة في وظǽفة التموȄل والاستثمارال

ǽعبر عن التوازن المالي طوȄل الأجل وقدرة :  جماليرأس المال العامل الوظǻفي الصافي الإ -
 :المؤسسة على تموȄل الاستثمارات وǽحسب وفȘ العلاقة التالǽة

   
  )....1 -7(  

هو الاحتǽاج الدǽ ȑضمن عملǽات دورة الاستغلال في المؤسسة : العامل الاستغلالي حتǻاج رأس المالا -
  :و یتم حساǼه على النحو التالي

  
  )...1-8(  

  
حتǽاج لǽس له علاقة بدورة الاستغلال  و یتم حساǼه اهو :حتǻاج رأس المال العامل خارج الاستغلالا -

  :Ȟما یلي
  

  )..1-9(    
  
  
  

                                         
 .51ص المرجع سبق ذكره ، عدون، دادي ناصر 1
  .65، ص 2017، دیوان المطبوعات الجامعǽة، الطǼعة الثالثة، التسییر المالي حسب البرنامج الرسمي الجدیدملȞǽة زغیب، میلود بوشنقیر،  2

 أس المال العامل ر احتǽاجات  - رأس المال العامل= الخزȄنة

 الاستخدامات المستقرة –الموارد الدائمة = جماليرأس المال العامل الوظǽفي الصافي الإ

 لموارد دورة الاستغلا -إحتǽاجات دورة الاستغلال=احتǽاج رأس المال العامل للاستغلال

دورة  خارج موارد -دورة الاستغلال خارج إحتǽاجات =احتǽاج رأس المال العامل للاستغلال
 الاستغلال
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   1:ر عن التوازن الاجمالي للمؤسسة وتحسب وفȘ العلاقتین التالیتینتعب :الخزȂنة الصافǻة-
  )..1-10(  

  
  
یهتم ǽȞǼفǽة تحقیȘ المؤسسة للنتائج والحȞم على مدȐ قدرة النشاȋ  :تقیǻم النشاȉ والنتائج -4-4-2

 على تحقیȘ الرȃحǽة وذلك Ǽاستخدام الأرصدة الوسطǽة للتسییر التي هي عǼارة عن أرصدة تبین مختلف
  2.مراحل النتیجة وأسǼاب تحققها مما ǽمȞن من اتخاذ القرارات المناسǼة

هي وسیلة تمȞن من مقارنة النتائج المحققة مع الوسائل التي ساهمت في  :تقیǻم المردودǻة -4-4-3
تحقǽقها وهي المؤشر الأكثر موضوعǽة في تقیǽم الأداء وǽمȞن من خلالها اتخاذ قرارات التموȄل 

  .یرهاوالاستثمار وغ
ǽمȞن من تحلیل التوازن المالي والوقوف ، ǽمثل التحلیل الأكثر تطورا : تحلیل التدفقات المالǻة -4-4-4

وȑ هذا التحلیل على مجموعة تعلى أسǼاب العجز أو الفائض في الخزȄنة وتحدید الدورة المسؤولة Ȟما ǽح
ت الاستراتیجǽة وتقیǽم الاستراتیجǽة من المؤشرات ذات الǼعد الاستراتیجي التي تساعد في اتخاذ القرارا

 .المالǽة المعتمدة
 طرق علاج الفشل المالي: المطلب الثاني

لدȐ المؤسسة العدید من الخǽارات حیث على طاقمها المسیر المفاضلة بینها حسب درجة خطورة الوضع، 
Ȟ لة، وȞǽة و المتمثلة في إعادة الهǽام بإصلاحات داخلǽة تحاول القǽحل أخیر تبرز العدید حیث في البدا

خارجǽة اصلاحات هناك  أن Ȟما3.من الخǽارات و المتمثلة في زوال المؤسسة و هي التصفǽة و البǽع 
هنا اذا لم تنجح إعادة الهȞǽلة سوف تقوم المؤسسة محاولة إیجاد مؤسسة أخرȐ تقوم  ،تتمثل في الاندماج

  .سǽاسات النقدǽة و المالǽةالة إلى ، Ȟما هناك عملǽة التطهیر المالي Ǽالاضاف اǼاندماج معه

 :داخلǻةاصلاحات  -1
  :إعادة الهȜǻلة -1 -1

إن المراد من إعادة الهȞǽلة هو التزام المؤسسة بإتǼاع استراتجǽات حدیثة تهدف للقضاء على أȑ دخل 
لا  والعمل على إعادة الهȞǽلة الفعالة لا ǽعني الترȞیز على إعادة الهȞǽلة الفعالة. مالي ǽمȞن أن ǽحدث

  .ǽعني الترȞیز على إعادة الهȞǽلة المالǽة فقȌ، بل ینǼغي أن ǽشمل ذلك الهȞǽلة الإدارȄة
و عندما ǽعاد النظر في الهȞǽلتین المالǽة و الإدارȄة Ǽالكǽفǽة اللازمة حینئذ نتوقع النتائج الإیجابǽة و 

  .الفعالة التي من شأنها أن تقضي على أȑ خلل مالي

                                         
 .ǽ94اس بن ساسي، یوسف قرȄشي، مرجع سابȘ، ص ال 1
 .52مرجع أعلاه، ص  2
 : الموقع على متوفر للمؤسسات المالي الفشل علاج ووسائل طرق ،شحات جمال 3

http://alphabeta.argaam.com/article/detail/19934 visité le15/04/2017                                                                        

ǽنة الصافȄاج في راس المال العامل - جماليرأس المال العامل الصافي الإ= ةالخزǽالاحت 
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   1:هي نوعین وضوحا فإننا ننوه Ǽأن إعادة الهȞǽلة تنقسم إلىولكي تكون الصورة أكثر 
تؤدȑ الهȞǽلة المالǽة وظǽفة أساسǽة للتغلب على أȑ خلل مالي ǽمȞن  :إعادة الهȜǻلة المالǻة -1-1-1

أن ǽطرأ، وذلك من خلال التقوǽم المطلوب لمختلف الهǽاكل الإقتصادǽة و المالǽة و الفنǽة لتضمن 
و هذا ǽستلزم Ǽالضرورة التحلیل المفصل لمعرفة أسǼاب عدم نجاح المؤسسة و  دǽمومتها و نجاحها،

  .تقیǽمها، و معرفة الطرق و الوسائل الممȞنة لإیجاد التموȄل المالي لها
التصحǽح اللازم للهǽاكل الفنǽة  لب على الخلل المالي وذلك بإجراءتلعب الهȞǽلة المالǽة دورا فعالا في التغ 

حیث  لمالǽة للمؤسسة لضمان Ǽقاءها واستمرارها في النجاح بهدف تحقیȘ عائد مناسبو الاقتصادǽة و ا
  2:یلي ما تشمل إعادة الهȞǽلة المالǽة

دراسة السبل  ،إعادة تقیǽم المؤسسة،إجراء تحلیل تفصیلي للتعرف على أسǼاب تعثر المؤسسة -    
  .المتاحة لتوفیر التموȄل المالي

إن إعادة الهȞǽلة الإدارȄة تعتبر جزءا مȞملا لإعادة الهȞǽلة المالǽة،  :رȂةإعادة الهȜǻلة الإدا -1-1-2
  :وللقǽام بذلك ینǼغي القǽام Ǽمایلي. فهما وجهان لعملة واحدة

  ،تحسین الإنتاج و تخفǽض Ȟلفته -
  ،خفض تكالیف التسوȘȄ و زȄادة فعالیته -
-  ȑشرǼة العنصر الǽادة فعالȄالعمل على ز،  
  ،زȄادة المبǽعات  -
 .خفض التكالیف الإدارȄة، و التملص من النشاطات غیر الاقتصادǽة -
  :القانوني الشȜل ریالتأجیر وتغی -1-2
  :التأجیر -1-2-1

ǽعتبر التأجیر من العقود الرضائǽة و هو اتفاق بین المؤجر و المستأجر لفترة معینة قد تطول و قد       
  . 3 سنة 99 تقصر مع العلم أن أقصى و أطول مدة للإیجار هي

أن الأصل المستأجر لا ǽمȞن اعتǼاره ضمن أملاك المؤسسة فإن ذلك یجعل بإمȞانها استعمال ا Ǽمو     
  4.الإیجار ǼاعتǼاره قرضا خارج میزانیتها

الاستئجار إحدȐ وسائل التموȄل التي تلجأ إلیها المؤسسات التي تعترضها صعوǼات Ȟما ǽعتبر     
  5.مالǽة

 
                                         

، مذȞرة الماجستیر، Ȟلǽة العلوم الاقتصادǽة و التجارȄة و علوم التسییر أثر العجز المالي على المؤسسة الاقصادǻة الجزائرȂةسفǽان زȄاني،  1
 .101، ص  2014-2013تلمسان، الجزائر، - والعلوم السǽاسǽة، جامعة أبي ȞǼر بلقاید

 .103 -101مرجع اعلاه، ص ص  2
 22، ص 2011، رسالة ماجستیر في جامعة محمد بوتره، سنة طبǻعة عقد الایجار التموȂلي وحدوده القانونǻة، تبخی عǽسى 3
 .45-44، ص ص 2006، دار صفاء للنشر والتوزȄع، الطǼعة الثانǽة، عمان ، الأردن، الإدارة والتحلیل المالي، خرون آعبد الحلǽم و  4
 .05جمال شحات، مرجع سابȘ، ص  5
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  :Ȝل القانونيتغییر الش  -1-2-2
المراد من تغییر الشȞل القانوني هو إنهاء الشخصǽة المعنوǽة لمؤسسة معینة، ثم إحلال مؤسسة      

Ȟما یراد منه . جدیدة مȞانها لها شخصیتها المعنوǽة الخاصة بها على المحافظة على الشرȞات الساǼقین
ǽ ل واسع المرونة حتىȞل محدود المرونة إلى شȞضا التحول من شǽع القائمون علة الإدارة اتخاذ أǽستط

  .ما یرونه مناسǼا من قرارات لفائدة المؤسسة

  1 :التصفǻة والبǻع -1-3
عندما تسوء أحوال المؤسسة و تصǼح تسیر بوتیرة سرȄعة نحو الانهǽار، حینئذ  :التصـــفیــة -1-3-1

لتي ǽفرضها القانون لسداد لابد من اللجوء إلى تصفیتها و إعلان إفلاسها، و یتم اتخاذ الإجراءات ا
  .التزاماتها نحو الغیر

  2 لبǽع المؤسسة ن عندما یجد المالك Ȟل الطرق مسدودة أمامهم فإنهم یلجأو  :البیـــع -1-3-2
  

 :خارجǻة اصلاحات  -2
 :الاندماج -2-1

كل من الحلول التي تلجأ له المؤسسات التي تعاني من صعوǼات مالǽة ومشا ǽعتبر الاندماج حلا      
حجم عملǽات ونشاطات  ȑذفهو ǽعتبر اختفاء مؤسستین أو أكثر وظهور مؤسسة جدید وǼاسم جدید و 

  3.أكبر
Ȟما ǽمȞننا تعرȄف الاندماج على أنه عقد بین مؤسستین قائمتین أو أكثر Ǽمقتضاه،إما أن یتم ضم مؤسسة 

تنتقل جمǽع حقوقها أو أكثر إلى مؤسسة أخرȐ فتنقضي الشخصǽة المعنوǽة للمؤسسة المندمجة، و 
مؤسسة الدامجة التي تظل قائمة، أو أن یتم مزج مؤسستین أو أكثر فتنقضي الشخصǽة الوالتزاماتها إلى 

المعنوǽة لجمǽع المؤسسات الداخلة في الاندماج وتنتقل جمǽع حقوقها والتزاماتها إلى مؤسسة جدیدة تؤسس 
  4.صادȑ للمؤسسة أو المؤسسات التي انقضتǼأحوال المؤسسات المنقضǽة مع استمرار المشروع الاقت

  :سس التالǽةالأا التعرȄف تعرȄفا شاملا لصور وعناصر الاندماج حیث ǽقوم على ذǽعتبر ه
ا لم Ȟǽن مؤسستین قائمتین فلا Ȟǽون ذعلى أنه عقد یتطلب وجود مؤسستین قائمتین أو أكثر فإ -

 ،هناك حالة اندماج ǼالشȞل الصحǽح

                                         
 .05ال شحات ، مرجع سابȘ، صجم 1
 .05المرجع أعلاه ، ص  2
 .38-37، ص1996، دون ناشر،Ȟلǽة التجارة ، جامعة عین شمس، القاهرة،القرارات المالǻة الاستراتیجǻةمحمود صǼح،  3
دار الثقافة للنشر والتوزȄع، عمان، ، الطǼعة الأولى، اندماج الشرȜات المساهمة العامة والأثار القانونǻة المترتǺة علیهافابز إسماعیل Ǽصبوص،  4

 .28،ص 2010الأردن،
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لاندماج فهناك اندماج عن طرȘȄ ضم وهو من خلال ضم مؤسسة أو تعرȄف إلى صور االǽشیر  -
أكثر من مؤسسة أخرȐ قائمة، أو الاندماج عن طرȘȄ المزج فهو مزج مؤسستین أو أكثر وتأسǽس 

للاندماج تتمثل في الاندماج الافقي ǽعني اندماج  أخرȞ ،  Ȑما یوجد صور1مؤسسة جدیدة Ǽأموالها
ث تزاول نفس نوعǽة النشاȋ أو تتعامل في سلع أو خدمات مؤسسة مع مؤسسة أخرȐ أو أكثر حی

أما الاندماج الرأسي فǽحدث عندما ،متشابهة وهو اندماج بین مؤسسات غالǼا ما تكون منافسة 
  2. المستهلك-تندمج مؤسسة مع مؤسسة أخرȐ أو أكثر في سبیل تحقیȘ علاقة المورد

 ،Ȑرها في الجدول التاليأما عن دوافع وأهداف الاندماج من حالة إلى أخرȞن ذȞمǽ فهي متعددة ومتنوعة:  
  دوافع وأهداف علاجǻة و تطوȂرȂة) : 2- 1(جدول رقم 
  دوافع وأهداف تطوȂرȂة  دوافع وأهداف علاجǻة

تقلیل في العائد وǼالتالي لتنوǽع الاستثمارات ل -
  .تخفǽض درجة المخاطرة للمؤسسة الجدیدة

الة تحقیǼ Șعض وفرات ضرȄبǽة خصوصا في ح -
اندماج مؤسسة أسفر نشاطها السابȘ عن خسائر 

  .لها مع مؤسسة أخرȐ بتوافر أرقام رȃحǽة عالǽة
ها ءن أداإتحسین أداء المؤسسة المندمجة حیث  -

التارȄخي ǽمȞن أن ǽعود لسوء الحȎ أو لقǽام   یئالس
الإدارة Ǽاتخاذ قرارات خاطئة فǽما یتعلǼ Șالاستثمار 

 Ȑات الأخرǽوالعمل.  
تموȄل منخفض التكلفة للمؤسسة التي  تقدǽم -

ن المؤسسة المترتǼة إمالǽة، حیث  لتواجه مشاك
تفهم طبǽعة الأعمال وتكون متعددة لتوفیر مصدر 

  .  ثابت للتموȄل

  .نتاج الكبیرتحقیȘ مزاǽا و وفرات اقتصادǽات الإ -
توفیر خȌ متكامل من Ȟل العملǽات التشغیلǽة  -

ضافة إلى قدرة اللازمة لانتاج منتج معین Ǽالإ
المؤسسة على الحصول على سوق أكبر لتصرȄف 

  .إنتاجها
تحقیȘ درجة أكبر من السǽطرة على السوق  -

  .بتخفǽض المنافسة
الحصول على مصادر تورȄد وطاقات انتاجǽة  -

  .وسبل توزȄع جدیدة وقدرة تفاوضǽة أفضل

-ج للتنبؤ Ǻالفشل الماليذة، نمو إمȜانǻة تبني المؤسسات الاقتصادǻة الجزائرȂمنال خلخال، : مصدر
، رسالة لنیل شهادة 2015-2012دراسة عینة من المؤسسات في قطاع الصناعة المȜǻانǻȜǻة للفترة 

  .41، ص2018-2017، 3الدȞتوراه في علوم التسییر، مالǽة المؤسسة، جامعة الجزائر 
  

                                         
 .28، ص مرجع اعلاه 1
2  ،Șف توفیȄة المتقدمةمحمد شرǻة المالǺة الاستاالمحاسȞة المدینة وشرǼتȞة وخدمات الكمبیوتر، مصر،  ذ، مǽمات الهندسǽ200.3للتصم-

  .   122،ص 2004
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  السلبǽات من الخالي أو الهین الأمرǼ لǽس أنه إلا والمتنوعة العدیدة الاندماج مزاǽا من الرغم وعلى    
 و المختلفة آثاره لمعرفة معمقةدراسة جدوȐ  إلى ǽحتاج الاندماجقرار  نإ القول ǽمȞننا ولذلك والمخاطر

 و والضرȄبǽة المالǽة والآثار الاندماج لعملǽة والإدارȄة القانونǽة الجوانب وȞذلك، المنافسین وردود تكالǽفه
  .الاندماج عن الناجمة المشاكل لمختلف المقترحة الحلول ضعو  یتوجب Ȟما ، المحاسبǽة

 
 :التطهیر المالي -2-2

مقǽاس خارجي یوافȘ المقایǽس لمخطȌ تعدیل المؤسسات العمومǽة التي تعاني من  هو التطهیر الماليإن 
نتها توازن المالي لمیزانǽات المؤسسات Ǽغرض إعاالصعوǼات مالǽة فهو تقنǽة تعتمدها الدولة لإعادة 

جل تحقیȘ أهداف أساسǽة على مستوȐ الاقتصاد الكلي والجزئي، حیث یتم تحقیȘ أوالنهوض بها ومن 
التوازن المالي للمؤسسة من خلال تموȄل الأصول الثابتة Ǽموارد طوȄلة الأجل أو المتوسطة والأصول 

ن المستحقة وتوفیر السیولة قدرة على الوفاء Ǽالدیو الالمتداولة Ǽموارد قصیرة الأجل مع توفیر الشروȋ مثل 
  .النقدǽة الكافة

لك بتقلیل ذن التطهیر المالي ǽسمح للمؤسسة بدعم وتقوǽة محفظة أموالها وتحسین هȞǽلها المالي و إ
حلول الناجحة والملائمة لمواجهة دیونها المستحقة خاصة العتمادها على القروض البنǽȞة والǼحث عن ا 

  1 .لمȞشوفة التي تمثل النسǼة الكبیرة من الدیون منها الفوائد والحساǼات البنǽȞة ا
نقدǽة ومالǽة من شأنها  حیث ǽمȞن للحȞومة القǽام Ǽسǽاسات:أدوات السǻاسة الاقتصادǻة العامة -2-3

 2:معالجة الفشل أدȐ المؤسسات من خلال مایلي
ي وقبول قراض المصرفالمصارف من أجل زȄادة استعدادها لمنح الائتمان والتوسع في الإتشجǽع  -

لك من خلال تخفǽض في هȞǽل أسعار الفائدة الدائنة ذدرجات علǽا من المخاطر حیث Ȟǽون 
 ،والمدینة

ȑ ذالمصرفǽة الأمر ال رحث الأفراد والمؤسسات على الدخول في مجالات الاستثمار المختلفة غی -
 ،من شأنه أن ینشȌ السوق وȄنعش الطلب على المنتجات المختلفة المحلǽة

ا ما یؤدȑ إلى توظیف المزȄد من الأیدȑ ذنتاجها وهإؤسسات القائمة على التوسع في تشجǽع الم -
 ،العاملة العاطلة

رفع الطلب على الأیدȑ العاملة الماهرة مما یؤدȑ إلى زȄادة أجورهم ومنه ارتفاع الدخل القومي  -
 ،وǼالتالي زȄادة قدرة المجتمع على الاستهلاك والإنتاج والاستثمار

                                         
متطلǼات تأهیل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة "، ملتقى دولي حول ات العمومǻة الجزائرȂةالتطهیر المالي وخوصصة المؤسسوهیǼة بوخدوني،  1

 .34، ص 2006أفرȄل، 18-17، جامعة الشلف، یومي "في الدول العرǽȃة
أطروحة  البیئة الجزائرȂة، ج حسب خصوصǻاتذتطوȂر النما-التنبؤ Ǻالفشل المالي في المؤسسات الاقتصادǻةانتصار سلǽماني،  2

 .34، ص 2016-2015، 1دمة لنیل شهادة دȞتوراه ل م د في العلوم الاقتصادǽة، شعǼة اقتصاد مالي، جامعة Ǽاتنةمق
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الضرȄبي على عملǽات الاستثمار والاستهلاك حتى یتم تشجǽع المنتجین على تخفیف العبء  -
 ،الدخول في عملǽات الاستثمار وقبول المخاطر التي تكتنفه

تشجǽع الأفراد على استهلاك السلع والخدمات التي تنمیها المؤسسات ومن ثم توسǽع نطاق السوق  -
الاستثمارȑ على تصرȄف وتسوȘȄ منتجاته  ه المؤسسات مما یؤدȑ إلى زȄادة قدرة المشروعذأمام ه

 ،ةته ولكن أǽضا لتحقیȘ رȃحǽة مناسǼوضمان عائد Ȟǽفي لǽس فقȌ لسد التزاما
م الدعم المادȑ المǼاشر للمؤسسات الفاشلة Ȟما تسمح لها Ǽاستهلاك خسائرها على عدة ǽتقد -

ه السǽاسة ذتقوم هها من تحمل الضرائب لفترة معینة عند إعادة هȞǽلتها، Ȟما ئسنوات مع إعفا
قراضها مǼالغ من المال Ǽموجب مستندات تستهلك على عدد من السنوات Ǽأسعار فائدة إب

  .منخفضة أو بدونها
  ثار المترتǺة عن الفشل الماليالآ:  المطلب الثالث

ة حیث تختلف ظإن حدوث الفشل المالي أو التصفǽة القانونǽة للمؤسسة ینتج عنه تكالیف وأثار Ǽاه     
  :ه الآثار Ȟما یليذالاقتصاد الكلي وعلǽه ǽمȞننا استعراض هإلى خر لتمتد آالآثار من طرف إلى   هذه
  
 1:حیث تتمثل في النقاȋ التالǽة) الاقتصاد القومي(المؤسسة  ىأثار الفشل عل -1
  ،نتاجǽة والتسوǽقǽة المختلفةنطاق المؤسسات الخاسرة مع زȄادة التكالیف الإ اتساع -
الفرص التسوǽقǽة المتواجدة في السوق مما یؤدȑ إلى توجه العملاء والموزعین إلى  هدر وتضیǽع -

  ،خرȄن في السوق آمنتجین 
  ،زȄادة الطاقات العاطلة واتساع نطاقها في الوحدات الاقتصادǽة المختلفة -
غیر ؤدȑ إلى الإسراف یإن عدم جدوȐ الاستثمار المستقبلي والاكتفاء Ǽما تحققه اللحظة الحاضرة  -

  ،نفاقالعقلاني في الإ
  ،دارةنتاجǽة وتدهور قǽم العمل وفساد مناخ الإنتاج وانخفاض الإتدني الإ -
-  ȋقها إلى الفشل من أقساȄتزاید الخسائر المحققة نتیجة لتعاظم وتزاید حجم دیون المؤسسة التي في طر

زمات لتسفي الحصول على مالدین وفوائده لصالح البنك الدائن، Ȟما أن المؤسسة تواجه عدة صعوǼات 
ȋ2 .التشغیل اللازمة لاستمرار النشا  

ن فشل المؤسسة أو عجزها عن تسدید دیونها المصرفǽة إ:ثر الفشل المالي على الجهاز المصرفيأ -2
ǽما یليǽ3:عرض وحدات الجهاز المصرفي إلى عدة أثار تتمثل ف 

                                         
1  ،ȑاب....الدیون المتعثرة الظاهرةمحسن أحمد الخضیرǺ50-49ص  ،1996، القاھرة، والتوزیع للنشر ایتراك ،العلاج......الأس 
2  ،ȑمال خلیل الحمراوȞ ات الائمحمدǻة، مصر، أ، منشتمان المصرفياقتصادȄندرȞة، الاسǽعة الثانǼ361، ص2000ة المعارف، الط. 
 .45محسن أحمد الخضیرȑ، مرجع السابȘ، ص  3
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لیف تشمل جانبین حیث الجانب المادȑ عند تقدǽم المصرف لتسهǽلات یتعرض إلى خسائر Ǽاهظة التكا-
یتمثل في تقلیل الرȃحǽة وانخفاض قدرة المصرفǽة على التوسع والانتشار وتغطǽة تكالǽفه أما الجانب 

 ȑهفالمعنوǽفاءة القائمین علȞ یتمثل في عامل الثقة في،  
صارف إلى القضاء تحتاج الدیون المتعثرة إلى استفسارات اقتصادǽة وقانونǽة وفنǽة بل تلجأ معها الم-

لى تصفǽة المؤسسة، وهو ما ǽعني تكالیف وأعǼاء إضافǽة تقلل من رȃحǽة ǽوالمحاكم لاست فاء دیونها وإ
  ،المصرف، فضلا عن ما قد تشیر إلǽه الاستعانة Ǽأصحاب الخبرة من الخارج

شرافǽة وتنفی- لخبرة والمعرفة ولدیها ا ،ǽة مؤهلة ومدرȃةذتحتاج القروض المتعثرة إلى Ȟفاءات إدارȄة وإ
ǽ ȑمارسه العمیل سواء من الناحǽة ذلمام Ǽمختلف جوانب المشروع أو النشاȋ الاقتصادȑ الوالدراǽة والإ

ه الكفاءات Ǽاهظة التكالیف ونادرة الوجود ǽصعب توفیرها من ذالخ، غیر أن ه...نتاجǽة أو التسوǽقǽةالإ
  ،فلاسإعسار أو إ جانب مصرف یواجه حالة 

  ،التشددو تؤدȑ إلى العصبǽة  ذغیر مستقر في العمل إ امتوتر  انفسǽ اعثرة تخلȘ جو إن القروض المت-
قد تؤدȑ الدیون المتعثرة إلى ضعف أعمال المصرف مما یؤدȑ إلى غلǼ Șعض فروعه وǽȃع Ǽعض -
  ،صل العینǽةالأ
ب مما ان اشتداد حجم وعبء وتكلفة الدیون المتعثرة قد یؤدȑ إلى إفلاس المصرف أو وقوعه في متاع-

یؤدȑ إلى تسارع Ȟل من العملاء والعاملین الحالیین في Ǽحث عن مصرف جدید مستقر ǽحقȘ رغǼاته 
   ،وǽشǼع احتǽاجاته وطموحاته وتحقیȘ أهدافه

ان عدم قدرة العملاء المتعثرȄن على الوفاء Ǽالتزاماتهم أدȐ إلى تجمید جزء هام من أموال المصرف ومن -
  .أخرȐ  ثم حرمان توظǽفها في مشروعات

توقف الجزئي أو الكلي لخطوȋ إنتاج المؤسسات الفاشلة الإن :نتاج الكليأثر الفشل المالي على الإ  -3
وخروجها على النحو التدرȄجي من حلǼة الإنتاج، یؤدȑ إلى الحد من الزȄادة في العرض الكلي من Ǽعض 

 .  1نب من الثروة القومǽةا الوضع ǽسهم في تبدید جاذلك، ناهǽك عن أن هذالسلع والخدمات نتیجة ل
تعمل ظاهرة المؤسسات الفاشلة على الإخلال Ǽالاستقرار النقدȑ في  :أثر الفشل على التضخم -4

فما تم  نها تدعم القوȐ التضخمǽة مما ǽعني تدهور القǽمة الحقǽقǽة لوحدة النقد الوطنǽة،إالمجتمع، حیث 
نتاج السلعي أو الخدمي إلا في مرحلة استخدام الإه المؤسسات لم ǽسهم في زȄادة ذتقدǽمه من ائتمان له

نتاجǽة ینخفض العرض الكلي، من ناحǽة أخرȐ ، ومع التوقف عن ممارسة العملǽة الإيا الائتمان الأولذه
ه المؤسسات والمنتجات المماثلة لها، لابد وأن تدفع ذفإن زȄادة الطلب الكلي لاسǽما على منتجات ه

  2.الأسعار إلى أعلى

                                         
1  ،ȑةعبد المجید قدǻة الكلǻاسات الاقتصادǻة تقالمدخل إلى السǽدراسة تحلیل ،ǽة، الجزائر، دیوان المطبوعات یǽعة الثانǼة، الطǽم

 .56،ص2005الجامعǽة،
 .241، ص 1994، وȞالة الأهرام للتوزȄع، القاهرة ، نظرȂة الاقتصاد الكليسامي خلیل،  2
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ن المؤسسات الفاشلة تقوم بتسرȄح العمال مما ینتج عنه انتشار إ :الفشل المالي على العمالة أثر -5
ا ما یؤدȑ إلى ضرر ذالǼطالة مع تزاید معدلات الجرȄمة من سرقة و رشوة وǽȃع لأغراض Ǽسبب الدین ه

 1.عظǽم على اقتصاد البلد وعلى المؤسسات نفسها
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                         
  محمد صالح المنجد، الأزمة المالǽة وتسرȄح الموظفین ، متوفر على الموقع 1

http://www.aleqt.com/2009/04/25/article_220640.html visité le:           
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  :الخلاصة

، أن فشل المالي للمؤسسة ǽمر Ǽعدید من المراحل، مما جاء في هذا الفصل استخلاصهǽمȞن  ما
ما الداخلي أو الخارجي للمؤسسة إصعوǼات مالǽة نتیجة لتقلǼات في المحǼ Ȍǽحیث یتمیز في البداǽة 

 المؤسسة عاجزة في الأجل القصیر علىالاقتصادǽة، ثم تتطور هذه الصعوǼات المالǽة، حیث تصǼح 
تسدید مستحقاتها نظر لقلة السیولة، فǽما یؤثر هذا الوضع على ملاءتها المالǽة الأمر الذȑ یؤدȐ عدم 

ذا لم تستطع الخروج من هذا الوضع سوف Ȟǽون إقدرتها على الوفاء Ǽالتزاماتها الطوȄلة الأجل أǽضا، و 
  .مصیر المؤسسة هو الخروج من السوق و إعلان إفلاسها

مǼاشر على المؤسسة الاقتصادǽة، حیث ǽظهر أثر الي أثر مǼاشر و غیر و لتكلفة الفشل الم
التكلفة مǼاشرة للفشل المالي من خلال زȄادة تكلفة المؤسسة، حیث وقوع المؤسسة في الفشل المالي سوف 

القانونǽة و الإدارȄة، أما  تتكالیف الخاصة Ǽالاستشاراالیؤدȑ بها إلى دفع تكالیف إضافǽة و المتمثلة في 
ؤثر Ǽصفة غیر مǼاشرة على قǽمة المؤسسة، ی، إذ أنه همǼاشرة للفشل المالي فǽصعب تقدیر الالأثر غیر 

 Ȑإلى انخفاض إلى حیث وقوع المؤسسة في فشل المالي سوف یؤد Ȑفقدان ثقة المتعاملین فیها، مما یؤد
  .القǽمة السوقǽة لأسهمها

لى المؤشرات المالǽة لتفسیر ظاهرة الفشل لفشل المالي عالمفسرة لحدوث االمالǽة  سǼابترȞز الأ
المالي، و هي تتمثل في انخفاض الرȃحǽة، ارتفاع المدیونǽة، نقص السیولة، انخفاض الملاءة، أما 

فهي ترȞز على طرȄقة تسییر المؤسسات في مواجهة تهدیدات المحȌǽ،  و التسییرȄة الاستراتجǽة سǼابالأ
الزȃائن، (ى المؤسسة، Ȟما توضح تأثیر العلاقة بین المتعاملینحیث ترȞز على تفسیر تأثیر المنافسة عل

خبرة في تفسیر العلى تأثیر جودة التسییر و  الي، و ترȞز اǽضافي تفسیر الفشل الم) الموردون، البنك
  .الاقتصادǽة فتحلل تأثیر المؤشرات الاقتصادǽة الكلǽة و الجزئǽة على مؤسسة سǼابالفشل المالي، أما الأ

ومن أجل خروج  قوع الفشل المالي له أثار سلبǽة سواء من الناحǽة الكلǽة أو الجزئǽةȞما أن و 
، التي والمتمثلة في إعادة الهȞǽلة خǽارات داخلǽة المؤسسة من الفشل المالي لدیها العدید من الخǽارات،

في ، التصفǽة، البǽع،  الإدارȄة، Ȟما هناك وسائل أخرȐ  والمتمثلةو   عادة الهȞǽلة المالǽةبدورها تنقسم إلى إ 
  . التأجیر

Ȟما   ،الاقتصادǽة العاملةدوات الأو خǽارات خارجǽة تتمثل في الاندماج و التطهیر Ǽالاضافة إلى 
الفشل المالي عدة أثار سواء على المؤسسة، على النظام المصرفي، على التضخم و العمالة،  عنینجم 

  .وعلى الانتاج الكلي
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استخدام التحلیل المالي لاغراض التنبؤ 
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  :تمهید
إلى تقیǽم المؤسسة من عدة زواǽا و Ǽطرق مفادها تحقیȘ أهداف مستخدمي  التحلیل الماليیهدف        

المعلومات ممن لهم مصالح مالǽة في المؤسسة، و Ǽالتالي تحدید مجموعة من النتائج من مواطن القوة و 

لهم في ترشید قراراتهم المالǽة ذات  الضعف، و من ثم الاستفادة من المعلومات التي یوفرها التحلیل المالي

  .العلاقة Ǽالمؤسسة

فضرورة الǼحث عن أسلوب أو أداة تسهل عملǽة تنظǽم المعلومات المحاسبǽة Ǽصورة تمȞن من        

الحصول على نتائج دقǽقة لتمȞین تشخǽص السǽاسة المالǽة المتǼعة من طرف المؤسسة خلال السنوات 

النسب المالǽة المتعارف  ستخداملاالǼاحثین  تلهذه الأخیرة، دفعستقبلي الماضǽة و التنبؤ Ǽالوضع الم

سالیب التحلیل المالي في عملǽة التنبؤ Ǽفشل المؤسسات، و ذلك من خلال الǼحث أعلیها Ȟأسلوب من 

تمییز بین المؤسسات الفاشلة و المؤسسات الناجحة و التعرف على العن أفضل النسب المالǽة في 

   .التصحǽحǽة المناسǼة تقصیر من أجل اتخاذ الاجراءات و القرارا أوضاعها في وقت

ومن هذا المنطلǽ ،Șسعى هذا الفصل إلى توضǽح التحلیل المالي و مختلف المفاهǽم المرتǼطة Ǽه     
المǼحث الأول تناولنا فǽه الأسس النظرȄة للتنبؤ في تناولنا حیث  مǼاحث  ةǼحیث قسمناه إلى ثلاث

Ǽعض المفاهǽم المتعلقة Ǽالتنبؤ Ǽفشل المؤسسة الاقتصادǽة حیث یلعب دورا فعالا في من خلال المالي،
المستخدمة في عملǽة التنبؤ Ǽالاضافة إلى معرفة  المحددات الأسالیب  الكشف المȞǼر و هذا Ǽاستخدام

 خصص للتعرف على  مدخلم، أما في المǼحث  الثاني التي من شانها أن تؤثر على دقة عملǽة التنبؤ
مصادر البǽانات التي ǽعتمد و  هدافه و وظائفه ،أ  ،نواعهأللتحلیل المالي من حیث نشأته التارȄخǽة و 

ل الوصول إلى استنتاجاته، و Ȟذا خطوات و مقومات التحلییل المالي و جعلیها المحلل المالي من أ
و الحدیثة  ةیدǽسالیب التقللألو في المǼحث الثالث قمنا بتخصǽصه  معاییر تحلیل أداء المؤسسة

  المستخدمة في التحلیل المالي
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  لتنبؤ الماليسس النظرȂة لأ : ولالمǺحث الأ 

في التنبؤ Ǽالمستقبل حیث ǽعتبر رȞنا من أرȞان التخطȌǽ المالي یلعب التنبؤ المالي دورا مهما         
ة للمؤسسة قبل تحدید للمؤسسات الاقتصادǽة Ȟما ǽعتبر وسیلة تعمل على تحدید الاحتǽاجات اللازم

المصادر المناسǼة لتوفیر هذه الاحتǽاجات إضافة إلى قدراته على ترشید جملة من القرارات التي تتخذها 
وعلى ضوء هذا یتم استعراض في هذا المطلب مفهوم ومراحل ومحددات ، دارة والمستثمرȄن وغیرهم الإ

  .التنبؤ المالي  
  تهو  أهمی مفهوم التنبؤ: المطلب الأول 

  .تعرف على مفهوم للتنبؤ Ǽالفشل المالي مع مراحلهالإلى المطلب من خلال هذا نسعى     
  .همیته من قبل الجهات العلمǽة و العملǽةلأرغǼة في التنبؤ Ǽالاضافة العند  هاǽمȞن اتǼاع 
  
  :مفهوم التنبؤ المالي -1

لمحتملة لتقدیر تغیراتها وذلك Ǽالاعتماد قǽمة المستقبلǽة للمتغیرات االمحاولة توقع : ǽقصد Ǽالتنبؤ       
 .1على أسالیب إحصائǽة

Ǽالمستقبل تعتمد على أسالیب رȄاضǽة و  ةأنه عǼارة عن دراسة تقدیرȄة متعلقǽǼعرف أǽضا و       
إحصائǽة وهذا من أجل قǽاس العلاقات المعنوǽة المرتǼطة بین المتغیرات من أجل الوصول إلى حجم 

  .2التأثیر بینها
التنبؤ هو عملǽة تقدیرȄة للقǽم المستقبلǽة وذلك بدراسة تغیراتها في الماضي Ǽالاعتماد على       

  .3د نفسهیمشاهداتها التارȄخǽة، حیث نعتمد على مبدأ التارȄخ ǽع
ومن التعارȄف الساǼقة نستنتج أن التنبؤ هو التقدیر و التوقع المستقبلي للمتغیرات الكمǽة و النوعǽة        
  .أسالیب رȄاضǽة و إحصائǽةو تحلیل المعلومات التارȄخǽة Ǽالاستعانة Ǽأسلوب علمي وذلك ب

  :أهمǻة التنبؤ -2
     ȑة من الضرورǽل مؤسسة اقتصادȞ احتمال وصولها التي  وسیلةیجاد إعلىǼ ن بواسطتها التنبؤȞمǽ

ها وذلك لفشل جراءات التصحǽحǽة في حینإلى حالة الفشل قبل عدة سنوات وذلك من أجل اتخاذ الإ
  .المؤسسة أو افلاسها من أثار خطیرة على الاقتصاد وعلى الفئات العاملة فǽه والمرتǼطة بهذه المؤسسات

  .تنبؤ Ǽفشلها الحیث هناك فئات Ȟثیرة تهتم Ǽموضوع إمȞانǽة 

                                         
1  ،ȑاظم الحسناوȞ ،ȑهاد ȑأمورȏاس الاقتصادǻعة الأولى، دار وائل للنشر، عمان، طرق القǼ200، ص 2002، الط.  
  .43، ص1997، دار الكتب العلمǽة للنشر، القاهرة، استراتجǻة القوائم المالǻةأبو الفتوح على فضالة،  2
  .177، ص2010، دیوان المطبوعات الجامعǽة، الطǼعة الثالثة،السلاسل الزمنǻة و تقنǻات التنبؤ القصیر المدȎود حشمان، مول 3
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 یهتم المستثمر بهذا الموضوع  من أجل اتخاذ قراراته الاستثمارȄة المختلفة :ǺالنسǺة للمستثمر -2-1
  1.والمفاضلة بین Ȟل البدائل المتاحة وتجنب الاستثمارات الخطرة جدا

بهذا الموضوع من أجل اتخاذ القرار الجید لمنح الائتمان  ون یهتم): نیالمقرض( ǺالنسǺة للدائنون  -2-2
  . منحه  أو عدم

ة على ǽفتها الرقابǽظو ب القǽامحیث تهتم Ǽه من أجل تمȞنها من  :ǺالنسǺة للجهات الحȜومǻة -2-3
  .المؤسسات العاملة في الاقتصاد و حرص منها على سلامته

حیث یجعل مراجعو الحساǼات لهم مسؤولǽة Ȟبیرة في تدقیȘ القوائم المالǽة  :مراجعو الحساǺات -2-4
  2.لتلك المؤسسات الاقتصادǽة

لانقاد تخاذ الاجراءات الصحǽحة الضرورȄة اتهتم Ǽموضوع التنبؤ من أجل  :ǺالنسǺة للادارة -2-5
  .المؤسسة في الوقت المناسب

 :فǽما یلي لدǽه أهمǽة تتمثل التنبؤن إȞما  
  ،التأقلم مع ظروف المحȌǽ الخارجي للمؤسسة، وذلك بتقدیر التغیرات الحاصلةعلى ǽساعد المؤسسة  -
  ،تقدیر احتǽاجات المؤسسة -
  ،تعطي صورة مستقبلǽة للمؤسسة  -
 وم بتوقع الإحداث المستقبلǽة و معرفة التقلǼات الحاصلة، إذنه ǽقلأǽسمح بتقدیر المخاطر، وذلك -

ǽستخدمه المستثمرون في تقدیر المخاطر و مقارنتها Ǽالعوائد المتوقعة، مما ǽسمح بترشید القرار 
 ȑالاستثمار،  

  .ǽ3ساعد المؤسسة على اتخاذ القرار في حالة عدم التأكد، و ذلك من خلال القǽام Ǽاستشراف مستقبلي -
  : احل التنبؤمر  -3

تǼاعها عند الرغǼة في التنبؤ Ǽأȑ ظاهرة ان هناك مراحل  ǽمȞن إǼاعتǼار التنبؤ ǽعالج ظواهر مختلفة ف     
  4: یلي تتمثل فǽماما والتي ǽمȞن أن  

والتي هي عǼارة عن متغیرات الدراسة، فمثلا التنبؤ Ǽالإیراد  : تحدید و تعرȂف موضوع التنبؤ-1- 3
 ȑالسنو ȑو  الذȞǽ ات  ان مفیدقدǽات لاتخاذ القرارات المتعلقة بتحدید مستوǽلمدیر إدارة الإنتاج والعمل

الإنتاج والاحتǽاجات من المواد والعمالة، لكن مدیر إدارة الإنتاج والعملǽات قد لا ǽستفید من الرقم 
ȘȄع إعداد جداو  ،الإجمالي للتنبؤ مثل مدیر التسوǽستطǽلا لǽحتاج إلى معلومات أكثر تفصǽل الإنتاج و

                                         
 63-62الزȃیدȑ حمزة محمود، مرجع سابȘ، ص ص  1
 .7الشرȄف رȄحان، مرجع سابȘ، ص  2

3 N.R. Fortnum, w. levern, ″ Quantitative Forecasting Methods ″, Boston, RWS – Kent 1982, ;p 150. 
 .70ص -67،ص 2001مصر،  ة،Ȅة،الإسȞندر ǽالدار الجامع ات،ǽمحمد الȞǼرȑ، إدارة الإنتاج والعمل اǽسون  4
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التفصیلǽة Ǽما یتفȘ مع احتǽاجات المستهلكین ولهذا لابد لنظام المعلومات أن یوفر إمȞانǽة تعدیل أرقام 
  .لǽفي Ǽاحتǽاجات المدیرȄن لمختلف الوظائف ؤسسةالتنبؤ والذǽ ȑمȞن أن یتم في أȑ جزء من ال

لى التقارȄر الحȞومǽة أو ع مادǼالاعتوذلك : جمع البǻانات التارȂخǻة على المؤشرات الاقتصادǻة -3-2
  .مؤسسةسجلات ال

تحدید العلاقة بین متغیرات و  تحلیل المتغیرات المتنǺأ بها و دراسة العوامل التي تأثر علیها -3-3
  :الدراسة

منه ǽمȞن معرفة ما هي المتغیرات التي تؤثر في الظاهرة المدروسة و من المفضل القǽام بتمثیل البǽانات 
Ȟة في شǽخȄشف ماالتارȞ اني، وذلك من أجلǽان ذا إ ل رسم بȞ هناك اتجاه عام أو وجود اتجاهات

  .موسمǽة تمȞن من توقع البǽانات في المستقبل
  .اختǻار نموذج للتنبؤ والذǻ ȏلائم الظاهرة المدروسة -3-4
اختǼار  أȑ: قعǻة للمتغیراالقǻام Ǻعملǻة المحاكاة بین القǻمة المتوقع بها و القǻمة الفعلǻة الو  -3-5

إجراء التجارب التي تظهر مدȐ صحة الطرق التي استخدمت في التنبؤ جودة النموذج و ذلك من خلال 
         .Ǽالقǽم الحقǽقǽة
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  :ǻمثل مختلف مراحل التنبؤ الذȏ وفǻما یلي الشȜل
  مراحل التنبؤ): 1- 2(شȜل رقم

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

، 2001الدار الجامعǽة،الإسȞندرȄة ،مصر، ، إدارة الإنتاج والعملǻات، سونǽا محمد الȞǼر، الȞǼرȑ  :المصدر
  7ص

  
  
  
  
  

 حدد الغرض من التنبؤ

 ذات العلاقة اناتǻاجمع الب

 اتجاهات وسجل أȏ اناتǻرسم البا

 نبؤاختر نموذج الت

احسب خطأ التنبؤ لكل أسلوب 
 الأسلوب الأفضل خترإ و 

 استخدم الأسلوب في التنبؤ لفترات

 ةǻالوصف عدل التنبؤ Ǻالمعلومات

 الأخطاء ǺمتاǺعة Ȗیراقب نتائج التطب

 غراضلأل ل أخطاء التنبؤ مقبولة وفقاھ

 مقبول

تحدید نموذج 
 جدید

غیر 
 مقبول
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  سالیب المستخدمة في التنبؤالأمحددات و ال: المطلب الثاني
 ضافة إلىالمستخدمة في عملǽة التنبؤ Ǽالإ) النماذج(مجموعة من الاسالیب إلى سنتطرق في هذا المطلب 

  .معرفة  المحددات التي من شانها أن تؤثر على دقة عملǽة التنبؤ وǼالتالي عدم تحقǽقه للاهداف المرجوة 
  :سالیب المستخدمة في التنبؤالأ -1

  1:هناك مجموعة من الأسالیب التي تستخدم ǼشȞل عام في عملǽة التنبؤ
  :الأسالیب غیر النظامǻة -1-1 

یث لا تحتاج إلى تحدید المتغیرات التي تفسر سلوك المتغیر بل هي عǼارة عن التقدیر الذاتي ح     
 :  تعتمد على الخبرة و التقدیر الشخصي حیث تنقسم إلى مجموعتین رئǽسیتین هما

  :أسالیب التناظر أو المقارنة -1-1-1

التنبؤ Ǽمسار أȑ متغیر و هدا Ǽاستخدام المسار المحتمل لنفس المتغیرات في حالات  حیث یتم     

 .تشابهةم

  :الخبراء آراء على المعتمدة الأسالیب -1-1-2
   Ǽ عتمد البنك من خلال ه اسقاطها على موضوع مالي أحد أطرافه البنوك،وهذاǽ قة على ذحیثȄه الطر

ǽعدة لك من خلال ذو یتم  ه المهمة،ذام خبیر واحد بهمجموعة من الخبراء للتوصل إلى تنبؤ أفضل من ق
  : طرق وهي

مجموعة من خبراء الأعمال  مجموعة قوائم الاستقصاء التي توجه إلىالبنك على ل استخدام من خلا - اولا
  المصرفǽة،

لجنة متكاملة بهدف التنبؤ  على مجموعة من خبراء الأعمال المصرفǽة تجتمع في شȞل هاعتماد  -ثانǽا
ǽل منهم رأȞ ضعǽ أعمال البنك وǼة  لتتم مناقشته والتوصل إلى اȞات مشترǽتوص.  

  :الأسالیب النظامǻة  -1-2 
معالجة جمǽع المتغیرات المؤثرة من حیث تقوم Ǽ علمǽة لتفسیر أȑ ظاهرة  أسالیبتعتمد على        

Ǽالموضوعǽة و تكون التنبؤات Ǽعیدة عن التأثر  تتصف خلال نماذج رȄاضǽة قابلة للتقدیر، مما یجعلها
  :جموعتینǼالعوامل الذاتǽة، و تنقسم الأسالیب النظامǽة إلى م

  :  )الكمǻة( السببǻة النماذج -1-2-1
موضوع الǼحث على هي عǼارة عن نموذج رȄاضي قابل للتقدیر الذȑ یوضح مدȐ إعتماد متغیر     

   .توضǽح سلوك متغیرات تفسیرȄة
  

                                         
 .590ص ، 2000مصر، ،الدرا الجامعǽة ،الاقتصاد القǻاسي بین النظرȂة و التطبیȖ،عبد القادر محمد عبد القادر عطǽة 1



  .لتنبؤ Ǻالفشل المالي االتحلیل المالي لأغراض استخدام  :الثانيالفصل 

49 
 

  :)الكǻفǻة(  النمادج الغیر السببǻة -3-2-2
  أȑ أنها تعتمد على بǽانات ǽȞفǽة  ر سلوȞهاالنماذج على القǽم التارȄخǽة للمتغیرات التي تفسھذه تعتمد  
  :المالي التنبؤ محددات -2

  1:یلي Ȟما التنبؤ عملǽة دقة على تؤثر المحددات التي Ǽعض توجد    
 المحȌǽ العام المستقبلي الاقتصادȑ التنبؤ Ǽالظروف المحǽطة و المتمثلة في السلوك عملǽة تتأثر  -

   ، تهǼه ومعرف التحȞم ǽصعب والذǼ ȑالمشروع
ئǽة التي لا تتناسب مع تتأثر عملǽة التنبؤ المالي عند استخدام Ǽعض الأسالیب أو النماذج الاحصا -

   الموجودة مما تؤثر على نتائج التنبؤات المستقبلǽة،البǽانات 
 التنبؤات نإ حیث المشروع، في والعملǽات الإنتاج دورة مع تتناسب لا التنبؤ Ǽعملǽة فترات للقǽام اختǽار -

  ،الطوȄلة الإنتاج دورة ذات الأنشطة في تفید لا الأجل قصیرة
  أكثر تكون  عام نشاطه مدة الذȑ فالمشروع المشروع، نشاȋ ومدة طبǽعة على التنبؤ تتوقف عملǽة -
  ،عام من أكثر نشاطها مدة تكون  التي للمشروعات مةءملا
 تقوم التي التنبؤ عملǽات ودقة صحة هاما و حیوǽا في  للمؤسسة دورا التنبؤ عملǽة في الخبرة تلعب -

  .صحǽح والعȞس دقة أكثر ذلك Ȟان Ȟلما التنبؤ في للمؤسسة خبرة Ȟان بها، فȞلما
  مدȎ امȜانǻة التنبؤ Ǻالفشل المالي: المطلب الثالث

دقة التنبؤ المالي مع التعرف على لالعوامل الاساسǽة التي تؤدȑ  عرض المطلب ذاسیتم في ه       
مقومات عملǽة التنبؤ Ǽاستخدام القوائم  إلىتي تؤدȑ إلى إمȞانǽة التنبؤ Ǽالفشل المالي، Ǽالاضافة المعاییر ال

  .المالǽة
  :دقة التنبؤ المالي -1

عوامل أساسǽة یجب توفرهما للحȞم على صحة ودقة عملǽة  ةالتنبؤ المالي على  ثلاثتتوقف دقة      
  2:التنبؤ وهما

  .متها للقǽام Ǽعملǽة التنبؤ وخدمتها لأغراض التنبؤءعملǽة التنبؤ ومدȐ ملانواع البǽانات المستخدمة في أ-
  على هذه البǽانات،  سǽطرالظروف المحǽطة التي ت-
یجابǽة إحصائي المستخدم في عملǽة التنبؤ إذ لا ǽمȞن أن تكون النتائج مة دقة الأسلوب الإءمدȐ ملا -

  .ǽم یتناسب مع طبǽعة البǽانات المستخدمةودقǽقة ما لم یتم استخدام أسلوب علمي إحصائي سل
  
  

                                         
، رسالة ماجستیر، كلیة التجارة، الجامعة الاسلامیة، اعتماد المصارف على التحلیل المالي للتنبؤ بالتعثرمدى ،عمار أكرم عمر، الطوبل  1

 77- 76 .ص ص ، 2008غزة،فلسطین،
 .300 ص دار وائل للنشر و التوزȄع، الطǼعة الراǼعة، عمان، الاردن ، الاتجاهات الحدیثة في التحلیل المالي و الائتمانيمحمد مطر،  2
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  :مدȎ امȜانǻة التنبؤ Ǻالفشل المالي -2
وشȞل المعلومات والبǽانات  ،تطور في القوائم المالǽة من ناحǽة الإعداد والتبوȄب وما تحتوǽهالن إ      

افǽة المعلومات المتاحة فیها، خاصة مع المعاییر المحاسبǽة الدولǽة التي تنص في مجمل قواعدها على شف
وموثوقیتها، Ǽالإضافة إلى قدرة المحلل المالي على تفسیر نتائج العلاقات فǽما بین المعلومات والبǽانات 

  1.وما هو متاح من أدوات إحصائǽة ورȄاضǽة، تجعل إمȞانǽة التنبؤ الفشل سهلة
   :عملǻة التنبؤ Ǻاستخدام القوائم المالǻةمقومات  -3

، و نتیجة  لǽة المرȞز المالي للمؤسسة في تارȄخ إعدادها في نهاǽة السنة المالǽةتعد القوائم الما      
نشاطهاعن تلك السنة المالǽة فهي توفر المعلومات المحاسبǽة لكافة الجهات المعنǽة، و لكي تكون هذه 

 یجب أن تتوفر مجموعة من الشروȋ من أجل نجاح في إعداد القوائم المالǽة المعلومات المحاسبǽة 
  2:المتوقعة ومن ثم فعالیتها حیث تتمثل هذه الشروȋ فǽما یلي

 أن تتسم البǽانات الفعلǽة المعتمدة أساسا لإعداد القوائم المالǽة Ǽالموضوعǽة والشمول،-
المؤسسة الداخلǽة المستقبلǽة معقولة وتراعي ظروف  علیها التوقعات ىأن تكون الافتراضات التي تبن -

 فیها،وȞذلك البیئة المحǽطة 
أن تتسم النماذج والأسالیب المتǼعة في التنبؤ Ǽالموضوعǽة والشمول ، Ǽمعنى أن یتم بناء تلك النماذج -

 وفȘ منهج یراعي جمǽع المتغیرات المؤثرة في النشاȋ محل التنبؤ،
س دقة التنبؤات Ȟلما قصرت فترة التنبؤ والعȞ الزمنǽة محل التنبؤ معقولا، وتزداد أن Ȟǽون طول الفترة-

 صحǽح،
ثار التي تنعȞس على التنبؤات Ǽفعل التقلǼات التي تحدث على الظواهر والمتغیرات وجوب مراعاة الأ -

  .التي ǽشملها نموذج التنبؤ
  
  

  
  
  
  
  

                                         
 .291زȃیدȑ حمزة محمود، مرجع سابȘ، ص ال 1
أهمǻة القوائم المالǻة في التنبؤ Ǻالتعثر المالي لشرȜات المساهمة الصناعǻة السعودǻة لصناعة عبد الشȞور عبد الرحمن موسى الفرا،  2

 .751ص ، 2017، 7،مجلة الدراسات المالǽة المحاسبǽة و الإدارȄة، جامعة الملك عبد العزȄز، جده، العدد الاسمنت
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 مدخل إلى التحلیل المالي: الثاني المǺحث
  فهذا الهد إلى الوصول ومن أجل ،  الرȃح  تحقیȘ هو اقتصادǽة لأȑ مؤسسة  النهائي الهدف    

 الكافǽة المالǽة أǽضا الوسائل ولكن المؤهلة لها الǼشرȄة المواردǼفقȌ الاستعانة  على المؤسسة لǽس یجب
تحلیل النسب المالǽة التي تشȞل قاعدة  خلال من للمؤسسة المالي الأداء تقدیر ǽمȞن أدائها حیث  لضمان

المجال حیث ظهرت دراسات متقدمة ا ذعرȄضة لتطوȄر التحلیل المالي نحو الأسالیب الأكثر تقدما في ه
فیها تحدیث النسب المالǽة التقلیدǽة و اختǽار مجموعة منها على شȞل نسب مرǼȞة تستخدم في التحلیل 

  .المالي لأغراض التنبؤ Ǽالفشل المالي
 

   و أنواعه التحلیل الماليمفهوم  :المطلب الأول
جوهرها عن الدراسة وتحلیل القوائم  فيها لا تخرج إلا انلقد تعددت تعارȄف التحلیل المالي وتنوعت،       

ǼشȞل عام و نشاة التحلیل المالي و مفهومه  المالǽة لذلك سنتناول في هذا المطلب Ǽشيء من الایجاز
  .نواعهأ إلىǼالاضافة الاطراف المستفیدة منه 

 :نظرة تارȂخǻة للتحلیل المالي -1
إذ یتمرȞز الأول في الاتجاه المصرفي،الذȑ یهدف : یینتتمحور نشأة التحلیل المالي على اتجاهین أساس

  .تقدǽم بǽانات مȞتوǼة حول الأصول و الخصوم عند طلب الحصول على تسهǽلات مصرفǽةإلى 
   :اتجاهین أساسیین علىدور تارȂخǻا نشأة التحلیل المالي ت -1-1

عام في تسهǽلات الإنمائǽة الاتجاه المصرفي، إذ أن التوسع في حجم ال علىیتمرȞز الاتجاه الأول    
Ȅورك إلى إعداد توصǽة مفادها ألزام المقترض و دعا المجلس التنفیذȑ لجمعǽة المصرفیین في ن 1895

إذ استعملت البنوك و المؤسسات  19ول الأصول و الخصوم، و في القرن حبتقدǽم بǽانات مȞتوǼة 
ǽة النسب المالǽالجدارة  ةالمصرف Ȑان مدǽةنالابهدف تبǽما تمائȞ ان له تȞ ȑرة الاتجاه الثاني الذȞعود ف

و التي ) 1929/1939(أثر معتبر في تطوȄر تقنǽات التسییر و التحلیل المالي في الفترة الممتدة ما بین 
عرفت Ǽفترة الكساد الأعظم، نتائج أدت إلى إفلاس العدید من المؤسسات نتیجة عدم ملاءتها الفنǽة و 

 1.المترتǼة علیهاالحقǽقǽة لمواجهة الالتزامات 
فقد أدȐ إفلاس الكثیر من المؤسسات في تلك الفترة إلى التوجه لاستعمال التحلیل المالي من أجل     

دراسة سیولة المؤسسات خاصة أن أغلبیتها أعلنت إفلاسها Ǽسبب وضع السیولة لدیها Ǽحیث أصǼحت 

                                         
 2011،دار الǽازورȑ العلمǽة للنشر و التوزȄع  ،عمان ،التحلیل و التخطȊǻ المالي اتجاهات معاصرةعدنان ناǽه النعǽمي وراشد فؤاد التمǽمي،   1

  .17ص
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قدراتها و Ȟذلك دراسة رȃحǽة المؤسسات ، غیر قادرة على تسدید التزاماتها المالǽة عند تارȄخ استحقاقها

    1 .على المنافسة

  :اسǺاب نشاة التحلیل المالي-1-2

  :Ȟما توجد أسǼاب أخرȐ أدت إلى ظهور التحلیل المالي و انتشاره ǼشȞل أوسع، أعرض علȞǽم Ǽعضها

  ،عدمهعملǽة اتخاذ قرار التموȄل من Ǽاهتمام المؤسسات المصرفǽة و البنوك المصرفǽة ǼشȞل أساسي  -

أكثر الأطراف الأكثر عرضة للمخاطر و لذلك ǽحتاج  يظهور البورصات الخاصة Ǽالأوراق المالǽة فه -

ن الحالیون و المتوقعون إلى معلومات دقǽقة عن واقع منشات الأعمال التي أسهمها في السوق و المستثمر 

 ،المالي

  .نشر معلومات مضللة و غیر دقǽقة من طرف أصحاب المؤسسات -

للمعلومات Ǽحیث ǽعمل على تولید و توفیر  امعالج احقǽقǽ اأما الیوم فقد أصǼح التحلیل المالي نظام     

المعلومات التي تهم صناع القرار، و ǽمȞن وصفه دون أدنى شك Ǽأنه علم ǽمȞن الاعتماد علǽه في العدید 

اء، الرȄاضǽات، ة، الاقتصاد، الإحصȞالتسییر المالي، المحاسǼ، من التخصصات علم الاجتماع 

    .الخ...علم النفس، علم الاجتماع الإستراتیجǽة،

  :مفهوم التحلیل المالي -2
 :حاول العدید من المؤلفین إعطاء تعرȄف للتحلیل المالي   

هو المنهج الذǽ ȑقوم عل الفحص النقدȑ للمعلومات المحاسبǽة و :"  Jean Pierre Lahill  وفقا  

  2".تها المالǽة ءلأدائها المالي و الاقتصادȑ و لملا الإمȞان قدر موضوعي تقدیر بهدفالمالǽة للمؤسسة 
 التحلیل المالي ǽقوم على فهم المؤسسة من خلال بǽاناتها المحاسبǽة وهي  :" Alain Mrion إلى ǼالنسǼة 

 3)".الحالي و المستقبلي(تهدف إلى إصدار حȞم عالمي على مستوȐ أداء المؤسسة ووضعها المالي 
    ǽعتقد Elie cohen م هو  :"  أن التحلیل الماليǽمجموعة من الأسالیب و الأدوات التي تقوم بتقی

 4".الوضع  المالي للمؤسسة ، و المخاطر التي تؤثر علیها و مستوǽات وجودة أدائها
 جونتائ المالي، الوضع تقیǽم إلى تهدف التي التحȞم عملǽةǼأنه  Ǽ " :Bernsteinارنستان عرفه وȞما    

 الممȞنة والتنبؤات تار یالتقد أفضل تحدید هو ولي أ بهدف ،والماضǽة الحالǽة الفترة عن ما لشرȞة الأعمال
 5".المستقبلǽة الإدارȄة الظروف عن

                                         
  .1،ص Ȟ،2005مان دار وائل للنشر ،، التحلیل المالي مدخل صناعة القراراتمیز شاكر ،محمد اسماعیل و عبد الناصر نور  1

2 LAHILLE.JP, Analyse financière « aide-mémoire », 1ereédition DALLOZ, Paris, 2001, page 01.  
3 MARION.A, analyse financière concepts et méthodes, 4eédition DUNOD, Paris, 2007, page 01.  
4 E. COHEN, Analyse financière, Edition Economica, Paris, 2004, p 19.  

  20ص ، 2009 للنشر، المریخ دار الریاض، الطبعة الاولى، ،مالیة وأسواق شركات – المالي التحلیل زید، أبو المبروك محمد  5 
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 حولقرارا  لاتخاذ اللازمة الأدوات و الأسالیب من مجموعة: "أنه على المالي التحلیل عُرف Ȟما     
 التحلیل استخدام یتم Ȟما ،حساǼاتها من انطلاقا أدائها على والحȞُم المؤسسات من مجموعة أو ما مؤسسة
  1."تیجياستر إ تفȞیر إلى یؤدȑ والذȑ التنبؤ عملǽة في المالي

  
تشخǽص الوضعǽة  عن عǼارة هو :من خلال التعارȄف الساǼقة ǽمȞن إعطاء تعرȄف للتحلیل المالي     

 اهتوضǽح و المعلومات بلورة بهدف المالǽة البǽانات القوائم ومن  مجموعةالمالǽة للمؤسسة من خلال 
 على ستطلاعالا ǽساهم في Ȟما الماضي تقیǽم في ǽضا أ ǽساعدȞما  ، ومعرفة نقاȋ القوة ونقاȋ الضعف

  .تǼاعهاا الواجب الخطوȞ ȋذا و المشȞلات تشخǽص و المستقبل
  
   :الأطراف المستفیدة من التحلیل المالي -3

 الاقتصادǽة المؤسسات أوضاع تقوǽم في المستخدمة المالي التحلیل ووسائل تأدوا اتساع إن       
 إلیها التي یتطلعون  الأهداف اختلاف رغم Ǽه المهتمة الأطراف تعدد إلى أدȐ فیها الخلل مواطن واكتشاف

  2 :یلي ما الفئات هذه أهم ومن المالي، التحلیل من
  :الجهة الداخلǻة -3-1
یث تساعدها في تحدید السǽاسة المالǽة و العامة، Ȟما تمȞنها من القǽام ح: دارة المؤسسةإ -3-1-1

 Ǽأعمال الرقاǼة و التخطȌǽ و تقیǽم الأداء
حȞم على مدȐ إمȞانǽة المؤسسة التي للنتائج التحلیل المالي ب ون هتمی :عمال المؤسسة -3-1-2

رȃاح المحققة و الجزء الذȑ تعرف على الاللینتمون الیها في ضمان مناصب عملهم مستقǼلا Ǽالإضافة 
 .سǽعود علیهم على شȞل مȞافآت أو خدمات اجتماعǽة أو في شȞل زȄادة في الأجور

و مستقǼلا و درجة الا ینصب اهتمامهم على قدرة المؤسسة على خلȘ الأرȃاح ح :المساهمون  -3-1-3
 Ȑنموها من سنة لأخر 

  :الجهة الخارجǻة -3-2
ن المعلومات حول الوضع المالي للمؤسسة ومدȐ سداد التزاماتها هم المستفیدین م:الدائنون  -3-2-1

 .على المدȐ القصیر و الطوȄل
 .د من سلامة الوضع المالي للمؤسسة وتطور نسǼة المدیونǽةیالتأكǽǼقومون : الموردون  -3-2-2

                                         
1Josette Peyrard, Jean-David Avenel et Max Peyrard, Analyse financière- Norme française et 
internationales IAS/IFRS, 9ème Edition, (Paris : Vuibert, 2006). 
Cité par Nacer-Eddine Sadi, Analyse financière d’entreprise- Méthodes et outils d’analyse et de 
diagnostic en normes de françaises et internationales IAS/IFRS, (Paris : L’Harmattan,P14 ;2009)   

 .18زغیب ملȞǽة، بوشنقیر میلود، مرجع سابȘ، ص 2
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 غیرȞانت المؤسسة  فإذاعلى احترام العقود المبرمة معهم  قدرة المؤسسةǼیهتمون : الزȁائن -3-2-3
 .فهي تسبب صعوǼات تجاه زȃائنها من خلال عدم تسلǽمها للطلبǽات في مواعیدها مثلامستقرة مالǽا 

و أن تتدخل Ȟمساهم أحیث ǽمȞنها  رقاǼة في اختǼار درجة صدق الحساǼاتالتقوم Ǽ: الدولة -3-2-4
ساعدها في تحدید معینة، وȞذلك معرفة الوعاء الضرȄبي مما ǽالوصي على السǽاسة المالǽة الاقتصادǽة 

 .خططها التنموǽة
ا اعتمادا ذمن أجل تحدید و تقدیر الجدارة الائتمانǽة للمؤسسة، وه :البنوك والمصارف المالǻة -3-2-5

   1.ها أو عدم منحهالعلى مؤسسات التنقȌǽ، بهدف قرار منح الائتمان 
مساهمة العلومات لضمان فصاح عن المتساهم في دعم الشفافǽة و الإ:هیئة الأوراق المالǻة -3-2-6

    2.في Ȟفاءة السوق المالي
  :أنواع التحلیل المالي -4

الاعتماد علیها في التحلیل حیث Ǽهناك العدید من أنواع التحلیل المالي التي ǽقوم المحلل المالي      
  :ما یليفǽنواع ǽمȞن ذȞر هذه الأ

  3:ن التحلیل تتمثل فيǽمȞن تصنǽفها إلى نوعین م :حسب الجهة القائمة للتحلیل -4-1
تقوم بهذا التحلیل جهات خارج المؤسسة تتمثل في المستثمرȄن، وȞالات : التحلیل الخارجي -4-1-1

  . الجهات لتحقیȘ أهدافها ةالائتمان و الهیئات الحȞومǽة وهو یهدف لخدم
مختلف  خدمة الادراة فيلتقوم Ǽه جهة داخلǽة في المؤسسة، حیث یهدف  :لیل الداخليحالت -4-1-2

  .مستوǽاتها
إن التحلیل المالي Ǽعدا زمنǽا ǽمثل الماضي و الحاضر، و بناء : حسب الǺعد الزمني للتحلیل -4-2

  4:تبوȄب التحلیل المالي من حیث علاقته Ǽالزمن إلى ما یلي ǽمȞنعلǽه 
طبǽعة ǽقوم المحلل المالي بتحلیل بنǽة و هȞǽل القوائم المالǽة لتحدید : التحلیل الرأسي -4-2-1

  .ومȞونات Ȟل قائمة
ǽقوم المحلل المالي Ǽمقارنة تطور النسب المالǽة Ǽالاعتماد على قوائم  مالǽة : التحلیل الأفقي  -4-2-2

  .خاصة Ǽعدة سنوات متتالǽة
ǽمȞن تبوȄب التحلیل المالي استنادا إلى طول الفترة الزمنǽة التي ǽغطیها : حسب فترة التحلیل -4-3

  :التحلیل إلى ما یلي

                                         
، دار الǽازورȑ العلمǽة للنشر و التوزȄع، عمان، التحلیل و التخطȊǻ المالي اتجاهات معاصرةن تاǽه النعǽمي، ارشد فؤاد التمǽمي، عدنا 1

 .31، ص 2008الاردن،
 164ص  ،2000، دار الكر، الطبعة الاولى، عمانن الاردن،الإدارة و التحلیل الماليالزعبي، محمد ھیثم 2
 .30، ص 2007كادمǽة العرǽȃة المفتوحة في الدانماك، ، منشورات الأالتحلیل المالي ولید الناجي الحǽالي، 3
 17، ص سابȘنبیل بوفلǽح، مرجع   4
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نجازاتها إ ǽستفاد من هذا التحلیل في قǽاس قدرات المؤسسة و  :التحلیل المالي قصیر الأجل -1 -4-3
في الأجل القصیر، وȞذلك أداة للتخطȌǽ المالي قصیر الأجل، Ȟما یرȞز على تحلیل التداول و السیولة 

  .ل القصیرالنقدǽة، ورأس المال العامل ومȞوناته، والتدفقات النقدǽة و الرȃحǽة في الأج
یختلف عن التحلیل القصیر الأجل في الفترة الزمنǽة التي : التحلیل المالي طوȂل الأجل -4-3-2

  .نجازاتها في الأجل الطوȄلإ ǽغطیها، و Ǽالتالي ǽستفاد منه في قǽاس قدرات المؤسسة و 
د یتعلȘ هنا ǽمȞن للتحلیل المالي أن ǽقسم للهدف المنتظر منه، فق: حسب الهدف من التحلیل -5- 4

الأمر بتحلیل قدرة المؤسسة على الوفاء Ǽالتزاماتها قصیرة الأجل أو طوȄلة الأجل ، أو تحلیل التدفقات 
   1.النقدǽة أو تقوǽم رȃحǽة المؤسسة والأداء

  وظائف و أهداف التحلیل المالي: المطلب الثاني
حیث تساعد تحلیل المالي  ال التي ǽقوم بها وظائفالأهم أهداف و  إلى في هذا المطلب  سنتطرق     

     .لهماتخاذ القرار الصائب متخذȑ القرارات في 
  :وظائف التحلیل المالي -1

  : فǽما یلي یتسم التحلیل المالي Ǽعدة وظائف نذȞر أهمها

من بین وظائف التحلیل المالي توجǽه متخذȑ القرار أو المستثمرȄن إلى  :توجǻه متخذȏ القرار -1-1

ت التي تعود على المؤسسة Ǽالمنفعة في تحقیȘ الرȃح أو الفائدة، Ǽغرض تحقیȘ هدفها، اتخاذ أحسن القرارا

Ǽالإضافة إلى محاولة التأقلم مع البیئة الخارجǽة التي تتمیز غالǼا Ǽعدم الاستقرار من بین القرارات التي 

 .تحددها سǽاسات التحلیل المالي

 .ǽة الاستثمار المرتقب إنجازهازاǽا و حدود عملم عن طرȘȄ إبراز و ذلك: اتخاذ قرار الاستثمار -1-2

  .حیث ǽمȞن مجلس الإدارة من الǼحث على فرص تموȄلǽة أفضل :اتخاذ قرار التموȂل -1-3

  :اهداف التحلیل المالي -2
        Șة تحقǽفǽȞǼا متعددة، وǽم أداء المؤسسة من زواǽل عام إلى تقیȞشǼ أهداف  یهدف التحلیل المالي

والضعف،  لومات ممن لهم مصالح مالǽة في المؤسسة، وذلك Ǽقصد تحدید مواطن القوةمستخدمي المع
المالǽة ذات العلاقة  ومن ثم الاستفادة من المعلومات التي یوفرها التحلیل المالي لهم في ترشید قراراتهم

  3:، وǽمȞن ǼشȞل عام حصر أهداف التحلیل المالي في الجوانب التالǽةǼ2المؤسسة

                                         
دراسة عینة من المؤسسات في قطاع الصناعة -، إمȜانǻة تبني المؤسسات الاقتصادǻة الجزائرȂة، نموذج للتنبؤ Ǻالفشل الماليمنال خلخال 1

  ، 2018-2017، 3رسالة لنیل شهادة الدȞتوراه في علوم التسییر، مالǽة المؤسسة، جامعة الجزائر  ،2015-2012المȜǻانǻȜǻة للفترة 
 50-41ص  ص

 16 .ص ، 2004 الجامعیة، المطبوعات دیوان :الجزائر ،المالي التسییر لسلوس، مبارك  2
 143 .ص ، مرجع سابȘ الحلیم كراجة ، عبد  3
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   ،لى الوضع المالي الحقǽقي للمؤسسةالتعرف ع -
تقیǽم السǽاسات المالǽة والتشغیلǽة و  معرفة قدرة المؤسسة على خدمة دیونها وقدرتها على الاقتراض -

  المتǼعة؛ 
  تقیǽم جدوȐ الاستثمار في المؤسسة؛ مع  الحȞم على Ȟفاءة الإدارة -
   ،ة ǼالرقاǼة والتقوǽمقرارات الخاصالاستفادة من المعلومات المتاحة لاتخاذ ال  -
  .1و تحلیل التدفقات النقدǽة التحلیل من أجل تقوǽم رȃحǽة المؤسسة -

  :Ȟما ǽمȞن تلخǽص أهداف التحلیل المالي في ثلاثة أهداف رئǽسǽة    
من أجل  تعتمد على مدȐ توازن هȞǽلها المالي  إن المؤسسة الاقتصادǽة: تحلیل التوازن المالي -3-1

، ولهذا یجب التوافȘ و التجانس بین مبدأین هما سیولة الاستخدامات أو الأصول و هاǼقائها و استمرار 
   . ستحقاقǽة الموارد أو الخصوما

هو یتمثل على مدȐ قدرة المؤسسة على سداد مختلف دیونها و الوفاء و  :تحلیل الملاءة -3-2
  .Ǽالتزاماتها

  2.ها Ǽاستعمال مختلف مواردها و أصولهاهو قǽاس مدȞ Ȑفاءة المؤسسة وأدائ: تحلیل المردودǻة -3-3
  :والشȞل البǽاني یوضح ذلك

  
  مثلث التحلیل المالي ):2-2(الشȜل البǻاني رقم 

  
  الملاءة                   المردودǻة                                                         

  
  
  

                  
  التوازن المالي                                         

  :أهمǻة التحلیل المالي -3
  :تتمثل أهمǽة التحلیل المالي في النقاȋ التالǽة

ور القطاع الصناعي أدȐ الى التوسع في تحلیل القوائم المالǽة و تقارȄر مراجعي الحساǼات و طت -

 3مجالس الإدارة،

                                         
 62 .ص ،سابق مرجع الحیالي، ناجي ولید 1
 .13نبیل بوفلǽح، مرجع سابȘ، ص 2

  24ولید ناجي الحǽالي، مرجع سابȘ ،ص  3
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د مؤشرات نتائج الأعمال المتعلقة بها ǽساعد التحلیل المالي في توقع مستقبل المؤسسة من حیث تحدی -

 وǼالتالي معرفة الإجراءات المناسǼة لملاقاة إفلاسها و إنقاذ الملاك من خسائر محتملة،

 ǽعتبر Ȟمؤشر على مدȐ نجاح أو فشل الإدارة في تحقیȘ أهدافها، -

 تهیئة الجو المناسب لاتخاذ القرارات، -

 مستوȐ القومي،الستوȐ المؤسسة أو على اكتشاف الفرص الاستثمارȄة الجدیدة على م -

 ǽ1ساعد الإدارة في تحدید المشاكل التقنǽة و الاقتصادǽة و المالǽة، -

  .ǽساعد على وضع إستراتیجǽة محȞمة للمؤسسة Ȟما تحدید نقاȋ القوة و الضعف للمؤسسة -

  خطوات ومقومات التحلیل المالي: لثالثا المطلب
عملǽة التحلیل على جملة خطوات متتاǼعة تشȞل في مجملها المنهج  المحلل المالي في تنفیذ ǽعتمد   

العلمي للتحلیل، وهي تبدأ بتحدید غرض التحلیل وجمع البǽانات الضرورȄة المتعلقة Ǽموضوع التحلیل ثم 
وصول إلى نتائج معینة تتعلǼ Șموضوع الاختǽار أدوات التحلیل المناسǼة التي بواسطتها ǽستطǽع المحلل 

  .تساعده في وضع التصورات المطلوǼة من خلال تفسیر النتائج المحققة التحلیل،
  
  :خطوات التحلیل المالي -1

  2:في خطوات التحلیل الماليتتمثل Ǽصفة عامة     
حیث ǽقوم المحلل المالي بجمع : جمع المعلومات الخاصة Ǻالمؤسسة المعنǻة Ǻالتحلیل المالي -1-1

لمرتǼطة ǼالمحȌǽ الاقتصادȑ الذȑ تنشȌ فǽه المؤسسة و المعلومات عامة وهي المعلومات االالمعلومات 
المحاسبǽة المتمثلة في القوائم المالǽة الخاصة Ǽالمؤسسة و التي تتمثل في المیزانǽة، جدول حساǼات 

 .    یولة الخزȄنة، جدول تغیرات رؤوس الأموال الخاصة، الملاحȘ المحاسبǽة سالنتائج، جدول 

ǽشرع المحلل المالي Ǽعد حصوله على المعلومات العامة  :ت التحلیل المالياستخدام أدوا -1-2
في تحلیل القوائم المالǽة عن طرȘȄ استخدام أدوات التحلیل المالي المتثملة في مؤشرات التوازن  والمحاسبǽة

  . المالي و النسب المالǽة

نتائج و تحدید نقاȋ القوة و نقاǽ ȋقوم المحلل المالي بتفسیر ال :تفسیر النتائج المتحصل علیها -1-3
 .الضعف الخاصة Ǽالوضعǽة المالǽة للمؤسسة وتحدید مسبǼاتها

هنا یختلف الحȞم حسب نوع المحلل المالي  :الخروج ǺحȜم عام حول الوضعǻة المالǻة للمؤسسة -1-4
أجل معالجة نقاȋ و اقتراحات لإدارة المؤسسة من  فالمحلل المالي الداخلي یثمن نقاȋ القوة و ǽقدم حلولا

                                         
  24-23حمزة محمود الزȃیدȑ، مرجع سابȘ، ص ص   1
 .15نبیل بوفلǽح، مرجع سابȘ، ص  2



  .لتنبؤ Ǻالفشل المالي االتحلیل المالي لأغراض استخدام  :الثانيالفصل 

58 
 

الضعف و الاختلالات المالǽة التي تعاني منها، بینما المحلل المالي الخارجي مستقل عن المؤسسة 
لك حسب ذیوصى الجهة المستخدمة له إما Ǽالتعامل أو عدم التعامل مع المؤسسة المعنǽة Ǽالتحلیل و 

  . وضعیتها المالǽة
  :مقومات التحلیل المالي -2

 لي Ȟأȑ فرع من فروع مالǽة المؤسسة ǽستند إلى مجموعة مقومات یهدف من خلالهاالتحلیل الما      
  1:النظرȄة والعملǽة، ولعل أبرز هذه المقومات هي راضهتحقیȘ أغإلى 

 للوصول إلى أهداف العملǽة التحلیلǽة Ȟنتائج یتم تحقǽقها في سǽاق التحلیل، لا بد للمحلل أن یبرز -
 ولǽة ممثلة Ǽالبǽانات ǽعتمدا ǽعني، أن التحلیل یتضمن مادة أهذ. ل تفسیرهاالحقائȘ التي ǽستند علیها قب

 راتشنǽة معینة، تتطلب تحوȄلها إلى مؤ بها المشروع في فترة زم یها المحلل، والتي تعتبر حقائȘ مرعل
 یبمالǽة من خلال إیجاد العلاقات القائمة بین هذه البǽانات، Ǽالاعتماد على مجموعة من الطرق والأسال

 ،المستقبلفي عن واقع حال المشروع وما سȞǽون علǽه  راو التي تقدم تص
 نتائجدقǽقة للعملǽة التحلیلǽة، أȑ  لتحقیȘ غاǽات التحلیل بدقة ومصداقǽة لا بد من توفر مدخلات -

 ǽةالعمل ة البǽانات التي اعتمد علیها المحلل، إذ أن مخرجاتالعملǽة التحلیلǽة ومقدار دقتها تتوقف على دق
 المعلومات التي تصاغ من خلال إیجاد العلاقات المتداخلة بین البǽانات التي یتمفي حلیل المتمثلة الت

 ،تعتمد Ǽالدرجة الأولى على صحة البǽانات التي اعتبرت المادة الأولǽة لعملǽة التحلیلو  ،الاستناد علیها
 بǽاناته، ǽة والخارجǽة قبل قǽامه بتحلیلخلالكافǽة Ǽظروف المشروع الدا راǽةل Ǽالمعرفة والدتمتع المحل -

ناسǼا، وȄتمیزǼالإضافة إلى ذلك، لا بد وأن Ȟǽون مؤ   بخصائص المقدرة هلا تأهǽلا علمǽا وعملǽا مُ
 على استخدام الأسالیب والوسائل العلمǽة للتحلیل المالي للوصول إلى غاǽات التحلیل راالدینامǽȞǽة، وقاد

  .ء المستقبلار یها لاستقتائج التي یتوصل إلوتفسیر الن
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                         
 .23،مرجع  سابق، ص الحیالي ناجي ولید 1
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  لتحلیل المالي علیها في ا دالمعتمو البǻانات  ساسǻةالمعاییر الأ: الراǺع  المطلب

معǽارȄة تستخدم  اأرقامأنواع المعاییر الاساسǽة للتحلیل المالي ǼاعتǼارها إلى سنتطرق في هذا المطلب     
ǽعتمد علیها  Ǽالاضافة إلى البǽانات التي  رقم معین مة نسǼة معینة أوءȞمقǽاس للحȞم على Ȟفاءة و ملا

هم الوسائل التي ǽحتاجها أ المحلل المالي والمتمثلة في المصادر الداخلǽة و الخارجǽة، ǼاعتǼارها من 
ن هذه المصادر أالمحلل المالي ، حیث تتعدد Ǽاختلاف الأهداف والمقاصد المراد الوصول إلیها ، غیر 

    .  اكل وقصور في استخدامهاǼعض منها ǽعاني من مش
  أنواع معاییر التحلیل المالي -1

  :وصفيالتارȄخي و التنقسم أنواع معاییر التحلیل المالي الى معاییر مطلقة، الصناعي، 

و هي النسب و المعدلات التي تستخدم Ȟمعǽار : معǻار النمطيالمعاییر النسب و المعدلات أو  -1- 1

و عمرها و الصناعة ووقت التحلیل و  مؤسسةمن اختلاف نوع ال للحȞم على وضع المؤسسة Ǽالرغم

أغراض المحلل، وȄؤخذ على هذه المعاییر أنها مؤشر مالي ضعیف المدلول لصعوǼة تطبǽقها على Ȟل 

 1.المؤسسات

یرتكز هدا المعǽار على المؤسسات التي تنتمي إلى صناعة واحدة خلال فترة : معǻار الصناعة -1-2

خلال التوصل إلى المتوسȌ الحسابي لها، و ǽعتبر هذا المعǽار من أكثر المعاییر  زمنǽة واحدة من

استعمالا و حتى ǽمȞن استعمال هذا المعǽار بنجاح و أن تكون نتائجه مقنعة و مناسǼة فلا بد أن تتوفر 

   2:الخصائص التالǽة

موضوع الدراسة ذات  مؤسسات موضوع الدراسة تاǼعة لصناعة واحدة،أن تكون ال مؤسساتأن تكون ال

 .موضوع الدراسة نفس النظم المحاسبǽة مؤسساتحجم مماثل،أن تستخدم ال

بب تنوع صعوǼة تحدید و تصنیف الصناعات Ǽس:Ȟما لهذه المعǽار صعوǼات في استخدامه تتمثل فǽما یلي

سالیب طرق الإنتاج لدȐ الشرȞات،اختلاف الأتكنولوجي و المستوȐ الأنشطتها،اختلاف الظروف والحجم و 

 .الاختلاف في الموقع الجغرافي و النظم المحاسبǽة بین الشرȞات،

ǽعتمد هذا المعǽار على المدة الزمنǽة الساǼقة أو الاستناد على السنوات الساǼقة  :تارȂخيالمعǻار ال -1-3

 ،ؤسسة، لذلك فإنها تساعد في قǽاس مدȐ التطور أو التراجع الذȑ حدث في نشاȋ المؤسسةمن فعالǽة الم

                                         
  .161-160، ص،مرجع سابȞȘراجة عبد الحلǽم ،   1
 .157-156،ص ص  2001، دار البرȞة للنشر و التوزȄع، عمان، الردن،الادارة و التحلیل الماليلهنیني ،رشاد العصار ،اǽمان ا 2
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و طبǽعة الخصائص التي تمیزها عن غیرها، إلا أنها تفشل  ؤسسةوهي في الوقت الذȑ تأخذ واقع حال ال

 1.الواقع المتجدد و المتطور Ǽاستمرار و الذǽ ȑشیر إلى وضع الصناعات المماثلةفي مواجهة متطلǼات 

اییر الصناعǽة أو في حالة انعدام معاییر بدیلة مثل المع: و ǽمȞن استعماله في الحالات التالǽة

النمطǽة،عدم وجود صناعات أخرȐ مشابهة من أجل المقارنة بینهما، صعوǼة التعرف على اتجاه أداء 

 2.على مدȐ الزمن مؤسسةال

تصمǽم هذا المعǽار من طرف إدارة المؤسسة ǽصمم بناء على الخبرات الفنǽة و : المعǻار الوصفي -1-4

داء و التقیǽم و تحدید الانحرافات، Ȟما قد ǽعتمد هذا المعǽار على للأ االخبرات الساǼقة و التي تمثل مؤشر 

تفاصیل أخرȐ لأداء المؤسسة Ȟتحدید النسب التي تجدها الإدارة مناسǼة لأنشطتها في المجالات 

التشغیلǽة، إلا أنه على الرغم من أهمǽة هذا المعǽار إلا أنه لا ǽعد المعǽار الأمثل الاستثمارȄة والتموȄلǽة و 

          3.مقارنة و تقیǽم الأداء لأنه لا ǽأخذ Ǽعین الاعتǼار واقع الأداء العام في المؤسسات المماثلةلل

  مصادر بǻانات التحلیل المالي  -2
 نات والكشوفات المحاسبǽة للمؤسسةفي هذا المطلب المصادر الداخلǽة والتي تتمثل في البǽا سنتناول   

 ات، جدول تغیر )المǼاشرة و غیر مǼاشرة(ج، جدول تدفقات الخزȄنةئالنتاالمیزانǽة، جدول حساǼات تتمثل في 
  .مستخلصة من محȌǽ المؤسسة، ومصادر خارجǽة الأموال الخاصة

  :المصادر الداخلǻة  -2-1
تتمثل في المصادر التي یتحصل علیها المحلل المالي من مصادر داخلǽة للمؤسسة حیث ǽمȞن ایجازها 

 :في الجدول التالي

                                         
 .135ص   ، 2008،دار شǼاب الجامعة، اقتصاǻات الاستثمار و التموȂل التحلیل الماليمحمد ابراهǽم عبد الرحǽم ،  1
 157رشاد العصار و آخرون، مرجع سابȘ،ص  2
دراسة حالة المؤسسة الوطنǻة لصناعة  -تخدام التحلیل المالي في تقیǻم أداء المؤسسات الاقتصادǻة و ترشید قراراتهاناس ،الǽمین سعادة  3

، رسالة لنیل شهادة الماجǽستسر، قسم العلوم التجارȄة، Ȟلǽة العلوم الاقتصادǽة و علوم التسییر، جامعة الحاج أجهزة القǻاس و المراقǺة العلمة
  176، ص، 2009-2008لخضر، Ǽاتنة، 
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  للمؤسسة ةالوثائȖ الأساسǻ): 1-2(ول رقمالجد
  الأهمǻة  )المȜونات(المضمون   التعرȂف

هي Ȟشف ملخص لأصول  : المیزانǻة -1
الكǽان وخصومه وحقوق المساهمین عند تارȄخ 

المحاسبǽة فتقدم موجودات  إغلاق السنة
، )الخصوم ( هاوالتزاماتمؤسسة ال) الأصول(

 وأرصدة المالǽة الجارȄة وتشمل معطǽات السنة
الماضǽة، وȄجب أن یبرز  حساǼات السنة المالǽة

بین الأصول الجارȄة  عرض المیزانǽة التمییز
  الجارȄة وغیر الجارȄة وغیر الجارȄة والخصوم

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  الأصول
هي موارد ǽسǽطر علیها 

ماضǽة  الكǽان، نتیجة لأحداث
وȄتوقع منها منافع مستقبلǽة 

   :وتشمل
  :جارȂة الالاصول غیر - 1

  التثبیتات المعنوǽة
  التثبیتات العینǽة 

  المالǽة التثبیتات 
  هتلاكات الا

  المساهمات 
  السندات،

  :الأصول الجارȂة-2
  المخزونات 

  الضرائب وما شابهها
الزȃائن والمدینین الآخرȄن 

 Ȑالمماثلة  والأصول الأخر  
       خزȄنة الأموال الإیجابǽة

  الخصوم
لناشئة هي الإلتزامات الحالǽة للكǽان ا

عن الأحداث الماضǽة، والتي من 
شأنها أن تؤدȑ إلى خروج موارد 

یتوقع منها الكǽان أن تحقȘ له منافع 
  : مستقبلǽة وتشمل

  :الاموال الدائمة-1
  الاموال الخاصة - أ

  الخصوم غیر الجارȄة  -ب 
  قروض و دیون مالǽة

 دیون أخرȐ غیر جارȄة
  مؤونات و منتجات ثابتة مسǼقا

  :ارȂةجالالخصوم -2
  الموردون والدائنون الآخرون  

   ائبالضر 
  خزȄنة الأموال السلبǽة 

في تارȄخ إعداد المیزانǽة حیث تتضمن  للمؤسسةالمرȞز المالي  اظهار -
  .وما علیها من التزامات  ما للمنشأة من حقوق 

من خلال مقارنة التزامات Ǽحقوق  لمؤسسةتمانǽة للائتقیǽم القدرة ا -
Ȑة المؤسسة لالتزاما ملكیتها لمعرفة مدǽة حقوق ملكǽتهاتغط.  

ا المستحقة Ǽقǽاس نسب تهمعرفة قدرة المؤسسة على سداد التزاما-
  .التداول والسیولة

على التموȄل الذاتي Ǽقǽمة الأرȃاح المحتجزة ، أو ها معرفة مدȐ اعتماد-
  .الخارجي بنسǼة الالتزامات إلى حقوق الملكǽة  التموȄل

ووظائفها من خلال التعرف  اتهاعلى القǽام بواجǼتقیǽم قدرة الإدارة  -
من ناحǽة إجمالي أصولها وȞذلك حقوق مؤسسة على اتجاه نمو ال

  .ملكیتها 
القǽام Ǽعملǽات التحلیل المالي مثل تحلیل درجة الرفع المالي أو النسب  -

  .ونسب التداول وغیرها المتعلقة ǼالهȞǽل المالي
انین والتشرȄعات المحلǽة والمعاییر بǽان مدȐ التزام المؤسسة Ǽالقو  -

الوقوف على استمرارȄة المؤسسة ، أو أن میزانیتها تم ،المحاسبǽة الدولǽة 
   .إعدادها على أساس التصفǽة

  .المالǽة تهاتجاه استثمارامؤسسة معرفة سǽاسات ال-
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هو Ȟشف ملخص : جدول حساǺات النتائج -2
ل من المؤسسة خلا للأعǼاء والنتواتج المنجزة

السنة المالǽة دون الأخذ في الحسǼان تارȄخ 
التحصیل أو السحب، وȄبز من خلال الفرق 

 رȃما النتیجة الصافǽة للسنة المالǽة رȃح أو
  .خسارة

  )النتیجة الصافǽة = الأعǼاء -الایرادات (  

 :یتضمن على الأقل على المعلومات الآتǽة
جامǽع التسییر حوصلة الأعǼاء حسب مبǽعتها والذǽ ȑسمح بتحدید م -

الإجمالي ،القǽمة المضافة، الفائض الإجمالي عن  الهامش( الرئǽسǽة 
  ستغلال ؛ الا
  .نواتج الأنشطة العادǽة -
  .النواتج المالǽة والأعǼاء المالǽة-
  .أعǼاء المستخدمین -
  .الضرائب والرسوم والتسدیدات المماثلة -
 یتات العینǽةهتلاكات وخسائر القǽمة التي تخص التثبلامخصصات ا-

  .نتیجة الأنشطة العادǽة  - والمعنوǽة  
   .)نواتج، أعǼاء ( العناصر غیر العادǽة -
  .قبل التوزȄع ما النتیجة الصافǽة لفترة -
  .النتیجة الصافǽة لكل سهم من الأسهم ǼالنسǼة لشرȞات المساهمة  -

 .التعرف على نتیجة نشاȋ المؤسسة من رȃح أو خسارة -
رȃح التشغیلي وصافي الدخل Ǽسبب وجود مȞاسب أو التمییز بین ال-

  .خسائر من العملǽات غیر المستمرة أو غیر العادǽة 
تقیǽم Ȟفاءة التسییر في المؤسسة من خلال الأداء المالي حیث  -

  .ǽستخدم الرȃح Ȟمعǽار للقǽاس
-  Ȍاح الواجب دفعها و الضغȃة على الأرǼȄالتعرف على مقدار ضر

  .ة الضرȄببي على المؤسس
  .معرفة رȃحǽة السهم الواحد للمساعدة على اتخاذ القرارات الاستثمارȄة -

حسب  :جدول تغیرات الأموال الخاصة -3
النظام المحاسبي المالي ǽقدم جدول تغیر 

الاموال الخاصة تحلǽلا للتغیرات التي مست 
حساǼات رؤوس الاموال الخاصة للمؤسسة خلال 

  السنة المالǽة

الأقل عن معلومات مرتǼطة ǼحرȞة العناصر  یجب أن ǽحتوȑ على
  : الآتǽة 

  .النتیجة الصافǽة للسنة المالǽة  -
التي تؤثر  ةتغییر الطرق المحاسبǽة وتصحǽحات الأخطاء المسجل-

  .مǽاشرة على رؤوس الأموال 
النواتج والأعǼاء الأخرȐ المسجلة مǼاشرة في رؤوس الأموال ضمن -

  .تصحǽح أخطاء هامة 
  ....) نخفاض، التسدیدات، رتفاع، الاالا( رسملة عملǽات ال-
  

رصید الرȃح أو الخسارة المتراكمة في بداǽة الفترة وفي تارȄخ المیزانǽة ǽظهر -
إجمالي  یوضحوالتغیرات خلال الفترة وصافي الرȃح والخسارة للفترة ؛ العمومǽة

 . الدخل والمصروف للفترة
رȃح أو الخسارة التي یتم الاعتراف Ȟل بند من بنود الدخل أو المصروف أو ال -
  .متطلǼات المعاییر الأخرǼ ȐشȞل مǼاشر في حقوق المساهمین ا حسببه
 .یوضح إجمالي الدخل والمصروف -
الأثر التراكمي للتغیرات في السǽاسة المحاسبǽة وتصحǽح الأخطاء الرئǽسǽة  -

 .معها Ǽموجب المعالجات القǽاسǽة  التي تم التعامل
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تلك الأداة  ǽمثل :فقات الخزȂنةجدول تد -4
الدقǽقة المستخدمة للحȞم على فعالǽة تسییر 

الموارد المالǽة واستخداماتها ، وذلك اعتمادا على 
عنصر الخزȄنة الذǽ ȑعد المعǽار الأكثر 
موضوعǽة في الحȞم على تسییر مالǽة 

المؤسسة، وǽعتبر Ȟجدول قǽادة في ید القمة 
تتخذ على ضوئها ) الإدارة العلǽا(الإستراتیجǽة

مجموعة من القرارات الهامة Ȟتغییر النشاȋ أو 
 .توسǽعه أو الانسحاب منه أوالنمو وغیرها

ولقد حدد النظام المحاسبي والمالي طرȄقتین في 
لطرȄقة اعرض جدول تدفقات الخزȄنة تتمثل في 

 .غیر مǼاشرة Ȑ المǼاشرة و أخر 
) الأموال ( وǽقدم الجدول مدخلات و مخرجات

ولة التي تحصل خلال الدورة حسب السی
 :مصدرها 

( التدفقات الناتجة عن أنشطة الاستثمار- أ
تحصیل أو دفع ناتج عن بǽع أو شراء أصول 

 ).ثابتة
( التدفقات الناتجة عن أنشطة التشغیل -ب

وهي الانشطة التي ) العملǻاتǻة أو الاستغلالǻة
ینتج عنها سلع وخدمات وغیرها من الانشطة 

 .ة لا Ǽالاستثمار ولا ǼالتموȄل الغیر مرتǼط

  طرȂقة المǺاشرةال
وهي التي أوصى بها المشرع 

الجزائرȑ ترتكز أساسا على تقدǽم 
الأجزاء الرئǽسǽة لدخول وخروج 

في ( التدفقات النقدǽة الإجمالǽة
شȞل عناصر رئǽسǽة قصد إبراز 

Șالتدف 
الزȃائن، ( ،)الصافي المالي 

قصد ...) الموردون، الضرائب 
الحصول على تدفȘ الخزȄنة 

ته مع النتیجة قبل الصافي ومقارن
  .الضرǼȄة للفترة المعنǽة 

  الطرȂقة غیر المǺاشرة
تقوم على تصحǽح وتسوǽة 

النتیجة الصافǽة للسنة المالǽة 
  :مع الأخذ Ǽعین الإعتǼار

آثار المعاملات التي لا تؤثر -
هتلاكات، الا( في الخزȄنة

تغیرات الزȃائن، تغیرات الموردین 
  .... )المخزونات، 

الضرائب  التسوǽات مثل-
  .المؤجلة 

التدفقات المالǽة المرتǼطة -
ستثمار أو التموȄل لاا Ǽأنشطة

  . ةوالتي تقدم Ȟل على حد

تعد وسیلة  انهإتكتسي دراسة تدفقات الخزȄنة أهمǽة Ȟبیرة من حیث 
الفشل ( تمȞننا من التنبؤ بخطر الإفلاس مؤشرات مفضلة ، تشȞیل

 :هي و  ، وǼالمشاكل التي تواجهها المؤسسة)المالي
-  ȑة في التسییر التقدیرȄأداة ضرور.  
  .أداة للحȞم على التسییر المالي للمؤسسة -
  .أداة تمثیل صحǽح العلاقة بین المردودǽة و المخاطرة-
  .أداة لفهم الحرȞات والتدفقات المالǽة في المؤسسة -
خǼار وعنصر معلوماتي هام للمؤسسة -   .أداة تنبǽه وإ
ذǽ ȑقوم Ǽه البنك لتحلیل احتǽاجات أداة مهمة في التشخǽص ال-

  .المؤسسة التموȄلǽة
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هي  تدفقات ناتجة عن أنشطة التموȂل-ج
انشطة تؤثر على حجم وهȞǽل الأموال الخاصة 

 .أو الدیون 
الاختلاف بین الطرȄقة المǼاشرة وغیر المǼاشرة  

 ةفي إعداد وعرض جدول سیولة الخزȄنة ناجم
عن ǽȞفǽة تقدǽم التدفقات المتأتǽة من أنشطة 

  .ستغلالالا
5- Ȗل المعلومات  :الملاحȞ على ȑحتوǽ

الضرورȄة والمفیدة لفهم العملǽات الواردة في 
الكشوف المالǽة، والكفیلة Ǽالتأثیر على القرارات 

الكشوف عن ممتلكات  والتي یتخذها مستعمل
الكǽان و نجاعته ووضعیته المالǽة ونتیجة 

  شاطهن

  : هناك العدید من نماذج الجداول التي ǽمȞن إدراجها مثل
  .جدول تطور التثبیتات والأصول المالǽة غیر الجارȄة-
  .هتلاكات جدول الا -
  .جدول المؤونات  -
 .جدول خسائر القǽمة عن التثبیتات والأصول الأخرȐ غیر الجارȄة -
 .Ȟشف استحقاقات الحساǼات الدائنة والدیون عند إقفال السنة المالǽة -
  .جدول المساهمات -

  :فǻه

القواعد والطرق المحاسبǽة المعتمدة لمسك المحاسǼة معلومات عن  -

  .واعداد القوائم المالǽة

كل من المیزانǽة وجدول حساب لمعلومات مȞملة ضرورȄة لفهم أحسن  -

   .خزȄنة، جدول تغیرات الأموال الخاصةالنتیجة، جدول سیولة ال

  .ص المؤسسات المشارȞة والفروع أو الشرȞة الأم تخالمعلومات التي  -

المعلومات ذات الطاǼع العام أو التي تخص Ǽعض العملǽات الخاصة  -

   .ǽة عن المؤسسةاقالضرورȄة للحصول على صورة و 

  

، أطروحة مقدمة الجزائرȂة التنبؤ Ǻفشل المؤسسة الاقتصادǻة حالة المؤسسات الصغیرة والمتوسطةدور التحلیل النوعي في مصطفى طوǽطي، : المصدر بتصرف
3- 34، ص 2014-2013سیدȑ بلعǼاس،  - لنیل شهادة الدȞتوراه في العلوم الاقتصادǽة، جامعة جǽلالي لǽاǼس



  .لتنبؤ Ǻالفشل المالي االتحلیل المالي لأغراض استخدام  :الثانيالفصل 

65 
 

  :المصادر الخارجǻة  -2-2
لمحلل المالي في عملǽة التقیǽم و تفسیر نتائج تعتبر البǽانات الخارجǽة في بǽانات إضافǽة تساعد ا   

  1:التحلیل ومن أبرزها نذȞر
 وساȋ التجارȄة،بǽانات عن حالة المؤسسة وسمعتها في الأ -
  البǽانات الصادرة عن أسواق المال و مȞاتب السمسرة، -
  سات الحȞومǽة ،المؤستصادǽة التي تصدر عن الهیئات و الصحف و المجلات والنشرات الاق -
   .المȞاتب الاستشارȄة -
  البǻانات المستخدمة في التحلیل الماليمعوقات  -3

من أهم الوسائل المعتمدة لدȐ المحلل المالي غیر أن لدیها Ǽعض المشاكل و البǽانات المالǽة تعد    
  2:القصور نذȞر منها

 ،تعȞس الوضع الحالي اأرقام المیزانǽة تارȄخǽة و لǽست أرقام -

 ،دیر الشخصي في تقدیر Ǽعض العناصر Ȟالمدینین و الاهتلاك و Ǽضاعة اخرȐ دخول عنصر التق -

- ǽالمؤسسة و تجهز المیزان ȋه نشاǽقل فǽ ةة في وقتǽقǽإلى صورة غیر حق ȑهذا یؤد 

 تلجأ Ǽعض المؤسسات إلى زȄادة عنصر الاهتلاك و هذا أمر غیر مقبول -

 ،حذف Ǽعض الموجودات لصعوǼة تقیǽمها -

ي لحظة زمنǽة معینة و هي لا تعطي صورة حقǽقǽة لجمǽع فعطي صورة عن وضع المؤسسة المیزانǽة ت -

ل إعداد المیزانǽة و لا تظهر هذه المعلومة في بما ǽحدث فقد تقوم المؤسسة Ǽشراء أصل و بǽعه ق

 ،المیزانǽة

-  Șالعدم تطابȑظهر  رصید النقدǽ ح، حیثȃفي قائمة المقبوضاتالمع صافي الر ȑو  رصید النقد

 ،المدفوعات و رصید الرȃح و الفرق بینهما Ȟبیر

عند إعداد قائمة الدخل ǽستخدم أساس الاستحقاق مما یجعل الإیرادات و المصروفات غیر معبرة عن  -

تدفȘ الأموال من و إلى المؤسسة، مما یجعل هناك صعوǼة في استخدامها للتعبیر عن سیولة المؤسسة 

 ،ناك عسر مالي فیهافقد تحقȘ المؤسسة رȃحا و Ȟǽون ه

هتلاك و Ǽضاعة آخر المدة مما یجعل عنصر التقدیر الشخصي Ȟالا ىاعتماد Ǽعض العملǽات عل  -

  .ظهور صافي الرȃح Ǽصورة غیر واقعǽة

                                         
 .21- 20منیر شاكر محمد و اخرون، مرجع سابȘ، ص ص  1
2  ،Șراجة و اخرون، مرجع سابȞ مǽ192-191 صعبد الحل. 
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  سالیب التقلیدǻة و الحدیثة للتحلیل المالي الأ: الثالث Ǻحثالم
ات والكشف عن الانحرافات و اتخاذ داة مهمة في تقیǽم أداء المؤسسأأصǼح التحلیل المالي          

القرارات الصائǼة من خلال الاعتماد على مجموعة من الأسالیب و الطرق التقلیدǽة و الحدیثة المستخدمة 
نجاح في خبرة المن طرف المحلل المالي للوصول على مؤشرات معینة في عملǽة التحلیل، حیث یتوقف 

  .معة حسب ما تقتضǽه عملǽة التحلیلو تجرȃة المحلل في استخدامها منفردة أو مجت
   التقلیدǻة الأسالیب: المطلب الأول

ǽقوم المحلل المالي Ǽاستخدام العدید من الأسالیب التقلیدǽة من ضمنها النسب المالǽة من أجل تقیǽم       
ي تحلیل الأداء وترشید القرارات حیث ǽعد التحلیل Ǽاستخدام النسب المالǽة من أقدم الاسالیب المستخدمة ف

لنتائج السǽاسات المالǽة لالوضعǽة المالǽة للمؤسسة و الحȞم على نجاعتها حیث تسمح بإعطاء تفسیر 
سلوب المقارنات التي جاء مȞملا أعتماده على ا Ǽالاضافة إلى  1،التي تطǼقها المؤسسة Ǽصفة موضوعǽة

  .سلوب النسب المالǽة لأ
  :النسب المالǻة-1
 :تعرȂف النسب المالǻة -1-1

أو الاستغلالي للمؤسسة  ات معنى على الهȞǽل الماليذعلاقة بین قǽمتین أو بین حسابین هي        
 2.الخ.....هده القǽم من القوائم المالǽة وǼالتحدید من المیزانǽة أو جدول الحساǼات النتائج ذǼحیث تؤخ

شرات تطور ظاهرة تعرف على أنها علاقات متجانسة یرȌȃ بینهما منطȘ اقتصادȑ بهدف استخلاص مؤ 
  3.معینة
 عناصر بین وثǽقة علاقة وجود حیث للنسب المالǽة شروȋ یجب توفرها لتحقیȘ الاستفادة تتمثل في     
 رȃطها یجب حیث المالي التحلیل في واحدة نسǼة على الاعتماد ǽمȞن لا .مدلولها لها Ȟǽون  حتى النسǼة
 المالǽة النسǼة بین و المالي التحلیل من الهدف بین وثیȘ ارتǼاȋ هنالك Ȟǽون  أنأخرȐ،  بنسب

 تصنǽفها و تسجیلها تم المحاسبǽة البǽانات تكون  النسب،أن لقǽاس سلǽم معǽار هناك Ȟǽون  أن المستخدمة،
  4.المختلفة الفترات بین المقارنة یتم حتى المحاسبǽة للقواعد وفقا تحلیلها و

لات الرȃحǽة والسیولة ي تقیǽم أداء المؤسسة في مجاعتماد علیها فن أهمǽة النسب المالǽة في الامكت     
 لأن الأرقام الفترات بین مقارنة أȑ إجراء ǽمȞن لا النسب بدون  وفي إدارة الأصول و الخصوم  والكفاءة 

 الانحرافات اكتشاف و للمؤسسات الضعف و القوة مواطن إیجاد في منها الاستفادة ǽمȞن لا تفسیر بدون 

                                         
 .63نبیل بوفلǽح، مرجع سابȘ، ص  1
 .63مرجع اعلاه، ص  2
 .36زغیب ملȞǽة،بوشنقیر میلود، مرجع سابȘ، ص  3
 7محمد مطر، مرجع سابȘ، ص   4
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Ȟما للنسب 1.الأمر تفاقم قبل لها اللازمة التصحǽحات إجراء مع عنها، المسؤول من ا وبهأسǼا تحدید و
  2:المالǽة أهداف تتمثل في

 .المساعدة في التخطȌǽ عن طرȘȄ التنبؤ Ǽالأحداث المستقبلǽة من خلال دراسة اتجاهات النسب -
 .المساعدة في تقیǽم أداء المؤسسة -
 .نقاȋ القوة من أجل العمل على تطوȄرها تحدید نقاȋ الضعف التي یجب معالجتها و -
على مواجهة  اتهو حقوقها لدȐ الغیر لمعرفة قدر اتهتقیǽم مدȐ توازن الهȞǽل المالي و تحدید التزاما -

  .السداد مخاطر عدم القدرة على
 :نواع النسب المالǻةأ  -1-2

ة، نسب النشاȋ، نسب الرȃحǽة، إلى النسب الرئǽسǽة والمتمثلة في نسب السیولتنقسم النسب المالǽة      
نسب المدیونǽة، نسب السوق Ǽالاضافة إلى النسب المتعلقة Ǽالقوائم المالǽة حیث سوف نتناول Ǽالشرح فǽما 

 :یلي
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                         
Ǽحث تكمیلي للحصول على درجة  ،"دراسة تحلیلǻة میدانǻة " دور التحلیل المالي في تقوǻم أداء المنشآت ى مالك، موسى فضل المول 1

 .56، ص  2007الماجستیر،تخصص محاسǼة، Ȟلǽة التجارة و الدراسات الاقتصادǽة و الاجتماعǽة، الخرطوم، 
 .77 ص ،مرجع السابق الزبیدي، محمود حمزة 2
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  نسب السیولة): 2-2(حدول رقم

  .66نبیل بوفلǽح، مرجع سابȘ، ص : المصدر

  ملاحظة  العلاقة  الهدف من حسابها/النسǺة  النسب

 
  نسب السیولة

تھدف ھذه النسب إلى  
قیاس درجة سیولة 
الأصول الجاریة 

لف مكوناتھا ومدى بمخت
تغطیتھا للدیون القصیرة 
الأجل وبالتالي قیاس 
مستوى الملاءة المالیة 
للمؤسسة على المدى 

  .القصیر
  

  :نسبة السیولة العامة - 1
تھدف ھذه النسبة إلى قیاس الملاءة المالیة للمؤسسة  

ة المؤسسة على سداد رعلى المدى القصیر أي مدى قد
  .د على أصولھا المتداولةعتمادیونھا قصیرة الأجل بالا

  

الخصوم /الأصول الجاریة
 الجاریة

ملاءة مالیة على بھا  فذلك یعني أن المؤسسة  1كبر أو یساوي أاذا كانت ن س ع 
المدى القصیر وھي قادرة على سداد دیونھا قصیرة الأجل باستخدام أصولھا 

  .المتداولة
ة لیس لھا ملاءة مالیة فذلك یعني أن المؤسس 1اذا كانت ن س ع اكبر أو یساوي 

على المدى القصیر وھي غیر  قادرة على سداد دیونھا قصیرة الأجل باستخدام 
  .أصولھا المتداولة

  "النسبیة"نسبة السیولة المختصرة  - 2
تھدف ھذه النسبة إلى قیاس مدى قدرة المؤسسة على  

عتماد على الأصول لاسداد دیونھا قصیرة الأجل با
  نقدیة السریعة التحول إلى

 -الأصول الجاریة(
دیون قصیرة )/ المخزون

 الأجل
  

ن في التحلیل المالي على أن ھذه النسبة تكون مثلى إذا كانت ییشیر بعض المختص 
 [0.4-0.6]تنتمي للمجال

 
  
 

  "الفوریة"نسبة السیولة الجاھزة  - 3
تھدف ھذه النسبة إلى قیاس مدى قدرة المؤسسة على 

عتماد فقط على قیمھا بالا سداد دیونھا قصیرة الأجل
  .الجاھزة

الدیون / القیم الجاھزة
 قصیرة الأجل

ن في التحلیل المالي على أن ھذه النسبة تكون مثلى إذا كانت ییشیر بعض المختص
 [0.2-0.3]تنتمي للمجال

  

  :نسبة المخزون إلى رأس المال العامل - 4
تھدف إلى الاشارة على الخسارة المحتملة للمؤسسة 

  انخفاض في قیم المخزوننتیجة 

صول الأ/ (المخزون
الدیون القصیرة  -الجاریة

  )الأجل

  إن انخفاض ھذه النسبة یعتبر في صالح المؤسسة
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  مدیونǻةسب الن): 3-2(حدول رقم

  .53مǼارك لسلوس ، مرجع سابȘ، ص : المصدر
  

  ملاحظة  العلاقة  الھدف من حسابھا/النسبة  النسب
 
 
 

  نسب المدیونیة
مجموعة تھدف نسب ھذه ال

إلى قیاس مستوى ملاءة 
المالیة للمؤسسة أي مدى 
قدرتھا على سداد مختلف 

  .دیونھا
  

  :نسبة المدیونیة الإجمالیة - 1
تھدف ھذه النسبة إلى قیاس حجم دیون 

  المؤسسة

  مجموع الخصوم/مجموع الدیون
 

تكون ھذه النسبة مثلى إذا كانت متناقصة عبر الزمن مع العلم أنھ إذا  
فذلك یعني أن المؤسسة مثقلة بالدیون مما قد  0.8النسبة  تجاوزت ھذه
علیھا في المدى القصیر والبعید ویؤدي إلى فقدان المؤسسة  ایشكل خطر

  .لاستقلالیتھا المالیة

  :نسبة الإستقلالیة المالیة - 2
تھدف ھذه النسبة إلى قیاس مدى اعتماد 
المؤسسة على أموالھا الخاصة وبالتالي 

  .ھا المالیة عن الدائنینمدى استقلالیت
  

  
  مجموع الخصوم/ موال الخاصةالأ

  .والعكس صحیح 0.5ھنا تكون المؤسسة مستقلة مالیا إذا كانت أكبر من 

  : )قدرة على السداد(نسبة قابلیة السداد - 3
تھدف ھذه النسبة إلى قیاس مدى قدرة 

المؤسسة على سداد مختلف دیونھا 
لة تصفیة باستخدام  أصولھا الثابتة في حا

  المؤسسة و بیع ممتلكاتھا
  

  مجموع)/ الثابتة(أصول غیر جاریة
 الدیون

  أو
دیون طویلة (الدیون المالیة

 قدرة التمویل الذاتي)/الأجل
 
 

مما یؤدي إلى تحسین مستوى  1تكون ھذه النسبة مثلى إذا كانت أكبر من 
النسبة الملاءة المالیة للمؤسسة وتعزیز ثقة دائنیھا، أما إذا كانت ھذه 

فذلك یؤدي إلى تخفیض مستوى الملاءة المالیة للمؤسسة  1أصغر من 
  .وبالتالي انخفاض ثقة الدائنین بالمؤسسة

  :نسبة تغطیة المصاریف المالیة - 4
تبین لنا درجة تغطیة رقم الأعمال السنوي 

  الصافي للمصاریف المالیة للمؤسسة
  

رقم الأعمال / المصاریف المالیة
  السنوي الصافي

كلما كانت نسبة تغطیة المصاریف المالیة منخفضة كلما كانت في صالح 
إذا كانت مرتفعة فتؤدي إلى زیادة تكالیف المؤسسة وبالتالي  االمؤسسة أم

مصاریفھا مما ینعكس بشكل سلبي على ھامشھا  فيعدم تحكم المؤسسة 
  . الربحي وقدرة منتجاتھا أو خدماتھا على المنافسة
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  نسب النشاȉ): 4-2(جدول رقم

  .68نبیل بوفلǽح ، مرجع سابȘ، ص : المصدر

  ملاحظة  العلاقة  الھدف من حسابھا/النسبة  النسب
  
  
  نسب المشاط  

تستخدم ھذه النسب 
لتقییم سلامة ونجاح 
إدارة المؤسسة في 

تسییر  أصولھا، وتبین 
مدى كفاءة المؤسسة 
في استغلال الموارد 

ة لھا في اقتناء المتاح
مكانیة لإالأصول، و

استخدامھا الأمثل 
واستغلالھا لھذه 
الأصول وكفاءة 

المؤسسة في تحقیق 
حجم أكبر من مبیعات 

وتحقیق أكبر ربح 
ممكن ومن بین أھم 

  : ھذه النسب مایلي
  

مدى كفاءة الإدارة  إلىیھدف : معدل دوران مجموع الأصول- 1
أنواعھا في تولید  في استغلال أصول الوحدة على اختلاف

 المبیعات

)/ صافي المبیعات(رقم الأعمال 
 مجموع الأصول

إذا كام ھذا المعدل مرتفعا أو عالیا قیاسا بمعیار المقارنة المستخدم في 
التحلیل فان ذلك یشیر إلى عدة مؤشرات إما كفاءة الإدارة في تحقیق 

  و إلى نقص الاستثمارات في الأصولأالمبیعات 
   

یركز على مدى استخدام : وران الأصول  الجاریةمعدل د - 2
 الأصول الجاریة في تولید المبیعات

صافي (رقم الأعمال
 الأصول الجاریة)/المبیعات

إذا كان معدل دوران الأصول الجاریة أكبر من معدل الصناعة الموجودات 
  المماثلة ھذا یدل على كفاءة الوحدة

یقیس ھذا المعدل عدد : معدل دوران الأصول  الغیر الجاریة - 3
 مرات استخدام الأصول غیر الجاریة 

صافي (رقم الأعمال
 الأصول الغیر الجاریة)/المبیعات

إن زیادة ھذا المعدل تعني فعالیة استغلال المؤسسة لأصولھا غیر الجاریة ، 
كما انخفاض ھذا المعدل یعني أن ھناك زیادة غیر مرغوب فیھا في 

  .الجاریةالاستثمار في الأصول الغیر 
من خلال عدد مرات الدوران یبین نجاح الادارة  ااذا كان ھذا المعدل مرتفع متوسط المخزون/ تكلفة البضاعة المباعة : معدل دوران البضاعة- 4

  .في تصریف أصناف المخزون والعكس صحیح
تظھر مدى مساھمة  : معدل دوران صافي رأس المال العامل- 5

 ثمرة في المبیعاتكل دینار من الأموال المست
صافي رأس المال / صافي المبیعات

 العامل
كلما زاد ھذا المعدل كان ذلك دلیلا على كفاءة إدارة صافي رأس المال 

  العامل والعكس صحیح

تھدف ھذه النسبة إلى قیاس متوسط المدة التي  :مدة الزبائن- 6
  .تمنحھا المؤسسة للزبائن من أجل تحصیل ثمن مبیعاتھا لھم

المبیعات السنویة )/أوراق القبض+ائنالزب(
  360×متضمنة الرسم

تكون ھذه النسبة مثلى إذا كان مدة منخفضة ومتناقصة عبر الزمن وإذا 
كانت المدة كبیرة ومتزایدة عبر الزمن فھذا یدل على وجود تساھل من 

  المؤسسة تجاه الزبائن قد یؤدي إلى عجز في السیولة النقدیة

ف ھذه النسبة إلى قیاس متوسط المدة التي تھد: نیمدة المورد - 7
  یمنحھا الموردون للمؤسسة من أجل دفع ثمن مشتریاتھا لھم

المشتریات )/أوراق القبض+الموردون(
  360×السنویة متضمنة الرسم

مدة مرتفعة ومتزایدة عبر الزمن وبالتحدید  تتكون ھذه النسبة مثلى إذا كان
نت ھذه المدة منخفضة ومتناقصة عبر إذا كانت أكبر من مدة الزبائن وإذا كا

الزمن وأقل من مدة الزبائن فھذا سیؤدي إلى عجز المؤسسة عن سداد دیون 
مكانیة حدوث انقطاع في تموینھا بمختلف المواد الأولیة إالموردون وبالتالي 

  والمستلزمات
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  نسب الرȁحǻة والسوق ): 5-2(جدول رقم

  205-198ص ،ون ر خآو عبد الحلǽم Ȟراجة : المصدر

  لعلاقةا  الهدف من حسابها/ النسǺة  النسب
  

ȁةنسب الرǻح  
هب إحدȐ المؤشرات الرئǽسǽة التي ǽستخدمها 

المستثمرون الحالیون والمتوقعون لأغراض تحدید 
مسار استثماراتهم ǼاعتǼار أن الرȃحǽة هي أكثر 
النسب مصداقǽة في تجدید قابلǽة المشروع على 

  لتي ǽمارسها  نشطة العادǽة اتحقیȘ الأرȃاح من الأ

قǽس Ȟفاءة الإدارة في التعامل مع العناصر ǽ: هامش الرȁح الاجمالي-1
   التي تكون تكلفة المبǽعات

 صافي المبǽعات/ إجمالي رȃح العملǽات

/ صافي رȃح العملǽات قبل الفوائد والضرائب  تعتبر مقǽاس عام للكفاءة في التشغیل: هامش صافي رȁح العملǻات -2
  تصافي المبǽعا

  
تبین إلى أȑ مدǽ ȐمȞن أن : صافي الرȁح إلى صافي المبǻعات  -3

  ینخفض سعر الوحدة قبل أن تتحمل المؤسسة خسارة شاملة
  صافي المبǽعات/صافي الرȃح

دارة في مناسب لقǽاس Ȟفاءة الإ اتعتبر معǽار : العائد على الأصول -4
   استخدام أصول المؤسسة

/ والضرائبصافي رȃح العملǽات قبل الفوائد 
  مجموع الأصول

مقǽاس شامل للرȃحǽة، حیث تأخذ Ǽعین : العائد على الأموال الخاصة -5
  الاعتǼار صافي الرȃح الشامل ولǽس صافي رȃح العملǽات

  الأموال الخاصة/ صافي الرȃح Ǽعد الضرǼȄة

  نسب السوق 
تهم هذه النسب حملة الأسهم، المستثمرȄن المحتملین 

وراق المالǽة وحتى الدائنین في في الأسهم، محللي الأ
  قǽاس  تأثیر أداء على أسعار الأسهم السوقǽة

  

1- ȏعتبر مؤشر : عائد السهم العادǽفاءة أداء المؤسسات  اجید اȞ اسǽلق
  المالǽة

)/ توزȄعات الأسهم الممتازة-الرȃح Ǽعد الضرǼȄة(
  عدد الأسهم العادǽة

ت المستقبلǽة للمؤسسة في تقǽس التوقعا: سعر السهم إلى عائده -2
ǽان إیجابȞ لما ارتفعتȞ،لوضعها في المستقبل االسوق  

  العائد المحقȘ على السهم/ القǽمة السوقǽة للسهم

سعر السهم / حصة السهم من الأرȃاح الموزعة  الحȞم على فرص الاستثمار إضافة للنسب الأخرȐ : عائد التوزȂع -3
  السوقي
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  نسب المردودǻة): 6-2(جدول رقم

  .66بوشنقیر میلود، مرجع سابȘ، صزغیب ملȞǽة،  :المصدر
  
  

  الملاحظة  العلاقة  الهدف من حسابها/ النسǼة  النسǼة

  نسب المردودǻة
تهدف هذه النسب إلى 

قǽاس أداء المؤسسة 
ومستوȞ Ȑفاءتها في 

استعمال مختلف 
الموارد والأصول التي 
وضعت تحت تصرفها 
عن طرȘȄ رȌȃ علاقة 

بین النتائج المحققة من 
مȞانǽات هة والإج

والموارد التي استعملت 
في تحقǽقها من جهة 

 Ȑأخر  
  

تهدف هذه  :المردودǻة الاقتصادǻة -1
النسǼة إلى تحدید مدȞ Ȑفاءة المؤسسة في 

  .استغلال وتوظیف مجمل أصولها

الاصول / الفائض الاجمالي للاستغلال
  الاقتصادǽة

الزمن مما یدل على أن  تكون هذه النسǼة مثلى إذا  Ȟانت موجǼة ومتزایدة عبر
في مستوȞ Ȑفاءة استعمال واستغلال أصول المؤسسة للمؤسسة  اهناك تحسن

  .الكفاءة اللازمة والعȞس صحǽح
تسمح هذه النسǼة : المردودǽة التجارȄة - 2

  داء البǽعي أو التجارȑ للمؤسسة  لأبتقیǽم ا
بر الزمن الأمر الذȑ یدل عجǼة و متزایدة تكون هذه النسǼة مثلى إذا Ȟانت مو   المبǽعات/ النتیجة الصافǽة

على أن المؤسسة تتحȞم في مختلف تكالیف وأعǼاء نشاطاتها مما یؤدȑ في 
  . النهاǽة إلى ارتفاع عوائدها والعȞس صحǽح

تهدف هذه النسǼة : المردودǽة المالǽة- 3
إلى تحدید مدȞ Ȑفاءة المؤسسة في 
استغلال وتوظیف أموالها الخاصة 

ǽالتالي قǼاس عوائد أسهم المؤسسةو  

ȋ1 :ةǽالأموال الخاصة/ النتیجة الصاف  
ȋ2 : 

RF=[Re+(Re-i)D/C](1-t) 
 ، هي المردودǽة الاقتصادǽة: Re:حیث

i: ،معدل تكلفة الدیون D: ،ةǽالدیون المال 
C :الأموال الخاصة  ، t:ةǼȄمعدل الضر  

ما یدل على تكون هذه النسǼة مثلى إذا Ȟانت موجǼة و متزایدة عبر الزمن م)1
موال الخاصة وǼالتالي هناك أن هناك تحسن في مستوȞ Ȑفاءة توظیف الأ

مر الذȑ یؤدȑ إلى تعزȄز ثقة المساهمین سهم المؤسسة الأأإرتفاع في عوائد 
  .والعȞس صحǽح

ن ارتفاع المردودǽة المالǽة متعلǼ Șالمردودǽة الاقتصادǽة وتكلفة الدیون ، إ) 2 
ǽة أكبر من معدل تكلفة الدیون لكن یجب أن تكون المردودǽة المال  
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  :تقسǽم النسب المالǽة حسب القوائم المالǽة المستخرجة منها فǽمایلي Ȟما ǽمȞن
  النسب المالǻة حسب القوائم المالǻة): 7-2(جدول رقم

  النسب المالǻة
  لأصولمجموع ا/ الأصول اغیر الجارȄة

  مجموع الأصول/ الأصول الجارȄة
  الأصول غیر الجارȄة/ دیون طوȄلة الأجل
  الأصول الجارȄة/ دیون قصیرة الأجل

  دیون طوȄلة الأجل/ خصوم جارȄة
  الخصوم الجارȄة/الأصول الجارȄة

  الخصوم الجارȄة)/ المخزون - الأصول الجارȄة(
  
  
  

  الخصوم الجارȄة/النقدǽة
  لمجموع الأصو / حقوق الملكǽة

  صافي المبǽعات/ مجمل رȃح العملǽات
  صافي المبǽعات/ صافي رȃح العملǽات

  صافي المبǽعات/ رȃحالصافي 
  المبǽعات/ إجمالي المصروفات
ȘȄف التسوȄعات/ مصارǽالمب  

  المبǽعات/ دارȄةالمصارȄف الإ
المبǽعات/ المصارȄف التجارȄة  

 
  

مرجع سابȘ، ص ص ،"التحلیل المالي"،ǽاليولید ناجي الح: من إعداد الǼاحثة اعتمادا على: المصدر
127-164.  

  :النسب المالǻة المستخدمة في التنبؤ Ǻالفشل المالي - 1-1-2
دراسة فتبین من خلالها أن  Ǽ53مسح  2001ي قام بها الǼاحث عطǽه في عام تحسب الدراسة المیدانǽة ال

  : النسب الأكثر استخداما في التنبؤ Ǽالفشل المالي تتمثل فǽما یلي 
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   النسب المالǻة المستخدمة في التنبؤ Ǻالفشل المالي): 8-2(جدول رقم

  النوع  معدل الاستخدام  المؤشر المالي  الرقم
  رȃحǽة %43  مجموع الأصول /الرȃح صافي  1
  سیولة  %42  الخصوم الجارȄة/الجارȄة الأصول  2
  رفع الماليال  %40  مجموع الأصول /مجموع الخصوم  3
  سیولة  %34  مجموع الأصول /العامل لمالا رأس  4
  رȃحǽة  %30  مجموع الأصول / الفوائد والضرائب قبل الرȃح  5
  سیولة  %23  مجموع الخصوم /التدفقات النقدǽة  6
  رفع الماليال  %23  الملكǽة حقوق  /مجموع الخصوم  7
  رفع المالي  %21  مجموع الأصول /المحتجزة الأرȃاح  8
  نشاȋ  %21  لالأصو  مجموع /الایرادات  9

  سیولة  %19  مجموع الأصول/صول النقدǽةالأ  10
  نشاȋ  %17  المبǽعات/صول المتداولةالأ  11
  سیولة %17  لصو مجموع الأ/صول المتداولةالأ  12
  رفع ماليال  %15  مجموع الخصوم /الملكǽة لحقوق  السوقǽة القǽمة  13
  سیولة  %15  الجارȄة الخصوم /القǽمة السوقǽة لحقوق الملكǽة  14
  سیولة  %13  مجموع الأصول /صول النقدǽةالأ  15
  رȃحǽة  %13  المبǽعات /الرȃح صافي  16
  رȃحǽة  %13  الملكǽة حقوق  /الرȃح صافي  17
  رفع ماليال  %11  المدینة الفوائد /الفوائد و الضرائب قبل الرȃح  18
  رفع ماليال  %9  مجموع الأصول /الملكǽة حقوق   19
  نشاȋ  %9  المبǽعات /المخزون   20

دور النسب المالǻة المشتقة من قائمة التدفقات النقدǻة محمد عطǽة مطر،أحمد نواف عبیدات، :المصدر
في تحسین دقة النماذج المبنǻة على نسب الاستحقاق وذلك للتنبؤ Ǻالفشل المالي للشرȜات الصناعǻة 

، 4، العدد3ال، المجلد جامعة الأردنǽة، المجلة الأردنǽة في إدارة الأعمالالأردنǽة، عمان، المساهمة 
  .446، ص 2007

هي  %90من خلال مطالعة النسب المالǽة التي ǽعرضها الجدول ǽمȞن القول أن الأغلبǽة العظمى حوالي 
من نسب  %10من النسب المالǽة المستخرجة من البǽانات المالǽة المعدة على اساس الاستحقاق والǼاقي 
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لنسب  %40والǼاقي هو  %60ع المالي ونسب السیولة تشȞل التدفقات النقدǽة Ȟما نلاحȎ أن نسب الرف
ȋة ونسب النشاǽحȃالر.  
في تقیǽم الأهمǽة النسبǽة للنسب المالǽة Ȟمؤشرات للتنبؤ  اأن هناك إختلاف Ȟشفت غیر أن هذه الدراسة

  : Ǽفشل المؤسسات حسب مدققي الحساǼات والمحللین المالیین وهذا Ȟما هو موضح في الجدول التالي
  ققین والمحللین المالییندالنسب المالǻة الأكثر أهمǻة للتنبؤ Ǻالفشل المالي لدȎ الم): 9-2(ول رقمجد
  من وجهة نظر المحللین المالیین  من وجهة نظر المدققین  الرقم

  مجموع الدیون / صافي التدفȘ النقدȑ التشغیلي  حقوق المساهمین/ مجموع الخصوم  1
  درجة الرفع المالي  المساهمین حقوق / صافي الرȃح Ǽعد الضرǼȄة  2
  معدل دوران المخزون   صافي الرȃح Ǽعد الضرǼȄة/صافي التدفȘ النقدȑ التشغلي  3
  حقوق المساهمین/ مجموع الخصوم  المبǽعات/ صافي الرȃح Ǽعد الضرǼȄة  4
  الخصوم المتداولة/ الأصول السائلة  عدد الأسهم العادǽة/ صافي الرȃح Ǽعد الضرǼȄة  5
  المبǽعات/ صافي الرȃح Ǽعد الضرǼȄة  مجموع الدیون /دفȘ النقدȑ التشغیليصافي الت  6
  صافي الرȃح Ǽعد الضرȃة/ صافي التدفȘ النقدȑ التشغیلي  مجموع الأصول/ القǽمة السوقǽة لحقوق المساهمین  7
  معدل دوران صافي رأس المال العامل   الخصوم المتداولة/ الأصول السائلة  8
  فوائد المدینة/ صافي التدفȘ النقدȑ التشغیلي  مجموع الأصول/ الفوائد والضرǼȄة الرȃح التشغیلي قبل  9

  معدل دوران المدینین  معدل دوران الأصول  10

  .373محمد مطر، مرجع سابȖ، ص :المصدر
نلاحȎ من الجدول أن من بین النسب المالǽة العشرة نسب الرȃحǽة تحتل الوزن الأكبر بنسǼة         

من تفضیل المحللین  % 40المدققین، بینما نسب الرفع المالي  تحتل الوزن الأكبر ب  من تفضیل 50%
المالیین، ǽمȞن رȌȃ هذا الاختلاف Ǽطبǽعة الوظǽفة المȞلفة بها Ȟل فئة،حیث ینصب الاهتمام الأكبر 

غیر  للمدققین حول رȃحǽة المؤسسة Ǽصفتهم وȞلاء عن ملاك، أما المحللین المالیین فیهتمون Ǽعدة نسب
  .الرȃحǽة Ȟقدرة المؤسسة على تسدید دیونها والاستمرار في نشاطها

سالیب التقلیدǽة في دراسة و تحلیل العلاقة بین متغیرȄن الأǽعتبر اسلوب النسب المالǽة أحد اهم          
ǽساطة حساب النسب المالǼم الأداء و اتخاذ القرارات، رغم سهولة وǽة تقیǽة للحصول على نتائج في عمل

إلا أن عملǽة تفسیرها تتمیز ǼالصعوǼة وذلك لكون التغیر في النسǼة قد ǽعود في الǼسȌ أو المقام أو 
دراǽة و المعرفة الواسعة لطبǽعة العلاقة بین المتغیرȄن المؤثرة الهما و هذا ما یتطلب من المحلل على یȞل

  .في Ȟل متغیر
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  :مǺادئ استخدام النسب المالǻة -1-3
من المǼادȏ یتعین على المحلل المالي الالتزام بها أثناء استخدامه للنسب المالǽة من أجل هناك مجموعة 

  1:زȄادة دقة و صحة عملǽة التقیǽم و التشخǽص المالي تتمثل في
ǽة أȑ معنى إذا لم تقارن مع النسب النموذجǽة للقطاع الذȑ تنشȌ فǽه المؤسسة أو Ȟǽون للنسب الماللا  -

نفس المؤسسة المسجلة خلال سنوات متتالǽة، أو مع النسب المالǽة لمؤسسات أخرȐ مع النسب المالǽة ل

 .منافسة

إن تفسیر نتائج النسب المالǽة یتم Ǽصفة إجمالǽة و لا ǽمȞن تقیǽم الوضعǽة المالǽة للمؤسسة Ǽالاعتماد  -

 على نتائج نسǼة مالǽة واحدة،

Ǽمعزل عن الوضعǽة العامة للمؤسسة ووضعǽة  إن التحلیل Ǽاستخدام النسب المالǽة یجب أن لا یتم -

المحȌǽ الاقتصادȑ الذȑ تنشȌ فǽه المؤسسة، إذ یتعین على المحلل المالي أن Ȟǽون على دراǽة تامة 

بوضعǽة المحȌǽ و القطاع الاقتصادȑ الذȑ تنشȌ فǽه المؤسسة Ǽالإضافة إلى معرفته لمختلف السǽاسات 

 المالي، المتǼعة في المؤسسة المعنǽة Ǽالتحلیل

-  Ȑلها ذات معنى أو جدوȞ ستǽة لنفس المؤسسة إلا أنها لǽن حساب عدد لا نهائي من النسب المالȞمǽ

مالǽة لذلك یتعین على المحلل المالي أن یختار أهم النسب و یتفادȐ النسب المتشابهة أو النسب التي 

 لǽس لها جدوȐ مالǽة،

المحلل المالي و Ǽاختلاف أهداف عملǽة التحلیل المالي  تختلف النسب المالǽة المستخدمة Ǽاختلاف نوع -

  .ن أهداف التحلیل المالي الداخلي تختلف عن أهداف المحلل المالي الخارجيلأ

 :أسلوب المقارنات  -2

مȞملة للأسالیب التقلیدǽة إلا أن هذه الǽعتبر أسلوب المقارنات أحد أهم الأسالیب المساعدة و        
للغاǽة أو  استخدامه ضمن الأسالیب الكمǽة،  حیث ǽستخدم في عدة مجالات وفقا الأخیر ǽمتد لǽشمل

الغرض الذǽ ȑحتاج إلǽه المحلل المالي من عملǽة التحلیل، حیث ǽقوم المحلل المالي Ǽمقارنة البǽانات 
ت معǽارȄة لسنوات الساǼقة أو مقارنة بǽانات فعلǽة لعنصر ما  مع بǽانالعلǽة فالفعلǽة لسنة معینة ببǽانات 

علǽة لنفس العنصر ولكن فمستقبلǽة لنفس العنصر، وȞذلك ǽمȞن مقارنة بǽانات عنصر معین مع بǽانات 
      2.مع مؤسسة منافسة

                                         
 .63ع سابȘ، ص ، مرجنبیل بوفلاح 1
 .89-88محمد مطر، مرجع سابȘ ،ص ص  2
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لكي ǽحقȘ هذا الأسلوب أفضل نتائج یتطلب من المحلل المالي : اعتǺارات أسلوب المقارنات -2-1
  1: مراعاة جملة من الاعتǼارات أبرزها مایلي

كتفاء Ǽالأرقام المطلقة عند المقارنة، إذ لا بد من احتساب القǽم النسبǽة للتغیر، من أجل عدم الا -
 تقدǽم صورة أكثر وضوحا ودلالة للتغیرات الحاصلة خلال المقارنة،

- Ǽ عتها، بل  یجب أن تتم بین عناصر ذات  ف عنعناصر مختللا یجوز احتساب التغیراتǽطب
 طبǽعة واحدة،

 .یرات للتغیرات الحاصلة مختصرة وواضحة ومرفقة بجداول التحلیلسفأن ǽقدم المحلل ت -

یتطلب على المحلل المالي من أجل توظیف الاسلوب المقارنات على   :أدوات أسلوب المقارنات -2-2
  2:إعداد جدول مصمم ǼطرȄقة تخدم أغراض هذا الأسلوب، وذلك ǼاتǼاع الخطوات التالǽة

ت، یتكون من حقول یختلف عددها Ǽاختلاف عدد ل المقارناو ǽصمم جدول خاص ǽسمى جد -
البǽانات المراد تحلیلها والفترة التي ǽشملها التحلیل، وعادة ما یتكون هذا الجدول من أرȃعة حقول 

عناوȄن عناصر التحلیل، حقل البǽانات التارȄخǽة یختلف عدد لحقل التفاصیل یخصص : تتمثل في
ǽاختلاف عدد سنوات الفترة الزمنǼ ة،حقل التغیرات المطلقة یتكون من خانتین إحداهما خاناته

للتغیرات المطلقة الموجǼة والأخرȐ للتغیرات السلبǽة، حقل التغیرات النسبǽة یتكون من خانتین 
 إحداهما للتغیرات النسبǽة الموجǼة والأخرȐ للتغیرات السلبǽة،

عدلات المعǽارȄة، إضافة في حالة إجراء مقارنات إضافǽة وخصوصا عند إجراء المقارنات مع الم -
للمقارنات مع البǽانات الفعلǽة للسنوات الساǼقة، یتم تعدیل جدول المقارنات لیتكون من الحقول 

حقل للمعدلات المعǽارȄة، حقل للانحرافات المطلقة عن المعدلات المعǽارȄة : الأرȃعة إضافة إلى
ǽة للسالǼة، حقل للانحرافات النسبǽة یتكون من خانتین الأولى للانحرافات المطلقة الموجǼة والثان

  . عن المعدلات المعǽارȄة یتكون من خانتین الأولى للانحرافات النسبǽة الموجǼة و الثانǽة للسالǼة
  سالیب الحدیثة الأ: المطلب الثاني

سالیب حدیثة تعتمد أسالیب التقلیدǽة غیر Ȟافǽة في تحقیȘ نتائج دقǽقة لذلك ظهرت الأ أصǼحت      
لطرق الكمǽة التي تساعد المحلل المالي في تحقیȘ نتائج أدق في فترة زمنǽة معینة عند إجراء عملǽة على ا

التحلیل، Ȟما تتǽح الأسالیب الحدیثة إمȞانǽة التوسع في استخدام الكمبیوتر في هذا المجال في تطور علم 
  .حصاء الرȄاضǽات و الإ

  
  

                                         
 .38ولد ناجي الحǽالي، مرجع سابȘ، ص  1
 .196-194مرجع اعلاه، ص ص  2
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  : حصائǻةالأسالیب الإ -1
ب الاحصائǽة على الأرقام القǽاسǽة والسلاسل الزمنǽة لمجموعة بǽانات ولعدد من تستند الاسالی      

السنوات Ǽغرض توضǽح العلاقة بین مؤشرات معینة، حیث یتم اختǽار سنة الأساس من بین السلسلة 
وȄجب أن تخضع عملǽة اختǼار سنة الأساس إلى معاییر . الزمنǽة لتتم عملǽة المقارنة استنادا علیها

ǽة Ǽعیدة عن التحیز الشخصي، لكي تكون عملǽة المقارنة دقǽقة وصحǽحة، Ȟما یجب أن تكون موضوع
   1.ةذسنة الأساس من السنوات الطبǽعǽة الǼعیدة عن المؤثرات الشا

  : الأرقام القǻاسǻة -2
تعرف الأرقام على أنها ارقام أو مقǽاس إحصائي تستعمل لقǽاس تطور أو تغیر في متغیر ما خلال      

فترة زمنǽة معینة، وتعتبر هذه الأرقام مؤشرات هامة في سیرورة الاقتصادǽات المتطورة، لما لها من 
ن اتخاذ أȑ قرار اقتصادȑ یؤدȑ بها إلى إتأثیرات Ǽالغة على النشاطات والعملǽات الاقتصادǽة، حیث 

  2.التغیر إما إیجاǼا أو سلǼا
   3:الأرقام القǽاسǽة بواسطة العلاقة التالǽةوȄتم احتساب العلاقة بین المؤشرات وفقا لأسلوب 

  )....2-1(    
  

توضǽح التغیرات التي تحدث على ل فȎ أن أسلوب الأرقام القǽاسǽة یهدمن خلال ما قدم ǽلاح        
مؤشر معین أو على عنصر من عناصر القائمة المالǽة، وهو ما ǽسمح للمحلل بتتǼع تطور هذا العنصر 

لمساعدة الفئة موضوع  ضسǼاب التغیر من حیث الارتفاع أو الانخفاأǼحث في وتغیراته وǼالتالي ال
  .الاهتمام في اتخاذ القرارات المناسǼة

  :السلاسل الزمنǻة -3
حد الأعمدة الرئǽسǽة فیها، بینما ǽشتمل العمود أإن السلاسل الزمنǽة عǼارة عن جداول Ȟǽون الزمن        

وتستخدم هذه الجداول .بر الزمنعنات التي یرȄد المحلل أن یتتǼعها خر أو الأعمدة الأخرȐ على البǽاالآ
   4.لإنشاء أشȞال بǽانǽة ǽعتمد علیها المحلل المالي لتوضǽح ما یتم التوصل إلǽه من خلال التحلیل المقارن 

جراءات الفنǽة التي یجب على حصائǽة هناك Ǽعض الإللقǽام Ǽعملǽة التحلیل المالي وفȘ الاسالیب الإ
  ǽ :5ما یليفلل المالي أن یتǼعها لبلوغ الغاǽة من عملǽة التحلیل نذȞرها المح

                                         
 .128ولد الناجي الحǽالي، التحلیل المالي، ص   1
 .105، ص 2005، دیوان المطبوعات الجامعǽة، الطǼعة الخامسة ، الجزائر، حصاءالإجǽلالي جلاطو،  2
 .209، ص 2000، دار وائل للطǼاعة والنشر، الطǼعة الأولى، عمان، الأردن، دارةالإحصاء للاقتصاد و الإȞرȄم نجم الدین، عدنان  3
 .131ولید ناجي حǽالي، ، مرجع سبȘ ذȞره، ص  4
 .131مرجع اعلاه، ص  5

 100×) ساسلأقǽمة العنصر في سنة ا/ قǽمة العنصر في سنة المقارنة(
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یȘ هذا الأسلوب إلا عند توفر سلسلة زمنǽة في البǽانات أو القوائم المالǽة، حیث ǽقوم بلا ǽمȞن تط-
  المحلل  Ǽالحصول على البǽانات المطلوǼة في عملǽة التحلیل،

ǽمثل العناصر أما الثاني فǽمثل السنوات، وهو یتكون من هذه عداد جدول یتكون من حقلین، الأول إ یتم -
  خانات حسب عدد سنوات السلسلة الزمنǽة، 

  ،100ثم تنسب قǽمة Ȟل عنصر إلى مثیله من سنة الأساس مضوǼا في  100تعتبر قǽمة سنة الأساس  -
وهو ما ǽسمى عند اكمال الجدول التحلیلي ǽحصل المحلل على التغیرات التي حدثت على Ȟل عنصر، -

یتحلیل الاتجاهات، وǽمȞن تحوȄل قǽمة Ȟل عنصر أو مؤشر إلى رسم بǽاني تجاه التغیرات التي حدثت 
  .خلال السلسلة الزمنǽة

   :سالیب الرȂاضǻةالأ -4
الطرȄقة المثلى في التحلیل المالي من أجل حل أعقد مشاكل Ǽأقل جهد  الأسالیب الكمǽة أصǼحت      

على العدید من الأسالیب الكمǽة والرȄاضǽة في دراسة العلاقة ومدȐ قوتها بین  وأسرع وقت حیث تعتمد
  1.ظاهرتین أو أكثر

  
  :الارتǺاȉ و الانحدار -4-1

أما  (X,Y)نظرȄة الارتǼاǼ ȋصورة عامة تدرس شدة أو قوة العلاقة بین ظاهرتین أو متغیرȄن         
     YI= F(X): بوضع علاقة تكامل ممȞنة ǼالشȞل تكون فدراسة هذه العلاقة عن طرȘȄ التمثیل البǽاني 

   2.دار والمنحنى أو المستقǽم الذǽ ȑمثل هذه الدالة ǽسمى Ǽمستقǽم أو منحنى الانحدارحفتسمى بدراسة الان
ǽمȞن أن تكون نوعǽة العلاقة الارتǼاطǽة بین متغیرȄن مختلفین، علاقة طردǽة أȑ أن تزاید أو تناقص 

 (X)تغیر المستقل هو المبنفس الاتجاه، وهنا Ȟǽون  (Y)تزاید أو تناقص المتغیر یؤدȑ إلى  (X)المتغیر 
ن تغیر المتغیر المستقل سواء إوقد تكون علاقة عȞسǽة بین المتغیرȄن حیث  (Y)و المتغیر التاǼع هو 

  Ǽ.3الزȄادة أو النقصان یؤدǼ ȑاتجاه معاكس إلى تناقص أو تزاید المتغیر التاǼع
مثلا ǽسمى  (Y)و  (X)ى أن الارتǼاȋ الذȑ یدرس قوة واتجاه العلاقة بین متغیرȄن فقȌ وتجدر الإشارة إل

 Ǽ(X1 ;X2 ;X3……)الارتǼاȋ الǼسȌǽ، أما إذا Ȟان یهتم بدراسة قوة واتجاه العلاقة بین عدة متغیرات 
     4.فǽطلȘ علǽه تسمǽة الارتǼاȋ المتعدد (Y)ومتغیر

  

                                         
 .136-135مرجع اعلاه، ص ص  1
، ص 2003، دار الحامد للنشر و التوزȄع، عمان، الأردن، للادارȂین و الاقتصادیینحصاء الإالقاضي دلال، سهیلة عبد الله، ألبǽاني محمود،  2

129. 
 .224ولید ناجي الحǽالي، مرجع سابȘ ، ص  3
 .611، مالطا، ص  ELGA، منشورات حصاء و الاحتمالات النظرȂة و التطبیȖالإعلي عبد السلام العمارȑ، العجیلي علي حسین،   4
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  : البرامج الخطǻة -4-2
اسلوب البرمجة الخطǽة أحد الأسالیب الحدیثة في حل مجموعة من القضاǽا و المسائل ǽعتبر        

فهي عǼارة عن الطرق . الاقتصادǽة وǽȞفǽة بناء هذه المسائل انطلاقا من المعطǽات الواقعǽة للمؤسسة
تخصǽص الفعال للموارد الاقتصادǽة قصد الوصول إلى الالخاضعة لموضوع Ǽحوث العملǽات من أجل 

  1.دف المطلوب وهذا Ǽالاعتماد على الاسالیب الرȄاضǽةاله
لمساعدة في التخطȌǽ والرقاǼة و في اȞما ǽمȞن اعتǼار البرمجة الخطǽة وسیلة للمساعدة في اتخاذ     

نتاج التي تحقȘ أكبر منفعة ممȞنة، تساعد أǽضا في تحدید أفضل الطرق لتوزȄع اختǼار طرȄقة الإ
حتساب ومن ثم السǽطرة الاإلى أماكن الاستخدام، Ȟما أنها تساعد في عملǽة نتاج المنتجات من أماكن الإ

  2.على طاقات المȞائن من أجل الوصول إلى أقل التكالیف
  : ولحل المشاكل الاقتصادǽة Ǽاستخدام البرامج الخطǽة یتم الاستعانة Ǽمعادلة المستقǽم التي هي 

 
  )...2 -2( 

  
 yعن میل الخȌ وهو عǼارة عن التغیر في  bفي حین تعبر ،  y= 0لما   yعن قǽمة  aحیث تعبر 
  3.بوحدة واحدة

   :المصفوفات الخطǻة والموجهة -4-3
تعتمد هذه الطرȄقة على حل المعادلات الجبرȄة الخطǽة والموجهة للمصفوفات، وتستخدم ǼشȞل      

Ȟبیرة الحجم خاص في حل المعادلات المعقدة ومتعددة المجاهیل خاصة في المعامل والمصانع 
  4.نتاجǽة الأخرȐ، أو حل مشاكل تواجه قطاعا اقتصادǽا معیناوالمؤسسات الإ

  
  
  
  
  
  
  

                                         
 .17- 16، ص ص 2008دیوان المطبوعات الجامعǽة، الطǼعة الثالثة، الجزائر ،  ،لعملǻاتث او Ǻحمحمود راتول،   1
 .16-14، ص ص 1996، الطǼعة الأولى، مؤسسة الاء للطǼاعة و النشر ، عمان ، الأردن، مقدمة في Ǻحوث العملǻاتقاسم صǼحي محمد،  2
 .139سابȘ، ص ، مرجع تحلیل الماليالالاتجاهات المعاصرة في ولد ناجي خǽالي، 3
 .139مرجع أعلاه، ص  4

Y=ax + b 
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  :خلاصة
  

لقد تبین من خلال استعراض هذا الفصل أن التحلیل المالي ǽعد من أهم الأسالیب التي تهدف إلى      
على تحسینها و  ل العملتشخǽص و تحلیل الوضعǽة المالǽة في المؤسسة Ǽغرض تحدید نقاȋ القوة من أج

الكشف عن نقاȋ الضعف و العمل على تصحǽحها و التخلص منها Ǽالاعتماد على و  جعلها أكثر قوة 
بǽانات مشفرة، فهو عملǽة تحوȄلǽة للأرقام الظاهرة Ǽالقوائم المالǽة من مجرد أرقام مختلفة إلى أرقام ذات 

  .دلالة واضحة
أخذ Ǽعین الاعتǼار حدود التحلیل المالي و نوة، بجب أن من أجل الوصول إلى الغاǽة المرجو      

ضواǼطه و المؤثرات من طرف المحلل لǽحاول معالجتها أو التغلب علیها للوصول إلى نتائج تتمیز Ǽالدقة 
  .و المصداقǽة

من خلال التطرق إلى أسالیب التحلیل المالي تم التوصل إلى الاعتماد على الطرق التقلیدǽة و التي و      
من أهمها التحلیل Ǽالنسب المالǽة الذȑ أخذ حیزا Ȟبیرا من الاستعمال في فترات ساǼقة، یتعین على المحلل 
المالي الاعتماد والالتزام Ǽمجموعة من المǼادȏ أثناء استخدامه للنسب المالǽة من أجل زȄادة دقة و صحة 

شیئا Ǽسبب توفره على عدة عیوب أبرزها عملǽة التقیǽم و التشخǽص المالي، إلا أنه بدأ في التراجع شیئا ف
الشيء الذȑ أدǼ ȐالǼاحثین إلى الاهتمام بتطوȄر . عدم قدرة النسب على إعطاء توقعات مستقبلǽة للمؤسسة

ات، و من أهم هذه نماذج إحصائǽة قادرة على التنبؤ و على الأسالیب الإحصائǽة المتعددة المتغیر 
  .يلیهما ǼالتدقیȘ في الفصل الموالسوف یتم التطرق إ ȑالتحلیل التمییزȑ الذ الأسالیب أسلوب
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  :تمهید
  

المؤسسة في المستقبل لحمایتها من الوقوع في  للتنبؤ Ǽالوضعǽة الذȑ ستكون علیها Ǽغرض إیجاد وسیلة   
الفشل، ظهر الاهتمام Ǽصǽاغة نماذج متقدمة للتنبؤ Ǽالفشل المالي، وȞانت الولاǽات المتحدة الأمرǽȞȄة أول 

ǽعرف Ǽفترة الكساد الأعظم Ǽعد الحرب العالمǽة الثانǽة،  المهتمین Ǽصǽاغة هذه النماذج، وذلك على إثر ما
دفع أغلبǽة المؤسسات إلى إعلان إفلاسها Ǽسبب وضع السیولة لدیها Ǽحیث أصǼحت غیر قادرة على 

  .تسدید التزاماتها المالǽة عند تارȄخ استحقاقها
ات الكمǽة و النسب المالǽة وقد اعتمد الǼاحثون في صǽاغة هذه النماذج Ǽالدرجة الأولى على البǽان      

المعمول بها في التحلیل المالي Ǽعد دمجها أسالیب إحصائǽة Ȟأسلوب التحلیل التمییزȑ الذǽ ȑعد من أهم 
 ȑعلى هذه النماذج النماذج الأسالیب الحدیثة و المتطورة في التصد Șطلǽللوقوع في الفشل المالي، و

  .ذین اهتموا ببناء نماذج على المؤسساتلبǽفر ال الǼاحثین أولتمان و الكمǽة التي ǽعود رائدها 
  

) الكǽفǽة(البǽانات النوعǽة Ǽغیر أنه هناك العدید من الǼاحثین من بینهم الǼاحث أرجتین، الذȑ اهتم      
معتبرا أن استمرارȄة ونجاح المؤسسة یتوقف على Ȟفاءة الإدارة، Ǽالإضافة إلى أن هناك العدید من 

تجمع بین Ȟل من لاذج أخرȐ و ذلك Ǽالمزج بین البǽانات الكمǽة و النوعǽة معا الǼاحثین استخدموا نم
عد الطرȄقة تجدر الإشارة إلǽه أن هذا الأخیر ǽ النسب المالǽة و النوعǽة في التنبؤ Ǽفشل المؤسسات، و ما

من مخاطر  Ǽالإضافة إلى أن هناك نماذج بنیت للتقلیل. الأنجع للتمییز بین المؤسسات الناجحة و الفاشلة
  .الائتمان

لمǼحث الأول إلى  في امǼاحث رئǽسǽة، تطرقنا  ةو استنادا لهذه المعطǽات قسمنا الفصل إلى أرȃع    
 ȑعد من بین الأسالیب التحلیل التمییزǽ ȑة الذǽحث الثاني أما ،  الأكثر استخداما الإحصائǼفقمنا الم

المتعدد ، أما في  أسلوبن هما أسلوب المتغیر الوحید و النماذج الكمǽة و هنا ǽظهر اتجاهاǼعرض أهم 
  .) الكǽفǽة(على نماذج نوعǽة ترتكز على البǽانات النوعǽة  هفخصصنا لثالثا المǼحث

مزج بین البǽانات الكمǽة و الالنماذج الأخرȐ فهناك من تقوم Ǽ إلىو أخیرا في المǼحث الراǼع تطرقنا       
ǽة ، و نماذج تستخدم بǽالبنوك من أجل تقلیل النوع Ȑثرة لدȞǼ حیث تستخدم Ȍة فقǽأو نوع Ȍة فقǽمȞ انات

  .مخاطر الائتمان عند منح القروض
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  داة للتنبؤ Ǻالفشل الماليأالتحلیل التمییزȜ ȏ: المǺحث الأول
ولد تمییز بین المؤسسات الفاشلة و المؤسسات الناجحة Ǽاستخدام النسب المالǽة الهتمام الǼالغ في الا   

مجموعة من الاǼحاث و الدراسات التطبǽقǽة التي تقوم Ǽاستعمال أسالیب التحلیل الاحصائي من بینها 
  .أسلوب التحلیل التمییزȑ الذǽ ȑعد الاساس في بناء نموذج Ȟمي في مجال التنبؤ Ǽفشل المؤسسات

  
  و أهدافه التحلیل التمییزȏ  سلوبأ مفهوم: المطلب الأول

لتمییز والتصنیف ل اةأدȞ استخدم، حیث ǽشرفمن قبل  1930منذ لتمییزȑ التحلیل ابدأ استخدام 
و عدیدة من في مجموعة متنوعة  ȑ تحلیل التمییز  استخدم ، وȄتمتحلیل مجموعة متنوعة من الحالاتوال

في تقیǽم  بنجاح، تم استخدم هذا التحلیل ةǽوالسلوȞ ةǽولوجیالعلوم البخصوصاً في مجال  التخصصات
 ȑ تحلیل التمییز الǼاستخدام طرȄقة  Walter، قام المثال لیعلى سب ئتماني،تصنیف الإالالمالǽة و اكل المش

 فیلتصنبتطبیȘ نفس التحلیل  SmithالشرȞات حسب مدȐ تحقǽقهما للأرȃاح، Ȟما قام  فیلتصن المتعدد

  .1الاستثمارات

  :التحلیل التمییزȏ  أسلوب مفهوم -1-1

واحدة ) المشاهدات، الملاحظة(هو تقنǽة إحصائǽة تستخدم لتصنیف عینة المتعدد ȑ تحلیل التمییز ال     
إلى  التاǼع ریالمتغمن بین العدید من العینات، حیث تكون خصائص هذه العینة متماثلة، وȄتم تصنیف 

   2.فاشلة رأو غی مؤسسات فاشلةأو أنثى،  ذȞرعلى أساس نوعها، Ȟمثال   مجموعة
ǽستخدم في تحلیل المتغیرات ذات الطبǽعة التنبؤǽة، والذȑ یتعامل مع هǽاكل هو تقنǽة إحصائǽة      

طبǽعة ثنائǽة أو طبǽعة  غیرات مستقلة ومتغیر تاǼع نوعي ذȑالبǽانات التي تنطوȑ على وجود عدة مت

   3.متعددة

بینها  لدرس التفاعوȄ المدروسة مؤسساتللخصائص المشترȞة الفي التعرف على  الأسلوبهذا  توجد   
المستقلة  راتیعدد من المتغل أǼعادفي تحدید تحلیل فضاء  ةو المتمثل الأسلوبلهذا  هناك مزاǽا أخرȞ  Ȑما

  .ǽمثل حجم العینǽة G، حیث (G-1)المختلفة

                                         
1 Altman, E. 1968. Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate bankruptcy. The 
Journal of Finance 23(4),p589. 
2 Michel Dietsch et Joel Petey, Mesure et gstion du risque de crédit dans les institutions financières, Revue 
banque édition,Paris, 2003, PP : 55-56. 
3 Sylvie De-Coussergues, Gestion de la banque , Ed Dunod, Paris , 1995, p176 . 
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 ل المؤسسات، أما القسم الثاني فǽمثالفاشلةالمؤسسات ǽمثل القسم الأول  تنقسم العینة إلى قسمین 
  :العلاقة التالǽةو تأخذ دالة التمییز الخطǽة ،  الفاشلةغیر 

  :حیث
 Z: على نتیجة المقارنة تصنف المفرد على مجموعة  هدف التمییز التي تقارن و بناء

 مناسǼة،
V0  :عدد ثابت.  

v1,v2,v3……vn:  معاملاتȂةتمییز.  
x1,x2,x3…..xn:   متغیرات مستقلة.  

ǽقوم Ǽه الحاسوب معینة، تظهر الدور الذȑ  اقǽم Ȅةلمعاملات تمییز  منحتطبیȘ هذه الدالة توعند 
  .التي ǽقوم بها خلال دقائȘ قلیلة الإحصائǽةثرة العملǽات الرȄاضǽة و في هذا المجال لك

هنالك معاملات لدیها  ،فشل المؤسسة ةǽإمȞان میǽفي تق ةǽالنسب المالمن  قائمةعندما نستعمل 
ذا ǽعطي میزة في وه ،)النسب( ةǽالتنبؤ  راتیللمتغ Șیالدق ارǽالاخت تطلبی ارتǼاȋ خطي فǽما بینها، مما

ǼمستوȐ معنوǽة مرتفع، مما سوف ǽعطي معلومات عن الاختلافات بناء نموذج Ǽعدد من المتغیرات قلیل و 
  .الموجودة بین المجموعتین المشȞلة للعینة 

جمǽع  لیتحل نǽةإمȞا ھو فیمشاكل التصن دراسة فيلهذا الاسلوب  ةǽسǽالرئ زةیولعل الم
وهي تشǼه عملǽة  .لكل متغیر ةǽالفرد خصائصالمن دراسة  واحد بدلا نآفي خصائص المتغیرات 

 ȘȄة عن طرȃما تعتمد المقارȞ ،ةǽتحلیل التمییز الالبرمجة الخط ȑ إعادة ص على المتعددǽلة  اغةȞالمش
فشل المالي، خصوصاً الالأمثل في التنبؤ Ǽ المتعدد ȑ تحلیل التمییز الȞما تعد طرȄقة . حǼǽشȞل صح

  .نǼالنسǼة للعینات المتكونة من مجموعتی

  :التحلیل التمییزȏ  أسلوب فرضǻات -2

  1 :وهي فرضǽاتǽقوم التحلیل التمییزȑ على مجموعة من     
  ،مؤسسات ناجحة ومؤسسات فاشلة یجب أن ینقسم مجتمع الدراسة إلى قسمین، -
  ،أن تكون العینة الممثلة للمجتمع تم اختǽارها Ǽصفة عشوائǽة -

                                         
، الأهلǽة للنشر و  SPSSتطبیȖ شامل للحزمة: ، تحلیل و نمذجة البǻانات Ǻاستخدام الحاسوبغالب عوض صالح الرفاعيحسین علي نجیب،  1

 .437ص،2006التوزȄع، عمان، 
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  ،أن لا Ȟǽون هنالك تفاوت Ȟبیر من حیث العدد بین المؤسسات الناجحة و المؤسسات الفاشلة -
  ،في Ȟل مجتمع من مجتمعات الدراسة اǽعǽطب عاȄتوز  ȑ ز ییالتم راتیمتغالتتǼع  -
متطاǼقة  Ȟثافة لهاالمجتمعات  ھذهأȑ أن  ة،ǽمتساو اللمجتمعات الدراسة  ةر یغام نیمصفوفات التǼاتكون  -

 .ریلكل متغ ناتیالتǼا الاعتǼار نیمع الأخذ Ǽع طهاحول أوسا

  : زȏ یالتحلیل التمی أسلوب أهداف  -3

  1 : تتمثل فǽما یلي
  .بین متغیرات الدراسةتوافȘ خطي  ممعینة Ǽاستخدامجموعة التنبؤ Ǽالانتماء إلى  -
دراسة العلاقة بین المتغیر التاǼع و المتغیر المستقل، من أجل استخراج الخصائص الممیزة لكل -

  ،مجموعة، سواء ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة أو ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة
  ،اختǼار مدȐ توافر الاختلاف الجوهرȑ بین مجتمع الدراسة-
ز بین مجموعات المؤسسات الفاشلة و المؤسسات ینوǽة لخاصǽة التمیالمتغیرات الأكثر معتحدید -

  ،الناجحة
   التحلیل التمییزȏ  الاسلوب خصائصخطوات و : المطلب الثاني

التحلیل التمییزȑ التي ینفرد منها  أسلوبالتعرف على مجموعة خصائص نسعى في هذا المطلب إلى     
  . Ǽالاضافة إلى خطوات التي ǽمر بها

  :التحلیل التمییزȏ  أسلوبخصائص  -1
الخصائص تمیزه من غیره من الأسالیب الأخرȐ  یتطلب تطبیȘ الاسلوب التحلیل التمییزǼ ȑمجموعة من

  2 :ا یليǽمȞن إیجازها فǽم
- ǽییالتم لیأسلوب التحل سمح ȑز Ǽستخدام أكبر قدر من المعلومات و الباǽطة اناتǼالمتغ المرتǼراتی 

 راتیالمتغ Ȅهاتحتو التي  المعلومات، ھذه لیبتحل قومǽ ثیالتاǼع، ح ریسلوك المتغ ریتقدالمستقلة، لمعرفة و 
المستقلة  راتیمجموعة المتغ نیب ماǽف المتǼادل ریالمستقلة، Ǽالإضافة إلى المعلومات الناتجة عن التأث

 .مجال الدراسة

- ǽییالتم لیالتحل ستخدم ȑما  ھوو نیمجتمع نیللتفرقة ب زǽالتحل عرفǼییالتم لی ȑما  ن،یلمجموعت زȞ
ǽما  ھوو ن،یمفردات أكثر من مجتمع نیللتفرقة ب ستخدمǽالتحل عرفǼییالتم لی ȑالمتعدد ز.  

2-  ȏخطوات التحلیل التمییز:  
  :التحلیل التمییزȑ فǽما یلي أسلوبتتمثل مراحل بناء النموذج التنبؤǼ ȑاستخدام 

                                         
 .147، ص 9002الجزء الثاني، الطǼعة الثانǽة ،SPSSالعرض و التحمیل الإحصائي Ǻاستخدام ،أبو الفتوح سالم سمیر Ȟامل عاشور و سامǽه 1

2 Mohamed Touati–Tliba, Modéles d’aide à la décision d’octroi de crédits et performance du portefeuille 
crédit des banques publiques algériennes, Revue des sciences commerciales et de gestion, Alger; 2003, P :78. 
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  :الخطوة الأولى -2-1
استنتاج ساسها أالجزئǽة المدروسة لیتم على  المجتمعات نواعمن مختلف أیتم سحب عینة مȞونة        

المالي للمؤسسات، ثم یتم Ǽعد ذلك التوصل إلى صǽغة Ȟز المتغیرات المستقلة الأكثر دلالة على المر 
سسات المنتنǼأ  بها، فانه توضع النموذج Ǽعد تحدید قǽم المعاملات التمییزȄة، ومن أجل تصنیف المؤ 

ذلك بتحدید قǽمة فاصلة بین مجتمعي المؤسسات الناجحة و المؤسسات فصل الإحصائي، و عدة للقا
 .العاجزة ومقارنتها مع القǽمة التمییزȄة للمؤسسة الناجحة

 المعاینة وتحدید المتغیر المتعلȖ : الخطوة الثانǻة  -2-2 
تكون ممثلة  ǼطرȄقة معینة اذوتؤخذ قید الدراسة  الظاهرةالمعاینة هي عملǽة سحب جزء من المجتمع      

ناك Ǽعض الاعتǼارات التي وفي هدا الصدد ه.للمجتمع Ǽقصد التعرف على خصائصه تمثǽلا صحǽحا
  .جراء عملǽة المعاینة  والتي سنعرض Ǽعضهاتستدعي إ

لك Ǽسحب لدراسة الى جانب تخفǽض التكلفة وذعلى الǼاحث توفیر الوقت والجهد حتى یتسنى له ا     
ǽمسح بتمثیلها للمجتمع ǼشȞل Ȟاف مع تعمǽم النتائج المستخلصة منها على  الذȑي النحو العینة عل

عدم وجود جدوȐ من بناء نموذج تنبؤȑ في حالة توفر بǽانات جمǽع المفردات المنتمǽة و المجتمع المدروس 
  .الى المجتمع المدروس

جتمع الى جانب احتوائها على ǽستوجب على العینة المسحوǼة أن تشتمل على مختلف أصناف الم      
الخصائص الممیزة  تغیرات المستقلة الأكثر دلالة عنساسها استنǼاȋ الملبǽانات اللازمة التي ǽمȞن على أا

  .بین المجتمعات الجزئǽة
و ) مؤسسات فاشلة و مؤسسات ناجحة(  نجزئییتنبؤȑ یتم تقسǽم المجتمع الكلي الى  نموذجو لبناء      

  .ملها العینة الكلǽةجلتكون في م عینات جزئǽة منهایتم Ǽعد ذلك سحب 
 المبنىȞمتغیر تاǼع و الذǽ ȑعبر عن القǽمة التمییزȄة الناتجة عن النموذج   zحیث یوضع المتغیر    

  .اخاص اȞما ǽستخدم النسب المالǽة الخاصة Ǽه و تعطي Ȟل نسǼة وزن
رئǽسǽة و ترجǽحها بوزنها الخاص و جمع للمؤسسة Ǽاحتساب Ȟل نسǼة    zوȄتم الحصول على قǽمة    

  . zون في مجموعة قǽمة كهذه القǽم المرجحة لت
دلالة على سلامة المرȞز المالي للمؤسسة بینما انخفاض القǽمة یدل على احتمال    zارتفعت قǽمة  ماȞل

  .الفشل المالي
  :تحدید المتغیرات المستقلة للنموذج :الخطوة الثالثة  -2-3

Ǽحیث ǽعȞس  خرآذلك المتغیر الذȑ قد Ȟǽون له أثر على متغیر  Ǽأنه المتغیر المستقلǽعرف       
إذ یتم اقتراح قائمة أولǽة من المتغیرات المستقلة  الجزئǽةالخصائص الممیزة لكل مجموعة من المجموعات 
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ة على التمییز بین متغیرات الأكثر قدر الثم یتم اختǽار من هذه القائمة التي یرȐ لها تفسیر للمتغیر التاǼع 
  .و التي تدخل في بناء النموذج الذǽ ȑستخدم مستقǼلا للتنبؤ المجموعات

و غالǼا ما یتم اختǽار المتغیرات الأكثر دلالة على المرȞز المالي للمؤسسات وفȘ أسلوب التحلیل المتدرج 
stepwise analysis   مǽ ار أفضل المتغیرات التيǼعمل هذا الأسلوب على اختǽ ن التمییز بین حیثȞ

المجتمعات الجزئǽة و ذلك بتخفǽض عدد المتغیرات المستقلة التي ستدخل في بناء نموذج تنبؤȑ، و ǽعتمد 
ن الطرȄقة مستقلة على طرق احصائǽة متعددة فإالمتدرج في اختǽاره للمتغیرات ال يالتحلیلهذا الأسلوب 
  . وȂلكس لمداهي طرȄقة  كثر استخداما و فعالǽةالأفضل و الأ

  تحدید الصǻغة التامة للنموذج: الخطوة الراǺعة -4- 2
یجاد المعاملات التمییزȄة لنموذج من أجل حساب القǽمة التمیزȄة للمتغیرات في هذه الخطوة یتم إ    

  .الفعلǽة للمتغیرات المستقلة Ǽالقǽمذلك تلك المتعاملات Ȟالمستقلة و 
تحدید أهمǽة المتغیرات المستقلة في تكوȄن النموذج أǽ ȑستفید هذا الأسلوب من المعاملات التمیزȄة في  

فشل المؤسسة  أوالمرتǼطة بها على نجاح  النوعǽة المتغیراتوزن و مدȐ دلالة Ȟل نسب مالǽة و 
  .مستقǼلا

اذا Ȟانت القǽمة المطلقة للمعامل التمیزȑ لمتغیر مستقل ما Ȟبیرة ǽعني ذلك المتغیر ǽساهم ǼشȞل     
النموذج و أنه ذو أثر Ȟبیر في تصنیف Ȟل مؤسسة جدیدة الى أȑ مجتمع جزئي تنتمي Ȟبیر في بناء 

  .الǽه
على أن المؤسسة تصنف ضمن المؤسسات الفاشلة، و إذا المتعامل التمیزȑ سالǼة یدل  إشارةȞانت  فإذا

  .كون ضمن المؤسسات الناجحةالإشارة موجǼة فستȞانت 
لتها التي تدخل في بناء النموذج فانه ǽأخد التمیزȄة و معام متغیرات المستقلةو انطلاقا من قائمة ال

 ȑالتحلیل التمیزǼ غة  المتعددالنموذج الخطيǽةالمتغیرات الصǽالموال:  

  

  :حیث
 Z:  ناءهدف التمییز التي تقارنȃعلى نتیجة المقارنة تصنف المفرد على مجموعة  و

 مناسǼة،
V0  :عدد ثابت.  

v1,v2,v3……vn: الȂةمعاملات التمییز.  
x1,x2,x3…..xn:   متغیرات المستقلةال.  
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  قاعدة للفصل  إنشاء:الخطوة الخامسة   -2-5
ذلك بناء حصائي بین المجتمعات الجزئǽة محل الدراسة و ورȑ أن تكون هناك قاعدة للفصل الإالضر  من 

استجاǼة لذلك یتم تحدید قǽمة فاصلة بین  المجتمعاتمن هذه  المأخوذةات ǽفرضعلى معطǽات عینة من ال
  .مجتمعي المؤسسات السلǽمة و المؤسسات العاجزة و التي تسمى بنقطة العتǼة

مجتمع  الى تصنǽفهاانه یتم أكبر أو تساوȑ قǽمة نقطة العتǼة فȞانت القǽمة التمیزȄة للمؤسسة  ذاو إ 
ع ممجت إلىنه یتم تصنǽفها من قǽمة نقطة العتǼة فإیزȄة اقل تماما یȞانت قǽمتها التمإذا المؤسسات السلǽمة 
  .المؤسسات العاجزة

  :حیث نقطة العتǼة یتم حسابها Ǽالعلاقة التالǽة

  
  اختǺار صلاحǻة نموذج التحلیل التمیزȏ : الخطوة السادسة  -2-6

اختǼار حول دقة نموذج التحلیل التمیزȑ فانه یتم تطبǽقه على مفردات العینة المدروسة، فȞل  لإجراء   
  .نقطة مؤسسة ذات قǽمة تمیزȄة أكبر من نقطة العتǼة تعتبر مؤسسة ناجحة و العȞس صحǽص

ینǼغي  إنماȞامل على صلاحیته و  اأن الحصول على نسب عالǽة للتصنیف الصحǽح لا ǽعتبر مؤشر  إلا
  .من فعالیته ǼاختǼاره على مفردات أخرȐ مستقلة عن العینات المدروسة أكدالت
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 ج الكمǻة للتنبؤ Ǻالفشل الماليذاالنم أهم عرض: المǺحث الثاني
الاقتصادǽة للعدید من المخاطر المرتǼطة بنشاطها التي تؤدȑ بها إلى  المؤسسات نظرا لتعرض        

إیجاد تقنǽات حتى الافلاس وزوال المؤسسة عن طرȘȄ التصفǽة Ȟان من الضرورȑ  انخفاض مردودیتها
حصائǽة من أجل مواجهتها والتقلیل من أثارها حیث هذه التقنǽات تتمثل في النماذج التي تقوم وأسالیب إ

إلا أن المنهج الذǼ BEAVER  ȑالكشف المȞǼر لاحتمالǽة فشل المؤسسة قبل وقوعه من طرف بǽفر
التعامل مع  Ǽسǽ Ȍǽقوم على إحصائيعلǽه لقي انتقادات Ȟثیرة والتي من أهمها استخدامه لأسلوب اعتمد 

  .فاشلةاللاختǽار الأفضل في التمییز بین مجموعة المؤسسات الفاشلة و غیر  المتغیرات Ȟل على حدة
لى أسلوب الذȑ تجاوز الأسلوب التحلیل ذو المتغیر الواحد إ ALTMANلهذا استدرك الǼاحث التمان 

  .التحلیل المتعدد وذلك Ǽالاعتماد على مجموعة من النسب المالǽة المرǼȞة
الأخرȐ  ومن هنا ǽمȞن الترȞیز على النموذجین بǽفر والتمان اللذین Ȟان لهما الفضل في تطوȄر النماذج

  . رȄاضǽة أكثر دقة في بناء نماذج حصائǽة ومن خلال اللجوء إلى طرق إ
     

  الاحادȏسلوب الأنماذج Ȝمǻة تعتمد على :المطلب الأول
ث عن النسب المالǽة  حومن قبل من Ǽاحثین حیث قام ǼالǼ(Beaver) تǼع هذا الأسلوب Ȟل من بǽفر ا   

على  الأسلوبالتي تكون ذات دلالة وتغطي تفسیرا أكثر على الوضعǽة المالǽة للمؤسسة، وǽعتمد هذا 
، و یتم )مؤسسات ناجحة و الأخرȐ فاشلة( تبدأ Ǽأخذ عینتین من المؤسسات  الإجراءاتمجموعة من 

یتم فیها متاǼعة سلوك نفس النسǼة المالǽة في على مجموعة من النسب المالǽة  الإحصائǽةتطبیȘ المعالجة 
  .أفضل نسǼة لها قدرة التمییز بین العینتین مع الثانǽة و استخلاص الأولىعینة ال
  :) ; Beaver 1966( نموذج بǻفر -1

 ه على ئعتماد في بناǽعتبر بǽفر صاحب أول فȞرة وضع نموذج قǽاس فشل المؤسسات یتم الا     
وǼعد المعالجة  نسǼة مالǽة Ǽصورة منفردة، 30قام بیǽفر ǼاختǼار 1966حیث في سنة  ǽة،النسب المال

 5اعتبرها قادرة على التنبؤ Ǽالفشل و احتمال وقوعه قبل  نسب مالǽة ست الإحصائǽة أǼقى بǽفر على
   1.سنوات

   :تتمثل النسب الستة في صǽاغة النموذج فǽما یليو 
ȑالنقد Șمجموع الدیون،/ التدف  

(X1) ةǼȄح قبل الفوائد والضرȃة صافي الرǼمجموع الأصول،/نس 
(X2)  ةǽة المدیونǼمجموع الأصول،/نس  
(X3)مجموع الأصول،/ رأس المال العامل صافي 

                                         
 .293حمزة محمود الزȃیدȑ، المرجع السابȘ، ص 1
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(X4)  ،ة التداولǼنس 
(X5)عةȄة التداول السرǼنس.  
قام بها ومیز بین المؤسسات الناجحة والفاشلة  التي تم تحدید هذه النسب الستة Ǽعد دراسته المȞثفة    

مجموع الدیون /نسǼة هي التدفȘ النقدȑ  أفضلعلى أن  BEAVER 1966حیث توصلت دراسة بǽفر 
والتي أعطت دلالة إحصائǽة جیدة قبل حدوث الفشل تلیها نسǼة صافي الرȃح قبل الفائدة و الضرǼȄة 

  .مجموع الأصول /
داة داء الاستراتیجي للمؤسسة و في الأخیر نسǼة التداول فهي احیث تعتبر نسǼة المهمة في تقیǽم الأ

   1.كنها مهمة لأنها تعȞس القدرة لتسدید الالتزامات المستحقة على المؤسسةضعǽفة للتنبؤ Ǽالفشل ول
وقد أظهرت المتغیرات الستة التي استخدمها بǽفر في نموذجه قدرتها على التنبؤ Ǽالفشل قبل وقوعه    

على  %22،%24،%21، %18، %10بخمس سنوات وȞانت نسǼة الخطأ في السنوات الساǼقة للفشل 
مؤȞدة قدرة المتغیرات التي تضمنتها  %95النتائج ذات دلالة إحصائǽة عند درجة الثقة التوالي، وهذه 

  . الدراسة على التنبؤ مقدما Ǽحدوث الفشل
نسǼة مالǽة لاختǼار  14حیث فحص  1966تاǼع بǽفر دراسته التي قام بها عام   1968وفي عام     

حصائي استخدام أسلوب التحلیل الإات حیث سنو  5قدرتها على التنبؤ Ǽالفشل المالي للمؤسسات خلال 
خلال الفترة الزمنǽة الممتدة ، ناجحةوالأخرȐ فاشلة  79منشأة منها  158حادȑ على عینة تتكون من الأ

   2.حیث Ȟانت مماثلة من حیث حجم الأصول ونوع الصناعة )1964-1954(من 
الساǼقة له، قام بǽفر Ǽاستخدام  التنبؤ Ǽالفشل في السنوات الخمس ومن أجل اختǼار قدرة هذه النسب على

  3:أسلوب اختǼار التصنیف الثنائي وذلك Ȟما یلي
یتم تقسǽم المؤسسات ǼشȞل عشوائي إلى مجموعتین ثانوȄتین تختلȌ فیهما المؤسسات الفاشلة وغیر  -

  الفاشلة،
  Ǽة للمؤسسات في Ȟل المجموعتین،یتم احتساب Ȟل من النسب المالǽة الساǼقة الذȞر Ǽالنس -
یتم ترتیب قǽم هذه النسب المالǽة تصاعدǽا لاختǼار قǽمة هذه النقطة، التي تمثل النقطة الفاصلة بین  -

المؤسسات الفاشلة وغیر الفاشلة، أȑ یتم فحص هذا الترتیب لاختǼار قǽمة هذه النقطة، وǼالتالي فهي 
ǽة التنبؤ غیر الصحǼانت النقطة التي تخفض نسȞ حیث تعتبر المؤسسة الفاشلة إذاǼ ،ح إلى أدنى حدودها

قǽمة النسǼة المحتسǼة لها أدنى من قǽمة النسǼة الفاصلة، وتعتبر غیر فاشلة إذا Ȟانت أعلى من قǽمة 
النسǼة الفاصلة، ومن ثم یتم مقارنة هذا الافتراض مع الواقع الفعلي للمؤسسات، وتتكرر العملǽة عدة مرات 

                                         
 .295حمزة محمود الزȃیدȑ، مرجع السابȘ،ص  1
جامعة Ǽاجي  دȞتوراه، Ȟلǽة العلوم الاقتصادǽة وعلوم التسییر،، أطروحة أهمǻة وأسالیب التنبؤ Ǻفشل المؤسسة الاقتصادǻةالشرȄف رȄحان،  2

 .39، ص 2007-2006عناǼة، الجزائر، - مختار
 .102منال خلیل ، مرجع سابȘ، ص  3
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مجموعة الأخرȐ الوصول إلى النسǼة الفاصلة المستنتجة من Ȟل مجموعة ثانوǽة بتطبǽقها على حتى یتم ال
     1.ومقارنة نتائج التصنیف مع واقع هذه المؤسسات

  2:وقد خرج بǽفر من دراسته بنتائج في غاǽة الأهمǽة نذȞر منها
بل Ȟان أǽضا إجمالي لم تكن التدفقات النقدǽة للمؤسسات الفاشلة أقل من المؤسسات الناجحة  -

  موجوداتها السائلة أقل ،
  تمیزت المؤسسات الفاشلة Ǽانخفاض قدرتها على مواجهة التزاماتها وارتفاع هذه الالتزامات، -
  تمیزت المؤسسات الناجحة Ǽاستقرار الاتجاهات لدیها وانخفاض الانحرافات عن خȌ الاتجاه العام، -
ȑ على مجموع الدیون بین المؤسسات الفاشلة والناجحة مع وجود اختلاف Ȟبیر بنسǼة التدفȘ النقد -

  اتساع الفارق عند الاقتراب من الإفلاس،
لیها صافي الرȃح على مجموع للتنبؤ Ǽالفشل، ینسǼة التدفȘ النقدȑ على مجموع الدیون هي أفضل نسǼة  -

  الأصول،
الناجحة، وذلك عȞس ما Ȟان ǽعتقد تمیزت المؤسسات الفاشلة Ǽانخفاض مخزونها مقارنة Ǽالمؤسسات  -

  حول ارتفاع المخزون السلعي في المؤسسات الفاشلة عنه في المؤسسات الناجحة،
المتداولة  الأصولالسائلة مثل النقد وصافي رأس المال العامل Ȟانت أفضل من  الأصولǼعض  -

  .السرȄعة Ȟمؤشرات الفشل والأصول
  :صاحبتها انتقادات عدیدة أهمها ودراسة بǽفر

ǽستند تصنیف المؤسسات على نسǼة واحدة في وقت واحد، والتي قد تعطي نتائج غیر متناسقة  -
  ،التصنیف للنسب المختلفة المستخدمة في نفس المؤسسة

ة واحدة فقȌ لتقیǽم ǽمȞن استخدام نسǼ معقد ولامؤسسة أنه مخالف للواقع، إذ أن الوضع المالي لل -
  ،Ȟزها المالمر 
  .أنه ǽطبȘ فقȌ على المؤسسات المساهمة العامة الصناعǽة -
  
  
  
  
  

                                         
، 20صل، عدد ا، مجلة التو النماذج الكمǻة للتنبؤ بإفلاس المؤسسة ومدȎ مساهماتها في التنمǻة الاقتصادǻةشرȄف رȄحان وزوȃیر لعیوني،  1

 .30-29، جامعة Ǽاجي مختار ، عناǼة، ص2002دǽسمبر 
 .10منال خلیل ، مرجع سابȘ، ص  2
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  النماذج الكمǻة تعتمد على أسلوب متعدد المتغیرات: المطلب الثاني
عد الدراسة حیث تالǼاحثین، من عدد هومن Ǽعد) Ȟ)Altmanل من   الأسلوبلقد اعتمد على هذا          

مȞانǽة لدراسة العلاقة بین مجموعة من المتغیرات المتعدد حیث ǽعطي الإتعملت اسلوب التي اس الأولى
 ȑة للمؤسسة و الذǽة المالǽمیز الوضعǽ ȑع الذǼة و المتغیر التاǽة المستقلة المتمثلة في النسب المالǽالكم

 .یتوافȘ مع أهداف بناء نماذج التنبؤ Ǽالفشل المالي
  : (Altman1968 ;Altman1977, ALTMAN ;HARTZELL AND PECK ;1995) ذج التمانانم -1

  : )Altman;1968(    التمان نموذج -1-1
المالي،  فشلفي مجال التنبؤ Ǽال MDA ل Ǽاحث قام بتطبیȘ التحلیل التمییزȑ المتعددأو  ǽ Altmanعد    

 بـإذ تحصل على نموذج ǽعد أحد أكثر النماذج شهرة نظرا لقدرته على التنبؤ و سهولة تطبǽقه والمسمى 
Altman z-Score وضع عام ȑعة متغیرات د، حیث أشارت هذه الدراسة إلى وجو 1968، الذȃأر 

ها تفید وتساهم في مرتǼطة Ǽالمیزانǽة العمومǽة و قائمة الدخل إضافة إلى متغیر سوق الأسهم الإضافي Ȟل
 نسǼة  الرȃحǽة،Ǽة نسنسب السیولة، : المالي في المؤسسات، وهذه المتغیرات المختارة هي فشلالتنبؤ Ǽال

شعبیتها الأدبǽة وأهمیتها في : الملاءة و النشاȋ، التي تستند على معǽارȄن مختلفین نسǼة الرافعة المالǽة،
   .الدراسة

حة Ǽمعاملات والتي مالǽة المرجالمؤلفة من الخمسة نسب  Z-Score إذ لكل مؤسسة قǽمة من    
شرȞة أمرǽȞȄة صناعǽة  66في هذا النموذج  Altman التماناستخدم . ها تحلیل التمایزئاستعمل في بنا

  :تتمثل هذه النسب المالǽة فǽما یليحیث  ،)ناجحة33، فاشلة33( مدرجة في البورصة
(X1)    الأصولمجموع / رأس المال العامل صافي  ، 
 (X2)    اح المحتجزةȃالأصول مجموع /الأر ،  

 (X3)  اح قبل الفوائد والضرائبȃالأصول مجموع/ الأر،  
 (X4)  ة لأموال الخاصةǽة السوقǼة للدیون / نسȄة الدفترǼلة الأجل( نسȄقصیرة و طو (،  
 (X5) 1.الأصول مجموع/ عمال خارج الرسمرقم الأ        

Z  =ون احتمال الفشل هو  حیثالوضع الحرج  وهو مؤشر عام وهȞǽ50 % ةǼحیث تنخفض هذه النس ،
  .علیهاالمتحصل  Ȟلما زادت النتیجة 
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  1:هذا النموذج عن طرȘȄ المعادلة التالǽة على   Altman  حیث توصل التمان 
    
  )....3 -1(  

 
ن خطر تكون قرǼȄة م 1.81قل منأ Z-Score الدراسة أن المؤسسات التي لدیها نقاȋ هذه أظهرت    

هي شرȞات سلǽمة و  2.99و المؤسسات التي Ȟǽون رصیدها أكبر من  فشلالمرجح أن تالتعثر ومن 
    2.غیر مؤȞدة تكون نتائجها  2.99و  1.88المؤسسات الواقعة في المنطقة الرمادǽة أȑ بین 

، إذ تصل فشلؤسسات، وهذا سنة واحدة قبل المن الم%  95لǼشȞل صحǽح  فشلتنǼأ هذا النموذج Ǽاللقد   
، %29، %48،% 72إلى  في السنة الثانǽة والثالثة والراǼعة والخامسة على التوالي التنبؤ دقته في

،هذا ما یدل على أن النموذج یتمتع Ǽفجرة تنبؤǽة عالǽة في السنة الأولى والثانǽة فقȌ وǼعدها تقل 36%
  .3درجة التنبؤ في السنوات الثلاث المتǼقǽة

 
   ) ;1977ALTMAN(    التمان نموذج -1-2

 ي حساǼه على القǽم السوقǽة لأسهمأنه ǽعتمد ف (ALTMAK ;1968)السابǽ   Șعاب على النموذج     
ل أسهمها التي لا یتم تداو  الصناعǽة ه على المؤسساتمما ǽعني عدم إمȞانǽة تطبǽق الصناعǽة المؤسسات

  .سوقǽة توفر لأسهمها أسعارفي السوق والتي لا ی
عینة من حیث استخدم  بتطوȄر النموذج، 1977سنة  في دراسة أخرȐ له Altmanولذلك قام التمان       
Ȟما قام Ǽاستخدام طرȄقتین ) 1975-1969(خلال فترة )  مؤسسة ناجحة 58( و )فاشلةمؤسسة   53( 

نسǼة مالǽة  28یزȑ الترǽȃعي حیث شمل التحلیل على ییزȑ و طرȄقة التحلیل التمیهما طرȄقة التحلیل التم
القǽمة  / لحقوق المساهمین والذǽ ȑمثل نسǼة القǽمة السوقǽة X4 الراǼعاستبدل المتغیر في  وȞانت النتیجة

القǽمة الدفترȄة  / القǽمة الدفترȄة لحقوق المساهمین جدید ǽقǽس نسǼة Ǽمتغیرالدیون  لإجماليالدفترȄة 
 -Z ونتج عن ذلك احتساب أوزان جدیدة للنسب المالǽة المستخدمة في نموذج الـ ، لإجمالي الدیون 

Score Șالتالي. السابȞ هǼن حساȞمǽ والنموذج الجدید: 
  

                                         
1 Edward I. Altman, op-cit, p. 594. 
 
2Edward I. Altman, Alessandro Danovi and Alberto Falini, "Z-Score models application to Italian 
companies subject to extraordinary administration, Bancaria, N.04, Italy, May 1, 2013, p.02. 
 

3 ȑیدȃالفشلحمزة محمود الزǺ م الأداء والتنبؤǻص ، التحلیل المالي لأغراض تقی ،Ș341،مرجع الساب . 

Z = 0.012 X1 + 0.014 X2 + 0.033 X3 + 0.006 X4 + 0.999 X5  
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    )....3 -2(  
  

القǽمة الدفترȄة  1تمثلفتX4تمثل نفس النسب المالǽة الساǼقة للنموذج الأول أما  X1،X2،X3،X5ن إ حیث
  القǽمة الدفترȄة لإجمالي الدیون / لأموال الخاصة
، أما إذا Ȟانت )منطقة فشل(فإن احتمالǽة إفلاس المؤسسة Ȟǽون Ȟبیرا  1.21أقل من  Z فإذا Ȟانت درجة

المؤسسة  حالة المؤسسة تكون غیر واضحة وǽصعب الحȞم على ، فإن2.90و  1.21بین  Z درجة
  2.)منطقة رمادǽة(Ǽالإفلاس من عدمه 

  
 :(ALTMAN ;HARTZELL AND PECK ;1995)ج التمان و هارتزل و بǻك ذنمو  -1-3

ج التمان حیث قام بدراسة جمǽع القطاعات وقد صمم هذا النموذج ذج لتعدیل نمو ذا النمو ذحیث جاء ه    
ن معدل دوران الأصول في من الأثر الصناعي المحتمل، حیث إ للتقلیل (X5)المتغیر  حذفǼعد 

تمثل صǽغة ناعǽة ذات الكثافة الرأسمالǽة  وتالمؤسسات غیر الصناعǽة أعلى منه في المؤسسات الص
  3:يفǽما یلالنموذج 

  
  )....3 -3(  

  
هي نفس النسب المالǽة المعتمدة في  (X4)،(X3)،(X2)، (X1)المؤشر العام، هو (Z)حیث

وȄتم التمییز بین المؤسسات الفاشلة وغیر الفاشلة حسب هذا النموذج Ȟما  )ALTMAN  )1977النموذج
ا ذإ فإن المؤسسة فاشلة، Z<1.1: ا Ȟانتذإأما  فإن المؤسسة ناجحة، Z>2.6: ا Ȟانتذإ:یلي

  .منطقة رمادǽة أȑ لا ǽمȞن الحȞم علیهاتكون المؤسسة في  Ȟ:Z<2.6<1.1انت
 :)Ȝ  )1980Kidaیدا  ذجو نم - 2

Kida ج Ȟیداذالنمو  ǽعتبر  ج الحدیثة التي استخدمت في عملǽة التنبؤ Ǽالفشل المالي في عام ذأحد النما 
 40ج ذا النمو ذو قد بني على خمسة متغیرات مستقلة من النسب المالǽة، حیث استخدم في ه 1980

                                         
دراسة  –بناء والأشغال العمومǻة الجزائرȂة المدȎ فعالǻة نموذج التمان و نموذج هولدر في التنبؤ Ǻالفشل المالي لمؤسسات ، زغیب ملȞǽة 1

 .117، ص 2015مقال منشور،جامعة قسنطینة،  ،- میدانǻة
، 20، مجلة جامعة الملك سعود، المجلد ،  دور المعلومات المحاسبǻة في التنبؤ Ǻالتعثر المالي للشرȜات السعودǻةولید محمد عبد الله الشǼاني 2

 .325، ص 2008، جامعة الملك سعود، الجمهورȄة العرǽȃة السعودǽة، 2العلوم الإدارȄة 
  231.588محمد الدیجاني، مرجع سبȘ ذȞره، ص  طلاع  3

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

Z=6.26X1+3.26X2+6.72X3+1.05X4 
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ج ذا النمو ذ، حیث استطاع ه) 1975- 1974(خلال فترة ) ناجحة 20فاشلة،  20(مؤسسة منها 
1.قبل سنة من حدوث الفشل% 90للوصول إلى نسǼة دقة   

:ج تستخرج المعادلة التالǽةذا النمو ذله اووفق   
 

 ).....3-4(  
   

  مؤشر عام،(Z)تمثلحیث 
 (R1)  ةǼȄعد الضرǼ حȃالأصول مجموع/ صافي الر،  

(R2)   الخصوم مجموع/ حقوق المساهمین، 
 (R3)ةالأصول الȄةالالخصوم /  جارȄجار،   

(R4) عات  إجماليǽالأصول مجموع/ المب  ،  
 (R5) ة  الأصولǽالأصول مجموع/ النقد .       

إذا Ȟانت نتیجته موجǼة فالشرȞة جیدة وǼعیدة عن الإفلاس  Z قǽمة مؤشر الإفلاس نإف  طǼقا لهذا النموذج
  .أما إذا Ȟانت النتیجة سالǼة فالشرȞة مرجحة للإفلاس

  Ȝ) ;1978 J. CONAN & M. HOLDER(:2ونان و هولدر  نموذج -3
مؤسسة صناعǽة صغیرة  190عینة مȞونة من  CONAN & M. HOLDE استخدم Ȟونان و هولدر

صغیرة  صناعǽة ببناء نموذج للمؤسسات قام مؤسسة ناجحة حیث 95و فاشلة مؤسسة  95ومتوسطة 
ǽعتمد هذا النموذج على خمسة حیث  Ǽاستخدام التحلیل التمییزȑ مالǽة  نسǼة  31ومتوسطة اعتمادا على 

  : تتمثل فينسب مالǽة رئǽسǽة ، وهذه المتغیرات  یرات مرجحة Ǽأرقام مبنǽة على خمسمتغ
(X1) مجموع الدیون / لال الفائض الإجمالي للاستغ،  
(X2)  ة،مجموع / الأموال الدائمةǽالمیزان   
(X3) ةالأصولȄة(الجارǽم المتحققة و النقدǽة، مجموع /  )القǽالمیزان  
(X4)  ةǽف المالȄخارج الرسم، رقم الأعمال / المصار  
(X5)  ف العمالȄة/ مصارǽمة المضافة الإجمالǽالق.  

  

                                         
 .87-85فهمي مصطفى الشیخ، مرجع سابȘ، ص 1

2Mouhcine rizqy, "prévoir la défaillance des pme", mémoire présenté à université du québec à trois-
rivières comme exigence partielle/ de la maîtrise en gestion des pme et de leur environnement, 

décembre 2005, p 53-54. 

Z = 1,042 R1 + 0,42 R2 + 0,42 R3 + 0,463 R4 + 0,271 R5  
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 :على الصورة الآتǽةوتكون معادلة النموذج الرȄاضǽة 

  
  ).....3-5(  

  
 )Z ( اǻذلك عن احتمال الإفلاس في المؤسسةحیث مؤشرا مالȞة للمؤسسة وǽة المالǽعبر عن الوضعǽ 

  :هي اتس قدرتها الاستمرارȄة، وهذه الفئفئات وهذا من أجل قǽا وتسمح بتصنیف المؤسسات إلى ثلاث
واحتمال   Z>9%تكون  حیث) المنشآت الناجحة(المؤسسات التي وضعیتها المالǽة جیدة  :الفئة الأولى

  .PR<35% :الفشل في هذه الحالة
فئة المؤسسات المشȞوك في إمȞانǽة استمرارȄتها والتي ǽحتمل إفلاسها، ووضعیتها المالǽة  :الفئة الثانǻة 

 > PR> %35       ، واحتمال الفشلZ < 9 > %4%  :في هذه الحالة ) Z(تستدعي الحذر، وتكون 
65%  

 PR واحتمال فشلها  Z < 4%   :فئة المؤسسات التي هي في وضعǽة خطیرة Ǽحیث تكون  :الفئة الثالثة 
> 65%.  

 :)Springate, 1978(نموذج  -4

      ȑاحث الكندǼاستخدم ال)Gordan Springate ( المتعدد ȑأسلوب التحلیل التمییز
مؤسسة ناجحة و  20مؤسسة Ȟندǽة منها  40حیث استخدم أرȃع نسب مالǽة،أفضل  لاختǽار

    1.%92.5حصلت على نسǼة  الأخرȐ فاشلة  منها

  : وȄتمثل النموذج فǽما یلي

      )...3-6(  

   : تتمثل النسب المالǽة فǽما یليحیث 

(X1)  ة مجموع الأصول/رأس المال العاملȄغیر الجار،  

 (X2)  اح قبل الفوائد والضرائبȃة مجموع الأصول/الأرȄغیر الجار،   

(X3)اح قبل الضرائȃةال الخصوم/ ب و الفوائد الأرȄجار ،  

 (X4)  عاتǽة مجموع الأصول/صافي المبȄغیر جار.  

                                         
1www.bankruptcyaction.com/ bankruptcyexemptions.htm  

Z=0.24X1+0.22X2+0.16X3-0.87X4-0.10X5 

Z = 1.03X1 + 3.07X2 + 0.66X3 + 0.4X4 
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Z =مة حیث  مؤشر عامǽلما ارتفعت قȞ)Z(ز المالي ، فإنها تشیȞر إلى سلامة المر
تصنف على أنها مهددة بخطر  مؤسسةفإن ال 0.862أقل من ) Z(أما إذا Ȟانت  ،مؤسسةلل

  .الإفلاس

) Botheras(ولقد أثبت النموذج قدرة عالǽة على التنبؤ Ǽالفشل المالي، حیث قام الǼاحث     
متوسȌ (صغیرة ومتوسطة الحجم  مؤسسة) 50(بتطبیȘ النموذج على  1979في العام 

في ) Sands(Ȟما قام %. 88، وقد وصلت النتیجة إلى )دولارملیون  2.5مجموع أصولها 
) 63.4(شرȞة Ȟبیرة متوسȌ مجموع أصولها ) Ǽ)24فحص عینة مȞونة من  1980العام 
  %83.3دولار، ووصلت النتیجة إلى  ملیون 

  

  :)(y.collongues ; 1977نموذج Ȝولونغ  -5
 19مؤسسة صغیرة ومتوسطة و 70على  الاعتماده تم ئوذج متعدد القطاعات، ومن أجل بناهو نم      

  1:% 88نسǼة مالǽة، و لقد أنتجت هذه الدراسة معادلتین Ǽمعدل نجاح بلغ 
  :تيوتتمثل المعادلة الأولى في الآ

  
  ..)3-7(  

  
  : تتمثل النسب المالǽة فǽما یليحیث 

 (X1)  ف العمالȄمة المضافة /مصارǽالق ،   
(X2)  ةǽف المالȄعات خارج الرسوم /المصارǽالمب ،   
 (X3) إجمالي الاصول /رأس المالي العامل.  
 5.455أصغر من   Z1إذا Ȟانت أما ، تعتبر المؤسسة وȞأنها فاشلة5.455أكبر من  Z1إذا Ȟانت: حیث

  .تعتبر المؤسسة ناجحةف 
 
  

                                         
1 Adghar Fatiha, "Diagnostic et redressement des entreprises en difficulté : cas de FONDAL (ex ENF)", 
Mémoire de fin d’études pour l’obtention du diplôme supérieure des études Bancaires, 5eme promotion, 
Décembre2003, p.18. 
 
 

Z1=4.983X1+60 .0366X2-11.8348X3 
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  :المعادلة الثانǽة تتمثل في الآتيو 
  

  )...3-8(  
    

(X1) ة المستخدمة في النموذج الأولǼحیث هي نفس النس  
 (X4)  عات خارج الرسوم/ الاستغلالنتیجةǽالمب ،  

(X5)  العامل المخزون /صافي رأس المال  
المؤسسة ف 3.0774أصغر من   Z2أما إذا Ȟانت  المؤسسة فاشلة 3.0774أكبر من   Z2إذا Ȟانت 

  .ناجحة
 : (SHIRATA ;2002)شیراتا   نموذج -6

على  اعتمادالك ذفشل المؤسسات و جه للتنبؤ ǼذبتطوȄر نمو  2002في عام  SHIRATA قام       
مؤسسة ناجحة، و ) 36421(مؤسسة فاشلة و ) 10457(دراسة عینة من المؤسسات الǽاǼانǽة تضم 

ج فإن ذا النمو ذوفȘ ه  SAF2002ج ǽسمى ذنسǼة مالǽة من خلالها تم انشاء نمو  61تناول في دراسته 
ج ذا النمو ذو قد فسر ه سفهي مهددة Ǽالإفلا) 0.38(لدیها أقل من  جذالمؤسسات التي تكون قǽمة النمو 

   1.من حالات الإفلاس% 86.14نسǼة الدقة 
  :مایليج تتمثل فǽذا النمو ذوالمعادلة التي تحدد ه

  
  )..3-8(  

 
  :في تتمثل النسب المالǽة حیث

 (X1) اح المحتجزةȃمجموع الأصول/ الأر ،  

(X2) حصافي الȃمجموع الأصول/ فوائد و الضرائبقبل ال ر ،   

(X3) ، معدل دوران المخزون  

 (X4) ةمصǽف مالȄعات/  ارǽالمب.  

Z =مؤشر عام  

                                         
مدȐ : ، المؤتمر الثاني للعلوم المالǽة والمحاسبǽة حول"فعالǻة نماذج التنبؤ بتعثر الشرȜات المساهمة العامة" ترȞي الحمود، أحمد البزور،  1

نǽسان  29-28ل مع الأزمات المالǽة العالمǽة، Ȟلǽة الاقتصاد والعلوم الإدارȄة، جامعة أرȄد، الأردن، مساهمة العلوم المالǽة والمحاسبǽة في التعام
 . 591-590، ص 2010، )أبرȄل(

Z2=4.6159X1+22X4+1.9623X5  

Z= 0.0104X1+0.268X2-0.0661X3-0.0237X4+0.7077  
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   :(FULMER ET AL;1984)فولمر و اول  نموذج - 7
عینة مȞونة  استخدامللتنبؤ Ǽفشل المؤسسات من خلال  نموذجبوضع  FULMER ET AL  1قام      
زȑ الخطي ینسǼة مالǽة Ǽاستخدام التحلیل التمی 40مؤسسة ناجحة من خلال  30مؤسسة فاشلة و  60من 

  :Ȟالتالي هنموذجمتعدد المتغیرات وتتمثل صǽغة 
  

  )...3-9(  
:حیث تتمثل النسب المالǽة في  

،الأصولمجموع / المحتجزة الأرȃاح  (X1)  
،الأصولمجموع / المبǽعات  (X2) 

حقوق المساهمین،/ صافي الرȃح قبل الفوائد   (X3)  
مجموع الدیون،/ النقدǽة الأصول  (X4)  

، مجموع الأصول /مجموع الدیون   (X5)    
،  مجموع الأصول/ جارȄةالخصوم ال  (X6) 

مجموع الأصول/غیر الجارȄةالأصول   (X7)  
 (X8) مجموع الأصول/ المال العامل رأس 
  (X9)   . الفائدة/ لوغارȄثم الرȃح قبل الفوائد والضرائب 

Z<0 لما الإفلاسمهددة بخطر  ؤسسةمحیث تكون ال ،%96ج نسǼة دقة وصلت إلى ذا النمو ذحقȘ ه   
 

 :)Taffler and Tisshow, 1977( تافلر و تǻشاو نموذج - 8
في المملكة المتحدة ،  1977في عام ) Taffler and Tisshow(أجرȄت دراسة من قبل الǼاحثین      

. البرȄطانǽةصناعǽة ال75687مؤسسات والتي هدفت إلى تطوȄر نموذج رȄاضي قادر على التنبؤ Ǽفشل ال
شرȞة ) 46(اعتمدت الدراسة على أسلوب التحلیل التمییزȑ الخطي متعدد المتغیرات للتفرȘȄ بین وقد 

المجموعتین متشابهتین (شرȞة أخرȐ أعلنت افلاسها أو تم تصفیتها ) 46(صناعǽة مستمرة في عملها، و
تلفة، تم وقد استخدم الǼاحثان في صǽاغة النموذج ثمانǽة نسب مالǽة مخ). من حیث الحجم والصناعة

  2: اعتماد أرȃعة منها 

                                         
1Fulmer J. G., Moon J. E., Gain T. A. and Erwin M. J., “A Bankruptcy Classification Model for 
Small Firms”, Journal of Commercial 
Bank Lending, 1984, pp. 25-37.  

 .87فهمي مصطفى الشیخ، مرجع سبȘ ذȞره، ص  2

Z= 5.528X1+ 0.212X2+ 0.073X3+ 1.270X4- 0.120X5+ 2.3635X6+ 
0.575X7+ 1.083X8+ 0.894X9+ 6.075 
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  )...3-10(  

  
   :تتمثل النسب المالǽةحیث 

 (X1) اح قبلȃة خصوم/الضرائب الفوائد و الأرȄالجار،  

(X2) ةالأصول الȄالخصوممجموع / جار ،   

(X3)   ةالخصومȄمجموع الأصول /الجار ،  

 (X4)  ل الذاتيȄةالأصول ال= [ (فترة التموǽة الخصوم– نقدȄة) / الجارǽالمصروفات التشغیل 
  .]الیومǽة المتوقعة

فئة :  إلى فئتین وفقاً لقدرتها على الاستمرار، وهي  مؤسساتوقد جرȐ تصنیف ال   
 مؤسساتفئة ال، و وأكبر 0.3فیها ) Z(الناجحة أو القادرة على الاستمرار قǽمة  مؤسساتال
  .  وأقل 0.2فیها )  Z(لمهددة بخطر الإفلاس، قǽمةا

بدراسة الاحتمالات وتقدیر تكالیف الأخطاء عند تصنیف الإجراءات ) Taffler(وقد قام     
نهج هو أفضل من الناحǽة العملǽة Ȟوسیلة لتحدید موتوصل إلى أن هذا ال. وتحدید المتغیرات

وأن حالة الإفلاس الفعلي تتحدد من . التي تمر Ǽضائقة مالǽة لمؤسساتقائمة صغیرة من ا
خلال ردود أفعال الدائنین أو المؤسسات المالǽة وغیرها من الدائنین، ولا ǽمȞن التنبؤ ǼشȞل 

Șةحیث  .دقیǼ1%.99ج ذا النمو ذالدقة له تقدر نس   

  :(Véronnault et Legault ;1991)نموذج فیرونوت و لǻقولت  -9

حیث قام الǼاحثان بدراسة  « CA score »و قد سمي ب  1991هذا النموذج سنة  أعد  
 تتجاوز فترة نشاطها أكثر من خمس على عینة من المؤسسات الصغیرة و المتوسطة الكندǽة

سنوات ، Ȟما ǽقدر رقم أعمالها بین واحد ملیون و عشرȄن ملیون دولار ، لیتم Ǽعد ذلك ) 05(
 2:تنبؤ Ǽالفشل الماليتطوȄر النموذج التالي لل

  

                                         
 .88مرجع أعلاه، ص  1
دراسة حالة مخبر الأشغال العمومǻة "  التحلیل المالي ودوره في تقیǻم الأداء و التنبؤ Ǻالفشل المالي للمؤسسات الاقتصادǻةمرȄخي عبد الرزاق،  2

 126، ص 2011-2010، 3مذȞرة مقدمة ضمن متطلǼات نیل شهادة الماجستیر في العلوم التجارȄة، جامعة الجزائر ،"للشرق Ǻقسنطینة

Z = 0.53X1 + 0.13X2 + 0.18X3 + 0.16X4 
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    )...3-11(  

  :حیث 
CA score : الإفلاسمؤشر  

 (R1) :ةǽة لحقوق الملكǽمة السوقǽالأصولمجموع / الق      
)R2: (احȃالأصولمجموع / قبل الفوائد و الضرائب  الأر   
)R3( :عاتǽالأصولمجموع / المب   

 0ن احتمال الفشل Ȟبیر، أما إذا Ȟان أكبر من فإ (0.6-)أقل من  CA scoreفإذا Ȟان 
تكون المؤسسة في المنطقة الرمادǽة  (0.6-)و  0فان المؤسسة في وضعǽة جیدة ، بین 

  .ǽمȞن التنبؤ Ǽالفشل أو عدم الفشل حیث لا
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 
 
  
  

CA score= 4.5913 R1+4.5080R2+0.3936R3 
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  و الدراسات الاخرȎ الكمǻة  عرض النماذج : المطلب الثالث

 ،1968سسات Ǽعد دراسة التمان عام هتمام Ǽموضوع التنبؤ Ǽالفشل المالي للمؤ الاازداد لقد   
ظهور العدید من النماذج التي تناولت مجموعة مختلفة من النسب المالǽة تعتبر أدȐ لهذا ما و 

 إحصائǽة أسالیبعدة  Ǽاستخدامتمییز بین المؤسسات الفاشلة و الناجحة و هذا الالأفضل في 
 Ȑص  ، حیثأخرǽن تلخȞمǽال في الجدول التاليالتي قدمت في هذا المجالنماذج  معظم :  

  ملخص لǺعض النماذج الاخرȎ المقدمة في مجال التنبؤ Ǻالفشل المالي ):1-3(جدول رقم

التحلیل   فشل الماليالفي التنبؤ Ǻ النموذج) معنوǻة(نسǺة دقة 
  المستخدم

عدد 
متغیرات 
  النموذج

  الدراسة  القطاع

  %91.8نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة تقدر 
  %100تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة 

تحلیل ال
  التمایز المتعدد

Ȝل   10
  المؤسسات

Danizel 
1968 

سنة قبل 
  الإفلاس

تحلیل ال  5  4  3  2  1
  التمایز المتعدد

Ȝل   14
  المؤسسات

Deakin 
(1972) 

77  مؤسسة فاشلة
% 

96% 94% 91
% 

87%  

82  ناجحة مؤسسة
% 

92% 82% 67
% 

78%  

تحلیل ال    مؤسسة فاشلة  مؤسسة ناجحة
 ȏالتمییز  

المؤسسات   7
الصغیرة و 
  المتوسطة

Edmister 
1972 
 
 
 
 
 

100%  80%  z score  عندما تؤول
0.469  

86%  100%  z score  عندما
  0.53تؤول

  %87.5و % 66.7تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة بین 
  %85و % 58.3تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة بین 

تحلیل ال
 ȏالتمییز  

 شرȜات  15
  السماسرة 

Altman و  
Loris,1976 

٪ تصنف ǼشȞل صحǽح على 83: دقة نموذج لعینة من شرȞات فشل
٪ لم تصنف من 15، فاشلة ٪ تصنف ǼشȞل صحǽح غیر2أنها فاشلة، 

 نموذجالقبل 
  

تحلیل التمایز 
  المتعدد

Ȝل   5
  المؤسسات

Deakin 
(1977) 

تحلیل التمایز   3  2  1  سنة قبل الإفلاس
  المتعدد

Ȝل   9
  المؤسسات

Moyer 
(1977) 
 
 

  %89  %89  %89  مؤسسة فاشلة
  %41  %78  %82  مؤسسة ناجحة
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  %100إلى % 27تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة مابین 
  %97إلى %  IIتقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة مابین 

تحلیل التمایز 
  المتعدد

 و Santoero  البنوك  2
vinso1977 
 

تحلیل التمایز   %64 تقدر نسǼة
  المتعدد

شرȜة   6
المساهمة 
  البرȂطانǻة

Mason & 
Harris 
(1978) 
 
 

تحلیل التمایز   2  1  سنة قبل الإفلاس
  المتعدد

شرȜات   4
التوزȂع 

  البرȂطانǻة

Earl و 
Marais 
(1979) 
 
 

  %92  %97  فاشلة مؤسسة
  %83  %91  مؤسسة ناجحة

  %85.2إلى %73.3تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة مابین 
  %96.7إلى %60تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة مابین 

تحلیل التمایز 
  المتعدد

Ȝل   11
  المؤسسات

Norton و 
Smith 
(1979) 

  % 91.1إلى %51.4 تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة مابین
  %71.2إلى %46.2تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة مابین 

Ȝل   1  الانحدار
  المؤسسات

Aharony, 
Jones, 
Swary198
0 

  %94.1إلى %70تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة مابین 
  %90إلى %61.5تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة مابین 

تحلیل ال
 ȏالتمییز  

ت الشرȜا  5
  الكندǻة

Altman و 
Levallee 
(1980) 

  %27تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة 
  %87تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة 

تحلیل ال
 ȏالتمییز  

Ȝل   6
  المؤسسات

Casey 
(1980) 

  %91إلى %66تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة مابین 
  %100إلى %75 تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة مابین

تحلیل ال
 ȏالتمییز  

Ȝل   21
  المؤسسات

Dambolen
a & 
Khoury 
1980 

تحلیل التمایز   %100 تقدر نسǼة
  المتعدد

شرȜات   4
التوزȂع 

  البرȂطانǻة

Marais 
(1980) 

  %92إلى %75قدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة مابین 
  %100إلى %67تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة مابین 

تحلیل التمایز 
  المتعدد

 & Pettway  البنوك  4
Sinkey
1980 
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  %79 نسǼة المؤسسة في مشاكل
  %65نسǼة المؤسسة التي تنمو 

  مجموع الدیون هي الأكثر معنوǽة/التدفقات النقدǽة

تحلیل ال
 ȏالتمییز  

Ȝل   9
  المؤسسات

Raja, &  
Goureia 
1980 

سنة قبل 
  الإفلاس

تحلیل التمایز   5  4  3  2  1
  المتعدد

شرȜات البǻع   2
Ǻتجزئةال  

Sharma و 
Mahajan 
  %77  %73  %74  %78  %92  قǽمة النسǼة 1980

مجال الثقة   مجال ثقة عالǽة  
Ȍمتوس  

مجال الثقة 
  ضعیف

تحلیل ال
 ȏالتمییز  

Ȝل   5
  المؤسسات

Zimmer 
1980 
 
 
 
 
 
 

  %74.6  %78.9  %89.7  مؤسسة فاشلة
  %83.6  %78  %58  مؤسسة ناجحة

  %90إلى %0قدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة مابین 
  %100إلى %76تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة مابین 

تحلیل التمایز 
  المتعدد

شرȜات ال  10
  الاسترالǻة

Castanga 
& Matolcsy 
1981 
 
 

تحلیل ال  2  1  سنة قبل الإفلاس
 ȏالتمییز  

شرȜات ال  4
  السنغافورȂة

Ta &Seah 
(1981) 
 
 
 

  %62.5  %75  مؤسسة فاشلة
  %85.7  %90.5  مؤسسة ناجحة

  %100تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة 
  %96تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة 

تحلیل التمایز 
  المتعدد

شرȜات ال  5
  البرȂطانǻة

Betts & 
Belhoul
1982 

تحلیل ال  %82.9 تقدر نسǼة
 ȏالتمییز  

شرȜات ال  5
  الǻاǺانǻة

Ko(1982) 

  %96تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة 
  %96تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة 

تحلیل التمایز 
  المتعدد

شرȜات ال  7
  البرȂطانǻة

Betts 
&Belhoul 
1983 

  %100إلى %94تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة مابین 
  %100إلى %78 تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة مابین

تحلیل التمایز 
  المتعدد

شرȜات ال  8
البناء 

  البرȂطانǻة

El 
Hennway, 
Morris 
(1983) 
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  %55إلى %18تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة مابین 
  %86إلى %80تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة مابین 

تحلیل التمایز 
  المتعدد

تحلیل ال
 ȏالتمییز  

شرȜات   32
  المساهمة

Mensah 
1983 

  %92إلى %24قدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة مابین 
  %84إلى %24تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة مابین 

تحلیل التمایز 
  المتعدد

شرȜات   47
  إǻطالǻة

Appetiti 
1984 

تحلیل التمایز   2  1  سنة قبل الإفلاس
  المتعدد

المؤسسات   9
الصغیرة و 
  المتوسطة

Fulmer, 
Moon, 
Gavin و 
Erwin 
(1984) 

  %70  %96  مؤسسة فاشلة
  %93  %100  مؤسسة ناجحة

تحلیل التمایز   3  2  1  سنة قبل الإفلاس
  المتعدد

شرȜات ال  5
  الاسترالǻة

Izan(1984) 
 
 

  %40  %70  %100  قǽمة النسǼة

  %100تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة 
  %75إلى %53تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة مابین 

تحلیل التمایز 
  المتعدد

شرȜات ال  8
  الǻاǺانǻة

Takahashi, 
Kurokawa 
 و
Watase 
1984 

  %20تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة 
  %99.5تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة 

تحلیل 
  الاحتمالي

Ȝل   6
  المؤسسات

Zmijewski 
1984 

  %90إلى %57تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة مابین 
  %87إلى %47تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة مابین 

تحلیل التمایز 
  المتعدد

 و Ȝ  Caseyل المؤسسات  9
Bartczak 
(1985) 
 

  %63إلى %13قدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة مابین 
  %98إلى %95مابین تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة 

تحلیل ال
  اللوغرȂتمي

9  

تحلیل ال  5  4  3  2  1  سنة قبل الإفلاس
  اللوغرȂتمي

Ȝل   12
  المؤسسات 

Frydman, 
Altman و 
Kao 
(1985) 
 

  %75  %50  %50  %100  %100  قǽمة النسǼة

تحلیل التمایز   5  4  3  2  1  سنة قبل الإفلاس
  المتعدد

12  
  %75  %25  %50  %75  %100  قǽمة النسǼة

سنة قبل 
  الإفلاس

تحلیل التمایز   6  5  4  3  2  1
  المتعدد

 و Rose  البنوك  23
Kolari 
(1985) 
 
 
 
 
 

62  %69  %77  %76  مؤسسة فاشلة
%  

62
%  

72
%  

59  %66  %71  %69  مؤسسة ناجحة
%  

67
%  

69
%  
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سنة قبل 
  الإفلاس

تحلیل التمایز   4  3  2  1
  المتعدد

Ȝل   9
  المؤسسات

Gombola, 
Haskins, 
Ketz و 
Williams 
(1987 _)  

-85  قǽمة النسǼة
89%  

67-
70%  

73-78%  70-76%  

  %85تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة 
  %73تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة 

تحلیل التمایز 
  المتعدد

المؤسسات   3
الصغیرة و 
 المتوسطة
  الحȜومǻة

Moses و 
Liao(1987) 

  %85.71الفاشلة تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات 
  %96تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة 

تحلیل التمایز 
  المتعدد

شرȜات   9
  الإیجار

Pantalone 
 Platt و
(1987b) 

سنة قبل 
  الإفلاس

تحلیل ال  5  4  3  2  1
 ȏالتمییز  

Ȝل   6
  المؤسسات

Aziz, 
Emanuel و 
Lawson(
1988) 

77.1  %72.5  %80.6  %88.8  قǽمة النسǼة
%  

80.9
%  

  %91تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة 
  %93تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة 

تحلیل التمایز 
  المتعدد

شرȜات   6
الصناعة 
الغذائǻة 
  الترǻȜة

Unal(1988) 

  %78.6تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة 
  %88.6تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة 

تحلیل التمایز 
  المتعدد

 و Koh  المؤسساتȜل   4
Killough 
(1990) 

تحلیل التمایز   3  2  1  سنة قبل الإفلاس
  المتعدد

 Ȝ  Caddenل المؤسسات  12
(1991) 
 
 
 

  %60  %60  %80  مؤسسة فاشلة
  %70  %80  %90  مؤسسة ناجحة

  %84تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة 
  %82تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة 

 Espahbodi  البنوك  4  التمییزȏ تحلیل ال
(1991) 

  %83تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة 
  %83تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة 

تحلیل التمایز 
  المتعدد

4  

  %87.2إلى %67تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة مابین 
  %89.4إلى %84تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة مابین 

التمایز  تحلیل
  المتعدد

المؤسسات   6
الصغیرة و 
المتوسطة 
  البرȂطانǻة

Goudie و 
Meeks 
(1991) 
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  %75إلى %59تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة مابین 
  %93.8إلى %60تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة مابین 

تحلیل التمایز 
  المتعدد

 Tam(1991)  البنوك  9

  %70إلى %64قدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة مابین 
  %100إلى %91تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة مابین 

تحلیل ال
  اللوغرȂتمي

9  

سنة قبل 
  الإفلاس

 و Baldwin    24  تحلیل التمییزȏ ال  7  6  5  4  3  2  1
Glezen 
78  %57  %62  %61  مؤسسة فاشلة (1992)

%  
84%  86

%  
73%  

85  %84  %85  %87  ناجحة مؤسسة
%  

90%  93
%  

80%  

 و تقدر نسǼة الدقة) عاملا 11من أصل  عاملا 11تام أخذ ( 1النموذج 
87.39%  
 و تقدر نسǼة الدقة) عاملا 11من أصل  ینعامل 2أخذ  ثم( 2النموذج 
89.19%  

تحلیل التمایز 
  المتعدد

 Ȝ  Bukovinskyل المؤسسات  11
(1993) 

 و تقدر نسǼة الدقة) عامل 11عامل من أصل  11أخذ  تام( 1النموذج 
88.29%  
 و تقدر نسǼة الدقة) عامل 11عامل من أصل  2تام أخذ ( 2النموذج 
90.09%  

تحلیل ال
  اللوغرȂتمي

11  

تحلیل ال  %71.3تقدر النسǼة 
  اللوغرȂتمي

 و Ȝ  Fletcherل المؤسسات  3
Goss(1993) 

  %81.4تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة 
  %82.14تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة 

 و Ȝ  Odomل المؤسسات  5  تحلیل العصبيال
Sharda 
  %90تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة  (1993)

  %93تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة 
تحلیل التمایز 

  المتعدد
5  

  %32إلى %4تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة مابین 
  %11و % 4نسǼة عدم التأكد مابین 

  %19إلى %14تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة مابین 
  %9و % 1نسǼة عدم التأكد مابین 

تحلیل التمایز 
  المتعدد

 ,Gardiner  المستشفǻات  12
Oswald و 
Jahera 
(1996) 

  %70تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة 
  %80 تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة

تحلیل التمایز 
  المتعدد

الشرȜات   29
الكورȂة 
  الجنوǻȁة

Lee, Han و 
Kwon 
(1996) 
 

تحلیل التمایز   %75.26و % 69.7تقدر النسǼة مابین 
  المتعدد

شرȜات البǻع   7
  تجزئةǺال

McGurr 
(1996) 
 
 
 
 
 
 

الشرȜات   12  تحلیل القطاعيال  3  2  1  سنة قبل الإفلاس
  الیونانǻة

  

Dimitras,  
Slowinski, 
Susmaga و 

  %36.8  %47.4  %73.7  مؤسسة فاشلة
  %68.4  %68.4  %57.9  مؤسسة ناجحة
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تحلیل التمایز   %36.8  %42.1  %63.2  مؤسسة فاشلة
  المتعدد

12    
  

Zopounidis 
  %73.7  %63.7  %68.4  مؤسسة ناجحة (1999)

تحلیل ال  %36.8  %31.6  %63.2  مؤسسة فاشلة
  اللوغرȂتمي

12  
  %84.2  %84.2  %57.9  مؤسسة ناجحة

  %88إلى %52تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة مابین 
  %100إلى %96تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة مابین 

تحلیل التمایز 
  المتعدد

 Gao(1999)  المستشفǻات  5

  %100تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة 
  %89الناجحة تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات 

تحلیل التمایز 
  المتعدد

شرȜات ألعاب   12
  القمار

Patterson  
(2001) 

تحلیل ال  %75و %0.9تقدر النسǼة مابین 
  الاحتمالي

 Ȝ  Shumwayل المؤسسات  13
(2001) 

  %95.5تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة 
  %93.8تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة 

Anandaraja  المؤسساتȜل   5  تحلیل العصبيال
n, Lee و 
Anandaraja 
(2004) 

  %82.8تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الفاشلة 
  %21.7تقدر نسǼة ǼالنسǼة للمؤسسات الناجحة 

تحلیل التمایز 
  المتعدد

5  

  :الǼاحثة اعتمادا على  إعدادمن  :المصدر

 
- Robert O. Edmister , An Empirical Test of Financial Ratio Analysis for Small Business 
Failure, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 7, No. 2, Supplement: Outlookfor 
the Securities Industry (Mar., 1972), pp. 1477-1493. 
- Charles MOYER; Forecasting Financial Failure Financial Management, Vol. 6, No. 1 
(Spring, 1977), pp. 11-17. 

- Edward B. Deakin ,Analysis of Predictors of Business ; Journal of Accounting Research, Vol. 
10, No. 1 (Spring, 1972), pp. 167-179.  

-  Richard J. TAFFLER ; EMPIRICAL MODELS FOR THE MONITORING OF UK CORPORATION ; 
Journal of Banking and Finance 8 (1984) 199-227. North-Holland. P 200-215 
- Edward I. ALTMAN, THE SUCCESS OF BUSINESS FAILURE PREDICTION MODELS 
An International Survey ; Journal of Banking and Finance 8 (1984) 171-198. North-Holland ; P 
172-190. 
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 النوعǻة للتنبؤ Ǻالفشل المالي  جذعرض أهم نما:المǺحث الثالث
Ǽعض الǼاحثین Ǽاستبدال النماذج للتنبؤ Ǽالفشل المالي للمؤسسة التي تهتم Ǽالبǽانات الكمǽة اهتم        

التي كمǽة الوالنسب المالǽة Ǽسبب العیوب الموجهة لها Ǽالنماذج التي ترتكز على البǽانات النوعǽة غیر 
فشل المؤسسات، ومن خلال هذا المطلب سنتعرف على Ǽعض النماذج التي تناولت تقوم بتوصیف حالة 

د هذا المدخل النوعي Ǽاعتماده  ǼاعتǼاره من أهم روا J.ARGENTIهذا الاتجاه وعلى رأسها جون أرجنتي 
  .أكثر من المالǽة  في التنبؤ Ǽالفشل المالي الإدارȄةالعوامل  على

  (ARGENTI ;1979)ج جون أرجنتي ذنمو: الأولالمطلب 
جون أرجنتي  ǼاعتǼارها من أهم الدراسات في بها على دراسة التي قام سنتطرق في هذا المطلب       

، حیث في دراسته ǽقلل من أهمǽة البǽانات الكمǽة )الكǽفǽة(مجال التنبؤ Ǽاستخدام المتغیرات النوعǽة 
مل و المؤشرات الوصفǽة و Ȟذا القرارات الادارȄة التي تؤدȑ إلى حدوث والنسب المالǽة و یرȞز على العوا
  .الفشل في المؤسسات الاقتصادǽة

  :(ARGENTI ;1979)ج جون أرجنتي ذنموتعرȂف  -1
الخطأ الإدارȑ المتعدد، وهو ǽعرف  النموذجاسم  1979في عام   النموذج هذاعلى طلȘ أ
ǼالنموذجSCORE)  (A- ل منȞ عتمد على حیث یجمعǽ التحلیل المالي و أسلوب تحلیل المخاطر حیث

ام لتسجیل متغیرات الكمǽة و النوعǽة على أساس الحȞم لفة لتقیǽم المؤسسة حیث ǽستخدم نضمعاییر مخت
 الموضوعي في تحدید النقاȋ دون اللجوء إلى التحلیل الإحصائي للأوزان ، Ȟما ǽعتقد أرجنتي

ARGENTI فاءة الإȞ ة للفشل المالي وقد تتجلى توافر الخبرات الإدارة أو عدم أن عدمǽافȞ ابǼة أسȄدار
دارة ،عدم مجلس الإبین وظǽفة المدیر العام ورئǽس  تلك العیوب الإدارȄة في صورة متعددة مثل الجمع

دراك العوامل المحǽطة هذاȞفاءة النظام المالي ،إ  ما  همال النظام المحاسبي و عدم الاستجاǼة للتغیرات وإ
بداعǽة التي ǽسعى لها النموذج بإخفاء الإجراءات المحاسبǽة الإیؤدȑ إلى لجوء المؤسسات الفاشلة إلى 

    1.الخسائر و التضلیل عن النتائج وتحسین صورتها سواء من حیث الرȃحǽة أو المرȞز المالي
  : جون أرجنتي النموذجالفشل حسب مراحل  -2
  2:لمتمثلة فيقع فشلها لا بد وأن تمر Ǽأرȃع مراحل مؤسسات المتو على فرضǽة أن ال النموذجوقد اعتمد  
2-1-  Ȋالمرحلة الأولى تتمثل في مرحلة النزوع للتسل ȏا محددة : الإدارǼحیث تكتسب المؤسسة عیو

ات ذولكنها لا ینتج عنها أȑ أخطاء أو فساد واضح في أدائها ، حیث قوائمها و نسبها المالǽة لا تكون 
 ه العیوب، ذأهمǽة لكشف ه

  
                                         

 .348 محمود الزȃیدȑ، مرجع السابȘ، ص  حمزة 1
 محمد مطر، المرجع السابȘ، ص  2
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  حیث تبدأ المؤسسة Ǽارتكاب أخطاء جوهرȄة ،: مرحلة الأخطاء النوعǻةالمرحلة الثانǻة هي  -2-2
و تظهر حیث هنا المؤسسة تسیر في طرȘȄ الفشل : مرحلة أعراض الفشلهي المرحلة الثالثة  -3- 2

  .أعراض الفشل المالي بوضوح وتزاید
  .ثم التصفǽة Ǽالإفلاسممثلا  :الفشل الفعليالأخیرة هي المرحلة  -4- 2
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 :ج بإعطاء لكل بند حسب الأهمǽة النسبǽة له Ȟما یليذحیث قام النمو 
  للتنبؤ Ǻالفشل المالي ARGENTIج ذنمو  ):2-3(جدول رقم

  Aعدد النقاȉ  النسب  المرحلة

  العیوب
  
  
  
  
  
  

  

  8  إدارة الشخص الواحد
  4  العام و رئǽس مجلس الادارةالجمع بین منصب المدیر 

  2  الإدارة سعدم فعالǽة مجل
  2  دارȄة و الفنǽةالإعدم توازن الكفاءات 

  2  عدم Ȟفاءة المدیر العام
  1  دارة الوسطىعدم Ȟفاءة الإ

  3  عدم وجود الموازنات أو الرقاǼة المالǽة
  3  عدم وجود خطة التدفقات النقدǽة أو لم یتم تحدیثها

عدم معرفة المساهمة الحدǽة (عدم وجود نظام تكالیف فعال 
  )للوحدة

3 

عدم تطوȄر (عدم الاستجاǼة للتغیرات والبیئة المحǽطة 
  )طرق التسوȘȄ المنتج،

15 

 43  مجموع علامات العیوب
 15  ارتفاع نسǼة المدیونǽة  الأخطاء

 15  التوسع في العمل على حساب قدرتها المالǽة
الدخول في مشارȄع Ȟبیرة من غیر الممȞن تحقǽقها أو تسدید 

  الالتزامات
15 

 45  مجموع علامات الأخطاء  
تجمید الرواتب، ارتفاع معدل دوران ( نسب غیر مالǽة سیئة  الأعراض

  )الموظفین،انخفاض الروح المعنوǽة و الشائعات
اللجوء إلى محاسǼة الابداعǽة Ȟاستخدام طرق محاسبǽة 

  الخسائر لإخفاء

4 

 12  علامات الأعراض مجموع
  100  مجموع العلامات

.104-13، ص ص مرجع سابȖفهمي مصطفى الشیخ،  :المصدر  
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رشادات عد إتحالة الفشل بوقت مȞǼر و  اكتشافي وقدرتها ف موضوعیتهاǼسبب  اختǽارهاتم  ه النسبذهن إ
الإجراءات الوقائǽة اللازمة لتجنب  اتخاذنهم من یوأصحاب المصلحة فیها لتمȞ مؤسسةإنذار مȞǼرة لإدارة ال

.الفشل  
ه ذفئات حسب قدرتها على الاستمرار وه 3یجرȑ تصنیف المؤسسات إلى  (A)على عدد نقاȋ  وȃناء

  :الفئات هي
  تصنیف المؤسسات حسب قدرتها على الاستمرار ):3-3(جدول رقم

 Aعدد نقاȉ   درجة المخاطرة  الفئة
 A<18≥0  لمخاطر الافلاسالمؤسسة معرضة   1

  A>35  احتمال التعرض لمخاطر الافلاس  2
  ǻ  18≤A≤35صعب التنبؤ Ǻمخاطر الافلاس   3

  .104ص سابȖ، ، مرجع فهمي مصطفى الشیخ: المصدر
  :المتغیرات الأساسǻة  -3

 لفشل المؤسسات ǽمȞن حصر أهم المتغیرات الأساسǽة لهذا النموذجمن خلال المراحل الثلاث المؤدǽة 
  Ǽ:1اعتǼارها العوامل الأساسǽة لفشل المؤسسات والمتمثلة فǽما یلي

في نظام الرقاǼة الداخلǽة، في النظام المحاسبي ǼشȞل  حیث یتمثل في خلل : قصور تنظǻمي -3-1
تدني  عام، في نظم التعیین والترفǽع والتدرȄب، تدهور معنوǽات العاملین، ارتفاع معدل دوران الموظفین،

 Ȑة الإدارةالكفاءة لدǽة الإدارة التنفیذǽة، أوتوقراطǽوالإدارة المال.  
مضطرب في حجم الدیون، تدهور مستمر في التزاید السǼاب تتمثل في من الأ:  الحالة المالǻة -3-2

في الاعتماد على التموȄل الخارجي یبرز في تجاوز نسب الرفع المالي  بوضع السیولة، تزاید مضطر 
  .رف علیهاالمتعا

وهذا من خلال  لى إجراءات المحاسبǻة الإبداعǻةمفرȉ من قبل الإدارة نحو اللجوء إمیل الال -3-3
تدني مستوȐ الإفصاح المتوفر في البǽانات المالǽة،  السǽاسات المحاسبǽة، ملحوȍ في ملحوȍ في تغییر

Ȟثرة التحفظات الواردة في تقرȄر تأخر في إصدار ونشر البǽانات المالǽة، تغییر مستمر لمدقȘ الحساǼات، 
 Șالمدق.  

قطاع الأداء، من حیت نوع غیر أن الوزن النسبي المعطى لكل متغیر فرعي محدد من حیث نوع 
، والظروف المحǽطة بها وغیرها من عوامل التدخل في تصنیف مجوداتهاالمؤسسة ونشاطها، حجم ونوع 

  .المؤسسات

                                         
 .349حمزة محمود الزȃیدȑ،مرجع سابȘ،  ص  1
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في مجال التنبؤ Ǽالفشل المالي غیر أنه یخلو من انتقادات حیث اهتم  رغم دور النموذج الأرجنتي 
Ǽالجانب الإدارȑ ومستوȐ الأداء غیر أن هذا الجانب غیر قادر على قǽاس مستوȐ التدهور الحاصل Ȟمǽا 

كشف عن الوضع المالي ǼالنسǼة القوم Ǽجهة أخرȐ أهمل الجانب المالي الذǽ ȑهذا من جهة،  ومن 
للمؤسسة وهذا من خلال النسب المالǽة والمؤشرات التي تقدم دلالات Ȟمǽة وقابلة القǽاس على Ȟفاءة 

همالهالداخلǽة للمؤسسة  Ǽالأنظمةالإدارة أو تراجعها، Ȟما یرȞز  وȄهتم هذا النموذج  الأنظمة الخارجǽة  وإ
  .المحǽطة بها Ǽالبیئة المرتǼطة
  نموذج لایتنین و  ،(Miller and Peter ;1983)نموذج میلىر و بیتر : لثانيالمطلب ا

 LAITINEN ;1993)( 
 اتناولو حیث ) LAITINEN(و نموذج )   Miller and Peter(نموذج لى المطلب إسیتم التطرق في هذا 

هذا الموضوع والمتمثل في محاولة التنبؤ Ǽفشل المالي للمؤسسات الاقتصادǽة Ǽاستخدام مجموعة من 
  .المتغیرات النوعǽة في تفسیر سلوك الادارة

 :(Miller and Peter ;1983)نموذج میلىر و بیتر  -1
وȃیتر بدراسة خصائص المؤسسات الفاشلة والناجحة  وهذا من خلال  قام میلر 1983في عام       

شل ادراسة و تحدید خصائص Ȟل مرحلة من مراحل دورة حǽاة المؤسسات ومن بین خصائص التنظǽم الف
  1 :نذȞر مجموعة من العوامل تتمثل في

  هȞǽل بیروقراطي معقد،  -
  مرȞزȄة في اتخاذ القرار، -
  ومات في صنع القرارات،اعتماد أقل على نظم المعل-
  انحدار أو انخفاض حصة المؤسسة في السوق، -
  انخفاض جودة المنتجات وعدم قدرة المؤسسة على المنافسة، -
  نتاج وانعدام التنسیȘ بین إدارات المؤسسة، انخفاض حجم الإ-
- Ȍǽعلى التخط Ȍیز فقȞم الشخصي في اتخاذ القرار،قالترȞصیر الأجل، التح  
  ،ة التنظǽم وانعدام التجدیدارتفاع تكلف -
  المالǽة، والمخاطر الأعمال مخاطر تزاید مع السیولة انحدار 
  الدوران، معدل وانخفاض الراكد المخزون  حجم ارتفاع -
   .المستغلة غیر ةالعاطل الطاقة نسǼة ارتفاع  -
  
 

                                         
 .76عبد الرحمن أحمد محمد سلǽم، مرجع سابȘ، ص  1
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  (LAITINEN ;1993 ) : ج لایتنینذنمو  -2
ج على ذج خاص لعملǽة انهǽار المؤسسة حیث ǽمثل النمو ذقام الǼاحث بوضع نمو  1993في عام       

  :يفǽما یلتتمثل من مرحلة الفشل إلى العسر المالي  شȞل أرȃعة مراحل ابتداء
  یتم الظهور فیها انهǽار أو تراجع جزئي في مستوȐ أداء المؤسسة  المرحلة الأولى      
حالة التراجع أو انخفاض Ǽطيء   ستمراراوهي مرحلة التغییر و المتمثلة إما في  المرحلة الثانǻة     

  .على مستوȐ أداء المؤسسة فǽما یخص Ǽالمرحلة الأولى
حد الوهي مرحلة الانحدار حیث ینخفض مستوȐ أداء المؤسسة إلى  المرحلة الثالثةفي أما       
هي مرحلة الخروج من النشاȋ الاقتصادȑ و  الأخیرةالراǺعة و  المرحلة، وفي )مستوȐ ضعیف(الأدنى

  .وǼالتالي المؤسسة تصل إلى العسر المالي
ن أن المراحل الساǼقة الذȞر هي النموذج العام لمراحل انهǽار المؤسسات، ولكنه ǽعتبر لایتین       

  :ǽعرض عدة حالات خاصة للانهǽار و المتمثلة فǽما یلي
ا مع مرور سنوات طوȄلة ذالمؤسسة Ȟǽون في المستوȐ الضعیف جدا وههنا أداء  حالة الفشل المزمن -

  .قبل انتهاء حǽاتها
صل إلى ا وفجأة انخفض أداؤها إلى أن و أو ممتاز  اهنا أداء المؤسسة Ȟان جید حالة الفشل الحاد -

  .المرحلة النهائǽة
مالǽة في  مختلف مراحل أداء المؤسسة دلیل على تراجع في النسب الیرȐ الǼاحث أن التراجع في       
صف ǼشȞل دقیȘ الوضع المالي Ȟما أنه لم ǽحدد الفترة ج لم ǽذا النمو ذفي هأنه المؤسسة حیث  إنهǽار

  1.الزمنǽة التي تستغرقها Ȟل مرحلة
  d’veni  Donald.C.Hambrick ,Richard نموذج دونلد همبرك ورȂشارد دافن: المطلب الثالث

على أهم المقایǽس المعتمدة  رȞزحیث   دونلد همبرك ورȄشارد دافنسنتناول في هذا المطلب نموذج       
  .مراحل التي تمر بها المؤسسات الفاشلة الللتنبؤ Ǽالفشل و 

   :d’veni  Donald.C.Hambrick ,Richard نموذج دونلد همبرك ورȂشارد دافنتعرȂف  -1
دافن بدراسة استكشافǽة على عینة من المؤسسات شهدت إفلاسات Ȟبیرة  قام دونلد همبرك ورȄشارد       

 .مؤسسة ناجحة ) 57(مؤسسة مفلسة مقابل ) 57(بلغ حجمها
 
  

                                         
، مجلة الجندول، ،  مسالة Ȝفاءة و فعالǻة النماذج الكمǻة للتنبؤ Ǻالإفلاس الفني للمؤسسة الاقتصادǻةالشرȄف رȄحان 1

  :، على الموقع الالكتروني2006، سبتمبر 30السنة الراǼعة، العدد
.  15/05/2018.  www.ulum.nl/b186.htm 
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  :المقایǻس المعتمدة للتنبؤ Ǻالفشل المالي -2
  1:وقد تم تحدید أرȃع مقایǽس رئǽسǽة تم الاعتماد علیها في الدراسة هي

ي یجب أخذها Ǽعین الاعتǼار وهذا في نجد أهم العوامل التحیث : سǻطرة المؤسسة على السوق  -2-1
ǽعني تراجع رقم  و ذلك حالة رغǼة الادارة الابتعاد عن الفشل فتتناقص حصة المؤسسة من المنتجات

المبǽعات،وǼالتالي الإیرادات ونمو المنافسین Ǽالدرجة التي قد ترغم المؤسسة على الخروج من ساحة 
لد ورȄشارد أن درجة النمو في الأسواق والمنتجات من أهم العوامل الأساسǽة في فشل الأعمال Ȟما یرȐ دون

  .أو نجاح المؤسسة
تعتبر المصدر الأساسي حیث فشل المؤسسات قد ǽعود إلى التغیر المفاجئ في  :القوȎ البیئǻة -2- 2

  البیئة وعدم قدرة المؤسسة على مواجهة هذا التغیر
ن مقدار الفائض أو الراكد غیر المستغل من طاق التنظǽم وȄتشȞل ذلك ǽعبر ع :الطاقة العاطلة -3- 2

في الفائض المالي ǽعبر عنه في شȞل سیولة مالǽة، الفائض التكنولوجي غیر المستغل حیث ǽعبر عنه 
عدم وجود هذا الفائض Ȟǽون  في القوȐ الǼشرȄة غیر المستغلة، إنفي صورة الطاقة العاطلة، الفائض 

لفشل لأنه ǼمثاǼة احتǽاطي استراتیجي ǽستخدم لحماǽة المؤسسة في حالة حدوث سبǼا في حدوث ا
  .الأزمات

هناك علاقة طردǽة بین ضعف أو اتجاه المؤسسة للفشل وضعف أداء الادارة  الإدارةȜفاءة أداء  -4- 2
  .أهم ما ǽعاب على هذه الدراسة یوضح Ȟیف تم قǽاس هذا الأداء وهو ولكن لم

  :هذه الدراسة مراحل الفشل حسب -3
المرحلة مراحل أساسǽة حیث تسمى  ثȞما توصل الǼاحثان إلى أن المؤسسة في طرȄقها للفشل تمر بثلا

وهي ناتجة عن عیوب أساسǽة في نشأة وتكوȄن المؤسسة أو عدم دقة  الأولى Ǻمرحلة العجز الكلي
وحددت فترة الفشل للمؤسسات التي ǽحدث فیها العجز  دراسات الجدوȐ التي تمت قبل إنشاء المؤسسة،

تحدث عندما لا Ȟǽون  الثانǻة ǺالنسǺة للمرحلةالمȞǼر  Ǽعشر سنوات من تارȄخ إنشائها وتشغیلها، أما 
السبب في الفشل هو عیوب المؤسسة بل تذبذب استراتیجǽات وأهداف المؤسسة و في المرحلة الأخیرة 

المؤسسة إلى تذبذب حاد في استراتیجǽاتها وأهدافها مع فشل مفاجئ تصاب  مرحلة جهاد الموتتسمى 
     2.في البیئة الخاصة بها وضعف الأداء والطاقة

 
  
  

                                         
 .73-72عبد الرحمن أحمد محمد سلǽم، المرجع السابȘ ، ص 1
 .75مرجع أعلاه، ص  2
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  خرȎ عرض النماذج الأ: المǺحث الراǺع
یلي یتم عرض أهم هذه النماذج التي لها القدرة على تقیǽم درجة المخاطرة التي ǽمȞن أن تتحملها  فǽما    

  . . البنوك التجارȄة في حالة ما اتخذت القرار Ǽقبول منح القرض
  

  (CREDIT-MEN)نموذج رجال النقاȉو ج معادلة البنك الفرنسي ذنمو : المطلب الأول
حیث ǽعتمد على المعاییر الكمǽة والنوعǽة في الفرنسي  نموذج البنكسنتناول في هذا المطلب       

تمییز بین المؤسسات الاقتصادǽة الفاشلة والسلǽمة حیث ǽستخدم هذا النوع من النماذج ȞǼثرة في البنوك ال
  .التجارȄة لتقیǽم الوضعǽة المالǽة للمؤسسة الطالǼة للقرض و تقیǽم المخاطر التي قد تنجم عند منحه

 :عرȂف نموذج معادلة البنك الفرنسيت -1
ج تم الاعتماد علǽه من قبل البنوك و المؤسسات في ذبوضع أول نمو  1982قام البنك الفرنسي سنة 

   1.ج صالح لاستخدامه في جمǽع القطاعاتذالقطاع الصناعي ثم تم تعدیله للحصول على نمو 
ج و ذم من خلالها بناء نمو مالǽة وت نسǼة 19تم اختǽارها ضمن نسب مالǽة تمییزȄة  8حیث تم تحلیل 
  : المتمثل فǽما یلي

  
  )....3 -12(  

  
  : حیث النسب المالǽة تتمثل في

(X1) ةǽف المالȄللاستغلال الإجماليالفائض / المصار،  
 (X2)ةال/ (الأموال الدائمةǽمة الثابتة الصافǽاج/ قǽللاستغلال  عاملالرأس المال  احت(،  
(X3) ل الȄمجموع الدیون / اتيذقدرة التمو،  

 (X4)   رقم الأعمال خارج/ للاستغلال الإجماليالفائض،  
(X5)  ) ات متضمنة الرسم/ الموردونȄ360×)المشتر  ،  

 (X6) مة المضافةمعدǽل الق (VAN-VAN-1/VAN-1)،  
 (X7) )ائنȃعات متضمنة الرسم/ الزǽ360×)المب.  
  
  
  

                                         
1Mireille Bardos, "Les scores de la Banque de France : leur développement, leurs applications, leur 
maintenance", Bulletin de la Banque de France, N. 144, La Banque de France, France, 2005, P.63  

100Z=1.255X1+2.003X2-0.824X3+5.221X4-0.689X5-
1.164X6+0.706X7+1.408X8-85.544 
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Z =مؤشر العامال  
  :حیث 

المؤسسة تكون في منطقة سلبǽة هنا احتمال تعرض المؤسسة   Ȟ-1.875≤Z≤-0.250انت ذإ
  %.73.8و% 100للإفلاس Ȟǽون مابین 

للإفلاس Ȟǽون  المؤسسة تعرض وهي منطقة عدم التأكد هنا احتمال   Z≤0.125≥0.250-ا  Ȟانت ذإ
46.9.%  

یجابǽة حیث المؤسسة سلǽمة حیث تعرضها للإفلاس یتراوح نطقة إم  Z≤1.250≥0.125ا  Ȟانتذإ
  %.9.5و % 33.4مابین 
یتسم هذا النموذج Ǽسهولة وسرعة في استعماله وذلك من أجل اتخاذ القرار الجید، فهو یؤدȑ إلى       

Ȟمǽ ما أنȞ ،ض التكالیفǽالتالي تخفǼةتوفیر الوقت والجهد وǽة والنوعǽولكن .ن المزج بین المتغیرات الكم
Ǽالرغم من ذلك فهو لا یخلو من العیوب، على أساس أنه یجب تعدیله Ȟل مرة نتیجة لتغیر الأوضاع 

 Ȑة من فترة إلى أخرǽة الكلǽالاقتصاد.  
قد تتغیر  المستعملة للتمییز فالمعاییرȞما أن نشاȋ المؤسسة موضوع الدراسة تمیزه الدینامǽȞة، لذا       

Ȟما أنه . یتأقلم مع الوضعǽة الجدیدة للمؤسسة لأخر حتىوهذا ǽستدعي ضرورة تعدیل النموذج من حین 
ǽعتمد وȃدرجة Ȟبیرة على خبرة ومهارة المصمم ومقدرة الحاسوب على معالجة درجة التعقید في تلك 

  1.البǽانات المتوفرة سواء Ȟانت Ȟمǽة أو نوعǽة
 :(CREDIT-MEN)نموذج رجال النقاȉ تعرȂف - 2

 والذǽ ȑقصد Ǽه CREDIT-MEN النموذج في الولاǽات المتحدة الأمرǽȞȄة تحت اسم هذا ظهر        
رجال أخصائیون في دراسة القروض البنǽȞة ǽقومون Ǽاتخاذ قرار منح القروض البنǽȞة اعتمادا على مبدأ 

أساسي هو إضافة Ǽعض المؤشرات الاقتصادǽة التنظǽمǽة إلى جانب المؤشرات المالǽة، والتي یتم مقارنتها 
Ǽ ،ة معمقةǽعد دراسة تحلیلǼ ةǽقة إحصائȄطرǼ قاǼة محددة مسǽل عامل مع نسب مثالȞ الإضافة إلى إعطاء

مسیرȑ القروض، لیتم في الأخیر تنقȞ Ȍǽل  تجرȃةمؤشر أهمǽة نسبǽة خاصة Ǽه تحدد قǽمته من خلال 
  .مؤسسة أرادت التقیǽم

  
 
 
 
  

                                         
 .74- 73مرجع سابȘ، ص  ، الفني للمؤسسة الاقتصادǻة Ǻالإفلاسمسالة Ȝفاءة و فعالǻة النماذج الكمǻة للتنبؤ  الشرȄف رȄحان، 1
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  : العوامل الأساسǻة -2-1
على ثلاثة عوامل أساسǽة والمȞونة في مجملها لوضعǽة  النقطة المعطاة للمؤسسة بناءوȄتم تحدید قǽمة 

  1:المؤسسة والمتمثلة في
علاقة العمل المسیرȄن والمستخدمین وطبǽعة  حیث یتمثل في تقیǽم Ȟفاءة: العامل الشخصي 1-1- 2

  .%40بینهم داخل المؤسسة، وهذا العامل ذو الأهمǽة النسبǽة مقدارها 
2-1-2 ȏه،  :العامل الاقتصادǽتنتمي إل ȑالذ ȑالاقتصاد Ȍǽانة وموقع المؤسسة في المحȞیبین م

  .%20ووضعها التنافسي ومدȐ تأثیرها على نشاطها ، وهذا العامل ذو أهمǽة نسبǽة مقدارها 
یتمثل هذا العامل في دراسة الوضعǽة المالǽة للمؤسسة وذلك استنادا على  :العامل المالي 3 -1- 2

  .%40فة، وهذا العامل ذو أهمǽة نسبǽة مقدارها قوائمها المالǽة المختل
  :Ȟما یلي Nیتم تقدیر الوضعǽة المالǽة للمؤسسة  وفȘ هذا النموذج على حساب قǽمة العلامة 

      
  )....3 -13(    

  

  دیون قصیرة الأجل، )/قǽمة الجاهزةال+ قǽمة قابلة للتحصیل=( الإجمالǽةنسǼة الخزȄنة :R1 :حیث إن
 R2  ة الملاءةǼإجمالي الدیون / أموال الخاصة= نس ،  

 R3  :ل الخاصȄة التموǼة، / أموال الخاصة= نسǽالاستثمارات الصاف  
R4  : ة= دوران المخزونǽعات السنوǽسعر التكلفة،/ سعر تكلفة المبǼ إجمالي المخزون  

 R5  :ائنȃائن/ (للرسمرقم الأعمال الخاضع = دوران قروض الزȃض+الزǼأوراق الق.(  
لهذا ǽمȞن الاعتماد  %100أو ǽفوق  لى للمؤسسة إذا Ȟان تنقǽطها مساویتم الحȞم على الوضعǽة المث

  :تصنیف وضعǽة المؤسسة وفȘ الحالتین التالیتینعلى 
الوضعǽة المالǽة للمؤسسة أحسن من الوضعǽة المالǽة  تعني أن N>100%إذا Ȝان : الحالة الأولى

  .مثلى وǼالتالي هناك إمȞانǽة الحصول على القرضال
ة المالǽة المثلى من الوضعǽ ي أن الوضعǽة المالǽة للمؤسسة أسوأتعن N<100%إذا Ȝان  :الحالة الثانǻة

  .في الحصول على القروض ضئیلة وتحتاج إلى دراسة أعمȘ وǼالتالي فإن حظوظها
 Șة إلا أنه یتوجب تطبیǽبیرة في النتیجة النهائȞ ةǽننا القول على الرغم من أن العامل المالي له أهمȞمǽ

 . الطرȄقة على عدة سنوات تسمح بتتǼع الحالة الفعلǽة للمؤسسة
  

                                         
 موسوعة الاقتصاد والتموȄل الإسلامي، ،"أهمǻة ودور الطرق الإحصائǻة الحدیثة في إدارة مخاطر الإقراض في البنوك التجارȂة"سلǽم بن یوسف،  1

  .9، ص3/2019/.20: تارȄخ الإطلاع http//iefpedia.com/arab/5344:، على الموقع الالكتروني2009أوت 28

N= 25 R1+25R2+10R3+20R4+20R5 
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   ) Sherrod ;1987(شایرد نموذج: المطلب الثاني
ǼاعتǼاره ǽستخدم من قبل البنوك بهدف تقیǽم المخاطر  شایردالنموذج  لىسنتطرق في هذا المطلب إ      
م هذا النموذج على المتغیرات الكمǽة دحیث ǽستخعند منح القروض إلى المؤسسات الاقتصادǽة  ةǽالائتمائ

Ȍفق.  
 :) Sherrod ;1987(شایردنموذج تعرȂف  -1

لمجهودات  امتدادا حیث ǽعتبر 1987في عام  Sherrod  شایردظهر هذا النموذج من قبل       
   .العدید من الǼاحثین الذȞ ȑانوا قد سǼقوه في تطوȄر Ǽعض نماذج التنبؤ Ǽالفشل

  :ن هماهدفان أساسǽا هل جذالنمو ا ذه :أهداف النموذج -2
لتقیǽم المخاطر الائتمانǽة عند  )البنوك(حیث ǽستخدم من قبل المصارف : مخاطر الائتمانتقیǻم  -2-1

  1:فئات حسب درجة المخاطرة 5منح القروض للمؤسسات الاقتصادǽة حیث یجرȑ تقیǽم القروض إلى 
  

  ) Sherrod(شایرد نموذجدرجة المخاطرة حسب ):4-3(جدول رقم
درجة المخاطرة للتعرض Ǻالفشل   الفئات

  المالي
   Zقǻمة 

 Z≥25 قروض ممتازة  1
  Z≤25≥20 قلیلة المخاطرة قروض  2
  Z≤20≥5 قروض متوسطة المخاطرة  3
  Z≤-5≥5 قروض عالǻة المخاطرة  4
  Z≤-5  قروض عالǻة المخاطرة جداَ   5

  .102فهمي الشیخ، مرجع سبȖ ذȜره، ص :المصدر
ا یدل على أن المؤسسة لدیها مرȞز ذمرتفعة ه ȞZلما Ȟانت قǽمة  هنا أنالجدول یتضح ل من خلال     

ا ذفي درجة المخاطرة أما في حالة الانخفاض ه انخفاضمالي قوȑ و لدیها إمȞانǽة في الاستمرار ومن ثم 
  .مȞانǽة المؤسسة على استمرارها مع ارتفاع في درجة المخاطرةیدل على عدم إ

ǽاة الاقتصادǽة للتعرف على مدǽ Ȑستخدم للتأكد مبدأ استمرار المؤسسة في الح: الفشل المالي -2-2
ج الحدیثة للتنبؤ ذمن أهم النما  Sherrod ذجحیث ǽعتبر النمو قدرتها على مزاولة نشاطها في المستقبل، 

نسب مالǽة مستقلة Ǽالإضافة إلى الأوزان النسبǽة لمعاملات دالة  Ǽ6الفشل المالي حیث ǽعتمد على 
  2: حسب الصǽغة التالǽة ه المتغیرات،ذالتمییز التي أعطیت له

                                         
 .102فهمي الشیخ، مرجع سبȘ ذȞره، ص  1
  .183، 182 ص سابق، مرجع نور، الناصر وعبد إسماعیل إسماعیل محمد، شاكر منیر  2
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  )....3 -14(  

  
  مؤشر العام= Z :تمثلحیث 

 (X1)  الأصولمجموع / صافي رأس المال العامل  ،  
(X2) ةالأصول الǽالأصولمجموع /  نقد،  
(X3)  الأصولمجموع / حقوق المساهمین  مجموع ،   
(X4)  اح قبل الفوائد والضرائبȃالأصولمجموع / صافي الأر ،  
(X5)   مجموع الخصوم / الأصول  مجموع ،  

 (X6) ةالأصول / حقوق المساهمین  مجموعȄغیر الجار.  
  

  (5Ps)و نموذج  (5Cs)نموذج : المطلب الثالث
ǼاعتǼارهما   (5Ps)و نموذج  (5Cs)نموذج  سنتناول في هذا المطلب النماذج الكǽفǽة و المتمثلة في    

  .ǽستخدمان من طرف البنوك من أجل التقلیل المخاطر التي ǽمȞن أن تنجم من الائتمان المصرفي
  
  1:تتمثل فǽما یليمعاییر ǽعتمد هذا النموذج على  خمسة : (5Cs)نموذج   - 1
المحددة، ǽعني بهذا المعǽار مدȐ اهتمام المسیرȄن والتزامهم Ǽالسداد في المواعید : الشخصǻة  -1-1

تقرȄر عن ائتمان العمیل في الفترات الماضǽة، حیث یوفر هذا التقرȄر  بإعدادوعادة ما ǽقوم البنك 
  .معلومات Ȟافǽة تساعد في تقیǽم جودة العمیل

هي تقدیر موضوعي لقدرة العمیل للسداد، وǽعتمد في معرفة ذلك على معلومات : القدرة المالǻة -1-2
  .دȐ البنك، Ȟما ǽمȞن اعتماد المعاینة المیدانǽةوسجلات العمیل المتوفرة ل

ǽقاس هذا المتغیر من خلال المعلومات المالǽة للعمیل، Ȟما ǽظهر من تحلیل القوائم : رأس المال -1-3
  .المالǽة

 مردودǽة العمیل، ǽشیر إلى الظروف الاقتصادǽة العامة وأثرها على نشاȋ و :الظروف المحǻطة -1-4
  .وȞذا أثرها على قدرته في سداد التزاماته

فسر مدȐ قدرة العمیل في إمȞانǽة الحصول على القروض من المؤسسات المالǽة ت :الضمانات -1-5
  .والبنǽȞة على اساس الضمانات التي ǽمتلكها

                                         
 . 75، صمسالة Ȝفاءة النماذج الكمǻة للتنبؤ Ǻالإفلاس الفني للمؤسسات الاقتصادǻةالشرȄف رȄحان،  1

 

Z=17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2X5+0.1X6 
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عطǽات تقیǽم، Ȟما ǽعد نموذجا مرنا ǽمȞن تكیǽفه حسب المالǽعد هذا النموذج نموذجا نوعǽا في عملǽة    
  .المتوفرة، وǽعاب علǽه أنه لا یتضمن الكǽفǽات و الحیثǽات الدقǽقة في معالجة المتغیرات

  1:تتمثل فǽما یليمعاییر هذا النموذج على  خمسة  : (5Ps)نموذج  -2
حیث الرȞیزة الأولى لتحلیل المخاطر یتمثل في تكوȄن صورة عامة عن  :العملاء  -تقیǻم الأشخاص  -

  .إلخ...شخصǽة العمیل وحالته الاجتماعǽة ومؤهلاته و Ȟذلك أخلاقǽاته من حیث الاستقامة و المصداقǽة
  .عرف الهدف من الحصول على القرض أو التسهǽلاتǽ :تقیǻم الغرض من القرض أو التسهǻلات -
في تسدید القرض وفوائده، Ǽما  مل دراسة احتمالات إمȞانǽة العملتش :ل على السدادتقیǻم قدرة العمی -

  .فیها مصادر الأموال اللازمة للتسدید وطذلك توقیت هذا التسدید
ذلك من خلال تقوǽم Ȟاستكشاف احتمالات توفر الحماǽة للاموال المستثمرة في القرض و  :الحماǻة -

ا العمیل وذلك سواء من حیث قǽمتها العادلة أو من حیث قابلیتها الضمانات أو الكفالات التي سǽقدمه
  للتسییل فǽما لو عجز العمیل عن الوفاء بتسدید أصل القرض وفوائده

و ذلك لالقاء نظرة مفتوحة على المستقبل و استكشاف أǼعاد حالة عدم التأكد المحǽطة  :التوقعات -
 . Ǽمستقبل القرض 

 
 

  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  

                                         
 380-379محمد مطر، مرجع سبȘ ذȞره، ص   1
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  :الخلاصة
لقد تطرقنا في هذا الفصل إلى أسلوب التحلیل التمییزȑ الذǽ ȑعد من أهم الأسالیب الحدیثة و         

المتطورة في التصدȑ من وقوع الفشل المالي، نظرا لامتǽازه Ǽسهولة التطبیȘ إضافة إلى نتائجه الدقǽقة و 
  .نبؤ Ǽالفشل الماليسهلة التفسیر، حیث اعتمد علǽه العدید من الǼاحثین في بناء نماذج الت

  
إیجاد  و تتعدد هذه النماذج  من Ȟمǽة أو النوعǽة أو الأخرȐ، والتي تشترك جمǽعها في غاǽة واحدة وهو   

وسیلة للتنبؤ Ǽالوضعǽة الذȑ ستكون علǽة المؤسسة في المستقبل لحمایتها من الوقوع في الفشل، و الأخذ 
ج الكمǽة الأكثر استخداما في  الآونة الأخیر، وتجدر Ǽالقرارات التصحǽحǽة المناسǼة، حیث تعد النماذ

الإشارة إلى أن نموذج أولتمان ǽعتبر القاعدة الأساسǽة لأغلب الǼحوث و الدراسات التي جاءت من Ǽعده، 
و انطلاقا ) z- score( حیث عمل الǼاحثون على تطوȄر موضوع التنبؤ Ǽالفشل المالي بدءا من نموذج 

Ǽطرحها، إذ لجأ غالبǽة الǼاحثین في دراستهم على النسب المالǽة التي اختارها من الفرضǽات التي قام 
  .لتمان من أجل بناء نموذجو أ
  

النوعǽة الغیر Ȟمǽة، لمساهمتها على التعرف  Ǽالإضافة إلى النماذج النوعǽة التي رȞزت على البǽانات     
إلا أنه لا تقل أهمیتها عن النماذج الكمǽة فهي  الإدارȄة المتسبǼة في حدوث الفشل المالي،على الأسǼاب 

  .مȞملة لها
Ǽالإضافة إلى أن هناك نماذج  Ȟمǽة و نماذج نوعǽة و نماذج Ȟمǽة نوعǽة معا تعتمد علیها      

المؤسسات البنǽȞة من أجل تقلیل المخاطر و هذا من خلال التعرف على حالة و الوضعǽة المالǽة 
  .رجاع القروض الممنوحة لها عند تارȄخ استحقاقهاللمؤسسة للتأكد من ضمان است
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  :تمهید

  
هذا الفصل  ناالاطار النظرȑ لفشل المؤسسات الاقتصادǽة، خصصلى إتطرقنا في الفصول الساǼقة  ماǼعد     

خروج الللقǽام بدراسة تطبǽقǽة من خلال مقارنة بین نماذج الكمǽة للتنبؤ Ǽفشل المؤسسات الصناعǽة من أجل 
Ǽالفشل الماليالǼ نموذج الاكثر قدرة على التنبؤ.  

الأساسǽة في  المعاییرو علǽه سنقوم بتقسǽم هذا الفصل إلى ثلاثة مǼاحث، حیث یتضمن المǼحث الأول        
حجم العینة، معǽار النسب المالǽة و معǽار نسǼة الدقة،  أما المǼحث الثاني  في معǽار اختǽار النموذج المتمثل

لى مصادر جمع إة الدراسة Ǽالاضافة راسة و المتمثلة في تحدید مجتمع و عیندطار المنهجي للیتضمن الإف
لى المتغیرات المȞونة لهذه النماذج التي تطبȘ على عینة الدراسة و الفترة التي أجرȄت علیها إالبǽانات، Ȟما تطرقنا 

تطبیȘ النماذج المتمثلة في نموذج Ȟونان و هولدر و نموذج التمان و لفخصص  أما المǼحث الثالث الدراسة، 
تمییز بین المؤسسات الفاشلة إلى الة مدȐ قدرة هذه النماذج على التنبؤ Ǽالفشل المالي Ǽالاضافة لمعرفنموذج شایرد 

  .كثر دقة من بین هذه النماذجو الناجحة و في الأخیر اختǽار النموذج الأ
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  مقارنة بین النماذج الكمǻة للتنبؤ Ǻالفشل المالي  :المǺحث الأول 

سوف نقوم Ǽمقارنة بین أهم النماذج الكمǽة للتنبؤ Ǽالفشل المالي والتي استعملت ȞǼثرة في ب في هذا المطل     
Ȅتم ترتیبها حسب التسلسل الزمني لها و  سنقوم Ǽمقارنتها،التي  عاییرالدراسات الساǼقة و التي تحتوȑ على جمǽع ال

 : حیث ǽمȞن توضǽحها في الجدول التالي عاییرمع تحدید هذه الم
 

  مقارنة بین النماذج الكمǻة للتنبؤ Ǻالفشل المالي):1-4(قمجدول ر 
 المقارنــــــــة

  النموذج
عدد   حجم العینة

  النسب
  نسǺة الدقة 

 Altman التماننموذج 
(1977)  

 

  مؤسسة صناعǽة مدرجة في البورصة) 111(
  فاشلة) 53(
  ناجحة) 58(

5   95%  

  نموذج شایرد
Sherrod (1987) 

م المحلل على تقیǽ  6  في جمǽع القطاعات 
المالي لواقع 

  المنشأة
  نموذج سبرȂنقات

Springate (1978)  
  مؤسسة مختلفة القطاعات) 40(

  فاشلة )20(
  ناجحة) 20(

4  92.5%  

  نموذج Ȝونان و هولدر 
Conan And Holder 

(1978)  

  مؤسسة صناعǽة) 190(
  فاشلة )95(
  ناجحة )95(

5  75%  

  نموذج Ȝیدا
Kida(1981)  

  قطاعاتمؤسسة مختلفة ال) 40(
  فاشلة) 20(
  ناجحة) 20(

5  90%  

  .من أعداد الطالǺة اعتمادا على ما سبȖ ذȜره: المصدر 
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  عدد النسب المالǻة المستخدمة في بناء النموذجمعǻار : المطلب الأول
  

حاطة Ǽظروف عمل لنموذج المدروس القدرة الأكبر في الإلإن زȄادة عدد النسب المالǽة وتنوعها تعطي       
ن عدد النسب المالǽة إلمؤسسة Ǽالإضافة إلى زȄادة في تنوع النسب المالǽة حیث فǽما یخص النماذج الساǼقة فا

نسب مالǽة، في حین بلغ عدد النسب المالǽة ǼالنسǼة لنموذج التمان ) 6(إلى ) 3(المستخدمة تتراوح ما بین 
Altman   یداȞ و نموذجKida ونان و هولدرȞ و نموذج Conan and holder   ة، في حین ) 5(علىǽنسب مال

ǽ  نقاتȄقتصر عدد هذه النسب في النموذج سبرSpringate  ة  نسب) 4(فقد بلغ عددها إلىǼالنسǼ ة، أماǽمال
  .نسب مالǽة) 6(فبلغ عدد النسب المالǽة إلى  Sherrodلنموذج شایرد 

  .ǽSherrodة هو نموذج شایرد وفقا لما سبȘ نستنتج أن النموذج الأفضل من حیث عدد النسب المال    
 

  حجم العینة المدروسةمعǻار : المطلب الثاني
 

خر حیث ǼالنسǼة لنموذج التمان آالعینة المدروسة تختلف من نموذج التنبؤ Ǽالفشل المالي لنموذج  ان حجم     
Altman  66(بلغ عددها ( ة مدرجة في البوǽصة، ر مؤسسة صناع)ناجحة،) 33 Ȑفي حین  مؤسسة فاشلة و الأخر

مؤسسة فقȌ ) 40(إلى  Springate و نموذج سبرȄنقات Kida اقتصر عدد المؤسسات المدروسة في نموذج  Ȟید ا
مؤسسة ) 190(فقد بلغ عدد المؤسسات  Conan and holderنصفها فاشل، أما في النموذج Ȟونان و هولدر 

  .مؤسسة فاشلة والأخرȐ ناجحة) 95(منها  صناعǽة
النموذج الأفضل من حیث عدد  holder Conan andبȘ ذȞره  ǽعد نموذج Ȟونان و هولدرعلى ما س بناء     

  .الحالات المدروسة 
  ǻة للنموذجؤقدرة التنمعǻار ال: : المطلب الثالث

 
من المقایǽس المهمة جدا في تقیǽم نماذج التنبؤ Ǽالفشل المالي هو مقǽاس قدرة النموذج على التنبؤ Ǽفشل      

في  ،%)Kida  )90 قدرة التنبؤǽة  لنموذج  Ȟیداال روسة و خصوصا في السنة الأولى لها ، بلغتالمؤسسات المد
Ȟما قدرت هذه النسǼة لدȐ نموذج Ȟونان و  ،%)Springate )92.5 حین بلغت هذه القدرة في النموذج  سبرȄنقات

  %).95(فقدرت  Altman ، أما النموذج التمان%)holder Conan and )75هولدر 
  .الأفضل من حیث دقة التنبؤ Ǽالفشل الماليǽعد  Altman التمان   وفقا لما سبȘ ذȞره فان النموذج     
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ǽعد النموذج الأفضل إذ بلغ   Ȟholder Conan andونان و هولدر  بناء على ما سبȘ ذȞره فان نموذج      
 تخدمة في بناء النموذج فان النموذجحالة، أما من حیث عدد النسب المالǽة المس) 190(عدد الحالات المدروسة 

ن إنسǼة مالǽة، و Ǽالمقابل ف) ǽ)6عد الأفضل، إذ بلغ عدد النسب المالǽة المستخدمة فǽه على  Sherrodشایرد 
ǽعد الأفضل من حیث دقة التنبؤ Ǽالفشل المالي حیث بلغت دقة التنبؤ Ǽالفشل في السنة  Altman نموذج التمان 

  %).95(الأولى 
لأهمǽة هذه المقایǽس في المقارنة بین نماذج التنبؤ Ǽالفشل المالي إذ أن هذه الأخیرة تعطي مصداقǽة أكبر  نظرا    

  .هذه النماذج إلىللنموذج  Ǽالإضافة إلى مدȐ معرفة احتمالǽة الفشل، ارتأینا في هذه الدراسة التطرق 

 
  طار المنهجي للدراسةالإ: ثانيالمǺحث ال

Ǽحث إعطاء صورة شاملة عن منهجǽة الدراسة وهذا من خلال تقدǽم مجتمع و عینة سنحاول من خلال هذا الم
  .الدراسة وأداة الدراسة ومصادر جمع المعلومات والأسالیب الاحصائǽة المستخدمة

  تحدید مجتمع و عینة الدراسة: المطلب الأول 
نموذج الأنسب للتنبؤ Ǽالفشل المالي لغرض إجراء هذه الدراسة وتحقیȘ الهدف المنشود المتمثل في اختǽار ال     

والتمییز بین المؤسسات الفاشلة و الناجحة یتطلب الأمر أولا تحدید مجتمع وعینة الدراسة التي یتم من خلالها 
  .الحصول على التقارȄر المالǽة و المحاسبǽة اللازمة انطلاقا من القوائم المالǽة لمؤسسات العینة

 : التعرȂف Ǻمجتمع الدراسة  -1
تمثل مجتمع الدراسة في المؤسسات الاقتصادǽة الجزائرȄة الناشطة في القطاع الصناعي و المتواجدة في مختلف ی  

  .ولاǽات الجزائر
 : عینة الدراسة -2

توفر تفǽما یخص عینة الدراسة فقد اعتمدت الǼاحثة على أسلوب العینة القصدǽة من خلال اختǽار المؤسسات التي 
مؤسسة متماثلة  14حیث عینة الدراسة مȞونة من ) 2018- 2015(اسة المتمثلة ما بین بǽاناتها خلال الفترة الدر 

صناعة منتجات  :ȑ تنتمي الǽه، تزاول هذه المؤسسات أنشطة تتمثل فيذمن حیث طبǽعة النشاȋ و القطاع ال
الصناعة الغدائǽة،  المعدات،لات و المعدنǽة،  صناعة الآالكمبیوتر و الالكترونǽة و الكهرȃائǽة، صناعة المنتجات 

الفاشلة التي تم اختǽارها بناء على معاییر  توقد قسمت هذه العینة إلى مجموعتین تمثل مجموعة المؤسسا .الحدادة
من أفراد العینة، أما الثانǽة فتتمثل في %) 21(بنسǼة ) 03(سنوات متتالǽة وعددها أرȃع الخسائر التي منیت بها في 
و ǼالنسǼة  0حالة المؤسسات الفاشلة Ǽالرمز  یتم  ترمیز ثحی،%) 78(بنسǼة) 11(المؤسسات الناجحة وعددها 
  .1للمؤسسات الناجحة Ǽالرمز 

  :ات في الجدول التاليفǽما یلي  یتم توضǽح هذه المؤسس
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  الدراسة توزȂع عینة):2-4(ل رقمالجدو

/ البلدǻة  نشاȉ المؤسسة  رقم المؤسسة
  الولاǻة

حالة 
  المؤسسة

A1  ةصناعة منتجǽائȃة و الكهرǽ1  19  ات الكمبیوتر و الالكترون  
A2  ةǽائȃة و الكهرǽ1  35  صناعة منتجات الكمبیوتر و الالكترون  
A3  ةǽع المنتجات المعدنǽ1  21  تصن  
A4  ةǽع المنتجات المعدنǽ1  05  تصن  
A5  ةǽع المنتجات المعدنǽ1  22  تصن  
A6  ةǽع المنتجات المعدنǽ1  09  تصن  
A7  ةصناعة المنتجات اǽ1  05  لغذائ  
A8  ةǽ1  35  صناعة المنتجات الغذائ  
A9  1  35  الحدادة  
A10  1  44  الحدادة  
A11  1  31  الحدادة  
A12  0  26  صناعة الالات و المعدات  
A13  ارات و معدات النقلǽ0  25  صناعة الس  
A14  0  14  الحدادة  

  .من اعداد الǼاحثة اعتمادا على معطǽات المؤسسات: المصدر 
  

  مصادر جمع البǻانات تحدید فترة الدراسة و : نياالمطلب الث
  

في هذا المطلب بجمع البǽانات اللازمة من أجل تطبیȘ النموذج الأنسب لهذه العینة Ǽالاضافة إلى سنقوم      
تحدید الفترة التي ستجرȑ علیها الدراسة والتي بنǼغي أن تكون مناسǼة وȞافǽة لانشاء متطلǼات التحلیل الاحصائي، 

ن Ȟونا وهولدر و الǼاحثین تافلر و تǽشاو في بناء و متغیرات التي على اساسها قام الǼاحثالنقوم بتحدید Ȟما س
  نماذجهم، مع شرح Ȟل نسǼة مȞونة لهذه النماذج

 : أدوات الدراسة و مصادر جمع البǻانات -1
  :لال المصادر الاتǽةالبǽانات من ختحقیȘ أهداف الدراسة و اختǽار فرضǽاتها، یتم ذلك بجمع  من أجل     
تتمثل في القوائم المالǽة الخاصة للمؤسسات في القطاع الصناعي خلال الفترة الممتدة : ولǻةالمصادر الأ  -

 ).2018-2015(مابین 
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وتتمثل فǽما تطرقت إلǽه من الكتب العرǽȃة و الأجنبǽة و المقالات و المواقع الالكترونǽة : المصادر الثانوǻة -
طلاع على الدراسات العرǽȃة و الاجنبǽة المتعلقة Ǽالموضوع و Ȟذلك الأǼحاث إلى الا و المذȞرات Ǽالإضافة

  .التي تناولت هذا الموضوع في الجزائر و في الدول الأخرȐ و ذلك لتغطǽة الجانب النظرȑ من الدراسة
 :تحدید فترة الدراسة -2

 اتیل حتى تكون النتائج المتحصل علیها ذیجب أن تكون فترة الدراسة مناسǼة و Ȟافǽة تستوفي شروȋ التحل      
جرȄت في هذا المجال أمصداقǽة في التنبؤ و التمییز بین المؤسسات الفاشلة و الناجحة و من خلال الدراسات التي 

سنوات و ذلك مراعاة لعدم تغیر خصائص البیئة  9سنوات إلى  3لاحظنا أن معظمها Ȟان یتراوح ما بین 
فقد اقتصرت فترة  ،رة و الخارجة عن نطاق المؤسسة و سǽطرتها و ǼالنسǼة لهذه الدراسةالاقتصادǽة خلال تلك الفت

و في الفترة التي تمȞنا فیها من الحصول على البǽانات المالǽة محل ) 2018-2015(سنوات من  4الǼحث عن 
  .الدراسة

  تحدید متغیرات الدراسة: المطلب الثالث
 و نموذج  ) (Conan and holder ;1978دام نموذج Ȟونان وهولدرلتحقیȘ غاǽات الدراسة قمنا Ǽاستخ     

حجم العینة و ǼاعتǼارهم أفضل نماذج من حیث  ) (Sherrod ;1987 و نموذج شایرد )(Altman ;1977التمان 
  .نسǼة التنبؤ و عدد النسب المالǽة على التوالي

  :یلي فǽماها تتكون هذه النماذج على متغیرات مستقلة و متغیر تاǼع ǽمȞن توضǽح
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  : المتغیرات المستقلة -3-1
للمؤسسات و  مالǽة مستخرجة من القوائم المالǽةان المتغیرات المستقلة هي متغیرات Ȟمǽة عǼارة عن نسب     

  .المتمثلة في المیزانǽات وجدول حساǼات النتائج
  شایرد موذجن التمان و نموذجȜونان وهولدر و  وذجمنمتغیرات ):3-4(جدول رقم

  النسǺة  الرمز  النموذج
 نموذج Ȝونان و هولدر 

Conan and 
holder ;1978  

R1 مجموع الدیون / جمالي للاستغلالالفائض الإ  
R2  ة/ موال الدائمةالأǽمجموع المیزان  
R3  ةالأȄة/ صول الجارǽمجموع المیزان  
R4  ةǽف المالȄعمال خارج الرسمرقم الأ/المصار  
R5  ف العȄة/ مال مصارǽمة المضافة الاجمالǽالق  

 نموذج التمان 
Altman ;1977 

X1  الأصولمجموع / رأس المال العامل صافي  

X2   اح المحتجزةȃالأصول مجموع /الأر  
X3   اح قبل الفوائد والضرائبȃالأصول مجموع/ الأر  
X4  ة للأموال الخاصةȄمة الدفترǽة لإجمالي الدیون / القȄمة الدفترǽالق  

  
X5  الأصول مجموع/ عمال خارج الرسمرقم الأ  

 نموذج شایرد
Sherrod ;1987 

X1 صولمجموع الأ/ صافي رأس المال العامل  
X2  ةالأǽصولمجموع الأ/صول النقد  
X3  صولمجموع الأ/ حقوق المساهمین  

X4  اح قالأȃصولمجموع الأ/ بل الفوائد والضرائبر  

X5  مجموع الخصوم/صولمجموع الأ  
X6  ة/حقوق المساهمینȄالأصول الجار  

  .د الǼاحثة اعتمادا على ماسبȘ ذȞرهعداإ من  :المصدر
  : المتغیر التاǺع -3-2

هو متغیر نوعي ذو طبǽعة ثنائǽة أو مزدوجة، یتمثل في  فشل المؤسسة وǽعبر عنه ȞǼل من المؤسسات      
 ȑساوǽ ȑارǼمتتغیر اعتǼ قاسǽ الواحد للمؤسسات الناجحة و صفر للمؤسسات الفاشلة و المؤسسات الناجحة، حیث

  .الفاشلة
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  :أعلاه Ȟما یلي )ǽ)4-3مȞن شرح النسب المالǽة الواردة في الجدول رقم   -3-3 
تستخدم هذه النسǼة لمعرفة قدرة المؤسسة على سداد دیونها  :مجموع الدیون / الفائض الإجمالي للاستغلال -

  فائض الاجمالي للاستغلال البواسطة 
موال الدائمة أȑ الأموال المستحقة أكثر من سنة تقǽس هذه النسǼة حجم الأ: المیزانǻةمجموع / الأموال الدائمة  -

  .من مجموع میزانǽة المؤسسة
صول المؤسسة سهلة تقǽس هذه النسǼة حجم الأ: المیزانǻةمجموع /  )القǻم المتحققة و النقدǻة(الجارȂةالأصول  -

جل حیث انخفاض هذه النسǼة یبین أن المؤسسة والتي تغطي بها التزاماتها القصیرة الأالتسییل من مجموع میزانǽة 
  .لى السیولةإالمؤسسة Ǽحاجة 

تبین لنا درجة تغطǽة رقم الأعمال السنوȑ الصافي للمصارȄف : خارج الرسمرقم الأعمال / المصارȂف المالǻة  -
  المالǽة للمؤسسة 

ان مصارȄف العمال هي عǼارة عن رسوم ا تشȞل جمǽع : لإجمالǻةالقǻمة المضافة ا/ مصارȂف العمال  -
تسمح لنا Ǽمعرفة قدرة المؤسسة فتعوǽضات العمال Ǽما في ذلك الرسوم الاجتماعǽة و الضرȄبǽة ، أما القǽمة المضافة 

  .على مقاومة منافسیها، تقǽس هذه النسǼة معرفة المؤسسة على مقاومة منافسیها
حیث صافي رأس المال العامل هو الفرق بین الأصول الجارȄة و  :صولمجموع الأ/ لصافي رأس المال العام -

غطǽة خصومها أو التزاماتها القصیرة الأجل، تصول النقدǽة الفائضة بالخصوم الجارȄة، تقǽس هذه النسǼة حجم الأ
Ȟس صحǽح في حالة انخفاض فȞلما ارتفعت هذه النسǼة تدل على قدرة المؤسسة على الوفاء Ǽالتزاماتها المالǽة و الع

  1.هذه النسǼة
  رȃاح المجمعة على مدȐ عمر المؤسسة على مجموع الاصولتقǽس الأ: صولمجموع الأ/ الارȁاح المحتجزة -
  .تقǽس مدȞ Ȑفاءة المؤسسة في استخدام أصولها: صولمجموع الأ/ الارȁاح قبل الفوائد و الضرائب-
تقǽس هذه النسǼة على مقدار تغطǽة  :صولمجموع الأ)/ ل الخاصةمواالأ( القǻمة الدفترȂة لحقوق المساهمین-

 .مان للدائنینصول بذمة المؤسسة حیث تعد حقوق المساهمین هامش الأحقوق المساهمین لمجموع الأ
حǽانا معدل دوران الاصول وǽقǽس مدȞ Ȑفاءة الادارة في أǽطلȘ علǽه  :صولمجموع الأ/ رقم الاعمال خارج الرسم-

ستخدام الفعال للطاقة الایرادات، فإذا Ȟانت هذه النسǼة مرتفعة یدل على لها من أجل تحقیȘ الإاستخدام أصو 
فیدل على عدم استغلال الأصول غیر الجارȄة ȞǼفاءة و ینتج عنه احتمال  انتاجǽة المتاحة أما إذا Ȟان منخفضالإ

    .التعرض للفشل
  .م السیولة من مجموع أصول المؤسسة تقǽس هذه النسǼة حج: صولمجموع الأ/ الاصول النقدǻة-
  
 

                                         
، ص Ǽ ،2012غداد، 32داة، مجلة Ȟلǽة Ǽغداد للعلوم الاقتصادǽة ، العددخدام النسب المالǽة Ȟأداة لتقیǽم Ȟفاءة الااستحنظل ،، عبد علي سمیر عǼاس أحمد 1

225.  
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 مدȎ فعالǻة النماذج في التنبؤ Ǻالفشل المالي  :لثالمǺحث الثا

ونموذج شایرد ǼاعتǼارها التمان  نموذججراء مقارنة بین نموذج Ȟونان و هولدر  و إینا في هذا المǼحث أرتا      
 .حجم ، معǽار عدد النسب المالǽة، و نسǼة الدقةساسǽة و المتمثلة في معǽار الماذج من حیث المعاییر الأنأفضل 

  .على عینة الدراسة وذلك من خلال حساب النتائج و مناقشتهاالمناسب استخراج النموذج منه  و
  

  في التنبؤ Ǻالفشل الماليȜ ) (Conan et holder ,1978ونان وهولدرنموذج فعالǻة : المطلب الأول 
ه وصلاحیته في العدید من الدراسات العرǽȃة والغرǽȃة في التنبؤ Ǽفشل Ȟونان وهولدر فعالیت ثبت نموذج أ     

لذا Ȟان هدفنا في هذا  ǼاعتǼاره أفضل نماذج من حیث حجم العینة، المؤسسات وتصفیتها إلى ناجحة و فاشلة
  .نة الدراسةیللتطبیȘ على ع المطلب معرفة إذا ما Ȟان هذا النموذج قاǼلا

 :Ȝ) (Conan et holder ,1978ونان و هولدر تعرȂف نموذج -1
خرȐ ناجحة، وقد سمح النموذج فاشلة و الأ 95مؤسسة منها  190قام ببناء نموذج على عینة مȞونة من       

،مما ǽمȞن من معرفة تدهور الوضعǽة المالǽة 1سنوات 3خلال % 75المتوصل الǽه Ǽالتنبؤ Ǽفشل المؤسسات بنسǼة 
قتها حیث هذا النموذج عǼارة عن صǽغة رȄاضǽة یتكون من خمس نسب جراء التصحǽحات اللازمة في و إ للمؤسسة و 

وهو متغیر تاǼع والذǽ ȑمثل فشل المؤسسة والذȑ من خلاله ǽمȞن  Zمالǽة و هي المتغیرات المستقلة و عن قǽمة 
  : ما یليفǽمعرفة وضعǽة المؤسسة إما فاشلة أو ناجحة ،حیث ǽمȞن عرض هذا النموذج 

    
  )...4-1(  

    
  .هي عǼارة عن متغیرات مستقلة سبȘ ذȞرهاR1، R2، R3، R4، R5: حیث 

 )Z ( ع ، حیث هوǺمة الفشل للمؤسسة هو المتغیر التاǻذلك عن حیث قȞة للمؤسسة وǽة المالǽعبر عن الوضعǽ
  احتمال إفلاس في المؤسسة 

  :ثحی تسمح بتصنیف المؤسسات إلى ثلاث فئات وهذا من أجل قǽاس قدرتها الاستمرارȄة،     
و نرمز لها  PR<35% :واحتمال الفشل في هذه الحالةǽعني أن المؤسسة في وضعǽة جیدة  :  Z>0.09لما 

  )ن(Ǽالرمز 
0.04< Z < 0.09:  وك فیهاȞة مشǽعني أن المؤسسة في وضعǽ في هذه الحالة  واحتمال الفشل:   

     35% <PR < 65%  الرمزǼ ر(نرمز لها(   
Z < 0.04 :  عني ان المؤسسةǽ ة سیئةǽواحتمال فشلهافي وضع PR > 65% الرمزǼ ف(و نرمز لها(  

  :Ȟما یبرزه الشȞل التالي" سلم القǽم"في  ǽscoringمȞن تمثیل دالة 
  

                                         
 .117ص ،مرجع سابȘزغیب ملȞǽة،  1

Z=0.24R1+0.22R2+0.16R3-0.87R4-0.10R5 
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  في سلم القǻم Conan and Holderدالة ): 4-4(رقمجدول 
 Ȋمتوسscoring 

  للمؤسسات
  احتمال الفشل   وضعǻة المؤسسة   scoringقǻمة 

  16  مؤسسات سلǽمة
15  
14  
13  
14  
13  
12  
11  
10  

9  
8  
7  
6  
5  
4  
3  
2  
1  
0  
-1  
-2  
-4  

  %19-%10  وضعǽة جیدة
20%-25%  
26%  
27%  
28%  
29%  
30%  
35%  
40%  
50%  
60%  
65%  
  

70%  
75%  
80%  
85%  
90%  
95%  

 ȌمتوسN.scoring ة عدم التاكدǽوضع  

  وضعǽة خطیرة    مؤسسات عاجزة

رة ماجستیر في العلوم الاقتصادǽة ، Ȟ، مذȜscoringورȂنغ محاولة توقع خطر القرض سبلوطار مهدȑ  :المصدر
  .91، ص 2003تخصص اقتصاد مالي، جامعة منتورȑ قسنطینة، 
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2-  Ȗونان وهولدر على تطبیȜ 2018- 2015(عینة الدراسة خلال فترة نموذج:( 
Ȟونان و  المȞونة لنموذج حیث تم حساب النسب المالǽة) EXCEL(لقد تم تحلیل نتائج الدراسة Ǽاستخدام البرنامج 

  :وضح ذلكت ةداول التالǽ، و الج)2018-2015(فترة خلال هولدر
  :ǺالنسǺة للمؤسسات الفاشلة -2-1

  على المؤسسات الفاشلةConan and holder نتائج نموذج Ȝونان و هولدر):5- 4(جدول رقم     
   سنوات الدراسة Z X5 X4 X3 X2 X1 النتیجة

 2015 0,0997- 0,7090 0,3190 0,0074 1,1606 0,0606 ر

  A12مؤسسة
 2016 0,0427- 0,7008 0,3119 0,0123 1,5610 0,0270 ف
 2017 0,0006 0,6988 0,3131 0,0097 1,5981 0,0357 ف
 2018 0,0272- 1,5128 0,1650 0,0074 3,2948 0,0168 ف
 2015 0,0356- 0,8110 0,3586 0,0445 1,0390 0,0846 ر

 A13مؤسسة 
 2016 0,0549- 0,7834 0,3603 0,0009 1,4998 0,0660 ر
 2017 0,0649- 0,7602 0,3811 0,0098 1,5323 0,0509 ر
 2018 0,0308- 1,3591 0,2124 0,0941 2,0861 0,0351 ف
 2015 0,0535- 0,8317 0,2064 0,0189 1,2465 0,0620 ر

 A14مؤسسة 
 2016 0,0738- 0,7939 0,1917 0,0343 1,1560 0,0422 ر
 2017 0,0657- 0,7742 0,1687 0,0864 0,9164 0,0147 ف
 2018 0,0697- 1,1405 0,1751 0,1281 1,1965 0,0311 ف

   على البǽانات المالǽة للمؤسساتمن اعداد الǼاحثة اعتمادا : المصدر
المؤسسات حیث ǼالنسǼة یتضح لنا من خلال هذا الجدول أن نموذج Ȟونان و هولدر تنǼأ ǼصعوǼة تحدید وضعǽة 

 0.04أكبر من ) Z(رȃع سنوات حیث Ȟانت قǽمة ألم ǽستطع هذا النموذج التنبؤ Ǽفشلها على مدار  A12لمؤسسة 
على مدار ارȃع سنوات  A13لم ǽستطع هذا النموذج  التنبؤ ǼالنسǼة لمؤسسة  خلال السنة الراǼعة قبل حدوثه، Ȟما

قبل حدوث الفشل، أما ǼالنسǼة ) الراǼعة، الثالثة، الثانǽة( لاث سنوات خلال ث 0.04أكبر من ) Z(حیث Ȟانت قǽمة
  .ǽستطع التنبؤ خلال السنتین الراǼعة و الثالثة فلم  A14للمؤسسة 

على عدم قدرة المؤسسة على سداد دیونها بواسطة الفائض الاجمالي للاستغلال Ȟما  دلن فشل هذه المؤسسات یإ
عدم الوفاء Ǽالاتزاماتها إلى هذه المؤسسات بیر من نتیجة الاستغلال و هذا ما أدȐ أن مجموع دیونها Ȟانت أكبر ȞǼث

من جهة و من جهة أخرȐ  زȄادة المصارȄف  على فعالǽة تسییر المؤسسة یدل ǼاعتǼار أن نتیجة الاستغلال عنصر
ȃحها و قدرة علیها و ǽصعب التخلص منها فهي تؤثر ǼشȞل سلبي على هامش ر  ئاالمالǽة للمؤسسسة تشȞل عب

منتجاتها على المنافسة، Ȟما أن زȄادة في مصارȄف العمال تعد من المشاكل التي تتعرض لها هذه المؤسسات و 
  .ǽصعب التخلص منها
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 : ǺالنسǺة للمؤسسات الناجحة  -2-2
  على المؤسسات الناجحة Conan and holder نتائج نموذج Ȝونان و هولدر ):6-4(جدول رقم

 سنوات الدراسة Z X5 X4 X3 X2 X1 النتیجة
 2015 0,0992 0,9138 0,4814 0,0003 0,6072 0,2409 ن 

 2016 0,0199 0,8982 0,4977 0,0174 0,8635 0,1805 ن  A1مؤسسة
 2017 0,0569 0,8819 0,5716 0,0123 0,7992 0,2085 ن
 2018 0,0598 1,3415 0,4847 0,0079 0,8545 0,2947 ن
 2015 0,1656 0,9462 0,5520 0,0067 0,7579 0,2546 ن

 2016 0,2139 0,9361 0,5564 0,0050 0,6960 0,2724 ن A2مؤسسة 
 2017 0,1352 0,9570 0,5659 0,0068 0,6910 0,2586 ن
 2018 0,2523 1,1983 0,5879 0,0097 0,6300 0,3468 ن
 2015 0,7619 0,8747 0,4801 0,0002 0,2188 0,4301 ن

 2016 0,8404 0,8861 0,5821 0,0005 0,2477 0,4646 ن A3مؤسسة 
 2017 0,7985 0,9005 0,3994 0,0006 0,2655 0,4266 ن
 2018 0,4540 1,3625 0,4638 0,0001 0,3792 0,4449 ن
 2015 0,9165 0,8673 0,4436 0,0001 0,2603 0,4556 ن

 2016 0,8992 0,8764 0,4298 0,0004 0,2866 0,4483 ن  A4مؤسسة
 2017 0,6561 0,8815 0,4535 0,0001 0,3123 0,3927 ن
 2018 0,5547 1,3034 0,5473 0,0000 0,3688 0,4706 ن
 2015 0,5931 0,8521 0,6150 0,0022 0,3220 0,3941 ن

 2016 0,5907 0,8465 0,4404 0,0016 0,2975 0,3673 ن A5مؤسسة 
 2017 0,4712 0,8999 0,3804 0,0021 0,3216 0,3379 ن
 2018 0,1522 1,3549 0,4190 0,0123 0,4616 0,3448 ن
 2015 0,3457 0,7052 0,4416 0,0090 0,3111 0,2698 ن

 2016 0,3119 0,7699 0,4161 0,0159 0,3080 0,2662 ن A6مؤسسة 
 2017 0,2896 0,7528 0,4296 0,0159 0,3321 0,2568 ن
 2018 0,2621 1,1400 0,4548 0,0109 0,4050 0,3365 ن
 2015 0,4384 0,7012 0,5500 0,0004 0,2348 0,3237 ن

 2016 0,4148 0,7261 0,5784 0,0011 0,2215 0,3288 ن   A7مؤسسة
 2017 1,2978 0,9606 0,6047 0,0012 0,2329 0,5952 ن
 2018 1,3541 1,3008 0,6064 0,0004 0,2423 0,6836 ن
 2015 0,1916 0,6162 0,5930 0,0000 0,3534 0,2411 ن

 2016 0,1673 0,6245 0,5900 0,0003 0,3559 0,2361 ن A8مؤسسة 
 2017 0,1969 0,8986 0,5183 0,0000 0,5199 0,2759 ن
 2018 0,6851 1,2366 0,5565 0,0000 0,2775 0,4977 ن
 2015 0,1416 0,8426 0,5621 0,0111 0,5041 0,2493 ن

 2016 0,0835 0,8885 0,5563 0,0253 0,5884 0,2236 ن  A9مؤسسة 
 2017 0,0633 0,8918 0,5848 0,0148 0,6729 0,2248 ن
 2018 0,0016 0,9496 0,5855 0,0150 0,7801 0,2119 ن
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 2015 0,1779 0,9147 0,6418 0,0004 0,5755 0,2888 ن

 2016 0,0504 0,9152 0,5772 0,0021 0,6175 0,2422 ن  A10مؤسسة 
 2017 0,0645 0,9429 0,5937 0,0103 0,5673 0,2522 ن
 2018 0,0641 0,9058 0,6262 0,0138 0,5957 0,2432 ن
 2015 0,1229 0,8213 0,6596 0,0073 0,5173 0,2576 ن

 2016 0,1304 0,8586 0,5993 0,0057 0,5460 0,2566 ن A11مؤسسة 
 2017 0,1281 0,8973 0,5831 0,0051 0,5432 0,2627 ن
 2018 0,1304 0,9416 0,6334 0,0049 0,5689 0,2786 ن

 اعتمادا على البǽانات المالǽة للمؤسسات عداد الǼاحثةإ من : المصدر
یتضح من الجدول أن نموذج Ȟونان و هولدر تنǼأ ǼشȞل جید في جمǽع سنوات الدراسة و ǼالنسǼة لجمǽع المؤسسات 

ن النتائج المتوصل إلیها ساǼقا تǼقى مفیدة لكنها غیر إلتنبؤ Ǽالفشل المالي، حیث هذا لایدل على قوة النموذج في او 
  .ن النموذج لم ǽستطع التنبؤ Ǽالفشل المالي للمؤسسات الصناعǽة الفاشلةȞافǽة لأ

 
  :سنوات أرȁع القدرة التنبؤǻة لنموذج Ȝونان و هولدر خلال  -3

  لدر خلال  أرȃع سنواتالقدرة التنبؤǽة لنموذج Ȟونان و هو ): 7-4(جدول 
  النسǺة  العدد  البǻان

  %0  0  القدرة التنبؤǽة لفشل المؤسسة في السنة الراǼعة قبل حدوثه
  %33.33  1  قبل حدوثه ثالثةالقدرة التنبؤǽة لفشل المؤسسة في السنة ال
  %66.66  2  قبل حدوثه ثانǽةلالقدرة التنبؤǽة لفشل المؤسسة في السنة ا

  %100  3  قبل حدوثه ولىالمؤسسة في السنة الأ القدرة التنبؤǽة لفشل
  عداد الǼاحثة اعتمادا على نتائج الدراسةإ من  :المصدر

  
للسنة الراǼعة % 0نلاحȎ من خلال هذا الجدول أن القدرة التنبؤǽة لنموذج Ȟونان و هولدر قد تحسن حیث انتقل من 

في السنة الاولى من حدوثه مما یدل % 100ى في السنة الثانǽة إل% 66.66إلى  لثةفي السنة الثا% 33.33إلى 
  .الصناعǽة فشل المؤسساتضعیف في التنبؤ Ǽعلى أن النموذج 
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 في التنبؤ Ǻالفشل المالي (Altman ;1977)التمان نموذج فعالǻة : المطلب الثاني

استخداما نظرا لتنبؤه ǼالنسǼة  ǽعد  نموذج التمان من أهم النماذج في التنبؤ Ǽالشل المالي و الأكثر شیوعا و        
جیدة حیث في هذا المطلب سوف نتطرق تعرȄف هذا النموذج و تطبǽقه على المؤسسات الصناعǽة و مدȐ فعالیته 

 .للتنبؤ Ǽفشلها
  :(Altman ;1977)تعرȂف نموذج التمان   -1

حیث استخدم  ،1968بȘ لو السا بتطوȄر النموذج 1977سنة  في دراسة أخرȐ له Altmanالتمان  الǼاحث قام      
نظرا لاستعمال النموذج  ،) 1975- 1969(خلال فترة )  مؤسسة ناجحة 58( و )فاشلةمؤسسة   53( عینة من 

على جمǽع القطاعات وȞانت  تطبǽقهالسابȘ على القطاع الصناعي المدرج في البورصة قام بتطوȄره من أجل 
جمالي القǽمة الدفترȄة لإ / لحقوق المساهمین نسǼة القǽمة السوقǽة والذǽ ȑمثل X4 الراǼعل المتغیر ااستبدنتیجته في 

ونتج عن ذلك  القǽمة الدفترȄة لإجمالي الدیون  / القǽمة الدفترȄة لحقوق المساهمین جدید ǽقǽس نسǼة Ǽمتغیرالدیون 
ید ǽمȞن حساǼه والنموذج الجد. السابZ- Score Ș احتساب أوزان جدیدة للنسب المالǽة المستخدمة في نموذج الـ

  :Ȟالتالي
      
       )...4 -2(  
  

لأموال لالقǽمة الدفترȄة  1تمثلف X4تمثل نفس النسب المالǽة الساǼقة للنموذج الأول أما  X1،X2،X3،X5أن  حیث
  .القǽمة الدفترȄة لإجمالي الدیون حیث تطرقنا إلیها في المǼحث السابȘ بدقة/ الخاصة

، )ف(و یرمز لها Ǽالرمز  )منطقة فشل(احتمال إفلاس المؤسسة Ȟǽون Ȟبیرا فإن  1.21أقل من  Z فإذا Ȟانت درجة
المؤسسة  فإن حالة المؤسسة تكون غیر واضحة وǽصعب الحȞم على  2.90و  1.21بین  Z أما إذا Ȟانت درجة

  ).ر(وȄرمز لها Ǽالرمز 2،)منطقة رمادǽة(Ǽالإفلاس من عدمه 
  ).ن(كون المؤسسة ناجحة و یرمز لها Ǽالرمز هنا ت  2.90أكبر من  Zو أما إذا Ȟانت قǽمة 

  ):2018-2015(على عینة الدراسة خلال فترة التمان تطبیȖ نموذج  -2
التمان  المȞونة لنموذج  حیث تم حساب النسب المالǽة) EXCEL(لقد تم تحلیل نتائج الدراسة Ǽاستخدام البرنامج    

  :، و الجداول التالǽة توضح ذلك)2018- 2015(فترة خلال
  
  

                                         
 .117مرجع سبȘ ذȞره، ص زغیب ملȞǽة،  1
، 2، العلوم الادارȄة 20، مجلة جامعة الملك سعود، المجلد الي للشرȜات السعودǻةدور المعلومات المحاسبǻة في التنبؤ Ǻالتعثر الم" ولید محمد عبد الله الشǼاني،  2

 .325، ص 2008جامعة الملك سعود، الجمهورȄة العرǽȃة السعودǽة، 

Z = 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 +0.42X4 + 0.998X5  
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  : ǺالنسǺة للمؤسسات الفاشلة -1

  على المؤسسات الفاشلة Altman نتائج نموذج):8-4(جدول رقم

   سنوات الدراسة Z X5 X4 X3 X2 X1 النتیجة         
 2015 0,0280 0,0000 0,0596- 0,6733 0,1334 0,2513 ف

 A12مؤسسة
 2016 0,0128 0,0000 0,0261- 0,6375 0,1061 0,3020 ف
 2017 0,0118 0,0000 0,0004 0,6297 0,1721 0,4459 ف
 2018 0,0014- 0,0000 0,0088- 2,1034 0,0880 0,9430 ف
 2015 0,1696 0,0000 0,0126- 1,8262 0,1045 0,9539 ف

مؤسسة 
A13 

 2016 0,1436 0,0000 0,0215- 1,5608 0,1158 0,8076 ف
 2017 0,1413 0,0000 0,0299- 1,1713 0,0826 0,5830 ف
 2018 0,0351 0,0000 0,0132- 1,3340 0,0559 0,6004 ف
 2015 0,0381 0,0000 0,0299- 0,7916 0,1741 0,4409 ف

مؤسسة 
A14 

 2016 0,0144- 0,0000 0,0454- 0,6264 0,1392 0,2510 ف
 2017 0,0571- 0,0000 0,0423- 0,5537 0,1377 0,1978 ف
 2018 0,0993- 0,0000 0,0477- 0,4611 0,1454 0,1197 ف

  عداد الǼاحثة اعتمادا على البǽانات المالǽة للمؤسساتإ من : المصدر         
ملاحظته هو أن  على المؤسسات الصناعǽة الفاشلة وما ǽمȞن  Altamیبین الجدول نتائج تطبیȘ نموذج التمان

  .المتحصل علیها Zسب قǽمة من سنة لأخرȐ خلال أرȃع سنوات حجمǽع المؤسسات في وضعǽة خطیرة 
  .نتائج Ǽان النموذج استطاع التنبؤ Ǽفشل Ȟل المؤسسات على مدار ارȃع سنواتالو علǽه تبین 

لى النسب المالǽة المȞونة لنموذج التمان و التي تتمثل  إحیث من الاسǼاب الرئǽسǽة في فشل هذه المؤسسات تعود 
على  هي من بین نسب السیولة حیث انخفاض هذه النسǼةو  ) صولمجموع الأ/ صافي رأس المال العامل(X1  في

صولها الجارȄة، Ȟما أن أمدار ارȃعة سنوات یدل هذا على عدم قدرة المؤسسة تموȄل خصومها الجارȄة Ǽاستعمال 
ن أجل تموȄل احتǽاجاتها من رȃاح المحتجزة أدȐ إلى إعتماد هذه المؤسسات على التموȄل الخارجي معدم وجود الأ

الفوائد و  رȃاح قبلالأ( X3هذا من جهة ومن جهة اخرȐ انخفاض في نسǼة الرȃحǽة المتمثلة في  الاصول
صولها من أجل أخلال فترة الدراسة یدل هذا على عدم Ȟفاءة المؤسسة في استغلال ) صولمجموع الأ/ الضرائب
  .رȃاحتحقیȘ الأ
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  :ǺالنسǺة للمؤسسات الناجحة -2

  على المؤسسات الناجحة Altmanج التمان نتائج نموذ:):9-4(جدول رقم
 سنوات الدراسة Z X5 X4 X3 X2 X1 النتیجة

 2015 0,3952 0,0000 0,0208 3,7710 0,2921 2,2231 ر 

 2016 0,3959 0,0000 0,0044 3,5104 0,2667 2,0381 ر  A1مؤسسة
 2017 0,4536 0,0000 0,0136 3,1922 0,2851 1,9925 ر
 2018 0,4394 0,0000 0,0104 4,7532 0,2999 2,6430 ر
 2015 0,4982 0,0000 0,0327 4,0606 0,4981 2,6612 ر

 2016 0,4924 0,0000 0,0385 4,5567 0,5335 2,9187 ر A2مؤسسة 
 2017 0,5230 0,0000 0,0296 3,5753 0,5084 2,4756 ر
 2018 0,5142 0,0000 0,0539 3,6773 0,6623 2,7414 ر
 2015 0,3547 0,0000 0,1292 4,8982 0,4209 3,1320 ن

 2016 0,4682 0,0000 0,1274 5,5985 0,3987 3,4797 ن A3مؤسسة 
 2017 0,2999 0,0000 0,1070 6,4604 0,3483 3,6078 ن
 2018 0,3328 0,0000 0,0789 4,7552 0,3517 2,8314 ر
 2015 0,3108 0,0000 0,1647 4,5629 0,3875 3,0367 ن

 2016 0,3062 0,0000 0,1523 4,9034 0,3735 3,1239 ن  A4مؤسسة
 2017 0,3349 0,0000 0,1088 5,0325 0,3418 3,0321 ن
 2018 0,4451 0,0000 0,0828 5,6968 0,3117 3,2796 ن
 2015 0,4671 0,0000 0,1478 3,0115 0,5274 2,5844 ر

 2016 0,2869 0,0000 0,1434 3,1191 0,4717 2,4310 ر A5مؤسسة 
 2017 0,2802 0,0000 0,1043 3,5168 0,3705 2,3711 ر
 2018 0,2802 0,0000 0,1043 3,5168 0,3705 2,3711 ر
 2015 0,1469 0,0000 0,1747 0,9789 0,5460 1,6030 ر

 A6مؤسسة 
 2016 0,1859 0,0000 0,1389 1,2450 0,4875 1,5735 ر
 2017 0,1824 0,0000 0,1253 1,3113 0,5107 1,5796 ر

 2018 0,2345 0,0000 0,1062 1,4683 0,4655 1,5786 ر
 2015 0,2512 0,0000 0,1575 1,7831 1,0868 2,5019 ر

 2016 0,3044 0,0000 0,1376 2,0157 0,9677 2,4571 ر   A7مؤسسة
 2017 0,5652 0,0000 0,1324 8,8055 0,8939 5,4060 ن
 2018 0,5656 0,0000 0,1256 9,7798 0,8656 5,7663 ن
 2015 0,2092 0,0000 0,0901 1,1255 0,9563 1,8565 ر

 2016 0,2145 0,0000 0,0747 1,2393 0,9720 1,8760 ر A8مؤسسة 
 2017 0,4168 0,0000 0,0413 3,7637 1,1290 3,1345 ن
 2018 0,4204 0,0000 0,1418 3,8317 1,1500 3,4980 ن
 2015 0,4047 0,0000 0,0755 0,8744 0,5049 1,3954 ر

 2016 0,4448 0,0000 0,0407 1,0514 0,4717 1,3574 ر  A9مؤسسة 
 2017 0,4766 0,0000 0,0298 1,1287 0,4242 1,3315 ر
 2018 0,4348 0,0000 0,0007 1,1508 0,3943 1,1909 ر
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 2015 0,5565 0,0000 0,0662 1,6887 0,7127 2,0247 ر

 2016 0,4924 0,0000 0,0232 1,1706 0,5778 1,4932 ر  A10مؤسسة 
 2017 0,5366 0,0000 0,0305 1,1157 0,6612 1,6077 ر
 2018 0,5828 0,0000 0,0300 1,1365 0,6033 1,5903 ر
 2015 0,4809 0,0000 0,0543 1,2629 0,7118 1,7539 ر

 2016 0,4580 0,0000 0,0566 1,3048 0,7738 1,8241 ر A11مؤسسة 
 2017 0,4804 0,0000 0,0551 1,3228 0,9510 2,0201 ر
 2018 0,5278 0,0000 0,0554 1,3527 0,9155 2,0321 ر

   عداد الǼاحثة اعتمادا على البǽانات المالǽة للمؤسساتإ من : المصدر
الدراسة ǼالنسǼة  تنǼأ ǼصعوǼة في تحدید الوضع في جمǽع سنوات  Altmanیتبین من الجدول أن نموذج التمان

وعلǽه لابد من تحسین ، ،إذ أن استمرارȄتها أمر مشȞوك فǽه A1 ،A2  ، A5، A6، A9، A10، A11 اتللمؤسس
فقد تنǼأ ǼصعوǼة في تحدید الوضع  A8و   A7في الفشل مستقǼلا،أما ǼالنسǼة للمؤسستین  ع وضعها لتجنب الوقو 

ǽ عة و الثالثة قبل وقوعه و هناǼة لمؤسسة حتاج الأفي السنتین الراǼالنسǼ د من الدراسة، وȄمر إلى المزA3  صعب
فاستطاع النموذج التنبؤ خلال جمǽع السنوات الدراسة و هذا  A4التنبؤ في السنة الاولى ، أما ǼالنسǼة للمؤسسة 

  .لتغطǽة أصولهاالخاصة  المؤسسة للأموال الكافǽة  راجع على إمتلاك
  
  :سنوات أرȁع ن خلال القدرة التنبؤǻة لنموذج التما -3

  القدرة التنبؤǻة لنموذج التمان Ǻفشل المؤسسة):10-4(جدول رقم
  النسǺة  العدد  البǻان

  %100  3  القدرة التنبؤǽة لفشل المؤسسة في السنة الراǼعة قبل حدوثه
  %100  3  قبل حدوثه ثالثةالقدرة التنبؤǽة لفشل المؤسسة في السنة ال

  %100  3  قبل حدوثه ثانǽةفي السنة الالقدرة التنبؤǽة لفشل المؤسسة 
  %100  3  قبل حدوثه ولىالقدرة التنبؤǽة لفشل المؤسسة في السنة الأ

  عداد الǼاحثة اعتمادا على نتائج الدراسةإ من  :المصدر
  
على % 100رȃع سنوات أخلال  Zأن القدرة التنبؤǽة لنموذج التمان جیدة إذ بلغت نسǼة قǽمة نلاحȎ من الجدول  

ǼشȞل ي، من خلال النتائج الساǼقة ǽمȞن القول أن نموذج التمان استطاع التنبؤ Ǽفشل المؤسسات الصناعǽة التوال
  .جید خلال فترة الدراسة
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 في التنبؤ Ǻالفشل المالي (Sherrod ;1987)شایرد نموذج  فعالǻة :المطلب الثالث

     Șعد استعراضنا في المطلب السابǼملا إالان  لى نموذج التمان سنتطرق إȞاره جاء مǼاعتǼ لى نموذج شایرد
  . فضل نموذج من حیث حجم العینةأهم و أ لجمǽع الدراسات الساǼقة و ǼاعتǼاره اǽضا 

  
  :(Sherrod ;1987)تعرȂف نموذج نموذج شایرد  -1

منح قام الǼاحث شایرد ببناء نموذج ǽستخدم من قبل البنوك من أجل تقیǽم مخاطر الائتمان عند  1987 في عام
  :القروض للمؤسسات إذ یجرȑ تقیǽم القروض على خمس فئات حسب درجة المخاطر وهي

  ) Sherrod(شایرد نموذجدرجة المخاطرة حسب ): 11-4(الجدول رقم  
لفشل لدرجة المخاطرة للتعرض   الفئات

  المالي
   Zقǻمة 

 Z≥25 قروض ممتازة  1
  Z≤25≥20 قروض قلیلة المخاطرة  2
  Z≤20≥5 رةقروض متوسطة المخاط  3
  Z≤-5≥5 قروض عالǻة المخاطرة  4
  Z≤-5  قروض عالǻة المخاطرة جداَ   5

 .102فهمي مصطفى الشیخ، مرجع سابȘ، ص  :المصدر
، و من منطقة الفشل ففئة الراǼعة و الخامسة القة نجاح أما طمن خلال الجدول ǽمȞن اعتǼار الفئة الاولى والثانǽة من

أما ) ف(فهي مؤسسات فاشلة و یرمز لها Ǽالرمز  5أقل من  Zت التي لها قǽمة خلال هذا ǽمȞن القول أن المؤسسا
، ومابین هذین القǽمتین )ن(فهي مؤسسات ناجحة وȄرمز لها Ǽالرمز  20أكبر من    Z المؤسسات التي لدیها قǽمة

هذا النموذج   Ȟما ǽستخدم، ǽصعب الحȞم علیهما ) ر(تكون في منطقة رمادǽة وȄرمز لها Ǽالرمز التي المؤسسات 
  :كد من مبدأ استمرارها في الحǽاة الاقتصادǽة و ǽصاغ Ǽالعلاقة التالǽةأمن قبل المؤسسات للت

  
  )...4-3(  

  : حیث 
X1،X2،X3،X4،X5،X6  ارة عن متغیرات مستقلةǼة(هي عǽالنسب المال(، Z ةȄمة التمییزǽهي الق  

  
  
  
  

Z=17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2X5+0.1X6 
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  ):2018-2015(دراسة خلال الفترة على عینة ال(SHEROD ;1987)تطبیȖ نموذج شایرد    -2
شایرد   المȞونة لنموذج حیث تم حساب النسب المالǽة) EXCEL(لقد تم تحلیل نتائج الدراسة Ǽاستخدام البرنامج 

  :وضح ذلكت ةالجداول التالǽ، و )2018- 2015(فترة خلال
  :ǺالنسǺة للمؤسسات الفاشلة -2-1

  الفاشلةت نتائج نموذج شایرد على المؤسسا):12-4(جدول رقم
 المؤسسة  سنوات الدراسة Z X6 X5 X4 X3 X2 X1 النتیجة

 2015 0,0014- 0,0067 0,6778 0,0088- 1,0000 0,8117 3,5147 ف

 A12مؤسسة
 2016 0,0128 0,0199 0,3893 0,0261- 1,0000 0,5658 2,4944 ف
 2017 0,0118 0,0191 0,3864 0,0004 1,0000 0,5625 2,9893 ف
 2018 0,0014- 0,0067 0,6778 0,0088- 1,0000 0,8117 3,5147 ف
 2015 0,0351 0,0015 0,5716 0,0132- 1,0000 0,7257 3,6190 ف

مؤسسة 
A13 

 2016 0,1436 0,0100 0,6095 0,0215- 1,0000 0,9528 5,5311 ر
 2017 0,1413 0,0015 0,5395 0,0299- 1,0000 0,8716 4,9920 ف
 2018 0,0351 0,0015 0,5716 0,0132- 1,0000 0,7257 3,6190 ف
 2015 0,0993- 0,0040 0,3156 0,0477- 1,0000 0,3825 0,2640- ف

مؤسسة 
A14 

 2016 0,0144- 0,0102 0,3851 0,0454- 1,0000 0,4765 1,5347 ف
 2017 0,0571- 0,0077 0,3564 0,0423- 1,0000 0,4286 0,7418 ف
 2018 0,0993- 0,0040 0,3156 0,0477- 1,0000 0,3825 0,2640- ف

  .عداد الǼاحثة اعتمادا على البǽانات المالǽة للمؤسساتإ من : المصدر
 المتحصلZ  حیث قǽمة  سنوات، رȃعأ  خلالوضعǽة سیئة أن جمǽع المؤسسات في  تبین لنا من هذا الجدول

أكثر تدهورا حیث تظهر النتائج فشل هذه  التي تعد ،A12 ،A14 لمؤسستینǼالنسǼة ل خلال سنوات الدراسة  علیهما
، ومن بین أسǼاب وقوع هذه المؤسسات في الفشل هو زȄادة في الخصوم الجارȄة  A13المؤسسات تلیها مؤسسة 

 Ȑة مما أدȄمة رأس المال العامل ومنه عدم قدرة المؤسسة على  إلىمقارنة مع الاصول الجارǽانخفاض في ق
  .رȃاحصول من أجل تحقیȘ الأعدم Ȟفاءة الادارة في استغلال الأ و Ȟذلك الاستمرار والوفاء Ǽالتزاماتها

رȃع سنوات Ǽاستثناء مؤسسة أالمؤسسات على مدار  هذهوعلǽه تبین نتائج الجدول أن النموذج استطاع التنبؤ Ǽفشل 
A13 ة تحدید وضعها في السنة الثالثةǼصعوǼ أǼتن ȑقبل حدوثه الذ.   
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  :ت الناجحةǺالنسǺة للمؤسسا -2-2
  الناجحة نتائج نموذج شایرد على المؤسسات): 13-4(جدول رقم

 سنوات الدراسة Z X6 X5 X4 X3 X2 X1 النتیجة
 2015 0,4394 0,0731 0,8262 0,0104 1,0000 1,6032 12,5879 ر 

  A1مؤسسة
 2016 0,3959 0,0407 0,7783 0,0044 1,0000 1,5495 11,2640 ر
 2017 0,4536 0,0409 0,7615 0,0136 1,0000 1,7776 12,3930 ر
 2018 0,4394 0,0731 0,8262 0,0104 1,0000 1,6032 12,5879 ر
 2015 0,5142 0,2566 0,7862 0,0539 1,0000 1,9078 16,2718 ر

 A2مؤسسة 
 2016 0,4924 0,2226 0,8200 0,0385 1,0000 1,8484 15,3996 ر
 2017 0,5230 0,1811 0,7814 0,0296 1,0000 1,8003 15,2263 ر
 2018 0,5142 0,2566 0,7862 0,0539 1,0000 1,9078 16,2718 ر
 2015 0,3328 0,2509 0,8262 0,0789 1,0000 1,5409 13,7394 ر

 A3مؤسسة 
 2016 0,4682 0,3859 0,8485 0,1274 1,0000 2,0305 18,3526 ر
 2017 0,2999 0,1966 0,8660 0,1070 1,0000 1,4419 13,3833 ر
 2018 0,3328 0,2509 0,8262 0,0789 1,0000 1,5409 13,7394 ر
 2015 0,4451 0,3469 0,8507 0,0828 1,0000 1,8791 16,7107 ر

  A4مؤسسة
 2016 0,3062 0,2567 0,8306 0,1523 1,0000 1,4567 14,8144 ر
 2017 0,3349 0,2398 0,8342 0,1088 1,0000 1,5264 14,3000 ر
 2018 0,4451 0,3469 0,8507 0,0828 1,0000 1,8791 16,7107 ر
 2015 0,3484 0,0934 0,7740 0,0344 1,0000 1,3322 11,4929 ر

 A5مؤسسة 
 2016 0,2869 0,2320 0,7572 0,1434 1,0000 1,3532 13,8185 ر
 2017 0,2802 0,0859 0,7786 0,1043 1,0000 1,2566 11,6744 ر
 2018 0,3484 0,0934 0,7740 0,0344 1,0000 1,3322 11,4929 ر
 2015 0,2345 0,1052 0,5949 0,1062 1,0000 1,0912 10,4491 ر

 A6مؤسسة 
 2016 0,1859 0,1277 0,5546 0,1389 1,0000 0,9497 10,3244 ر
 2017 0,1824 0,1843 0,5673 0,1253 1,0000 0,9946 10,5507 ر
 2018 0,2345 0,1052 0,5949 0,1062 1,0000 1,0912 10,4491 ر
 2015 0,5656 0,2658 0,9072 0,1256 1,0000 2,3052 19,1253 ر

  A7مؤسسة
 2016 0,3044 0,2074 0,6684 0,1376 1,0000 1,5852 13,4907 ر
 2017 0,5652 0,2604 0,8980 0,1324 1,0000 2,2717 19,1703 ر
 2018 0,5656 0,2658 0,9072 0,1256 1,0000 2,3052 19,1253 ر
 2015 0,4204 0,2095 0,7930 0,1418 1,0000 1,7879 16,0234 ر

 A8مؤسسة 
 2016 0,2145 0,1355 0,5534 0,0747 1,0000 1,3498 9,6318 ر
 2017 0,4168 0,1262 0,7901 0,0413 1,0000 1,6401 13,1771 ر
 2018 0,4204 0,2095 0,7930 0,1418 1,0000 1,7879 16,0234 ر
 2015 0,4348 0,0068 0,5351 0,0007 1,0000 1,2908 10,6689 ر

  A9مؤسسة 
 2016 0,4448 0,0789 0,5125 0,0407 1,0000 1,1551 12,1941 ر
 2017 0,4766 0,0493 0,5302 0,0298 1,0000 1,2771 12,3256 ر
 2018 0,4348 0,0068 0,5351 0,0007 1,0000 1,2908 10,6689 ر
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 2015 0,5828 0,1909 0,5319 0,0300 1,0000 1,4229 15,4296 ر

مؤسسة 
A10  

 2016 0,4924 0,1582 0,5393 0,0232 1,0000 1,2755 13,4730 ر
 2017 0,5366 0,1843 0,5273 0,0305 1,0000 1,2980 14,5664 ر
 2018 0,5828 0,1909 0,5319 0,0300 1,0000 1,4229 15,4296 ر
 2015 0,5278 0,1140 0,5750 0,0554 1,0000 1,5683 14,4768 ر

مؤسسة 
A11 

 2016 0,4580 0,1662 0,5661 0,0566 1,0000 1,4129 13,7360 ر
 2017 0,4804 0,1845 0,5695 0,0551 1,0000 1,3661 14,2606 ر
 2018 0,5278 0,1140 0,5750 0,0554 1,0000 1,5683 14,4768 ر

  البǽانات المالǽة للمؤسسات ىالǼاحثة اعتمادا عل عدادإ من :المصدر
  رȃع سنوات أعلى مدار یتبین من الجدول السابȘ أن نموذج شایرد تنǼأ ǼصعوǼة تحدید الوضع المالي 

أمر مشȞوك ، وعلǽه  ستمرارȄتهااإلى دراسة تفصیلǽة إذ أن  ǽع المؤسسات وǼالتالي فهي في حاجةوهذا ǼالنسǼة لجم
.تجنب الفشل مستقǼلاتضعها للا بد من تحسین و   

  
  :القدرة التنبؤǻة لنموذج شایرد للتنبؤ Ǻالفشل المالي خلال أرȁع سنوات -3

  القدرة التنبؤǻة لنموذج شایرد خلال  أرȁع سنوات):14-4(جدول رقم
  النسǺة  العدد  البǻان

  %100  3  القدرة التنبؤǽة لفشل المؤسسة في السنة الراǼعة قبل حدوثه
  %66.66  2  قبل حدوثه ثالثةؤǽة لفشل المؤسسة في السنة الالقدرة التنب

  %100  3  قبل حدوثه ثانǽةالقدرة التنبؤǽة لفشل المؤسسة في السنة ا
  %100  3  قبل حدوثه ولىالقدرة التنبؤǽة لفشل المؤسسة في السنة الأ

  عداد الǼاحثة اعتمادا على نتائج الدراسةإ من  :المصدر
  

خلال السنة الراǼعة و السنتین  Zقدرة التنبؤǽة لنموذج شایرد متدهورة إذ بلغت نسǼة قǽمة أن النلاحȎ من الجدول    
  %.66.66،أما ǼالنسǼة لسنة الثالثة فتقدر هذه النسǼة ب % 100ولى قبل حدوث الفشل الثانǽة و الأ
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  شایرد و نموذجالتمان  ومقارنة بین قدرة نموذج نموذج Ȝونان و هولدر : المطلب الراǺع
نسب للمؤسسات الصناعǽة و هذا من خلال القدرة التنبؤǽة من خلال هذا المǼحث سنحاول اختǽار النموذج الأ     

  .لهذه النماذج
  :القدرة التنبؤǻة لنماذج Ȝونان و هولدر و التمان و شایرد -

  وذج شایردمتوسȊ القدرة التنبؤǻة لنموذج Ȝونان و هولدر و نموذج التمان ونم): 15-4(جدول رقم
  نموذج شایرد  نموذج التمان  نموذج Ȝونان و هولدر   البǻان 

القدرة التنبؤǻة لفشل المؤسسة في السنة الراǺعة 
  قبل حدوثه

0%  100%  100%  

القدرة التنبؤǻة لفشل المؤسسة في السنة الثالثة قبل 
  حدوثه

33.33%  100%  66.66%  

 ثانǻةلالقدرة التنبؤǻة لفشل المؤسسة في السنة ا
  قبل حدوثه

66.66%  100%  100%  

القدرة التنبؤǻة لفشل المؤسسة في السنة الأولى 
  قبل حدوثه

100%  100%  100%  

 Ȋة متوسǻ91.66  %100  %49.99  القدرة التنبؤ%  
  عداد الǼاحثة اعتمادا على نتائج الدراسةإ من  :المصدر

  
بؤ Ǽفشل المؤسسات الصناعǽة حیث قدرت فضل نموذج لتنأن نموذج التمان هو أمن خلال هذا الجدول یتضح لنا 

لى أن نسب المالǽة إضافة ، و هذا ما یتوافȘ مع الدراسات الساǼقة لكونه فعالا في التنبؤ Ǽالإ% 100نسǼة دقته 
  .المȞونة له مهمة في التمییز بین المؤسسات الفاشلة و الناجحة
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  :الخلاصة
  

عتمادها على ا یتمثل في  امشترȞ اتنبؤ Ǽالفشل المالي  غیر أن لدیها قاسملالكمǽة لاختلاف في النماذج  رغم      
الرȃحǽة، السیولة، النشاȋ، : النسب المالǽة التي تستخدم في قǽاس أو تقیǽم الجوانب المختلفة من نشاȋ المؤسسة

سبي الذȑ أعطته Ȟل وزن النالحیث  Ȟǽون منختلاف فǽما بینها الاأن ، و ات توزȄع الارȃاح سالرفع المالي، و سǽا
  .نسǼة من تلك النسب وفȘ اختلاف الظروف البیئǽة للمؤسسة التي اعتمدت على عینة الدراسة

  
على مقدرة التنبؤ Ǽالفشل المالي لنموذج Ȟونان و هولدر و نموذج التمان، نموذج و على هذا ترȞز هذه الدراسة    

ت إلى فشل هذه المؤسسات الصناعǽة حیث نستنتج من دأسǼاب التي و معرفة الأشایرد في االمؤسسات الصناعǽة 
خلال تطبیȘ نماذج Ȟونان و هولدر و نموذج التمان و نموذج شایرد على عینة الدراسة أن نموذج التمان استطاع 

و % 49.99، أما ǼالنسǼة لنموذج Ȟونان و هولدر فقد تنǼأ بنسǼة %100رȃع سنوات بنسǼة أان یتنبـأ على مدار 
یلة جدا حیث لم ǽستطع تمییز بین المؤسسات الفاشلة و الناجحة ، و فǽما یخص نموذج شایرد هي نسǼة ضئو 

فهو ǽقترب ǼشȞل Ȟبیر على نموذج التمان و هذا لكونهم لدیهم نفس النسب المالǽة % 91.66فقدرت نسǼة دقته ب 
  .المسبǼة في وقوع هذه المؤسسات في الفشل
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یتســم موضــوع التنبــؤ Ǽالفشــل المــالي فــي المؤسســات الاقتصــادǽة أهمǽــة Ǽالغــة، خاصــة فــي        

ظـــل التحـــول إلـــى اقتصـــاد الســـوق و Ȟـــذا الانفتـــاح الاقتصـــادȑ ، حیـــث شـــغل اهتمـــام العدیـــد مـــن 

ممـا أدȐ الـى ظهـور العدیـد مـن الدراسـات و الأǼحـاث عـن أهمǽـة  الǼاحثین في مختلف دول العالم،

 .ساعد على التمییز بین المؤسسات الفاشلة و المؤسسات غیر فاشلةتإیجاد نماذج 

ــذه النمـــــاذج و تǼاینـــــت مـــــن حیـــــث النســـــب المالǽـــــة المســـــتخدمة، الأســـــلوب       حیـــــث اختلفـــــت هـــ

الغاǽــة و هــو إعطـــاء  فــي نهــا اتفقـــتالإحصــائي المطبــȘ، القطــاع المــدروس وحجـــم العینــة، غیــر أ

علـى اسـتمرارȄتها فـي المحـȌǽ  المحافظـةإنذار مȞǼر من وقوع المؤسسـة فـي خطـر الفشـل المـالي و 

ȑالاقتصاد. 

 :اختǺار الفرضǻات

مــــن خــــلال معالجــــة الموضــــوع مــــن الجانــــب النظــــرȑ و التطبǽقــــي تــــم اختǼــــار الفرضــــǽات  -

 :Ȟالتالي

 :الأولىالفرضǻة  -

ـــة الفشـــل المـــالي عنـــد نقـــص الســـیولة المالǽـــة  ــول علـــى  المؤسســـة أنهـــا فـــي حال ǽمȞـــن القـ

ا إلــى هـȄخ اســتحقاقها ممـا یـؤدȑ بعنـد تـار  Ǽالتزاماتهـاإلـى عــدم وفائهـا  ذلـك ؤدȑیـللمؤسسـة 

 إذارتفاع دیونها، إلا أنه لا یوجد سینارȄو واحد تسیر علǽه جمǽـع المؤسسـات الاقتصـادǽة، 

اخــتلاف طبǽعــة،  إلــىأخــرȐ و ذلــك راجــع  إلــىلفشــل مــن مؤسســة تختلــف مراحــل حــدوث ا

  .معه الإدارةو طرȄقة تعامل  إلǽه الأسǼاب المؤدǽة الفشل نوع

  صحة الفرضǽة

   

  : الفرضǻة الثانǻة -

إن عملǽــة تشــخǽص المؤسســة مــن خــلال دراســة مختلــف عناصــرها المالǽــة تعتبــر فــي حــد 

أن الوســــائل  إذمختصــــین و محللــــین مــــالیین،  إلــــى ذاتهــــا عملǽــــة صــــعǼة و دقǽقــــة تحتــــاج

التقلیدǽـــة التـــي یـــتم اســـتخدامها فـــي تحلیـــل الوضـــعǽة المالǽـــة للمؤسســـة زادت مـــن صـــعوǼة 

الاهتمــام Ǽالكشــف المȞǼــر للفشــل،  عــن ابتعــاد العدیــد مــن المؤسســات إلــىالوضــع و أدت 
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الدقـة مـن جهـة وسـائل حدیثـة تتمیـز Ǽ إیجـادمحاولـة  إلـىأغلـب الǼـاحثین ȐǼ دالأمر الـذȑ أ

  .لاستعمال من جهة أخرȐ او Ǽالسهولة في 

 صحة الفرضǽة

 :الفرضǻة الثالثة -

  تعد نماذج التنبؤ Ǽالفشل المـالي مـن المواضـǽع الاكثـر أهمǽـة فǽمـا یخـص التنبـؤ Ǽالفشـل المـالي

ǼاعتǼارهـــا تســـتخدم النســـب المالǽـــة فـــي بنائهـــا حیـــث یـــتم اختǽـــار أفضـــل نســـب مالǽـــة مـــن بـــین 

مجموعة من النسب المالǽة المعروفـة  Ǽاسـتخدامها مـن طـرف الǼـاحثین والـذین أثبتـو أنهـا أكثـر 

  .قدرة على تحلیل الوضعǽة المالǽة للمؤسسة

  صحة الفرضǽة

  :الفرضǻة الراǺعة -

 فشل المؤسسات الصناعǽة على مدار أرȃع سنواتهولدر التنبؤ Ǽلم ǽستطع نموذج Ȟونان و      

في % 66.66إلى  الثةفي السنة الث% 33.33للسنة الراǼعة إلى % 0حیث انتقل من حیث 

ولى من حدوثه مما یدل على أن النموذج مفید لفشل في السنة الأ% 100السنة الثانǽة إلى 

.المؤسسات  

:نتائج  

:نستخلص من هذه الدراسة مجموعة من النتائج تتمثل في   

راء حول وجود أسǼاب حدوث الفشل المالي، غیر أن أغلبها تتفȘ حول وجود أسǼاب تختلف الآ -

تنجم عن أخطاء تتم داخل المؤسسة وهي ناجمة عن سǽاسات خاطئة متǼعة من طرف 

ذȑ تنشȌ فǽه المؤسسة حیث تأثیرها ناجمة عن المحȌǽ الالسǼاب الخارجǽة المسؤولین، أما الأ

ر الحدوث،دضعیف وناف  
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نسب لعلاج المشȞل أو الخلل من خلال قǽام Ǽعملǽة التشخǽص یتم تحدید و اختǽار البدیل الأ -

الذȑ تعاني منه المؤسسة حیث تبین إذا Ȟانت تمتلك المقومات و عوامل النجاح التي تجعلها 

.لا تملك مقومات عملǽة التصحǽح ممȞنةزمة أو قادرة على تجاوز الحالة من الأ  

كشف المȞǼر لاحتمال الفشل المالي وهذا من الحسن في فضل و الأالنماذج الكمǽة هي الأ -

حه و صلاحیته في التنبؤ بنسǼة ان نموذج التمان أثبت نجإالدراسات الغرǽȃة و العرǽȃة ،  خلال

 مرتفعة،

في التنبؤ Ǽفشل المؤسسات الصناعǽة خلال  بینت الدراسة ضعف نموذج Ȟونان وهولدر -

ة إلى لثفي السنة الثا% 33.33للسنة الراǼعة إلى % 0السنوات قبل وقوع الفشل  حیث انتقل من 

في السنة الاولى،% 100في السنة الثانǽة إلى % 66.66  

ى أوضحت نتائج تطبیȘ نموذج التمان على فعالیته  في التنبؤ Ǽفشل المؤسسات الصناعǽة عل -

على التوالي،% 100رȃع سنوات قبل حدوثه بنسǼة أمدار   

قدرة التنبؤǽة لنموذج شایرد في التنبؤ Ǽفشل المؤسسات الصناعǽة خلال البینت الدراسة ضعف  -

،أما ǼالنسǼة لسنة الثالثة  % 100السنة الراǼعة و السنتین الثانǽة و الاولى قبل حدوث الفشل 

%.66.66فتقدر هذه النسǼة ب   

مان ǽعد النموذج الأكثر عل قدرته Ǽالتنبؤ Ǽفشل المؤسسات الصناعǽة Ȟما استطاع تموذج الن -

.و المؤسسات الناجحة ةالتمییز بین المؤسسات الفاشل  

:اقتراحات  

:تتمثل في الاقتراحات اعتمادا على ما سبȘ ذȞره ǽمȞن تقدǽم مجموعة من   

تمȞن من تجنب وقوع  التي ضرورȄةالصلاحات الإوقائǽة و التأكد من ضرورة قǽام الاجراءات  -

ر الفشل و الخسائر الناجمة عنه،طمخا  

.تقوǽة الانظمة الداخلǽة للمؤسسات الجزائرȄة من خلال الاعتماد على تجارب الدول -  
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تطوȄر نظام معلوماتǽة من خلال وضع قاعدة من البǽانات تحمل جمǽع المعلومات المحاسبǽة  -

.ة في الجزائر و ǽقوم Ǽالاشراف علیها هیئة مختصةئناشالمتعلقة Ǽالمؤسسات ال  

لتنبؤ ل Ǽحاث في هذا المجال و محاولة بناء نماذج Ȟمǽة نوعǽةجراء العدید من الدراسات و الأإ -

عات الاقتصادǽة،طاǼفشل في مختلف الق  

ومن ثم  فصاح في القوائم المالǽة و التقارȄر لتوفیر المعلومات ،ضرورة تعزȄز الشفافǽة و الإ -

  .المصداقǽة و الدقة في النتائج المتوصل إلیها
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909,398 1 626,476 479,299 417,990 2 535,874 2 056,575 1 638,586 -33,922 3,390 897,289 A13 

1 935,575 7 441,206 1 578,162 3 655,700 9 376,781 7 798,619 4 142,919 -291,595 61,195 5 233,862 A14 
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2016 
 

 رقم الأعمال  
الفائض الإجمالي  

 للاستغلال 
 القǻمة المضافة   مصارȂف العمال   مصارȂف مالǻة  

الأرȁاح قبل الفوائد و  
 الضرئب 

 المؤسسة  

1 687,2440 52,5935 29,4326 459,0363 531,6091 27,8764 A1 
1 512,1509 156,1253 7,4909 405,4561 582,5937 109,1230 A2 
6 458,5827 2 790,4739 3,2787 960,1363 3 875,8614 2 063,3077 A3 
7 701,0427 3 633,0590 3,3124 1 517,7515 5 295,8879 3 140,8558 A4 
3 042,8751 1 218,9500 5,0085 540,2901 1 816,2961 925,2524 A5 
6 340,8354 2 424,9895 100,7899 1 147,3894 3 725,8206 1 806,8409 A6 
2 995,5458 519,9766 3,1582 149,4621 674,6834 425,8022 A7 
4 314,9778 650,8516 1,2269 368,1522 1 034,5500 331,7073 A8 
1 061,7449 150,0496 26,9070 233,1913 396,2888 91,5904 A9 
459,8573 53,7570 0,9796 96,4342 156,1691 18,4717 A10 

7 783,7440 764,1765 44,1019 1 029,1406 1 884,9198 569,2701 A11 
555,4719 -107,4775 6,8389 360,1405 230,7153 -136,4859 A12 
299,8431 -61,0532 0,2785 168,0694 112,0647 -55,5282 A13 

1 266,9061 -154,5597 43,4673 560,1272 484,5280 -413,0506 A14 
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2016 
 

 أصول جارȂة  
صول غیر أ 

 جارȂة 
 خصوم جارȂة  

خصوم غیر  
 جارȂة 

مجموع  
 المیزانǻة 

 أموال خاصة   موال دائمة أ 
النتیجة  

 الصافǻة 
 المؤسسة   مجموع الدیون   أصول نقدǻة  

3 149,018 3 177,873 644,075 758,657 6 326,891 5 682,817 4 924,160 27,123 257,475 1 402,731 A1 
1 576,822 1 257,381 181,208 328,847 2 834,203 2 652,995 2 324,148 80,284 630,906 510,055 A2 
9 430,947 6 769,603 1 845,912 609,282 16 200,550 14 354,638 13 745,356 1 681,210 6 252,346 2 455,193 A3 
8 862,442 11 757,701 2 549,512 943,411 20 620,143 18 070,631 17 127,219 2 463,207 5 293,778 3 492,924 A4 
2 841,296 3 610,252 990,600 575,668 6 451,548 5 460,949 4 885,281 671,835 1 496,685 1 566,268 A5 
5 411,065 7 594,552 2 993,099 2 799,966 13 005,617 10 012,517 7 212,552 1 360,322 1 660,824 5 793,065 A6 
1 790,267 1 305,166 847,913 178,525 3 095,433 2 247,520 2 068,995 372,348 641,881 1 026,438 A7 
2 619,124 1 820,223 1 666,989 315,462 4 439,347 2 772,358 2 456,895 260,754 601,416 1 982,451 A8 
1 252,161 998,748 251,036 846,229 2 250,909 1 999,872 1 153,644 70,247 177,547 1 097,265 A9 

459,411 336,531 67,514 299,180 795,942 728,428 429,247 14,779 125,895 366,695 A10 
6 028,413 4 030,449 1 421,858 2 942,522 10 058,861 8 637,003 5 694,482 463,499 1 672,177 4 364,380 A11 
1 633,834 3 603,660 1 566,948 1 631,520 5 237,494 3 670,546 2 039,026 -113,864 104,352 3 198,468 A12 

932,496 1 655,738 560,715 449,996 2 588,234 2 027,519 1 577,522 -49,050 25,820 1 010,711 A13 
1 744,636 7 355,437 1 875,875 3 719,385 9 100,073 7 224,198 3 504,813 -421,767 93,004 5 595,260 A14 
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2017 
 

 رقم الأعمال  
جمالي فائض الإال 

 للاستغلال 
 القǻمة المضافة   مصارȂف العمال   مالǻة  مصارȂف 

رȁاح قبل الفوائد و الأ  
 الضرئب 

 المؤسسة  

        1 849,48               110,48                 22,72               518,27               648,51                 88,06    A1 
        1 515,00               150,91                 10,24               388,67               562,51                 88,08    A2 
        5 864,91            2 367,06                   3,49               898,82            3 385,19            1 802,23    A3 
        7 324,46            2 870,13                   0,37            1 363,92            4 367,34            2 331,05    A4 
        2 465,03               940,87                   5,20               471,11            1 464,98               694,17    A5 
        7 236,36            2 563,07               115,02            1 351,90            4 070,39            1 775,30    A6 
        3 095,05               541,68                   3,70               166,21               713,71               458,27    A7 
        4 925,46               342,38                   0,06               383,14               736,92               180,30    A8 
           963,27                 91,09                 14,25               220,63               327,87                 67,56    A9 
           559,08                 74,36                   5,77               109,50               193,03                 25,76    A10 
        9 916,84               834,37                 50,17            1 121,92            2 065,55               574,89    A11 
           905,62                 36,80                   8,79               590,57               369,54                   2,02    A12 
           230,51    -           62,93                   2,25               162,68               106,16    -           83,45    A13 
        1 207,84                 31,52               104,41               512,30               559,03    -         371,30    A14 
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2017 
 

 المؤسسة   مجموع الدیون   أصول نقدǻة   النتیجة الصافǻة   أموال خاصة   موال دائمة أ  المیزانǻة  مجموع  خصوم غیر جارȂة   خصوم جارȂة   صول غیر جارȂة أ  أصول جارȂة  

          3 708,8             2 779,1                766,1                781,5             6 487,9             5 721,8             4 940,3                  84,0                265,2             1 547,6   A1 

          1 686,6             1 293,6                128,1                523,2             2 980,2             2 852,1             2 328,8                  67,3                539,7                651,4   A2 

          6 725,1           10 112,3             1 675,8                581,1           16 837,4           15 161,6           14 580,5             1 407,1             3 310,4             2 256,9   A3 

          9 718,2           11 713,2             2 540,2             1 012,4           21 431,4           18 891,2           17 878,8             1 907,7             5 139,7             3 552,7   A4 

          2 531,0             4 123,1                666,4                806,8             6 654,1             5 987,8             5 180,9                517,1                571,7             1 473,2   A5 

          6 087,4             8 083,1             3 502,4             2 628,5           14 170,4           10 668,0             8 039,6             1 416,2             2 611,6             6 130,9   A6 

          2 093,7             1 368,7                136,6                216,5             3 462,4             3 325,9             3 109,3                416,1                901,7                353,1   A7 

          2 261,0             2 101,7                442,6                473,2             4 362,7             3 920,1             3 446,9                176,0                550,4                915,8   A8 

          1 327,8                942,7                245,6                821,0             2 270,6             2 024,9             1 203,9                  50,3                112,0             1 066,6   A9 

             502,0                343,5                  48,3                351,4                845,5                797,2                445,9                  21,9                155,8                399,6   A10 

          6 080,6             4 347,0             1 070,8             3 418,4           10 427,6             9 356,8             5 938,4                464,6             1 924,1             4 489,2   A11 

          1 647,7             3 615,3             1 585,4             1 643,9             5 263,0             3 677,6             2 033,7   -               5,4                100,5             3 229,3   A12 

          1 063,6             1 727,5                669,3                616,1             2 791,1             2 121,8             1 505,7   -             67,6                    4,1             1 285,4   A13 

          1 479,8             7 294,3             1 981,0             3 666,3             8 774,1             6 793,0             3 126,7   -           378,1                  67,5             5 647,4   A14 
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2018 
 

 رقم الأعمال  
جمالي فائض الإال 

 للاستغلال 
 القǻمة المضافة   مصارȂف العمال   مالǻة  مصارȂف 

رȁاح قبل الفوائد و الأ  
 الضرئب 

 المؤسسة  

1 789,692 73,627 14,066 542,212 634,515 62,029 A1 
2 032,009 252,143 19,628 472,189 749,494 165,485 A2 
6 488,787 2 088,606 0,750 1 350,163 3 560,199 1 455,456 A3 
6 715,870 2 238,749 0,091 1 384,555 3 753,904 1 784,983 A4 
1 894,928 443,513 23,324 422,324 914,973 230,333 A5 
6 968,665 2 432,359 76,229 1 757,286 4 339,488 1 589,908 A6 
3 285,716 564,518 1,208 182,247 752,302 476,820 A7 
5 850,945 1 006,816 0,220 401,008 1 444,852 721,490 A8 
960,501 60,101 14,428 254,634 326,406 1,808 A9 
523,440 76,944 7,235 124,248 208,559 26,030 A10 

9 735,567 841,807 47,844 1 253,911 2 204,148 589,373 A11 
941,380 -89,040 6,946 679,441 206,218 -93,949 A12 
700,927 -94,338 65,979 250,987 120,314 -165,204 A13 

1 268,100 -38,020 162,419 670,386 560,294 -415,847 A14 
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2018 
 

 أصول جارȂة  
أصول غیر  

 جارȂة 
 خصوم جارȂة  

خصوم غیر  
 جارȂة 

مجموع  
 المیزانǻة 

 أموال خاصة   موال دائمة أ 
النتیجة  

 الصافǻة 
 المؤسسة   مجموع الدیون   أصول نقدǻة  

2 892,15 3 075,02 270,07 767,12 5 967,18 8 005,00 3 150,00 53,02 436,23 1 037,19 A1 
1 803,64 1 264,26 226,11 429,79 3 067,90 3 676,25 1 786,30 130,98 787,10 655,91 A2 
8 556,72 9 892,71 2 416,35 789,34 18 449,43 25 136,45 1 550,00 1 238,20 4 628,14 3 205,69 A3 
11 793,34 9 755,01 2 201,93 1 015,77 21 548,35 28 085,66 2 250,00 1 358,61 7 474,36 3 217,70 A4 
2 804,59 3 888,27 473,06 1 039,84 6 692,86 9 068,23 1 050,00 160,46 624,98 1 512,90 A5 
6 809,34 8 161,46 3 298,12 2 767,11 14 970,81 17 067,04 1 400,00 1 190,81 1 574,92 6 065,23 A6 
2 301,99 1 493,88 155,08 197,05 3 795,87 4 937,63 1 153,08 425,42 1 008,92 352,13 A7 
2 831,24 2 256,73 692,16 360,88 5 087,97 6 291,66 1 534,32 588,07 1 066,09 1 053,04 A8 
1 426,06 1 009,60 367,13 765,29 2 435,66 2 312,83 760,00 1,80 16,60 1 132,43 A9 
543,25 324,33 37,64 368,44 867,58 785,85 485,00 22,23 165,62 406,07 A10 

6 735,56 3 898,62 1 122,63 3 397,32 10 634,19 10 012,86 3 974,00 493,97 1 212,56 4 519,95 A11 
1 765,36 8 935,77 1 779,90 1 668,31 10 701,13 16 188,69 2 155,06 -112,53 71,36 3 448,21 A12 
2 661,87 9 869,45 2 222,52 3 146,44 12 531,32 17 031,80 2 008,22 -112,26 19,03 5 368,97 A13 
1 526,67 7 193,70 2 392,91 3 575,55 8 720,37 9 945,61 2 141,00 -377,47 34,61 5 968,46 A14 
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