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  :الملخص

ونان وهلدر و نموذج شایرد  إلىهدف هذه الدراسة ت ة النموذج ألتمان و نموج  تحدید مد فاعل

ر عن  ة و ذلك لإعطاء إنذار م فشل المؤسسات الصناع و لتحقی  الفشل، احتمالللتنبؤ 

ة و  ر على عینة من المؤسسات الصناع أهداف الدراسة أجرت مقارنة بین النماذج السالفة الذ

الاعتمادهذ انات على ا  قة لحدوث الفشل، و قد توصلت الدراسة  الب ة للسنوات الأرع السا المال

فشل المؤسسات خلال أرع سنوات ا قة لحدوث إلى أن نموذج ألتمان هو الأفضل في التنبؤ  لسا

ة بلغت  قدرة تنبؤ ة % 100الفشل  و  %91.66مقارنة بنموذج شایرد الذ بلغت قدرته التنبؤ

ونان و هولدر ب   . % 49.99نموذج 

ة الكلمات ونان و هالدر، : المفتاح ة، نموذج لأتمان، نموذج  الفشل المالي، النسب المال التنبؤ 

  .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

   
اب المؤسسات سره العدید من التطورات والتغیرات جراء المنافسة التألقد شاهد العالم      ي طرقت 
ةالا من المخاطر من ضمنها ظاهرة الفشل المالي الذ یؤد حدوثه في  اهذه الاخیرة عانت جو  ،قتصاد

ان ثیر من الأ اره من الموضوعات الأكثر تأثیرا عإح ا لاعت ات الدول المتقدمة لى زوالها نهائ لى اقتصاد
احثین الاقتصادیین  ح دائرة اهتمام الكثیر من ال .منها و السائرة في طر النمو حیث اص  

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

ن تفسیره م م التي  ة والمالي إذ شمل العدید من المفاه ل مؤسسة اقتصاد طرق متعددة وف حالة  .ا   
 

ه ألى إما تختلف درجة الفشل  من مؤسسة     ة ال اب المؤد ة تخص أخر  حسب الأس اب داخل س
اشر أالمؤسسة  ل م ش م فیها تؤثر  ة غیر متح اشرة في فشل المؤسسة أو عوامل خارج و غیر م

. وخروجها من المیدان الاقتصاد  
 

ة  ومن        ة المؤسسة الاقتصاد احثیین ببناء نماذج  العدید من قامأجل التصد لهذه الظاهرة وحما ال
الفشل المالي ة واحدة ومن بین ،  التنبؤ  ة مال اعتمادهم على نس م وهذا  ع المنهج القد فهناك من ات

ن   الدراسات نجد اترك  ،) 1926- 1936(دراسة مرو رسمی دراسة )1932(دراسة فیتز  ن  ث و و
فر ). 1931-1923( ة للمنهج الثاني و  )1966 -1968(الاضافة إلى الدراسة التي قام بها ب النس

عض الأ ة من خلال  ن مجموعة من النسب المال عتمد على تكو ة الملائمة فهو  سالیب الاحصائ
ة في التحلیل المالي ومن أهم الوالمتاحة و التي جاوزت عیوب الأ دراسات هناك دراسة سالیب التقلید

ة ل، )1968(التمان  النس احثین على رأسهم أما  احث عض ال ة  ارجنتيال الذ قام من تقلیل أهم
سبب العیوب الموجهة لها،  فشل المؤسسة و ذلك  ونة لنماذج التنبؤ  ة الم ة و النسب المال انات الكم الب

ة غی انات النوع الب ة التي تقوم ب رواستبدالها  الإالكم ضافة توصیف مظاهر حالة الفشل في المؤسسات، 
فشل  ن نماذج التنبؤ  ة معا لتكو ة والنوع انات الكم مزج بین الب إلى هذه النماذج هناك نماذج تقوم 

ة    .   المؤسسات الاقتصاد
  
  
  
  
  



 مقدمة عامة

  

  ب

  
ة   :الموضوع أهم

ة الدراسة موضوع الفشل المالي في المؤسسافي  تكمن أهم ة في الوقت الاهتمام المتزاید  ت الاقتصاد
ة من جهة و  ة الاقتصاد الراهن، و یرجع ذلك إلى الدور الفعال الذ تحدثه هذه المؤسسات في التنم

ها الفشل  ن أن یتر م ة التي  على الاقتصاد المالي على مستو هذه المؤسسات و الاثار السلب
، مما  سعى إل محل موضوع الدراسة جعلالوطني من جهة أخر حث عن المقارات نقاش  ى ال

ة و التسییر  ة،،الاستراتیج ة،الاقتصاد المؤسسة و المال ن أن تلح  م ة ة التي  ف حث عن  ال
  . معالجة الفشل المالي و عن الأسالیب الناجعة لتجنب وقوعه

       
  :أهداف الدراسة

ة  علىللتعرف تهدف دراستنا  فشل مؤسسات انممد فعال نظرا  ناعي الجزائر ،قطاع الصالذج التنبؤ 
ة النمو الاقتصاد والأ ن أن تتعرض لها لمساهمته في عمل م ة التي  ه فهي تساهم في ، و ثار السلب عل

ن حدوثها في حالة  م الأداء المستقبلي ومد القدرة على الاستمرار و تجنب الخسائر التي  التنبؤ 
  .فلاسالإ

       
قة -4   دراسات سا

مي في العدید من لقد حظي مو          اهتمام أكاد ة  الفشل المالي في المؤسسات الاقتصاد ضوع التنبؤ 
یز  عض منها مع التر ما یلي ال دول العالم حیث أجرت العدید من الدراسات في هذا الموضوع نتناول ف

ما نشیر إلى أنه تم التع ة من فترة إعداد الدراسة،  ل على الدراسات التي أعدت مؤخرا و القر ش رض 
عض الأعمال و الدراسات في الفصل الثالث حسب تسلسلها الزمني   .موسع ل

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

ة ات المساهمة الصناع ات المساهمة الصناعیى: فشل الشر ة ةدراسة على عینة من الشر ، العراق

ة الرافدین ، المجلدا ارة عن مقال منشور في مجلة تنم حث ع ة علوم الإ100، العدد 32ل ل دارة و ، 

   .   2010الاقتصاد جامعة الموصل،  

ة، وأجرت الدراسة للتهدف الدراسة  ات الساهمة العراق تأكد من تطبی استخدام نموذج ألتمان على شر

ة مدرجة في سو  17على عینة متمثلة في  ة لسنة شر أما الأسلوب  2006ق العراق للأوراق المال

انا متاز بدقة و ) لتمانا(و خلصت الدراسة إلى أن هذا النموذج تطبی نموذج ألتمان،  في لمستخدم 

ات القطاع الصناعي ع شر ن استخدامه على جم م الفشل المالي و  ة على التنبؤ    .قدرة عال



 مقدمة عامة

  

  ت

  

م الحمداني   - اس.مرافعة ابراه اسین القطانم  الفشل SHerrodاستخدام نموذج ، ین طه   للتنبؤ 
حث : المالي ، ال ة في نینو ة و المستلزمات الطب ة العامة لصناعة الأدو ة في الشر ق دراسة تطب

ارة عن مقال منشور في مجلة الأ  ة و الإع ار للعلوم الاقتصاد ة،ن ة 10، العدد5المجلد  دار ل  ،
  .2013امعة الموصل  ،دارة و الاقتصاد جالإ

ة في نینو و  ة العامة لصناعة الأدو م واقع الشر ة الكفیلة بتقی تهدف إلى فهم و تحلیل المتغیرات المال
مد قدرتها  مد تعرضها للفشل المالي من خلال معرفة و دراسة الوضع المالي لسنوات عدة للتنبؤ 

استخدام أ م خدماتها، و ذلك  الفشل  المالي و المتمثل بنموذج على الاستمرار في تقد حد نماذج التنبؤ 
Sherrod.  

الفشل المالي لمؤسسات زغیب و غلاب  - ة نموذج التمان و نموذج هولدر في التنبؤ  ، مد فعال
ة ة الجزائر ة – بناء والأشغال العموم   2015، مقال منشور،جامعة قسنطینة، -دراسة میدان
احثتان في هذه الدراسة  ة نموذج ألتمان و نموذج هولدر في التنبؤ هدفت ال إلى التعرف على مد فاعل

ة الجزائرة، و لتحقی هذا الهدف تمت مقارنة  الفشل المالي لمؤسسات قطاع البناء و الأشغال العموم
ونة من  مؤسسات مفلسة من نفس القطاع تم ) 07(مؤسسات ناجحة و ) 07(النموذجین على عینة م

الاعتماد على القوائم )1994- 2006(ل الفترة إعلان إفلاسها خلا ة لكلیهما  ، ثم حساب النسب المال
قة لواقعة الإفلاس ة للسنوات لخمس السا الفشل . المال و قد بینت الدراسة قدرة نموذج ألتمان على التنبؤ 

عة، الثالثة، %100، %100، %100، %87.71بنسب مرتفعة قدرت ب  ، للسنوات الخامسة، الرا
ة و الاولى على التواليال الفشل، حیث بلغت القدرة . ثان ا في التنبؤ  ما بینت ضعف نموذج هولدر نسب

ة  قة %85.71، %85.71، %85.71، %28.72، %28.75التنبؤ ، خلال السنوات الخمس السا
ف .على التوالي شل وقد خلصت هذه الدراسة في الأخیر إلى أن نموذج ألتمان هو الأقدر على التنبؤ 

ة  متوس قدرة تنبؤ قة  ة الجزائرة خلال السنوات الخمس السا مؤسسات قطاع البناء و الأشغال العموم
ة  97.14%   .%62.28مقارنة بنموذج هولدر الذ بلغ متوس قدرته التنبؤ

سي - ة على التمییز بین ،احمد فارس الق ة قدرة تنبؤ ة على النسب المال هل تملك النماذج المبن
ة  دراسة( متعثرةالات المتعثرة وغیر الشر ات الصناع ة للشر مقارنة بین نماذج مشت من النسب المال

ة ونموذج التمان ارة عن مقال منشور في  مجلة دراسة العلوم الإ)الاردن حث ع ة، المجلد ،  ، 43دار
 .2016، 1العدد

ات الصن ة للشر ة المساهمة للتمییز تهدف هذه الدراسة إلى بناء نموذج من النسب المال ة الأردن اع
ونة من  استخدام التحلیل التمییز الخطي لعینة م ات المتعثرة و غیر المتعثرة  ة ) 38(بین الشر شر
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  ث

ة  ار 2011-2008نصفها متعثر و النصف الآخر غیر متعثر، خلال الفترة الزمن ، و من ثم اخت
ة للنموذج و مقارنتها مع القدرة التن ة لنموذج ألتمان على نفس العینةالقدرة التنبؤ لقد توصلت . بؤ

ة تمثل نسخالدراسة إلى بناء نموذج یتكون من  ة(  امس نسب مال ة، سیولة، سوق ، حیث دلت )رح
ا ن من التمییز بین الشر ت المتعثرة و غیر المتعثرة قبل أهم النتائج إلى أن النموذج المشت قد تم

ة بلغت  ل سنة و سنتین و ثلاث سنوات بدقة  على ) %71.05،%92.11،%97.74(التعثر 
ة مقدارها  ل متوس دقة تصنیف  ة لنموذج )88.97%(التوالي و  ، بینما بلغت دقة التصنیف الكل

متوس دقة تصنیف )%55.26،%71.05، %73.68( التمان لنفس الفترة  ة مقدارها ، و ل
)66.66%. (  

استخدام دالة النتائج - ة  ة للمؤسسة الاقتصاد ة المال اون مسعود، تحلیل الوضع   بو
holder conan et   دراسة حالة مؤسسةsaniak   ارة عن مقال منشور في حث ع سطیف، 

ة، مجلد جم حوث و الدراسات التجار   .2020مارس ، الجزائر، 01، عدد04لة ال
ة تهدراسة  ة للمؤسسة الاقتصاد ة المال ، وذلك من خلال  saniakدف هذه الدراسة إلى التحلیل الوضع

استخدام دالة النتائج  و التي تعتبر من أحسن الطرق  conan et holderمعرفة نقا الضعف و القوة 
الفشل الماو  قدرة التنبؤ  ضا  ما تسمح أ ة لمعرفة مد قوة أداء المؤسسة،    .ليأكثرها واقع

ل جید و تمتلك  ش ة المؤسسة  فضل استعمال لهذه الدالة تعرفنا على وضع وتوصلت الدراسة إلى أنه 
سمح لها بتحسین میزانیتها .عدة نقا قوة تتمثل في رأس مالها العامل و خزنتها الموجب وهذا ما 

ة   .التنافس
  
ة إ ال   : الدراسة ش

ة ومشمر        ظروف صع اكل عدیدة نتج عنها فشل العدید من المؤسسات في الاقتصاد الجزائر 
ة الأ التوقف، ونظرا لنجاعة مختلف القطاعات الاقتصاد ة  مر الذ جعل العدید من المؤسسات الاقتصاد

فشل المؤسسات خصوصا أنها بنیت استنادا على مجموعة من النسب  ة في التنبؤ  عض النماذج الكم
احتما ة المهمة في التنبؤ    :ارتأینا طرح التساؤل التاليلات الفشل المالي المال

ة اما مد  ان ار بینام ة للتنبؤ  خت ة؟الالنماذج الكم ة الجزائر   فشل المالي في المؤسسات الاقتصاد
  
سي و الإ  ة على التساؤل الرئ ةو للاجا ة التال   :حاطة بجوانب الدراسة نطرح التساؤلات الفرع

ن القول أن المؤسسة  - م ع متى  ه جم في حالة فشل مالي و هل یوجد سینارو واحد تسیر عل
ة؟   المؤسسات الاقتصاد
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ان غیر  - ر للفشل المالي؟و إن  الغرض في الكشف الم ة تفي  ما ذهل الأسالیب التقلید لك ف
؟   تتمثل الأسالیب الأخر

ة و هل تساعد فعلا على  - ملة للأسالیب التقلید تخطي حدوث هل تعتبر نماذج الفشل المالي م
ة؟   فشل المؤسسة الاقتصاد

في التمییز بین المؤسسة الفاشلة و الناجحة في القطاع ونان و هولدر مد نجاعة نموذج  -
  الصناعي؟

ات الدراسة   :فرض
ة على هذللإ سي و الأ اجا ةالتساؤل الرئ ات الدراسة على النحو التالي سئلة الفرع اغة فرض ص   :قمنا 

ة الأولى - لة في نقول : الفرض أن الفشل المالي في المؤسسة عندما تكون المؤسسة تعاني من مش
التزاماتهاعلى االسیولة مما یجعلها غیر قادرة    .لوفاء 

ة - ة الثان ر عن احتمالات حدوث الفشل  :الفرض ة للكشف الم اف ة غیر  الأسالیب التقلید
  .ةالمالي و إنما هناك أسالیب حدیثة تتمثل في الأسالیب الاحصائ

ة الثالثة - ة و تساعد فعلا على تخطي  :الفرض ملة للأسالیب التقلید تعد نماذج الفشل المالي م
ة   .حدوث فشل المؤسسة الاقتصاد

عة - ة الرا نجع في التمییز بین المؤسسة الفاشلة و الأونان و هولدر عد نموذج  :الفرض
  .الناجحة في القطاع الصناعي

ار موضوع الدراسة   :مبررات اخت
ر منهاإ    ة له مبررات نذ فشل المؤسسات الاقتصاد حث في مجال التنبؤ  ار موضوع ال   :ن اخت
ر من أجل مواجهة الفشل المالي،حاجة المؤسسات إلى وسیلة للإ -  نذار الم
ة و مد تالأ - ة و الجزئ اب الكل ثیرها على المؤسسات الفاشلة و التي تؤد بها إلى تدهور أس

المح  ة، علاقتها  اس ة و الس ة و الاجتماع  و اختلال التوازن بین المتغیرات الاقتصاد
ار الموضوع  - مجال التحلیل المالي و محاولة التعم فأما السبب الشخصي لاخت من في الاهتمام 

ارها نتاج لتزاوج أحد أدوات أكثر في موضوع استخدام الأ ن اعت م ة في التنبؤ والتي  سالیب الكم
ةسالیب الإمالي مع الأالتحلیل ال  .حصائ

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

ات النتائج لاستخراج  ة و جداول حسا ات المال ة المتمثلة في المیزان الاعتماد على القوائم المال
ونة لنماذج ات و حساب المتغیرات الم ة الممتدة من  المعط   . 2018الى  2015خلال الفترة الزمن
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  :منهج الدراسة
ة  تم الاعتماد في الدراسة على المنهج الوصفي       ة المستخرجة من القوائم المال انات المال لتحلیل الب

ة ذات الصلةو الرسائ على الكتب و المقالات طلاعالاإلى الإضافة  و فهم ظاهرة الفشل المالي  ل العلم
وعلى المنهج المقارن من خلال المقارنة بین النماذج المختلفة مختلف الجوانب النظرة  عالموضوع لجم

ة الوصول إلى النموذج الأ غ ما بینها   لمؤسساتلكثر دقة في التنبؤ و المناسب و دراسة نواحي التمایز ف
ة الجزائرة    .الصناع

حث - 11 م ال   :تقس
ات الموضلقصد الإ حیث حث إلى أرعة فصول، ثلات فصول نظرة و فصل مام  م ال وع قمنا بتقس

ما هو موضح قي    : تطب
عنوان الإ       ة ، الفصل الاول  مي للفشل المالي في المؤسسات الاقتصاد سیتم  حیثطار المفاه

ص مسارات الفشل  م المتعلقة بهذه الظاهرة من أجل الفهم الجید لها، وتشخ یز على المفاه المالي في التر
ة، ذلك سیتم  المؤسسات الاقتصاد ما سوف نستعرض إلى تكلفة الفشل المالي وأثره على المؤسسة، 
اب المفسرة المتعلقة التطرق إلى مختلف الأ الأالس ة، فشل المالي،  ة والقانون ة، الاقتصاد اب المال س

یز  ص  لىعوفي الأخیر سیتم التر ح أو عدمه جوانب المؤسسة الفاشلة قصد تشخ ة التصح تحدید قابل
ار الإ ة لمن أجل  اخت لة، الاندماج،إعادة حد من الفشل لجراءات المناس ةاله جراءات التصف إضافة  وإ

ة عنه    .إلى أثاره المترت
الفشل الماليفأما الفصل الثاني        سعى  تحت عنوان استخدام التحلیل المالي لأغرض التنبؤ  حیث 

ح الأ ذلك الإ  سس النظرة للتنبؤ المالي،إلى توض ضافة إلى التعرف على  مدخل للتحلیل المالي و 
یز على الأ ستخدمها التحلیل المالي و المتمثلة في الأالتر ة سالیب التي  ة(سالیب التقلید ، و )النسب المال

ةسالیب الإتتمثل في الأ( سالیب الحدیثةالأ   )حصائ
  

عد من بین الأ ى  التحلیل التمییز تطرقنا إل الفصل الثالث      ة الأكثر سالیب الإالذ  حصائ
ظهر اتجاه  ،استخداما ة و هنا  عرض أهم النماذج الكم ن هما أسلوب المتغیر الوحید و اما قمنا 

ة و  ،اسلوب المتعدد انات النوع ة ترتكز على الب ة(على نماذج نوع ف على النماذج أخیرا  ، و ) الك
ة الأخر فهنا ة فق أو نوع م انات  ة ، و نماذج تستخدم ب ة و النوع انات الكم مزج بین الب ك من تقوم 

ثرة لد البنوك من أجل تقلیل مخاطر الائتمان عند منح القروض   .فق حیث تستخدم 
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ع الفصل الأما      من قطاع الصناعي، الفقد جاء لدراسة عینة من المؤسسات الجزائرة الناشطة في  را
ات النتائج،  ة و جدول حسا ة المتمثلة في المیزان حیث حاولنا مقارنة بین خلال الاعتماد على القوائم المال

ونة  ة الم ار النسب المال ار حجم العینة و مع النماذج من خلال المعاییر المقارنة و المتمثلة في مع
ة الدقة، و في الأخیر قمنا بتطبی النماذ ار نس ج المختارة على عینة الدراسة و محاولة لنموذج و مع

ار النموذج    .في التمییز بین المؤسسات الفاشلة و الناجحة كثر دقةالأاخت
  
  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 الفصل الأول

مي للفشل المالي في  لاطار المفاه

ة  المؤسسات الاقتصاد



ةالاط  :الفصل الأول مي للفشل المالي في المؤسسات الاقتصاد   .ار المفاه

2 

  :تمهید
قل مصالح الاقتصادیین ورجال القانون، حیث  ل الفشل المالي  ان مش ل الأوقات،   نهإفي 

ا ا أساس طة بهذه الظا مثل تحد سبب تعدد وتنوع الحالات المرت هرة ما یجعل إعطاء تعرف للمؤسسة، و
ةالها أمرا    .لغ الصعو

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

  .المالي، الإستراتیجي
ة إلى الفشل المالي في المؤسسات في هذا الفصلسیتم التطرق  یز الاقتصاد ، حیث سیتم التر

م المتعلقة بهذه الظاهرة من أ ص مسارات الفشل المالي في  جل الفهم الجید لها،على المفاه وتشخ
ة، ذلك سیتم  ما سوف نتعرض إلى تكلفة الفشل المالي وأثره على المؤسسة، المؤسسات الاقتصاد

اب المفسرة في حدوث الالأالتطرق إلى مختلف  ابفشل المالي، س ة،  أس ة وقانون ة، اقتصاد وفي مال
یز  عة في لف مختعلى الأخیر سیتم التر لة، إعادة الفشل المالي  مواجهةالإجراءات المت اله

ةالاندماج، جراءات التصف ة عن الفشل الماليو الأ وإ   .ثار المترت
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حث الأول ة لتحدید مفهوم: الم  الفشل المالي أسس النظر

ة أ     ن للمؤسسة الاقتصاد م ن تتعرض لها سواء في عتبر الفشل ضمن الأحداث الخطیرة التي 
احثین محل الاهتمام و  عض ال ات الدول المتقدمة أو السائرة في طر النمو هذا ما جعل  اقتصاد

ا نجم عنه العدید من المصطلحات مم، طار میداني تجربي أكثر منه تصور نظر بإي ظالدراسة اذ ح
م وو  فسر تعدد وجهات نظر ال اختلا المفاه    .احثینالتعارف هذا ما 

حث      الفشل المالي ،  استعراض لذا یتم في هذا الم م المتعلقة  مراحل حدوث الفشل المالي، المفاه
اة الفشل المالي على المؤسسة، و في الأخیر عرض مختلف المسارات  الإضافة لأثر تكلفة ح المتعلقة 

  .المؤسسة
م :المطلب الأول   .فشل المؤسسةمتعلقة   مفاه

ة و ان ال      ه تلك الحالة التي تسیر نحوها للتصف قصد  ة المؤسسة الذ  تعبیر عن وضع فشل یتف 
ر المحاسبي و المالي والمتمثلة في لمصطلحات الزوال، مع عدد من ا ، المالي التعثرالمعروفة في الف

ن ما أنها تتضمن العدید من ا الإفلاس ،الإعسار المالي ،العسر المالي، الفشل الاقتصاد م لمضامین 
ظهر بها الموقف الادار للقرارات طرق متعددة وفقا للحالة التي یتم بها أو    .تفسیرها 

  :التعثر المالي -1
ةني من اتكون فیها المؤسسة تعهي حالة       ات المال الالتزامات  دیسدتعدم القدرة على  الاضطرا

ة  سبب خطأالمستحقة   ةفي التسییر أو ظروف اقتصاد   .1صع
ضا       ن تعرفه أ م سبب تغیرات في أنه مو ة  مرحلة من نقص في السیولة المال رور المؤسسة 

تراكم ذمح المؤسسة، وتكون ه ة  عجز زون عن التسدید و داخل ة  ه التغیرات نتیجة لعوامل خارج
  .2ةخسائر المؤسس

ارة عن المصدر إ     سي للتدف النقد الن الاراح التي تحصل علیها المؤسسة هي ع ستخدم ذالرئ  
یرت  ذالن تكون قادرة على مواجهة الخطر المالي أا یجب على المؤسسة ذفي تسدید الالتزامات، و له

سبب عدم قدرة المؤسسة على سداد التزاماتها في المواعید المحددة نتیجة  حدث  ة حیث    القرارات المال
الغة في استخدام الرفع المالي  ة أما الخطر التشغیلي م ة عال القرارات فغرض تحقی رح یرت 
ا على    3.یرادات المؤسسة إراح و أالاستثمارة وهو یؤثر سل

  
  

                                         
 .273، ص2002، الوراق للنشر و التوزع، عمان، الأردن، ارة الائتمان المصرفي و التحلیل الائتماني، إدحمزة محمود الزید 1
التعثر المالي المصرفي حسابو أحمد حسابو، 2 ة ، مد استخدام أدوات التحلیل المالي في التنبؤ  التطبی علي فروع البنك الزراعي قطاع ولا

ض ة، النیل الأب  .213، ص2016، یولو 7ة الإمام المهد العدد  لجامع المجلة العلم
ل والتحلیل الماليسمیر محمد عبد العزز،  3 ات الاستثمار و التمو اعة والنشر والتوزع، مصر ،اقتصاد ة الإشعاع للط ت  .160، ص1997،م
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  :العسر المالي -2
ح         التزاماته المؤسسةهي الحالة عندما تص القصیرة الآجل نظراً لقلة  اغیر قادرة على الوفاء 

التزاماتهغیر ق المؤسسةالسیولة، أ أن  ن  اادرة على الوفاء  عند حلول توارخ الاستحقاق، لكن من المم
ون صافي أصول  ، أ أن  جمالي إمعنى  بموج المؤسسةأن تكون لدیها سیولة في أوقات أخر

فوق  ن التغلب على هإالأصوله  م لة دون الوصول إلى مرحلة ذجمالي خصومها ومن هنا  ه المش
ن للمؤ الإ م عض أصولها لتسدید التزاماتهافلاس حیث  ع    .1سسة أن تب
   :الإعسار المالي -3

س فق  المؤسسةوفي هذه الحالة تكون       بیرة تؤثر على التزاماتها ل ة  تعاني من مصاعب مال
لة  ضا الطو على تسدید مستحقاتها  المؤسسةأ عدم قدرة  الأجلالقصیرة الآجل مثل العسر المالي، بل أ

س عند حلو  ضا في أ وقت ل ح سال المؤسسةلأن صافي أصول  آخرل أجل الاستحقاق بل أ ، اأص
ة متراكمة، أ أن التزامات  المؤسسةمال  خفاض الحد في رأسنوذلك راجع لا سبب تسجیل نتیجة سال

  .2أصولهاأكبر من  المؤسسة
  

س م فشل المؤسسة إلى ثلاثة أنواع رئ ن تقس م   :ةما 
  :الفشل المالي -1

ة، تعتبر من   ة المال انت تع المؤسسةالناح لافاشلة إذا  في السیولة مما یجعلها  ةني من مش
ة، وحسب وفاء العلى غیر قادرة  عرف الفشل المالي على أنه حالة  Malecot1991التزاماتها المال

ة استخداماعلى عندما تكون موارد الاستغلال غیر قادرة  انت ذا إ الاستغلال في حالة ما تتغط
ة، فإن ن اف ة غیر  ون في خطر، شالمردود ون أدنى من ا المؤسسة  ة  لأن العائد على حقوق الملك

ون من الصعب للالعائد المطلوب في السوق، و  ازة مؤسسةفي ظل هذه الظروف، فإنه س أسهم  ح
ة على المؤسسة طلب قرض جدفعال، لأنها غیر قادرة على جدیدة حل لهذه الوضع دید من البنك، ، ومنه 

ینها من مواصلة نشاطها ل الخارجي سوف ینتج عنه ارتفاع في وذلك من أجل تم ، هذا اللجوء إلى التمو
ة  ة مما سوف یؤثر على النتیجة المال ل التكالیف المال   .3يسلبش

  
  
  

                                         
ةالإ، حسن خشارمة 1 ات المساهمة الأردن حوث و الدر  ، مجلة مؤتةفلاس في الشر  .29، ص2000، ، الأردن 15 مجلدال ،ساتالل
ة، مرام اسلامبولي 2 ة العامة السور ات الصناعات الغذائ ة في التنبؤ بتعثر شر ستر، دمش  ،استخدام النسب المال  .87، ص2003رسالة ماج

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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ة موضح في و التفاعل بین  متغیرن هامین في تحدید الفشل المالي ألا وهما السیولة و الرح
ل التالي   :الش

ل رقم اس للفشل المالي: )1-1(الش مق ة    .التفاعل بین السیولة و الرح
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

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

ل أعلاه،  انمن خلال الش ل في ت نلاح أن المؤسسة إذا  ةاللدیها مش ، سیولة وتحق رح
ةالمشاكل الفإن  انت ةتكون مؤقت مال ، أما إذا   لأنها عاجزة على التسدید عند آجل الاستحقاق فق

ة تتمتعمؤسسة  ة مزمنفإنها تعاني من  سیولة ولا تحق رح ون توفرها مشاكل مال على ة، حیث 
قها للر ال ة، لكن عدم تحق ة سوف یؤد إلى زوال هذه السیولة في المد المتوس و سیولة مسألة ظرف ح

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

ن من الاعتماد  ، أ أنها لا تتم اً لهاعلى على الاستدانة خارج   .1ةداخل مصادر تمو
 

  :الفشل الاقتصاد -2
ن ال    ةتعبیر عنه م اب المردود لي غ قي أو التمو ة الجهاز الإنتاجي، تسو سبب ضعف فعال  ،
ون العائد على استثمارات یر الخطأنتیجة للتسی مؤسسةلل أقل من المتوس المرجح  المؤسسة، حیث 

ل،  ل التمو ل سوف یؤد إلى حالة الن استمرار هذه الحالة في إلتكلفة ه عسر لامد المتوس و الطو
  .المالي

 

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

ة صحال ة المال
 للمؤسسة

سیولة وتحق  مؤسسة تتمتع 
ة  رح

ل في  مؤسسة لدیها مش
ة  سیولة وتحق رح

سیولة ولا  مؤسسة تتمتع 
ة  تحق رح

ة جیدةصحمؤسسة في   ة مال

ة (مرض مؤقتمؤسسة  مشاكل مال
 )مؤقتة

مشاكل (مرض مزمنتعاني من مؤسسة 
ة مزمن  )ةمال

ل في  مؤسسة لدیها مش
ة  سیولة ولا تحق رح

اقتراب  تعاني من  مؤسسة
ةال  )الإفلاس(نها
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ة  هللمؤسسة على أن الفشل الاقتصادعرف  Zopounidisحسب      حالة من انخفاض في مردود
فاءة الجهاز ة وعدم    .1الإنتاجي الاقتصاد

على أنه عدم قدرة المؤسسة على تحقی الفشل الاقتصاد  عرف Derniو  Crucifixوحسب      
ة و المتمثلة في بلوغ ةمستو معین من  أهدافها الاقتصاد  .2و السیولة الرح

التالي ة للمؤسسة  ل یوضح الأهداف الاقتصاد ما یلي ش   :وف
ل رق ة للمؤسسة: )2-1(مالش   .الأهداف الاقتصاد

  
  
  
  
  
  

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

لا    ل أعلاه، نلاح أن  احثین  من الش لخصا أهداف المؤسسة في  Derniو  Crucifixمن ال
ن  ة و السیولة، حیث على المؤسسة أن تتم ض الأموال المستثمرةالرح ما یجب أن تمتلك من تعو  ،

ة النفقات اللازمة دون  ةى اللجوء إلالأموال اللازمة لتغط شوف(القروض البن   ).السحب على الم
ة، حیث  عرف الفشل الاقتصاد للمؤسسة Gresseوحسب  مة مضافة سال نها إأنه تحقی ق

ارة عن  المؤسسة الفاشلة  المؤسسة، حیث نجد داء المقدم من استخدام عوامل إنتاجالأ مؤشر علىع
ا    .3اأكثر من ما تنتجه تستهلك الموارد اقتصاد

قوم  أن Quintartو مة ا بنقد هذا الطرح  ة  مضافةاللق ة الاقتصاد ار لتحدید المردود هي المع
قترح مؤشرا للمؤسسة  مة المضافة EBEمه وهو فائض الخام للاستغلالخر لتقیاو حتو على الق ، حیث 

موجب  فائض الخام للاستغلال، حیث تحقی ..)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 
ة  الاقتصاد
 للمؤسسة

ة  الرح

 السیولة

ض الأموال  ن من تعو مؤسسة مرحة عندما تتم
 .المستثمرة

ةمؤسسة لدیها سیولة عندما تملك الأموال اللازمة   لتغط
 .ع في عجز نقدو دون الوق النفقات اللازمة
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ة، أما تحقی  ة اقتصاد ه أن المؤسسة فاشلة اسالب معنف فائض الخام للاستغلالعني تحقی مردود
اً    . 1اقتصاد

 
 :القانونيالفشل  -3

سبب عجز في السیولة أو عدم  عبر عنه بتوقف المدین عن دفع دیونه في أجل الاستحقاق 
ي قصیر الأجل أو لظروف ا ل بن نه من الحصول على تمو ةتم ة صع ون قتصاد  الفشل القانوني، و

ط منحون للمدین   برفع دعو  امرت ة ضد هذا المدین، وحسب العرف التجار فإن الدائنین عادة  قضائ
عد وصول أجل الاستحقا عالاسترجفترة  ون الحل الوحید قأموال  ستطع استرجاع أموالهم س ذا لم  ، وإ
ة ضده، و   عن طر رفع دعو  هو ة إذا لقضائ ة تصف ضطر لإعلان إفلاسها لتتم عمل سدد سوف  م 

  . 2المؤسسة
ن تعرفه على      م ا المرفوعة  المؤسسةأنه حالة عندما تخرج ما  سبب القضا من السوق، 

ة  أموالهم، و یتم في هذه المرحلة تصف ة الدائنین  ة المؤسسةضدها، ومطال ة التصف ، حیث تتم عمل
  3:طرقتین

ة الا- ةالتصف ار سبب قناعة أن استمرار نشا  المؤسسةحیث تقرر إدارة  :خت الخروج من السوق، 
  .عني استمرارها في تحقی الخسائر المؤسسة

ة- ار ة الإج ة أعمال و ممتلكات  :التصف م قضائي، حیث یتم تصف ل قانوني شوذلك عن طر ح
ة أصول بدیونها تجاه الدائنین، حیث یتم  المؤسسةسبب عدم وفاء  من أجل حصولهم  المؤسسةتصف

م قضائي بإفلاس معلى مستحقاته ة، ثم یتم إصدار ح عدها تشهر المؤسسة، حیث یتم رفع دعوة قضائ  ،
ة  المؤسسة ة، حیث یتم تسدید المؤسسةإفلاسها، لیتم تصف مبدأ الأولو ة یتم العمل  ة التصف ، وعند عمل

دید الموردین، ثم مستحقات حملة السندات، یلیها حملة الأسهم مستحقات الدائنین مثل تسدید القروض، تس
ة والتي حملة الأسهم الممتازة، وفي الأخیر مة التصف مة تسمى ق   تساو ، حیث في المرحلة تظهر ق

  
    

                                                                                 )..........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. 

ة"فرد النجار،  ندرة، ص ،"البورصات والهندسة المال ة، الإس اب الجامع   .370مؤسسات الش
3 Ross, Westfied and Jordan,1999, essential of corporate finance, Irwin McGraw-Hill, second edition .p430. 

ة مة التصف عد تسدید مستحقاته= ق ة  ق مة المت  عدد الأسهم/مالق
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  و مساراته الفشل المالي مراحل :الثاني المطلب

احثین في هذا المجال أوصافلقد       مختلفة للمراحل التي تمر بها المؤسسة قبل أن  اقدم الكثیر من ال
الخروج من النشا الاقتصاد الذ تمارسه  حصل نتیجة ینتهي بها الأمر  ار الفشل المالي لا  اعت

اس لمجإ لقرار واحد و ة قبل أن  موعة من القرارات الخاطئة تمر بها المؤسسة نما هو انع مراحل متعاق
عة ما یختلف مسار الفشل المالي من مؤسسة لأ تصل إلى الافلاس خر حسب حجم و نوع و طب

  .المؤسسة
   
  1:مراحل الفشل المالي -1

عدید من المراحل قبل حدوث الإفلاس الذ هو المرحلة الأخیرة لل     ن تمر المؤسسة  م فشل المالي و
التالي   : تقسم هذه المراحل 

ل یوضح مراحل  ما یلي ش   :الفشل الماليف
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                         
سام عبد الله الغصین 1 ة للتنبؤ ب، هلا  اتاستخدام النسب المال ة على قطاع المقاولات في قطاع غزة ،تعثر الشر ق الماجستیر في ، دراسة تطب

غزة، إدارة الأعمال ة  ة التجارة في الجامعة الإسلام  .29، ص2008 یولیو، ل



ةالاط  :الفصل الأول مي للفشل المالي في المؤسسات الاقتصاد   .ار المفاه

9 

 
ل رقم  .مراحل الفشل المالي: )3-1(الش

  
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

Source: Ooghe H، Van Wymmersch C،OP CIT،P66. 
ل أعله المراحل من ة الش مراحل التال   :نلاح أن المؤسسة تمر 

احثة  من إعداد: المصدر   .ال

  

  

 
مة مضافة منخفضة تفعةتكالیف مر   ق

ة اف ة غیر   رح

ل الذاتيانخفاض  الاستثمار المفر  التمو

 نقص السیولة

ة  نمو المدیون

 الملاءةتراجع 

 عدم الثقة في البنوك

 تفاقم في نقص السیولة

 الإفلاس

تكالیف 
ة  مال

ة الفشل  بدا
 المالي

 العجز الجزئي 

 العجز الكلي

 الخروج من
 السوق 
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ة الفشل المالي  -1-1   .مرحلة بدا
ظهور مؤشرات ة في أداء المؤسسة، حیث على مسیر  و نسبأ تتصف هذه المرحلة  سلب

ح الخلل، وتتصف هذه المرحلة ءبدالالمؤسسة اكتشافها و  لات مستعجلة من أجل تصح  ثحدو  بتعد
مة المضافة، أ أن التكالیف المرتفعة تؤد  ارتفاع في التكالیف التي بدورها تؤد إلى انخفاض في الق
ل الذاتي للمؤسسة، ومنه عدم وجود  ة المؤسسة و الذ بدوره یؤثر على طاقة التمو إلى انخفاض رح

ة تلجأ  ة داخل   .المؤسسة مما یؤثر على سیولة المؤسسة الیهإموارد مال
  .الجزئي العجزمرحلة  -1-2

ن من الوفاء  ، تزامات في تارخ الاستحقاقلالاجزء من بسبب قلة السیولة فإن المؤسسة لا تتم
ل الداخلي للمؤسسة منخفض ما أن مصدر التمو ل الخارجي  و من أجل سوف تلجأ المؤسسة إلى التمو

نتیجمما یؤد إلى ارتفاع في دتسدید مستحقاتها،  ة  عارتفاة یون المؤسسة، و دیون المؤسسة فإن نس
  .تنخفض الملاءة

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

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

سبب عدم ة ضدها مما   سوف یؤد برفع دعو  االتزاماته وهي المرحلة الأخیرة، حیث  قضائ
  .یدفعها إلى إعلان إفلاسها

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

ع أن  مؤسسات الفشل حیث هناك ال لا قبل أن تفشل، أو التي لا تستط ش طو ش أكثر من التي تع تع
ر  حدث لها الفشل قبل  مؤسساتمن ال% 50أن أكثر من  Altmanخمس سنوات حیث ذ التي تفشل 

عض ال ما أن  ع أن تتخطى مستو الأداء الضعیف  مؤسساتالسنة الخامسة من عمرها ،  لا تستط
صل إلى  عض الأخر  فشلالوال   .مستو الممتاز بل أعلى من ذلك ومن ثم 

صیب االمؤسسات  اع لفشل یوجد ثلاث أنو  المؤسسة هنا لا  الصغیرة و المؤسساتالنوع الأول الذ 
فشل، ؤ یتعد أدا ات الأداء ومن ثم  صل إلى أفضل مستو ها المستو الضعیف، النوع الثاني الذ 

بر حجمها ات و اة الشر عتبر أكثر تعقیدا من الأنواع الأخر نظرا لطول ح   1 .والنوع الثالث 
  
  
  

                                         
1 Argenti .J, Trajectory of corporate collapse, Journal of Accounting Research ،Spring 2003،p154. 
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  .الفشل المالي تكلفة : لثالثا طلبالم
ة أمثل مما یجعل الرفع المالي في أعلى  ار مستو مدیون مة المؤسسة یتوقف في اخت م ق ان تعظ
قابله  مة له مقارنة بتكالیف الفشل المالي ، فزادته عن الحد الأمثل یزد من احتمال فشل المؤسسة ما  ق

مة المؤسسة ننا ،انخفاض في ق م اس مقدار أثر تكالیف من هنا  الفشل المالي  القول أن یتم  ق
مة المؤسسة ، اشرة،  الفشل المالي نمیز في تكلفة انخفاض ق اشرة و الغیر م نوعین من التكلفة وهي الم

ة فت مة المؤسسة أما الثان اشر على ق اشرة،ثؤ حیث للأولى أثر م طرقة غیر م حیث  ر على المؤسسة 
مة المؤس ةیتم حساب ق   :سة من خلال المعادلة التال

  )...1 -2(
    

ة  مة المؤسسةمن المعادلة نلاح أن الفشل المالي أحد المخاطر النظام  .الهامة المؤثرة على ق

م  ل التالي نوضح تقس  :ما یلي تكلفة الفشل المالي وفي الش

ل رقم   .تكلفة الفشل المالي :)4-1(الش

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

احثة عدادمن إ: المصدر   ال

 المالي تكلفة الفشل

اشرةلاتكال اشرةلاتكال المالي لفشلل یف الم  المالي لفشلل یف غیر الم

ة إضافة -  ة وإدار رسوم قانون
ة  إلى التكالیف الاستشار

ةال   .قانون
ة -    .تكالیف الأتعاب المهن
  .تكالیف المستخدمین - 
  .تكالیف إعادة جدولة الدیون  - 
 

أثر المعلومة على حملة أسهم - 
ة   .الشر

ة-    .فقدان الحصة السوق
سعر أقل من السعر  -  ع أصول  ب

  .السوق 
 .فقدان ثقة البنوك في المؤسسة - 

مة المؤسسة ة= ق الملك ا  ل مة المؤسسة  ة + ق ة للوافرات الضرب مة الحال  –الق
ة لتكالیف الفشل المالي مة الحال  الق
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م  ن تقس م ل أعلاه،    :إلى ما یلي تكلفة الفشل الماليمن خلال الش

اشرة للفشل المالي یفلاالتك  -1   1 :الم
اشرة للفشل المالي فیلاالتك ة  تدفعها المؤسسةتقدیرها و حسابها  حیث  سهل الم رسوم قانون

دارة  ذلك تالاستشارة إلى التكالیف  ةإضافوإ ة،  لة الدیون كالیف القانون ما یؤثر على .....إعادة ه
مة أصول المؤسسة ر  .ق اشرة للفشل المالينذ ما یلي عض التكالیف الم   :ف

ة -1-1   :تكالیف الأتعاب المهن
مالي إلى طلب خدمات استشارة من أطراف خارج الفشل الني من االمؤسسة التي تع عادة تلجأ      

طلب استشارا ة تالمؤسسة  مالیین، محافظي ن و ین، خبراء محاسبییمن طرف خبراء قانونی قانون
ة، حیث على  ات، مراجعین خارجین، بنوك الاستثمار، وذلك من أجل الخروج من وضعیتها الصع الحسا

 . نظیر هذه الخدمات المقدمة أتعابالمؤسسة دفع 

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

ة التي تعاني منها المؤسسة، حیث على المسؤ  ة الصع الهیئة ض مع لین التفاو و أجل الخروج من الوضع
طلبونها ی، فإن دائنالمؤسسة في حالة فشل مالين لم تكالدائنة، عادةً إذا  ام بإصلاحاتالها  جذرة،  ق

او  ات، المهام، وهذا یتطلب التي بدورها تتطلب الق ات، الصلاح مي، المسؤول ل التنظ م بتغیرات في اله
مجه ام  ة، التي على المؤسسة دفع منح و الق ساعات إضاف ام  الق افة الطاقم العامل،  دات من طرف 

ةلیها ومنه تحملها ع   .تكالیف إضاف

  :عادة جدولة الدیون إتكالیف  -1-3

ة للمؤسسة التي تع      عادة جدولة دیونها التي لم إ إلى  من حالة الفشل المالي، سوف تلجأ انيالنس
ن من الوفاء بها في آج ة الاستفادة من فترة سمح من یئنااستحقاق مع دال تتم ها، حیث ستحول في البدا

ام طالبون المؤسسة بدفع أسعا لكن الدائنین الاستحقاقفترة عادة جدولة إب أجل استرجاع عافیتها و الق ر س
ة على المؤسسة   2 .فائدة تواف مع هذه الأجل، أ تحمل في المستقبل تكالیف إضاف

  
  
  

                                         
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. 
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اشرة للفشل المالي یفلاالتك -2   :غیر الم
اشرة للفشل المالي فإن  یفلالتكعن ا فلاتخا اشرة فیلاتكالالم ست ملحوظة، غیر الم فهي  ل

لإدارة وخسارة ثقة ذو العلاقة مع المؤسسة ، تكالیف الفرص البدیلة والخسائر المتعلقة بتدهور أداء ا
اشرة للفشل المالي ف فیلاتمثل التكتالزائن، العمال ، المدینین حیث    1:یلي ماغیر الم

ع :المؤسسةأثر المعلومة على حملة أسهم  -2-1 قوم بب سهم التي یتوقع انخفاضها في الأحیث 
ة التي تعاني منها ات المال سبب الصعو انخفاض سعر سهم إلى المؤسسة، مما یؤد  المستقبل 

مة المؤسسةالمؤسسة في ا    .لبورصة ومنه انخفاض ق
ة -2-2 ات المال ع أو إلى المؤسسة  أتلج سببها :الصعو عد الب إلغاء خدمات ما  فها  ص تكال تقل

عض الخدمات المقدمة، مما یؤد إلى فقد ص  زائن في ن جزء من زائنها من خلال فقدان ثقة الاتقل
ة عات والرح   .جودة المنتج مما یؤد إلى انخفاض مستو المب

ة سوف یؤد و ن وقإ :یتعامل مع المؤسسةعدم وجود مورد -2-3 ات مال ع المؤسسة في صعو
ة استرجللموردین ال ان ن للمؤسسة أن لا تجد مورداتخوف من عدم إم م یتعامل  اع مستحقاتهم، حیث 

 .معها

ة توظیف موظفین جددرحیل الموظ -2-3 سبب خوف الموظفین من وق :فین وصعو ع المؤسسة و حیث 
ات  س لها صعو حثون على فرص للتوظیف في مؤسسة ل في الإفلاس ومنه فقدانهم لوظائفهم فإنها ی

ة، مما یؤد  عد المال شرة  ض هذه الموارد ال ما أن تعو شرة،  مؤسسة  إلى فقدان أهم مواردها ال
ا لأن  فضلون العمل في اإلى مؤسسات تع ون أصحاب الكفاءة لا یتوجهصع ة بل  ات مال ني من صعو

ة تكون أفضل   .مؤسسة وضعیتها المال
ع -2-4 ة و ب ة جزء من أصولها من  أتلجحیث  :المؤسسة جزء من أصول تصف المؤسسة إلى تصف

ة الخزنة من أجل الحصول على السیولة، حیث تضطر المؤ  ع أصولأجل تحسین وضع  هاسسة إلى ب
ة لما  صفة سرعة، حیث لولا مشاكلها المال سعر أقل من سعر السوق من أجل الحصول على سیولة 

أتیها سعرالتسرعت المؤسسة  ع، بل لكانت انتظرت حتى    .مناسب ب
الات التصنیف الائتماني  :فقدان ثقة البنوك في المؤسسة -2-5 ة فإن و سبب مشاكلها المال حیث 

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

  
  
  

                                         
1 Cours de gestion financière، Coûts directs et indirects de la détresse financière، Ecole 
de management،p3. 
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حث الثاني اب المفسرة الأ: الم  .حدوث الفشل الماليلس

احثین هناك من حدد    عض ال اب أحسب  الأس ة، الخبرة الادارة،  اب سالفشل المالي  الاقتصاد
اف ابلأ، و هناك من قسمها حسب ا1الخ....، زادة تكالیفرأس مال غیر  ة( ةالداخل س التسییر،  نوع
اة المؤسسة ة، و )دورة ح ، التكنولوجي، ( الخارج المح الاجتماعي، المح الصناعي، الاقتصاد
اسي   .2)القانوني و الس

الفشل المالي   :أنمبررا  GUILHOT تبناه ذال للدراسة ةملائم التصنیف الأكثراخترنا حیث    
ة هي التي حللته من  ظاهرة محل تحلیل العدید من الطرق و التخصصات لكن الاسهامات الأكثر أهم

عالج هذا العنصر : الجانب ، الاقتصاد إذن س ابالأالمالي، الاستراتیجي و التسییر اب لأا، ةالمال س س
ة اب الأ، والتسییرة الإستراتج ةس  ةوذلك من أجل الإحاط ،ي حدوث الفشل المالي المفسرة ف  الاقتصاد

ه ل جوان الفشموضوع الفشل المالي من     .ل المالي، حیث لكل جانب تفسیر خاص 

ابالأ:المطلب الأول ة س   لفشل الماليا حدوثلالمفسرة  المال

اب الأتهتم  ة للفشل الماليس  ،التي تؤد إلى الفشل المالي للمؤسسة المؤشرات تفسیرب المال
ة مما اللمتغیرات احیث یتم تفسیر الفشل المالي على أنه تفاعل  صفة سلب ة داخل المؤسسة  یؤد مال

التاليو إلى وق ن التفصیل في هذه المتغیرات  م ة، و ات مال  :ع المؤسسة في صعو

ة-1   :انخفاض مؤشر الرح
ة لحیث  تحدید  في اتمؤشر المن أهم  امؤشر هذا  عد  Mc Guinness 1990و Keasy النس

ةالفشل  ات الصناع ةال الشر ان الغرض منها  Bescos 1989، وفي دراسة ل 3برطان حث الذ  هو ال
ة، استنتج أن مؤشر لعوامل النجاح عن  ة للمؤسسات الصغیرة و المتوسطة الفرنس النس ات الإنقاذ  عمل

ة  هامش الرح التشغیلي ة عمل   .4نقاذالإعد من أهم العوامل التي تحدد فعال

ؤسسات التي تنخفض أراحها ، استنتج أن المBelderbeek 2005و  Pompeدراسة لوفي 
ة، سوف السنین، سوف تزد احتمالات فشلها، ومنه نستنتج أن المؤسسات التعلى مر  یؤذ ي تحق رح

                                         
م سرور،  1 شیل ایرهاردت، ترجمة سرور على ابراه ة والتطبی العمليلإأوجین بیرجهام وم ة النظر اعة والنشر، الكتاب  ،دارة المال دار المرخ للط

 .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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الضرورة  نها من الحصول على إلى ذلك  م خفضة قروض بتكالیف منانخفاض احتمال فشلها، وهذا ما 
طرقة تسمح  ع المؤسسة تسییر مشارعها  شرو أسهل، حیث یهم البنك أن تستط حصول على الو 

ل نموها و دفع قروضها نها من تمو ة المؤسسة Sung 1999، وفي دراسة ل 1أراح تم ، استنتج لرح
سوف تجد  ادور مهم في اتخاذ قرار الاستدانة من أجل التوسع، أ أن المؤسسات التي تحق أراح

س المؤسسة التي نوك في الحصول على القروض سهولة من طرف الب ل مشارعها، ع من أجل تمو
نها من تسدید هذه القروضالا تحق أراح فإنها تعاني ، وحسب 2، وذلك راجع لخوف البنك من عدم تم

Refait 2004ل المی ة، ه ة، و القدرة على ، هنالك ثلاثة متغیرات محددة للفشل المالي ، وهي الرح زان
ا   .3بیر بینها و بین احتمال الفشل السداد، حیث لدیها ارت

ة -2   :المردود

انخفاض في  ة معدل وتتمیز المؤسسات الفاشلة  ةالمردود معدل دوران الأصول و  الاقتصاد
ة ار الاقتصاد ه، حیث تتخذ المؤسسة خ م ف رجع ذلك عادة إلى نمو غیر متح من خلال  ااستراتیج ا، و

قابله زادة في  ة جدیدة الأمر الذ یؤد إلى زادة تكالیف المؤسسة دون ما  حث على حصص سوق ال
ما  ة و نمو المؤسسة و استمرارها في اتجاهین أراح المؤسسة،  تناولت الدراسات العلاقة بین المردود

  :هما

ة -نمو: الاتجاه الأول ساهم ن نمو حجم المؤسسة ووضعهإحیث : المردود ا المالي المستقر 
ان  ارد عات وتحقی الأراح، ما یتعارض مع نظرة ر بیر في زادة المب  RICARDIANإلى حد 

THEORY  فها أموال في استثمارات جدیدة ة المؤسسة في النمو وتوظ د أن زادة طموح ورغ التي تؤ
ة ا على المردود   .یؤثر سل
ة: الاتجاه الثاني ل  مثلته: نمو -مردود  THE FINANCINGنظرة قید التمو

CONSTRAINTS THEORY  ل بیرا أو قررت توزع  دة أن المؤسسات التي لا تحق رحا  مؤ
القروض  ل نموها أو استمرارها حتى  الأراح على المساهمین تنخفض فیها إعادة الاستثمار وتمو

لة المد  او المتوسطة و الطو   .هذا 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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ة-3 ة القدرة على سداد الدیون وتغط  :التكالیف المال

عد عامعلى ن قدرة المؤسسة ا ة،  فها المال ة تكال في تحدید الفشل  امهم لاتسدید دیونها و تغط
ة اللازمهذه القدرة  ، وتتأثرالمالي للمؤسسة ة هذه التكالیف ةالحصول على التدفقات النقد حیث  ،لتغط

ة دیونها تتمثل فين لتقیبدأیهناك م   1: م قدرة المؤسسة على استرجاع وتغط

اعتماد  :نسب الاستحقاق بدأم ة الالتزامات  ز على قدرة الأصول السائلة في تغط حیث یر
ل الذاتي للمؤسسة وهي س قدرة التمو اجات رأس المال العامل، : مؤشرات تع قدرة رأس المال العامل، احت

ل الذاتي، التي تعد م لة و القصیرة الأجل،التمو ة الدیون الطو ل الذاتي لا  حدودة لتغط ما أن قدرة التمو
امن في الخزنة إلا أنها تستخدم  ة لمواجهة التزامات المؤسسة فما هو إلا تدف  تقدم فعلا السیولة الكاف

ة الافي ت م قدرة المؤسسة على تغط م القدرة على تغطقی ة الدیون في ئتمان التجار قصیر الأجل، لتقی
  .لمبدأ الاستحقاق اإطار هذا المدخل أ وفق

ة مبدأ فسر حدوث الفشل  :التدفقات النقد ة التي تولدها المؤسسة و ز على التدفقات النقد یر
ة الدیون حیث ة المولدة لتغط ة التدفقات النقد فا ة لها تأثیر معنو ن اإ خلاله عند عدم  لتدفقات النقد

نها من تسدید  على قدرة المؤسسة  ة، ستم في تسدید دیونها، فالمؤسسة التي تتحصل على تدفقات نقد
ة، مما یترك سمعة حسنة لد البنوك، أ أن  مستحقاتها في أجل الاستحقاق دون الوقوع في مشاكل مال
ون  ، أما المؤسسة التي لا  سهل علیها الحصول على قروض أخر ة، مما  المؤسسة لدیها ملاءة مال

التزاماتهلدی ة فإنها سوف تعجز عن الوفاء  ، والمتمثلة في تسدید دیونها، مما یؤد بها إلى اها تدفقات نقد
منح قروض جدیدة  قوم  طلب إعادة جدولة دیونها، وهذا یترك سمعة سیئة لها لد البنوك، حیث لا 

ة، اتها المال مة، وهذا ما یزد من صعو ة القروض القد ن أن یؤد  ونها لم تقوم بتسو م الأمر الذ 
ة  Hol 2002بها للافلاس ،  وحسب  ة على تغط فسر الفشل المالي على أنه عدم قدرة التدفقات النقد

  .دیون المؤسسة

متغیر ذ توهناك عدید من الدراسات التي استخدم ة  تأثیر على تحدید  متغیر التدفقات النقد
قوم بدراسة مد قدرة Fedhila 1998تي قام بها الفشل المالي للمؤسسة، على غرار الدراسة ال ، حیث 

ة إالتدف النقد في تحدید القدرة على تسدید القروض ، حیث  ن المؤسسة التي تتحصل على تدفقات نقد

                                         
اف صفاء،  1 الفشل الماليبوض م الأداء المالي والتنبؤ  ة في تقی ة في قطاع الحلیب ومشتقاته – دور المعلومة المال ق رسالة  ،دراسة تطب

اس،  ، جامعة فرحات ع ة و تدقی ة مال توراه ل م د في العلوم التجارة، تخصص محاس ات الحصول على شهادة الد مقدمة لنیل ضمن متطل
 .99، ص 2018-2017، 01سطیف
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نها من السوف تسمح لها  ةمستمر  م التزاماتها على غرار تسدید القروض المستحقة، وهذا ما سوف  وفاء 
نها من الحصول على قروض أخر تمول بها نشاطهاالحصول على ثقة البنو  م   .  1ك، مما س

الإ:  المبدأ المختل ة  ز على التدفقات النقد ضافة إلى نسب الاستحقاق  حیث في هذا المبدأ یر
ة للقدرة على تسدید الدیون لدیها تفسیر معنو Gentry1987 دراسة ل ، استنتج أن المؤشرات السلب

اغة ثلاثة نماذج وهي Gentryة، وقام للفشل المالي للمؤسس   2:ص

ع، و أحیث  :النموذج الأولى- متغیر تا متغیر مستقل، و الفشل المالي للمؤسسة  ة  خذ التدفقات النقد
ة سوف  اانطلاق ات أن نقص التدفقات النقد   .ؤد إلى زادة احتمال فشل المؤسسةیمن فرض

مأحیث  :النموذج الثاني- ة  ع، و خذ النسب المال متغیر تا تغیر مستقل، و الفشل المالي للمؤسسة 
ة سوف تؤد إلى زادة احتمال فشل المؤسسة اانطلاق ة سلب ات أن النسب المال   .من فرض

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

احث   ذج الأول و الثانيمج بین النمو دو المتمثل في ال النموذج الثالث Gentryحیث استنتج ال
بیرة في تفسیر الفشل المالي ة  ة معنو ة، وأن للتدفقات النقد ة الإحصائ   .هو الأمثل من الناح

  :السیولة-4

نالتي ت ستغلالالالدورة  أموالالسیولة على أنها امتلاك المؤسسة ا Lin 2009عرف   من هام
نها من تسدید دیونهسامتلاكها لأموال دورة الاو  ،تسدید دیونها القصیرة الأجل لة تثمار التي تم ا الطو

  .3الأجل

سي للفشل المالي، حیث ، فإن السیولة هي المحد Backوحسب  ن المؤسسة التي تعاني إ د الرئ
ون مصیرها الإفلاس على أثر تقدیر العامین،  ل في السیولة سوف   ؤدیحیث نقص السیولة من مش

ة، خزنةإلى  التسبی في  حقوقها على تحصل أن ماإ لى المؤسسةلذا یجب ع سال ة  مطال من زائنها 
ضات لا أن هذا الحال سیجبرها على ، إمن البنك اتطلب قروضأن أو  الدفع مقابل الحصول على تخف
ة ال ة نظرا للحالة الصع تعاني منها المؤسسة، مما یؤد إلى ارتفاع خطر عدم السداد، تي دفع فوائد عال

فرضإحیث  ة جراء تحمله لمخاطر عدم السداد، الأمر الذ یزد من  ن البنك س علیها دفع علاوة إضاف
ة للمؤسسة، استها  أن علیهاأو  التكالیف المال عض استثماراتها التي لا تؤثر على طاقتها وس تتنازل عن 

                                         
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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ة ة، حیث استمرار نقص السیولة سوف یؤدإ، الإنتاج قى ظرف  عدم وفاء إلى لا أن هذه الحلول ت
  .تجاه دائنیها، و وقعها في حالة فشل ماليالمؤسسة 

رجع  اسة الاستثمارة للمؤسسة، أ أن الاستخداماإلى خلنقص السیولة، و لة  تل في الس طو
أن ر  ن تفسیره  م موارد قصیرة الأجل، ما  افأس الالأجل تمول    .مال العامل للمؤسسة غیر 

ن تفسیر نقص م ارتفاع في ا ما  اج رأس الالسیولة،  ون راجع لارتفاع في مال العامل، حت و 
ون راجع ع المنتوج، احقوق المؤسسة و ارتفاع في مخزوناتها، و  ة في ب حیث تقوم المؤسسة  إلى صعو

لأمنح  ة من أجل الحصول على أموالها من زائنها جل طو مطال قوم موردیها  ، في نفس الوقت 
 تقوم بدفع ما علیها ذون أكبر من الأجل الؤسسة بتحصیل أموالها  تقوم المذأموالها، أ الأجل ال

                                     . 1مما یؤد إلى نقص في السیولة

   :و التوازن المالي الملاءة-5

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

اسب من هذا الاستثمار المؤسسة التي تم مؤسسات الف ،استثمار أسهمهم فیها، وذلك من أجل تحقی م
ة  ملاءةالتي لدیها  مؤشراتمنح قروض لها لأالبنك قوم  جیدةمال  ات ا المؤسسذله ،الملاءة  نه یهتم 

ة،  ارهاتدرس ملاءتها المال   .2على قدرة البنك من استرداد أمواله عند أجل الاستحقاق امهم امؤشر  اعت
ة أصولها اأن  Rodriguesو  Pindadoوحسب   متلاك المؤسسة لأموال خاصة تكفي لتغط

عني  انالثابتة  ة جیدة، أما إذا  ملاءة مال  ضعیف فإن مستو أموالها الخاصة أن المؤسسة تتمتع 
قودنا إلى تحلیل قاعدة التوازن المالي للمؤسسة والتي تنص على أنملاءتها تكون  فة، هذا ما  یجب  هضع

ل الأصول الثابتة  ل استثمارات أن یتم تمو لة  المؤسسةالموارد الدائمة، أ تمو اعتمادا على الموارد الطو
ل الاستخداماوالمتوسطة  موارد قصیرة الأجل،القصیرة الأ ت، و أن یتم تمو حیث تتصف المؤسسات جل 

ة بوجود هامش من رأس ل الاستخداماال التي لدیها ملاءة مال قوم بتمو أ القصیرة الأجل،  تمال العامل 
ه المؤسسة، أما هناك هامش أمان تلجأ في حالة المؤسسات التي تعاني من ضعف في الملاءة،  إل

اجفي   افنلاح ارتفاع ان رتفاع لاالراجع  العامل مالال رأس احت لما  في الدیون القصیرة الأجل، أ 

                                         
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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اجي رأس بیر  مستو احت زنها المالي افلاسها، أ أن الاختلال في تو إ لما زاد في احتمال االمال العامل 
  .1الإفلاسمؤسسة إلى الؤد یو نقص في الملاءة 

ة-6     :المدیون

مة المؤسسة من خلال أثر  الأثر تفسیرفي  Millerو  Modiglianiقام  ة على ق الایجابي للمدیون
ة، ان  الرافعة المال ما قام بتفسیر  توذلك في حالة ما إذا  ة،  أراح الاستغلال أكبر من التكالیف المال

ة  التي سوف تحصل علیها المؤسسة من الاستدانة، ةا الضرباالمز  ار أن نمو مدیون ن اعت م ومنه 
أراح  انت أما إذا مت المؤسسة قادرة على تسدید هذه الدیون،انمو نشاطها، ماد المؤسسة مؤشر على

ة فإن المؤسسة سوف لن تس ةفید من اتالاستغلال أصغر من التكالیف المال و سوف تقع في  لمدیون
ل مالي ة سوف یؤد لارتفاع احتمالات الوقمش ة النظرة فإن ارتفاع مستو المدیون ع في و ، ومن الناح

ة سوف تكون مجبرة على دفع علاوة الفشل المالي ة عال ة مدیون ما أن المؤسسات التي لدیها نس  ،
ة، وهذا بدوره یزد من  ة للبنك في حالة طلبها لقروض جدیدة، مما یؤد إلى زادة التكالیف المال إضاف

  .2احتمالات الفشل المالي

ة معتبر  Yimوحسب   ان حجم المدیون لما  انت المؤسسة هشة،ل افإنه  بدراسة تبین  Bunnوقام  ما 
ة وحالات الفشل المالي، حیث استنتج أن هناك عو  امل تكون محدد في زادة العلاقة بین حجم المدیون

ة ومنه الوقیو حجم المد الاقتصاد الهذه  تتمثلع في حالة من الفشل المالي،  و و ن عوامل في عوامل متعلقة 
ارتفاع سعر الفائدة ذلك حجم المؤسسة فیالذ یؤد إلى ارتفاع المد الكلي  ة،  ان حجم ون لما 

ة لما أد إلى زادة المدیون بیر    .3المؤسسة 

  :نمو نشا المؤسسة-7

ن  استثمارات من أجل بنمو رقم أعمالها نشا المؤسسةتفسیر نمو م ، حیث تقوم المؤسسة 
حدث الفشل المالي عندما تكون  اتهاالعدلات م توسع في نشاطها، و ان  نمو في رقم الأعمال أكثر من إم

ة، وهذا ما یؤد ة الحال اجات في رأس المال  زادةإلى  إلى ارتفاع في مخزوناتها مما یؤد  المال الاحت
ةالیؤد وهذا رأس المال العامل،  العامل للاستغلال مع تطور فوائض  إلى استخدام مؤسسة في البدا

ة    .في الخزنة احدث عجز مما المال
أن  Thornhillونلاح حدوث هذا السینارو خصوصا في القطاع الصناعي، حیث حسب 

ة، وخصوصا المؤسسات  ةمن المؤسسات الفاشل 78% ه هي مؤسسات صناع م ف سبب نمو غیر متح
                                         

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. 



ةالاط  :الفصل الأول مي للفشل المالي في المؤسسات الاقتصاد   .ار المفاه

20 

ما نلاح أن المؤسسات المصغرة هي الأكثر عرضالالتي تعمل في   لهذا النوع من ةقطاع التكنولوجي، 
  .1الفشل

اب الأ: المطلب الثاني ةس ة الإستراتج   لفشل الماليا حدوثلالمفسرة  و التسییر
اب الأفسر حیث  Guilhotفي دراسة قام بها  ةس ترتكز على  للفشل المالي و التسییرة الإستراتج

ص المح و التأقلم معه، و عتمد هذا التحلیل على قدرات المسیر في تشخ ، حیث  سوف  تحلیل المح
ما یلي فشل المؤسسة و تتمثل ف   2:نقوم بتحلیل أهم العوامل التي تؤد 

  
  :المنافسة -1

ة غیر أن اختلاف  PORTERحسب       فإن نجاح أو فشل المؤسسة عامل مهم في رسم الاستراتیج
عی بناء  الجوانب المدروسة للفشل وتعدد طرقها یؤد إلى تجزئة مفهومه و اختلاف وتعدد تعارفه  

مة حیث أكد  ة سل   3.أن العلوم الجیدة تبدأ بتعارف جیدة BYGRAVE AND HOLDERاستراتیج
ع المنافسة سوف ة، ومنه انخفاض ال تفقد إن المؤسسة التي لا تستط ضرورة تفقد حصتها السوق

ضرورة إلى  ة التكالیف التي هي على عاتقها مما یؤد  ح غیر قادرة على تغط رقم أعمالها، حیث تص
  4.إعلان إفلاسها

ة، و هإن الهدف الاستراتیجي      نفاق الزائن أموالهم إذا من خلال للمؤسسة هو تحقی المیزة التنافس
قدمها المنافسون، تعتبر قدرة المسیر وتعاون  مة المضافة أعلى من التي  من أجل الحصول على الق

ة و تحقی أهداعوامل المستخدمین معه أحد    .ف المؤسسة وضمان نجاحها واستمرارهانجاح الاستراتیج
ا -2   :التكنولوج

ة porter أضاف عامل أساسي قد یؤد لفشل المؤسسة وهذا في الحالات التال   5:القطاع التكنولوجي 
 ،نتاجالتقادم التكنولوجي للآلات ومعدات الإ-
 ،ستعمال التكنولوجيالانقص -
ا غیإ- ار مناس رن توظیف الأموال في الاستثمار تكنولوج ة یؤد إلى إفلاس المؤسسة عند تحدید مع

اجات المؤسسة لكنه لا یتوا ار استثمار یتلاءم مع احت ة  فاخت ار مع القدرة التنافس عین الاعت أخد  ولا 
ر المرتفعة حث و التطو  . القدرة التجارة للمؤسسة و مصارف ال

 

                                         
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.  

ةعبد السلام أبو قحف،  4 ة و تغیر قواعد اللع ندرة، التنافس عة الإشعاع، الإس ة و مط ت  .25،ص1997، م
ره، ص  5 اف صفاء، مرجع سب ذ   .105بوض
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   :جودة التسییر -3
قاء و استمرارة المؤسسة یتوقف أساس حیث فشل  ا على جودة التسییر حیث تتعل بوظائف المؤسسةإن 

فة منها مة أیترتب عنها  أ وظ اب جس   .قد تؤد إلى فشل المؤسسة  س
 
قدرتها على التأقلم مع هذه       طة  اة المؤسسة مرت ، تكون ح أمام التغیرات الحاصلة في المح

ل التهدیدات إلى فرص من أجل ت جنب المخاطر، حیث یجب الفهم الجید لهذا التغیرات من خلال تحو
 ، ة لهذا المح ا والاجتماع ة، التكنولوج اس ة، الس ة، القانون ، من خلال دراسة التغیرات الاقتصاد المح

ة لمواجهة هذا المح ة المناس ظل هذا المح المليء  و في. وذلك من أجل استخراج إستراتج
ة ذلاك عامل التهدیدات تحتاج المؤسسة إلى امت   .فاءة عال

احث        م في التكالیف مما Louartوفي دراسة لل ، استنتج أن التسییر الجید للمؤسسة یؤد إلى التح
ة   .1یخفض احتمالات فشل المؤسسة و یزد من قدراتها التنافس

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

مح من خلال ال، حیث على المؤسسة المعرفة الجیدة بنكالو  هاائنها و علاقة المؤسسة مع موردیز 
ة ة المناس التي ستحق أهداف المؤسسة وذلك من  جمع المعلومات حوله وذلك من أجل تحدید الإستراتج

ات المؤسسة ان   .خلال إم
ح طها هو أثر الدومقة المؤ في علا هوما یجب توض مح ، حیث إفلاس زون مهم وینسسة 
ن أن یؤد إ م بیرة للمؤسسة و للمؤسسة  ة  ات مال ما أن لى صعو ة للمؤسسة،  النس عجز في السیولة 

ن إفلاس مورد ة  أن یخل خللا م ة للعمل ةالنس مما یؤثر على قدرة المؤسسة على الوفاء  الإنتاج
 إفلاسبنك یؤد إلى ال إفلاسهو إفلاس البنك، حیث  ینوأثر الدوم، من أخطر التزاماتها تجاه زائنها

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

بنك، حیث استنتج أن ال عن علاقة المؤسسة  Helal 1994اللجوء إلى قروض جدیدة، وحسب دراسة ل
ة للمؤسسات الصغیرة و التدهور العلاقة بین المؤسسة و  النس ه تأثیر أكبر  ون لد المتوسطة، بنك 

ل  ش لها  ة لهذه المؤسسات، حیث تعتمد في تمو ل ات التمو ان ة الإم یر على بوذلك راجع لمحدود
ون مواردها الذاتال ي،  ل البن ما أن اللجوءتمو ا لعدم توفر الشرو  إلى ة محدودة،  ون صع البورصة 

ل عن طر البورصةللهذه المؤسسات ل ةاللازم   .2تمو

                                         
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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ح  طرقة تعامل المتعاملین مع المؤسسة في حالة  أ، مع المتعاملین المؤسسة علاقةوعند توض
منح البنك المؤسسة قروض ة السیولة  اوقوعها في حالة من الفشل المالي، هل س جدیدة لتحسین وضع

ة نظرا للحالة لدیها فرض علیها دفع علاوة خطر عدم التسدید أ دفع أسعار فائدة إضاف ، وهل سوف 
ة لعلاقة المؤسسة مع الم النس شها المؤسسة، أما  ة التي تع منحو و الصع  اإضاف لها أجلا ن ردین هل س

س   .لدفع مستحقاتها، أم الع
طها هي الدراسة التي قام بها الاهتمت ومن الدراسة التي  و  Fedhilaعلاقة بین المؤسسة و مح

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

 ینو،أثر الدوم د حدوثاعسر مالي لتفة، ومنه سوف تتجنب التعامل مع المتعاملین الذین لدیهم المال
ما أن في حالة تماثل المعلومات فإن تأ  متعاملین لدیهم النتقل حالة الإعسار من متعاملیها إلیها، 

ة للمؤسسة، أما في حالة عدم تماثل المعلومات فإن  ة المال احتمالات انتقال المعلومات حول الوضع
بیرا ون  س  طها إلى المؤسسة أو الع   .1الإعسار المالي من مح

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

ة، حیث للخبرة دور مهم في زادة مردود العامل، حیث زادة الخبرة تؤد إلى المعارف و  لمامالإ الفن
اب فشل المؤسسة هي قلالافة الجوانب المتعلقة  طها، ومن بین أس خبرة الطاقم المسیر  ةمؤسسة و مح

صفة خاطئة، أو  هللمؤسسة، حیث أن نه لا یتخذ القرار المناسب في الوقت إیتعامل مع الظروف 
ما في ظل قلة الخبرة، هناالمناسب ضا قلة المعلومات المتعلقة ،  عرف مالك أ ، أ أن المسیر لا  ح

فشل للا تتناسب مع ظروف المح مما یؤد  دا، مما یؤد إلى اتخاذ قرارات خاطئةالمح جی
  .2ةالمؤسس

احث  في  ابیر  اخطاء التي یرتكبها العامل دور ، التي استنتج فیها أن للأThornhillوفي دراسة لل
ان المرت لما  زداد هذا التأثیر  ما استنتجت هذه فشل المؤسسة، و ا،  كب للخطاء من المناصب العل

م، تكون فیها  اب نظام معلومات سل ة لعمالها، وغ ن الدراسة أن المؤسسات التي لا تقوم بدورة تكو
ة مما یؤد   .3فشلهالالأخطاء التسیرة عال

  
  

                                         
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
ة واحدعد   ات الفشل الما انقص الموارد المال لي للمؤسسات الصغیرة و المتوسطة، من أهم مسب

ده  عتبر توفر Altmanوهذا ما یؤ ة، حیث  ر أ نوع من  اضرور عاملا الموارد المال لإنشاء أو تطو
احث حول أثر التسییر المالي على فشل  المؤسسات خصوصا منها الصغیرة و المتوسطة، وفي دراسة لل

ة إنشاء المؤسسة و سوء تسییر هذه المؤسسة، حیث استنتجت الدراسة أن نقص الموارد  ة خلال عمل المال
ة لي الأمثل الموارد المال ل التمو ار اله ما  ، وذلك من خلال اخت  أنمن أهم عوامل فشل المؤسسة، 

ة اللازم ر من أهم العوامل التي تؤد إلى  ةسوء تقدیر الموارد المال ة التوسع و التطو عند التخط لعمل
ة التط رفشل عمل   .1و

احث  ة، ارتفاع  Zéghalوفي دراسة لل اب الفشل المالي، استنتج أن نقص الموارد المال حول أس
  .2تكالیف المستخدمین، ارتفاع تكالیف الاستثمار، من أهم العوامل التي تؤد إلى فشل المؤسسة

ة المس -7   :ولینؤ شخص
ة المستدخل العدید من العوامل عند تحلیل   ة، على غرار ا ولینؤ شخص لسن، الدین، التر

مي، ال م التي یؤمن بها المسؤ الخبرة، المستو الثقافي و التعل التحلیل مبدأ و الق ة ول، و فإن شخص
ابالمسؤ  ة المسدید، بینما و المغامرة و روح التج عندفالاا تتصف ولین الش ر ا ولینؤ تتصف شخص
ما الالسن  مة وعدم التسرع،  ي  الدین على یؤثر الوازعح ل البن عدم اللجوء إلى التمو تسییر المؤسسة 

ة المس هاسبب الرا، ومن ة التي ؤ ما یؤثر على شخص التي بدورها تؤثر على المبدأ و  تلقاهاول هي التر
انت المؤسسة تمر  عدم الاستلام في حالة ما إذا  م التي یؤمن بها المسیر في تسییر المؤسسة  الق

لما  ذلك  ة،  ميان ظروف صع ان أفضل، ومن أهم العوامل التي  المستو الثقافي و التعل لما  جید 
لما  ة المسیر هي الخبرة التي هي مجموعة من التجارب المحصل علیها خلال عمله، ف تؤثر على شخص

مة ان تعامله مع المشاكل التي تواجه المؤسسة أكثر ح لما  ه خبرة واسعة،    .ان لد
ن القول أن هناك علاقة بین الفشل و الجانب التسییر و الاستراتیجي ه الذمن خلال ه       م عوامل 

احث للمؤسسة  اب التي تؤد إلى إفلاس المؤسسة هي إ) cover  )1933حیث أشار ال لى أن أهم الأس

ما بینت دراسة  مة  من حالات الفشل في  %92أن  dun and bradstreatالأخطاء الإدارة الجس

ات الم ة سببها راجع لسوء التسییر في حین ارتفعت إلى الولا ندا %96تحدة الأمر  3.في 

  

                                         
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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اب الأ: المطلب الثالث ةس   لفشل الماليالمفسرة في حدوث ا الاقتصاد
احث  اب الأفسر  Guilhotحسب ال ةس ترتكز على  لفشل الماليا المفسرة في حدوث  الاقتصاد

ة  ة سواء الجزئ ة منها و تأثیرها على المؤسسة، و سوف نقوم بتحلیل تحلیل المؤشرات الاقتصاد أو الكل
التالي   1:أهم العوامل التي تؤد لفشل المؤسسة و هي 

  
ة - 1    :الظروف الاقتصاد

ة،  ة موضوع الفشل المالي للمؤسسة على أنه أمر یرجع للدورة الاقتصاد تعالج النظرة الاقتصاد
ة تؤد إلى فش   .ل العدید من المؤسساتحیث في حالة الأزمة الاقتصاد

، استنتج أن في حالة الكساد تمیل الأسعار إلى الانخفاض مما یؤد إلى Smithوفي دراسة ل
ة المؤسسة ، حیث ترتفع ما توصل إلى نفس النتائج. انخفاض رقم أعمال المؤسسة، ومنه انخفاض رح

ة فشل المؤسسة في فترة الكساد، وذلك راجع ل ة لنس م فيتي لاعوامل خارج   .المؤسسة تتح
ن من   ة، هي المؤسسة التي تتم ن من الخروج من هذه الحالة الصع و المؤسسات التي تتم

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

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

اق أ زادة معدلات فشل االتي تسیر في نف لمؤسسة في حالة الكساد معتمدین على التراجع في س الس
  .Famma1995 ،Taffler1999 ،Agarwalet20023ر ، على غراالناتج الداخلي الخام

ة  هناك مؤشرات تعبر عن استنتج أن Bunn وفي دراسة ل بیر التي لها الدورة الاقتصاد تأثیر 
ة حیث توصل  في تفسیر الفشل المالي للمؤسسات ق الأسعار الحق لى إأبرزها الناتج المحلي الإجمالي 

ة بین معدلات فشل المؤس س جمالي حیث في حالة ناتج المحلي الإالسة و معدلات نمو وجود علاقة ع
ون الناتج المحلي الاجمالي منخفض ماش  فائدة مرتفعة وسعر الة، معدلات ع،معدلات التضخم مرتفاالان

ة حصولها على  ة وصعو ع المؤسسات أن تتحصل على تدفقات نقد الصرف منخفض ومن هنا لا تستط
ل نموها ح ا إلى هذا ما یؤد ،قروض لتمو س صح   .4في حالة الازدهارحتمال إفلاسها و الع

  

                                         
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
ل مرحلة من ااقتصاد متغیر شدید المنافسة تهدد ظاهرة الفشل المالي في مح       لمؤسسة في 

اتها المتمثلة في الا عادة النشا ،  الزوال ،التدهور،النضج النمو و ، نطلاقمراحل ح  قدر متوسحیث وإ
ة إ ل مرحلة ست سنوات على الأقل حیث تعد المؤسسة شا حسب و  1،ذ لم تتجاوز ست سنواتعمر 

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

ة بین ارتفاع Altmanد ؤ و ی و عدد المؤسسات  الناشئةعدد المؤسسات  هذه العلاقة الموج
ااالمفلسة، وذلك ر  سبب المنافسة و التغیرات في اها المؤسسات الحدیثة ات التي تتلقجع للصعو ن،  لتكو

، مما یؤد بها إلى الإفلاس، حیث حسب  أحد أهم  إنشاء مؤسسة جدیدةعد متغیر  Altmanالمح
بیرة في التأقلم مع ظروف المتغیرات التي تفسر الفشل المالي للمؤسس ات  ة، حیث تجد المؤسسات صعو

اتها خمسالمح خلال  من المؤسسات  % 50استنتج أن Koeing وفي دراسة ل. سنوات الأولى من ح
یز السوق وقلة حصتها  خمسأعلنت إفلاسها خلال ، ةالفاشل سنوات الأولى من إنشائها، و یرجع ذلك لتر

ة   .السوق
ة خلال الفترة مابین  Blazyبها  وفي دراسة أخر قام و  1986على عینة من المؤسسات الفرنس

سنوات الأولى من إنشاء، حیث  خمسمن المؤسسات، أعلنت إفلاسها خلال  %56استنتج أن  1990
ما نلاح الظاهرة عة،   هعد السنة السادسة، أ أن تنقص یزداد هذا المعدل خلال السنة الثالثة و الرا

ار  ن اعت   .2أن مرحلة الخطر هي الخمس سنوات الأولى لإنشاء المؤسسةم
بیرة خلال Sharabanyد هذه النتائج ؤ و ة فشل  ضیف أن المؤسسات تعرف نس ، حیث 

ة للمؤسسات المصغرة النس ما تتزاید هذه الظاهرة  ة عمرها،    .3بدا
ة للمؤسسات الالتهتم  Pompeوفي دراسة ل النس الفشل المالي،  ة في الفترة الممتدة تنبؤ  بلج

مة التكو تج أن مؤسسات ، استن1994و  1986مابین  ن تكون احتمالات فشلها أقل وذلك راجع للخبرة قد
ما تسمح العلاقات التي تمتلكها مع متعامیلیها،   ، خروج من الالتي تمتلكها في مواجهة ظروف المح

ة، وذلك من أجل عدم انتشار أثر ال ات الصع   .4ودوم ینالوضع

                                         
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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ة، استنتج أن سبب فشل المؤسسات  339حول  Amitو  Thornhillوفي دراسة ل  ند مؤسسة 
ن یرجع لقلة  ماالالحدیثة التكو ل یوضح العلاقة بین عمر المؤسسة و احتمالات ال یلي خبرة، وف ش

  .1فشلها
 

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

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. 

ل أعلاه، ارتفاع معدل فشل المؤسسات خلال  الفترة الأولى من إنشاء المؤسسة، نلاح من الش
عرف هذا  عد إنشاء المؤسسة، ل صل هذا المعدل إلى ذروته خلال الثلاث و الأرع السنوات  معدل الل

 .عد السنة الخامسة من إنشاء المؤسسة اتناقص
  :مستو الأجور -3

 عني جور سوفن ارتفاع الأإتعد الكتلة الأجرة واحدة من أهم التكالیف التي تتحملها المؤسسة، 
قال بل الزادة في الأجور زادة في مردود العمال، مما اضرورة زادة تكالیف المؤسسة، خصوصا إذا لم 

 ،   .2زادة معدلات الفشل الماليلد ؤ ی وهذاسوف یؤثر على قدرة المؤسسة على تحقی مردود اقتصاد
  
  
  
 

                                         
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                                                 
  
  
  

  التغیر في المح           
 عمر المؤسسة
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اسة منح القروض -4    :السوق النقد و س

اسة منح القروضت التي تر العلاقة بین تتلخص المتغیرا      الفشل المالي  السوق النقد و س
    1:للمؤسسة في

ة    ة، معدل الو  حجم الكتلة النقد ة مؤشر التطور الكتلة  إن حیثفائدة المطب على القروض البن نقد
ة للمؤسسات، ح مؤشر ولمؤسسة، أما ارتفاع أسعار الفائدة فهة السیول ة الصع زد الطلب یث یللوضع

ما أن  ة، الأمر الذ یؤد إلى ارتفاع معدلات الفائدة،  ات المال ة الصعو على القروض من أجل تغط
ة للمؤسسة، مما یؤثر على مردودیتهارتفاع معدلات الفائدة یؤد  یؤد  وذلك ،اإلى ارتفاع التكالیف المال

ة بین ة، أ هنالك علاقة طرد ات مال معدل الفائدة و معدل الفشل المالي، و تتأثر  إلى الوقوع في صعو
ات معدلات الفائدة، وذلك راجع  ض قدرتها انخفلاالمؤسسات الصغیرة و المتوسطة أكثر من غیرها بتقل

ي، حیث عادة لا  ل البن ل الخارجي خصوصا التمو التالي اعتمادها على التمو ة، و  ة الداخل ل التمو
ل عن طر ة، و في دراسة لتتوفر على شرو التمو ، لاح أن 2000في سنة  Blaz  الأسواق المال

انت نتیجة  10% عدم سداد زائن المؤسسة لمستحقاتهم تجاه المؤسسة لمن حالات إفلاس المؤسسات، 
التزاماتهم إلى ارتفاع معدلات لإالأمر الذ أد  رجع السبب من عدم وفاء الزائن  فلاس المؤسسة، و
أثر الدومینو، أ ارتفاع معدلات الفائدة أدالفائدة، وهو ما  ة  ات الاقتصاد إلى إفلاس  سمى في الأدب

 .فلاس المؤسسةلإزائن المؤسسة الأمر الذ أد 
اسة منح القروض -5   :سوق الصرف و س

هنالك علاقة بین تغیرات أسعار الصرف و الفشل المالي للمؤسسات، حیث  Sharabanyحسب       
ان لد المؤ  مة العملة، سوف یؤد إلى ارتفاع سسة دیون إذا  ة، فإن انخفاض ق عملة أجنب مة  مق

ة إفلاسها ان   .2دیونها، مما یؤد إلى إم
، حیث أسعار الصرف و الفشل المالي للمؤسساتبتحلیل أثار  Isachenkovaو  Hunterوقام       

ة، فإ عملة أجنب مة  س لدیها دیون مق ة للمؤسسات التي ل مة العملة لان النس تأثیر ایجابي نخفاض ق
ة استیراد المواد الأول ة للمؤسسات التي تقوم  النس   .للمؤسسات المصدرة، وتأثیر سلبي 

ة دین ون حسب و ، الفشل المالي للمؤسساتعلى  یتحدد تأثیر أسعار الصرف أنومنه نستنتج  ع طب
ه، سواء م    . 3انت مصدرة أو مستوردة المؤسسة المق

  

                                         
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( مستو العام للأسعارالیر تغ -6
ل صفة عامة یؤثر التضخم           تعلى المؤسسة، حیث یؤد إلى ارتفاع تكالیف المداخلا يسلبش

ما یختلف تأثیر التضخم ة المؤسسة، ومنه ارتفاع احتمالات فشلها،  ة مما یؤثر على رح ة الإنتاج  العمل
ة المؤسسة مع متعاملیها من  انت دائنة لا تتحمل تكلفة التضخم  الزائن والموردینحسب وضع إذا 

انت مدینة هنا  ة وتستفید من هامش وفرة على التضخم أما إذا    .تتحمل تكلفة التضخمفالإضاف
ل یؤثر التضخم  ة، وذلك راجع  يسلبش ة الداخل ل ة الانخفاض لى إعلى قدرتها التمو قدرة الشرائ

ة للأموال التي خصصت من أجل تجدید الاستثمارات لمخصصات الاهتلاكات، أ انخ فاض القدرة الشرائ
  .في المستقبل

ة لتأثیر          النس ة المؤسسة، فإ التضخمو سعار ن التضخم سوف یؤد إلى ارتفاع أعلى مدیون
ة، مما یؤد  ة االفائدة الاسم ات المدیون ة، وارتفاع مستو ة إضاف لمؤسسة إلى تحمل تكالیف مال

ن أن یؤد إلى العجز عن التسدید، و إعلان إفلاسها، وهنالك العدید من الأللمؤسسة،  م مر الذ 
عامل للفشل المالي، على غرار الدراسة التي قام  ات الأسعار  الدراسات التي تناولت موضوع ارتفاع مستو

ر الفائدة، مما یؤد أثر على أسعا مستو العام للأسعارال ع، حیث استنتج أن لارتفاSharabanyبها 
ان دین المؤسسة  اشر وسلبي في ما إذا  ون لدیها أثر م ة المؤسسات، واستنتج أن  إلى ارتفاع مدیون

سعر فائدة ثابت، فإنها لا تتأثر حتى لیخضع لسعر فائدة مع ة للمؤسسات التي اقترضت  النس وم، أما 
طلب قروض جدیدة   .تقوم 

ةالاقتصاد و الم نفتاحالا درجة  -7  :نافسة الخارج
ح هنام         نك انفتاح الأسواق، مما یؤد إلى ظهور منافسین دولییع تكرس ظاهرة العولمة، أص

اء، حیث تكون منافسة شرسة حول الأسعار و الجودة، وفي دراسة ل حول العوامل Feki وKhoufi أقو
ة  ، حیث یدوم هذا الأثر امعنو اأثر المؤثرة على الفشل المالي للمؤسسات، استنتج أن للمنافسة الخارج

ة، وحسب  عد هذه المدة تصل المؤسسة إلى التأقلم مع المنافسة الخارج حسب الدراسة لمدة عامین، حیث 
ن من مواجهة زداد تأثیر هذا العامل على المؤسسات الصغیرة و المتوسطةیالدراسة  ، حیث لا تتم

االمؤسسات  ات الضخمة ذات الإم ات الضخمة، مما یؤد بها المتعددة الجنس ما لإعلان الإفلاس أو إن
  .1المنافسةالمؤسسات حد إالاندماج مع فروع 

  
  
  
  
 

                                         
1 Khoufi W et Feki R, op cit, p457. 
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حث الثالث ص و طرق علاج الفشل المالي  :الم   تشخ
ة تتوقف على هناك عدید من الأ       ار الطرقة المناس سالیب و طرق علاج الفشل المالي غیر أن اخت

ص  ة التشخ الدراسة الجیدة فنجاعة عمل ام المشخص  یتم عوامل الفشل المالي حول المؤشرات و عد ق
قة التي تواجهها أو قد تواجهها المؤسسة في مراحل لاحقة ثم تحلیلها قصد كشف عن الأال اب الحق س

التي تترتب عن اهظة الثار عن الأهذا من أجل الابتعاد لاج  و بدائل متاحة للع الوصول إلى حلول أو
حث سوف نتطرق  الماليالفشل  الإضافة إلى طرق ففي هذا الم ص المؤسسة الفاشلة  إلى مفهوم تشخ

ة عن الفشل المالياثالآعلاجها و     .ر المترت
صال :الأولالمطلب     لمؤسسة الفاشلةالمحاسبي والمالي ل تشخ
ة الأصل و تعني ن التإ        لمة یونان ص  فهي  capacite de preceptionدراك القدرة على الإشخ

ل واسع في ال ش عني توه ،الطبي مجالتستخدم  عة المرض بهدف الوصول إلى الشفاء وهذا حذا  دید طب
ص لم یتوقف في هذ لمة التشخ اب ،غیر أن استعمال  بل في  ا المجالمن خلال أعراض وتحدید الأس

ن  جالاتمختلف الم م من  ا المجالص في هذتشخالوالتي من بینها میدان تسییر المؤسسات حیث 
ات التي تعاني منها المؤسسة  اب و الصعو عة الأس ة من خلال تحدید طب ومن ثم وضع طرق علاج

ة خروجهاأجل    .من حالتها الصع
ص من بینها التعرف الهناك العدید       على أن  THIBAULT ذ قدمه تیبومن التعارف حول التشخ

ص هو  ن للمؤ الالتشخ م مها وتنفتح على قاعدة التي  سسة أن تحلل من منظور عام عبر وظائفها و تنظ
التطور و بناء على ه ه المسؤولین بهدف تحسین قدرات المؤسسةاقتراحات   1.ذه المعلومات یتم توج

رست بوتون  انطلاقا من النظرة المنافسة و الشاملة للمؤسسة  هأنعلى  CRIST BOTUNما عرفه 
ن تحلیل مجموعة من ال صفة واضحة على م ن من خلالها التعرف  م معلومات المتحصل علیها التي 

غي المحافظة علیها والتي یجب تعیینها ة الواجب تحسینها و التي ین   2.وضع
مال حمد  عرفه  مجموعة من التحلیل  هعلى أن KAMEL HAMDIما  استعانة المشخص 

ص إلى ذا لمعرفة علة و ذلك انطلاوالفحوصات لشخص معین وه ما یهدف التشخ قا من الأعراض 
ة ح الأولى وحسن الاستغلال الثان    3.الكشف عن نقا القوة و الضعف في المؤسسة لتصح

ن القول      م قة  ص أداة لكشف نقا القوة و نقا الضعف أن من خلال التعارف السا التشخ
ةللمؤسسة و ه ة عمل مستقبل تساعدها على مواجهة الأخطار ووضع  ذا من خلال رسم و وضع استراتیج

ة لها   .حلول مناس

                                         
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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ص ة التشخ الإنتاج  رفعالفي  تكمن أهم فاءة المؤسسة وضمان استراتجیتها في مختلف المجالات  من 
الإضافة  اره قاعدة تسییرة  اعت ة للمؤسسة مع اعطاء الإلى إو التسو وهذا  اس ع النتائج الق حاطة بجم

ع المتعاملین معها سواء مدراء أو مساهمین أو من طرف نظرة شاملة حول وض ة المؤسسة لجم  ع
      1. الدولة

ف   -1 صتعر   :الماليالمحاسبي و  التشخ
استخدام مجموعة           صها  ة لد المؤسسة حیث یتم تشخ فة ضمن الوظائف الأساس ان هذه الوظ

م السیولة ة لتحقی التوازن وتنظ ات المال ات  من التقن ص المحاسبي مد دقة حسا حیث یبرز التشخ
الإضافة إلى ءالمؤسسة والنتائج ومد ملا ات التقدیرة والتي تم على أساسها تقدیر الأراح  مة المعط

ص المالي  ة، أما التشخ ة الداخل الحصول على صورة واضحة على جوانب القوة فالمراق سمح للمؤسسة 
معنى معرفة الم ذلك الموقع الذ تحتله في ظل التغیرات والضعف لدیها  قي لها و  ز المالي الحق ر

ة المؤثرة علیها ةحیث  2،البیئ ص المالي على العناصر التال   :یرتكز التشخ
ل المالي -4-1- 4 اجات دون التأثیر على التوازن المالي  :تحلیل اله ل الاحت الهدف منه ضمان تمو

الا ة  ة والملاءة المال ة ومبدأ السیولة والاستحقاق أو على والمردود عتماد على منظور الذمة المال
ة في التحلیل س الفصل بین النشاطات الرئ في    3.المنظور الوظ

م : استحقاق -من حیث منظور سیولة: أولا هناك عدة مؤشرات تبین لنا التوازن المالي للمؤسسة ومنه تقی
ة للمؤسسة ة المال   : الوضع

ل ذمثل رأس المال العامل :    ملرأس المال العا - لك الجزء من الأموال الدائمة المخصص لتمو
ل أصولها  ن للمؤسسة من تمو م عرف على أنه ذلك الهامش الأمان الذ  ما  الأصول المتداولة 

ضمن سداد دیونها قصیرة الأجل من جهة أخر  هو ذلك من الموارد الدائمة المستخدمة في 4.المتداولة و 
ل ة استخدامات دورة الاستغلال لأكثر من سنة و الموجهة تمو   5.للاستثمار والزادة في الطاقة الإنتاج
  6:طرقتین التالیتینال حساب الرأس المال العاملیتم 

ة قة أعلى المیزان وف هذه الطرقة فان رأس المال العامل یتمثل في الفرق بین الأموال الدائمة : طر
 والأصول غیر الجارة

  ).....1 -3(  
 

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

اس بن ساسي، یوسف قرشي،  3 ة: التسییر الماليال قات -الادارة المال  .52،، ص 2011، الجزء الاول،لدروس و تطب
ح، 4 قات التحلیل المالي حنبیل بوفل ة ، سب المنظور المحاسبي الماليتاب في دروس وتطب ،  2019، دیوان المطبوعات الجامع

  .46ص
 8، ص  2006، دار وائل للنشر و التوزع، عمان، الأردن، التسییر الماليیوسف قرشي،  5
ة التسییرناصر داد عدون،  6 ات مراق ة العامة،الجزائر،تقن  45-44،ص ص 1988، الجزء الأول، دار المحمد

 جارةالالأصول غیر  –الأموال الدائمة = رأس المال العامل 
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ة قة أسفل المیزان الطرقة فان رأس المال العامل الصافي یتمثل في الفرق بین الأصول  وف هذه: طر
 . الجارة والدیون القصیرة الأجل

  )...1 -4(  
  

ن أن نقول العد  م أخذ أنواعذن هإتطرق إلى قانون رأس المال العامل    :ر منهاذأخر ن اا الأخیر 
  أنواع رأس المال العامل: )1-1(جدول رقم

ف  النوع   العلاقة  تعر
رأس المال العامل 

   الخاص
ل جزء من الأصول ذهو  لك الجزء من الأموال الخاصة المستعملة في تمو

لة  الدیون الطو ل الأصول الثابتة  دون الاستعانة  عد تمو المتداولة 
  الأجل

 
مجموع  -الجارةالأصول =

  الدیون 
رأس المال العامل 

 لصافي الإجماليا

  

م غیر  م الاستغلال و الق هو مجموع الأصول المتداولة المتمثلة في ق
م الجاهزة   المحققة و الق

رأس المال العامل الإجمالي 
FRNG =مجموع الأصول  

رأس المال العامل 
 الأجنبي

  

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

ن الضروري على ـبح مـوأصل، تغلاـة الاسـعملیتنش 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

ة التسییر، ، ناصر داد عدون : المصدر بتصرف ات مراق ة تقن الجزء الأول، دار المحمد
  46.47، ص ص 1988العامة،الجزائر،

اج رأس المال العامل - أنها رأس المال العامل الذ  :احت اجات رأس المال العامل  تعرف احت
ه المؤسسة فعلا تحتاج اجات السیولة عند مواعید استحقاق الدیون القصیرة  إل لمواجهة احت

ة الأجل، وتتضمن تسییر دورة صفة عاد ة 1.الاستغلال  حسب وف العلاقة التال  :و
  

  )....1 -5(  
  
  
  
  
  

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

اج رأس المال العامل ا م إ  (=حت ات -دیون قصیرة الأجل( - )حقوق + ستغلالالق حسا
ة  ) بن

   رة الأجلدیون قصی -الأصول الجارة=أس المال العامل ر 
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نة- ن تعرف خزنة المؤسسة على أنها مجموع الأموال التي تكون تحت تصرفها خلال :الخز ورة د م

الغ سائلة ه فعلا من م ع التصرف ف م الجاهزة أ ما تستط   1.الاستغلال، وتشمل صافي الق
حیث یتم حساب الخزنة  ة  ل سیولة نقد حوزة المؤسسة على ش هي مجموعة من الأموال التي تكون 

  :طرقتین هما
  )...1-6(  

  
ة، ف ة أو معدومة أوسال ة التأخذ الخزنة عدة حالات قد تكون موج لمؤسسات التي تعاني من لنس

اب التي تؤد إلى  ات هذا الانخفاض و التوقف عنه ومن الأس انخفاض في الخزنة یجب معرفة مسب
ة لهاإفلاس المؤسسة تطرقنا    .في المقارة المال

ا في: ثان ة تضمن تحقی مجموعة من إ :من حیث المنظور الوظ ة ومال ن المؤسسة تعتبر وحدة اقتصاد
ل والاستثمارال فة التمو ة المتمثلة في وظ س   :، فتستخدم مجموعة من المؤشات هي2وظائف الرئ

في الصافي الإ - ل الأجل وقدرة :  جماليرأس المال العامل الوظ عبر عن التوازن المالي طو
ة حسب وف العلاقة التال ل الاستثمارات و  :المؤسسة على تمو

   
  )....1 -7(  

اج رأس المالا - ات دورة الاستغلال في المؤسسة : العامل الاستغلالي حت ضمن عمل اج الد  هو الاحت
ه على النحو التالي   :و یتم حسا

  
  )...1-8(  

  
اج رأس المال العامل خارج الاستغلالا - ه اهو :حت س له علاقة بدورة الاستغلال  و یتم حسا اج ل حت

  :ما یلي
  

  )..1-9(    
  
  
  

                                         
 .51ص المرجع سبق ذكره ، عدون، دادي ناصر 1
ة زغیب، میلود بوشنقیر،  2 عة الثالثة، التسییر المالي حسب البرنامج الرسمي الجدیدمل ة، الط   .65، ص 2017، دیوان المطبوعات الجامع

اجات  - رأس المال العامل= الخزنة  أس المال العامل ر احت

في الصافي الإ  الاستخدامات المستقرة –الموارد الدائمة = جماليرأس المال العامل الوظ

اج رأس المال العامل للاستغلال اجات دورة الاستغلال=احت  لموارد دورة الاستغلا -إحت

اج رأس المال العامل للاستغلال اجات =احت دورة  خارج موارد -دورة الاستغلال خارج إحت
 الاستغلال
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ة- نة الصاف    1:ر عن التوازن الاجمالي للمؤسسة وتحسب وف العلاقتین التالیتینتعب :الخز
  )..1-10(  

  
  
م النشا والنتائج -4-4-2 م على مد قدرة النشا  :تقی ة تحقی المؤسسة للنتائج والح ف یهتم 

ارة عن أرصدة تبین مختلف ة للتسییر التي هي ع استخدام الأرصدة الوسط ة وذلك   على تحقی الرح
ة ن من اتخاذ القرارات المناس م اب تحققها مما    2.مراحل النتیجة وأس

ة -4-4-3 م المردود ن من مقارنة النتائج المحققة مع الوسائل التي ساهمت في  :تقی هي وسیلة تم
ل  ن من خلالها اتخاذ قرارات التمو م م الأداء و ة في تقی قها وهي المؤشر الأكثر موضوع تحق

  .یرهاوالاستثمار وغ
ة -4-4-4 ن من تحلیل التوازن المالي والوقوف ، مثل التحلیل الأكثر تطورا : تحلیل التدفقات المال م

ح ما  اب العجز أو الفائض في الخزنة وتحدید الدورة المسؤولة  و هذا التحلیل على مجموعة تعلى أس
عد الاستراتیجي التي تساعد في اتخاذ القرارا ة من المؤشرات ذات ال م الاستراتیج ة وتقی ت الاستراتیج

ة المعتمدة  .المال
 طرق علاج الفشل المالي: المطلب الثاني

ارات حیث على طاقمها المسیر المفاضلة بینها حسب درجة خطورة الوضع،  لد المؤسسة العدید من الخ
لة، و  ة و المتمثلة في إعادة اله ام بإصلاحات داخل ة تحاول الق حل أخیر تبرز العدید حیث في البدا

ع  ة و الب ارات و المتمثلة في زوال المؤسسة و هي التصف ة اصلاحات هناك  أن ما3.من الخ خارج
لة سوف تقوم المؤسسة محاولة إیجاد مؤسسة أخر تقوم  ،تتمثل في الاندماج هنا اذا لم تنجح إعادة اله

الاضاف ااندماج معه ة التطهیر المالي  ما هناك عمل ةالة إلى ،  ة و المال اسات النقد   .س

ةاصلاحات  -1  :داخل
لة -1 -1   :إعادة اله

ات حدیثة تهدف للقضاء على أ دخل  اع استراتج لة هو التزام المؤسسة بإت إن المراد من إعادة اله
حدث ن أن  م لة الفعالة. مالي  یز على إعادة اله عني التر لة الفعالة لا  لا  والعمل على إعادة اله

لة الإدارة شمل ذلك اله غي أن  ، بل ین ة فق لة المال یز على إعادة اله   .عني التر
ة و  ة اللازمة حینئذ نتوقع النتائج الإیجاب ف الك ة و الإدارة  لتین المال عاد النظر في اله و عندما 

  .الفعالة التي من شأنها أن تقضي على أ خلل مالي

                                         
، ص ال 1  .94اس بن ساسي، یوسف قرشي، مرجع ساب
 .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                                                                        

اج في راس المال العامل - جماليرأس المال العامل الصافي الإ= ةالخزنة الصاف  الاحت
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لة تنقسم إلىولكي تكون الصورة أكثر  أن إعادة اله    1:هي نوعین وضوحا فإننا ننوه 
ة -1-1-1 لة المال ن  :إعادة اله م ة للتغلب على أ خلل مالي  فة أساس ة وظ لة المال تؤد اله

ة لتضمن  ة و الفن ة و المال اكل الإقتصاد م المطلوب لمختلف اله طرأ، وذلك من خلال التقو أن 
مومتها و نجاحها، اب عدم نجاح المؤسسة و  د الضرورة التحلیل المفصل لمعرفة أس ستلزم  و هذا 

ل المالي لها نة لإیجاد التمو مها، و معرفة الطرق و الوسائل المم   .تقی
ة دورا فعالا في التغ  لة المال ة  لب على الخلل المالي وذلك بإجراءتلعب اله اكل الفن ح اللازم لله التصح

ة و ا قاءها واستمرارها في النجاح بهدف تحقی عائد مناسبو الاقتصاد ة للمؤسسة لضمان  حیث  لمال
ة لة المال   2:یلي ما تشمل إعادة اله

اب تعثر المؤسسة -     م المؤسسة،إجراء تحلیل تفصیلي للتعرف على أس دراسة السبل  ،إعادة تقی
ل المالي   .المتاحة لتوفیر التمو

لة الإدا -1-1-2 ةإعادة اله ة،  :ر لة المال ملا لإعادة اله لة الإدارة تعتبر جزءا م إن إعادة اله
مایلي. فهما وجهان لعملة واحدة ام  غي الق ام بذلك ین   :وللق

لفته - ض    ،تحسین الإنتاج و تخف
  ،خفض تكالیف التسو و زادة فعالیته -
شر  - ة العنصر ال   ،العمل على زادة فعال
عات  -   ،زادة المب
ة -  .خفض التكالیف الإدارة، و التملص من النشاطات غیر الاقتصاد
ل ریالتأجیر وتغی -1-2   :القانوني الش
  :التأجیر -1-2-1

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

انها استعمال ا مو      اره ضمن أملاك المؤسسة فإن ذلك یجعل بإم ن اعت م أن الأصل المستأجر لا 
اره قرضا خارج میزانیتها اعت   4.الإیجار 

عتبر      ات ما  ل التي تلجأ إلیها المؤسسات التي تعترضها صعو الاستئجار إحد وسائل التمو
ة   5.مال

 
                                         

ان زاني،  1 ةسف ة الجزائر ة و التجارة و علوم التسییر أثر العجز المالي على المؤسسة الاقصاد ة العلوم الاقتصاد ل رة الماجستیر،  ، مذ
ر بلقاید ة، جامعة أبي  اس  .101، ص  2014-2013تلمسان، الجزائر، - والعلوم الس

 .103 -101مرجع اعلاه، ص ص  2
سى 3 ة، تبخی ع لي وحدوده القانون عة عقد الایجار التمو  22، ص 2011، رسالة ماجستیر في جامعة محمد بوتره، سنة طب
م و  4 ة، عمان ، الأردن، الإدارة والتحلیل المالي، خرون آعبد الحل عة الثان  .45-44، ص ص 2006، دار صفاء للنشر والتوزع، الط
، ص  5  .05جمال شحات، مرجع ساب
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  :ل القانونيتغییر الش  -1-2-2
ة لمؤسسة معینة، ثم إحلال مؤسسة       ة المعنو ل القانوني هو إنهاء الشخص المراد من تغییر الش

قین ات السا ة الخاصة بها على المحافظة على الشر انها لها شخصیتها المعنو ما یراد منه . جدیدة م
ل واسع المرونة حتى  ل محدود المرونة إلى ش ضا التحول من ش ع القائمون علة الإدارة اتخاذ أ ستط

ا من قرارات لفائدة المؤسسة   .ما یرونه مناس

ع -1-3 ة والب   1 :التصف
ار، حینئذ  :التصـــفیــة -1-3-1 ح تسیر بوتیرة سرعة نحو الانه عندما تسوء أحوال المؤسسة و تص

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

ل الطرق مسدودة أمامهم فإنهم یلجأو  :البیـــع -1-3-2 ع المؤسسة ن عندما یجد المالك    2 لب
  

ة اصلاحات  -2  :خارج
 :الاندماج -2-1

ة ومشا عتبر الاندماج حلا       ات مال كل من الحلول التي تلجأ له المؤسسات التي تعاني من صعو
اسم جدید و  عتبر اختفاء مؤسستین أو أكثر وظهور مؤسسة جدید و ات ونشاطات  ذفهو  حجم عمل

  3.أكبر
مقتضاه،إما أن یتم ضم مؤسسة  ننا تعرف الاندماج على أنه عقد بین مؤسستین قائمتین أو أكثر  م ما 

ة للمؤسسة المندمجة، و  ة المعنو ع حقوقها أو أكثر إلى مؤسسة أخر فتنقضي الشخص تنتقل جم
ة الوالتزاماتها إلى  مؤسسة الدامجة التي تظل قائمة، أو أن یتم مزج مؤسستین أو أكثر فتنقضي الشخص

ع حقوقها والتزاماتها إلى مؤسسة جدیدة تؤسس  ع المؤسسات الداخلة في الاندماج وتنتقل جم ة لجم المعنو
ة مع استمرار المشروع الاقت   4.صاد للمؤسسة أو المؤسسات التي انقضتأحوال المؤسسات المنقض

قوم على ذعتبر ه ةالأا التعرف تعرفا شاملا لصور وعناصر الاندماج حیث    :سس التال
ون ذعلى أنه عقد یتطلب وجود مؤسستین قائمتین أو أكثر فإ - ن مؤسستین قائمتین فلا  ا لم 

ح ل الصح الش  ،هناك حالة اندماج 

                                         
، صجم 1  .05ال شحات ، مرجع ساب
 .05المرجع أعلاه ، ص  2
ح،  3 ةمحمود ص ة الاستراتیج ة التجارة ، جامعة عین شمس، القاهرة،القرارات المال ل  .38-37، ص1996، دون ناشر،
صبوص،  4 ة علیهافابز إسماعیل  ة المترت ات المساهمة العامة والأثار القانون عة الأولى، اندماج الشر دار الثقافة للنشر والتوزع، عمان، ، الط

 .28،ص 2010الأردن،
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لاندماج فهناك اندماج عن طر ضم وهو من خلال ضم مؤسسة أو تعرف إلى صور االشیر  -
س  أكثر من مؤسسة أخر قائمة، أو الاندماج عن طر المزج فهو مزج مؤسستین أو أكثر وتأس

أموالها ما یوجد صور1مؤسسة جدیدة  عني اندماج  أخر  ،  للاندماج تتمثل في الاندماج الافقي 
ة النشا أو تتعامل في سلع أو خدمات مؤسسة مع مؤسسة أخر أو أكثر حی ث تزاول نفس نوع

ا ما تكون منافسة  حدث عندما ،متشابهة وهو اندماج بین مؤسسات غال أما الاندماج الرأسي ف
  2. المستهلك-تندمج مؤسسة مع مؤسسة أخر أو أكثر في سبیل تحقی علاقة المورد

 ، رها في الجدول التاليأما عن دوافع وأهداف الاندماج من حالة إلى أخر ن ذ م   :فهي متعددة ومتنوعة 
ة) : 2- 1(جدول رقم  ر ة و تطو   دوافع وأهداف علاج
ة ة  دوافع وأهداف علاج ر   دوافع وأهداف تطو

ع الاستثمارات ل - التالي لتنو تقلیل في العائد و
ض درجة المخاطرة للمؤسسة الجدیدة   .تخف

ة خصوصا في ح - عض وفرات ضرب الة تحقی 
اندماج مؤسسة أسفر نشاطها الساب عن خسائر 

ة ة عال   .لها مع مؤسسة أخر بتوافر أرقام رح
ها ءن أداإتحسین أداء المؤسسة المندمجة حیث  -

ام   یئالس عود لسوء الح أو لق ن أن  م التارخي 
الاستثمار  ما یتعل  اتخاذ قرارات خاطئة ف الإدارة 

ات الأخر    .والعمل
م - ل منخفض التكلفة للمؤسسة التي  تقد تمو

ة، حیث  لتواجه مشاك ة إمال ن المؤسسة المترت
عة الأعمال وتكون متعددة لتوفیر مصدر  تفهم طب

ل   .  ثابت للتمو

ات الإ - ا و وفرات اقتصاد   .نتاج الكبیرتحقی مزا
ة  - ات التشغیل ل العمل توفیر خ متكامل من 

الإ ضافة إلى قدرة اللازمة لانتاج منتج معین 
المؤسسة على الحصول على سوق أكبر لتصرف 

  .إنتاجها
طرة على السوق  - تحقی درجة أكبر من الس

ض المنافسة   .بتخف
ة  - الحصول على مصادر تورد وطاقات انتاج

ة أفضل   .وسبل توزع جدیدة وقدرة تفاوض

ة الجزائرمنال خلخال، : مصدر ة تبني المؤسسات الاقتصاد ان الفشل الماليذة، نمو إم -ج للتنبؤ 
ة للفترة  ان ، رسالة لنیل شهادة 2015-2012دراسة عینة من المؤسسات في قطاع الصناعة الم

ة المؤسسة، جامعة الجزائر  توراه في علوم التسییر، مال   .41، ص2018-2017، 3الد
  

                                         
 .28، ص مرجع اعلاه 1
2  ، ة المتقدمةمحمد شرف توفی ة المال ة الاستاالمحاس ة المدینة وشر ت ة وخدمات الكمبیوتر، مصر،  ذ، م مات الهندس -200.3للتصم

  .   122،ص 2004
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ا من الرغم وعلى     س أنه إلا والمتنوعة العدیدة الاندماج مزا ات من الخالي أو الهین الأمر ل   السلب
ننا ولذلك والمخاطر  و المختلفة آثاره لمعرفة معمقةدراسة جدو  إلى حتاج الاندماجقرار  نإ القول م

فه ذلك، المنافسین وردود تكال ة الجوانب و ة والإدارة القانون ة والآثار الاندماج لعمل ة المال  و والضرب
ة   .الاندماج عن الناجمة المشاكل لمختلف المقترحة الحلول ضعو  یتوجب ما ، المحاسب

 
 :التطهیر المالي -2-2

ة التي تعاني من  هو التطهیر الماليإن  س لمخط تعدیل المؤسسات العموم اس خارجي یواف المقای مق
ة تعتمدها الدولة لإعادة  ة فهو تقن ات مال غرض إعاالصعو ات المؤسسات  نتها توازن المالي لمیزان

ة على مستو الاقتصاد الكلي والجزئي، حیث یتم تحقی أوالنهوض بها ومن  جل تحقی أهداف أساس
لة الأجل أو المتوسطة والأصول  موارد طو ل الأصول الثابتة  التوازن المالي للمؤسسة من خلال تمو

موارد قصیرة الأجل مع توفیر الشرو مثل  الدیو الالمتداولة  ن المستحقة وتوفیر السیولة قدرة على الوفاء 
ة الكافة   .النقد

لها المالي و إ ة محفظة أموالها وتحسین ه سمح للمؤسسة بدعم وتقو لك بتقلیل ذن التطهیر المالي 
حث عن ا  ة وال حلول الناجحة والملائمة لمواجهة دیونها المستحقة خاصة العتمادها على القروض البن

ة ا ات البن ة الكبیرة من الدیون منها الفوائد والحسا شوفة التي تمثل النس   1 .لم
ة العامة -2-3 اسة الاقتصاد اسات:أدوات الس س ام  ومة الق ن للح م ة من شأنها  حیث  ة ومال نقد

 2:معالجة الفشل أد المؤسسات من خلال مایلي
ع  - ي وقبول قراض المصرفالمصارف من أجل زادة استعدادها لمنح الائتمان والتوسع في الإتشج

ون  ا من المخاطر حیث  ل أسعار الفائدة الدائنة ذدرجات عل ض في ه لك من خلال تخف
 ،والمدینة

ة الأمر ال رحث الأفراد والمؤسسات على الدخول في مجالات الاستثمار المختلفة غی -  ذالمصرف
ة نعش الطلب على المنتجات المختلفة المحل  ،من شأنه أن ینش السوق و

ع الم - ا ما یؤد إلى توظیف المزد من الأید ذنتاجها وهإؤسسات القائمة على التوسع في تشج
 ،العاملة العاطلة

رفع الطلب على الأید العاملة الماهرة مما یؤد إلى زادة أجورهم ومنه ارتفاع الدخل القومي  -
التالي زادة قدرة المجتمع على الاستهلاك والإنتاج والاستثمار  ،و

                                         
ة بوخدوني،  1 ةالتطهیر المالي وخوصصة المؤسسوهی ة الجزائر ات تأهیل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة "، ملتقى دولي حول ات العموم متطل

ة  .34، ص 2006أفرل، 18-17، جامعة الشلف، یومي "في الدول العر
ماني،  2 ةانتصار سل الفشل المالي في المؤسسات الاقتصاد ر النما-التنبؤ  اتذتطو ة، ج حسب خصوص أطروحة  البیئة الجزائر

اتنةمق ة اقتصاد مالي، جامعة  ة، شع توراه ل م د في العلوم الاقتصاد  .34، ص 2016-2015، 1دمة لنیل شهادة د
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ع المنتجین على تخفیف العبء  - ات الاستثمار والاستهلاك حتى یتم تشج الضربي على عمل
ات الاستثمار وقبول المخاطر التي تكتنفه  ،الدخول في عمل

ع نطاق السوق  - ع الأفراد على استهلاك السلع والخدمات التي تنمیها المؤسسات ومن ثم توس تشج
الاستثمار على تصرف وتسو منتجاته  ه المؤسسات مما یؤد إلى زادة قدرة المشروعذأمام ه

س فق لسد التزاما في ل ة مناسوضمان عائد  ضا لتحقی رح  ،ةته ولكن أ
استهلاك خسائرها على عدة تقد - ما تسمح لها  اشر للمؤسسات الفاشلة  م الدعم الماد الم

ما ئسنوات مع إعفا لتها،  اسة ذتقوم هها من تحمل الضرائب لفترة معینة عند إعادة ه ه الس
أسعار فائدة إب موجب مستندات تستهلك على عدد من السنوات  الغ من المال  قراضها م

  .منخفضة أو بدونها
ة عن الفشل الماليالآ:  المطلب الثالث   ثار المترت

اه      ة للمؤسسة ینتج عنه تكالیف وأثار  ة القانون ة حیث تختلف ظإن حدوث الفشل المالي أو التصف
ننا استعراض هإلى خر لتمتد آالآثار من طرف إلى   هذه م ه  ما یليذالاقتصاد الكلي وعل   :ه الآثار 
  
ة) الاقتصاد القومي(المؤسسة  ىأثار الفشل عل -1  1:حیث تتمثل في النقا التال
ة المختلفةنطاق المؤسسات الخاسرة مع زادة التكالیف الإ اتساع - ق ة والتسو   ،نتاج
ع - ة المتواجدة في السوق مما یؤد إلى توجه العملاء والموزعین إلى  هدر وتضی ق الفرص التسو

  ،خرن في السوق آمنتجین 
ة المختلفة -   ،زادة الطاقات العاطلة واتساع نطاقها في الوحدات الاقتصاد
ما تحققه اللحظة الحاضرة  - غیر ؤد إلى الإسراف یإن عدم جدو الاستثمار المستقبلي والاكتفاء 

  ،نفاقالعقلاني في الإ
م العمل وفساد مناخ الإنتاج وانخفاض الإتدني الإ - ة وتدهور ق   ،دارةنتاج
تزاید الخسائر المحققة نتیجة لتعاظم وتزاید حجم دیون المؤسسة التي في طرقها إلى الفشل من أقسا  -

ات  ما أن المؤسسة تواجه عدة صعو زمات لتسفي الحصول على مالدین وفوائده لصالح البنك الدائن، 
  2 .التشغیل اللازمة لاستمرار النشا

ة إ:ثر الفشل المالي على الجهاز المصرفيأ -2 ن فشل المؤسسة أو عجزها عن تسدید دیونها المصرف
ما یلي  3:عرض وحدات الجهاز المصرفي إلى عدة أثار تتمثل ف

                                         
1  ، اب....الدیون المتعثرة الظاهرةمحسن أحمد الخضیر  50-49ص  ،1996، القاھرة، والتوزیع للنشر ایتراك ،العلاج......الأس
2  ، مال خلیل الحمراو ات الائمحمد  ندرة، مصر، أ، منشتمان المصرفياقتصاد ة، الاس عة الثان  .361، ص2000ة المعارف، الط
، ص  3 ، مرجع الساب  .45محسن أحمد الخضیر
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اهظة التكا- لات یتعرض إلى خسائر  م المصرف لتسه لیف تشمل جانبین حیث الجانب الماد عند تقد
فه أما الجانب  ة تكال ة على التوسع والانتشار وتغط ة وانخفاض قدرة المصرف یتمثل في تقلیل الرح

هفالمعنو  فاءة القائمین عل   ،یتمثل في عامل الثقة في 
ة بل تلجأ معها الم- ة وفن ة وقانون صارف إلى القضاء تحتاج الدیون المتعثرة إلى استفسارات اقتصاد

ة والمحاكم لاست ة تقلل من رح اء إضاف عني تكالیف وأع ة المؤسسة، وهو ما  لى تصف فاء دیونها وإ
أصحاب الخبرة من الخارج ه الاستعانة    ،المصرف، فضلا عن ما قد تشیر إل

ة وتنفی- شراف فاءات إدارة وإ لخبرة والمعرفة ولدیها ا ،ة مؤهلة ومدرةذتحتاج القروض المتعثرة إلى 
ة والإ مختلف جوانب المشروع أو النشا الاقتصاد الوالدرا ة ذلمام  مارسه العمیل سواء من الناح  

ةالإ ق ة أو التسو صعب توفیرها من ذالخ، غیر أن ه...نتاج اهظة التكالیف ونادرة الوجود  ه الكفاءات 
  ،فلاسإعسار أو إ جانب مصرف یواجه حالة 

ة  ذغیر مستقر في العمل إ امتوتر  انفس اعثرة تخل جو إن القروض المت-   ،التشددو تؤد إلى العصب
عض - ع  عض فروعه و قد تؤد الدیون المتعثرة إلى ضعف أعمال المصرف مما یؤد إلى غل 
ةالأ   ،صل العین
ب مما ان اشتداد حجم وعبء وتكلفة الدیون المتعثرة قد یؤد إلى إفلاس المصرف أو وقوعه في متاع-

اته  حق رغ حث عن مصرف جدید مستقر  ل من العملاء والعاملین الحالیین في  یؤد إلى تسارع 
اجاته وطموحاته وتحقی أهدافه ع احت ش    ،و

التزاماتهم أد إلى تجمید جزء هام من أموال المصرف ومن - ان عدم قدرة العملاء المتعثرن على الوفاء 
فها في مشروعات   .أخر  ثم حرمان توظ

توقف الجزئي أو الكلي لخطو إنتاج المؤسسات الفاشلة الإن :نتاج الكليأثر الفشل المالي على الإ  -3
عض  ة الإنتاج، یؤد إلى الحد من الزادة في العرض الكلي من  وخروجها على النحو التدرجي من حل

ك عن أن هذالسلع والخدمات نتیجة ل سهم في تبدید جاذلك، ناه ةا الوضع   .  1نب من الثروة القوم
الاستقرار النقد في  :أثر الفشل على التضخم -4 تعمل ظاهرة المؤسسات الفاشلة على الإخلال 

ة،إالمجتمع، حیث  ة لوحدة النقد الوطن ق مة الحق عني تدهور الق ة مما  فما تم  نها تدعم القو التضخم
مه من ائتمان له سهم في زادة ذتقد نتاج السلعي أو الخدمي إلا في مرحلة استخدام الإه المؤسسات لم 

ة الإيا الائتمان الأولذه ة أخر ، ومع التوقف عن ممارسة العمل ة ینخفض العرض الكلي، من ناح نتاج
ما على منتجات ه ه المؤسسات والمنتجات المماثلة لها، لابد وأن تدفع ذفإن زادة الطلب الكلي لاس

  2.الأسعار إلى أعلى

                                         
1  ، ةعبد المجید قد ة الكل اسات الاقتصاد ة تقالمدخل إلى الس ة، الجزائر، دیوان المطبوعات ی، دراسة تحلیل عة الثان ة، الط م

ة،  .56،ص2005الجامع
ة الاقتصاد الكليسامي خلیل،  2 الة الأهرام للتوزع، القاهرة ، نظر  .241، ص 1994، و
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ن المؤسسات الفاشلة تقوم بتسرح العمال مما ینتج عنه انتشار إ :الفشل المالي على العمالة أثر -5
سبب الدین ه ع لأغراض  طالة مع تزاید معدلات الجرمة من سرقة و رشوة و ا ما یؤد إلى ضرر ذال

م على اقتصاد البلد وعلى المؤسسات نفسها  1.عظ
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                         
ة وتسرح الموظفین ، متوفر على الموقع 1   محمد صالح المنجد، الأزمة المال

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

ن  ما عدید من المراحل، مما جاء في هذا الفصل استخلاصهم مر  ، أن فشل المالي للمؤسسة 
ة  ات في المح حیث یتمیز في البدا ة نتیجة لتقل ات مال ما الداخلي أو الخارجي للمؤسسة إصعو

ح  ة، حیث تص ات المال ة، ثم تتطور هذه الصعو  المؤسسة عاجزة في الأجل القصیر علىالاقتصاد
ة الأمر الذ یؤد عدم  ما یؤثر هذا الوضع على ملاءتها المال تسدید مستحقاتها نظر لقلة السیولة، ف

ضا، و  لة الأجل أ التزاماتها الطو ون إقدرتها على الوفاء  ذا لم تستطع الخروج من هذا الوضع سوف 
  .مصیر المؤسسة هو الخروج من السوق و إعلان إفلاسها

اشر و غیر و لتكلفة الفشل الم ظهر أثر الي أثر م ة، حیث  اشر على المؤسسة الاقتصاد م
اشرة للفشل المالي من خلال زادة تكلفة المؤسسة، حیث وقوع المؤسسة في الفشل المالي سوف  التكلفة م

ة و المتمثلة في  الاستشاراالیؤد بها إلى دفع تكالیف إضاف ة و الإدارة، أما  تتكالیف الخاصة  القانون
صعب تقدیر الالأثر غیر  اشرة للفشل المالي ف مة المؤسسة، ی، إذ أنه هم اشرة على ق صفة غیر م ؤثر 

فقدان ثقة المتعاملین فیها، مما یؤد إلى انخفاض إلى حیث وقوع المؤسسة في فشل المالي سوف یؤد 
ة لأسهمها مة السوق   .الق

ز الأ ابتر ة  س ة لتفسیر ظاهرة الفشل لفشل المالي عالمفسرة لحدوث االمال لى المؤشرات المال
ة، نقص السیولة، انخفاض الملاءة، أما  ة، ارتفاع المدیون المالي، و هي تتمثل في انخفاض الرح

ابالأ ة س ،  و التسییرة الاستراتج ز على طرقة تسییر المؤسسات في مواجهة تهدیدات المح فهي تر
ز على تفسیر تأثیر المنافسة عل ما توضح تأثیر العلاقة بین المتعاملینحیث تر الزائن، (ى المؤسسة، 

ضافي تفسیر الفشل الم) الموردون، البنك ز ا خبرة في تفسیر العلى تأثیر جودة التسییر و  الي، و تر
ابالفشل المالي، أما الأ ة على مؤسسة س ة و الجزئ ة الكل ة فتحلل تأثیر المؤشرات الاقتصاد   .الاقتصاد

ةما أن و  ة أو الجزئ ة الكل ة سواء من الناح ومن أجل خروج  قوع الفشل المالي له أثار سلب
ارات، ة المؤسسة من الفشل المالي لدیها العدید من الخ ارات داخل لة خ ، التي والمتمثلة في إعادة اله

ةبدورها تنقسم إلى إ  لة المال ما هناك وسائل أخر  والمتمثلةو   عادة اله ع،  الإدارة،  ة، الب في ، التصف
  . التأجیر

الاضافة إلى  ة تتمثل في الاندماج و التطهیر  ارات خارج ة العاملةدوات الأو خ ما   ،الاقتصاد
الفشل المالي عدة أثار سواء على المؤسسة، على النظام المصرفي، على التضخم و العمالة،  عنینجم 

  .وعلى الانتاج الكلي
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  :تمهید
طرق مفادها تحقی أهداف مستخدمي  التحلیل الماليیهدف         ا و  م المؤسسة من عدة زوا إلى تقی

التالي تحدید مجموعة من النتائج من مواطن القوة و  ة في المؤسسة، و  المعلومات ممن لهم مصالح مال

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

المؤسسة   .العلاقة 

ن من         صورة تم ة  م المعلومات المحاسب ة تنظ حث عن أسلوب أو أداة تسهل عمل فضرورة ال

عة من طرف المؤسسة خلال السنوات  ة المت اسة المال ص الس ین تشخ قة لتم الحصول على نتائج دق

الوضع الم ة و التنبؤ  احثین  تلهذه الأخیرة، دفعستقبلي الماض ة المتعارف  ستخداملاال النسب المال

أسلوب من  حث أعلیها  فشل المؤسسات، و ذلك من خلال ال ة التنبؤ  سالیب التحلیل المالي في عمل

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

ة تقصیر من أجل اتخاذ الاجراءات و القرارا أوضاعها في وقت ة المناس ح    .التصح

ه      طة  م المرت ح التحلیل المالي و مختلف المفاه سعى هذا الفصل إلى توض  ، ومن هذا المنطل
احث  ةحیث قسمناه إلى ثلاث ه الأسس النظرة للتنبؤ في تناولنا حیث  م حث الأول تناولنا ف الم

ة حیث یلعب دورا فعالا في من خلال المالي، فشل المؤسسة الاقتصاد التنبؤ  م المتعلقة  عض المفاه
استخدام ر و هذا  الاضافة إلى معرفة  المحددات الأسالیب  الكشف الم ة التنبؤ  المستخدمة في عمل

ة التنبؤ حث  الثاني التي من شانها أن تؤثر على دقة عمل  خصص للتعرف على  مدخلم، أما في الم
ة و  عتمد و  هدافه و وظائفه ،أ  ،نواعهأللتحلیل المالي من حیث نشأته التارخ انات التي  مصادر الب

ذا خطوات و مقومات التحلییل المالي و جعلیها المحلل المالي من أ ل الوصول إلى استنتاجاته، و 
صه  معاییر تحلیل أداء المؤسسة حث الثالث قمنا بتخص و الحدیثة  ةیدسالیب التقللألو في الم

  المستخدمة في التحلیل المالي
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حث الأ  ة لأ : ولالم   لتنبؤ الماليسس النظر

ان التخط المالي یلعب التنبؤ المالي دورا مهما          نا من أر عتبر ر المستقبل حیث  في التنبؤ 
اجات اللازم عتبر وسیلة تعمل على تحدید الاحت ما  ة  ة للمؤسسة قبل تحدید للمؤسسات الاقتصاد

اجات إضافة إلى قدراته على ترشید جملة من القرارات التي تتخذها  ة لتوفیر هذه الاحت المصادر المناس
وعلى ضوء هذا یتم استعراض في هذا المطلب مفهوم ومراحل ومحددات ، دارة والمستثمرن وغیرهم الإ

  .التنبؤ المالي  
  تهو  أهمی مفهوم التنبؤ: المطلب الأول 

الفشل المالي مع مراحلهالإلى المطلب من خلال هذا نسعى        .تعرف على مفهوم للتنبؤ 
اع  ن ات الاضافة العند  هام ة في التنبؤ  ةلأرغ ة و العمل   .همیته من قبل الجهات العلم
  
  :مفهوم التنبؤ المالي -1

التنبؤ        ة للمتغیرات االمحاولة توقع : قصد  مة المستقبل الاعتماد ق لمحتملة لتقدیر تغیراتها وذلك 
ة  .1على أسالیب إحصائ

ضا و        ارة عن دراسة تقدیرة متعلقعرف أ ة و  ةأنه ع المستقبل تعتمد على أسالیب راض
طة بین المتغیرات من أجل الوصول إلى حجم  ة المرت اس العلاقات المعنو ة وهذا من أجل ق إحصائ

  .2التأثیر بینها
الاعتماد على        ة وذلك بدراسة تغیراتها في الماضي  م المستقبل ة تقدیرة للق التنبؤ هو عمل

ع ة، حیث نعتمد على مبدأ التارخ    .3د نفسهیمشاهداتها التارخ
ة         ة و النوع قة نستنتج أن التنبؤ هو التقدیر و التوقع المستقبلي للمتغیرات الكم ومن التعارف السا
أسلوب علمي وذلك ب الاستعانة  ة  ةو تحلیل المعلومات التارخ ة و إحصائ   .أسالیب راض

ة التنبؤ -2   :أهم
ة من الضرور      ل مؤسسة اقتصاد احتمال وصولها التي  وسیلةیجاد إعلى  ن بواسطتها التنبؤ  م

ة في حینإلى حالة الفشل قبل عدة سنوات وذلك من أجل اتخاذ الإ ح ها وذلك لفشل جراءات التصح
طة بهذه المؤسسات ه والمرت   .المؤسسة أو افلاسها من أثار خطیرة على الاقتصاد وعلى الفئات العاملة ف

ة  ان موضوع إم ثیرة تهتم  فشلها الحیث هناك فئات    .تنبؤ 

                                         
1  ، اظم الحسناو  ، اس الاقتصادأمور هاد عة الأولى، دار وائل للنشر، عمان، طرق الق   .200، ص 2002، الط
ةأبو الفتوح على فضالة،  2 ة القوائم المال ة للنشر، القاهرة، استراتج   .43، ص1997، دار الكتب العلم
ات التنبؤ القصیر المدود حشمان، مول 3 ة و تقن عة الثالثة،السلاسل الزمن ة، الط   .177، ص2010، دیوان المطبوعات الجامع
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ة للمستثمر -2-1  یهتم المستثمر بهذا الموضوع  من أجل اتخاذ قراراته الاستثمارة المختلفة :النس
ل البدائل المتاحة وتجنب الاستثمارات الخطرة جدا   1.والمفاضلة بین 

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

ة -2-3 وم ة للجهات الح نها من  :النس ه من أجل تم امحیث تهتم  ة على فتها الرقابظو ب الق
  .المؤسسات العاملة في الاقتصاد و حرص منها على سلامته

ات -2-4 ة  :مراجعو الحسا بیرة في تدقی القوائم المال ة  ات لهم مسؤول حیث یجعل مراجعو الحسا
ة   2.لتلك المؤسسات الاقتصاد

ة للادارة -2-5 موضوع التنبؤ من أجل  :النس حة الضرورة اتهتم  لانقاد تخاذ الاجراءات الصح
  .المؤسسة في الوقت المناسب

ة تتمثل التنبؤن إما   ه أهم ما یلي لد  :ف
  ،التأقلم مع ظروف المح الخارجي للمؤسسة، وذلك بتقدیر التغیرات الحاصلةعلى ساعد المؤسسة  -
اجات المؤسسة -   ،تقدیر احت
ة للمؤسسة  -   ،تعطي صورة مستقبل
قلأسمح بتقدیر المخاطر، وذلك - ات الحاصلة، إذنه  ة و معرفة التقل  وم بتوقع الإحداث المستقبل

سمح بترشید القرار  العوائد المتوقعة، مما  ستخدمه المستثمرون في تقدیر المخاطر و مقارنتها 
  ،الاستثمار 

استشراف مستقبلي - ام    .3ساعد المؤسسة على اتخاذ القرار في حالة عدم التأكد، و ذلك من خلال الق
  : احل التنبؤمر  -3

عالج ظواهر مختلفة ف      ار التنبؤ  ن إاعت م أ ظاهرة ان هناك مراحل   ة في التنبؤ  اعها عند الرغ ت
ن أن   م ماما والتي    4: یلي تتمثل ف

ف موضوع التنبؤ-1- 3 الإیراد  : تحدید و تعر ارة عن متغیرات الدراسة، فمثلا التنبؤ  والتي هي ع
و  الذ السنو  ات  ان مفیدقد  ات لاتخاذ القرارات المتعلقة بتحدید مستو لمدیر إدارة الإنتاج والعمل

ستفید من الرقم  ات قد لا  اجات من المواد والعمالة، لكن مدیر إدارة الإنتاج والعمل الإنتاج والاحت
ع إعداد جداو  ،الإجمالي للتنبؤ مثل مدیر التسو ستط لا ل حتاج إلى معلومات أكثر تفص ل الإنتاج و

                                         
، ص ص  1  63-62الزید حمزة محمود، مرجع ساب
، ص  2  .7الشرف رحان، مرجع ساب

3 N.R. Fortnum, w. levern, ″ Quantitative Forecasting Methods ″, Boston, RWS – Kent 1982, ;p 150. 
، إدارة الإنتاج والعمل اسون  4 ر ندر الدار الجامع ات،محمد ال  .70ص -67،ص 2001مصر،  ة،ة،الإس
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ة تعدیل أرقام  ان اجات المستهلكین ولهذا لابد لنظام المعلومات أن یوفر إم ما یتف مع احت ة  التفصیل
ن أن یتم في أ جزء من ال م اجات المدیرن لمختلف الوظائف ؤسسةالتنبؤ والذ  احت في    .ل

ة -3-2 ة على المؤشرات الاقتصاد خ انات التار ة أو ع مادالاعتوذلك : جمع الب وم لى التقارر الح
  .مؤسسةسجلات ال

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

انات  ام بتمثیل الب ن معرفة ما هي المتغیرات التي تؤثر في الظاهرة المدروسة و من المفضل الق م منه 
ة في ش شف ماالتارخ اني، وذلك من أجل  هناك اتجاه عام أو وجود اتجاهات ان ذا إ ل رسم ب

انات في المستقبل ن من توقع الب ة تم   .موسم
لائم الظاهرة المدروسة -3-4 ار نموذج للتنبؤ والذ    .اخت
ة الو  -3-5 مة الفعل مة المتوقع بها و الق ة المحاكاة بین الق عمل ام  ة للمتغیراالق ار  أ: قع اخت

إجراء التجارب التي تظهر مد صحة الطرق التي استخدمت في التنبؤ جودة النموذج و ذلك من خلال 
ة ق م الحق          .الق
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ل ما یلي الش   :مثل مختلف مراحل التنبؤ الذ وف
ل رقم   مراحل التنبؤ): 1- 2(ش

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

ر  :المصدر ر، ال ا محمد ال ات، سون ندرة ،مصر، ، إدارة الإنتاج والعمل ة،الإس ، 2001الدار الجامع
  7ص

  
  
  
  
  

 حدد الغرض من التنبؤ

 ذات العلاقة اناتاجمع الب

 اتجاهات وسجل أ اناترسم البا

 نبؤاختر نموذج الت

احسب خطأ التنبؤ لكل أسلوب 
 الأسلوب الأفضل خترإ و 

 استخدم الأسلوب في التنبؤ لفترات

المعلومات  ةالوصف عدل التنبؤ 

عة یراقب نتائج التطب  الأخطاء متا

 غراضلأل ل أخطاء التنبؤ مقبولة وفقاھ

 مقبول

تحدید نموذج 
 جدید

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

قه للاهداف المرجوة  التالي عدم تحق ة التنبؤ و   .معرفة  المحددات التي من شانها أن تؤثر على دقة عمل
  :سالیب المستخدمة في التنبؤالأ -1

ة التنبؤ ل عام في عمل ش   1:هناك مجموعة من الأسالیب التي تستخدم 
ة -1-1    :الأسالیب غیر النظام

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

  :أسالیب التناظر أو المقارنة -1-1-1

استخدام المسار المحتمل لنفس المتغیرات في حالات  حیث یتم      مسار أ متغیر و هدا  التنبؤ 

 .تشابهةم

  :الخبراء آراء على المعتمدة الأسالیب -1-1-2
عتمد البنك من خلال ه اسقاطها على موضوع مالي أحد أطرافه البنوك،وهذا     ه الطرقة على ذحیث 

عدة 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
ة،   المصرف

ا ل هاعتماد  -ثان ة تجتمع في ش لجنة متكاملة بهدف التنبؤ  على مجموعة من خبراء الأعمال المصرف
ل منهم رأ ضع  ة  لتتم مناقشته والتوصل إلى اأعمال البنك و  ات مشتر   .توص

ة  -1-2    :الأسالیب النظام
ة لتفسیر أ ظاهرة  أسالیبتعتمد على         ع المتغیرات المؤثرة من حیث تقوم  علم معالجة جم

ة قابلة للتقدیر، مما یجعلها عیدة عن التأثر  تتصف خلال نماذج راض ة و تكون التنبؤات  الموضوع
ة إلى م ة، و تنقسم الأسالیب النظام   :جموعتینالعوامل الذات

ة النماذج -1-2-1 ة( السبب   :  )الكم
ارة عن نموذج راضي قابل للتقدیر الذ یوضح مد إعتماد متغیر      حث على هي ع موضوع ال

ح سلوك متغیرات تفسیرة    .توض
  

                                         
ة 1 ة و التطبی،عبد القادر محمد عبد القادر عط اسي بین النظر ة ،الاقتصاد الق  .590ص ، 2000مصر، ،الدرا الجامع
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ة -3-2-2 ة(  النمادج الغیر السبب ف   :)الك
ة للمتغیرات التي تفسھذه تعتمد   م التارخ هاالنماذج على الق ة  ر سلو ف انات    أ أنها تعتمد على ب
  :المالي التنبؤ محددات -2

ة دقة على تؤثر المحددات التي عض توجد       1:یلي ما التنبؤ عمل
ة تتأثر  - طة و المتمثلة في السلوك عمل الظروف المح  المح العام المستقبلي الاقتصاد التنبؤ 

م صعب والذ المشروع    ، تهه ومعرف التح
عض الأسالیب أو النماذج الاحصا - ة التنبؤ المالي عند استخدام  ة التي لا تتناسب مع تتأثر عمل ئ

انات  ة،الب    الموجودة مما تؤثر على نتائج التنبؤات المستقبل
ار - ام اخت ة فترات للق ات الإنتاج دورة مع تتناسب لا التنبؤ عمل  التنبؤات نإ حیث المشروع، في والعمل

لة الإنتاج دورة ذات الأنشطة في تفید لا الأجل قصیرة   ،الطو
ة - عة على التنبؤ تتوقف عمل   أكثر تكون  عام نشاطه مدة الذ فالمشروع المشروع، نشا ومدة طب
  ،عام من أكثر نشاطها مدة تكون  التي للمشروعات مةءملا
ة في الخبرة تلعب - ا في  للمؤسسة دورا التنبؤ عمل ات ودقة صحة هاما و حیو  تقوم التي التنبؤ عمل

لما س دقة أكثر ذلك ان لما التنبؤ في للمؤسسة خبرة ان بها، ف ح والع   .صح
الفشل المالي: المطلب الثالث ة التنبؤ  ان   مد ام

ة التي تؤد  عرض المطلب ذاسیتم في ه        دقة التنبؤ المالي مع التعرف على لالعوامل الاساس
الاضافة المعاییر ال الفشل المالي،  ة التنبؤ  ان استخدام القوائم  إلىتي تؤد إلى إم ة التنبؤ  مقومات عمل

ة   .المال
  :دقة التنبؤ المالي -1

ة  ةالتنبؤ المالي على  ثلاثتتوقف دقة       م على صحة ودقة عمل ة یجب توفرهما للح عوامل أساس
  2:التنبؤ وهما

انات المستخدمة في أ- ة التنبؤ ومد ملانواع الب ة التنبؤ وخدمتها لأغراض التنبؤءعمل عمل ام    .متها للق
طة التي ت- طرالظروف المح انات،  س   على هذه الب
ن أن تكون النتائج مة دقة الأسلوب الإءمد ملا - م ة التنبؤ إذ لا  ة إحصائي المستخدم في عمل یجاب

قة ما لم یتم استخدام أسلوب علمي إحصائي سل انات المستخدمةودق عة الب   .م یتناسب مع طب
  
  

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

 77- 76 .ص ص ، 2008غزة،فلسطین،
عة، عمان، الاردن ، الاتجاهات الحدیثة في التحلیل المالي و الائتمانيمحمد مطر،  2 عة الرا  .300 ص دار وائل للنشر و التوزع، الط
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الفشل المالي -2 ة التنبؤ  ان   :مد ام
هالن إ       ب وما تحتو ة الإعداد والتبو ة من ناح انات  ،تطور في القوائم المال ل المعلومات والب وش

ة التي تنص في مجمل قواعدها على شف ة الدول ة المعلومات المتاحة فیها، خاصة مع المعاییر المحاسب اف
انات  ما بین المعلومات والب الإضافة إلى قدرة المحلل المالي على تفسیر نتائج العلاقات ف وموثوقیتها، 

ة التنبؤ الفشل سهلة ان ة، تجعل إم ة وراض   1.وما هو متاح من أدوات إحصائ
ةمقومات  -3 استخدام القوائم المال ة التنبؤ     :عمل

ةتعد القوائم الما       ة السنة المال ز المالي للمؤسسة في تارخ إعدادها في نها ة المر ، و نتیجة  ل
ة، و لكي تكون هذه  ة لكافة الجهات المعن ة فهي توفر المعلومات المحاسب نشاطهاعن تلك السنة المال

ة  ة المعلومات المحاسب  یجب أن تتوفر مجموعة من الشرو من أجل نجاح في إعداد القوائم المال
ما یلي   2:المتوقعة ومن ثم فعالیتها حیث تتمثل هذه الشرو ف

ة والشمول،- الموضوع ة  ة المعتمدة أساسا لإعداد القوائم المال انات الفعل  أن تتسم الب
ة معقولة وتراعي ظروف  علیها التوقعات ىأن تكون الافتراضات التي تبن - ة المستقبل المؤسسة الداخل

طة  ذلك البیئة المح  فیها،و
معنى أن یتم بناء تلك النماذج - ة والشمول ،  الموضوع عة في التنبؤ  أن تتسم النماذج والأسالیب المت

ع المتغیرات المؤثرة في النشا محل التنبؤ،  وف منهج یراعي جم
ون طول الفترة- ة محل التنبؤ معقولا، وتزداد أن  لما قصرت فترة التنبؤ والع الزمن س دقة التنبؤات 

ح،  صح
ات التي تحدث على الظواهر والمتغیرات وجوب مراعاة الأ - فعل التقل س على التنبؤات  ثار التي تنع

شملها نموذج التنبؤ   .التي 
  
  

  
  
  
  
  

                                         
، ص ال 1  .291زید حمزة محمود، مرجع ساب
ور عبد الرحمن موسى الفرا،  2 ة لصناعة عبد الش ة السعود ات المساهمة الصناع التعثر المالي لشر ة في التنبؤ  ة القوائم المال أهم

ة و الإدارة، جامعة الملك عبد العزز، جده، العدد الاسمنت ة المحاسب  .751ص ، 2017، 7،مجلة الدراسات المال
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حث  مدخل إلى التحلیل المالي: الثاني الم
ة لأ مؤسسة  النهائي الهدف       فهذا الهد إلى الوصول ومن أجل ،  الرح  تحقی هو اقتصاد

س یجب شرة المواردفق الاستعانة  على المؤسسة ل ضا الوسائل ولكن المؤهلة لها ال ة أ ة المال  الكاف
ن أدائها حیث  لضمان ل قاعدة  خلال من للمؤسسة المالي الأداء تقدیر م ة التي تش تحلیل النسب المال

ر التحلیل المالي نحو الأسالیب الأكثر تقدما في ه المجال حیث ظهرت دراسات متقدمة ا ذعرضة لتطو
ة تستخدم في التحلیل  ل نسب مر ار مجموعة منها على ش ة و اخت ة التقلید فیها تحدیث النسب المال

الفشل المالي   .المالي لأغراض التنبؤ 
 

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

شيء من الایجاز ة لذلك سنتناول في هذا المطلب  ل عام و نشاة التحلیل المالي و مفهومه  المال ش
  .نواعهأ إلىالاضافة الاطراف المستفیدة منه 

ة للتحلیل المالي -1 خ  :نظرة تار
ز الأول في الاتجاه المصرفي،الذ یهدف : یینتتمحور نشأة التحلیل المالي على اتجاهین أساس إذ یتمر

ةإلى  لات مصرف ة حول الأصول و الخصوم عند طلب الحصول على تسه تو انات م م ب   .تقد
ا نشأة التحلیل المالي ت -1-1 خ    :اتجاهین أساسیین علىدور تار

ز الاتجاه الأول     ة الاتجاه المصرفي، إذ أن التوسع في حجم ال علىیتمر لات الإنمائ عام في تسه
ة المصرفیین في ن 1895 ة مفادها ألزام المقترض و دعا المجلس التنفیذ لجمع ورك إلى إعداد توص

ة  تو انات م م ب إذ استعملت البنوك و المؤسسات  19ول الأصول و الخصوم، و في القرن حبتقد
ة النسب المال ان مد الجدارة  ةالمصرف ةنالابهدف تب ان له ت ما تمائ رة الاتجاه الثاني الذ  عود ف

ات التسییر و التحلیل المالي في الفترة الممتدة ما بین  ر تقن و التي ) 1929/1939(أثر معتبر في تطو
ة و  فترة الكساد الأعظم، نتائج أدت إلى إفلاس العدید من المؤسسات نتیجة عدم ملاءتها الفن عرفت 

ة لمواجهة الالتزامات  ق ة علیهاالحق  1.المترت
فقد أد إفلاس الكثیر من المؤسسات في تلك الفترة إلى التوجه لاستعمال التحلیل المالي من أجل     

حت  حیث أص سبب وضع السیولة لدیها  دراسة سیولة المؤسسات خاصة أن أغلبیتها أعلنت إفلاسها 

                                         
مي،   1 مي وراشد فؤاد التم ه النع ة للنشر و التوزع  ،عمان ،التحلیل و التخط المالي اتجاهات معاصرةعدنان نا ازور العلم  2011،دار ال

  .17ص
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ة عند تارخ استحقاقها ة المؤسسات ، غیر قادرة على تسدید التزاماتها المال قدراتها و ذلك دراسة رح

    1 .على المنافسة

اب نشاة التحلیل المالي-1-2   :اس

عضها م  ل أوسع، أعرض عل ش اب أخر أدت إلى ظهور التحلیل المالي و انتشاره    :ما توجد أس

ل أساسي  - ش ة  ة و البنوك المصرف ل من اهتمام المؤسسات المصرف ة اتخاذ قرار التمو   ،عدمهعمل

ة فه - الأوراق المال حتاج  يظهور البورصات الخاصة  أكثر الأطراف الأكثر عرضة للمخاطر و لذلك 

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

 ،المالي

قة من طرف أصحاب المؤسسات -   .نشر معلومات مضللة و غیر دق

ح التحلیل المالي نظام      ق اأما الیوم فقد أص عمل على تولید و توفیر  امعالج احق حیث  للمعلومات 

ه في العدید  ن الاعتماد عل م أنه علم  ن وصفه دون أدنى شك  م المعلومات التي تهم صناع القرار، و 

ات، ة، الاقتصاد، الإحصالتسییر المالي، المحاس، من التخصصات علم الاجتماع  اء، الراض

ة،     .الخ...علم النفس، علم الاجتماع الإستراتیج

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

ة و :"  قوم عل الفحص النقد للمعلومات المحاسب هو المنهج الذ  Jean Pierre Lahill  وفقا  

ة للمؤسسة  ان قدر موضوعي تقدیر بهدفالمال ة ءلأدائها المالي و الاقتصاد و لملا الإم   2".تها المال
ة  ة وهي  :" Alain Mrion إلى النس اناتها المحاسب قوم على فهم المؤسسة من خلال ب  التحلیل المالي 

م عالمي على مستو أداء المؤسسة ووضعها المالي   3)".الحالي و المستقبلي(تهدف إلى إصدار ح
م هو  :"  أن التحلیل المالي Elie cohen عتقد     مجموعة من الأسالیب و الأدوات التي تقوم بتقی

ات وجودة أدائها  4".الوضع  المالي للمؤسسة ، و المخاطر التي تؤثر علیها و مستو
ما     ةأنه  Bernstein: " ارنستان عرفه و م عمل م إلى تهدف التي التح  جونتائ المالي، الوضع تقی

ة الأعمال ة الفترة عن ما لشر ة الحال نة والتنبؤات تار یالتقد أفضل تحدید هو ولي أ بهدف ،والماض  المم
ة الإدارة الظروف عن  5".المستقبل

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

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 ما     
م المؤسسات من مجموعة أو ما مؤسسة اتها من انطلاقا أدائها على والحُ  التحلیل استخدام یتم ما ،حسا
ة في المالي یر إلى یؤد والذ التنبؤ عمل   1."تیجياستر إ تف

  
ن إعطاء تعرف للتحلیل المالي      م قة  ارة هو :من خلال التعارف السا ة  عن ع ص الوضع تشخ

ة للمؤسسة من خلال  انات القوائم ومن  مجموعةالمال ة الب ح و المعلومات بلورة بهدف المال  اهتوض
م في ضا أ ساعدما  ، ومعرفة نقا القوة ونقا الضعف  على ستطلاعالا ساهم في ما الماضي تقی

ص و المستقبل لات تشخ اعهاا الواجب الخطو ذا و المش   .ت
  
   :الأطراف المستفیدة من التحلیل المالي -3

م في المستخدمة المالي التحلیل ووسائل تأدوا اتساع إن        ة المؤسسات أوضاع تقو  الاقتصاد
 إلیها التي یتطلعون  الأهداف اختلاف رغم ه المهتمة الأطراف تعدد إلى أد فیها الخلل مواطن واكتشاف

  2 :یلي ما الفئات هذه أهم ومن المالي، التحلیل من
ة -3-1   :الجهة الداخل
ام ح: دارة المؤسسةإ -3-1-1 نها من الق ما تم ة و العامة،  اسة المال یث تساعدها في تحدید الس

م الأداء ة و التخط و تقی  أعمال الرقا
ة المؤسسة التي للنتائج التحلیل المالي ب ون هتمی :عمال المؤسسة -3-1-2 ان م على مد إم ح

الإضافة  لا  راح المحققة و الجزء الذ تعرف على الاللینتمون الیها في ضمان مناصب عملهم مستق
ل زادة في الأجور ة أو في ش افآت أو خدمات اجتماع ل م عود علیهم على ش  .س

لا و درجة الا ینصب اهتمامهم على قدرة المؤسسة على خل الأراح ح :المساهمون  -3-1-3 و مستق
 نموها من سنة لأخر 

ة -3-2   :الجهة الخارج
ن المعلومات حول الوضع المالي للمؤسسة ومد سداد التزاماتها هم المستفیدین م:الدائنون  -3-2-1

ل  .على المد القصیر و الطو
ةیالتأكقومون : الموردون  -3-2-2 ة المدیون  .د من سلامة الوضع المالي للمؤسسة وتطور نس

                                         
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)   

، ص 2 ة، بوشنقیر میلود، مرجع ساب  .18زغیب مل
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ائن -3-2-3  غیرانت المؤسسة  فإذاعلى احترام العقود المبرمة معهم  قدرة المؤسسةیهتمون : الز
ا  ات في مواعیدها مثلامستقرة مال مها للطلب ات تجاه زائنها من خلال عدم تسل  .فهي تسبب صعو

اتالتقوم : الدولة -3-2-4 ار درجة صدق الحسا ة في اخت نها  رقا م مساهم أحیث  و أن تتدخل 
ة  ة الاقتصاد اسة المال ذلك معرفة الوعاء الضربي مما الوصي على الس ساعدها في تحدید معینة، و

ة  .خططها التنمو
ة -3-2-5 ة للمؤسسة، وه :البنوك والمصارف المال ا اعتمادا ذمن أجل تحدید و تقدیر الجدارة الائتمان

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

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

قوم المحلل المالي       الاعتماد علیها في التحلیل حیث هناك العدید من أنواع التحلیل المالي التي 
ر هذه الأ ن ذ   :ما یليفنواع م

فها إلى نوعین م :حسب الجهة القائمة للتحلیل -4-1 ن تصن   3:ن التحلیل تتمثل فيم
الات : التحلیل الخارجي -4-1-1 تقوم بهذا التحلیل جهات خارج المؤسسة تتمثل في المستثمرن، و

ة وهو یهدف لخدم وم   . الجهات لتحقی أهدافها ةالائتمان و الهیئات الح
ة في المؤسسة، حیث یهدف  :لیل الداخليحالت -4-1-2 ه جهة داخل مختلف  خدمة الادراة فيلتقوم 

اتها   .مستو
عد الزمني للتحلیل -4-2 مثل الماضي و الحاضر، و بناء : حسب ال ا  عدا زمن إن التحلیل المالي 

ه  نعل الزمن إلى ما یلي م ب التحلیل المالي من حیث علاقته    4:تبو
ة لتحدید : التحلیل الرأسي -4-2-1 ل القوائم المال ة و ه عة قوم المحلل المالي بتحلیل بن طب

ل قائمة ونات    .وم
ة : التحلیل الأفقي  -4-2-2 الاعتماد على قوائم  مال ة  مقارنة تطور النسب المال قوم المحلل المالي 

ة عدة سنوات متتال   .خاصة 
غطیها : حسب فترة التحلیل -4-3 ة التي  ب التحلیل المالي استنادا إلى طول الفترة الزمن ن تبو م

  :التحلیل إلى ما یلي

                                         
مي، عدنا 1 مي، ارشد فؤاد التم ه النع ة للنشر و التوزع، عمان، التحلیل و التخط المالي اتجاهات معاصرةن تا ازور العلم ، دار ال

 .31، ص 2008الاردن،
 164ص  ،2000، دار الكر، الطبعة الاولى، عمانن الاردن،الإدارة و التحلیل الماليالزعبي، محمد ھیثم 2
الي، 3 ة المفتوحة في الدانماك، ، منشورات الأالتحلیل المالي ولید الناجي الح ة العر  .30، ص 2007كادم
ح، مرجع   4  17، ص سابنبیل بوفل
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اس قدرات المؤسسة و  :التحلیل المالي قصیر الأجل -1 -4-3 نجازاتها إ ستفاد من هذا التحلیل في ق
ز على تحلیل التداول و السیولة  ما یر ذلك أداة للتخط المالي قصیر الأجل،  في الأجل القصیر، و

ة في الأج ة و الرح وناته، والتدفقات النقد ة، ورأس المال العامل وم   .ل القصیرالنقد
ل الأجل -4-3-2 ة التي : التحلیل المالي طو یختلف عن التحلیل القصیر الأجل في الفترة الزمن

اس قدرات المؤسسة و  ستفاد منه في ق التالي  لإ غطیها، و    .نجازاتها في الأجل الطو
قسم للهدف المنتظر منه، فق: حسب الهدف من التحلیل -5- 4 ن للتحلیل المالي أن  م د یتعل هنا 

لة الأجل ، أو تحلیل التدفقات  التزاماتها قصیرة الأجل أو طو الأمر بتحلیل قدرة المؤسسة على الوفاء 
ة المؤسسة والأداء م رح ة أو تقو    1.النقد

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

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

ر أهمها عدة وظائف نذ ما یلي یتسم التحلیل المالي    : ف

ه متخذ القرار -1-1 ه متخذ القرار أو المستثمرن إلى  :توج من بین وظائف التحلیل المالي توج

غرض تحقی هدفها، اتخاذ أحسن القرارا المنفعة في تحقی الرح أو الفائدة،  ت التي تعود على المؤسسة 

عدم الاستقرار من بین القرارات التي  ا  ة التي تتمیز غال الإضافة إلى محاولة التأقلم مع البیئة الخارج

اسات التحلیل المالي  .تحددها س

ا و حدود عملم عن طر إبراز و ذلك: اتخاذ قرار الاستثمار -1-2  .ة الاستثمار المرتقب إنجازهازا

ل -1-3 ة أفضل :اتخاذ قرار التمو ل حث على فرص تمو ن مجلس الإدارة من ال م   .حیث 

  :اهداف التحلیل المالي -2
ة تحق         ف ا متعددة، و م أداء المؤسسة من زوا ل عام إلى تقی ش أهداف  یهدف التحلیل المالي 

قصد تحدید مواطن القوةمستخدمي المع ة في المؤسسة، وذلك  والضعف،  لومات ممن لهم مصالح مال
ة ذات العلاقة  ومن ثم الاستفادة من المعلومات التي یوفرها التحلیل المالي لهم في ترشید قراراتهم المال

ة2المؤسسة ل عام حصر أهداف التحلیل المالي في الجوانب التال ش ن  م   3:، و

                                         
الفشل الماليمنال خلخال 1 ة، نموذج للتنبؤ  ة الجزائر ة تبني المؤسسات الاقتصاد ان دراسة عینة من المؤسسات في قطاع الصناعة -، إم

ة للفترة  ان ة المؤسسة، جامعة الجزائر  ،2015-2012الم توراه في علوم التسییر، مال   ، 2018-2017، 3رسالة لنیل شهادة الد
 50-41ص  ص

 16 .ص ، 2004 الجامعیة، المطبوعات دیوان :الجزائر ،المالي التسییر لسلوس، مبارك  2
 143 .ص ، مرجع ساب الحلیم كراجة ، عبد  3
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قي للمؤسسةالتعرف ع -    ،لى الوضع المالي الحق
ة و  معرفة قدرة المؤسسة على خدمة دیونها وقدرتها على الاقتراض - ة والتشغیل اسات المال م الس تقی

عة؛    المت
فاءة الإدارة - م على  م جدو الاستثمار في المؤسسة؛ مع  الح   تقی
مقرارات الخاصالاستفادة من المعلومات المتاحة لاتخاذ ال  - ة والتقو الرقا    ،ة 
ة المؤسسة - م رح ة التحلیل من أجل تقو   .1و تحلیل التدفقات النقد

ة     س ص أهداف التحلیل المالي في ثلاثة أهداف رئ ن تلخ م   :ما 
ة: تحلیل التوازن المالي -3-1 لها المالي  إن المؤسسة الاقتصاد من أجل  تعتمد على مد توازن ه

، ولهذا یجب التواف و التجانس بین مبدأین هما سیولة الاستخدامات أو الأصول و هاقائها و استمرار 
ة الموارد أو الخصوما    . ستحقاق

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

ة -3-3 فاءة المؤسسة وأدائ: تحلیل المردود اس مد  استعمال مختلف مواردها و أصولهاهو ق   2.ها 
اني یوضح ذلك ل الب   :والش

  
اني رقم  ل الب   مثلث التحلیل المالي ):2-2(الش

  
ة                                                            الملاءة                   المردود

  
  
  

                  
  التوازن المالي                                         

ة التحلیل المالي -3   :أهم
ة ة التحلیل المالي في النقا التال   :تتمثل أهم

ات و طت - ة و تقارر مراجعي الحسا ور القطاع الصناعي أد الى التوسع في تحلیل القوائم المال

 3مجالس الإدارة،

                                         
 62 .ص ،سابق مرجع الحیالي، ناجي ولید 1
، ص 2 ح، مرجع ساب  .13نبیل بوفل

الي، مرجع ساب ،ص  3   24ولید ناجي الح
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د مؤشرات نتائج الأعمال المتعلقة بها ساعد التحلیل المالي في توقع مستقبل المؤسسة من حیث تحدی -

ة لملاقاة إفلاسها و إنقاذ الملاك من خسائر محتملة، التالي معرفة الإجراءات المناس  و

مؤشر على مد نجاح أو فشل الإدارة في تحقی أهدافها، -  عتبر 

 تهیئة الجو المناسب لاتخاذ القرارات، -

 مستو القومي،الستو المؤسسة أو على اكتشاف الفرص الاستثمارة الجدیدة على م -

ة، - ة و المال ة و الاقتصاد  1ساعد الإدارة في تحدید المشاكل التقن

مة للمؤسسة ما تحدید نقا القوة و الضعف للمؤسسة - ة مح   .ساعد على وضع إستراتیج

  خطوات ومقومات التحلیل المالي: لثالثا المطلب
ل في مجملها المنهج  المحلل المالي في تنفیذ عتمد    عة تش ة التحلیل على جملة خطوات متتا عمل

موضوع التحلیل ثم  انات الضرورة المتعلقة  العلمي للتحلیل، وهي تبدأ بتحدید غرض التحلیل وجمع الب
ع المحلل  ستط ة التي بواسطتها  ار أدوات التحلیل المناس موضوع الاخت وصول إلى نتائج معینة تتعل 

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

  2:في خطوات التحلیل الماليتتمثل صفة عامة     
التحلیل المالي -1-1 ة  المؤسسة المعن قوم المحلل المالي بجمع : جمع المعلومات الخاصة  حیث 

ه المؤسسة و المعلومات عامة وهي المعلومات االالمعلومات  المح الاقتصاد الذ تنش ف طة  لمرت
ات  ة، جدول حسا المؤسسة و التي تتمثل في المیزان ة الخاصة  ة المتمثلة في القوائم المال المحاسب

ة سالنتائج، جدول   .    یولة الخزنة، جدول تغیرات رؤوس الأموال الخاصة، الملاح المحاسب

عد حصوله على المعلومات العامة  :ت التحلیل المالياستخدام أدوا -1-2 شرع المحلل المالي 
ة ة عن طر استخدام أدوات التحلیل المالي المتثملة في مؤشرات التوازن  والمحاسب في تحلیل القوائم المال

ة   . المالي و النسب المال

نتائج و تحدید نقا القوة و نقا قوم المحلل المالي بتفسیر ال :تفسیر النتائج المتحصل علیها -1-3
اتها ة للمؤسسة وتحدید مسب ة المال الوضع  .الضعف الخاصة 

ة للمؤسسة -1-4 ة المال م عام حول الوضع ح م حسب نوع المحلل المالي  :الخروج  هنا یختلف الح
قدم حلولا أجل معالجة نقا و اقتراحات لإدارة المؤسسة من  فالمحلل المالي الداخلي یثمن نقا القوة و 

                                         
، ص ص   1 ، مرجع ساب   24-23حمزة محمود الزید
، ص  2 ح، مرجع ساب  .15نبیل بوفل
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ة التي تعاني منها، بینما المحلل المالي الخارجي مستقل عن المؤسسة  الضعف و الاختلالات المال
التحلیل و  ة  التعامل أو عدم التعامل مع المؤسسة المعن لك حسب ذیوصى الجهة المستخدمة له إما 

ة   . وضعیتها المال
  :مقومات التحلیل المالي -2

ستند إلى مجموعة مقومات یهدف من خلالهاالتحلیل الما       ة المؤسسة  أ فرع من فروع مال  لي 
ة، ولعل أبرز هذه المقومات هي راضهتحقی أغإلى    1:النظرة والعمل

اق التحلیل، لا بد للمحلل أن یبرز - قها في س نتائج یتم تحق ة  ة التحلیل  للوصول إلى أهداف العمل
ستند علیها قب عني، أن التحلیل یتضمن مادة أهذ. ل تفسیرهاالحقائ التي  عتمدا  انات  الب ة ممثلة   ول

لها إلى مؤ بها المشروع في فترة زم یها المحلل، والتي تعتبر حقائ مرعل ة معینة، تتطلب تحو  راتشن
الاعتماد على مجموعة من الطرق والأسال انات،  ة من خلال إیجاد العلاقات القائمة بین هذه الب  یبمال

ه  راو التي تقدم تص ون عل  ،المستقبلفي عن واقع حال المشروع وما س
ة لا بد من توفر مدخلات - ات التحلیل بدقة ومصداق ة، أ  لتحقی غا ة التحلیل قة للعمل  نتائجدق

ة ومقدار دقتها تتوقف على دق ة التحلیل انات التي اعتمد علیها المحلل، إذ أن مخرجاتالعمل  ةالعمل ة الب
انات التي یتمفي حلیل المتمثلة الت  المعلومات التي تصاغ من خلال إیجاد العلاقات المتداخلة بین الب

ة التحلیلو  ،الاستناد علیها ة لعمل انات التي اعتبرت المادة الأول الدرجة الأولى على صحة الب  ،تعتمد 
المعرفة والدتمتع المحل - ةل  ظروف المشروع الدا را ة  امه بتحلیلخلالكاف ة قبل ق اناته، ة والخارج  ب

ون مؤ  تمیزالإضافة إلى ذلك، لا بد وأن  ا، و ناس ا مُ ا وعمل لا علم  بخصائص المقدرة هلا تأه
ة، وقاد ات التحلیل راالدینام ة للتحلیل المالي للوصول إلى غا  على استخدام الأسالیب والوسائل العلم

  .ء المستقبلار یها لاستقتائج التي یتوصل إلوتفسیر الن
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                         
 .23،مرجع  سابق، ص الحیالي ناجي ولید 1
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ع  المطلب ةالمعاییر الأ: الرا انات  ساس   لتحلیل المالي علیها في ا دالمعتمو الب

ارها إلى سنتطرق في هذا المطلب      اعت ة للتحلیل المالي  ارة تستخدم  اأرقامأنواع المعاییر الاساس مع
فاءة و ملا م على  اس للح ة معینة أوءمق انات التي  رقم معین مة نس عتمد علیها  الاضافة إلى الب

ارها من  اعت ة،  ة و الخارج حتاجها أ المحلل المالي والمتمثلة في المصادر الداخل هم الوسائل التي 
اختلاف الأهداف والمقاصد المراد الوصول إلیها ، غیر  ن هذه المصادر أالمحلل المالي ، حیث تتعدد 

عاني من مش     .  اكل وقصور في استخدامهاعض منها 
  أنواع معاییر التحلیل المالي -1

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

ار النمطيالمعاییر النسب و المعدلات أو  -1- 1 ار : مع مع و هي النسب و المعدلات التي تستخدم 

الرغم م على وضع المؤسسة  و عمرها و الصناعة ووقت التحلیل و  مؤسسةمن اختلاف نوع ال للح

ل  قها على  ة تطب ؤخذ على هذه المعاییر أنها مؤشر مالي ضعیف المدلول لصعو أغراض المحلل، و

 1.المؤسسات

ار الصناعة -1-2 ار على المؤسسات التي تنتمي إلى صناعة واحدة خلال فترة : مع یرتكز هدا المع

ة واحدة من ار من أكثر المعاییر  زمن عتبر هذا المع خلال التوصل إلى المتوس الحسابي لها، و 

ة فلا بد أن تتوفر  ار بنجاح و أن تكون نتائجه مقنعة و مناس ن استعمال هذا المع م استعمالا و حتى 

ة    2:الخصائص التال

عة لصناعة واحدة،أن تكون ال مؤسساتأن تكون ال موضوع الدراسة ذات  مؤسسات موضوع الدراسة تا

ة مؤسساتحجم مماثل،أن تستخدم ال  .موضوع الدراسة نفس النظم المحاسب

ما یلي ات في استخدامه تتمثل ف ار صعو س:ما لهذه المع ة تحدید و تصنیف الصناعات  بب تنوع صعو

ات،اختلاف الأتكنولوجي و المستو الأنشطتها،اختلاف الظروف والحجم و  سالیب طرق الإنتاج لد الشر

ات، ة بین الشر  .الاختلاف في الموقع الجغرافي و النظم المحاسب

ار ال -1-3 خيالمع قة  :تار قة أو الاستناد على السنوات السا ة السا ار على المدة الزمن عتمد هذا المع

ة الم اس مد التطور أو التراجع الذ حدث في نشا المؤسسةمن فعال  ،ؤسسة، لذلك فإنها تساعد في ق

                                         
م ،   1   .161-160، ص،مرجع سابراجة عبد الحل
مان ا 2 ة للنشر و التوزع، عمان، الردن،الادارة و التحلیل الماليلهنیني ،رشاد العصار ،ا  .157-156،ص ص  2001، دار البر
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عة الخصائص التي تمیزها عن غیرها، إلا أنها تفشل  ؤسسةوهي في الوقت الذ تأخذ واقع حال ال و طب

ات  شیر إلى وضع الصناعات المماثلةفي مواجهة متطل استمرار و الذ   1.الواقع المتجدد و المتطور 

ة ن استعماله في الحالات التال م ة أو في حالة انعدام معاییر بدیلة مثل المع: و  اییر الصناع

ة التعرف على اتجاه أداء  ة،عدم وجود صناعات أخر مشابهة من أجل المقارنة بینهما، صعو النمط

 2.على مد الزمن مؤسسةال

ار الوصفي -1-4 ة و : المع صمم بناء على الخبرات الفن ار من طرف إدارة المؤسسة  م هذا المع تصم

قة و التي تمثل مؤشر  ار على للأ االخبرات السا عتمد هذا المع ما قد  م و تحدید الانحرافات،  داء و التقی

ة لأنشطتها في المجالات  تحدید النسب التي تجدها الإدارة مناس تفاصیل أخر لأداء المؤسسة 

ة و  ل ار الأمثل الاستثمارة والتمو عد المع ار إلا أنه لا  ة هذا المع ة، إلا أنه على الرغم من أهم التشغیل

ار واقع الأداء العام في المؤسسات المماثلةلل عین الاعت أخذ  م الأداء لأنه لا            3.مقارنة و تقی

انات التحلیل المالي  -2   مصادر ب
ا سنتناول    ة والتي تتمثل في الب ة للمؤسسةفي هذا المطلب المصادر الداخل  نات والكشوفات المحاسب

ات تتمثل في  ة، جدول حسا اشرة(ج، جدول تدفقات الخزنةئالنتاالمیزان اشرة و غیر م  ات، جدول تغیر )الم
ة الأموال الخاصة   .مستخلصة من مح المؤسسة، ومصادر خارج

ة  -2-1   :المصادر الداخل
ن ایجازها  م ة للمؤسسة حیث  تتمثل في المصادر التي یتحصل علیها المحلل المالي من مصادر داخل

 :في الجدول التالي

                                         
م ،  1 م عبد الرح ل التحلیل الماليمحمد ابراه ات الاستثمار و التمو اب الجامعة، اقتصا  .135ص   ، 2008،دار ش
،ص  2  157رشاد العصار و آخرون، مرجع ساب
مین سعادة  3 ة و ترشید قراراتهاناس ،ال م أداء المؤسسات الاقتصاد ة لصناعة  -تخدام التحلیل المالي في تقی دراسة حالة المؤسسة الوطن

ة العلمة اس و المراق ة و علوم التسییر، جامعة الحاج أجهزة الق ة العلوم الاقتصاد ل ستسر، قسم العلوم التجارة،  ، رسالة لنیل شهادة الماج
اتنة،    176، ص، 2009-2008لخضر، 
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  للمؤسسة ةالوثائ الأساس): 1-2(ول رقمالجد
ونات(المضمون   التعرف ة  )الم   الأهم

ة -1 شف ملخص لأصول  : المیزان هي 
ان وخصومه وحقوق المساهمین عند تارخ  الك

ة فتقدم موجودات  إغلاق السنة المحاسب
، )الخصوم ( هاوالتزاماتمؤسسة ال) الأصول(

ات السنة ة الجارة وتشمل معط  وأرصدة المال
ة ات السنة المال جب أن یبرز  حسا ة، و الماض

ة التمییز بین الأصول الجارة  عرض المیزان
  الجارة وغیر الجارة وغیر الجارة والخصوم

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  الأصول
طر علیها  س هي موارد 

ان، نتیجة لأحداث ة  الك ماض
ة  توقع منها منافع مستقبل و

   :وتشمل
ة الالاصول غیر - 1   :جار

ة   التثبیتات المعنو
ة    التثبیتات العین

ة التثبیتات    المال
  هتلاكات الا

  المساهمات 
  السندات،

ة-2   :الأصول الجار
  المخزونات 

  الضرائب وما شابهها
الزائن والمدینین الآخرن 

  المماثلة  والأصول الأخر 
ة        خزنة الأموال الإیجاب

  الخصوم
ان ا ة للك لناشئة هي الإلتزامات الحال

ة، والتي من  عن الأحداث الماض
شأنها أن تؤد إلى خروج موارد 

ان أن تحق له منافع  یتوقع منها الك
ة وتشمل   : مستقبل

  :الاموال الدائمة-1
  الاموال الخاصة - أ

  الخصوم غیر الجارة  -ب 
ة   قروض و دیون مال

 دیون أخر غیر جارة
قا   مؤونات و منتجات ثابتة مس

ةجالالخصوم -2   :ار
  الموردون والدائنون الآخرون  

   ائبالضر 
ة    خزنة الأموال السلب

ز المالي  اظهار - ة حیث تتضمن  للمؤسسةالمر في تارخ إعداد المیزان
  .وما علیها من التزامات  ما للمنشأة من حقوق 

م القدرة ا - ة للائتقی حقوق  لمؤسسةتمان من خلال مقارنة التزامات 
ة المؤسسة لالتزاما ملكیتها لمعرفة مد ة حقوق ملك   .تهاتغط

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

مة الأراح المحتجزة ، أو ها معرفة مد اعتماد- ق ل الذاتي  على التمو
ل ة  التمو ة الالتزامات إلى حقوق الملك   .الخارجي بنس

م قدرة الإدارة  - ام بواجتقی ووظائفها من خلال التعرف  اتهاعلى الق
ذلك حقوق مؤسسة على اتجاه نمو ال ة إجمالي أصولها و من ناح

  .ملكیتها 
ات التحلیل المالي مثل تحلیل درجة الرفع المالي أو النسب  - عمل ام  الق

ل المالي اله   .ونسب التداول وغیرها المتعلقة 
القو  - ان مد التزام المؤسسة  ة والمعاییر ب انین والتشرعات المحل

ة  ة الدول الوقوف على استمرارة المؤسسة ، أو أن میزانیتها تم ،المحاسب
ة    .إعدادها على أساس التصف

اسات ال- ة تهاتجاه استثمارامؤسسة معرفة س   .المال
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ات النتائج -2 شف ملخص : جدول حسا هو 
اء والنتواتج المنجزة ل من المؤسسة خلا للأع

ان تارخ  ة دون الأخذ في الحس السنة المال
بز من خلال الفرق  التحصیل أو السحب، و

ة رح أو ة للسنة المال  رما النتیجة الصاف
  .خسارة

اء -الایرادات (   ة = الأع   )النتیجة الصاف

ة  :یتضمن على الأقل على المعلومات الآت
سمح بتحدید م - عتها والذ  اء حسب مب ع التسییر حوصلة الأع جام

ة  س مة المضافة، الفائض الإجمالي عن  الهامش( الرئ الإجمالي ،الق
  ستغلال ؛ الا
ة -   .نواتج الأنشطة العاد
ة- اء المال ة والأع   .النواتج المال
اء المستخدمین -   .أع
  .الضرائب والرسوم والتسدیدات المماثلة -
مة التي تخص التثبلامخصصات ا- ةهتلاكات وخسائر الق  یتات العین

ة   ة  - والمعنو   .نتیجة الأنشطة العاد
ة - اء ( العناصر غیر العاد    .)نواتج، أع
ة لفترة -   .قبل التوزع ما النتیجة الصاف
ات المساهمة  - ة لشر النس ة لكل سهم من الأسهم    .النتیجة الصاف

 .التعرف على نتیجة نشا المؤسسة من رح أو خسارة -
اسب أو التمییز بین ال- سبب وجود م رح التشغیلي وصافي الدخل 

ة  ات غیر المستمرة أو غیر العاد   .خسائر من العمل
فاءة التسییر في المؤسسة من خلال الأداء المالي حیث  - م  تقی

اس ار للق مع   .ستخدم الرح 
ة على الأراح الواجب دفعها و الضغ  - التعرف على مقدار ضر

  .ة الضرببي على المؤسس
ة السهم الواحد للمساعدة على اتخاذ القرارات الاستثمارة -   .معرفة رح

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

لا للتغیرات التي مست  الاموال الخاصة تحل
ات رؤوس الاموال الخاصة للمؤسسة خلال  حسا

ة   السنة المال

حتو على ة العناصر  یجب أن  حر طة  الأقل عن معلومات مرت
ة    : الآت

ة  - ة للسنة المال   .النتیجة الصاف
حات الأخطاء المسجل- ة وتصح التي تؤثر  ةتغییر الطرق المحاسب

اشرة على رؤوس الأموال    .م
اشرة في رؤوس الأموال ضمن - اء الأخر المسجلة م النواتج والأع

ح أخطاء هامة    .تصح
ات ال-   ....) نخفاض، التسدیدات، رتفاع، الاالا( رسملة عمل
  

ة ظهر - ة الفترة وفي تارخ المیزان رصید الرح أو الخسارة المتراكمة في بدا
ة إجمالي  یوضحوالتغیرات خلال الفترة وصافي الرح والخسارة للفترة ؛ العموم

 . الدخل والمصروف للفترة
رح أو الخسارة التي یتم الاعتراف ل بند من بنود الدخل أو المصروف أو ال -
اشر في حقوق المساهمین ا حسببه ل م ش ات المعاییر الأخر    .متطل
 .یوضح إجمالي الدخل والمصروف -
ة  - س ح الأخطاء الرئ ة وتصح اسة المحاسب الأثر التراكمي للتغیرات في الس

ة  التي تم التعامل اس موجب المعالجات الق  .معها 
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نةجدول تد -4 تلك الأداة  مثل :فقات الخز
ة تسییر  م على فعال قة المستخدمة للح الدق

ة واستخداماتها ، وذلك اعتمادا على  الموارد المال
ار الأكثر  عد المع عنصر الخزنة الذ 
ة  م على تسییر مال ة في الح موضوع

ادة في ید القمة  جدول ق عتبر  المؤسسة، و
ة ا(الإستراتیج تتخذ على ضوئها ) الإدارة العل

تغییر النشا أو  مجموعة من القرارات الهامة 
عه أو الانسحاب منه أوالنمو وغیرها  .توس

ولقد حدد النظام المحاسبي والمالي طرقتین في 
لطرقة اعرض جدول تدفقات الخزنة تتمثل في 

اشرة و أخر  اشرة  الم  .غیر م
قدم الجدول مدخلات و مخرجات ) الأموال ( و

ولة التي تحصل خلال الدورة حسب السی
 :مصدرها 

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

 ).ثابتة
( التدفقات الناتجة عن أنشطة التشغیل -ب

ة ة أو الاستغلال ات وهي الانشطة التي ) العمل
ینتج عنها سلع وخدمات وغیرها من الانشطة 

ط ل الغیر مرت التمو الاستثمار ولا   .ة لا 

اشرةال قة الم   طر
وهي التي أوصى بها المشرع 

م  الجزائر ترتكز أساسا على تقد
ة لدخول وخروج  س الأجزاء الرئ

ة ة الإجمال في ( التدفقات النقد
ة قصد إبراز  س ل عناصر رئ ش

 التدف
الزائن، ( ،)الصافي المالي 

قصد ...) الموردون، الضرائب 
الحصول على تدف الخزنة 

ته مع النتیجة قبل الصافي ومقارن
ة  ة للفترة المعن   .الضر

اشرة قة غیر الم   الطر
ة  ح وتسو تقوم على تصح

ة  ة للسنة المال النتیجة الصاف
ار عین الإعت   :مع الأخذ 

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

تغیرات الزائن، تغیرات الموردین 
  .... )المخزونات، 

ات مثل- الضرائب  التسو
  .المؤجلة 

طة - ة المرت التدفقات المال
ل لاا أنشطة ستثمار أو التمو

ل على حد   . ةوالتي تقدم 

بیرة من حیث  ة  تعد وسیلة  انهإتكتسي دراسة تدفقات الخزنة أهم
یل ننا من التنبؤ بخطر الإفلاس مؤشرات مفضلة ، تش الفشل ( تم

المشاكل التي تواجهها المؤسسة)المالي  :هي و  ، و
  .أداة ضرورة في التسییر التقدیر  -
م على التسییر المالي للمؤسسة -   .أداة للح
ة و المخاطرة- ح العلاقة بین المردود   .أداة تمثیل صح
ة في المؤسسة - ات والتدفقات المال   .أداة لفهم الحر
ار وعنصر معلوماتي هام للمؤسسة - خ ه وإ   .أداة تنب
ص ال- اجات أداة مهمة في التشخ ه البنك لتحلیل احت قوم  ذ 

ة ل   .المؤسسة التمو
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ل-ج هي  تدفقات ناتجة عن أنشطة التمو
ل الأموال الخاصة  انشطة تؤثر على حجم وه

 .أو الدیون 
اشرة   اشرة وغیر الم الاختلاف بین الطرقة الم

 ةفي إعداد وعرض جدول سیولة الخزنة ناجم
ة من أنشطة  م التدفقات المتأت ة تقد ف عن 

  .ستغلالالا
ل المعلومات  :الملاح -5 حتو على 

ات الواردة في  الضرورة والمفیدة لفهم العمل
التأثیر على القرارات  ة، والكفیلة  الكشوف المال

الكشوف عن ممتلكات  والتي یتخذها مستعمل
ة ونتیجة  ان و نجاعته ووضعیته المال الك

  شاطهن

ن إدراجها مثل م   : هناك العدید من نماذج الجداول التي 
ة غیر الجارة-   .جدول تطور التثبیتات والأصول المال
  .هتلاكات جدول الا -
  .جدول المؤونات  -
مة عن التثبیتات والأصول الأخر غیر الجارة -  .جدول خسائر الق
ة - ات الدائنة والدیون عند إقفال السنة المال  .شف استحقاقات الحسا
  .جدول المساهمات -

ه   :ف

ة معلومات عن  - ة المعتمدة لمسك المحاس القواعد والطرق المحاسب

ة   .واعداد القوائم المال

ملة ضرورة لفهم أحسن  - ة وجدول حساب لمعلومات م كل من المیزان

   .خزنة، جدول تغیرات الأموال الخاصةالنتیجة، جدول سیولة ال

ة الأم تخالمعلومات التي  - ة والفروع أو الشر   .ص المؤسسات المشار

ات الخاصة  - عض العمل ع العام أو التي تخص  المعلومات ذات الطا

   .ة عن المؤسسةاقالضرورة للحصول على صورة و 

  

طي، : المصدر بتصرف ة حالة المؤسسات الصغیرة والمتوسطةدور التحلیل النوعي في مصطفى طو فشل المؤسسة الاقتصاد ة التنبؤ  ، أطروحة مقدمة الجزائر
س ا لالي ل ة، جامعة ج توراه في العلوم الاقتصاد اس،  - لنیل شهادة الد 3- 34، ص 2014-2013سید بلع
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ة  -2-2   :المصادر الخارج
ة تساعد ا    انات إضاف ة في ب انات الخارج م و تفسیر نتائج تعتبر الب ة التقی لمحلل المالي في عمل

ر   1:التحلیل ومن أبرزها نذ
انات عن حالة المؤسسة وسمعتها في الأ -  وسا التجارة،ب
اتب السمسرة، - انات الصادرة عن أسواق المال و م   الب
ة التي تصدر عن الهیئات و الصحف و المجلات والنشرات الاق - ة ،المؤستصاد وم   سات الح
اتب الاستشارة -    .الم
انات المستخدمة في التحلیل الماليمعوقات  -3   الب

ة تعد     انات المال عض المشاكل و الب من أهم الوسائل المعتمدة لد المحلل المالي غیر أن لدیها 
ر منها   2:القصور نذ

ست أرقام - ة و ل ة تارخ س الوضع الحالي اأرقام المیزان  ،تع

ضاعة اخر دخول عنصر التق - المدینین و الاهتلاك و  عض العناصر   ،دیر الشخصي في تقدیر 

ه نشا المؤسسة و تجهز المیزان - قل ف ةة في وقت  ق  هذا یؤد إلى صورة غیر حق

عض المؤسسات إلى زادة عنصر الاهتلاك و هذا أمر غیر مقبول -  تلجأ 

مها - ة تقی عض الموجودات لصعو  ،حذف 

ة ت - ع فعطي صورة عن وضع المؤسسة المیزان ة لجم ق ة معینة و هي لا تعطي صورة حق ي لحظة زمن

عه ق شراء أصل و ب حدث فقد تقوم المؤسسة  ة و لا تظهر هذه المعلومة في بما  ل إعداد المیزان

ة  ،المیزان

ظهر  رصید النقدالعدم تطاب  - و  رصید النقد في قائمة المقبوضاتالمع صافي الرح، حیث 

بیر  ،المدفوعات و رصید الرح و الفرق بینهما 

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

ة في استخدامها للتعبیر عن سیولة المؤسسة  تدف الأموال من و إلى المؤسسة، مما یجعل هناك صعو

ون ه  ،ناك عسر مالي فیهافقد تحق المؤسسة رحا و 

ات عل  - عض العمل الا ىاعتماد  ضاعة آخر المدة مما یجعل عنصر التقدیر الشخصي  هتلاك و 

ة صورة غیر واقع   .ظهور صافي الرح 

                                         
، ص ص  1  .21- 20منیر شاكر محمد و اخرون، مرجع ساب
2  ، راجة و اخرون، مرجع ساب م   .192-191 صعبد الحل
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ة و الحدیثة للتحلیل المالي الأ: الثالث حثالم   سالیب التقلید
ح التحلیل المالي           م أداء المؤسسأأص ات والكشف عن الانحرافات و اتخاذ داة مهمة في تقی

ة و الحدیثة المستخدمة  ة من خلال الاعتماد على مجموعة من الأسالیب و الطرق التقلید القرارات الصائ
ة التحلیل، حیث یتوقف  نجاح في خبرة المن طرف المحلل المالي للوصول على مؤشرات معینة في عمل

ة التحلیلو تجرة المحلل في استخدامها منفردة أو مجت ه عمل   .معة حسب ما تقتض
ة الأسالیب: المطلب الأول    التقلید

م        ة من أجل تقی ة من ضمنها النسب المال استخدام العدید من الأسالیب التقلید قوم المحلل المالي 
ة من أقدم الاسالیب المستخدمة ف استخدام النسب المال عد التحلیل  ي تحلیل الأداء وترشید القرارات حیث 

م على نجاعتها حیث تسمح بإعطاء تفسیر  ة للمؤسسة و الح ة المال ة لالوضع اسات المال لنتائج الس
ة صفة موضوع قها المؤسسة  ملا أعتماده على ا الاضافة إلى  1،التي تط سلوب المقارنات التي جاء م

ة لأ   .سلوب النسب المال
ة-1   :النسب المال
ة -1-1 ف النسب المال  :تعر

متین أو بین حسابین هي         ل الماليذعلاقة بین ق أو الاستغلالي للمؤسسة  ات معنى على اله
ات النتائج ذحیث تؤخ ة أو جدول الحسا التحدید من المیزان ة و م من القوائم المال  2.الخ.....هده الق

شرات تطور ظاهرة تعرف على أنها علاقات متجانسة یر بینهما منط اقتصاد بهدف استخلاص مؤ 
  3.معینة
ة شرو یجب توفرها لتحقی الاستفادة تتمثل في      قة علاقة وجود حیث للنسب المال  عناصر بین وث
ة ن لا .مدلولها لها ون  حتى النس ة على الاعتماد م  رطها یجب حیث المالي التحلیل في واحدة نس
،  بنسب ا هنالك ون  أنأخر ة بین و المالي التحلیل من الهدف بین وثی ارت ة النس  المال

ار هناك ون  أن المستخدمة، م مع اس سل انات تكون  النسب،أن لق ة الب فها و تسجیلها تم المحاسب  تصن
ة للقواعد وفقا تحلیلها و   4.المختلفة الفترات بین المقارنة یتم حتى المحاسب

ة في الامكت      ة النسب المال م أداء المؤسسة في مجاعتماد علیها فن أهم ة والسیولة ي تقی لات الرح
ن لا النسب بدون  وفي إدارة الأصول و الخصوم  والكفاءة   لأن الأرقام الفترات بین مقارنة أ إجراء م

ن لا تفسیر بدون   الانحرافات اكتشاف و للمؤسسات الضعف و القوة مواطن إیجاد في منها الاستفادة م

                                         
، ص  1 ح، مرجع ساب  .63نبیل بوفل
 .63مرجع اعلاه، ص  2
، ص  3 ة،بوشنقیر میلود، مرجع ساب  .36زغیب مل
، ص   4  7محمد مطر، مرجع ساب
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ا تحدید و حات إجراء مع عنها، المسؤول من ا وبهأس ما للنسب 1.الأمر تفاقم قبل لها اللازمة التصح
ة أهداف تتمثل في   2:المال

ة من خلال دراسة اتجاهات النسب - الأحداث المستقبل  .المساعدة في التخط عن طر التنبؤ 
م أداء المؤسسة -  .المساعدة في تقی
رها تحدید نقا الضعف التي یجب معالجتها و -  .نقا القوة من أجل العمل على تطو
ل المالي و تحدید التزاما - م مد توازن اله على مواجهة  اتهو حقوقها لد الغیر لمعرفة قدر اتهتقی

  .السداد مخاطر عدم القدرة على
ةأ  -1-2  :نواع النسب المال

ة       ة والمتمثلة في نسب السیولتنقسم النسب المال س ة، إلى النسب الرئ ، نسب الرح ة، نسب النشا
ما  الشرح ف ة حیث سوف نتناول  القوائم المال الاضافة إلى النسب المتعلقة  ة، نسب السوق  نسب المدیون

 :یلي
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                         
م أداء المنشآت ى مالك، موسى فضل المول 1 ة " دور التحلیل المالي في تقو ة میدان حث تكمیلي للحصول على درجة  ،"دراسة تحلیل

ة، الخرطوم،  ة و الاجتماع ة التجارة و الدراسات الاقتصاد ل ة،   .56، ص  2007الماجستیر،تخصص محاس
 .77 ص ،مرجع السابق الزبیدي، محمود حمزة 2
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  نسب السیولة): 2-2(حدول رقم

، ص : المصدر ح، مرجع ساب   .66نبیل بوفل

ة  النسب   ملاحظة  العلاقة  الهدف من حسابها/النس

 
  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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ةسب الن): 3-2(حدول رقم   مدیون

، ص : المصدر ارك لسلوس ، مرجع ساب   .53م
  

  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 النشا): 4-2(جدول رقم

، ص : المصدر ح ، مرجع ساب   .68نبیل بوفل

  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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ة والسوق ): 5-2(جدول رقم   نسب الرح

راجة : المصدر م    205-198ص ،ون ر خآو عبد الحل

ة  النسب   لعلاقةا  الهدف من حسابها/ النس
  

ةنسب الر   ح
ستخدمها  ة التي  س هب إحد المؤشرات الرئ

المستثمرون الحالیون والمتوقعون لأغراض تحدید 
ة هي أكثر  ار أن الرح اعت مسار استثماراتهم 
ة المشروع على  ة في تجدید قابل النسب مصداق

ة اتحقی الأراح من الأ مارسها  نشطة العاد   لتي 

فاءة الإدارة في التعامل مع العناصر : هامش الرح الاجمالي-1 س  ق
عات    التي تكون تكلفة المب

ات عات/ إجمالي رح العمل  صافي المب

ات -2 اس عام للكفاءة في التشغیل: هامش صافي رح العمل ات قبل الفوائد والضرائب  تعتبر مق / صافي رح العمل
عا   تصافي المب

  
عات  -3 ن أن : صافي الرح إلى صافي المب م تبین إلى أ مد 

  ینخفض سعر الوحدة قبل أن تتحمل المؤسسة خسارة شاملة
عات/صافي الرح   صافي المب

ار : العائد على الأصول -4 فاءة الإ اتعتبر مع اس  دارة في مناسب لق
   استخدام أصول المؤسسة

ات قبل الفوائد  / والضرائبصافي رح العمل
  مجموع الأصول

عین : العائد على الأموال الخاصة -5 ة، حیث تأخذ  اس شامل للرح مق
ات س صافي رح العمل ار صافي الرح الشامل ول   الاعت

ة عد الضر   الأموال الخاصة/ صافي الرح 

  نسب السوق 
تهم هذه النسب حملة الأسهم، المستثمرن المحتملین 

ة وحتى الدائنین في في الأسهم، محللي الأ وراق المال
ة اس  تأثیر أداء على أسعار الأسهم السوق   ق

  

فاءة أداء المؤسسات  اجید اعتبر مؤشر : عائد السهم العاد -1 اس  لق
ة   المال

ة( عد الضر )/ توزعات الأسهم الممتازة-الرح 
ة   عدد الأسهم العاد

س التوقعا: سعر السهم إلى عائده -2 ة للمؤسسة في تق ت المستقبل
ان إیجاب لما ارتفعت    لوضعها في المستقبل االسوق،

ة للسهم مة السوق   العائد المحق على السهم/ الق

ع -3 م على فرص الاستثمار إضافة للنسب الأخر : عائد التوز سعر السهم / حصة السهم من الأراح الموزعة  الح
  السوقي
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ة): 6-2(جدول رقم   نسب المردود

ة،  :المصدر ، صزغیب مل   .66بوشنقیر میلود، مرجع ساب
  
  

ة ة  النس   الملاحظة  العلاقة  الهدف من حسابها/ النس

ة   نسب المردود
تهدف هذه النسب إلى 

اس أداء المؤسسة  ق
فاءتها في  ومستو 

استعمال مختلف 
الموارد والأصول التي 
وضعت تحت تصرفها 
عن طر ر علاقة 

بین النتائج المحققة من 
ات هة والإج ان م

والموارد التي استعملت 
قها من جهة  في تحق

  أخر 
  

ة -1 ة الاقتصاد تهدف هذه  :المردود
فاءة المؤسسة في  ة إلى تحدید مد  النس

  .استغلال وتوظیف مجمل أصولها

الاصول / الفائض الاجمالي للاستغلال
ة   الاقتصاد

ة ومتزایدة عبر انت موج ة مثلى إذا   الزمن مما یدل على أن  تكون هذه النس
فاءة استعمال واستغلال أصول المؤسسة للمؤسسة  اهناك تحسن في مستو 

ح س صح   .الكفاءة اللازمة والع
ة التجارة - 2 ة : المردود تسمح هذه النس

م ا عي أو التجار للمؤسسة  لأبتقی   داء الب
ة عات/ النتیجة الصاف انت مو   المب ة مثلى إذا  ة و متزایدة تكون هذه النس بر الزمن الأمر الذ یدل عج

اء نشاطاتها مما یؤد في  م في مختلف تكالیف وأع على أن المؤسسة تتح
ح س صح ة إلى ارتفاع عوائدها والع   . النها

ة- 3 ة المال ة : المردود تهدف هذه النس
فاءة المؤسسة في  إلى تحدید مد 
استغلال وتوظیف أموالها الخاصة 

التالي ق   اس عوائد أسهم المؤسسةو

ة: 1   الأموال الخاصة/ النتیجة الصاف
2 : 

RF=[Re+(Re-i)D/C](1-t) 
ة: Re:حیث ة الاقتصاد  ، هي المردود

i: ،معدل تكلفة الدیون D: ،ة  الدیون المال
C :الأموال الخاصة  ، t:ة   معدل الضر

ة و متزایدة عبر الزمن م)1 انت موج ة مثلى إذا  ما یدل على تكون هذه النس
فاءة توظیف الأ التالي هناك أن هناك تحسن في مستو  موال الخاصة و

مر الذ یؤد إلى تعزز ثقة المساهمین سهم المؤسسة الأأإرتفاع في عوائد 
ح س صح   .والع

ة وتكلفة الدیون ، إ) 2  ة الاقتصاد المردود ة متعل  ة المال ن ارتفاع المردود
ة أكبر من معدل تكلفة الدیون لكن یجب أن تكون المردود   ة المال
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ن م مایلي ما  ة المستخرجة منها ف ة حسب القوائم المال م النسب المال   :تقس
ة): 7-2(جدول رقم ة حسب القوائم المال   النسب المال

ة   النسب المال
  لأصولمجموع ا/ الأصول اغیر الجارة

  مجموع الأصول/ الأصول الجارة
لة الأجل   الأصول غیر الجارة/ دیون طو
  الأصول الجارة/ دیون قصیرة الأجل

لة الأجل/ خصوم جارة   دیون طو
  الخصوم الجارة/الأصول الجارة

  الخصوم الجارة)/ المخزون - الأصول الجارة(
  
  
  

ة   الخصوم الجارة/النقد
ة   لمجموع الأصو / حقوق الملك

ات عات/ مجمل رح العمل   صافي المب
ات عات/ صافي رح العمل   صافي المب

عات/ رحالصافي    صافي المب
عات/ إجمالي المصروفات   المب

عات/ مصارف التسو   المب
عات/ دارةالمصارف الإ   المب

عات/ المصارف التجارة المب  
 

  

احثة اعتمادا على: المصدر ، ص ص ،"التحلیل المالي"،اليولید ناجي الح: من إعداد ال مرجع ساب
127-164.  

الفشل المالي - 1-1-2 ة المستخدمة في التنبؤ    :النسب المال
ة ال ه في عام تحسب الدراسة المیدان احث عط دراسة فتبین من خلالها أن  53مسح  2001ي قام بها ال

ما یلي  الفشل المالي تتمثل ف   : النسب الأكثر استخداما في التنبؤ 
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الفشل المالي): 8-2(جدول رقم ة المستخدمة في التنبؤ     النسب المال

  النوع  معدل الاستخدام  المؤشر المالي  الرقم
ة %43  مجموع الأصول /الرح صافي  1   رح
  سیولة  %42  الخصوم الجارة/الجارة الأصول  2
  رفع الماليال  %40  مجموع الأصول /مجموع الخصوم  3
  سیولة  %34  مجموع الأصول /العامل لمالا رأس  4
ة  %30  مجموع الأصول / الفوائد والضرائب قبل الرح  5   رح
ة  6   سیولة  %23  مجموع الخصوم /التدفقات النقد
ة حقوق  /مجموع الخصوم  7   رفع الماليال  %23  الملك
  رفع المالي  %21  مجموع الأصول /المحتجزة الأراح  8
  نشا  %21  لالأصو  مجموع /الایرادات  9

ةالأ  10   سیولة  %19  مجموع الأصول/صول النقد
عات/صول المتداولةالأ  11   نشا  %17  المب
  سیولة %17  لصو مجموع الأ/صول المتداولةالأ  12
مة  13 ة الق ة لحقوق  السوق   رفع ماليال  %15  مجموع الخصوم /الملك
ة  14 ة لحقوق الملك مة السوق   سیولة  %15  الجارة الخصوم /الق
ةالأ  15   سیولة  %13  مجموع الأصول /صول النقد
عات /الرح صافي  16 ة  %13  المب   رح
ة حقوق  /الرح صافي  17 ة  %13  الملك   رح
  رفع ماليال  %11  المدینة الفوائد /الفوائد و الضرائب قبل الرح  18
ة حقوق   19   رفع ماليال  %9  مجموع الأصول /الملك
عات /المخزون   20   نشا  %9  المب

ة مطر،أحمد نواف عبیدات، :المصدر ة محمد عط ة المشتقة من قائمة التدفقات النقد دور النسب المال
ة  ات الصناع الفشل المالي للشر ة على نسب الاستحقاق وذلك للتنبؤ  في تحسین دقة النماذج المبن

ة، عمان، المساهمة  ة في إدارة الأعمالالأردن ة، المجلة الأردن ، 4، العدد3ال، المجلد جامعة الأردن
  .446، ص 2007

ة العظمى حوالي  ن القول أن الأغلب م عرضها الجدول  ة التي  هي  %90من خلال مطالعة النسب المال
اقي  ة المعدة على اساس الاستحقاق وال انات المال ة المستخرجة من الب من نسب  %10من النسب المال
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ما نلاح أن نسب الرف ة  ل التدفقات النقد اقي هو  %60ع المالي ونسب السیولة تش لنسب  %40وال
ة ونسب النشا   .الرح

مؤشرات للتنبؤ  اأن هناك إختلاف شفت غیر أن هذه الدراسة ة  ة للنسب المال ة النسب م الأهم في تقی
ما هو موضح في الجدول التالي ات والمحللین المالیین وهذا    : فشل المؤسسات حسب مدققي الحسا

الفشل المالي لد الم): 9-2(ول رقمجد ة للتنبؤ  ة الأكثر أهم   ققین والمحللین المالییندالنسب المال
  من وجهة نظر المحللین المالیین  من وجهة نظر المدققین  الرقم

  مجموع الدیون / صافي التدف النقد التشغیلي  حقوق المساهمین/ مجموع الخصوم  1
ة  2 عد الضر   درجة الرفع المالي  المساهمین حقوق / صافي الرح 
ة/صافي التدف النقد التشغلي  3 عد الضر   معدل دوران المخزون   صافي الرح 
ة  4 عد الضر عات/ صافي الرح    حقوق المساهمین/ مجموع الخصوم  المب
ة  5 عد الضر ة/ صافي الرح    الخصوم المتداولة/ الأصول السائلة  عدد الأسهم العاد
ة  مجموع الدیون /دف النقد التشغیليصافي الت  6 عد الضر عات/ صافي الرح    المب
ة لحقوق المساهمین  7 مة السوق عد الضرة/ صافي التدف النقد التشغیلي  مجموع الأصول/ الق   صافي الرح 
  معدل دوران صافي رأس المال العامل   الخصوم المتداولة/ الأصول السائلة  8
ة الرح التشغیلي قبل  9   فوائد المدینة/ صافي التدف النقد التشغیلي  مجموع الأصول/ الفوائد والضر

  معدل دوران المدینین  معدل دوران الأصول  10

، ص :المصدر   .373محمد مطر، مرجع ساب
ة          ة تحتل الوزن الأكبر بنس ة العشرة نسب الرح نلاح من الجدول أن من بین النسب المال

من تفضیل المحللین  % 40المدققین، بینما نسب الرفع المالي  تحتل الوزن الأكبر ب  من تفضیل 50%
ل فئة،حیث ینصب الاهتمام الأكبر  لفة بها  فة الم عة الوظ طب ن ر هذا الاختلاف  م المالیین، 

عدة نسب لاء عن ملاك، أما المحللین المالیین فیهتمون  صفتهم و ة المؤسسة  غیر  للمدققین حول رح
قدرة المؤسسة على تسدید دیونها والاستمرار في نشاطها ة    .الرح

ة أحد اهم           ة في دراسة و تحلیل العلاقة بین متغیرن الأعتبر اسلوب النسب المال سالیب التقلید
ساطة حساب النسب المال م الأداء و اتخاذ القرارات، رغم سهولة و ة تقی ة للحصول على نتائج في عمل

س أو المقام أو  عود في ال ة قد  ة وذلك لكون التغیر في النس الصعو ة تفسیرها تتمیز  إلا أن عمل
عة العلاقة بین المتغیرن المؤثرة الهما و هذا ما یتطلب من المحلل على یل ة و المعرفة الواسعة لطب درا

ل متغیر   .في 
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ة -1-3 ادئ استخدام النسب المال   :م
ة من أجل هناك مجموعة  اد یتعین على المحلل المالي الالتزام بها أثناء استخدامه للنسب المال من الم

ص المالي تتمثل في م و التشخ ة التقی   1:زادة دقة و صحة عمل
ه المؤسسة أو ون للنسب الماللا  - ة للقطاع الذ تنش ف ة أ معنى إذا لم تقارن مع النسب النموذج

ة ل ة لمؤسسات أخر مع النسب المال ة، أو مع النسب المال نفس المؤسسة المسجلة خلال سنوات متتال

 .منافسة

الاعتماد  - ة للمؤسسة  ة المال م الوضع ن تقی م ة و لا  صفة إجمال ة یتم  إن تفسیر نتائج النسب المال

ة واحدة، ة مال  على نتائج نس

ة یجب أن لا یتم - استخدام النسب المال ة  إن التحلیل  ة العامة للمؤسسة ووضع معزل عن الوضع

ة تامة  ون على درا ه المؤسسة، إذ یتعین على المحلل المالي أن  المح الاقتصاد الذ تنش ف

اسات  الإضافة إلى معرفته لمختلف الس ه المؤسسة  ة المح و القطاع الاقتصاد الذ تنش ف بوضع

التحلیل ة  عة في المؤسسة المعن  المالي، المت

لها ذات معنى أو جدو  - ست  ة لنفس المؤسسة إلا أنها ل ن حساب عدد لا نهائي من النسب المال م

ة لذلك یتعین على المحلل المالي أن یختار أهم النسب و یتفاد النسب المتشابهة أو النسب التي  مال

ة، س لها جدو مال  ل

اختلاف نوع - ة المستخدمة  ة التحلیل المالي  تختلف النسب المال اختلاف أهداف عمل المحلل المالي و 

  .ن أهداف التحلیل المالي الداخلي تختلف عن أهداف المحلل المالي الخارجيلأ

 :أسلوب المقارنات  -2

ة إلا أن هذه العتبر أسلوب المقارنات أحد أهم الأسالیب المساعدة و         ملة للأسالیب التقلید م
شمل متد ل ستخدم في عدة مجالات وفقا الأخیر  ة،  حیث  ة أو  استخدامه ضمن الأسالیب الكم للغا

انات  مقارنة الب قوم المحلل المالي  ة التحلیل، حیث  ه المحلل المالي من عمل حتاج إل الغرض الذ 
انات  ة لسنة معینة بب ة فالفعل انالعل ة لعنصر ما  مع ب انات فعل قة أو مقارنة ب ارة لسنوات السا ت مع

انات  انات عنصر معین مع ب ن مقارنة ب م ذلك  ة لنفس العنصر، و ة لنفس العنصر ولكن فمستقبل عل
      2.مع مؤسسة منافسة

                                         
، ص ، مرجنبیل بوفلاح 1  .63ع ساب
 .89-88محمد مطر، مرجع ساب ،ص ص  2
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ارات أسلوب المقارنات -2-1 حق هذا الأسلوب أفضل نتائج یتطلب من المحلل المالي : اعت لكي 
ارات أبرزها مایلي   1: مراعاة جملة من الاعت

ة للتغیر، من أجل عدم الا - م النسب الأرقام المطلقة عند المقارنة، إذ لا بد من احتساب الق كتفاء 
م صورة أكثر وضوحا ودلالة للتغیرات الحاصلة خلال المقارنة،  تقد

عتها، بل  یجب أن تتم بین عناصر ذات  ف عنعناصر مختللا یجوز احتساب التغیرات  - طب
عة واحدة،  طب

قدم المحلل ت -  .یرات للتغیرات الحاصلة مختصرة وواضحة ومرفقة بجداول التحلیلسفأن 

یتطلب على المحلل المالي من أجل توظیف الاسلوب المقارنات على   :أدوات أسلوب المقارنات -2-2
ة اع الخطوات التال ات طرقة تخدم أغراض هذا الأسلوب، وذلك    2:إعداد جدول مصمم 

سمى جد - اختلاف عدد ل المقارناو صمم جدول خاص  ت، یتكون من حقول یختلف عددها 
شملها التحلیل، وعادة ما یتكون هذا الجدول من أرعة حقول  انات المراد تحلیلها والفترة التي  الب

ة یختلف عدد لحقل التفاصیل یخصص : تتمثل في انات التارخ ن عناصر التحلیل، حقل الب عناو
اختلاف عدد سنوات الفترة الزمن ة،حقل التغیرات المطلقة یتكون من خانتین إحداهما خاناته 

ة یتكون من خانتین  ة، حقل التغیرات النسب ة والأخر للتغیرات السلب للتغیرات المطلقة الموج
ة، ة والأخر للتغیرات السلب ة الموج  إحداهما للتغیرات النسب

ة وخصوصا عند إجراء المقارنات مع الم - ارة، إضافة في حالة إجراء مقارنات إضاف عدلات المع
قة، یتم تعدیل جدول المقارنات لیتكون من الحقول  ة للسنوات السا انات الفعل للمقارنات مع الب

ارة : الأرعة إضافة إلى ارة، حقل للانحرافات المطلقة عن المعدلات المع حقل للمعدلات المع
ة والثان ة یتكون من خانتین الأولى للانحرافات المطلقة الموج ة، حقل للانحرافات النسب ة للسال

ة ة للسال ة و الثان ة الموج ارة یتكون من خانتین الأولى للانحرافات النسب   . عن المعدلات المع
  سالیب الحدیثة الأ: المطلب الثاني

حت       قة لذلك ظهرت الأ أص ة في تحقی نتائج دق اف ة غیر  سالیب حدیثة تعتمد أسالیب التقلید
ة على ا ة معینة عند إجراء عمل ة التي تساعد المحلل المالي في تحقی نتائج أدق في فترة زمن لطرق الكم

ة التوسع في استخدام الكمبیوتر في هذا المجال في تطور علم  ان ح الأسالیب الحدیثة إم ما تت التحلیل، 
ات و الإ   .حصاء الراض

  
  

                                         
، ص  1 الي، مرجع ساب  .38ولد ناجي الح
 .196-194مرجع اعلاه، ص ص  2
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ةالأسالیب الإ -1   : حصائ
انات ولعدد من تستند الاسالی       ة لمجموعة ب ة والسلاسل الزمن اس ة على الأرقام الق ب الاحصائ

ار سنة الأساس من بین السلسلة  ح العلاقة بین مؤشرات معینة، حیث یتم اخت غرض توض السنوات 
ة المقارنة استنادا علیها ة لتتم عمل ار سنة الأساس إلى معاییر . الزمن ة اخت جب أن تخضع عمل و

ما یجب أن تكون موضوع حة،  قة وصح ة المقارنة دق عیدة عن التحیز الشخصي، لكي تكون عمل ة 
عیدة عن المؤثرات الشا ة ال ع    1.ةذسنة الأساس من السنوات الطب

ة -2 اس   : الأرقام الق
اس تطور أو تغیر في متغیر ما خلال       اس إحصائي تستعمل لق تعرف الأرقام على أنها ارقام أو مق

ات المتطورة، لما لها من  ة معینة، وتعتبر هذه الأرقام مؤشرات هامة في سیرورة الاقتصاد فترة زمن
ة، حیث  ات الاقتصاد الغة على النشاطات والعمل ن اتخاذ أ قرار اقتصاد یؤد بها إلى إتأثیرات 

ا ا أو سل   2.التغیر إما إیجا
تم احتساب العلاقة بین المؤشرات وفقا لأسلوب  ةو ة بواسطة العلاقة التال اس    3:الأرقام الق

  )....2-1(    
  

لاح         ة یهدمن خلال ما قدم  اس ح التغیرات التي تحدث على ل ف أن أسلوب الأرقام الق توض
ع تطور هذا العنصر  سمح للمحلل بتت ة، وهو ما  مؤشر معین أو على عنصر من عناصر القائمة المال

التالي ال اب التغیر من حیث الارتفاع أو الانخفاأحث في وتغیراته و لمساعدة الفئة موضوع  ضس
ة   .الاهتمام في اتخاذ القرارات المناس

ة -3   :السلاسل الزمن
ون الزمن         ارة عن جداول  ة ع شتمل العمود أإن السلاسل الزمن ة فیها، بینما  س حد الأعمدة الرئ

االآ عها خر أو الأعمدة الأخر على الب وتستخدم هذه الجداول .بر الزمنعنات التي یرد المحلل أن یتت
ه من خلال التحلیل المقارن  ح ما یتم التوصل إل عتمد علیها المحلل المالي لتوض ة  ان ال ب    4.لإنشاء أش

ة التحلیل المالي وف الاسالیب الإ عمل ام  عض الإللق ة هناك  ة التي یجب على حصائ جراءات الفن
رها المح ة التحلیل نذ ة من عمل عها لبلوغ الغا   5: ما یليفلل المالي أن یت

                                         
الي، التحلیل المالي، ص   1  .128ولد الناجي الح
لالي جلاطو،  2 عة الخامسة ، الجزائر، حصاءالإج ة، الط  .105، ص 2005، دیوان المطبوعات الجامع
عة الأولى، عمان، الأردن، دارةالإحصاء للاقتصاد و الإرم نجم الدین، عدنان  3 اعة والنشر، الط  .209، ص 2000، دار وائل للط
ره، ص  4 الي، ، مرجع سب ذ  .131ولید ناجي ح
 .131مرجع اعلاه، ص  5

مة العنصر في سنة المقارنة( مة العنصر في سنة ا/ ق  100×) ساسلأق
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ن تط- م قوم بلا  ة، حیث  انات أو القوائم المال ة في الب ی هذا الأسلوب إلا عند توفر سلسلة زمن
ة التحلیل، ة في عمل انات المطلو الحصول على الب   المحلل  

مثل السنوات، وهو یتكون من هذه عداد جدول یتكون من حقلین، الأول إ یتم - مثل العناصر أما الثاني ف
ة،    خانات حسب عدد سنوات السلسلة الزمن

مة سنة الأساس  - ا في  100تعتبر ق ل عنصر إلى مثیله من سنة الأساس مضو مة    ،100ثم تنسب ق
ل عنصر، - حصل المحلل على التغیرات التي حدثت على  سمى عند اكمال الجدول التحلیلي  وهو ما 

اني تجاه التغیرات التي حدثت  ل عنصر أو مؤشر إلى رسم ب مة  ل ق ن تحو م یتحلیل الاتجاهات، و
ة   .خلال السلسلة الزمن

ةالأ -4 اض    :سالیب الر
حت       ة أص أقل جهد  الأسالیب الكم الطرقة المثلى في التحلیل المالي من أجل حل أعقد مشاكل 

ة في دراسة العلاقة ومد قوتها بین  وأسرع وقت حیث تعتمد ة والراض على العدید من الأسالیب الكم
  1.ظاهرتین أو أكثر

  
ا و الانحدار -4-1   :الارت

صورة عامة تدرس شدة أو قوة العلاقة بین ظاهرتین أو متغیرن          ا  أما  (X,Y)نظرة الارت
اني  ل تكون فدراسة هذه العلاقة عن طر التمثیل الب الش نة       YI= F(X): بوضع علاقة تكامل مم

م أو منحنى الانحدارحفتسمى بدراسة الان مستق سمى  مثل هذه الدالة  م الذ     2.دار والمنحنى أو المستق
ة أ أن تزاید أو تناقص  ة بین متغیرن مختلفین، علاقة طرد اط ة العلاقة الارت ن أن تكون نوع م

ون  (Y)تزاید أو تناقص المتغیر یؤد إلى  (X)المتغیر   (X)تغیر المستقل هو المبنفس الاتجاه، وهنا 
ع هو  ة بین المتغیرن حیث  (Y)و المتغیر التا س ن تغیر المتغیر المستقل سواء إوقد تكون علاقة ع

ع اتجاه معاكس إلى تناقص أو تزاید المتغیر التا   3.الزادة أو النقصان یؤد 
ا الذ یدرس قوة واتجاه العلاقة بین متغیرن فق وتجدر الإشارة إل سمى  (Y)و  (X)ى أن الارت مثلا 

ان یهتم بدراسة قوة واتجاه العلاقة بین عدة متغیرات  ، أما إذا  س ا ال  (……X1 ;X2 ;X3)الارت
ا المتعدد (Y)ومتغیر ة الارت ه تسم طل عل      4.ف

  

                                         
 .136-135مرجع اعلاه، ص ص  1
اني محمود،  2 ین و الاقتصادیینحصاء الإالقاضي دلال، سهیلة عبد الله، ألب ، ص 2003، دار الحامد للنشر و التوزع، عمان، الأردن، للادار

129. 
الي، مرجع ساب ، ص  3  .224ولید ناجي الح
، العجیلي علي حسین،   4 ة و التطبیالإعلي عبد السلام العمار  .611، مالطا، ص  ELGA، منشورات حصاء و الاحتمالات النظر
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ة -4-2   : البرامج الخط
ا و المسائل عتبر         ة أحد الأسالیب الحدیثة في حل مجموعة من القضا اسلوب البرمجة الخط

ة للمؤسسة ات الواقع ة بناء هذه المسائل انطلاقا من المعط ف ة و ارة عن الطرق . الاقتصاد فهي ع
ات من أجل  حوث العمل ة قصد الوصول إلى الالخاضعة لموضوع  ص الفعال للموارد الاقتصاد تخص

ةاله الاعتماد على الاسالیب الراض   1.دف المطلوب وهذا 
ة وسیلة للمساعدة في اتخاذ      ار البرمجة الخط ن اعت م ة و في اما  لمساعدة في التخط والرقا

ار طرقة الإ ضا في تحدید أفضل الطرق لتوزع اخت نة، تساعد أ نتاج التي تحق أكبر منفعة مم
ة نتاج المنتجات من أماكن الإ ما أنها تساعد في عمل طرة الاإلى أماكن الاستخدام،  حتساب ومن ثم الس

ائن من أجل الوصول إلى أقل التكالیف   2.على طاقات الم
م التي هي  معادلة المستق ة یتم الاستعانة  استخدام البرامج الخط ة    : ولحل المشاكل الاقتصاد

 
  )...2 -2( 

  
مة  aحیث تعبر  ارة عن التغیر في  bفي حین تعبر ،  y= 0لما   yعن ق  yعن میل الخ وهو ع
  3.بوحدة واحدة

ة والموجهة -4-3    :المصفوفات الخط
ل       ش ة والموجهة للمصفوفات، وتستخدم  تعتمد هذه الطرقة على حل المعادلات الجبرة الخط

بیرة الحجم خاص في حل المعادلات المعقدة ومتعددة المجاهیل خاصة في المعامل والمصانع 
ا معیناوالمؤسسات الإ ، أو حل مشاكل تواجه قطاعا اقتصاد ة الأخر   4.نتاج

  
  
  
  
  
  
  

                                         
اتث او حمحمود راتول،   1 عة الثالثة، الجزائر ،  ،لعمل ة، الط  .17- 16، ص ص 2008دیوان المطبوعات الجامع
حي محمد،  2 اتقاسم ص حوث العمل اعة و النشر ، عمان ، الأردن، مقدمة في  عة الأولى، مؤسسة الاء للط  .16-14، ص ص 1996، الط
الي، 3 ، ص ، مرجع تحلیل الماليالالاتجاهات المعاصرة في ولد ناجي خ  .139ساب
 .139مرجع أعلاه، ص  4

Y=ax + b 
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  :خلاصة
  

عد من أهم الأسالیب التي تهدف إلى       لقد تبین من خلال استعراض هذا الفصل أن التحلیل المالي 
غرض تحدید نقا القوة من أج ة في المؤسسة  ة المال ص و تحلیل الوضع على تحسینها و  ل العملتشخ

الاعتماد على و  جعلها أكثر قوة  حها و التخلص منها  الكشف عن نقا الضعف و العمل على تصح
ة من مجرد أرقام مختلفة إلى أرقام ذات  القوائم المال ة للأرقام الظاهرة  ل ة تحو انات مشفرة، فهو عمل ب

  .دلالة واضحة
ة المرجو       ار حدود التحلیل المالي و نوة، بجب أن من أجل الوصول إلى الغا عین الاعت أخذ 

الدقة  حاول معالجتها أو التغلب علیها للوصول إلى نتائج تتمیز  طه و المؤثرات من طرف المحلل ل ضوا
ة   .و المصداق

ة و التي و       من خلال التطرق إلى أسالیب التحلیل المالي تم التوصل إلى الاعتماد على الطرق التقلید
قة، یتعین على المحلل  بیرا من الاستعمال في فترات سا ة الذ أخذ حیزا  النسب المال من أهمها التحلیل 
ة من أجل زادة دقة و صحة  اد أثناء استخدامه للنسب المال مجموعة من الم المالي الاعتماد والالتزام 

ص المالي، إلا أنه بدأ في التراجع شیئا ف م و التشخ ة التقی سبب توفره على عدة عیوب أبرزها عمل شیئا 
ة للمؤسسة ر . عدم قدرة النسب على إعطاء توقعات مستقبل احثین إلى الاهتمام بتطو ال الشيء الذ أد 

ة المتعددة المتغیر  ة قادرة على التنبؤ و على الأسالیب الإحصائ ات، و من أهم هذه نماذج إحصائ
التدقی في الفصل الموالسوف یتم التطرق إ التحلیل التمییز الذ الأسالیب أسلوب   .يلیهما 
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  :تمهید
  

ة الذ ستكون علیها غرض إیجاد وسیلة    الوضع المؤسسة في المستقبل لحمایتها من الوقوع في  للتنبؤ 
ة أول  ات المتحدة الأمر انت الولا الفشل المالي، و اغة نماذج متقدمة للتنبؤ  ص الفشل، ظهر الاهتمام 

اغة هذه النماذج، وذلك على إثر ما ص ة،  المهتمین  ة الثان عد الحرب العالم فترة الكساد الأعظم  عرف 
حت غیر قادرة على  حیث أص سبب وضع السیولة لدیها  ة المؤسسات إلى إعلان إفلاسها  دفع أغلب

ة عند تارخ استحقاقها   .تسدید التزاماتها المال
ان       الدرجة الأولى على الب اغة هذه النماذج  احثون في ص ة وقد اعتمد ال ة و النسب المال ات الكم

عد من أهم  أسلوب التحلیل التمییز الذ  ة  عد دمجها أسالیب إحصائ المعمول بها في التحلیل المالي 
طل على هذه النماذج النماذج الأسالیب الحدیثة و المتطورة في التصد  للوقوع في الفشل المالي، و

عود رائدها  ة التي  احثین أولتمان و الكم فر ال ال   .ذین اهتموا ببناء نماذج على المؤسساتلب
  

احث أرجتین، الذ اهتم       احثین من بینهم ال ة غیر أنه هناك العدید من ال انات النوع ة(الب ف ) الك
الإضافة إلى أن هناك العدید من  فاءة الإدارة،  معتبرا أن استمرارة ونجاح المؤسسة یتوقف على 

احثین استخدموا نم ة معا ال ة و النوع انات الكم المزج بین الب ل من لاذج أخر و ذلك  تجمع بین 
فشل المؤسسات، و ما ة في التنبؤ  ة و النوع ه أن هذا الأخیر  النسب المال عد الطرقة تجدر الإشارة إل

من مخاطر  الإضافة إلى أن هناك نماذج بنیت للتقلیل. الأنجع للتمییز بین المؤسسات الناجحة و الفاشلة
  .الائتمان

ات قسمنا الفصل إلى أرع     ة، تطرقنا  ةو استنادا لهذه المعط س احث رئ حث الأول إلى  في ام لم
عد من بین الأسالیب التحلیل التمییز  ة الذ  حث الثاني أما ،  الأكثر استخداما الإحصائ فقمنا الم

ظهر اتجاهاعرض أهم  ة و هنا  المتعدد ، أما في  أسلوبن هما أسلوب المتغیر الوحید و النماذج الكم
حث ة  هفخصصنا لثالثا الم انات النوع ة ترتكز على الب ة(على نماذج نوع ف   .) الك

ع تطرقنا        حث الرا ة و الالنماذج الأخر فهناك من تقوم  إلىو أخیرا في الم انات الكم مزج بین الب
ة ، و نماذج تستخدم ب ثرة لد البنوك من أجل تقلیل النوع ة فق حیث تستخدم  ة فق أو نوع م انات 

  .مخاطر الائتمان عند منح القروض
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حث الأول الفشل الماليأالتحلیل التمییز : الم   داة للتنبؤ 
الغ في الا    ة الهتمام ال استخدام النسب المال ولد تمییز بین المؤسسات الفاشلة و المؤسسات الناجحة 

استعمال أسالیب التحلیل الاحصائي من بینها  ة التي تقوم  ق حاث و الدراسات التطب مجموعة من الا
فشل المؤسسات مي في مجال التنبؤ  عد الاساس في بناء نموذج    .أسلوب التحلیل التمییز الذ 

  
  و أهدافه التحلیل التمییز  سلوبأ مفهوم: المطلب الأول

لتمییز والتصنیف ل اةأد استخدم، حیث شرفمن قبل  1930منذ لتمییز التحلیل ابدأ استخدام 
تمتحلیل مجموعة متنوعة من الحالاتوال و عدیدة من في مجموعة متنوعة   تحلیل التمییز  استخدم ، و

م  بنجاح، تم استخدم هذا التحلیل ةوالسلو ةولوجیالعلوم البخصوصاً في مجال  التخصصات في تقی
ة و اكل المش   تحلیل التمییز الاستخدام طرقة  Walter، قام المثال لیعلى سب ئتماني،تصنیف الإالالمال

ما قام  فیلتصن المتعدد قهما للأراح،  ات حسب مد تحق  فیلتصنبتطبی نفس التحلیل  Smithالشر

  .1الاستثمارات

  :التحلیل التمییز  أسلوب مفهوم -1-1

ة تستخدم لتصنیف عینة المتعدد  تحلیل التمییز ال      ة إحصائ واحدة ) المشاهدات، الملاحظة(هو تقن
تم تصنیف  ع ریالمتغمن بین العدید من العینات، حیث تكون خصائص هذه العینة متماثلة، و إلى  التا

مثال   مجموعة رعلى أساس نوعها،     2.فاشلة رأو غی مؤسسات فاشلةأو أنثى،  ذ
ة       ة إحصائ اكل هو تقن ة، والذ یتعامل مع ه عة التنبؤ ستخدم في تحلیل المتغیرات ذات الطب

انات التي تنطو على وجود عدة مت ع نوعي ذالب عة  غیرات مستقلة ومتغیر تا ة أو طب عة ثنائ طب

   3.متعددة

ة الفي التعرف على  الأسلوبهذا  توجد    بینها  لدرس التفاعو المدروسة مؤسساتللخصائص المشتر
ا أخر  ما عادفي تحدید تحلیل فضاء  ةو المتمثل الأسلوبلهذا  هناك مزا المستقلة  راتیعدد من المتغل أ

ة G، حیث (G-1)المختلفة   .مثل حجم العین

                                         
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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مثالفاشلةالمؤسسات مثل القسم الأول  تنقسم العینة إلى قسمین   ل المؤسسات، أما القسم الثاني ف
ة ،  الفاشلةغیر  ةو تأخذ دالة التمییز الخط   :العلاقة التال

  :حیث
 Z: على نتیجة المقارنة تصنف المفرد على مجموعة  هدف التمییز التي تقارن و بناء

ة،  مناس
V0  :عدد ثابت.  

v1,v2,v3……vn:  ةتمییزمعاملات.  
x1,x2,x3…..xn:   متغیرات مستقلة.  

م ةلمعاملات تمییز  منحتطبی هذه الدالة توعند  ه الحاسوب معینة، تظهر الدور الذ  اق قوم 
ة و في هذا المجال لك ات الراض ةثرة العمل قوم بها خلال دقائ قلیلة الإحصائ   .التي 

ان میفي تق ةالنسب المالمن  قائمةعندما نستعمل  هنالك معاملات لدیها  ،فشل المؤسسة ةإم
ما بینها، مما ا خطي ف عطي میزة في وه ،)النسب( ةالتنبؤ  راتیللمتغ یالدق ارالاخت تطلبی ارت ذا 

عدد من المتغیرات قلیل و  عطي معلومات عن الاختلافات بناء نموذج  ة مرتفع، مما سوف  مستو معنو
لة للعینة    .الموجودة بین المجموعتین المش

ا ھو فیمشاكل التصن دراسة فيلهذا الاسلوب  ةسالرئ زةیولعل الم ةإم ع  لیتحل ن جم
ة  .لكل متغیر ةالفرد خصائصالمن دراسة  واحد بدلا نآفي خصائص المتغیرات  ه عمل وهي تش

ما تعتمد المقارة عن طر  ة،  لة  اغةإعادة ص على المتعدد  تحلیل التمییز الالبرمجة الخط المش
ل صح فشل المالي، خصوصاً الالأمثل في التنبؤ  المتعدد  تحلیل التمییز الما تعد طرقة . حش

ة للعینات المتكونة من مجموعتی   .نالنس

ات -2   :التحلیل التمییز  أسلوب فرض

اتقوم التحلیل التمییز على مجموعة من        1 :وهي فرض
  ،مؤسسات ناجحة ومؤسسات فاشلة یجب أن ینقسم مجتمع الدراسة إلى قسمین، -
ة - صفة عشوائ ارها    ،أن تكون العینة الممثلة للمجتمع تم اخت

                                         
استخدام الحاسوبغالب عوض صالح الرفاعيحسین علي نجیب،  1 انات  ة للنشر و  SPSSتطبی شامل للحزمة: ، تحلیل و نمذجة الب ، الأهل

 .437ص،2006التوزع، عمان، 
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بیر من حیث العدد بین المؤسسات الناجحة و المؤسسات الفاشلة - ون هنالك تفاوت    ،أن لا 
ع  - ل مجتمع من مجتمعات الدراسة اعطب عاتوز   ز ییالتم راتیمتغالتت   ،في 
اتكون  - قة  ثافة لهاالمجتمعات  ھذهأ أن  ة،متساو اللمجتمعات الدراسة  ةر یغام نیمصفوفات الت متطا

ع طهاحول أوسا ار نیمع الأخذ  ا الاعت  .ریلكل متغ ناتیالت

  : ز یالتحلیل التمی أسلوب أهداف  -3

ما یلي   1 : تتمثل ف
الانتماء إلى  - استخدامجموعة التنبؤ    .بین متغیرات الدراسةتواف خطي  ممعینة 
ع و المتغیر المستقل، من أجل استخراج الخصائص الممیزة لكل - دراسة العلاقة بین المتغیر التا

ة للمؤسسات الناجحة النس ة للمؤسسات الفاشلة أو  النس   ،مجموعة، سواء 
ار مد توافر الاختلاف الجوهر بین مجتمع الدراسة-   ،اخت
ة التمیالمتغیرات الأكثر معتحدید - ة لخاص ز بین مجموعات المؤسسات الفاشلة و المؤسسات ینو

  ،الناجحة
   التحلیل التمییز  الاسلوب خصائصخطوات و : المطلب الثاني

التحلیل التمییز التي ینفرد منها  أسلوبالتعرف على مجموعة خصائص نسعى في هذا المطلب إلى     
مر بها   . الاضافة إلى خطوات التي 

  :التحلیل التمییز  أسلوبخصائص  -1
مجموعة من الخصائص تمیزه من غیره من الأسالیب الأخر  یتطلب تطبی الاسلوب التحلیل التمییز 

م ن إیجازها ف   2 :ا یليم
طة اناتستخدام أكبر قدر من المعلومات و البا ز ییالتم لیأسلوب التحل سمح -  راتیالمتغ المرت

ع، ح ریسلوك المتغ ریتقدالمستقلة، لمعرفة و   راتیالمتغ هاتحتو التي  المعلومات، ھذه لیبتحل قوم ثیالتا
الإضافة إلى المعلومات الناتجة عن التأث ادل ریالمستقلة،  المستقلة  راتیمجموعة المتغ نیب ماف المت

 .مجال الدراسة

ما  ن،یلمجموعت ز ییالتم لیالتحل عرفما  ھوو نیمجتمع نیللتفرقة ب ز ییالتم لیالتحل ستخدم -
  .المتعدد ز ییالتم لیالتحل عرفما  ھوو ن،یمفردات أكثر من مجتمع نیللتفرقة ب ستخدم

  :خطوات التحلیل التمییز  -2
استخدام  ما یلي أسلوبتتمثل مراحل بناء النموذج التنبؤ    :التحلیل التمییز ف

                                         
ه 1 امل عاشور و سام استخدام ،أبو الفتوح سالم سمیر  ة ،SPSSالعرض و التحمیل الإحصائي  عة الثان  .147، ص 9002الجزء الثاني، الط

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
ونة         ة المدروسة لیتم على  المجتمعات نواعمن مختلف أیتم سحب عینة م استنتاج ساسها أالجزئ

غة ز المتغیرات المستقلة الأكثر دلالة على المر  عد ذلك التوصل إلى ص المالي للمؤسسات، ثم یتم 
م المعاملات التمییزة، ومن أجل تصنیف المؤ  عد تحدید ق أ  بها، فانه توضع النموذج  سسات المنتن

مة فاصلة بین مجتمعي المؤسسات الناجحة و المؤسسات فصل الإحصائي، و عدة للقا ذلك بتحدید ق
مة التمییزة للمؤسسة الناجحة  .العاجزة ومقارنتها مع الق

ة  -2-2   المعاینة وتحدید المتغیر المتعل : الخطوة الثان
ة سحب جزء من المجتمع       تكون ممثلة  طرقة معینة اذوتؤخذ قید الدراسة  الظاهرةالمعاینة هي عمل

حا لا صح قصد التعرف على خصائصه تمث ارات التي وفي هدا الصدد ه.للمجتمع  عض الاعت ناك 
عضهاتستدعي إ ة المعاینة  والتي سنعرض    .جراء عمل

احث توفیر الوقت والجهد حتى یتسنى له ا      ض التكلفة وذعلى ال سحب لدراسة الى جانب تخف لك 
م النتائج المستخلصة منها على  الذي النحو العینة عل اف مع تعم ل  ش مسح بتمثیلها للمجتمع 

ة و المجتمع المدروس  ع المفردات المنتم انات جم عدم وجود جدو من بناء نموذج تنبؤ في حالة توفر ب
  .الى المجتمع المدروس

ة أن تشتمل على مختلف أصناف الم       جتمع الى جانب احتوائها على ستوجب على العینة المسحو
ن على أا م انات اللازمة التي  ا الملب الخصائص الممیزة  تغیرات المستقلة الأكثر دلالة عنساسها استن

ة   .بین المجتمعات الجزئ
م المجتمع الكلي الى  نموذجو لبناء       و ) مؤسسات فاشلة و مؤسسات ناجحة(  نجزئییتنبؤ یتم تقس

عد ذلك سحب  ة منهایتم  ةجلتكون في م عینات جزئ   .ملها العینة الكل
مة التمییزة الناتجة عن النموذج   zحیث یوضع المتغیر     عبر عن الق ع و الذ   المبنىمتغیر تا

ة وزن ل نس ه و تعطي  ة الخاصة  ستخدم النسب المال   .اخاص اما 
مة     تم الحصول على ق ة    zو ل نس احتساب  حها بوزنها الخاص و جمع للمؤسسة  ة و ترج س رئ

م المرجحة لت مة كهذه الق   . zون في مجموعة ق
مة  مال مة یدل على احتمال    zارتفعت ق ز المالي للمؤسسة بینما انخفاض الق دلالة على سلامة المر

  .الفشل المالي
  :تحدید المتغیرات المستقلة للنموذج :الخطوة الثالثة  -2-3

ون له أثر على متغیر  أنه المتغیر المستقلعرف        س  خرآذلك المتغیر الذ قد  ع حیث 
ةالخصائص الممیزة لكل مجموعة من المجموعات  ة من المتغیرات المستقلة  الجزئ إذ یتم اقتراح قائمة أول
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ع  ار من هذه القائمة التي یر لها تفسیر للمتغیر التا ة على التمییز بین متغیرات الأكثر قدر الثم یتم اخت
لا للتنبؤ المجموعات ستخدم مستق   .و التي تدخل في بناء النموذج الذ 

ز المالي للمؤسسات وف أسلوب التحلیل المتدرج  ار المتغیرات الأكثر دلالة على المر ا ما یتم اخت و غال
stepwise analysis   م ار أفضل المتغیرات التي  عمل هذا الأسلوب على اخت ن التمییز بین حیث 

عتمد  ، و  ض عدد المتغیرات المستقلة التي ستدخل في بناء نموذج تنبؤ ة و ذلك بتخف المجتمعات الجزئ
اره للمتغیرات ال يالتحلیلهذا الأسلوب  ة متعددة فإالمتدرج في اخت ن الطرقة مستقلة على طرق احصائ
ةالأفضل و الأ لكس لمداهي طرقة  كثر استخداما و فعال   . و

عة -4- 2 غة التامة للنموذج: الخطوة الرا   تحدید الص
مة التمیزة للمتغیرات في هذه الخطوة یتم إ     یجاد المعاملات التمییزة لنموذج من أجل حساب الق

مذلك تلك المتعاملات المستقلة و  ة للمتغیرات المستقلة الق   .الفعل
ن النموذج أ ستفید هذا الأسلوب من المعاملات التمیزة في   ة المتغیرات المستقلة في تكو تحدید أهم

ة و  ل نسب مال ة المتغیراتوزن و مد دلالة  طة بها على نجاح  النوع فشل المؤسسة  أوالمرت
لا   .مستق

ل      ش ساهم  عني ذلك المتغیر  بیرة  مة المطلقة للمعامل التمیز لمتغیر مستقل ما  انت الق اذا 
ل مؤسسة جدیدة الى أ مجتمع جزئي تنتمي بیر في بناء  بیر في تصنیف  النموذج و أنه ذو أثر 

ه   .ال
ة یدل  إشارةانت  فإذا على أن المؤسسة تصنف ضمن المؤسسات الفاشلة، و إذا المتعامل التمیز سال

ة فستانت    .كون ضمن المؤسسات الناجحةالإشارة موج
أخد التمیزة و معام متغیرات المستقلةو انطلاقا من قائمة ال لتها التي تدخل في بناء النموذج فانه 

التحلیل التمیز  غة  المتعددالنموذج الخطي  ةالمتغیرات الص   :الموال

  

  :حیث
 Z:  ناءهدف التمییز التي تقارن على نتیجة المقارنة تصنف المفرد على مجموعة  و

ة،  مناس
V0  :عدد ثابت.  

v1,v2,v3……vn: ةمعاملات التمییزال.  
x1,x2,x3…..xn:   متغیرات المستقلةال.  
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  قاعدة للفصل  إنشاء:الخطوة الخامسة   -2-5
ة محل الدراسة و ور أن تكون هناك قاعدة للفصل الإالضر  من  ذلك بناء حصائي بین المجتمعات الجزئ

ات عینة من ال مة فاصلة بین  المجتمعاتمن هذه  المأخوذةات فرضعلى معط ة لذلك یتم تحدید ق استجا
ة مة و المؤسسات العاجزة و التي تسمى بنقطة العت   .مجتمعي المؤسسات السل

مة التمیزة للمؤسسة  ذاو إ  ة فانت الق مة نقطة العت فهاانه یتم أكبر أو تساو ق مجتمع  الى تصن
مة  متها التمإذا المؤسسات السل ة فإیزة اقل تماما یانت ق مة نقطة العت فها من ق ع ممجت إلىنه یتم تصن
  .المؤسسات العاجزة

ة العلاقة التال ة یتم حسابها    :حیث نقطة العت

  
ة نموذج التحلیل التمیز : الخطوة السادسة  -2-6 ار صلاح   اخت

ل  لإجراء    قه على مفردات العینة المدروسة، ف ار حول دقة نموذج التحلیل التمیز فانه یتم تطب اخت
ص س صح ة تعتبر مؤسسة ناجحة و الع مة تمیزة أكبر من نقطة العت   .نقطة مؤسسة ذات ق

عتبر مؤشر  إلا ح لا  ة للتصنیف الصح غي  إنماامل على صلاحیته و  اأن الحصول على نسب عال ین
اره على مفردات أخر مستقلة عن العینات المدروسة أكدالت اخت   .من فعالیته 
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حث الثاني الفشل الماليذاالنم أهم عرض: الم ة للتنبؤ   ج الكم
طة بنشاطها التي تؤد بها إلى  المؤسسات نظرا لتعرض         ة للعدید من المخاطر المرت الاقتصاد

ان من الضرور  انخفاض مردودیتها ة  ات حتى الافلاس وزوال المؤسسة عن طر التصف إیجاد تقن
ات تتمثل في النماذج التي تقوم وأسالیب إ ة من أجل مواجهتها والتقلیل من أثارها حیث هذه التقن حصائ

فر ة فشل المؤسسة قبل وقوعه من طرف ب ر لاحتمال إلا أن المنهج الذ  BEAVER الكشف الم
ثیرة والتي من أهمها استخدامه لأسلوب اعتمد  ه لقي انتقادات  قوم على إحصائيعل التعامل مع  س 

ل على حدة ار الأفضل في التمییز بین مجموعة المؤسسات الفاشلة و غیر  المتغیرات    .فاشلةاللاخت
احث التمان  لى أسلوب الذ تجاوز الأسلوب التحلیل ذو المتغیر الواحد إ ALTMANلهذا استدرك ال

ة ة المر الاعتماد على مجموعة من النسب المال   .التحلیل المتعدد وذلك 
ر النماذج ان لهما الفضل في تطو فر والتمان اللذین  یز على النموذجین ب ن التر م الأخر  ومن هنا 

ة ومن خلال اللجوء إلى طرق إ ة أكثر دقة في بناء نماذج حصائ   . راض
     

ة تعتمد على :المطلب الأول م   الاحادسلوب الأنماذج 
فر ا    ل من ب ع هذا الأسلوب  ال(Beaver) ت احثین حیث قام  ة  حومن قبل من  ث عن النسب المال

عتمد هذا  ة للمؤسسة، و ة المال على  الأسلوبالتي تكون ذات دلالة وتغطي تفسیرا أكثر على الوضع
أخذ عینتین من المؤسسات  الإجراءاتمجموعة من  ، و یتم )مؤسسات ناجحة و الأخر فاشلة( تبدأ 

ةتطبی المعالجة  ة  الإحصائ ة في على مجموعة من النسب المال ة المال عة سلوك نفس النس یتم فیها متا
ة و استخلاص الأولىعینة ال ة لها قدرة التمییز بین العینتین مع الثان   .أفضل نس
فر -1   :) ; Beaver 1966( نموذج ب

اس فشل المؤسسات یتم الا      رة وضع نموذج ق فر صاحب أول ف  ه على ئعتماد في بناعتبر ب
ار 1966حیث في سنة  ة،النسب المال اخت فر  صورة منفردة، 30قام بی ة  ة مال عد المعالجة  نس و

فر على قى ب ة أ ة ست الإحصائ الفشل و احتمال وقوعه قبل  نسب مال  5اعتبرها قادرة على التنبؤ 
   1.سنوات

ما یليو  اغة النموذج ف    :تتمثل النسب الستة في ص
  مجموع الدیون،/ التدف النقد

(X1) ة ة صافي الرح قبل الفوائد والضر  مجموع الأصول،/نس
(X2)  ة ة المدیون   مجموع الأصول،/نس
(X3)مجموع الأصول،/ رأس المال العامل صافي 

                                         
، ص 1 ، المرجع الساب  .293حمزة محمود الزید
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(X4)  ،ة التداول  نس
(X5)ة التداول السرعة   .نس
ثفة     عد دراسته الم قام بها ومیز بین المؤسسات الناجحة والفاشلة  التي تم تحدید هذه النسب الستة 

فر  ة هي التدف النقد  أفضلعلى أن  BEAVER 1966حیث توصلت دراسة ب مجموع الدیون /نس
ة  ة صافي الرح قبل الفائدة و الضر ة جیدة قبل حدوث الفشل تلیها نس والتي أعطت دلالة إحصائ

  .مجموع الأصول /
م الأ ة المهمة في تقی ة التداول فهي احیث تعتبر نس داة داء الاستراتیجي للمؤسسة و في الأخیر نس

الفشل ول فة للتنبؤ  س القدرة لتسدید الالتزامات المستحقة على المؤسسةضع    1.كنها مهمة لأنها تع
الفشل قبل وقوعه     فر في نموذجه قدرتها على التنبؤ  وقد أظهرت المتغیرات الستة التي استخدمها ب

قة للفشل  ة الخطأ في السنوات السا انت نس على  %22،%24،%21، %18، %10بخمس سنوات و
ة عند درجة الثقة التوالي، وهذه  دة قدرة المتغیرات التي تضمنتها  %95النتائج ذات دلالة إحصائ مؤ

حدوث الفشل   . الدراسة على التنبؤ مقدما 
فر دراسته التي قام بها عام   1968وفي عام      ع ب ار  14حیث فحص  1966تا ة لاخت ة مال نس

الفشل المالي للمؤسسات خلال  حصائي استخدام أسلوب التحلیل الإات حیث سنو  5قدرتها على التنبؤ 
ة الممتدة ، ناجحةوالأخر فاشلة  79منشأة منها  158حاد على عینة تتكون من الأ خلال الفترة الزمن

انت مماثلة من حیث حجم الأصول ونوع الصناعة )1964-1954(من     2.حیث 
ار قدرة هذه النسب على الفشل في السنوات الخمس ومن أجل اخت استخدام  التنبؤ  فر  قة له، قام ب السا

ما یلي ار التصنیف الثنائي وذلك    3:أسلوب اخت
تین تختل فیهما المؤسسات الفاشلة وغیر  - ل عشوائي إلى مجموعتین ثانو ش م المؤسسات  یتم تقس

  الفاشلة،
النس - ر  قة الذ ة السا ل من النسب المال ل المجموعتین،یتم احتساب    ة للمؤسسات في 
مة هذه النقطة، التي تمثل النقطة الفاصلة بین  - ار ق ا لاخت ة تصاعد م هذه النسب المال یتم ترتیب ق

التالي فهي  مة هذه النقطة، و ار ق المؤسسات الفاشلة وغیر الفاشلة، أ یتم فحص هذا الترتیب لاخت
ة التنبؤ غیر الصح انت النقطة التي تخفض نس حیث تعتبر المؤسسة الفاشلة إذا  ح إلى أدنى حدودها، 

مة  انت أعلى من ق ة الفاصلة، وتعتبر غیر فاشلة إذا  مة النس ة لها أدنى من ق ة المحتس مة النس ق
ة عدة مرات  ة الفاصلة، ومن ثم یتم مقارنة هذا الافتراض مع الواقع الفعلي للمؤسسات، وتتكرر العمل النس

                                         
،ص  1 ، مرجع الساب  .295حمزة محمود الزید
ةالشرف رحان،  2 فشل المؤسسة الاقتصاد ة وأسالیب التنبؤ  ة وعلوم التسییر،، أطروحة أهم ة العلوم الاقتصاد ل توراه،  اجي  د جامعة 

ة، الجزائر، - مختار  .39، ص 2007-2006عنا
، ص  3  .102منال خلیل ، مرجع ساب
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قها على حتى یتم ال ة بتطب ل مجموعة ثانو ة الفاصلة المستنتجة من  مجموعة الأخر الوصول إلى النس
     1.ومقارنة نتائج التصنیف مع واقع هذه المؤسسات

ر منها ة نذ ة الأهم فر من دراسته بنتائج في غا   2:وقد خرج ب
ة للمؤسسات الفاشلة أقل من المؤسسات الناجحة  - ضا إجمالي لم تكن التدفقات النقد ان أ بل 

  موجوداتها السائلة أقل ،
انخفاض قدرتها على مواجهة التزاماتها وارتفاع هذه الالتزامات، -   تمیزت المؤسسات الفاشلة 
استقرار الاتجاهات لدیها وانخفاض الانحرافات عن خ الاتجاه العام، -   تمیزت المؤسسات الناجحة 
ة التدف النقد - بیر بنس  على مجموع الدیون بین المؤسسات الفاشلة والناجحة مع وجود اختلاف 

  اتساع الفارق عند الاقتراب من الإفلاس،
ة  - ة التدف النقد على مجموع الدیون هي أفضل نس الفشل، ینس لیها صافي الرح على مجموع للتنبؤ 

  الأصول،
المؤسسات  - انخفاض مخزونها مقارنة  عتقد تمیزت المؤسسات الفاشلة  ان  س ما  الناجحة، وذلك ع

  حول ارتفاع المخزون السلعي في المؤسسات الفاشلة عنه في المؤسسات الناجحة،
انت أفضل من  الأصولعض  - المتداولة  الأصولالسائلة مثل النقد وصافي رأس المال العامل 

مؤشرات الفشل والأصول   .السرعة 
فر   :صاحبتها انتقادات عدیدة أهمها ودراسة ب

ة واحدة في وقت واحد، والتي قد تعطي نتائج غیر متناسقة  - ستند تصنیف المؤسسات على نس
  ،التصنیف للنسب المختلفة المستخدمة في نفس المؤسسة

ن استخدام نس معقد ولامؤسسة أنه مخالف للواقع، إذ أن الوضع المالي لل - م م ة واحدة فق لتقی
  ،زها المالمر 
ة - طب فق على المؤسسات المساهمة العامة الصناع   .أنه 
  
  
  
  
  

                                         
یر لعیوني،  1 ةشرف رحان وزو ة الاقتصاد ة للتنبؤ بإفلاس المؤسسة ومد مساهماتها في التنم ، 20صل، عدد ا، مجلة التو النماذج الكم

سمبر  ة، ص2002د اجي مختار ، عنا  .30-29، جامعة 
، ص  2  .10منال خلیل ، مرجع ساب
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ة تعتمد على أسلوب متعدد المتغیرات: المطلب الثاني   النماذج الكم
عد) Altman(ل من   الأسلوبلقد اعتمد على هذا           احثین، من عدد هومن  عد الدراسة حیث تال

عطي الإتعملت اسلوب التي اس الأولى ة لدراسة العلاقة بین مجموعة من المتغیرات المتعدد حیث  ان م
ة للمؤسسة و الذ  ة المال میز الوضع ع الذ  ة و المتغیر التا ة المستقلة المتمثلة في النسب المال الكم

الفشل المالي  .یتواف مع أهداف بناء نماذج التنبؤ 
  : (Altman1968 ;Altman1977, ALTMAN ;HARTZELL AND PECK ;1995) ذج التمانانم -1

  : )Altman;1968(    التمان نموذج -1-1
احث قام بتطبی التحلیل التمییز المتعددأو  Altman عد     ال MDA ل  المالي،  فشلفي مجال التنبؤ 

قه والمسمى  عد أحد أكثر النماذج شهرة نظرا لقدرته على التنبؤ و سهولة تطب  بـإذ تحصل على نموذج 
Altman z-Score أرعة متغیرات د، حیث أشارت هذه الدراسة إلى وجو 1968، الذ وضع عام 

ل ة و قائمة الدخل إضافة إلى متغیر سوق الأسهم الإضافي  ة العموم المیزان طة  ها تفید وتساهم في مرت
ال ة،ة نسنسب السیولة، : المالي في المؤسسات، وهذه المتغیرات المختارة هي فشلالتنبؤ  ة  الرح  نس

ة، ة الرافعة المال ارن مختلفین نس ، التي تستند على مع ة وأهمیتها في : الملاءة و النشا شعبیتها الأدب
   .الدراسة

مة من     ة المرجالمؤلفة من الخمسة نسب  Z-Score إذ لكل مؤسسة ق معاملات والتي مال حة 
ة  66في هذا النموذج  Altman التماناستخدم . ها تحلیل التمایزئاستعمل في بنا ة صناع ة أمر شر

ما یليحیث  ،)ناجحة33، فاشلة33( مدرجة في البورصة ة ف   :تتمثل هذه النسب المال
(X1)    الأصولمجموع / رأس المال العامل صافي  ، 
 (X2)    الأصول مجموع /الأراح المحتجزة ،  

 (X3)  الأصول مجموع/ الأراح قبل الفوائد والضرائب،  
 (X4)  ة لأموال الخاصة ة السوق ة الدفترة للدیون / نس لة الأجل( نس   ،) قصیرة و طو
 (X5) 1.الأصول مجموع/ عمال خارج الرسمرقم الأ        

Z  =ة % 50ون احتمال الفشل هو  حیثالوضع الحرج  وهو مؤشر عام وه ، حیث تنخفض هذه النس
  .علیهاالمتحصل  لما زادت النتیجة 

  
  
  

                                         
 .227، ص مرجع سابطلاع محمد الدیجاني،  1
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ة على   Altman  حیث توصل التمان    1:هذا النموذج عن طر المعادلة التال
    
  )....3 -1(  

 
ة م 1.81قل منأ Z-Score الدراسة أن المؤسسات التي لدیها نقا هذه أظهرت     ن خطر تكون قر

ون رصیدها أكبر من  فشلالمرجح أن تالتعثر ومن  مة و  2.99و المؤسسات التي  ات سل هي شر
ة أ بین  دة تكون نتائجها  2.99و  1.88المؤسسات الواقعة في المنطقة الرماد     2.غیر مؤ

اللقد    أ هذا النموذج  ح  فشلتن ل صح ، إذ تصل فشلؤسسات، وهذا سنة واحدة قبل المن الم%  95لش
عة والخامسة على التوالي التنبؤ دقته في ة والثالثة والرا ، %29، %48،% 72إلى  في السنة الثان

عدها تقل 36% ة فق و ة في السنة الأولى والثان ة عال فجرة تنبؤ ،هذا ما یدل على أن النموذج یتمتع 
ة ق   .3درجة التنبؤ في السنوات الثلاث المت

 
   ) ;1977ALTMAN(    التمان نموذج -1-2

عتمد ف (ALTMAK ;1968)الساب   عاب على النموذج      ة لأسهمأنه  م السوق ه على الق  ي حسا
ة المؤسسات ق الصناع ة تطب ان عني عدم إم ة ه على المؤسساتمما  ل أسهمها التي لا یتم تداو  الصناع

ة توفر لأسهمها أسعارفي السوق والتي لا ی   .سوق
ر النموذج، 1977سنة  في دراسة أخر له Altmanولذلك قام التمان        عینة من حیث استخدم  بتطو
استخدام طرقتین ) 1975-1969(خلال فترة )  مؤسسة ناجحة 58( و )فاشلةمؤسسة   53(  ما قام 

عي حیث شمل التحلیل على ییز و طرقة التحلیل التمیهما طرقة التحلیل التم ة  28یز التر ة مال نس
انت النتیجة عاستبدل المتغیر في  و ة X4 الرا مة السوق ة الق مثل نس مة  / لحقوق المساهمین والذ  الق

ة متغیرالدیون  لإجماليالدفترة  س نس ق مة الدفترة لحقوق المساهمین جدید  مة الدفترة  / الق الق
ة المستخدمة في نموذج الـ ، لإجمالي الدیون   -Z ونتج عن ذلك احتساب أوزان جدیدة للنسب المال

Score التالي. الساب ه  ن حسا م  :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. 
 

الفشلحمزة محمود الزید 3 م الأداء والتنبؤ  ، ص ، التحلیل المالي لأغراض تقی  . 341،مرجع الساب

Z = 0.012 X1 + 0.014 X2 + 0.033 X3 + 0.006 X4 + 0.999 X5  
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    )....3 -2(  
  

قة للنموذج الأول أما  X1،X2،X3،X5ن إ حیث ة السا مة الدفترة  1تمثلفتX4تمثل نفس النسب المال الق
مة الدفترة لإجمالي الدیون / لأموال الخاصة   الق
انت درجة بیرا  1.21أقل من  Z فإذا  ون  ة إفلاس المؤسسة  انت )منطقة فشل(فإن احتمال ، أما إذا 

م على ، فإن2.90و  1.21بین  Z درجة صعب الح المؤسسة  حالة المؤسسة تكون غیر واضحة و
ة(الإفلاس من عدمه    2.)منطقة رماد

  
ك ذنمو  -1-3  :(ALTMAN ;HARTZELL AND PECK ;1995)ج التمان و هارتزل و ب

ع القطاعات وقد صمم هذا النموذج ذج لتعدیل نمو ذا النمو ذحیث جاء ه     ج التمان حیث قام بدراسة جم
ن معدل دوران الأصول في من الأثر الصناعي المحتمل، حیث إ للتقلیل (X5)المتغیر  حذفعد 

ة أعلى منه في المؤسسات الص ة  وتالمؤسسات غیر الصناع ة ذات الكثافة الرأسمال غة ناع تمثل ص
ما یلالنموذج    3:يف

  
  )....3 -3(  

  
ة المعتمدة في  (X4)،(X3)،(X2)، (X1)المؤشر العام، هو (Z)حیث هي نفس النسب المال

ما  )ALTMAN  )1977النموذج تم التمییز بین المؤسسات الفاشلة وغیر الفاشلة حسب هذا النموذج  و
انتذإ:یلي انتذإأما  فإن المؤسسة ناجحة، Z>2.6: ا  ا ذإ فإن المؤسسة فاشلة، Z<1.1: ا 

م علیهاتكون المؤسسة في  Z<2.6<1.1:انت ن الح م ة أ لا    .منطقة رماد
 :)1980Kida(  یدا  ذجو نم - 2

یداذالنمو  عتبر  Kida ج  الفشل المالي في عام ذأحد النما  ة التنبؤ  ج الحدیثة التي استخدمت في عمل
ة، حیث استخدم في ه 1980  40ج ذا النمو ذو قد بني على خمسة متغیرات مستقلة من النسب المال

                                         
ة 1 الفشل المالي لمؤسسات ، زغیب مل ة نموذج التمان و نموذج هولدر في التنبؤ  ة المد فعال ة الجزائر دراسة  –بناء والأشغال العموم

ة  .117، ص 2015مقال منشور،جامعة قسنطینة،  ،- میدان
اني 2 ةولید محمد عبد الله الش ات السعود التعثر المالي للشر ة في التنبؤ  ، 20، مجلة جامعة الملك سعود، المجلد ،  دور المعلومات المحاسب

ة، 2العلوم الإدارة  ة السعود  .325، ص 2008، جامعة الملك سعود، الجمهورة العر
ره، ص  طلاع  3   231.588محمد الدیجاني، مرجع سب ذ

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 
ة دقة  1.قبل سنة من حدوث الفشل% 90للوصول إلى نس  

ةذا النمو ذله اووفق  :ج تستخرج المعادلة التال  
 

 ).....3-4(  
   

  مؤشر عام،(Z)تمثلحیث 
 (R1)  ة عد الضر   ،الأصول مجموع/ صافي الرح 

(R2)   الخصوم مجموع/ حقوق المساهمین، 
 (R3)جارةالالخصوم /  جارةالأصول ال،   

(R4) عات  إجمالي   ،  الأصول مجموع/ المب
 (R5) ة  الأصول        . الأصول مجموع/ النقد

قا لهذا النموذج مة مؤشر الإفلاس نإف  ط عیدة عن الإفلاس  Z ق ة جیدة و ة فالشر انت نتیجته موج إذا 
ة مرجحة للإفلاس ة فالشر انت النتیجة سال   .أما إذا 

  J. CONAN & M. HOLDER(:2 1978; (ونان و هولدر  نموذج -3
ونان و هولدر ونة من  CONAN & M. HOLDE استخدم  ة صغیرة  190عینة م مؤسسة صناع

ة ببناء نموذج للمؤسسات قام مؤسسة ناجحة حیث 95و فاشلة مؤسسة  95ومتوسطة  صغیرة  صناع
ة  31ومتوسطة اعتمادا على  ة  نس عتمد هذا النموذج على خمسة حیث  استخدام التحلیل التمییز مال

ة على خمسمتغ أرقام مبن ة ، وهذه المتغیرات  یرات مرجحة  س ة رئ   : تتمثل فينسب مال
(X1) مجموع الدیون / لال الفائض الإجمالي للاستغ،  
(X2)  ة،مجموع / الأموال الدائمة    المیزان
(X3) ة(الجارةالأصول م المتحققة و النقد ة، مجموع /  )الق   المیزان
(X4)  ة   خارج الرسم، رقم الأعمال / المصارف المال
(X5)  ة/ مصارف العمال مة المضافة الإجمال   .الق

  

                                         
، ص 1  .87-85فهمي مصطفى الشیخ، مرجع ساب

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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ة  ةوتكون معادلة النموذج الراض  :على الصورة الآت

  
  ).....3-5(  

  
 )Z ( ا ذلك عن احتمال الإفلاس في المؤسسةحیث مؤشرا مال ة للمؤسسة و ة المال  عبر عن الوضع

ا وتسمح بتصنیف المؤسسات إلى ثلاث   :هي اتس قدرتها الاستمرارة، وهذه الفئفئات وهذا من أجل ق
ة جیدة  :الفئة الأولى واحتمال   Z>9%تكون  حیث) المنشآت الناجحة(المؤسسات التي وضعیتها المال

  .PR<35% :الفشل في هذه الحالة
ة  ة  :الفئة الثان حتمل إفلاسها، ووضعیتها المال ة استمرارتها والتي  ان وك في إم فئة المؤسسات المش

 > PR> %35       ، واحتمال الفشلZ < 9 > %4%  :في هذه الحالة ) Z(تستدعي الحذر، وتكون 
65%  

حیث تكون  :الفئة الثالثة  ة خطیرة   PR واحتمال فشلها  Z < 4%   :فئة المؤسسات التي هي في وضع
> 65%.  

 :)Springate, 1978(نموذج  -4

احث الكند       أسلوب التحلیل التمییز المتعدد ) Gordan Springate(استخدم ال
ار ة،أفضل  لاخت ة منها  40حیث استخدم أرع نسب مال ند مؤسسة ناجحة و  20مؤسسة 

ة  الأخر فاشلة  منها     1.%92.5حصلت على نس

ما یلي تمثل النموذج ف   : و

      )...3-6(  

ما یليحیث  ة ف    : تتمثل النسب المال

(X1)  غیر الجارة مجموع الأصول/رأس المال العامل،  

 (X2)  غیر الجارة مجموع الأصول/الأراح قبل الفوائد والضرائب،   

(X3)جارةال الخصوم/ ب و الفوائد الأراح قبل الضرائ ،  

 (X4)  عات   .غیر جارة مجموع الأصول/صافي المب

                                         
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 عام ز المالي ، فإنها تشی)Z(لما ارتفعت ق ر إلى سلامة المر
انت  ،مؤسسةلل تصنف على أنها مهددة بخطر  مؤسسةفإن ال 0.862أقل من ) Z(أما إذا 

  .الإفلاس

احث      الفشل المالي، حیث قام ال ة على التنبؤ  ) Botheras(ولقد أثبت النموذج قدرة عال
متوس (صغیرة ومتوسطة الحجم  مؤسسة) 50(بتطبی النموذج على  1979في العام 

في ) Sands(ما قام %. 88، وقد وصلت النتیجة إلى )دولارملیون  2.5مجموع أصولها 
ونة من  1980العام  بیرة متوس مجموع أصولها ) 24(فحص عینة م ة  ) 63.4(شر
  %83.3دولار، ووصلت النتیجة إلى  ملیون 

  

ولونغ  -5   :)(y.collongues ; 1977نموذج 
 19مؤسسة صغیرة ومتوسطة و 70على  الاعتماده تم ئوذج متعدد القطاعات، ومن أجل بناهو نم      

معدل نجاح بلغ  ة، و لقد أنتجت هذه الدراسة معادلتین  ة مال   1:% 88نس
  :تيوتتمثل المعادلة الأولى في الآ

  
  ..)3-7(  

  
ما یليحیث  ة ف   : تتمثل النسب المال

 (X1)  مة المضافة /مصارف العمال    ، الق
(X2)  ة عات خارج الرسوم /المصارف المال    ، المب
 (X3) إجمالي الاصول /رأس المالي العامل.  
انت: حیث أنها فاشلة5.455أكبر من  Z1إذا  انت أما ، تعتبر المؤسسة و  5.455أصغر من   Z1إذا 

  .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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ة تتمثل في الآتيو    :المعادلة الثان
  

  )...3-8(  
    

(X1) ة المستخدمة في النموذج الأول   حیث هي نفس النس
 (X4)  عات خارج الرسوم/ الاستغلالنتیجة   ، المب

(X5)  العامل المخزون /صافي رأس المال  
انت  انت  المؤسسة فاشلة 3.0774أكبر من   Z2إذا  المؤسسة ف 3.0774أصغر من   Z2أما إذا 

  .ناجحة
 : (SHIRATA ;2002)شیراتا   نموذج -6

ر نمو  2002في عام  SHIRATA قام        على  اعتمادالك ذفشل المؤسسات و جه للتنبؤ ذبتطو
ة تضم  ان ا مؤسسة ناجحة، و ) 36421(مؤسسة فاشلة و ) 10457(دراسة عینة من المؤسسات ال

ة من خلالها تم انشاء نمو  61تناول في دراسته  ة مال سمى ذنس ج فإن ذا النمو ذوف ه  SAF2002ج 
مة النمو  الإفلا) 0.38(لدیها أقل من  جذالمؤسسات التي تكون ق ج ذا النمو ذو قد فسر ه سفهي مهددة 

ة الدقة     1.من حالات الإفلاس% 86.14نس
  :مایليج تتمثل فذا النمو ذوالمعادلة التي تحدد ه

  
  )..3-8(  

 
ة حیث   :في تتمثل النسب المال

 (X1) مجموع الأصول/ الأراح المحتجزة ،  

(X2) مجموع الأصول/ فوائد و الضرائبقبل ال رحصافي ال ،   

(X3) ، معدل دوران المخزون  

 (X4) ةمص عات/  ارف مال   .المب

Z =مؤشر عام  

                                         
ي الحمود، أحمد البزور،  1 ات المساهمة العامة" تر ة نماذج التنبؤ بتعثر الشر ة حول"فعال ة والمحاسب مد : ، المؤتمر الثاني للعلوم المال

ة في التعام ة والمحاسب ة الاقتصاد والعلوم الإدارة، جامعة أرد، الأردن، مساهمة العلوم المال ل ة،  ة العالم سان  29-28ل مع الأزمات المال ن
 . 591-590، ص 2010، )أبرل(

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
فشل المؤسسات من خلال  نموذجبوضع  FULMER ET AL  1قام       ونة  استخدامللتنبؤ  عینة م
استخدام التحلیل التمی 40مؤسسة ناجحة من خلال  30مؤسسة فاشلة و  60من  ة  ة مال ز الخطي ینس

غة    :التالي هنموذجمتعدد المتغیرات وتتمثل ص
  

  )...3-9(  
ة في :حیث تتمثل النسب المال  

،الأصولمجموع / المحتجزة الأراح  (X1)  
عات  ،الأصولمجموع / المب (X2) 

حقوق المساهمین،/ صافي الرح قبل الفوائد   (X3)  
ة الأصول مجموع الدیون،/ النقد  (X4)  

، مجموع الأصول /مجموع الدیون   (X5)    
،  مجموع الأصول/ جارةالخصوم ال  (X6) 

مجموع الأصول/غیر الجارةالأصول   (X7)  
 (X8) مجموع الأصول/ المال العامل رأس 
  (X9)   . الفائدة/ لوغارثم الرح قبل الفوائد والضرائب 

Z<0 ة دقة وصلت إلى ذا النمو ذحق ه  لما الإفلاسمهددة بخطر  ؤسسةمحیث تكون ال ،%96ج نس  
 

شاو نموذج - 8  :)Taffler and Tisshow, 1977( تافلر و ت
احثین       في المملكة المتحدة ،  1977في عام ) Taffler and Tisshow(أجرت دراسة من قبل ال

فشل ال ر نموذج راضي قادر على التنبؤ  ة ال75687مؤسسات والتي هدفت إلى تطو ةصناع . البرطان
ة ) 46(اعتمدت الدراسة على أسلوب التحلیل التمییز الخطي متعدد المتغیرات للتفر بین وقد  شر

ة مستمرة في عملها، و ة أخر أعلنت افلاسها أو تم تصفیتها ) 46(صناع المجموعتین متشابهتین (شر
ة مخ). من حیث الحجم والصناعة ة نسب مال اغة النموذج ثمان احثان في ص تلفة، تم وقد استخدم ال

  2: اعتماد أرعة 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.  

ره، ص  2  .87فهمي مصطفى الشیخ، مرجع سب ذ

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(  

  
ةحیث     :تتمثل النسب المال

 (X1) الجارة خصوم/الضرائب الفوائد و الأراح قبل،  

(X2) الخصوممجموع / جارةالأصول ال ،   

(X3)   مجموع الأصول /الجارةالخصوم ،  

 (X4)  ل الذاتي ةالأصول ال= [ (فترة التمو ة) / الجارة الخصوم– نقد  المصروفات التشغیل
ة المتوقعة   .]الیوم

فئة :  إلى فئتین وفقاً لقدرتها على الاستمرار، وهي  مؤسساتوقد جر تصنیف ال   
مة  مؤسساتال  مؤسساتفئة ال، و وأكبر 0.3فیها ) Z(الناجحة أو القادرة على الاستمرار ق
مةا   .  وأقل 0.2فیها )  Z(لمهددة بخطر الإفلاس، ق

بدراسة الاحتمالات وتقدیر تكالیف الأخطاء عند تصنیف الإجراءات ) Taffler(وقد قام     
وسیلة لتحدید موتوصل إلى أن هذا ال. وتحدید المتغیرات ة  ة العمل نهج هو أفضل من الناح

ة لمؤسساتقائمة صغیرة من ا ضائقة مال وأن حالة الإفلاس الفعلي تتحدد من . التي تمر 
ل  ش ن التنبؤ  م ة وغیرها من الدائنین، ولا  خلال ردود أفعال الدائنین أو المؤسسات المال

ةحیث  .دقی    1%.99ج ذا النمو ذالدقة له تقدر نس

قولت  -9   :(Véronnault et Legault ;1991)نموذج فیرونوت و ل

احثان بدراسة  « CA score »و قد سمي ب  1991هذا النموذج سنة  أعد   حیث قام ال
ة  تتجاوز فترة نشاطها أكثر من خمس على عینة من المؤسسات الصغیرة و المتوسطة الكند

عد ذلك ) 05( قدر رقم أعمالها بین واحد ملیون و عشرن ملیون دولار ، لیتم  ما  سنوات ، 
ر النموذج التالي لل الفشل الماليتطو  2:تنبؤ 

  

                                         
 .88مرجع أعلاه، ص  1
ةمرخي عبد الرزاق،  2 الفشل المالي للمؤسسات الاقتصاد م الأداء و التنبؤ  ة "  التحلیل المالي ودوره في تقی دراسة حالة مخبر الأشغال العموم

قسنطینة ات نیل شهادة الماجستیر في العلوم التجارة، جامعة الجزائر ،"للشرق  رة مقدمة ضمن متطل  126، ص 2011-2010، 3مذ

Z = 0.53X1 + 0.13X2 + 0.18X3 + 0.16X4 
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    )...3-11(  

  :حیث 
CA score : الإفلاسمؤشر  

 (R1) :ة ة لحقوق الملك مة السوق       الأصولمجموع / الق
)R2: (الأصولمجموع / قبل الفوائد و الضرائب  الأراح   
)R3( :عات    الأصولمجموع / المب

ان  ان أكبر من فإ (0.6-)أقل من  CA scoreفإذا  بیر، أما إذا   0ن احتمال الفشل 
ة جیدة ، بین  ة  (0.6-)و  0فان المؤسسة في وضع تكون المؤسسة في المنطقة الرماد

الفشل أو عدم الفشل حیث لا ن التنبؤ    .م
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 
 
  
  

CA score= 4.5913 R1+4.5080R2+0.3936R3 
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ة  عرض النماذج : المطلب الثالث   و الدراسات الاخر الكم

الفشل المالي للمؤ الاازداد لقد    موضوع التنبؤ  عد دراسة التمان عام هتمام   ،1968سسات 
ة تعتبر أد لهذا ما و  ظهور العدید من النماذج التي تناولت مجموعة مختلفة من النسب المال

ة أسالیبعدة  استخدامتمییز بین المؤسسات الفاشلة و الناجحة و هذا الالأفضل في   إحصائ
ص  ، حیثأخر  ن تلخ   : ال في الجدول التاليالتي قدمت في هذا المجالنماذج  معظمم

الفشل المالي ):1-3(جدول رقم عض النماذج الاخر المقدمة في مجال التنبؤ    ملخص ل

ة دقة  ة(نس التحلیل   فشل الماليالفي التنبؤ  النموذج) معنو
  المستخدم

عدد 
متغیرات 
  النموذج

  الدراسة  القطاع

ة للمؤسسات الفاشلة تقدر  النس ة    %91.8نس
ة للمؤسسات الناجحة  النس ة    %100تقدر نس

تحلیل ال
  التمایز المتعدد

ل   10
  المؤسسات

Danizel 
1968 

سنة قبل 
  الإفلاس

تحلیل ال  5  4  3  2  1
  التمایز المتعدد

ل   14
  المؤسسات

Deakin 
(1972) 

77  مؤسسة فاشلة
% 

96% 94% 91
% 

87%  

82  ناجحة مؤسسة
% 

92% 82% 67
% 

78%  

تحلیل ال    مؤسسة فاشلة  مؤسسة ناجحة
  التمییز 

المؤسسات   7
الصغیرة و 
  المتوسطة

Edmister 
1972 
 
 
 
 
 

100%  80%  z score  عندما تؤول
0.469  

86%  100%  z score  عندما
  0.53تؤول

ة للمؤسسات الفاشلة بین  النس ة    %87.5و % 66.7تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة بین  النس ة    %85و % 58.3تقدر نس

تحلیل ال
  التمییز 

ات  15  شر
  السماسرة 

Altman و  
Loris,1976 

ات فشل ح على 83: دقة نموذج لعینة من شر ل صح ش ٪ تصنف 
ح غیر2أنها فاشلة،  ل صح ش ٪ لم تصنف من 15، فاشلة ٪ تصنف 

 نموذجالقبل 
  

تحلیل التمایز 
  المتعدد

ل   5
  المؤسسات

Deakin 
(1977) 

تحلیل التمایز   3  2  1  سنة قبل الإفلاس
  المتعدد

ل   9
  المؤسسات

Moyer 
(1977) 
 
 

  %89  %89  %89  مؤسسة فاشلة
  %41  %78  %82  مؤسسة ناجحة
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ة للمؤسسات الفاشلة مابین  النس ة    %100إلى % 27تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة مابین  النس ة    %97إلى %  IIتقدر نس

تحلیل التمایز 
  المتعدد

 و Santoero  البنوك  2
vinso1977 
 

ة تحلیل التمایز   %64 تقدر نس
  المتعدد

ة   6 شر
المساهمة 
ة طان   البر

Mason & 
Harris 
(1978) 
 
 

تحلیل التمایز   2  1  سنة قبل الإفلاس
  المتعدد

ات   4 شر
ع  التوز

ة طان   البر

Earl و 
Marais 
(1979) 
 
 

  %92  %97  فاشلة مؤسسة
  %83  %91  مؤسسة ناجحة

ة للمؤسسات الفاشلة مابین  النس ة    %85.2إلى %73.3تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة مابین  النس ة    %96.7إلى %60تقدر نس

تحلیل التمایز 
  المتعدد

ل   11
  المؤسسات

Norton و 
Smith 
(1979) 

ة للمؤسسات الفاشلة مابین النس ة    % 91.1إلى %51.4 تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة مابین  النس ة    %71.2إلى %46.2تقدر نس

ل   1  الانحدار
  المؤسسات

Aharony, 
Jones, 
Swary198
0 

ة للمؤسسات الفاشلة مابین  النس ة    %94.1إلى %70تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة مابین  النس ة    %90إلى %61.5تقدر نس

تحلیل ال
  التمییز 

ا  5 ت الشر
ة   الكند

Altman و 
Levallee 
(1980) 

ة للمؤسسات الفاشلة  النس ة    %27تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة  النس ة    %87تقدر نس

تحلیل ال
  التمییز 

ل   6
  المؤسسات

Casey 
(1980) 

ة للمؤسسات الفاشلة مابین  النس ة    %91إلى %66تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة مابین النس ة    %100إلى %75 تقدر نس

تحلیل ال
  التمییز 

ل   21
  المؤسسات

Dambolen
a & 
Khoury 
1980 

ة تحلیل التمایز   %100 تقدر نس
  المتعدد

ات   4 شر
ع  التوز

ة طان   البر

Marais 
(1980) 

ة للمؤسسات الفاشلة مابین  النس ة    %92إلى %75قدر نس
ة للمؤسسات الناجحة مابین  النس ة    %100إلى %67تقدر نس

تحلیل التمایز 
  المتعدد

 & Pettway  البنوك  4
Sinkey
1980 
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ة المؤسسة في مشاكل   %79 نس
ة المؤسسة التي تنمو    %65نس

ة ة/التدفقات النقد   مجموع الدیون هي الأكثر معنو

تحلیل ال
  التمییز 

ل   9
  المؤسسات

Raja, &  
Goureia 
1980 

سنة قبل 
  الإفلاس

تحلیل التمایز   5  4  3  2  1
  المتعدد

ع   2 ات الب شر
  تجزئةال

Sharma و 
Mahajan 
ة 1980 مة النس   %77  %73  %74  %78  %92  ق

ة   مجال الثقة   مجال ثقة عال
  متوس

مجال الثقة 
  ضعیف

تحلیل ال
  التمییز 

ل   5
  المؤسسات

Zimmer 
1980 
 
 
 
 
 
 

  %74.6  %78.9  %89.7  مؤسسة فاشلة
  %83.6  %78  %58  مؤسسة ناجحة

ة للمؤسسات الفاشلة مابین  النس ة    %90إلى %0قدر نس
ة للمؤسسات الناجحة مابین  النس ة    %100إلى %76تقدر نس

تحلیل التمایز 
  المتعدد

ات ال  10 شر
ة   الاسترال

Castanga 
& Matolcsy 
1981 
 
 

تحلیل ال  2  1  سنة قبل الإفلاس
  التمییز 

ات ال  4 شر
ة   السنغافور

Ta &Seah 
(1981) 
 
 
 

  %62.5  %75  مؤسسة فاشلة
  %85.7  %90.5  مؤسسة ناجحة

ة للمؤسسات الفاشلة  النس ة    %100تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة  النس ة    %96تقدر نس

تحلیل التمایز 
  المتعدد

ات ال  5 شر
ة طان   البر

Betts & 
Belhoul
1982 

ة تحلیل ال  %82.9 تقدر نس
  التمییز 

ات ال  5 شر
ة ان ا   ال

Ko(1982) 

ة للمؤسسات الفاشلة  النس ة    %96تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة  النس ة    %96تقدر نس

تحلیل التمایز 
  المتعدد

ات ال  7 شر
ة طان   البر

Betts 
&Belhoul 
1983 

ة للمؤسسات الفاشلة مابین  النس ة    %100إلى %94تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة مابین النس ة    %100إلى %78 تقدر نس

تحلیل التمایز 
  المتعدد

ات ال  8 شر
البناء 

ة طان   البر

El 
Hennway, 
Morris 
(1983) 
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ة للمؤسسات الفاشلة مابین  النس ة    %55إلى %18تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة مابین  النس ة    %86إلى %80تقدر نس

تحلیل التمایز 
  المتعدد

تحلیل ال
  التمییز 

ات   32 شر
  المساهمة

Mensah 
1983 

ة للمؤسسات الفاشلة مابین  النس ة    %92إلى %24قدر نس
ة للمؤسسات الناجحة مابین  النس ة    %84إلى %24تقدر نس

تحلیل التمایز 
  المتعدد

ات   47 شر
ة طال   إ

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

ات ال  5 شر
ة   الاسترال

Izan(1984) 
 
 

ة مة النس   %40  %70  %100  ق

ة للمؤسسات الفاشلة  النس ة    %100تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة مابین  النس ة    %75إلى %53تقدر نس

تحلیل التمایز 
  المتعدد

ات ال  8 شر
ة ان ا   ال

Takahashi, 
Kurokawa 
 و
Watase 
1984 

ة للمؤسسات الفاشلة  النس ة    %20تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة  النس ة    %99.5تقدر نس

تحلیل 
  الاحتمالي

ل   6
  المؤسسات

Zmijewski 
1984 

ة للمؤسسات الفاشلة مابین  النس ة    %90إلى %57تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة مابین  النس ة    %87إلى %47تقدر نس

تحلیل التمایز 
  المتعدد

 و Casey  ل المؤسسات  9
Bartczak 
(1985) 
 

ة للمؤسسات الفاشلة مابین  النس ة    %63إلى %13قدر نس
ة للمؤسسات الناجحة  النس ة    %98إلى %95مابین تقدر نس

تحلیل ال
تمي   اللوغر

9  

تحلیل ال  5  4  3  2  1  سنة قبل الإفلاس
تمي   اللوغر

ل   12
  المؤسسات 

Frydman, 
Altman و 
Kao 
(1985) 
 

ة مة النس   %75  %50  %50  %100  %100  ق

تحلیل التمایز   5  4  3  2  1  سنة قبل الإفلاس
  المتعدد

12  
ة مة النس   %75  %25  %50  %75  %100  ق

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

ل   9
  المؤسسات

Gombola, 
Haskins, 
Ketz و 
Williams 
(1987 _)  

ة مة النس -85  ق
89%  

67-
70%  

73-78%  70-76%  

ة للمؤسسات الفاشلة  النس ة    %85تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة  النس ة    %73تقدر نس

تحلیل التمایز 
  المتعدد

المؤسسات   3
الصغیرة و 
 المتوسطة
ة وم   الح

Moses و 
Liao(1987) 

ة للمؤسسات  النس ة    %85.71الفاشلة تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة  النس ة    %96تقدر نس

تحلیل التمایز 
  المتعدد

ات   9 شر
  الإیجار

Pantalone 
 Platt و
(1987b) 

سنة قبل 
  الإفلاس

تحلیل ال  5  4  3  2  1
  التمییز 

ل   6
  المؤسسات

Aziz, 
Emanuel و 
Lawson(
1988) 

ة مة النس 77.1  %72.5  %80.6  %88.8  ق
%  

80.9
%  

ة للمؤسسات الفاشلة  النس ة    %91تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة  النس ة    %93تقدر نس

تحلیل التمایز 
  المتعدد

ات   6 شر
الصناعة 
ة  الغذائ
ة   التر

Unal(1988) 

ة للمؤسسات الفاشلة  النس ة    %78.6تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة  النس ة    %88.6تقدر نس

تحلیل التمایز 
  المتعدد

 و Koh  المؤسساتل   4
Killough 
(1990) 

تحلیل التمایز   3  2  1  سنة قبل الإفلاس
  المتعدد

 Cadden  ل المؤسسات  12
(1991) 
 
 
 

  %60  %60  %80  مؤسسة فاشلة
  %70  %80  %90  مؤسسة ناجحة

ة للمؤسسات الفاشلة  النس ة    %84تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة  النس ة    %82تقدر نس

 Espahbodi  البنوك  4  التمییز تحلیل ال
(1991) 

ة للمؤسسات الفاشلة  النس ة    %83تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة  النس ة    %83تقدر نس

تحلیل التمایز 
  المتعدد

4  

ة للمؤسسات الفاشلة مابین  النس ة    %87.2إلى %67تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة مابین  النس ة    %89.4إلى %84تقدر نس

التمایز  تحلیل
  المتعدد

المؤسسات   6
الصغیرة و 
المتوسطة 
ة طان   البر

Goudie و 
Meeks 
(1991) 
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ة للمؤسسات الفاشلة مابین  النس ة    %75إلى %59تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة مابین  النس ة    %93.8إلى %60تقدر نس

تحلیل التمایز 
  المتعدد

 Tam(1991)  البنوك  9

ة للمؤسسات الفاشلة مابین  النس ة    %70إلى %64قدر نس
ة للمؤسسات الناجحة مابین  النس ة    %100إلى %91تقدر نس

تحلیل ال
تمي   اللوغر

9  

سنة قبل 
  الإفلاس

 و Baldwin    24  تحلیل التمییز 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%  

ة الدقة) عاملا 11من أصل  عاملا 11تام أخذ ( 1النموذج   و تقدر نس
87.39%  
ة الدقة) عاملا 11من أصل  ینعامل 2أخذ  ثم( 2النموذج   و تقدر نس
89.19%  

تحلیل التمایز 
  المتعدد

 Bukovinsky  ل المؤسسات  11
(1993) 

ة الدقة) عامل 11عامل من أصل  11أخذ  تام( 1النموذج   و تقدر نس
88.29%  
ة الدقة) عامل 11عامل من أصل  2تام أخذ ( 2النموذج   و تقدر نس
90.09%  

تحلیل ال
تمي   اللوغر

11  

ة  تحلیل ال  %71.3تقدر النس
تمي   اللوغر

 و Fletcher  ل المؤسسات  3
Goss(1993) 

ة للمؤسسات الفاشلة  النس ة    %81.4تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة  النس ة    %82.14تقدر نس

 و Odom  ل المؤسسات  5  تحلیل العصبيال
Sharda 
ة للمؤسسات الفاشلة  (1993) النس ة    %90تقدر نس

ة للمؤسسات الناجحة  النس ة    %93تقدر نس
تحلیل التمایز 

  المتعدد
5  

ة للمؤسسات الفاشلة مابین  النس ة    %32إلى %4تقدر نس
ة عدم التأكد مابین    %11و % 4نس

ة للمؤسسات الناجحة مابین  النس ة    %19إلى %14تقدر نس
ة عدم التأكد مابین    %9و % 1نس

تحلیل التمایز 
  المتعدد

ات  12  ,Gardiner  المستشف
Oswald و 
Jahera 
(1996) 

ة للمؤسسات الفاشلة  النس ة    %70تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة النس ة    %80 تقدر نس

تحلیل التمایز 
  المتعدد

ات   29 الشر
ة  الكور
ة   الجنو

Lee, Han و 
Kwon 
(1996) 
 

ة مابین  تحلیل التمایز   %75.26و % 69.7تقدر النس
  المتعدد

ع   7 ات الب شر
  تجزئةال

McGurr 
(1996) 
 
 
 
 
 
 

ات   12  تحلیل القطاعيال  3  2  1  سنة قبل الإفلاس الشر
ة   الیونان

  

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
تمي   اللوغر

12  
  %84.2  %84.2  %57.9  مؤسسة ناجحة

ة للمؤسسات الفاشلة مابین  النس ة    %88إلى %52تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة مابین  النس ة    %100إلى %96تقدر نس

تحلیل التمایز 
  المتعدد

ات  5  Gao(1999)  المستشف

ة للمؤسسات الفاشلة  النس ة    %100تقدر نس
ة للمؤسسات  النس ة    %89الناجحة تقدر نس

تحلیل التمایز 
  المتعدد

ات ألعاب   12 شر
  القمار

Patterson  
(2001) 

ة مابین  تحلیل ال  %75و %0.9تقدر النس
  الاحتمالي

 Shumway  ل المؤسسات  13
(2001) 

ة للمؤسسات الفاشلة  النس ة    %95.5تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة  النس ة    %93.8تقدر نس

Anandaraja  المؤسساتل   5  تحلیل العصبيال
n, Lee و 
Anandaraja 
(2004) 

ة للمؤسسات الفاشلة  النس ة    %82.8تقدر نس
ة للمؤسسات الناجحة  النس ة    %21.7تقدر نس

تحلیل التمایز 
  المتعدد

5  

احثة اعتمادا على  إعدادمن  :المصدر   :ال
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حث الثالث الفشل المالي  جذعرض أهم نما:الم ة للتنبؤ   النوع
ة اهتم         انات الكم الب الفشل المالي للمؤسسة التي تهتم  استبدال النماذج للتنبؤ  احثین  عض ال

ة غیر  انات النوع النماذج التي ترتكز على الب سبب العیوب الموجهة لها  ة  ة الوالنسب المال التي كم
عض النماذج التي تناولت تقوم بتوصیف حالة  فشل المؤسسات، ومن خلال هذا المطلب سنتعرف على 

اره من أهم روا J.ARGENTIهذا الاتجاه وعلى رأسها جون أرجنتي  اعتماده  اعت د هذا المدخل النوعي 
الفشل المالي الإدارةالعوامل  على ة  في التنبؤ    .أكثر من المال

  (ARGENTI ;1979)ج جون أرجنتي ذنمو: الأولالمطلب 
ارها من أهم الدراسات في بها على دراسة التي قام سنتطرق في هذا المطلب        اعت جون أرجنتي  

ة  استخدام المتغیرات النوع ة(مجال التنبؤ  ف ة )الك انات الكم ة الب قلل من أهم ، حیث في دراسته 
ز على العوا ة و یر ذا القرارات الادارة التي تؤد إلى حدوث والنسب المال ة و  مل و المؤشرات الوصف
ة   .الفشل في المؤسسات الاقتصاد

ف  -1   :(ARGENTI ;1979)ج جون أرجنتي ذنموتعر
عرف  النموذجاسم  1979في عام   النموذج هذاعلى طل أ الخطأ الإدار المتعدد، وهو 

ل من -SCORE)  (Aالنموذج عتمد على حیث یجمع  التحلیل المالي و أسلوب تحلیل المخاطر حیث 
ستخدم نضمعاییر مخت م المؤسسة حیث  م لفة لتقی ة على أساس الح ة و النوع ام لتسجیل متغیرات الكم

عتقد أرجنتي ما   الموضوعي في تحدید النقا دون اللجوء إلى التحلیل الإحصائي للأوزان ، 
ARGENTI فاءة الإ ة للفشل المالي وقد تتجلى توافر الخبرات الإدارة أو عدم أن عدم  اف اب  دارة أس

س  تلك العیوب الإدارة في صورة متعددة مثل الجمع فة المدیر العام ورئ دارة ،عدم مجلس الإبین وظ
طة هذافاءة النظام المالي ،إ  دراك العوامل المح ة للتغیرات وإ ما  همال النظام المحاسبي و عدم الاستجا

ة الإیؤد إلى لجوء المؤسسات الفاشلة إلى  سعى لها النموذج بإخفاء الإجراءات المحاسب ة التي  بداع
ز المالي ة أو المر     1.الخسائر و التضلیل عن النتائج وتحسین صورتها سواء من حیث الرح

  : جون أرجنتي النموذجالفشل حسب مراحل  -2
ة أن ال النموذجوقد اعتمد   أرع مراحل مؤسسات المتو على فرض   2:لمتمثلة فيقع فشلها لا بد وأن تمر 
ا محددة : الإدار المرحلة الأولى تتمثل في مرحلة النزوع للتسل  -2-1 حیث تكتسب المؤسسة عیو

ة لا تكون  ات ذولكنها لا ینتج عنها أ أخطاء أو فساد واضح في أدائها ، حیث قوائمها و نسبها المال
ة لكشف ه  ه العیوب، ذأهم

  
                                         

، ص  حمزة 1 ، مرجع الساب  .348 محمود الزید
، ص  2  محمد مطر، المرجع الساب
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ة هي  -2-2 ةالمرحلة الثان ارتكاب أخطاء جوهرة ،: مرحلة الأخطاء النوع   حیث تبدأ المؤسسة 
و تظهر حیث هنا المؤسسة تسیر في طر الفشل : مرحلة أعراض الفشلهي المرحلة الثالثة  -3- 2

  .أعراض الفشل المالي بوضوح وتزاید
ة الإفلاسممثلا  :الفشل الفعليالأخیرة هي المرحلة  -4- 2   .ثم التصف
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ما یليذحیث قام النمو  ة له  ة النسب  :ج بإعطاء لكل بند حسب الأهم
الفشل المالي ARGENTIج ذنمو  ):2-3(جدول رقم   للتنبؤ 

  Aعدد النقا  النسب  المرحلة

  العیوب
  
  
  
  
  
  

  

  8  إدارة الشخص الواحد
س مجلس الادارةالجمع بین منصب المدیر    4  العام و رئ

ة مجل   2  الإدارة سعدم فعال
ةالإعدم توازن الكفاءات    2  دارة و الفن

فاءة المدیر العام   2  عدم 
فاءة الإ   1  دارة الوسطىعدم 

ة ة المال   3  عدم وجود الموازنات أو الرقا
ة أو لم یتم تحدیثها   3  عدم وجود خطة التدفقات النقد

ة (عدم وجود نظام تكالیف فعال  عدم معرفة المساهمة الحد
  )للوحدة

3 

طة  ة للتغیرات والبیئة المح ر (عدم الاستجا عدم تطو
  )طرق التسو المنتج،

15 

 43  مجموع علامات العیوب
ة  الأخطاء ة المدیون  15  ارتفاع نس

ة  15  التوسع في العمل على حساب قدرتها المال
قها أو تسدید  ن تحق بیرة من غیر المم الدخول في مشارع 

  الالتزامات
15 

 45  مجموع علامات الأخطاء  
ة سیئة  الأعراض تجمید الرواتب، ارتفاع معدل دوران ( نسب غیر مال

ة و الشائعات   )الموظفین،انخفاض الروح المعنو
ة  استخدام طرق محاسب ة  ة الابداع اللجوء إلى محاس

  الخسائر لإخفاء

4 

 12  علامات الأعراض مجموع
  100  مجموع العلامات

.104-13، ص ص مرجع سابفهمي مصطفى الشیخ،  :المصدر  



دراسة أھم نماذج التنبؤ بالفشل المالي: الفصل الثالث  
 

113 
 

ارهاتم  ه النسبذهن إ ر و  اكتشافي وقدرتها ف موضوعیتهاسبب  اخت رشادات عد إتحالة الفشل بوقت م
رة لإدارة ال ة اللازمة لتجنب  اتخاذنهم من یوأصحاب المصلحة فیها لتم مؤسسةإنذار م الإجراءات الوقائ

.الفشل  
ناء ه ذفئات حسب قدرتها على الاستمرار وه 3یجر تصنیف المؤسسات إلى  (A)على عدد نقا  و

  :الفئات هي
  تصنیف المؤسسات حسب قدرتها على الاستمرار ):3-3(جدول رقم

 Aعدد نقا   درجة المخاطرة  الفئة
 A<18≥0  لمخاطر الافلاسالمؤسسة معرضة   1

  A>35  احتمال التعرض لمخاطر الافلاس  2
مخاطر الافلاس   3   A≤35≥18  صعب التنبؤ 

، ، مرجع فهمي مصطفى الشیخ: المصدر   .104ص ساب
ة  -3   :المتغیرات الأساس

ة  ة لهذا النموذجمن خلال المراحل الثلاث المؤد ن حصر أهم المتغیرات الأساس م  لفشل المؤسسات 
ما یلي ة لفشل المؤسسات والمتمثلة ف ارها العوامل الأساس   1:اعت

مي -3-1 ل  حیث یتمثل في خلل : قصور تنظ ش ة، في النظام المحاسبي  ة الداخل في نظام الرقا
ات العاملین، ارتفاع معدل دوران الموظفین، ع والتدرب، تدهور معنو تدني  عام، في نظم التعیین والترف

ة الإدارةالكفاءة لد  ة الإدارة التنفیذ ة، أوتوقراط   .والإدارة المال
ة -3-2 اب تتمثل في من الأ:  الحالة المال مضطرب في حجم الدیون، تدهور مستمر في التزاید الس

ل الخارجي یبرز في تجاوز نسب الرفع المالي  بوضع السیولة، تزاید مضطر  في الاعتماد على التمو
  .رف علیهاالمتعا

ةمفر من قبل الإدارة نحو اللجوء إمیل الال -3-3 ة الإبداع وهذا من خلال  لى إجراءات المحاسب
ة، ملحو في ملحو في تغییر اسات المحاسب ة،  الس انات المال تدني مستو الإفصاح المتوفر في الب

ات،  ة، تغییر مستمر لمدق الحسا انات المال ثرة التحفظات الواردة في تقرر تأخر في إصدار ونشر الب
  .المدق 

قطاع الأداء، من حیت نوع غیر أن الوزن النسبي المعطى لكل متغیر فرعي محدد من حیث نوع 
طة بها وغیرها من عوامل التدخل في تصنیف مجوداتهاالمؤسسة ونشاطها، حجم ونوع  ، والظروف المح

  .المؤسسات

                                         
،  ص  1 ،مرجع ساب  .349حمزة محمود الزید



دراسة أھم نماذج التنبؤ بالفشل المالي: الفصل الثالث  
 

114 
 

الفشل المالي غیر أنه یخلو من انتقادات حیث اهتم  رغم دور النموذج الأرجنتي  في مجال التنبؤ 
ا  م اس مستو التدهور الحاصل  الجانب الإدار ومستو الأداء غیر أن هذا الجانب غیر قادر على ق

ة القوم جهة أخر أهمل الجانب المالي الذ هذا من جهة،  ومن  النس كشف عن الوضع المالي 
فاءة  اس على  ة وقابلة الق م ة والمؤشرات التي تقدم دلالات  للمؤسسة وهذا من خلال النسب المال

هتم هذا النموذج  ز  و ما یر ة للمؤسسة  الأنظمةالإدارة أو تراجعها،  همالهالداخل ة  وإ الأنظمة الخارج
طة طة بها البیئة المرت   .المح
  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 

استخدام مجموعة من  ة  فشل المالي للمؤسسات الاقتصاد هذا الموضوع والمتمثل في محاولة التنبؤ 
ة في تفسیر سلوك الادارة   .المتغیرات النوع

 :(Miller and Peter ;1983)نموذج میلىر و بیتر  -1
یتر بدراسة خصائص المؤسسات الفاشلة والناجحة  وهذا من خلال  قام میلر 1983في عام        و

م الف اة المؤسسات ومن بین خصائص التنظ ل مرحلة من مراحل دورة ح شل ادراسة و تحدید خصائص 
ر مجموعة من العوامل تتمثل في   1 :نذ

ل بیروقراطي معقد،  -   ه
زة في اتخاذ القرار، -   مر
  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 التنسی بین إدارات المؤسسة، انخفاض حجم الإ-
یز فق على التخط - م الشخصي في اتخاذ القرار،قالتر   صیر الأجل، التح
م وانعدام التجدیدارتفاع تكلف -   ،ة التنظ
ة، والمخاطر الأعمال مخاطر تزاید مع السیولة انحدار    المال
  الدوران، معدل وانخفاض الراكد المخزون  حجم ارتفاع -
ة ارتفاع  -    .المستغلة غیر ةالعاطل الطاقة نس
  
 

                                         
، ص  1 م، مرجع ساب  .76عبد الرحمن أحمد محمد سل



دراسة أھم نماذج التنبؤ بالفشل المالي: الفصل الثالث  
 

115 
 

  (LAITINEN ;1993 ) : ج لایتنینذنمو  -2
احث بوضع نمو  1993في عام        مثل النمو ذقام ال ار المؤسسة حیث  ة انه ج على ذج خاص لعمل

ل أرعة مراحل ابتداء ما یلتتمثل من مرحلة الفشل إلى العسر المالي  ش   :يف
ار أو تراجع جزئي في مستو أداء المؤسسة  المرحلة الأولى         یتم الظهور فیها انه
ة      طيء   ستمراراوهي مرحلة التغییر و المتمثلة إما في  المرحلة الثان حالة التراجع أو انخفاض 

المرحلة الأولى ما یخص    .على مستو أداء المؤسسة ف
حد الوهي مرحلة الانحدار حیث ینخفض مستو أداء المؤسسة إلى  المرحلة الثالثةفي أما       
عة و  المرحلة، وفي )مستو ضعیف(الأدنى هي مرحلة الخروج من النشا الاقتصاد و  الأخیرةالرا

التالي المؤسسة تصل إلى العسر المالي   .و
ار المؤسسات، ولكنه عتبر لایتین        ر هي النموذج العام لمراحل انه قة الذ ن أن المراحل السا

ما یلي ار و المتمثلة ف   :عرض عدة حالات خاصة للانه
ون في المستو الضعیف جدا وههنا أداء  حالة الفشل المزمن - لة ذالمؤسسة  ا مع مرور سنوات طو

اتها   .قبل انتهاء ح
ان جید حالة الفشل الحاد - صل إلى ا وفجأة انخفض أداؤها إلى أن و أو ممتاز  اهنا أداء المؤسسة 

ة   .المرحلة النهائ
احث أن التراجع في        ة في  مختلف مراحل أداء المؤسسة دلیل على تراجع في النسب الیر ال مال
ار حدد الفترة ج لم ذا النمو ذفي هأنه المؤسسة حیث  إنه ما أنه لم  ل دقی الوضع المالي  ش صف 

ل مرحلة ة التي تستغرقها    1.الزمن
شارد دافن: المطلب الثالث   d’veni  Donald.C.Hambrick ,Richard نموذج دونلد همبرك ور

زحیث   دونلد همبرك ورشارد دافنسنتناول في هذا المطلب نموذج        س المعتمدة  ر على أهم المقای
الفشل و    .مراحل التي تمر بها المؤسسات الفاشلة الللتنبؤ 

ف  -1 شارد دافنتعر    :d’veni  Donald.C.Hambrick ,Richard نموذج دونلد همبرك ور
بیرة  قام دونلد همبرك ورشارد        ة على عینة من المؤسسات شهدت إفلاسات  دافن بدراسة استكشاف

 .مؤسسة ناجحة ) 57(مؤسسة مفلسة مقابل ) 57(بلغ حجمها
 
  

                                         
ةالشرف رحان 1 الإفلاس الفني للمؤسسة الاقتصاد ة للتنبؤ  ة النماذج الكم فاءة و فعال ، مجلة الجندول، ،  مسالة 

عة، العدد   :، على الموقع الالكتروني2006، سبتمبر 30السنة الرا
.  15/05/2018.  www.ulum.nl/b186.htm 
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الفشل المالي -2 س المعتمدة للتنبؤ    :المقای
ة تم الاعتماد علیها في الدراسة هي س س رئ   1:وقد تم تحدید أرع مقای

طرة المؤسسة على السوق  -2-1 ار وهذا في نجد أهم العوامل التحیث : س عین الاعت ي یجب أخذها 
ة الادارة الابتعاد عن الفشل فتتناقص حصة المؤسسة من المنتجات عني تراجع رقم  و ذلك حالة رغ

الدرجة التي قد ترغم المؤسسة على الخروج من ساحة  التالي الإیرادات ونمو المنافسین  عات،و المب
ما یر دون ة في فشل الأعمال  لد ورشارد أن درجة النمو في الأسواق والمنتجات من أهم العوامل الأساس

  .أو نجاح المؤسسة
ة -2- 2 عود إلى التغیر المفاجئ في  :القو البیئ تعتبر المصدر الأساسي حیث فشل المؤسسات قد 

  البیئة وعدم قدرة المؤسسة على مواجهة هذا التغیر
ل ذلك عبر ع :الطاقة العاطلة -3- 2 تش م و ن مقدار الفائض أو الراكد غیر المستغل من طاق التنظ

عبر عنه  ة، الفائض التكنولوجي غیر المستغل حیث  ل سیولة مال عبر عنه في ش في الفائض المالي 
شرة غیر المستغلة، إنفي صورة الطاقة العاطلة، الفائض  ون  في القو ال عدم وجود هذا الفائض 

ا في حدوث ا ة المؤسسة في حالة حدوث سب ستخدم لحما اطي استراتیجي  ة احت مثا لفشل لأنه 
  .الأزمات

ة بین ضعف أو اتجاه المؤسسة للفشل وضعف أداء الادارة  الإدارةفاءة أداء  -4- 2 هناك علاقة طرد
اس هذا الأداء وهو ولكن لم یف تم ق عاب على هذه الدراسة یوضح    .أهم ما 

  :هذه الدراسة مراحل الفشل حسب -3
احثان إلى أن المؤسسة في طرقها للفشل تمر بثلا ة حیث تسمى  ثما توصل ال المرحلة مراحل أساس

مرحلة العجز الكلي ن المؤسسة أو عدم دقة  الأولى  ة في نشأة وتكو وهي ناتجة عن عیوب أساس
حدث فیها العجز  دراسات الجدو التي تمت قبل إنشاء المؤسسة، وحددت فترة الفشل للمؤسسات التي 

عشر سنوات من تارخ إنشائها وتشغیلها، أما  ر   ة للمرحلةالم ة النس ون  الثان تحدث عندما لا 
ات وأهداف المؤسسة و في المرحلة الأخیرة  السبب في الفشل هو عیوب المؤسسة بل تذبذب استراتیج

اتها وأهدافها مع فشل مفاجئ تصاب  مرحلة جهاد الموتتسمى  المؤسسة إلى تذبذب حاد في استراتیج
     2.في البیئة الخاصة بها وضعف الأداء والطاقة

 
  
  

                                         
م، المرجع الساب ، ص 1  .73-72عبد الرحمن أحمد محمد سل
 .75مرجع أعلاه، ص  2
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ع حث الرا   خر عرض النماذج الأ: الم
ما     ن أن تتحملها  ف م م درجة المخاطرة التي  یلي یتم عرض أهم هذه النماذج التي لها القدرة على تقی

قبول منح القرض   . . البنوك التجارة في حالة ما اتخذت القرار 
  

  (CREDIT-MEN)نموذج رجال النقاو ج معادلة البنك الفرنسي ذنمو : المطلب الأول
ة في الفرنسي  نموذج البنكسنتناول في هذا المطلب        ة والنوع عتمد على المعاییر الكم حیث 

ثرة في البنوك ال ستخدم هذا النوع من النماذج  مة حیث  ة الفاشلة والسل تمییز بین المؤسسات الاقتصاد
م المخاطر التي قد تنجم عند منحه ة للقرض و تقی ة للمؤسسة الطال ة المال م الوضع   .التجارة لتقی

ف نموذج معادلة البنك الفرنسيت -1  :عر
ه من قبل البنوك و المؤسسات في ذبوضع أول نمو  1982قام البنك الفرنسي سنة  ج تم الاعتماد عل

ع القطاعاتذالقطاع الصناعي ثم تم تعدیله للحصول على نمو     1.ج صالح لاستخدامه في جم
ة تمییزة  8حیث تم تحلیل  ارها ضمن نسب مال ة 19تم اخت ة وت نس ج و ذم من خلالها بناء نمو مال
ما یلي   : المتمثل ف

  
  )....3 -12(  

  
ة تتمثل في   : حیث النسب المال

(X1) ة   ،للاستغلال الإجماليالفائض / المصارف المال
 (X2)ةال/ (الأموال الدائمة مة الثابتة الصاف اج/ ق   ،)للاستغلال  عاملالرأس المال  احت
(X3) ل ال   ،مجموع الدیون / اتيذقدرة التمو

 (X4)   رقم الأعمال خارج/ للاستغلال الإجماليالفائض،  
(X5)  ) 360×)المشترات متضمنة الرسم/ الموردون  ،  

 (X6) مة المضافةمعد   ،(VAN-VAN-1/VAN-1) ل الق
 (X7) )عات متضمنة الرسم/ الزائن   .360×)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 

ة هنا احتمال تعرض المؤسسة   Z≤-0.250≥1.875-انت ذإ المؤسسة تكون في منطقة سلب
ون مابین    %.73.8و% 100للإفلاس 

انت ذإ ون  المؤسسة تعرض وهي منطقة عدم التأكد هنا احتمال   Z≤0.125≥0.250-ا   للإفلاس 
46.9.%  

انتذإ مة حیث تعرضها للإفلاس یتراوح نطقة إم  Z≤1.250≥0.125ا   ة حیث المؤسسة سل یجاب
  %.9.5و % 33.4مابین 
سهولة وسرعة في استعماله وذلك من أجل اتخاذ القرار الجید، فهو یؤد إلى        یتسم هذا النموذج 

م ما أن  ض التكالیف،  التالي تخف ةتوفیر الوقت والجهد و ة والنوع ولكن .ن المزج بین المتغیرات الكم
ل مرة نتیجة لتغیر الأوضاع  الرغم من ذلك فهو لا یخلو من العیوب، على أساس أنه یجب تعدیله 

ة من فترة إلى أخر  ة الكل   .الاقتصاد
ة، لذا        قد تتغیر  المستعملة للتمییز فالمعاییرما أن نشا المؤسسة موضوع الدراسة تمیزه الدینام

ستدعي ضرورة تعدیل النموذج من حین  ة الجدیدة للمؤسسة لأخر حتىوهذا  ما أنه . یتأقلم مع الوضع
بیرة على خبرة ومهارة المصمم ومقدرة الحاسوب على معالجة درجة التعقید في تلك  درجة  عتمد و

ة ة أو نوع م انت  انات المتوفرة سواء    1.الب
 :(CREDIT-MEN)نموذج رجال النقا تعرف - 2

ة تحت اسم هذا ظهر         ات المتحدة الأمر ه CREDIT-MEN النموذج في الولا قصد   والذ 
ة اعتمادا على مبدأ  اتخاذ قرار منح القروض البن قومون  ة  رجال أخصائیون في دراسة القروض البن

ة، والتي یتم مقارنتها  ة إلى جانب المؤشرات المال م ة التنظ عض المؤشرات الاقتصاد أساسي هو إضافة 
ة معمقة،  عد دراسة تحلیل ة  طرقة إحصائ قا  ة محددة مس ل عامل مع نسب مثال الإضافة إلى إعطاء 

مته من خلال  ه تحدد ق ة خاصة  ة نسب ل  تجرةمؤشر أهم مسیر القروض، لیتم في الأخیر تنق 
م   .مؤسسة أرادت التقی

  
 
 
 
  

                                         
ة للتنبؤ  الشرف رحان، 1 ة النماذج الكم فاءة و فعال ة الإفلاسمسالة  ، ص  ، الفني للمؤسسة الاقتصاد  .74- 73مرجع ساب
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ة -2-1   : العوامل الأساس
مة  تم تحدید ق ة  النقطة المعطاة للمؤسسة بناءو ونة في مجملها لوضع ة والم على ثلاثة عوامل أساس

  1:المؤسسة والمتمثلة في
فاءة: العامل الشخصي 1-1- 2 م  عة  حیث یتمثل في تقی علاقة العمل المسیرن والمستخدمین وطب

ة مقدارها  ة النسب   .%40بینهم داخل المؤسسة، وهذا العامل ذو الأهم
ه،  :العامل الاقتصاد 2-1-2 انة وموقع المؤسسة في المح الاقتصاد الذ تنتمي إل یبین م

ة مقدارها  ة نسب   .%20ووضعها التنافسي ومد تأثیرها على نشاطها ، وهذا العامل ذو أهم
ة للمؤسسة وذلك استنادا على  :العامل المالي 3 -1- 2 ة المال یتمثل هذا العامل في دراسة الوضع

ة المختل ة مقدارها قوائمها المال ة نسب   .%40فة، وهذا العامل ذو أهم
مة العلامة  ة للمؤسسة  وف هذا النموذج على حساب ق ة المال   :ما یلي Nیتم تقدیر الوضع

      
  )....3 -13(    

  

ة الخزنة :R1 :حیث إن ةنس مة قابلة للتحصیل=( الإجمال مة الجاهزةال+ ق   دیون قصیرة الأجل، )/ق
 R2  ة الملاءة   ، إجمالي الدیون / أموال الخاصة= نس

 R3  :ل الخاص ة التمو ة، / أموال الخاصة= نس   الاستثمارات الصاف
R4  : ة= دوران المخزون عات السنو سعر التكلفة،/ سعر تكلفة المب   إجمالي المخزون 

 R5  :ض+الزائن/ (للرسمرقم الأعمال الخاضع = دوران قروض الزائن   ).أوراق الق
ة المث م على الوضع طها مساویتم الح ان تنق فوق  لى للمؤسسة إذا  ن الاعتماد  %100أو  م لهذا 

ة المؤسسة وف الحالتین التالیتینعلى    :تصنیف وضع
ان : الحالة الأولى ة  تعني أن N>100%إذا  ة المال ة للمؤسسة أحسن من الوضع ة المال الوضع

ة الحصول على القرضال ان التالي هناك إم   .مثلى و
ة ان  :الحالة الثان ة للمؤسسة أسوأتعن N<100%إذا  ة المال ة المثلى من الوضع ي أن الوضع ة المال

التالي فإن حظوظها   .في الحصول على القروض ضئیلة وتحتاج إلى دراسة أعم و
ة إلا أنه یتوجب تطبی  بیرة في النتیجة النهائ ة  ننا القول على الرغم من أن العامل المالي له أهم م

ة للمؤسسة ع الحالة الفعل  . الطرقة على عدة سنوات تسمح بتت
  

                                         
م بن یوسف،  1 ة"سل ة الحدیثة في إدارة مخاطر الإقراض في البنوك التجار ة ودور الطرق الإحصائ ل الإسلامي، ،"أهم  موسوعة الاقتصاد والتمو

  .9، ص3/2019/.20: تارخ 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
م المخاطر  شایردالنموذج  لىسنتطرق في هذا المطلب إ       ستخدم من قبل البنوك بهدف تقی اره  اعت
ة  ةالائتمائ ستخعند منح القروض إلى المؤسسات الاقتصاد ة دحیث  م هذا النموذج على المتغیرات الكم

  .فق
ف  -1  :) Sherrod ;1987(شایردنموذج تعر

عتبر 1987في عام  Sherrod  شایردظهر هذا النموذج من قبل        لمجهودات  امتدادا حیث 
الفشل عض نماذج التنبؤ  ر  قوه في تطو انوا قد س احثین الذ     .العدید من ال

ا هل جذالنمو ا ذه :أهداف النموذج -2   :ن هماهدفان أساس
م  -2-1 ستخدم من قبل المصارف : مخاطر الائتمانتقی ة عند  )البنوك(حیث  م المخاطر الائتمان لتقی

م القروض إلى  ة حیث یجر تقی   1:فئات حسب درجة المخاطرة 5منح القروض للمؤسسات الاقتصاد
  

  ) Sherrod(شایرد نموذجدرجة المخاطرة حسب ):4-3(جدول رقم
الفشل   الفئات درجة المخاطرة للتعرض 

  المالي
مة     Zق

 Z≥25 قروض ممتازة  1
  Z≤25≥20 قلیلة المخاطرة قروض  2
  Z≤20≥5 قروض متوسطة المخاطرة  3
ة المخاطرة  4   Z≤-5≥5 قروض عال
ة المخاطرة جداَ   5   Z≤-5  قروض عال

ره، ص :المصدر   .102فهمي الشیخ، مرجع سب ذ
مة  هنا أنالجدول یتضح ل من خلال      انت ق ز ذمرتفعة ه Zلما  ا یدل على أن المؤسسة لدیها مر

ة في الاستمرار ومن ثم  ان ا ذفي درجة المخاطرة أما في حالة الانخفاض ه انخفاضمالي قو و لدیها إم
ة المؤسسة على استمرارها مع ارتفاع في درجة المخاطرةیدل على عدم إ ان   .م

ة للتعرف على مد ستخدم للتأكد مبدأ استمرار المؤسسة في الح: الفشل المالي -2-2 اة الاقتصاد
عتبر النمو قدرتها على مزاولة نشاطها في المستقبل،  ج الحدیثة للتنبؤ ذمن أهم النما  Sherrod ذجحیث 

عتمد على  ة لمعاملات دالة  6الفشل المالي حیث  الإضافة إلى الأوزان النسب ة مستقلة  نسب مال
ة ه المتغیرات،ذالتمییز التي أعطیت له غة التال   2: حسب الص

                                         
ره، ص  1  .102فهمي الشیخ، مرجع سب ذ
  .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 ال   ،الأصولمجموع /  نقد
(X3)  الأصولمجموع / حقوق المساهمین  مجموع ،   
(X4)  الأصولمجموع / صافي الأراح قبل الفوائد والضرائب ،  
(X5)   مجموع الخصوم / الأصول  مجموع ،  

 (X6) غیر الجارةالأصول / حقوق المساهمین  مجموع.  
  

  (5Ps)و نموذج  (5Cs)نموذج : المطلب الثالث
ة و المتمثلة في     ف ارهما   (5Ps)و نموذج  (5Cs)نموذج  سنتناول في هذا المطلب النماذج الك اعت

ن أن تنجم من الائتمان المصرفي م   .ستخدمان من طرف البنوك من أجل التقلیل المخاطر التي 
  
ما یليمعاییر عتمد هذا النموذج على  خمسة : (5Cs)نموذج   - 1   1:تتمثل ف
ة  -1-1 السداد في المواعید : الشخص ار مد اهتمام المسیرن والتزامهم  المحددة، عني بهذا المع

قوم البنك  ة، حیث یوفر هذا التقرر  بإعدادوعادة ما  تقرر عن ائتمان العمیل في الفترات الماض
م جودة العمیل ة تساعد في تقی اف   .معلومات 

ة -1-2 عتمد في معرفة ذلك على معلومات : القدرة المال هي تقدیر موضوعي لقدرة العمیل للسداد، و
ةوسجلات العمیل المتوفرة ل ن اعتماد المعاینة المیدان م ما    .د البنك، 

ظهر من تحلیل القوائم : رأس المال -1-3 ما  ة للعمیل،  قاس هذا المتغیر من خلال المعلومات المال
ة   .المال

طة -1-4 ة العامة وأثرها على نشا و :الظروف المح ة العمیل، شیر إلى الظروف الاقتصاد  مردود
ذا أثرها على قدرته في سداد التزاماته   .و

ة ت :الضمانات -1-5 ة الحصول على القروض من المؤسسات المال ان فسر مد قدرة العمیل في إم
متلكها ة على اساس الضمانات التي    .والبن

                                         
ةالشرف رحان،  1 الإفلاس الفني للمؤسسات الاقتصاد ة للتنبؤ  فاءة النماذج الكم  . 75، صمسالة 

 

Z=17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2X5+0.1X6 
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ة     ا في عمل فه حسب المالعد هذا النموذج نموذجا نوع ن تكی م عد نموذجا مرنا  ما  م،  ات تقی عط
قة في معالجة المتغیرات ات الدق ات و الحیث ف ه أنه لا یتضمن الك عاب عل   .المتوفرة، و

ما یليمعاییر هذا النموذج على  خمسة  : (5Ps)نموذج  -2   1:تتمثل ف
م الأشخاص  - ن صورة عامة عن  :العملاء  -تقی یزة الأولى لتحلیل المخاطر یتمثل في تكو حیث الر

ة اته من حیث الاستقامة و المصداق ذلك أخلاق ة ومؤهلاته و  ة العمیل وحالته الاجتماع   .إلخ...شخص
لات - م الغرض من القرض أو التسه لات :تقی   .عرف الهدف من الحصول على القرض أو التسه
م قدرة العمی - ة العملتش :ل على السدادتقی ان ما  مل دراسة احتمالات إم في تسدید القرض وفوائده، 

  .فیها مصادر الأموال اللازمة للتسدید وطذلك توقیت هذا التسدید
ة - ة للاموال المستثمرة في القرض و  :الحما م استكشاف احتمالات توفر الحما ذلك من خلال تقو

قدمه متها العادلة أو من حیث قابلیتها الضمانات أو الكفالات التي س ا العمیل وذلك سواء من حیث ق
ما لو عجز العمیل عن الوفاء بتسدید أصل القرض وفوائده   للتسییل ف

طة  :التوقعات - عاد حالة عدم التأكد المح و ذلك لالقاء نظرة مفتوحة على المستقبل و استكشاف أ
 . مستقبل القرض 

 
 

  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  

                                         
ره، ص   1  380-379محمد مطر، مرجع سب ذ
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  :الخلاصة
عد من أهم الأسالیب الحدیثة و          لقد تطرقنا في هذا الفصل إلى أسلوب التحلیل التمییز الذ 

قة و  سهولة التطبی إضافة إلى نتائجه الدق ازه  المتطورة في التصد من وقوع الفشل المالي، نظرا لامت
احثین في بناء نماذج الت ه العدید من ال الفشل الماليسهلة التفسیر، حیث اعتمد عل   .نبؤ 

  
ة واحدة وهو    عها في غا ، والتي تشترك جم ة أو الأخر ة أو النوع م إیجاد  و تتعدد هذه النماذج  من 

ة المؤسسة في المستقبل لحمایتها من الوقوع في الفشل، و الأخذ  ة الذ ستكون عل الوضع وسیلة للتنبؤ 
ة، حیث تعد النماذ ة المناس ح ة الأكثر استخداما في  الآونة الأخیر، وتجدر القرارات التصح ج الكم

عده،  حوث و الدراسات التي جاءت من  ة لأغلب ال عتبر القاعدة الأساس الإشارة إلى أن نموذج أولتمان 
الفشل المالي بدءا من نموذج  ر موضوع التنبؤ  احثون على تطو و انطلاقا ) z- score( حیث عمل ال

ات التي قام  ة التي اختارها من الفرض احثین في دراستهم على النسب المال ة ال طرحها، إذ لجأ غالب
  .لتمان من أجل بناء نموذجو أ
  

انات      زت على الب ة التي ر ة، لمساهمتها على التعرف  الإضافة إلى النماذج النوع م ة الغیر  النوع
اب  ة في حدوث الفشل المالي،على الأس ة فهي  الإدارة المتسب إلا أنه لا تقل أهمیتها عن النماذج الكم

ملة لها   .م
ة معا تعتمد علیها       ة نوع م ة و نماذج  ة و نماذج نوع م الإضافة إلى أن هناك نماذج  

ة  ة المال ة من أجل تقلیل المخاطر و هذا من خلال التعرف على حالة و الوضع المؤسسات البن
  .رجاع القروض الممنوحة لها عند تارخ استحقاقهاللمؤسسة للتأكد من ضمان است
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  :تمهید

  
قة  ماعد      ة، خصصلى إتطرقنا في الفصول السا هذا الفصل  ناالاطار النظر لفشل المؤسسات الاقتصاد

ة من أجل  فشل المؤسسات الصناع ة للتنبؤ  ة من خلال مقارنة بین نماذج الكم ق ام بدراسة تطب خروج الللق
الفشل الماليال   .نموذج الاكثر قدرة على التنبؤ 
حث الأول         احث، حیث یتضمن الم م هذا الفصل إلى ثلاثة م ه سنقوم بتقس ة في  المعاییرو عل الأساس

ار النموذج المتمثل ار اخت حث الثاني  في مع ة الدقة،  أما الم ار نس ة و مع ار النسب المال حجم العینة، مع
الاضافة راسة و المتمثلة في تحدید مجتمع و عیندطار المنهجي للیتضمن الإف لى مصادر جمع إة الدراسة 

ما تطرقنا  انات،  ونة لهذه النماذج التي تطب على عینة الدراسة و الفترة التي أجرت علیها إالب لى المتغیرات الم
حث الثالث الدراسة،  ونان و هولدر و نموذج التمان و لفخصص  أما الم تطبی النماذج المتمثلة في نموذج 

الاضافة لمعرفنموذج شایرد  الفشل المالي  تمییز بین المؤسسات الفاشلة إلى الة مد قدرة هذه النماذج على التنبؤ 
ار النموذج الأ   .كثر دقة من بین هذه النماذجو الناجحة و في الأخیر اخت
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حث الأول  الفشل المالي  :الم ة للتنبؤ    مقارنة بین النماذج الكم

ثرة في ب في هذا المطل      الفشل المالي والتي استعملت  ة للتنبؤ  مقارنة بین أهم النماذج الكم سوف نقوم 
ع ال قة و التي تحتو على جم مقارنتها،التي  عاییرالدراسات السا تم ترتیبها حسب التسلسل الزمني لها و  سنقوم 

حها في الجدول التالي عاییرمع تحدید هذه الم ن توض م  : حیث 
 

الفشل المالي):1-4(قمجدول ر  ة للتنبؤ    مقارنة بین النماذج الكم
 المقارنــــــــة

  النموذج
عدد   حجم العینة

  النسب
ة الدقة    نس

 Altman التماننموذج 
(1977)  

 

ة مدرجة في البورصة) 111(   مؤسسة صناع
  فاشلة) 53(
  ناجحة) 58(

5   95%  

  نموذج شایرد
Sherrod (1987) 

ع القطاعات  م المحلل على تقی  6  في جم
المالي لواقع 

  المنشأة
نقات   نموذج سبر

Springate (1978)  
  مؤسسة مختلفة القطاعات) 40(

  فاشلة )20(
  ناجحة) 20(

4  92.5%  

ونان و هولدر    نموذج 
Conan And Holder 

(1978)  

ة) 190(   مؤسسة صناع
  فاشلة )95(
  ناجحة )95(

5  75%  

یدا   نموذج 
Kida(1981)  

  قطاعاتمؤسسة مختلفة ال) 40(
  فاشلة) 20(
  ناجحة) 20(

5  90%  

ره: المصدر  ة اعتمادا على ما سب ذ   .من أعداد الطال
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ار : المطلب الأول ة المستخدمة في بناء النموذجمع   عدد النسب المال
  

ة وتنوعها تعطي        ظروف عمل لنموذج المدروس القدرة الأكبر في الإلإن زادة عدد النسب المال حاطة 
قة فا ما یخص النماذج السا ة حیث ف الإضافة إلى زادة في تنوع النسب المال ة إلمؤسسة  ن عدد النسب المال

ة لنموذج التمان ) 6(إلى ) 3(المستخدمة تتراوح ما بین  النس ة  ة، في حین بلغ عدد النسب المال نسب مال
Altman   یدا ونان و هولدر Kidaو نموذج  ة، في حین ) 5(على   Conan and holder و نموذج  نسب مال

ة  نسب) 4(فقد بلغ عددها إلى  Springateقتصر عدد هذه النسب في النموذج سبرنقات   النس ة، أما  مال
ة إلى  Sherrodلنموذج شایرد  ة) 6(فبلغ عدد النسب المال   .نسب مال

  .Sherrodة هو نموذج شایرد وفقا لما سب نستنتج أن النموذج الأفضل من حیث عدد النسب المال    
 

ار : المطلب الثاني   حجم العینة المدروسةمع
 

الفشل المالي لنموذج  ان حجم      ة لنموذج التمان آالعینة المدروسة تختلف من نموذج التنبؤ  النس خر حیث 
Altman  ة مدرجة في البو ) 66(بلغ عددها في حین  مؤسسة فاشلة و الأخر ناجحة،) 33(صة، ر مؤسسة صناع

ید ا مؤسسة فق ) 40(إلى  Springate و نموذج سبرنقات Kida اقتصر عدد المؤسسات المدروسة في نموذج  
ونان و هولدر  مؤسسة ) 190(فقد بلغ عدد المؤسسات  Conan and holderنصفها فاشل، أما في النموذج 

ة   .مؤسسة فاشلة والأخر ناجحة) 95(منها  صناع
ونان و هولدرعلى ما س بناء      عد نموذج  ره   النموذج الأفضل من حیث عدد  holder Conan andب ذ

  .الحالات المدروسة 
ار ال: : المطلب الثالث   ة للنموذجؤقدرة التنمع

 
فشل       اس قدرة النموذج على التنبؤ  الفشل المالي هو مق م نماذج التنبؤ  س المهمة جدا في تقی من المقای

یداال روسة و خصوصا في السنة الأولى لها ، بلغتالمؤسسات المد ة  لنموذج   في  ،%)Kida  )90 قدرة التنبؤ
ونان و  ،%)Springate )92.5 حین بلغت هذه القدرة في النموذج  سبرنقات ة لد نموذج  ما قدرت هذه النس

  %).95(فقدرت  Altman ، أما النموذج التمان%)holder Conan and )75هولدر 
ره فان النموذج      الفشل الماليعد  Altman التمان   وفقا لما سب ذ   .الأفضل من حیث دقة التنبؤ 
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ره فان نموذج       عد النموذج الأفضل إذ بلغ   holder Conan andونان و هولدر  بناء على ما سب ذ
ة المس) 190(عدد الحالات المدروسة   تخدمة في بناء النموذج فان النموذجحالة، أما من حیث عدد النسب المال

ه على  Sherrodشایرد  ة المستخدمة ف المقابل ف) 6(عد الأفضل، إذ بلغ عدد النسب المال ة، و  ة مال ن إنس
الفشل في السنة  Altman نموذج التمان  الفشل المالي حیث بلغت دقة التنبؤ  عد الأفضل من حیث دقة التنبؤ 

  %).95(الأولى 
ة أكبر  نظرا     الفشل المالي إذ أن هذه الأخیرة تعطي مصداق س في المقارنة بین نماذج التنبؤ  ة هذه المقای لأهم

ة الفشل، ارتأینا في هذه الدراسة التطرق  الإضافة إلى مد معرفة احتمال   .هذه النماذج إلىللنموذج  

 
حث ال   طار المنهجي للدراسةالإ: ثانيالم

م مجتمع و عینة سنحاول من خلال هذا الم ة الدراسة وهذا من خلال تقد حث إعطاء صورة شاملة عن منهج
ة المستخدمة   .الدراسة وأداة الدراسة ومصادر جمع المعلومات والأسالیب الاحصائ

  تحدید مجتمع و عینة الدراسة: المطلب الأول 
ار ال      الفشل المالي لغرض إجراء هذه الدراسة وتحقی الهدف المنشود المتمثل في اخت نموذج الأنسب للتنبؤ 

والتمییز بین المؤسسات الفاشلة و الناجحة یتطلب الأمر أولا تحدید مجتمع وعینة الدراسة التي یتم من خلالها 
ة لمؤسسات العینة ة اللازمة انطلاقا من القوائم المال ة و المحاسب   .الحصول على التقارر المال

مجتمع الدراسة  -1 ف   : التعر
ة الجزائرة الناشطة في القطاع الصناعي و المتواجدة في مختلف ی   تمثل مجتمع الدراسة في المؤسسات الاقتصاد

ات الجزائر   .ولا
 : عینة الدراسة -2

ار المؤسسات التي  ة من خلال اخت احثة على أسلوب العینة القصد ما یخص عینة الدراسة فقد اعتمدت ال توفر تف
اناتها خلال الفترة الدر  ونة من ) 2018- 2015(اسة المتمثلة ما بین ب مؤسسة متماثلة  14حیث عینة الدراسة م

عة النشا و القطاع ال ه، تزاول هذه المؤسسات أنشطة تتمثل فيذمن حیث طب صناعة منتجات  : تنتمي ال
ة، صناعة المنتجات  ة و الكهرائ ة،  صناعة الآالكمبیوتر و الالكترون ة،  المعدات،لات و المعدن الصناعة الغدائ

ارها بناء على معاییر  توقد قسمت هذه العینة إلى مجموعتین تمثل مجموعة المؤسسا .الحدادة الفاشلة التي تم اخت
ة وعددها أرع الخسائر التي منیت بها في  ة ) 03(سنوات متتال ة فتتمثل في %) 21(بنس من أفراد العینة، أما الثان
ة) 11(المؤسسات الناجحة وعددها  الرمز  یتم  ترمیز ثحی،%) 78(بنس ة  0حالة المؤسسات الفاشلة  النس و 
الرمز    .1للمؤسسات الناجحة 

ح هذه المؤسس ما یلي  یتم توض   :ات في الجدول التاليف
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ع عینة):2-4(ل رقمالجدو   الدراسة توز

ة  نشا المؤسسة  رقم المؤسسة / البلد
ة   الولا

حالة 
  المؤسسة

A1  ةصناعة منتج ة و الكهرائ   1  19  ات الكمبیوتر و الالكترون
A2  ة ة و الكهرائ   1  35  صناعة منتجات الكمبیوتر و الالكترون
A3  ة ع المنتجات المعدن   1  21  تصن
A4  ة ع المنتجات المعدن   1  05  تصن
A5  ة ع المنتجات المعدن   1  22  تصن
A6  ة ع المنتجات المعدن   1  09  تصن
A7  ةصناعة المنتجات ا   1  05  لغذائ
A8  ة   1  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 النقل   0  25  صناعة الس
A14  0  14  الحدادة  

ات المؤسسات: المصدر  احثة اعتمادا على معط   .من اعداد ال
  

انات تحدید فترة الدراسة و : نياالمطلب الث   مصادر جمع الب
  

الاضافة إلى سنقوم       انات اللازمة من أجل تطبی النموذج الأنسب لهذه العینة  في هذا المطلب بجمع الب
ات التحلیل الاحصائي،  ة لانشاء متطل اف ة و غي أن تكون مناس تحدید الفترة التي ستجر علیها الدراسة والتي بن

احثالنقوم بتحدید ما س شاو في بناء و متغیرات التي على اساسها قام ال احثین تافلر و ت ونا وهولدر و ال ن 
ونة لهذه النماذج ة م ل نس   نماذجهم، مع شرح 

انات -1  : أدوات الدراسة و مصادر جمع الب
اتها، یتم ذلك بجمع  من أجل      ار فرض انات من ختحقی أهداف الدراسة و اخت ةالب   :لال المصادر الات
ةالمصادر الأ  - ة الخاصة للمؤسسات في القطاع الصناعي خلال الفترة الممتدة : ول تتمثل في القوائم المال

 ).2018-2015(مابین 
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ة - ة : المصادر الثانو ة و المقالات و المواقع الالكترون ة و الأجنب ه من الكتب العر ما تطرقت إل وتتمثل ف
الإضافة رات  حاث إلى الا و المذ ذلك الأ الموضوع و  ة المتعلقة  ة و الاجنب طلاع على الدراسات العر

ة الجانب النظر من الدراسة   .التي تناولت هذا الموضوع في الجزائر و في الدول الأخر و ذلك لتغط
 :تحدید فترة الدراسة -2

ة تستوفي شرو التحل       اف ة و   اتیل حتى تكون النتائج المتحصل علیها ذیجب أن تكون فترة الدراسة مناس
ة في التنبؤ و التمییز بین المؤسسات الفاشلة و الناجحة و من خلال الدراسات التي  جرت في هذا المجال أمصداق

ان یتراوح ما بین  سنوات و ذلك مراعاة لعدم تغیر خصائص البیئة  9سنوات إلى  3لاحظنا أن معظمها 
ة خلال تلك الفت ة لهذه الدراسةالاقتصاد النس طرتها و  فقد اقتصرت فترة  ،رة و الخارجة عن نطاق المؤسسة و س

حث عن  ة محل ) 2018-2015(سنوات من  4ال انات المال نا فیها من الحصول على الب و في الفترة التي تم
  .الدراسة

  تحدید متغیرات الدراسة: المطلب الثالث
استخ      ات الدراسة قمنا  ونان وهولدرلتحقی غا  و نموذج  ) (Conan and holder ;1978دام نموذج 

ارهم أفضل نماذج من حیث  ) (Sherrod ;1987 و نموذج شایرد )(Altman ;1977التمان  حجم العینة و اعت
ة على التوالي ة التنبؤ و عدد النسب المال   .نس

ح ن توض م ع  ماها تتكون هذه النماذج على متغیرات مستقلة و متغیر تا   :یلي ف
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  : المتغیرات المستقلة -3-1
ارة عن نسب      ة ع م ةان المتغیرات المستقلة هي متغیرات  ة مستخرجة من القوائم المال للمؤسسات و  مال

ات النتائج ات وجدول حسا   .المتمثلة في المیزان
  شایرد موذجن التمان و نموذجونان وهولدر و  وذجمنمتغیرات ):3-4(جدول رقم

ة  الرمز  النموذج   النس
ونان و هولدر   نموذج 

Conan and 
holder ;1978  

R1 مجموع الدیون / جمالي للاستغلالالفائض الإ  
R2  ة/ موال الدائمةالأ   مجموع المیزان
R3  ة/ صول الجارةالأ   مجموع المیزان
R4  ة   عمال خارج الرسمرقم الأ/المصارف المال
R5  ة/ مال مصارف الع مة المضافة الاجمال   الق

 نموذج التمان 
Altman ;1977 

X1  الأصولمجموع / رأس المال العامل صافي  

X2   الأصول مجموع /الأراح المحتجزة  
X3   الأصول مجموع/ الأراح قبل الفوائد والضرائب  
X4  مة الدفترة للأموال الخاصة مة الدفترة لإجمالي الدیون / الق   الق

  
X5  الأصول مجموع/ عمال خارج الرسمرقم الأ  

 نموذج شایرد
Sherrod ;1987 

X1 صولمجموع الأ/ صافي رأس المال العامل  
X2  ةالأ   صولمجموع الأ/صول النقد
X3  صولمجموع الأ/ حقوق المساهمین  

X4  صولمجموع الأ/ بل الفوائد والضرائبراح قالأ  

X5  مجموع الخصوم/صولمجموع الأ  
X6  الأصول الجارة/حقوق المساهمین  

رهعداإ من  :المصدر احثة اعتمادا على ماسب ذ   .د ال
ع -3-2   : المتغیر التا

ل من المؤسسات       عبر عنه  ة أو مزدوجة، یتمثل في  فشل المؤسسة و عة ثنائ هو متغیر نوعي ذو طب
ساو  ار  متتغیر اعت قاس  الواحد للمؤسسات الناجحة و صفر للمؤسسات الفاشلة و المؤسسات الناجحة، حیث 

  .الفاشلة
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ة الواردة في الجدول رقم   -3-3  ن شرح النسب المال ما یلي )3-4(م   :أعلاه 
ة لمعرفة قدرة المؤسسة على سداد دیونها  :مجموع الدیون / الفائض الإجمالي للاستغلال - تستخدم هذه النس

  فائض الاجمالي للاستغلال البواسطة 
ةمجموع / الأموال الدائمة  - ة حجم الأ: المیزان س هذه النس موال الدائمة أ الأموال المستحقة أكثر من سنة تق

ة المؤسسة   .من مجموع میزان
ةالأصول  - ة(الجار م المتحققة و النقد ةمجموع /  )الق ة حجم الأ: المیزان س هذه النس صول المؤسسة سهلة تق

ة  ة یبین أن المؤسسة والتي تغطي بها التزاماتها القصیرة الأالتسییل من مجموع میزان جل حیث انخفاض هذه النس
حاجة    .لى السیولةإالمؤسسة 

ة  - ف المال ة رقم الأعمال السنو الصافي للمصارف : خارج الرسمرقم الأعمال / المصار تبین لنا درجة تغط
ة للمؤسسة    المال

ف العمال  - مة المضافة ا/ مصار ةالق ع : لإجمال ل جم ارة عن رسوم ا تش ان مصارف العمال هي ع
مة المضافة  ة ، أما الق ة و الضرب ما في ذلك الرسوم الاجتماع ضات العمال  معرفة قدرة المؤسسة فتعو تسمح لنا 

ة معرفة المؤسسة على مقاومة منافسیها س هذه النس   .على مقاومة منافسیها، تق
حیث صافي رأس المال العامل هو الفرق بین الأصول الجارة و  :صولمجموع الأ/ لصافي رأس المال العام -

ة حجم الأ س هذه النس ة الفائضة بالخصوم الجارة، تق ة خصومها أو التزاماتها القصیرة الأجل، تصول النقد غط
ة و الع التزاماتها المال ة تدل على قدرة المؤسسة على الوفاء  لما ارتفعت هذه النس ح في حالة انخفاض ف س صح

ة   1.هذه النس
اح المحتجزة - س الأ: صولمجموع الأ/ الار   راح المجمعة على مد عمر المؤسسة على مجموع الاصولتق
اح قبل الفوائد و الضرائب- فاءة المؤسسة في استخدام أصولها: صولمجموع الأ/ الار س مد    .تق
ة لحقوق المساهمین- مة الدفتر ة  :صولمجموع الأ)/ ل الخاصةمواالأ( الق ة على مقدار تغط س هذه النس تق

 .مان للدائنینصول بذمة المؤسسة حیث تعد حقوق المساهمین هامش الأحقوق المساهمین لمجموع الأ
ه  :صولمجموع الأ/ رقم الاعمال خارج الرسم- فاءة الادارة في أطل عل س مد  ق انا معدل دوران الاصول و ح

ة مرتفعة یدل على لها من أجل تحقی الإاستخدام أصو  انت هذه النس ستخدام الفعال للطاقة الایرادات، فإذا 
ان منخفضالإ ة المتاحة أما إذا  فاءة و ینتج عنه احتمال  انتاج فیدل على عدم استغلال الأصول غیر الجارة 

    .التعرض للفشل
ة- ة حج: صولمجموع الأ/ الاصول النقد س هذه النس   .م السیولة من مجموع أصول المؤسسة تق
  
 

                                         
اس أحمد 1 فاءة الااستحنظل ،، عبد علي سمیر ع م  أداة لتقی ة  ة ، العددخدام النسب المال غداد للعلوم الاقتصاد ة  ل غداد، 32داة، مجلة  ، ص 2012، 

225.  
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حث الثا الفشل المالي  :لثالم ة النماذج في التنبؤ   مد فعال

حث أرتا       ونان و هولدر  و إینا في هذا الم ارها التمان  نموذججراء مقارنة بین نموذج  اعت ونموذج شایرد 
ار الماذج من حیث المعاییر الأنأفضل  ة و المتمثلة في مع ة الدقةساس ة، و نس ار عدد النسب المال  .حجم ، مع

  .على عینة الدراسة وذلك من خلال حساب النتائج و مناقشتهاالمناسب استخراج النموذج منه  و
  

ة : المطلب الأول  الفشل الماليConan et holder ,1978) ( ونان وهولدرنموذج فعال   في التنبؤ 
فشل ونان وهولدر فعالیت ثبت نموذج أ      ة في التنبؤ  ة والغر ه وصلاحیته في العدید من الدراسات العر

اره أفضل نماذج من حیث حجم العینة، المؤسسات وتصفیتها إلى ناجحة و فاشلة ان هدفنا في هذا  اعت لذا 
لا ان هذا النموذج قا   .نة الدراسةیللتطبی على ع المطلب معرفة إذا ما 

ف نموذج -1  :Conan et holder ,1978) (ونان و هولدر تعر
ونة من        خر ناجحة، وقد سمح النموذج فاشلة و الأ 95مؤسسة منها  190قام ببناء نموذج على عینة م

ة  فشل المؤسسات بنس التنبؤ  ه  ة 1سنوات 3خلال % 75المتوصل ال ة المال ن من معرفة تدهور الوضع م ،مما 
حات اللازمة في و إ للمؤسسة و  ة یتكون من خمس نسب جراء التصح غة راض ارة عن ص قتها حیث هذا النموذج ع

مة  ة و هي المتغیرات المستقلة و عن ق ن  Zمال م مثل فشل المؤسسة والذ من خلاله  ع والذ  وهو متغیر تا
ن عرض هذا النموذج  م ة المؤسسة إما فاشلة أو ناجحة ،حیث    : ما یليفمعرفة وضع

    
  )...4-1(  

    
رهاR1، R2، R3، R4، R5: حیث  ارة عن متغیرات مستقلة سب ذ   .هي ع

 )Z ( ع ، حیث هو مة الفشل للمؤسسة هو المتغیر التا ذلك عن حیث ق ة للمؤسسة و ة المال عبر عن الوضع
  احتمال إفلاس في المؤسسة 

اس قدرتها الاستمرارة،        :ثحی تسمح بتصنیف المؤسسات إلى ثلاث فئات وهذا من أجل ق
ة جیدة  :  Z>0.09لما  و نرمز لها  PR<35% :واحتمال الفشل في هذه الحالةعني أن المؤسسة في وضع

  )ن(الرمز 
0.04< Z < 0.09:  وك فیها ة مش    :في هذه الحالة  واحتمال الفشل عني أن المؤسسة في وضع

     35% <PR < 65%  الرمز    )ر(نرمز لها 
Z < 0.04 :  ة سیئة عني ان المؤسسة الرمز PR > 65% واحتمال فشلهافي وضع   )ف(و نرمز لها 

ن تمثیل دالة  م"في  scoringم ل التالي" سلم الق   :ما یبرزه الش
  

                                         
ة،  1  .117ص ،مرجع سابزغیب مل

Z=0.24R1+0.22R2+0.16R3-0.87R4-0.10R5 
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م Conan and Holderدالة ): 4-4(رقمجدول    في سلم الق
 scoringمتوس 

  للمؤسسات
مة  ة المؤسسة   scoringق   احتمال الفشل   وضع

مة   16  مؤسسات سل
15  
14  
13  
14  
13  
12  
11  
10  

9  
8  
7  
6  
5  
4  
3  
2  
1  
0  
-1  
-2  
-4  

ة جیدة   %19-%10  وضع
20%-25%  
26%  
27%  
28%  
29%  
30%  
35%  
40%  
50%  
60%  
65%  
  

70%  
75%  
80%  
85%  
90%  
95%  

ة عدم التاكد N.scoringمتوس    وضع

ة خطیرة    مؤسسات عاجزة   وضع

نغ محاولة توقع خطر القرض سبلوطار مهد  :المصدر ة ، ، مذscoringور رة ماجستیر في العلوم الاقتصاد
  .91، ص 2003تخصص اقتصاد مالي، جامعة منتور قسنطینة، 
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ونان وهولدر على تطبی  -2  ):2018- 2015(عینة الدراسة خلال فترة نموذج 
استخدام البرنامج  ة) EXCEL(لقد تم تحلیل نتائج الدراسة  ونة لنموذج حیث تم حساب النسب المال ونان و  الم

  :وضح ذلكت ةداول التال، و الج)2018-2015(فترة خلال هولدر
ة للمؤسسات الفاشلة -2-1   :النس

ونان و هولدر):5- 4(جدول رقم        على المؤسسات الفاشلةConan and holder نتائج نموذج 
   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

احثة اعتمادا : المصدر ة للمؤسساتمن اعداد ال انات المال    على الب
ة  ة تحدید وضع صعو أ  ونان و هولدر تن ة یتضح لنا من خلال هذا الجدول أن نموذج  النس المؤسسات حیث 

فشلها على مدار  A12لمؤسسة  ستطع هذا النموذج التنبؤ  مة ألم  انت ق  0.04أكبر من ) Z(رع سنوات حیث 
ما عة قبل حدوثه،  ة لمؤسسة  خلال السنة الرا النس ستطع هذا النموذج  التنبؤ  على مدار ارع سنوات  A13لم 

مة انت ق ة( لاث سنوات خلال ث 0.04أكبر من ) Z(حیث  عة، الثالثة، الثان ة ) الرا النس قبل حدوث الفشل، أما 
عة و الثالثة فلم  A14للمؤسسة    .ستطع التنبؤ خلال السنتین الرا

ما  دلن فشل هذه المؤسسات یإ على عدم قدرة المؤسسة على سداد دیونها بواسطة الفائض الاجمالي للاستغلال 
ث انت أكبر  الاتزاماتها إلى هذه المؤسسات بیر من نتیجة الاستغلال و هذا ما أد أن مجموع دیونها  عدم الوفاء 

ار أن نتیجة الاستغلال عنصر ة تسییر المؤسسة یدل اعت من جهة و من جهة أخر  زادة المصارف  على فعال
ل عب ة للمؤسسسة تش ل سلبي على هامش ر  ئاالمال ش صعب التخلص منها فهي تؤثر  حها و قدرة علیها و 

ما أن زادة في مصارف العمال تعد من المشاكل التي تتعرض لها هذه المؤسسات و  منتجاتها على المنافسة، 
  .صعب التخلص منها
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ة للمؤسسات الناجحة  -2-2  : النس
ونان و هولدر ):6-4(جدول رقم   على المؤسسات الناجحة Conan and holder نتائج نموذج 

 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

احثةإ من : المصدر ة للمؤسسات عداد ال انات المال  اعتمادا على الب
ع المؤسسات  ة لجم النس ع سنوات الدراسة و  ل جید في جم ش أ  ونان و هولدر تن یتضح من الجدول أن نموذج 

الفشل المالي، حیث هذا لایدل على قوة النموذج في او  قى مفیدة لكنها غیر إلتنبؤ  قا ت ن النتائج المتوصل إلیها سا
ة لأ ة الفاشلةاف الفشل المالي للمؤسسات الصناع ستطع التنبؤ    .ن النموذج لم 

 
ونان و هولدر خلال  -3 ة لنموذج    :سنوات أرع القدرة التنبؤ

ونان و هو ): 7-4(جدول  ة لنموذج    لدر خلال  أرع سنواتالقدرة التنبؤ
ان ة  العدد  الب   النس

عة قبل حدوثه ة لفشل المؤسسة في السنة الرا   %0  0  القدرة التنبؤ
ة لفشل المؤسسة في السنة ال   %33.33  1  قبل حدوثه ثالثةالقدرة التنبؤ
ة لفشل المؤسسة في السنة ا ةلالقدرة التنبؤ   %66.66  2  قبل حدوثه ثان

ة لفشل   %100  3  قبل حدوثه ولىالمؤسسة في السنة الأ القدرة التنبؤ
احثة اعتمادا على نتائج الدراسةإ من  :المصدر   عداد ال

  
ونان و هولدر قد تحسن حیث انتقل من  ة لنموذج  عة % 0نلاح من خلال هذا الجدول أن القدرة التنبؤ للسنة الرا

ة إل% 66.66إلى  لثةفي السنة الثا% 33.33إلى  في السنة الاولى من حدوثه مما یدل % 100ى في السنة الثان
ة فشل المؤسساتضعیف في التنبؤ على أن النموذج    .الصناع
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ة : المطلب الثاني الفشل المالي (Altman ;1977)التمان نموذج فعال  في التنبؤ 

الشل المالي و الأكثر شیوعا و         ة  عد  نموذج التمان من أهم النماذج في التنبؤ  النس استخداما نظرا لتنبؤه 
ة و مد فعالیته  قه على المؤسسات الصناع جیدة حیث في هذا المطلب سوف نتطرق تعرف هذا النموذج و تطب

فشلها  .للتنبؤ 
ف نموذج التمان   -1   :(Altman ;1977)تعر

احث قام       ر النموذج 1977سنة  في دراسة أخر له Altmanالتمان  ال حیث استخدم  ،1968ب لو السا بتطو
نظرا لاستعمال النموذج  ،) 1975- 1969(خلال فترة )  مؤسسة ناجحة 58( و )فاشلةمؤسسة   53( عینة من 

ره من أجل  قهالساب على القطاع الصناعي المدرج في البورصة قام بتطو انت  تطب ع القطاعات و على جم
عل المتغیر ااستبدنتیجته في  مثل X4 الرا ة والذ  مة السوق ة الق مة الدفترة لإ / لحقوق المساهمین نس جمالي الق

ة متغیرالدیون  س نس ق مة الدفترة لحقوق المساهمین جدید  مة الدفترة لإجمالي الدیون  / الق ونتج عن ذلك  الق
ة المستخدمة في نموذج الـ ه والنموذج الجد. الساب Z- Score احتساب أوزان جدیدة للنسب المال ن حسا م ید 

  :التالي
      
       )...4 -2(  
  

قة للنموذج الأول أما  X1،X2،X3،X5أن  حیث ة السا مة الدفترة  1تمثلف X4تمثل نفس النسب المال لأموال لالق
حث الساب بدقة/ الخاصة مة الدفترة لإجمالي الدیون حیث تطرقنا إلیها في الم   .الق

انت درجة بیرا فإن  1.21أقل من  Z فإذا  ون  الرمز  )منطقة فشل(احتمال إفلاس المؤسسة  ، )ف(و یرمز لها 
انت درجة م على  2.90و  1.21بین  Z أما إذا  صعب الح المؤسسة  فإن حالة المؤسسة تكون غیر واضحة و

ة(الإفلاس من عدمه  الرمز 2،)منطقة رماد رمز لها    ).ر(و
مة  انت ق الرمز هنا ت  2.90أكبر من  Zو أما إذا    ).ن(كون المؤسسة ناجحة و یرمز لها 

  ):2018-2015(على عینة الدراسة خلال فترة التمان تطبی نموذج  -2
استخدام البرنامج     ة) EXCEL(لقد تم تحلیل نتائج الدراسة  ونة لنموذج  حیث تم حساب النسب المال التمان  الم

ة توضح ذلك)2018- 2015(فترة خلال   :، و الجداول التال
  
  

                                         
ة،  1 ره، ص زغیب مل  .117مرجع سب ذ
اني،  2 التعثر الم" ولید محمد عبد الله الش ة في التنبؤ  ةدور المعلومات المحاسب ات السعود ، 2، العلوم الادارة 20، مجلة جامعة الملك سعود، المجلد الي للشر

ة،  ة السعود  .325، ص 2008جامعة الملك سعود، الجمهورة العر

Z = 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 +0.42X4 + 0.998X5  
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ة للمؤسسات الفاشلة -1   : النس

  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

ة للمؤسساتإ من : المصدر          انات المال احثة اعتمادا على الب   عداد ال
ن  Altamیبین الجدول نتائج تطبی نموذج التمان م ة الفاشلة وما  ملاحظته هو أن  على المؤسسات الصناع

ة خطیرة  ع المؤسسات في وضع مة من سنة لأخر خلال أرع سنوات حجم   .المتحصل علیها Zسب ق
ه تبین  ل المؤسسات على مدار ارع سنواتالو عل فشل  ان النموذج استطاع التنبؤ    .نتائج 

ة في فشل هذه المؤسسات تعود  س اب الرئ ونة لنموذج التمان و التي تتمثل  إحیث من الاس ة الم لى النسب المال
ةو  ) صولمجموع الأ/ صافي رأس المال العامل(X1  في على  هي من بین نسب السیولة حیث انخفاض هذه النس

استعمال  ل خصومها الجارة  ما أن أمدار ارعة سنوات یدل هذا على عدم قدرة المؤسسة تمو صولها الجارة، 
ل الخارجي معدم وجود الأ اجاتها من راح المحتجزة أد إلى إعتماد هذه المؤسسات على التمو ل احت ن أجل تمو

ة المتمثلة في  الاصول ة الرح الفوائد و  راح قبلالأ( X3هذا من جهة ومن جهة اخر انخفاض في نس
فاءة المؤسسة في استغلال ) صولمجموع الأ/ الضرائب صولها من أجل أخلال فترة الدراسة یدل هذا على عدم 
  .راحتحقی الأ
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ة للمؤسسات الناجحة -2   :النس

  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

ة للمؤسساتإ من : المصدر انات المال احثة اعتمادا على الب    عداد ال
ع سنوات  Altmanیتبین من الجدول أن نموذج التمان ة في تحدید الوضع في جم صعو أ  ة  تن النس الدراسة 

ه A1 ،A2  ، A5، A6، A9، A10، A11 اتللمؤسس وك ف ه لابد من تحسین ، ،إذ أن استمرارتها أمر مش وعل
ة للمؤسستین  ع وضعها لتجنب الوقو  النس لا،أما  ة في تحدید الوضع  A8و   A7في الفشل مستق صعو أ  فقد تن

عة و الثالثة قبل وقوعه و هنا  ة لمؤسسة حتاج الأفي السنتین الرا النس صعب  A3مر إلى المزد من الدراسة، و 
ة للمؤسسة  النس ع السنوات الدراسة و هذا  A4التنبؤ في السنة الاولى ، أما  فاستطاع النموذج التنبؤ خلال جم

ة  راجع على إمتلاك ة أصولهاالخاصة  المؤسسة للأموال الكاف   .لتغط
  
ة لنموذج التما -3 ع ن خلال القدرة التنبؤ   :سنوات أر

فشل المؤسسة):10-4(جدول رقم ة لنموذج التمان    القدرة التنبؤ
ان ة  العدد  الب   النس

عة قبل حدوثه ة لفشل المؤسسة في السنة الرا   %100  3  القدرة التنبؤ
ة لفشل المؤسسة في السنة ال   %100  3  قبل حدوثه ثالثةالقدرة التنبؤ

ة لفشل المؤسسة  ةفي السنة الالقدرة التنبؤ   %100  3  قبل حدوثه ثان
ة لفشل المؤسسة في السنة الأ   %100  3  قبل حدوثه ولىالقدرة التنبؤ

احثة اعتمادا على نتائج الدراسةإ من  :المصدر   عداد ال
  
مة نلاح من الجدول   ة ق ة لنموذج التمان جیدة إذ بلغت نس على % 100رع سنوات أخلال  Zأن القدرة التنبؤ

ة التوال فشل المؤسسات الصناع ن القول أن نموذج التمان استطاع التنبؤ  م قة  ل ي، من خلال النتائج السا ش
  .جید خلال فترة الدراسة
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ة :المطلب الثالث الفشل المالي (Sherrod ;1987)شایرد نموذج  فعال  في التنبؤ 

ملا إالان  لى نموذج التمان سنتطرق إعد استعراضنا في المطلب الساب      اره جاء م اعت لى نموذج شایرد 
ضا  اره ا اعت قة و  ع الدراسات السا   . فضل نموذج من حیث حجم العینةأهم و أ لجم

  
ف نموذج نموذج شایرد  -1   :(Sherrod ;1987)تعر

م مخاطر الائتمان عند  1987 في عام ستخدم من قبل البنوك من أجل تقی احث شایرد ببناء نموذج  منح قام ال
م القروض على خمس فئات حسب درجة المخاطر وهي   :القروض للمؤسسات إذ یجر تقی

  ) Sherrod(شایرد نموذجدرجة المخاطرة حسب ): 11-4(الجدول رقم  
لفشل لدرجة المخاطرة للتعرض   الفئات

  المالي
مة     Zق

 Z≥25 قروض ممتازة  1
  Z≤25≥20 قروض قلیلة المخاطرة  2
  Z≤20≥5 رةقروض متوسطة المخاط  3
ة المخاطرة  4   Z≤-5≥5 قروض عال
ة المخاطرة جداَ   5   Z≤-5  قروض عال

، ص  :المصدر  .102فهمي مصطفى الشیخ، مرجع ساب
ة من ار الفئة الاولى والثان ن اعت م عة و الخامسة القة نجاح أما طمن خلال الجدول  ، و من منطقة الفشل ففئة الرا

ن القول أن المؤسسا م مة خلال هذا  الرمز  5أقل من  Zت التي لها ق أما ) ف(فهي مؤسسات فاشلة و یرمز لها 
مة الرمز  20أكبر من    Z المؤسسات التي لدیها ق رمز لها  متین )ن(فهي مؤسسات ناجحة و ، ومابین هذین الق

الرمز التي المؤسسات  رمز لها  ة و م علیهما ) ر(تكون في منطقة رماد ستخدم، صعب الح هذا النموذج   ما 
ةأمن قبل المؤسسات للت العلاقة التال صاغ  ة و  اة الاقتصاد   :كد من مبدأ استمرارها في الح

  
  )...4-3(  

  : حیث 
X1،X2،X3،X4،X5،X6  ارة عن متغیرات مستقلة ة(هي ع مة التمییزة Z ،)النسب المال   هي 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)تطبی نموذج شایرد    -2
استخدام البرنامج  ة) EXCEL(لقد تم تحلیل نتائج الدراسة  ونة لنموذج حیث تم حساب النسب المال شایرد   الم

  :وضح ذلكت ةالجداول التال، و )2018- 2015(فترة خلال
ة للمؤسسات الفاشلة -2-1   :النس

  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

ة للمؤسساتإ من : المصدر انات المال احثة اعتمادا على الب   .عداد ال
ع المؤسسات في  تبین لنا من هذا الجدول ة سیئة أن جم مة  سنوات، رعأ  خلالوضع  المتحصلZ  حیث ق

ة ل خلال سنوات الدراسة  علیهما أكثر تدهورا حیث تظهر النتائج فشل هذه  التي تعد ،A12 ،A14 لمؤسستینالنس
اب وقوع هذه المؤسسات في الفشل هو زادة في الخصوم الجارة  A13المؤسسات تلیها مؤسسة  ، ومن بین أس

مة رأس المال العامل ومنه عدم قدرة المؤسسة على  إلىمقارنة مع الاصول الجارة مما أد  انخفاض في ق
التزاماتها ذلك الاستمرار والوفاء  فاءة الادارة في استغلال الأ و    .راحصول من أجل تحقی الأعدم 

فشل  ه تبین نتائج الجدول أن النموذج استطاع التنبؤ  استثناء مؤسسة أالمؤسسات على مدار  هذهوعل رع سنوات 
A13 ة تحدید وضعها في السنة الثالثة صعو أ     .قبل حدوثه الذ تن
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ة للمؤسسا -2-2   :ت الناجحةالنس
  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

احثة اعتمادا عل عدادإ من :المصدر ة للمؤسسات ىال انات المال   الب
ة تحدید الوضع المالي  صعو أ    رع سنوات أعلى مدار یتبین من الجدول الساب أن نموذج شایرد تن

ة لجم النس التالي فهي في حاجةوهذا  ة إذ أن  ع المؤسسات و ه  ستمرارتهااإلى دراسة تفصیل وك ، وعل أمر مش
لاتضعها للا بد من تحسین و  .تجنب الفشل مستق  

  
ع سنوات -3 الفشل المالي خلال أر ة لنموذج شایرد للتنبؤ    :القدرة التنبؤ

ة لنموذج شایرد خلال  أرع سنوات):14-4(جدول رقم   القدرة التنبؤ
ان ة  العدد  الب   النس

عة قبل حدوثه ة لفشل المؤسسة في السنة الرا   %100  3  القدرة التنبؤ
ة لفشل المؤسسة في السنة الالقدرة التنب   %66.66  2  قبل حدوثه ثالثةؤ

ة لفشل المؤسسة في السنة ا ةالقدرة التنبؤ   %100  3  قبل حدوثه ثان
ة لفشل المؤسسة في السنة الأ   %100  3  قبل حدوثه ولىالقدرة التنبؤ

احثة اعتمادا على نتائج الدراسةإ من  :المصدر   عداد ال
  

مة أن النلاح من الجدول     ة ق ة لنموذج شایرد متدهورة إذ بلغت نس عة و السنتین  Zقدرة التنبؤ خلال السنة الرا
ة و الأ ة ب % 100ولى قبل حدوث الفشل الثان ة لسنة الثالثة فتقدر هذه النس النس   %.66.66،أما 
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ع ونان و هولدر : المطلب الرا   شایرد و نموذجالتمان  ومقارنة بین قدرة نموذج نموذج 
ار النموذج الأ      حث سنحاول اخت ة من خلال هذا الم ة و هذا من خلال القدرة التنبؤ نسب للمؤسسات الصناع

  .لهذه النماذج
ونان و هولدر و التمان و شایرد - ة لنماذج    :القدرة التنبؤ

ونان و هولدر و نموذج التمان ونم): 15-4(جدول رقم ة لنموذج    وذج شایردمتوس القدرة التنبؤ
ان  ونان و هولدر   الب   نموذج شایرد  نموذج التمان  نموذج 

عة  ة لفشل المؤسسة في السنة الرا القدرة التنبؤ
  قبل حدوثه

0%  100%  100%  

ة لفشل المؤسسة في السنة الثالثة قبل  القدرة التنبؤ
  حدوثه

33.33%  100%  66.66%  

ة لفشل المؤسسة في السنة ا ةلالقدرة التنبؤ  ثان
  قبل حدوثه

66.66%  100%  100%  

ة لفشل المؤسسة في السنة الأولى  القدرة التنبؤ
  قبل حدوثه

100%  100%  100%  

ة متوس    %91.66  %100  %49.99  القدرة التنبؤ
احثة اعتمادا على نتائج الدراسةإ من  :المصدر   عداد ال

  
ة حیث قدرت فضل نموذج لتنأن نموذج التمان هو أمن خلال هذا الجدول یتضح لنا  فشل المؤسسات الصناع بؤ 

ة دقته  الإ% 100نس قة لكونه فعالا في التنبؤ  ة إضافة ، و هذا ما یتواف مع الدراسات السا لى أن نسب المال
ونة له مهمة في التمییز بین المؤسسات الفاشلة و الناجحة   .الم
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  :الخلاصة
  

ة لاختلاف في النماذج  رغم       الفشل المالي  غیر أن لدیها قاسملالكم عتمادها على ا یتمثل في  امشتر اتنبؤ 
م الجوانب المختلفة من نشا المؤسسة اس أو تقی ة التي تستخدم في ق ، : النسب المال ة، السیولة، النشا الرح

ا ما بینها الاأن ، و ات توزع الاراح سالرفع المالي، و س ل وزن النالحیث  ون منختلاف ف سبي الذ أعطته 
ة للمؤسسة التي اعتمدت على عینة الدراسة ة من تلك النسب وف اختلاف الظروف البیئ   .نس

  
ز هذه الدراسة     ونان و هولدر و نموذج التمان، نموذج و على هذا تر الفشل المالي لنموذج  على مقدرة التنبؤ 

ة  اب التي و معرفة الأشایرد في االمؤسسات الصناع ة حیث نستنتج من دأس ت إلى فشل هذه المؤسسات الصناع
ونان و هولدر و نموذج التمان و نموذج شایرد على عینة الدراسة أن نموذج التمان استطاع  خلال تطبی نماذج 

ة أان یتنبـأ على مدار  ة %100رع سنوات بنس أ بنس ونان و هولدر فقد تن ة لنموذج  النس و % 49.99، أما 
ة ضئو  ما یخص نموذج شایرد هي نس ستطع تمییز بین المؤسسات الفاشلة و الناجحة ، و ف یلة جدا حیث لم 

ة دقته ب  ة % 91.66فقدرت نس بیر على نموذج التمان و هذا لكونهم لدیهم نفس النسب المال ل  ش قترب  فهو 
ة في وقوع هذه المؤسسات في الفشل   .المسب
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الغــة، خاصــة فــي         ــة  ة أهم الفشــل المــالي فــي المؤسســات الاقتصــاد یتســم موضــوع التنبــؤ 

ـــذا الانفتـــاح الاقتصـــاد ، حیـــث شـــغل اهتمـــام العدیـــد مـــن  ظـــل التحـــول إلـــى اقتصـــاد الســـوق و 

احثین في مختلف دول العالم، ـة  ال حـاث عـن أهم ممـا أد الـى ظهـور العدیـد مـن الدراسـات و الأ

 .ساعد على التمییز بین المؤسسات الفاشلة و المؤسسات غیر فاشلةتإیجاد نماذج 

ـــــة المســـــتخدمة، الأســـــلوب       اینـــــت مـــــن حیـــــث النســـــب المال ــذه النمـــــاذج و ت حیـــــث اختلفـــــت هـــ

، القطــاع المــدروس وحجـــم العینــة، غیــر أ ــة و هــو إعطـــاء  فــي نهــا اتفقـــتالإحصــائي المطبــ الغا

ر من وقوع المؤسسـة فـي خطـر الفشـل المـالي و  علـى اسـتمرارتها فـي المحـ  المحافظـةإنذار م

 .الاقتصاد

ات ار الفرض  :اخت

ات  - ــــار الفرضــــ قــــي تــــم اخت مــــن خــــلال معالجــــة الموضــــوع مــــن الجانــــب النظــــر و التطب

 :التالي

ة  -  :الأولىالفرض

ـــة  ـــة الفشـــل المـــالي عنـــد نقـــص الســـیولة المال ــول علـــى  المؤسســـة أنهـــا فـــي حال ـــن القـ م

ا إلــى هـخ اســتحقاقها ممـا یـؤد بعنـد تـار  التزاماتهـاإلـى عــدم وفائهـا  ذلـك ؤدیـللمؤسسـة 

ة،  ـع المؤسسـات الاقتصـاد ه جم  إذارتفاع دیونها، إلا أنه لا یوجد سینارو واحد تسیر عل

عــة،  إلــىأخــر و ذلــك راجــع  إلــىلفشــل مــن مؤسســة تختلــف مراحــل حــدوث ا اخــتلاف طب

ة الفشل نوع اب المؤد ه الأس   .معه الإدارةو طرقة تعامل  إل

ة   صحة الفرض

   

ة - ة الثان   : الفرض

ــة تعتبــر فــي حــد  ص المؤسســة مــن خــلال دراســة مختلــف عناصــرها المال ــة تشــخ إن عمل

قــــة تحتــــاج ة و دق ــــة صــــع أن الوســــائل  إذمختصــــین و محللــــین مــــالیین،  إلــــى ذاتهــــا عمل

ة  ـــة للمؤسســـة زادت مـــن صـــعو ة المال ـــة التـــي یـــتم اســـتخدامها فـــي تحلیـــل الوضـــع التقلید

ــر للفشــل،  عــن ابتعــاد العدیــد مــن المؤسســات إلــىالوضــع و أدت  الكشــف الم الاهتمــام 
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ـاحثین  دالأمر الـذ أ الدقـة مـن جهـة وسـائل حدیثـة تتمیـز  إیجـادمحاولـة  إلـىأغلـب ال

السهولة في    .لاستعمال من جهة أخر او 

ة  صحة الفرض

ة الثالثة -  :الفرض

الفشـل المـالي مـا یخـص التنبـؤ  ـة ف ع الاكثـر أهم الفشل المـالي مـن المواضـ   تعد نماذج التنبؤ 

ـــة مـــن بـــین  ـــار أفضـــل نســـب مال ـــة فـــي بنائهـــا حیـــث یـــتم اخت ارهـــا تســـتخدم النســـب المال اعت

ـاحثین والـذین أثبتـو أنهـا أكثـر  اسـتخدامها مـن طـرف ال ة المعروفـة   مجموعة من النسب المال

ة للمؤسسة ة المال   .قدرة على تحلیل الوضع

ة   صحة الفرض

عة - ة الرا   :الفرض

ونان و       ستطع نموذج  ة على مدار أرع سنواتهولدر التنبؤ لم   فشل المؤسسات الصناع

عة إلى % 0حیث انتقل من حیث  في % 66.66إلى  الثةفي السنة الث% 33.33للسنة الرا

ة إلى  ولى من حدوثه مما یدل على أن النموذج مفید لفشل في السنة الأ% 100السنة الثان

.المؤسسات  

:نتائج  

:نستخلص من هذه الدراسة مجموعة من النتائج تتمثل في   

اب تختلف الآ - اب حدوث الفشل المالي، غیر أن أغلبها تتف حول وجود أس راء حول وجود أس

عة من طرف  اسات خاطئة مت تنجم عن أخطاء تتم داخل المؤسسة وهي ناجمة عن س

ة المسؤولین، أما الأ اب الخارج ه المؤسسة حیث تأثیرها ناجمة عن المح الالس ذ تنش ف

ر الحدوث،دضعیف وناف  
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ار البدیل الأ - ص یتم تحدید و اخت ة التشخ عمل ام  ل أو الخلل من خلال ق نسب لعلاج المش

انت تمتلك المقومات و عوامل النجاح التي تجعلها  الذ تعاني منه المؤسسة حیث تبین إذا 

نةزمة أو قادرة على تجاوز الحالة من الأ ح مم ة التصح .لا تملك مقومات عمل  

ة هي الأ - ر لاحتمال الفشل المالي وهذا من الحسن في فضل و الأالنماذج الكم كشف الم

ة ،  خلال ة و العر ة ان نموذج التمان أثبت نجإالدراسات الغر حه و صلاحیته في التنبؤ بنس

 مرتفعة،

ونان وهولدر - ة خلال  بینت الدراسة ضعف نموذج  فشل المؤسسات الصناع في التنبؤ 

عة إلى % 0السنوات قبل وقوع الفشل  حیث انتقل من  ة إلى لثفي السنة الثا% 33.33للسنة الرا

ة إلى % 66.66 في السنة الاولى،% 100في السنة الثان  

ة عل - فشل المؤسسات الصناع ى أوضحت نتائج تطبی نموذج التمان على فعالیته  في التنبؤ 

ة أمدار  على التوالي،% 100رع سنوات قبل حدوثه بنس  

ة خلال البینت الدراسة ضعف  - فشل المؤسسات الصناع ة لنموذج شایرد في التنبؤ  قدرة التنبؤ

ة و الاولى قبل حدوث الفشل  عة و السنتین الثان ة لسنة الثالثة  % 100السنة الرا النس ،أما 

ة ب  %.66.66فتقدر هذه النس  

ما استطاع تموذج الن - ة  فشل المؤسسات الصناع التنبؤ  عد النموذج الأكثر عل قدرته  مان 

.و المؤسسات الناجحة ةالتمییز بین المؤسسات الفاشل  

:اقتراحات  

م مجموعة من  ن تقد م ره  :تتمثل في الاقتراحات اعتمادا على ما سب ذ  

ام الاجراءات  - ة و التأكد من ضرورة ق ن من تجنب وقوع  التي ضرورةالصلاحات الإوقائ تم

ر الفشل و الخسائر الناجمة عنه،طمخا  

ة للمؤسسات الجزائرة من خلال الاعتماد على تجارب الدول - ة الانظمة الداخل .تقو  
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ة  - ع المعلومات المحاسب انات تحمل جم ة من خلال وضع قاعدة من الب ر نظام معلومات تطو

المؤسسات ال الاشراف علیها هیئة مختصةئناشالمتعلقة  قوم  .ة في الجزائر و   

ةجراء العدید من الدراسات و الأإ - ة نوع م لتنبؤ ل حاث في هذا المجال و محاولة بناء نماذج 

ة،طافشل في مختلف الق عات الاقتصاد  

ة و الإ - ة و التقارر لتوفیر المعلومات ،ضرورة تعزز الشفاف ومن ثم  فصاح في القوائم المال

ة و الدقة في النتائج المتوصل إلیها   .المصداق
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:المراجع المعتمد علیهاقائمة   

ة -1 اللغة العر :مراجع   

:الكتب - أ  

ة للنشر، القاهرة،  يأبو الفتوح عل  - 1 ة، دار الكتب العلم ة القوائم المال  .1997فضالة، استراتج

ة، عمان، إ - 2 عة الثان اس بن ساسي، یوسف قرشي، التسییر المالي، دار وائل للنشر والتوزع، الط ل

  .2011الأردن، 

جراءات المعالجة: يالتعثر المال"الشرف رحان،  - 3 ، مجلة الجندول، "المراحل، الأسالیب والطرق وإ

عة، العدد   .2006، یولیو29السنة الرا

اني محمود، الإ - 4 حصاء للادارین و الاقتصادیین، دار الحامد للنشر القاضي دلال، سهیلة عبد الله، ألب

  .2003الأردن، و التوزع، عمان، 

عة الأولى، دار وائل للنشر، عمان،  - 5 ، الط اس الاقتصاد ، طرق الق اظم الحسناو  ، أمور هاد

2002.  

لالي جلاطو، الإ  - 6 ة،ج عة الخامسة ، الجزائر،  حصاء، دیوان المطبوعات الجامع  2005الط
  

7 -  ، ات التنبؤ القصیر المد ة و تقن ة،  مولود حشمان، السلاسل الزمن دیوان المطبوعات الجامع

عة الثالثة،   .2010الط

استخدام الحاسوب  - 8 انات  : حسین علي نجیب، غالب عوض صالح الرفاعي، تحلیل و نمذجة الب

ة للنشر و التوزع، عمان،  SPSSتطبی شامل للحزمة   .2006، الأهل

ة، مجلة مؤتة حسن خشارمة، الإ - 9 ات المساهمة الأردن حوث و الدراسات مجلد فلاس في الشر  15لل

 .2000، الأردن، 

التعثر المالي المصرفي،  مد حسابو أحمد حسابو -10 استخدام أدوات التحلیل المالي في التنبؤ 
ة لجامعة الإمام المهد العدد   ض، المجلة العلم ة النیل الأب التطبی علي فروع البنك الزراعي قطاع ولا

 .2016، یولو 7
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، إدارة الائتمان المصرفي و التحلیل الائتماني، الوراق للنشر و التوزع، عمان، حمزة  -11 محمود الزید
  .2002الأردن، 

ة للنشر و التوزع، عمان، مان الهنیني ،الإإ رشاد العصار ، -12 دارة و التحلیل المالي، دار البر

 .2001الأردن،

ة، بوشنقیر میلود، التسییر المالي  -13 حسب البرنامج الرسمي الجدید، دیوان المطبوعات زغیب مل

عة الثالثة،  ة، الط  .2017الجامع

الة الأهرام للتوزع، القاهرة ، -14   .1994سامي خلیل، نظرة الاقتصاد الكلي، و

ه أبو الفتوح سالم-15 امل عاشور و سام استخدام" سمیر  الجزء SPSSالعرض و التحمیل الإحصائي 

عة الث ة الثاني، الط   .147، ص 9002ان

اعة  -16 ة الإشعاع للط ت ل والتحلیل المالي،م ات الاستثمار و التمو سمیر محمد عبد العزز، اقتصاد
  .1997والنشر والتوزع، مصر ،

اس سمیر -17 ة النسب ،استخدام حنظل علي عبد أحمد، ع م أداة المال ة مجلة الاداة، فاءة لتقی  ل
ة للعلوم غداد  .2012 غداد، ،32العدد ، الاقتصاد
ندرة، مصر،  -18 ة،الإس ات، الدار الجامع ، إدارة الإنتاج والعمل ر ا محمد ال   .2001سون

عة الاولى، عمان الاردن،هیثم محمد الزعبي،الإ-19   .2000دارة و التحلیل المالي، دار الكر، الط

ندرة، -20 عة الإشعاع، الإس ة و مط ت ة، م ة و تغیر قواعد اللع عبد السلام أبو قحف، التنافس

1997 .  

ان،الإ عبد الحي مرعي، -21 اعة والنشر، محمد سمیر الص ة للط دارة والتحلیل المالي، دار الجامع

 .1991بیروت، لبنان، 

ة  -22 اسات الاقتصاد ، المدخل إلى الس ة، عبد المجید قد عة الثان ة، الط م ة تقل ة، دراسة تحلیل الكل

ة،   .2005الجزائر، دیوان المطبوعات الجامع

م و  -23 ة، عمان ، آعبد الحل عة الثان خرون، الادارة والتحلیل المالي، دار صفاء للنشر والتوزع، الط

 .2006الأردن، 
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اسي بین  -24 ة، الاقتصاد الق ة، عبد القادر محمد عبد القادر عط ، الدار الجامع النظرة والتطبی

  .2000مصر،

مي، التحلیل و التخط المالي اتجاهات معاصرة، دار  -25 مي، ارشد فؤاد التم ه النع عدنان تا

ة للنشر و التوزع، عمان، الاردن، ازورالعلم  .2008ال

رم نجم الدین، الإحصاء للاقتصاد و الإ -26 اعة و عدنان  عة الأولى، دارة، دار وائل للط النشر، الط
  .2000عمان، الأردن، 

عى و  -27   2000دارة والتحلیل المالي، دار الصفاء للنشر والتوزع، عمان، خرون، الإآعلي ر

، العجیلي علي حسین،  الإ -28 ، علي عبد السلام العمار حصاء و الاحتمالات النظرة و التطبی
 .، مالطا ELGAمنشورات 

سى بخی -29 ة، رسالة ماجستیر في جامعة محمد بوتره،  ،تع لي وحدوده القانون عة عقد الایجار التمو طب

  .2011سنة 

عة  -30 ة علیها، الط ة المترت ات المساهمة العامة والأثار القانون صبوص، اندماج الشر فابز إسماعیل 

 .2010الأولى، دار الثقافة للنشر والتوزع، عمان، الأردن،

عة الأولى، رام الله، فلسطین"التحلیل المالي"مصطفى الشیخ، فهمي  -31  .، دون نشر، الط

ة"فرد النجار،  -32 ندرة، ص"البورصات والهندسة المال ة، الإس اب الجامع   .370، مؤسسات الش

عة الأولى، مؤسسة  -33 ات، الط حوث العمل حي محمد، مقدمة في  اعة و النشر ، آقاسم ص لاء للط

 . 1996عمان ، الأردن، 

ة التجارة ، جامعة عین شمس،  -34 ل ة، دون ناشر، ة الاستراتیج ح، القرارات المال محمود ص

  .1996القاهرة،

ة  -35 ت ة المتقدمة، م ة المال ، المحاس ة الاستامحمد شرف توفی ة  ذالمدینة وشر مات الهندس للتصم

     .2004-2003 مصر، مبیوتر،و وخدمات الك

،الدیون المتعثرة الظاهرة -36 اب....محسن أحمد الخضیر العلاج، ایتراك للنشر والتوزع، ......الأس

  1996القاهرة، 
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ات الائتمان المصرفي، منش -37 ، اقتصاد مال خلیل الحمراو ة، أمحمد  عة الثان ة المعارف، الط

ندرة، مصر،    .2000الاس

ة، عمان،  -38 عة الأولى، معهد الدراسات المصرف   1997محمد مطر، التحلیل المالي، الط

عة  -39 محمد مطر، الاتجاهات الحدیثة في التحلیل المالي و الائتماني ،دار وائل للنشر و التوزع، الط

عة، عمان، الأ  ردن الرا

ات التنبؤ القصیر المد -40 ة و تقن ة، مولود حشمان، السلاسل الزمن ، دیوان المطبوعات الجامع
عة الثالثة،        .2010الط

ارك لسلوس، التسییر المالي، الجزائر -41 ة، : م  .2004دیوان المطبوعات الجامع

مان دار إمیز شاكر محمدن  -42 سماعیل و عبد الناصر نور، التحلیل المالي مدخل صناعة القرارات، 

   2005وائل للنشر، 

ة،   –محمد المبروك أبو زد، التحلیل المالي  -43 ات وأسواق مال ، الراض، دار المرخ للنشر، 1شر
2009 . 

عة الثالثة، الجزائر ،  -44 ة، الط ات دیوان المطبوعات الجامع حث العمل ، ص 2008محمود راتول، 
  .17-16ص 
ل  -45 ات الاستثمار و التمو م ،اقتصا م عبد الرح اب الجامعة،  - لتحلیل الماليا-محمد ابراه ،دار ش

2008  .  

قات التحلیل المالي حسب المنظور المحاسبي المالي، دیوان  -46 تاب في دروس وتطب ح،  نبیل بوفل

ة ،   .2019المطبوعات الجامع

ةالعامة،الجزائر، -47 ة التسییر، الجزء الأول، دار المحمد ات مراق   1988ناصر داد عدون، تقن

الي، التحلیل المالي،منشورات الأولید  -48 ة المفتوحة في الدانماك، الناجي الح ة العر   .2007كادم

  .2006یوسف قرشي، التسییر المالي، دار وائل للنشر و التوزع، عمان، الأردن، -49
 

  :طروحات و الرسائلالأ -2
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ماني، انتصار -50 ة المؤسسات في المالي الفشل التنبؤ سل ر -الاقتصاد  حسب النماذج تطو

ات توراه شهادة لنیل مقدمة أطروحة الجزائرة، البیئة خصوص ة، العلوم في د م ل د ة الاقتصاد  شع

 .2016- 2015 ،1اتنة جامعة مالي، اقتصاد

ة" رحان، الشرف - 51 ة المؤسسة فشل التنبؤ واسالیب أهم توراه، أطروحة ،"الاقتصاد ة د  العلوم ل

ة ة،- مختار اجي جامعة التسییر، وعلوم الاقتصاد   .2007-2006 الجزائر، عنا

التعثر، رسالة الطو  - 52 ل عمار أكرم عمر،مد اعتماد المصارف على التحلیل المالي للتنبؤ 
ة، غزة،فلسطین، ة التجارة، الجامعة الاسلام ل    . 2008ماجستیر، 

مین - 53 م في المالي التحلیل استخدام، سعادة ال ة المؤسسات أداء تقی - قراراتها ترشید و الاقتصاد

ة المؤسسة حالة دراسة اس أجهزة لصناعة الوطن ة و الق ستیر، شهادة لنیل رسالة ، -مةاالع المراق  الماج

ة التجارة، العلوم قسم ة العلوم ل -2008 اتنة، لخضر، الحاج جامعة التسییر، علوم و الاقتصاد

2009  

اف - 54 ة المعلومة دور صفاء، بوض م في المال ة دراسة-المالي الفشل والتنبؤ المالي الأداء تقی ق  تطب

توراه شهادة لنیل مقدمة رسالة ،-ومشتقاته الحلیب قطاع في ة التجارة، العلوم في د م ل الد  مال

، اس، فرحات جامعة والتدقی   2018-2017 ،1سطیف ع

ة المنشات بتعثر للتنبؤ مقترح نموذج"  مطر، سماعیلإ حمد جهاد - 55   فلسطین في العاملة المصرف

ة دراسة(  ق رة ،)تطب ة العلوم الماجستیر في شهادة لنیل مذ ل، و المحاسب ة، جامعةال التمو  غزة، الاسلام

2010.  

ان - 56 ة المؤسسة على المالي العجز أثر زاني، سف ة ماجستیر، رةذم الجزائرة، الاقصاد  العلوم ل

ة ة، والعلوم التسییر علوم و التجارة و الاقتصاد اس  الجزائر، تلمسان،-بلقاید ر أبي جامعة الس

2013 -2014. 

م، محمد أحمد الرحمن عبد - 57 اس" سل  القطاع وحدات في والإدار  المالي الفشل عوامل والتنبؤ الق

رة ،"العام  .1987 مصر، القاهرة، جامعة ماجستیر، مذ
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سى - 58 عة بخیث، ع لي یجارالإ عقد طب ة، وحدوده التمو  بوتره، محمد جامعة في ماجستیر رسالة القانون

 .2011 سنة

ة النسب استخدام اسلامبولي، مرام - 59 ات بتعثر التنبؤ في المال ة الصناعات شر  العامة الغذائ

ستر، رسالة السورة،  .2003 دمش ماج

ة خلخال، منال - 60 ان ة المؤسسات تبني إم  دراسة-المالي الفشل للتنبؤ  نموذج الجزائرة، الاقتصاد

ة الصناعة قطاع في المؤسسات من عینة ان ا رسالة ،2015-2012 للفترة الم توراه شهادة لن  في د

ة التسییر، علوم  2018-2017 ،3الجزائر جامعة المؤسسة، مال

شوش، الحاف محمج - 61 ص دور ع  دراسة-الاستثمارة القرارات اتخاذ في والاقتصاد المالي التشخ

ة المؤسسة حالة ة لصناعة الوطن توراه أطروحة صیدال، الأدو توراه شهادة لنیل مقدمة د  في العلوم د

رة، ر،ضخ محمد  جامعة التسییر، العلوم  . 2017-2016 س

م في المالي التحلیل دور مالك، المولى فضل موسى - 62 ة دراسة"  المنشآت أداء تقو ة تحلیل  ،" میدان

ة، الماجستیر،تخصص درجة على للحصول تكمیلي حث ة محاس ة الدراسات و التجارة ل  و الاقتصاد

ة،   .2007 الخرطوم، الاجتماع

م في ودوره المالي التحلیل الرزاق، عبد مرخي - 63  للمؤسسات المالي الفشل التنبؤ و داءالأ تقی

ة ة الأشغال مخبر حالة دراسة"  الاقتصاد رة ،"قسنطینة للشرق  العموم ات ضمن مقدمة مذ  نیل متطل

   .2011- 2010 ،3الجزائر جامعة التجارة، العلوم في الماجستیر شهادة

طي، مصطفى - 65 ة المؤسسة فشل التنبؤ في النوعي التحلیل دور طو  المؤسسات حالة الاقتصاد

توراه شهادة لنیل مقدمة أطروحة والمتوسطةالجزائرة، الصغیرة ة، العلوم في د لالي جامعة الاقتصاد  ج

س ا اس، سید -ل   2014- 2013 بلع

ة على  - 66 ق ات، دراسة تطب ة للتنبؤ بتعثر الشر سام عبد الله الغصین، استخدام النسب المال هلا 

ة التجارة  ل غزة، قطاع المقاولات في قطاع غزة، ماجستیر في إدارة الأعمال،  ة  في الجامعة الإسلام

  .2008یولیو 

ات –ج    :مقالات و دور
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یر رحان الشرف - 67 ة النماذج لعیوني، وزو ة في مساهماتها ومد المؤسسة فلاسإب للتنبؤ الكم  التنم

ة، سمبر ،20 عدد التوصل، مجلة الاقتصاد ة ، مختار اجي جامعة ،2002 د  .عنا

ي - 68 ة"  البزور، أحمد الحمود، تر ات بتعثر التنبؤ نماذج فعال  الثاني المؤتمر ،"العامة المساهمة الشر

ة للعلوم ة المال ة العلوم مساهمة مد: حول والمحاسب ة المال ة الأزمات مع التعامل في والمحاسب  المال

ة، ة العالم سان 29-28 الأردن، أرد، جامعة الادارة، والعلوم الاقتصاد ل  .2010 ،)أبرل( ن

التعثر المالي المصرفي،  حسابو أحمد حسابو - 69 مد استخدام أدوات التحلیل المالي في التنبؤ 
ة لجامعة الإمام المهد العدد   ض، المجلة العلم ة النیل الأب التطبی علي فروع البنك الزراعي قطاع ولا

  .2016، یولو 7
ة، زغیب  - 70 ة مد مل  بناءال لمؤسسات المالي الفشل التنبؤ في هولدر نموذج و التمان نموذج فعال

ة والأشغال ة دراسة – الجزائرة العموم  2015 قسنطینة، منشور،جامعة مقال ،-میدان

ات فشل للتنبؤ ألتمان لنموذج دراسة" الدیجاني، محمد طلاع - 71 ات على التطبی الشر  المساهمة الشر

ة ت ة، جدة، الثامن، المجلد والإدارة، الاقتصاد:العزز عبد الملك جامعة مجلة ،"الكو  .1995 السعود

ور عبد -72 ة الفرا، موسى الرحمن عبد الش ة القوائم أهم ات المالي التعثر التنبؤ في المال  لشر

ة المساهمة ة الصناع ة الدراسات الاسمنت،مجلة لصناعة السعود ة المال  جامعة الإدارة، و المحاسب

 .2017 ،7 العدد جده، العزز، عبد الملك

ة محمد -73 ة النسب دور عبیدات، نواف مطر،أحمد عط ة التدفقات قائمة من المشتقة المال  في النقد

ة النماذج دقة تحسین ات المالي الفشل للتنبؤ وذلك الاستحقاق نسب على المبن ة للشر  المساهمة الصناع

ة، ة، جامعة عمان، الأردن ة المجلة الأردن   .2007 ،4العدد ،3 المجلد الأعمال، إدارة في الأردن
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ة: )01(ملح رقم  انات المحاسب   الب

2015 
 

 رقم الأعمال
جمالي فائض الإال

 للاستغلال
ة ف مال ف العمال مصار مة المضافة مصار  الق

اح قبل الفوائد و الأ  ر
 الضرئب

 المؤسسة

1 836,343 295,343 0,466 486,853 801,844 130,688 A1 
1 420,510 111,514 9,529 409,200 539,927 93,351 A2 
6 353,333 2 695,375 1,127 786,589 3 595,210 1 950,022 A3 
7 466,519 3 645,802 1,108 1 334,561 5 126,643 3 174,431 A4 
3 098,386 1 181,589 6,832 588,574 1 828,019 868,471 A5 
7 068,899 2 854,082 63,667 1 372,714 4 412,015 2 261,865 A6 
3 048,705 497,772 1,176 154,272 656,971 441,856 A7 
4 129,161 613,830 0,061 350,059 990,645 389,148 A8 
1 205,650 230,668 13,324 249,849 495,667 180,405 A9 
480,423 63,505 0,176 97,151 168,814 44,613 A10 

7 123,852 1 013,989 51,857 1 186,395 2 293,359 543,434 A11 
709,381 -63,888 5,244 393,289 338,872 -316,812 A12 
264,953 -12,659 11,790 251,989 242,529 -31,908 A13 

1 632,395 -209,158 30,907 952,595 764,203 -280,239 A14 
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2015 
 

ة    أصول جار
أصول غیر  

ة   جار
ة    خصوم جار

خصوم غیر  
ة   جار

مجموع  
ة   المیزان

 أموال خاصة   دائمة  موالأ 
النتیجة  

ة   الصاف
ة    المؤسسة   مجموع الدیون   أصول نقد

3 026,644 3 260,662 541,955 775,854 6 287,306 5 745,351 4 969,497 108,215 123,117 1 317,809 A1 
1 574,299 1 277,825 153,389 410,209 2 852,123 2 698,734 2 288,525 68,050 409,619 563,599 A2 

7 247,298 7 848,886 1 892,079 667,392 
15 

096,183 
13 204,104 12 536,713 1 500,301 4 220,737 2 559,471 A3 

8 546,841 
10 

722,072 
2 557,260 906,549 

19 
268,914 

16 711,653 15 805,104 2 415,555 4 508,868 3 463,809 A4 

3 612,727 2 261,684 868,929 595,462 5 874,411 5 005,482 4 410,021 617,802 1 287,297 1 464,390 A5 

5 717,406 7 228,398 3 816,197 2 725,803 
12 

945,805 
9 129,608 6 403,805 1 810,623 2 840,335 6 542,000 A6 

1 542,979 1 262,314 838,240 169,725 2 805,293 1 967,053 1 797,327 388,320 779,807 1 007,966 A7 
2 560,504 1 757,456 1 657,188 374,271 4 317,960 2 660,773 2 286,501 308,932 1 042,105 2 031,459 A8 
1 342,278 1 045,848 375,844 898,255 2 388,126 2 012,282 1 114,027 146,866 67,493 1 274,100 A9 
432,634 241,436 57,501 193,208 674,069 616,568 423,360 37,440 114,471 250,709 A10 

6 602,190 3 406,610 1 789,060 2 633,926 
10 

008,800 
8 219,741 5 585,814 445,049 2 165,681 4 422,986 A11 

1 696,293 3 621,103 1 547,386 1 630,411 5 317,396 3 770,010 2 139,599 -240,878 162,280 3 177,797 A12 
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 
ة   ف مال ف العمال   مصار مة المضافة   مصار  الق

اح قبل الفوائد و   الأر
 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 
 

ة    أصول جار
صول غیر أ 

ة   جار
ة    خصوم جار

خصوم غیر  
ة   جار

مجموع  
ة   المیزان

 أموال خاصة   موال دائمة أ 
النتیجة  

ة   الصاف
ة    المؤسسة   مجموع الدیون   أصول نقد

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 
ف  ة  مصار ف العمال   مال مة المضافة   مصار  الق

اح قبل الفوائد و الأ   ر
 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 
 

ة   ة أ  أصول جار ة   صول غیر جار ة   خصوم جار ة  مجموع  خصوم غیر جار ة   أموال خاصة   موال دائمة أ  المیزان ة   النتیجة الصاف  المؤسسة   مجموع الدیون   أصول نقد

          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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 رقم الأعمال  
جمالي فائض الإال 

 للاستغلال 
ف  ة  مصار ف العمال   مال مة المضافة   مصار  الق

اح قبل الفوائد و الأ   ر
 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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ة    أصول جار
أصول غیر  

ة   جار
ة    خصوم جار

خصوم غیر  
ة   جار

مجموع  
ة   المیزان

 أموال خاصة   موال دائمة أ 
النتیجة  

ة   الصاف
ة    المؤسسة   مجموع الدیون   أصول نقد

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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