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الشكر والتقدير

بسم االله الرحمان الرحيم
"ولئن شكرتم لأزيدنكم"

الحمد الله كما ينبغي لجلال وجهه العظيم، والصلاة والسلام على من أرسله االله رحمة للعالمين، وعلى  
.جميع الأنبياء والمرسلين، وعلى آله وصحبه أجمعين

بجزيل الشكر والامتنان لأستاذنا ومشرفنا الموقرلا يسعنا بعد إتمام هذا العمل إلا أن نتوجه  

هاته السديدة فـله منا عظيم الشكر  يالذي لم يبخل علينا بإرشاداته ونصائحه وتوج" جمال لطرش"
.والتقدير والعرفـان والوفـاء

"فريد مشري"على إتمام هذا العمل، وأخص بالذكر الأستاذ  اإلى جميع الأساتذة الذين ساعدون

."عواسالوردي"الأستاذ  و "فريدة كافي"والأستاذة  "مد بوطلاعة  مح"ستاذ  والأ

كما لا ننسى أن نتقدم بجزيل الشكر والعرفـان إلى عمال مؤسسة سوناريك والشركة الفرعية  
.سيريال قسنطينة وخاصة السيد مريج صالح من مؤسسة سوناريك

.كل من بذل معنا جهدا، ووفر لنا وقتا، ونصحنا بقول، أسأل االله أن يجزيهم خير الجزاءإلىو 
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هداءالإ

:سمه وجل ثنائهاا العمل إلى من قـال فيهما تباركأهدي هذ

وقـل لهما قولا كريما واخفض لهما جناح الذل من الرحمة

...أبي الغالي صاحب العطاء الدائم...إلى الذي لم يذخر جهدا لتربيتي

نرتوي منه حبا وحناناونور البيت والنبع الذي  

...إلى أمي الحبيبة النجمة التي تضيء حياتي...إلى من علمتني أن الحياة عمل وحب ووفـاء

وبلسم جراحي وملجئي في أحزاني

الذي يخاطبهم القـلب قبل اللسان أعمدة البيت وسر نوره الساطعإلى  

وأخواتي حفظهم االلهإلى إخوتي

المتواضعإلى رفيقة دربي في هذا العمل  

إلى روح عمي الطاهرة تغمدك االله بالرحمة والمغفرة

إلى كل من يعرفهم القـلب ولم يذكرهم القـلم

رانيا



الإهداء

الحمد الله رب العالمين والصلاة والسلام على أشرف المرسلين سيدنا محمد صلى االله عليه وسلم

أهدي هذا العمل المتواضع

...والسراج الذي لا ينطفئ نوره أبدا... إلى النور الذي أنار دربي

"أبي العزيز"ين من أجل أن أعتلي سلالم النجاحوالذي بدل جهد السن

...والتفوق الدائم والمتواصل في دراستي... طالما حلمت أن تبصر نجاحيإلى التي

"أمي الغالية"إلى نبع الحنان الفياض إلى رمز الحب وبلسم الشفـاء  

إلى من شملوني بالعطف، وأمدوني بالعون، وحفزوني للتقدم إخوتي رعاهم االله

إلى رفيقة دربي في هذا العمل المتواضع

مشواري الدراسي وكانوا عونا لي وسنداإلى كل من جمعني معهم

إلى من كانوا سندي في الحياة، إلى من زرعوا الأمل في قـلبي وقـاسموني أفراحي وأحزاني

نسيبة



الفهرس



الفهرس

VII

الصفحة العناوین
I البسملة
II الدعاء
III الشكر والتقدیر
IV الإهداء
VII الفهرس
X الجداولقائمة 

XIII شكالالأقائمة 
XV الملاحققائمة
أ مقدمة ال
2 .الاقتصادیةةالتعثر المالي في المؤسس: الأولالفصل 
2 تمهید
3 .ماهیة المؤسسة الاقتصادیة: المبحث الأول
3 ).تعریف، خصائص، أهداف(المؤسسة الاقتصادیة مفهوم: المطلب الأول
6 .وظائف وأنواع المؤسسة الاقتصادیة: المطلب الثاني
11 .المخاطر التي تواجهها المؤسسة الاقتصادیة:المطلب الثالث
16 .التعثر المالي في المؤسسة الاقتصادیةأساسیات حول : المبحث الثاني
16 .مفاهیم حول التعثر المالي: المطلب الأول
19 .أسباب و أعراض التعثر المالي: المطلب الثاني
23 .مراحل التعثر المالي:المطلب الثالث
25 .علاجهاالآثار المترتبة عن التعثر المالي وطرق :المبحث الثالث
25 .الآثار المترتبة عن التعثر المالي: المطلب الأول
26 .طرق علاج التعثر المالي: المطلب الثاني
32 .خلاصة
34 الاقتصادیةةلتنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسا:الفصل الثاني
34 تمهید
35 .لتنبؤ بالتعثر الماليمدخل ل: المبحث الأول
35 .محدداته وأنواعهو خطواتهو التنبؤمفهوم : المطلب الأول
39 .أسالیب التنبؤ وعوامل اختیارها: المطلب الثاني



الفهرس

VIII

42 .التنبؤ بالتعثر المالي: المطلب الثالث
44 المؤشرات المالیةباستخدام لتنبؤ بالتعثر الماليا: المبحث الثاني
44 .المالياستخدام مؤشرات التوازن المالي للتنبؤ بالتعثر : المطلب الأول
46 .استخدام النسب المالیة للتنبؤ بالتعثر المالي: المطلب الثاني
55 .عثر الماليتالنماذج الكمیة للتنبؤ بال: ثالثالمبحث ال
55 .نشأة وتطور النماذج الكمیة للتنبؤ بالتعثر المالي:المطلب الأول
57 .عرض نماذج التنبؤ بالتعثر المالي:المطلب الثاني
74 .خلاصة
76 التنبؤ باستخدام بعض نماذجمحل الدراسةنؤسستیملالوضعیة المالیة لدراسة :الفصل الثالث

)2017- 2014(للفترة بالتعثر المالي
76 تمهید
77 .تقدیم عام حول مؤسستي سوناریك والشركة الفرعیة سیریال قسنطینة: المبحث الأول
77 .سوناریك تقدیم عام حول مؤسسة : المطلب الأول
82 .الشركة الفرعیة سیریال قسنطینةتقدیم عام حول :المطلب الثاني
90 ).2017- 2014(الدراسة خلال الفترة محلل القوائم المالیة للمؤسستین تحلی: المبحث الثاني
90 ).2017- 2014(تحلیل القوائم المالیة الخاصة بمؤسسة سوناریك للفترة:المطلب الأول
109 للفترةلشركة الفرعیة سیریال قسنطینةباتحلیل القوائم المالیة الخاصة :الثانيالمطلب

)2014 -2017.(
128 ، Altman Z-score(باستخدام نماذجالتنبؤ بالتعثر المالي للمؤسستین: المبحث الثالث

Springate،Kida ( خلال الفترة)2017- 2014(
128 ).2017- 2014(نماذج التنبؤ بالتعثر المالي في مؤسسة سوناریك للفترة :ولالمطلب الأ 
132 ).2017- 2014(لشركة الفرعیة سیریال قسنطینة للفترة لنماذج التنبؤ بالتعثر المالي :المطلب الثاني
138 .خلاصة
140 خاتمة ال
144 قائمة المراجع
156 الملاحق
186 ملخص



قـائمة الجداول  

والأشكال



قائمة الجداول

X

الصفحة عنوان الجدول رقم الجدول

19 بین التعثر المالي والعسر المالي والفشل المالي والإفلاس اتأهم الفروق 1-1

56 بعض نماذج التنبؤ بالتعثر المالي 2-1

59 Altmanالنسب المالیة المستخدمة في نموذج  Z-Score 1968سنة 2-2

60 Altmanتصنیف المؤسسات من خلال نتائج  Z-Score 1968سنة 2-3

60 Altmanالنسب المالیة المستخدمة في نموذج  Z-Score1975- 1969(للفترة( 2-4

61 Altmanتصنیف المؤسسات من خلال نتائج  Z-Score1975- 1969(فترةلل( 2-5

62 Altmanالنسب المالیة المستخدمة في نموذج  Z-Score 1995سنة 2-6

62 Altmanتصنیف المؤسسات من خلال نتائج  Z-Score 1995سنة 2-7

64 Argentiالعناصر الفرعیة للمراحل المؤدیة إلى التعثر بحسب نموذج 2-8

65 Argentiتصنیف المؤسسات من خلال نتائج  2-9

66 Taffler and Tisshowالنسب المالیة المستخدمة في نموذج  2-10

66 and TisshowTafflerتصنیف المؤسسات من خلال نتائج  2-11

67 Springateالنسب المالیة المستخدمة في نموذج   -12 2

67 Springateتصنیف المؤسسات من خلال نتائج  2-13

68 Kidaالنسب المالیة المستخدمة في نموذج   -14 2

69 Kidaتصنیف المؤسسات من خلال نتائج  -15 2

70 Zmijewskiالنسب المالیة المستخدمة في نموذج   -16 2

71 Fulmerالنسب المالیة المستخدمة في نموذج   -17 2

72 Sherrodالنسب المالیة المستخدمة في نموذج    -18 2
73 .Sherrodمخاطرة اعتمادا على نتائج نسب نموذج التحدید درجة   -19 2

91 )2017- 2014(الفترةخلال " جانب الأصول"ؤسسة سوناریك المیزانیة المالیة المختصرة لم  -1 3

94
)2017- 2014(خلال الفترة"جانب الخصوم"لمیزانیة المالیة المختصرة لمؤسسة سوناریك ا

3-2



قائمة الجداول

XI

97 )2017- 2014(سوناریك خلال الفترة جدول حسابات النتائج لمؤسسة 3-3

101 )2017- 2014(مؤشرات التوازن المالي لمؤسسة سوناریك خلال فترة الدراسةحساب   -4 3
102 )2017-2014(حساب نسب السیولة لمؤسسة سوناریك خلال فترة الدراسة   -5 3

104 )2017-2014(حساب نسب النشاط لمؤسسة سوناریك خلال فترة الدراسة   -6 3

106 )2017-2014(حساب نسب المردودیة لمؤسسة سوناریك خلال فترة الدراسة   -7 3

107 )2017-2014(الهیكلة لمؤسسة سوناریك خلال فترة الدراسة حساب نسب  -8 3

108 )2017- 2014(حساب قدرة التمویل الذاتي لمؤسسة سوناریك خلال فترة الدراسة  3-9

110

خلال الفترة " جانب الأصول"قسنطینة الفرعیة سیریاللشركة لالمیزانیة المالیة المختصرة 
)2014 -2017( 3-10

113
خلال الفترة " جانب الخصوم"شركة الفرعیة سیریال قسنطینة لالمیزانیة المالیة المختصرة ل

)2014 -2017   (  -11 3

115
)2017- 2014(قسنطینة خلال الفترة لشركة الفرعیة سیریال لجدول حسابات النتائج 

 -12 3

119
لشركة الفرعیة سیریال قسنطینة خلال فترة الدراسة لحساب مؤشرات التوازن المالي 

)2014 -2017(  -13 3

121 )2017- 2014(یریال قسنطینة خلال فترة الدراسة لشركة الفرعیة سلحساب نسب السیولة   -14 3

122 )2017- 2014(خلال فترة الدراسة الفرعیة سیریال قسنطینةشركة للحساب نسب النشاط  -15 3

124 )2017- 2014(خلال فترة الدراسة  لشركة الفرعیة سیریال قسنطینةلحساب نسب المردودیة  -16 3
125 ) 2017- 2014(شركة الفرعیة سیریال قسنطینة خلال فترة الدراسةللحساب نسب الهیكلة   -17 3

126
خلال فترة الدراسة شركة الفرعیة سیریال قسنطینةللحساب قدرة التمویل الذاتي 

)2014 -2017( 3-18

128 )2017- 2014(على مؤسسة سوناریك للفترة  Altman Z-Score تطبیق نموذجیبین كیفیة 3-19

129 Altmanتصنیف مؤسسة سوناریك حسب نموذج  Z-Score 2017-2014(للفترة( 3-20

130 )2017-2014(على مؤسسة سوناریك للفترة Springateیبین كیفیة تطبیق نموذج  3-21

130 ) 2017- 2014(للفترة  Springate سوناریك حسب نموذج تصنیف مؤسسة  3-22

131 )2017-2014(وناریك للفترة سعلى مؤسسة Kidaیبین كیفیة تطبیق نموذج  3-23



قائمة الجداول

XII

131 )2017- 2014(للفترةKidaتصنیف مؤسسة سوناریك حسب نموذج 3-24

133
على الشركة الفرعیة سیریال قسنطینة للفترة Z-ScoreAltmanیبین كیفیة تطبیق نموذج

)2014 -2017( 3-25

133
Altmanتصنیف الشركة الفرعیة سیریال قسنطینة حسب نموذج  Z-Score للفترة

)2014 -2017( 3-26

134
- 2014(على الشركة الفرعیة سیریال قسنطینة للفترة Springateكیفیة تطبیق نموذج یبین 

2017(
3-27

135 )2017-2014(للفترة Springateنموذج بحستصنیف الشركة الفرعیة سیریال قسنطینة  3-28

136 )2017- 2014(لفترة لعلى الشركة الفرعیة سیریال قسنطینة Kidaیبین كیفیة تطبیق نموذج  3-29

136 )2017- 2014(للفترة Kidaنموذج تصنیف الشركة الفرعیة سیریال قسنطینة حسبیبین 3-30



قائمة الأشكال

XIII

الصفحة عنوان الشكل رقم الشكل
12 المؤسسةبیئة  1-1
20 أسباب التعثر المالي 1-2
23 مراحل التعثر المالي  1-3
79 وناریكسالهیكل التنظیمي لمؤسسة  3-1
81 وناریكسأهم وحدات  3-2
85 التنظیمي الفرعي للشركة الفرعیة سیریال قسنطینةالهیكل  3-3
88 لشركة الفرعیة سیریال قسنطینة یمي للمدیریة العامةالهیكل التنظ 3-4

92
خلال الفترة "جانب الأصول"المختصرة لمؤسسة سوناریك المالیةالتمثیل البیاني للمیزانیة

)2014 -2017( 3-5

95
خلال الفترة"جانب الخصوم"المختصرة لمؤسسة سوناریك المالیة التمثیل البیاني للمیزانیة 

)2014 -2017( 3-6

111

"صولجانب الأ"شركة الفرعیة سیریال قسنطینةللالمختصرة المالیة التمثیل البیاني للمیزانیة 
)2017- 2014(خلال الفترة 

3-7

114
"جانب الخصوم"شركة الفرعیة سیریال قسنطینة لالمختصرة لالمالیة البیاني للمیزانیة التمثیل 

)2017- 2014(خلال الفترة  3-8



الملاحققـائمة  



قائمة الملاحق

XV

الصفحة عنوان الملحق رقم الملحق

156 2013المیزانیة المالیة لجانب الأصول لمؤسسة سوناریك لسنة  1

157 2014المیزانیة المالیة لجانب الأصول لمؤسسة سوناریك لسنة  2

158 2014الخصوم لمؤسسة سوناریك لسنة المیزانیة المالیة جانب  3

159 2014جدول حسابات النتائج لمؤسسة سوناریك لسنة  4

161 2015المیزانیة المالیة لجانب الأصول لمؤسسة سوناریك لسنة  5

162 2015المیزانیة المالیة لجانب الخصوم لمؤسسة سوناریك لسنة  6

163 2015لسنة جدول حسابات النتائج لمؤسسة سوناریك  7

165 2016المیزانیة المالیة لجانب الأصول لمؤسسة سوناریك لسنة  8
166 2016المیزانیة المالیة لجانب الخصوم لمؤسسة سوناریك لسنة  9
167 2016جدول حسابات النتائج لمؤسسة سوناریك لسنة  10

169 2017المیزانیة المالیة لجانب الأصول لمؤسسة سوناریك لسنة  11

170 2017المیزانیة المالیة لجانب الخصوم لمؤسسة سوناریك لسنة  12

171 2017جدول حسابات النتائج لمؤسسة سوناریك لسنة  13

173 2014المیزانیة المالیة لجانب الأصول للشركة الفرعیة سیریال قسنطینة لسنة  14

174 2014قسنطینة لسنة المیزانیة المالیة لجانب الخصوم للشركة الفرعیة سیریال  15

175 2014للشركة الفرعیة سیریال قسنطینة لسنة  جدول حسابات النتائج  16

176 2015المیزانیة المالیة لجانب الأصول للشركة الفرعیة سیریال قسنطینة لسنة  17

177 2015المیزانیة المالیة لجانب الخصوم للشركة الفرعیة سیریال قسنطینة لسنة  18

178 2015للشركة الفرعیة سیریال قسنطینة لسنة  جدول حسابات النتائج 19

179 2016المیزانیة المالیة لجانب الأصول للشركة الفرعیة سیریال قسنطینة لسنة  20

180 2016المیزانیة المالیة لجانب الخصوم للشركة الفرعیة سیریال قسنطینة لسنة  21

181 2016لسنة للشركة الفرعیة سیریال قسنطینة جدول حسابات النتائج 22



قائمة الملاحق

XVI

182 2017المیزانیة المالیة لجانب الأصول للشركة الفرعیة سیریال قسنطینة لسنة  23
183 2017المیزانیة المالیة لجانب الخصوم للشركة الفرعیة سیریال قسنطینة لسنة  24
184 2017للشركة الفرعیة سیریال قسنطینة لسنة  جدول حسابات النتائج 25



مقدمةال



مقدمةال

أ

لاقتصــادیة الأساســیة لإنشــاء وحــدة االتعتبــر المؤسســة النــواة الرئیســیة داخــل النشــاط الاقتصــادي كونهــا
وتكــوین أي اقتصــاد، والوســیلة المفضــلة لخلــق الثــروة فــي المجتمــع، فهــي عبــارة عــن مجموعــة مــن الوظــائف 

أكیـد فــإن حســن إدارة المؤسســة ، وبالتویتمثــل فـي البقــاء والنمــارئیســیاهــدفالمتكاملـة والمرتبطــة لخدمــة وتحقیـق 
ســــتمراریتها، إلا أن المؤسســــة امصــــدر فعالیتهــــا وكفاءتهــــا و لــــذمتها المالیــــة وتســــییرها الفعــــال لأنشــــطتها یمثــــل 

مــن والتــي تزیــد ) الداخلیــة منهــا والخارجیــة(الكبیــرة والمتنوعــة دیة تنشــط فــي محــیط محفــوف بالمخــاطرالاقتصــا
.  طعلى الاستمراریة في النشادرتها المالي وعدم قاحتمالات التعثر

مــن آثــار ســلبیة علــى مســتوى ینــتج عنــههــدد دیمومــة المؤسســة الاقتصــادیة نتیجــة مــایالتعثــر المــاليو 
ضرورة یتحتم تدریجیا للتصفیة لهذا المؤسسة بصفة خاصة وعلى مستوى الاقتصاد بصفة عامة، مما یقودها 

.م في إعطاء صورة أولیة عن وضعیة المؤسسة في المستقبلالاعتماد على التنبؤ بالتعثر المالي الذي یساه

عـدة محـاولات تبـرز لـذلكالاهتمام بعملیة التنبؤ بالتعثر المالي یجنب المؤسسات الخسائر المادیـة، إن
المحـاولات علـى وركـزت هـذه،لحمایـة المتعـاملینلتطویر نماذج وتقنیات یمكن من خلالها إعطاء تنبیه مبكـر 

سمح لهـا باتخـاذ ی، بمانسب مالیة في تصمیم نماذج ریاضیة یمكنها التنبؤ بالتعثر المالي للمؤسساتاستخدام 
.من الوقوع في الإفلاس في المستقبلهاالقرارات المناسبة وإتباع سیاسات مالیة جدیدة تجنب

:إشكالیة الدراسة-1

عــرف أكثــر علــى الجوانـــب علــى المؤسســة الاقتصــادیة، وقصــد التالتعثــر المــاليانطلاقــا مــن خطــورة 
تتجلـى لنـا الإشـكالیة التنبـؤ الموافقـة لـذلك، ، ومـن ثـم التنبـؤ بـه مـن خـلال اسـتخدام نمـاذجهبـالمختلفة المتعلقة

:التالیة من خلال السؤال الرئیسي التالي

كیف یمكن التنبؤ بالتعثر المـالي لمؤسسـة سـوناریك والشـركة الفرعیـة سـیریال قسـنطینة باسـتخدام نمـاذج
)Altman Z-score ،Springate ،Kida ( خلال الفترة الممتدة)؟)2017-2014

:وتتفرع هذه الإشكالیة الرئیسیة على التساؤلات الفرعیة التالیة

، Altman Z-score ،Springate(حسـب كـل مـن نمـوذج المؤسسـتین محـل الدراسـةیوجد تعثر مالي في هل- 

Kida ( الممتدة فترة الخلال)؟)2017-2014

Altman(مــــن نمــــوذج خــــتلاف فــــي نتــــائج التنبــــؤ بــــالتعثر المــــالي باســــتخدام كــــلهــــل یوجــــد ا-  Z-score ،

Springate ،Kida (؟في المؤسستین محل الدراسة
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:فرضیات الدراسة- 2

:للإجابة عن هذه التساؤلات نستند إلى الفرضیات التالیة

،Altman Z-score ،Springate(وذج حسـب كـل مـن نمـالمؤسسـتین محـل الدراسـةیوجـد تعثـر مـالي فـيلا- 

Kida(لال الفترة الممتدةخ)2017-2014.(

Altman(مــن نمــوذج یوجـد اخــتلاف فــي نتــائج التنبــؤ بــالتعثر المــالي باســتخدام كــل-  Z-score ،Springate ،

Kida (؟في المؤسستین محل الدراسة

: أهداف الدراسة-3

:الیةتسلیط الضوء على النقاط التلتهدف هذه الدراسة

وتجنیب المؤسسة الوقـوع فـي الإفـلاس ،تبیان أهمیة ودور التنبؤ بالتعثر المالي في اتخاذ القرارات المناسبة- 
.هالمحافظة على سیرورة نشاطوا

. ثر استخداما في النظم الاقتصادیةالإشارة لبعض نماذج التنبؤ بالتعثر المالي الأك- 

.محل الدراسةتینمالي داخل المؤسستنبؤ بالتعثر التطبیق أهم النماذج الكمیة لل- 

.یةبالاعتماد على مجموعة من النسب المالة وضعیة المؤسسعلىالتعرف- 

:أهمیة الدراسة- 4

تأتي أهمیة الدراسة في تناول موضوع التعثر المالي في المؤسسات الاقتصادیة لما له من تأثیر علـى 
ة الكشف المبكر عن هذا الخطر له دور كبیـر فـي استمراریتها، لذا عملیمو وتطور المؤسسة ومدى ربحیتها و ن

.تجنیبها من مختلف الآثار السلبیة

كما تزداد أهمیة البحث نظیر الدور الكبیر والفعال التي تلعبه نمـاذج التنبـؤ بـالتعثر المـالي مـن خـلال 
.التنبؤ بالوضع المستقبلي للمؤسسات ومدى قدرتها على الاستمرار

:سةاختیار موضوع الدرامبررات- 5

:تتمثل أهم الأسباب والدوافع التي أدت بنا لاختیار هذا الموضوع فیما یلي

.علاقة الموضوع وارتباطه بمجال تخصصنا وبالمواد المقررة  خلال مسارنا الدراسي- 



مقدمةال

ت

التـــي تناولـــت نمـــاذج التنبـــؤ بـــالتعثر المـــالي وطـــرق اســـتخدامه داخـــل المؤسســـات قلـــة المواضـــیع التطبیقیـــة- 
.ئریةالجزاالاقتصادیة 

ي الاســتفادة وفـتح أبــواب المعرفــة والبحـث فــي مثــل هـذه المواضــیع التــاولـة تقــدیم موضــوع جدیـد للإفــادة و مح- 
.مؤسساتتخص الجوانب الاقتصادیة لل

:منهج الدراسة والأدوات المستخدمة- 6

ة الموضوع وتغطیة كل من الجانب النظري والجانب التطبیقي للدراسة قمنا بالاستعانبالإلماممن أجل 
:بالآتي

:الجانب النظري-

المفهـــوم، المراحـــل، (قمنـــا بالاعتمـــاد علـــى المـــنهج الوصـــفي مـــن خـــلال عـــرض ظـــاهرة التعثـــر المـــالي 
بالإضافة إلى التطرق لأهم نماذج التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادیة، وهذا ،)الآثار، طرق العلاج

.ومراجع أجنبیةجلاتب ورسائل ومالأجنبیة من كتبالاعتماد على المصادر العربیة و 

: الجانب التطبیقي-

بتطبیــق ثلاثــة نمــاذج علــى المؤسســتین محــل تحلیلــيالمــنهج العلــى قمنــا بالاعتمــاد فــي هــذا الجانــب 
الدراسة، وذلك بالاعتماد على القوائم المالیة المحصل علیها مـن مصـلحة المحاسـبة والمالیـة للمؤسسـتین محـل 

).2017-2014(الدراسة للفترة 

:صعوبات الدراسة-7

:یمكن تلخیص أهم الصعوبات التي اعترضتا عند إجراء الدراسة فیما یلي

فــي الشــركة الفرعیــة جــراء الدراســة التطبیقیــةكاملــة لــبعض الســنوات لإوبة الحصــول علــى المعطیــات الصــع- 
. سیریال قسنطینة

.لحاتاختلاف المصطلحات في المراجع، وقلة الكتب الجزائریة حول تلك المصط- 
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:حدود الدراسة- 8

الشركة الفرعیة سیریال "، و"مؤسسة سوناریك"اقتصادیتین اقتصرت الدراسة على مؤسستین:الحدود المكانیة- 
.من خلال إجراء دراسة تطبیقیة للحصول على البیانات المحاسبیة" قسنطینة 

).2017-2014(اقتصرت الدراسة على الفترة الممتدة من سنة :الحدود الزمانیة- 

التــي تتوافــق مــع اقتصــرت الدراسـة علــى تطبیــق بعـض نمــاذج  للتنبــؤ بــالتعثر المـالي:الحــدود الموضــوعیة- 
كـــل مـــن نمـــوذج فـــي والمتمثلـــة والشـــركة الفرعیـــة ســـیریال قســـنطینةمؤسســـتي ســـوناریكطبیعـــة ونشـــاط كـــل مـــن

Altman Z-score ، نموذجSpringate، نموذجKida.

:الدراسات السابقة- 9

دراسات باللغة العربیةال: أولا

التنبؤ بالتعثر المالي في مؤسسة عمومیة اقتصادیة :بعنوان:آیت محمد مراددراسة عساوس موسى و - 
.2018، العدد الثاني، 09المجلد، 3، جامعة الجزائر" جن جن"دراسة حالة مؤسسة 

مؤسسـة عمومیـة كونهـا" جـن جـن"تطرقت هذه الدراسة إلى التنبـؤ بـالتعثر المـالي فـي مؤسسـة أقمصـة 
، وتــم مــن خلالهــا تطبیــق نمــوذج ألتمــان ونمــوذج شــیرود للتنبــؤ ضــمن المؤسســات الصــغیرة والمتوســطةتنــدرج

بـالتعثر المــالي علــى البیانـات المالیــة المســتخرجة مــن میزانیـة وجــدول حســابات النتـائج للمؤسســة محــل الدراســة 
النظري للنموذجین وعرض الإطار المفاهیمي بعد تسلیط الضوء على الجانب) 2016-2012(للفترة الممتدة 

:توصلت الدراسة إلى،للتعثر المالي والتنبؤ به

قد یكون مؤقتا أو دائماالتعثر المالي یمثل اختلال یواجه المؤسسة.

یهدف التنبؤ المالي إلى مساعدة المؤسسة في مواجهة الظواهر والأحداث والنتائج المالیة المستقبلیة.

ج للتنبؤ بالتعثر المالي ترتكز على التحلیل المالي من خلال تولیفة من النسب المالیةهناك عدة نماذ.

 تصــنف ضــمن المؤسســات المتعثــرة فــي جمیــع ســنوات " جــن جــن"أظهــرت نتــائج نمــوذج ألتمــان أن مؤسســة
.الدراسة

لتمان دراسة التنبؤ بتعثر الشركات باستخدام انموذج ا:بعنوان:الرفاعي)محمد علي(دراسة هاشم أحمد- 
تخصص كلیة الأعمال، یر،رسالة ماجست، على الشركات الصناعیة المدرجة في سوق بورصة عمان

.2017ة الشرق الأوسط، الأردن، جامعالمحاسبة والتمویل، 
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لتمــان لدیــه قــدرة علــى التنبــؤ بــالتعثر المــالي لشــركات قبــل ألدراســة إلــى معرفــة إذا كــان نمــوذج اتهــدف
عــل الأقــل، وتــم إجــراء الاختبــار علــى الشــركات المســتمرة والتــي تتــوفر بیاناتهــا المالیــة حــدوث التعثــر بســنتین

شركة صـناعیة مدرجـة ) 61(ــ وتمثلت عینة الدراسة ب) 2015-2011(خلال فترة الدراسة الممتدة مابین عام 
ورة في بورصة عمان في بورصة عمان، بالاعتماد على البیانات الفعلیة المستخلصة من التقاریر المالیة المنش

لقیاس قدرة هذا النموذج Altman1968، حیث اعتمد الباحث على نموذج )2015-2011(للفترة الواقعة بین 
:على التنبؤ بتعثر الشركات الصناعیة على مدار خمسة سنوات، وأظهرت نتائج الدراسة

 نمـــوذج قـــدرةAltman1968لتعثـــر فـــي الشـــركات علـــى التنبـــؤ بتعثـــر الشـــركات خـــلال ســـنتین قبـــل حـــدوث ا
.الصناعیة المدرجة في سوق بورصة عمان

وجود أثر ذو دلالة إحصائیة لمحتویات نموذج ألتمان المتمثلة بكل من)X1 ،X2 ،X3،X4 ( مجتمعة ومنفردة
. على الأداء الفعلي المقاس بالعائد على السهم للشركات الصناعیة المدرجة في بورصة عمان

لمستثمرین والمحللین المالیین ومدققي الحسابات على اسـتخدام نمـوذج الباحث بضرورة حث اىوأوص
.ألتمان لمعرفة الوضع المالي للشركات الصناعیة واتخاذ القرارات الاستثماریة المناسبة

أهمیــة القــوائم المالیــة فــي التنبــؤ بــالتعثر المــالي :بعنــوان:ور عبــد الرحمــان موســى الفــرادراســة عبــد الشــك- 
دراســـة تحلیلیـــة علـــى القـــوائم والتقـــاریر المالیـــة -للشـــركات المســـاهمة الصـــناعیة الســـعودیة لصـــناعة الأســـمنت

-Altman Z   2000جالسـعودیة لصـناعة الاسـمنت باسـتخدام نمـوذالمنشورة للشـركات المسـاهمة الصـناعیة 

score نموذجوSpringate1978 ، جامعة العربي بـن مهیـدي، أم والإداریة، مجلة الدراسات المالیة والمحاسبیة
.2017العدد السابع،، 04البواقي، الجزائر، المجلد

سعت هذه الدراسة إلى الكشـف عـن مـدى إمكانیـة التنبـؤ بـالتعثر المـالي للشـركات المسـاهمة السـعودیة 
Altmanلصـناعة الاسـمنت مـن خـلال اسـتخدام نمـوذج Z-score2000نمـوذج ، وspringate 1978 المعتمـدة ،

ـــة المنشـــورة للســـنوات  ـــاریر المالی ـــوائم و التق ـــة المســـتخرجة مـــن الق ـــى بعـــض النســـب المالی ، 2014، 2013عل
وتـم التوصـل فـي ختـام  الدراسـة ،وبما یساعد علـى اتخـاذ القـرارات الملائمـة لتصـحیح مراكزهـا المالیـة2015

:إلى

ئج التي تم الحصول علیها باستخدام نموذج تقارب النتاAltman Z-score2000 نموذج وSpringate

.بدرجة كبیرة للتنبؤ بالتعثر المالي للشركات المساهمة الصناعیة السعودیة لصناعة الاسمنت1978

أهمیة المعلومات المحاسبیة في التنبؤ بالتعثرات المالیة للمنشآت الاقتصادیة.

 نموذجAltman Z-score2000غلب جانب الحیطة والحذر عند تطبیقه في الواقع العمليی.
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توصــیة الباحــث علــى ضــرورة تطــویر نمــوذج أكثــر كفــاءة وفاعلیــة فــي التنبــؤ بــالتعثرات المالیــة وكانــت 
للمنشآت الاقتصادیة في المملكة العربیة السعودیة، ووجوب الاهتمـام بتحلیـل نسـب السـیولة كونهـا تقـیس مـدى 

.منشآت الأعمال على الوفاء بالتزاماتها القصیرة الأجل من أصولها المتداولةقدرة 

تطویع النمـاذج حسـب –لتنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادیة ا: بعنوان: دراسة انتصار سلیماني- 
تخصـــص،ركلیــة العلــوم اقتصــادیة وتجاریــة وعلــوم التســی،دكتــوراه، أطروحــة -خصوصــیات البیئــة الجزائریــة

.2016ر، الجزائ، 1باتنة،ضرخجامعة الحاج لاقتصاد مالي، 

، وهـل بإمكانهـا اتخـاذ لتعثـر المـاليفـي اوقـوع بعـض المؤسسـات هذه الدراسـة فـي تبیـان أسـباب رغبت
الإجـــراءات الضـــروریة  فـــي الوقـــت المناســـب وهـــذا نتیجـــة لتفـــاقم مشـــكلة تعثـــر المؤسســـات فـــي العـــالم عامـــة و 

البحث عن نموذج مثـالي یعتبـر كحـل ممكـن لمشـكلة التعثـر فـي البیئـة الجزائریـة وهـذا الجزائر خاصة، لهذا تم 
للتنبؤ بتعثر المؤسسات قبل فترة بغیة إعادة النظـر فـي القـرارات المتخـذة وتوضـیح أسـلوبین مـن أسـالیب التنبـؤ 

:اسة إلىلتتوصل الدر ،بتعثر المؤسسات وهما أسلوب التحلیل التمییزي وأسلوب الانحدار اللوجیستي

سیة المؤدیة لفشل وإفلاس المؤسسةأن الخضوع والاستسلام للتعثر المالي من الأسباب الرئی.

 تــم بنــاء نمــوذج تمییــزي یســمح بالكشــف عــن التعثــر المــالي فــي المؤسســة الاقتصــادیة الجزائریــة قبــل حدوثــه
. %96,1بنسبة بلغت دقة التنبؤ المقترح 

هـا تریة المتعثـرة وغیـر متعثـرة ومقارنز بین المؤسسات الاقتصادیة الجزائقدرة النموذج اللوجیستي على التمیی
.مع نموذج التحلیل التمییزي لفیشر

وتوصي الباحثة بإعطاء أهمیة واسعة لموضوع التنبؤ بالتعثر المالي فـي المؤسسـة الجزائریـة وضـرورة 
.تقویة الأنظمة الداخلیة للمؤسسة الجزائریة

هل تملك النماذج المبنیة على النسب المالیة قدرة تنبؤیة على التمییز :بعنوان:أحمد فارس القیسيدراسة - 
لصناعیة ابین الشركات المتعثرة وغیر المتعثرة؟ دراسة مقارنة بین نموذج مشتق من النسب المالیة للشركات

.2016، 01عدد ، ال43المجلد ،مجلة دراسات العلوم الإداریة، الجامعة الأردنیة،الأردنیة ونموذج ألتمان
بناء نموذج من النسب المالیة للشركات الصناعیة الأردنیة المساهمة للتمییز بینإلى الدراسة هدفت

شركة نصفها متعثر 38، باستخدام التحلیل التمییزي الخطي لعینة مكونة من الشركات المتعثرة وغیر المتعثرة
، لیتم بعد ذلك اختبار القدرة التنبؤیة )2011- 2008(والنصف الآخر غیر متعثر خلال الفترة الزمنیة 

:العینة، ونتج عن هذه الدراسةالتمییزیة للنموذج ومقارنتها مع القدرة التنبؤیة لنموذج ألتمان على نفس
 ربحیة، سیولة، سوقیة(بناء نموذج یتكون من خمس نسب مالیة تمثل نسب.(
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رة وغیـر المتعثـرة بسـنة وسـنتین وثـلاث سـنوات بدقـة النموذج المشتق تمكن من التمییز بین الشركات المتعثـ
.على التوالي) %71,05، %92,11، %97,74(كلیة بلغت 

 55,26، %71,05، %73,68(دقة التصنیف الكلیة لنموذج ألتمان خـلال نفـس الفتـرة السـابقة بلغـت% (
.على التوالي

ات لتكــون أنظمــة إنــذار مبكــر ویوصــي الباحــث بضــرورة اســتخدام النمــاذج المالیــة للتنبــؤ بتعثــر الشــرك
.للشركات بالإضافة إلى ضرورة الاعتماد على مؤشرات أخرى

استخدام أسالیب التحلیل المالي في :بعنوان:رمو وسیف عبد الرزاق محمد الوتاروحید محمود دراسة - 
اقیة التنبؤ بفشل الشركات المساهمة الصناعیة دراسة على عینة من الشركات المساهمة الصناعیة العر 

كلیة الإدارة والاقتصاد، جامعة الموصل، مجلة تنمیة الرافدین،،في سوق العراق للأوراق المالیة المدرجة
.100،2010، العدد 32العراق، المجلد 
الدراســة إلــى إیجــاد وســیلة یمكــن الاعتمــاد علیهــا فــي التنبــؤ باحتمــالات تعــرض الشــركات للفشــل ســعت

، وهـو نمـوذج ألتمـان د أهـم نمـاذج التنبـؤ بفشـل الشـركاتخـلال تطبیـق أحـقبل سنة من حدوثه على الأقـل مـن
من إمكانیة استخدامه في الشركات المساهمة الصناعیة العراقیـة، حیـث تـم تطبیـق النمـوذج علـى عینـة والتأكد 

:إلىشركة مساهمة عراقیة، وتم الوصول18مكونة من 

ة الصـناعیة العراقیـة وإمكانیـة تطبیقهـا واسـتخدام هـذا دقة نموذج ألتمـان فـي التنبـؤ بفشـل الشـركات المسـاهم
.النموذج على جمیع شركات القطاع الصناعي

 بینــت نتــائج تحلیــل المؤشــرات المالیــة الرئیســیة المكونــة للنمــوذج أن هنــاك ضــعفا فــي أداء الشــركات عینــة
الاقتـــراب الكبیـــر مـــن البحـــث مـــن خـــلال المؤشـــرات الســـلبیة الكثیـــرة التـــي ظهـــرت لـــدیها، ممـــا یؤكـــد فشـــلها أو 

.التعرض للفشل

 أغلــب نمــاذج التنبــؤ بفشــل الشــركات تشــترك فــي عــدد مــن النســب المالیــة، والنمــاذج التــي أثبتــت قــدرة عالیــة
.على التنبؤ تعتمد على المعلومات المالیة التي تنشرها الشركات لتقییم وضع الشركة المستقبلي

فشـل الشـركات الصـناعیة العراقیـة كأسـلوب مـن أسـالیب ویوصي الباحثان بتبني نموذج ألتمان للتنبـؤ ب
.التحلیل المالي المعتمد في الشركات لتقییم الأداء



مقدمةال

د

الدراسة باللغة الأجنبیة: ثانیا

):Edward I.Altman(دراسة إدوارد ألتمان -

Edward l .Altman and others , Financial distress prediction in an Internatoinal ontext :A
Review and Empirical Analysis of Altman' s Z-Score Model , jornal of  international
Financial Managemen, vol 28, issue2, 2017.

هــذه الدراســة إلــى بنــاء نمــوذج ریاضــي مكــون مــن مجموعــة مــن النســب المالیــة بالاعتمــاد علــى هــدفت
شـركة صـناعیة 66ر المالي، حیث قام بدراسة عینة مكونة من أسلوب التحلیل التمییزي من أجل التنبؤ بالتعث

:یليونتج عن الدراسة ما،أمریكیة مدرجة في البورصة نصفها متعثر والنصف الآخر غیر متعثر

وجود خمسة نسب مالیة هي الأفضل للتنبؤ بالتعثر المالي.

بناء نموذج ریاضي وفق الصیغة التالیة:

Z-score= 0.012X1+ 0.014X2+ 0.033X3+ 0.006X4+ 0.999X5

 وهذا بسنة واحدة قبل التعثر%95نسبة التنبؤ بالتعثر المالي وفق هذا النموذج هي.

:الدراسات السابقةما یمیز هذه الدراسة عن

جاءت الدراسة الحالیة بنـاءا علـى مـا طرحتـه الدراسـات السـابقة ومـا توصـلت إلیـه مـن اسـتنتاجات ومـا 
راســـات الســـابقة فـــي وضـــع إطـــار مفـــاهیمي لمتغیـــرات الدراســـة والاســـتفادة مـــن أوصـــت بـــه، حیـــث ســـاهمت الد

.المصادر والمراجع الواردة فیها، مما ساعدنا على تحدید الإشكالیة المرتبطة بهذه الدراسة

:تختلف هذه الدراسة عن الدراسات السابقة بما یليو 

.أنه تم تنفیذ الدراسة في مؤسستین اقتصادیتین في بیئة جزائریة- 

.الهدف المنشود من الدراسة والمجال الجغرافي لها- 

.استخدام ثلاث نماذج محل الدراسة- 

:هیكل الدراسة.10

تتضــمن الدراســة جــانبین نظــري وتطبیقــي، حیــث تضــمن الجانــب النظــري فصــلین الأول والثــاني، فیمــا 
ة المؤسســــالتعثــــر المــــالي فــــي علــــى الفصــــل الأول احتــــوىخصــــص الفصــــل الثالــــث للجانــــب التطبیقــــي، فقــــد 
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الاقتصادیة حیث نتطرق فیه لماهیة المؤسسة الاقتصادیة، أساسیات التعثـر المـالي فـي المؤسسـة الاقتصـادیة، 
.الآثار المترتبة عن التعثر المالي وطرق علاجها

ة الاقتصــادیة مــن خــلال التنبــؤ بـالتعثر المــالي فــي المؤسسـثــاني فقـد تــم التطــرق فیـه إلــىمـا الفصــل الأ
المـالي باسـتخدام المؤشـرات المالیـة، النمـاذج الكمیـة للتنبـؤ بـالتعثر ، التنبـؤ كمـدخلالتعثر المـاليالتنبؤ بـتناول

.بالتعثر المالي

ســوناریك والشــركة الفرعیــة ةمؤسســلكــل مــن المالیــة الوضــعیة تنــاول الفصــل الثالــث دراســة فــي حــین 
یـل القـوائم ، تحلشـركة الفرعیـة سـیریال قسـنطینةوالسیریال قسنطینة من خلال تقـدیم عـام حـول مؤسسـتي سـوناریك

التنبـؤ بـالتعثر المـالي للمؤسسـتین باسـتخدام ، )2017-2014( الدراسة خلال الفترةعینةالمالیة للمؤسستین 
.)2017-2014(خلال الفترة )Altman Z-score ،Springate،Kida(نماذج 
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:تمهید

إنتاج كل ما یحتاجه المجتمع من ومراقبةتعتبر المؤسسة الخلیة الأساسیة لإنشاء وتكوین أي اقتصاد 
بمزاولة نشاطها والاحتكاك بمحیطها ، فضلا على قیام هذه الأخیرة سلع وخدمات خلال دورة حیاة المؤسسة

في الوقت الراهنخاصة وأن البیئة الاقتصادیة أصبحت الخارجي مما یجعلها تؤثر وتتأثر بهذا المحیط، 
والتطور في تحقیق أهدافها الرئیسیة المتمثلة في البقاء والنمو یرة ومتنوعة تهدد المؤسساتتسودها مخاطر كث

خطر یستوقفناالتي تواجهها المؤسسات الاقتصادیة التحدیات والمخاطر عن الحدیث وفي ظل الربح، زیادةو 
لعل تقف في طریق تطور واستمرار المؤسسة الاقتصادیة وما ینتج عنه من سلبیات ومخاطرالمالي التعثر 
إلى ماهیة المؤسسة الاقتصادیة وأهم المخاطر التي تم ذكره سنتطرق، وانطلاقا مما الإفلاسأخطرها
:ها وفق التقسیم التاليتعترض

.لمؤسسة الاقتصادیةاماهیة: المبحث الأول

.التعثر المالي في المؤسسة الاقتصادیةأساسیات حول: المبحث الثاني

.الآثار المترتبة عن التعثر المالي وطرق علاجها: المبحث الثالث
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المؤسسة الاقتصادیةماهیة: الأولالمبحث
وقبل الحدیث عن ،مجتمعاتبمختلف مرافقها عنصرا مهما في حیاة التشكل المؤسسة الاقتصادیة 

والوظائف التي والأهداف أهم الخصائصو التعاریف الخاصة بها دورها وأهمیتها وجب علینا عرض بعض
.تقوم بها، بالإضافة إلى مختلف التصنیفات التي تتخذها وأهم المخاطر التي تتعرض لهاتحددها و 

)تعریف، خصائص، أهداف(مفهوم المؤسسة الاقتصادیة :المطلب الأول

.خصائصها وأبرز أهدافهاوعرض المؤسسة الاقتصادیة تعریفإلىسنتطرق من خلال هذا المطلب 

تعریف المؤسسة الاقتصادیة: الفرع الأول

بعض باختلاف الدراسات والأبحاث ویمكن عرض لقد تنوعت واختلفت تعاریف المؤسسة الاقتصادیة 
: تعاریف على النحو التاليال

1".الوحدة الاقتصادیة التي تتجمع فیها الموارد البشریة اللازمة للإنتاج الاقتصادي":تمثل- 

الوحدة الاقتصادیة التي تمارس النشاط الإنتاجي والنشاطات المتعلقة به من تخزین ":تعرف على أنهاو - 
2."من أجلهاوشراء وبیع من أجل تحقیق الأهداف التي أوجدت المؤسسة 

3."كل مكان لمزاولة نشاط اقتصادي ولهذا المكان سجلات مستقلة":بأنهاتعرفكما - 

منظمة اقتصادیة واجتماعیة مستقلة نوعا ما، تؤخذ في القرارات حول تركیب ":هيآخرتعریف وفي - 
4."في نطاق زمنيالوسائل البشریة، المالیة، والمادیة والإعلامیة بغیة خلق قیمة مضافة حسب الأهداف 

هدفه دمج عوامل الإنتاج ا في إطار قانوني واجتماعي معین،تنظیم اقتصادي مستقل مالی":تعتبركذلك- 
من أجل الإنتاج أو تبادل السلع والخدمات مع أعوان اقتصادیین آخرین، بغرض تحقیق نتیجة ملائمة، وهذا 

5."والزماني الذي توجد فیه، وتبعا لحجم ونوع نشاطهضمن شروط اقتصادیة تختلف باختلاف الحیز المكاني 

:لال التعریفات السابقة الذكر نستنتج أنمن خو 

؛عبارة عن وحدة اقتصادیةالاقتصادیة المؤسسة- 
؛تسعى المؤسسة إلى تحقیق الأهداف المسطرة من خلال القیام بمجموعة من الأنشطة- 

.14، ص 2010، رالجامعیة، بن عكنون، الجزائوعات دیوان المطب، تسییر الموارد البشریةنوري منیر، 1
.24، ص 2008، الطبعة السادسة، دیوان المطبوعات الجامعیة، بن عكنون، الجزائر، اقتصاد المؤسسةعمري صخري، 2
.24المرجع نفسه، ص 3
.28، ص 2009نون، الجزائر، ، بن عك، الطبعة الرابعة، دیوان المطبوعات الجامعیةاقتصاد وتسییر المؤسسةعبد الرزاق بن حبیب، 4
.10، الطبعة الثانیة، دار المحمدیة العامة، الجزائر، دس، ص اقتصاد المؤسسةناصر دادي عدون، 5
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؛المؤسسة كیان مالي مستقل- 
؛خلق قیمة مضافةتهدف المؤسسة إلى - 
.وأعمالهاتحتاج المؤسسة إلى مجموعة من الوسائل المادیة والمالیة والبشریة للقیام بأنشطتها- 

خصائص المؤسسة الاقتصادیة: الفرع الثاني
1:تتمیز المؤسسة الاقتصادیة بمجموعة من الخصائص نوجزها فیما یلي

الصلاحیات وكذلك والمسؤولیات الواجباتمن حیث انونیة مستقلة قالاقتصادیة ذو شخصیةالمؤسسة- 
؛وامتلاكها للحقوق

؛وجدت من أجلهامختلف الوظائف التي بالقیامعلى ة المؤسسةقدر - 
نتیجة توفر ظروف سیاسیة ملائمة وعمالة كافیة، وتمویل كاف والتطورقدرة المؤسسة على الاستمرار- 

؛تكییف نفسها مع الظروف المتغیرةوقدرتها على
؛أسالیب العمل من أجل ضمان تحقیق أهداف المؤسسةو تحدید الأهداف والبرامج - 
توفر الأموال لدى المؤسسة من أجل استمرار عملیاتها، ویكون ذلك إما عن طریق التمویل الذاتي، وإما - 

لعناصر كلها أو بعضها حسب عن طریق الإیرادات الكلیة، أو عن طریق القروض أو الجمع بین هذه ا
؛الظروف

هيللبیئة التي وجدت فیها، فإذا كانت هذه الظروف البیئیة مناسبة فمناسبةیجب أن تكون المؤسسة - 
یمكن أن تعرقل عملیاته الموجودة أما إذا كانت معاكسة فإنها ،تستطیع أداء مهمتها في أحسن الظروف

؛وتحقیق أهدافها
المنتجات ونمو الدخل الوطني فهي مصدر رزق المؤسسة هي الوحدة الاقتصادیة التي تساهم في توفیر - 

.الكثیر من الأفراد

أهداف المؤسسة الاقتصادیة: ثالثالفرع ال

سعى المؤسسة بصفة عامة إلى تحقیق عدة أهداف، تختلف وتتعدد حسب اختلاف أصحاب ت
الأهداف ا تتداخل وتتشابك أهداف المؤسسة ونستطیع تلخیصها فيدوله،المؤسسات وطبیعة ومیدان نشاطها

:الأساسیة التالیة

.25، ص ، مرجع سبق ذكرهصخريعمر1
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الأهداف الاقتصادیة:ولاأ

1:ه الأهداف في النقاط التالیةتتمثل هذ

إن استمراریة المؤسسة تتعلق بمدى تحقق مستوى أدنى من الربح یضمن لها إمكانیة رفع : تحقیق الربح-أ
القطاع الاقتصادي، الفرع أوالمؤسسات الأخرى في نفس رأسمالها، وبالتالي توسیع نشاطها للصمود أمام 

.یعتبر الربح من بین المعاییر الأساسیة لصحة المؤسسة اقتصادیاومنه
تحقیق نتائج المؤسسة یتطلب بیع إنتاجها المادي أو المعنوي وتغطیة ل: تحقیق متطلبات المجتمع-ب

.الوطني أو الدوليو لى المستوى المحلي الجهويتكالیفها، فهي تغطي طلبات المجتمع الموجودة به، سواء ع
بواسطة التخطیط الجید لوسائل الإنتاج ورفع الإنتاجیة تسعى المؤسسة للاستعمال الرشید: نتاجعقلنة الإ -ت

.تنفیذ هذه الخطط والبرامجیع، بالإضافة إلى مراقبة عملیة والدقیق للإنتاج والتوز 

جتماعیةالأهداف الا:ثانیا

2:تتمثل فیما یلي

یتقاضى العمال في المؤسسة أجورا مقابل عملهم بها، ویعتبر هذا : الأجورضمان مستوى مقبول من -أ
.م والحفاظ على بقائهمبتلبیة حاجاتهما الأجر یسمح لهشرعا وعرفا، وهذو ا مضمونا قانوناالمقابل حق

یتم تحسین مستوى معیشة العمال عن طریق تنویع وتحسین الإنتاج، : تحسین مستوى معیشة العمال-ب
.مكانیات المالیة والمادیة أكثر فأكثر للعمال من جهة وللمؤسسة من جهة أخرىوتوفیر الإ

ماسك والتعاون عن طریق خلق وتطویر العلاقات وقیم التویتم هذا : الدعوة إلى تنظیم وتماسك العمال-ت
. ، باعتبار الأفراد في المؤسسة جزء منها یؤثرون فیها بعدة طرق ووسائلبین أفراد المجتمع

الأهداف التكنولوجیة: ثالثا
3:في النقاط التالیةتحددت

ن تطور المؤسسات یتطلب توفیر إدارة أو مصلحة خاصة بعملیة تطویر الوسائل إ: البحث والتنمیة-أ
وهذا ،صل إلى نسبة عالیة من الأرباحوترصد لهذه العملیة مبالغ قد تزداد أهمیة لت. والطرق الإنتاجیة علمیا

.یتناسب طردیا معهاي حسب حجم المؤسسة الذ
قتصادیة دورا مساندا للسیاسة القائمة في البلاد في مجال البحث والتطویر التكنولوجي تؤدي المؤسسة الا-ب

.وخاصة الضخمة منها من خلال الخطة التنمویة العامة للدولة،نظرا لما تمثله من وزن في مجموعها

تخصص تسییر التسییر،، رسالة ماجستیر، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم أثر تقلبات معدل الفائدة على أداء المؤسسةسهیلة بن الموفق، 1
.9، 8ص، ص2006قسنطینة، الجزائر، ،جامعة منتوريالمؤسسات،

.19، 18صناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص2
.21، ص نفسهلمرجع ا3
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وظائف وأنواع المؤسسة الاقتصادیة: المطلب الثاني

ن حدوث مؤسسة اقتصادیة وظائف وجب علیها القیام بها لتطویر عملها وإكمال أنشطتها دو لكل 
.أنواع المؤسسة في مختلف المجالات، وطبعا هذا یختلف حسب صعوبات وعراقیل

وظائف المؤسسة الاقتصادیة: فرع الأولال

لحجم المؤسسة أو لأسباب ترجع إما من مؤسسة إلى أخرى من حیث العدد المؤسسة وظائف تختلف
طبیعة نشاطها، ولكن المتفق علیه هو أن جل المؤسسات تتشابه في الوظائف الأساسیة التي تعتمد علیها 

:لبلوغ أهدافها والتي تتمثل فیما یلي

الوظیفة التسویقیة:أولا

شمل كافة النشاطات والعملیات التي تقوم بها المؤسسة للتعرف على حاجات تهي الوظیفة التي
وترجمة ذلك إلى سلع وخدمات بأسعار مناسبة تلبي حاجات ورغبات الحالیین والمرتقبین ءورغبات العملا

1.العملاء لكسب رضاهم بهدف تحقیق عائد مناسب للمؤسسة

الوظیفة الإنتاجیة:ثانیا

نتاجیة، وذلك عن طریقغیل والرقابة على أنشطة النظم الإتصمیم والتشالبكلفةوهي الوظیفة الم"
ات البشریة والرقابة لجمیع خطیط وتنظیم وتوجیه وتنمیة الكفاءممارسة العملیة الإداریة بعناصرها الأربعة من ت

دف إلى تحویل أنواع النشاط الاقتصادي الذي یهكونهاالوظیفة نتاجیة، وینظر إلى هذهالنظم الإنشطةأ
2."خلات إلى أنواع محددة من المخرجاتدلممعینة من ا

وظیفة التموین: ثالثا

لنشاطها، فهي تهدف إلى یعد أساساووجودها، تشغل وظیفة التموین حیزا كبیرا في نشاط المؤسسة
بالكمیات المطلوبة )مواد أولیة وغیرها(تحتاجه المؤسسة من وسائل إنتاج وسلع استهلاكیةكل ماتوفیر

مجموعتین من الأعمال المترابطة فیما والنوعیة المحددة في الوقت المناسب بأقل بتكلفة، وذلك من خلال 
3.بینها بحیث كل منها یكمل الآخر والمتمثلة في الشراء والتخزین

.124، 123، ص ص 2010دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن،،وظائف وعملیات منظمات الأعمالزكریا الدوري وآخرون، 1
.30، ص 2008لأردن، ا، الطبعة الثانیة، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، منظمات الأعمال المفاهیم والوظائفمحفوظ جوده وآخرون، 2
Tchin-ب مساهمة في تخفیض تكالیف المؤسسة من خلال التحكیم في وظیفة التموین دراسة حالة مؤسسة تصنیع وتوزیع الحلیمهني بوریش، 3

Lait/ِCandia -بسكرة، ،جامعة محمد خیضرتخصص محاسبة،التجاریة وعلوم التسییر،كلیة العلوم الاقتصادیة ،ررسالة ماجستی،-بجایة
.62ص،2012الجزائر، 
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وظیفة إدارة الموارد البشریة:رابعا

تتمثل في التخطیط والتنظیم والتطویر والقیادة والتحفیز والترغیب وغیر ذلك من الأنشطة التي تؤدي 
1.الوصول بهم إلى أقصى إنتاجیة ممكنة وتحقیق أهداف المؤسسة إلى زیادة وتنمیة قدرات العاملین و 

الوظیفة المالیة:خامسا

هي مجموعة المهام والأنشطة التي تقوم بها عدد من المصالح والأقسام تهدف إلى إدارة التدفقات "
كما تتجلى الوظیفة المالیة في المهام ،المالیة والبحث عن الموارد المالیة الضروریة والاستخدام الأمثل لها

التي یقوم بها المسیرون المالیون من وضع خطط للتمویل والحصول على موارد مالیة ومن ثم استخدام هذه 
2."الموارد بشكل یؤدي إلى تحقیق أهداف المؤسسة

الوظیفة الإداریة: سادسا

العاملین بها، من أجل تحقیق أهداف تعمل الوظیفة الإداریة في المؤسسة على تنسیق وتوجیه جهود "
كما تعمل المؤسسات على الاقتصادیة،المؤسسة، وهي المسؤولة على تحقیق الفعالیة والكفاءة في المؤسسة 

3."إدخال الأسالیب الحدیثة في التسییر من أجل مواكبة التغیرات الحاصلة في البیئة المحلیة والعالمیة

أنواع المؤسسة الاقتصادیة:فرع الثانيال

أوالمعیار القانونيسواء كان تختلف أنواع وأشكال المؤسسة الاقتصادیة تبعا لمجموعة من المعاییر
:ویمكن تفسیرها وفق النحو الآتي المعیار الحجميأوالمعیار الاقتصادي

المؤسسات الاقتصادیة طبقا للمعیار القانوني:أولا

لى قسمین مؤسسات خاصة أي تخضع للقانون طبقا لهذا المعیار إالاقتصادیةقسم المؤسساتت
.االخاص، وأخرى عمومیة تابعة للدولة وتخضع للتشریعات الخاصة به

.لى قسمین أساسین هما مؤسسات فردیة والشركاتإتقسم المؤسسات وفقا لهذا النوع:المؤسسات الخاصة-أ

.23، ص2014دار المناهج للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، ، إدارة الموارد البشریةمجید الكرخي، 1
، 2011عمان، الأردن، الجزء الأول،، الطبعة الثانیة، دار وائل للنشر والتوزیع،)الإدارة المالیة(التسییر الماليیوسف القریشي، إلیاس بن ساسي و 2

.25ص
.57، ص 2013الأمة للطباعة والنشر والتوزیع، الجزائر، شركة دار، اقتصاد وتسییر المؤسسةرفیقة حروش، 3
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نشاء، في التنظیم أو الإیمتلكها شخص واحد، تتمیز بالسهولة وهي المؤسسات التي: الفردیةلمؤسساتا-
صاحب المؤسسة هو المسؤول الأول والأخیر عن نتائج أعمال المؤسسة سواء كانت ربح أو خسارة، فهو 
الذي یقوم لوحده بإدارة وتنظیم وتسییر المؤسسة وهذا ما یسهل عمل اتخاذ القرارات، كما یبعد الكثیر من 

1.تنجم عن وجود شركاءالمشاكل التي 

الشركة عقد یلتزم بمقتضاه شخصان أو أكثر بأن یساهم كل منهم في مشروع مالي ":مؤسسات الشركاتال- 
2."بتقدیم حصة من مال أو من عمل لاستثمار ذلك المشروع واقتسام ما قد ینشأ عنه من ربح أو خسارة

:ویمكن أن نعدد هذا النوع فیما یلي

إن هذا الشكل القانوني  هو المتعارف علیه منذ القدیم، بل یمكن القول أنه ":)الأفراد(شركات الأشخاص
السائد قبل الثورة الصناعیة والازدهار منظمات الأعمال المتوسطة ثم الكبیرة بشكل شركات أموال مساهمة، 

والنامیة، وتأخذ مجموعة وتمثل شركات الأفراد الیوم النسبة الأكبر من الأعمال الصغیرة في الدول الصناعیة 
من الأشكال والأنواع بعضها مملوكة من شخص واحد أو عائلة والبعض الآخر تشاركیة بین اثنین أو أكثر 

3".من الأفراد بصیغ عدیدة

.وشركة المحاصةوصیة البسیطةیشمل هذا النوع من الشركات شركة التضامن، وشركة التكما 

تتطلب وجود عقد بین شخصین أو أكثر، مما یتطلب معه ضرورة توافر الشروط : شركة التضامن
للعقد تسمى الشركة بأسماء الشركاء یسأل فیها الشریك عن دیون الشركة الموضوعیة العامة والخاصة 

مسؤولیة شخصیة تضامنیة، ویكتسب الشریك صفة التاجر، وتعتبر حصة الشریك غیر قابلة للانتقال للغیر، 
4.تنتقل هذه الحصة لورثة الشریكولا 

هي شركة تتكون من شخصین أو أكثر، شركاء متضامنین وشركاء موصین، حیث أن :شركة التوصیة
إلى یملكون، بالإضافة شخصیة بمقدار مادیون الشركة مسؤولیة بالمكلفونالشركاء المتضامنین هم 

وهناك نوعان من شركة . مسؤولیاتهم بقدر حصصهمحصصهم في رأس المال، أما الشركاء الموصین فتحدد 
ي حین أن ، فلموصیین لا یمكن لهم تداول حصصهمالتوصیة الأولى شركة التوصیة العادیة، حیث الشركاء ا

هي شركة التوصیة بالأسهم، تتخذ فیها حصص الموصیین طبیعة الأسهم وهي قابلة للتداول أو الثانیة و 
5.التنازل عنها أو بیعها

.26عمر صخري، مرجع سبق ذكره، ص 1
.15، ص 2010، الطبعة الثالثة، دار الثقافة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، القانون التجاري الشركات دراسة مقارنة،أكرم یاملكي2
وائل للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، دار الطبعة الأولى، ، استراتیجیة منظمات الأعمال المتوسطة والصغیرةإدارة و طاهر محسن منصوري الغالبي، 3

.139، ص 2009
.10، 8، ص ص 2006الإسكندریة، مصر، ، المكتب الجامعي الحدیث،المحاسبة في شركات الأشخاص والأموالعبد االله عبد العظیم هلال، 4
.56ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص 5
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 هي نوع خاص من الشركات، تنعقد بین شخصین أو أكثر یمارس أعمالها شخص : المحاصةشركة
على العلاقة الخاصة بین الشركاء، ولا تتمخض عن ظاهر یتعامل مع الغیر بحیث تكون الشركة مقتصرة

كیان قانوني مستقل عن الشركاء المكونین لها، بالإضافة أنها لا تتمتع بالشخصیة القانونیة ولا یعلن عنها ولا 
تسجل في أي سجل، ولذلك فإنها لا تظهر في التعامل كشركة، بل تبقى خفیة مستترة وراء الشریك الذي 

1.یر كتاجر فرد ولیس كمدیر شركة أو وكیلا عنها أو ممثلا لهایتعامل هو مع الغ

هي شركة قد تتكون من شخص واحد أو عدة أشخاص تحدد مهامهم :شركة ذات مسؤولیة محدودة
حیث تتمیز الشركة ذات المسؤولیة المحدودة مال الشركة،ومسؤولیاتهم حسب الحصة التي قدموها في رأس 

مطلقة، بل هي محدودة بقدر الحصة التي ساهم بها في رأس مال الشركة، أن مسؤولیة الشریك فیها غیر
بالإضافة على أنها اعتبرت تجاریة حتى لو كان الموضوع التي تمارسه یدخل في النشاط المدني، ویجب أن 

2.تحمل هذه الشركة اسم الشریك

هي شركات تتكون من مجموعة من الأشخاص یتكون رأسمالها من عدد من ):المساهمة(شركات الأموال
وتكون متساویة القیمة وقابلة للتداول ویشتریها المساهم عند " الأسهم"الحصص، یطلق على كل منها 

التأسیس أو بواسطة الاكتتاب العام، والمساهم أو الشریك لا یتحمل الخسائر إلا بمقدار قیمة الأسهم التي 
لأسهم تكون على شكل أرباح حیث تكون المسؤولیة محدودة بمقدار هذه الأسهم، وإن عائدات ابها، یشارك 
3.ن تحققت وتتغیر بتغیر نتائج المؤسسةموزعة إ

ومیة، والتي بدورها تأخذ تنقسم هذه المؤسسات إلى نوعین وهما مؤسسات عم: ؤسسات العمومیةمال-ب
. نیة أو تابعة للجماعات المحلیة، أما النوع الثاني نصف عمومیة أو مختلطةشكلین وط

الذین ینوبونتعود ملكیتها للدولة أو الجماعات المحلیة والأشخاص هي مؤسسات: مؤسسات عمومیة- 
4.تختارهم الجهة الوصیةشخاصیقوم بتسییرها شخص أو أعن الحكومة،

5:المؤسساتییز بین نموذجین من هذه ویمكن التم

 سییرها ، تخضع للوزارات التي أنشأتها، و تقوم بمراقبة تهي مؤسسات وطنیة:تابعة للوزاراتمؤسسات
.ینها تقدم إلیها تقاریر دوریة عن نشاطها ونتائجهابواسطة عناصر تع

وتكون تتمثل هذه المؤسسات في البلدیة أو الولایة أو تجمع بینهما، : مؤسسات تابعة للجماعات المحلیة
.عادة ذات أحجام متوسطة أو صغیرة ویشرف علیها منشئیها عن طریق إدارتها

.127، 121صأكرم یاملكي، مرجع سبق ذكره، ص 1
.29-26صص،2008، الطبعة الثالثة، دیوان المطبوعات الجامعیة، بن عكنون، الجزائر، شركات الأموال في القانون التجارينادیة فضیل، 2
.07، 06صمحمد السید سرایا، مرجع سبق ذكره، ص 3
، رسالة ماجستیر، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم -دراسة حالة شركة الأشغال العامة والطرقات-تقییم المؤسسة من وجهة نظر البنكأحلام مخبي، 4

.27، ص 2007ر،قسنطینة، الجزائ،جامعة منتوريتخصص بنوك وتأمینات، التسییر، 
.60، 59صناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص 5
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.المؤسسات التي تعود ملكیتها بصورة مشتركة للقطاع العام والقطاع الخاصهي: مؤسسات مختلطة- 

طبقا للمعیار الاقتصاديالمؤسسات الاقتصادیة: ثانیا

:یليالمعیار كماا ذالمؤسسات الاقتصادیة تبعا لهتقسیم یمكن 

هي المؤسسات التي تعمل في تحویل المواد الطبیعیة أساسا إلى منتجات، قابلة :المؤسسات الصناعیة-أ
خبرات عالیة وتكنولوجیا و ، تحتاج هذه المؤسسات إلى رأس مال كبیر ل أو الاستهلاك النهائيللاستعما
1.متطورة

:لىفي القطاع الصناعي إتقسیم السائد وتنقسم هذه المؤسسات بدورها تبعا لل

الأولیة المتأتیة من الصناعة هي التي تعمل على معالجة أو إعادة معالجة المواد: الصناعات التحویلیة-
2.صناعة تعدین المعادن السوداء والملونة، صناعة الأخشاب:ستخراجیة مثلالا

منها صناعة الفحم، تقوم على استخراج مختلف الخامات من باطن الأرض : الصناعة الاستخراجیة-
3.الخامات الحدیدیة، واستخراج النفط والكبریت

نتاجیة الأرض أو استصلاحها، وتقوم هذه المؤسسات التي تهتم بزیادة إتمثلو ":المؤسسات الفلاحیة- ب
4".المؤسسات بتقدیم ثلاث أنواع من الإنتاج وهو الإنتاج النباتي والإنتاج الحیواني والإنتاج السمكي

.هي المؤسسات التي تقوم بالنشاط التجاري: التجاریةالمؤسسات -ت
تعد المؤسسة المالیة منظمة أعمال كبقیة منظمات الأعمال الأخرى التجاریة :" المؤسسات المالیة-ث

والصناعیة إلا أنها تختلف عنها في كون أصولها أصول مالیة مثل القروض والأوراق المالیة بدلا من المباني 
5."موالآلات والمواد الخا

مختلف الخدمات لجمیع فئات المجتمع أو فئة معینة من وهي المؤسسات التي تقدم : مؤسسات الخدمات- ج
.أفراده كالمؤسسات الجامعیة، مؤسسات النقل

.  71ص مرجع سبق ذكره،،ناصر دادي عدون1
.14، ص 2010، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، الصناعياقتصادیات الإنتاجعبد الغفور حسن كنعان المعماري، 2
.15المرجع نفسه، ص 3
.30عمر صخري، مرجع سبق ذكره، ص 4
.20، ص 2013دار الأیام للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، ،إدارة المؤسسات المالیة مدخل فكري معاصر، علاء فرحان طالب وآخرون5
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حجمطبقا لمعیار الالمؤسسات الاقتصادیة:ثالثا

اختلف في یرجع تصنیف المؤسسات حسب الحجم إلى أهمیة المؤسسة ومكانتها في الاقتصاد، ولقد
عدد المعاییر التي تمكن من تصنیف المؤسسات حسب حجمها، ویعتبر عدد العمال من أهم المعاییر 

1:وفقه إلىالاقتصادیة المعتمدة، حیث تصنف المؤسسات

.عامل9إلى 0یتراوح عدد عمالها من : المؤسسات المصغرة- 
.عامل49إلى 9یتراوح عدد عمالها من : المؤسسات الصغیرة- 
.عامل499إلى 50یتراوح عدد عمالها من : المؤسسات المتوسطة- 
.عامل999إلى 500یتراوح عدد عمالها من : المؤسسات الكبیرة- 
.عامل1000یتجاوز عدد عمالها : المؤسسات الكبیرة جدا- 

المخاطر التي تواجهها المؤسسة الاقتصادیة: ثالثالمطلب ال

ز متقلبة ملیئة بالمخاطر المتنوعة وهذا ما یهدد استقرارها وانجاتنشط المؤسسة الاقتصادیة في بیئة 
:یبین أهم عناصر هذه البیئة، والشكل المواليرارهاستمایؤثر سلبا على وأهدافها 

.36جع سبق ذكره، ص رفیقة حروش، مر 1



التعثر المالي في المؤسسة الاقتصادیةالفصل الأول                           

12

المؤسسةبیئة : )1-1(رقم الشكل

دور ومكانة إدارة المخاطر في المؤسسة الاقتصادیة دراسة حالة مؤسسة الاسمنت ومشتقاته عبدلي لطیفة،: رالمصد
SCISصص إدارة الأفراد وحوكمت تخكلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم التسییر، ، رسالة ماجستیر، سعیدة

.68، ص2012الجزائر،،تلمسان،، جامعة أبي بكر بلقایدالشركات

مخاطر مرتبطة بالبیئة الداخلیة: الأولالفرع 

:المرتبطة بالبیئة الداخلیة في المخاطر التالیةوالأضرارالمخاطرتتمثل 
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المخاطر الإداریة: أولا

التي تتسبب إدارة المؤسسة بارتكابها أثناء القیام بمختلف مهامها تنشأ المخاطر الإداریة عن الأخطاء 
تكون نتیجة الغش والاحتیال، وقد تكون ناشئة عن ضعف في الإدارة وضعف وأعمالها، وهذه الأخطاء قد 

1.أنظمة الرقابة المالیة و الإداریة بما یحمل الشركة أعباء مالیة إضافیة

المخاطر المالیة: ثانیا

تواجه المؤسسات الاقتصادیة مجموعة من المخاطر المالیة، وهذه الأخیرة تشیر إلى حالة عدم التأكد 
نتیجة معینة، حیث ترتبط هذه المخاطر بمدى استعمال الدیون لتمویل احتیاجات المؤسسة، من تحقق

بالإضافة إلى اتصالها بخطر العسر المالي أو التوقف عن سداد الالتزامات المالیة، حیث یجب على 
تجنبها أو السیطرة یات لإدارة هذه المخاطر لأجل تغطیتها أو تقوم بإتباع مجموعة من الاستراتیجالمؤسسة أن 

2.علیها

المخاطر الإنتاجیة: ثالثا

ینتج هذا ماالمواد الأولیة بأقل تكلفة تتمثل هذه المخاطر في عدم قدرة المؤسسات في الحصول على 
مخاطر ناجمة عن الخلل الفني ، بالإضافة إلى وجود 3عنه مخاطر إنتاج منتجات معیبة أو ذات تكلفة عالیة

الآلات والذي یعیق عملیة الإنتاج لفترة زمنیة معینة لدى المؤسسات وفشل في حل هذهالذي یطرأ على 
4.المشاكل الفنیة

مخاطر الموارد البشریة: رابعا

وهي المخاطر الناتجة عن حدوث خسائر مادیة كبیرة وذلك راجع لعدة أسباب أهمها نقص كفاءة 
یام بدورات تكوینیة وتدریبیة لتنمیة مهارات العمال، عدم ملائمة نظم التعلیم والتدریب، عدم القو العمال، 

5.البشریة من المؤسسة إلى الخارج أو نحو مؤسسات أكبرخروج المهارات والكفاءات و 

.108ص، ص2010دار الفكر ناشرون وموزعون، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،،أساسیات الإدارة المالیةمحمد قاسم خصاونة، 1
.306، 300ص، ص2016مكتبة الوفاء القانونیة، القاهرة، مصر، الطبعة الأولى،،إدارة المخاطر والأزماتعبد الرؤوف أحمد على محمد، 2
، رسالة ماجستیر، كلیة سعیدةSCISدور ومكانة إدارة المخاطر في المؤسسة الاقتصادیة دراسة حالة مؤسسة الاسمنت ومشتقاته عبدلي لطیفة، 3

.70، ص 2012تلمسان، الجزائر، ،جامعة أبي بكر بلقایدتخصص إدارة الأفراد وحوكمت الشركات، العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم التسییر، 
.15، ص 2009زهران للنشر، عمان، الأردن، ، التأمین وإدارة الخطر تطبیقات على التأمینات العامةمحمد رفیق المصري، 4
.70عبدلي لطیفة، مرجع سبق ذكره، ص 5
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المخاطر المرتبطة بالبیئة الخارجیة : الثانيالفرع

وباعتبارها بیئة خلات عملیاتها وأنشطتها، المؤسسة تعتبر المورد الأساسي لمدالبیئة التي تعیش بها 
متغیرة یصعب التحكم فیها، سیتم التطرق من خلال هذا الفرع إلى مكونات البیئة الخارجیة للمؤسسة بنوعیها 

.البیئة الخارجیة العامة والبیئة الخارجیة الخاصة

المخاطر المرتبطة بالبیئة الخارجیة العامة: أولا

:المخاطر التالیةفي من خلال ذكرهاالمخاطر المرتبطة بالبیئة الخارجیة العامة یمكن  تحدید

الخطر الناجم عن حوادث طبیعیة أو جزء منه سببه طبیعي مثل العواصف وهو:"مخاطر البیئة الطبیعیة-أ
1".والهزات الأرضیة و الأعاصیر التي تسبب الخسائر والأضرار

المخاطر الناجمة عن الانقلابات العسكریة والاغتیالات السیاسیة وتعتبر: مخاطر البیئة السیاسیة-ب
والعلاقات التجاریة ودرجة الانفتاح السیاسي وغیرها من العوامل السیاسیة، وهذا بدوره یؤثر على حالة 

2.الاقتصاد وبالتالي یؤثر على مقدرة المؤسسة على تحقیق الأرباح

بعض الدول إلى تعدیل أو تغییر في قوانینها فیما یتعلق كثیرا ما تلجأ : مخاطر البیئة القانونیة-ت
ویظهر هذا (...) بالتشریعات الاقتصادیة والمالیة، كأن تقوم بإصدار قوانین تقتضي بتأخیر بعض المشاریع

النوع من المخاطر في حال توقف المؤسسة عن سداد التزاماتها التعاقدیة، أو دیونها عندما یحدث هناك 
مركزها المالي أو سوء التسییر الآلي للمؤسسة، كما أن ارتفاع الدیون الخارجیة بالنسبة تغییر في سلامة 

للأموال المملوكة یؤدي إلى مشاكل السیولة في المؤسسة، فتضطر للتوقف عن السداد وبالتالي تكون معرضة 
3.لمخاطر فرض عقوبات علیها

ر أسعار تغیرات الاقتصادیة مثل مخاطوهي المخاطر الناتجة على الم: مخاطر البیئة الاقتصادیة-ث
4.، مخاطر القوة الشرائیة، والتي من شأنها أن تؤثر على خلق قیم المضافة للمؤسسةالفائدة ومخاطر الائتمان

یتأثر الطلب على منتجات المؤسسة باختلاف البیئة الاجتماعیة : مخاطر البیئة الاجتماعیة والثقافیة- ج
بالإضافة إلى المحیط الاقتصادي والمتمثل في . على التدفق النقدي لهاالمحیطة بها، وهذا بدوره یؤثر 

مجموعة المحددات العامة لأذواق المستهلكین والقیم السائدة في هذا المجال التي تصبغ طلباتهم لمنتجات 
5.المؤسسة وخدماتها ومستواهم الثقافي والتعلیمي ونسبة الأمیة في المجتمع الذي یعیشون فیه

.148علاء فرحان طالب وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص 1
.106كره، ص ذة، مرجع سبق نمحمد قاسم خصاو 2
.75، ص 2013دار النفائس للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، ، إدارة المخاطر في المصارف الإسلامیةعبد الناصر براني أبو شهد، 3
.73عبدلي لطیفة، مرجع سبق ذكره، ص 4
تخصص التجاریة وعلوم التسییر،ماجستیر، كلیة العلوم الاقتصادیةة ، رسالإستراتیجیة إدارة المخاطر المالیة في المؤسسة الاقتصادیةنسیمة بروال، 5

.85، ص 2011جامعة العربي بن مهیدي، أم البواقي، الجزائر، استراتیجیة مالیة،
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وهي المخاطر الناتجة عن تقادم أسالیب الإنتاج والمنتجات وضعف الكفاءة : البیئة التكنولوجیةمخاطر- ح
الاقتصادیة للمؤسسة، إلى جانب مخاطر ضعف الاستخدام وسائل تكنولوجیا المعلومات التي قد تسبب 

ي منهجیة ضیاع وتسرب المعلومات، كل هذه المخاطر تؤثر على المؤسسة الاٌقتصادیة وتفرض علیها تبن
1.واضحة للتعامل معها

مخاطر مرتبطة بالبیئة الخارجیة الخاصة: ثانیا

:المخاطر المرتبطة بالبیئة الخارجیة الخاصة في المخاطر التالیةتتشكل

نظرا لاعتبار المستهلكین الركیزة الأساسیة لنشاط أي مؤسسة ونجاحها فإنهم :"مخاطر المستهلكین-أ
سبب للمؤسسة تفضیلاتهم مما قد یمكانیة تغییر أذواقهم و وتتمثل مخاطرهم في إحا ذو حدین، یعتبرون سلا

مع میولهم ورغباتهم وهو ما یعرف بمخاطرة خسارة ائر ناتجة عن رفضهم منتجاتها لعدم تناسبها خس
2."العملاء

یجعلها لموردین مما تتمثل هذه المخاطر في اعتماد المؤسسة على عدد محدود من ا: مخاطر الموردین-ب
ا ما یؤدي إلى ضعف مساومتهم وبالتالي فإنهم یشكلون خطر على أرباح المؤسسة، بالإضافة تابعة لهم، هذ

3.إلى إمكانیة أن یكونوا منافسین لها في المستقبل

هي المخاطر الناتجة عن توسع حصة مؤسسة في السوق على باقي المؤسسات : مخاطر المنافسین-ت
ومعنویا، ویكمن هذا الامتیاز بوضع سیاسات توزیعیة و تسعیریة قویة لتطویر الأخرى لما تمتاز به مادیا 

، بالإضافة إلى التمیز في مجال الدعایة والإشهار الذي یختلف من مؤسسة إلى أخرى وهذا راجع المنتجات
.للاختلاف في الإمكانیات والموارد

ماجستیر، ، رسالة )DOUDAH(م للخدمات العامة والتجارة.م.ذ.إدارة المخاطر في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة دراسة حالة شلمجد بوزیدي، 1
، 2009جامعة أحمد بوقرة، بومرداس، الجزائر، تخصص تسییر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة،كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر والعلوم التجاریة،

.140ص
.70مرجع نفسه، ص ال2
.71مرجع نفسه، ص ال3
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في المؤسسة الاقتصادیةالتعثر الماليحول أساسیات: المبحث الثاني
تعریف التعثر المالي، وذلك من خلال أهم الأسس المتعلقة بظاهرة سنحاول في هذا المبحث عرض

.هذا المصطلح والتعرف على أسبابه ومراحله وكذلك آثاره وطرق علاجه

مفاهیم حول التعثر المالي: المطلب الأول
ناك تداخل مس المؤسسة، حیث هتي تالمالیة التالباحثون في إعطاء تعریف موحد للاختلالااختلف

ومن خلال هذا ، الفشل المالي والإفلاس،العسر الماليو التعثر الماليالمتمثلة فيكبیر بین المصطلحات
.المطلب سنتطرق إلى هذه المفاهیم

التعثر المالي: الفرع الأول
:یعرف التعثر المالي

إلى حالة من الاضطرابات المالیة الخطیرة والتي تجعلها مؤسسةتلك المرحلة التي وصلت فیها ال":كونه- 
الشركة على سداد التزاماتها قریبة جدا من إشهار إفلاسها، سواء كانت هذه الاضطرابات تعني عدم قدرة 

1."اتجاه الغیر، أو تحقیق خسائر متتالیة تتراكم سنة بعد أخرى مما یجعلها مضطرة إلى إیقاف نشاطها

اختلال مالي یواجه المؤسسة نتیجة قصور مواردها وإمكانیاتها عن الوفاء بالتزاماته في ":نهكما یعرف بأ- 
الداخلیة (المختلفةالأجل القصیر، وإن هذا الاختلال ناجم أساسا عن عدم توازن بین موارد المؤسسة 

2."وبین التزاماتها في الأجل القصیر التي استحقت أو تستحق السداد) والخارجیة

3."نقص العوائد أو توقفها، وعدم القدرة على سداد الالتزامات في مواعیدها":یعرف على أنهكذلك - 

اني ثالأول هو عدم القدرة على سداد الالتزامات في الأجل القصیر وال، للتعثر المالي شقان أساسیانو 
لأنشطتها تهاممارسختلال وعدم التوازن خلاللمشكلة الامؤسسةیعرض الهو نقص الموارد المالیة وهو ما

4.العادیة

دراسة میدانیة في مصرف الشرق (للتنبؤ بالتعثر والفشل المالي للشركات المساهمةأهمیة التحلیل المالي عثمان عبد القادر حمد أمین وآخرون، 1
.195دس، ص ، 03العددجامعة السلیمانیة التقنیة، /، الكلیة التقنیة الإداریةجامعة التنمیة البشریة، مجلة الأوسط العراقي للاستثمار

، مجلة جامعة بخت الرضا العلمیة، )ة حالة قطاع المصارف والخدمات المالیةدراس(نموذج للتنبؤ بالتعثر المالي للمصارف محمد فیصل حسن، 2
.216، ص2017، 20جامعة الملك فیصل، السعودیة، العدد 

.195عثمان عبد القادر حمد أمین وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص 3
دراسة لي والفشل المالي في ظل الأزمة المالیة العالمیةدور المعلومات المحاسبیة الدوریة في التنبؤ بالتعثر الماسامي محمد أحمد غنیمي، 4

.18ص دس،،ر، كلیة التجارة ،جامعة بنها، مصAUJAA، مجلة المحاسبة والمراجعة میدانیة
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: نستنتج من التعریفات السابقة للتعثر المالي النقاط التالیة

؛بسبب عدم توازن بین الموارد والالتزاماتؤسسةالمالي هو خلل مالي یصیب المالتعثر- 
؛التعثر المالي هو نقص في العوائد المتحققة- 
؛عن سداد التزاماتها في المواعید المحددةؤسسةحالة التعثر المالي تعجز المفي- 
.إلى مرحلة الإفلاس في حالة عدم مقدرتها على علاج التعثر الماليؤسسةتصل الم- 

العسر المالي: الفرع الثاني

1."ضیق، الصعوبةوال،شدةبال: "لغةرالعسیتحدد مفهوم - 

عند تحویلها إلى سیولة نقدیة لا الوضع الذي تكون فیه أصول المؤسسة": هوالعسر المالي بأما المقصود- 
2."تكفي لتغطیة خصومها عند أجل استحقاقها

،تعیب المؤسسة عندما تتعرض لصعوبات مالیةالذي یرتبط بحالة الارتباك المالي":أنهفضلا على - 
3."تجعلها عاجزة بصفة مؤقتة أو دائمة عن الوفاء بما علیها من التزامات اتجاه الغیر في تواریخ استحقاقها

:ویظهر العسر المالي بشكلین عسر مالي فني وعسر مالي حقیقي

یعبر عن عدم قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها قصیرة الأجل، والتي تنشأ عن ":العسر المالي الفني- 
العسر لحالة الانخفاض الجوهري في الرصید النقدي المتاح للمؤسسة واللازم لدفع العناصر المتعددة والمكونة 

4."المالي الفني، والمتمثلة في قیمة الحسابات الدفع المستحقة والأجور والضرائب والفوائد وأقساط الدیون

، حیث تكون القیمة الدفتریة احل المتقدمة لحالة الخطر الماليهو أحد المر : العسر المالي الحقیقي- 
5.لإجمالي الخصوم أكبر من القیمة السوقیة لإجمالي الأصول

عدم قدرة المؤسسة على تحویل أصولها الشبه النقدیة إلى نقدیة تمكنها من یمثلالعسر المالي فوعلیه
.الوفاء بالتزاماتها عند تاریخ استحقاقها، ویظهر العسر المالي بشكلین عسر مالي فني وعسر مالي حقیقي

.976، ص 2001معجم المنجد في اللغة العربیة المعاصرة، الطبعة الثانیة، دار المشرق ، بیروت، لبنان، 1
، 2011الجزء الثاني، عمان، الأردن، ، الطبعة الثانیة، دار وائل للنشر والتوزیع،)الإدارة المالیة(التسییر الماليإلیاس بن ساسي ویوسف قریشي، 2

.50ص 
DAFحصائي العاملي دراسة تطبیقیة لأسلوب التمییز بین المؤسسات الفاشلة والمؤسسات السلیمة باستخدام التحلیل الابلقوم فرید وخلیفة الحاج، 3

ص ، 09،2015، العدد05المجلد ،، الجزائر1الحاج لخضر، باتنة، مجلة الاقتصاد الصناعي ،جامعةالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریةةحال
533  .

المنشأة المستمرة والتشریع 570التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة بین مسؤولیة المدقق والإدارة في ضوء معیار التدقیق الدولي رقمعمر شریقي، 4
.223، ص 2016، لعدد التاسع عشر، ا10المجلد ، الجزائر، 1جامعة سطیف ،أبحاث اقتصادیة وإداریة،الجزائري

.533، مرجع سبق ذكره، ص بلقموم فرید وخلیفة الحاج5



التعثر المالي في المؤسسة الاقتصادیةالفصل الأول                           

18

الفشل المالي: الثالثفرعال

المرادفة لحالة العسر المالي الحقیقي أو القانوني، التي تعني تلك الحالة المالیة ":المالي هوإن الفشل- 
عدم قدرة الشركة على مواجهة التزاماتها المستحقة وسدادها للغیر بكامل قیمتها، حیث تكون قیمة أصولها أقل 

1."من قیمة خصومها

مل، ومن تم فهي في عدم قدرة الشركة على مواجهة الالتزامات المالیة التي بذمتها بالكا":یعرف على أنهو - 
2."ا والتصفیةقانونطریقها إلى الإفلاس 

3."التوقف كلیا عن سداد الالتزامات مما یؤدي إلى الإفلاس وتوقف النشاط":ذلك یعرف بأنهك- 

الاستمرار في العمل في السوق وتقدیم منتجاتها إلى یعبر عن عدم قدرة الشركة على":بالإضافة إلى أنه- 
4."المستهلكین

المالي فهو عدم قدرة المؤسسة على التي تلي مرحلة التعثرالمرحلة :أنهالفشل المالينعتبر وعموما 
.توفیر السیولة المالیة لسداد التزاماتها

:فلاسالإ: الرابعفرعال

5.یفلسمصدر أفلس:ویة جاء مناللغالناحیةالإفلاس فيإن - 

التي تتعرض لها المنشآت القضائي إلى حالة الإفلاس من الناحیة القانونیةلمصطلحیشیر هذا ا": حیث- 
كنتیجة لتوقفها عن سداد دیونها في موعد استحقاقها بحیث یتم إشهار إفلاسها وذلك بحكم من المحكمة 

6."المختصة بغرض تصفیتها وبیعها تمهیدا لسداد هذه الدیون

7."دیونها المالیةمخطر زوال وتصفیة المؤسسة بسبب عدم قدرتها على سداد ":أو كونه- 

قائمة التدفقات النقدیة للتنبؤ بالفشل المالي في الشركات مدى أهمیة النسب المالیة المشتقة منالخموسي أحمد الحلیوي وأحمد الشریف أحمد، 1
، 2015المجلد الخامس عشر، العدد الأول، قتصاد، جامعة سرت، لیبیا،كلیة الا، مجلة الزرقاء للبحوث والدراسات الإنسانیة، الصناعة العامة في لیبیا

.181ص 
أسالیب التحلیل المالي في التنبؤ بفشل الشركات المساهمة الصناعیة دراسة على عینة ، استخدام وحید محمود رمو وسیف عبد الرزاق محمد الوتار2

كلیة الإدارة والاقتصاد، جامعة الموصل، ، مجلة تنمیة الرافدین،من الشركات المساهمة الصناعیة العراقیة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالیة
. 12، ص100،2010، العدد 32المجلد العراق،

كلیة ،)العلوم الإنسانیة(مجلة النجاح للأبحاث، نشآت المصرفیة العاملة في فلسطیننموذج مقترح للتنبؤ بتعثر المعلي شاهین وجاهد مطر، 3
. 859، ص 2011،)4(25المجلد التجارة، الجامعة الإسلامیة، غزة، فلسطین،

-2008(للتنبؤ بفشل المصارف دراسة تطبیقیة لعینة من المصارف الأهلیة في محافظة نینوى Sherrodاستخدام نموذج زهراء صالح الخیاط، 4
.12، ص 2014، 115، العدد 37المجلد ، مجلة تنمیة الرافدین، كلیة الحدباء الجامعة، العراق،)2009

.49، ص 2006دن، دار المشرق الثقافي، عمان، الأر الطبعة الأولى، ، المعجم الاقتصاديجمال عبد الناصر، 5
، بحث مقدم لاستكمال متطلبات استخدام النسب المالیة في التنبؤ بالتعثر دراسة تطبیقیة على عینة من الشركات التجاریة السوریةیاسر دلوان،6

.41، ص 2014سوریا، ،ي، جمعیة المحاسبین القانونیینالحصول على رخصة محاسب قانون
. 502ص الجزء الأول، مرجع سبق ذكره،یوسف القریشي،إلیاس بن ساسي و 7
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حالة لا تستطیع فیها المؤسسة دفع دیونها ویتم التنازل عن أصولها وتسلیمها قضائیا ":ویعرف على أنه- 
1."لإدارتها

ویمثل الإفلاس المرحلة الأخیرة ضمن دورة حیاة ،أقصى درجات فشل المنشأة":وكذلك یعرف بأنه- 
2".الماليث نتیجة لاستمرار حالة العسر المنظمة، والتي تحد

وعلیه یمكن القول بأن الإفلاس المالي هو عبارة عن إعلان قانوني بأن المؤسسة في أزمة مالیة لا 
، أو توقف أنشطتها تمهیدا لتصفیة أصولها وسداد الالتزامات المستحقة االغیر لدیهحقوق تستطیع مقابلة 

بین التعثر اتلجدول الموالي أهم الفروق، واللمؤسسةعلیها، وتعتبر المحصلة النهائیة لحالة الفشل المالي
.المالي والعسر المالي والفشل المالي والإفلاس

.الإفلاسو الفشل المالي و والعسر الماليالتعثر الماليبین اتأهم الفروق:)1- 1(الجدول رقم
الإفلاس الفشل المالي الماليالعسر التعثر المالي

التوقف عن سداد الدیون - عن سدادالتوقف كلیا - زامات تلالعجز عن سداد الا- عدم القدرة على سداد -

في مواعدها الالتزامات إما بصفة مؤقة أو بصفة دائمة الإلتزامات في مواعیدها

إفلاس بحكم في المحكمة  - توقف نشاط المنشأة- نقص في العوائد المتحققة-

المختصة للتصفیة و البیع والوصول إلى حالة الإفلاس

.بالاعتماد على التعاریف السابقةالبتینمن إعداد الط:المصدر

أعراض التعثر الماليأسباب و : ثانيالمطلب ال

،سسة الاقتصادیةیثنا عن مفهوم التعثر المالي كونه عنصرا سلبیا یقف في سبیل تطور المؤ دبعد ح
.التعثر الماليأعراضأسباب و وجب علینا تسلیط الضوء على

أسباب التعثر المالي: الأولالفرع 

لتولیفة واسعة من العوامل التي قد تظهر جمیعها أو إن تعثر المؤسسات یعد نتیجة أو محصلة 
:يأسباب التعثر المالأبرز المواليبعضها في المؤسسة، وسنوضح من خلال الشكل 

، رسالة ماجستیر، كلیة استخدام النسب المالیة للتنبؤ بتعثر الشركات دراسة تطبیقیة على قطاع المقاولات في قطاع غزة، هلا بسام عبد االله الغصین1
.23، ص 2004الجامعة الإسلامیة، غزة، فلسطین، تخصص إدارة أعمال،،التجارة

.241ص ، 2010إثراء للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،،الإدارة المالیة المتقدمةأبراهیم العامري، محمد علي 2
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يأسباب التعثر المال:)2-1(كل رقمالش

:علىبالاعتمادالبتینمن إعداد الط:المصدر

،اذج حسب خصوصیات البیئة الخارجیةتطویع النم-التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادیة،یمانيانتصار سل
ر، الجزائ، 1باتنة،ضرخامعة الحاج لجتخصص اقتصاد مالي،،رة وعلوم التسیاقتصادیة وتجاریكلیة العلوم ،أطروحة دكتوراه

.14-11، ص ص 2016

الأسباب الداخلیة والخارجیة:أولا

1:وتتمثل في النقاط التالیة: الأسباب الداخلیة-أ

؛السیاسات التشغیلیة في المؤسسةعدم كفاءة- 
؛ستخدام التكنولوجیا الغیر متطورةا- 
؛ة للمؤسسةالأصول الثابتالاعتماد على مصادر التمویل قصیرة الأجل لتمویل جزء من  - 
؛صیل المستحقات في الآجال المحددةعدم قدرة إدارة المؤسسة على تح- 
.المؤسسة على السیطرة على مخزونها و تراكم خسائرهاعدم قدرة - 
2:وتتمثل فیما یلي: الأسباب الخارجیة-ب

؛المؤسساتالمنافسة الشدیدة بین - 
؛توقعات المستثمرین والمحللین- 
؛حمایة للمؤسسةالقرارات الحكومیة في ظل قوانین لا توفر - 
.ظروف اقتصادیة عامة- 

دراسة مقارنة بین هل تملك النماذج المبنیة على النسب المالیة قدرة تنبؤیة على التمییز بین الشركات المتعثرة وغیر المتعثرةأحمد فارس القیسي، 1
،  01، العدد 43المجلد ،الجامعة الأردنیة، مجلة دراسات العلوم الإداریة،من النسب المالیة للشركات الصناعیة الأردنیة ونموذج ألتماننموذج مشتق 

.99، ص 2016
.860، 859صعلي شاهین وجاهد مطر، مرجع سبق ذكره، ص2

أسباب التعثر المالي

الأسباب الداخلیة و 
الخارجیة

الأسباب المباشرة والغیر 
مباشرة
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الأسباب المباشرة وغیر مباشرة:ثانیا

:وتتمثل في الأسباب التالیة: الأسباب المباشرة-أ
وجود صراعات بین أعضاء ضعف الإدارة، وغیاب العناصر الإداریة المتخصصة، ":أسباب إداریة- 

1."الإدارة العلیا، وتغلیب المصالح الخاصة بالمساهمین والملاك، والتوجهات الخاطئة للإدارة

بسبب زیادة حجم الدیون تسدیدهاالعجز عنالمؤسسة إلى حالة تراكم الدیون و تصل :أسباب مالیة- 
من شأنه أن یؤدي النقدیة، كل هذاالمتعثرة ووجود خلل في الهیكل التمویلي للمؤسسة وضعف السیولة 

2.لإفلاسل

تتمثل في سیطرة المنتجات الأجنبیة على الأسواق، صغر حجم السوق المحلي، إعاقة : أسباب تسویقیة- 
وكذلك ، بدلا من أعمال التحلیل والمراقبةقیام مدیر التسویق بمهام أخرى كأعمال البیع و بحوث التسویق، 

3.المبیعات والأرباح المتوقعةعدم التقدیر الجید لحجم 

واستخدام مواد أولیة سیئة الجودة مما ، دام وسائل تكنولوجیة غیر ملائمةتتمثل في استخ: أسباب فنیة- 
یؤدي إلى ظهور منتجات ذات جودة منخفضة تؤثر في المبیعات وسوء التخطیط وأخطاء في دراسة الجدوى 

4.الاقتصادیة

5:النقاط التالیةتتمثل في : أسباب غیر مباشرة-ب

وجود تضخم على مستوى الاقتصاد مما یؤدي إلى ارتفاع أسعار المواد الأولیة الذي یتمثل من خلال - 
؛بدوره یؤدي إلى زیادة التكالیف ونقص الأرباح أو زیادة الخسائر

ات إلى تصاعد قیمة مدیونیات العدید من الشركىالحادة في أسعار الصرف الذي أدوالتغیراتالتقلبات- 
؛المقترضة بصورة أدت إلى اختلال التوازن في الهیكل التمویلي

تأخر المنشآت قد تؤدي إلى ، ةومشاكل التعامل مع الجهات الحكومیالتقلبات في الحصص السوقیة- 
.خططها بالصورة الصحیحةالاقتصادیة في تنفیذ

ومؤشرات التدفقات النقدیة ودورها في التنبؤ بالفشل المالي دراسة تطبیقیة استخدام النماذج الكمیة ، هلال یوسف صالحماجد عبد المجید أحمد و 1
، )2(17، مجلة العلوم الاقتصادیة، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا، السودان، المجلد 2014-2012لعینة من المصارف التجاریة السودانیة 

.120، ص 2016
.120المرجع نفسھ، 2
.28ین، مرجع سبق ذكره، ص هلا بسام عبد االله الغص3
.119ماجد عبد المجید أحمد وهلال یوسف صالح، مرجع سبق ذكره، ص 4
-أهمیة القوائم المالیة في التنبؤ بالتعثر المالي للشركات المساهمة الصناعیة السعودیة لصناعة الأسمنتعبد الشكور عبد الرحمان موسى الفرا، 5

ALTMAN Z-المالیة المنشورة للشركات المساهمة الصناعیة السعودیة لصناعة الاسمنت باستخدام نموذج ة تحلیلیة على القوائم والتقاریردراس
SCORE2000 نموذج وspringate 1978،المجلد ، مجلة الدراسات المالیة والمحاسبیة والإداریة، جامعة العربي بن مهیدي، أم البواقي، الجزائر

.750، ص 2017العدد السابع، ،04
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أعراض التعثر المالي: الفرع الثاني

المختلفة سواء بعض الأعراضیلاحظ من خلال ظهورمرحلة الزوال إن بلوغ المؤسسة الاقتصادیة ل
1:والمتمثلة فیما یليكانت مالیة أو غیر مالیة 

أعراض مالیة: أولا

:ینعكس التدهور المتزاید لوضعیة المؤسسة على الصعید المالي في مؤشرین أساسین هما

تعود أسباب لمؤسسة، حیثحالة أداء امقیاس مناسب یعكسالمردودیة تعتبر :تدهور مردودیة المؤسسة-أ
.تدني المردودیة إلى زیادة تكالیف النشاط أو إلى ضعف أرباح المبیعات الناتج عن انخفاض حجمها

ا یعبر الضعف في الخزینة عن حالة عدم التوازن المالي والإدارة السیئة للسیولة، هذا م: الخزینةأزمة -ب
التزاماتها المالیة في الآجال المحددة، واستمرار المؤسسة في هذا یؤدي إلى عدم قدرة المؤسسة على مواجهة 

.الوضع یؤدي إلى الإفلاس

:، نذكر منهافرع على المؤشرین السابقین الذكركما توجد أعراض أخرى للتعثر المالي تت

؛اللجوء للاقتراض قصیر الأجل لدفع الفوائد على القروض المتوسطة الأجل- 
؛الدفع و أقساط القروض متوسطة الأجلتأجیل سداد أوراق - 
؛توزیع الأرباح على المساهمین عن طریق القروض- 
؛عدم تكوین الاحتیاطات اللازمة لعملیات الإحلال والتجدید للأصول الثابتة- 
.استخدام القروض قصیرة الأجل لتمویل الأصول الثابتة- 

أعراض غیر مالیة: ثانیا

:تتمثل فیما یلي

المؤسسة عن دفع أجور العمال بسبب الصعوبات المالیة جوا من خرتأیخلق:متوترمناخ اجتماعي -أ
.الصراعات بین العمال والإدارة

إلى انخفاض الطلب لدى الزبائن یؤدي تدهور سمعة المؤسسة : تدهور سمعة المؤسسة لدى الزبائن-ب
.مطابقتها لرغبات الزبائنلرداءة نوعیة المنتجات أو الخدمات أو عدم وهذا راجع ،على منتجاتها

لمجلد ا،3الجزائرجامعة،"جنجن "التنبؤ بالتعثر المالي في مؤسسة عمومیة اقتصادیة دراسة حالة مؤسسة ایت محمد مراد وعساوس موسى، 1
.275، 274ص،  ص 2018، العدد الثاني، 09
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أو ؤصعوبات في التورید نتیجة التباطوهذا ما یؤدي إلى خلق: تدهور سمعة المؤسسة لدى الموردین-ت
.الامتناع عن أداء التزاماتهم نحوهم 

.نشوء صراعات ومشاكل بین الشركاء أو المساهمین وإدارة المؤسسة-ث
مراحل التعثر المالي: المطلب الثالث

:التعثر المالي بستة مراحل أساسیة والتي نلخصها في الشكل التاليیمر 
.یوضح مراحل التعثر المالي: )3-1(الشكل رقم

:عتماد علىبالاالبتینمن إعداد الط:المصدر

،اذج حسب خصوصیات البیئة الخارجیةتطویع النم-التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادیة،انتصار سلیماني
، 1باتنة،ضرخجامعة الحاج ل،سییر، تخصص اقتصاد ماليوعلوم التكلیة العلوم اقتصادیة وتجاریة،دكتوراهأطروحة 

.19- 17، ص ص 2016، الجزائر

مرحلة اكتساب عیوب محددة:أولا

عنها أیة نتجنها لم تتكتسب فیها المؤسسة عیوب محددة لكوهي أولى مراحل التعثر المالي حیث 
تتمثل، وهذه الأخیرةلن تكون ذات أیه أهمیة في كشف العیوبوبالتالي المؤسسة،أخطاء أو فساد في أداء

، في ضعف على مستوى الإدارة المالیة أو أن تكون غیر قادرة على التكییف مع المستجدات من الظروف
1.المدراء التنفیذیین بالإضافة أن یكون المدیر العام ذي سلطة مطلقة تلغي وتهمش بقیة 

، 08المجلد ، مجلة العلوم الاجتماعیة والإنسانیة، جامعة عنابة، الجزائر،التعثر المالي المراحل الأسباب وطرق وإجراءات المعالجةالشریف ریحان، 1
.32، ص 2007، 16العدد 

مرحلة اكتساب عیوب محددة

مرحلة التغاضي عن الوضع القائم

استمرار التعثر والتهوین من خطورته

التعایش مع التعثر

حدوث الأزمة المدمرة

معالجة الأزمة أو تصفیة المؤسسة
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مرحلة التغاضي عن الوضع القائم: ثانیا

1.في هذه المرحلة تبدأ المؤسسة بارتكاب أخطاء كارثیة نتیجة لتلك العیوب التي تعاني منها المؤسسة

وعدم محاولة إیجاد حلول لإخراج المؤسسة وفي هذه المرحلة یتم ذق جرس الإنذار مع عدم اكتراث الإدارة 
2.الوضعمن هذا

استمرار التعثر والتهوین من خطورته: ثالثا

في هذه المرحلة نشأةن المما نتیجة ارتكاب الأخطاء السابقة، لذا فإه المرحلة یزداد الوضع تفاقفي هذ
قد بدأت بالسیر في طریق الانهیار وتكون أعراض الوصول إلى التعثر المالي قد بدأت بالظهور بشكل تكون 

3.واضح ومتزاید

التعایش مع التعثر: رابعا

رحلة على المؤسسة وأكثرها تدمیرا، وهي أن یصبح التعثر ضمن نشاطها الیومي وهي أخطر م
4.والتأقلم علیه مع توقف الأعمال وانعدام الطاقة الإنتاجیة

حدوث الأزمة المدمرة: خامسا

الأطراف في المحیط في هذه المرحلة تتسرب المعلومات السلبیة عن وضع المؤسسة إلى جمیع
وهذا ما یؤدي إلى حدوث الأزمة المدمرة ،الخارجي مما یدفع بالمتعاملین معها إلى المطالبة بحقوقهم

5.للمؤسسة

معالجة الأزمة وتصفیة المؤسسة: سادسا
في هذه المرحلة تسعى المؤسسة إلى البحث عن الحلول التي تساعدها على تجاوز الأزمة ومعالجة 

القائم من خلال مجموعة من الطرق كالاندماج مثلا، وإذا تعذر الوصول إلى حل لهذه الأزمة تصل الوضع 
6.المؤسسة إلى مرحلة التصفیة

.32ص مرجع سبق ذكره،،الشریف ریحان1
التنبؤ بتعثر الشركات باستخدام انموذج ألتمان دراسة على حالة شركات الصناعة المدرجة في سوق بوصة الرفاعي، ) محمد علي(هاشم أحمد 2

.18، ص 2017جامعة الشرق الأوسط، الأردن، تخصص المحاسبة والتمویل، ، رسالة ماجستیر، كلیة الأعمال، عمان
.45یاسر دلوان، مرجع سبق ذكره، ص 3
.18الرفاعي، مرجع سبق ذكره، ص ) محمد علي(هاشم أحمد 4
كلیة ،أطروحة دكتوراه،النماذج حسب خصوصیات البیئة الخارجیةتطویع-التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادیةانتصار سلیماني، 5

.18، ص 2016، الجزائر، 1باتنة،ضرخجامعة الحاج لتخصص اقتصاد مالي، العلوم اقتصادیة وتجاریة وعلوم التسیر، 
.19المرجع نفسه، ص 6
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الآثار المترتبة عن التعثر المالي وطرق علاجها :الثالثبحثالم
لتعثر المالي ینجم علیه آثار مختلفة وبذلك تختلف طرق معالجة المؤسسة التي لإن تعرض المؤسسة 

وهناك العدید من بتجنب التعثر أو الإعسار أو غیرها من المشاكل، ولابد من علاجهاتواجه مشاكل مالیة 
المترتبة عن التعثر المالي وطرق الآثارهمنتطرق لأ، وسوفلتعثر الماليمة لعلاج االوسائل المستخد

.علاجها

الآثار المترتبة عن التعثر المالي: الأولالمطلب 

على سلبیةها آثارة التكالیف ولمشكلة كبیرة ذات نتائج باهظیمثل التعثر المالي كما قلنا سابقا أن
.الجهاز المصرفي والجانب الاجتماعي،الوطنيمستوى الاقتصاد 

التعثر المالي على الاقتصادثرأ:الفرع الأول

1:على الاقتصاد القومي منها ما یليكبیرةلتعثر المالي آثارل

ة؛في الموارد النادر الإسراف- 
؛الحاضرةللحظةابلي والاكتفاء بما تحققهلعدم جدوى الاستثمار المستقغیر عقلاني في الإنفاق ،التبدید - 
؛والتسویق في الوحدات الاقتصادیة المختلفةالإنتاج،ظهور الطاقات العاطلة واتساع نطاقها في مراكز- 
واتساع نطاق المؤسسات الخاسرة على  مستوى الاقتصاد ،ف الإنتاجیة والتسویقیة المختلفةالتكالیارتفاع- 

؛القومي
؛واتجاه الزبائن والموزعین إلى منتجین آخرین في الخارج،قتضییع الفرص التسویقیة الموجودة في السو - 
.نتشار الفساد في الإدارة وتدهور قیم العملاو الإنتاج وانخفاض الإنتاجیة،يتدن- 

2أثر التعثر المالي على الجهاز المصرفي:الفرع الثاني

:والتي في مقدمتها تأتي خطورة التعثر المالي الائتماني في الآثار السلبیة المترتبة علیه

؛ائتمانیة متعثرة صعبة الاستردادقروض وتسهیلاتتجمید جانب مؤثر في موارد البنك المالیة داخل - 
؛لعوائد الخاصة بالدیونتجنیب وتهمیش اانخفاض في إیرادات البنك ل- 
؛فیةانخفاض القدرة التنافسیة للبنك بسبب ارتفاع تكلفة الأموال عند تدبیر موارد إضا- 

.36،37ر سلیماني، مرجع سبق ذكره ص ص انتصا1
لإسكندریة، ا،الجامعةر الدا،الدیون المصرفیة المتعثرة والأزمة المالیة المصرفیة العالمیة أزمة الرهن العقاري الأمریكيعبد المطلب عبد الحمید، 2

.85، 84، ص ص 2009مصر، 
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متعثرة وبالتالي م الائتمان المتمثل في شكل دیون الأثر السلبي على جانب سیولة البنك الناتج عن عد- 
؛لتزامات البنك تجاه الغیرالتأثیر في قدرة البنك على مقابلة ا

؛جة تقییم البنك وتصنیفه ائتمانیاتراجع در - 
رتفاع  حجم االربح بانخفاض الإیرادات و صافيرالبنك على تدعیم الاحتیاطات لتأثانخفاض قدرة - 

.المخصصات

الأثر الاجتماعي لتعثر المالي: الثالثالفرع 

وبدوره تسریح العمال له مشكلة تسریح العمال تعتبر من أهم الآثار التي قد تنجم عن تعثر المؤسسة،
1: سلبیات كثیرة منها

؛ر السبب الرئیسي لانتشار البطالةیعتب- 
؛اید معدلات الجریمة من سرقة رشوةإن تفاقم الدیون أدى إلى تز - 
؛الأسر على توفیر حاجاتها الیومیةعجز بعض - 
؛بروز الطبقیة في المجتمع- 
؛القلق الحاصل للموظفین الباقین من تسریحهم- 
.وخیمة على اقتصاد البلد وعلى المؤسسات نفسهاأضرار - 

طرق علاج التعثر المالي :الثانيمطلبال

وقد تتداخل هذه الوسائل أو قد لمالي الحادثهناك العدید من الوسائل المستخدمة لعلاج التعثر ا
، الوخیمة على المؤسسة الاقتصادیةللحد من خطورة التعثر المالي وآثارهتستخدم أكثر من وسیلة للعلاج

وتجدر الإشارة إلى أن استخدام هذه الوسائل یتم بعد دراسة جیدة لأسباب التعثر حتى یمكن أن توضع  
:ف نتناولها بإیجاز فیما یليالوسائل الجیدة والنافعة للعلاج والتي سو 

إعادة الهیكلة :الفرع الأول

حیث تقوم المؤسسة بإتباع استراتجیات جدیدة من شأنها أن تساعد على معالجة الخلل المالي والإبقاء 
على المؤسسة وتطبیق الاستراتجیات الجدیدة وحتى تكون إعادة الهیكلة فعالة فلا یجب أن تقتصر على إعادة 

المالیة ولكن یجب أن تمتد لتشمل إعادة الهیكلة الإداریة حتى یتلازم الاثنین معا في تحقیق نتائج الهیكلة 
:ویمكن توضیح ذلك من خلال العناصر التالیة 2.فعالة لتغلب على الخلل المالي

.39، 38لیماني، مرجع سبق ذكره، ص ص نتصار سا1
.28، ص لمرجع نفسها2
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إعادة الهیكلة المالیة: أولا

1:وتتضمن ما یلي

:إعادة تقییم الأصول-أ

حیث أن زیادة هذه ،تقییم أصولها جمیعها أو بعضها لمعرفة القیمة السوقیةتقوم المؤسسة بإعادة 
مما یتیح للمؤسسة مجالا القیمة عن قیمتها الدفتریة یؤدي إلى تحسین نسبة المدیونیة بالنسبة لحقوق الملكیة،

.أوسع للاقتراض

:       هیكلة الدیونإعادة-ب

من خلال أصحاب الدیون المفروضة على المؤسسةع أن تتفق مو ساعد المؤسسة في هیكلة الدیون وت
:بعض الأمور

.تحویل الدیون القصیرة إلى دیون طویلة الأجل مما یتیح للمؤسسة فترة أطول لاستثمار هذه الدیون- 
وقف سداد أقساط الدین مؤقتا أو إعطاء فترة سماح جدیدة ویساعد ذلك في تحسین أحوال المؤسسة وذلك - 

.التدفقات النقدیة الخارجیةمن خلال وقف جزء من 
.التنازل عن الفوائد المستحقة أو تخفیض سعر الفائدة- 
:مبادلة المدیونیة بالملكیة-ت

ساهمات في رأس مال المؤسسةحسب هذه الطریقة یتم تحویل كل أو جزء من الدیون الحالیة إلى م
مدى تفهم وتقبل الدائن لهذا ، وهذا یتوقف على ملكیة بما یعادل قیمة هذه الدیونعن طریق إصدار أسهم 

.الاقتراح وكذا الملكیة

: رأس المالزیادة- ث

وعلى الأخص إذا كانت هذه المؤسسة ،تلجأ المؤسسة إلى إصدار أسهم جدیدة لتوفیر بعض السیولة
:ولكن یواجه هذا البدیل بعض الانتقادات منها،تستطیع تحقیق أرباح مستقبلا

؛المؤقتالماليالاعتماد على هذا الحل إلا في حالات الفشل المالي أو التعثرلا یمكن - 
؛لا تجد الأسهم الجدیدة إقبالا من قبل المساهمین لخوفهم من حالة المؤسسة وظروفها المستقبلیة- 

ستیر، كلیة ، رسالة ماجINERGAالمالي دراسة حالة شركة إنجاز المنشآت الأساسیةدور المراجعة الداخلیة في تجنب الفشلأوكاشبي صونیا، 1
.88،89ص، ص2016، 3جامعة الجزائرتخصص دراسات محاسبیة جبایة وتدقیق، ة وعلوم التسییر، لتجاریاالعلوم الاقتصادیة 
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إن حملة الأسهم یمثلون قیدا جدیدا على الإدارة یقلل من قدرتها على التحرك بمرونة كافیة للخروج - 
. لمؤسسة من ظروفها الحالیةبا

:زیادة التدفقات النقدیة الداخلیة-ج

،ویمكن تحقیق ذلك من خلال مجموعة من الإستراتجیات التي تؤثر إیجابا على النقدیة الداخلیة
:ومثل ذلك

؛زیادة المبیعات لزیادة إیرادات المؤسسة- 
؛تعجیل الدفعتغییر إستراتجیات التحصیل لدیون المؤسسة ومنح بعض خصومات - 
؛التخلص من المخزون الراكد كالبیع بالمزاد أو بالقسط أو مبادلته بآخر تحتاجه المؤسسة- 
؛بیع الأصول القلیلة أو منعدمة القیمة- 
.رئیسیة البیع وإعادة استئجار بعض الأصول غیر - 
:خفض التدفقات النقدیة الخارجیة- ج

تأجیل بعضها لتغلب على بعض الصعوبات تستطیع المؤسسة أن تخفض مدفوعاتها النقدیة أو 
:المالیة ومن الوسائل الممكن استخدامها في ذلك 

؛عقد اتفاق مع الدائنین على تأجیل سداد بعض الأقساط وفوائد الدین- 
؛الحصول على فترات سماح جدیدة من الدائنین- 
؛ترشید مختلف بنود الاتفاق المباشرة وغیر مباشرة- 
؛تحویلها إلى التزامات طویلة الأجلوصیرة الأجل أتأجیل سداد الالتزامات ق- 
خفض كمیة المشتریات عن طریق الشراء الفوري بدلا من الشراء المقدم ومحاولة البحث عن مواد بدیلة - 

.أقل تكلفة من المواد الحالیة

1إعادة الهیكلة الإداریة:ثانیا

رغم أنها بعیدة نسبیا عنها، حیث تتطلب تعتبر إعادة الهیكلة الإداریة جزء متمم لإدارة الهیكلة المالیة 
عملیة إعادة الهیكلة الإداریة ضرورة الملائمة والتنسیق بین ما تحتاج إلیه البیئة الإداریة وما یمكن استیعابه 

مكانیات من جهة أخرى، وتتحقق هذه ها من إدرات وما یحتمل أن یتوفر لمن جهة، وبین ما هو متاح من ق
:العملیة بالاعتماد على النقاط التالیة

، الفشل المالي دراسة حالة عینة من المؤسسات الصناعیة في الجزائردور إدارة المخاطر المالیة في حمایة المؤسسة الاقتصادیة من طبیب سارة، 1
.97، 96ص، ص 2017، 3جامعة الجزائرالتسییر، تخصص مالیة ومحاسبة،التجاریة وعلوم یة العلوم الاقتصادیةأطروحة دكتوراه، كل
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إزالة القیود الإداریة التي تعیق نشاط المؤسسة وتبني الأسالیب الحدیثة لترشید القرارات وتعظیم الاستفادة - 
.من الموارد المتاحة

؛لتنظیمیة تطویر نظم الرقابة على أنشطة المؤسسة وإعادة تصمیم الهیاكل ا- 
؛ة المؤسساتالالتزام بتطبیق مبادئ وقواعد حوكم- 
؛ال بین مختلف المستویات الإداریةتدعیم قنوات الاتص- 
؛الاهتمام بالمورد البشري باعتماد برامج تدریبیة تواكب التحولات الاقتصادیة والتكنولوجیا المعاصرة- 
وخفض التكالیف الإداریة المختلفة، والتخلص إعادة دراسة الاستراتیجیات المتبعة بغرض تحسین الأداء - 

.من الأنشطة والمجالات الغیر اقتصادیة

1الماليطهیرتال:الفرع الثاني

یعرف التطهیر المالي بأنه عملیة القضاء على العجز المالي وعلى مدیونیة المؤسسات العمومیة 
ویقصد بتحقیق التوازن المالي ، متوازناتجاه البنوك التجاریة والخزینة العمومیة، لیصبح لها هیكل مالي 

وذلك من خلال تمویل الأًصول الثابتة بالموارد ،للمؤسسة إعادة التوازن للأصول والخصوم في میزانیتها
.طویلة أو متوسطة الأجل والأصول المتداولة بالموارد قصیرة الأجل

لیة لمخطط تعدیل المؤسسات العمومیة وعلیه فإن التطهیر المالي یعتبر مقیاس خارجي یرافق المقاییس الداخ
وهو تقنیة تعتمدها الدولة لإعادة التوازن المالي لمیزانیات المؤسسات بغرض التي تعاني من صعوبات مالیة،

.مستوى الاقتصاد الكلي والجزئيمن أجل تحقیق أهداف أساسیة على ،إعانتها والنهوض بها

القانونيالاندماج وتغییر الشكل :الفرع الثالث

التعثر المالي للمؤسسةمن الوسائل المستخدمة في علاج يو تغییر الشكل القانونلاندماج طریقة اتعتبر 
:عرضهما وفق ما یليوسیتم

الاندماج:أولا

البعض لتصبح لتجمع أي تجمع مؤسستین مع بعضهمانعني بحالة الاندماج هي حالة من حالات ا
كما عرف أیضا على أنه اتحاد شركتین أو أكثر مع بعضهما مما یؤدي إلى فقد الشركات ،2مؤسسة واحدة

ومن الجدیر ،المندمجة شخصیاتها مع ظهور شركة جدیدة تؤول إلیها أصول وممتلكات الشركة المنحلة
لات بالذكر أن الاندماجات أو الاتحادات بین شركات الأعمال تأتي لمواجهة وضع غیر مستقر للشركة وحا

.30،31صانتصار سلیماني، مرجع سبق ذكره، ص1
.21، ص 2011، الطبعة الثانیة، دار زهران للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، أساسیات الإدارة المالیةعبد المعطي ارشید وحسني علي خریوش، 2
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زیادة الحصة السوقیة للشركة وكذامن جهة، وسعیها إلى توسیع الشركة وزیادة حجم إنتاجها،الفشل المالي
لكن رغم الفوائد المترتبة ، السیولة اللازمة لها من جهة أخرىتطویر أسواق الأوراق المالیة وتوفیر و الجدیدة، 

إمكانیة حدوث تصادمات تواجه هذه العملیة والمتمثلة فيعلى الاندماج إلا أن هناك بعض الصعوبات التي
، صعوبة لمالكین، حالات صراع مستمرةبین الإداریین الباقین غیر المستفیدین من عملیة الاندماج وبین ا

1.الاحتساب بسبب وجود الضرائب والتأثیرات القانونیة، بالإضافة إلى المخاطر المندرجة تحت هذا الاندماج

یر الشكل القانونيتغی:ثانیا

لبعض المنظمات تغییر الشكل القانوني لها الفشل الماليمن الطرق الفعالة في علاج الخلل أو 
حیث یتاح للإدارة اتخاذ العدید من القرارات ،والمقصود به التحویل من شكل أقل مرونة إلى شكل أكثر مرونة

2.وحریة الحركة

التصفیة والبیع:الفرع الرابع

:طرق ووسائل علاج التعثر الماليأهم كل من التصفیة و البیع من بینتعتبر

3التصفیة:أولا

تعتبر عملیة التصفیة هي البدیل الوحید المتاح وذو جدوى عندما لا یوجد أمل في وجود أي إمكانیة 
وهنا فإن إجراءات ، ولة بالأمر بإجراء عملیة التصفیةوهنا تقوم الهیئات القضائیة في الد،لإنجاح شركة ما

وفي حالة إتباع إجراءات التصفیة التطوعیة تقوم المنظمة بعمل ،التصفیة قد تتم بشكل تطوعي أو جبري
طلب إعلان إفلاس لدى الجهات القضائیة، أما في حالة التصفیة الجبریة یقوم الدائنون بطلب إعلان إفلاس 

.الشركة المدینة

یتم الأخذ في الاعتبار الأولویة الخاصة بالالتزامات والمطالبات، وعند إجراء عملیة التصفیة لابد أن
:ویتم ترتیب هذه الأولویات كما یلي

؛المصروفات الإداریة المرتبطة بإجراءات التصفیة- 
؛الأجور الخاصة بموظفي الشركة المدینة والتي لم تدفع بعد- 

عمان، ، دار صفاء للطباعة والنشرالطبعة الأولى، ، استراتیجیات الإدارة المالیةوارشید عبد الأمیر جاسم الشمري، جلیل كاظم مدلول العارضي1
.51-38، ص ص 2012الأردن، 

: ، متوفر على الموقعطرق ووسائل علاج الفشل الماليجمال شحات، 2
https://alphabeta.argaam.com/article/detail/19934, 01/02/2019, 16:20.

، 2016، الطبعة الثانیة، دار الإعصار العلمي ومكتبة المجتمع للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الإدارة المالیة المعاصرةمحمود عزت اللحام وآخرون، 3
.391-389ص ص 
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؛مستحقاتهالضرائب المستحقة وهي تدفع قبل أن یحصل أیا من الدائنین على - 
؛الدیون المضمونة برهن على أصول معینة یتم سداد أصحابها من ناتج بیع هذه الأصول أولا- 
؛توزیع ناتج التصفیة على الدائنین طبقا لمعدل تم الاتفاق علیه مسبقا- 
.وأخیرا بعد الوفاء ودفع المطالبات والالتزامات بالكامل یتم توزیع المتبقي إلى الدائنین الفرعیین- 

1البیع:ثانیا

قد لا یجد الملاك أمامهم من طریق سوى إنهاء ملكیتهم للمشروع عن طریق البیع، حیث في هذه 
المشروع بحالتها الفاشلة أو غیر المرضیة إلى ملاك جددحدة أو المنظمة أوالحالة یقرر الملاك نقل الو 

، 2المشروع من أمراضبحالتها وهنا نرى أن البائع لم یستطع علاج ما أصابیتولوا هم المؤسسةل) المشترین(
وائد الكثیر من الأمل في إصلاح وعلاج هذه الأمراض بما یحقق له علدیه جد أن المشتري وفي المقابل ن

ولذلك فهو یقدم على عملیة الشراء مدفوعا بالعدید من الأسباب والدوافع، ویمكن أن یتم البیع للأفراد،
.الدائنین، للعملاء و ، للجمهورللعاملین

: یتم استخدام عدة أسالیب في عملیة البیع نذكر منها

من مبادئ هذه الطریقة العلانیة والشفافیة وتكافؤ : طرح المشروع للبیع عن طریق المزاد أو الممارسة-أ
.الشراء عند إدارة المزادالفرص بین مختلف المستثمرین المتقدمین لعملیة 

تهدف هذه الطریقة إلى اختیار أفضل المشترین : )الأظرف المغلقة(طریقة الدعوة لتقدیم عروض الشراء-ب
.وتقوم هذه الطریقة على المنافسة الحرة وعلى المساواةمن الناحیة المالیة أو القدرة على تشغیل المشروع،

من خلال هذه الطریقة یتم زیادة مساهمة : طرح المشروع للاكتتاب العام وبیع الأسهم في البورصة-ت
الأفراد والعاملین وتوسیع قاعدة الملكیة، وتتم عن طریق إعلان بنشرة لدعوة الجمهور إلى الاكتتاب في أسهم 

عد تقییمها وتحدید سعر السهم المعروض وعدد الأسهم لكل شخص مدعو للاكتتاب وبعد ذلك الشركة العامة ب
وتعتبر هذه الطریقة من أفضل الطرق والأسالیب لبیع الشركات المطروحة ،أخذ موافقة السلطات الرسمیة

.للبیع لأنها تحتاج إلى سوق مالیة نشطة وواعیة

: ، متوفر على الموقعطرق ووسائل علاج الفشل الماليجمال شحات، 1
https://alphabeta.argaam.com/article/detail/19934, 01/02/2019,17:59.
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:خلاصة

من الأهداف مجموعةؤسسة الاقتصادیة تسعى لتحقیقأن الممن خلال هذا الفصلیمكن القول 
المسطرة سواء على الصعید الاقتصادي أو التكنولوجي أو الاجتماعي من خلال القیام بمجموعة من الوظائف 

الداخلیة خاطرلملتتعرضالاقتصادیةالمؤسسة أن، إلاالإدارةو التموینو لإنتاج المتمثلة في التسویق، ا
.والخارجیة التي تعیق سیرورتها

الأخیر عبارة عن إخفاق المؤسسة ، هذا ر الماليأغلب المؤسسات من احتمال حدوث التعثتعاني 
ة من الأخطاء التي لبالطریقة الصحیحة، ویكون هذا ناجم عن سلسوعدم نجاحها في إدارة مواردها المالیة

صیل مستحقاتها في الآجال غیر متطورة وعدم قدرتها على تحتقع فیها المؤسسة كاستخدام تكنولوجیا
بالإضافة إلى وجود صراعات بین أعضاء الإدارة العلیا وعدم قدرتها على سداد دیونها والتزاماتها ، المحددة

عن طریق إعادة لهذا تم إتباع مجموعة من الوسائل لعلاج هذا التعثر،هذا ما یؤدي إلى تشكل آثار وخیمة
.المالي وتغییر الشكل القانوني بالإضافة إلى التصفیة والبیعوالتطهیر الهیكلة
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التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        من الأمور المهمة في أصبح موضوع التنبؤ بالتعثر المالي وعدم إمكانية المؤسسات على الاستمرار   لتنبؤ بالتعثر المالي ل مدخل :الأول المبحث 35    اما كبيرا من قبل مهتا وذلك لكثرة الأسباب التي تؤدي إلى تعثرها، لهذا نال هذا الموضوع ،رالوقت الحاض لقرارات في الوقت المناسب لتجنيب وقوع المؤسسة في ااتخاذ  لمحاولة ،حد السواء الممارسين والباحثين على أهم بالتطرق إلى  بداية التي يلعبها موضوع التنبؤ في المؤسسات، سنقوم للدور والأهمية نظرا  أنواعهو  محدداتهو  اتهالتنبؤ وخطو  مفهوم: ولالأ  المطلب  .مشاكل قد تؤدي إلى تصفيتها عرض حالي لمعلومات فن وعلم محاولة معرفة الأحداث المستقبلية، كما أنه عملية " :بأنه يعرفو  -   3."يعد تنبؤات عن القضايا المهمة، ثم يستخدم حصيلة هذه التنبؤات لتحديد الأهدافعملية تحديد ما سيكون عليه المستقبل وحتى يستطيع المخطط تحديد الأهداف، يجب أن " :يعرف أنه اكم -   2."سيكون المستقبلمحاولة قراءة وتحديد كيف "، أي "استقراء للمستقبل" :أنهأو  -   1."سيحدث، بما ستبديه الأيام إخبار بما" :يمثل من الناحية اللغوية التنبؤ إن -   :يمكن تقديم عدة تعاريف للتنبؤ أهمها  تعريف التنبؤ: ولالفرع الأ   .أنواعه أهممحدداته و  ذكر برز خطواته، إضافة إلىالتطرق لأو للتنبؤ  التعريفات حاولة الشركة أو المؤسسة على حالة التغير في عوامل البيئة أو التكيف معها لتحقيق الأهداف المطلوبة ومهو عبارة عن استخدام المنهج العلمي لاستقراء الأحداث المستقبلية ومحاولة السيطرة " :عرف بأنه كذلك -   4."مستقبلية باستخدام معلومات مشاهدة تاريخية بعد دراسة سلوكها في الماضي دراسة حالة مؤسسة صناعة الاسمنت بحجر  فعالية التنبؤ باستخدام نموذج التمهيد الأسي في ترشيد قرارات الإنتاج وصبري مقيمح، إيمان رزاقي 4  .252المرجع نفسه، ص  3  .252، ص 2009دار وائل للنشر، عمان، الأردن، ، الطبعة الخامسة، الإدارة أساسيات إدارة الأعمالسعاد نائف برنوطي،  2  .1376مرجع سبق ذكره، ص ، معجم المنجد في اللغة العربية المعاصرة 1                                                               5."تجنب التعرض لحالات التعثر و الفشل المالي مجلة جامعة  ،)سوق العراق المالي أنموذجا(استخدام نموذج الانحدار بروبيتي في التنبؤ بفشل الشركاتإياد حماد عبد، عبد الرحمن عبيد جمعة و  5  .183، ص 2018، 11، العدد 05المجلد  ،، سكيكدة، الجزائر1955أوت 20، مجلة الحكمة للدراسات الاقتصادية، جامعة السود سكيكدة   .27، ص 2016 ،15، العدد 08المجلد ،الأنبار، العراقكلية الإدارة والاقتصاد، جامعة  أنبار للعلوم الاقتصادية والإدارية،



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        مجموعة من التنبؤات  بها من خلال القيام التي وجبلتحقيق الأهداف  استقراء للمستقبل هو التنبؤ -   :ج تنستن الذكر من خلال التعاريف السابقة 36    المجلد  ،، الجزائرجامعة الأغواط، مجلة دولية علمية محكمة، التنبؤ في إطار النظرية الحديثة للمحفظة للأوراق المالية أساليب، ليندة آيت بشير 1                                                               .طةتأثرها بالعلوم الطبيعية المحيباعتبار علم المحاسبة من العلوم الإنسانية فإن عملية التنبؤ بموضوعاته تتأثر بالسلوك الإنساني أكثر من  -  .التنبؤوالذي يصعب التحكم بها ومعرفتها مثل الحروب ،الكوارث الطبيعية والأزمات الاقتصادية على دقة عملية  ،الخارجة عن إرادة المشروعيؤثر السلوك الاقتصادي المستقبلي العام المحيط بالمشروع وبعض الأحداث  -   :هذه المحددات ببعض الظروف المحيطة بالمشروع ترتبطو   محددات تتعلق بالبيئة المحيطة: أولا  2:توجد بعض المحددات تؤثر في دقة عملية التنبؤ ومن أهمها  محددات التنبؤ : الثالث الفرع  .الفعلية الواقعة لهتم التنبؤ بها وبين القيمة يموضوع التنبؤ التي لدراسات مقارنة بين قيمة العنصر القيام ب -   ؛بها في توقع القيمة مستقبلا إجراء دراسات عن التطور التاريخي للقيم الرقمية لموضوع التنبؤ للاسترشاد -   ؛نبؤ والعناصر الأخرى المتصلة بهادراسة العلاقات بين العناصر موضوع الت -   ؛تحليل موضوع التنبؤ إلى عناصره الأولية المكونة له ودراسة العوامل المسببة في زيادته ونقصانه -   ؛وتعريف موضوع التنبؤتحديد  -   1:التالية خطواتأهم ال تتم عملية التنبؤ وفق  خطوات عملية التنبؤ: الفرع الثاني  .من حالات الوقوع في التعثر الماليالتنبؤ وسيلة لتجنيب المؤسسة  -   ؛نبؤ على استخدام معلومات تاريخيةالتيقوم  -   ؛والتقديرات -183ص ، ص 2016دار الأيام للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  الطبعة الأولى، ،والفشل الماليالأسواق المالية حيدر عباس عبد االله الجنابي،  2  .111، ص دس، 01، العدد 15 184.  



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        لا لكون هذه البيانات موسمية  ،المستخدمة وطبيعة هذه البيانات في نتائج التنبؤات في المستقبل لبياناتا -    :وتتمثل هذه المحددات في  محددات تتعلق بالنماذج والأساليب الإحصائية: ثانيا 37    تتناسب مع البيانات المتوافرة والتي يتم استخدامها  استعمال بعض الأساليب أو النماذج الإحصائية التي لا -   .تعكس الصورة الحقيقية للمشروع مليات في اختيار الوقت للقيام بعملية التنبؤ، حيث أنها لا تكون متوافقة مع دورة الإنتاج والع سوء -   :ويمكن توضيحها في النقاط التالية   محددات تتعلق بالمشروع وطبيعة نشاطه: ثالثا  .في عملية التنبؤ ، فكلما كان للمؤسسة خبرة تقوم بها المؤسسة ات التنبؤ التيللخبرة دور كبير ومهم في صحة ودقة عملي -   .لتي تكون مدة نشاطها أكثر من عامللمشروعات اتتوقف عملية التنبؤ على طبيعة ومدة نشاط المشروع، فالمشروع الذي مدة نشاطه عام تكون أكثر ملائمة  -   .لأنشطة ذات فترة الإنتاج الطويلةت قصيرة الأجل تعتبر بدون فائدة في اؤان التنبلأالمشروع،  قوائم المالية من العلاقة بين عناصر ال تا النوع من التنبؤ على فرضية ثبايقوم هذ: المالي الساكنالتنبؤ  -  :حسب هذا المعيار يتم تقسيم التنبؤ المالي إلى   حسب العلاقة بين عناصر القوائم المالية: أولا  1:لى عدة أنواع أهمهاإيتم تقسيم التنبؤ المالي    أنواع التنبؤ: رابعالفرع ال  .في التنبؤ كان ذلك أكثر دقة والعكس صحيح يأخذ هذا النوع من التنبؤ في الحسبان كافة العوامل الاجتماعية والاقتصادية : التنبؤ المالي الديناميكي -  .خرىأمدة زمنية إلى  ، مجلة الإدارة انموذج مقترح للتنبؤ بالتعثر المالي دراسة تطبيقية في عينة من الشركات الصناعية المختلطةزهرة حسن علوي ومحمد عباس نهود،  1                                                             .آثار على نتائج النشاط في المدة المستقبلية وما ينتج على ذلك من والسياسية المحيطة بالنشاط،   .240، ص 2015 ،103ثامنة والثلاثون، العدد السنة ال ،العراقوالاقتصاد، جامعة المستنصرية، 



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        بهدف إفادة  ،الاعتماد في هذا النوع على عدد من المحلليين الماليينيتم : التنبؤ بمعرفة المحللين الماليين - .على مؤشرات التعثر والتعامل مع أسبابه ومعالجتهمن خلال هذا النوع يتم التعرف : التنبؤ بمعرفة الإدارة -   :لىإحسب هذا النوع يتم تقسيم التنبؤ    حسب القائم بعملية التنبؤ: ثانيا 38    يقوم هذا النوع على افتراض أن ما حدث في الماضي سيستمر حدوثه في : تنبؤات تاريخية بحثية -   :هذا النوع إلى ينقسم  حسب طبيعة عملية التنبؤ: رابعا  .هذا النوع من التنبؤ على الغرض الأساس منه المالية ويعتمد  من عملية التنبؤ حسب الغرض: ثالثا .مستخدمي القوائم المالية الذين يرغبون في الاستثمار أو منح الائتمان أو الهبوط  )النمو(يفترض هذا النوع من التنبؤ أن سلوك الظاهرة متجه نحو الصعود : تنبؤات اتجاهية -  .المستقبل يعتمد هذا النوع على إحصائيات رسمية تصدر من جهات رسمية، وإيجاد رقم قياسي  :قترانيةاتنبؤات  -  .ويعتمد هذا النوع على البيانات التاريخية الموسمية: ات دوريةتنبؤ  -  .أو سوف يستمر في الاتجاه نفسه دون تغيير) النقصان( بالنقاط المماثلة يتم الاعتماد في هذا النوع على مقارنة نقطة بنقطة من الظاهرة : تنبؤات المقارنة بالمثل -  .مؤسسةناسب يوحد بينها وبين نشاط الم ويعني التنبؤ بحدث وقع فعلا، بحيث : لى التوقع بناءا على ما حدث فعلاالتنبؤ على أساس المقدرة ع -  .الأخرى بهدف شرح هذه الظاهرة لها من الظواهر ، فضلا عن مقدرته على اختيار أهم هذه هذا الحدث ى وضع ملاحظات مهمة عنيكون للمتنبي القدرة عل        .مؤسسةث التي حدثت بالنسبة لنشاط الالأحدا



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        خر يعتمد على الآ والبعض ،للتنبؤ المالي بعضها يعتمد على الأساليب الكمية ة أساليبعد يوجد  أساليب التنبؤ: الفرع الأول  .تنبؤ وعوامل اختيارهاالأبرز أساليب  إلىمن خلال هذا المطلب سنتطرق   اختيارهالتنبؤ وعوامل ا أساليب: لثانيالمطلب ا 39    يمكن تعريف الأساليب الكمية على أنها مجموعة من النماذج الرياضية والكمية التي من خلالها   الأساليب الكمية :أولا  :هذه الأساليب سنوضحها من خلالالأساليب النوعية،  معين، فالسلسلة الزمنية المتكونة من مغيرين فقط يكون فيها  المتغيرات التي تكون مرتبة حسب تسلسل زمنيتعرف السلاسل الزمنية على أنها مجموعة من المشاهدات الكمية لمتغير واحد أو مجموعة من       :السلاسل الزمنية  - أ  :ويمكن تقسيم الأساليب الكمية إلى الآتي  1.الاقتصادية أو الإدارية والتعبير عنها بعلاقات رياضية من متباينات ومعادلات لمشاكلكافة اتنظيم  ويقوم هذا الأسلوب على  ،حيث يحاول هذا الأسلوب التنبؤ بالمستقبل باستخدام البيانات التاريخية      2.الزمن متغيرا مستقلا والمتغير الثاني متغيرا تابعا ر واحد يتم استخدام هذا الأسلوب عادة في التنبؤ طويل الأجل، حيث في الانحدار البسيط هناك متغي      :الانحدارتحليل   -  ب  3.الماضي فرضية مفادها أن ما يحدث في المستقبل هو دالة في ما حدث في                                                                4.، أما في الانحدار المتعدد هناك أكثر من متغير واحد مستقلفقط يمثل المتغير المستقل
دار المريخ للنشر، الرياض، المملكة العربية الطبعة الأولى، ، )منهج كمي مع دراسة الحالة(مؤيد عبد الحسين الفضل، تخطيط ومراقبة الإنتاج  2  .15، ص 2007دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  الطبعة الأولى، ،الجديد في الأساليب الكمية وبحوث العملياتسهيلة عبد االله سعيد،  1 ، 2014، لأردنا ،عمان ر والتوزيع،ثانية، دار صفاء للنشالطبعة ال، أساليب التحليل الكمي مدخل لدراسة التسويق الحديث، إياد عبد الفتاح النسور 3  .94، ص 2007السعودية،    .78، ص 2009، ، عمان، الأردندار صفاء للنشر والتوزيعالطبعة الأولى، ، إدارة الإنتاج والعمليات، ير كاظم حمود وهايل يعقوب فاخوريخض 4  .120ص 



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        وذلك بهدف التعرف على مستوى المبيعات  ،1، الربحالكلفةالتعادل على تحليل الحجم، يقوم تحليل   :تحليل التعادل  -  ت 40    ستقبل على أنه يمكن الحذف وتقوم هذه الطريقة على أساس ما حصل في الماضي يحدث في الم    .منها في تقييم أداء المؤسسات وتقييم كفاءة الإدارة للمؤسسات، لأنها توفر مؤشرات مالية يمكن الاستفادةتعتبر من المؤشرات الهامة التي يستخدمها المحللون الماليون في مجال التنبؤ بحالات التعثر المالي   :المؤشرات المالية - ث  2.الذي لا يحقق المشروع عنده ربحا أو خسارة وقدرته على تحقيق الأرباح مستقلة أو المحافظة على الأرباح  ،الي للمشروعتساعدهم في التنبؤ بالوضع المويتمثل الغرض الأساسي لهذا الأسلوب في تزويد المحللين الماليين بمؤشرات مالية . الإضافة إليه منه أو سرعة التنبؤ وخاصة إذا كانت هذه الظروف الكمية، ويواجه المديرون الكثير من الظروف التي تتطلب منهم يملك المتنبئ الوقت الكافي لمعالجة البيانات والتنبؤ بالوسائل  يتم استخدام هذا الأسلوب عندما لا  الأساليب النوعية :ثانيا  3.المحققة ، ، رسالة ماجستير، كلية التجارةاستخدام مقاييس التدفق النقدي والعائد المحاسبي للتنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبليةمحمد يوسف الهباش،  3  .164محمود عزت اللحام وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص  2  .135، ص 2013عمان، الأردن، دار وائل للنشر، الطبعة الأولى، ، الإدارة المالية الحديثةمحمد علي إبراهيم العامري،   1                                                                   5.ويتم استخدام هذا الأسلوب في حالة عدم توافر البيانات التاريخيةيعتمد هذا الأسلوب على الأحكام والآراء الشخصية في تحديد الاتجاهات المؤثرة على التنبؤ، كما   4.آخذة في التغير ، ص 2010دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الأولى، ، )مدخل نظري(إدارة الإنتاج والعملياتمحمود أحمد فياض وعيسى يوسف قدادة،  4  .69، ص 2006فلسطين، الجامعة الإسلامية، غزة، تخصص المحاسبة والتمويل،  دار الفكر ناشرون الطبعة الأولى، ، تخطيط ومراقبة الإنتاج في المؤسسات الصناعية والخدميةسامح عبد المطلب عامر وعلاء محمد سيد قنديل،  5  .107   .140 ، ص2011وموزعون، عمان، الأردن، 



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        فكلما زادت  ،خدمةتتمثل تكلفة القيام بعملية التنبؤ في كل من تكلفة الدراسات والبرامج التحليلية المست  تكلفة القيام بعملية التنبؤ : ثالثا  .درجة الثقة والموضوعية التي تمتاز بها البياناتعملية التنبؤ أكثر دقة وأقرب إلى النتائج الفعلية كلما زادت كمية ونوعية البيانات المتاحة وكذا  تكون  البيانات المتاحة للقيام بعملية التنبؤ من حيث كمية ونوع البيانات: ثانيا  .المستقبليةكلما كانت الفترة التي يشملها التنبؤ قليلة كلما قل خطأ التنبؤ وزادت درجة الدقة في المعلومات   الفترة محل التنبؤ: أولا  1:في ختيار طرق التنبؤاعليها تتمثل العوامل التي يتوقف   عوامل اختيار أساليب التنبؤ: لفرع الثانيا 41    كانت العوائد  ذاهذه التكاليف عن العائد المتوقع منها كلما أدى ذلك إلى عدم استخدام هذا البرنامج، أما إ أخطاء، إذ كلما كانت يتم اختيار طرق التنبؤ حسب ما تحققه هذه الأخيرة من نتائج أفضل وأقل   درجة الدقة: رابعا  .را بكل سهولة ويسالمتوقعة أكبر فإن ذلك يستدعي تطبيقه ، أطروحة دكتوراه، محاولة التنبؤ بمؤشرات الأسواق المالية العربية باستعمال النماذج القياسية دراسة حالة مؤشر سوق دبي الماليدربال،  أمينة 1                                                                   .يعني هذا العامل درجة إلمام القائم بعملية التنبؤ بالأساليب والطرق والنماذج الكمية المستخدمة  القائم بعملية التنبؤ: خامسا  .الفوارق بين النتائج الفعلية والنتائج المتوقعة أقل فإن ذلك سيؤدي إلى زيادة درجة الدقة ، 39ص  ، ص2014 ،أبي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائرجامعة  تخصص نقود بنوك ومالية،، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير والعلوم التجارية 40.  



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        التنبؤ حجر الأساس التي تستند عليه المؤسسة في عمليات والأخطار المحتملة التي تواجهها، وتعتبر عملية  ستمراريتهااومعرفة مدى إمكانية  النسب المالية التي يمكن الحصول عليها من خلال القوائم المالية المنشورةعملية حسابية لتقدير التغيرات المستقبلية المحتملة من خلال دراسة  لتنبؤ بالتعثر المالي هوا إن  بالتعثر الماليالتنبؤ : الثالث المطلب 42    قيد التي تكون قروضها و تقوم بالاهتمام لما ينتج عليها من آثار على مستوى قروضها القائمة،  :المصارف -   2:في لجهاتابهذا الموضوع، وتكمن هذه  الجهات من اهتمام العديد من وتنبع أهمية التنبؤ بالتعثر  .من خلال التنبؤات العميقة مؤسسةللتحقيق الازدهار المالي  -   ؛اط الضعف والعمل على التخلص منهاإيجاد نق -   ؛جنب الوصول إلى الإفلاس والتصفيةت -   ؛المالي في مراحله المبكرةجراءات اللازمة لمعالجة التعثر اتخاذ الإ -   1:التاليةالأهمية في النقاط تكمن هذه و  المؤسسات من أضرار كبيرة،تحتل عملية التنبؤ بالتعثر المالي أهمية كبيرة في مجال الإدارة المالية لما يترتب على تعثر   التنبؤ بالتعثر الماليأهمية  :الفرع الأول  .اتخاذ القرار والتخطيط تدقيق القوائم  يرجع اهتمام مراقبو الحسابات بعملية التنبؤ لكون مسؤولياتهم كبيرة في: مراقبو الحسابات -  . المؤسسات العاملة في الاقتصاديرجع اهتمام الجهات الحكومية بالتنبؤ إلى تمكينها من أداء وظيفتها الرقابية على  :ات الحكوميةالجه -  .لأجل التعرف على مؤشرات التعثر والتعامل مع أسبابها ومعالجتها تهتم الإدارة بعملية التنبؤ :دارةالإ -   .بين البدائل المتاحة، وتجنب المخاطر ذات المخاطر العاليةيقوم المستثمرون بالاهتمام بالتنبؤ من أجل اتخاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة، والمفاضلة  :المستثمرون -   .إمكانية التعاون مع المقترضين لمعالجة مشاكل قديمةبالإضافة إلى ، أسعار وشروط قروضهاوفق ، الدراسة بين النظرية والتطبيق دراسة تحليلية لعينة من المصارف العراقية الأهلية للتنبؤ بالفشل  Altmanأنموذج  آشتي عبد الستار عبد الغني البريفكاني، 1                                                             .المالية للمؤسسات الخاصة في العراق بحث تطبيقي في عينة  بالفشل المالي للمصارف التجارية للتنبؤ Sherrod استعمال أنموذج، شريف المرشديو عباس علوان  2  .273ص  دس،، 37العدد  ،01 المجلد ،، جامعة تكريت، العراقكلية الإدارة والاقتصاد، والاقتصادية، مجلة تكريت للعلوم الإدارية المالي العلوم الصرفة والتطبيقية والعلوم الهنصية، جامعة الفرات الأوسط كلية  ، مجلة جامعة بابل،الماليةمن المصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق    .262، ص 2017 ،01، العدد26المجلد  التقنية، العراق،



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        على توفر  بالتعثر المالي يتوقف النجاح في إعداد القوائم المالية وتحقيق الفاعلية كأداة للتنبؤ  لتعثر الماليبا التنبؤ عملية مقومات: الفرع الثاني 43    داخلية الافتراضات التي تبنى عليها التوقعات المستقبلية معقولة تراعي ظروف المؤسسة ال وجب أن تكون -   ؛عداد القوائم بالموضوعية والشمولأن تتميز البيانات الفعلية المعتمدة أساسا لإ -   1:مجموعة من الشروط أهمها مجلة الباحث  ،تحليل نتائج عض الدراسات المطبقة لنموذج ألتمان في قياس درجة فشل المؤسسات الاقتصادية مليكة زغيب،منال خلخال و  1                                                           .يشملها نموذج التنبؤ حدث على الظواهر والمتغيرات التيوجوب مراعاة الآثار التي تنعكس على التنبؤات بفعل التقلبات التي ت -  ؛نبؤ قصيرة تزداد دقة التنبؤة الت، وكلما كانت فتر لفترة الزمنية محل التنبؤ معقولاأن يكون طول ا -   ؛ات المؤثرة في النشاط محل التنبؤبناء نماذج وفق منهج علمي يراعي جميع المتغير  ضرورة -   ؛وكذلك البيئة المحيطة بها   .299 ، ص2013 العدد السابع،، 07مجلد ال ، سكيكدة، الجزائر،1955أوت  20جامعة  الاقتصادي،



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        ومستقبليا، وتعتبر كل من مؤشرات التوازن المالي والنسب المالية من الأساليب التي المستحقة عليها حاليا تعد المؤشرات المالية من الأدوات المهمة لتقييم أداء المؤسسات وقدرتها على مواجهة التزاماتها التنبؤ التعثر المالي باستخدام المؤشرات المالية: المبحث الثاني 44    وأثبتت كفاءتها نظرا لأنها تمس أهم الجوانب المتعلقة بالأداء ، ي تقييم الوضعية المالية للمؤسسةاستعملت ف رأس المال العامل، احتياجات : يتم دراسة التوازن المالي من خلال ثلاث مؤشرات أساسية تتمثل في  مالياستخدام مؤشرات التوازن المالي للتنبؤ بالتعثر ال: المطلب الأول  .المالي للمؤسسة متلاكها لهامش أمان المال العامل داخل المؤسسة يؤكد افتحقيق رأس  ،ضغوطات مالية على مستوى الخزينةيسمح للمؤسسة بمتابعة نشاطها بصورة طبيعية دون صعوبات أو  لسيولةعبارة عن هامش ا    1رأس المال العامل: أولا  .رأس المال العامل، الخزينة فرأس المال العامل عموما عبارة  ،يساعدها على مواجهة الصعوبات وضمان استمرار توازن هيكلها المالي الدائمة، وأن الأصول ال الأمو  تساويالثابتة  ساوي صفر أي أن الأصولي رأس المال العامل: 01الحالة  :كما يلي لرض حالات رأس المال العاميمكن ع    :من أسفل الميزانية    :من أعلى الميزانية  :ويمكن حسابه على النحو التالي عن ذلك الفائض الناتج بعد تغطية الأموال الدائمة للأصول الثابتة، فيتم تغطيتها  جارية، أما الأصول الثابتة فقطتغطي الأصول ال هذه الحالة فإن الأموال الدائمة فيو   .جاريةالخصوم ال تساويجارية ال ، ويلية في المستقبلعن طريق قروض قصيرة الأجل، وهذه الوضعية قد تجعل المؤسسة تواجه صعوبات تم رسالة  ،)SONIMEKالشركة الوطنية للاستيراد والتصدير (دور التحليل المالي في تقييم أداء المؤسسة الموريتانية حالة  ،الجليل الشيخ ولد عبد 1                                                             الخصوم الجارية ­الأصول الجارية= رأس المال العامل  الأصول الثابتة ­الأموال الدائمة =  المال العامل رأس  .63، 62ص ، ص 2008الجزائر،  جامعة تخصص إدارة أعمال، التسيير،وعلوم والتجارية  الاقتصادية، كلية العلوم رماجستي



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        عدم الوفاء بالتزاماتها، وتسمى هذه الوضعية بقاعدة التوازن المالي لأي أن المؤسسة تكون معرضة لمخاطر  45    الحالة تكون الأموال الدائمة أكبر من أكبر من صفر أي موجب في هذه  رأس المال العامل: 02الحالة  .الأدنى لم تغطى من  يعرف بأنه جزء من الاحتياجات الضرورية المرتبطة مباشرة بدورة الاستغلال التي  1احتياجات رأس المال العامل: ثانيا  .تداولةوالأصول المتداولة أقل من الخصوم المأقل من صفر في هذه الحالة تكون الأموال الدائمة أقل من الأصول الثابتة،  رأس المال العامل: 03الحالة  ).عامليتمثل في رأس المال ال( الأصول الثابتة، فيتحقق بذلك هامش أمان  فدورة الاستغلال تنتج احتياجات للتمويل مرتبطة بسرعة دوران عناصر الأصول  ،طرف الموارد الدورية بينما موارد التمويل فهي مرتبطة بسرعة دوران الديون قصيرة ، )القيم الغير الجاهزة+ الاستغلالقيم (المتداولة  أي جميع الديون قصيرة الأجل عند وقت استحقاقها ماعدا السلفات المصرفية  ،الأجل باستثناء تسبيقات يتميز بانتماء جميع العناصر سواء كانت حقوق أو ديون إلى : الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال -  :ويتفرع احتياج رأس المال العامل إلى العناصر التالية  ).السلفات المصرفية ­ديون قصيرة الأجل ( ­) القيم الغير جاهزة +قيم الاستغلال : (ويحسب كالتالي                                                              .هو إلا مجموع الرصيدين السابقين احتياجات رأس المال العامل الإجمالي ما منهو       :غير الرسمية وتلك التي تتميز بالطابع الاستثنائي، ويمكن حسابه كما يلييعبر عن الاحتياجات المالية الناتجة عن النشاطات : الاحتياج في رأس المال العامل خارج الاستغلال -     : دورة الاستغلال، ويمكن حسابه كما يلي
جامعة أحمد  تخصص إدارة أعمال، ،التجارية وعلوم التسييرو  رسالة ماجستير، كلية العلوم الاقتصادية، )2012-2009(من ) GCB(المدنية والبناء دور المعايير المحاسبية والمعايير الإبلاغ المالي الدولية في تفعيل التحليل المالي في المؤسسة دراسة حالة المؤسسة الوطنية للهندسة، تبة سمية 1  موارد خارج الاستغلال ­الاستخدامات خارج الاستغلال= الاستغلالالاحتياج في رأس المال العامل خارج   موارد الاستغلال ­استخدامات الاستغلال = الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال .68، 67 ص ، ص2014بوقرة، بومرداس، الجزائر، 



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        إذا كانت الخزينة أكبر من صفر أي موجبة فهذا يدل على وجود فائض، وعلى المؤسسة أن : 01الحالة  : يمكن عرض حالات الخزينة       2:يمكن حسابه بالطرق التاليةو   1.ي تستطيع المؤسسة استخدامها فوراالأموال السائلة التمجموع الأموال الجاهزة التي توجد تحت تصرف المؤسسة لمدة دورة الاستغلال، أي مجموع  تمثل   الخزينة: ثالثا 46    ي للمؤسسة، حيث المالية من أهم الأدوات التحليلية المستعملة لتقييم ومراقبة الأداء المالتعتبر النسب  استخدام النسب المالية للتنبؤ بالتعثر المالي :الثانيالمطلب   .بالمؤسسة إلى العسر المالي إذا كانت قيمة العجز معتبرة وحان وقت استحقاق الديون، أي وجود عجز على مستوى الخزينة، وهذه الحالة السيئة قد تدفع الخزينة أقل من الصفر: 03الحالة  .ينة من السيولةلها، لكن تبقى هذه الحالة نظرية لأن نشاط المؤسسة يستدعي دائما وجود قيمة معإذا كانت الخزينة تساوي الصفر هي الحالة المثلى، أي أن المؤسسة قد استعملت كل دينار متاح  :02الحالة  .استغلاله اعتمادا على مشاريعها التنموية المستقبلية وفترات استحقاق الديون وتحصيل الحقوقتحسن  للتنبؤ رياضية كما تعتمد أيضا في بناء نماذج  ،ستعمل لفرض مراقبة دورية لحالة المؤسسة الاقتصاديةت تقيس قدرة المؤسسة على تساهم النسب المالية في التنبؤ بحالة التعثر المالي، فهي فضلا على ذلك       .بالأداء المالي  خزينة الخصوم ­خزينة الأصول = الخزينة   احتياجات رأس المال العامل ­رأس المال العامل الصافي = الخزينة   .19، 18 ص ، ص2016الجزائر،  دار بلقيس دار البيضاء، الطبعة الأولى،، للمؤسسة تسيير التسيير المالي، ويوسف بومدينفاتح ساحل  2  .53، ص 2010الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية، بن عكنون، ، التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد، بوشنقيرميلود و زغيب مليكة  1                                                                :النحو التالي وهي علىلتزاماتها اتجاه الدائنين، الإيفاء با



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        وتعبر عن قابلية المؤسسة على تحويل  ،نسب تقيس القدرة على أداء الالتزامات قصيرة الأجل وتمثل  نسب السيولة: الفرع الأول 47    تتمتع بقدرة عالية على يعني أن رأس المال العامل موجب والمؤسسة  1>ا كانت نسبة السيولة العامة ذإ -   : ونميز الحالات التالية    :  العلاقة التاليةبوتحسب  الالتزاماتالموجودات المتداولة إلى سيولة نقدية لمقابلة النسبة مدى إمكانية المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها المستحقة من خلال تحويل جميع  هذهتقيس   2)السيولة العامة(داولتنسبة ال: أولا  :النسب التاليةعلى وتتركز نسب السيولة بصفة خاصة   1.لتزاماتها المستحقة الأداءنقدية للوفاء با اتها المتداولة إلى سيولةموجود عاني من نقص في معناه أن رأس المال العامل سالب والمؤسسة ت 1<إذا كانت نسبة السيولة العامة  -   .الوفاء بالتزاماتها وهي الحالة المثالية للمؤسسة التي توفره المؤسسة عادة لسداد  لتزاماتها وهذا النقص قد ينعكس على هامش الأماناسيولتها لمواجهة  يعني أن رأس مال العامل معدوم وأن المؤسسة مولت كل أصولها  1=إذا كانت نسبة السيولة العامة -   .ماتهالتزاا وبين  )باستثناء المخزون والمصروفات المقدمة(المتداولة  العلاقة بين الموجوداتثل هذه النسبة تم  )السيولة الخاصة(نسبة السيولة السريعة : ثالثا  .بواسطة الديون قصيرة الأجل ، ص 2008 الأردن، والطباعة، عمان،دار المسيرة للنشر والتوزيع ، الطبعة الثانية، الإدارة المالية النظرية والتطبيق، عدنان تايه النعيمي وآخرون 1                                                               4:العلاقة التاليةبوتحسب  ،3تداولةلما المطلوبات ، 2010الأردن، ، الطبعة الرابعة، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، الإدارة المالية أطر نظرية وحالات علمية، الستار الصياح وسعود العماري عبد 2  .103 ،102 ص   .58، 57 ص ص
 الخصوم الجارية  ÷الأصول الجارية  = نسبة السيولة العامة .الخصوم الجارية ÷البضاعة  ­الأصول الجارية = نسبة السيولة السريعة  .325، ص 2005الطبعة الثالثة، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الأردن، ، أصول المحاسبة المالية، رإبراهيم نو عبد الناصر  4  .103 مرجع سبق ذكره، صعدنان تايه النعيمي وآخرون،  3



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        خاصة إذا لم تتمكن المؤسسة  ،ي الوفاء بالتزاماتها بشكل رئيسيسيولة، وهي التي تعتمد عليها المؤسسة فيهتم المحللون بهذه النسبة لأن موجودات المؤسسة من النقد والأوراق المالية هي الموجودات الأكثر   )نسبة السيولة الجاهزة( نسبة النقدية: رابعا  0.5.1و 0.3ويستحسن أن تكون هذه النسبة محصورة بين  48    قتراض مع البنوك تحصل بموجبها على النقد عند ة، لأنها قد تكون لها ترتيبات الاوضع السيولة لدى المؤسسموجوداتها الأخرى، هذا ومن المهم الانتباه إلا أن تدني هذه النسبة لا يعني في كل الأحوال سوء  ديدتسمن  بأنواعها المختلفة في توليد المبيعات  صولقياس مدى استغلال مجموع الأتستعمل هذه النسبة في   صولالأ معدل دوران: أولا  :ومن أهم هذه النسب  5.المبيعات، وتحقيق أعلى ربح ممكن وتحقيق أكبر حجم من ،الأصول لهذهمدى كفاءتها في استخدام الموارد المتاحة للمؤسسة في اقتناء الأصول ومدى قدرتها في الاستخدام الأمثل يتم استعمال هذه النسب لتقييم مدى نجاح إدارة المؤسسة في إدارة الموجودات والمطلوبات، وتقيس   نسب النشاط: الفرع الثاني  4].0.2- 0.3[ هذه النسبة محصورة ضمن المجال وتستحسن أن تكون    3:حساب هذه النسبة وفق العلاقة التالية ويتم،2الحاجة أطروحة دكتوراه، كلية العلوم ، ر الأساليب الحديثة للتحليل المالي في تطوير عملية تقييم الأداء المالي دراسة حالة مصلحة صيدالدو  ،بنيةحيزية  1                                                             6.مؤسساتوليس هناك معدل نمطي لجميع ال جامعة الدكتور يحي فارس، المدية، الجزائر، تخصص الاقتصاد التطبيقي في إدارة الأعمال والمالية، الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير،  ، 2010- 2006كة اسمنت السعودية للفترة الممتدة من المنهج الحديث للتحليل المالي الأساسي في تقييم الأداء دراسة حالة شر  بن مالك، عمار 2  .67 ، ص2017 ، 2006الطبعة الثانية، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ، )أسس، مفاهيم، تطبيقات( والتحليل الماليالإدارة  وموسى مطر، ياسر السكران 5  .67، مرجع سبق ذكره، ص بنية حيزية 4  .42 مرجع نفسه، صال 3  .42 ، ص2011جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر،  تخصص إدارة مالية،رسالة ماجستير، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير،    .الخصوم الجارية ÷القيم الجاهزة = نسبة السيولة الجاهزة   .195المرجع نفسه، ص  6  .195ص 



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        أخذ في الاعتبار لأنها تتقيس هذه النسبة قدرة الشركة على توليد المبيعات، كما تعتبر أكثر شمولية      1صولالأ إجمالي معدل دوران  - أ 49    في توليد المبيعات خاصة في الشركات لى مدى استخدام الأصول الجارية المعدل إهذا شير ي     2جاريةمعدل دوران الأصول ال  -  ب       :ويمكن حسابها وفق العلاقة التالية. وليس الثابتة فقط إجمالي الأصول يهدف هذا المعدل إلى قياس مدى كفاءة الإدارة في استغلال الأصول الثابتة، ويحسب وفق العلاقة     3)الثابتة(الغير جاريةمعدل دوران الأصول   -  ت     :وفق العلاقة التالية المعدل هذا حسبلاعتماد على رأسمال عامل قليل، ويالتجارية، والمعدل المرتفع للنسبة يشير إلى كفاءة أو احتمال ا ، على متوسط المخزونالمباعة تكلفة البضاعة  قسمة طريقمن خلال خزون ميحسب معدل دوران ال  معدل دوران المخزون: ثانيا      :التالية رتفع هذا المعدل كان لما اوك ،4مبيعاتل فيها المخزون إلى و عن عدد المرات التي يتححيث تعبر هذه النسبة  ويتم  ،5ةل مؤسسعتبار أن معدل الدوران يختلف باختلاف نشاط كالأخذ بعين الا مؤشرا إيجابيا، معكان هذا  لمسيرة دار االطبعة الأولى، ، التحليل المالي-التخطيط- الاستثمار-الإدارة المالية إطار نظري ومحتوى علمي التمويلمبادئ  فيصل محمود الشواورة، 2  .87، ص 2008إثراء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  ولى،الطبعة الأ ،الإدارة المالية علي عباس، 1                                                             6:العلاقة التاليةوفق  لويتم احتساب هذا المعد .70ص  مرجع سبق ذكره، ،بنية حيزية   .367، ص 2009الإسكندرية، مصر،  دار الهناء للتجليد الفني، ،المالية، المكتب الجامعي الحديث المحاسبة وتحليل القوائم محمد عباس بدوي، 3  .314، ص 2013عمان،  للنشر والتوزيع والطباعة،  .مجموع الأصول الغير جارية÷صافي المبيعات=  جاريةغير معدل دوران الأصول  .متوسط المخزون ÷تكلفة المبيعات =  معدل دوران المخزون  .ولمجموع الأص ÷ صافي المبيعات= معدل دوران الأصول الجارية  .مجموع الأصول ÷المبيعات= معدل دوران إجمالي الأصول   .62المرجع نفسه، ص  6  .62، ص 2012عمان، دار البادية ناشرون وموزعون، وسط البلد،  الطبعة الأولى، ،التحليل المالي دراسة نظرية تطبيقية نعيم نمر داوود، 5 4



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        . ها المخزون في مخازن قبل بيعهيالتي يبقى فإلى عدد الأيام بالمعدل  2:متوسط فترة التخزينويشير         1:ويحسب متوسط المخزون وفق العلاقة التالية 50    نتظارها لحين قبض ثمن مبيعاتها الآجلة الفترة الزمنية التي على المؤسسة تشير هذه النسبة إلى ا  معدل دوران الزبائن: ثالثا    :بالعلاقة التالية فترة التخزينوتحسب   .زونالمخقصر الفترة بالأيام لهذه النسبة على كفاءة استخدام الموارد من قبل المؤسسة وخاصة المستثمر منها في بشكل عام كلما قصرت هذه المدة كلما كانت درجة السيولة أعلى وعملية بيع المخزون أسهل، كما ويدل و  ، ص 2009الطبعة الثانية، دار المريخ للنشر، الرياض، المملكة العربية السعودية، ، وأسواق مالية التحليل المالي شركات ،محمد المبروك أبوزيد 1                                                               .تجاه الموردينللمؤسسة السيولة الكافية لتسديد التزاماتها احتى يتوفر السياسة الجيدة لتسيير الخزينة تقتضي أن تكون مدة تسديد الزبائن أقل من مدة تسديد الموردين إن     :تشير هذه النسبة إلى متوسط تسديد الموردين، ويحسب وفق العلاقة التالية  5معدل دوران الموردين: رابعا    4:وتحسب وفق العلاقة التالية، 3نقدا المراجعة الداخلية والمراجعة الخارجية في تحسين أداء المؤسسة الاقتصادية الجزائرية دراسة حالة تطبيقية لمؤسسة نفطال  دوربليام،  إناس 4  .308 ،307 ص فيصل محمود الشواورة، مرجع سبق ذكره، ص 3  .71، ص 2009الطبعة الثانية، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ، الإدارة المالية ،فايز سليم حداد 2  .143 ، 2015، 3الجزائر جامعةتخصص دراسات محاسبية وجباية وتدقيق، وعلوم التسيير، رسالة ماجستير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية  ،مقاطعة الوقود  .القيمة المشتريات السنوية ÷360*)أوراق الدفع+ الموردون = (معدل دوران الموردين .صافي المبيعات الآجلة السنوية ÷360*)أوراق القبض+قيمة الزبائن= ( معدل دوران الزبائن .معدل دوران المخزون ÷ 360= متوسط فترة التخزين  2÷)مخزون أخر مدة+ مخزون أول مدة = (متوسط المخزون السلعي    .71يوسف بومدين، مرجع سبق ذكره، ص فاتح ساحل و  5  .111ص 



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        على أنها النسب التي تقيس كفاءة إدارة المؤسسة في استغلال الموارد استغلالا  الربحيةتعرف نسب   )المردودية(يةلربحا نسب: الفرع الثالث 51    ، ويؤكد مدى قدرة المؤسسة على مواكبة النمو مؤشر لتحسين أداء المؤسسة المالي، وهو أمثل لتحقيق الربح المعدل يعبر عن ربحية هذا المعدل ربحية الدينار الواحد المستثمر من قبل الملاك، أي أن يقيس   المردودية المالية: ثانيا        3:تينالتالي بإحدى العلاقتين هذه النسبة وتحسب ،2ته الموجوداتافي استعمال ها مدى نجاح الإدارة من جميع موجوداتها، وتقيس أيضيطلق عليها كذلك بالعائد على الموجودات، حيث تعكس هذه النسبة قدرة المؤسسة على توليد الأرباح   المردودية الاقتصادية: أولا  :ومن بين هذه النسب ،1يوالتطور العالم ستغلال أموال امن قبل الملاك، وكلما زادت قيمة هذا المعدل كلما عبرت عن كفاءة الإدارة في  الاستثمار واء قياسا بمعيار المقارنة س والعكس يحصل عندما ينخفض هذا المعدل الملاك لضمان عائد مرضي لهم، المردودية المالية للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية دراسة حالة المؤسسة الوطنية أثر تطبيق معايير المحاسبة الدولية على ، عكوش محمد أمين 2  .59، ص 2009لنشر والتوزيع ،عمان، الأردن، د لمادار الحالطبعة الأولى، ، الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركاتمحمد محمود الخطيب،  1                                                               5:بالعلاقة التالية هذه النسبة  حسبتو  ،4كان المعيار تاريخي أو صناعي تخصص رسالة ماجستير، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير،  ،)TAMEG(مؤسسة مدبغة ومراطة الرويبة ) ENAP(للدهن  رسالة ماجستير، كلية العلوم ، التحليل المالي ودوره في اتخاذ القرارات المالية دراسة تطبيقية للتحليل المالي على مؤسسة جزائريةبن يوسف،  مريم 3  .05 ، ص2011، 3جامعة الجزائرمحاسبة وتدقيق،  أطروحة دكتوراه، كلية العلوم ، ودورها في اختيار مصادر التمويل في المؤسسة الاقتصادية دراسة حالة تطبيقية السياسة المالية، بوطغانحنان  4  .113 ، ص2014، الجزائر، 2البليدة جامعةتخصص محاسبة وتدقيق،  وعلوم التسيير،الاقتصادية والتجارية   الأموال الخاصة ÷النتيجة الصافية = المردودية المالية  مجموع الأصول ÷النتيجة العملياتية  =المردودية الاقتصادية  مجموع الأصول ÷الفائض الإجمالي للاستغلال = المردودية الاقتصادية  .150المرجع نفسه، ص  5  . 150، ص 2017عنابة، الجزائر،  باجي مختار، جامعة، التسيير، تخصص اقتصاد وتسيير المؤسسةوعلوم الاقتصادية 



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        هذه النسبة كلما دل على أن المؤسسة قادرة على تسيير مواردها المالية، وكلما قلت أو  كلما زادت 52    وهي معيار مهم لتقييم الأداء في المؤسسات التجارية، وتتمثل  يطلق عليها أيضا بمردودية النشاطو   2المردودية التجارية: ثالثا  1.كلما لزم ذلك عن المؤسسة إعادة النظر في سياسة الموارد الماليةانعدمت  للحكم على فعالية،  على تحقيق هامش تجاري، فهي بذلك تقدم معلومات هذه المردودية في قدرة المؤسسة تعتمد على قياس المدى الذي ذهبت إليه المؤسسة في اعتمادها على أموال تعرف كذلك بنسب الرفع   )نسب التمويل أو نسب المديونية(نسب الهيكلة: الفرع الرابع    :بالعلاقة التالية هذه النسبة  وتحسب، الصناعي الذي تمارسه المؤسسة وأالنشاط التجاري  ءةوكفا فهذه النسبة تعتبر  إلى مستوى تغطية الاستثمارات الصافية بالأموال الدائمة، تشير هذه النسبة  نسب التمويل الدائم: أولا :وعموما يمكن قياس نسب الهيكلة بالنسب التالية ،3ةدرجة الخطر المالي الذي يواجه المؤسسكما تبين العلاقة بين رأس المال والالتزامات المترتبة عليه وتعرض في النهاية الغير في تمويل احتياجاتها  ، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية الجزائر مالي للمؤسسة دراسة حالة سونلغازبالسندات أثره على الأداء الالتمويل ، قحايرية سيف الدين 1                                                                     5:وتحسب هذه النسبة بالعلاقة التالية ،4الأمانصياغة أخرى لرأس مال العامل أو ما يسمى بهامش  ، رسالة ماجستير، )2002-2000(لة مؤسسة صناعات الكوابل ببسكرة الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية قياس وتقييم دراسة حاعادل عشي، 2  .199، ص 2016عنابة، الجزائر،  جامعة باجي مختار،قسم العلوم الاقتصادية، وعلوم التسيير،  للفترة مابين  -بسكرة–الكبرى للجنوب أثر التشخيص المالي على تنافسية المؤسسة الاقتصادية دراسة حالة مؤسسة المطاحن عقبة قطاف،  3  .82، ص 2002، بسكرة، الجزائر، رمحمد خيض جامعة تخصص تسيير المؤسسات الصناعية، والعلوم الاقتصادية،كلية الحقوق  جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر،  والتسيير، تخصص اقتصاد وتسيير المؤسسة،، رسالة ماجستير، كلية العلوم الاقتصادية )2003-2006( .70ص  المرجع نفسه،   .70، ص 2009  .رقم الأعمال خارج الرسم ÷نتيجة الدورة الصافية = المردودية التجارية  .الأصول الثابتة÷الأموال الدائمة = نسبة التمويل الدائم  .70المرجع نفسه، ص  5 4



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        هذا يعني أن جزء من الأصول الثابتة ممول بديون قصيرة الأجل وهذا  1 <إذا كانت نسبة التمويل الدائم  -   1:ونميز الحالات التالية 53    النسبة وتعتبر هذه  ،كونة بذلك صافي رأس المال العاملالأجل وإن وجدت فهي تغطي الأصول المتداولة مرأس المال العامل الخاص يكون معدوما أي أن الأموال الدائمة مغطاة بالأموال الخاصة، أما الديون طويلة الواحد فإن  تساوى وإذا الثابتة بالأموال الخاصة،صولها تقيس هذه النسبة مدى تغطية المؤسسة لأ  2)الذاتي(نسبة التمويل الخاص : ثانيا  . فهذا يشير إلى رأس مال العامل الصافي بشكل نسبة 1 >إذا كانت نسبة التمويل الدائم  -   .شر سلبي أيضاوبالتالي لا يوجد ما يسمى برأس المال العامل الصافي في المؤسسة وهذا مؤ فهذا يعني أن كل الأصول الثابتة ممول تماما من الأموال الدائمة  1= إذا كانت نسبة التمويل الدائم  -   .مؤشر سلبي وخطير على المؤسسة هذه النسبة مهمة جدا خاصة في حالة طلب المؤسسة لقروض جديدة من المؤسسات المالية، إن   3نسبة الاستقلالية المالية: ثالثا    :التاليةللنسبة الأولى، وتحسب بالعلاقة مكملة  وتحسب وفق العلاقتين ، النسبة مدى اعتماد المؤسسة على أموالها الخاصة أو الديون تبين هذهحيث  على  0.5و 0.33إن الحد الأدنى المقبول لهذه النسبة للتعبير عن استقلالية المؤسسة ماليا هو         :التاليتين قراض إعامل بمرونة مع الدائنين في شكل فكلما كانت هذه النسبة كبيرة استطاعت المؤسسة أن تت ، الترتيب .70عقبة قطاف، مرجع سبق ذكره، ص   1 منير شاكر محمد و آخرون، التحليل المالي مدخل صناعة القرار، الطبعة الثالثة، دار وائل لنشر، عمان، الأردن، 2007، ص 60.                                                             .إلا بتقديم ضمانات تستطيع الحصول على الموارد المالية التي تحتاجها من قروض إضافية فهذا يعني أن المؤسسة في وضعية مثقلة بالديون، ولن  ،أما إذا كانت هذه النسبة صغيرة ،وتسديد للديون .70مرجع نفسه، ص ال  2  .الديون ÷الأموال الخاصة= نسبة الاستقلالية المالية  .مجموع الخصوم ÷الأموال الخاصة = نسبة الاستقلالية المالية  الأصول الثابتة ÷الأموال الخاصة = نسبة التمويل الخاص 3



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        للتسديد، فإن فإذا كان مستوى النسبة أقل من المدة الحقيقية  ،استخدامها كل قدراتها على التمويل الذاتيتوضح هذه النسبة المدة التي تستغرقها المؤسسة لتسديد ديونها متوسطة وطويلة الأجل في حالة   1)على الوفاءنسبة القدرة ( نسبة القابلية للتسديد: رابعا 54    ويعتبر من بين المصادر  ،موارد مالية من خلال نشاطها العملياتي خلقفي قدرة المؤسسة  ىهي مد  2:ذاتيقدرة التمويل ال  :ملاحظة    :بالعلاقة التالية وتحسب  .0.5ويستحسن أن لا تتجاوز  المؤسسة تتمتع بقدرة على الاستدانة، أو إمكانيات ذاتية للتطور ويمكن حساب  ،صادر تمويل احتياج رأس مال العامأهم م يمثلكما  اخلي،لتمويل الذاتي أو الدلية ساسالأ مخصصات الإهتلاك   –مخصصات الاهتلاكات و المؤونات  +النتيجة الصافية = طاقة التمويل الذاتي  .قدرة التمويل الذاتي ÷الديون متوسطة وطويلة الأجل= نسبة القدرة على التسديد  .110مريم بن يوسف، مرجع سبق ذكره، ص  2  .42 ،41 ص ، مرجع سبق ذكره، صبوشنقيرميلود زغيب و  مليكة 1                                                                             :التالية علاقةوفق القدرة التمويل الذاتي   الإعانات - تغيرات قيمة الاستثمارات المتنازل عنها  ±المؤونات المسترجعة 



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        والمتعاملين معها  تعثر المؤسسات أو فشلها خسائر كبيرة تضر بالمؤسسة في حد ذاتهايترتب عن     النماذج الكمية للتنبؤ بالتعثر المالي: الثالثالمبحث  55    المالي وركزت هذه المحاولات على استخدام نسب مالية في تصميم نماذج رياضية يمكنها التنبؤ بالتعثر لحماية المتعاملين،  امبكر  التطوير نماذج يمكن من خلالها إعطاء تنبيه ، لذلك برزت عدة محاولاتبشكل عام أن يجد المؤشرات التي تدل على  1932من الولايات المتحدة الأمريكية عام  Fitz Patrickحاول   المالي للتنبؤ بالتعثرالنماذج الكمية وتطور  نشأة :ولالمطلب الأ   .النماذج هذه لبعض ، ومن هنا سنتطرقأو فشلها مؤسساتلل بين تلك المؤسسات التي تعاني من التعثر المالي قبل وقوعه من خلال التحليل المقارن للنسب المالية  العديد من البحوث التي تبحث في موضوع  ختلالات مالية وأخرى في حالة جيدة، وفي هذا الاتجاه ظهرتإ ذج متقدمة للتنبؤ بالتعثر المالي، وذلك بتشجيع من هتمام بصياغة نمافي مطلع الستينات الاظهر   1.التنبؤ بالتعثر المالي ، على إثر الجدل الذي ظهر حول )SES(وهيئة البورصة ) AICPA(المعهد الأمريكي للمحاسبين القانونيين  تطوير القدرة التنبؤية لها، وذلك سواء من جهة تحديث ل ،كثير من الباحثين على تطوير نماذج جديدة للتنبؤالإفلاس لمنع خطورته عن المستثمرين والمقرضين وغيرهم، ومنذ ذلك الحين حتى عصرنا الحاضر سعى وكيفية التشخيص السابق لحدث  ،ابات في الإبلاغ عن احتمال التعثر المالي للمؤسساتدور مراجع الحس تعتمد هذه المناهج بشكل  ، كماوالمناهج المتبعة في بنائها أو من جهة المتغيرات التي تتكون منهاالأساليب  وباستخدام عدد من الأساليب الإحصائية، كأسلوب تحليل عوامل  عام على النسب المالية المتعارف عليها، روف بالإضافة إلى الأوزان النسبية التي أعطيت لهذه المتغيرات تختلف من نموذج إلى آخر حسب الظمعادلة الارتباط التي تعتمد على مجموعة من متغيرات تختلف في البعض وتشترك في البعض الآخر، تعتمد جميع النماذج على الأسلوب الرياضي في اشتقاق احتمال التعثر المالي، وذلك من خلال   2.نماذج للتنبؤ بالتعثر المالي قبل وقوعه بفترة من الزمنالمجموعات وأسلوب الانحدار المتعدد باستخدام نظرية الاحتمالات، استطاع الباحثون استخراج التمييز بين  وهذا يعني أنه لا  ،كل نموذج يصلح لظرف اقتصادي معينالاقتصادية لكل مؤسسة تمت دراستها، لذلك فإن  رسالة ماجستير، معهد ، المدية الصيدال المالي في التنبؤ بالأداء المالي للمؤسسة دراسة حالة مركب أنتيبيوتيكاستخدام التحليل ، رضوان باصور 1                                                            ، أطروحة دكتوراه، كلية حالة المؤسسات الاقتصادية الجزائرية الحديثة للتحليل المالي في تقييم أداء المؤسساتدور الأساليب رضوان باصور،  2  .103 ،102 ص ، ص2009المدية، الجزائر،  ،جامعة الدكتور يحي فارس، تخصص مالية ومحاسبةالعلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،    .178 ، ص2018، 3الجزائر التسيير، تخصص مالية ومحاسبة، جامعةالعلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم 



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        ويظهر الجدول التالي النماذج ، 1يمكن استخدام هذه النماذج لكل المشاريع على اختلاف واقعها الاقتصادي 56    دار  ،الطبعة الثالثة ،الحديثة في التحليل المالي والائتماني الأساليب والأدوات والاستخدامات العمليةالاتجاهات  محمد مطر،  :بالاعتماد علىن من إعداد الطالبتي :المصدر        Sherrord 1987 Beaver 1966 Koh 1990 Altman 1968 Hart 1992 Wilcox 1971 Ward and Foster 1997 Lev 1971 Lennox 1999 Libby 1975 Koh and Tan 1999 Argenti 1976 Nam and Jinn 2000 Moyer 1977 Pervan et al 2001 0hlson 1980 Grunert et al 2005 Kida 1981 Altman et al 2008 Taffler 1982 Serlija et al 2009 Booth 1983 Vuran 2009 Campisi 1985 Pervan et al 2011 Casey 1986 السنة الباحث السنة الباحث  بعض نماذج التنبؤ بالتعثر المالي: )1-2( رقم جدول  :المستخدمة في التنبؤ بالتعثر المالي حسب التسلسل الزمني لها   .83عقبة قطاف، مرجع سبق ذكره، ص  Ivica Pervan, Tamara Kuvek, The Relative Importance of Financial. Ratios and Nonfinancial Variables in Predicting of Insolvency, creation operational research ( CRORR), Croatia, Vol 4, 2013, PP 189-191.                                                            1 .354، 353 ، ص ص2010 عمان، الأردن، ،رلنشوائل ل



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        المالي في المؤسسات والتي أشرنا إليها في المطلب السابق،  تعثراك العديد من نماذج التنبؤ بالهن  عرض نماذج التنبؤ بالتعثر المالي :ثانيال المطلب 57    على اعتبارها الأكثر استخداما وفقا للمراجع التي  النماذجبعض على ومن خلال موضوعنا سنركز  ، إذ تم بناء النموذج على ما يعرف 1966أول من قام بدراسة في هذا المجال عام  Beaver يعتبر  )Beaver 1966( بيفر نموذج :الفرع الأول  :بينها ما يليستعملناها ومن ا مؤسسة ) 79(على  صناعية مقسمة مؤسسة 158بة من خلال اختيار عينة مكونة من بالنسب المالية المرك وقد اتسم هذا النموذج بقدرة  ،تعثرالتنبؤ بالنموذج على وفق دراسة استخدمت لغرض الهذا  حدد  1).1964إلى  1954من (للمدة متعثرة  مؤسسة) 79(ناجحة و نسبة مالية اختار ) Beaver )30قبل وقوعه بخمس سنوات، وقد درس  تعثربال التنبؤتنبؤية جعلته قادرة على  دراسة تطبيقية في عينة من (دور القوائم المالية المعدلة بالقوة الشرائية العامة في التنبؤ عن الفشل المالي عبد الجبار علوان جبر الجياشي،  1                                                                 .نسبة التداول السريعة -   .نسبة التداول  -   .لمال العامل إلى مجموع الموجوداتنسبة صافي رأس ا -   .المديونية إلى مجموع الموجوداتة نسب -   .الموجودات دة والضريبة إلى مجموعنسبة صافي الربح قبل الفائ -   .إلى مجموع الديون) الداخل(لنقدي نسبة التدفق ا -   3:وتتمثل هذه النسب في  2.فلاسواحتمالات الإ لتعثرعلى التنبؤ با نسب عددها قادرة) 6(منها  العراق، جامعة القادسية،  ،تخصص قسم المحاسبةرسالة ماجستير، كلية الإدارة والاقتصاد، ، )الشركات الصناعية في سوق العراق للأوراق المالية ، 2011الأردن، عمان،  مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع،، ، الطبعة الثانيةالتحليل المالي لأغراض تقييم الأداء والتنبؤ بالفشلحمزة محمود الزبيدي،  3  .275آشتي عبد الستار عبد الغني البريفكاني، مرجع سبق ذكره، ص  2  .85، ص 2017   .332ص 



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        وان تم تحديدها بعد دراسة مكثفة قام  Beaverيكن اختيار هذه النسب هي عملية انتقاء من قبل ولم  58    أن إجمالي موجوداتها أقل من المنشآت الناجحة بالإضافة أيضا  لمتعثرةا ؤسساتالتدفقات النقدية للم -   1:فيما يليحيث توصل إلى نتائج ذات أهمية بالغة متمثلة  بها إلى الربح  صافي ، تليها نسبةتعثري الديون أفضل نسبة للتنبؤ بالتعد نسبة التدفق النقدي إلى إجمال -   ؛الفارق عند الاقتراب من الإفلاس والناجحة مع اتساع المتعثرة ؤسساتدي إلى إجمالي الديون بين الموجود اختلاف كبير بنسبة التدفق النق -   ؛الانحرافات عن خط الاتجاه العام وانخفاضالناجحة باستقرار الاتجاهات لديها  ؤسساتتميزت الم -   ؛زاماتها وبارتفاع هذه الالتزاماتبانخفاض قدرتها على مواجهة التالمتعثرة  ؤسساتتميزت الم -   ؛السائلة أقل الناجحة وذلك خلافا للاعتقاد  ؤسساتفاض مخزونها بالمقارنة مع المبانخ لمتعثرةا ؤسساتتميزت الم -   ؛مجموع الموجودات العامل أفضل من الموجودات المتداولة كانت بعض الموجودات السائلة مثل النقد وصافي رأس المال  -   ؛الناجحة ؤسساتعلى منه في الممتعثرة ال ؤسساتتقد أن المخزون السلعي في المالسابق حيث كان يع نسبة، ) 30(على النسب المالية الستة السابقة التحديد من بين  Beaverعتمد اوعلى وفق هذه النتائج   .تعثروالموجودات السريعة كمؤشرات لل ، %10(قبل وقوعه بخمس سنوات وكانت نسبة الخطأ  تعثرهذه النسب قدرة على التنبؤ بالأظهرت أن  عند درجة حصائية إلتوالي، وهذه الدلائل ذات دلائل في السنوات السابقة على ا%) 22،24%،21%، 18% بالنسب المالية هي التي يكون بسطها الربح أو النقد المتحقق من العمليات  تعثرأفضل مؤشرات ال -   3:من دراسته إلى الاستنتاجات التالية  وقد توصل  2.تعثرمؤكدة على القدرة على التنبؤ مبكرا بال%) 95(ثقة  لتزامات المستحقة الا ولكنها مهمة لأنها تعكس القدرة لتسديد ،تعثركانت نسبة التسديد أداة ضعيفة للتنبؤ بال-   ؛الضريبة ثاني أفضل النسب الماليةنسبة صافي الربح قبل تمثل  -   ؛ومقامها الموجودات أو المطلوبات  -  التشغيلية مفهوم وأهمية الكشف عن احتمالات فشل الشركات المساهمة انموذج مقترح للتطبيق ضمياء محمد جواد الشذر، بشرى نجم عبد االله المشهداني و  2  .333ص  سبق ذكره،مرجع  حمزة محمود الزبيدي، 1                                                             .ؤسسةعلى الم   .334حمزة محمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، ص  3  .509، ص 2014، 75لعدد ، ا20جامعة بغداد، العراق، المجلد ، مجلة العلوم الاقتصادية و الإدارية، كلية الإدارة والاقتصاد في البيئة العراقية،



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        ، التنبؤ بالتعثر الماليدمة في من بين النماذج الأكثر شيوعا المستخZ-Score  Altmanيعتبر نموذج   )Score-Z Altman( ألتمان نموذج :الفرع الثاني 59    شركة ) 66(مكونة من قام باستخدام عينة و  ،باستعمال تحليل التمايز المتعدد هذا النموذجتم بناء حيث  نسبة مالية اختار ) 22(وقد استخدم  ناجحة، مؤسسة) 33(و  متعثرة مؤسسة) 33(سمت إلى مجموعتين ق القيمة الدفترية القيمة السوقية لحقوق المساهمين إلى X4= 0.6 .الأرباح قبل الفوائد والضرائب إلى مجموع الأصولX3 = 3.3 .الأرباح المحتجزة إلى مجموع الأصولX2 = 1.4 .رأس المال العامل إلى مجموع الأصول= X1 1.2 النسبة المالية الوزن النسبي  1968 سنة Z-Score Altmanج لنسب المالية المستخدمة في نموذا ):2-2( جدول رقم  :1968 سنة Z-Score Altmanج النسب المالية المستخدمة في نموذوالجدول التالي يوضح   Z= 1.2X1+ 1.4X2+ 3.3X3+ 0.6X4+ 0.999X5  2:يعبر عن هذا النموذج بالصيغة التالية 1.ؤمن أفضل النسب القادرة على التنبمنها خمس نسب مالية أعتبرها  دراسة (البيانات المحاسبية المعدلة وأثرها في الكشف المبكر عن الفشل المالي للشركات سعود جايد مشكور العامري وعبد الجبار علوان جبر،  1                                                               :ثلاث فئات، وهي إلى وبموجب هذا النموذج تصنف المؤسسات محل الدراسة   .Edward l .Altman and others , Financial distress prediction in an Internatoinal ontext :A Review and Empirical Analysis of Altman' s Z-Score Model , jornal of  international Financial Managemen, vol 28, issue2, 2017, P 4  :بالاعتماد على نيالبتالط من إعداد: المصدر             .المبيعات إلى مجموع الأصول صافيX5= 0.999 .لمجموع الديون  .John B. Caouette and others, Managing Credit Risk: The Great Challenge for Global Financial Markets, JohnWiley & Sons, USA, 1998, P 144 2  .339، ص 2018، 01، العدد رلخامس عشالمجلد ا ،، جامعة الكوفة، العراقري للعلوم الاقتصادية والإداريةمجلة الغ، للأوراق الماليةة في سوق العراق تطبيقية في عينة من الشركات الصناعية المدرج



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        ، الأصلية على الشركات غير المدرجة في السوق المالي، لصعوبة قياس القيمة السوقية لحقوق المساهميننموذج بصيغتة ال ولعل أكثر الصعوبات التي واجهت المحللين الماليين هي عدم إمكانية تطبيق .https://www.provenmodels.com/59 7/z-score/edward-i.-altman,25/02/2019,20:20 :بالاعتماد على البتينإعداد الط من: المصدر    ةثالفئة الثال المنطقة الرمادية، صعوبة الحكم على الحالة 2.99إلى 1.81من  الفئة الثانية احتمال ضعيف للتعثر المالي 2.99أكبر من  الفئة الأولى حتمال كبير للتعثر المالي ومنه للإفلاسا 1.81أقل من  الفئة درجة المخاطرة دليل الاستمرار  1968سنة  Z-Score Altmanتصنيف المؤسسات من خلال نتائج : )3-2( جدول رقم 60    راسة للشركات في القطاع الخاص، وذلك بإجراء الد Zetaبتطوير أنموذج  1977لذلك قام ألتمان في عام  بحسب  ،1القيمة السوقية لحقوق المساهمين بالقيمة الدفترية، كما أدت الدراسة إلى تعديل معاملات التمييز، حيث تم استبدال )1975- 1969(كة ناجحة خلال المدة شر ) 58(و متعثرةشركة ) 53(على عينة من  القيمة الدفترية المساهمين إلى  القيمة الدفترية لحقوق= X4 0.420 .الأرباح قبل الفوائد والضرائب إلى مجموع الأصول=X3 3.107 .الأرباح المحتجزة إلى مجموع الأصول= X2 0.847 .المال العامل إلى مجموع الأصولرأس = X1 0.717 النسبة المالية الوزن النسبي  ).1975-1969(فترةلل Z-Score Altman 456ذج 12النسب المالية المستخدمة  ):4-2( جدول رقم  :)1975- 1969( فترةلل CDE Z-Score Altmanذج A@يوضح النسب المالية المستخدمة التالي والجدول   Z= 0.717X1+ 0.847X2+ 3.107X3+ 0.420X4+ 0.998 X5  2:الصيغة التالية  .John B. Guerard, Jr, Eli Schwartz, Quantitative Corporate Finance, Springer Science& Business Media, USA, 2007, P  91 2   .189 مرجع سبق ذكره، ص ،حيدر عباس عبد االله جنابي 1                                                              :بالاعتماد على نالبتيمن إعداد الط :المصدر             .المبيعات إلى مجموع الأصول صافي= 5X 0.998 .لمجموع الديون



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني           61 Edward l .Altman and others, Financial distress prediction in an Internatoinal ontext :A Review and Empirical Analysis of Altman' s Z-Score Model , jornal of  international Financial Managemen , vol 28, issue2, 2017, P 4.   5-2( جدول رقم  :وفقا لهذا النموذج تصنف المؤسسات إلى ثلاث فئات(:  تصنيف المؤسسات من خلال نتائجZ-Score Altman فترةلل   )التعثر مستمرة وغير معرضة لخطر  مؤسسةال 2.9 أو يساوي أكبر من الفئة الأولى  المالي مهددة بالتعثر مؤسسةال  1.21أقل من أو يساوي  الفئة درجة المخاطرة دليل الاستمرار  )1975-1969 ــالي ،عبــد الشــكور عبــد الرحمــان موســى الفــرا   :بالاعتماد على نالبتيمن إعداد الط :المصدر     ةثالفئة الثال صعوبة الحكم على الحالة 2.9إلى  1.21من  الفئة الثانية المالي ــؤ بــالتعثر الم ــة فــي التنب ــة القــوائم المالي للشــركات المســاهمة الصــناعية  أهمي مجلـة الدراسـات الماليـة  ،Springate1978 ونمـوذج  score  -2000 Altman Zلصـناعة الاسـمنت باسـتخدام نمـوذجدراسة تحليلية على القوائم والتقارير المالية المنشـورة للشـركات المسـاهمة الصـناعية السـعودية -السعودية لصناعة الأسمنت الخاصة  مؤسساتلأرصدة مختلفة لبعض ال )Z(وتسجيل نموذج بناءا على الصيغ السابقة   .753، ص 2017العدد السابع،، 04جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي، الجزائر، المجلدوالمحاسبية والإدارية،  إلى تبني نموذج  1995في عام  )Altman, Hartzell , peck(غير الصناعية دفع الباحثين  مؤسساتوال )Zeta (ير الصناعية أعلى منه غ مؤسساتأن معدل دوران الأصول في ال ، حيثلتقليل من الأثر الصناعي المحتملل لجديد بعد حذف معدل دوران الأصول، وقد صمم النموذج اغير الصناعية مؤسساتالخاص بال     .194مرجع نفسه، ص ال 2  .194حيدر عباس عبد االله الجنابي، مرجع سبق ذكره، ص  1                                                             :1995سنة  Z-Score Altmanالنسب المالية المستخدمة في نموذج  والجدول الموالي يوضح  Z= 3.25+ 6.56X1+ 3.26X2+ 6.72X3+ 1.05X4  2:تعطى بالصيغة التاليةو   1.ذات الكثافة الرأسماليةالصناعية لمؤسسات في ا



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        الأردن، ، عمان دار الأيام للنشر والتوزيع،ولى، الطبعة الأ ،الأسواق المالية والفشل المالي ،حيدر عباس عبد االله الجنابي  :بالاعتماد على نالبتيإعداد الطمن  :رالمصد     الفئة الثالتة صعوبة الحكم على الحالة 2.6إلى  1.1من  الفئة الثانية التعثر الماليالشركة مستمرة وغير معرضة لخطر  2.6أكبر من أو يساوي  الفئة الأولى التعثر الماليخطر بمهددة الشركة  1.1أقل من أو يساوي  الفئة درجة المخاطرة دليل الاستمرار  .1995سنة  Z-Score Altmanتصنيف المؤسسات من خلال نتائج  :)7-2(جدول رقم  :1995سنة  Z-Score Altmanتصنيف المؤسسات من خلال نتائج والجدول الموالي يوضح   .347، ص 2011الأردن، عمان،  مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع،، ، الطبعة الثانيةالمالي لأغراض تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل التحليلحمزة محمود الزبيدي،   :عتماد علىبالا البتيند الطمن إعدا :رالمصد      .إجمالي الخصومإلى  حقوق الملكيةX4= 1.05 .الأصول إجماليح قبل الفوائد والضرائب إلى الأرباX3= 6.72 .الأصول إجماليالأرباح المحتجزة إلى X2= 3.26 .الأصول إجماليرأس المال العامل إلى = X1 6.56 النسبة المالية الوزن النسبي  .1995سنة  Z-Score Altmanالنسب المالية المستخدمة في نموذج  :)6-2( جدول رقم 62                .194، ص 2016



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        النوعية  متغيرات والعوامل الوصفية أوحيث ركز على ال 1976تم صياغة هذا النموذج عام لقد  )Argenti 1976(نموذج أرجنتي : الفرع الثالث 63    Qualitative دون الكمية Quantitative وقد سمي هذا النموذج بنموذج الخطأ الإداري المتعدد أو ما يعرف ، ورئيس مجلس  ،العيوب الإدارية في صور متعددة مثل الجمع بين وظيفة المدير العام، وقد تتجلى تلك المالي تعثرللأن عدم كفاءة الإدارة أو عدم توافر الخبرات الإدارية أسباب كافية  Argentiحيث يعتقد   A score.(1(ب وقد اعتمد ، عدم الاستجابة للتغيرات وإدراك العوامل المحيطة وكذلكالإدارة، أو عدم كفاءة النظام المالي،  ب، والأخطاء، العيو : لابد وأن تمر بأربعة مراحل وهيتعثرها المتوقع  مؤسساتأن الالنموذج على فرضية    .212، 211ابي، مرجع سبق ذكره، ص ص حيدر عباس عبد االله الجن 2  .348حمزة محمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، ص  1                                                                                               :يلي ، كما2وقام بإعطاء علامة لكل بند حسب الأهمية النسبية له لتعثروالأعراض، ثم ا



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        عدم تكوير المنتج، طرق ( عدم الاستجابة للتغيرات والبيئة المحيطة 15   )عدم معرفة المساهمة الحدية للوحدة( عدم وجود نظام تكاليف فعال 3   لايتم تحديثهاعدم وجود خطة للتدفقات النقدية أو  3   عدم وجود موازنات أو رقابة مالية 3   عدم كفاءة الإدارة الوسطى 1   عدم كفاء المدير المالي 2   عدم توازن الكفاءات الإدارية والفنية 2   عدم فعالية مجلس الإدارة 2   الجمع بين منصب المدير العام ورئيس مجلس الإدارة 4 العيوب إدارة الشخص الواحد 8 المرحلة المؤشرات عدد النقاط  .Argentiالعناصر الفرعية للمراحل المؤدية إلى التعثر بحسب نموذج ): 8- 2(جدول رقم            64    استخدام طرق محاسبية مختلفة لإخفاء ( اللجوء للمحاسبة الإبداعية 4 الأعراض مؤشرات مالية سيئة  4   مجموع علامات الأخطاء 45   الدخول في مشاريع كبيرة من غير الممكن تحقيقها أو تسديد الالتزامات 15   الماليةالتوسع في العمل على حساب قدراتها  15 الأخطاء ارتفاع نسبة المديونية 15   مجموع علامات العيوب 43   )التسويق الأردن، ن، والتوزيع، عمادار الأيام للنشر الطبعة الأولى،  الأسواق المالية والفشل المالي،، حيدر عباس عبد االله الجنابي  :بالاعتماد على البتينعداد الطإمن : المصدر   مجموع العلامات 100   مجموع علامات الأعراض 12   )انخفاض الروح المعنوية ، والشائعات    ارتفاع معدل دوران الموظفينتجميد الرواتب، (مؤشرات غير مالية سيئة 4   )الخسائر  .212، ص 2016



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        إلى ثلاث فئات حسب قدرتها على الاستمرار،  المؤسسات، يجرى تصنيف )A(وبناءا على عدد نقاط  65    دار الأيام للنشر والتوزيع،  الطبعة الأولى، ،الأسواق المالية والفشل المالي، حيدر عباس عبد االله الجنابي: المصدر     35أو يساوي  ةثالفئة الثال )المنطقة الرمادية( يصعب التنبؤ بمخاطر الإفلاس وأصغر  18أكبر أو يساوي  الفئة الثانية لمخاطر الإفلاساحتمال التعرض  35أكبر من  18وأصغر من  الفئة الأولى لمخاطر الإفلاسغير معرضة  مؤسسةال يساوي الصفر  أكبر أو الفئة درجة المخاطرة )A(عدد نقاط   .Argentiتصنيف المؤسسات من خلال نتائج  ):9-2(جدول رقم  :وهذه الفئات هي والتي هدفت  ،1977عام  Taffler and Tisshowدراسة من قبل الباحثين  يت في المملكة المتحدةأجر  )ffler and TisshowaT1977( نموذج: الفرع الرابع .213، ص 2016الأردن، ن، عما وقد اعتمدت الدراسة على  أسلوب  ،البريطانية مؤسساتالتعثر على التنبؤ ب قادرنموذج رياضي إلى تطوير  ) 46(، وعمله صناعية مستمرة في مؤسسة) 46(د المتغيرات للتفرق بين التحليل التمييزي الخطي متعد الحجم  هذه المؤسسات متشابهة من حيثوهذا بشرط أن تكون  فلاسها أو تم تصفيتهاإأخرى أعلنت  مؤسسة ، تم اعتماد أربعة 1وقد استخدم الباحثان في صياغة النموذج ثمانية نسب مالية مختلفة ،ومن ناحية الصناعة   .139المرجع نفسه، ص  2  .139، ص 2015 ،5العدد ، 37المجلد  ،سورية  ،جامعة تشرين، اللاذقيةمجلة جامعة تشرين للبحوث والدراسات العالمية،  ،دراسة مقارنة لنماذج التنبؤ بالفشل الماليحسين قصري، رضوان العمار و  Taffler and Tisshow:                                                              1النسب المالية المستخدمة في نموذج والجدول الموالي يوضح   Z=0.53 X1+0.13X2+0.18X3+0.16X4  2:تي، بحسب النموذج الأمنها



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        ، تشرين للبحوث والدراسات العالميةمجلة جامعة  ،دراسة مقارنة لنماذج التنبؤ بالفشل المالي ،حسين قصريرضوان العمار و   :بالاعتماد على نالبتيعداد الطإمن  :المصدر      .المصروفات التشغيلية اليومية المتوقعة  )/المطلوبات المتداولة -الأصول السائلة =(الذاتيفترة التمويل =X4 0.16 .مجموع الأصول المتداولة على المطلوبات=X3 0.18 .مجموع المطلوبات على الأصول المتداولةX2= 0.13 .الأرباح قبل الضرائب على المطلوبات المتداولة =X1 0.53 النسبة المالية الوزن النسبي  .Taffler and Tisshowالنسب المالية المستخدمة في نموذج : )10-2( جدول رقم 66    ، للبحوث والدراسات العالميةرين مجلة جامعة تش ،دراسة مقارنة لنماذج التنبؤ بالفشل المالي ،حسين قصريالعمار و  رضوان  :بالاعتماد على نالبتيعداد الطإمن  :المصدر    الفئة الثانية تعثرحتمال الا 0.2 أقل أو يساوي الفئة الأولى ستمرارأو قادرة على الاناجحة  0.3أكبر أو يساوي  الفئات ستمرارالقدرة على الا ستمراردليل الا .Taffler and Tisshowتصنيف المؤسسات من خلال نتائج  ):11-2( جدول رقم  :وهي ،رفئتين وفقا لقدرتها على الاستمراوقد جرى تصنيف الشركات إلى   .139، ص2015 ،05، العدد 37المجلد  لاذقية، سورية،الجامعة تشرين،  العلوم الاقتصادية والقانونية،سلسلة  لاختيار أفضل عدد التمييزي المت أسلوب التحليل) Gordan Springate(الكندي استخدم الباحث لقد   )Springate 1978( نموذج: الفرع الخامس  .1982يوجد تعديل على هذا النموذج خلال سنة    :ملاحظة  .139، ص2015 ،05، العدد 37المجلد  ، اللاذقية، سورية،جامعة تشرين   .89، ص 2008 ،رام االله، فلسطين ، lSEM Financia ،ولىالطبعة الأ ،التحليل الماليفهمي مصطفى الشيخ،  1                                                             1:يغة التاليةوذلك حسب الص، 1فلاسها أو تم تصفيتهاإأعلنت  مؤسسة) 20(ناجحة و مؤسسة) 20( من أصل النسب المختارة في دراسته لقدرتها على التمييز بين %92.5 على نسبة حصلت ،أربع نسب مالية



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني           67 Z=1.03X1+3.07X2+0.66X3+0.4X4 النسب المالية المستخدمة في نموذج  والجدول الموالي يوضحSpringate.   النسب المالية المستخدمة في نموذج  :)12-2( رقمجدولSpringate.  1.03 النسبة المالية الوزن النسبي X1=3.07 .رأس مال العامل إلى مجموع الأصول الملموسة X2=0.66 .الأرباح قبل الفوائد و الضرائب إلى مجموع الأصول الملموسة =X30.4 . ل الضرائب إلى الخصوم المتداولةبالأرباح ق =X4السعودية أهمية القوائم المالية في التنبؤ بالتعثر المالي للشركات المساهمة الصناعية  د الشكور عبد الرحمان موسى الفرا،عب  :بالاعتماد على نالبتيعداد الطإمن : رالمصد   .صافي المبيعات إلى مجموع الأصول الملموسة ية لصناعة دراسة تحليلية على القوائم والتقارير المالية المنشورة للشركات المساهمة الصناعية السعود-لصناعة الأسمنت مجلة الدراسات المالية والمحاسبية  ،teSpringa  1978نموذجو  Altman Score-Z 2000ج الاسمنت باستخدام نموذ في عام ) Botheras( المالي، حيث قام الباحث تعثرعلى التنبؤ بالالنموذج قدرة عالية هذا  ولقد أثبت  .89 ، ص2008 رام االله، فلسطين، ،SEM Financial ،الطبعة الأولى فهمي مصطفى الشيخ، التحليل المالي،  :بالاعتماد على نالبتيعداد الطإمن  :المصدر    الفئة الثانية حالة أمان Z>0.862 الفئة الأولى تعثر الماليمهددة بال Z<0.862 الفئات رستمرالقدرة على الاا ستمراردليل الا .Springateتصنيف المؤسسات من خلال نتائج : )13-2( جدول رقم  .Springateتصنيف المؤسسات من خلال نتائج والجدول الموالي يوضح  .750، ص  2017العدد السابع،، 04جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي، الجزائر، المجلد ،والإدارية   .89المرجع نفسه، ص  1                                                                                                                                                                                            2.5متوسط مجموع أصولها العام (صغيرة ومتوسطة الحجم  مؤسسة) 50(نموذج على بتطبيق ال 1979



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        بفحص عينة مكونة من  1980في عام ) Sands(كما قام % 88وقد وصلت النتيجة إلى  ،)يون دولارمل 68    وأجريت  2.%90التحليل التمييزي المتعدد لاختيار خمسة نسب مالية استطاعت أن تطبق بدقة وصلت إلى اعتمد النموذج على أسلوب  المالي، إذ تعثرللتنبؤ بالمن النماذج الكمية المهمة  kida عتبر نموذجي  ) kida  1980(نموذج كيدا : الفرع السادس  1%.83.3ووصلت النتيجة إلى  ،رمليون دولا) 63.4(مجموع أصولها كبيرة متوسطة  مؤسسة )24( دار الزهران للنشر الطبعة الأولى،  ،IFRSالدولية للإبلاغ المالي  الحديث طبقا للمعاييرالتحليل المالي ، شعيب شنوف  :بالاعتماد على البتينمن إعداد الط: المصدر              .إجمالي الأصول/  ةالنقديالأصول  =X5 0.271 .إجمالي الأصول / المبيعاتصافي = X4 0.463 .الخصوم المتداولة/ الأصول السائلة = X3 0.461 .إجمالي الخصوم/ لي حقوق المساهمينجماإ= 2X 0.42 إجمالي الأصول/  الربح الصافي= X1 1.042 النسبة المالية الوزن النسبي  .kidaلمستخدمة في نموذجاالنسب المالية  ):14- 2(م جدول رق                    : kidaلمستخدمة في نموذجاوالجدول الموالي يمثل النسب المالية  Z=1.042X1+ 0.42X2+ 0.461X3+ 0.463X4+ 0.271X5  3:ولقد تمثل النموذج بالمعادلة التالية  .شركة مفلسة) 20(شركة ناجحة ) 20(الدراسة على  دراسة تحليلية مقارنة بالتطبيق على عينة من شركات / Kida&3-Zetaالتنبؤ بالفشل المالي باسخدام نموذجي رافعة إبراهيم عبد االله الحمداني،  2      .90، 89طفى الشيخ، مرجع سبق ذكره، ص ص فهمي مص 1                                                             :وفق الجدول التالي kidaحيث يجرى تصنيف المؤسسات من خلال نتائج   .254، ص 2012والتوزيع، عمان، الأردن،  المجلد  ،الاقتصادية، كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة تكريت، العراقللعلوم الإدارية و مجلة تكريت  ،الأعمال المسجلة في سوق الدوحة للأوراق المالية   .351حمزة محمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، ص  3  .95ص ، 2018، 43، العدد 03



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        دراسة تحليلية مقارنة بالتطبيق  /Kida&3-Zetaسخدام نموذجي االتنبؤ بالفشل المالي ب ،رافعة إبراهيم عبد االله الحمداني  :بالاعتماد على البتينمن إعداد الط: المصدر     الفئة الثانية ضعيفة مؤسسةال تعثراحتمالية   .موجبة Z الفئة الأولى مرتفعة لمؤسسةا تعثراحتمالية   .سالبة Z الفئة درجة المخاطر دليل الاستمرار  .kidaتصنيف المؤسسات من خلال نتائج  ):15-2(جدول رقم 69    ، كلية مجلة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصادية على عينة من شركات الأعمال المسجلة في سوق الدوحة للأوراق المالية، الأمريكية المدرجة في  لمؤسساتدراسة على عينة من ا 1984خلال عام  Zmijewskiأجرى الباحث   Zmijewski 1984(1( نموذج: الفرع السابع   .95، ص2018، 43، العدد 03المجلد  ،الإدارة والاقتصاد، جامعة تكريت، العراق نموذجه واعتمد في ، صناعية غير متعثرة مؤسسة) 800(وة متعثر  مؤسسة) 40(مكونة من  السوق المالي، وهي  ،)1978- 1972(على ثلاث نسب مالية محتملة من التقارير المالية لهذه الشركات خلال المدة من التابعة وذلك حسب  يجاد العلاقة بين المتغيرات المستقلة ولإ لتحديد قيمة معاملات التمييز) Probit Analysis( واستخدم النموذج المقترح تحليل بروبيت، ل ونسبة المديونية ونسبة التداولالعائد على مجموع الأصو  وذلك بضرب المتغيرات  ،بيق النموذج يحتاج إلى خطوة عن تلك المستخدمة في نموذج ألتمانإن تط b=-4.803- 3.599X1+ 5.406X2- 0.1X3  :الصيغة التالية ، رسالة ماجستير، كلية التجارة، )دراسة تطبيقية(نموذج مقترح للتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفية العاملة في فلسطين جهاد حمدي إسماعيل مطر،  Zmijewski:                                                                1النسب المالية المستخدمة في نموذج  والجدول الموالي يبين  badjusted=-8.7117- 6 .5279X1+ 9.8054X2- 0.1814X3  :لتصبح الصيغة المعدلة كما يلي ،)1.8138(والمستقلة بالعددالثابتة    .83 ،82ص ، ص 2010الجامعة الإسلامية، غزة، فلسطين، تخصص المحاسبة والتمويل، 



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        رسالة ، )دراسة تطبيقية(نموذج مقترح للتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفية العاملة في فلسطين جهاد حمدي إسماعيل مطر،   :بالاعتماد على نمن إعداد الطالبتي :رالمصد      .Zmijewskiالنسب المالية المستخدمة في نموذج  ):16-2( جدول رقم 70    �= احتمال الافلاس  :يتم استخدامها في قياس الاحتمالات بحسب المعادلة الآتية المعادلة حسابوبعد   .83، 82، ص ص 2010الجامعة الإسلامية، غزة، فلسطين،  ،تخصص المحاسبة والتمويل ماجستير، كلية التجارة،

(�����)
لمؤسسة ثم ا ومن ،)0- 1(تتراوح بين أهم نتائج البحث أن القيمة المحتملة للعادلة السابقة  لنصل أن       م التحليل التمييزي انسبة مالية واستخد 40وذلك من خلال استخدام  ،مؤسسة متعثرة 30مؤسسة ناجحة و 60 وذلك من خلال استخدام عينة مكونة من ،بوضع نموذج للتنبؤ بتعثر المالي للمؤسسات Fulmerقام   Fulmer1984(1( نموذج: الفرع الثامن .هناك تعديل من قبل الباحثين على هذا النموذج  : ملاحظة  .المالي والإفلاس ستكون مهددة خطر التعثر 0.5التي تفوق فيها قيمة المؤشر للتنبؤ بالفشل المالي دراسة على عينة من المصارف التجارية الخاصة المدرجة في سوق العراق   Sherrod استخدام نموذج، غالب شاكر بحيت Fulmer.                                                             1جوالجدول الموالي يمثل النسب المالية المستخدمة في نموذ  H=5.528V1+0.212V2+0.073V3+1.270V4-0.120V5+2.3635V6+0.575V7+1.083V8+0.894V9-6.075 :نموذج التاليالخطي متعدد المتغيرات في وضع ال   .نسبة التداول= X3 0.1814 .نسبة المديونية X2=  9.8054 .معدل العائد على مجموع الأصول X1=  6.5279 الماليةالنسبة  الوزن النسبي  .11، ص 2015 ،19العدد  ،مجلة الكوت للعلوم الاقتصادية والإدارية، جامعة واسط، العراق ،)2009-2013(للأوراق المالية للمدة 



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        .                                       لوغاريتم الربح قبل الفوائد والضرائب على الفائدة=V9 0.894 .العامل على إجمالي الأصولرأس مال V8= 1.083 .الأصول الملموسة على مجموع الأصول=V7 0.575 .الخصوم المتداولة على مجموع الأصول=V6 2.3635 .مجموع الديون على مجموع الأصول=V5 0.120 . التدفق النقدي على مجموع الديون=V4 1.270 .الأرباح قبل الضرائب على حقوق المساهمينV3= 0.073 .مجموع الأصوللمبيعات على ا= V2 0.212 .الأرباح المحتجزة على مجموع الأصول=V1 5.528 النسبة المالية  لوزن النسبيا  .Fulmerجالمستخدمة في نموذ المالية النسب ):17-2( جدول رقم 71    المصارف التجارية الخاصة للتنبؤ بالفشل المالي دراسة على عينة من  Sherrodاستخدام نموذج  ،ثغالب شاكر بحي  :بالاعتماد على نالبتيعداد الطإمن : المصدر       جامعة واسط، دارية، جلة الكوت للعلوم الاقتصادية والإم، )2009-2013(المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية للمدة  من الصفر وقد حقق الأنموذج نسبة من الدقة  أكبر  Hوتكون المؤسسة مهددة بالإفلاس إذا كانت  .11 ، ص2015 ،19العدد  ،العراق عمان، ، ردار وائل للنش ،الطبعة الثالثة الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والائتماني الأساليب والأدوات والاستخدامات العملية،محمد مطر،  1                                                             .وق المساهمينجملة حقإلى جملة المطلوبات = X5  .المطلوبات المتداولة إلىالأصول السائلة = X4  .المطلوبات المتداولة إلىالأصول المتداولة = X3  .الملموسةالأصول إلى  EPTصافي ربح التشغيل قبل الضريبة = X2  .المساهمينجملة حقوق إلى EPITربح التشغيل قبل الفوائد والضريبة = X1  :وقد استخدم في اشتقاقه خمس نسب مالية أساسية هي مؤسساتلالمالي ل تعثرنموذج للتنبؤ بالهو   1985ampisi and trotman C(1(نموذج : الفرع التاسع  .%89قدرت ب   .358ص ، 2010الأردن، 



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        من قبل الباحثين لأنه يؤدي إلى تحقيق  تالنماذج المهمة التي اقترحمن  Sherrod نموذجيعتبر   )Sherrod 1987( نموذج :الفرع العاشر  .%73وقد أثبت هذا النموذج قدرة تنبؤية في حدوث واقعة الإفلاس بنسبة  72    ول من قبل الصارف إذ يستخدم الهدف الأ ،المالي تعثرهدفين مهمين هما تقييم مخاطر الائتمان والتنبؤ بال مدقق الخارجي  أو لمؤسسةلهدف الثاني يستخدم من قبل اوا عند منح القروض للمشاريع، في تقييم مخاطر ويأخذ  ،2نموذج على ستة نسب مالية رئيسية ولكل نسبة وزنها النسبي الخاص بها ويعتمد هذا ال 1.على الاستمرار ومزاولة نشاطها في المستقبل مؤسساتلبيان قدرة ال –برى للجنوب أثر التشخيص المالي على تنافسية المؤسسة الاقتصادية دراسة حالة مؤسسة المطاحن الك ،عقبة قطاف   :رالمصد   .إلى الأصول الثابتة الملموسة الأموال الخاصةX6= 0.1 .إجمالي الالتزاماتى الأصول إل إجماليX5= 1.2 .الضرائب إلى مجموع الأصول الأرباح قبلX4= 20 .إلى مجموع الأصول الأموال الخاصةX3=  3.5 . إلى مجموع الأصول لقيم الجاهزةا= 2X 9 رأس مال العامل إلى مجموع الأصول صافي =X1 17 النسبة المالية الوزن النسبي  .Sherrod في نموذجالمستخدمة  النسب المالية): 18-2(جدول رقم :Sherrodالنسب المالية في نموذج يوضح والجدول الموالي   Z=17x1+ 9x2+ 3.5x3+ 20x4+ 1.2x5+ 0.10x6 3:نموذج الصيغة الرياضية التاليةال تخصص اقتصاد وتسيير رسالة ماجستير، كلية العلوم الاقتصادية والتسيير،  ،)2006-2003( بين للفترة ما - بسكرة   .Islam S.T.Babela, Renas I.Mohamed, Business Failure Prediction using Sherrod and Kida Models: Evidence from Banks Listed on Iraqi Stock Exchange (2011 - 2014), humanities journal of university of Zakho, Universityof Zakho,  Kurdistan region, Iraq, Vol 4, No 2, september 2016,  P 36 3  .182شاكر محمد وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص منير   2  .89عبد الجبار علوان جبر الجياشي، مرجع سبق ذكره، ص  1                                                             .86، ص 2009خيضر، بسكرة، الجزائر، جامعة محمد المؤسسة، 



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        فئات بحسب قدرتها على  إلى خمسمؤسسات يجرى تصنيف ال ، (z)بناء على عدد النقاط 73    ر، الجزائ، 1باتنة ،ضرخجامعة الحاج ل تخصص اقتصاد مالي، ،ركلية العلوم اقتصادية وتجارية وعلوم التسي أطروحة دكتوراه، ،البيئة الخارجيةتطويع النماذج حسب خصوصيات  - التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادية ،انتصار سليماني  :المصدر           الفئة الخامسة المؤسسة معرضة بشكل كبير لمخاطر الإفلاس Z<-5 الفئة الرابعة المؤسسة معرضة لمخاطر الإفلاس - Z≥5<5 الفئة الثالثة التنبؤ بمخاطر الإفلاسيصعب  Z≥5<20 الفئة الثانية احتمال قليل لتعرض لمخاطر الإفلاس Z≥20<25 الفئة الأولى معرضة لمخاطر الإفلاسالمؤسسة غير  Z≥25 الفئة للتعرض للفشل المالي درجة المخاطرة zقيمة  .Sherrodعتمادا على نتائج نسب نموذج امخاطرة التحديد درجة  ):19-2(جدول رقم  :الجدول التاليتوضح هذه الفئات في و  ،رالاستمرا                       .129، ص 2016



التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية                          الفصل الثاني        وأبرز طرقه  ،أنواعهتحديد أهم تطرقنا من خلال هذا الفصل إلى دراسة مفهوم التنبؤ وخطواته و   :خلاصة 74    تؤدي فهو يجنبها من مشاكل قد  ،نظرا للدور الكبير والفعال الذي يلعبه التنبؤ في حياة المؤسسة ،وأساليبه تم  التنبؤ للوضع المستقبلي للمؤسسات، من ناحية قدرتها على الاستمرارلأجل زيادة الدقة في و  إلى إفلاسها، للمؤسسة لحمايتها من  امبكر  المالي يتم من خلالها إعطاء تنبيهاهناك نماذج متعددة للتنبؤ بالتعثر و      .مؤسسة على تنمية مواردهاقدرة ال استخدام مؤشرات مالية على أساس تقييم الوضع السابق وقياس مدى عطيت أوزان نسبية معينة وأخطر الإفلاس والتصفية، حيث تعتمد هذه النماذج على مجموعة من المتغيرات  ، بالإضافة إلى اختلاف الأوزان النسبية وذلك بسبب إلى آخرف هذه المتغيرات من نموذج ، وتختللكل متغير                       .لى أخرىاختلاف الظروف الاقتصادية والبيئية من مؤسسة إ
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:تمهید

المـالي فـي ربـالتعثالمتعلـقالفصـلین السـابقین لأهـم الأسـس النظریـة لموضـوع الدراسـة لقد تطرقنـا فـي
بدراســة الفصــل ســنقومهــذاومــن خــلال، للكشــف عنــهالنمــاذج المعتمــدة أهــم و التنبــؤ بــهالمؤسســة الاقتصــادیة و 

مؤسسـة سـوناریك والشـركة مـن لإمكانیة استخدام نماذج التنبؤ بالتعثر المالي للكشف عن وضعیة كلتطبیقیة 
حسـابات المیزانیـة و(المؤسسـتین بالمتعلقـةمعلومـات الوهذا من خلال جمع البیانات و ، قسنطینةالفرعیة سیریال

بعـض نمـاذج تطبیـقالیـة وتحلیلهـا، لیـتم فـي الأخیـرتم الاستعانة بهـا لحسـاب مختلـف المؤشـرات المو ) النتائج
) ثـرة، غیـر متعثـرة، صـعوبة الحكـم علیهـامتع(المؤسستین من أجل معرفـة حالتهـا التنبؤ بالتعثر المالي في كلا 

.إعادة النظر في القرارات المتخذة قبل فوات الأوانبهدف

:هذا الفصل إلى ثلاث مباحثوتم تقسیم

.سنطینةسیریال قالشركة الفرعیة عام حول مؤسستي سوناریك و تقدیم :المبحث الأول

.)2017-2014(تحلیل القوائم المالیة للمؤسستین عینة الدراسة خلال الفترة :المبحث الثاني

)Altman Z-score ،Springate،Kida(نمـاذج التنبـؤ بـالتعثر المـالي للمؤسسـتین باســتخدام :المبحـث الثالـث

.)2017-2014(خلال الفترة 



دراسة الوضعیة المالیة للمؤسستین محل الدراسة باستخدام بعض نماذج : الفصل الثالث
)2017-2014(التنبؤ بالتعثر المالي للفترة 

77

ریال قسنطینةیشركة الفرعیة سالو سوناریكمؤسسة تقدیم عام حول :المبحث الأول
كونهـــاأهـــم المؤسســـات الاقتصـــادیة،مـــنقســـنطینة ســـیریالالفرعیـــةتعتبـــر مؤسســـة ســـوناریك والشـــركة 

لتحقیــق غایــات اقتصـادیة واجتماعیــة ضــمن برنـامج تنمیــة الاقتصــاد الــوطني أنشـئتوحـدات صــناعیة إنتاجیــة
محــل الدراســة لإعطــاء صــورة ل هــذا المبحــث التعریــف بالمؤسســتینوالصــناعات المحلیــة، وســنحاول مــن خــلا

.عامة عنهما

تقدیم عام حول مؤسسة سوناریك:المطلب الأول

وكـذا عـرض الوحـدات ،الهیكـل التنظیمـي لهـاتاریخ و تطور مؤسسة سوناریك و الفرعفي هذاناولنتس
.مهامهاأبرز توضیح و التراب الوطنيكافةالتابعة لها والموزعة عبر

سوناریكالتعریف بمؤسسة : الفرع الأول

نشأة وتطور مؤسسة سوناریك: أولا

ناعات تســییرإن المؤسســة الوطنیــة لتحقیــق و  ةالص LA SOCIÉTÉ  NATIONAL DEالمترابط

RÉALISATION ET DE GESTION DES INDUSTRIEL CONNEXEمؤسسة اقتصـادیة عمومیـة تمثل
العقـــد التـــوثیقي المـــؤرخ فـــي ب أصـــبحت شـــركة ذات أســـهم بموجـــدج و 1724560.000: ـــــیقـــدر ببـــرأس مـــال

ماعیة وتنمیة الوحدات الإنتاجیة جتالاالوطني للتنمیة الاقتصادیة و نشأت في إطار المخطط،05/03/1989
قصـــد إعطـــاء 30/05/1980المـــؤرخ فـــي80/165وهـــذا بموجـــب مرســـوم رقـــم ، فـــي قطـــاع الصـــناعة الثقیلـــة

فـــي جتمـــاعيالاقـــد تطـــور رأس مالهـــا و ،1قتصـــادحـــوافز للتنمیـــة وهـــي الآن تحـــت وصـــایة الـــوزارة المكلفـــة بالا
2:كما یلي1998، 1994،1994، 1992: الماضیةالسنوات 

.على الترتیب000000800، دج152.000.000، دج150.000.000دج، 20.000.000

لال تطـویر نشـاطات لـك مـن خـذو فـي السـوقتحسـین حصـتها فـي للمؤسسـةالهدف الأساسـيویتجلى
.یدة وتحفیز العمال لزیادة أدائهمجد

.وثائق داخلیة لمؤسسة سوناریك1
.وثائق داخلیة لمؤسسة سوناریك2
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)الإدارة المركزیة(الرئیسيلمقر ا:ثانیا

علــى طریــق براقــي جســر حقیــق وتســییر الصــناعات المترابطــةالوطنیــة لتللمؤسســةیقــع المقــر الرئیســي
.رقسنطینة، الجزائ

المقر الاجتماعي: ثالثا

.ولایة الشلف-ستن–سوناریك على طریق مستغانم یقع المقر الاجتماعي لمؤسسة

منتجات المؤسسة: رابعا

غیرهــا حســب المشــروع       عــنالمنتجــات، تختلــف كــل صــناعةتقـوم مؤسســة ســوناریك بإنتــاج العدیــد مــن
1:الذي تنتمي إلیه كالتالي

.مدافئ بمختلف أنواعها-أ
.مطابخ منزلیة-ب
.سخانات ماء-ت
.مكیفات الهواء-ث

وناریكسالهیكل التنظیمي لمؤسسة : الفرع الثاني
فـي فهو یسـاعد كـل الأطـراف المرتبطـة بالمؤسسـة ،كبیر على مستوى المؤسسةلهیكل التنظیمي دورل

فـي تبسـیط علاقـات كمـا یفیـدوالتنسیق بینهـا،هاكما یساعد في عرض مختلف وظائف،ونشاطاتهاهاأعمالفهم 
:لمواليوهو وفق الشكل ا، 2العمل بین مختلف المصالح

.وثائق داخلیة لمؤسسة سوناریك 1

.وثائق داخلیة لمؤسسة سوناریك2
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الهیكل التنظیمي لمؤسسة سوناریك):1-3(الشكل رقم 

وناریكسوثائق داخلیة لمؤسسة :المصدر

المدیریة العامة

مدیریة المراجعة والمراقبة الداخلیةالسكرتاریا

لتكوینامدیریة الإدارة، المستخدمین، الوحدات مدیریة المالیة مدیریة الاستغلال
والمحاسبة

الوحدة التقنیة والتجاریة

وحدة سیدي مصطفى

وحدة فرجیوة

وحدة سیدي عكاشة

وحدة أقبو
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أهم وحدات مؤسسة سوناریك:الفرع الثالث

فقــط لا05وحــدة منهــا 11وحــدات عبــر التــراب الــوطني تقــدر بــــعــدة علــى ســوناریك مؤسســة تحتــوي 
1:وهيتزال تعمل 

:وحدة إنتاج المدافئ الغازیة المازوتیة ومكیفات الهواء-

ولایة میلة–فرجیوة :المكان.
 دج79.000.000:تكلفة المشروعسعر.
:وحدة إنتاج المطابخ المنزلیة-

ولایة بومرداس–سي مصطفى : المكان.
دج42.800.000:سعر تكلفة المشروع.
:وحدة الوسط التقنیة التجاریة-

ولایة الجزائر–جسر قسنطینة : المكان.
دج10.500.000: مجموع المبیعات.
:شرق/الوحدة التجاریة -
ولایة بجایة–أقبو : المكان.
دج19.500.000: مجموع المبیعات.
:غرب/الوحدة التجاریة-

ولایة الشلف–سیدي عكاشة : المكان.

دج36.000.000: مجموع المبیعات.

وبمــا أن المعلومــات المتحصــل علیهــا للشــركة الأم كــان مــن وحــدة فرجیــوة ســنقوم بالإشــارة إلیهــا بشــكل 
:مختصر

.وثائق داخلیة لمؤسسة سوناریك1
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كبــاقي المؤسســات الوطنیــة المتواجــدة عبــر التــراب الــوطني تســاهم بفرجیــوةالمــدافئإن وحــدة صــناعة 
وذلــك بــدفع عجلــة ،قتصــاد الــوطني فــي میــدان اختصاصــهاحتیاجــات الااتغطیــة و ،شــرة فــي التنمیــة الوطنیــةمبا

التي تسـعى یعد هذا من الأهدافو ،إلى الأمام بتلبیتها لمتطلبات المستهلك من مختلف منتجاتهاالتقدم والنمو
. وذلك لتوفیر هذه المتطلبات على مستوى كامل التراب الوطني،المؤسسة إلى تحقیقها

ومـا ،كلـم مـن مركـز المدینـة2فرجیوة في المنطقة الصـناعیة لفرجیـوة علـى مسـافة سوناریك تقع وحدة
بالتـالي فـإن الوحـدة تحتـل موقعـا جغرافیـا هامـا بحیـث تتوسـط و )05(لم عـن الطریـق الـوطني رقـمك42یقارب 

تتربـع علـى مسـاحة قـدرها ، و الغـربوسـطیف مـن،الشرققسنطینة من،ثلاث ولایات كبرى جیجل من الشمال
قـدر عـدد عمالهـا ، فـي حـین ی2م2100ـعلى مساحة مغطاة تقدر بـتتربعالمكونة لها الورشات، أماهكتار11
:یبین الوحدات المكونة للمؤسسةالمواليلشكلوا،2019عامل سنة 253بـ 

وناریكسأهم وحدات ):2-3(الشكل رقم 

وثائق داخلیة لمؤسسة سوناریك:المصدر

المؤسسة

.ولایة الشلف) سیدي عكاشة(الوحدة التجاریة غرب 

.ولایة بجایة) أقبو(الوحدة التجاریة شرق 

ولایة ) واد السمار(وحدة الوسط التقنیة التجاریة 
.الجزائر

ولایة ) سي مصطفى(وحدة إنتاج المطابخ المنزلیة 
.بومرداس

.ولایة میلة) فرجیوة(وحدة إنتاج المدافئ والمكیفات 
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سوناریكالمهام الأساسیة لمؤسسة : الفرع الرابع

1:المهام الأساسیة لمؤسسة سوناریك في النقاط التالیةتتمثل

؛توسطة في میدان الصناعة الثقیلةالحوافز لتنمیة الوحدات المنتجة الصغیرة و المتقدیم- 
؛فكرة المشروع وأبعادهدراسة - 
؛جدولیة اقتصادیةةدراس- 
؛هیكلي للمشروع و التنسیق الدائممراقبة التحقیق ال- 
؛اختیار التجهیزاتر والمساعدة في التشاو - 
؛اء مفاوضات مع الممولینإجر - 
؛و تسلیم تجهیزات إلى ورشات العملمراقبة عملیات النقل والتأمین و الرسوم الجمركیة - 
؛تركیب و تشغیل التجهیزات- 
؛تنمیة المشروع إلى أعلى درجة- 
.استغلال المقاییستأسیس الهیاكل و - 

سیریال قسنطینةالشركة الفرعیة قدیم عام حول ت:المطلب الثاني
وعرضـنا،ل التنظیمـي لهـاوالهیكـقسنطینةسیریالالشركة الفرعیة تطورإلى لمطلباهذافينتطرقس

.أبرز مهامهاتحدید و والموزعة عبر التراب الوطنيهاالتابعة للوحدات ل

2قسنطینةسیریالالشركة الفرعیة نشأة وتطور : الفرع الأول

الشــركة الوطنیــة للمطــاحن التــي نعتبرهــا فــرع مــن قســنطینةســیریالالشــركة الفرعیــة علــىحــدیثناقبــل 
قــد م الشــركات علــى المســتوى الــوطني، و دقــأهــذه الأخیــرة مــن ،SN. SEMPACوالكســكسوصــناعات العجــائن 

الـوزاري ر والمعـدل والمكمـل بـالأم1965مـارس 25الصادر فـي 98/65ت بمقتضى الأمر الوزاري رقمئأنش
22حیث أممت مجموع المطاحن التي كان یملكها المعمرون فـي ،1968أفریل 26المؤرخ في 99/68مرق

حیـث كانـت هنـاك المدیریـة المركزیـة ،خیـرالأذاقطاع العام بغیة تنمیة وتطویر هلتصبح تابعة لل1965ماي 
:هيو تتفرع عنها ثلاث مدیریات جهویة التي و المتواجدة على مستوى الجزائر العاصمة 

.وثائق داخلیة لمؤسسة سوناریك1
.وثائق داخلیة لشركة الفرعیة سیریال قسنطینة 2
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.المدیریة الجهویة لقسنطینة-1
.المدیریة الجهویة لوهران-2
.المدیریة الجهویة وسط-3

المـؤرخ 375/82بناء علـى المرسـوم الـوزاري رقـم " SN. SEMPAC"وبعد قرار إعادة الهیكلة لمؤسسة 
:هيانبثقت عنها خمس مؤسسات و 1982ر نوفمب27بتاریخ 

ERIAD"-قســــــــنطینةالریــــــــاض–بقســــــــنطینةومشــــــــتقاتهاة الصــــــــناعات الغذائیــــــــة مــــــــن الحبــــــــوب مؤسســــــــ- 1
CONSTANTINE".

."ERIAD SETIF"-الریاض سطیف-مشتقاتها بسطیف ة الصناعات الغذائیة من الحبوب و مؤسس- 2
."ERIAD ALGER"-الریاض الجزائر–مشتقاتها بالجزائر و ائیة من الحبوب مؤسسة الصناعات الغذ- 3
ERIAD"-الریـاض سـیدي بلعبـاس–مشـتقاتها بسـیدي بلعبـاس و ة الصـناعات الغذائیـة مـن الحبـوب مؤسسـ- 4

SISDI BELABES"
."ERIAD TIARET"-الریاض تیارت–مشتقاتها بتیارت ة الصناعات الغذائیة من الحبوب و مؤسس- 5

لإصلاح آخر تحولت بموجبه إلى شركات " الریاض قسنطینة"مؤسسةتعرضت1990ماي 19وفي 
أصـبحت مؤسسـة 1995اقتصـادیة عمومیـة، وفـي إطـار إعـادة الهیكلـة لسـنة ذات أسهم بعـدما كانـت مؤسسـة 

التــي تتكــون مــن مــالكین " FOPIA"ممولــة مــن طــرف صــنادیق المســاهمة الزراعیــة الغذائیــة " الریــاض قســنطینة"
).OAIC، الدیوان الوطني للحبوب SONATRACHبنوك، (متعددین 

فــي مرحلــة جدیــدة و مهمــة، وهــي مرحلــة "الریــاض قســنطینة"، دخلــت مؤسســة 01/01/1998ومنــذ 
".HPAAB"التفرع التي مولت من طرف الشركة القابضة العمومیة الغذائیة الزراعیة الأساسیة 

هـــي علـــى لإدارة و ایـــة وهـــي مســـتقلة مـــن حیـــث التســـییر و شـــركة فرع11وفیمـــا یخـــص فروعهـــا توجـــد 
:التوالي

-أم البواقي–لمطاحن سیدي أرغیس الشركة الفرعیة- 
.-تبسة–ات الشركة الفرعیة للمطاحن الكبرى للعوین- 
-باتنة–وراس الشركة الفرعیة لمطاحن الأ- 
-سكیكدة–الشركة الفرعیة لمطاحن اللیتورال - 
-سكیكدة–الشركة الفرعیة لمطاحن الحروش - 
-عنابة–الشركة الفرعي لمطاحن سیبوس - 
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-قالمة–الشركة الفرعیة لمطاحن مرمورة - 
-میلة–طاحن بني هارون الشركة الفرعیة لم- 
-قالمة–الشركة الفرعیة لخمائر الشرق بوشقوف - 
-قسنطینة–الشركة الفرعیة لمطاحن سیدس راشد - 
-قسنطینة–الشركة الفرعیة المخبر المركزي - 

:والذي جاء فیه ما یلي"الریاض قسنطینة "اذ قرار تغییر تسمیة مؤسسة تم اتخ08/12/2007وفي 

" SEMOULERI ,MINOTERIEINDUSTRIELLES ETDERIVEES"مشــتفاتهاو الســمید والــدقیق مطــاحن
التـــي تطمـــح المؤسســـة مـــن هـــي التســـمیة الرســـمیة والجدیـــدة للریـــاض قســـنطینة و و "SMIDE" "ســـمید"باختصـــار 

لمسـتقبل الاقتصـادي للمؤسسـة المتفتحـة دومـا علـى اخلالها إلى تجسد انطلاقة جدیدة وقفزة نوعیـة فـي المسـار
.وتحدیاتهابكل مستجداتها

عبارة عن ) LE SIGLE(المتعلقة بتغییر تسمیة المؤسسة مع الاحتفاظ بالرمز أو الشعار اتوالإجراء
ثمرة دراسة وتفكیر طویل من قبل الطاقم المسیر للمؤسسة، ومن أجل تجنب أي خلط أو لبس ناجم عن وجود 

ارت، الریـاض قسـنطینة، ف، الریـاض الجزائـر، الریـاض تیـالریـاض سـطی(مجمعات تحمل اسـم الریـاض خمسة
.في سوق الصناعات الزراعیة الغذائیة الجزائریة) بلعباسيالریاض سید

اجتمعت الجمعیـة العامـة غیـر العادیـة للمؤسسـة العمومیـة الاقتصـادیة شـركة 24/05/2016وبتاریخ
تنفیـــــذ اتفاقیـــــات الإدمـــــاج ، حیـــــث وضـــــع حیـــــزAGRODIVمجمـــــعبمقـــــرمطـــــاحن بنـــــي هـــــارون لذات أســـــهم 

:والامتصاص للمؤسسات الاقتصادیة العمومیة وهي

.مطاحن سكیكدة- 
.مطاحن الحروش سكیكدة- 
.مطاحن سیبوس عنابة- 
. مطاحن مرمورة قالمة- 
.مطاحن سیدي راشد قسنطینة- 
.مطاحن الحضنة مسیلة- 
.مطاحن بني هارون میلة- 
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، فـي مطـاحن بنـي هـارون )خصـوم/أصول(تم دمج الذمم المالیة لهذه المطاحن 01/01/2016وفي
، قســنطینةالفرعیــة ســیریالوتغیــرت تســمیتها مــن المؤسســة العمومیــة الاقتصــادیة شــركة ذات أســهم إلــى الشــركة 

.قسنطینةبولایةPP45امقرها الاجتماعي یقع في المنطقة الصناعیة بالموالكائن

قسنطینةسیریالالهیكل التنظیمي للشركة الفرعیة: الثانيالفرع 
قسنطینةالهیكل التنظیمي الفرعي للشركة الفرعیة سیریال:أولا

قسنطینةالهیكل التنظیمي الفرعي للشركة الفرعیة سیریالیوضح الشكل الموالي 

نطینةفرعي للشركة الفرعیة سیریال قسالهیكل التنظیمي ال): 3-3(الشكل رقم 

قسنطینةسیریاللشركة الفرعیةلداخلیة ائقثو :المصدر

الشركة الفرعیة 
حبوب قسنطینة

المركبات الصناعیة التجاریة 
)07( ComplexesIndustriels

Commercials

المدیریة العامة حبوب قسنطینة

المركب الصناعي 
ورال سكیكدةتالتجاري لی

المركب الصناعي 
التجاري بني هارون 

میلة
المركب الصناعي 

التجاري الحضنة مسیلة

المركب الصناعي التجاري 
سیدي راشد قسنطینة

المركب الصناعي 
التجاري الحروش سكیكدة

المركب الصناعي 
التجاري سیبوس عنابة

المركب الصناعي 
قالمةالتجاري مرمورة 
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مركباتهذه الالتعریف ببعض 

:قسنطینةسیریاللشركة الفرعیةایمكن الإشارة إلى بعض مركبات

1التعریف بوحدة مطاحن بني هارون بالقرارم قوقة-

فـــرع مطـــاحن بنـــي هـــارون مؤسســـة إنتاجیـــة تجاریـــة یكمـــن نشـــاطها الرئیســـي فـــي طحـــن القمـــح یمثـــل
النخالــة حیــث یعــاد بیعهــا مــع الفضــلات، وهــي هــو ومنتــوج ثــانوي ،الفرینــةیتمثــل فــيواســتخراج منتــوج رئیســي

ومحـــافظ الحســـابات وهـــو مســـؤول عـــن P.D.Gمســـیرة مـــن طـــرف مجلـــس الإدارة الـــذي یترأســـه المـــدیر العـــام 
.المیزانیة المالیة للمؤسسة

1983سـنة مـننفـس الشـهرفـيبـهوانتهـت1977نـوفمبرالمشـروع فـيهـذابنـاءأشغالبدأتوقد
أجهـزة لتـأخرونظـرا1981سنةالإنتاجينشاطهاالوحدة ستبدأوكانت،وطنیةشركةو مجریةشركةطرفمن

.05/11/1983غایة إلىلعملیةأجلاتتمالمصلحة

الـذي27ولایة میلة على الطریـق الـوطني رقـم -القرارم قوقة–تقع هذه الوحدة الإنتاجیة في دائرة كما 
وتوجـد ،رهكتا07تربع على مساحة قدرها ت، و اهاماإستراتیجیاموقعبذلك حتل لت،یربط بین قسنطینة وجیجل

:ویعني431281سكنات تحمل هذه الوحدة الرقم التسلسلي التالي لأیضا مساحة خارجیة مخصصة ل

.رقم الولایة:43

. رالذي بدأ فیه نشاط  الوحدة دیسمبالشهر :12

.1981فیها العملیة الإنتاجیة انطلقتالسنة التي :81

.الأمن والحراسةعمالعامل بما فیها240بــ عمالها عددیقدرو 

التعریف بوحدة مطاحن سیدي راشد قسنطینة-

تقـوم بإنشـاء مـواد عدیـدة سیریال قسـنطینة،الشركة الفرعیةمطاحن سیدي راشد قسنطینة فرع منتعتبر
یوجــد بالمؤسســة ثــلاث وحــدات رئیســیة اثنتــان بالحامــة و ومتنوعـة علــى مســتوى وحــدات الإنتــاج المتــوفرة لــدیها،

2.القمحمنالسمید ومادة الفرینةمادةنتاج وبیعوتكمن مهمة هذه الوحدات في إبوزیان، وواحدة بالخروب، 

.وثائق داخلیة لشركة الفرعیة سیریال قسنطینة 1

.وثائق داخلیة لشركة الفرعیة سیریال قسنطینة 2
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فـــي قلـــب وســـط المدینـــة -قســـنطینة–یقـــع المقـــر الرئیســـي للمؤسســـة العمومیـــة لمطـــاحن ســـیدي راشـــد 
ــــاني ومــــن الناحیــــة الغربیــــة والشــــمالیة و ،ومقــــر الشــــرطة) طریــــق ســــطیف( الجنوبیــــة مجموعــــة العمــــارات والمب

1.عامل212یبلغ عدد عمال المؤسسة ككل بما فیها الوحدات على حیثللسكان،

:التعریف بوحدة مطاحن الحروش بسكیكدة-

شـــــركة ذات مســـــاهمة " المركـــــب الصــــناعي والتجـــــاري الحــــروش"المؤسســــة العمومیـــــة الاقتصــــادیةإن 
تقــوم بإنشــاء مــواد عدیــدة ،ســیریال قســنطینةلشــركة الفرعیــةلدج شــركة فرعیــة تابعــة 600.000.000رأســمالها 

ـــدیها، وتقـــوم  تســـویقها وبیعهـــا للمســـتهلك مـــع الأخـــذ بعـــین بومتنوعـــة علـــى مســـتوى وحـــدات الإنتـــاج المتـــوفرة ل
نتـــاج البیـــع، یكمـــن نشـــاطها الأساســـي فـــي إاطـــات اللازمـــة فیمـــا یخـــص النوعیـــة وســـعرالاعتبـــار جمیـــع الاحتی

ـــة فضـــلات  ـــة ككـــراء الشـــاحنات لنقـــل الإنتـــاج، بالإضـــافة إلـــى أوتســـویق الســـمید والعجـــائن الغذائی نشـــطة ثانوی
راء الصـوامع لتخـزین القمـحتصنیع قطـع حدیدیـة فـي ورشـة التصـنیع وكـقیامها أیضا بالبضائع لجهات أخرى و 

2.عامل172خرى یبلغ عدد عمالها لجهات أ

:ورالاللیتالتعریف بوحدة مطاحن -

، وهـي الكـائن مقـره بسـكیكدةسـیریال قسـنطینةلشـركة الفرعیـةاورال فرع منلیتالمؤسسة مطاحن تشكل
التوزیــع والبیــع، وهــذا مــا یســاهم فــي اري صــناعي یقــوم بمختلــف العملیــات التمــوین، التحویــل،ذات طــابع تجــ

التخفــیض مــن نســبة البطالــة ولــو بفــارق بســیط، كمــا تجــدر الإشــارة إلــى أن المؤسســة شــهدت عــدة تحــولات مــن 
حیث إعادة الهیكل وتسعى لتحقیق مجموعة من الأهداف كتحقیق أكبر من المبیعات التي تسمح بخلق الثـروة 

3.لتغطیة جمیع النفقات وبالتالي تحقیق الربح

وحدة العجین ووحدة حمادي كرومة، ویتواجد المقر الاجتماعي لهذه : تضم المؤسسة وحدتین هماكما 
.بسكیكدة1955أوت 20المؤسسة المتمثلة في المدیریة العامة للمؤسسة الواقعة في حي ممرات 

للمدیریة العامة للشركة الفرعیة سیریال قسنطینةالهیكل التنظیمي : ثانیا

قسنطینةللمدیریة العامة للشركة الفرعیة سیریالالهیكل التنظیمي یوضح الشكل الموالي 

.الفرعیة سیریال قسنطینةوثائق داخلیة لشركة 1
.وثائق داخلیة لشركة الفرعیة سیریال قسنطینة 2

.وثائق داخلیة لشركة الفرعیة سیریال قسنطینة 3
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للمدیریة العامة للشركة الفرعیة سیریال قسنطینةالهیكل التنظیمي: ثانیا

للمدیریة العامة لشركة الفرعیة سیریال قسنطینةالهیكل التنظیمي ):4- 3(شكل رقم

ةقسنطینسیریاللشركة الفرعیةلائق داخلیة ــوث: المصدر

المدیریة العامة

مدیریة المالیة و المحاسبة الدائرة القانونیة

المدیریة العامة 

مدیریة الاستغلال مدیریات التدقیقالدائرة القانونیة
التجاریة

مدیریة الموارد البشریة و 
الوسائل العامة

نائب مدیر الجبایة نائب مدیر مصلحة 
المالیة و الخزینة

نائب المدیر 
مصلحة المحاسبة
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قسنطینةسیریالالشركة الفرعیة أهداف : الفرع الرابع
العمل على تحقیـق رقـم أعمـال یغطـي كـل التكـالیف ویحقـق إلىالشركة الفرعیة سیریال قسنطینةتسعى

1:وهذا یكون من خلاللمردودیة المالیة للمؤسسةلها ربح یرفع من ا

؛تحسین نوعیة الإنتاج- 
؛شهار، نقاط البیع والسعر المعقولعلى الإالتسویق الأمثل بالاعتماد - 
؛القدرة على المنافسة- 
؛خلق الاستثمار- 
؛ستهلكینتغطیة رغبات الم- 
.إنعاش الاقتصاد الوطني- 

قسنطینةسیریالللشركة الفرعیةاسیة المهام الأس: الفرع الخامس

2:في النقاط التالیةللشركة الفرعیة سیریال قسنطینةتتمثل المهام الأساسیة 

؛راء دراسات السوق ومتابعة تطورهاإج- 
؛تاج، التخزین، التسویقللإنإعداد تخطیط وتنفیذ البرامج السنویة ومتعددة السنوات - 
التنسیق بین الوحدات، المؤسسـات والهیئـات التـي تكـون نشـاطاتها مرتبطـة بالصـناعة الغذائیـة مـن الحبـوب - 

؛ن أجل التخطیط، الإنتاج والتسویقومشتقاتها م
؛في میدان التسویق من طرف الدولةهداف والإجراءات المحددةتوزیع المنتجات في إطار الأان ضم- 
؛تكوین وإعادة التأهیل لمستخدمیهاالعمل على - 
؛إجراء، بناء، تركیب وتهیئة كل الوسائل الصناعیة والتخزینیة الضروریة لنشاطها- 
؛تطورا ت الجهاز الإنتاجيتنظیم وتنمیة هیاكل الصیانة التي تسمح بالاستعمال الأقصى ل- 
وضع حیز لمكان أو تنمیة هیاكل المخزونـات الإسـتراتیجیة بالنسـبة للمـواد الأولیـة والمنتجـات شـبه النهائیـة - 

.والنهائیة

.للشركة الفرعیة سیریال قسنطینةوثائق داخلیة 1

.للشركة الفرعیة سیریال قسنطینةوثائق داخلیة2
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الدراسة خلال الفترة ل القوائم المالیة للمؤسستین محلتحلی:الثانيالمبحث
)2014-2017(

لیــة لمؤسســة ســـوناریك والشــركة الفرعیـــة علــى الوضـــعیة المابـــالتعرف مــن خـــلال هــذا المبحــث ســنقوم 
ـــوائم المالیـــة ، )2017-2014(للفتـــرة الممتـــدة ســـیریال قســـنطینة یـــة المیزانیـــة المال(وهـــذا مـــن خـــلال تحلیـــل الق

.حساب كل من مؤشرات التوازن المالي والنسب المالیةو ) المختصرة جدول حسابات النتائج

)2017-2014(المالیة الخاصة بمؤسسة سوناریك للفترةلقوائم اتحلیل : المطلب الأول

القــوائم المالیــة صــورة أي مؤسســة اقتصــادیة مــن خلالهــا یــتمكن جمیــع الأطــراف ذات العلاقــة تعكــس
القـوائم المالیــة لمؤسســة بالمؤسسـة الاقتصــادیة مــن تقیـیم أدائهــا، ومــن خـلال هــذا المطلــب سـنحاول تحلیــل أهــم 

، والمتمثلــة فــي المیزانیــات المالیــة المختصــرة وجــدول حســابات 2017إلــى 2014مــن للفتــرة الممتــدةســوناریك 
.النتائج

)2017-2014(وتحلیل المیزانیة المالیة المختصرة لمؤسسة سوناریك تقدیم: الفرع الأول

یمكــــن وضــــع المیزانیــــة المالیــــة ) 13إلــــى 2أنظــــر الملحــــق مــــن (انطلاقــــا مــــن المیزانیــــات التفصــــیلیة 
)2017-2014(المختصرة لمؤسسة سوناریك خلال الفترة 

جانب الأصول: أولا
:التاليوفق الجدول) 2017-2014(یمكن توضیح جانب الأصول لمؤسسة سوناریك للفترة 
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)2017-2014(خلال الفترة" جانب الأصول"المیزانیة المالیة المختصرة لمؤسسة سوناریك : )1-3(جدول رقم 

دج:لوحدةا

2017 2016 2015 2014 البیان
% المبلغ % المبلغ % المبلغ % المبلغ

57,7 2 216 051 047 57,99 2 242 673 563 58,8 2 215 154 549 59,78 2 163 965 644
الأصـــــــــــــول الغیـــــــــــــر 

)الثابثة(جاریة
17,13 658 227 828 19,76 764 089 336 15,86 597 769 195 16,41 594 062 465 قیم الإستغلال
8,74 336 039 521 11,66 450 993 896 10,07 379 538 095 15,14 548 197 504 القیم القابلة لتحقیق 
16,42 630 905 513 10,59 409 618 521 15,26 575 338 966 8,65 313 157 708 قیم جاهزة
42,3 1 625 172 864 42,01 1 624 701 756 41,2 1 552 646 257 40,21 1 455 417 680 مجموع الأصول جاریة
100 3 841 223 912 100 3 867 375 320 100 3 767 800 806 100 3 619 383 325 المجموع العام للأصول

)11-8-5-2(من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملحق رقم : المصدر
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"جانب الأصول"المختصرة  لمؤسسة سوناریك المالیة لمیزانیة والشكل التالي یوضح التمثیل البیاني ل
:)2017- 2014(خلال الفترة 

خلال "جانب الأصول"المختصرة  لمؤسسة سوناریك المالیة لمیزانیة لالتمثیل البیاني : )5-3(الشكل رقم 
)2017- 2014(الفترة 

.بالاعتماد على البیانات السابقةمن إعداد الطالبتین:المصدر
جانب "المالیة المختصرة لمؤسسة سوناریك الذي یمثل المیزانیة ) 1-3(نلاحظ من خلال الجدول رقم 

الـــذي یمثـــل المیزانیـــة )11-8-5-2(وبالاعتمـــاد علـــى ملحـــق رقـــم) 2017-2014(خـــلال الفتـــرة" الأصـــول
:المالیة المفصلة خلال سنوات الدراسة

، حیــث بلــغ هــذا التطــور مــا یعــادل 2016و2015تطــور فــي أصــول المؤسســة خــلال ســنتي وجــود
مقارنـة 2015جاریـة سـنة ویرجع هذا التطور إلى ارتفاع قیمة الأصـول غیـر ال،2015خلال سنة 4,10%
یرجــع هــذا الارتفــاع إلــى الزیــادة المتمثلــة فــي الأصــول العینیــة بالإضــافة إلــى زیــادة قیمـــة كمــا ،2014بســنة 

نماذجبعضباستخدامن محل الدراسةلمؤسستیلالمالیةالوضعیةدراسة: ثالفصل الثال
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"جانب الأصول"المختصرة  لمؤسسة سوناریك المالیة لمیزانیة والشكل التالي یوضح التمثیل البیاني ل
:)2017- 2014(خلال الفترة 

خلال "جانب الأصول"المختصرة  لمؤسسة سوناریك المالیة لمیزانیة لالتمثیل البیاني : )5-3(الشكل رقم 
)2017- 2014(الفترة 

.بالاعتماد على البیانات السابقةمن إعداد الطالبتین:المصدر
جانب "المالیة المختصرة لمؤسسة سوناریك الذي یمثل المیزانیة ) 1-3(نلاحظ من خلال الجدول رقم 

الـــذي یمثـــل المیزانیـــة )11-8-5-2(وبالاعتمـــاد علـــى ملحـــق رقـــم) 2017-2014(خـــلال الفتـــرة" الأصـــول
:المالیة المفصلة خلال سنوات الدراسة

، حیــث بلــغ هــذا التطــور مــا یعــادل 2016و2015تطــور فــي أصــول المؤسســة خــلال ســنتي وجــود
مقارنـة 2015جاریـة سـنة ویرجع هذا التطور إلى ارتفاع قیمة الأصـول غیـر ال،2015خلال سنة 4,10%
یرجــع هــذا الارتفــاع إلــى الزیــادة المتمثلــة فــي الأصــول العینیــة بالإضــافة إلــى زیــادة قیمـــة كمــا ،2014بســنة 

نماذجبعضباستخدامن محل الدراسةلمؤسستیلالمالیةالوضعیةدراسة: ثالفصل الثال
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"جانب الأصول"المختصرة  لمؤسسة سوناریك المالیة لمیزانیة والشكل التالي یوضح التمثیل البیاني ل
:)2017- 2014(خلال الفترة 

خلال "جانب الأصول"المختصرة  لمؤسسة سوناریك المالیة لمیزانیة لالتمثیل البیاني : )5-3(الشكل رقم 
)2017- 2014(الفترة 

.بالاعتماد على البیانات السابقةمن إعداد الطالبتین:المصدر
جانب "المالیة المختصرة لمؤسسة سوناریك الذي یمثل المیزانیة ) 1-3(نلاحظ من خلال الجدول رقم 

الـــذي یمثـــل المیزانیـــة )11-8-5-2(وبالاعتمـــاد علـــى ملحـــق رقـــم) 2017-2014(خـــلال الفتـــرة" الأصـــول
:المالیة المفصلة خلال سنوات الدراسة

، حیــث بلــغ هــذا التطــور مــا یعــادل 2016و2015تطــور فــي أصــول المؤسســة خــلال ســنتي وجــود
مقارنـة 2015جاریـة سـنة ویرجع هذا التطور إلى ارتفاع قیمة الأصـول غیـر ال،2015خلال سنة 4,10%
یرجــع هــذا الارتفــاع إلــى الزیــادة المتمثلــة فــي الأصــول العینیــة بالإضــافة إلــى زیــادة قیمـــة كمــا ،2014بســنة 
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مـن المخزونـات والقـیم زیادة في قیمة الأصول الجاریـة بسـبب ارتفـاع فـي كـل لكالمشتریات من تجهیزات، وكذ
ویرجع هذا التطور إلى زیادة كل من الأصول %2,64ــ قدرت نسبة التطور ب2016الجاهزة، أما خلال سنة 

، بالإضـــافة إلـــى زیـــادة الأصـــول الجاریـــة المتمثلـــة فـــي مخزونـــات اریـــة المتمثلـــة فـــي الأصـــول العینیـــةغیـــر الج
.2015قارنة م2016حساب الزبائن وهذا خلال سنة كذلكو ،المؤسسة

وسبب هذا %0,67حیث قدرت نسبة الانخفاض 2017بینما سجلت قیمة الأصول انخفاضا سنة 
.نخفاض في الأصول غیر الجاریة الناتجة عن تنازل المؤسسة على استثماراتها غیر الجاریةالانخفاض هو ا

مجانب الخصو :ثانیا
:وفق الجدول التالي) 2017-2014(یمكن توضیح جانب الخصوم لمؤسسة سوناریك للفترة 
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)2017-2014(خلال الفترة"جانب الخصوم"المالیة المختصرة لمؤسسة سوناریك المیزانیة :)2-3(جدول رقم

ج      د: لوحدةا

2017 2016 2015 2014 البیان
% المبلغ % المبلغ % المبلغ % المبلغ

95,28 3 660 016 375 96,04 3 708 986 254 97,45 3 671 960 649 96,82 3 504 424 780 الأموال الدائمة

86,72 3 331 169 337 85,43 3 298 776 796 86,62 3 263 836 769 89,63 3 244 202 326 الأموال الخاصة 
8,56 328 847 038 10,61 410 209 458 10,83 408 123 880 7,19 260 222 454 الخصوم غیر الجاریة 

4,72 181 207 535 3,96 153 389 064 2,55 95 840 156 3,18 114 958 543 الخصوم الجاریة 
100 3 841 223 912 100 3 867 375 320 100 3 767 800 806 100 3 619 383 325 المجموع العام للخصوم 

)12-9-6-3(ن بالاعتماد على الملحق رقم یمن إعداد الطالبت: المصدر
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" جانب الخصوم"سوناریك المختصرة لمؤسسةالمالیة لمیزانیة لالتمثیل البیاني والشكل التالي یمثل 
:)2017- 2014(خلال الفترة 

خلال " جانب الخصوم"لمؤسسة سوناریك المختصرة المالیة لمیزانیة لالتمثیل البیاني : )6- 3(شكل رقم
)2017- 2014(الفترة 

.البیانات السابقةعتماد على بالامن إعداد الطالبتین:المصدر

جانب "المیزانیة المالیة المختصرة لمؤسسة سوناریك الذي یمثل) 2-3(نلاحظ من خلال الجدول رقم 
لــذي یمثــل المیزانیــة ا) 12-9-6-3(وبالاعتمــاد علــى الملحــق رقــم )2017-2014(خــلال الفتــرة"الخصــوم
:أندراسةلمفصلة لمؤسسة سوناریك خلال سنوات الالمالیة ا
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" جانب الخصوم"سوناریك المختصرة لمؤسسةالمالیة لمیزانیة لالتمثیل البیاني والشكل التالي یمثل 
:)2017- 2014(خلال الفترة 

خلال " جانب الخصوم"لمؤسسة سوناریك المختصرة المالیة لمیزانیة لالتمثیل البیاني : )6- 3(شكل رقم
)2017- 2014(الفترة 

.البیانات السابقةعتماد على بالامن إعداد الطالبتین:المصدر

جانب "المیزانیة المالیة المختصرة لمؤسسة سوناریك الذي یمثل) 2-3(نلاحظ من خلال الجدول رقم 
لــذي یمثــل المیزانیــة ا) 12-9-6-3(وبالاعتمــاد علــى الملحــق رقــم )2017-2014(خــلال الفتــرة"الخصــوم
:أندراسةلمفصلة لمؤسسة سوناریك خلال سنوات الالمالیة ا
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" جانب الخصوم"سوناریك المختصرة لمؤسسةالمالیة لمیزانیة لالتمثیل البیاني والشكل التالي یمثل 
:)2017- 2014(خلال الفترة 

خلال " جانب الخصوم"لمؤسسة سوناریك المختصرة المالیة لمیزانیة لالتمثیل البیاني : )6- 3(شكل رقم
)2017- 2014(الفترة 

.البیانات السابقةعتماد على بالامن إعداد الطالبتین:المصدر

جانب "المیزانیة المالیة المختصرة لمؤسسة سوناریك الذي یمثل) 2-3(نلاحظ من خلال الجدول رقم 
لــذي یمثــل المیزانیــة ا) 12-9-6-3(وبالاعتمــاد علــى الملحــق رقــم )2017-2014(خــلال الفتــرة"الخصــوم
:أندراسةلمفصلة لمؤسسة سوناریك خلال سنوات الالمالیة ا
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حیـــث بلـــغ هـــذا التطـــور مـــا یعـــادل 2016و2015هنـــاك تطـــور فـــي خصـــوم المؤسســـة خـــلال ســـنتي 
أكبر من التي سجلت في سنة 2015سنة ویرجع هذا التطور إلى أن الأموال الخاصة2015سنة 4,10%
الناتجـة عـن الخصـوم غیـر الجاریـةزیـادة وكـذلك ،الارتفاع الحاصل في قیمة الاحتیاطـاتوهذا بسبب2014

ت اســتثمار الاة الأصــول الجاریــة بــدلا مــن الزیــادة الكبیــرة فــي القــروض طویلــة الأجــل التــي مولــت بهــا المؤسســ
هـذا التطـور إلـى أن الأمـوال الخاصـة یعـودو ،%2,64بلغت نسبة التطـور مـا یعـادل 2016، أما سنة الكبیرة

ناهیــك علــىفــي قیمــة الاحتیاطــات، ارتفــاع بســبب2015أكبــر مــن التــي ســجلت فــي 2016المســجلة ســنة 
زاماتهـا اتجـاه م الجاریة الناتجة عن الزیادة في دیون المؤسسة اتجاه موردیها وكذلك زیـادة التارتفاع في الخصو 

مـا تسـبب النسـبيبالإضافة إلى الزیادة في الدیون الأخرى بسبب المرسـوم الـوزاري للتقاعـد،بمصلحة الضرائ
. عامل35في خروج أكثر من 

ویرجـع هـذا الانخفـاض إلـى %0,67بـــنخفاضا في قیمة الخصوم قدر شهدت ا2017أما خلال سنة 
.2017سنة أقل من التي سجلت 2017أن الخصوم غیر الجاریة المسجلة سنة 

)2017-2014(عرض وتحلیل جدول حسابات النتائج لمؤسسة سوناریك للفترة : الفرع الثاني

:ة سوناریك من خلال الجدول التاليلمؤسسیمكن توضیح حسابات النتائج 
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)2017- 2014(جدول حسابات النتائج لمؤسسة سوناریك خلال الفترة ):3-3(جدول رقم

دج:الوحدة

2017 2016 2015 2014 البیان

1512150863 1420509981 1502464640 1 261 425 468 المبیعات والمنتوجات الملحقة

73082634 36320436 45599710 79205112 تغیـــــــــــــرات المخزونـــــــــــــات والمنتجـــــــــــــات المصـــــــــــــنعة 
والمنتوجات قید الصنع

65525 92217 116861 502475 الإنتاج المثبت

- - - - إعانات الإستغلال

1 585 299 023 1 456 922 634 1 456 981 791 1341133056 إنتاج السنة المالیة

007462942 420744853 958103782 386036746 المشتریات المستهلكة

33524360 01125163 92413781 02094756 الخدمات الخارجیة والاستهلاكات الأخرى

1 002 705 342 916 995 431 863 241 882 802983406 استهلاك السنة المالیة

582 593 680 539 927 203 593 739 908 538149650 )2-1(القیمة المضافة للاستغلال

405 456 072 409 199 975 372 972 903 365721953 أعباء المستخدمین

21 012 297 19 212 989 21 612 695 21470340 الضرائب والرسوم والمدفوعات المماثلة

156 125 310 111 514 238 199 154 309 151382044 إجمالي فائض الاستغلال

35 325 998 36 811 872 4 468 243 10470340 لمنتجات العملیاتیة الأخرىا

6645863 4714634 59809719 3066389 الأعباء العملیاتیة الأخرى
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)13- 10-7-4(من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملحق رقم :المصدر

89251661 69735872 126286289 71809036 المخصصــــات الإهتلاكــــات  و المؤونــــات وخســــائر 
القیمة

19157728 25514032 61819427 15809309 استرجاع الخسائر القیمة و المؤونات

114 711 512 99 389 637 119 575 972 102 786 268 النتیجة العملیاتیة

1902389 3489934 1440916 3471050 المنتوجات المالیة

7490872 9528955 8764336 3176434 الأعباء المالیة

5 588 483 6 039 021 -7 323 419 294 616 النتیجة المالیة

109 123 029 93 350 616 112 252 552 103 080 885
)6+5(لنتیجة العادیة قبل الضرائب ا

25048867 24555482 34485912 29698856
الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادیة

3754547 744857 29707281 3035686
عن النتائج العادیة)تغیرات(الضرائب المؤجلة

1 641 685 138 1 522 738 472 1 594 647 658 1 373 919 441 مجموع منتوجات الأنشطة العادیة

1 561 401 521 1 454 688 195 1 487 173 736 1 297 501 726 مجموع أعباء الأنشطة العادیة

النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة

)منتوجات(عناصر غیر عادیة 

)أعباء(عناصر غیرعادیة 

النتیجة الغیر عادیة

80283615 68050276 10747392 76417715 صافي نتیجة السنة المالیة
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الذي یمثل جدول حسابات النتائج لمؤسسة سوناریك خلال الفترة ) 3-3(نلاحظ من خلال جدول رقم 
:أن) 2014-2017(

 8,63بـــ وقـدر هـذا التطـور 2015سـنة الدراسة حیث تطورتذبذبا خلال فترة المالیة شهدإنتاج السنة%
ـــى  ـــى غـــرار ســـنة 2014ســـنة نســـبة إل ـــذي عـــرف2016، عل ـــا انخفاضـــا ال ــــ طفیف ـــة بســـنة %0,004بـ مقارن

.2016نسبة إلى سنة %8,81بنسبة 2017، لترتفع مجددا سنة 2015
2015أن استهلاك السنة المالیة في تطور خـلال فتـرة الدراسـة، حیـث قـدر هـذا التطـور سـنة لقد تبین لنا
علـــى اعتبـــار أن ســـنة %9,34مـــا یعـــادل 2017لیســـجل فـــي %6,22بـــــ قـــدر2016ا فـــي أمـــ%7,50بـــــ 

.الأساس هي السنة الماضیة
2015یـث ســجلت تطـور ســنة عرفـت أیضــا القیمـة المضـافة للاســتغلال تذبـذبا خـلال فتــرة الدراسـة، حلقـد

، بینمـا ســنة %9,06التــي سـجلت انخفاضـا قــدر ب2016علـى خــلاف سـنة %10,32بـــ وقـدر هـذا التطــور 
.باعتبار أن سنة الأساس هي السنة الماضیة%7,90بــ شهدت تطورا قدر 2017
 تطـور سـنة سـجلبینما نلاحظ أن إجمالي فائض الاستغلال هو أیضا في تذبذب خلال فترة الدراسـة حیـث

ـــ 2016، بینمــا تراجــع ســنة %31,55بـــ قــدر 2015 ـــتطــور 2017أمــا فــي ســنة %44,00ب %40,00ب
.باعتبار أیضا أن سنة الأساس هي السنة الماضیة

 بــــقـــدر 2015نلاحـــظ أن النتیجـــة العملیاتیـــة فـــي تذبـــذب خـــلال فتـــرة الدراســـة، حیـــث ســـجلت تطـــور ســـنة
نســبة إلــى %16,88بــــ التــي عرفــت انخفاضــا قــدر 2016، علــى غــرار ســنة 2014مقارنــة بســنة 16,33%

.2016مقارنة بسنة %15,41بــوقدر هذا الارتفاع 2017، بینما ارتفع سنة 2015سنة 
نتیجــــة موجبــــة وهــــذا راجــــع إلــــى أن 2017، 2016، 2014حققــــت فــــي ســــنة النتیجــــة المالیــــةنــــرى أن

حققــت نتیجــة ســالبة وهــذا راجــع إلــى أن الأعبــاء 2015أكبــر مــن الأعبــاء المالیــة، أمــا ســنة المنتجــات المالیــة 
.المالیة أكبر من المنتجات المالیة

علـى غـرار %8,89بـــوقـدر هـذا التطـور 2015خـلال سـنة النتیجة العادیة في تطور وهـذاحظنا أنلا ،
علـى %16,89تطـور بمقـدار 2017سـنة ، أمـا خـلال %16,83بـــالتي سـجلت انخفاضـا قـدر 2016سنة 

.اعتبار سنة الأساس السنة الماضیة
یــدل علــى ربــح ا ومــن خــلال جــدول حســابات النتــائج تبــین أن النتیجــة الصــافیة للســنة المالیــة موجبــة وهــذ

.ویرجع هذا الربح إلى أن إیراداتها أكبر من أعبائها،حققته المؤسسة

ضـراب الــذي قـام بــه وهـذا بســبب الإ2016ســنة فـي النتـائجمـن خـلال مــا سـبق تبــین هنـاك انخفــاض 
.عمال المؤسسة لمدة شهرین
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تقییم الأداء المالي باستخدام مؤشرات التوازن المالي والنسب المالیة: الفرع الثالث

والمتمثلـة فـي رأس المـال ،تتم عملیة التحلیل انطلاقا من المیزانیة المالیة عن طریق المؤشرات المالیـة
مؤشــرات تتمثــل فــيوعــن طریــق مؤشــرات أخــرى ،العامــل واحتیاجاتــه والخزینــة وهــي مؤشــرات التــوازن المــالي

.السیولة والنشاط والمردودیة والهیكلة وهذا من أجل معرفة الوضعیة المالیة للمؤسسة وتقییم أدائها

التوازن الماليباستخدام مؤشرات المالي تقییم الأداء: أولا
البنیة المالیة للمؤسسة یجب أن تمول أصولها الثابتـة بـالموارد المالیـة الدائمـة، لتحقیق توازن مالي في

أن یتســاوى حجــم الأصــول وجــببعبــارة أخــرى و ،وتمــول أصــولها المتداولــة عــن طریــق الــدیون قصــیرة الأجــل
لــدیون قصــیرة الأجــل، وتعــرف هــذه القاعــدة بقاعــدة الثابتــة مــع الأمــوال الدائمــة وحجــم الأصــول المتداولــة مــع ا

الاحتیــاج فــي رأس المــال العامــل وكــذاحســاب كــل مــن رأس المــال العامــل،لیــتم بــذلك،التــوازن المــالي الأدنــى
:لخزینة الصافیة وفق الجدول التاليل
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)2017- 2014(خلال فترة الدراسة "سوناریك"حساب مؤشرات التوازن المالي لمؤسسة):4-3(جدول رقم

دج : الوحدة 

السنوات البیان
2017 2016 2015 2014 العلاقة  النسبة 

3289654431 6913124661 1008064561 1364593401
الأصــــــول -الدائمــــــةالأمــــــوال 

الغیر جاریة رأس مال العامل 

814059813 1686940511 134467881 4263010271
الغیـــر القـــیم+ســـتغلالقـــیم الا
الدیون(-)جاهزة

ـــــال الا حتیاجـــــات رأس م
العامل 

الســـــــلفیات -قصـــــــیرة الأجـــــــل
)مصرفیة

630 905 513 409 618 521 575 338 966 313 157 708 ـــــــــة -الأصـــــــــولخزینـــــــــة  خزین
الخصوم الخزینة الصافیة 

)2017-2014(الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة خلال الفترةن بالاعتماد على من إعداد الطالبتی:رالمصد
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الذي یمثل حساب مؤشرات التـوازن المـالي لمؤسسـة سـوناریك ) 4-3(یتبین لنا من خلال الجدول رقم
:أن) 2017-2014(فترة الدراسة خلال

وهـذا مـا یـدل علـى قـدرة المؤسسـة علـى تمویـل ،موجـب خـلال سـنوات الدراسـة الأربعـة:رأس المال العامل
أصولها الثابتـة بأموالهـا الدائمـة، وهـذا مـا یسـمح لهـا بتحقیـق فـائض قـد تسـتعمله فـي تغطیـة جـزء مـن الأصـول 

.الجاریة
یعنـي أن المؤسسـة فـي حاجـة ، ممـاسـة الأربعـةسـنوات الدراخـلال موجـب :الاحتیاج في رأس مال العامل

.یة أنشطتها الاستغلالیةإلى موارد إضافیة لتغط
أي أن  رأس مـال العامـل یغطـي احتیاجاتـه وهـذا ، وجبة خلال سنوات الدراسة الأربعةم:الخزینة الصافیة

مــا یــدل علــى أن المؤسســة علــى اســتعداد تــام لمواجهــة التزاماتهــا الفوریــة، ویبــین أن الوضــع الــذي تعیشــه هــو 
.السیولة الكافیة التي تستطیع تغطیة احتیاجات دورة الاستغلالتحقیق أدنى شروط التوازن المالي أي لدیها 

باستخدام النسب المالیةالماليتقییم الأداء: اثانی

تحلیــل جانــب الأصــول والخصــوم لمیزانیــات المؤسســة، ســنقوم بتقیــیم لأدائهــا مــن خــلال لعرضــنابعــد
ربحیة ومردودیة المؤسسة ،نشاط،تقییم سیولةقیاس تلك النتائج باستخدام مجموعة من النسب المالیة، بهدف 

.وقدرتها على الوفاء بالتزاماتها

: نسب السیولة-أ
قصــیرة الأجــل فــي قــدرة المؤسســة علــى الوفــاء بالتزاماتهــانقوم بحســاب هــذه النســب مــن أجــل معرفــةســ

:دول التالي یوضح أهم نسب السیولةآجالها المحددة، والج

)2017-2014(السیولة لمؤسسة سوناریك خلال فترة الدراسة حساب نسب ):5- 3(الجدول رقم

السنوات البیان

2017 2016 2015 2014 العلاقة  النسبة 

8,97 10,59 16,20 12,66 الخصوم الجاریة/الأصول الجاریة نسبة السیولة العامة

5,34 5,68 9,96 7,49 الخصوم الجاریة /المخزونات -الأصول الجاریة نسبة السیولة السریعة 

3,48 2.67 6.00 2,72 الخصوم الجاریة/القیم الجاهزة  نسبة السیولة الجاهزة 
)2017- 2014(بالاعتماد على الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة خلال الفترةمن إعداد الطالبتین: المصدر



نماذجبعضباستخدامللمؤسستین محل الدراسة المالیةالوضعیةدراسة:الفصل الثالث
)2017-2014(للفترة الماليبالتعثرالتنبؤ

103

لمؤسسـة سـوناریك خـلال فتـرة الذي یمثل حسـاب نسـب السـیولة ) 5-3(نلاحظ من خلال الجدول رقم 
:أن) 2017-2014(الدراسة 

تجــاوزت الحــد الأدنــى وهــو الواحــد وهــذا وهــي بــذلك 16,20و8,97تتــراوح مــا بــین :نســبة الســیولة العامــة
أن الأصول الجاریة تغطي الخصوم الجاریة أي مقـدرة المؤسسـة علـى ، مما یبرزسبة للمؤسسةمؤشر جید بالن

.مواجهة التزاماتها
جـب أن وهي نسبة مرتفعة وتفـوق النسـبة المثلـى التـي ی9,96و5,34تتراوح ما بین :نسبة السیولة السریعة

وهــذا دلیــل علــى أن المؤسســة لــیس بإمكانهــا تســدید دیونهــا قصــیرة الأجــل ، 0,5، 0,3تكــون ضــمن المجــال 
.بالاعتماد على القیم القابلة للتحقیق والقیم الجاهزة

 وهــي تفــوق النســبة المثلــى التــي یجــب أن تكــون ضــمن 6و 2,67تتــراوح مــا بــین : ةنســبة الســیولة الجــاهز
وبهـذا تسـتطیع المؤسسـة تسـدید دیونهـا قصـیرة الأجـل بـالقیم الجـاهزة دون اللجـوء إلـى بیــع 0,3، 0,2المجـال 
.وهذا یعني أن المؤسسة احتفظت بأموال سائلة أكثر من حاجتها، المخزون

:نسب النشاط-ب

المالیــة المتاحــة لهــا والرقابــة تهــتم نســب النشــاط بقیــاس كفــاءة وفعالیــة المؤسســة فــي اســتخدام مواردهــا 
:برز النسب المستعملة بالنشاط في الجدول التاليعلیها، وتتمثل أ
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)2017- 2014(حساب نسب النشاط لمؤسسة سوناریك خلال فترة الدراسة ):6-3(جدول رقم

السنوات البیان
2017 2016 2015 2014 العلاقة  النسبة 
0,39 0,37 0,4 0,35 إجمالي الأصول/المبیعات معدل دوران الأصول

0,93 0,87 0,97 0,87
مجموع الأصول الجاریة/صافي المبیعات 

معــــــــــــدل دوران الأصــــــــــــول 
الجاریة 

0,68 0,63 0,68 0,58 صافي الأصول الثابتة  /صافي المبیعات  معدل دوران الأصول الثابتة 
2,13 2,09 2,52 2,33 متوسط المخزون/تكلفة المبیعات )مرة(معدل دوران المخزون 

582158711 265,5929680 830915595 579664540 2/2مخ+1مخ متوسط المخزون السلعي
169,01 172,24 142,85 154,50 معدل دوران المخزون/ 360 )أیام(متوسط فترة التخزین
63,02 93,15 73,26 121,48 صافي المبیعات الآجلة السنویة/360*أوراق القبض+قیمة الزبائن  )أیام(ان العملاء ر معدل دو 
12,29 17,94 13,20 13,69 قیمة المشتریات السنویة/360*أوراق الدفع+الموردون )أیام(معدل دوران الموردین 

)2017-2014(ن بالاعتماد على الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة خلال الفترةیمن إعداد الطالبت: المصدر
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الذي یمثل حساب نسـب النشـاط لمؤسسـة سـوناریك خـلال فتـرة الدراسـة )6-3(من خلال الجدول رقم 
:نلاحظ أن) 2014-2017(

ـــیقــدر معــدل دوران إجمــالي الأصــول للمؤسســة : معــدل دوران الأصــول هــذا یبــین أن كــل دینــار و 0,35بـ
لیـنخفض 0,4سـجل 2015دینار من المبیعات، أمـا فـي سـنة 0,35یولد 2014مستثمر في المؤسسة سنة 

وبهــذا كــان أفضــل معــدل مســجل فــي ، 0,39إلــى 2017رتفــع ســنة فــي حــین ا، 0,37إلــى 2016قلــیلا ســنة 
.لأنه أكبر معدل2015سنة 
ــة هــذا المعــدل مــدى كفــاءة إدارة المؤسســة فــي اســتخدام الأصــول المتداولــة یقــیس :معــدل الأصــول الجاری

، 0,97و0,87ول الجاریـة یتـراوح مـا بـین لتولید المبیعات، ومن خلال الجـدول نلاحـظ أن معـدل دوران الأصـ
ـــد 2015وبهـــذا ســـجل أفضـــل معـــدل خـــلال ســـنة  ـــار مســـتثمر خـــلال هـــذه الســـنة یول مـــن 0,97لأن كـــل دین

.معدلالمبیعات وهو أكبر
خلـق المبیعـات، فالبنسـبة لسـنة لمعدل قدرة الأصول الثابتة علـىیقیس هذا ا: معدل دوران الأصول الثابتة

من دینار0,58الأصول الثابتة یولد وهذا یعني أن كل دینار مستثمر من0,58بــیقدر هذا المعدل 2014
أمـــا ســـنة 0,63إلـــى 2016لیـــنخفض ســـنة ،0,68فـــارتفع المعـــدل لیصـــل إلـــى 2015المبیعـــات، أمـــا ســـنة 

.0,68ارتفع لیصل إلى 2017
ومن الجـدول نلاحـظ أن )مرات(دورات 4بــ یقدر معدل دوران المخزون المثالي : معدل دوران المخزون ،

ــدیها بطــئ فــي مــرات 4وهــو أقــل مــن مــرة2.52و 2,09المعــدل یتــراوح مــا بــین  وهــذا یعنــي أن المؤسســة ل
.دوران مخزونها

ــرة التخــزین یمثــل متوســط فتــرة التخــزین عــدد الأیــام التــي تبقــى فیهــا المخزونــات فــي مخــازن : متوســط فت
نلاحـظ أن متوسـط فتـرة التخـزین كبیـر الجـدولیوم، ومـن خـلال90المؤسسة قبل بیعها، ویجب أن لا تتعدى 

زین والتــــأمین علــــى جــــدا مقارنــــة بــــالفترة المحــــددة وهــــذا مــــا یحمــــل المؤسســــة أعبــــاء إضــــافیة كمصــــاریف التخــــ
.المخزونات

المدة الزمنیة التي تمنحها المؤسسة للزبون حتـى یسـدد مـا علیـه، ویجـب أن لا تمثل:معدل دوران الزبائن
منحــت زبائنهــا أكثــر مــن المــدة 2014یــوم، حیــث نلاحــظ مــن خــلال الجــدول أن المؤسســة ســنة 90تتعــدى 

73,26بـــقامت بتخفیض عـدد أیـام حیـث قـدرت 2015أما في سنة ،یوم121,48ب المحددة حیث قدرت
2017سـنة حـیني فـ93,15بـــحیث قـدرت المحددة ارتفعت المدة وتجاوزت المدة 2016سنة في یوم أما 

.یوم أي أنها حصلت أموالها قبل الفترة المحددة63تخفیض عدد الأیام لتصل إلى قامت المؤسسة ب
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وهــي المــدة التــي یمنحهــا المــورد للمؤسســة إلــى حــین موعــد التســدید ویجــب أن لا :معــدل دوران المــوردین
نلاحــظ أن المؤسســة ســددت مــا علیهــا قبــل الفتــرة المحــددة، مــا الســابق،یــوم، ومــن خــلال الجــدول90تتعــدى 

.یعني أن القدرة التفاوضیة للمؤسسة مع الموردین منخفضة
:المردودیةنسب-ت

علـى مـدى فعالیـة التسـییر داخـل المؤسسـة، ویـتم حسـاب نسـبها وفـق الجـدول تستعمل المردویـة للحكـم 
:التالي

)2017-2014(حساب نسب المردودیة لمؤسسة سوناریك خلال فترة الدراسة : )7-3(جدول رقم

السنوات البیان

2017 2016 2015 2014 العلاقة لنسبةا

0,15 0,03 0,05 0,04 مجموع الأصول/للاستغلالالفائض الإجمالي  المردودیة الاقتصادیة  

0,02 0,02 0,03 0,023 الأموال الخاصة/النتیجة الصافیة  المردودیة المالیة

0,05 0,03 0,07 0,06 رقم الأعمال خارج الرسم/نتیجة الدورة الصافیة المردودیة التجاریة 
)2017-2014(المقدمة من طرف المؤسسة خلال الفترةمن إعداد الطالبتین بالاعتماد على الوثائق :المصدر

لال فتـرة الذي یمثل حساب نسب المردودیة لمؤسسـة سـوناریك خـ)7-3(نلاحظ من خلال جدول رقم 
:أن) 2017-2014(الدراسة 

نلاحــظ مــن خــلال الجــدول أن كــل دینــار واحــد مــن الأصــول یــدر فــائض إجمــالي : المردودیــة الاقتصــادیة
0,05ى ارتفعت إلـ2015، حیث شهدت هذه النسبة تذبذبا فخلال سنة )0,15، 0,03، 0,05، 0,04(قدره 

أعلـى قیمـة لهـا 2017، لترتفع وتسـجل سـنة 2016سنة 0,03ت إلىفي حین انخفض،2014مقارنة بسنة 
.0,15وهي 
نلاحظ أن كل دینار واحد مستعمل من الأموال الخاصة یعطي نتیجة صافیة قدرها : المردودیة المالیة
خــلال الأربــع ســنوات، ونلاحــظ أن أعلــى قیمــة لهــذه النســبة كانــت فــي ســنة ) 0,02، 0,02، 0,03، 0,02( 

.وهذا نتیجة ارتفاع النتیجة الصافیة2015
الاستغلال فكل دینار من رقم الأعمال یقدم نتیجـة تمثل هذه النسبة العائد من عملیة : المردودیة التجاریة

حیث سجلت أعلى نسبة لهـا سـنة ،خلال الأربع سنوات) 0,05، 0,03، 0,07، 0,06(صافیة تقدر بحوالي 
.وهذا راجع لارتفاع في النتیجة الصافیة،2015
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): المدیونیة(نسب الهیكلة - ث
المؤسســـة لتمویـــل هـــاالتـــي اعتمـــدت علیتهـــدف نســـب المدیونیـــة إلـــى التعـــرف علـــى مصـــادر التمویـــل

:ویتم حساب هذه النسب وفق الجدول التالي،موجوداتها المختلفة
)2017- 2014(حساب نسب الهیكلة لمؤسسة سوناریك خلال فترة الدراسة ): 8-3(جدول رقم

السنوات البیان

2017 2016 2015 2014 العلاقة  النسبة 

1,65 1,65 1,66 1,62 الأصول الغیر جاریة/الأموال الدائمة  نسبة التمویل الدائم 

1,50 1,47 1,47 1,5 الأًصول الغیر جاریة /الأموال الخاصة  نسبة التمویل الذاتي

0,87 0,85 0,87 0,9 مجموع الخصوم/الأموال الخاصة 
نســـــــــبة الاســـــــــتقلالیة 

المالیة 

0,29 0,37 0,34 0,22
قدرة التمویل الذاتي/الأجلالدیون متوسطة وطویلة  ــــــدرة ــــــى نســــــبة الق عل

التسدید
)2017-2014(ن بالاعتماد على الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة خلال الفترةیمن إعداد الطالبت: المصدر

القـدرة علـى التسـدید یجـب حسـاب قـدرة التمویـل الـذاتي والموضـح فـي الجـدول ولكي نتمكن من حساب نسبة 
:التالي
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)2017- 2014(حساب قدرة التمویل الذاتي لمؤسسة سوناریك خلال فترة الدراسة :)9-3(جدول رقم
دج:الوحدة

2017 2016 2015 2014 البیان
80 283 615 68 050 276 107 473 912 76 417 715 النتیجة الصافیة

1 007 021 214 1 015 251 089 1 044 053 081 1 090 972 560
هتلاكـــــــات و مخصصـــــــات الإ

المؤونات

- - - -
و مخصصـــــــات الإهتلاكـــــــات

المؤونات المسترجعة

35 325 988 36 811 872 44 698 243 10 470 340
تغیـــــــر قیمـــــــة الاســـــــتثمارات 

عنهاالمتنازل
 -  -  -  - الإعانات

1 122 630 817 1 120 113 237 1 196 216 236 1 177 860 615 الذاتيقدرة التمویل
)2017-2014(ن بالاعتماد على الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة خلال الفترةیإعداد الطالبتمن : المصدر

الـذي یمثـل حسـاب نسـب الهیكلـة لمؤسسـة سـوناریك خـلال فتـرة ) 8-3(نلاحظ من خلال الجدول رقم 
:أن) 2017-2014(الدراسة 

وهـذا مـا یـدل ،القیمة المعیاریـة الواحـدأكبر من وهي 1,66و 1,62تتراوح ما بین : نسبة التمویل الدائم
ممــا علــى أن المؤسســة تمكنــت مــن تغطیــة كــل أصــولها الثابتــة بواســطة أموالهــا الدائمــة خــلال فتــرة الدراســة، 

.أن المؤسسة متوازنة مالیا على المدى الطویلیوضح
لــذا وهــو الواحــدد تجــاوزت الحــد الأدنــى وبهــذا قــ1,50و 1,47تتــراوح مــا بــین :نســبة التمویــل الــذاتي ،

مما یعبرفالمؤسسة تتمتع بهامش أمان وهي قادرة على تغطیة أصولها غیر الجاریة بواسطة الأموال الخاصة 
.عن قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها

لك تجـاوزت الحــد الأدنـى المتمثــل فــي وهـي بــذ0,90و 0,85تتــراوح مـا بــین :نسـبة الاســتقلالیة المالیــة
حیـث أنهـا تعتمـد علـى أموالهـا ،وبهذا تكون المؤسسـة مسـتقلة مالیـا خـلال سـنوات الدراسـة0,3،0,5المجال 

.الخاصة لتغطیة دیونها وهذا مؤشر جید للمؤسسة
وهذا مؤشر ،0,5وهي أقل من النسبة المعیاریة 0,37و 0,22تتراوح ما بین :نسبة القدرة على التسدید

.لتسدیدجید وبهذا تكون المؤسسة قادرة على ا
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حساب قدرة التمویل الذاتي لمؤسسة سوناریك خلال الذي یمثل )9- 3(رقمنلاحظ من خلال الجدول
:أن)2017- 2014(فترة الدراسة 

حققت نتائج موجبة وهذا ما یدل على قدرة تمویل المؤسسة لذاتها:القدرة على التمویل الذاتي.

ـــاني ـــب الث ـــة الخاصـــة : المطل ـــل القـــوائم المالی ـــة ســـریالتحلی خـــلال قســـنطینةبالشـــركة الفرعی
)2017-2014(الفترة

للفتــرة قســنطینةالخاصــة بالشــركة الفرعیــة ســریالســنحاول فــي هــذا المطلــب تحلیــل أهــم القــوائم المالیــة
.، والمتمثلة في المیزانیات المالیة المختصرة وجدول حسابات النتائج2017إلى 2014الممتدة من 

-2014(للفتــرةقســنطینةلیــة المختصــرة لشــركة الفرعیــة ســیریاللماوتحلیــل المیزانیــة اعــرض : الفــرع الأول
2017(

خـلال الفتـرة لشـركة الفرعیـة انطلاقا من المیزانیـات التفصـیلیة یمكـن وضـع المیزانیـة المالیـة المختصـرة
)2014-2017.(

جانب الأصول: أولا

فــي الجــدول ) 2017-2014(للفتــرة قســنطینةشــركة الفرعیــة ســیریاللیمكــن توضــیح جانــب الأصــول ل
:التالي
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)2017-2014(خلال الفترة " جانب الأصول"قسنطینةریالیسالفرعیةلشركةللمالیة المختصرة المیزانیة ا: )10-3(جدول رقم

دج: الوحدة

)23-20-17-14(عتماد على الملحق رقممن إعداد الطالبتین بالا:المصدر

2017 2016 2015 2014 البیان
% المبلغ % المبلغ % المبلغ % المبلغ

90,02 72 ,29674623621 87,85 27 ,24815071719 97,81 76 ,87456678230 98,25 61 ,49230752929 الأموال الدائمة
79,02 87 ,50718264118 75,94 32 ,81183904317 88,05 42 ,20492570927 91,69 9 ,00374055827 الأموال االخاصة
11,00 2 595 563 788,85 11,91 2 673 310 436,95 9,76 3 072 641 670,34 6,56 1 970 567 488,71 الخصوم غیر الجاریة
9,98 2 355 431 923,12 12,15 2 728 027 346,34 2,19 688 288 688,07 1,75 526 986 834,61 الخصوم الجاریة

100 23 592 178 219,84 100 22 445 177 594,61 100 31 470 855 562,83 100 22 ,32729405630
ـــــــــــــام  المجمـــــــــــــوع الع

الخصوم
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جانب "سریال قسنطینةالفرعیةلشركةلالمختصرة المالیة میزانیة لالتمثیل البیاني لوالشكل الموالي یمثل 
:)2017-2014(خلال الفترة " الأصول

جانب "سریال قسنطینةالفرعیةلشركةلالمختصرة المالیة میزانیة لالتمثیل البیاني ل): 7-3(الشكل رقم
)2017- 2014(خلال الفترة "الأصول

بالاعتماد على البیانات السابقةمن إعداد الطالبتین: المصدر

سـیریاللمالیة المختصرة لشركة الفرعیـة الذي یمثل المیزانیة ا) 10-3(جدول رقم خلالمنیتبین  لنا 
)23-20-17-14(ملحـق رقـم، وبالاعتمـاد علـى )2017-2014(خلال الفتـرة " جانب الأصول"قسنطینة 

:الذي یمثل المیزانیة المالیة المفصلة خلال سنوات الدراسة أن
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ویعـود %4,70حیث بلغ هـذا التطـور مـا یعـادل 2015سنة تطور في أصول المؤسسة خلالوجود
ویرجع هذا الارتفاع إلى ،2014مقارنة بسنة 2015جاریة سنة التطور إلى ارتفاع قیمة الأصول غیر الهذا
قیمـــة الأصـــولفـــي ض اانخفـــشـــهدتالتـــي2016ســـنة علـــى غـــرار، زیـــادة المتمثلـــة فـــي الأصـــول المعنویـــةال
، ول العینیـةكل من الأصول غیـر الجاریـة المتمثلـة فـي الأصـانخفاض إلى الانخفاضهذا ویعود %28,67بــ
وهـذا خـلال لقـیم الجـاهزةواوكذا حسـاب الزبـائن،الأصول الجاریة المتمثلة في مخزونات المؤسسةانخفاض و

.2015مقارنة 2016سنة 
فـي ارتفـاعبسـبب%5,11بـــحیث قدرت نسبة التطـور2017بینما سجلت قیمة الأصول تطورا سنة 

فـــي الحاصـــل رتفـــاع الاعنویـــة والعینیـــة والمالیـــة، وكـــذایـــر الجاریـــة الناتجـــة عـــن زیـــادة الأصـــول المالأصـــول غ
.2016مقارنة 2017الأصول الجاریة الناتجة عن الزیادة في المخزونات خلال سنة 

جانب الخصوم: ثانیا
الموضـحة فـي ) 2017-2014(للفتـرة ضیح جانـب الخصـوم لشـركة الفرعیـة سـیریال قسـنطینة یمكن تو 

:الجدول التالي
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)2017-2014(خلال الفترة " جانب الخصوم"قسنطینةسیریالالفرعیةشركةلللمالیة المختصرةالمیزانیة ا:)11-3(جدول رقم

دج: الوحدة

)24-21-18-15(من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملحق رقم: المصدر

2017 2016 2015 2014 البیان
% المبلغ % المبلغ % المبلغ % المبلغ

90,02 72 ,29674623621 87,85 27 ,24815071719 97,81 76 ,87456678230 98,25 61 ,49230752929 الأموال الدائمة
79,02 87 ,50718264118 75,94 32 ,81183904317 88,05 42 ,20492570927 91,69 9 ,00374055827 الأموال االخاصة
11,00 2 595 563 788,85 11,91 2 673 310 436,95 9,76 3 072 641 670,34 6,56 1 970 567 488,71 الخصوم غیر الجاریة
9,98 2 355 431 923,12 12,15 2 728 027 346,34 2,19 688 288 688,07 1,75 526 986 834,61 الخصوم الجاریة
100 23 592 178 219,84 100 22 445 177 594,61 100 31 470 855 562,83 100 22 ,32729405630 المجموع العام الخصوم
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جانب "شركة الفرعیة سیریال قسنطینةلالمختصرة لالمالیةالتمثیل البیاني للمیزانیةوالشكل التالي یمثل 
:)2017-2014(خلال الفترة "الخصوم

جانب "شركة الفرعیة سیریال قسنطینةلالمختصرة لالمالیةالتمثیل البیاني للمیزانیة): 8- 3(شكل رقم 
)2017-2014(خلال الفترة "الخصوم

.بالاعتماد على البیانات السابقةمن إعداد الطالبتین: المصدر
سـیریال رعیـةشـركة الفلللمالیـة المختصـرة  الذي یمثل المیزانیة ا) 11-3(خلال الجدول رقم نلاحظ من

) 24-21-18-15(الملحــق رقــموبالاعتمــاد علــى )2017-2014(خــلال الفتــرة " الخصــومجانــب"قســنطینة 
:أنللشركة خلال سنوات الدراسة الذي یمثل المیزانیة المالیة المفصلة 
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جانب "شركة الفرعیة سیریال قسنطینةلالمختصرة لالمالیةالتمثیل البیاني للمیزانیةوالشكل التالي یمثل 
:)2017-2014(خلال الفترة "الخصوم

جانب "شركة الفرعیة سیریال قسنطینةلالمختصرة لالمالیةالتمثیل البیاني للمیزانیة): 8- 3(شكل رقم 
)2017-2014(خلال الفترة "الخصوم

.بالاعتماد على البیانات السابقةمن إعداد الطالبتین: المصدر
سـیریال رعیـةشـركة الفلللمالیـة المختصـرة  الذي یمثل المیزانیة ا) 11-3(خلال الجدول رقم نلاحظ من

) 24-21-18-15(الملحــق رقــموبالاعتمــاد علــى )2017-2014(خــلال الفتــرة " الخصــومجانــب"قســنطینة 
:أنللشركة خلال سنوات الدراسة الذي یمثل المیزانیة المالیة المفصلة 
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جانب "شركة الفرعیة سیریال قسنطینةلالمختصرة لالمالیةالتمثیل البیاني للمیزانیةوالشكل التالي یمثل 
:)2017-2014(خلال الفترة "الخصوم

جانب "شركة الفرعیة سیریال قسنطینةلالمختصرة لالمالیةالتمثیل البیاني للمیزانیة): 8- 3(شكل رقم 
)2017-2014(خلال الفترة "الخصوم

.بالاعتماد على البیانات السابقةمن إعداد الطالبتین: المصدر
سـیریال رعیـةشـركة الفلللمالیـة المختصـرة  الذي یمثل المیزانیة ا) 11-3(خلال الجدول رقم نلاحظ من

) 24-21-18-15(الملحــق رقــموبالاعتمــاد علــى )2017-2014(خــلال الفتــرة " الخصــومجانــب"قســنطینة 
:أنللشركة خلال سنوات الدراسة الذي یمثل المیزانیة المالیة المفصلة 
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%4,70حیــث بلــغ هـــذا التطــور مــا یعـــادل 2015تطــور فــي خصـــوم المؤسســة خــلال ســـنتي وجــود
بسبب الارتفاع 2014أكبر من التي سجلت في سنة 2015هذا التطور إلى أن الأموال الخاصة سنة یعودو 

زیـــادة الخصـــوم غیـــر الجاریـــة الناتجـــة عـــن الزیـــادة الكبیـــرة فـــي فضـــلا علـــىالحاصـــل فـــي قیمـــة الاحتیاطـــات، 
قروض طویلة الأجل بالإضـافة إلـى زیـادة الخصـوم الجاریـة الناتجـة عـن الارتفـاع الكبیـر فـي الـدیون الأخـرى ال

التــي ســجلت انخفاضــا یقــدر 2016ســنة علــى خــلافالمتمثلــة فــي الأجــور واشــتراكات الضــمان الاجتمــاعي، 
هـــذا ویعــود2015جلت فــي مــن التـــي ســأقــل2016لمســـجلة ســنة أن الأمــوال الخاصــة ابســبب%28,67بــــ

غیـر الجاریـة في الخصـوم ، بالإضافة إلى انخفاض اض كل من  رأس المال والاحتیاطاتالانخفاض في انخف
.الناتجة عن انخفاض قیمة القروض

ـــشــهدت تطــورا فــي قیمــة الخصــوم قــدر 2017أمــا خــلال ســنة  بســبب أن الأمــوال الخاصــة %5,11بـ
.نتیجة إلى الزیادة في قیمة الاحتیاطات2016أكبر من التي سجلت سنة 2017المسجلة سنة 

-2014(للفتــرة شــركة الفرعیــة ســیریال قســنطینةللعــرض وتحلیــل جــدول حســابات النتــائج : الفــرع الثــاني
2017(

:من خلال الجدول التاليلشركة الفرعیة سیریال قسنطینةلیمكن توضیح حسابات النتائجو 

خلال الفترةشركة الفرعیة سیریال قسنطینةللجدول حسابات النتائج : )12-3(جدول رقم
)2014-2017(

جد:الوحدة

2017 2016 2015 2014 البیان 

9 570 576 053,75 8 760 530 681,19 8 140 439 355,70 8 958 691 866,86 المبیعات والمنتوجات الملحقة

-31 218 810,60 36 993 669,93 -72 769 542,72 -14 977 035,85
تغیــــرات المخزونــــات والمنتجــــات المصــــنعة 

والمنتوجات قید الصنع                 

_ 5 589 153,10 _ _ الإنتاج المثبت

_ 2 234 727,28 _ _ إعانات الإستغلال

9 539 357 243,15 8 805 348 231,50 8 067 699 812,98 8 943 714 831,01 إنتاج السنة المالیة 

-7 694 617 427,09 7 066 416 426,83 6 569 397 218,91 7 302 942 338.41 المشتریات المستهلكة 

-149 085 343,88 146 484 100,44 249 336 013,17 237 429 100,90 الخدمات الخارجیة والاستهلاكات الأخرى 

-7 843 702770,97 7 212 900 527,27 6 818 733 232,08 7 540 371 439,31 اسستهلاك السنة المالیة 
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)25-22-19-16(من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملحق رقم:المصدر

1 695 654 472,18 1 592 447 704,23 1 248 936 580,90 1 403 343 391,70 )2-1(القیمة المضافة للإستغلال 

-1 123 789 477,24 1 066 514 323,66 1 222 240 138,08 1 037 230 930,13 أعباء المستخدمین 

-24 967 655,78 22 492 555,30 39 714 542,37 39 208 408,52 الضرائب والرسوم والمدفوعات المماثلة 
546 897 339,16 503 440 825,27 -13 018 099,55 326 904 053,05 إجمالي فائض الإستغلال
84 157 768,48 102 398 456,43 109 642 497,50 112 137 858,03 لنتجاتالعملیاتیة الأخرى ا

-256 201 448,26 20 374 522,12 88 740 206,35 63 512 337,08 الأعباء العملیاتیة الأخرى 

-382 432 749,85 357 451 244,44 419 196 437,21 409 978 326,60 ــــات المخصصــــات الإهتلاكــــات والمؤون
وخسائر القیمة

295 366 612,60 31 481 823,12 164 005 781,95 105 327 648,33 استرجاع الخسائر القیمة والمؤونات
287 757 522,13 259 945 338,26 -247 306 463,66 70 878 895,73 النتیجة العملیاتیة
92 730 630,85 39 416 307,81 214 340 941,95 199 917 717,86 المنتوجات المالیة 

_ _ 157 556,70 _ الأعباء المالیة 

92 730 630,85 39 416 307,81 214 183 385,25 199 917 717,86 النتیجة المالیة 

380 488 152,98 298 911 646,07 -33 123 078,41 270 796 613,59 )6+5(لنتیجة العادیة قبل الضرائب ا

-70 070 000,00 - - - مشاركة العمال في النتیجة

-62 987 153,18 62 133 620,51 - - الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادیة

30 692 950,78 -40 690 077,08 -47 682 629,66 -35 246 822,46 ـــــة ـــــرات(الضـــــرائب المؤجل ـــــائج )تغی عـــــن النت
العادیة 

10 011 582 255,08 8 978 644 818.86 8 555 659 034,38 9 361 098 055,23 مجموع منتوجات الأنشطة العادیة 

-9 733 458 304,50 8 701 176 716,22 8 541 099 483,13 9 055 054 619,18 مجموع أعباء الأنشطة العادیة

278 123 950,58 277 468 102,64 14 559 551,25 306 043 436,05 النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة

_ _ _ _ )منتوجات(عناصر غیر عادیة 

_ _ _ _ )أعباء(عناصر غیرعادیة 

_ _ _ _ النتیجة الغیر عادیة
278 123 950,58 277 468 102,64 14 559 551,25 306 043 436,05 صافي نتیجة السنة المالیة
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شــركة الفرعیــة ســیریالللالــذي یمثــل جــدول حســابات النتــائج ) 12-3(جــدول رقــم یتبــین لنــا مــن خــلال
:أن) 2017-2014(خلال الفترة قسنطینة 
 وقـدر هـذا الانخفـاض2015سـجلت انخفـاض سـنة النتیجة المالیة شهدت تذبذبا خـلال فتـرة الدراسـة حیـث
ــــ مقارنـــة بســـنة %9,14بالتـــي عرفـــت ارتفاعـــا2016غـــرار ســـنة ، علـــى2014نســـبة إلـــى ســـنة %9,79بـ

.2016نسبة إلى سنة %8,33بنسبة 2017، لترتفع مجددا سنة 2015
 9,57بــــ 2015ســنة فتــرة الدراســة، حیــث انخفضــتخــلال لمالیــة متذبذبــةأن اســتهلاك الســنة انلاحــظ%

علـى اعتبـار أن سـنة الأسـاس علـى التـوالي%8,74،%5,78ـــ قـدر بتطـورا سـجلت2017، 2016فـي أمـا 
.هي السنة الماضیة

انخفاضـــا ســـنة كمـــا عرفـــت أیضـــا القیمـــة المضـــافة للاســـتغلال تذبـــذبا خـــلال فتـــرة الدراســـة، حیـــث ســـجلت
ــــقـــدر با تطـــوراالتـــي ســـجلت2017و 2016علـــى خـــلاف ســـنة %11,00بـــــ وقـــدر هـــذا الانخفـــاض2015 ـ
.باعتبار أن سنة الأساس هي السنة الماضیةعلى التوالي6,48%، 27,50%
تذبــذب خــلال فتــرة الدراســة حیــث  ســجل عجــز ســنة نلاحــظ أن إجمــالي فــائض الاســتغلال هــو أیضــا فــي

، وسبب هذا العجـز الارتفـاع الحاصـل فـي أعبـاء %103,98ــ وقدر هذا العجز ب2014ة بسنة مقارن2015
التـي سـجلتا تطـور قـدر هـذا التطـور سـنة 2017و 2016، علـى غـرار سـنتي المستخدمین وارتفـاع الضـرائب

.، باعتبار أن السنة الماضیة هي سنة الأساس%8,63قدر ب 2017وفي سنة %3967,23ــب2016
مقارنـة 2015راسـة، حیـث كـان هنـاك عجـز سـنة أن النتیجـة العملیاتیـة فـي تذبـذب خـلال فتـرة الدلاحظنا

ویعود السبب في ذلك كون إجمالي فائض الاسـتغلال سـالب خـلال %4,48ــوقدر هذا العجز ب2014بسنة 
%205,11ــتطور بشهدت النتیجة العملیاتیة تطورا قدر هذا ال2017و2016نفس السنة، أما خلال سنتي 

.على التوالي، باعتبار السنة الماضیة هي سنة الأساس%10,69و
وهـذا راجـع إلـى أن المنتجـات المالیـة ،نتیجـة موجبـةكما أن النتیجة المالیة حققـت خـلال السـنوات الأربعـة

.المالیةأكبر من الأعباء 
2014مقارنـة بسـنة 2015سـنة لنتیجة العادیة هي أیضا في تذبذب حیث سجلت عجزأن القد لاحظنا

بـــ التـي حققتـا تطـور وقـدر هـذا التطـور 2017و 2016، على غـرار سـنتي %9524,26ــقدر هذا العجز ب
.باعتبار سنة الأساس هي السنة الماضیة،على التوالي%0,23و1805,74%

وهذا یدل على ربح حققته خلال جدول حسابات النتائج أن النتیجة الصافیة للسنة المالیة موجبة من تبین
.المؤسسة ویرجع هذا الربح إلى أن إیراداتها أكبر من أعبائها
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تقییم الأداء المالي باستخدام مؤشرات التوازن المالي والنسب المالیة: الفرع الثالث

لمـال ارأس والمتمثلـة فـي، ق المؤشرات المالیـةتتم عملیة التحلیل انطلاقا من المیزانیة المالیة عن طری
مؤشــرات تتمثــل فــيوعــن طریــق مؤشــرات أخــرى ،وهــي مؤشــرات التــوازن المــاليالعامــل واحتیاجاتــه والخزینــة

.وهذا من أجل معرفة الوضعیة المالیة للمؤسسة وتقییم أدائها،السیولة والنشاط والمردودیة والهیكلة

تقییم الأداء باستخدام مؤشرات التوازن المالي: أولا

الخزینــة الصــافیة وفــق و الاحتیــاج فــي رأس المــال العامــل، ، كــل مــن رأس المــال العامــلیتم حســاب ســ
:الجدول التالي
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)2017-2014(خلال فترة الدراسة شركة الفرعیة سیریال قسنطینةلالتوازن المالي لحساب مؤشرات):13-3(جدول رقم 

دج:الوحدة

)2017-2014(الفترةبالاعتماد على الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة خلالمن إعداد الطالبتین :المصدر

السنوات البیان
2017 2016 2015 2014 العلاقة  النسبة 

2 231 303 061,01 1 940 798 348,77 4 593 887 871.9 5479527491,09
الأصــــول -الأمــــوال الدائمــــة

الغیر جاریة رأس مال العامل 
الغیــر القــیم+ســتغلالقـیم الا
الدیون(-)جاهزة

حتیاجــــــات رأس مــــــال الا
العامل 

102 251 479,54 -421 971 066,92 1 987 195 819,57 2 005 534 247,97
الســــــلفیات -قصـــــیرة الأجـــــل

)مصرفیة

2 333 554 540,55 2 362 769 415,69 2 606 692 052,33 3 473 993 243,12
ـــــــة الأصـــــــول ـــــــة -خزین خزین

الخصوم الخزینة الصافیة 
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شـــركة لالتـــوازن المـــالي لؤشـــرات ي یمثـــل حســـاب مالـــذ) 13-3(مـــن خـــلال الجـــدول رقـــم یمكـــن القـــول
: أن) 2017-2014(خلال فترة الدراسة قسنطینةالفرعیة سیریال

قــدرة المؤسســة علــى تمویــل أصــولها وجــب خــلال ســنوات الدراســة الأربعــة ممــا یبــرزم: رأس المــال العامــل
.الثابتة بأموالها الدائمة، وهذا ما یسمح لها بتحقیق فائض قد تستعمله في تغطیة جزء من الأصول الجاریة

وهــذا یعنــي أن 2017، 2015، 2014التالیــة ســنواتموجــب خــلال ال:الاحتیــاج فــي رأس مــال العامــل ،
نلاحـــظ أن قیمـــة 2016أنشـــطتها الاســـتغلالیة، بینمـــا ســـنة المؤسســـة فـــي حاجـــة إلـــى مـــوارد إضـــافیة لتغطیـــة 

.قدرة الدیون قصیرة الأجل على تغطیة الأصول الجاریةبسببحتیاج في رأس المال العامل سالبة الا
ممـا ،رأس مـال العامـل یغطـي احتیاجاتـهل سـنوات الدراسـة الأربعـة، أي أنموجبة خـلا: الخزینة الصافیة

لــدیها الســیولة الكافیــة التــي تســتطیع تغطیــة و ریــة،المؤسســة علــى اســتعداد تــام لمواجهــة التزاماتهــا الفو یبــین أن
.احتیاجات دورة الاستغلال

ستخدام النسب المالیةالأداء باتقییم: ثانیا

لـذلكتعتبر النسب المالیـة أداة مـن أجـل الوصـول إلـى نتیجـة واضـحة عـن الوضـعیة المالیـة للمؤسسـة
:بحساب مختلف النسب المالیة وفق الجداول التالیةسنقوم

:السیولةنسب-أ

نســبة الســیولة الســریعة، نســبة نســبة الســیولة العامــة،ســیولة المؤسســة ســنقوم بحســاب كــل مــنلتقیــیم 
:، وهذا وفق الجدول التاليالسیولة الجاهزة
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خلال فترة الدراسة قسنطینةشركة الفرعیة سیریاللاب نسب السیولة لحس): 14- 3(قمر الجدول
)2014-2017(

السنوات البیان
2017 2016 2015 2014 العلاقة النسبة
1,95 1.71 7,67 11,40 الخصوم الجاریة/ الأصول الجاریة  نسبة السیولة العامة

1,66 1.48 6.38 9,73
/ المخزونـــــــــــــات -الأصـــــــــــــول الجاریـــــــــــــة

الخصوم الجاریة
نسبة السیولة السریعة

0,99 0,87 3,79 6,59 الخصوم الجاریة/ القیم الجاهزة  نسبة السیولة الجاهزة
)2017-2014(ن بالاعتماد على الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة خلال الفترةمن إعداد الطالبتی:المصدر

شـــركة الفرعیـــة ســـیریال لســـاب نســب الســـیولة لحالـــذي یمثـــل) 14-3(نلاحــظ مـــن خـــلال الجـــدول رقــم و 
:أن) 2017-2014(خلال فترة الدراسة قسنطینة

د وهـذا وهـي بـذلك تجـاوزت الحـد الأدنـى وهـو الواحـ11,40و1,71تتراوح ما بین :نسبة السیولة العامة
أن الأصـــول الجاریـــة تغطـــي الخصـــوم الجاریـــة أي مقـــدرة المؤسســـة علـــى ، أيمؤشـــر جیـــد بالنســـبة للمؤسســـة

.مواجهة التزاماتها
 جـب وهي نسبة مرتفعة وتفـوق النسـبة المثلـى التـي ی9,73و1,48تتراوح ما بین :السریعةنسبة السیولة

وهـذا دلیـل علـى أن المؤسسـة لـیس بإمكانهـا تسـدید دیونهـا قصـیرة الأجـل ، 0,5، 0,3أن تكون ضـمن المجـال 
.بالاعتماد على القیم القابلة للتحقیق والقیم الجاهزة

جب أن تكون ضمن وهي تفوق النسبة المثلى التي ی6,59و0,87ین تتراوح ما ب: نسبة السیولة الجاهزة
وبهـذا تسـتطیع المؤسسـة تسـدید دیونهـا قصـیرة الأجـل بـالقیم الجـاهزة دون اللجـوء إلـى بیــع ، 0,2،0,3المجـال 
.المخزون

:نسب النشاط-ب

:یمكن حساب نسب النشاط وفق الجدول المواليو 
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)2017-2014(خلال فترة الدراسة لشركة الفرعیة سیریال قسنطینةلحساب نسب النشاط:)15-3(رقمجدول

السنوات البیان
2017 2016 2015 2014 العلاقة النسبة
0,41 0,39 0,26 0,30 إجمالي الأصول/المبیعات معدل دوران الأصول
2,09 1,88 1,54 1,49 الجاریةمجموع الأصول /صافي المبیعات  معدل دوران الأصول الجاریة
0,50 0,49 0,31 0,37 ل الثابتةصافي الأصو /صافي المبیعات  معدل دوران الأصول الثابتة
14,73 11,57 9,19  - متوسط المخزون/تكلفة المبیعات )مرة(معدل دوران المخزون

649803635.025 756839422.18 885269086.815  - 2/2مخ+1مخ المخزون السلعيمتوسط 

24,44 31,11 39,17  - معدل دوران المخزون/ 360 )أیام(متوسط فترة التخزین

34,79 37,51 50,07
42,65

صـــــــافي /360*أوراق القـــــــبض+قیمـــــــة الزبـــــــائن 
المبیعات الآجلة السنویة )أیام(معدل دوان العملاء

4,47 15,91 13,64
 -

ـــدفع+المـــوردون قیمـــة المشـــتریات /360*أوراق ال
السنویة )أیام(معدل دوران الموردین

)2017-2014(بالاعتماد على الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة خلال الفترةمن إعداد الطالبتین:المصدر
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لشــركة الفرعیـــة ســیریال قســـنطینةلحســـاب نســب النشـــاطالـــذي یمثــل) 15-3(مــن خــلال الجـــدول رقــم 
:نلاحظ أن) 2017-2014(خلال فترة الدراسة 

دینــار هــذا یبــین أن كــل و 0,30یقــدر معــدل دوران إجمــالي الأصــول للمؤسســة ب : معــدل دوران الأصــول
لیرتفـع 0,26سـجل 2015دینـار مـن المبیعـات، أمـا فـي سـنة 0,30یولـد 2014مستثمر في المؤسسة سـنة 

2017، وبهـذا كـان أفضـل معـدل مسـجل فـي سـنة علـى التـوالي0,41و 0,39إلـى 2017و 2016سنتي
.لأنه أكبر معدل

ــة یقــیس هــذا المعــدل مــدى كفــاءة إدارة المؤسســة فــي اســتخدام الأصــول المتداولــة : معــدل الأصــول الجاری
، 2,09و 1,49لتولید المبیعات، ومن خلال الجدول نلاحظ أن معدل دوران الأصول الجاریة یتـراوح مـا بـین 

ـــد 2017وبهـــذا ســـجل أفضـــل معـــدل خـــلال ســـنة  ـــار مســـتثمر خـــلال هـــذه الســـنة یول مـــن 2,09لأن كـــل دین
.وهو أكبر معدلالمبیعات 

لسـنة فبالنسـبة یقیس هذا المعدل قدرة الأصول الثابتة علـى خلـق المبیعـات، : معدل دوران الأصول الثابتة
دینــار 0,37أن كــل دینــار مســتثمر مــن الأصــول الثابتــة یولــد یبــرزوهــذا 0,37یقــدر هــذا المعــدل ب 2014

0,49إلـى 2017و 2016لیرتفع سنتي ، 0,31المعدل لیصل إلى انخفض2015من المبیعات، أما سنة 
.على التوالي0,50و 
حـظ أن ، ومن الجـدول نلا)مرات(دورات 4یقدر معدل دوران المخزون المثالي ب: معدل دوران المخزون

ة الشـركة وهـو مؤشـر جیـد ءوهـذا یـدل علـى كفـا4مـرة وهـو أكبـر مـن 14,73و 9,19المعدل یتراوح مـا بـین 
.لها
 متوســط فتــرة التخــزین عــدد الأیــام التــي تبقــى فیهــا المخزونــات فــي مخــازن یشــكل:التخــزینمتوســط فتــرة

أن متوسـط فتـرة التخـزین لـم یتبـین لنـاالجـدولیـوم، ومـن خـلال 90المؤسسة قبل بیعها، ویجـب أن لا تتعـدى 
وحاجــة تصــبح أقــل وســیولة المنشــأة تتحســن وهــذا أفضــل للمؤسســة فتكــالیف التخــزین،الفتــرة المحــددةیتعــدى 

.المنشأة إلى الأموال تقل
هي المدة الزمنیـة التـي تمنحهـا المؤسسـة للزبـون حتـى یسـدد مـا علیـه، ویجـب أن لا : معدل دوران الزبائن

یــث نلاحــظ مــن خــلال الجــدول أن المؤسســة خــلال الســنوات الأربعــة كانــت أقــل مــن الفتــرة یــوم، ح90تتعــدى 
.وهذا یدل على درجة عالیة من السیولة وأداء أفضل للمنشأةالمحددة 
وهــي المــدة التــي یمنحهــا المــورد للمؤسســة إلــى حــین موعــد التســدید ویجــب أن لا : معــدل دوران المــوردین

یــوم، ومــن خــلال الجــدول نلاحــظ أن المؤسســة ســددت مــا علیهــا قبــل الفتــرة المحــددة، مــا یعنــي أن 90تتعــدى 
.لمؤسسة مع الموردین منخفضةالقدرة التفاوضیة ل

وهـذا دید بالنسـبة لمؤسسـة سـوناریك من خلال ما سبق نلاحظ أن مهلة التحصـیل أكبـر مـن مهلـة التسـ
. خزینتهاأمور تسییر علىقادرةیعني أنها غیر 
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:نسب المردودیة-ت
المالیة، المردودیـة المردودیة الاقتصادیة، المردودیة : یمكن التمییز بین ثلاث مؤشرات للمردودیة وهي

:وسیتم حسابها وفق الجدول التالي. التجاریة
خلال فترة الدراسةقسنطینةشركة الفرعیة سیریاللساب نسب المردودیة لح:)16-3(جدول رقم

)2014-2017(

السنوات البیان
2017 2016 2015 2014 العلاقة النسبة

0,02 0,02 4,14- 0,01
مجمـــــوع / للاســـــتغلالالفـــــائض الإجمـــــالي 

الأصول
المردودیة الاقتصادیة

0,01 0,02 5,25 0,01 الأموال الخاصة/ النتیجة الصافیة  المردودیة المالیة

0,03 0,03 0,001 0,03
ـــــدورة الصـــــافیة  ـــــم الأعمـــــال / نتیجـــــة ال رق

خارج الرسم
المردودیة التجاریة

)2017-2014(بالاعتماد على الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة خلال الفترةمن إعداد الطالبتین:المصدر
لشــركة الفرعیــة ســیریاللالمردودیــةب نســبســاالــذي یمثــل ح)16-3(خــلال جــدول رقــم یتبــین لنــا مــن

:أن ) 2017-2014(خلال فترة الدراسة قسنطینة
صــول یــدر فــائض إجمــالي واحــد مــن الأنلاحــظ مــن خــلال الجــدول أن كــل دینــار : المردودیــة الاقتصــادیة

وهـي نسـب التـواليعلى2017، 2016، 2014وهذا خلال السنوات التالیة ، )0,02، 0,02، 0,01( قدره 
ع كـل دینـار مسـتثمر فـي مجمـو اقتصـادیة، حیـث مردودیة المؤسسة لا تتمتع بكانت 2015، أما سنة ضعیفة

ارتفــاع فــي كــل مــن أعبــاء المســتخدمین و ا راجــع إلــىدج، وهــذ4.14بــــ لمؤسســة یحقــق خســارة تقــدر أصــول ا
.الضرائب
قـدرهانلاحظ أن كل دینار واحد مسـتعمل مـن الأمـوال الخاصـة یعطـي نتیجـة صـافیة: المردودیة المالیة )

نة لهـذه النسـبة كانـت فـي سـنلاحـظ أن أعلـى قیمـةكمـا خلال الأربـع سـنوات، ) 0,01، 0,02، 5,25، 0,01
.الأخرى ضعیفةبینما النسب 2015
دم نتیجـة تمثل هذه النسبة العائد من عملیة الاستغلال فكل دینار من رقم الأعمال یق: المردودیة التجاریة

.خلال الأربع سنوات، وهي تعتبر نسب ضعیفة) 0,03، 0,03، 0,001، 0,03( صافیة تقدر بحوالي
:)المدیونیة(نسب الهیكلة- ث

:الجدول التاليیمكن حساب نسب الهیكلة وفق 
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)2017-2014(خلال فترة الدراسةشركة الفرعیة سیریال قسنطینة لسب الهیكلة لساب نح:)17-3(جدول رقم

السنوات البیان

2017 2016 2015 2014 العلاقة النسبة

1,12 1,11 1,18 1,23 الأصول غیر الجاریة/ الأموال الدائمة  التمویل الدائمنسبة

0,98 0,96 1,06 1,15 الأصول غیر الجاریة/ الأموال الخاصة  نسبة التمویل الذاتي

0,79 0,76 0,88 0,92 مجموع الخصوم/ الأموال الخاصة 
الاستقلالیة نسبة

المالیة

0,23 0,27 0,23 0,14
قدرة التمویل ÷ الدیون متوسطة وطویلة الأجل

الذاتي
على القدرةنسبة

التسدید
)2017-2014(إعداد الطالبتین بالاعتماد على الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة خلال الفترةمن:المصدر
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)2017-2014(خلال فترة الدراسة لشركة الفرعیة سیریال قسنطینةلالتمویل الذاتي حساب قدرة):18-3(جدول رقم 

دج:الوحدة

2017 2016 2015 2014 البیان

278 123 950,58 277 468 102,64 14 559 551,25 306 043 436,05 النتیجة الصافیة

776,0270887610 659,050295589 710,7219846313 025,6244022013 والمؤوناتمخصصات الإهتلاكات

_ - - -
والمؤونـات مخصصات الإهتلاكات

المسترجعة

768,4815784 456,43398102 50 ,497642109 858,03137112
ــازل  ــر قیمــة الإســتثمارات المتن تغی

عنها
- - - - الإعانات

495,0899023811 218,128969379 759,4740058713 319,762163813 الذاتيقدرة التمویل
)2017-2014(بالاعتماد على الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة خلال الفترةمن إعداد الطالبتین:المصدر
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ـــم  ـــذي یمثـــل ح) 17-3(نلاحـــظ مـــن خـــلال الجـــدول رق ـــة ال ـــة لشـــركة الفرعی ســـیریالســـاب نســـب الهیكل
:أن) 2017-2014(خلال فترة الدراسة قسنطینة

مما یعبر على،الواحدوهي أكبر من القیمة المعیاریة 1,23و1,11تتراوح ما بین : نسبة التمویل الدائم
أن یعنـيأن المؤسسة تمكنت من تغطیة كل أصولها الثابتة بواسطة أموالهـا الدائمـة خـلال فتـرة الدراسـة، وهـذا 

.المؤسسة متوازنة مالیا على المدى الطویل
فالمؤسسـة تتمتـع 2015و2014خـلال سـنتي تجـاوزت الحـد الأدنـى وهـو الواحـد :نسـبة التمویـل الـذاتي

طیــة أصــولها غیــر الجاریــة بواســطة الأمــوال الخاصــة وهــي تعبــر عــن قــدرةوهــي قــادرة علــى تغ،بهــامش أمــان
نخفــاض هــذه النســبة عــن الحــد نلاحــظ ا2017و2016تهــا، أمــا خــلال ســنتي المؤسســة علــى الوفــاء بالتزاما

.المؤسسة لم تستطع تغطیة أصولها الثابتة بواسطة أموالها الخاصةمما یبرز أن،الأدنى
 حــد الأدنــى المتمثــل فــي وهــي بــذلك تجــاوزت ال0,92و0,76تتــراوح مــا بــین : المالیــةنســبة الاســتقلالیة

حیــث أنهــا تعتمــد علــى أموالهــا ،وبهــذا تكــون المؤسســة مســتقلة مالیــا خــلال ســنوات الدراســة0,5، 0,3المجــال 
.الخاصة لتغطیة دیونها وهذا مؤشر جید للمؤسسة

أقـل مـن النسـبة المعیاریـة وهـذا مؤشـر جیـد وهي 0,23و0,24بین ما تترواح :نسبة القدرة على التسدید
.وبهذا تكون المؤسسة قادرة على التسدید

لشركة الفرعیة سیریال لحساب قدرة التمویل الذاتي الذي یمثل )18- 3(قم ر الجدولنلاحظ من خلال 
:أن)2017- 2014(قسنطینة خلال فترة الدراسة 

موجبة وهذا ما یدل على قدرة تمویل المؤسسة لذاتهاحققت نتائج : القدرة على التمویل الذاتي.
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،Altman Z-score(نماذجثر المالي للمؤسستین باستخدام التنبؤ بالتع:المبحث الثالث

Springate،Kida( خلال الفترة)2017-2014(

سنقوم من خلال هذا المبحث بمعرفة الوضعیة المالیة المسـتقبلیة للمؤسسـتین هـل همـا فـي حالـة تعثـر 
.Kidaنموذج و Springateونموذج Altman Z-scoreام لا وذالك باستخدام كل من نموذج 

ستخداماب)2017-2014(التنبؤ بالتعثر المالي في مؤسسة سوناریك للفترة : المطلب الأول
)Altman Z-score،Springate،Kida(نماذج 

بعـــض نمـــاذج التنبـــؤ بـــالتعثر المـــالي فـــي مؤسســـة ســـوناریك للفتــــرة إلـــىســـنتطرق فـــي هـــذا المطلـــب 
)2014-2017 (

Score-ZAltmanنموذج: الفرع الأول

:تحسب قیمة مؤشر التعثر المالي وفق المعادلة التالیة

Z= 0.717X1+ 0.847X2+ 3.107X3+ 0.420X4+ 0.998 X5

على مؤسسة سوناریك للفترة Z-ScoreAltmanج یبین كیفیة تطبیق نموذ): 19-3(جدول رقم 

)2014-2017(

2017 2016 2015 2014 النسب المالیة
0,37 0,38 0,39 0,37 =X1رأس المال العامل إلى مجموع الأصول.
0,02 0,02 0,03 0,02 X2 =الأرباح المحتجزة إلى مجموع الأصول.
0,03 0,02 0,03 0,03 X3 =الأرباح قبل الفوائد والضرائب إلى مجموع الأصول.
6,53 5,85 6,48 8,65 X4 =دیونلحقوق المساهمین إلى مجموع السوقیةالقیمة ال.
0,39 0,37 0,4 0.35 =X5صافي المبیعات إلى مجموع الأصول.
3,43 3,17 3,51 4,36 zقیمة

الطالبتینمن إعداد :المصدر
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Altmanإلى متعثرة وغیر متعثرة حسـب نمـوذج ف مؤسسة سوناریكمن خلال الجدول السابق نصن
Z-Score وذلـــك بنـــاءا علـــى قیمـــةZ تها علـــى والتـــي یجـــرى تصـــنیف المؤسســـات إلـــى ثـــلاث فئـــات حســـب قـــدر

:ستمرار كما هو موضح في الجدول التاليالا
للفترة Z-ScoreAltmanحسب نموذجتصنیف مؤسسة سوناریك ): 20-3(جدول رقم

)2014-2017(
2017 2016 2015 2014 دلیل الاستمرار درجة المخاطرة الفئة

1,21أقل من أو یساوي  التعثر الماليبهددةممؤسسةال الفئة الأولى

    2,9أكبر من أو یساوي 
مستمرة وغیر معرضة مؤسسةال

لتعثر الماليلخطر ا
الثانیةالفئة 

2,9إلى 1,21من  صعوبة الحكم على الحالة الفئة الثالثة
من إعداد الطالبتین: المصدر

یمكن ملاحظـة أنه،المطبق على مؤسسة سوناریكZ-ScoreAltmanمن خلال نتائج نموذج نلاحظ 
مسـتمرة وغیـر معرضـة مؤسسـةهـذا یعنـي أن الو ،2,9مـن أكبـر) 2017-2014(لال فترة الدراسـة خZقیمة 

في مرتفعةZوالملاحظ أن قیمة X4وقیمة المتغیرZوجود علاقة قویة بین قیمة ، بسببلخطر التعثر المالي
.أن المؤسسة تعتمد على مصادرها الداخلیة لتغطیة دیونها، وهذا راجعیكسسة سونار مؤ 

:ملاحظة

مـــــن علــــى مؤسســــة ســــوناریك، وكــــان )1975-1969(فتــــرةللZ-ScoreAltmanلقــــد تــــم اســــتخدام نمــــوذج 
مـــن أجـــل المقارنـــة لكـــن نظـــرا لقلـــة الدراســـات فـــي الجزائـــر لـــم نســـتطع روض أنـــه یوجـــد متوســـط الصـــناعة المفـــ

.الحصول علیه

.تم استعمال القیمة الدفتریة لحقوق المساهمین في حساب هذا النموذج نظرا لعدم توفر القیمة السوقیة

pringateSنموذج : الفرع الثاني

:وتحسب قیمة مؤشر التعثر المالي وفق المعادلة التالیة

Z=1.03X1+ 3.07X2+ 0.66X3+ 0.4X4
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على مؤسسة سوناریك للفترة Springateیبین كیفیة تطبیق نموذج ):21-3(جدول رقم

)2014-2017(

2017 2016 2015 2014 النسبة المالیة
0,72 0,71 0,72 0,66 X1 = العامل إلى مجموع الأصول الملموسةرأس مال.
0,05 0,04 0,05 0,05 X2 =الأرباح قبل الفوائد و الضرائب إلى مجموع الأصول الملموسة.
0,6 0,61 1,17 0,9 X3= الأرباح قبل الضرائب إلى الخصوم المتداولة.

0,75 0,96 0,74 0,66 X4 =صافي المبیعات إلى مجموع الأصول الملموسة.
1,59 1,64 1,96 1,69 Zقیمة 

من إعداد الطالبتین:المصدر

Springateإلى متعثرة وغیر متعثرة حسب نموذجمن خلال الجدول السابق نصنف مؤسسة سوناریك

كمـا هـو ،سـتمرارحسـب قـدرتها علـى الاإلـى فئتـینوالتـي یجـرى تصـنیف المؤسسـات Zوذلك بناءا على قیمـة 
:موضح في الجدول التالي

)2017-2014(لفترة لSpringateتصنیف مؤسسة سوناریك حسب نموذج):22-3(رقم جدول 
2017 2016 2015 2014 دلیل الاستمرار درجة المخاطرة الفئة

z < 0.862 بالتعثر الماليمهددة الفئة الأولى
    z > 0.862 حالة أمان الفئة الثانیة

من إعداد الطالبتین:المصدر

خـلال Zالمطبـق علـى مؤسسـة سـوناریك یمكـن ملاحظـة أن قیمـة Springateمن خلال نتائج نلاحظ 
ا یعنــي أن المؤسســة فــي حالــة أمــان نتیجــة اعتمادهــا وهــذ،0,862أكبــر مــن ) 2017-2014(دراســة فتــرة ال

وهذا راجع إلـى ارتفـاع فـي قیمـة ،مرتفعة نسبة إلى النسبة المعیاریةZعلى الأصول الملموسة، حیث أن قیمة 
یتبـین أن المؤسسـة قـادرة علـى تمویـل أصـولها الملموسـة، أمـا ، و X1، بالنسـبة للمتغیـر X4وX3وX1المتغیرات 

باحها وهذا خـلال سـنتي یبین لنا قدرة المؤسسة على تغطیة دیونها قصیرة الأجل باستخدام أر X3قیمة المتغیر 
یبـین لنـا قـدرة المؤسسـة علـى تمویـل الأصـول الملموسـة X4ة المتغیـر ، في حین نجد أن  قیم2015و2014

.2017و2016خلال مبیعاتها خلال سنتي من
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idaKنموذج : الفرع الثالث

:وتحسب قیمة مؤشر التعثر المالي وفق المعادلة التالیة

Z=1.042X1+ 0.42X2+ 0.461X3+ 0.463X4+ 0.271X5

)2017-2014(على مؤسسة سوناریك للفترة Kidaیبین كیفیة تطبیق نموذج ):23-3(جدول رقم

2017 2016 2015 2014 النسبة المالیة
0,02 0,02 0,03 0.02 X1 =إجمالي الأصول/ ربح قبل الضرائبصافي ال
0,87 0,85 0,87 0,9 2X =إجمالي الخصوم/ إجمالي حقوق المساهمین
3.48 2.67 6.003 2,72 X3 = الخصوم المتداولة/صافي الأصول السائلة.
0,39 0,37 0,4 0.35 X4 = إجمالي الأصول/ المبیعات.
0,16 0,1 0,15 0.09 X5 = إجمالي الأصول/ النقدیة الأصول.
2,21 1,81 3,39 2,03 Zقیمة

من إعداد الطالبتین:المصدر

Kidaوغیـر متعثـرة حسـب نمـوذجإلـى متعثـرة مـن خـلال الجـدول السـابق نصـنف مؤسسـة سـوناریك

والتــي یجــرى تصــنیف المؤسســات إلــى فئتــین حســب قــدرتها علــى الاســتمرار كمــا هــو zوذلــك بنــاءا علــى قیمــة 
:موضح في الجدول التالي

)2017-2014(للفترة Kidaتصنیف مؤسسة سوناریك حسب نموذج ):24-3( جدول رقم
2017 2016 2015 2014 دلیل الاستمرار المخاطرةدرجة  الفئة

Zسالبة
مؤسسةالتعثراحتمالیة 

مرتفعة
الفئة الأولى

    Zموجبة
مؤسسة التعثراحتمالیة 

ضعیفة
الفئة الثانیة

من إعداد الطالبتین: المصدر

راسـة خـلال فتـرة الدZأن قیمـة بق على مؤسسـة سـوناریكالمطKidaمن خلال نتائج نموذجیتبین لنا 
نتیجـة ارتفـاع فـي ضـعیف واحتمالیـة تعثرهـاأن المؤسسـة فـي حالـة أمـان، ممـا یبـرزموجبة) 2014-2017(
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یبــین لنــا أن المؤسســة مســتقلة مالیــا لأنهــا تعتمــد علــى أموالهــا X2، فالنســبة للمتغیــرX3وX2قیمــة المتغیــرین 
یبــین أن المؤسســة قــادرة علــى تســدید دیونهــا قصــیرة الأجــل X3طیــة دیونهــا، أمــا بالنســبة للمتغیــرالخاصــة لتغ

.بالاعتماد على القیم الجاهزة

Springateونمــــوذج Z-ScoreAltmanمــــن خــــلال النتــــائج المتوصــــل لهــــا بتطبیــــق كــــل مــــن نمــــوذج

:في مؤسسة سوناریك نلاحظ أنKidaونموذج 

و نمـوذج Springateنمـوذجو Z-ScoreAltmanنمـوذج وناریك فـي حالـة أمـان وفـق كـل مـنسـمؤسسـة -
Kida وهــــذا یتطــــابق مــــع المؤشــــرات المالیــــة الســــابقة التــــي تــــم التطــــرق إلیهــــا بخصــــوص الوضــــع الاقتصــــادي

.للمؤسسة

تتمتــع بوضــع اقتصــادي جیــد رغــم بعــض المؤشــرات المؤسســةنمــا ســبق نتوصــل إلــى أومــن خــلال 
.السلبیة

للفترة شركة الفرعیة سیریال قسنطینةللالمالينماذج التنبؤ بالتعثر : المطلب الثاني
)2014-2017(

للفتـرة لشـركة الفرعیـة سـیریال قسـنطینةلفي هذا المطلـب إلـى بعـض نمـاذج التنبـؤ بـالتعثر المـاليسنقوم
)2014-2017(

Score-ZAltmanنموذج : الفرع الأول

:وتحسب قیمة مؤشر التعثر المالي وفق المعادلة التالیة

Z= 0.717X1+0.847X2+3.107X3+0.420X4+0.998 X5
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الشركة الفرعیة سیریال قسنطینة لى عZ-ScoreAltmanق نموذجیبین كیفیة تطبی):25-3(جدول رقم
)2017- 2014(للفترة 

2017 2016 2015 2014 النسب المالیة
0,09 0,07 0,14 0,18 =X1رأس المال العامل إلى مجموع الأصول.
0,01 0,01 4,63 0,01 =X2الأرباح المحتجزة إلى مجموع الأصول.
0,02 0,01 -0,001 0,009 =X3الأرباح قبل الفوائد والضرائب إلى مجموع الأصول.
3,76 3,15 7,37 6,76 X4 =دیونالقیمة السوقیة لحقوق المساهمین إلى مجموع ال.
0,4 0,39 0,26 0,3 =X5 الأصولصافي المبیعات إلى مجموع.
2,11 1,80 7,37 3,30 zقیمة

من إعداد الطالبتین:المصدر

متعثــرة وغیــر متعثــرة حســب إلــىالشــركة الفرعیــة ســیریال قســنطینةمــن خــلال الجــدول الســابق نصــنف 
والتــي یجــرى تصــنیف المؤسســات إلــى ثــلاث فئــات حســب Zوذلــك بنــاءا علــى قیمــة Z-ScoreAltmanنمــوذج 

:قدرتها على الاستمرار كما هو موضح في الجدول التالي
فترة للZ-ScoreAltmanحسب نموذج تصنیف الشركة الفرعیة سیریال قسنطینة :) 26-3(جدول رقم 

)2014-2017(
2017 2016 2015 2014 دلیل الاستمرار درجة المخاطرة الفئة

أقل من أو یساوي 
1,21

تعثر معرضة لخطر اللمؤسسةا
المالي

الفئة الأولى

 
أكبر من أو یساوي 

2,9
وغیر معرضة قرةمستمؤسسة ال

تعثر الماليلخطر ال
الفئة الثانیة

  2,9إلى 1,21من  صعوبة الحكم على الحالة الفئة الثالثة
من إعداد الطالبتین: المصدر

یمكـن الشـركة الفرعیـة سـیریال قسـنطینةالمطبق على Z-ScoreAlmanمن خلال نتائج نموذج لاحظنا 
وغیـر معرضـة لخطـر مسـتقرة الشـركة أنممـا یعنـي 2,90مـن أكبـر2015، 2014خـلال Zملاحظة قیمـة 
.ا راجع إلى أن الشركة تعتمد على مصادرها الداخلیة للتغطیة على دیونهاوهذ،التعثر المالي
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صـعوبة وهـذا یـدل علـى 2,9و1,23محصـورة بـینzفـنلاحظ أن قیمـة 2017و2016في سـنة أما 
وهـذا نتیجـة تراجـع مسـاهمة الأربـاح المحتجـزة فـي تمویـل الموجـودات وضـعف فـي ربحیـة ، الحكم علـى الشـركة

.أصول الشركة

تتمتع باستقرار نسـبي قسنطینةخلال النتائج المتوصل إلیها أن الشركة الفرعیة سیریالیمكن القول من 
.في السنوات السابقة للدراسةؤشرات نتیجة تراجع بعض الم

pringateSنموذج : الفرع الثاني

:وتحسب قیمة مؤشر التعثر المالي وفق المعادلة التالیة

Z=1.03X1+ 3.07X2+ 0.66X3+ 0.4X4

للفترة على الشركة الفرعیة سیریال قسنطینةSpringateیبین كیفیة تطبیق نموذج ):27-3(جدول رقم
)2014-2017(

2017 2016 2015 2014 النسبة المالیة
0,14 0,14 0,27 0,33 X1 =رأس مال العامل إلى مجموع الأصول الملموسة.

0,02 0,02 -0,002 0,02 X2 = الأربـــــــاح قبـــــــل الفوائـــــــد و الضـــــــرائب إلـــــــى مجمـــــــوع الأصـــــــول
.الملموسة

0,16 0,11 -0,05 0,51 =X3الأرباح قبل الضرائب إلى الخصوم المتداولة.

0,6 0,61 0,48 0,54 =X4الملموسةصافي المبیعات إلى مجموع الأصول.
0,55 0,52 0,43 0,95 Zقیمة

من إعداد الطالبتین:المصدر

إلــى متعثــرة وغیــر متعثــرة حســب الشــركة الفرعیــة ســیریال قســنطینةمــن خــلال الجــدول الســابق نصــنف 
حسـب قـدرتها علــى إلـى فئتــینوالتـي یجــرى تصـنیف المؤسسـات zوذلـك بنــاءا علـى قیمـة Springateنمـوذج 

:الاستمرار كما هو موضح في الجدول التالي
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للفترة Springateحسب نموذجالشركة الفرعیة سیریال قسنطینة تصنیف ):28-3(جدول رقم
)2014-2017(

2017 2016 2015 2014 دلیل الاستمرار درجة المخاطرة الفئة
   z < 0.862 بالتعثر الماليمهددة الفئة الأولى

 z > 0.862 حالة أمان الفئة الثانیة
من إعداد الطالبتین: المصدر

2014خــلال ســنة Zأن قیمــة المطبــق علــى الشــركة الفرعیــة ســیریال قســنطینةSpringateنتــائج تعبــر
الارتفــاع الحاصــل فــي بســبب،الشــركة فــي أمــان مــن التعثــر المــاليوهــذا یعنــي أن 0.862كانــت أكبــر مــن 

المؤسسة قـادرة علـى تغطیـة الـدیون قصـیرة الأجـل بواسـطة الأربـاح، x3یبین لنا المتغیر ، و x4و x3المتغیرین 
. یبین مدى قدرة المؤسسة على تمویل أصولها الملموسة بواسطة مبیعاتهاx4أما المتغیر

وهـذا یعنـي 0.862أقل مـن zفنلاحظ أن قیمة 2015،2016،2017أما خلال السنوات المتبقیة 
تغطیـة دیونهـا درة علـى تمویـل أصـولها الملموسـة و الشركة غیر قـانتیجة أنأن المؤسسة مهددة بالتعثر المالي

.الأجل بواسطة أرباحها نتیجة تراجع في قیمة الأصول الملموسةقصیرة 

الشــركة الفرعیــة فــإنSpringateنمــوذجمــن خــلال النتــائج المتوصــل علیهــا حســب وعلیــه یمكــن القــول 
.سیریال قسنطینة مهددة بالتعثر المالي

idaKنموذج : الفرع الثالث

:وتحسب قیمة مؤشر التعثر المالي وفق المعادلة التالیة

Z=1.042X1+ 0.42X2+ 0.461X3+ 0.463X4+ 0.271X5
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للفترة الشركة الفرعیة سیریال قسنطینةعلى Kidaیبین كیفیة تطبیق نموذج ):29-3(جدول رقم
)2014-2017(

2017 2016 2015 2014 النسبة المالیة

0,01 0,12 4,63 0,01
X1 =إجمــــــالي / ربح قبــــــل الضــــــرائبصــــــافي الــــــ

.الأصول

0,79 0,76 0,88 0,92 2X=إجمـــــــــــالي /المســـــــــــاهمینحقـــــــــــوقإجمـــــــــــالي
.خصومال

0,99 0,87 3,79 6,59 X3 = الخصوم المتداولة/لسائلةالأصول اصافي.
0,4 0,39 0,26 0,3 X4 =إجمالي الأصول/ المبیعات.
0,1 0,1 0,08 0,11 X5 = إجمالي الأصول/ النقدیة الأصول.
1,01 1 7,08 3,6 Zقیمة

من إعداد الطالبتین:المصدر

إلــى متعثــرة وغیــر متعثــرة حســب الشــركة الفرعیــة ســیریال قســنطینةمــن خــلال الجــدول الســابق نصــنف 
والتــــي یجـــرى تصـــنیف المؤسســــات إلـــى فئتـــین حســــب قـــدرتها علــــى zذلـــك بنــــاءا علـــى قیمـــة و Kidaنمـــوذج

:الاستمرار كما هو موضح في الجدول التالي

للفترةKidaحسب نموذجالشركة الفرعیة سیریال قسنطینةتصنیف):30-3(جدول رقم

)2014 -2017(

2017 2016 2015 2014 دلیل الاستمرار درجة المخاطرة الفئة
Zسالبة مرتفعةمؤسسةالتعثراحتمالیة الفئة الأولى

    Zموجبة ضعیفةمؤسسة التعثراحتمالیة الفئة الثانیة
الطالبتینمن إعداد : المصدر

المطبـق علـى الشـركة الفرعیـة سـیریال قسـنطینة یمكـن ملاحظـة Kidaمـن خـلال نتـائج نمـوذجیتبین لنا 
وهذا یعني أن الشركة في حالة أمان واحتمالیـة تعثـر ،موجبة) 2017-2014(خلال فترة الدراسة Zأن قیمة 

المســـاهمة الكبیـــرة بســـبب2015لأول خـــلال ســـنة الشـــركة ضـــعیف، وهـــذا نتیجـــة ارتفـــاع فـــي قیمـــة المتغیـــر ا
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،  بالإضافة إلى ارتفاع في قیمة zوهذا یعكس الارتفاع الكبیر في قیمة ،لأصول الشركة في نتیجتها الصافیة
یبـین لنـا أن الشـركة مسـتقلة مالیـا لأنهـا تعتمـد علـى أموالهـا الخاصـة X2سبة للمتغیـر، فالبنX3و X2المتغیرین 

یبین أن الشركة قادرة على تسدید دیونهـا قصـیرة الأجـل بالاعتمـاد علـى X3لتغطیة دیونها، أما بالنسبة للمتغیر
.القیم الجاهزة

ـــائج المتوصـــل لهـــا بتطبیـــق كـــل مـــن نمـــوذج Springateونمـــوذج Z-ScoreAltmanمـــن خـــلال النت

:نلاحظ أنالشركة الفرعیة سیریال قسنطینةفيKidaونموذج 

باسـتقرار فــي بدایـة فتــرة الدراسـة إلا أن هنــاك تراجـع فــي بعـض المؤشــرات علـى الــرغم تتمتــعالمؤسسـة
مقارنـة بـالنموذجین Kidaوهـذا نتیجـة تسـاهل نمـوذج ،یقر باسـتقرارها خـلال فتـرة الدراسـةKidaنموذج من أن 
.السابقین
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:خلاصة

مؤسســتيالتطــرق لكــل مــنخلالــهلقــد خصــص هــذا الفصــل للجانــب التطبیقــي للدراســة حیــث تــم مــن 
مــن حیــث التطــور والنشــأة وعــرض الهیكــل التنظیمــي الخــاص بهمــا قســنطینة ســوناریك والشــركة الفرعیــة ســیریال 

وحداتهما ومهامها، بالإضافة إلى تقییم الأداء المالي للمؤسستین من خلال حساب بعض النسب المالیة وأبرز
، واتضــح )2017-2014(للفتـرة ) حسـابات النتـائجالمیزانیـة و(ة وتحلیلهـا وذلـك بالاعتمـاد علـى القـوائم المالیـ

دراســة ذلــك مــن خــلال تحقیقهمــا مــن خــلال ذلــك أن المؤسســتین تمكنتــا مــن تحقیــق تــوازن مــالي خــلال فتــرة ال
.لخزینة صافیة موجبة وهذا لا یمنع من تعرض المؤسستین لبعض الاختلالات

نمــاذج علــى كــل مؤسســة ثــلاثا باســتخدامقمنــالاســتقرارمــدى قــدرة المؤسســتین علــى حتــى نتعــرف علــى و 
المالي للمؤسستین وتبین أن للتنبؤ المبكر بالتعثر )Altman Z-score،Springate،Kida(والمتمثلة في نموذج 

.مؤسسة سوناریك في حالة مستقرة بینما الشركة الفرعیة سیریال قسنطینة  تتمتع باستقرار نسبي



الخاتمة
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بعد تناولنا للجوانب النظریة لكل من التعثر المالي والتنبؤ به من خلال نماذج التنبؤ بالتعثر المالي 
في المؤسسات الاقتصادیة، واستنادا للدراسات المرتبطة بالموضوع، تبین لنا مدى خطورة ظاهرة التعثر المالي 

وهذا ناجم عن ،وتطورهاهایتاستمرار یق تقف في طر على المؤسسة الاقتصادیة لما لها من تأثیرات سلبیة
المالي له دور كبیر في اتخاذ نبؤ بالتعثر، وقد تبین لنا أن التسلسلة من المشاكل التي تقع فیها المؤسسة

، وطبعا والتصفیةالوصول إلى حالة الإفلاس التعثر في مراحله المبكرة  وتجنباللازمة لمعالجة الإجراءات
مجموعة من النماذج الكمیة التي تلعب دور المنبه باقتراب حدوث التعثر التي هذا التنبؤ عن طریقیتم

.لمؤسساتاأثبتت كفاءتها وفعالیتها في مختلف

تطبیق كل على الواقع العملي، والدراسة المیدانیة التي جاءت لإسقاط المفاهیم النظریةطلاقا مننوا
على مؤسستي سوناریك والشركة الفرعیة Kidaوذج ونمSpringateنموذج و Altman Z-scoreمن نموذج 

.سیریال قسنطینة للتعرف على مدى قدرة المؤسستین على الاستقرار والقدرة على الاستمرار

اختبار صحة الفرضیات: أولا

:فیما یلي سیكون اختبار صحة الفرضیات على ضوء النتائج المیدانیة، وذلك على النحو التالي

مـن خـلال دراسـتنا المیدانیـة تـم التوصـل بـأن مؤسسـة  سـوناریك فـي حالـة :ضـیة الأولـىإختبـار صـحة الفر -أ
ا )Altman Z-score،Springate،Kida(أمـــان مـــن التعثـــر المـــالي وفـــق كـــل مـــن نمـــوذج  تتمتـــع الشـــركة أم

م لــى مرحلــة صــعوبة الحكــإمرحلــة الاســتقرارانتقلــت مــنلأنهــا Z-scoreAltmanنمــوذجباســتقرار نســبي وفــق
ممـا ، Kidaنمـوذج حسـبة أمـان فـي حالـو Springateنمـوذجحسـبمهـددة بـالتعثر المـالي، بینمـا علـى الحالـة

.صحیحةولىما یثبت أن الفرضیة الأیبین أن الشركة مستقرة نسبیا وهذا 

للمؤسسـتین محـل الدراسـة والنتـائج المتوصـل مـن خـلال دراسـتنا المیدانیـة :إختبار صحة الفرضیة الثانیـة-ب
Altman(مــن نمــوذج یهــا نلاحــظ وجــود اخــتلاف فــي نتــائج التنبــؤ بــالتعثر المــالي باســتخدام كــلإل Z-score ،

Springate ،Kida (وهذا ما یثبت أن الفرضیة الثانیة صحیحةعینة الدراسة في المؤسستین.

الدراسةج نتائ: ثانیا
لعدید من النتائج منها تم استخلاص اراسةمن الدالموضوع وتحقیق الأهداف المتوخاةللإلمام بجوانب

:إدراجها فیما یليهو متعلق بالجانب النظري ومنها ما هو متعلق بالجانب التطبیقي، ویمكنما
نتائج الدراسة النظریة-أ
على مجموعة من ، بحیث تعتمد في نشاطها تهدف لخلق قیمة مضافةمستقلاامالیاالمؤسسة كیانتشكل - 

.حقیق أهدافهاعملها وتالوظائف لتطویر
.تهایتنشط المؤسسة الاقتصادیة في بیئة ملیئة بالمخاطر وهذا یؤثر سلبا على استمرار - 



خاتمةال

141

الإفلاس في حالة عدم مقدرتها على معالجتهإلى یؤدي بها قد التعثر المالي خلل یصیب المؤسسة - 
.لفةالمختالتفاعل بین العدید من العواملنتیجةلا یكون مفاجئا، بل هحدوثخاصة وأن 

.ؤسسة المتعثرةمالیة تظهر على المتوجد أعراض مالیة وأخرى غیر - 
الاندماج، تغییر (للحد من خطورة التعثر المالي وآثاره تستخدم المؤسسة أكثر من وسیلة للعلاج من بینها - 

.)الشكل القانوني، البیع
.هداف المرجوةالتنبؤ هو استقراء للمستقبل بالاعتماد على المعلومات التاریخیة لتحقیق الأ- 
وعدم ،لتجنبها مختلف المخاطر التي تواجههااضروریعنصرایشكلالتنبؤ بالتعثر المالي للمؤسسة- 

.المؤسسة إلى حالة الإفلاس والتصفیةوصول
.المستحقةالتزاماتهااستخدام المؤشرات المالیة لتقییم وضعیة المؤسسة ومعرفة مدى قدرتها على مواجهة - 
.قرارات المؤسسةدوات والأسالیب المتبعة لترشید توازن المالي من بین الأتعتبر مؤشرات ال- 
تعتبر النماذج الكمیة للتنبؤ بالتعثر المالي إنذارات مبكرة باقتراب حدوث التعثر من أجل اتخاذ الإجراءات - 

.المناسبة

نتائج الدراسة التطبیقیة- ب
حققت المؤسستین محل الدراسة نتیجة صافیة موجبة وهذا دلیل على تحقیقهما لأرباح خلال سنوات - 

.الدراسة
الوضعیة تعتبر إیجابیة لأن المؤسستین وهذهمال العامل موجب للمؤسستین خلال سنوات الدراسة، الرأس - 

.یؤكد امتلاكهما لهامش أمانمما،استطاعتا تحقیق توازن مالي
أي أن ،مؤسسة سوناریك والشركة الفرعیة سیریال قسنطینة خزینة موجبة خلال فترة الدراسةحققت كل من-

.المؤسستین لدیهما السیولة الكافیة التي تستطیع تغطیة احتیاجات دورة الاستغلال
وهــــذا یــــدل علــــى قــــدرة المؤسســــتین علــــى تســــدید ، محــــل الدراســــة بســــیولة مالیــــة موجبــــةتتمتــــع المؤسســــتین-

.قصیرة الأجلالالتزامات 
إن مهلة تحصیل الزبائن في مؤسسة سوناریك أكبر من مهلة دوران الموردین وهذا ما یعكس عـدم فعالیتهـا - 

.في تسییر مواردها
على التمویل الذاتي هماعتمادلامالیةباستقلالیةمؤسسة سوناریك والشركة الفرعیة سیریال قسنطینة تتمتعان - 

.بشكل كبیر
نموذجو Z-scoreAltmanأمان من التعثر المالي وفق كل من نموذجمؤسسة سوناریك في حالة- 

Springate نموذج وKida.
لأنها انتقلت من Z-scoreAltmanنموذجالشركة الفرعیة سیریال قسنطینة تتمتع باستقرار نسبي وفق- 

.إلى مرحلة صعوبة الحكم على الحالةالاستقرار مرحلة 
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.Springateوفق نموذجمهددة بالتعثر المالي وهذاالشركة الفرعیة سیریال قسنطینة - 
.Kidaالشركة الفرعیة سیریال قسنطینة في حالة أمان من التعثر المالي وهذا وفق نموذج - 
.مؤسسة سوناریك تتمتع بوضع اقتصادي جید رغم بعض المؤشرات السلبیة-
.قسنطینة تتمتع باستقرار نسبيالشركة الفرعیة سیریال- 

تتوصیاال: ثالثا
الــذي تلعبــه النســب المالیــة ونمــاذج تأكیــدا علــى الــدور نتــائج التــي أســفرت عنهــا الدراســة و فــي ضــوء ال

:والمتمثلة في النقاط التالیةرد مجموعة من الاقتراحاتالتنبؤ بالتعثر المالي في المؤسستین محل الدراسة نو 
ى الوفـاء بالتزاماتهـا قصـیرة الأجـل مـن ضرورة الاهتمام بتحلیل نسب السیولة لأنها تقیس قدرة المؤسسـة علـ- 

.أصولها المتداولة، ومدى قدرتها على الاستمرار
الجزائریـــة فـــي المؤسســـات الاقتصـــادیة التـــي تخـــص التعثـــر المـــالي الدراســـات و إجـــراء المزیـــد مـــن الأبحـــاث - 

.لإحداث تطور مستمر في النماذج
یة، وهذا من خلال توجیه المؤسسات إلى التعثر المالي في المؤسسة الاقتصادنضرورة الكشف المبكر ع- 

.بالتعثر الماليضرورة استخدام نماذج التنبؤ
ضرورة قیام المؤسسة بعقد دورات تدریبیة دوریة في مجال التعثر المالي بمختلف جوانبه الذي قد یصیب - 

.التعرف على كیفیة التعامل معهبغیةالمؤسسة 
عثر المالي في المؤسسات مجال التحلیل والتنبؤ بالتمواكبة التطورات العلمیة وتجارب البلدان في- 

.وقوع بنفس الأخطاءالیة للاستفادة منها وتفادي الاقتصاد
.بأهمیة الدور الذي یمكن أن تقوم به نماذج التنبؤالقرار بالمؤسسات توعیة متخذي- 

آفاق الدراسة: رابعا
همیة بالنسبة للمؤسسات الجزائریة والاقتصاد بالغا في الأرالذي یعتبفي موضوع دراستنامن خلال بحثنا

إذ یمكن ،هناك بعض الجوانب المكملة لازالت تحتاج إلى المزید من التحلیل والبحثأنلناالوطني تبین
یمكن اقتراح العدید وبالتالي ،لمكانوفق الزمان وامن عدة جوانب وفي ظروف مختلفة ة التعثر المالي دراس

:من المواضیع
.ج للتنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریةبناء نماذ- 
.استخدام نماذج التنبؤ بالتعثر المالي في البنوك التجاریة الجزائریة- 
. تطویر نماذج التنبؤ بالتعثر المالي باستخدام أحدث النسب المالیة- 
كمیة دراسة حالة عینة من التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادیة باستخدام بعض النماذج ال- 

.المؤسسات الصناعیة الجزائریة
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المراجع باللغة العربیة: أولا

:المعاجم-أ

.2006ثقافي، عمان، الأردن، ، الطبعة الأولى، دار المشرق الالمعجم الاقتصاديجمال عبد الناصر، .1
.2001شرق ، بیروت، لبنان، الممعجم المنجد في اللغة العربیة المعاصرة، الطبعة الثانیة، دار .2
:الكتب- ب

، الطبعة الثالثة، دار الثقافة للنشر والتوزیـع، عمـان، القانون التجاري الشركات دراسة مقارنة،أكرم یاملكي.1
.2010الأردن، 

، الطبعـــة الثانیـــة، دار وائـــل للنشـــر )الإدارة المالیـــة(التســـییر المـــاليإلیـــاس بـــن ساســـي ویوســـف القریشـــي، .2
.2011عمان، الأردن، الجزء الأول،والتوزیع،

، الطبعـــة الثانیـــة، دار وائـــل للنشـــر )الإدارة المالیـــة(التســـییر المـــاليإلیـــاس بـــن ساســـي ویوســـف قریشـــي، .3
.2011الجزء الثاني، عمان، الأردن، والتوزیع،

الطبعــة الثانیــة، دار ،أســالیب التحلیــل الكمــي مــدخل لدراســة التســویق الحــدیثیــاد عبــد الفتــاح النســور، إ.4
.2014صفاء للنشر والتوزیع، عمان ،الأردن ، 

الطبعـــة ، اســـتراتیجیات الإدارة المالیـــةوارشــید عبـــد الأمیـــر جاســـم الشــمري، جلیــل كـــاظم مـــدلول العارضـــي.5
.2012دار صفاء للطباعة والنشر ، عمان، الأردن، الأولى، 

ــیم حمــزة محمــود الزبیــدي، .6 ــالي لأغــراض تقی ــل الم ــؤ بالفشــلالتحلی مؤسســة ، ، الطبعــة الثانیــةالأداء والتنب
.2011الأردن، عمان، الوراق للنشر والتوزیع،

دار الأیام للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى،،الأسواق المالیة والفشل الماليحیدر عباس عبد االله الجنابي، .7
.2016عمان، الأردن، 

دار الأیام للنشر والتوزیع،الطبعة الاولى، فشل المالي،الأسواق المالیة وال، حیدر عباس عبد االله الجنابي.8
.2016الأردن، ، عمان

دار صــفاء للنشــر الطبعــة الأولــى، ، إدارة الإنتــاج والعملیــاتخضــیر كــاظم حمــود وهایــل یعقــوب فــاخوري، .9
.2009، ، عمان، الأردنوالتوزیع

.2013والنشر والتوزیع، الجزائر، شركة دار الأمة للطباعة ، اقتصاد وتسییر المؤسسةرفیقة حروش، .10
، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان، وظائف وعملیات منظمات الأعمالزكریا الدوري وآخرون، .11

.2010الأردن، 
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تخطـیط ومراقبـة الإنتـاج فـي المؤسسـات الصـناعیة سامح عبد المطلب عامر وعلاء محمد سـید قنـدیل، .12
.2011الفكر ناشرون وموزعون، عمان، الأردن، دار الطبعة الأولى، ، والخدمیة

سعاد نائف برنوطي، الإدارة أساسیات إدارة الأعمال، الطبعة الخامسة، دار وائـل للنشـر، عمـان، الأردن، .13
2009.

دار الحامـد للنشـر الطبعة الأولى، ،الجدید في الأسالیب الكمیة وبحوث العملیاتسهیلة عبد االله سعید، .14
.2007لأردن، والتوزیع، عمان، ا

الطبعـة الاولـى، ،IFRSالتحلیل المـالي الحـدیث طبقـا للمعـاییر الدولیـة للإبـلاغ المـالي ، شعیب شـنوف.15
.2012، الأردن، دار الزهران للنشر والتوزیع، عمان

، الطبعـــة إدارة واســـتراتیجیة منظمـــات الأعمـــال المتوســـطة والصـــغیرةطـــاهر محســـن منصـــوري الغـــالبي، .16
.2009للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الأولى، دار وائل 

، الطبعــة الرابعــة، دیــوان المطبوعــات الجامعیــة، بــن اقتصــاد وتســییر المؤسســةعبــد الــرزاق بــن حبیــب، .17
.2009عكنون، الجزائر، 

مكتبة الوفاء القانونیـة، القـاهرة، الطبعة الأولى،،إدارة المخاطر والأزماتعبد الرؤوف أحمد على محمد، .18
.2016مصر، 

، الطبعــة الرابعــة، دار الإدارة المالیــة أطــر نظریــة وحــالات علمیــة، الســتار الصــیاح وســعود العمــاريعبــد.19
.2010الأردن، وائل للنشر والتوزیع، عمان، 

، الطبعــة الأولــى، دار وائــل للنشــر، اقتصــادیات الإنتــاج الصــناعيعبــد الغفــور حســن كنعــان المعمــاري، .20
.2010عمان، الأردن، 

المكتــب الجــامعي الحـــدیث، ،المحاســبة فــي شـــركات الأشــخاص والأمــوالعبــد االله عبــد العظــیم هــلال، .21
.2006الإسكندریة، مصر، 

الــدیون المصــرفیة المتعثــرة والأزمــة المالیــة المصــرفیة العالمیــة أزمــة الــرهن عبـد المطلــب عبــد الحمیــد، .22
.2009الإسكندریة، مصر، الجامعة،ر الدا،العقاري الأمریكي

، الطبعــة الثانیــة، دار زهــران للنشــر أساســیات الإدارة المالیــةعبــد المعطــي ارشــید وحســني علــي خریــوش، .23
.2011والتوزیع، عمان، الأردن، 

الطبعــــة الثالثــــة، دار المســــیرة للنشــــر والتوزیــــع ، أصــــول المحاســــبة المالیــــة،رعبــــد الناصــــر إبــــراهیم نــــو .24
.2005والطباعة، عمان، الأردن، 

دار النفــائس الطبعــة الأولــى، ، إدارة المخــاطر فــي المصــارف الإســلامیةعبــد الناصــر برانــي أبــو شــهد، .25
.2013للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، 
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دار المســـیرة للنشـــر ، الطبعـــة الثانیـــة، الإدارة المالیـــة النظریـــة والتطبیـــق، عـــدنان تایـــه النعیمـــي وآخـــرون.26
.2008الأردن،والتوزیع والطباعة، عمان،

، دار الأیـام للنشـر والتوزیـع، إدارة المؤسسات المالیة مـدخل فكـري معاصـر، علاء فرحان طالب وآخرون.27
.2013عمان، الأردن، 

.2008إثراء للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الطبعة الاولى،،الإدارة المالیةعلي عباس،.28
الجامعیـة، بـن عكنـون، الجزائـر، ، الطبعة السادسة، دیوان المطبوعاتاقتصاد المؤسسةعمري صخري، .29

2008.
دار بلقــــیس دار الطبعـــة الأولــــى،، تســــییر التســــییر المــــالي للمؤسســــة، فـــاتح ســــاحل ویوســـف بومــــدین.30

.2016الجزائر، البیضاء،
.2009الطبعة الثانیة، دار الحامد للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الإدارة المالیة،،فایز سلیم حداد.31
،رام االله، فلســطین،SEM Financialالطبعــة الاولــى،التحلیــل المــالي،فهمــي مصــطفى الشــیخ،.32

2008.
-الاســـتثمار-مبـــادئ الإدارة المالیـــة إطـــار نظـــري ومحتـــوى علمـــي التمویـــلفیصـــل محمـــود الشـــواورة،.33

.2013عمان، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة،الطبعة الأولى، ،التحلیل المالي-التخطیط

دار المنـــاهج للنشـــر والتوزیـــع، عمـــان، الأردن، الطبعـــة الأولـــى، ، إدارة المـــوارد البشـــریةمجیـــد الكرخـــي، .34
2014.

، الطبعـة الثانیـة، دار وائـل للنشـر والتوزیـع، منظمات الأعمال المفاهیم والوظائفمحفوظ جوده وآخرون، .35
.2008عمان، الأردن، 

الطبعـــة الثانیـــة، دار المـــریخ للنشـــر، التحلیـــل المـــالي شـــركات وأســـواق مالیـــة،،محمـــد المبـــروك أبوزیـــد.36
.2009الریاض، المملكة العربیة السعودیة، 

ــات العامــةمحمــد رفیــق المصــري، .37 ــى التأمین ــأمین وإدارة الخطــر تطبیقــات عل زهــران للنشــر، عمــان، ،الت
.2009الأردن، 

دار الهنــاء للتجلیــد المحاســبة وتحلیــل القــوائم المالیــة، المكتــب الجــامعي الحــدیث،محمــد عبــاس بــدوي،.38
.2009الإسكندریة، مصر، الفني،

دار وائــل للنشــر، عمــان، الأردن، الطبعــة الأولــى، ، الإدارة المالیــة الحدیثــةمحمــد علــي إبــراهیم العــامري، .39
2013.

إثــراء للنشــر والتوزیــع، عمـــان، الطبعــة الأولــى،،الإدارة المالیــة المتقدمــةمحمــد علــي أبــراهیم العــامري، .40
.2010الأردن، 
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دار الفكــر ناشــرون وموزعــون، عمــان، الطبعـة الأولــى،،أساســیات الإدارة المالیــةمحمـد قاســم خصــاونة، .41
.2010الأردن، 

د مــادار الحالطبعــة الاولــى، الأداء المــالي وأثــره علــى عوائــد أســهم الشــركات،محمــد محمــود الخطیــب، .42
.2009، الأردن، لنشر والتوزیع ،عمانل

الاتجاهـــات الحدیثـــة فـــي التحلیـــل المـــالي والائتمـــاني الأســـالیب والأدوات والاســـتخدامات محمـــد مطـــر، .43
.2010عمان، الأردن،،ردار وائل للنش،الطبعة الثالثة،العملیة

دار الطبعـة الأولـى، ، )مـدخل نظـري(إدارة الإنتـاج والعملیـاتمحمود أحمد فیـاض وعیسـى یوسـف قـدادة، .44
.2010صفاء للنشر والتوزیع، عمان، 

، الطبعــة الثانیــة، دار الإعصــار العلمــي ومكتبــة الإدارة المالیــة المعاصــرةمحمــود عــزت اللحــام وآخــرون، .45
.2016المجتمع للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، 

ــد، بوشــنقیرمیلــود و زغیــب ملیكــة .46 ــامج الرســمي الجدی دیــوان المطبوعــات،التســییر المــالي حســب البرن
.2010الجامعیة، بن عكنون، الجزائر، 

، الطبعــة الثالثــة، دار وائــل لنشــر، التحلیــل المــالي مــدخل صــناعة القــرارآخــرون، و منیــر شــاكر محمــد .47
.2007الأردن، عمان،

دار الطبعـة الأولـى، ، )مـنهج كمـي مـع دراسـة الحالـة(مؤید عبد الحسین الفضل، تخطیط ومراقبة الإنتـاج .48
.2007ض، المملكة العربیة السعودیة، المریخ للنشر، الریا

، الطبعــة الثالثــة، دیــوان المطبوعــات الجامعیــة، بــن شــركات الأمــوال فــي القــانون التجــارينادیــة فضــیل، .49
.2008عكنون، الجزائر، 

.، الطبعة الثانیة، دار المحمدیة العامة، الجزائر، دساقتصاد المؤسسةناصر دادي عدون، .50
دار البادیـة ناشـرون وموزعـون، الطبعـة الاولـى،،المالي دراسة نظریة تطبیقیـةالتحلیل نعیم نمـر داوود،.51

.2012عمان، وسط البلد، 
.2010، ردیوان المطبوعات الجامعیة، بن عكنون، الجزائ،تسییر الموارد البشریةنوري منیر، .52
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.2006صفاء للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، 
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:الأطروحات والرسائل- ت
:أطروحات الدكتوراه-
محاولة التنبؤ بمؤشرات الأسـواق المالیـة العربیـة باسـتعمال النمـاذج القیاسـیة دراسـة حالـة أمینة دربـال، .1

الاقتصادیة وعلوم التسییر والعلوم التجاریة، تخصص ، أطروحة دكتوراه، كلیة العلوم مؤشر سوق دبي المالي
2014نقود بنوك ومالیة، جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان، الجزائر، 

تطویع النمـاذج حسـب خصوصـیات -التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادیةانتصار سلیماني، .2
اریــة وعلــوم التســیر، تخصــص اقتصــاد مــالي، ، أطروحــة دكتــوراه ، كلیــة العلــوم اقتصــادیة وتجالبیئــة الخارجیــة

.2016، الجزائر، 1جامعة الحاج لخضر، باتنة

السیاســة المالیــة ودورهــا فــي اختیــار مصــادر التمویــل فــي المؤسســة الاقتصــادیة دراســة حنـان بوطغــان، .3
ؤسسة ، أطروحة دكتوراه، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، تخصص اقتصاد وتسییر المحالة تطبیقیة،

.2017جامعة باجي مختار، عنابة، الجزائر، 
دور الأســالیب الحدیثــة للتحلیـل المــالي فــي تطـویر عملیــة تقیــیم الأداء المـالي دراســة حالــة ،حیزیـة بنیـة.4

أطروحــــة دكتـــوراه، كلیــــة العلــــوم الاقتصــــادیة والعلـــوم التجاریــــة وعلــــوم التســــییر، تخصــــص مصــــلحة صــــیدال،
.2017الأعمال والمالیة، جامعة الدكتور یحي فارس، المدیة، الجزائر، الاقتصاد التطبیقي في إدارة

ــة المؤسســات رضــوان باصــور، .5 ــیم أداء المؤسســات حال دور الأســالیب الحدیثــة للتحلیــل المــالي فــي تقی
، أطروحــة دكتــوراه، كلیــة العلــوم الاقتصــادیة والعلــوم التجاریــة وعلــوم التســییر، تخصــص الاقتصــادیة الجزائریــة

.2018، 3ومحاسبة ، جامعة الجزائرمالیة 
، التمویل بالسندات أثره على الأداء المالي للمؤسسة دراسـة حالـة سـونلغاز الجزائـرسیف الدین قحایریة، .6

أطروحـــة دكتـــوراه، كلیـــة العلـــوم الاقتصـــادیة وعلـــوم التســـییر، قســـم العلـــوم الاقتصـــادیة، جامعـــة بـــاجي مختـــار، 
.2016عنابة، الجزائر، 

ور إدارة المخاطر المالیة في حمایة المؤسسة الاقتصادیة من الفشـل المـالي دراسـة حالـة دطبیب سـارة، .7
، أطروحـــة دكتـــوراه، كلیــة العلـــوم الاقتصــادیة التجاریـــة وعلـــوم عینــة مـــن المؤسســـات الصـــناعیة فـــي الجزائـــر

.2017، 3التسییر، تخصص مالیة ومحاسبة، جامعة الجزائر 
:رسائل الماجستیر- 

، -دراســة حالــة شــركة الأشــغال العامــة والطرقــات-تقیــیم المؤسســة مــن وجهــة نظــر البنــكأحـلام مخبــي، .1
رسالة ماجستیر، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، تخصص بنوك وتأمینات، جامعة منتوري، قسنطینة، 

.2007الجزائر، 
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سسة الاقتصـادیة الجزائریـة دور المراجعة الداخلیة والمراجعة الخارجیة في تحسین أداء المؤ إناس بلیـام، .2
رســالة ماجســتیر، كلیــة العلــوم الاقتصــادیة والتجاریــة ،دراســة حالــة تطبیقیــة لمؤسســة نفطــال مقاطعــة الوقــود

.2015، 3وعلوم التسییر، تخصص دراسات محاسبیة وجبایة وتدقیق، جامعة الجزائر
حالــة شــركة إنجــاز المنشــآت دور المراجعــة الداخلیــة فــي تجنــب الفشــل المــالي دراســة أوكاشــبي صــونیا، .3

، رسـالة ماجسـتیر، كلیـة العلـوم الاقتصـادیة التجاریـة وعلـوم التسـییر، تخصـص دراسـات INERGAالأساسیة
.2016، 3یة جبایة وتدقیق، جامعة الجزائرمحاسب

دراسة (نموذج مقترح للتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفیة العاملة في فلسطین جهاد حمدي إسماعیل مطر، .4
، رســالة ماجسـتیر، كلیــة التجـارة، تخصــص المحاسـبة والتمویــل، الجامعـة الإســلامیة، غـزة، فلســطین، )تطبیقیـة
2010.

اســـتخدام التحلیـــل المـــالي فـــي التنبـــؤ بـــالأداء المـــالي للمؤسســـة دراســـة حالـــة مركـــب ، رضــوان باصـــور.5
لــوم التســییر، تخصــص رســالة ماجســتیر، معهــد العلــوم الاقتصــادیة والتجاریــة وعأنتیبیوتیــك الصــیدال المدیــة،

.2009، المدیة، الجزائر، ومحاسبة، جامعة الدكتور یحي فارسمالیة 
ــل التحلیــل المــالي فــي ســمیة تبــة.6 ــة فــي تفعی ، دور المعــاییر المحاســبیة والمعــاییر الإبــلاغ المــالي الدولی

لة ، رسـا)2012-2009(مـن ) GCB(المؤسسة دراسة حالـة المؤسسـة الوطنیـة للهندسـة المدنیـة والبنـاء
ماجســـتیر، كلیـــة العلـــوم الاقتصـــادیة والتجاریـــة وعلـــوم التســـییر، تخصـــص إدارة أعمـــال، جامعـــة أحمـــد بـــوقرة، 

.2014بومرداس، الجزائر، 
، رسالة ماجستیر، كلیة العلوم الاقتصادیة أثر تقلبات معدل الفائدة على أداء المؤسسةسهیلة بن الموفق، .7

.2006عة منتوري، قسنطینة، الجزائر، وعلوم التسییر، تخصص تسییر المؤسسات، جام
الأداء المـالي للمؤسسـة الاقتصـادیة قیـاس وتقیـیم دراسـة حالـة مؤسسـة صـناعات الكوابـل عادل عشي، .8

، رســالة ماجسـتیر، كلیــة الحقـوق والعلــوم الاقتصـادیة، تخصــص تسـییر المؤسســات )2002-2000(ببسـكرة 
.2002الصناعیة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر، 

دور القــوائم المالیــة المعدلــة بــالقوة الشــرائیة العامــة فــي التنبــؤ عــن عبــد الجبــار علــوان جبــر الجیاشــي، .9
رسـالة ،)دراسة تطبیقیة في عینة من الشركات الصـناعیة فـي سـوق العـراق لـلأوراق المالیـة(الفشل المالي 

.2017ماجستیر، كلیة الإدارة والاقتصاد، تخصص قسم المحاسبة، جامعة القادسیة، العراق، 
دور ومكانــة إدارة المخــاطر فــي المؤسســة الاقتصــادیة دراســة حالــة مؤسســة الاســمنت عبــدلي لطیفــة، .10

لتسـییر، تخصـص ، رسالة ماجستیر، كلیة العلوم الاقتصادیة والعلـوم التجاریـة وعلـوم اسعیدةSCISومشتقاته 
.2012الجزائر،إدارة الأفراد وحوكمت الشركات، جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان، 

أثر التشخیص المالي على تنافسیة المؤسسة الاقتصادیة دراسة حالة مؤسسة المطـاحن عقبة قطـاف، .11
دیة ، رســــالة ماجســــتیر، كلیــــة العلــــوم الاقتصــــا)2006-2003(للفتــــرة مــــابین -بســــكرة–الكبــــرى للجنــــوب 

.2009والتسییر، تخصص اقتصاد وتسییر المؤسسة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر، 
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المنهج الحدیث للتحلیل المالي الأساسـي فـي تقیـیم الأداء دراسـة حالـة شـركة اسـمنت عمار بن مالك،.12
ــدة مــن  ــرة الممت التســییر، ، رســالة ماجســتیر، كلیــة العلــوم الاقتصــادیة وعلــوم 2010-2006الســعودیة للفت

.2011تخصص إدارة مالیة، جامعة منتوري، قسنطینة، الجزائر، 
ــة شلمجــد بوزیــدي، .13 ــي المؤسســات الصــغیرة والمتوســطة دراســة حال م للخــدمات .م.ذ.إدارة المخــاطر ف

، رســالة ماجســتیر، كلیــة العلــوم الاقتصــادیة وعلــوم التســییر والعلــوم التجاریــة، )DOUDAH(العامــة والتجــارة
.2009المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، جامعة أحمد بوقرة، بومرداس، الجزائر، تخصص تسییر 

ـــة للمؤسســـات ، محمـــد أمـــین عكـــوش.14 ـــة المالی ـــى المردودی ـــة عل ـــاییر المحاســـبة الدولی ـــق مع ـــر تطبی أث
مؤسســة مدبغــة ومراطــة الرویبــة ) ENAP(الاقتصــادیة الجزائریــة دراســة حالــة المؤسســة الوطنیــة للــدهن 

)TAMEG(،جســتیر، كلیــة العلــوم الاقتصــادیة والعلــوم التجاریــة وعلــوم التســییر، تخصــص محاســبة رســالة ما
.2011، 3وتدقیق، جامعة الجزائر

اســتخدام مقــاییس التــدفق النقــدي والعائــد المحاســبي للتنبــؤ بالتــدفقات النقدیــة محمــد یوســف الهبــاش، .15
، الجامعـة الإسـلامیة، غـزة، فلسـطین، ، رسالة ماجستیر، كلیة التجارة، تخصص المحاسبة والتمویلالمستقبلیة

2006.
التحلیل المالي ودوره في اتخاذ القـرارات المالیـة دراسـة تطبیقیـة للتحلیـل المـالي علـى مریم بن یوسـف، .16

رســـالة ماجســـتیر، كلیـــة العلـــوم الاقتصـــادیة والتجاریـــة وعلـــوم التســـییر، تخصـــص محاســـبة مؤسســـة جزائریـــة،
.2014، الجزائر،2وتدقیق، جامعة البلیدة

مساهمة في تخفـیض تكـالیف المؤسسـة مـن خـلال التحكـیم فـي وظیفـة التمـوین دراسـة مهني بوریش، .17
رسـالة ماجسـتیر، كلیـة العلـوم ،-بجایـة-Lait-Tchin/ِCandiaحالـة مؤسسـة تصـنیع وتوزیـع الحلیـب 

.2012الاقتصادیة التجاریة وعلوم التسییر، تخصص محاسبة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر،
، رسالة ماجستیر، كلیة العلـوم إستراتیجیة إدارة المخاطر المالیة في المؤسسة الاقتصادیةنسیمة بروال، .18

الاقتصـــادیة التجاریـــة وعلـــوم التســـییر، تخصـــص اســـتراتیجیة مالیـــة، جامعـــة العربـــي بـــن مهیـــدي، أم البـــواقي، 
.2011الجزائر، 

الشـركات باسـتخدام انمـوذج ألتمـان دراسـة علـى حالـة التنبـؤ بتعثـر الرفاعي، ) محمد علي(هاشم أحمد .19
، رســالة ماجســتیر، كلیــة الأعمــال، تخصــص المحاســبة شــركات الصــناعة المدرجــة فــي ســوق بوصــة عمــان

.2017والتمویل، جامعة الشرق الأوسط، الأردن، 
علـى قطـاع استخدام النسب المالیة للتنبؤ بتعثـر الشـركات دراسـة تطبیقیـة هلا بسام عبد االله الغصـین، .20

، رسـالة ماجسـتیر، كلیـة التجـارة، تخصـص إدارة أعمـال، الجامعـة الإسـلامیة، غـزة، المقاولات فـي قطـاع غـزة
.2004فلسطین، 
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الشــركة (دور التحلیــل المــالي فــي تقیــیم أداء المؤسســة الموریتانیــة حالــة ، ولــد عبــد الجلیــل الشــیخ .21
ـــة للاســـتیراد والتصـــدیر  ر، كلیـــة العلـــوم الاقتصـــادیة والتجاریـــة وعلـــوم رســـالة ماجســـتی،)SONIMEKالوطنی

.2008التسییر، تخصص إدارة أعمال، جامعة الجزائر، 
ــة مــن الشــركات یاســر دلــوان،.22 ــى عین ــة عل ــالتعثر دراســة تطبیقی ــؤ ب ــي التنب ــة ف اســتخدام النســب المالی

المحاسـبین ، بحث مقدم لاستكمال متطلبات الحصول على رخصة محاسب قانوني، جمعیة التجاریة السوریة
.2014القانونیین، سوریا، 

:المجلات- ث

ــین أحمــد فــارس القیســي، .1 ــز ب ــى التمیی ــة عل ــدرة تنبؤی ــة ق ــى النســب المالی ــة عل ــك النمــاذج المبنی هــل تمل
الشركات المتعثرة وغیر المتعثرة دراسـة مقارنـة بـین نمـوذج مشـتق مـن النسـب المالیـة للشـركات الصـناعیة 

.2016،  01، العدد 43دراسات العلوم الإداریة، الجامعة الأردنیة، المجلد ، مجلة الأردنیة ونموذج ألتمان
بین النظریـة والتطبیـق دراسـة تحلیلیـة لعینـة Altmanأنموذج آشتي عبد الستار عبد الغني البریفكاني،.2

ة الإدارة كلیـ، ، مجلـة تكریـت للعلـوم الإداریـة والاقتصـادیةمن المصارف العراقیة الأهلیة للتنبؤ بالفشل المـالي
.، دس37، العدد 01والاقتصاد، جامعة تكریت، العراق، المجلد 

التنبــؤ بــالتعثر المــالي فــي مؤسســة عمومیــة اقتصــادیة دراســة حالــة ایــت محمــد مــراد وعســاوس موســى، .3
.2018، العدد الثاني، 09، المجلد 3، جامعة الجزائر"جن جن"مؤسسة 

تخدام نمـوذج التمهیـد الأسـي فـي ترشـید قـرارات الإنتـاج فعالیـة التنبـؤ باسـإیمان رزاقـي وصـبري مقـیمح، .4
، مجلـة الحكمـة للدراسـات الاقتصـادیة، جامعـة دراسة حالة مؤسسـة صـناعة الاسـمنت بحجـر السـود سـكیكدة

.2018، 11، العدد 05، سكیكدة، الجزائر، المجلد 1955أوت 20
وأهمیـة الكشـف عـن احتمـالات فشـل مفهـوم بشرى نجم عبد االله المشهداني وضـمیاء محمـد جـواد الشـذر، .5

مجلـة العلــوم الاقتصـادیة و الإداریـة، كلیــة الشـركات المســاهمة انمـوذج مقتــرح للتطبیـق فــي البیئـة العراقیــة،
.2014، 75، العدد 20الإدارة والاقتصاد، جامعة بغداد، العراق، المجلد 

سسـات الفاشـلة والمؤسسـات السـلیمة دراسة تطبیقیة لأسلوب التمییز بـین المؤ بلقوم فرید وخلیفة الحاج، .6
ـــاملي  ـــل الاحصـــائي الع ـــةAFDباســـتخدام التحلی ـــة المؤسســـات الصـــغیرة والمتوســـطة الجزائری ، مجلـــة حال

. 2015، 09، العدد05، الجزائر، المجلد 1الاقتصاد الصناعي ،جامعة الحاج لخضر، باتنة 
مالیـة المشـتقة مـن قائمـة التـدفقات مـدى أهمیـة النسـب الالخموسي أحمد الحلیوي وأحمد الشریف أحمد، .7

، مجلــة الزرقــاء للبحــوث والدراســات النقدیــة للتنبــؤ بالفشــل المــالي فــي الشــركات الصــناعة العامــة فــي لیبیــا
.2015الإنسانیة، كلیة الاقتصاد، جامعة سرت، لیبیا، المجلد الخامس عشر، العدد الأول، 
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دراســـة / Kida&3-Zetaالمـــالي باســـخدام نمـــوذجي التنبـــؤ بالفشـــلرافعــة إبـــراهیم عبــد االله الحمـــداني، .8
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:ملخص

سـتخداممحاولة معرفة الوضعیة المالیة المستقبلیة للمؤسسات محل الدراسة باالدراسة إلى هذهتدفه
علـى اتخـاذ هامـا یسـاعدمبهـا،التعثـروجـود لاحتمـال امبكـر الإعطـاء تنبیهـلـك وذالتنبؤ بـالتعثر المـالي نماذج 

Altmanذجاسـتخدام كـل مـن نمـو قمنا بغرض تحقیق أهداف الدراسة ، ولفي الوقت المناسبالقرارات الملائمة

Z-score نمــوذجوSpringate نمــوذج وKidaمــن مؤسســة ســوناریك و ي تتوافــق مــع طبیعــة ونشــاط كــلتــال
).2017-2014(متدةفترة المالخلال لهما عتماد على القوائم المالیة بالاالشركة الفرعیة سیریال قسنطینة 

النمـاذج الثلاثـة توصلت هذه الدراسة إلى أن مؤسسة سوناریك في حالة أمان من التعثر المـالي وفـقو 
فـي حالـة و ، Springateنمـوذجحسـب مهددة بالتعثر المـالي أما الشركة الفرعیة سیریال قسنطینة السابقة الذكر، 
.انسبیاسجلت استقرار Altman Z-scoreنموذج حسب أما ،Kidaوفق نموذج أمان من التعثر

.التنبؤ بالتعثر المالينماذج، التنبؤ،التعثر المالي، القوائم المالیة:ات المفتاحیةالكلم
Abstract:

The study aimed to determine the future financial situation of some institutions using
financial impairment prediction models to give an early warning of the possibility of  stumbling,
which helps them to make the right decisions in a timely manner. For achieving the objectives of
the study both Altman Z - score model, Springate model and the kida model are employed. As
they are in line with the nature and activity of Sonaric Corporation and the subsidiary Cyril
Constantine based on their financial statements for the period 2014-2017.

The study found that SONARIC is in a safe state of financial stumbling in accordance
with the above three models. However, the subsidiary Cyril Constantine is threatened by
financial defaults according to the springate model, in the case of safety of stumbling according
to the Kida model, and relatively stable according to Altman W-score Model.

Keywords: Financial Statements, Financial stumbling , corporation, springate, cyril, sonaric.
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