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 شكر وعرف ان
وزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت علينا وعلى والدينا وأن نعمل أربي 

.صالحا ترضاه و ادخلنا برحمتك  في عبادك الصالحين  
من لم يشكر الناس لا يشكر " وانطلاقا من قوله صل الله عليه وسلم 

".الله  
لا يسعنا وقد انتهينا من هذا العمل بعون الله وتوفيقه إلا أن نتقدم بوافر 
التقدير وجزيل الشكر إلى الوالدين الكريمين دائما وأبدا، ونقدم عظيم 

" مرابط محمد" الشكر وبأسمى عبارات التقدير والإحترام للأستاذ المشرف 
.على توجيهاته القيمة طيلة المسيرة الإشرافية  

لى كل  عمال مؤسسة الكاتمية للفلين ومؤسسة مدبغة الجلود بجيجل وا 
 وأخص بالذكر

  .كيموش فخر الدين  -
 .فثوسي عماد -                      

 .هذا العمل سواء من قريب أو بعيد إلى كل من ساعدنا في إنجاز

 

 



 إهداء
من انشغلت بغيره لى مل، إلى من شببت على الدنيا فكان الأإ

حنان الصافي ومورد لى من كان لي منبع الفكان بي منشغل، إ
إلى من عشقت عمري لأجلها لأني إذا " أبي"الهوى الكافي إليك 

عتني كرها لى من حملتني ثقلا ووضمت أخجل من دمعها، إ
يمانا إ يا مقصد الولهان ومورد الضمان " أمي"ليكوأرضعتني حبا وا 

.ومأمن الهيمان  

.لى من شاركني طعم الأيام ورافقوني على مر الأعوام أخوتى إ  

إلى كل من علمني حرف  .....مشواري الدراسي لى زملائي فيإ
لى وطني أو قدم لي قلم، إلى كل أصدقائي إلى كل أقربائي، إ

.العزيز الغالي  
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 مقدمة
 

 

 أ

 ين علىتبر لكتابات وأعمال الكثير من الاقتصاديحيزا مع المؤسسة الاقتصاديةلقد شغلت 

ة ل المؤسس، وتعمللمجتمع الاقتصاديالأيديولوجية، باعتبارها النواة الأساسية في النشاط  اختلافاتجاهاتهم

تميز ية وعالم لمنافسفي محيط يتسم بالإنفتاح والتطلع نحو العالم الخارجي وفي بيئة تسودها حدة ا الاقتصادية

ة كثيرة اطر ماليفتاح مخكون فيها البقاء للأقوى، فينجم عن هذا الإنبل والعولمة المالية ي الاقتصاديةبالعولمة 

 ا لتعثر تعرضه وتزيد من إحتمالات واستمراريتها هاوجود )السيولة، السوق، الإئتمان( التي تهدد ومتنوعة

 .ككل القومي والمجتمع الاقتصادمستوى المؤسسة و المستثمرين و علىأثار سلبية  عنهينتجمما 

عثر إلى الت وقد يؤدي ذلك الاقتصاديةمشاكل وصعوبات تؤثر في أنشطتها  الاقتصاديةتواجه المؤسسة 

ج الذي ينتوقية وت المؤسسة وترهل عملياتها الإنتاجية وقلة حصتها السالمالي الذي يؤدي إلى تراجع إيرادا

الأداء لمالي والها، وضعف إدارة المؤسسة بمتابعة التنبؤ بالتعثر  الاقتصاديعنه صعوبة في قياس الأداء 

د الية عنلتزاماتها المالمعرفة نجاح أو إفلاس المؤسسة من خلال عدم قدرتها على تسديد  الاقتصادي

 إستحقاقها.

النسبة بالمهمة من بين المواضيع الأساسية و الاقتصاديةيعد موضوع التنبؤ بالتعثر المالي للمؤسسات 

التي ؤسسات وتنقيط لتنبؤ بتعثر المللمؤسسة ومحيطها، فقد جاءت العديد من الدراسات والأبحاث بنماذج 

لمالية لنسب انها بنية على مجموعة من اتعتبر من أهم الأدوات المستخدمة في كشف المبكر لتعثر خصوصا أ

لوقوع ات من اتباع سياسات مالية جديدة تجنب المؤسسإإجراءات تصحيحية و ذتخااالمهمة، والتي تهدف إلى 

 في الإفلاس في المستقبل.

 إشكالية الدراسة -1

 وعلى ضوء ما سبق تنجلي معالم الاشكالية الرئيسية التي يمكن صياغتها كالاتي:

 الجلود  ومدبغة لتنبؤ بالتعثر المالي في مؤسستي الكاتمية للفلينما مدى فعالية استخدام نماذج التنقيط 

 ؟-جيجل-

وضوع ذا المهوللإجابة على الإشكالية المطروحة والإحاطة بالجوانب المختلفة التي تشكل محور دراسة   

 ندرج التساؤلات الفرعية التالية:

 تعثر المالي؟ما المقصود بالتنبؤ بال *

 محل الدراسة؟ الاقتصاديةة المالية للمؤسسات ماهي الوضعي *

 هل تستطيع نماذج التنقيط التنبؤ بالتعثر المؤسستين محل الدراسة؟* 

 فرضيات الدراسة -2

 بحث:على التساؤلات الفرعية نقترح الفرضيات التالية وسنحاول إختبارها خلال هذا ال وللإجابة

 .أسس علمية وأساليب رياضية وإحصائية على

 .حصائيةالتنبؤ بالتعثر المالي يمثل تقديرات للمستقبل ويتم وفق أسس علمية وأساليب رياضية وإ -

 .ومتعثرة ماليا ضعيفة بوضعية ماليةمدبغة الجلود( تتمتع مؤسستي )الكاتمية للفلين و -

 .المالي في المؤسستين محل الدراسةنماذج التنقيط أظهرت فعاليتها بالتنبؤ بالتعثر -

 أهداف الدراسة -3

 تسعى هذه الدراسة إلى تسليط الضوء على النقاط التالية:

 وضع مفهوم واضح لظاهرة التعثر المالي وإستعراض المفاهيم الشبيهة به والتفريق بينهم. -

 إظهار أهمية النماذج الكمية في التنبؤ بالتعثر المالي. -

ين لتمييز بالي و االنماذج التي لديها دقة  والقدرة في التشخيص المبكر والتنبؤ بالتعثر المالتعرف على  -

 المؤسسات المتعثرة والغير متعثرة.

 أهمية الدراسة -4



 مقدمة
 

 

 ب

وضع معرفة اللمالي وبالتنبؤ بالتعثر االنماذج التنقيط  لدور الفعال الذي تلعبتبرز الأهمية  من خلال ا

ليم سع مالي الإجراءات الكفيلة بالحفاظ على وض اتخاذستقبل والذي يمكنهم من المالي للمؤسسات في الم

بوابة لسابقة والبحوث لأهمية هذا الموضوع من الناحية العلمية والعملية، لأنه امتداد  كما تنبع أيضا للمؤسسة.

 للبحوث مستقبلية.

 الدراسة أسباب اختيار -5

 ارتباط الموضوع بطبيعة التخصص.-

 إضافة مرجع جديد إلى المكتبة الجامعية. محاولة-

 حداثة موضوع الدراسة.-

 

 

 

 

 

 

 

 الدراسة وأدوات منهجية -6

لمنهج امن خلال الإطلاع على الدراسات السابقة ونظرا لطبيعة الموضوع ظهر لنا من خلاله أن 

مالي من ثر الالمناسب للدراسة هو المنهج الوصفي التحليلي الذي قمنا من خلاله بعرض وتأصيل ظاهرة التع

عثر ن التبالكشف ع كما عرضنا بعض نماذج التنقيط والتي تسمححيث التعرف على أهم أسبابها ومراحلها، 

يقي التطب في الجزء النظري.كما استخدمنا منهج دراسة حالة في الجزء الاقتصاديةالمالي في المؤسسات 

 قتصاديتين.اللدراسة مستخدمين فيه مجموعة من نماذج التنقيط على مؤسستين 

ة الإستعاننبية وهذا العمل تم الإعتماد على مجموعة من المراجع باللغة العربية واللغة الأج ولإنجاز

ليها من صلة عبالمجلات والدوريات والبحوث والمواقع الإلكترونية، بالإضافة إلى القوائم المالية المتح

 مصلحة المحاسبة والمالية للمؤسستين محل الدراسة.

 حدود الدراسة  -7

مدبغة  ؤسسةملفلين"، "على مؤسستين إقتصاديتين " مؤسسة الكاتمية ل اقتصرت الدراسة :لمكانيةحدود اال-

 الجلود بجيجل" من خلال إجراء دراسة تطبقية للحصول على البيانات المحاسبية.

 (.2016-2012)الدراسة على الفترة الممتدة من سنة اقتصرت  :الحدود الزمانية-

سستي ي لمؤاقتصرت الدراسة على تطبيق بعض نماذج التنقيط للتنبؤ بالتعثر المال الحدود الموضوعية: -

، Altman ،Altman &cougf ،Springateنماذج التالية:الكاتمية للفلين ومدبغة الجلود بجيجل والمتمثلة في ال

Kida ،Taffler. 

 الدراسات السابقة -8

 كر منها:نذ ديةالاقتصاهناك عدة دراسات تناولت موضوع نماذج التنقيط لتنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات 

 الدراسات العربية :أولا

 طاع قيق على النسب المالية للتنبؤ بتعثر الشركات بتطب استخدام:" دراسة هلا بسام عبد الله الغصين

 .2004مقاولات في قطاع غزة"، مذكرة ماجستر، تخصص إدارة أعمال، الجامع الإسلامية، غزة، 

هدفت هذه الدراسة إلى التوصل لأفضل مجموعة من النسب المالية التي يمكن إستخدامها للتنبؤ بتعثر 

التنبؤ بتعثر هذه الشركات في وقت مبكر يعطي مؤشر للجهات المعنية شركات المقاولات في قطاع غزة، ف



 مقدمة
 

 

 ت

الإجراءات المناسبة قبل أن تفشل الشركة نهائيا، كما أختبرت الدراسة عدد من الفرضيات  ذتخااللتدخل و

 وتوصلت إلى النتائج:

 

 لا يميز النموذج اللوجستي بين الشركات المتعثرة والشركات غير متعثرة. -

لرابعة ثالثة وانية واللا يمكن التمييز بين الشركات المتعثرة والشركات الغير متعثرة في السنة الأولى والثا -

شركات  (10) نسبة مالية لعينة 22والتي تسبق التعثر لتحقيق هدف الدراسة واختبار فرضياتها تم احتساب 

هذه النسب  وتم تحليل( 2002-2000)سنوات شركة غير متعثرة من خلال القوائم المالية لثلاث  (16)متعثرة و

لية ب الماباستخدام الأسلوب الإحصائي المعروف بالإنحدار اللوجستي للتوصل إلى أفضل نموذج من النس

 الذي تم لنموذجايمكنه من التمييز بين الشركات المقاولات المتعثرة وغير متعثرة وتوصلت الدراسة إلى أن 

، %80.9، %91.9يف شركات المقاولات المتعثرة والغير متعثرة بدقة بلغت التوصل إليه استطاع إعادة تصن

 ة.للتنبؤ بوضع الشركعلى التوالي وخلصت الدراسة على أنه يمكن استخدام النسب المالية 86.9%

ز بين ى التمييهل تملك النماذج المبنية على النسب المالية قدرة تنبؤية عل" دراسة أحمد فارس القيسي* 

اعية ات الصنالمتعثرة وغير المتعثرة، دراسة مقارنة بين نموذج مشتق من النسب المالية للشركالشركات 

 .2016، الأردنية ونموذج ألتمان" مجلة العلوم الإدارية، العدد الأول

لقوائم قة من اهل يمكن بناء نموذج رياضي من النسب المالية المشتإنطلق الباحث من الإشكالية التالية: 

تعثرة؟ وغير م للشركات الصناعية الأردنية بحيث يكون قادرا على التمييز بين الشركات المتعثرةالمالية 

ر عثرة وغية المتهل يميز نموذج ألتمان الرياضي المبني على النسب المالية بين الشركات الصناعية الأردني

 متعثرة؟

همة المسا لصناعية الأردنيةحيث هدفت هذه الدراسة إلى بناء نموذج من النسب المالية للشركات ا

ة شرك 38ن كونة مللتمييز بين الشركات المتعثرة وغير المتعثرة باستخدام التحليل التمييزي الخطي لعينة م

قدرة التنبؤية ومن ثم اختبار ال، 2011-2008نصفها متعثرة والنصف الأخر غير متعثرة خلال الفترة الزمنية 

 درة التنبؤية لنموذج ألتمان على نفس العينة.التمييزية للنموذج ومقارنتها مع الق

يث حقية(، لقد توصلت الدراسة إلى بناء نموذج يتكون من خمس نسب مالية تمثل )ربحية، سيولة، سو

لتعثر رة قبل االمتعث أهم النتائج إلى أن النموذج المشتق قد تمكن من التمييز بين الشركات المتعثرة وغيردلت 

ة على التوالي، وبمتوسط دق( %71.05، %92.11، %97.74)ت بدقة كلية بلغتبسنة وسنتين وثلاث سنوا

، %73.68) بينما بلغت دقة التصنيف الكلية لنموذج ألتمان لنفس الفترة (،%88.97)تصنيف كلية مقدارها 

 (.%66.66)وبمتوسط دقة تصنيف كلية مقدارها  (،55.26%، 71.05%

 

 

 ثانيا: الدراسات الأجنبية

  دراسة(Jun Li &ResaRahgozar:) 

" Application of the z-scor Model with conideration of total Assets volatility in predicing 

corporate financial failures from 2000–2010, Journal of accounting and finance, Vol 12, 

issue 2, 2012. 

نموذج ألتمان والقيام بتعديل النموذج الأصلي بإضافة معدل دوران الأصول هدفت الدراسةإلى تطبيق 

-2000)وعمل مقارنة بين النموذجين بتطبيقهما على الشركات في الولايات المتحدة للفترة الواقعة مابين 



 مقدمة
 

 

 ث

ان إستخدام نموذج ألتمومعرفة أي منهما أكثر دقة في التنبؤ بفشل الشركات وكانت أهم النتائج أن  (2010

بإضافة معدل دوران الأصول يمكنه من تحسين القدرة التنبؤية، حيث بينت الدراسة أنه بإسخدام النموذج 

التنبؤ بمدة تصل من العادي يمكن التنبؤ بالفشل لمدة تصل إلى سنتين، أما النموذج المعدل فأثبثت أنه يمكنه 

 ثلاث إلى خمسة سنوات.

 دراسة(Myles Coelho) 

"Predicting corporate failure and application of Altman's z-scor and Altman's EMS 

models to the JSE Alternation Exchange from 2008-2012", Master in finance and tax, 

Financial and Risk Management, University of Cape Town, South Africa 2014. 

نسبرغ هدفت هذه الدراسة إلى تطبيق نموذج ألتمان على جميع الشركات المدرجة في بورصة جوها

تجاهات إالتي شهدت تدهور في أسعارها وتكمن أهمية الدراسة في تحديد  2012-2008البديلة خلال فترة 

لية هي فعة الماض الراخفاناالملاءة المالية ونسبة الرافعة المالية، وكانت أهم النتائج التي كشفت الدراسة أن 

 ي كانتأكبر مساهمة في هذه الأزمة مع وجود خلل في هيكل رأس المال للشركات والتحفظ الشديد الذ

 مدرجة فيركات النموذج ألتمان بالتنبؤ بتعثر الشتمارسه الشركات ساهم في تعثرهم، بالإضافة إلى إمكانية 

 بورصة جوهانسبرغ.

 ا بها تتميز عن الدراسات السابقة في ما يلي:مما سبق فإن الدراسة التي قمن

 تعثرة.مقياس دقة التنبؤ من خلال تطبيق نماذج التنقيط للتمييز بين المؤسسات المتعثرة والغير -

ن ميزيد  تخصيص دراسة تطبيقية لتقييم الوضعية المالية للمؤسسة خلال خمس سنوات متتالية وهذا ما-

 فعالية التقييم ومصداقية النتائج.

ماد على الإعت عدم التركيز على نسبة مالية واحدة للحكم على الوضعية المالية للمؤسستين بالإضافة إلى-

 تقبلا.دائها مسأم على نماذج التنقيط للتنبؤ بالتعثر المالي لتقييم الوضعية المالية خلال فترة الدراسة والحك

 

 الدراسة هيكل -9

فقد  ة فصولمن أجل الإحاطة بمضمون البحث والوصول إلى الأهداف المرجوة قسمنا دراستنا إلى ثلاث

ثار الأ ،ماليالتعثر ال، الخطر المالينتطرق فيه إلى المالي حيث  حول الخطر اساسيات لأولالفصل اتضمن 

ثر بؤ بالتعط والتننماذج التنقيفقد خصص لدراسة أما الفصل الثاني  ،المترتبة عن التعثر المالي وطرق علاجها

لتحليل مالي، االتنبؤ ال حيث ركزنا على ثلاثة مباحثمن خلال تقسيمه إلى  الاقتصاديةالمالي في المؤسسة 

 دراسة لثفصل الثاال، في حين تناولنا في نماذج التنقيطعموميات حول التمييزي كأداة لبناء نماذج التنقيط، 

اء ييم الأدكذلك تقمن خلال تقديم عام حول المؤسستين وية على مؤسستي الكاتمية للفلين ومدبغة الجلود تطبيق

ثر بؤ بالتعيط للتنمدى فعالية نماذج التنق اختبارالمالي لمؤسستي الكاتمية للفلين ومدبغة الجلود، وتطبيق 

 ة. احات في الخاتمة العامالمالي، أختتمنا هذه الدراسة بتقديم مجموعة من التوصيات والإقتر

 صعوبات الدراسة -10

 قلة المراجع المرتبطة بموضوع الانحدار المالي. -

 المستخدمة في الدراسات السابقة؛في بعض نماذج التنقيط التناقض  -

 صعوبة الحصول على الوثائق الداخلية الخاصة بالمؤسستين محل الدراسة. -

 



 

 

 الفصل الأول

الاقتصاديةحول التعثر المالي في المؤسسة أساسيات  
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 تمهيد:

ح لقد أصبحت المؤسسات  المتلةات ملماي ظاو  احفو ةحباظات طتلملاتنح الموتاتات  فملوباح طا   الملاتن

  ةامتاا  رااساوتت جازءا جزء لا يوجزأ ةا  أ  تماي مقااه طام المؤسسات فلتتتات متوسا  أطمةات متصات تتادةت 

طاا ا  ظقااد ح ااو ص احومااتلا  الولااحت للوللااح المااتلو القااحااا   فمبتهمتاات يااؤر  الااف مزايااد ظااح تملةاات املاات 

يااد ةاا  الماضاااف ظااو ا فلأاات اامةااح  اطومااته  بةااح لاجااار اللديااد ةاا  المراات ي المتلةاات فا رااياات ظااو اللد

تت الاف فصاال لمووتلةت ةمات ياؤر المؤسست   طت ضتظت الف مدلأف ةسواى التبتء  البتةت فملحضتت الف اللستئح ا

 لمححلت الوللح المتلو 

حا   ات ةبتفة  أجي مسلةط الضاء تلف ةت سلف   ح  اامأيتت تحت طا ا البلاي الا   ضا  ظاو نةتمام  ا    

 طو:

 .يةالاقتصادالمبحث الأول: الخطر المالي في المؤسسة -

 .يةالاقتصاد المبحث الثاني: مدخل إلى التعثر المالي في المؤسسة -

 .وطرق علاجها المبحث الثالث: الأثار المترتبة للتعثر المالي -

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 يةالاقتصاد في المؤسسة المبحث الأول: الخطر المالي

  يواهااف فطرااتي أستسااو تلااف ةاادى متااتد  فمبلةااي ا رااا يتالاهولااترا  لأجااتا المؤسساات  المتلةاات ف

فضاا   ائتااتالملااتنح  فالوااو يواهااف تلااف أرالملولباات لاادى ملااس المؤسساات   فةاا  ملااس ا رااا  التتةاات اراا  

 لتنح المحوملت للم الاسوجتطتمتدو الف  الوواللطط 

 المطلب الأول: مفهوم المخاطر المالية

جتات  فتب ملحيف اللطح   ي يلبح ت  فجتت لأ اح   فدتلبات ةات  تلأات متتفل التلةح ة  البتحلة  فالتو

  الخ   يحةا  لتت فالمدااس الوو يتوما  الةتت الووالت ح ط   ةوأ ح  طتاف فنبةلت الدااست فاادحات 
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يمت  هةتستت  فملولاف  الووطأ  اللطح: "اةتتلأةت اللستا  أف تده المتس   (DowJones)يحى راف جالأس  -  

  1ت  تده الوأ د ال   لا يمت  هةتسم "

فأ  ةلااطلا اللطااح أ  اللطااح المااتلو يلتااو طتااتح ظحصاات لحاادفة مسااتا  ةتلةاات   (D.Peter)طةوااحيااحى  -

  2يسولده للإشتا  الف الوغةةح ال   يمت  أ  يحدة ظو اللاائد الملتحبت اصي ةلة 

اللتئاد الموحقاق تا   اماواو مت ملحو الملتنح طألأتت: "ظحصت لوحقةق مستا  ةتلةت  أف طو تده احوماتل  -  

  3المواه "

تلااف الأاام حتلاات ةاا  تااده الوأ ااد فالراس فاللاااو ةاا  محقااق  ااتطح  ةلةتاات أف ةاهااف ةلااة    يلاحو اللطااح - 

  4يتالاهولترطتلت ح لمت هد يوحم  تلةم ة  لأوتئج ضتا  ة  التتحةت المتلةت أف 

 تلف ألأم:خطر الماليالةمت مقده يمت  ملحيف    

طااا ةجماتاات ةاا  ال ااااطح فااحااداة مااؤر  الااف الأحااحاو اللتئااد ظااو المسااوقبي طحةاا  ملولااف التاااامج " -

 المحداب ظو محقةقتت تمت طا ةواه  ظوتدر الأجتز ااطداو فمؤ ح سلبت ظو اسومحاايت المؤسست " 

 

 

 

 

 

 المخاطر المالية المطلب الثاني: أنواع

 يمت  ملتةف الملتنح طتلت ح الف تد  اتوبتاا  ةتتت:  

 :أولا: من حيث مصدر الخطر

ا  المؤسساات  مااجاام ةجماتاات ةوتاتاات ةاا  الملااتنح المتلةاات ظااو المجااتلا  الا ةبةاات الملولباات فجمةاا   

 :5أاجتء المؤسست فة  طة  طد  الملتنح لأجد

 لأتجمت ت  ضلف  بتء  ا راا  : يقلد طتت ةرتا  دارةلإمخاطر ا -1

الوأ اد  أماحى ةا  تاده : طو الملتنح التتشئت ت  الدمال ظو امبتهةت  ملتهديت ة  أنحاوقانونيةمخاطر  -2

 مجت  ط   اانحاو  لوزاةت تلاططتلاظتء 

 م تلوزاةتم: طو الملتنح المحمبطت طبري الطحو ا مح ظو الاظتء طئتمانالامخاطر -3

الملااتنح المحمبطاات طتلوحح اات  دةااح ةحداااب ظةتاات " صاالارا أف طباناات " ظااو : طااو مخاااطر الأسااعار -4

 لتنح أسلتا السل     الخ ااسلتا طتلساق فموملي ظو ةلتنح سلح البتئد   ةلتنح سلح اللملت  ة

ظةاات : طااو الملااتنح التتمجاات تاا  اللطااأ ظااو الوغطةاات أف البرااي ظااو محقةااق الوغطةاات التتمخاااطر التيطيااة -5

 حت لتت المؤسستمول الووللملتنح 

هاد متراأ تا  ظراي أف تاده  بتيات  اي اللملةات  الداملةات   الوو: طو احومتلا  اللستا  المخاطر التشييلية -6

  الحشااااا   الامااااواساالأ مااات  اللااااتةلة   ااحاااداة اللتاجةاااات  فهاااد مترااااأ ةلااااتنح الوراااغةي ةاااا  ماااال 

  6السحهت   الخ

                                                             
  ط  تلو طللزفز فآمحف   إدارة المخاطر  الطبلت اافلف  ةؤسست الاااق للترح فالوازي   تمت   2013  ص31  1

 ظتمو ةلطبف الرةخ  التحليل المالي  الطبلت اافلف  ظلسطة   2008  ص 126 2
  تدلأت  متيم التلةمو فأاشد ظؤار الومةمو  الإدارة المالية المتقدمة  راا الةتزفا   تمت   2009  ص101  3

  تةد أطا طتح ففلةد اسمتتةي  إدارة الخطر والتأمين  راا الةتزفا   تمت   2009  ص26 4
  127-126  ةحج  سبق   ح   ص ص طبف ظتموةل1
  ة  ح  ةتسوح تلاه الوسةةح  اقتصاديةدور أدوات التحليل المالي في إدارة الخطر المالي في مؤسسة زافق لأاال ف طاتحيحف  ةسةتت   6

  45  ص2015مللص ةحتسبت فاراا  ةتلةت    جتةلت جةجي  
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 ثانيا: من حيث ارتباطها بالمؤسسة

 مولحت لتت المؤسست الف ةجماتوة  ة  الملتنح: الوويو  مقسة  الملتنح    

طتلسااق طلاحو الت اح  يتالاهولترمولحت لتت جمة  الاحدا   والو فطو الملتنح اللتةت: مخاطر منتظمة-1

لتاات صاابت اللماةةاات ةلااي    (  فمترااأ طاا   الملااتنح تاا  ةوغةااحا  تلتاف أف الحجاا  تاا  ملااتئص الاحااد     اا

ملتنح السااااق فةااا  أةللوتااات التساااتر  الوضااال   أسااالتا أف السةتساااةت  فمسااامف أيضاااتط يتالاهولاااترحفو ال ااا

  1فالوو لا يمت  مجتبتت طتلوتاي  البتئد    الخ

: فطاو ملاس الملاتنح الواو ماؤ ح تلاف ةقاداا اللاائاد المواهلات ةا  ةؤسسات أف صاتتتت أف مخاطر غير منتظماة -2

لساااق التلااو  فملااحو  اا لس طألأتاات الملااتنح التتمجاات تاا  تااةااي موللااق هطااتف ةلااة   فلا مااؤ ح تلااف لأ ااته ا

فمسمف البحيد  ا  ألأتت ملص   2 تي  الاهولترت  اللااةي المؤ ح  ظو الترتن طمؤسست ةلةتت فمتا  ةسوقلت 

حما  اتالأةت ة  المتتظسة    تاا اموحاتت  جديد  ةتتظست لمات متوجام  :3ةلةتت فة  أةللوتت اهولتريتفحد  

 المؤسست   تاا هاالأة  مؤ ح تلف ملس المؤسست 

 :4موأ ح الملتنح دةح المتو مت طتلتسبت لمؤسست ةلةتت طمتيلو مت 

 الوغةح ظو نبةلت فةتالأت  أصال المؤسست؛ -

 راجت اسولداه الاهوحات ظو الومايي؛ -

 ظو ةجتل لأرتنتت؛ زيتر  المتتظست -

 لأوتتء تقار ةلةتت لتت تاهت طتلمؤسست؛ا -

 مغةح أستسو ظو ا راا  حدف   -

 ثالثا: من حيث الميزة التنافسية المعلوماتية

يتت لموااظح  لادامااجام المؤسسات مبلات للمةاز  الوتتظساةت المللاةتمةات  الواويحى البلض ألأم يمت  مقسة  الملتنح  

 :الف ةجماتوة  طمت

تاا  ةوغةااحا  لا مواااظح لاادى المؤسساات ةةااز  متتظسااةت ةللاةتمةاات  : طااو الملااتنح التتشاائت الماليااةالمخاااطر -1

جةد   راا  طا   الملاتنح اجاي مغطةوتات  أف مجتبتات  أف الساةطح   اسوحامةجةت فيج  تلف المؤسست أ  موب  

س لتات تاهات ةبتشاح    فطاو ةلاتنح لاةاهولاتريتا  محمي ط   الملتنح لا يحقق للمؤسست أيات تاائاد  تلةتت

  5ملمي ظةم المؤسست الووفلتتتت محمبط طتلساق  ااستسوطتلترتن 

 ظاو مؤسست القتطلات تلاف الوتاتظس طتجاتا: يرةح ط ا التاف ة  الملتنح الف احومتل اةواح المخاطر الأعمال-2

 ا ااريااتلااف ألأتات الوغةااحا  ظااو القادا  فملاحو أيضاات ت مااجتتاات الواو السااق لأوةجاات اللاالاطت  اللملةتمةات

هااد مااؤر  الااف ةراات ي ظااو الاادمي فاأس المااتل المسااولمح ةؤرياات طاا لس الااف تااده هاادامتت تلااف  الوااوللمؤسساات ف

  6الحبت  تلف ةح زطت الوتتظسو فلأما أاطتحتت فاسوقحااطت طرتي رائ 

 المطلب الثالث: أسباب المخاطر المالية

 مترأ الملتنح المتلةت ت  أسبتب  لةح  فةلولبت يمت  حلحطت ظو ةجماتوة :  

 أولا: المحيط العام للمؤسسة

                                                             
  ةجلت استخدام بعض المؤشرات المالية للإبلاغ عن التعثر المالي في الشركات العامةفرض الاستمرارية وإمكانية تلو تبتس  حي    1

    220  ص2016المولف للللاه ا راايت فالاهولتريت  اللدر اللتل   
 ةحمد تمح طتنايا إدارة الخطر  ةتوبت ا ظتق  التايت  2010  ص17 2

  تلو تبتس  حي   ةحج  سبق   ح   ص 221 3
  زيتر اةضت   مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي  الطبلت الحاطلت  راا فائي للترح فالوازي   تمت   2007  ص335 4

  ةوالف تبد القترا  الأسواق المالية والنقدية  الطبلت اافلف  راا البتح  تمت   2010  ص44 5
  الطبلت اافلف  راا اللبتء للترح الإدارة الماليةاستراتيجيات جلةي  ت   ةدلال اللتاضو ف أاشد تبد ااةةح جتس  الرمحى   6

  190-189  ص ص 2012فالوازي   تمت   
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فيرمي المحةط اللته للمؤسست تلف ةوغةحا  ة  شألأتت أ  متجح تا  المؤسسات ةلاتنح  بةاح  ظلاال اازةات  

  1المتلةت  طدأ  المؤسست  موأ ح طتللديد ة  الوغةحا  ظو المحةط اللته

لادل ةتلاف ةوغةاحا  طتلغات ااطمةات ةلاي الادمي الاانتو    الاهولاتر: يرمي المحاةط يالاقتصادالمحيط  -1

تشااح تلااف الوضاال   ساالح البتئااد   السةتساات التقدياات فدةحطاات ةاا  الموغةااحا  الوااو لتاات مااأ ةح ةبتشااح أف دةااح ةب

لراتي اةا  ماال   الاهولاترقديت لاسولمتاا  اللتصت للمؤسست  فيمتا  اطاحاز تتتصاح المحاةط الودظقت  الت

 ( 1اه  

  الاهولترتتتصح المحةط (:01الشكل رقم)

 

 

  

 

 

 

  50ظؤار طغدار   ةحج  سبق   ح   صالمصدر: 

مؤسسات  حةا  ت ةوغةح طته ة  الموغةحا  اللتصت طتلمحةط اللاته للالاجومتتةبةئت : ا  الالاجتماعيالمحيط -2

ت  أ  ألأتاات مااؤ ح تلااف حجاا  الواادظقت  التقدياات ف اا لس تلااف القااة  فهااتااد فةمتاساات  اللااتةلة  رامااي المؤسساا

 المؤسست موأ ح مدظقتمتت التقديت حس  اللترا  فالوقتلةد المتوتجت ظو  لس المجوم  

 لأوتجةاتا  تلغات متصات تلاف ةساواى اللملةات : يؤ ح ط ا اللتةي طترتن المؤسسات ماأ ةحا طالتكنولوجيالعامل -3

 فتلف جار  المتوجت  

ةت  لترتن المؤسست  مات يساتط  : يستتد اسوقحاا الاض  السةتسو ظو طلد ةت تلف ماظةح ااالوضع السياسي-4

  2ت  التقديت المسوقبلةت اللتصت فاسومحااطتطتلقةته طتلوقديحا  اللتصت طتلودظقالسةتسو  الاسوقحاا

 ثانيا: طبيعة نشاط المؤسسة 

يوأ ح لأرتن المؤسست طتللديد ة  الموغةحا  ل لس مستتد الدااست لطبةلت لأرتن المؤسست تلف ةلولف الملاتنح 

 :3فالوتديدا  الوو مولحت لتت ة  مال اللتتصح الوتلةت

و فأ  ملاح  ةل   اللتتتت  ملومد المؤسست  تلف طلضاتت الابلض: ياحظ ألأم ظو التهديدات المنافسة-1

ايات راجات المتتظسات طاة  المؤسسات  المتلةات هيلدا ة  أ  ةؤسست يالد ار ظلي تتد ةؤسست  أمحى فمتا  

 ظو القطتف ةحمب    تطوتتدر المتتظسة   حااجز ممت  اللحفج ة  القطتف  متتلةف  تتدةت يتا :

متصت ا ا لأوتجةت فةتتظسة  جدر يج  مل ة  الطتهت ا : تتد فجار أف  تاا تملينتهديدات المنافسين المح-2

 أ بح حلت  سة  الجدر ظو السةطح  تلف الساق أف أم  تلأت طتتح ادبت لدى المتتظ

                                                             
ح ظو الللاه الوجتايت  مللص ةحتسبت ة  ة  ح  ةتجسوتمويل المشاريع الاستثمارية وإمكانية تحديد معدل التقييم الحاليظؤار طغدار    1

  52-50  ص ص2013  3فمدهةق  جتةلت الجزائح
شمتل اظحيقةت  اللدر اللتل      ةجلت اهولتريت آليات جذب الاستثمارات الخارجية إلى الدول العربية في ظل العولمة حيت صةته  أحمد ز 2

  93-92  ص ص 2005
 ظؤار طغدار   ةحج  سبق   ح   ص 52 3

 ةلدلا  الوضل  المتتخ اللته

مااظح تااةي 

 ا لأوتج

 سلح البتئد 

 الطل 

 الدمي

رفا  

 ااتمتل
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ت ةا  : يتوسا  المااار هاا  ا ا  تلأات ةبةلاتمت  لتاي ةؤسسات تلاف حاد  مملاي لأسابت ضائةلتهديدات الموردين-3

للولتةااي  طحةاا  يومتتااا  ةاا  ظااحت سااةطحمت  ةاا  حةاا  ااساالتا أف الجااار  فهااد يتااا  الحجاا  ا جمااتلو 

   المبتتت ممةةز السلالمؤسست لةس ة  الزطتئ  المبضلة   هطتف للمااري  ها  الوبتفت ظو الحتلا  الوتلةت:

   ةا  ناحودر: مولت   متديدا  الزطتئ  حةتمت متا  لت  القدا  تلف ملبةض ااسلتا المحتهديدات الزبائن-4

 تادةت متاا المؤسست  أف المطتلبت طحظ  ةسواى جار  المتوجت   أف المزيد ة  اللدةت  ةتطلد البةا   متصات ت

 ةتوجت  المؤسست ةاجتت لزطا  ةلة  رف  ساا  فمتصت  لس ال   يمتاس احوتتا الرحاء 

 

باتفت ظاو تا  للزطتئ  ها  مظإ  ةلتنح المؤسست متا   بةح  فملبا المؤسست ظو حتلت مبلةت للزطا  فهد م 

 ةومةز   يروحيتت الزطتئ  دةح الووالمتوجت  ئ  ةوجملة  فيروحف  طتمةت   بةح   الزطتالحتلا  الوتلةت:

يوغةاح لأماط  ظاإ  الزطاتئ  هاد فطتلواتلولتات لأباس الحدبات  الواو: طاو ملاس المتوجات  تهديادات المنتجاات البديلاة-5

  المتوجاتو:المؤسسات  البديلات اا لاح أطمةات طماؤر  لأباس الا ةبات ف الواولبديلت فسلا ت  الف ط   المتوجت  ا

 المتوجت  اللتلةت الجار  الحائد  ظو الساق  

 المطلب الرابع: مراحل تسيير المخاطر المالية

ت مولااحت لتاات المؤسسااا الوااوتملةاات مسااةةح الملااتنح موللااق طت ااته محلةااي فةلتلجااات الملااتنح الملولباات 

 ةحاحي أستسةت طو: فموضم  تملةت مسةةح الملتنح ممست يتالاهولتر

: فيوضاام  ةلحظاات فمحديااد ةتطةاات الملااتنح الوااو يمتاا  أ  مولااحت لتاات المؤسساات  فأ لااح تشاخي  الخطاار-1

ااصاي الملتاف طتا   الملاتنح  الاتوباتاطلاة   اام الجاالأ  ملحضت لتت  ا  يج  ة  أجي مرلةص الملتنح 

ئمات ةبلالت تا  اظضي أ  متوتو تملةت مرلةص الملاتنح ظاو المؤسسات طإتادار هتفاللملةت الملتةت طم  فة  ا

  1  ممس لأرتن المؤسستيمت  أ الووالملتنح 

: طلد الولحو تلف الملتنح المحوملت يج  أ  مجح  المؤسست تملةت مقةة  لتت ة  حة  شادمتت تقييم الخطر-2

  2الستي هةتس ط   التمةت  أحةتلأت أمحى يول ا هةتستتظو احداة اللستئح فاحومتلةت حدف تت  أحةتلأت يتا  ة  

لتةاي ولدةت للو: طلد أ  مو  تملةت الولحو تلف الملتنح فمقةةمتت ظإ  جمة  الوقتةت  المسالتعامل مع الخطر-3

لأقااي اللطااح  مجتاا  اللطااح  مقلااةص اللطااح   ةلتاات مقاا  ضاام  فاحااد  أف أ لااح ةاا  أاطاا  ةجماتاات  ائةسااةت:

 ( الاحوجتزالقبال  

ةجماتت ة  الوقتةت  أف مقتةت ةلةتات ففضالتت : فطو تملةت مبتو المؤسست ستخدام تقنيات تسيير المخاطرا-4

  3مقلةي متلبت الوقتةت المسولملت ظو  ي الحدفر الممتتت الاتوبتاظو اللدةت  أمد  طلة  

 

مساةةح  المولا   ظةمات يلاص: مسةةح الملتنح موطل  ةوتطلت ةتو مت ة  أجاي ةلحظات ةادى القاحااا  الرقابة-5

 الملتنح ةلتلةت ة  حة  مقلةي الوتلبت فالملتنح ةلت 

 .يةالاقتصادالمؤسسة في  التعثر الماليالمبحث الثاني: 

ملةاح اطوماته ةلولاف الباتحلة   الواوملد  تطح  الوللح المتلو ة  ال ااطح اللطةح   فة  أط  المااضة  

 الاهولاترفأصحتب المؤسست  ظمتمت امولف لأاف الوللح الحترة يبقف أ ح   بةح تلف المؤسست طلبت متصت ف

ضاام  اطلابت تتةات  ةا  طاا ا المتطلاق ساتحتفل الولااحو تلاف ةلولاف المباتطة  المحمبطاات طاتلوللح الماتلو  أتح

                                                             
 مللص اراا  أتمتل المؤسست   الوسةةح   ة  ح  ةتجسوح ظو تلاه إدارة المخاطر المالية في المؤسسات الاقتصادية  تمح هةح  1

   32  ص 2007-2006جتةلت جةجي  
  أحمد  حر   المراحل العملية لإدارة المخاطر   لةت الوجتا   ةقتل ةوتا تبح الماه :2

www.kenanaonline.com/users/ahmedkordy/posts/129856,visté le  26/02/2018 à  15:34h. 
 تمح هةح   ةحج  سبق   ح   ص 33 3

http://www.kenanaonline.com/users/ahmedkordy/posts/129856
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ف الالأحااداا المااتلو للمؤسساات فةحاحلاام فأساابتب حدف اام فهبااي  لااس لأساالط الضاااء تلاا  ةحاحااي حدف اام  مطأساابت

 لغحت مبتر  الاهاف طمت يلحو طتلوللح المتلو ال   يلد السب  الحئةسو  تا  ا ظاس فالولبةت 

 نحدار الماليالمطلب الأول: الا

أستسااةت   ةتطقاات  البرااي المااتلو الوااو ممااح طتاات المؤسساات المتلةاات طااو أاطلاات ةحاحااي يمااح الالأحااداا المااتلو لأحااا

 فط ا ةت ستقاه طلحضم ظو ةت يلو: لأحداا المتلوفجار ةلطلحت  ةورتطتت لمحاحي الا الفطت ضتظت 

 أولا: مفهوم الانحدار المالي

  ةاماح ةححلات لأحاداا الماتلو لاطاد ةا  ةلحظات رفا  حةات  المؤسسات ففصاال الاف آهبي الادمال ظاو ةبتااه الا

ي ملماي  اتمات أ  المؤسسات  ململ (Hodge and Anthony)التتمبات لأحاداا  ا  يلوقاد حةتمتات فطاو ةححلات الا

 ت ظتو مالد فمتما فمتضج فمما  الاجومتتةاالأ مت البتيالاجةت ف

سساات الاا   ا  الطحيااق المبةااد للوبتةااح طااتلتما فالوغةةااح الوت ةمااو طااا ةبتاااه رفا  حةاات  المؤ(Daft)راظاات يااحى

ممااا   فمحاظااق  ااي ةححلاات ةاا  طاا   المحاحااي ملااتئص ياضااا طااأ  المؤسساات  مالااد فمتمااا فمتبااح فأمةااحا 

 مت ةمةت ةلةتت ظو التتةي فلأمط القةتر  فالت   الاراايت فااطداو فا طاغ 

و حةتمات لأحاداا الماتلحاحي ةلولبت ةا  الوطااا  فيحلاي الامال ة الالأوقتل( طألأتت oxford  فتحظتت هتةاس   

ةئوتات ططتلتتةاي فمبقاد هامتات الحح ةات فا  هادا  الراح ت تلاف الوتةاف ةا    باؤ مرةخ المؤسست  فملابا دةاح 

تا أةاحا ساو يلةبتت الولاف فدتلبات ياأمو الالأحاداا طلاد ظواح  نايلات ةا  التجاتا طساب  أ  المؤسسات ملاد التجا

ةساالمت طاام فملاابا ةحمبطاات طتلممتاساات  فالتةت ااي الوااو  تلأاات لأتجحاات ظااو المتضااو فمبرااي ظااو الوتةااف ةاا  

  سومحاايت المؤسست فطقتئتتظو البةئت  ظضا ت   لس ا لوغةحا ا

 

 

لأحاداا الماتلو  فالا   ر  المتلةات فهاد متوتاو طمححلات الايمح الترتن المتلو طدفا  حةت  مبادأ طمححلات الاالا

سااومحاايت لأرااتن المؤسساات  حاات للترااتن تلااف ا طقااتء طموطلباات  ايرااتا الةاام طتلألااداه هاادا  المااااار المتلةاات الموت

ةم ايحارا  المؤسست فمدظقتمتت الداملت ةتلبضت جادا  ةمات ياهلتات ظاو مساتئح ةتلةات ةووتلةات هاد ماؤر  فملبا ظ

داهتت فا  الالأحداا المتلو يمح طمحاحي ةولدر  فةلولبت الوااايخ فالقاة  فطاو ةححلات طتلتتتيت الف الأتةتاطت فا

فا ظاس فطتتح تااةي راملةت فمتاجةت  الوللح المتلو فةححلت البري المتلو فةححلت اللجز المتلو فالولبةت

لأحداا  حة  يلوبح الوللح المتلو فاللجاز الماتلو فالبراي الماتلو ةت  المؤسست فهد مؤر  طتت الف الامؤ ح تلف ح

 1ةلطلحت  يل  ةبتاةتت ظةمت يلحو طتلالأحداا المتلو طلاا  تتةت فلتي ةلطلا متص طم

ي ةاا    حاادر التوااتب فالبااتحلا  ةحاحااي ةولاادر  لالأحااداا المااتلو ا  يااحى  اا:ثانيااا: مراحاال الانحاادار المااالي

weitzel&jonsson )ل ممسات ألأم ا  ل  مو  اراا  الالأحداا المتلو طلاا  سلةمت ظإلأم ةا  الممتا  أ  يماح ماا

ج ؤسسااات  فطااا   المحاحاااي موملاااي طاااتلتما ج الواااتلو الااا   يطلاااق تلةااات طتماااا ةحاحاااي مقضاااو الاااف مبتاااس الم

weitzel&jonsson. 

                                                             
  ةجلت جتةلت االأبتا للللاه للتنبؤ بالفشل المالي sherrodاستخدام نموذج ااظلت اطحاطة  الحمدالأو ف يتسة  نم يتسة  القطت    1

  454  ص 2013  10الاهولتريت فا راايت  اللدر 
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.Weitzel and Jonssonالالأحداا المتلو لتما ج ةحاحي(:02الشكل رقم )

 

  554ااظلت اطحاطة  الحمدالأو ف يتسة  نم يتسة  القطت   ةحج  سبق   ح   ص : المصدر

ةات  ي الدامل: متا  ا راا  المتلةت دةح هترا  ظو ط   المححلت تلف ارااح فمرلةص المراتالمرحلة المعتمة-1

ا  اللماي ظاو اجاحاء فالابطءفاللتاجةت الوو محدر طقتئتت ظو ااةد الطاياي فمولاف طتلزياتر  ظاو تادر ااظاحار 

 لحتجت  فادبت  الزطتئ   الاسوجتطتفتده 

مؤسسات  ل  لوادطاا ااراء الماتلو للالمححلات اطماتل فاضاا الملات: يلاتح  طا   مرحلة التراخي ) الكسال (-2

زه لحاي   اجحاء حاتأا راا  الللةت  مول ظإ  البجا  طة  ااراء البللو فااراء المقبال موزايد طرتي ةسومح فلا 

 جةد ظو المؤسست  شوءط   المرتلت طي يحتفل المدااء اهتتف اللتةلة  أ   ي 

  مساومح لأحاداا الماتلو ظاو ةححلات اللماي اللاتن دةت يبري المادااء ظاو ايقاتو الاتت :مرحلة العمل الخاطئ-3

ف ظااو المادااء هااحااا  متنئات طسااب  اللاحا ةا  ا جااحاءا  الولاحةحةت فهااد يولا  المرات ي طتلوزاياد طااتلحد 

ت هاد ةالحئةساة  توقاترط  طاأ  ةضاتا تملةات اتاتر  الوت اأف يقاةا  طتلوغةةح طرتي ةوأمح لاظحيق ا راا  الللةت  

لمادااء اا  السب  الحئةسو ظو فصال المؤسست الف ةححلت اللمي اللاتن  طاا مسالة   متا  أ لح ة  ةتتظلتت 

يقااتو احد  ةاا  تااده هاادامتمت تلااف الحااتلةة  فمااحررط  ةاا  مغةحطماات طااتل فالاسااوحامةجةتفطااإظحان الااف التةتااي 

لمؤسسات اةا  ةحاحاي رفا  حةات   لاساوحامةجةتفالأحداا فة  طتت مأمو أطمةت فضحفا  مااظق  ي ة  التةتي الا

  راةت التما فالبقتء فمحسة  ااراء 

   الللةات : يغترا المدااء الجةدف  المؤسست ظو طا   المححلات طساب  اللاحاف ظاو ظحياق ا راامرحلة الأزمة-4

حلاا    يبما  الأتاتات فيموتا  المجتازف  تا  ااساتل المادفلا يحد  المسولمحف  ظو الملاتنح  طاأةاالت  ظة

  اجاحاء أطادف  املات   ا ا ةت الأو ح المدااء الف ا  ملي ةؤسستمت  الف طا   المححلاتت  الوحلةي السحي  ف

 ت جدياد ةا فيمت  مجتفز ط   المححلت طورتةي ظحيق اراا  تلة  ظإ  الوغةةح سةتا  صلبت فيج  أ  يتا  هايت

بةي طاو الساا ةتفالاساوحامةجالوغةاحا  الج ايات ظاو التةتاي  الوتةةاف فالاساوجتطت للحتلات الجدياد  ةا  البةئات ا  ا 

 لأحداا فالسمتا للمؤسست طتلبقتء الاحةد  يقتو الا

طت ا  متا  هد ظقاد  لا يمت  الأقت  ئ ظلتد(: تتدةت ملي المؤسست الف ط   المححلت  الانحلالمرحلة الفناء ) -5

هاتر  جادر طإحاداة  اموةتاااار فحوف فلا م  الدت  ة  الجتت  اامحى فمقللت هدامتت ظو الحلال تلف الم
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فمتاا   الالأحاالمغةةح لأتجا ظإلأت    لس سةلتلأا  ة  لأقص المااار فظاو  اي ااحااال ساووجم المؤسسات لأحاا 

راا تا  طاأ  التتتيات هاد حلات ااظاحار ساةوغةح   اامباتنتوةجت ظتتء فةا  المؤسست فحتلمت يحدة الما  ظاإ  ال

  طتلمؤسست هد الأوتف  فا  اامبتنت 

لماتلو  اموملاي ظاو: ةححلات الوللاح  يماح طأاطلات ةحاحايامضاا ألأام لأحاداا الماتلو فة  مال رااست  ساتطقت لا

 متلو  ظتمت ط لس ياضحت  أ  طتتح ةححلت مطح السةالت  ةححلت اللسح المتلو  ةححلت البري ال

 ظااو حقةقاات ةولاادر  فةراتطتت لالأحااداا الماتلو ةتتاات البرااي فاللطاح المااتلو فالوللاح المااتلو الا ألأام اصاطاحت 

( 3ااةح ةوراتطتت ةا  حةا  الراتي أةات المضاما  ظتتاتح امواظات  رهةقات جادا يلال  ظلالتت فالراتي اها   

 ياضا ط ا الامواو ظو الملطلحت  فالوو يمت  تدطت ةحاحي لالأحداا المتلو 

 

 : ةلطلحت  فةحاحي الالأحداا المتلو(03رقم)الشكل 

 
اصاة دراساة علاى عيناة مان المصاارج التجاريةالخ  للتنباؤ بالفشال الماالي  sherrordاساتخدام نماوذج دتل  شت ح طحةات المصدر:

  06   ص2015  19فالاراايت  اللدر يتالاهولتر  ةجلت التا  للللاه المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية

لأحاداا يات الاالوللاح الماتلو مبادأ ةا  طدا ( أ  الامواظت  ةوقتاطت جدا حةا  لأجاد أ  ةححلات3ياحظ ة  الرتي  

لتلجوتاات متااتر صااغةح  هااد يمتاا  ة متلةااتالوزاةتممؤسساات ف ف الأحااحاو طسااةط فماادظقت  لأقدياات ةوللااح  فالمااتلو لل

ي لداملات أهاضاا ا  ملابا الوادظقت  التقديات االسةالت ظة تح الرتي الالأحداا فا أةت ظو ةححلت مطح دطت فمسدي

لو طااأ  المؤسساات متااا   بةااح   فياحااظ ظااو ةححلاات اللسااح الماات لوزاةاات لا  المححلاات السااتطقت أةاات طتلتساابت ةاا

 ياتقت  التقدلتلجوم لاصالم الف ةححلات ظقادا  الساةالت طساب  لأقاص الوادظالالأحداا شديد لا يمت  الوحت  ظةم فة

 ت المحاحي مؤر   تاا الوللح المتلو  فة     ا ظاس فالولبة ف ي ط   الوزاةت الداملت فزيتر  

 نحدار الماليثالثا:أسباب الا

 ظو لوزاةات الا ه ظاو سادارالتقاد  الا   يساولد لوادظقلاطتا طاو الملادا الحئةساو ة  الملحفو أ  اا

ست لدى المؤس لوزاةت الاطةح  الا تتدةت متا  هةمت ةرتلت م لوزاةت الالقدا  تلف سدار حة  ألأم لا ملد تده ا

  الملتنح ترا  تلف ةااجتت لأاتة  ة  الملتنحامتت فط لس متا  المؤسست همباق هةمت ةاجار

  الموغةحا  أةت الملتنح المتلةت أف ةلتنح الورغةلةت فالوو مؤ ح سلبت تلف ايحارا  المؤسست  توةجت للدر ة

 :1للتقتن الوتلةتاللجز ت  السدار ف ي  لس يملي ساء اراا  لأرتن المتلو فالوو ملار أسبتطم 

 ؛الأحداا البةئت الوو مسومد المؤسست ةتتت ةااارطت فمقده لتت المؤسست ةتوجتمتت فمدةتمتت-    

 ةلت؛ فالا تة متلبوتت  اامبتفمقلةص المااار أف -

 الولتيش ة  الوللح المتلو ة  رف  حلال صحةحت؛-

                                                             
  ااظلت اطحاطة  الحمدالأو فيتسة  نم يتسة  القطت   ةحج  سبق   ح   ص ص 457  4581

 الالتزامات المالية

 التدفقات النقدية الداخلة
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 الملتةت ت  الاراا  ؛ الأبلتلحج  المؤسست  ةمت أرى الف  امستف-

 ضلف آلةت  الحهتطت تلف ملحظت  المديحي ؛-

ا ظلاتا فشحاو الحسمو رامي المؤسست فا  فجار ألأ مت محلةي فاراا  فاهتطت الملتنح الداملةت الضلةبت -

متتساابت و دةااح المتتساا   الحااااظز الضاالةبت رامااي الت ااته المتلو محمةباات  ضااااطط المؤسساات دةااح الالمللاةااتم

بتب أسا ااة  ظااس لأوةجات لاجاار  ةلساح  ةتلةات فظاو نحيقتات الاف ا أ  المؤسست متاا (lizol)لةزفل فيحى 

 ائةسةت:

ظاس يلاد  فا اهولاتريتا  تاتر   ا  ملاصاةت تده مللةص ةاجارا  طراتي ةائ  ظاتلماجارا  متا -1

 ظاس طو الطحيقت الحومةت لوللةص الملترا طرتي  بؤ؛ تتر  مللةلتت ا  أ  اجحاءا  ا  فسةلت

  أرا   فلتاا  طةتلتاات المااتلو سااة  ةاا  هةااار السااةالت  فطاا ا ياادل اممولااس المؤسساات مللااةص  بااؤ للماجاا -2

س ظاو لا  تلأت هترا  تلف المضو طتجتا ظو المسةح  الطايلت ظم  المحومي أ  مولاحت للإظاا وفالمؤسست ح

 سةحمتت القلةح ؛

ضالف  ةوا تات طاةتا ةتلةات جةادا الا ألأتات ملاتلأو ةا اسست مللةلات  با  للماجاارا  ف ا لس ةواح المؤا-3

 راا  فتده  بتءمتت فال   يقار الو محفج المؤسست ة  الترتن الساق ا 

 نحدار الماليمظاهر الا رابعا:

ملضاا  حا  فاللأحداا الماتلو المححلات اامةاح  ةا  ةحاحاي التراتن الماتلو ايات ةؤسسات مااجام الوللاالا يلد

 لأحداا المتلو طت مو:تلف فهاف المؤسست طمححلت الا الاسودلالالمتلةت  فيمت  

اف القااى الماااار فملالةد الللبات السةتساةت للاحمزايد اللحاف فالتزاف ظو المؤسست لزياتر  الوتاتظس تلاف -1

 طة  الجمتتت  الملولبت؛

ديات ت الاو التقالجتايات فحتجتمتات الملحا الوزاةات تجز التقديت ا  ملتلأو المؤسست ة  تده هدامتت تلف ةقتطلت -2

ت طتلداجت فلت  المرتلت متم  ظو ا  ط   الماجارا  لةست ستئل الوزاةت تلف الحد  ة  أ  ةاجارامتت مباق 

 التتظةت 

 به المرتبطةالمطلب الثاني: مفهوم التعثر المالي والمفاهيم 

ساح ماتلو  اللطتلحجاف للأرطةت  المحتسبةت لأجد أ  طتتح ةلطلحت  ةوللقت طاتلوللح الماتلو  ةا  طةتتات البراي ال

 ط ط   الملطلحت  فالومةةز طةتتت طاضاا المتلو  ا ظاس المتلو فستحتفل ضب

 : التعثر الماليأولا

 هبي ملحيف الوللح المتلو يج  الو  ةح طتلمقالت:
1"⃰⃰⃰⃰⃰⃰⃰⃰⃰st have some bad loans you are not in the busine’you don If" 

الوللح المتلو طا تده هدا  المؤسست  تلف اللمي طتباتء  ةتلةات ةا  أجاي مااظح ةااء  ةتلةات ممتتتات ةا  اراا  -

راملةات فمتاجةات  لأتطغات ةا  ماحا   تاد  تااةايط   لأرتنتت للاصال الو ااطداو المحساةت لتت فتده القدا  

  2فدةح ةتلةت فللد  ظوحا  زةتةت ةتلةت

  3ظو ةااتةدطت" لوزاةت الاماهبتت  فتده القدا  تلف سدار فيلحو أيضت طألأم "لأقص اللاائد أف -

ةااارطاات فاةتتلأةتمتات تاا  الاظااتء ةاتلو مااجتاام المؤسساات لأوةجات هلاااا  امااوالالا طااا  طألأاام ةاتأيضاات يلاحو -

لبات لأاتج  أستسات تا  تاده ماااز  طاة  ةاااار المؤسسات الملو الاماوالظو ااجي القلاةح  فا  طا ا  تلوزاةت ط

                                                             
 ا ا ل  يت  لديس طلض القحفت الملدفةت ظألأت لست ظو الوجتا  ⃰

  2013  3  ةجلت  لةت الاهولتر الللمةت  جتةلت التةلة   اللدرالتعثر المالي لعملاء البنوك الأسباب و العلاجياسف ةحمد  متل أحمد   1
   84ص

  اط  حس  تلةا ، نموذج مقترح للتنبؤ بالتعثر المالي  ةجلت ا راا  فالاهولتر  اللدر103  2015  ص237 2
  25ت التجتا للأطحتة  ةجلد  ةجلت جتةلنموذج مقترح للتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفية العاملة في فلسطينتلو شتطة  ف جتتر ةطح  3

  859  ص2011  4اللدر
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طاة   الاماوالوحقت أف مسوحق السدار فا  ط ا سظو ااجي القلةح الوو ا الوزاةت الداملةت فاللتاجةت( فطة   

حقةقاو الادائ   ف لمات ال الاماوالالمؤهات اللاتات فطاة   الامواليوحافا طة   لوزاةت الاالمااار ال امةت فطة  

مجتفز اازةات الواو ساببتت  طةتلةت أف يقوحب ة  التةتلو  لمت  ت  ة  اللل  تلف المؤسست الاموال   ط ا ت

  1الاموالط ا 

المؤسست الاف حتلات ةا   صلت ظةمملس المححلت الوو ف يملي التعثر الماليمال ةت سبق لأسوتوج أ  ة   

ج متا  الواداضطحاطت  المتلةت اللطةح  فالوو مجللتت هحيبت جدا ة  ةحاحاي ةساوايت  الوللاح الماتلو الواو يالا

جات  م الوزاةات طتت الو ةسواى اشتتا اظاساتت  ساااء  تلأات طا   الاضاطحاطت  ملتاو تاده هادامتت تلاف سادار 

ماحى  ألأراتنتت ةا  حاة  الاف  ضاطح  الاو ايقاتومحى ةمات يجللتات ةأالغةح أف محقةق مستئح ةووتلةت ستت طلد 

  ة الوللح  توةجت لاجار المرتلوة  ةلت فطتلوتلو متا  أةته حتلت تسح ةتلو حقةقوفدتلبت ةت يحد

 ثانيا: الفشل المالي

  2ط ةوتت طتلتتةي الووالمتلةت  لوزاةت الاتده هدا  المؤسست تلف ةااجتت  يلحو البري المتلو طألأم

ظاو محدياد  لاس ظقاد يقلاد طتلبراي الماتلو حتلات  اساولداةم يلولف ةبتاه البري فظقت لرتي الوحلةي ال   يمت   

القلةح  ااجاي  ادا  أ  ةجمااف أصاالتت  ةاجارامتات(  الوزاةت متلده ظةتت القدا  تلف مسديد  الووالمؤسست 

  3 ةطلاطتمتت( ملاةتت مزيد تلف ةجماف

ملتااو تااده هاادا   الوااوتلأالأو حتلاات اللسااح المااتلو الحقةقااو أف القااالمتلةاات المحارظاات لفيلااحو أيضاات ملااس الحتلاات  

  4الوزاةت تتةي هةموتت  متا  أصالتت أهي ة  المسوحقت للغةح ط الوزاةت المؤسست تلف ةااجتت فسدار 

 ح  ااجاي ظاوهلاة لوزاةات الاال طألأم "تده القدا  تلف سادار يمت  الق للفشل الماليالولتايف الستطقت ة  مال  

 " اسوحقتهتتمتايخ 

 يول  البري المتلو ة تحي  طمت:

 :5البري المتلو ةاهبة  طمت يول : الفشل المالي -1

  المسااوحقت اداا  أ  أصااالتت أ بااح ةاا الوزاةاات لاا   ملجااز ظةاام المؤسساات تاا  ةااجتاات : طااا الماهااف االأول

 فيلبح ط ا المبتاه تتر  طأزةت السةالت  الوزاةت 

 قت فمتااا  أصااالتت أهااي ةاا المسااوح الوزاةاات لاا   ملجااز ظةاام المؤسساات تاا  ةااجتاات الماهااف ا: طااا الثاااني

  الوزاةت 

 

: يحدر ةضما  ط ا التاف ة  البري تتدةت ملجز تاائد المؤسست ظو مغطةت  ي الوتاتلةف يالاقتصادالفشل -2

محقةاق تتئاد تلاف اأس الماتل فة  ضمتتت  لبت ممايي اأس المتل  أف طملتف آمح ألأم يلتف هدا  ا راا  تلاف 

  6ا الاسولمتاواهلت لولس المسولمح يوتتس  ة  الملتنح الم

 ثالثا: العسر المالي

ةبتاااه اللسااح المااتلو يقتطلاام ةبتاااه الةسااح المااتلو  فطااا الاضاا  الاا   متااا  ظةاام أصااال المؤسساات أ بااح ةاا    

ظتتتح مطح الاهاف ظاو حتلات اللساح  لمات  تلأات الاديا  أ باح ةا  هةمات ااصاال  فلوقاديح  فطتلوتلوملاةتت  

  1راجت اللسح المتلو لأقاه طلملةت مقةة   ي ة  تتتصح ااصال فالللاه لوحديد هةمت البحق طةتتمت

                                                             
 ملوقففاهت طحلةت ةقدةت ضم  ظلتلةت  ال  لى التنبؤ ثم العلاجمن التشخي  إ-المؤسسة الاقتصادية الفشل المالي فيالرحيف ايحت    1

  07  ص2012أ واطح  جتةلت هستطةتت   22ف21  المتلقد ياةو الاهولتريت المؤسست  ظو لملتنح حالا انتوال
  ة  ح  ةتجسوةح ظو الللاه المتلةت فالمحتسبت  مللص ةتلةت المؤسست  استخدام المؤشرات المالية للتنبؤ بالتعثر الماليصتظةت طزاه   2

  03  ص2013جتةلت فاهلت  
  الةتس ط  ستسو فياسف هحيرو  التسيير المالي دروس وتطبيقات  الطبلت اافلف  راا فائي للترح فالوازي   2006  ص459 3

  45للترح ا لتوحفلأو  ةلح  طدف  ستت  ص:  تحطةت و  ، للمشروعات الفشل الماليلأبةي تبد الساه شت ح  4
  شقةح  لأاا  ةاسف فآمحف ، إدارة المخاطر  راا المسةح  للترح فالوازي   ااار   2012  ص127 5

  309  ص2011راا الاااق للترح فالوازي   تمت     الطبلت اللتلأةت  التحليل الماليحمز  ةحمار الزطةد    6
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 2المسوحقت" الوزاةت " تده ةقدا  المؤسست تلف ةااجتت فيلحو أيضت طألأم 

ت تقديت ممتتلأتلف ألأم تده هدا  المؤسست محايي ةاجارامتت شبم لأقديت الف  العسر الماليفتلةم يمت  ملحيف   

 لأةاتالائومتت الاف ظقادا  المؤسسات لساملوت ر حقةقةت ف لت  متاحاا  ياؤ ا  ظتا لا يرتي مطحتلوزاةت ة  الاظتء ط

  جديد   فطتلوتلو الاهاف ظو ا تستا الحقةقو  ائومتلأةتفتده حلالتت تلف مستةا  

 م المؤسست مال حةتمتت طمت:فطتتح لأاتة  ة  اللسح يااج 

تات وحمبات تلةالم لوزاةات الات المؤسسات دةاح هاترا  تلاف سادار : طا الحتلت الوو متا  ظةتالعسر المالي الفني-1

 طت ضتظت الف  ا  اجمتلو ااصال لديتت يباق تلف اجمتلو الللاه 

الموحمبات تلةتات  لوزاةات الام المؤسست دةح هترا  تلف سدار متا  ظة: طا الحتلت الوو العسر المالي الحقيقي-2

  3طت ضتظت الف  ا  اجمتلو ااصال لديتت يقي تلف اجمتلو الللاه

 رابعا: الإفلاس المالي

 فمااالو اللساتئح الواو تلوزاةات لاظاتء طيحى االألتا  طأ  ا ظاس طاا لأوةجات للاده ةقادا  الراح ت تلاف ا -

ت ا ظاااس طاإظاس الراح ت لأوةجاات تة  يقاةاا  طوقاادي  الطلا  الاف ةحتمامحققتات  فضاةتف اأس ةتلتات ظااإ  الادائ

  4لواهبتت ت  الدظ 

الا   مولاحت لام المؤسسات يضت ا ظاس المتلو ة  التتحةت القتلأالأةت الف حتلات ا ظااس القضاتئو فيلحو أ -

  طحةا  ياو  اشاتتا اظاساتت ف لاس طحتا  ةا  اساوحقتهتتاهبتت ت  سدار ريالأتت ظو ةااتةد  توةجت لو يتالاهولتر

  5أصحتطتت لتت ممتةدا لوسديد ط   الديا  الفالمحتمت الملولت اهلةمةت طغحت ملبةوتت فطة

 مساوطة  لاطا تبتا  ت  اتا  هاتلأالأو طاأ  المؤسسات ظاو ةحتات ةتلةات  الإفلاس الماليفتلةت يمت  القال طأ  

وباح لةتات  فملتالمسوحقت  لوزاةت الات ممتةدا لولبةت أصالتت فسدار ةقتطلت حقاق الغةح لديتت  أف ماهف ألأرطوت

 المحللت التتتئةت لحتلت البري المتلو للمؤسست 

 لمتلو و فالبري المتلو فاللسح المتلو فا ظاس ا( أط  البحفق طة  الوللح المتل1فياضا الجدفل اه  

  وف ا ظاس المتل (: البحق طة  الوللح المتلو فالبري المتلو فاللسح المتلو01الجدول رقم)

 الإفلاس المالي العسر المالي الفشل المالي التعثر المالي

لأقص ظو  اللاائد  -

الموحققت فةرتلت محقةق 

 مستئح ةواحقت

ماهف ت  سدار  -

ظو  لوزاةت الا

 ةااتةدطت

ةححلت ستطقت للبري  -

 المتلو

الواهف التلو ت  سدار  -

 لوزاةت الا

ماهف لأرتن المؤسست  -

فالاصال الف حتلت 

 ا ظاس

ةححلت لاحقت للوللح  -

 المتلو

الواهف التلو ت   -

  لوزاةت الاسدار 

ا ظاس فماهف  -

 الترتن 

ةححلت لاحقت  -

 المتلو لوللح فالبري 

الواهف ت  سدار  -

ظو ةااتةد  الوزاةت 

 اسوحقتهتت 

اظاس طحت  ة  المحتمت  -

 الملولت لولبةت فالبة  

ةححلت التتتئةت الوو ملي -

 الةتت المؤسست 

 ة  اتدار الطتلبوة  طتلاتومتر تلف المبتطة  الستطقت المصدر: 

 المطلب الثالث:أعراض التعثر المالي ومسبباته

                                                                                                                                                                                                    
  الةتس ط  ستسو فياسف هحيرو  التسيير المالي دروس وتطبيقات  الطبلت اافلف  راا فائي للترح فالوازي   2006  ص459 1

  أيم  الرتطو فتتةح شقح  مقدمة في الإدارة المالية والتحليل المالي  الطبلت اافلف  راا البدايت للترح فالوازي   2007  ص20 2
ظو الللاه الوجتايت  مللص ةتلةت  مةت   ةتجسوةح  ة  ح  دور تقييم الأداء المالي في التنبؤ بالفشل المالي للشركاتسلة  تتةح    3

  39  ص2015جتةلت فاهلت  
    ةقتل ةوتا تبح الماه  الوتلو: 30  ص:للتنبؤ بإفلاس الشركاتscore-z استخدام دالةتلو ظلةبي فحت   ةحس  ةحمد   4

www.uobabylon.edu.iq/publications/economy-edition7/economy7-2.doc, visité le : 4/03/2018 a 1.35h. 
  14ص:  الرحيف ايحت   ةحج  سبق   ح   5

 
 

http://www.uobabylon.edu.iq/publications/economy-edition7/economy7-2.doc
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لمؤسسات   مات أ  لتا   اةولدر  لوللح المؤسسات ملاار  لتات ظاو التتتيات الاف سااء ا راا  ماجد أسبتب 

فلاا لس سااتقاه طلااحت أطاا  ااتااحات   اااطااتا  محاجاا  الترااتن    الخ تلألبااتت أتااحات طااتاز  ممةزطاات 

 .ظو المؤسست فةسببت  الوللح المتلو

 

 

 

 أولا: أعراض التعثر المالي

واو جت لوسلسي ااتحات المتلةت اللأما 1986ستت (van wymeersh)فظت  يةمةحش(ogheده  ي ة  أفغ لقد ه  

ماحى تطم الاف حاد  بةاح ةا  ةؤسسات اتوباح  اي ةتتمات ا  طا ا الوسلساي طاا ةوراممح طتت ةؤسسات ةوللاح  ا ا ا

 فالتما ج ةاضا ظو الرتي الوتلو:

  يتالاهولترةستا مللح المؤسست (:04الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  2015  20ر  ةجلت البحاة فالدااست   اللدالجزائرية يةالاقتصادنموذج مقترح بتعثر المؤسسات سلةمتلأو   الأولتاالمصدر: 

  330ص

لمؤسست  ت لأبقت  اففظقت لت ا التما ج ظإ  الودطاا المتلو الحلزفلأو  يبدأ طتمةت ةبةلت  دةح  تظةت ةقتالأت طتمة

ت أ  ةوتتهلاات ةا  شااألأتظااو اطحةوتات  فطاادفاطت الحطحةات دةااح  تظةات أف  الألباتتفطا ا ةات يااؤرى الاف لأقااص أف 

ساةالت  ةبحنت  يقاار الاف لأقاص ظاو ال اسولمتاا و الودظق التقد   فط ا التقص ةضتو الةم ظر  الف لأقص مؤ

لاض تتدطت يجد ةسؤفلاطت ألأبست  ةجبحي  للبح  ت  ممايي متاجو  فة  مدطاا فضلةت المؤسست فطدايات ط

 الرتاح ظو ةحافر  الرح تء حال حتلتت  ظةتا  ة  اللسةح ج ب

جةات المؤسسات ةلازةة  طحظا  الاديا  اللتا احةتتات  يتاا  ةساؤفلا زياتر  اأس الماتل ولمحي  جادر لغاحتةس 

 ف توةجت ل لس   سورتد لأقص ظو الماء  المتلةت للمؤسست 

ر  تلةات فزياتفتلةم ظإ  اظ  ةسواى الديا  اللتاجةت للمؤسست يؤر  ظاو لأتتيات المطاتو الاف زياتر  لأبقتمتات الم 

 الااف لأقااص اضااتظو ظااو اطحةااتطاا   اامةااح  ةضااتو الةتاات الواادطاا المولااتتد لاضاالةوتت الوت ةمةاات  يقااار 

ا الساب    ظاو الساةالت  فلتا فلأوةجت ل لس يتا  طتتح لأقص جسة  ظو الودظق التقاد  فةرات ي ةلوباحالمؤسست  

  يد التبقت  المتلةت   الخايحمب  ةسواى الديا  اللتاجةت فمز

المدامةي ةقتالأت طحج الوتتلةفتده  بتيت   

 أاطتا ضلةبت

 تده  بتيت الودظق التقد 

 تده  بتيت السةالت لأقد 

الديا  اللتاجةت اامبتف  

الوتتلةف اامبتف  

السةالت فحدفة تسح ةتلو الألداهمطح   
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لا   ة  اي تاةات  فةؤشاحا  متا ا طاتللطح السافظو اامةح  يمت  القال أ   ي ط   الم تطح فدةحطت مرات 

اراء لااا ظااو ايادظ  اللباحاء فالبااتحلة  لادق لأاتهاس اللطااح فالوادمي ظاو الاهاات المتتسا  لملتلجات أفجاام الق

 الورغةلو 

متماا  فااء  ااتطح  الوللااح المااتلو ةجماتاات ةاا  ااساابتب الداملةاات فاللتاجةاات : ثانيااا: أسااباب التعثاار المااالي

 :1فأسبتب أمحى موملي ظو

 : موملي ظو:الأسباب الداخلية-1

  حلاةي الاديا المديالأةت الواس  ظو ماسة  اااطتا  الواأمح ظاو م اامبتفف  ةتلةت ضلةبت رااا: أسباب مالية-أ

 تده  بتيت اأس المتل الرديد ظو المبةلت    لألبتتالاالتبقت  طرتي دةح ةبحا  اامبتف

مقاتره    ماس  ةبحن  مقدي  الم تح تلف الحطحةتراا  فمحهةوتت دةح حتاةةت   :ضلف اأسباب غير مالية -ب

 لأوتج فالمروحيت  اراا  ا تده  بتيت   متتالاجةت المؤسست

لاجةاات الوضاالمةت السااتئد   الوقلباات  الحااتر  ظااو أساالتا اللااحو مغةحا  متتا الامجتطاات : سااباب خارجيااةأ -ج

 الحتاةةت  ا راا ةرتا  الولتةي ة  ةوستاتت  

لوراحيلت   االمساومح  ظاو   الوغةحاالتااااة الطبةلةات  التساتر  شاد  المتتظسات الدفلةات :سباب أخرى منهاأ -ر

  يتالاهولترالسةتست   اسوقحااماهلت  ةورتئمت للمسولمحي   تده 

 التعثر المالي  مراحلالمطلب الرابع: 

هاده  يمح الوللح الماتلو طلاد  ةحاحاي يجا  رااساوتت طراتي جةاد هباي فصاالم الاف لأقطات الاتاار  فلقاد

 تي الوتلو:المؤسست فط   المحاحي ي تحطت طاضاا الرالتلةح ة  البتحلة  فصبت لت   المحاحي الوو ممح طتت 

 

 

 ةحاحي الوللح المتلو:(05)الشكل رقم

 

 

 

 

 38ص  1997  الطبلت اافلف  ايوحاح للترح فالوازي   ةلح  القتطح   الديون المتعثرةةحس  أحمد اللضةح   المصدر:

ظو ط   المححلت مااجم المؤسست حتر ت تتاضتةت  فال   دتلبات ةات ض: ولى: حدوث الحادث العارالمرحلة الأ 

مرااتي تبئاات تلةتاات رف  أ  يااو  ما ةااف  الوزاةاات ت للمؤسساات   ااأ  ماادمي المؤسساات ظااو يوللااق طتلتتحةاات المتلةاا

تلاف فضا   اسةراتي مطاح لوزاةات الاتئادا ةتتسابت  ةمات يلتاو أ  طا   ااةاال طرتي ظلتل ظو ةجتلا  ما ا ت

 بةح  ظو المؤسست أف اظاس طلض  امواست أةللت ط   الحاارة اللتاضت حلال السةالت التقديت ظةتت  فة  

  2الوزاةت تلف المبتلغ المحللت ةتت  لسدار  اللماء المتمة  لتت فال ي  ملومد

 الووحلت فظو ةححلت الوغتضو ت  الاض  القتئ  أ  المح:مرحلة التياضي عن الوضع القائمالمرحلة الثانية: 

ت الساتطقت  فيلاار اللاتات الا    تاح ظاو المححلا راا  اللطح ال   يحةط طتت  توةجات للحاترةموجتطي ظةتت ا 

 راا   لس طتلداجت اافلف الف الضلف ظو  بتء  ط   ا 
                                                             

 238زطح  ةحس  تلةا  ف تبتس لأتار  ةحج  سبق   ح   ص 1
 :الماه  لفر البرحيت  ةقتل ةوتا ت  ةتودى الماااالأسباب والطرق واجراءات المعالجة -التعثر المالي المراحلياسف ةلطبف  متل   2

https://hrdiscussion.com/hr87429.html visité le 07-02-2018 à 14:44h 

حدفة 

الحترة 

 اللتات

الوغتضو 

ت  

الاض  

 القتئ 

ا حستس 

طتلوللح فالوتاي  

 ة  مطاامم

الولتيش ة  

 الوللح

حدفة 

اازةت 

 المدةح 

الملتلجت 

أف 

 الولبةت

 ةحاحي الوللح المتلو
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ظاو طا   المححلات يازرار الاضا  مبتهمات فيازرار  :حسااس باالتعثر والتهاوين مان خطورتهااالمرحلة الثالثاة: الإ

  أف ططتلأات السااء تلاف ةولا اا  الاض  متصت طلد سةطح  حتشاةت راا  المؤسست للطمجتطي القتئمة  تلف ا

القحاا فلأجتحت  ظو تزل فمجتة  اللتتصح الملللت فة     موحال المرت ي الالةد  الف ةرات ي طتلغات التماا  

اد  فضاا مطاا  الاض  الا أ  القتئمة  تلف اراا  المؤسست لا يمتحالأتت أطمةت فلا يقاةا  طوغةاح سةتسات 

دةاح السالةمت الواو  الامبتهةتةتتسبت طي الاسومحاا ظو  ا  السةتست  تاجةت فاجحاءا  احوةتنت ةتلةت  فاملت  

تااحات فمتااا  أ الالأتةااتامؤسساات هااد طاادأ  طتلسااةح ظااو نحيااق  تلأاات مسااح  تلةتاات ةاا  هبااي  فطتاا ا متااا  ال

  1الاصال الف اللسح المتلو هد طدأ  طتل تاا طرتي فاضا فةوزايد

لوااجاد المحاحاي تلاف ا نااق فأ لحطات مادةةح المقاةات  اطاو أمطاح :المرحلة الرابعاة: التعاايم ماع التعثار

لةاي فر   راملتات طاا ةجاحر تاةات  حةات رامي المؤسست حة  يلابا الوللاح الةااةو للحةات  راملتات  فا  ةات ما

 ألأبتستت اامةح   ظتلةتت لةس أ لح فظو الاهت لأبسم متا  ة  مالتت هد طدأ  طلب

مااتلو فةللاةاات  تا  الوللااح ال ظااو طاا   المححلات سووسااحب ألأباتء: المرحلاة الخامسااة: حادوث الأزمااة المادمرة

      جتاات  حتاةةاات ف حملاات ااساات   فطتااتللمؤسساات الااف جتاات  متاجةاات مولتةااي ةلتاات ةاا  طةتتاات الاادائتا   ف

  ا جحاءا  القتلأالأةت الوو متبي حقاهت  فطتملت سةبدؤف  طتلمطتلبت طحقاهت  

مااو  ةلتلجاات اازةاات أف ملاابةت المؤسساات ف لااس طإهتةاات ةجلااس اراا  :المرحلااة السادسااة: المعالجااة والتصاافية

  2المؤسست سااء  ت   لس ت  نحيق اتتر  جدفلت الديا  أف رةج أف ة  مال الولبةت التتتئةت للمؤسست

لماتلو ا( لأما جت يرمي ةلولف تااةي الوللاح Nathalie Grutzen( فلأوتلو  حفمز  vacallieفهد هده ظ   تيو  

تاح ى الا   م ةوسلسلت زةتةت  طدءا ة  المسواى ااستسو للوللح ااسبتب الج ايت لمرتلت الوللح( الف المساوا

يتتةةتةات رالاف جما  ططحيقات ظةم ااتحات المؤشحا  المتلةات هباي ا ظااس القاتلأالأو(  ا  يتادو طا ا التماا ج 

 :صةي ط ا التما ج ظو الرتي الوتلوالمؤريت للوللح المتلو  فم تح مبت شتةلت  مسلسي ااسبتب

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : مسلسي ةحاحي الوللح المتلو(06)الشكل رقم

                                                             
  ةحس  أحمد اللضةح   ةحج  سبق   ح   ص ص 42-41 1

 ياسف ةلطبف  متل  ةحج  سبق   ح   2
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source : Nathalie Grutzen et Dider van caillie ,L’enchainemet des facteurs de défaillance 

conférence  ,approches organisationnelles et financiéresUne réconciliation des  -del’entreprise

annulle de , France, Poitiers, May, 2007, p9. "l’Association Francophone de Comptaptabilité 

 :تفسير النموذج

 لاف الوللاحايوضم  التما ج الموملي ظو الرتي  تلف اللااةي الت حيت اا لح أطمةت الوو مقاار المؤسسات 

 ططحيقت مسلسلةت  طدءا ة  المسواى ااستسو  ااسبتب الج ايت للوللح( الف المسواى ال   م تح

 -تطلابت تتةا–فيسالف طا ا التماا ج الاف ماضاةا لواو مسابق حتلات ا ظااس القاتلأالأو  ظةم المؤشحا  ا 

 س الف ا ظا المؤسست  الوو يمت  أ  مقار الاموالا ةبةت الوللح موتط  ااحداة( فلمت يحدة الوللح لملولف 

فيتقس  ط ا التما ج الف أاطلت ةحاحاي ةوسلسالت زةتةات: أصاي الوللاح   تااا فمباته  ااتاحات  المماح 

 ااحمح للمؤشحا   فأمةحا الأتةتا المؤسست 
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سات   ا  ا  مسلةط الضاء تلف ط   المحاحي اااطلت الملولبت ة  شألأم أ  يلحو طمراتلت الوللاح للمؤس

ت لتا   يتما  ظاو ااسابتب الج ايات المؤريا الاماواوحا الوللاح مماح طا   المحاحاي دةاح أ   ي ةؤسست موجم لأ

ظقات فس(  فطا ا الحتلت  فهد مودامي تااه  ط   ااسبتب ططحق ةلولبت مؤر  الاف التوةجات التتتئةات  امتات ا ظا

 لللتئص  ي ةؤسست الحج   القطتف  اللمح( 

 :1ت المومللت ظو التما جفستقاه ظو ةتيلو طرحا المحاحي اااطل  

يمتاا  : فطااو ملاااا ةتتجااة  مقلةاادية  للمؤسساات طماات المااتتج الااداافيتو فالمااتتج الساالا و فالمرحلااة الأولااى

ةت السلاح  أفاتوبتاطمت طتبس ااطمةت  ا  يحى المتتج اافل أ  المؤسست مسوبةد أ لح ة  ةحةطتت ظو الوطاا 

ةتاي فمراغةي فرفاظلم فمبحمم  فمدايبتمم فاللتلح المححح ال   يرحا ط  ا راا المتتج اللتلأو ظةلوبح ظحيق 

 لأ ته مسةةح المؤسست 

( ل  الزطاتئ موبلتت المؤسست ظو مسةةح ةااارطت الموتحت فةحةطتت اللتاجو شد  المتتظست فن الووا  الطحيقت 

حدة ماادطاا ظااو محاادر فضاالةوتت ظااو الساااق ظااإ ا رملاات المؤسساات ظااو حلقاات  محلااز ( الوللااح ظسااة الوااوطااو 

  لأوتجتت  فالوغةح ظو المااار يؤر  طدفا  الف الوغةح ظو مسةةح المؤسستاةااارطت فتااةي 

لا   ف لاس ا ا : فطلد ةححلت ةلةتت حس  الحتلت( مبدأ أتحات مللح المؤسسات  المححلات اللتلأةات(المرحلة الثانية

  ح المتلورمال المؤسست ظو رفاةت الوللمواظح الاستئي الازةت لملتلجت الاض   فط   المححلت موزاة  ة  

ظااس المؤسسات هحيبات جادا ةا  ا ظبو طا   المححلات م تاح ةؤشاحا  الاظااس فمتاا  طا لس : المرحلة الثالثة

سات ظوتلاده يتا  هد ظت  اافا  تلف ملحةا فضالتت  فموادطاا طا لس حتلوتات المتلةات للمؤس القتلأالأو فتتر  ةت

  قت الرح تء فالمقحضة   الألداهفضلتت المتلو يقار  لس الف  فطتلأتةتاسةالوتت ج ايت  

لأالأةات ا  القتاء: فط ا الوسلسي يؤر  ظو اامةح الاف ا ظااس  المححلات الحاطلات( ا  ماو  ا جاحالمرحلة الرابعة

  فاةات تا  نحياق تواحاو المقاتفل الا   ياداح أ  فضا  المؤسسات لا يمتا  اصااحمفمتا  اةت ت  نحياق ا

  ظاس ة  الدائتة  الولبةح طت

  الأثار المترتبة عن التعثر المالي وطرق علاجها المبحث الثالث:

 مااجام  اتا ةلولبات فطا لس ملولاف ناحق ةلتلجات المؤسسات الواوآ ت المؤسست لوللح المتلو يتج  تلةتتا  ملح

   الاساتئياللدياد ةاتستا أف دةحطمت ة  المرت ي  فلاطد ة  تاجتت فطتاتح ةرت ي ةتلةت طوجت  الوللح أف ا 

 اجتت تجتز اا تا الموحمبت ت  الوللح المتلو فنحق يالمسولدةت للاج الوللح المتلو فساو لأوتتفل طإ

 ثار المترتبة عن التعثر الماليالآالمطلب الأول: 

حةات ةا  التت ا  متصتا  حدفة الوللح المتلو أف الولبةت القتلأالأةت للمؤسست ة  شألأتت أ  مؤر  الف تد  مأ ةح

 ت الاجومتتةف يتالاهولتر

 الوطني الاقتصاد:أثر التعثر المالي على أولا

فيمت  القال ألأم   يتالاهولترلوللح المتلو للمؤسست التتمج ت  ا لاهولترة  اللل  هةتس اللستئح ا جمتلةت 

فمللااح المؤسساات  ظم  ةت اااا مطاااا الوللااح المااتلو ةاا  التااتمج المحلااو   الاهولااترياجااد ااطااط طااة  الترااتن 

تااتمج التماا الساتا  لل الألباتتأ  أ    الاهولاترا جماتلو مباة  فجاار تاهات تتساةت طاة  اللسااتا  فالتراتن 

التراتن  الأولاتشا  للادر ا مبتهات   فطاتللتس ظاإ  ةلادل المواساط السات اامباتفالمحلو ا جمتلو يولتيش ةا  

  الاهولاترالتراتن  الأولتشا  للدر ا مبتهت   فطتللتس ظإ  ظو التما الست الألبتتيولتح  ة    لترالاهو

لا لس يوملاي ظاو أ  حادفة أ    الاهولاترتا  للادر ا مبتهات   فالوبساةح ظو التما الس الألبتتيولتح  ة  

الطلا  المحلاو  هةاار  الألباتت لألبتتالارفا  يواج  تلف المؤسست فض  ماهلت  ةسوقبلةت لت ا  الألبتت

                                                             
1Nathalie Grutzen et Dider van caillie ,L’enchainement des facteurs de défaillance de l’éntreprise-

Uneréconciliation des approches organisationnelles et financiéres, op-cit p.p10-13 . 
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موجاام أاطااتا ةتلةات صااتاةت فدةحطات( الاا   هااد يأما طت الااف نحيااق الوللاح  فطااتللتس ممتةات ظبااو ظوااح  الواسا   

 ااسح فزيتر  الطل  الماجم للمؤسست  اسوتاح اامبتفالمؤسست لأحا الوحس   

 

 

لاف لأحاا مادايجو ةا  حلبات حفجتات تفلاشس أ  الواهف الجزئو أف التلو للطان الأوتج المؤسست  الموللح  م

لأوتج يؤر  الف الحد ة  الزيتر  ظو اللحت التلو ة  طلض السل  فاللدةت  لأوةجت ل لس لأتطةس ت  أ  طا ا ا 

   1الاض  يست  ظو مبديد جتلأ  ة  اللحف  القاةةت

 :2يلو القاةو ةتتت ةت الاهولترفلوللح المتلو آ تا فمةمت تلف 

 الوبديد ظو المااار التترا ؛-

  ت الحتضح ؛محققم اللح طمت فالا وبتءالمسوقبلو  الاسولمتاللده جدفى  لأبتق ا سحاو دةح اللقالأو ظو ا -

 لولبت؛الم يتالاهولترظو الاحدا  ف الوسايق لأوتج لأطتهتت ظو ةحا ز ا  فامستفشةاف الطتهت  اللتنلت -

تسااح  تلااف ق المؤسساات  الللأطاات فامسااتف ظةتاات فةت الملولباات طداجاات ةغااتللأوتجةاات فالوسااايقزيااتر  الوتااتلةف ا -

 القاةو؛ الاهولترةسواى 

 راا ؛فمدطاا هة  اللمي فظستر ةتتخ ا  لأوتجةت ا  الألبتتمدلأو ا لأوتج ف-

التقاد  ظاو المجوما   حةا  ألأتات مادت  القااى  طتلاساوقحااموللح  تلف ا مال ف مت ملمي  تطح  المؤسست  ال

فةا  الواهاف  اافلاف ائومات   ظمت م  مقديمم ة  لحقةقةت لاحد  التقد الانتةتمدطاا القةمت ا ةمت يلتو الوضلمةت 

ت  ةمتاست اللملةت ا لأوتجةت يتلبض اللحت التلو  ة  لأتحةت أمحى  ظإ  زيتر  الطل  التلاو لا ساةمت تلاف 

  3تلفلتت  لاطد فأ  مدظ  ااسلتا الف ااةتوجت  ط   المؤسست   فالمتوجت  الممت لت 

 أثر التعثر المالي على الجهاز المصرفي: ثانيا

 :4التقتن الوتلةتلأتت الملحظةت تلف الجتتز الملحظو يمت  أ  يلحق تجز المؤسست ت  مسديد ريا

 ة  م  ملطةايفت   الوزاةتما  اللماء الموللحي  تلف سدار  مجمةد جتلأ  طته ة  أةاال البتاح لأوةجت تده هد -

لماااء فةا  ما ةاف طاا   ااةااال ساااء ةا  ال اساولمتاامتتححةتلأتات ةاا  تتئاد رفا  اأس الماتل ظاو البتااح  ف

ضاتظت سللو أف مدةو فهةمات ةالموللحي  الحتلةة  أف ظو ةرحفتت  أمحى جديد  مضةف جديدا ظو شتي لأتمج 

 القاةو  الاهولترالف 

 

د  لتمات ةقاةات  مااجا ملحيض البتس المقده لت    الوساتةا  الاف مساتئح طتط ات الوتاتلةف مرامي جاتلأبة  ةا  -

 هادا  الملاحو الألباتتلماتر  يتلاحو الاف مقلةاي الحطحةات فةتر  فا مح ةلتا   حة  أ  الجتلأ  اجتلأ  

  تئمة  تلةامو  باتء  القافمغطةت متتلةبم  فالجتلأ  الملتا  يتلحو الف تتةي اللقت ظا  فالالأورتاتلف الواس   

 ؛طدهت الاسولمتاةاال فحستب ةلتنح راجت اللقت ظةم  بتس هترا تلف ما ةف اا اطوزازلو تفطتلو

ة ياات ف متب فاشااحاظةممحوااتج القااحفت الموللااح  الااف ةلتلجاات  متصاات فطااو طاادفاطت محوااتج الااف  بااتء  ارااياات -

   ولاترلاهاولاف جاالأا  المراحفف أف التراتن فالملحظات فالداايات  فا لماته طمل ةؤطلت فةداطت فلديتت اللبح  

ءا    فطااو  بااتالاا   يمتاساام  اللمةااي  سااااء ةاا  التتحةاات  ا لأوتجةاات فالوسااايقةت أف المتلةاات أف البرااحيت    الخ

 طتط ت الوتتلةف  لأترا  الاجار  يلل  ماظةحطت ة  جتلأ  طتس  يااجم حتلت اتستا أف اظاس؛  

                                                             
  أنحفحت ر وااا  تطويع نماذج حسب خصوصيات البيئة الجزائرية-التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصاديةالأولتا سلةمتلأو   1

  36  ص:2015  1ةتلو   جتةلت طتمتت اهولترلص ظو الللاه الاهولتريت  مل
  50-49ةحس  أحمد اللضةح   ةحج  سبق   ح   ص ص  2
  37ةمتلأو  ةحج  سبق   ح   صالأولتا سل 3

  ةحس  أحمد اللضةح   ةحج  سبق   ح   ص ص 474-46
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لاي ء اضاتظةت مقفهتلأالأةت فظتةت  فطا ةت يلتاو متاتلةف فأتبات اهولتريت اسوبستاا محوتج الديا  الموللح  الف  -

 تلأتالاساولالاف  فامجتطامةا  تاده فجاار ةولللاة  لادى البتاس ة  اطحةت البتس  ظضا ت  ةت هاد مراةح الةام 

 ؛طأصحتب اللبح  ة  اللتاج

ت فالللابة اوقحاالاستده مؤ ح القحفت الموللح  تلف الجا التبسو لللمي ظوؤر  الف ايجتر ةتتخ ة  الوامح ف-

 فالورديد؛

 ي ةاتت  الاف اةلدل رفاا  اللماء فاللتةلة  المومةزي  الحتلةة   حة  يساتاف  اامبتفمؤر  ط   الديا  الف -

محقةااق أطداظاام فيسااتتد  تلااف  احوةتجتماامس جديااد ةسااوقح يحقااق ادبتماام فيرااب  البحاا  تاا  ةلااحو أف طتاا

حضام  ظااس البتاس أف ملاحجا  فتا ء فمتلبات الاديا  الموللاح  هاد ماؤر  الاف  اشاودارفنماحتمم  متصات فأ  

لقتئمات لموتت   أف هةاته السالطت  التقديات طباحت هةاار تلةام فتلاف حح ات الولتةاي فالساح  تلاف الوساتةا  ا

 فالممتاحت ظلا؛

طلااض أصااالم لااض ظحفتاام فطةاا  لااف دلااق طأتمااتل البتااس فمااجااد  فت الأتمااتشالموللااح  الااف مااؤر  الااديا  -

 اللةتةت 

 الاجتماعي : الأثرثالثا

لت مساحيا اللماتل ت ظمرتالاجومتتةالف ا  تا  المؤسست  المحمبط طوللحةلولف البحاة فالدااست   ل  موطحق

 :1هد متج  ت  مللح المؤسست  فطدفا  مسحيا اللمتل لم سلبةت   لةح ةتتت الوو تا ملوبح ة  أط  ا 

  طسااب  الاادي  مزايااد ةلادلا  الجحيماات ةاا  ساحهت فاشااا  فطةاا  اداحاتألأام سااب  ائةسااو لالأوراتا البطتلاات  

القلااق الحتصااي  البلااد فتلااف المؤسساات  لأبسااتت  طااحفز الطبقاات ظااو المجوماا   اهولااترأضااحاا ت ةماات تلااف 

 مأةة  حتجتمتت ااستسةت  ح تلفتجز طلض ااس لما بة  البتهة  ماظت ة  مسحيحت  ل

ي ةماات يتبغااو تلااف صااتح  اللمااي أ  يحوساا  أجااح لأباا  ا مااحي   فتلةاام الاظااتء طااتللقار ةاا  المااا بة  هباا 

حيا آماح مسحيحت   ظا يجاز لم ا ا  ت  تقد اللمي ل  يتوم الا لضحفا  هلااى  اإظاس فلأحاا   فلاةت  الوسا

 اللاج 

 : طرق معالجة التعثر الماليالمطلب الثاني

اللاحةا لتا   الاساتئي  اساولداهدةاح أ   للااج الوللاح الماتلو الحاترة  اساولداةتتيمتا    طتتح فستئي تديد 

ظضااي فاالأباا   ةتتاات لللاااج  اا اموةااتاةسوبةضاات اساابتب الوللااح حوااف يمتاا  يوطلاا  القةااته طدااساات جةااد   ف

أف موضام   سابلت فسااتئي  الواوفسااو لأوتاتفل طإيجاتز ةلولاف الاساتئي المساولدةت ظااو تااج الوللاح الماتلو ف

 :2مةتاا  ةوتحت فطو

جات الللاي تتد تلاف ةلتلجديد  ةا  شاألأتت  أ  مسا اسوحامةجةت فةلتف  لس أ  موب  المؤسست  :إعادة الهيكلة-1

ا يجا  أ  ظاالجدياد   فحواف متاا  اتاتر  التةتلات ظلتلات  الاساوحامةجةت فمطبةاق بقتء تلف المؤسست المتلو فال

ةلت ظاو  ه الا تة راايت حوف يوازمقولح تلف اتتر  التةتلت المتلةت فلت  يج  أ  ممود لورمي اتتر  التةتلت الا

 :محقةق لأوتئج ظلتلت للوغل  تلف الللي المتلو فيمت  ماضةا  لس ة  مال الوتلو

 :ةت يلووضم  : فمإعادة الهيكلة المالية-أ

طا    ياتر زا  اتاتر  مقةاة  ااصاال أف طلضاتت طمات يلتاس هةموتات السااهةت حةا  ا  : إعادة تقييم الأصاول -1أ.

لا أفسا  مؤسست ةجاتالقةمت الدظوحيت يؤر  الف محقةق لأسبت المديالأةت طتلتسبت لحقاق الملتةت  ااةح ال   يوةا لل

 لاهوحات 

                                                             
 الوتلو:   ةقتل ةوتا تلف الماه الأزمة المالية وتسريح الموظفينةحمد صتلا المتجد   1

http://www.aleqat.com/2009/04/25/article220640.html visite le:14/03/2018 à 11:00h 
 :الوتلو   ةقتل ةوتا تلف الماه طرق ووسائل علاج الفشل المالي للمؤسساتجمتل شحت    2

http://alphabeta.argaam.com/article/detail/19934,  visité le 07/02/2018 à 16:00h 

http://www.aleqat.com/2009/04/25/article220640.html
http://alphabeta.argaam.com/article/detail/19934
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  د أف طلاض طا المؤسست ظو اتتر  طةتلت الديا  أ  موبته  ة  رائتةتت تلف أحايستتد إعادة هيكلة الديون: -2أ.

 ااةاا:

 يا ؛محايي الديا  القلةح  الف ريا  نايلت ااجي ةمت يوةا للمؤسست ظوح  أنال لاسولمتا ط   الد-

لتقديات ا فهف سدار أهستن الدي  ةؤهوت أف اتطتء ظوح  سمتا جدياد  فيساتتد  لاس ظاو فهاف جازء ةا  الوادظقت -

 اللتاجةت ةؤهوت لحة  محس  ااحاال؛

 ملبةض سلح البتئد  أف الوتتزل ت  الباائد المسوحقت -

طمت  ظاو ساتفظاو طا   الحتلات ياو  محاياي  اي جازء ةا  الاديا  الحتلةات الاف ة :مبادلة المديونية بالملكية -3أ.

مقباي فف تلاف مبتا  الاديا   فطتات يواهااأس ةتل المؤسست ت  نحيق اصداا أست  ةلتةت طمت يلترل هةمت طا   

فالولاايت  تلاف اراا  المؤسسات ف  لس الماح حة  ةاح جدر سةتا  لت  مأ ةح ةبتشح  الاهوحااالدائ  لت ا 

  فالالأولتب

ا  تلأات صداا أست  جدياد  لوااظةح طلاض الساةالت فتلاف ااماص ا ملجأ المؤسست الف ا:زيادة رأس المال -4أ.

تمةت سوقبا ظو ضاء ماظةح السةالت ف لس ت  نحيق اأس ةتل المؤسست طإصدااا  سمسوطة  محقةق أاطتا ة

 ةتتت: الالأوقترا    فلت  يااجم ط ا البديي طلض جديد

 لا يللا ط ا الحي الا ظو حتلا  البري المتلو أف الوللح المؤهت؛-

 ت؛ف حفظتت المسوقبلةلا مجد ااست  الجديد  اهبتلا ة  هبي المستطمة  للاظت  ة  حتلت المؤسست -

لااحفج راا  يقلااي ةاا  هاادامتت تلااف الوحااحح طمحفلأاات  تظةاات للااساات  يمللااا  هةاادا جدياادا تلااف ا ا  حملاات -

 طتلمؤسست ة   حفظتت الحتلةت 

لااحظت  أف الو الاسااوحامةجةت   محقااق  لااس ةاا  مااال اللديااد ةاا  يمتااة:زيااادة التاادفقات النقديااة الداخلاا -5أ.

 تطت تلف التقديت الداملت فة   لس:مؤ ح ايج الووالمطلاطت 

 زيتر  المبةلت  لزيتر  ايحارا  المؤسست؛-

 الوحلةي لديا  الرح ت فةتا طلض ملاةت  ملجةي الدظ ؛ اسوحامةجةت مغةةح -

 الوللص ة  الملزف  الحا د  تلبة  طتلمزار أف طتلقسط أف ةبترلوم طآمح محوتج الةم المؤسست؛-

 المتلدةت القةمت  تللحر  فالوتلف فالملة ؛طة  ااصال القلةلت أف -

 سوئجتا ااصال دةح الحئةسةت ا اتتر -

تت مسااوطة  المؤسساات أ  ملبااض ةاادظاتتمتت التقدياات أف مؤجااي طلضاا: خفااض التاادفقات النقديااة الخارجااة -6أ.

 ظو  لس: اسولداةتتطت  المتلةت فة  الاستئي الممت  للوغل  تلف طلض الللا

 سدار طلض ااهستن فظاائد الدي ؛ ة  الدائتة  تلف مأجةي الامبتق-

 ه؛أف طدف  ةقد طتلائومت جزاء تلف الرحاء طتلوقسةط أف الوبتفت ة  المااري  للماار اللته فاا-

 الحلال تلف ظوحا  سمتا جديد  ة  الدائتة ؛-

 لأبتق المبتشح فدةح المبتشح؛محشةد ةلولف طتار ا -

 نايلت ااجي  الوزاةت هلةح  ااجي أف محايلتت الف  لوزاةت الامأجةي سدار -

تااتر  ادا  أ  افلمتلةات رااياات جازء ةاوم   تاتر  التةتلات املوباح اتاتر  التةتلات ا  :إعاادة الهيكلاة الإدارياة -ب

 و أ   لاست لألولاح ظاراايت طلةد  لأسبةت ت  اتتر  التةتلت المتلةت ةمات يادظلتت للاده الواسا  ظةتات فلتتتاالتةتلت ا 

 يمت  أ  يو  طااحد  أف أ لح ةمت يلو:

 لأوتج فمبض متتلةبم؛ا لأوتج طغحت محسة  ا  اسوحامةجةت اتتر  رااست -

 فمبض متتلةف الوسايق؛الوسايق لزيتر  البلتلةت الوسايقةت  اسوحامةجةت اتتر  رااست -

 اتتر  رااست سةتست  ااظحار لزيتر  ظلتلةوتت فمبض متتلةف تتلح اللمي؛-

  يتالاهولترللص ة  االأرطت فالمجتلا  دةح ت الورااس-
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ا  الوطتةااح المااتلو طااا تملةاات القضااتء تلااف اللجااز المااتلو فتلااف ةديالأةاات المؤسساات  :ثانيااا: التطهياار المااالي

اللماةةت مجت  البتااح الوجتايات فاللزيتات اللماةةات لةلابا لتات طةتاي ةاتلو ةواااز   فيقلاد طوحقةاق الواااز  

طمااار  تطوتاللالمتلو للمؤسست اتتر  الوااز  للأصال فالللاه ظو ةةزالأةوتت ف لس ة  مال ممايي ااصال 

نايلت أف ةواساطت ااجاي  فااصاال المودافلات طماااار هلاةح  ااجاي ةا  مااظةح طلاض الراحفن ةلاي القادا  

  1تلف الاظتء طتلديا  المسوحقت فماظةح السةالت التقديت التتظةت

طة  المؤسست  فصلت  افمتت ظو لأتتيت السوةتت   فاساومح  طا   ال اتطح  الالأدةتجحح ت ا   :الاندماجثالثا: 

 الواوةؤسست   ت  لتت مأ ةح  بةاح تلاف ااساااق الادفل  الأدةتجلسبلةتت   ف تح مال ط   البوح  حوف لأتتيت ا

  2ممت ظةتت  مت حدة ظو البةئت ااةحيتةت

 الاا   م ااي شللااةت الامحااتر  فطااا تتااس ف أ لااح ظااو  ةاات  جدياادةؤسسااوة  أ الألااتتا: تلالأاادةتجفالمقلااار ط

  الامحترف ةت  تلأت تلةم هبي الدمال ظو المؤسست  الداملةت ظةم تل

 تلف حدى جالأدةتحتلت ةولدر  فةوتاتت فمحوتج الف رااست  ي  الالأدةتجلحقةقت ااةح ا  رفاظ  فأطداو فظو ا

حديد ميمت  ألأم    فلت  اد  أ  لتي حتلت رفاظلتت اللتصت الالالأدةتج للاهاو تلف الدفاظ  الحئةسةت فاللتلأايت

 محت ةجماتوة : الالأدةتجففض  رفاظ  فأطداو 

جتات شاد  : ةااجتت طلض حتلا  الوللح الماتلو  ةاا: رفاظ  فأطداو تاجةت فة  أةللت  لسالمجموعة الأولى

 مبض الوتتلةف الضحيبت المتتظست  

    المتوجات واس  فمطبةاق لأ اته ا لأواتج التبةاح  متاياالمطاايت فموملي ظو:: رفاظ  فأطداو المجموعة الثانية

 السةطح  تلف حلت أ بح ة  الساق 

 لس يمتتتااتح فلا الا ألأام لاةس طاتاةح التاة  أف اللااتلو ةا  السالبةت  فالملاتن الالأاادةتجفتلاف الاحد  ةا  ةزايات 

 سااة المتتظ بات فمتتلةبام فارفر اتا  الملوليحواتج الاف رااسات جاادفى ةولمقات لملحظات آ الالأادةتجالقاال أ  هاحاا 

 اا لس فضاا  ففا  ااتا المتلةاات فالضااحيبةت فالمحتساابةت  الالأاادةتجف اا لس الجاالأاا  القتلأالأةاات فا رااياات للملةاات 

  الالأدةتجحت لملولف المرت ي التتجمت ت  الحلال المقوح

ماتلو ف البراي الالبلتلات ظاو تااج الللاي أيلوبح مغةةح الرتي القتلأالأو ة  الطحق :رابعا: تييير الشكل القانوني

ححيات  الف شتي أ لح ةحفلأت حة  يواتا لالإراا  لبلض المؤسست  فالمقلار طتت الوحايي ة  شتي أهي ةحفلأت

 اللديد ة  القحااا  فجتو  متا ط   الحطحةت  الحح ت فححيت املت 

لقةمات االاداجت  الحقةقةات متاا   ظو نحيقت أف أمحى ة  الطاحق اااطلات ساتلبت الا  ح حةا خامسا: التصفية:

للاف للمؤسست أتلف ة  هةمت ا ظااس أف الولابةت  تتاس الحاتل ظاو الولابةت حةا  البراي ةسو الاسومحاايت

 ةات ملابةتجاحاء تمل  هةمت اسومحااطت ف طتت لاطد ة  افمطةح فطتت متا  هةمت الولبةت لت   المؤسست أتلف ة

لاف ا الامجت تا  المؤسست مجت  الغةح  فهد ي الوزاةت لأةت ل لس لسدار ا جحاءا  القتلأا فمول   فمحقةق ا ظاس

 ا ف اافل فاأف اجبتا   ظإ ا هته المتلس ط لس طتبسم فرف  اجبتا يتا  ةا  التاا اموةتا ملبةت المؤسست أةح 

  ائتة الاد م مجات  الغةاح فتاده الاصاال لحاي ةا تلوزاةتمالأو ظةلتو تجاز المتلاس تا  الاظاتء ط ت  ة  التاف اللت

 تد اجحاء الولبةت أف ا ظاس فت

  ةف اجاحاءامتاتلمتا  ةاض  اطومته أفلايت  السدار فمتا  دتلبات تلاف التحاا الوتلو: الووظإ  ة  أط  التقتن 

ةااح دلااديا  ا  الااديا  المضاامالأت ةاا  لأااتمج طةاا  ضاامتلأتمتت  الضااحائ  المسااوحقت للدفلاات  ا ظاااس فالولاابةت

 حتةلو ااست  اللتريت فالمموتز  حقاق  المضمالأت أف اللتةت
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 المؤسسات للولابةت ظاإ   لاس يادل تلاف تاده فجاار ةراوحي  لتا   المؤسسات تا  نحياق البةا  فتتدةت مولحت

   طالأوتجةات ةا  فجاار رلائاي ةوراتئمت حاال اساومحاا   أطمتات اساومحاا اللساتئح فمباض ا لسب  أف آمح فة

 بلتلةت لدائح  اللمي فا لأوتج اللستئح فصلاطت اتتر  طةتلت المؤسست حوف يلار ط

  ادا  أوت  للمؤسسات تا  نحياق البةا  فهد لا يجد الماح أةتةت  ة  نحيق سااى الأتاتء ةلتةا: سادسا: البيع

ر فهاد لات للأظاحاأفل ةت يوبترا الف ال ط  طا البة  ة  الدفلت الف أنحاو أمحى الا أ  الااه  هد يتاا  ةا  الدف

ق تلةتات الحتلات اافلاف يطلاق تلةام الللللات ظاو حاة  أ  الحتلات اللتلأةات يطلايتا  ةا  ااظاحار للدفلات فظاو 

راوحى( جدر  الم الوأةة   فظو حتلت البة  يقحا الماح لأقي المؤسست طحتلوتت البتشلت أف دةح المحضةت الف ةاح

لمقتطاي او لةوالاط  المؤسست طحتلوتت  فطتت لأحى أ  البتئ  ل  يسوط  تاج ةت أصتب المؤسست ةا  أةاحات فظا

 لأجد أ  المروح  يحد  التلةح ة  ااةي ظو اصاا فتاج ط   ااةحات طمت يحقق

 تا  أ  ياو لم تاائد ةحضةت فل لس ظتا يقده تلاف تملةات الراحاء ةادظاتت طتللدياد ةا  ااسابتب فالادفاظ   فيم 

 ظحار  اللتةلة   الجمتاا فاللماء فالدائتة  أحد ااالبة  الف 

ة  فنحق الوقةة  ة  أجي اممته تملةت البة  طأتلف تتئد ةمتا  للمااح فهاد يتاا  البةا  فملد أستلة  الب 

  لةت أف جزئةت للمؤسست فل لس لأسولده تد  أستلة  ظو تملةت البة  لأ  ح ةتتت:

راابتظةت : فملواازه طاا   الطحيقاات طتلمبااترة الللتةاات فالارسااةطاارح المؤسسااة للبيااع عاان طريااو الماازاد أو المم-1

 تءا  ص طة  ةلولف المسولمحي  الموقدةة  للملةت الرحاء تتد اراا  المزار أف ملقف اللطفمتتظ  البح

حةات أظضاي المراوحي  ساااء ةا  التت اموةتا: فطو نحيقت متدو الف طريقة الدعوى لتقديم عروض الشراء-2

تت حاح  المراحفالمتتظسات ال  فمقاه ط   الطحيقت أيضت تلف اسوغالتتالمتلةت أف القدا  تلف مرغةي المؤسست أف 

 فتلف المستفا  أيضت 

سااتطمت ةاللااته فطةاا  ااساات  ظااو البااصاات فظةتاات يااو  ماسااة  هتتااد  الملتةاات فزيااتر   لا ووااتبنااحا المؤسساات 

حاي ةسات اللتةات ظاو أسات  المؤس الا ووتبإتا  لأرح  لدتا  الجمتاا الف   فيو  طااظحار فاللتةلة  ا ا أاارفا

لاد أماد فةتات   لاس ط لا ووتبفمحديد سلح الست  الملحفت فتدر الست  لتي شلص ةدتا  البة  طلد مقةةمتت

الطاحق  ةااظقت السلطت  الحسمةت  فمحوتج ط   الطحيقت الف ساق ةتلةت لأرطت ففاتةت فط لس متا  ةا  أظضاي

 فااستلة  لبة  المؤسست  المطحفحت للبة  

 العامة يةالاقتصادسابعا: أدوات السياسة 

 :1السةتست متدو الف المؤسست  الموللح  ة  تلحمتت ت  نحيقط   

 تتلأت  ةتلةت؛لدت  المتر  المبتشح لتت ظو شتي امقدي  ا-

 مستئحطت تلف تد  ستاا   تسوتاحالسمتا لتت ط-

 اتبتءطت ة  محمي الضحائ  لبوح  ةلةتت؛-

فطادف   طأسالتا ظتئاد  ةتلبضات  طاياهحاضتت ةبتلغ ة  المتل طماج  ةسوتدا  مسوتلس تلف تد  ة  الساتوة  -

 ظاائد أحةتلأت 

 

 

 

 الأول خلاصة الفصل
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للطاح حال الوللاح الماتلو ةح ازي  ظاو  لاس تلاف ا أستسةت ة  مال ط ا البلي ال   مطحهتت ظةم الف 

واهلاات المااتلو فالوللااح المااتلو  لأسااوتوج أ  اللطااح المااتلو طااا احومتلةاات ملااحت المؤسساات  الااف مسااتئح دةااح ة

ف ر  الاأةت الوللح المتلو ظتا تبتا  ت  ةااجتت المؤسست ل حفو نتائت فدةح ةواهلت مؤفدةح ةلطط لتت  

ده  لس تااظااو ااجااي القلااةح ف اا الوزاةاات أف ظااتئض لأراتن يتبااف  اهولااتريتتاده هاادامتت تلااف مالةااد ةحرفرياات 

 ة  الملترا اللتاجةت  لوزاةت الاالقدا  تلف مغطةت ط   

طا   مؤسسات   ففيحمبط محديد أسبتب الوللح المتلو طدااست فمحلةي ةوغةاحا  البةئات الداملةات فاللتاجةات لل    

 محاحاي ماتات ةا  المماح طمجللاح الماتلو  حةا  الموغةحا  مؤ ح تلف هةمات المؤسسات فاحوماتلا  التجاتا أف الو

   ةي ةلم  حدف م فنحيقت الولتالمؤريت للوللح المتلو للمؤسست  طتمواو سب
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 :تمهيد

 منافسة  فةييعتبر موضوع التنبؤ بالتعثر المالي مركز اهتمام في المجتمعات المتقدمة  سيةاما فةي اة  ال

وهةا يةاا فةي  مالبائ  المعاصرة، حاث أن إدراك المؤيسات لأهما  التنبؤ بةالتعثر المةالي الةيم يمثة   ةام  أيا

 تعثر المةاليى تكةوي   مةاذل ل تنبةؤ بةالحةديثا ا تمةد   ة تجاهةاافي المدى الطوي ، ومع ذلك فهناك وايتمرارها 

التمااةزم  إضةاف  إلةى أية ول التل اة  ،spssحصةايا  الا  م  خ ل ايةتددام النمةاذل اإيعتمد   ى النسب الم

ة وغاةةر الةةيم أتبةة  فةةي العديةةد مةة  الدرايةةات   ةةى كوتةة  وكدرتةة  الكباةةرة فةةي التمااةةز بةةا  المؤيسةةات المتعثةةر

 المتعثرة، ودكت  العالا  في التنبؤ بتعثر المؤيسات كب  حدوت .

 ا :الفص  إلى ت ث مباحث التالهيا  ى هيا الأياس ارتأينا إلى تقسامو      

 في المؤسسة الاقتصادية. المبحث الأول: التنبؤ بالتعثر المالي -

 المبحث الثاني: التحليل التمييزي كأداة لبناء النماذج. -

 نماذج التنقيط. عموميات حول المبحث الثالث: -

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  في المؤسسة الاقتصادية الماليبالتعثر المبحث الأول: التنبؤ 

ل  ةا  شةل   العديةد مة  البةاحثا  والم التةيإن موضوع التنبؤ بتعثةر المؤيسةات مة  المواضةاع المهمة  

اث يلقق كك ، ح اسكتصادمؤيس  والمستثمري  و  ى مستوى المالاا ، ولما ل  م  آتار ي با    ى مستوى ال

رات القةرا دةاذاتالتنبؤ العديد م  المزايا لم  يتوكع  في الوك  المنايب، حاةث تمكة   م اة  التنبةؤ المبكةر مة  

 المنايب  لمعالج  التعثر وتجنب الوصول إلى مرح   اإف س والتصفا .

 المطلب الأول: مفهوم التنبؤ بالتعثر المالي

مؤيسة  أو الجهةات مة  المواضةاع الأيايةا  التةي ينبلةي   ةى كة   يعتبر موضوع التنبؤ بالتعثر المةالي

تلارات الظروف الملاط  بها، لتجنب الوكوع فةي أم فةق كةد  ايتاعالب ، وذلك م  أج   اسهتمامالمتع ق  بها 
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م يؤدم بها إلى الزوال. و  ا  وكب  التطرق إلى مفهوم التنبؤ بالتعثر المالي  قةدم تعريفةا حةول التنبةؤ، تةم مفهةو

 التنبؤ المالي.

 .1منظور أن المراد بالنبأ الدار ب اويرى  هي ك م  مشتق  في ال ل  العربا  م  أص  الفع  )  بأ ( التنبؤ: .1

 .2: هو " م ا  التوكع أو التقدير لما يوف يلص  في المستقب "التنبؤ المالي .2

   نةدما يسةتلق مو ةد القصةارة الأجة لتزاماتهةاا:"  ةدم مقةدرة المؤيسة    ةى يةداد التنبؤ باالتعثر الماالي .3

 .3لتزاماتاستسديد هده 

مهةةا المالاةة  ومعرفةة  مةةدى إمكا اةة  أو هةةي  بةةارة  ةة  التنبةةؤ بوضةةع المؤيسةة  مسةةتقب اا مةة  خةة ل كواي

تواجهها، وتكون  م ا  التنبؤ حجر الأياس التي تستند   ا  في  م اات  التيوالأخطار الملتم    يتمراريتهاا

المالاة  إتمةام العم اةات التشةلا ا ،  حتااجةاتاسذلك م  خ ل التنبؤ في تقةدير  اتداذ القرار والتدطاط، ويمك 

 .4المل  ا  المالاا  اليي  بدورهم يتديون كرارات التموي  وغارها هتمامسوالتنبؤ بالتعثر أيضا مصدر 

قب ا  رات المسةةت م اةة  حسةةابا  لتقةدير التلاةة ر المةةالي يمثة ثعلتنبةؤ بةةالت ةةام أن ا و  اة  يمكةة  القةول بشةةك       

لتنبةةؤ ي افةةالملتم ةة  التةةي يمكةة  اللصةةول   اهةةا مةة  خةة ل القةةوايم المالاةة  المنشةةورة ولهةةيه النمةةاذل المدتصةة  

 مناهج وأيس و ماذل يمك  التوص  م  خ لها لتنبؤات دكاق  تفاد بتق ا  المداطر.

 من جهة الأطراف المهتمة.  أهمية التنبؤ بالتعثر المالي .4

 :5عثر المالي في ماي يتأهما  التنبؤ بال يمك  إبراز 

 التنبؤ بالتعثر المالي في إ طاء صورة لما يتكون   ا  أراح المؤيس  في المستقب ؛ يساهم -

 ؛احتااجاتهاتفاد اإدارة في التدطاط لتموي  يعتبر مع وم  هام   -

ذ تسنى اتدةاييساهم التنبؤ المالي في تلقاق  وع م  الركاب  المسبق  التي تكشف الأخطاء كب  وكو ها حاث  -

 لوك  المنايب؛إجراءات تصلالا  في ا

 يعد التنبؤ د ام  أيايا  م  د امات التدطاط. -

ي  كتصةاداسمؤيسة  التنبؤ باحتمةال وصةول ال يعد التنبؤ بالتعثر المالي طريق  وآلا  تل ا ا  يمك  بوايطتها     

 لمنايةب اإلى حال  التعثر المالي كب   دد كاف م  السنوات أمةرا ضةروريا ذلةك ستدةاذ اإجةراءات الصةلال  

  الفئةات كو  ى  اسكتصادأو إف يها م  آتار خطارة   ى في حانها، وذلك  ظرا لما ينتج    تعثر المؤيس  

 يي  يولةوني  والةاسكتصةادر مة  الفئةات المهتمة  بالمؤيسة  العام   فا  والمرتبطة  بهةيه المؤيسةات فهنةاك كثاة

  ومراجعةةو والةةداينا  واإدارة والجهةةات اللكوماةةاهتمامةةا كباةةرا إمكا اةة  التنبةةؤ بتعثرهةةا مثةة  المسةةتثمري  

 اللسابات وغارها.

المدت فةةة   اسيةةةتثماري كراراتةةة   اتدةةةاذأجةةة   ي  مةةة اسكتصةةةاديهتمةةةون بةةةالتنبؤ بتعثةةةر المؤيسةةة  فالمساااتثمرين

ا بهة الاداننو  والمقرواو كةيلك يهةتم شةديدة الدطةر.  اسيةتثماراتوالمفاض   با  ك  البداي  المتاح  وتجنب 

جةةراءات التصةةلالا  اإ ستدةاذتهةةتم بةة   دارةالإأمةا  أو  دمةة . اسيتمةةانلأيةبال كثاةةرة منهةا اتدةةاذ كةةرار بمةن  

بهةيا الموضةوع يرجةع إلةى  الجهاات الحوومياةكمةا أن اهتمةام  .الضروري  إ قاذ المؤيس  في الوك  المنايةب

أمةا اهتمةام ية مت . حرصةا منهةا   ةى  تصةاداسكابا    ى المؤيسات العام   في تمكانها م  أداء واافتها الرك

                                                             
  عبد الغفار الحنفي، الإدارة المالية- مدخل لاتخاذ القرارات، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرية، 2008، ص1.167

  محمد علي العامري، الإدارة المالية، الطبعة الأولى، دار المنهج للنشر والتوزيع ، عمان، 2007، ص2.143
، الطبع  الأولى، مركز الكتال الأكاديمي، لتحليل المالي لرقابة على الأداء والوشف عن الانحرافاتاحنف  بد الله، ولاد  اجي اللاالي،  3

 . 116، ص2015 مان، 
، الشركات باستخدام نموذج ألتما ، دراسة على الشركات الصناعية المدرجة في سوق بورصة عما التنبؤ بتعثر هاشم أحمد الرفا ي، 4

 . 24، ص2017جامع  الشرق الأويط،  تدصص ملايب  وتموي ، ر في الملايب ،اماجستميكرة 
  منار إبراهام الهندم، الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصر، الطبع  الرابع ، المكتب العربي اللديث، ايكندري ، 1999، ص5.197
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لقةوايم المالاة  لت ةك بالتنبؤ بالتعثر المالي فانبع أيايا م  أن لهم مسؤولا  كبارة فةي تةدكاق ا مراجعي الحسابات

 .1ي اسكتصادالمؤيسات 

 : الأطراف المهتم  بالتنبؤ بالتعثر المالي.(07الشول رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

م  إ داد الطالبتا  المصدر:   

المالي . خطوات التنبؤ5  

  هناك خطوات  ام  تتبع ل تنبؤ بأم ااهرة يمك  ابرازها في النقاط التالا 2:

 تلديد وتعريف موضوع التنبؤ؛ -

 ص ؛تل ا  موضوع التنبؤ إلى  ناصره الأولا  المكو   ل  ودراي  العوام  المسبب  في زيادت  و ق -

 دراي  الع كات با  العناصر موضوع التنبؤ والعناصر الأخرى المتص   ب ؛ -

 ؛ت  مستقب بها في توكع كام ل يترشادل قام الركما  لموضوع التنبؤ  جراء درايات    التطور التاريديإ -

 ل . ا  الواكع تم التنبؤ بها وبا  القام  الفع  التيجراء درايات مقار   با  كام  العنصر موضوع التنبؤ إ -

 

 

 

 

 المطلب الثاني: مقومات التنبؤ المالي ومحدداته

أن هنةةاك  القةوايم المالاةة  كةأداة لتنبةؤ   ةى مجمو ة  مةة  الشةروط الواجةب توافرهةا، كمةايتوكةف  جةاح وفعالاة  

 تؤتر   ى دك   م ا  التنبؤ وينيكر ك  منها   ى حدى. التيبعض الملددات 

                                                             
، 5والدرايات الع ما ، العدد، مج   جامع  تشري  ل بلوث دراسة مقارنة لنماذج التنبؤ بالفشل الماليرضوان العمار، حسا  القصارم، 1

 .134، ص2015
تدصص تدكاق ومراكب   ،في   وم التساار راماجستميكرة ، دور مراجع الحسابات الخارجي في التنبؤ بالفشل المالييارة كادير،  2

 .12، ص2016اار، جامع  ورك  ، التس

 الأطراف الدارجا 

المستثمرون؛ -  

الداينون والمقرضون؛ -  

الجهات اللكوما ؛ -  

مراجعو اللسابات  -

 وغارهم.

 

 

 

 تنبؤ داخ ي اإدارة

اسكتصادي  المؤيس   

 موضوع الدراي 

 )متعثرة أو مف س (

 

 تنبؤ خارجي
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 أولا: مقومات التنبؤ المالي

كأداة ل تنبؤ   ى توفر مجمو   م  الشروط يتوكف النجاح في إ داد القوايم المالا  المتوكع  وم  تم فا  اتها   

 .1أهمها ماي ي

 والشمول؛ الموضو ا بأن تتسم الباا ات الفع ا  ) التاريدا ( المعتمدة أيايا إ داد القوايم المالا  المتوكع   -

  ا  وكةيلكالداخ قب ا  معقول  وترا ي اروف المؤيس تبنى   اها التوكعات المست التياسفتراضاتأن تكون  -

 البائ  الملاط  بها يواء في اللاضر والمستقب ؛

ك م بنةاء ت ةأن تتسم النماذل والأيالاب المتبع  في التنبؤ هي الأخرى بالموضةو ا  والشةمول، بمعنةى أن يةت -

 ةةى  النمةاذل بموجةب مةنهج   مةةي يرا ةي جماةع المتلاةرات المةةؤترة فةي النشةاط ملة  التنبةةؤ مةع التركاةز 

 متلكم منها؛المتلار ال

 التنبةؤات أن يكون طول الفترة الزمنا  مل  التنبةؤ معقةوس، إذ مة  المعةروف فةي هةيا الشةأن أن تةزداد دكة  -

نوي  ك مةةا كصةةرت فتةةرة التنبةةؤ والعكةةس بةةالعكس، لةةيا فمةة  المتوكةةع أن تكةةون الباا ةةات المالاةة  النصةةف يةة

 المتوكع  أكثر دك  منها  ندما تكون ينوي ؛

 لاةرات التةيتنعكس   ى التنبؤات بفع  التق بات التي تلدث   ةى الظةواهر أو المتالتا وجول مرا اة الآتار -

 يشم ها  موذل التنبؤ.

 ثانيا: محددات التنبؤ بالتعثر المالي -

 :2كماي ي والتي يمك  توضالها يوجد بعض الملددات التي تؤتر   ى دك   م ا  التنبؤ  

 

 

 

 ات تتعلق بالظرف المحيطة:ددمح-1

اةة  م فم المسةةتقب ي العةةام الملةةاط بالمشةةروع والةةيم يصةةعب الةةتلكاسكتصةةاد م اةة  التنبةةؤ بالسةة وك  تتةةأتر -

  ؛ياسكتصادباعا  أو م العام حال  اللرول أو الكوارث الطاسكتصادومعرفت ، وم  أمث   الس وك 

 أكثةر مة   سةا يكون   م الملايةب  مة  الع ةوم اإ سةا ا  فةلن  م اة  التنبةؤ بموضةو ات  تتةأتر بالسة وك اإ -

 تأترها بالع وم الطباعا  الملاط .

 وتتمث  هيه الملددات كالآتي:محددات تتعلق بالنماذج والأساليب الإحصانية:  -2

الي س ما  وبالتةتتأتر  م ا  التنبؤ بالباا ات المسةتددم  وطباعة  هةيه الباا ةات، فقةد تكةون هةيه الباا ةات موية -

 والتي تؤتر بدورها   ى  تايج التنبؤات في المستقب ؛تعكس الصورة اللقاقا     المشروع 

ها تم ايةتددامس تتنايةب مةع الباا ةات المتةوفرة والتةي ية التيايتددام بعض الأيالاب أو النماذل اإحصايا   -

 في  م ا  التنبؤ.

 :محددات تتعلق بالمشروع وطبيعة نشاطه-3

ؤات إن التنبة فترات ل قاام بعم ا  التنبؤ س تتنايةب مةع دورة اإ تةال والعم اةات فةي المشةروع، حاةث اختبار -

 كصارة الأج  غار ذات فايدة في الأ شط  ذات دورة اإ تال الطوي  ؛

فالمشروع اليم مدة  شاط   ام تكون أكثر م يمة   نبؤ   ى طباع  ومدى  شاط المشروع،تتوكف  م ا  الت -

 ت التي تكون مدة  شاطها أكثر م   ام؛ل مشرو ا
                                                             

-250، ص: 2003، الطبع  الأولى، دار واي  ل نشر والتوزيع، الأردن، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والانتمانيملمد مطر،  1

251. 
دراسة تطبيقية على المصارف التجارية الوطنية  اعتماد المصارف على التحليل المالي للتنبؤ بالتعثر،مدى  مار أكرم  مر الطوي ،  2

 12، ص2008، ميكرة  ماجستار في التجارة، تدصص ملايب  وتموي ، الجامع  اإي ما ، في قطاع غزة
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كةان  ها، وك مابت عب الدبرة في  م ا  التنبؤ ل شرك  دورا هاما وحاويا لصل  ودك   م ا  التنبؤ التي تقوم  -

 لمؤيس  خبرة في التنبؤ ك ما كان ذلك أكثر دك  والعكس صلا .

 المطلب الثالث: أنواع التنبؤ المالي

 :1إلى  دة أ واع أهمها حسب  دة معايار يمك  تقسام التنبؤ المالي  

 يمك  تقسامها حسب هيا المعاار إلى: : حسب العلاقة بين عناصر القوانم المالية-أولا

لاة  مة  وايم الما: ويستند هيا النوع م  التنبؤ   ى فرضا  تبات الع ك  با   ناصر القالتنبؤ المالي الساكن-1

 مدة زمنا  إلى أخرى .

عوامةة  خةةي فةةي اللسةةبان كافةة  اللأ: ويقةةوم هةةيا النةةوع مةة  التنبةةؤ   ةةى أيةةاس االااديناميوي التنبااؤ المااالي-2

لنشةاط فةي ي  والساايةا  الملاطة  بالنشةاط، ومةا يترتةب   ةى ذلةك مة  آتةار   ةى  تةايج ااسكتصادو اسجتما ا 

 المدة المستقب ا .  

 يمك  تقسامها حسب هيا المعاار إلى: :حسب القانم بعملية التنبؤ-ثانيا

ب    مةع أيةبا: ويتم هيا النوع م  التنبةؤ لأجة  التعةرف   ةى مؤشةرات التعثةر والتعامةالتنبؤ بمعرفة الإدارة-1

 ومعالجت .

 إلةةى افةةادة  ةةا  المةةالاا  يهةةدف: ويعتمةةد هةةيا التنبةةؤ   ةةى  ةةدد مةة  المل التنبااؤ بمعرفااة المحللااين الماااليين-2 

 .ايتمانأو من   اسيتثمارم المالا  اليي  يرغبون في وايدمي القمستد

 . م  المالا يويعتمد هيا النوع م  التنبؤ   ى اللرض الأياي: حسب الغرض من عملية التنبؤ -ثالثا

 يمك  تقسامها حسب هيا المعاار إلى:حسب طبيعة عملية التنبؤ:-رابعا

 لمستقب .أن ماحدث في الماضي ياستمر حدوت  في ا: ويفترض هيا النوع م  التنبؤ تنبؤات تاريخية بحثية-1

)النمةةةو( أو لظةةةاهرة متجةةة   لةةةو الصةةةعود ن يةةة وك ا: ويفتةةةرض هةةةيا النةةةوع مةةة  التنبةةةؤ أاتجاهياااةتنباااؤات -2

 تمر في استجاه  فس  دون تلاار.سالهبوط)النقصان( أو يوف ي

 : ويعتمد هيا التنبؤ   ى الباا ات التاريدا  المويما  .تنبؤات دورية-3

ما  حصةاياات ريةما  تصةدر مة  جهةات رية: ويقوم هيا النوع   ى أياس اس تمةاد   ةى إاقترانيهتنبؤات -4

 وإيجاد ركم كاايي منايب يوحد بانها وبا   شاط المؤيس .

مة   مات ة  لهةا: ويعتمد هةيا النةوع   ةى مقار ة   قطة  بنقطة  مة  الظةاهرة بالنقةاط المتنبؤات المقارنة بالمثل-5

 خرى بهدف شرح هيه الظاهرة.الظواهر الأ

 :خامسا: التنبؤ على أساس المقدرة على التوقع بناء على ماحدث فعلا

لةدث، ويعني التنبؤ بلدث وكع فع ، بلاث يكون ل متنبئ القدرة   ى وضع م حظات مهم     هةيا ال

 حدت  بالنسب  لنشاط المؤيس . التيفض     مقدرت     اختاار أهم هيه الأحداث 

 المطلب الرابع: طرق وأساليب التنبؤ المالي وعوامل اختياره.

، ي التك فة   مجمو ة  مة  العوامة  هةبالتنبؤ بأ ها فعال  إس إذا حقق س يمك  اللكم   ى الطرق الداص 

اةات ر اسمكا الدك ، توفار الباا ات المتاح  مة  حاةث الكماة  والنو اة ، الوكة  الملةدد لجمةع المع ومةات، تةوفا

 م  ل قاام بعم ا  التنبؤ.ال ز

 أولا: طرق وأساليب التنبؤ المالي

حصةايا ، يةالاب اإم  ةدد مة  الأيتدداالنسب المالا  المتعارف   اها وباتعتمد النماذل بشك   ام   ى 

، تاسحتمةةاسيةة  المتعةةدد بايةةتددام  ظر اس لةةدارالتمااةةز بةةا  المجمو ةةات وأيةة ول كأيةة ول تل اةة   وامةة  

 جةةاها اتوكو ةة  بمةةدة مةة  الةةزم  وهنةةا يظهةةر   مةةاذل ل تنبةةؤ بةةالتعثر المةةالي كبةة  ايةةتدرالايةةتطاع البةةاحثون 

 رياساا  هما:

                                                             
  240زهرة حس    اوم، ملمد  باس، مرجع يبق ذكره، ص 1
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 .الا  واحدةمكديم في تكوي   ماذل التنبؤ بتعثر المؤيس  واليم يعتمد   ى  سب   اتجاه: وهو ولالأ الاتجاه

  النسةب مة حديث  سباا يعتمد في تكون  مةاذل ل تنبةؤ بتعثةر المؤيسة    ةى مجمو ة  اتجاههو : الثاني تجاهالا

ايا  صةةحوغارهةةا مةة  الطةةرق اإ spssحصةةايا  الم يمةة  والمتاحةة  مثةة  المالاةة  وذلةةك مةة  خةة ل الأيةةالاب اإ

 خرى.الأ

 لنو اة ،ا النمةاذليوجد  دة طرق ل تنبؤ المالي بعضها يعتمد   ى النماذل الكماة  وبعضةها الآخةر يعتمةد   ةى 

 ل:وفي ماي ي أهم هده النماذ

 النماذج الومية .1

  ى ايتددام النماذل الرياضا  في تل ا  المتلارات الداص  بالمؤيس  أية  النماذل الكما  ل تنبؤ المالي تعتمد 

 .1حصايا  منهام     الظاهرة وايتددام الطرق اإيمك  أن توفر الباا ات ال ز

 السلاسل الزمنية -أ

ويقصد بالس س  الزمنا  بأ ها مجمو ة  مة  القام)المشةاهدات( والتةي يأخةي اةاهرة معانة  فةي فتةرات زمناة      

تأخةي شةك  الس ية  الزمناة   ةادة مةا تتضةم  متلاةري   التةيغالبا ما تكون متساوي  ومتتالا  والع كة  الدالاة  

 .2متلار التابع(إحداهما يمث  الزم )المتلار المستق ( والثا ي يمث  الظاهرة)ال

  إجةراء ويهدف هيا النوع م  النماذل إلى معرف  التلاةرات التةي تطةرأ   ةى الظةاهرة خة ل ي سة   زمناة    

 اهةةا تنبةؤات لهةةيه الظةةاهرة كمةةا يسةةتددم هةةيا النمةةوذل فةي التنبةةؤات كصةةارة الأجةة ، لكةةون أيةة ول اللصةةول  

 ة.صا  العوام  المؤترة في تكوي  الظاهربساطا وتتناول الظاهرة بشك ها العام دون الدضوع في تفا

 .3ويعتمد النموذل   ى تجماع الباا ات التاريدا  خ ل ي س   زمنا  معان  بهدف التنبؤ بالفترة المقب  

 نحدارتحليل الا -ب

افةة  ع لاشةةم  كويعةةرف بأ ةة  تل اةة  الع كةة  بةةا  المتلاةةرات التابعةة  والمتلاةةرات المسةةتق   ويتماةةز بأ ةة  يتسةة     

 المتلارات المؤترة في الظاهرة المدروي .

 4.وأفض ها خاص   ند ايتددام التنبؤات طوي   الأج  التنبئا ويعتبر م  أكثر الأيالاب  

 تحليل التعادل -ج

ل أحد الأدوات التل ا ا  اليم يقوم أيايةا   ةى الع كةات بةا  التك فة  واللجةم والةرب  يعتبر تل ا  التعاد

 .5وذلك بهدف التعرف   ى مستوى المباعات اليم س يلقق المشروع  نده ربلا أو خسارة

يكتسةةب تل اةة  التعةةادل أهماةة  كأيةة ول   مةةي ملايةةبي لةة  دور المةةؤتر فةةي مجةةال التدطةةاط واتدةةاذ 

 ر بمع وماة إيةهام  فةي تل اة  الع كة  بةا  التك فة  واللجةم والةرب ، والتنبةؤ بأحةد العناصةالقرارات م  خة ل 

 الآخر.

 :المؤشرات المالية -د

منهةا فةي تقاةام  اسيةتفادةبأ هةا تةوفر مؤشةرات مالاة  يمكة  تعتبر هيه الطريق  م  أكثر الطةرق شةاو ا، 

لمؤشرات الهام  التةي يسةتددمها المل  ةون المةالاون أداء المؤيسات وتقاام كفاءة اإدارة، إضاف  إلى أ ها م  ا

 في مجال التنبؤ بلاست التعثر المالي ل مؤيسات.

                                                             
الم تقى الوطني السادس حول : م  ضم  فعالاات مداخ   مقد، فعالية استخدام التنبؤ في الجهاز الإداريبوغازم فريدة وآخرون، 1

 .9، ص: 2009جامع  يكاكدة،  جا في، 28و 27المنعقد يومي:  اسيالاب الكما  ودورها في اتداذ القرارات اسداري ،
 أمورم هادم كاام اللسناوم، طرق القياس الاقتصادي، دار واي  ل نشر والتوزيع،  مان، 2002، ص ص 396 -2.397

 ، ميكرة ماجستار فياستخدام مقاييس التدفق النقدي والعاند المحاسبي للتنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبليةملمد يويف الهباش،  3

 .68، ص2006الجامع  اسي ما ، غزة،  تدصص إدارة أ مال، التجارة،
  أمورم هادم كاام اللسناوم، مرجع يبق ذكره، ص4.387

، 2014، الطبع  الأولى، مكتب  المجتمع العربي ل نشر والتوزيع،  مان، الادارة المالية المعاصرةملمود  زت ال لام وآخرون،  5

 .164ص
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ياس أن ما حصة  فةي الماضةي يلصة  فةي المسةتقب    ةى أ ة  يمكة  اللةيف وتقوم هيه الطريق    ى أ

 من  أو اإضاف  إلا .

ويتمثةة  اللةةرض الأيايةةي لهةةيا الأيةة ول هةةو إمةةداد المسةةتفادي  أو المل  ةةا  المةةالاا  بمؤشةةرات مالاةة  

تسا دهم في اتداذ كراراتهم المستقب ا ، والتنبؤ بالوضع المالي ل مشروع وكدرت    ى تلقاق أربةاح مسةتق   أو 

 .1الملافظ    ى الأرباح الملقق 

 ةالنماذج النوعي-2

مة  النمةاذل   ةى الدبةرة ورأم الأفةراد داخة  وخةارل المؤيسة  وحسةب المسةتوى الهرمةي يعتمد هةيا النةوع  

 .2ل قرارات

لباا ةةات تعةةير اللصةةول   ةةى باا ةةات تاريداةة  أو  ةةدم الثقةة  با نةةدمايةةتم ال جةةوء إلةةى مثةة  هةةيه النمةةاذل  

 التاريدا  الموجودة فع .

 

 ثانيا: عوامل اختيار طرق وأساليب التنبؤ

 :3التنبؤ المالي   ى مجمو   م  العوام  أهمهايتوكف اختاار 

مع ومةات دك  في الك ما ك   الفترة التي يشم ها التنبؤ ك ما ك  خطأ التنبؤ وزادت درج  الالفترة محل التنبؤ:-1

 المستقب ا .

 الباا ةةات ك مةةا زادت كماةة  و و اةة لتنبااؤ ماان حيااث كميااة ونااوع البيانااات:البيانااات المتاحااة للقيااام بعمليااة ا-2

ل إلةى دكة  وأكةر المتاح  وكيلك درج  الثق  والموضو ا  التي تتماز بها الباا ات ك ما كا    م ا  التنبؤ أكثةر

 .النتايج الفع ا 

اةة  ج التل ا يتوكةةف اختاةار طةرق وأيةالاب التنبةؤ   ةةى تك فة  الدرايةات والبةرامتولفاة القياام بعملياة التنباؤ:-3

لةى ك مد اة إك ما كان ذل  -لاث أصبل  أكبر م  العايد المتوكع منهاب -المستددم ، فك ما زادت هيه التكالاف

 ةى الةى اد لن ذلةكيتددام هيه البرامج و دم القاام بهيه الدرايات، أما إذا كا   العوايد المتوكع  أكبةر فة دم ا

 ر.التطباق بك  يهول  ويس

ا ة  كيتوكةف اختاةار طةرق التنبةؤ   ةى الطةرق التةي تلقةق  تةايج أفضة  وأكة  أخطةاء، إذ ك مةا  :صحة الدقة-

 الفوارق با  النتايج الفع ا  والنتايج المتوكع  أك  فلن ذلك ياؤدم إلى زيادة درج  الدك .

ل الكماة  والنمةاذق يعني هيا العام  درجة  إلمةام القةايم بعم اة  التنبةؤ بالأيةالاب والطةر القانم بعملية التنبؤ:-5

 لمنايب.ام  مدخ ت برامج التنبؤ ل وصول إلى النتايج المط وب  في الوك   اسيتفادةالمستددم  وكافا  

وكعةة  تجعة  الفجةةوة بةا  القامة  المت التةييةرى بعةض خبةراء التنبةةؤ أن أفضة  طةرق ل تنبةؤ هةةي الطريقة  

 والقام  الفع ا  في أد ى مستوى لها.

 نماذج التنقيطحول  تعموميا: المبحث الثاني

 سةب المالاة ل تعثةر فةي صةااغتها   ةى الن التنبئا التنقاط  ماذللمراجع الع ما  وجود العديد م  تعرض ا

كةةع عثر   ةةى واتتبةةاي  فامةةا بانهةةا بدفةة  التنبةةؤ بةةالت التنبئاةة نمةةاذل ك  منفةةرد أو متجمعةة ، وكةةدرة هةةيه الإمةةا بشةة

ب ع الأيةالالباا ات التل ا اة  الداضةع  ل تنبةؤ إضةاف  إلةى  ةويضا  وع االمؤيس ،و مرها وحجم مديو اتها، وأ

 اإحصايا  المستددم  في تكاف  تايج النسب المالا  واروف تطباق ك   موذل.       

 التنقيط نماذجنشأة  المطلب الأول:

                                                             
 ملمد يويف الهباش، مرجع يبق ذكره، ص1.61

 بوغازم فريدة، مرجع يبق دكره، ص302

  ملمد يويف الهباش، مرجع يبق دكره، ص ص 813-80
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نةد مط ةع ممريكاة  لمةالي فةي الوسيةات المتلةدة الأابصةااغ   مةاذل متقدمة  لتنبةؤ بةالتعثر  اسهتمةاماهةر 

حتمةال الستانات  م  القرن المنصرم   ى أتر الجدل اليم اهر حةول دور مةدكق اللسةابات فةي اإبة ا  ة  ا

د ك شةجع المعهةالمسةتلق ،أتر ذلة التزاماتهةاي ، التي تعا ي صةعوب  فةي تسةديد اسكتصادع التعثر المالي ل مشاري

يماة  ات اسكادمريكاة  البةاحثا  والمدتصةا  القاةام بالدرايةالأمريكي ل ملايبا  القا و ا  وهائ  البورصات الأ

 والمهنا  التي تعني بهيا الشأن .

 ا رض فاها  موذج حاثBeaverأ دها م1969وكد اهرت أول الدرايات المدتص  بالتعثر المالي  ام 

  ة يةب ، تةم تمتطورا ل نسب المالاة  المركبة  تسةتددم كل ةيار مبكةر ل تعثةر المةالي كبة  حدوتة  بفتةرة زمناة  منا

 الموضوع في ك  م  بريطا اا،كندا و الوسيات المتلدة.بعدها درايات أخرى تهتم بدراي  

 ل خةوذلةك مة   ر المةاليحتمةال التعثة  ةى الأية ول الرياضةي فةي اشةتقاق االتنقاط  ماذل تعتمد جماع 

، رالتةي تعتمةد   ةى مجمو ة  متلاةرات تدت ةف فةي الةبعض منهةا  وتشةترك فةي الةبعض الأخة اسرتبةاطمعادل  

ظةروف ل إلةى آخةر حسةب المة   مةوذ لهةيه المتلاةرات تدت ةف لى أن الأوزان النسبا  التي أ طاة باإضاف  إ

عنةي معا ،هةيا ي اكتصةادمع تم  درايت ، ليلك فلن ك   موذل التنقاط يص   لظةروف ي  لك  مشرواسكتصاد

 م.اسكتصادأ   سيمك  ايتددام هيه النماذل لك  المشاريع   ى اخت ف واكعها 

وبةدون  رغم أهماتهةا الع ماة ، التنقاطا  لفي إحدى جوا ب القصور لهيه النماذولع  الم حظ  الأخارة 

  ةى متلاراتهةةا وز ةةا  أن المل ة  يمكةة  ايةةتددام هةيه النمةةاذل مةةع إجةراء بعةةض التعةةدي تإشةارة أيضةةا إلةةى ا

التنقاط  ماذل در التنبا  إلى أن  م ا  صااغ  جاروف المشروع اليم يقوم بدرايت . ويتها مع ما لم يو نوا 

  سكتةراح النمةوذل المل ة تلتال إلى مقدرة وكفاءة  م اة  ومهناة   الاة  مة  كبة التال نماذل المتوفرة  باسيتناد

 .1  كد ت لق الضرر بالمشروعاختاارات  ديدة كب  تطبقا  وإس يتكون المدرجات غار حقاقالم يم وإلى ا

 ستخدمة في التنبؤ بالتعثر الماليالمطلب الثاني: النماذج الم

تمدت   ةى ا  التيي  واسكتصادتعثر المؤيس  التنبؤ ب  ى الرغم م  وجود اتجاه كديم في تكوي   ماذل 

ي تعتمةد عثر المةال سب  مالا  واحدة أو اتنتا  أو ت ت ،ومع ذلك فهنةاك اتجةاه حةديثا فةي تكةوي   مةاذل لتنبةؤ بةالت

 . spss  ى  سب مالا ، م  خ ل ايتددام النماذل اإحصايا  

 ويظهر الجدول  بعض النماذل  مرتب  بلسب التس س  الزمني لها:

 

 

  ماذل التنبؤ بالتعثر الماليبعض : (02جدول رقم )

 الباحث السنة الباحث السنة

1966 

1968 

1970 

1971 

1971 

1972 

1974 

1974 

BEAVER 

ALTMAN 

MEYER and PIFER 

WILCOX 

LEV 

DEAKIN 

ALTMAN and MCGOUGH 

BLUM 

1982 

1983 

1984 

1984 

1985 

1985 

1986 

1987 

TAFFLER 

BOOTH 

FUIMR 

ZMIJEWSKI 

CAMPISI 

ZAVGREN 

CASEY 

SHERORD 

                                                             
منهج   مي و م ي متكام ، طبع  الأولى، الوراق لنشر والتوزيع، الأردن  ،الاتجاهات المعاصرة في التحليل المالياللاالي ، ولاد  اجي  1

 251-250، ص ص ،2004،
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1975 

1975 

1976 

1977 

1977 

1980 

1981 

1981 

LIBBY 

SINKEY 

ARGENTI 

MOYER 

TAFFLER and TISSHOW 

OHLSON 

KIDA 

VEAZY 

1990 

1992 

1992 

1993 

1997 

1999 

1999 

2002 

KOH 

HART 

PAZ 

EDWARDS 

WARD and FOSTER 

LENNOX 

KOH and TAN 

SHRATA 

    ى باا ات رضوان العمار، حسا  القصارم، مرجع يبق ذكره. إ تمادا م  إ داد الطالبتا : المصدر

 تأياسا   ى ما تقدم يمك  أن  تطرق إلى بعض  ماذل التنقاط السابق  وهي:      

 (Beaver1966نموذج)-1

إلةى  ايةتددام Beaver،ولقد لجةأ رايتددم  للرض التنبؤ بالتعث 1966حدد هيا النموذل وفق دراي  تم   ام 

بةةةالتعثر كةةادرة   ةةةى التنبةةؤ   تبرهةةةاا سةةب  يةةت   سةةب  مالاةةة  اختةةار منهةةةا  30د درس مركب ،وكةةة سةةب  مالاةة  

تسةم هةيا النمةوذل بقةوة تنبؤية  جع تة  كةادرا   ةى التنبةؤ بةالتعثر المةالي كبة  وكو ة  واحتماست اإف س، وكةد ا

  ةى النسةب  باس تمةادوذلةك  فةي صةااغ   موذجة   Beaverبدمس  يةنوات وإن النسةب المالاة  التةي ا تمةدها 

 :1التالا 

 ؛ سب  التدفق النقدم إلى مجموع الأصول -

 ؛ سب  صافي الرب  كب  الفايدة والضريب  إلى مجموع الموجودات -

 ؛ سب  المديو ا  إلى مجموع الموجودات -

 ؛ سب  صافي رأس المال العام  إلى مجموع الموجودات -

 ؛ سب  التداول -

 ، سب  التداول السريع -

الفاشة   ت وماز با  المؤيسةات الناجلة  والمؤيسةا Beaverوكد تم تلديد هيه النسب بعد دراي  مكثف  كام بها 

  سب مالا  ووضعها بالصال  التالا : ت ث ا تقاءالبساط توص  إلى  اس لداروايتددم  موذل 

0.78 – 3+ 0.98A 2+ 2.4A 1Z= 1.3A 
 حاث أن:

 Beaverالمالا  المستددم  في  موذليوض  النسب (:03الجدول رقم)

 الوز  النسبي النسبة المالية المتغيرات

A1 1.3 نسبة التدفق النقدي/مجموع الأصول 

A2 2.4 نسبة صافي الربح / مجموع الموجودات 

A3 0.98 نسبة المديونية/ مجموع الموجودات- 

 .752صمرجع يبق ذكره، ،  بد الشكور  بد الرحمان مويى الفرا،   ى  ا تمادام  إ داد الطالبتا   :المصدر

عثةةر فةةي تل ةةا  آخةةر يسةةتند إلةةى مقار ةة  متويةةطات البنةةود المالاةة  ل سةةن  السةةابق  ل ت Beaverكمةةا جةةرى 

ات المؤيسةات المتعثةةرة مةع هةةيه المتويةةطات فةي المؤيسةةات الناجلةة ، وكةان أهةةم مةةا توصة  إلاةة  أن المؤيسةة

دباةات فةي الأ دفاض مدزو ها مقار ة  مةع المؤيسةات الناجلة ، وذلةك خ فةا لمةا هةو شةايعالمتعثرة تمازت با 

لأصةةول اوتوصة  كةيلك إلةى أن  سةب  النقدية  أفضة  مة   سةب  الأصةول المتداولة  و سةب   المالاة  والملايةبا ،

 السريع  م  حاث مقدرتها   ى التنبؤ بالتعثر المؤيسات.

                                                             
 لصناعة السعودية الصناعية المساهمة لشركات المالي بالتعثر التنبؤ في المالية القوانم أهمية بد الشكور  بد الرحمان مويى الفرا،  1

 و المالا  الدرايات مج   الإسمنت، لصناعة السعودية الصناعية للشركات المنشورة والتقارير القوانم على تحليلية دراسة الاسمنت،

 . 752ص ،2017 ،7العدد السعودي ، العربا  مم ك  واإداري ، الملايبا 
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والنقديةة  لكةة  مةة  المجمةةو تا  فوجةةد أن المؤيسةةات المتعثةةرة  ولتفسةةار ذلةةك ح ةة  رصةةاد الةةيمم المدينةة 

تماةزت  ةة  المؤيسةات الناجلةة  بارتفةاع رصةةادها مة  الةةيمم المدينة  وبا دفةةاض رصةادها مةة  النقدية ، حاةةث 

 نةدما يةةتم جمةع الةةيمم المدينةة  والنقدية  لكةة  مة  المؤيسةةات الناجلةة  والمؤيسةات المتعثةةرة فةلن الفةةرق بانهمةةا 

وره يفسةةر  ةدم مقةدرة  سةب  الأصةةول المتداولة  و سةب  الأصةول السةةريع    ةى التنبةؤ بتعثةةر يت شةى، وهةيا بةد

 .1المؤيسات

 

 

 

 (Altman 1968)نموذج  -2

حاولة  تجةاوز الطريقة  التق ادية  فةي التل اة ،  التةيم  أول وأهةم الأ مةال  1968يعد  م  ألتمان لسن  

بسةاط  فةي تل اة   والتي ايتددمها السابقون في التنبؤ بتعثر المؤيسةات معتمةدي  فاهةا   ةى أيةالاب إحصةايا 

 سةةب  مالاةة  واحةةدة يعتقةةد بأ هةةا الأفضةة  فةةي التمااةةز بةةا  المؤيسةةات المتعثةةرة وغاةةر  سختاةةارالنسةةب المالاةة  

 .2المتعثرة

مؤيسةة  غاةةر  33مؤيسةة  متعثةةرة و 33مؤيسةة  صةةنا ا   كسةةم   66لتمةةان  انةة  مكو ةة  مةة  أ ايةةتددم

يةتدرج  مة   سةب  مالاة  ا 22ن فةي هةيه العانة  لتمةاختبةر أدات واو   لها بالصنا   وحجةم الموجةمتعثرة ممات

المتلاةةرات   عةةددالتل اةة   التمااةةزم الدطةةي المت بايةةتددامالقةةوايم المالاةة  ل مؤيسةةات ل سةةن  الأولةةى كبةة  تعثرهةةا 

بةةالتعثر  أ سةةب مالاةة   ةةددها أفضةة  النسةةب المماةةزة لةةنداء والتةةي يمكةة  أن تتنبةة خمسةة   ا تقةةاءوتوصةة  إلةةى 

 :3ووضعها بالصال  التالا  

5+ 0.999X 4+ 0.06X 3+ 0.33X 2+ 0.14X 1Z= 1.12X 

 Altmanيوض  النسب المالا  المستددم  في  موذل  (:04الجدول رقم )

 الوز  النسبي المالية النسبة المتغيرات

X1 1.12 صافي رأس المال العامل / إجمالي الموجودات 

X2 0.14 الأرباح المحتجزة والاحتياطات / إجمالي الموجودات 

X3 0.33 الأرباح قبل الفواند والضرانب / إجمالي الموجودات 

X4 0.66 القيمة السوقية لحقوق المساهمين / إجمالي المطلوبات 

X5 0.999 المبيعات / إجمالي الموجودات 

 :  ى ا تمادا م  إ داد الطالبتا :المصدر
1Karima Modrik, l’évaluation du risque de crédit des PME francaises internationalisée, economies et finance, 

université d’Angers, francais, 2016, P162. 

 :الممث   فاماي يكام  المعادل  و قارن مع المعايار التي وضعها التمان وهي   Zوتمث   

 ؛تكون  اجل     المدى القريب 2.99م  تساوم وأ أكبر zكام  إذا كا  -

 ؛تكون متعثرة لكون أداءها كان مندفضا 1.81أك  م   zإذا كا   كام   -

 التنبؤ ويتوجب إجراء دراي  تقاام دكاق.تكون متويطا ويصعب  2.99و 1.81إذا كا   ملصورة با   -

                                                             
، أطروح  دكتوراه في الع وم اإكتصادي ، جامع  فرحات  باس، يطاف، ، إدارة المخاطر المصرفية وفق اتفاقيات بازل جار حااة 1

 .142-141 ص ، ص2013-2014
، استخدام أساليب التحليل المالي في التنبؤ بفشل الشركات المساهمة الصناعيةوحاد ملمود رمو، ياف  بد الرزاق مجمد الوتار،  2

، 100، العدد32، ك ا  اسدارة واسكتصاد، مج د سوق العراق للأوراق المالية دراسة تطبيقية لعينة من الشركات المساهمة الصناعية في

 .20، ص2010
3Karima Modrik, op-cit P162. 
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 فةةةلن ذلةةةك يعطةةةي مؤشةةةرا بةةةأن المؤيسةةة  أمةةةامz=2.86القامةةة  الفاصةةة   لهةةةيا النمةةةوذل  نةةةدما تكةةةون كامةةة   -

 بأ ها يوف تصب  مف س  خ ل  ام. %90احتمالا 

 (Sherroad1974)نموذج 3-

 فةي هاف  لدورفي البنك إض المصرفا  ند من  القروض  اسيتمانأداة لتقاام  بايتدداميمتاز هيا النموذل 

بي ز ها النسةوك   سب   سب مالا  رياسا  ول يت التنبؤ بلمكا ا  ايتمراري  المؤيس  ويعتمد هيا النموذل   ى 

 .الداص بها

 :طرة كماي يى خمس  فئات حسب درج  المداحاث يجرم تقسام القروض إل

 تكون القروض ممتازة؛ 25أكبر أو تساوم  zكام  الفئ  الأولى: إذا كا   

 تكون القروض ك ا   المداطرة؛ 25و 20ملصورة با   zالفئ  الثا ا : إذا كا   كام  

 تكون القروض متويط  المداطرة؛ 20و 5ملصورة با   zالفئ  الثالث : إذا كا   كام  

 تكون القروض  الا  المداطرة؛ 5و -5ملصورة با   zالفئ  الرابع : إذا كا   كام  

 تكون القروض  الا  المداطرة جدا؛ -5أك  م   zالدامس : إذا كا   كام  الفئ  

 :1ويتم تمثا ها وفق ل معادل  الرياضا  التالا  

6X1+0.5+1.2X4X20+3+3.5X2+9X1Z= 17X 

 Sherroadيوض  النسب المالا  المستددم  في  موذل  : (05الجدول رقم)

 الوز  النسبي النسبة المالية المتغيرات

X1 17 صافي رأس المال / مجموع الاصول 

X2 9 الأصول النقدية / مجموع الاصول 

X3 3.5 حقوق المساهمين / مجموع الاصول 

X4 20 صافي الربح قبل الضريبة / مجموع الاصول 

X5 1.2 مجموع الاصول / مجموع الخصوم 

X6 0.1 ةتحقوق المساهمين / الاصول الثاب 

 .119صبق ذكره، ي، مرجع المنهج الحديث للتحليل المالي في تقييم الأداءب  مالك  مار،   ى ا تمادام  إ داد الطالبتا  المصدر:

 

 

 (Altman and Mc cough1974)نموذج  -4

 سب مالا  معروف  تدرس خمس  متلارات مستق   ومتلار تابع يرمز لة  خمس   يعتمد هيا النموذل   ى

 .19682اليم وضع   ام  Altmanوذل مويعتبر هيا النموذل تعدي  لن )Z(بالرمز 

 :بالمعادل  التالا ويعبر    هيا النموذل رياضاا

5+0.010X4+0.006X3+0.033X2+0.014X1Z= 0.012X 

 Altman &coughالنسب المستددم  في  موذل : يوض  (06الجدول رقم)

 الوز  النسبي النسبة المالية المتغيرات

X1  0.012 الأصولصافي رأس المال العامل / مجموع 

X2 0.014 الأرباح المحتجزة في الميزانية / مجموع الأصول 

X3 0.033 الربح قبل الفواند والضرانب / مجموع الخصوم 

X4 0.006 القيمة السوقية لحقوق المساهمين / مجموع الخصوم 

                                                             
-2006المنهج الحديث للتحليل المالي الأساسي في تقييم الأداء ،دراسة حالة شركة إسمنت السعودية للفترة الممتد من ،  مار ب  مالك 1

 .119ص، 2010في   وم التساار، تدصص إدارة مالا ، جامع  منتورم كسنطان  ، ، ميكرة ماجستر2010
  منار شاكر وآخرون، مرجع يبق ذكره، ص ص1822-181
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X5 0.010 المبيعات / مجموع الأصول 

ار واي  لثالث  ، د،الطبع  ا التحليل المالي مدخل صناعة القراراتمنار شاكر وآخرون،   ى  ا تمادام  إ داد الطالباتا   :المصدر

 182-181،ص2008 ، مان،رل نش

ي لمؤيسة  وهةو  حظ أن النسب  التي ا تمدها هيا النموذل أهم الأبعاد المالا  التي يجةب درايةتها فةي ا

ي تة ث وذل تصةنف المؤيسةات ملة  الدراية  فةالساول ، الربلا ، الرفع المالي، النشاط . وبموجب هةيا النمة

 يه الفئات هي:وه اسيتمرارفئات وفقا لقدرتها   ى 

 ؤيسات فاش   والتي يتلم  إف يها؛تعتبر م 1.81أك  م   zإذا كا   كام  -

    اجل ؛فلن المؤيس 2.99أكبر م   zإذا كا   كام  -

 التنبؤ بوضع المؤيس ؛فل   يصعب  2.99و 1.81ملصورة با   zإذا كا   كام   -

صةةايص ، المؤيسةة  التةةي تلقةةق أكةة  مةة  هةةيه النسةةب  لهةةا  فةةس الد2.675القامةة  الفاصةة   لهةةيا النمةةوذل هةةي  -

 .ل مؤيسات التي تعثرت في الماضي

 (:Springate1978نموذج )-5

 بعة أر أي ول التل ا  التماازم المتعدد سختاةار أفضة  (Gordan Springate)ايتددم الباحث الكندم 

 مؤيس  أ  ن  20مؤيس   اجل  و 20لقدرتها   ى التساار با   %92.5 سب مالا ، حص     ى  سب  

 

 .1إف يها أو تم تصفاتها 

 بالمعادل  التالا : رياضاايعبر    هيا النموذل 

4+0.4X3+0.66X2+3.07X1Z= 1.03X 

 springateيوض  النسب المستددم  في  موذل (:07الجدول رقم )

 الوز  النسبي النسب المالية المتغيرات

X1 1.03 رأس المال العامل / مجموع الأصول الملموسة 

X2 3.07 الأرباح قبل الفواند والضرانب / مجموع الاصول الملموسة 

X3 0.66 الأرباح قبل الضرانب / المطلوبات المتداولة 

X4 0.4 صافي المبيعات / مجموع الاصول الملموسة 
 .81صكره، مرجع يبق ذجهاد حمدم إيما ا  مطر،   ى ا تمادا: م  إ داد الطالبتا  المصدر

فةلن  0.862 أكة  مة  zكامة  ( فل ها تشار إلى ي م  المركةز المةالي ل مؤيسة ، إذا كا ة Zك ما ارتفع  كام  )  

صنف إلى فلن المؤيس  ت 0.862أكبر م  z، أما إذا كا   كام  المؤيس  تصنف إلى أ ها مهددة بدطر اإف س

 .أ ها في حال  أمان

 (kida1981)نموذج -6

وكةد  1981ايتددم  في  م ا  التنبؤ بالتعثر المالي فةي  ةام  التيأحد النماذل اللديث  kidaيعتبر  موذل        

لتلديةد كامة  المتلاةر  اسرتبةاطمة  النسةب المالاة  وفةق معادلة   متلاةرات مسةتق  خمسة  بني هيا النموذل   ى 

 :2ويتم حسال هيا النموذل بموجب المعادل  التالا  zالتابع 

5+0.271X4+0.463X3+0.461X2+0.42X1Z= 1.042X 

 

 

                                                             
 جهاد حمدي إسماعيل مطر، مرجع سبق ذكره، ص ص 1.81-80

، مج   EPSوأترها   ى  Kidaلنموذجالتنبؤ بالتعثر المالي لشركات الاستثمار باستعمال النسب المالية يالم ط ل راهي اللسناوم ،  2

 .125، ص2014، 9، العدد4المثنى ل ع وم اسداري  واسكتصادي ، المج د
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 .kidaالنسب المستددم  في  موذل يوض   (:08الجدول رقم)

 الوز  النسبي النسب المالية المتغيرات

X1 1.042 صافي الربح بعد الضريبة / اجمالي الاصول 

X2 0.42 حقوق المساهمين / اجمالي الخصوم 

X3 0.461 الأصول السانلة / الخصوم المتداولة 

X4 0.463 المبيعات / اجمالي الاصول 

X5 0.271 النقدية / اجمالي الاصول 
 .262  ى ولاد  اجي اللاالي، مرجع يبق ذكره، ص ا تمادام  إ داد الطالبتا  :المصدر

 z تاجة   موجب  فةلن المؤيسة  تكةون فةي حالة  أمةان مة  التعثةر المةالي، أمةا إدا كا ة  zفلذا كا    تاج 

ثر المةالي نبؤ بةالتعيالب  هيا يعني أن المؤيس  مهددة بالتعثر المالي. وكد أتب  هيا النموذل كدرة  الا    ى الت

 .%95وص   إلى 

 .((Taffler1982نموذج  -7

إ ادة النظر في  موذجة  السةابق، لعانة  صةلارة مة  المؤيسةات  بملاول Taffler، كام 1982خ ل ين  

ومؤيسةات أخةرى تتمتةع بهاكة  مةالي كةوم،  1973، 1968أ  ن  إف يها أو تم  تصفاتها خ ل الفترة مةابا  

وكةةد كةةام الباحةةث بدرايةة  اسحتمةةاست وتقةةدير تكةةالاف الأخطةةاء  نةةد تصةةناف اإجةةراءات وتلديةةد المتلاةةرات، 

أفض  م  الناحا  العم ا  كويا   لتلديد كايم  صلارة م  الشةركات التةي تمةر  يا المنهج هووتوص  إلى أن ه

بضايق  مالا ، وأن حال  اإف س الفع ةي تتلةدد مة  خة ل ردود أفعةال الةداينا  أو المؤيسةات المالاة  وغارهةا 

 .1م  الداينا 

 :2بالمعادل  التالا  رياضاايعبر    هيا النموذل 

4+0.16R3+0.18R2+0.13R1Z= 0.53R 

 

 

 

 

 Tafflerالنسب المستددم  في  موذل (: 09الجدول رقم)

 الوز  النسبي النسب المالية المتغيرات

R1 0.53 الأرباح قبل الضريبة / المطلوبات المتداولة 

R2 0.13 الأصول المتداولة / مجموع المطلوبات 

R3 0.18 المطلوبات المتداولة / مجموع الأصول 

R4  0.16المطلوبات المتداولة( / تحصيلات  –: )الأصول السانلة الذاتيقدرة التمويل 

                                                             
، الطبع  الأولى، دار زهران ل نشر والتوزيع،  مان، الأردن، التحليل المالي الحديث طبقا للمعايير الدولية للإبلاغ الماليشعاب شنوف،  1

 .249-248ص  ، ص2012
2Gabriela-Daniela Bordeanu and Marius DumitruParaschivescu, Analysis models of the bankruptcy risk,gournal 

of Economy Transdisdisciplinarity Cognition, Issue 1, 2011, P253. 
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 المبيعات

 :م  إ داد الطالبتا  بناء   ى المصدر:

Gabriela-Daniela Bordeanu and Marius DumitruParaschivescu ,op.cit, P253 

  وبموجب هيا النموذل تصنف المؤيسات إلى فئتا  وهما:

 المؤيس  مهددة بدطر التعثر المالي. 0.2أك  أو تساوم zإذا كا   كام  -

 المؤيس  غار مهددة بالتعثر المالي أم في حال  أمان. 0.3أكبر أو تساوم zإذا كا   كام  -

 .نموذج مركزية الميزانية لبنك فرنسا-8

م  خ ل  ان  مة  المؤيسةات الصةنا ا  حاةث تةم اس تمةاد فةي تل اة    ةى  1983تم إ داد هيا النموذل ين  

 : 1 سب  مالا  وكد كا   الدال  كما ي ي 19 سب مالا  تم اختاارها م  با   تما ا 

7+0.706R61.164R-50.689R-4+5.221R30.824R-2+2.003R1Z= 1.255R 

 

 

 

 

 

 

 

 .في  موذل مركزي  المازا ا  لبنك فر سا : النسب المستددم (10رقم ) الجدول

 الوز  النسبي النسب المالية المتغيرات

R1  1.255 ية الإجماليةالاقتصادمصاريف مالية / النتيجة 

R2  2.003 رأس المال احتياطات+  الاستثماراتأموال دانمة / اجمالي 

R3 0.824 قدرة التمويل الذاتي / إجمالي المديونية 

R4  2215 الاجمالي للاستغلال / رقم الاعمال خارج الرسمالفانض. 

R5 0.689 ديو  تجارية / مشتريات خاوعة للرسم 

R6  ( 1-(( / القيمة المضافة ) 1-) -التغير في القيمة المضافة) 1.164 

R7  0.706 ورةعلى الزبانن / إنتاج الد الإنجاز حقوقالزبانن تسبيقاتأشغال قيد 

R8 القيمة المضافة ثابتةأصول /  

 .12ص ،مرجع يبق ذكره مزيا ي  ور الدي  آخرون،   ى باا ات ا تمادام  إ داد الطالبتا  :المصدر

 حاث يتم تصنافها كماي ي:

دره فةلن المؤيسة  غاةر جاةدة أم مةدي  دون خطةر مرتفةع باحتمةال  جةز كة -0.250أكة  مة   zإذا كا   كامة  -

87.2%. 

                                                             
، مداخ   مقدم  إلى م تقى  في البنوكراض تأهمية استخدام طريقة التنقيط في عملية اتخاذ قرارات الاقمزيا ي  ور الدي  وآخرون،  1

 . 12-11ص يكاكدة، ص 1955أوت  20الوطني السادس حول ايتددام الأيالاب الكما  في اتداذ القرارات اسداري ، جامع  
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حتمةال فلن المؤيس  مشةكوك فاهةا أم مةدي  تلة  الركابة  با 0.125و  -0.250ملصورة با   zإذا كا   كام  -

 .%46.3 جز كدره 

فةةلن المؤيسةة  جاةةدة أم مةةدي  فةةي وضةةعا  مرضةةا  باحتمةةال  جةةز كةةدره  0.125أكبةةر مةة   zإذا كا ةة  كامةة  -

21.8%. 

لمسةةةتعم  لمصةةداكا   ظةةرا للجةةم اإن دالةة  التنقةةاط المركزيةة  لمازا اةةات لبنةةك فر سةةا تتمتةةع بةةالكثار مةة  ا   

 . ام  500مؤيس  س يق     3000لصااغتها حاث كدر ل

 (zmijewski1984)نموذج -9

دراي    ى  انة  مة  المؤيسةات الأمريكاة  المةدرل فةي  zmijewskiأخرى الباحث  1984خ ل ين  

ث ث  تمةد فةي  موذجة     ةامؤيسة  صةنا   غاةر متعثةرة، و 800و مؤيسة  متعثةرة40السوق المالي، مكو ة  

وكةد ايةتددم  1978إلةى 1972 سب مالاة  ملتم ة  مة  واكةع التقةارير المالاة  لهةيه المؤيسةات خة ل الفتةرة مة  

لتلديةد كامة  معةةام ت التمااةز وإيجةةاد الع كة  بةا  المتلاةةرات المسةتق   والمتلاةةرات ، النمةوذل تل اة  بروباةة 

 : 1التابع  حسب الصال  التالا 

3+0.1X2+4.406X13.599X-4.803-z=  

 Zmijewskiيوض  النسب المالا  المستددم  في  موذل  :(11رقم)لجدول ا

 الوز  النسبي النسب المالية المتغيرات

X1 3.599 العاند / مجموع الأصول- 

X2 5.406 نسبة المديونية 

X3 0.1 نسبة التداول- 

 .251صكره، ذمرجع يبق  شنوف،شعاب   ى  ا تمادام  إ داد الطالبتا   :المصدر

،وذلةك بضةرل  Altmanضافا   ة  ت ةك المسةتددم  فةي  مةوذلإن تطباق النموذل يلتال إلى خطوات إ

 لتصب  الصال  المعدل  كماي ي: 1.8138والمستق   بالعدد  الثابت لمتلارات 

30.1814X- 2+9.805X16.5279X-8.7117-Z=  

 يتم ايتددامها في مقااس اسحتماست حسب المعادل  التالا : zوبعد احتسال 

احتمال اسف س= 
1

(𝐸𝑚𝑏+1)
 

فلن المؤيس  مهددة بدطر اإف س أو التعثر المالي، احتمال  0.5إذا: احتمال اسف س أكبر أو يساوى 

 .2فلن المؤيس  غار مهددة بالتعثر المالي 0.5اإف س أكبر أو يساوم 

 :Zavgren1985)نموذج )-10

اة    ةى التنبةؤ  يعتبر هيا النموذل أحد أهم النماذل اللديث  في التنبؤ بالتعثر المالي،حاث يمت ك كةدرة  ال

 45،ويقوم النمةوذل   ةى أيةاس التل اة  ال وغاريتمي،وكةد كةام الباحةث بدراية   انة  مة  لدمس ينوات كادمة 

 :3التالا  يتددم النسب المالا امؤيس   اجل ،و45مؤيس  متعثرة و 

 

 

 

                                                             
 .251-250ص  شعيب شنوف، مرجع سبق ذكره، ص 1

 فهمي مصطفي الشاق، مرجع يبق دكره، ص2.91
 95مرجع يبق ذكره، صفهمي مصطفى،  3
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 Zavgrenيوض  النسب المالا  المستددم  في  موذل :(12رقم)الجدول 

 النسب المالية المتغيرات

X1 متوسط المخزو  السلعي / صافي المبيعات 

X2 متوسط الذمم المدينة / متوسط المخزو  السلعي 

X3 النقد وما حومه / مجموع الأصول 

X4  المتداولةالأصول السانلة / المطلوبات 

X5 صافي الربح / الديو  طويلة الأجل+ مجموع حقوق المساهمين 

X6 الديو  طويلة الأجل / الديو  طويلة الأجل+ مجموع حقوق المساهمين 

X7 صافي المبيعات / الاصول الثابتة الملموسة + رأس المال العامل 

 .95ص كرهذمرجع يبق فهمي مصطفى الشا ،   ى  ا تمادام  إ داد الطالبتا   :المصدر

 ويتم تطباق المعادل  التالا  لك  ين  : 

100النسبة المالية * نقطة التقاطع لول سنة *   

 التنبؤات السابق  ل تعثر  (:13الجدول رقم )

 السنة الخامسة السنة الرابعة السنة الثالثة السنة الثانية ولىالسنة الأ البيا 

 -6.87660 -5.9457 -1.5115 -2.6106 -0.2388 نقاط التقاطع

متوسط المخزو  السلعي /صافي 

 المبيعات
0.00108 0.04185 0.06265 0.09157 0.08835 

متوسط الذمم المدينة / متوسط المخزو  

 السلعي
0.01583 0.02215 0.00829 0.01667 0.00692 

 0.15786 0.05917 0.4248 0.11231 0.1078 النقد وما في حومه/ مجموع الأصول

 0.00018 -0.0041 -0.01549 -0.0269 -0.03074 الأصول السانلة / المطلوبات المتداولة

صافي الربح/ )الديو  طويلة الأجل 

 +مجموع حقوق المساهمين(
0.00486- 0.0144- 0.00519 0.01950 0.02301- 

الديو  طويلة الأجل / )الديو  طويلة 

 الأجل+ مجموع حقوق المساهمين(
0.0435- 0.04464 0.01822 0.0410 0.04371 

 الثابتةصافي المبيعات/ )الأصول 

 الملموسة+ رأس المال العامل(
0.0011- 0.00063 0.00002 0.00363 0.00798 

 .96  ى فهمي مصطفى الشاق، مرجع يبق دكره، ص  ا تمادام  إ داد الطالبتا   :المصدر

 :حسب المعادل  التالا    اسحتماستي مقااس دامها فدوبعد جمع الباا ات ك  ين  يتم ايت

 )مجموع كل سنة(EXP+ 1 /1احتمال التعثر لول سنة = 

ن المؤيسة  مهةددة أو أكثةر فةل 0.5( وإذا كان احتمال التعثةر 1-0إن النتاج  الملتم   ل معادل  السابق  تقع با  ) 

 بدطر التعثر المالي، ويلتم  اإف س.

 لمؤسسات البناء والأشغال العمومية نموذج هولدر-11



نماذج التنقيط والتنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية................الثاني........ لالفص  

 

 

56 

 سب مالا  كما يت  يستعم  هيا النموذل لتلديد خطر اإف س لمؤيسات البناء والأشلال العموما  وهو يضم 

 :1ي ي

0.9-610.74R- 52.38R- 4+0.15R3+1.16R2+0.14R1Z= 3.5R 

 : يوض  النسب المالا  المستددم  في  موذل هولدر(14الجدول رقم)

 الوز  النسبي النسب المالية المتغيرات

R1 3.5 الأصول الصافية / مجموع الأصول 

R2 0.14 الأصول المتداولة / الديو  قصيرة الأجل 

R3 1.16 الموردو  / المشتريات 

R4  0.15  لديواالفانض الإجمالي للاستغلال بعد التواليف المالية / مجموع 

R5  2.38 الرسمالزبانن / رقم الأعمال خارج- 

R6 10.74 المصاريف المالية / رقم الأعمال خارج الرسم- 

 .143صمرجع يبق ذكره  اب،غبم اك  ز  ى  ا تمادام  إ داد الطالبتا  :المصدر

 :المطلب الثالث: المقارنة بين نماذج التنبؤ بالتعثر المالي

المةالي ،يترتةب ترتاةب هةيه النمةاذل فةي معةرض المقار ة  بةا  النمةاذل المعروضة  يةابقا ل تنبةؤ بةالتعثر 

 :2حسب تس س ها الزمني،وم  المهم أيضا تلديد معايار ل مقار   بانها

 المعيار الأول:حجم العينة المدروسة 

ي  مةةوذل فةاخت ةف حجةم العانة  المدروية  بةا  النمةاذل المدت فةة  ل تنبةؤ بةالتعثر المةالي،ففي ح ةا  ب لة  

(Beaver )158  مؤيس   صفها مف سة ،فقد ا دفةض  ةدد المؤيسةات المدروية  فةي  مةوذلAltman) 66( إلةى 

سة  مؤي840( إلةى  (Zmijewskiمؤيس  منصف  با  مؤيسات المف س  وغار المف س ،ويرتفع العدد في  مةوذل 

يسةات ب غ  ةدد المؤ Taffler)أما بالنسب  لنموذل )مؤيس  صنا ا  غار مف س  ، 800مؤيس  مف س  و 40منها 

 45( منهةةا (Zavgrenفةةي حةةا  ب ةةغ  ةةدد المؤيسةةات المدرويةة   مةةوذل و، مؤيسةة  صةةنا ا   اجلةة   46منهةةا 

 مؤيس  فقةط  صةفها مف سة  فةي حةا  اكتصةر  ةدد Springate) )40 اجل   أما في  موذل  45مؤيس  مف س  و

 (   ى  صفها مف س .(Kidaالمؤيسات المدروي  في  موذل 

 ( يعد النموذل الأفض  م  حاث  دد حاست المدروي .(Zmigewskiلما يبق فلن  موذل  ووفقا

 المعيار الثاني:عدد النسب المالية المستخدمة في بناء النموذج وتنوعها

بةر الاة  وتعتمتراوح  دد النسب المالا  المستددم  في بناء النماذل السابق  مابا  ت تة  إلةى تمةان  سةب 

، فك مةا زيادة  دد النسب المالا    ى القدرة الأكبةر لنمةوذل المةدروس فةي اإحاطة  بةالظروف  مة  المؤيسة 

نةك ازا اة  لبل  في  موذل مركزي  المتنو   النسب المستددم  فا  ك ما ازدادت كدرت    ى التنبؤ ففي حا  ب 

 ةةدد    ةةى يةةبع   سةةي مالاةة  ، فقةةد ا دفضةة  ( إ تمةةد(Zavgren،أمةةا فةةي  مةةوذل )فر سةةا تما اةة   سةةب مالاةة 

 ةدد  هولدر   ى يت   سب مالا ، وا دفضة ( و(Shourd(و موذل (Beaverالمؤيسات المدروي  في  موذل 

إلةى خمسة   سةب مالاة  (Altman and cough)مةوذل (و Kida(و)(Altmanالمؤيسةات المدروية  فةي  مةوذل 

 تة  إلةى ت ه دفةض  ةددوا ،إلةى أربعة   سةب مالاة  ((Tafflerو مةوذل (Speingate)وب غ هيا العدد في  موذل 

 .(Zmijweski)في  موذل 

 حتمالات التعثر المالي التنبؤ با المعيار الثالث:قدرة النموذج على

                                                             
مدى فاعلية نموذج ألتما  ونموذج هولدر في التنبؤ بالفشل المالي لمؤسسات البناء والأشغال العمومية  م اك  زغباب،1

 ص ،2015 والتساار،كسنطان  ،العدد الرابع الجزء الثا ي، اسكتصادي ،م فات الأبلاث في اسكتصاد والتساار، ك ا  الع وم الجزانرية

 118-117ص
  مار الرضوان، حسا  القصارم، مرجع يبق ذكره، ص ص 2.143-142
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عةايار ة النموذل   ى التنبةؤ بةالتعثر المؤيسةات المدروية  وخصوصةا فةي السةن  الأولةى مة  المتعد كدر

  (Zmijweski)و مةوذل    ( (Beaverالمهم  جدا في تقاام  ماذل التنبؤ بالتعثر المالي فقد ا تمدت كدرة  موذل 

نبةؤ فةي ، وب لة  كةدرة الت(   ى التنبةؤ و  ةى كةدرة المل ة  المةالي   ةى اإحاطة  بواكةع المؤيسة (Zavgrenو 

ل وب لةة  هةةيه القةةدرة فةةي  مةةوذ، %99ب لةة  دكةة  التنبةةؤ فاةة   ) (Tafflerأمةةا  مةةوذل ، Altman))98% مةةوذل 

(Speingate )92.5%  ( أما في  موذلZmijweski   فقد ب ل  دك  التنبةؤ فاة )ذل فةي حةا  ب لة  فةي  مةو%90

(Kidaدك  التنبؤ إلى ) 95 % . 

 .يعد النموذل الأفض  م  حاث دك  التنبؤ بالتعثر المالي  (Taffler)لما يبق فلن  موذل ووفق

الأفض  إذ  يعد النموذل Zmijweski)وبناء   ى ما يبق م  المعايار الث ت  في المقار   فلن  موذل)

لن  موذل حال ،أما م  حاث  دد النسب المستددم  في بناء النموذل ف 840ب غ  دد اللاست المدروي  

ب  ا   سمركزي  المازا ا  لبنك فر سا يعد النموذل الأفض  إذ ب ل   دد النسب المستددم  فا  تما

مالي وب ل  دك  يعد النموذل الأفض  م  حاث دك  التنبؤ بالتعثر ال  (Taffler)مالا ،وبالمقاب  فلن  موذل

 %99التنبؤ ب 

 منها ك   موذل م  النماذل السابق يوض   وام  الجدارة التي يتض  (:15)الجدول رقم

 حجم العينة النموذج
عدد النسب المالية 

 المستخدمة
 دقة التنبؤ للعام الأول

Beaver 79  /  6 فاش   79 اجل 
يعتمد   ى تقاام المل   المالي 

 لوضع المؤيس 

Altman 33  /  98 5 فاش   33 اجل% 

Taffler 46  /  99 4 فاش   46 اجل% 

Shoord - 6 - 

Altman &cough - 5 
تعتمد   ى تقاام المل   المالي 

 لوضع المؤيس 

Springate 20  /  92.5 4 فاش   20 اجل% 

Kida 16  /  95 5 فاش   16 اجل% 

مركزية الميزانية لبنك 

 فرنسا
- 8 - 

Zmjweski 800  /  90 3 فاش   40 اجل% 

Zavgren 45  /  المل   الماليتعتمد   ى تقاام  7 فاش   45 اجل 

 .143، صمرجع يبق ذكره   ى باا ات  مار الرضوان، حسا  القصارم، باس تمادم  إ داد الطالبتا  المصدر:

 : التحليل التمييزي كأداة لبناء نماذج التنقيطالمبحث الثالث

ى يهدف إلةث يعتبر التل ا  التماازم أحد أيالاب التل ا  لمتعدد المتلارات في الدرايات اإحصايا  حا

 مةوذل  تكوي  صال  خطا  أو غار خطاة  مةابا  متلاةرات الدراية ، ويعتمةد هةيا الأية ول التل ا ةي إلةى بنةاء

 تماازم يمكننا م  التنبؤ بتعثر المؤيسات اسكتصادي  الناشط .

 المطلب الأول: مفهوم التحليل التمييزي

  لتمااةز بةاالمتلارات، حاث يهتم بمسةأل  التل ا  التماازم هو أي ول إحصايي لتل ا  الباا ات متعددة ا

دام مجمو تا  أو أكثر والتي تكون متشابه  في كثار م  الصفات   ةى أيةاس  ةدة متلاةرات مة  خة ل ايةتد

 الدال  الممازة، والتي هي  بارة    تركاب خطي ل متلارات المستق  .

مااةةزم هةةو لتةابع فةةي التل اةة  التكمةا أن التل اةة  التمااةةزم يدت ةةف  ة  تل اةة  اس لةةدار فةةي أن المتلاةةر ا

تمر متلاةر مسة متلار إيمي وهو م  المتلارات النو ا  بانما المتلار التابع في تل ا  اس لدار هةو فةي اللالةب

 وهو م  المتلارات الكما .
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أما  م ا  التصناف فهي العم اة  ال حقة  بعةد تكةوي  الدالة  المماةزة حاةث يةتم اس تمةاد   ةى هةيه الدالة  

بالتنبؤ وتصناف المفردة الجديدة إحدى المجمو ات كاد الدراي  بأكة  خطةأ تصةناف ممكة ، ويشةترط تسةاوى 

 .1التباينات ل مجمو ات المبلوت 

 :2وتكون معادل  التمااز في الشك  التالي

Z=a1+b1x1+b2x2 

 تاب .1aمعام  التمااز،  2bو 1bحاث

1X2وX. المتلارات المستق   والتي تمث   ادة في النسب المالا : 

z. القام  التماازي : 

 ويتماز أي ول التل ا  التماازم بمجمو   م  الدصايص يمك  إبرازها في ما ي ي:   

  لتقةدير يسم  هيا الأي ول بلاهار أكبر كدر م  المع ومةات التةي يمكة  ايتد صةها مة  المتلاةرات المسةتق -

دل في ار المتباي وك المتلار التابع حاث يقوم بتل ا  ك  متلار مستق    ى حدى مع الأخي بعا  اس تبار التأت

 ما با  مجمو   المتلارات المستق   الداضع  ل دراي ؛

لتمااةزم ادم هيا الأي ول ل تفرك  بةا  مفةردات مجتمعةا  فقةط ويعةرف فةي هةيه اللالة  بايةم التل اة  كد يستد-

م   التمااةزلمجمو تا  وكد يستددم ل تفرك  با  مفردات أكثر م  مجتمعا  ويعرف في هيه اللال  بايم التل اة

 المتعدد؛

د الصةةلا  مةة   ةةدد المجمو ةةات أكصةةى  ةةدد الةةدوال التمااةةز التةةي يمكةة  اشةةتقاكها هةةو حاصةة  طةةرح الواحةة-

 الجزيا .

 أهداف التحليل التمييزي -

 :3تكم  أهداف التل ا  التماازم في ما ي ي   

 تصمام التولافات الدطا  ل متلارات الأفض  في التمااز با  فئات المتلار التابع؛ -

 التلقق م  مدى وجود فروق ذات دسل  با  المجمو ات فاما يتع ق بالمتلارات؛ -

 تساهم بأكبر كدر ممك  م  اسخت ف با  فئات المتلار التابع؛ التيرات اتلديد المتل -

 .كنسب  فتقسام دك  التصنا -

 وفروياته التحليل التمييزيالمطلب الثاني: أنواع 

ضةم  تمهما كان  وع التل ا  التماازم المراد تطباقة  يشةترط فاة  تةوفر مجمو ة  مة  الفرضةاات التةي 

يج ل   ةى  تةااسيتعمال الجاد لهيا اسي ول اليم يقود ا إلى تلقاق الأهداف المرجوة م  هيا التطباق ل لصةو

 دكاق .

 : أنواع التحليل التمييزيأولا

 :4مايز وهمايوجد  و اا  رياساا  م  تل ا  الت 

*( وهةةةو يركةةةز   ةةةى وصةةةف الفةةةروق بةةةا  DDA: يرمةةةز لةةة  باختصةةةار بةةةالرمز)تحليااال التماااايز الوصااافي-1

المجمو ات، ففي تل اة  التمةايز الوصةفي يكةون السةؤال الرياسةي يتع ةق بتةأتارات المتلاةرات التصةنافا    ةى 

                                                             
تصنيف وتمييز المحافظات اليمنية بحسب مصادر الدخل الفردي باستخدام أسلوبي التحليل فؤاد  بده ايما ا  المد في، 1

 وكع:، مقال متاح   ى الم12، ك ا  التجارة واسكتصاد، جامع  الناصر، الام ، ص العنقوديوالتحليل التمييزي

www.al.edu.com,visité le ;24/3/2018 a10.30h. 
  انتصار سليماني، مرجع سبق ذكره، ص 331. 2

، ميكرة فاعلية استخدام التحليل العنقودي والتحليل التمييزي في التحقق من الدلالة التمييزية لاختبارات الذكاء والشخصيةكنان أحمد،  3
 .37، ص2015ك ا  التربا ، جامع  دمشق، ماجستار في القااس والتقويم التربوم، 

  ى المصرف الصنا ي ، دراي  تطباقا  استخدام تحليل التمايز في تصنيف العملاء المصرفيين عبر عوامل المخاطرةحسا  يويف،  4

 .  42-41ص صبدون ين ، ر في اسحصاء والبرمج ، ك ا  اسكتصاد، جامع  تشري ، اماجستميكرة السورم، 
* DDA: Descriptive Discriminant Analysis 
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لوصةفي تدةتص بدراية  التةأتارات، المتلارات الناتج  المتعةددة، وبالتةالي فةلن أيةالاب وطةرق تل اة  التمةايز ا

 والتي يتم تلديدها بوايط  تل ا  التباي .

تا  في مجمةو  : يسعى هيا النوع م  التل ا  إلى التنبؤ، والتلديد، بتصناف اللاستتحليل التمايز التنبؤي-2

ا(. اةرا ايةمامتل) أو أكثر م  خ ل بناء  موذل تنبؤم، ويستددم في حالة  كةون المتلاةر التةابع متلاةرا تصةنافاا

اةرات مة  المتل  لدار المتعدد بلاث يشم  هيا القا ون تركابا خطاةار كا ون التنبؤ م  خ ل تل ا  اسيتم تطوي

ات لكة  أوزان المتلاةرلاتم م  خ ل  التنبةؤ بعضةوي  الفةرد فةي إحةدى المجمو ةات الجزياة  مة  خة ل تل اة  

 تركاب  خطا .

 : فرويات التحليل التمييزيثانيا

 يقوم التل ا  التماازم   ى  دة فرضاات وهي كاستي: 

نة  فامةا المجتمعات الداضع  ل دراي  منفصة   إحصةاياا وكاب ة  ل تلديةد وإن كا ة  هنةاك درجةات تةداخ  معا -

 بانها؛ 

 تقاس متلارات التمااز)المتلارات المستق  (   ى أياس و مستوى ملدد؛ -

ل الدطةي المسةتددم فةي النمةوذل والتةي يةنجم  نهةا مشةك   اسزدوا  دم وجود ارتباط بةا  متلاةرات التمااةز -

 المتعدد؛

 تتبع متلارات التمااز توزيعا طباعاا متعددا في ك  مجتمع م  مجتمعات الدراي ؛ -

   متطابقة تكون مصفوف  المشترك  )التلاير( لمجتمعةات الدراية  متسةاوي ، أم أن هةيه المجتمعةات لهةا كثافة -

 لأخي بعا  اس تبار تباينات والتلايرات با  ك  متلاري .حول أوياطها مع ا

 المطلب الثالث: مراحل تطبيق التحليل التمييزي

يمك  تقسام التل ا  التماازم إلى ت ث مراح  رياسا  وهي مرح   اسشتقاق ومرح   التلقاق ومرح ة  

 .1التفسار، ويوف  وجز ك  مرح   م  هيه المراح 

م تةةاةةار المتلاةةرات وتقسةةام العانةة  تتضةةم  هةةيه المرح ةة   ةةدة خطةةوات ابتةةداء مةة  اخت: مرحلااة الاشااتقاق-1

  سةتق   و مةالمتلارات تتضم  تلديد مةا هةي المتلاةرات الم اسختبارات اإحصايا ، بالنسب  إلى خطوة اختبار

 ا.كةون  و اةي هو المتلار التابع، حاث ان المتلارات المستق   يجب أن تكون كماة  فةي حاةث أن المتلاةر التةابع

لثالثة  الدطةوة ا أما الدطةوة الثا اة  فهةي تقسةام العانة  إلةى العانة  التل ا اة  والعانة  اللقاقاة ، فةي حاةث تتضةم 

 مةا الدطةوةأأي وبا  إجراء التل ا  التماازم وهو الأي ول المباشر، والأي ول الثا ي هو أي ول الدطوات، 

طةوة هةا فةي الدمعنوي  ل معادلة  التماازية  التةي يةتم اللصةول   االأخارة في هيه المرح   فهي إجراء اختبار ال

عادلة  غاةر فةلذا كا ة  الم a نةد مسةتوى معنوية   Fالسابق ، ويستددم الأية ول التق اةدم ل ختبةار وهةو اختبةار

 معنوي  فسوف يتم التوكف    اسيتمرار في هيا التل ا .

لذا فةلتماازية ، أكثر م  مؤشر لتقاام مدى دك  المعادلة  ا: في هيه المرح   يتم اس تماد   ى مرحلة التحقيق-2

إذا  كا   معنوي  ينصةب الهةدف   ةى تلديةد درجة  التقطةع حاةث يةتم ا تمةاد هةيه الدرجة  كمقاةاس لمعرفة  مةا

 كا   ك  مفردة تعود إلى إحدى المجمو ات.

 ار فةي هةيهس يمكة  اسيةتمر: إذا كا ة  الدالة  التماازية  معنوية  إحصةايا  و التصةناف مقبةومرحلة التفساير-3

 المرح  ، حاث أ ها تتضم  خطوتا  مهمتا :

                                                             
استخدام المحاكاة لمقارنة أسلوب فيلدر مع أسلوب التحليل التمييزي في تحديد نوع زكي جواد الصراف،  و ي إبراهام اله سا،  1

 , 6-5، ص2010، مج   الع وم اإحصايا ، ك ا  الع وم المالا  والمصرفا ، العدد الثالث، القيادة
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ز با  ي التماافستق  مالدطوة الأولى تتضم  اختاار الدوال الممازة لتلديد الأهما  النسبا  لك  متلار         

  لار مستقتك  ملالمجاماع، أما الدطوة الثا ا  تتضم  اختبار متويطات المجاماع) تل ا  التباي  الأحادم( 

 ذم معنوي  إحصايا  في الدال  الممازة.

 المطلب الرابع: بناء نموذج التحليل التمييزي.

مة  أجة  اختاةار  جةراء يةتم القاةام بة زم خطوة بدطوة حاث يعةرف   ةى أ ة  إيتم ايتددام التل ا  التماا       

أفضةة  مجمو ةة  مةة  المتلاةةرات لبنةةاء أحسةة   مةةوذل ل تمااةةز وذلةةك بلةةيف متلاةةرات مدرجةة  فةةي النمةةوذل أو 

إضةةاف  متلاةةرات أخةةرى، تبةةدأ هةةيه العم اةة  بةةدون أم متلاةةر فةةي النمةةوذل تةةم بعةةد ذلةةك يةةتم إدرال المتلاةةرات 

تعمة    ةةى  التةيو )(Backwardselectionوبعةد هةيه المرح ةة  يةتم القاةام بعم اةة )(Fordwordslectionبطريقة 

 .  1س تم ك كدرة كبارة لتلسا  أداء النموذل التيإزال  المتلارات 

 :2ويمك  توضا  خطوات بناء الدال  التماازي  كماي ي  

 :اختيار المتغيرات الموونة للمعادلة التمييزية-1

ى كامة  ن لهةا أ  ةاختاار المتلارات المستق   التي يتكةون منهةا النمةوذل ل تنبةؤ با تبةار المتلاةرات التةي يكةو يتم

 وأد ى كام .

 :ايجاد المعاملات التمييزية المعيارية-2

 ( الظاهرة في المعادل  التالا :bتتمث  المعام ت التماازي  المعااري  بقام )    

𝒚̅nxn+…..+ b2 x2+b1 x1b=  

 حاث أن:

𝑦.م  المعادل  التماازي  أو القام  التماازي  الناتج     تطباق المعادل  التماازي  أ  ه   : 

𝑥nالمتلار التماازم :n . 

𝑏n .)  المعام ت التماازي  المعااري  ل متلارات التماازي  )المتلارات المستق : 

n دد المتلارات التماازي  المكو   ل معادل  التماازي  : (  أو  دد المتلارات المستقnيساو .) م  دد المعةادست

 احدة.(، فعدد وجود مجمو تا  ل تصناف تكون هناك معادل  تماازي  و1-التماازي  دايما) دد المجمو ات

  ي المعادلةةوتعتبةر المعةةام ت التماازيةة  المعااريةة   ة  معةةام ت المتلاةةرات المسةةتق   التةي تةةم كبولهةةا فةة

م. شةك  معاةاربالتماازي ، وتستددم سحتسال القام التماازي  في اللاست التي تكةون فاهةا المتلاةرات الأصة ا  

م ف المعاةارتل اة  يسةاوى صةفرا واس لةراوهيا يعني أن متويط القام التماازي  لجماع اللاست الداخ   فةي ال

  التماازية يساوم واحدا صلالا، وتلتسب القام  التماازي  بضرل المعةام ت التماازية  المعاارية  ل متلاةرات

ااريةة  فةةي بةةالقام الفع اةة  ل متلاةةرات التماازيةة  وجمةةع حاصةة  الضةةرل. ويسةةتفاد مةة  المعةةام ت التماازيةة  المع

 التل ا  التماازم ماي ي:

المط قةة   ديةةد أهماةة  المتلاةةرات فةةي تكةةوي  المعادلةة  التماازيةة  حاةةث أن المتلاةةرات التةةي تكةةون القامةة تل

ن مسةةاهم  ألمعام هةةا كباةةرة، تسةةاهم بشةةك  كباةةر تكةةوي  المعادلةة  التماازيةة ، وتعنةةي إشةةارة المعامةة  التمااةةزم 

 النسب  في التمااز في مساهم  موجب  أو يالب .

 ية غير المعياريةايجاد المعاملات التمييز-3

تستددم المعام ت التماازي  غار المعااري  في تكةوي  المعادلة  التماازية  بةدس مة  المعةام ت التماازية  

المعااري ، وتجدر اإشةارة إلةى أن المعةام ت التماازية  غاةر المعاارية  س تعطةى  الأهماة  النسةبا  ل متلاةرات 

 م أن القام اللقاقا  ل متلارات التماازي .التماازي  لأ ها تشتق م  الباا ات الدام، أ
                                                             

 ا تصار ي اما ي، مرجع يبق ذكره، ص 1.332
، مج   التنما  والساايات تمييز الأسر الفقيرة من غير الفقيرة في المناطق النانية التابعة لإقليم جنوب الأرد دوخي حناطي،  2

 .9-8ص ، ص2004اسكتصادي ، المج د السابع، العدد الأول، 
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 ( الظاهرة في المعادل  التالا :bوتتمث  المعام ت التماازي  غار المعااري  بقام  )

+ƒnbn+…+ S 2b2+ S1 b1w= S 

 : تاب .ƒحاث أن: 

 𝑆n: المتلارات التماازي .

المعام ت التماازي  المعااري  ل متلارات التماازي  )المتلارات المستق  (  : 𝑏n 

n. دد المتلارات التماازي  المكو   ل معادل  التماازي  : 

W . م  المعادل  التماازي  غار المعااري   : 

 

 

 

 

 

 

 الثاني خلاصة الفصل

ايةتعراض  بةالتعثر المةالي وذلةك مة  خة لم  خ ل هيا الفص  تطركنا إلى  ماذل التنقاط كةأداة ل تنبةؤ 

تة ، لي وملدداالتنبؤ بالتعثر المالي وأهمات  والأطةراف المهتمة  بة  وخطواتة ، إضةاف  إلةى مقومةات التنبةؤ المةا

 أ واع النبؤ بالتعثر المالي وطرق وأيالاب التنبؤ و وام  اختااره.

عتمةد ت التيدار  بها بنا    ى معادل  اس لوبيلك يتض  أن هناك  ماذل متعددة ل تنبؤ بالتعثر المالي وأغ

ذل إلةى   ى مجمو   م  المتلارات وأ طا  أوزان  سبا  معان  لك  متلار، وتدت ف هيه المتلارات م   مو

مؤيسة   ي  والبائاة  مة اسكتصةادآخر، باإضاف  إلى اخت ف الأوزان النسبا  وذلةك بسةبب اخةت ف الظةروف 

يجاباةات اة  كمقاةاس لةنداء وهةيا يعتبةر مة  إم  مجمو   م  المؤشةرات المال إلى أخرى، وأن النماذل تتكون

ى يعتمد   ة هيه النماذل لأ ها تدتصر الكثار م  المؤشرات في  موذل واحد ليلك يما  بتل ا  التمايز واليم

 بعض الفرضاات اليم كد تجع  من  في بعض الأحاان أي ول صعب التطباق.
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 تمهيد

يتن ااا يل،ينلااف  ي للاقت ااف  حوليليتعثااريليلاافيفي اافيليل س اا يأسفسااافتتطرقناافي اافيلين ااسابيلي ااف  ابي ي 

 ييسويااو يكفنااميغترااارلاي نلسااتنف،يكلاافيتعتبااري ول اايوليتاافي للاقت ااف  وليتنباا ي اافيتعثريليلاافيفي اافيليل س اا ي

ييلفيف.ليلوضوعي حثنفيو يكي فلإحفط ي فيلنفهاميللأسفسا يليلتلثس ي فيليخطريليلفيف،يليتنب ي فيتعثري

 افييسنحفولي فيهااليلين اإي اارلري نلسا يتطبا اا يؤساتيغ س اتابي قت اف  تابييولا ا ياالاإيليلتلثسا 

ي س اتابيغابس  يغد ر يليلسو ،يو تمي اهافيتطباابي عامينلاف  يليتن اا يؤساتيليلليل س  يليكفتلا ييسنسابيويغ 

ةياليلتخايأاإيغعر  يحفيتهلفي)غتعثرة،يغاريغتعثرة(يح بيكإينلو  يغ ترحيو يكيلإؤف ةيلينظري فيلي ارلنلا

ابيغحإيقبإي ولايللأولن،يو ايكيسنحفوليتسخاصيكإيغفيتح سنفيؤساهيغبي افنفايوغعسوغفايغبيقبإيليل س ت

 يا .ين بيليلفليتر صي فلإضف  ي يتيتحساإيلي ولئميليلفيا ييكإيغ س  يؤستيحدى.يو فيللأخاري نتأ نفي ح فبيل

  :اوؤستيهاليللأسفسيقلنفي ت  اميهاليلين إي يتيثلاثيغبفحثيليتفي

 .-جيجل-مدبغة الجلودمؤسستي الكاتمية للفلين والمبحث الأول: تقديم عام حول  -

 .-جيجل-مدبغة الجلودالكاتمية للفلين و مؤسستيلالأداء المالي  وتحليل المبحث الثاني: تقييم -

دبغ ة لفل ين ومل يط لتنب ؤ ب التعثر الم الي للمؤسس تيالكاتميةالمبحث الثالث: اختبار مدى فعالية نماذج التنق  -

 .-جيجل-الجلود

 

 

 

 

 

 

 

 

 -جيجل-الكاتمية للفلين ومذبغة الجلود مؤسستيقديم عام حول المبحث الأول: ت

 اافايغاابي ااابيأهااميليل سلالاإي يTAJتعاديغ س اا يليكفتلااا ييسنسااابيوليل س ا يليوطنااا ييلد راا يليلسااو ي

ي اف   لقتتنلاا ييو اتلفؤا يضالبي رنافغ لقت اف   إيليتافي هاد فنييتح اابيغف افاي افيولا ا ياالاي للاقت ف  

يليلحسا . وطنا يولي نفؤفا

إيليت اد ميتعر اويونةاأةيكاعرفيؤستيهاهيليل س تابيو ياكيغابيخالاسنحفوليغبيخلاليهاليليلبحثيليت

يغ س  يوؤرضيغختسويأهدل هلف،يوتبافنيأهلاتهلفيغعي ؤطفريشرحيغن إييسهاكإيليتنظالفييهلف.

 -جيجل-لكاتمية للفلينالمطلب الأول: تقديم مؤسسة ا

ساابيؤساتيليل س  يليكفتلا ييسنسابيهفي حدىيغ س فايلي طفعيليعفميليتتيتحتإيغكفنا يهفغا ي افيساوفيلين

ليل ااتوىيليااوطنفيغاابيخاالاليغاافيتااو رهيغاابيغنتلاافا،يوغاابيأاااإيليتعر ااوي فيل س اا يكونهاافيغحااإيليدنلساا ي

ييسل س  ،يأهدل هفيوليهاكإيليتنظالفييهف.ي للاقت ف  هلا ي فيل س  ،يللأنةأةيسنتطرفي يتي

 -جيجل-مؤسسة الكاتمية للفليننشأة : أولا
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لئاريغ رهافيليل مي09/09/1967 تافن  يي67(ي ل تضتيللأغارينقاميS.N.Lأنةئميليل س  يليوطنا ييسنسابي)

ليلا ن يي72/43يسل س افايو لواابيللأغاريي للاقت اف  حفايليلتعس  ي إؤاف ةيليهاكسا يليعفصل ،يوطب فييلإصلا

ي83/105(و لواابيللأغاريS.N.L.Bتميتحو إيهاهيللأخارةي يتيشرك يوطنا ييسنسابيوليخةبي)ي03/10/1972 في

 يل س اا يليوطناااا ييسنساااابيوليلاااول يليعف يااا يليلةااات فيتااامي نةااافريغ س ااا يتحااامي سلي29/01/1983ليلاا ن ي ااافي

ي(يحاثيتمين إيغ رهفيغبيليل لئريليعفصل ي يتيولا  ياالإ.E.N.Lغنه)

ساات لايا يوليتااتيتضاالنمي ي12/01/1988ليل نخاا ي اافيي04-88/يي03-88/يي01-88عااديصاادونيقااولنابيو 

 يغ ات س ،يؤلوغاايلقت اف    يليعف ي ي يتيغ س  ينلليلو ،يحويميليل س  يليوطنا ييسنسابيويليل س  يليعلوغا

حااثيقادنينأسي،ي16/03/1991ثميحويمي يتيغ س  يؤلوغا ي فيشكإيشرك ي لايأسهمي ع ديغوثبيغ ن ي في

ي  ،يو في50.000.000تمين عينأسيغفيهفي يتيي1992سهم،يو فيؤفميي800  يغ  ل ي يتيي20.000.000غفيهفيب

ديغوثابي ع اي05/06/2000تمين إيليل ري يتيولا  يؤنف ا ينتالا يي اوريللأوضافعيللأغناا .يو افيتافن  يي1994ؤفمي

نهي رأسي(يولينروعيليلنبث  يؤG.L.A/spaنساب)تلميغطف   يلي فنونيللأسفسفييسل س  يوأنةئيغللعيصنفؤ يلي

 ي ع ااديغوثاابيتاامي نةاافري اارعياالااإيليكفتلااا ييسنسااابيليل س ااي01/07/2000  ،يو اافيي50.000.000غاافلي  اادنيب

  يوليااااقي  ااادنيحفياااافيي1.000.000 ااافيليةاااكإيلي ااافنونفييةااارك ي لايأساااهمي ااارأسيغااافليقااادنهيي للاقت اااف  

و لوابيتعد إيلي فنونيللأسفسفييسل س  يأصبحميتف عا ي ياتيغللاعيي08/03/2006  ،يو فيي351.175.000ب

"S.O.D.I.A.F."ي

(يE.N.L)تعتبااريغ س اا ياالااإيليكفتلااا ييسنسااابيحفيااافي حاادىيليوحاادلايليتف عاا ييسل س اا يليوطنااا ييسنسااابي

نيغابيهكتافن،يو تكاوي4.60،يو تر عيؤستيغ فح يت دنيب-االإ-سف  ف،يحاثي واديغ ريليل س  ي طر بي لف  

فيسل اانعيكساااونشااتاب،يللأويااتيلإنتااف يلينسااابيوليثفنااا يلإنتااف يليلااول يليعف ياا ،يكلاافيت اادنيليل اافح يليلرطاافةيي

يتتو عيكلفي سف:ي²مي10.642ب

ي1.800ــاـيونشافايليلنتلافايليعف يا يغ افحتهفيت ادني ،ي²مي5.374ونش يلإنتف يلينسابيليللد يغ افحتهفيت ادنيب-

دنيللإ لنةيوغسح فتهاافيت اا،ي²م10130ليلخاا نيغ اافحتهيت اادنيب،ي²مي750ونشاا يلي ااافن يغ اافحتهفيت اادنيب،ي²م

 .²م786ب

 يت اتعلإييتخاا  بيليلااف ةيللأوياااي²مي8.350غابياهاا يأخاارىي ضاميليل اانعيغ اافح يغهاااأةيوغااريغرطاافةيت اادنيب

يقنطفن.ي27.000ليلتلثس ي فيلينساب،يقدنةيلستاعف هفيت إي يتي

حاوليتيي1994و الفي خصيؤد يليعلفلي فيل س ا ي إناهي تنافقصيسان ي عاديأخارىيحااثي ساسيؤاد هميسان ي

 ياتيي2002ؤفغاإييا اإيسان يي148غافي  افنبيي2001ؤفغاإ،يوسان يي151حاوليفيي1997،يوأصاب يسان يؤفغإ178

تنفقاا يؤفغإي فيظاإيللاي120يتي ؤفغإ.يو راعيهاليليتنفقصي يتيطلوحيليل س  ي فيتخناميؤد يليعلفلي136

 فياويليلنف   يو يكي فلإحفي يؤستيليت فؤديو  خفليؤلفليغ قتابيي للاقت ف  ليعفغ ييسل س  يو يتيليتطونلاي

اد يوتاو اريت اهالااييسعلافليليارلغبابي افيليت فؤاديقباإيلي ابيلي افنونفيوت اد ميغكف اأةييهام،ييابساسيؤاد هميسان ي

ؤفغإيوليبفقفيي13عسميأنيؤد يليعلفليليدلئلابيهويؤفغإيغو ؤابيؤستيغختسويليل في ،يغعيليي86غف عف ل2016

سافؤفاي وغاافيغابيلي افؤ يليثفغنا يي8ؤفغاإ،يو ادلوميليعلافلي نظافميؤاف قيأقيي37ؤبفنةيؤابيؤلافليغا قتابيأقي

ي.1ليولحدةي وللاي ليليرل ع يغ فرليصبفحفي يتيغنت ويلينهفنيوغب

يعلفليؤستيغختسويليل في ي فيل س  .و فيغفي سفيادوليتو  عيليي

ي

ي

ي

ي

                                                             
 يليوثفئبيليدلخسا يل س  ليكفتلا يسنسااب1
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ي2018يي ن يؤستيغختسويليل في ي فيل س  ي-ليكفتلا ييسنساب-:يتو  عيؤلفليغ س  ياالإ(16جدول رقم)

 عدد العمال المصالح

ي05يللإ لنة

ي06يغد ر  يليتلو ب

ي04يغد ر  يللإ لنةيليعفغ 

ي06يغد ر  يليتلفنة

ي05يغد ر  يليلحفسب يوليلفيا 

ي14يغ سح يللأغبيولينظف  

ي07يلي افن يغ سح 

ي18يغ سح ي نتف يلينساب

ي15يغ سح ي نتف يليلول يليعف ي 

ي05ي رعيول يليعنب

ي86يليلللوع

ي-االإ-ليوثفئبيليدلخسا ييسل س  يليكفتلا ييسنسابالمصدر: 

  -جيجل-الكاتمية للفلينةالاقتصاديوأهداف المؤسسة همية: أثانيا

ي:1يسل س  ي في للاقت ف   لكبيح ريللأهلا ي

ةاكإيتعتبريولحادةيغابيليل س افايليعلوغاا يليتاتيحف ظاميؤساتينةافطهفيو  ااميغ اتلرةي افيللإنتاف ،ي هافيتي-

  ؤلفييس طفعيليعلوغف؛

 ،يغبيللإنتفيليل فهل ي فيترطا يلحتافافايلي وفيليوطنا يغبيغف ةيلينسابيولي عتييت د ريأكبريكلا يغلكن ي-

 يحركا يللاقت ف يليوطنتيواسبيليعلس يلي عب ،يوتنةاغلفي عنفيليل فهل ي في  ف ةيلي ف نلايؤستيغ توىي

 ليتعفغلاايغعيليخفن ؛

ابيليتاتي ؤميلي طفعيلي نفؤفيؤستيليل توىيليلحسفيولي وغف،يولسترلاليطفقفايغحسا يخفص يغابيغاف ةيلينساي-

 ترطتيغ فحفايولسع يغبيترلبيليولا  يوليولا فايليللفونة.

يغللوؤ يغبيللأهدلفيغبيأهلهف:وت عتيليل س  يغبيخلاليؤلسهفي يتيتح ابي

  هفيتهدفي يتيتح ابيأكبرين  يغلكب؛يلقت ف   كأقيغ س  يي-

 توساعيغلفلينةفطهفيو يكي نت ين فطياد دةيلإنتف يوت و بيليلنتلفا؛ي-

  تبفعيليطرفيليلتطونةي فيللإشهفنييت و بيغنتفافتهف؛ي-

 بيغنتلفتهفي ياهف؛لي عفي يتيتطو ريليعلاقفايغعيليدوليللأانبا يغبيأاإيت و ي-

يترطا يلي وفيليوطنا يغبيغنتلفايلينسابيوليتفيهفي فيحفا ي لئل ي ياهف.ي-

 -جيجل-: الهيكل التنظيمي للمؤسسة الوطنية للفلينثالثا

للإنتافافيوليتلافنقي  ي حتاوقيؤساتيغد ر ا يؤفغا ييتنظالفييهااهيليوحادةيطباعا ينةافطهف عكسيليهاكإيلي

يسل س ا ،يأغفنا يؤفغا يأن اعيغاد ر فايتف عا ييهاف،يوكاإيغد ر ا يتن  امي ياتيأق افمي رؤاا يت اهإيؤلساا يليت ااااري

                                                             
يالوثائق الداخلية للمؤسسة  لمؤسسة الكاتمية للفلين1
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ي-االاإ-و الافي سافيؤارضيتن ااسفييلكونافايليهاكاإيليتنظالافييسل س ا يليكفتلاا ييسنسااب،يوليتنظاميوللإنتفاا 

ي1(01)أنظريليلسحبينقم

ي افيتنظاامي:ي عتبريليرئاسيليلد ريليعفميليل ا وليللأوليؤابينةافطيليل س ا يوياهيليحابالرئيس المدير العام-1

هافيو يوتوااهليعلاقفايليعفغ يغعيليلتعفغسابيغبيأاإيليتوااهفايولتخف يلي رلنلا،يكلفي علإيؤستيتن اابيليلها

يللإستارل يوليت د ر.يتح ابيحفاافايلي وفيليوطنا يوللأانبا ي في طفنيؤلسا ي

ي يليادلخسف:يهفيليوساا ي اابيليلاد ريليعافميوليعلافل،يوهافين طا يؤباونيليلعسوغافاي اابيليلحااالأمانة العامة-2

ابيف  للاقت اابيمييسعلفليوليلتعفغسوليخفنافييسل س  ،يوغبيغهفغهفيللأسفسا يتلد ديأوقفايلست بفليليلد ريليعف

 ليلحساابيوللأافنب.

ويليلةارفي:يحد ث يلينةأةيتحتوقيؤستينئاسيليل سح يوهامراقبة التسيير والإعلام الآليعون مدير العام، -3

هاا ةيليوحاااديؤسااتيالاااعيأاهاا ةيللإؤاالاميلدياافيليلواااو ةي اافيغختسااويليل اافي ،يغاابي ااابيغهفغهاافيصااافن يللأا

 وليبرلغ ،يغعفيل يليلا لنا يوكايكيغعفيل يليت فن ريليةهر  .

ؤنهافييغ سح يحد ث يلينةأةيوهائا يغ ات س ي لخاإيتنظااميليل س ا ،يغ ا ولي:يهفمصلحة المراجعة الداخلية-4

لاإيؤساتييسل س  ،يوهوي علإي فيتن ابيغعيغ اسح يللإنتاف ،يو عيل سح يليللثإي فيليلرلاعيليدلخسفنئاسيلي

يسةااروطيي قفغاا يليتلاافنبيوليتحفياااإ،يوغرلقباا يليلااف ةيللأويااا ،ي ضااف  ي يااتيواااو يليلناات يلينهاافئفيوغطف  تااه

 وليلعف اريليلعلولي هفي وياف.

علاإيؤساتيللإنتاف ،يو ي:ي عتبريغبي ابيليل في يليهفغ ي فيليل س  ،يوهوي علإي فيتن ابيغعيغ سح المخبر-5

يسةااروطيي قفغاا يليتلاافنبيوليتحفياااإ،يوغرلقباا يليلااف ةيللأويااا ،ي ضااف  ي يااتيواااو يليلناات يلينهاافئفيوغطف  تااه

 وليلعف اريليلعلولي هفي وياف.

يايلي اف نة:يوغبي ابيغهفميهاهيليلد ر  يأنهفيتعلإيؤساتيت الاإيغختساويليعلساافمديرية المالية والمحاسبة-6

 يح يليلفيااليلا لنا يللا تتفحاا يوليختفغاا ييسل س ا ،يوتتكاونيهااهيليلد ر ا يغب:نئااسيغ اسي وغافي يتيتحضار

 وليلحفسب ؛أغابيليخ  ن ؛نئاسيغ سح يت ااريليلخ ون.

 :يوتن  مي يتيثلاث يأق فم:مديرية الإدارة العامة -7

فيؤساتيإيوكااليللإشارل:يتعلإيهاهيليل سح يؤستيتنناايلي رلنلايليخفصا ي فيعلامصلحة تسيير المستخدمين -

ليضالفنييليحضونيوليرافب،يوليعلسافايليخفص ،يو ؤدل يقفئل يللأاون،يوت هاإيؤلسا يلت فليليعلفلي ل افي 

 للااتلفؤفيغعيغن يتحنا لاييسعلفل.

تمي اا:يتهااتمي كااإيلي ضااف فيليخفصاا ي فيل س اا يغااثلاي افيحفياا يواااو يناا لعيغااعي  ااونيغعااابيمص لحة النااع  ا  -

 ؤبيطر بيغحفغفيليةرك يوغد ريللإ لنة.يغ فضفتهي فيليلحكل 

،يغلاافي:ي نيهاااهيليل اسح يت ااومي ل افؤدةيليعلاافليؤساتيتأ  اا يغهافغهمي  ااونةيساسال مص لحة الأم  ن والنظاف ة -

ياعاا ،يوغاب  فؤدي فيتنلا يوتح ابيللإنتف ،يكلفيتعلإيؤستيتهائ يليظروفيليللائل ييتأ  ا يليعلاإي  اونةيطب

ي  .يالايونهفنل،يولي هريؤستينظف  يليلحا يليدلخسفيوليخفنافييسل سغهفغهفيحلف  يوحرلس يللأغوللي

 :يوتتضلبيغف سف:مديرية التجارة -8

اريليح ابيبي ونليهفغافي افيلي اولئريليرئا ا ي فيليل س  يحااثيتسعا:يتعتبريغبيليددائرة البيع والتحصيل -

 ينةفطهفيوت ومي لف سف:

  ؛يسل س  يغعيليلون  بيولي  فئبيتحد ديليعلاقفايليخفناا 

 خلاايوغخرافايليل س  يغبيلي سعيوليبضفئع؛للإشرلفيؤستيتنظاميوغرلقب يغد 

 ليتكنإي لرلحإيتنناايلينةفطفايليتلفن  ي فيل س  ؛ 

 لير  يوليتن ابي ابيالاعيأق فميليل س  يغبيخلاليليوثفئب؛ 

                                                             
 ليوثفئبيليدلخسا ييل س  يليكفتلا ييسنساب1
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 تحد ديأسعفنيليباعيوكاليت و بيليلنتلفايلينهفئا ؛ 

 ؤستيليلعسوغفايليخفص ي فيباعيوليةرلر.يليح ول 

 :يوهويلي  مي تويتيت ر ويوت و بيللإنتف ييس  فئب.قسم البيع -

ومينئاااسي:يتسعاابيليلد ر اا ي ونليكبااارلي  يتعلااإيؤسااتي   اافليليلااول يللأويااا ييسل س اا يو  اامديري  ة التم  وين-9

ةيغااعيغرلؤاافيليلد ر اا ي إؤاادل يقفئلاا يليلةااتر فاييسلااول يللأويااا يوليتلهااا لايو نساافيهفي يااتيغااد ري ول اابيؤساهااف

رلر،يق ااميلي اارلنلايليلفيااا ،يوتضااميهاااهيليلد ر اا يغ ااسح يليةاارلريوحظااارةيلي ااافنلايوتتضاالبيق ااميليةاا

هفيا يو   افيليتخ  ب،يوق ميغتعسبي حظارةيلي افنلا،يوتتلثإيغهفغهفي فيت و ديليل س  ي لختسويليلول يللأوي

ياتي نسافيهفي و يتيق ميللإنتف ،ي  ومينئاسيليل سح ي إؤدل يقفئل يليلةاتر فايغابيليلاول يللأوياا يوليتلهاا لاي

 وليوقم.يليلد ريليعفمييسلول   يؤساهفيو يكيغعيغرلؤفةيلي عر

 :يتن  مي يتيثلاث يلق فم:المديرية التقنية-10

للأولغاريي:ي رأسهفينئاسيغ اسح يللإنتاف ي  ي علاإيؤساتيغرلقبا يؤلساا يللإنتاف يو ؤطافرمصلحة إنتاج الفلين -

 يكلافيةيليلنفسابيسعلفلي فلانضبفطيوليدق يوللات فني افيليعلاإييت اساميليلنات ي افيوقتاهيليلحاد يو فينوؤاا يوليلاو 

  يتيافنبينئاسيليل سح يغ فؤدييه،يوهاهيليل سح يتنت يصنفئ يلينساب. علإي

لسااا يايوغتف عاا يليتلهااا لايوصااافنتهفيولسااتلرلن  يؤ:يتهااتميهاااهيليل ااسح ي إصاالاحيلدلامص  لحة الص  يانة -

يللإنتف يوليحنفظيؤساهفي فيأح بيحفليغبيأاإيليدق ي فيليعلإيوليح وليؤإيلينوؤا يليلادة.

 -TAJ-ديم مؤسسة مدبغة الجلود بجيجلالمطلب الثاني: تق

ياتلفؤا يضاالبي رناافغ و لقت ااف   تهاادفييتح ااابيغف اافايي-TAJ- نيليل س اا يليوطنااا ييلد راا ياالااإي

يفيل لئر.ي اي للاقت اف  يكيتعتبريغابي اابيأهاميليل س افايتنلا يللإقت ف يليوطنفيولي نفؤفايليلحسا ،يوهفي ا

لاا ينةاأةييسل س ا ،يللأهغبيخلاليهاليليلطسابيليتعارفيؤساتيهااهيليل س ا ،يو ياكيغابيخالاليت اد مييسنحفول

ي.وؤرضيغختسويأهدل هفيوليهاكإيليتنظالفييهف

 -TAJ-المؤسسة الوطنية لمدبغة الجلود : نشأةأولا

ي فيغعفيلا ياساديليب ار،يوقاديأنلا ايغابيطارفيغ س ا ي-TAJ-ليلسو يلد ر تختصيليل س  يليوطنا يي

 ي افيوساسلميغنتهااي1965ااولنيي14 سرفن  ي في طفنيليتعفونيليل لئرقيليبسرفنق،يحاثيلنطس ميللأشرفلي افي

كي تةاراإيطابي وغااف،يو ياي11،يوهفيسن ي دل  ينةفطيليل س  يحاثيقدني نتفاهفي فيهاهيلي ان ي ـــاـ1976ؤفمي

ميغساااوني  ،يويتح ااابيطاارفيليعلااإيوت ااهاإيطاارفيللإنتااف يتااميلي ااافي63سا اافي سااسيؤفغااإيونأسيغاافليتأي367

يؤفغإ.ي467غساونيطبيوؤد يليعلفلي يتيي25،يحاثيوصإيللإنتف ي يتي1973ويي1970 فيتوسعي ابيسنتفي

ي1982   االبريي4ليلاا ن يي82/426و ل تضااتيليلرسااوميي للاقت ااف  ونظاارلييسترااارلايي1982و اافيساان ي

يوليلتضلبي ؤف ةيليهاكس ييسل س افا،يؤر اميغ س ا يغد را يليلساو يوحادةياالاإيؤادةيتحاولاا،يحااثيكفنام

ي(،يثميق لمي يتيثلاثيغ س فايوهف:SONIPEتف ع ييسل س  يليوطنا يي نفؤ يليلسو يوللأحا  ي)

 (،SONIPECليل س  يليوطنا يي نفؤ يليلسو )(،DISTRICHليل س  يليوطنا ييتو  عيليلنتلفايليلسد  )

 (.EMACليل س  يليوطنا يي نفؤ يللأحا  )

(ي يااتيغ س اا يغد راا يENIPECوقااديلساات سميليل س اا يليوطنااا ييلد راا ياالااإيوتحويااميغاابيغ س اا ي)

 .1998افننفي1(،يو يكي فيTAJ-SPAليلسو يوحدةياالإي)

( افيغنط ا يTENERIE DE JIJEL SOSIETE PAR ACTION) TAJ-SPAت عيغ س  يغد ر يليلساو 

بيؤاكساميغابيغانافرياابيااب،يولايتبعاديي12كساميغابيليلطافنيوي17ليحدل ةيانوبيغربيولا  ياالاإ،يؤساتي عادي

سا يغبناا يوتتوي²م15500هاكتافنلايغنهافيي5ليبحريسوىي كاسوغتريولحاد،يتتر اعيليل س ا يؤساتيغ افح يقادنهفي

فليغا  ،يأقيغافي عاف لينأسي5000سهميولي هميليولحدي  دنيبي1600غللعفيسكنافيوهفيغ س  ي لايأسهمييهفي

يغساوني  .ي80 اتلفؤفي  دني ــي
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غلا اابيقادميغر ااعيي10تتلثاإيوظانتهافي افيغعفيلا ياساديللأ  افنيحااثيت اادنيطفقتهافيللإنتفااا يلينظر ا ي ـاـي

ؤفغاإي تو ؤاونيي153قادميغر اع،يتةارإيحفياافيي380طبي وغافيغابيليلساديأقيغافي عاف ليي20سنو ف،يوتتميغعفيل ي

يلاد ر فايوليونشاافايوليل اافي ،ي اتميليعلااإي اهاافي فيتنافوبي ااابي اارقتاب:ي رقا يصاابفحا يو رقاا يؤساتيغختسااويل

وحف ظااميي2004أوايي1سافؤ ي وغااف.يحاف ايليل س ا يؤساتيشاهف ةيليلاو ةي افيي16غ افئا ،يو ياكيؤساتيغادلني

ي.1سنولايغتتفيا ي3ؤساهفييلدةي

ي : الفي سفيادولي بابيتو  عيليعلفليؤستيغختسويليل في ي فيل س 

ي

ي

ي

ي

ي

ي

ي

ي

ي

ي

ي

ي

ي

ن يي يليلسو يعفايللااتلفؤا يليلهنا ييل س  يغد ر لوليلليتو  عيليعلفليح بيللأق فم(:ي17الجدول رقم )

ي2018

 العدد تقسيم العمال حسب المجمعا  الاجتماعية المهنية العدد توزيع العمال حسب الأقسام

ي27يللإطفنلاي3يليلد ر  يليعفغ 

ي8يأؤولنيليتحكمي7يغد ر  يليلولن يليبةر  

ي104يأؤولنيليتننادي4يغد ر  يليلحفسب يوليلفيا 

ييي4يغد ر  يليتلفنة

ييي14يغد ر  يلي افن 

ييي21يغ سح يليوقف  يوللأغب

ييي8يغ سح يت اريليلخ ون

ييي6يليلد ر  يليت نا 

ييي72يغد ر  يللانتف 

ييي139يليعد يليكسفييسعلفل

يليوطنا يغد ر يليلسو ياالإليوثفئبيليدلخسا ييسل س  يالمصدر: 

 -جيجل-ثانيا: أهداف ووظائف مؤسسة مدبغة الجلود

يت عتيليل س  ييتح ابيالس يغبيللأهدلفي را يتطو ريوغلفنس يوظفئنهفي فيطر   يللأ ضإ.

                                                             
 يليوثفئبيليدلخسا ييل س  يغد ر يليلسو 1
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،ي ياتييكإيغ س  يصنفؤا يأويتلفن  يأهدلفيت بولييتح ا هفيو فيغ ادغتهفيهادفيليار  ي: أهداف المؤسسة:1

ناافيرلالايؤ لاافنبيهدفيليب فريوللاستلرلن  يلياقي رتك يأسفسفيؤستيليلاولن يليطباعاا يوكاناا يلساترلايهفي سات

 لاي   قي يتي ستن ل هفيكساف.

 : لكبيتوضا يهاهيللأهدلفيؤستيلينحويليتفيفيي

  لكبي الفيهفي الفي سف:ي:ةالاقتصاديدافالأه-1-1

فسافي:يت عتيليل س  ييسوصولي ياتينقاميللأؤلافليليل اطرييكاإيؤافميوهاويليهادفيللأوليوللأستحقيق الربح -

س الو ييد يغعيليحنفظيؤستيليلتعافغسابيليحافياابي رارضيتوسااعينةافطهف،يتي ياه،يوك بيغتعفغسابيالياقيت ع

 ف.تعلإي فيننسيلي طفعيأويليلحف ظ يؤستيغ توىيغعابيغبينةفطهأغفميغنف   يليل س فايللأخرىيليتفي

لسهافي ةاكإي:ي تمي يكيغبيخالاليللإساتعلفليليلااديوليرشاادييعولغاإيللإنتاف ،يوللإشارلفيؤساتيؤعقلنة الإنتاج -

ياتيفلإضاف  ي   ل ي تسبا ينغبفايليللتلعيون عي نتفاهفي ولساط يليتخطاا يليلااديوليادقابييلإنتاف يوليتو  اع،ي 

لةاافكإيقباا يؤلسااا يتنناااايهاااهيليخطاا يوليباارلغ ،يو فيتاافيفي ااإنيليل س اا يت ااعتي يااتيتنااف قيليوقااوعي اافيليغرل

 ليلرتبط ي فضطرلبيللإنتف .

تفافتهافي:يت عتيليل س  ييترطا يطسبافايلي اوفيغابيخالاليقافغهافي علساا يتو  اعيغنتحقيق متطلبا  المجتمع -

 أوياهو فيأوي وياف.وترطا يتكفيانهف،يسولريكفني يكيغحسافيأويوطنافي

 تتح بيهاهيللأهدلفيغبيخلاليغفي سف:ي:الأهداف الإجتماعية-1-2

بارةيؤساتي:ينظارلييتطاونيوتع ااديللإنتاف يتلاديليل س ا ينن اهفيغلتدريب العم ال المبت دئين ورس كلة الق دام  -

غافييد ثا يوهاالهااهيلدلاايليحيتدن بيؤلفيهفيليلد يتدن بفيكف اف،يو ؤاف ةيتادن بيؤلفيهافيلي ادلغتيؤساتي ساتعلفل

   لتي فيرسكس .

يل ااتهسكي:يت ااوميليل س اا ي ت ااد ميغنتوااافاياد اادةيأويليتااأثاريؤسااتيأ ولفيلإقام  ة أنم  اط إس  تهلايية معين  ة -

 لي نفؤفيؤبيطر بيللإستثلفنيوليدؤف  ،يسولرييلنتلفايقد ل يأوياد دة.

لفؤاا ياتلتهميللإايليعلفليليعسلاا يولنتلافرتسويغ تو ف:يقديتخالدعوة إل  تنظيم العمال وتوفير التأمينا  لهم -

يهيليل س ا ولي افسا ،ي لايأني ؤوتهمي يتيليتلفسكيوليتنفهميغبي اابيأهاميوسافئإيضالفنيليحركا يليل اتلرةييهاا

 وتح ابيأهدل هف،يغعيتو اري عميليتأغانفاييسعلفليوتخ اصيغ فكب.

مي:ي ت فضتيؤلفليليل س  يأااونليغ ف اإيؤلسهاضمان مستوى مقبول من الأجور وتحسين مستوى المعيشة -

ياتيأهادلفي  هفيوهوي لثإيح فيغضلونفيقفنوناف،يو دؤويهدفيليةرك ي يتيتح ابيوؤ سن يللإستهلاك.ي فلإضف  ي

يونيليحفصاإتكنويواا يتتلثإي فيليوصولي يتيكنفرةي نتفاا يغبيخلالي  خفليآلااي نتفاا ياد ادةيتولكابيليتطا

  فيأسفيابيللإنتف .

 وللإاتلفؤف.للاقت ف  تةلإيوظفئويليل س  يليلفنبابييي:وظائف المؤسسة: 2

ليلااول يي قفغاا يغ اافنعيصاارارةيتحو سااا يكالافئااا ينظاارلييلاافيتسعبااهتتح اابيغاابيخاالاليي:ةالاقتص  اديالوظيف ة -2-1

ويهااليييتن اتاه،ري حتف يليلسديليطباعفي يتيكلا يكبارةيغبيليلاففئا يغبي ونيهفمي فيغعفيل يليلسد،يوكايكيليكالا

 تميتطو ريشبك يليلافهي فيلنط  يو نلف يحولا يغفئا يسفؤدايؤستيقافمي نلؤفايغتطونةي فيلنط  .

 انعي تطسابي نةافريغ،يتو اريغنفصابيشارإييسعد اديغابيليعلافلوتةالإيؤساتيغاف سف:ي:الوظيفة الإجتماعية-2-2

 يط اا يو ناافريليلاادلنسيوليلرلكاااشاابيليطاارفيليل   اا ي ياااه،يللأغاااريلياااقي اا  قي يااتياساابيلي اااكفني يااتيليلن

يلي حا ... ي ،يو فيتفيفيليل فهل ي في كيليع ي يؤبي عميليلنفطب.ي

 

 .-جيجل-ي للمؤسسة الوطنية لمدبغة الجلود: الهيكل التنظيمثالثا



لتنبؤ بالتعثر المالي في مؤسستي الكاتمية للفلين ومدبغة الجلود بجيجللالفصل الثالث......تطبيق نماذج التنقيط   

 

 

79 

 وض يليهاكإيليتنظالفيليتنظاميللإ لنقييسل س  يوهويؤبفنةيؤبيغخط ي رلؤفي ااهيت س اإيليل افي ي

(يغكساويPDGهاليليلخط ي إنيغ س  يغد ر يليلسو ي رأسهفينئاسيتحميليلد ريليعفم)وتنفسبيليعلإ،يوح بي

غرلاي فيلي ان ،يكلافيتلتلاعيليللعاا يليعفغا ييسل س ا يي6 ت ااريليل س  ،يو لتلعيغلسسيللإ لنةيؤستيللأقإي

يلكونافاييعرضيتن ااسف افيغاف سايي فينهف  يليدونةيليلحفسبا ييسنظري فيليت ااريو يكي تارأسيغفياكيليل س ا 

 :1(02يل س  يغد ر يليلسو ي لالإي)أنظريليلسحبينقمييهاكإيليتنظالفل

لأول،يلتضميليلد ر  يليعفغ يليلةارفيؤساتيأؤلافليليل س ا يوليااقي عتباريصافحبيلي ارلني:المديرية العامة-1

يديليرقف اا و حتاإيليلوقاعيللأؤساتي اافيليهارميللإ لنق،يوهاويغكسااوي إؤادل ي رنافغ يلينةافطيليعاافمييسل س ا يوتنناا

هافميكاإيلثاإيغؤساه،يوت افؤدهيؤساتيأ لريغهفغاهي افي طافنيتنعااإيليعلاإي لخاإيليلد ر ا ي"ق اميلي اكرتفن  "يوتت

 غنهلفي فيغف سف:

ساتيليحرصيؤستي حترلميقولؤديليعلإي لخإيليل س ا ؛ليحرصيؤ:يوتتسخصيكفدتف:مهام المدير العام -1-1

نابي ياتيافحكميتح ابيليتنب يوليت اااريولياتي علإيؤستإيهائ ي فيتح ابيللأهدلفيليلراوة،يليلةفنك يلينعفي ييك

عيغات ااريأغونيليةارك ي افيأح ابيليظاروفي وصيؤساهف،يليعلفليح بيليةروطيليلنليلرلقب يوغهل يتعاابي

 ضلفنيليعولغإيليل فؤدةيؤستيتح ابيللأهدلف.

غاابييتااتيتكااونيغواهاا ييسلااد رتنظاميليس اافرلايليخفصاا ،يولي  اافنلايلي:يوتتلثااإي ااف:مه  ام الس  كرتارية -2-1

 ر، ؤدل يغختسويليوثفئبيليلا غ يليتتيتهتميللإ لنة.طرفيليرا

ف اا يتن  اامي يااتيثاالاثيغ اافي يوهااف:يغ ااسح يليلحف ظاا يؤسااتيليبائاا يوغ ااسح يلينظي:دائ  رة الوقاي  ة والأم  ن-2

يوللأغبيوغ سح يليعاف ةيوليوقف  .

فيغابيأقيتسعابيهااهيليلد ر ا ي ونليغبفشارلي افيللإنتاف ي فيلحف ظا يؤساتيليلعادلايوصاافنته:مديرية الصيانة-3

تتكاونييف عا يوتنظاامي ارلغ يلي اافن .خسإيأويؤطب،يوهفيت عيتحميغ  ويا يليلد ريليلكسو،ي  يتعلإيؤساتيغت

لي اافن يهاهيليلد ر  يغبي لئرةيليتدخإيولي افن ،يوهفيتحتوقي دونهفيؤستيغ سحتابيهلف:يغ سح يليتدخإيو

يوغ سح يغنهلا يليعلإ.

يتتكونيغبيأن ع ي ولئريوهف:: مديرية الإنتاج -4

ي:يوتضميونش يلي افسيوونش يللإنهفر.دائرة التجفيف-4-1

وونشا يي:يتضميونش يليد فغ يو ؤاف ةيليد فغا ،ي ياتيافنابيونشا يتخا  بيليلساو يوليتساد بالرطوبةدائرة -4-2

يليع فنة.

ي:يتضميغ سح يولحدةيهفيغ سح يليتطو ر.دائرة التطوير-4-3

ي:يوتضميغ سح يولحدةيهفيغ سح يلي افسيوليلرلقب .دائرة القياس والمراقبة-4-4

غا يو لئارةيثالاثي ولئار،يهافي لئارةيليخ  نا يو لئارةيليلحفساب يليعفتتكاونيغابي: مديرية المحاسبة والمالي ة -5

 غحفسب يليلولن .

لي اهريت اعيتحاميغ ا ويا يليلاد ريليلكساوي لرلقبا يكاإيتحركافايليل اتخدغابيوي:مديرية الم وارد البش رية -6

 ؤستيلي اريليح بييسنةفطفايليلرتبط ي هم،يوتن  مي يتي لئرتابيهلف:

:يتتكااونيغاابيغ ااسحتابيتنةاا يتحاامي  لنتهااف،يوهلاافيغ ااسح يليل ااتخدغابيتس  يير المس  تخدمين دائ  رة -6-1

يوغ سح يللأاون.

يوسافئإي:يتتكونيغبيغ سح يلية ونيللإاتلفؤا يوغ اسح يلدائرة الشؤون الإجتماعية والوسائل العامةي-6-2

يليعفغ .

                                                             
 ليوثفئبيليدلخسا ييسل س  1
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 ااااريتو لئاارةيليلةااتر فايو لئاارةيت ااومي دنلساا يلي ااوف،يوتتكااونيغاابي لئاارةيليلباعاافاي: مديري  ة التج  ارة -7

 ليلخ ون.

يغتف عااا يلي اااندوفيوؤلساااافاي خاااوليوخااارو ت اااوميهااااهيليلد ر ااا ي فلأؤلااافليليتفيا :: مديري   ة الخاين   ة -8

افميساتلام؛لي للأغولل؛غ كيسلإييلتف ع يليةاكفايليبنكا ، ست بفليالااعيليلادلخاإيلين د ا يو ؤادل يوصاولاايللإ

يليلرلسلاايليبنكا . علسافايت د ديلين د  ؛غتف ع ي

 -جيجل-الأداء المالي لمؤسستي الكاتمية للفلين ومدبغة الجلود وتحليل مبحث الثاني: تقييمال

ب؛يغ س ا يغحاإيليدنلسا يليلتلثسا ي افي)غ س ا يليكفتلاا ييسنسااي للاقت اف   عاديقافغنافي ت اد ميليل س افاي

وهااليغابي(ي2016-2012غحإيليدنلس ييسنتارةي)يسسل س فاليلبحثي يتيؤلسا يليت اال(يننت إي فيهاليليلسو يغد ر 

 اف فايح يليلخت ارةيواادوليغختساويلي اولئميليلفياا يحااثين اومي إؤادل يليلا لناا يليلفياايوتحساإيخلاليؤرض

غافايساتيليلعسوؤلؤتلف لي للاقت اف  لينتفئ ،يت ااميليوضعا يليلفيا ي فستخدلميلين بيليلفيا ييكإيغابيليل س افاي

يليلتو رةييد نف.

ي

ي

ي

 -جيجل-المطلب الأول: تقديم القوائم المالية الخاصة بمؤسسة الكاتمية للفلين

نولايساينتافئ ييكاإيسان يغابين ومي فيهاليليلطسبي إؤدل يكإيغبيليلا لنا يليلخت رةيوادوليح اف فايل

يليدنلس ،يوت ااميليوضعا يليلفيا ي فستخدلميلين بيليلفيا ييسل س  .

 (2016-2012)ية المختصرة لمؤسسة الكاتمية للفلينمياانية المالال عرض وتحليل:أولا

ت اارةي(ي لكاابيوضااعيليلا لنااا يليلفيااا يليلخ03نقااميليلا لنااافايليتن اااسا ي)أنظااريليلسحاابلنطلاقاافيغاابي

ييسل س  يغحإيليدنلس يكلف سف:

 جانب الأصول  -1

 ف:ليلدوليليتفي(يليلوضح ي في2016-2012 لكبيتوضا يافنبيللأصولييل س  يليكفتلا ييسنسابييسنترةي)

ي(2016-2012يلخت رةييسل س  )يافنبيللأصول(ييسنترةي):يليلا لنا يليلفيا يل(18الجدول رقم )

يليوحدة:ي  نفنيا لئرق

 البيان 2012 2013 2014 2015 2016

     
 الأصول غير الجارية

 الأصول المعنوية - - 138000 156000 138000

 الأصول العينية 272962570.8 275533344.9 294386470.9 291577986.3 288857441.9

 الأصول المالية 4125229.52 3372443.58 3221084.47 4076992.32 3591386.84

 مجموع الأصول غير الجارية 277087800.27 278905788.43 297745555.35 295810978.61 292586828.71

     
 الأصول الجارية

 قيم الإستغلال 108613928.18 100086328.32 69111827.19 37707273.57 52238175.37

 قيم غير جاهاة 40168031.84 59542644.95 71640419.57 87715453.59 73928046.98

 قيم جاهاة 35929192.15 34057847.51 34858483.96 63449550.46 36505403.41

 مجموع الأصول الجارية 184711152.17 193686829.78 175610730.72 188872277.62 162671625.76

 مجموع الأصول 461798952.44 472592618.21 473356286.07 484683256.23 455258454.47

 (2016-2012)ؤستيليلا لنا يليلفيا ي فلاؤتلف ابيليطفيبتيغبي ؤدل المصدر:

ي277087800.27غابيي نتنعامغااريليلفن ا ييأنيغللاوعيللأصاولليلا لنا يليلخت ارةيأؤالاهيلالينلاحظيغبيخ

ولياااقي عااو ي يااتيلينلااويوللانتناافعيليل ااتلريكااإيغاابيي(2016-2012)يلينتاارةيو يااكيخاالالي297745555.35 يااتي
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للأصوليليلعنو  ،يليعانا يوليلفيا .يأغفيللأصوليليلفن  يهفيللأخرىيؤر ميتا ابيخلالي تارةيليدنلسا يوهاالي

يولي اميليلفه ة.ينلاعي يتيليترارلايليتتيغ ميكإيغبيقاميللإسترلال

يجانب الخصوم-2

يف:(يليلوضح ي فيليلدوليليتفي2016-2012 لكبيتوضا يافنبيليخ ومييل س  يليكفتلا ييسنسابييسنترةي)

ي

ي.(2016-2012)افنبيليخ وم(ييسنترةي)يليلا لنا يليلفيا يليلخت رةييسل س  ي(:19الجدول رقم )

يليوحدة:ي  نفنيا لئرق

 البيان 2012 2013 2014 2015 2016

 الأموال الدائمة 443964940.5 441063872.8 441093724.6 437536954.5 401115826.8

 الأموال الخاصة 306969160.46 269581298.57 255935363.73 253692959.27 228726715.76

 الخصوم غير الجارية 136995780.12 171482574.38 185158360.97 183843995.34 172389111.18

 الخصوم الجارية 17834011.86 31528745.26 32262561.37 47146301.62 54142627.53

 مجموع الخصوم 461798952.44 472592618.21 473356286.07 484683256.23 455258454.47

 (2016-2012)ؤستيليلا لنا يليلفيا ي فلاؤتلف يبتابيليطفيغبي ؤدل المصدر:

لايغبيخلاليأنقافميليلا لناا يليلخت ارةينلاحاظيأني نتنافعيقااميليخ اوميغااريافن ا يخالاليثالاثيسانو

وهاالينلااعي ياتيللإنتنافعي2014سان ي185158360.97 يات2012سان ي136995780.12نتنعميغابيحاثيليللأويتي

اااريغ افيقالاا يللأغااولليليخفصاا ،ييتانخنميقالاا يليخ ااومييليااقيشااهدتهيللأغااولليليدلئلا ي اافيرغميغاابي نخناافض

ؤسااتيليتااوليفي  ااببي نخناافضي اافيقالاا يي172389111.18ويي183843995.34 يااتييبيللأخااارتاب اانتاليافن اا ي

يااثيلنتنعاملالي ترةيليدنلسا ،يحللأغولليليدلئل يوليخفص .يأغفيليخ وميليلفن  ي  ديؤر ميلنتنفؤفيغ تلريخ

ي.2016سن يي455258454.47يتنخنمي يتي2015سن ي484683256.23 يت2012يسنة461798952.44غبي

ي

ي

ي

ي

ي

ي

ي

ي

ي

ي

ي

ي

ي

ي

ي

 (.2016-2012النتائج لمؤسسة الكاتمية للفلين للفترة ): عرض وتحليل جدول حسابا  ثانيا

ي(2016-2012يسنترةي)سن ومي عرضيادوليح ف فايلينتفئ ييل س  يليكفتلا ييسنسابي

الحساب إسم 2012 2013 2014 2015 2016  

 ليلباعفايوليلنتلفايليلسح   153772561.21 179743418.08 189253671.37 246195397.31 194382116.57

13644377.65 19193723.96-  ليتراري فيليلخ ونيلينهفئفيوقاديلي نع 26007662.48 27577815.53 2069597.37 
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ي(2016-2012)ييل س  يليكفتلا ييسنسابيخلاليلينترةيادوليح ف فايلينتفئ ي(:20الجدول رقم)

 (2016-2012(ييسنترةي)03ؤستيليلسحبينقمي)يبفلاؤتلف غبي ؤدل يليطفيبتان:المصدر

(ي2016-2012خلاليادوليح اف فايلينتافئ يأنيليل س ا يح  اميؤلا يخالالي تارةيليدنلسا ي)ينلاحظيغب

ح ااابيتأقيؤادميقادنةيليل س اا يؤساتينلااعي يااتي نتنافعيللأنةااط يليعف  ا يؤابيغنتلاافايللأنةاط يليعف  اا يوهاالي

(ي  18509531.19أن اافحيخاالالي ونةينةاافطهف،يونلاحااظيكااايكيأنيليل س اا يح  ااميقالاا يغضااف  يقاادنايب)

حااااثي سراااميي2015،ي2014(،ييتعااافو يللإنتنااافعيسااانتفي  10885579.83حااااثيقااادنايب)ي2013 سااانيتاانخنمي

تاانخنميي2016أغاافيساان ي(يؤسااتيليتااوليفيوهااالينلاااعي يااتي نتناافعيليلباعاافا،ي  48613599،  29978243.59)

ييلفيااا للاافي اا  قي يااتي نخناافضي نتااف يلي اان يل(ي راااعي يااتي نخناافضي اافيليلباعفت  32289582.28يت ااإي ياات)

ي.و نخنفضإستهلاكيلي ن يليلفيا 

يثالاثأغفي فيغفي خصي الفيفي فئميللإسترلالينلاحظيأنيليل س  يسالسميقااميسافيب يأقيؤلا يخالالي

أقيأني(،-34240458.86)يوي(-11221366.76)يترلوحاااميقالهااافي اااابحااااثيللأوياااتيولي ااان يللأخاااارةييسااانولا

  ادنييح  امي افئمي2015خالالي ونةيللاساترلال،يأغافيسان يليل س  يياسييهفيلي دنةيؤستيتح ابيللأن فحيغابي

ي(.2039434.57ب)

يفئ يسافيب نتاكلفينلاحظيغبيخلاليادوليح ف فايلينتفئ يأنيلينتال يليعلسافتا يوليلفياا ييسل س ا يؤر امي

ليعلسافتا يؤبفري(ي فين ب ييسنتال يليعلسافتا يوكفنيسببيهاليليعل يترلكمي فيللأ2016-2012خلالي ترةيليدنلس ي)

،ي2013يوغخ  فايللاهتلاكوليل ونفايوخ فئريلي ال .يأغفي فيغفي خصيلينتال يليلفيا ينلاحظيخالاليسانولا

ي2015،ي2012ي،ييميتح بينتفئ يغفيا ي  ببيكبريللأؤبفريليلفيا يؤبيليلنتلفايليلفيا ،يأغافي افيسانتف2014،2016

يفيا يؤبيللأؤبفريليلفيا .فيلنتلفايليل نتنفؤح  مينتفئ يغفيا يغواب يو يكي  ببي

ي.الوضعية المالية للمؤسسة باستخدام النسب المالية وتحليل : تقييمثالثا

 إنتاج السنة المالية-1 179780223.69 152165602.55 191323268.74 227001673.35 208026494.22

155527466.52-  164863498.28-  151913764.72-  130074075.64-  152389028.21-  ليلةتر فايليل تهسك  

20209445.42-  13524576.07-  9431260.43-  11205947.08-  8881664.29-  ليخدغفايليخفناا  

 خدغفايخفناا يأخرى  -  - - -  -

175736911.94-  178388074.35-  161345025.05-  141280022.72 1161270692.50-  إستهلاك السنة المالية-2 

 القيمة المضافة للإستغلال-3 18509531.19 10885579.83 29978243.59 48613599 32289582.28

 أؤبفريليل تخدغاب 40309179.69 40980869.22 37005386.84 42202036.98 43664243.97

 ليضرلئبيوليرسوميوليلد وؤفايليللفثس  4263561.60 4145169.47 4194223.51 4372127.45 3749279.60

15123941.29-  2039434.57 11221366.76-  34240458.86-  26063210.10-  إجمالي فائض الإستغلال-4 

 ليلنتلفايليعلسافتا  1075430.45 1400553.70 2876746.24 2906363.99 959071.15

 للأؤبفريليعلسافتا  2854626.25 1686937.32 562181.21 1000599.68 294842.89

 غخ  فايللإهتلاكفتوليل ونفايوخ فئريلي ال  8790320.93 4797982 6341388.83 11001142.56 9681081.74

  سترافعيؤستيخ فئريلي ال يوليل ونفا 566650.53 2862218.96 1526230.15 5393763.28 264626.12

23876168.65-  1662180.40-  13721960.41-  36462605.52-  36066076.30-  النتيجة العملياتية-5 

 ليلنتلفايليلفيا  695535.54 212376.86 19204.21 681947.16 334981.22

1209350.74 452902.33 123531.64 384847.29 114965.46-  للأؤبفريليلفيا  

874369.52-  229044.83 104327.43-  النتيجة المالية-6 580870.08 172470.43 

24750538.17-  1433135.57-  13826287.84-  36635075.95-  35485506.22-  النتيجة العادية قبل الضرائب-7 

215705.34-  809268.89-  180353 752785.94-  161265.60-  ليضرلئبيليل اس يؤبيلينتفئ يليعف    

 مجموع منتجا  الأنشطة العادية 182117840.21 156640752.07 195745449.34 235983747.78 209585172.71

234551416.22 238226152.24 8209391384.1  مجموع أعباء الأنشطة العادية 217764612.03 194028613.96 

24966243.51-  2242404.46 13645934.84-  37387861.89-  35646771.82-  نتيجة الأنشطة العادية-8 

24966243.51-  2242404.46 13645934.84-  37387861.89-  35646771.82-  
 صافي نتيجة السنة المالية-9
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لفياا ي عديتحساإيافنبيللأصوليوليخ وميواادوليح اف فايلينتافئ ،يسان وميو ت اااميوتحسااإيوضاعاتهفيلي

 ي  ي فلإضاف لير حا يوليلر و  ي فين بيلي اوي يولينةفطيون بيلثسميغللوؤ يغبيلين بيليلفيا ،يليلت فستخدل

ي. يتين بيليهاكس يليلفيا يغبيأاإيليوصولي يتينتفئ يحوليليلرك يليلفيفيوطباع يهاكسهفييسل س  

دنةيقابيغادىي:يت تخدمين ابيلي ااوي ي افيت اااميليلركا يللائتلافنفييسل س ا يوليااقي عباريؤاينسب السيولة -1

ييت لغفتهفيق ارةيللأاإ.ليل س  يؤستيليو فري إ

 (2016-2012)ليخفص ي فيل س  ييسنترةين بيلي اوي ي(:21رقم)جدول 

 البيان العلاقة 2012 2013 2014 2015 2016

 نسبة السيولة العامة الأصول الجارية / الخصوم الجارية 10.35 6.14 5.44 4.006 3.004

قيم الاستغلال / الخصوم الجارية -الأصول الجارية 4.27 2.97 3.30 3.21 2.04 السيولة المختصرة نسبة   

 نسبة السيولة الجاهاة القيم الجاهاة / الخصوم الجارية 2.01 1.08 1.08 1.35 0.21

 (2016-2012)ؤستيليلا لنافايليلفيا يوادوليح ف فايلينتفئ يي فلاؤتلف غبي ؤدل يليطفيبتابيالمصدر:

يأن:ينلاحظيغبيخلاليليلدول

برياثيسلسميأكحغرتنع يغ فنن ي فين ب يليلعافن  يأكبريأويت فوقيليولحد،ي:ينلاحظيأنهفيالسيولة العامة نسبة-

يوهالي لاي يؤستيأنيليل س  يقف نةيؤستيغولاه ي  ونهفيق ارةيللأاإ.ي10.35قدنايبي2012قال يسن ي

ي

ي

 فيل س ا ييفي(يو فيتاف2/3)ليتتيتتارلوحي اابكفنميغرتنع يغ فنن ي فين ب يليلعافن  :يمختصرةنسبة السيولة الي-

ي فيحفي ياادةيأقيقدنتهفيؤستيت د دي  ونهفيق ارةيللأاإي ولسط يلي اميليلفه ةيوليراريافه ة.

ييلعافن ا غ فننا ي فين اب يلكفناميغ بوي ي0.21غ ادنةيبي2016ي كفنميقالتهافيخالاليساني:نسبة السيولة الجاهاة-

غابييفي دليأنيليل س  يت ومي تلو إيليخ وميليلفن ا يؤابيطر ابيلي ااميليلافه ةيحتاتيتاتلكبغل(ي%35،ي25%)

د ديتيت اكفناميليل س ا يقاف نةيؤسا(ي2015ي-2012)فتهافيق اارةيللأااإ،يأغافيخالالي تارةيليدنلسا غولاها ي يت لغ

نف اا ي اادليك  ونهاافيغاابيلي اااميليلاافه ة،يو  اان يؤفغاا يليل س اا يتحااتنظي ااأغولليساافئس يأكثااريغاابيحفاتهاافيوهااالي

ن افحيغابيليل س  ييست ااريليلاديلأغوليهفي كفنيغبيليولابيؤساهفي ستثلفنهفي فيأصوليأخرىييتتح إيؤساتيأ

يونلئهفيؤوضيتللادهف.

ياعفا.للأصوليليلتفح ييتح ابيليلبي:يت تخدميي افسيكنفرةيو عفيا يللإ لنةي فيلستثلفننسب النشاط -2

ي(يييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييي2016-2012)يليخفص ي فيل س  ييسنترةين بيلينةفطي(:22جدول رقم)

 البيان العلاقة 2012 2013 2014 2015 2016

  وم128
 و126
 م

 و131
 م

360))الابائن + أوراق القبض( /المبيعا ( *  وم74  وم99  مدة دوران الابائن 

ي106

  وم

80 

  وم

49 

  وم

ي68

  وم

ي23

  وم
))الموردون + أوراق الدفع( / المشتريا ( 

*360  
 مدة دوران الموردين

 معدل دوران الأصول صافي المبيعا  / مجموع الأصول 0.33 0.38 0.40 0.51 0.43

 صافي المبيعا  / الاصول غير الجارية 0.56 0.64 0.64 0.83 0.66
معدل دوران الأصول غير 

 الجارية

 معدل دوران الأصول الجارية صافي المبيعا  / الأصول الجارية 0.83 0.93 1.08 1.30 1.19

 (2016-2012)ليلا لنافايليلفيا يوادوليح ف فايلينتفئ يؤستيي فلاؤتلف غبي ؤدل يليطفيبتابيالمصدر:

يأن:ينلاحظيغبيخلاليليلدول

ميغبي  ونييت د ديغفيؤساهي2012 سن:نلاحظيأنيليل س  يتلن يي  فئنهفيغدةيغعتبرةيمدة دوران الابائن-

 وميي90يعف   يكفنميليلدةيكبارةينوعيغفيحاثيتلفو ايليلدةيلللأن ع يللأخارةيولاي نخلالاييلتلهفهم،يأغف

ي.فاليلباعيوم(يؤستيليتوليفيغبيأاإيتح اإيغفؤساهميغبي ولتار ي131 يتييوم ي99)حاثيترلوحميغبي
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ل س ا يف نةيؤساتيت اد دي اولتاريليلةاتر فا،يحتاتيتكاونيليغاريقا:ينلاحظيأنيليل س  يمدة دوران الموردين-

تيتتح بيؤساي  لف ا ي لبيأنيتكونيغهس يتح اإيلي  فئبييد هفيأقإيغبيغهس يت د ديليلون  بيوهاهيليوضعا ييم

وهااليي،يأقيأنيغهس يتح اإيلي  فئبيأكبريغابيغهسا يت اد ديليلاون  بغ توىيليل س  يخلاليسنولايليلدنوس 

يسل س  .أغريسسبفيي

غافييوليتاتيترلوحام(يسالسميقااميغتا ا ا ي2016-2012:ينلاحظيأنهيخلالي تارةيليدنلسا ي)معدل دوران الأصول-

يوهالي عكسيغدىي عفيا ينأسيليلفلي فيتح ابيليلباعفا.ي0.39 يتيي0.33 ابي

قاادي:ينلاحااظيأني ونلنيللأصااوليغاااريافن اا يهاافيللأخاارىيغتا ا اا يومع  دل دوران الأص  ول غي  ر الجاري  ة-

فن ا ياأقيأنيكإيولحدي  نفنيغ اتثلريغابيللأصاوليغاارييخلالي ترةيليدنلس ،ي0.83 يتيي0.55ترلوحميغفي ابي

ي  .83 يتي  55ر  ي ترلوحيغفي اب  فهمي فيتح ا 

غ اتثلرييو فيتافيفيكاإيولحادي  نافن1.30 يتيي0.83:ينلاحظيأنيلين بيتترلوحي ابمعدل دوران الأصول الجارية-

يغبيليلباعفايخلالي ترةيليدنلس .  130 يت  83ر  ي ترلوحي اب  فهمي فيتح ا بيللأصوليليلفن  يغ

:يهاافيتعبااريؤاابيليلر و  اا يليلتأتااا يغاابيلسااتخدلميؤن ااريغاابيليعنفصااريليلحركاا يينةاافطينس  ب الربحي  ة -3

يليل س  .

ي(2016-2012)ليخفص ي فيل س  ييسنترةن بيلير حا ي(:23جدول رقم)

 البيان العلاقة 2012 2013 2014 2015 2016

0.13-  0.009-  0.07-  0.21-  0.23-  هامش صافي الربح صافي الربح بعد الضريبة / صافي المبيعا  

0.05-  0.005-  0.03-  0.08-  0.08-  العائد المالي للأصول صافي الربح بعد الضريبة / مجموع الأصول 

0.11-  0.008-  0.05-  0.13-  0.12- الملكيةصافي الربح بعد الضريبة / حقوق    العائد عل  حقوق الملكية 

 (2016-2012)ؤستيليلا لنافايليلفيا يوادوليح ف فايلينتفئ يي فلاؤتلف غبي ؤدل يليطفيبتابيالمصدر:

ينلاحظيغبيخلاليليلدوليأن:

خ افنةيأقيليل س اا يياميتح اابيح  اامي(ي2016-2012:ينلاحاظيغاابيخالالي تاارةيليدنلسا ي)ه امش ص افي ال  ربح-

يليلباعفا.هفغشين  يغبي

فيأنيح  اامينتاافئ يساافيب يوهااالي عناا(2016ي-2012):ينلاحااظيخاالالي تاارةيليدنلساا يالعائ  د الم  الي عل    الأص  ول-

يغللوعيللأصولييميت تخدميكسافييسح وليؤستينتال .

أنيأغوللييسلسميقاميسفيب يهالي عنف(ي2016-2012):ينلاحظيأنيخلالي ترةيليدنلس يالعائد عل  حقوق الملكية-

يأقي ضف  ييسنتال يلي ف ا .يميت دمييليل فهلاب

ي:يت اسيغدىي عفيا يليل س  ي فيلستخدلميليلولن يليلتفح ييسل س  .نسب المردوديةي-4

 

 

 

 

ي(2016-2012)ليخفص ي فيل س  ييسنترةين بيليلر و   ي(:24الجدول رقم)

 البيان العلاقة 2012 2013 2014 2015 2016

0.13-  0.009-  0.07-  0.21-  0.23-  نسبة المردودية التجارية نتيجة الدورة / رقم الأعمال خارج الضريبة 

0.03-  0.004-  0.02-  0.07-  0.05- ةالاقتصاديإجمالي فائض الإستغلال /  الأصول   ةالاقتصادينسبة المردودية    

0.11-  0.009-  0.05-  0.14-  1.16-  نسبة المردودية المالية النتيجة الصافية / الأموال الخاصة. 

ي(2016-2012وليح ف فايلينتفئ ي)ؤستيليلا لنافايليلفيا يوادي فلاؤتلف غبي ؤدل يليطفيبتابيالمصدر:

يأن:يليلدوليلالنلاحظيغبيخ
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ب يأقيأنيكفناميليلر و  ا يليتلفن ا يسافيي(2016ي-2012)ليدنلسا ي تارةي:ينلاحظيغبيخالاليالمردودية التجارية-

يليل س  ييميتح بيأقيغر و   يتلفن  يغبيليلباعفايلي ف ا .

فيب يأقيساي للاقت اف  كفنميليلر و  ا يي(2016ي-2012)يليدنلس  ترةي:ينلاحظيغبيخلاليةالاقتصاديالمردودية -

ي.لقت ف   أنيكإي  نفنيغ تخدمي فيغللوعيأصوليليل س  ييمي ح بيأقيغر و   ي

لي دليؤساتيوهاكفنميليلر و   يليلفيا يسفيب ي(ي2016ي-2012)ليدنلس  ترة:ينلاحظيغبيخلاليالمردودية المالية-

يأنيليل س  ي فيوضعا يصعب يهالي عو ييعدميتح ا هفيأن فحيصف ا .

ي:يهفيلين بيليتفيت دميصونةيؤبيوضعا يليل س  ي فيوقميغعاب.نسب الهيكلة المالية -5

ي(2016-2012)ليخفص ي فيل س  ييسنترة(:ين بيليهاكس يليلفيا 25رقم)الجدول 
 النسب العلاقة 2012 2013 2014 2015 2016

      
 التمويل

 نسبة التمويل الدائم الأموال الدائمة / الأصول غير الجارية 1.60 1.58 1.72 1.48 0.78

جاريةالأموال الخاصة / الأصول غير  1.11 0.97 0.86 0.86 0.78  نسبة التمويل الداتي 

 نسبة الاستقلالية المالية الأموال الخاصة / مجموع الخصوم 0.66 0.57 0.54 0.52 0.50

 نسبة القدرة عل  التسديد الديون المتوسطة وطويلة الأجل / قدرة التمويل الداتي 0.23- 4.84- 20.97- 54.63 11.09-

      
 صولهيكلة الأ

 نسبة الأصول الثابتة الأصول الثابثة / مجموع الأصول 0.60 0.59 0.62 0.61 0.64

 نسبة قيم الاستغلال قيم الإستغلال / مجموع الأصول 0.24 0.21 0.15 0.08 0.11

 نسبة القيم القابلة للتحقيق )قيم غير جاهاة + قيم جاهاة( / مجموع الأصول 0.16 0.20 0.22 0.31 0.42

      
 هيكلة الخصوم

 نسبة الأموال الخاصة الأموال الخاصة / مجموع الخصوم 0.66 0.57 0.54 0.52 0.50

 نسبة الديون طويلة الاجل الديون طويلة الأجل / مجموع الخصوم 0.30 0.36 0.39 0.38 0.38

 نسيبة الديون قصيرة الاجل الديون قصيرة الأجل / مجموع الخصوم 0.04 0.07 0.07 0.10 0.12

 (2016-2012)ؤستيليلا لنافايليلفيا يوادوليح ف فايلينتفئ يي فلاؤتلف غبي ؤدل يليطفيبتابي:المصدر

يويكفينتلكبيغبيح فبين ب يلي دنةيؤستيليت د دي لبيح فبيقدنةيليتلو إيليالتف:

 

ي(CAFقدنةيليتلو إيليالتفي)(:26الجدول رقم)

2016 5201  البيان 2012 2013 2014 

24966243.51-  2242404.46-  13645934.84-  37387861.89-  35646771.82- (1نتيجة السنة المالية)   

9681081.74 611001142.5 (2مخصصا  الإهتلاياتوالمؤونا  وخسائر القيمة ) 8790320.93 4797982 6341388.83   

(3نتيجة التنازل عن الاستثمارا  )  -  -  -  -  -  

(4استرجاع عن خسائر القيمة والمؤونا  ) 566650053 2862218.96 1526230.15 5393763.28 264626.12  

15549787.89-  3364974.82 8830776.16-  35452098.85-  593506503.89-  CAF= (1(+)2(+)3)-(4)  

ي(2016-2012وليح ف فايلينتفئ ي)ؤستيليلا لنافايليلفيا يوادي فلاؤتلف غبي ؤدل يليطفيبتابيالمصدر:

ينلاحظيغبيخلاليليلدوليأن:ي

ي1.78يوي1.14ترلوحميغف ابحاثيي(-20122016)ليدنلس ي ترةي:يسلسميقاميغتا ا  يخلالينسبة التمويل الدائم-

ي.ليلفن  وهالينلاعي يتيقدنةيللأغولليليدلئل يؤستيتلو إيللأصوليغار

 افيي،يحااثيكفنام(2016ي-2012)ليدنلسا يأنهفي في نخنافضيغ اتلريخالالي تارةي:ينلاحظينسبة التمويل الداتي-

يلفن ا يأكباريغابيليولحادي لايا يؤساتيأنيليل س ا يقاف نةيؤساتيتلو اإيأصاويهفيغااريل1.11يليل دنةي ـي2012ي سن

ويي0.97للأخارةليتفيكفنميأقإيغابيليولحاديحااثيترلوحاميغافي اابي ولسط يأغوليهفيليخفص ،يؤستيؤكسيسنولا

ي.0.78

حااثي0.5ينهفيأكبريغبيليحديللأق تأي(2016ي-2012)ي:ينلاحظيأنهفيغبيخلاليسنولايليدنلس نسبة الإستقلالية-

يوهاليغفي دليؤستيأنيليل س  يتتلتعي فست لايا يغفيا .ي1.04ويي0.5ترلوحميغف اب
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لاحاظيغابيقبإيتحساإين ب يلي دنةيؤساتيليت اد دي لابيقباإي ياكيتحسااإيقادنةيليتلو اإيلياالتفييسل س ا ،يحااثين-

لي عنافيأنيهاافلأويتيولي ان يللأخارةسانولتيثالاثييلتفيسافيب يخالال(يأنيقدنةيليتلو اإيلياا26ليلدولينقم)خلالي

يكفنامي2015 يتح ابينتال يلي ان يليلفياا يسافيب ،يأغافي افيسانليل س  يغاريقف نةيؤستيتلو إينن هفي لتافي  ببي

يغواب ي

(ي2016-2012)لي انولايلياثلاثيللأوياتيأغفي فيغافي خاصين اب يلي ادنةيؤساتيليت اد ديكفناميسافيب يخالالي

ييا مييهفيقدنةيؤستيتلو إي لتهف.نلاحظيأنيليل س  ي

،ي%59):ينلاحااظيأنيليل س اا ييااميتحااف ظيؤسااتيتةااكاس يللأصااوليليثف ثاا يحاااثيترلوحااميغاافي ااابهيكل ة الأص  ول-

يلأخاارةيغافلهااهيغبيغللوعيأصويهف،يكايكي فين ب يي اميللإسترلاليولي اميلي ف س ييستح ابيحاثيترلوحاميي(64%

ي.(%24،ي%8)يترلوحمي ابي،يأغفيقاميللإسترلال(%42،ي%16)ي اب

ن اب يي:ينلاحظيأنيليل س  ييميتحف ظيؤستيتةكاس يليخ وميخلالي ترةيليدنلس يحاثيترلوحامهيكلة الخصوم-

ساتيؤغبيغللوعيخ وغهف،يوكايكييميتحف ظين ب يليد ونيطو س يللأااإيي(%66،ي%50)يللأغولليليخفص يغف اب

ؤسااتيليااد ونيق ااارةيللأاااإيحاااثيترلوحاامي ااابي،يو نطباابيكااايكي(%39،ي%30)يتةااكاستهفيحاااثيترلوحاامي اااب

ي.(%12،ي4%)

ياا ييبناا يليلفل:ينأسيليلفليليعفغإي  تعلإي فيت اااميوالخاينة الصافية أس المال العامل والإحتياجا  منهري-6

ليدلئلا يييسل س  يوليحكميؤستيغدىيتول نهفيليلفيف،يأغفي فيغفي خصيللاحتافافايهاوي ياكيليلا ريغابيللأغاولل

حاااميتهفيؤبااافنةيللأغااولليليلااافه ةيأويللأغااولليأغفيليخ  نااا يلي ااف ا يلااا ريغاابيللأصاااوليليلتدلوياا .ليللااولي

يليت رف،يوهفيكإيللأغولليليتفيتلتسكهفيليل س  يوليلواو ةي فيصندوقهفيليخفصيأويليبنك.

يوليخ  ن يلي ف ا نأسيليلفليليعفغإيوللاحتافافايغبينأسيليلفليليعفغس:ي(27الجدول رقم )

 النسب العلاقة 2012 2013 2014 2015 2016

108528998.09 141725975.89 143348169.25 162158084.37 166877140.23 
الأصول غير  -الأموال الخاصة

 جارية
 رأس المال العامل

72023594.82 78276425.54 108489685.76 128100228.01 130947948.16 

)قيم الإستغلال+قيم غير 

-الأجل)ديون قصيرة -جاهاة(

 سلفيا  مصرفية(

الإحتياجا  من 

 رأس المال العامل

36505403.27 63449550.35 34858483.49 34057856.36 35929192.07 
الإحتياجا   –رأس المال العامل 

 من رأس المال العامل
 الخاينة الصافية

ي.(2016-2012لينتفئ ي)وليح ف فايؤستيليلا لنافايليلفيا يوادي فلاؤتلف غبي ؤدل يليطفيبتابيالمصدر:

-2012)ي:ينلاحااظيغاابيخاالاليليلاادوليأنينأسيليلاافليليعفغااإيغوااابيخاالالي تاارةيليدنلساا رأس الم  ال العام  ل-

صاوليوهويغ شريااديي اوي يليل س  يؤستيليلادىيلي  ااري لعناتيأنيللأغاولليليدلئلا يترطافيكاإيللأي(،2016

إي ي افيتلو ا  تعلإي فيترطا يللأصوليليلفن  ،يو ؤتلف هفيؤستيللأغاولليليدلئلايغاريليلفن  يوليل ريليلتب ت

 يسنا يلينرصاللأصوليغااريليلفن ا ي عتباري لثف ا يتللاادييلاولن يغفياا يتتحلاإيليل س ا يتكسنتهافيليلتلثسا ي افيتك

يليبد س .

ناامي يكفليدنلسااينلاحااظيغاابيخاالاليليلاادوليأنيللاحتافااافايخاالالي تاارةيالاحتياج  ا  م  ن رأس الم  ال العام  ل:-

ياإ.حتافافايلسترلايا ييسل س  يغاريغرطفةي فيلولن يليلفيا يق ارةيللأغواب يهالي عنفيأنهيهنفكي 

ن ينلاحااظيغابيخالاليليلاادوليأنيليخ  نا يخالالي تاارةيليدنلسا يغوابا يوهاافيوضاعا يح ااي:الخاين ة الص افيةي-

نهافيغابيويكابيهااليلينافئمي افيلي ااميليلتفحا ي لكييسل س  يحاثيت ال ييهافييااسي  ا ي تلو اإي ونةيللإساترلال

يغولاه يليحفلاايللإستثنفئا يليتفيقديت عي اهف.
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 .-جيجل-القوائم المالية الخاصة بمؤسسة مدبغة الجلود وتحليل تقديم المطلب الثاني:

اي اافيهاااليليلطساابي إؤاادل يكااإيغاابيليلا لنااا يليلخت اارةيوااادوليح ااف فايلينتاافئ ييكااإيساان يغاابيساانولين ااوم

يليدنلس ،يوت ااميليوضعا يليلفيا ي فستخدلميلين بيليلفيا ييسل س  .

ي(.2016ي-2012)ي-االإ-:يؤرضيوتحساإيليلا لنا يليلفيا يليلخت رةييل س  يغد ر يليلسو أولا

ةييسل س ا ي(ي لكابيوضاعيليلا لناا يليلفياا يليلخت ار04يتن اسا ي)لنظاريليللاحابينقام نطلاقفيغبيليلا لنافايل

يغحإيليدنلس يكلف سف:

 جانب الأصول-1

ي(يليلوضح ي فيليلدوليليتفيف:2016-2012 لكبيتوضا يافنبيللأصولييل س  يغد ر يليلسو ييسنترةي)

ي(2016-2012)للأصول(ييسنترةيي)افنبليلا لنا يليلفيا يليلخت رةيي(:28الجدول رقم)

يليوحدة:ي  نفنيا لئرقيييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييي

 البيان 2012 2013 2014 2015 2016

     
 الأصول غير الجارية

 الأصول المعنوية - 1310400  -  -  -

 الأصول العينية 59194291.24 603707109.78 705515074.32 819293115.14 808213493.77

 الأصول المالية 16471135.7 21036077.15 156377085.98 21231346.26 7279425.96

 مجموع الأصول غير الجارية 607865426.94 624756290.93 861892160.30 840524461.40 815492919.73

     
 الأصول الجارية

 قيم الإستغلال 137633912.97 116713973.45 115317421.98 114777550.37 96396368.32

 قيم غير جاهاة 123500043.31 301608016.61 157555635.47 152615631.52 161226288.48

 قيم جاهاة 48165073.90 36255120.27 35407055.66 47999154.28 36161009.41

 مجموع الأصول الجارية 309299030.18 286166645.76 308280113.11 15392336.17 3 293783666.21

 مجموع الأصول 917164457.12 910922936.69 1170172273.41 1155916797.57 1109276585.94

ي(04)ليلسحبينقمي(2016-2012)ؤستيليلا لنا يليلفيا ي فلاؤتلف يابليطفيبتغبي ؤدل المصدر:

يتا ا ا يحااثلفن ا يسالسميقااميغليغااريأنيغللاوعيللاصاوليينلاحظ(ي28نقم)يليلدولي افنفايبيخلالغ

وهاالينلااعييي2014يسان 861892160.30ي ياتي2012يسن ي607865426.94ثلاثيسنولايللأوي لبيخلاليلنتنعمي

لإنخنااافضيللأصاااوليليعاناااا يغ ااالس يؤساااتيليتاااوليفيي2016،ي2015يللأصاااوليليعاناااا ،ييتااانخنميسااانتفيينلاااو

أغفي فيغفي خصيللأصوليليلفن  ي نخنفضيخلاليثلاثيسنولايللأوياتي(.ي815492919.73،ي840524461.40) ـ

ليليلفن ا يلنتنعميقال يللأصاوي2015،ي2014وهالينلاعي يتي نخنفضيلي اميليلفه ةيوقاميللإسترلال،يأغفيسنتفي

ي.2016  ببي نتنفعيلي اميليلفه ةييتعفو يللإنخنفضيسن ي

ي

ي.جانب الخصوم-2

ي(يليلوضح ي فيليلدوليليتفيف:2016-2012ليخ ومييل س  يغد ر يليلسو ييسنترةي)ي لكبيتوضا يافنب

ي(2016-2012)يفنبيليخ وم(ييسنترة(:يليلا لنا يليلفيا يليلخت رةييسل س  ي)ا29)الجدول رقم

يا لئرقليوحدة:ي  نفنيييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييي

 البيان 2012 2013 2014 2015 2016

 الأموال الدائمة 827454919.64 862148641.04 1121331408.61 1098017585.40 1075094866.56

 الأموال الخاصة 613425605.53 612764178.45 639382534.07 60997977.44 587096857.02

 الخصوم غير الجارية 214029313.11 249384462.49 481948874.54 488037807.96 487998009.54

 الخصوم الجارية 86709537.48 48774295.65 48840864.80 57899212.17 34181719.38

 مجموع الخصوم 917164457.12 910962936.69 1170172273.41 1155916797.57 1109276585.94

ي(04)يغسحبينقمي(2016-2012)ليلا لنا يليلفيا ييؤستيبفلاؤتلف ليطفيبتانغبي ؤدل المصدر:
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يغ اتلريخالالسالسمينلاويأنيغللوعيليخ وميغاريليلفن  ي(ينلاحظي29نقمي)يليلدولي افنفايغبيخلال

ي2015ساان يي488037807.96ي يااتي2012ساان يي214029313.11يحاااثيلنتنعااميغاابي(ي2015-2012)ساانولايأن عاا ي

 ياااتيي2016لنخنضاااميسااان يي ااافيللأغاااولليليخفصااا ييحااااثيو نخنااافضوهاااالينلااااعيلإنتنااافعيللأغاااولليليدلئلااا ي

يلفن اا يساالسميوهااالينلاااعي يااتي نخناافضيللأغااولليليخفصاا .يأغاافي اافيغاافي خااصيليخ ااوميلي487998009.54

يسان ي34181719.38 ياتي2012سان ي86709537.48يخلاليثلاثيللأويتيويلي ن يليخارةيحاثي نخنظميغبي نخنفض

 .(57899212.17)ـيوقدناي ي2015يت لإي نتنفؤ ن ييييي2016

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .(2016 -2012)للفترة    النتائج لمؤسسة مدبغة الجلود: عرض وتحليل جدول حساباثانيا

ي(2016-2012سن ومي عرضيادوليح ف فايلينتفئ ييل س  يغد ر يليلسو ييسنترةي)

 إسم الحساب 2012 2013 2014 2015 2016

 ليلباعفايوليلنتلفايليلسح   260908002.48 330651919.27 329049851.68 327728746.58 316247591.78

1164304-  2434009.95 19359580.23 24627442.98-  ليتراري فيليلخ ونيلينهفئفيوقاديلي نع 24864597.80 

 إنتاج السنة المالية-1 285772600.28 306024476.29 348409431.91 330162756.53 315083287.78

 ليلةتر فايليل تهسك  227944216.17 223665899.80 226852460.29 230191072.18 216452386.29

 ليخدغفايليخفناا  2972600.28 3547843.28 2949282.44 3031204.24 7152276.52

 خدغفايخفناا يأخرى 9766502.21 10119757.55 9094263.81 3488103.44 4324805.12

 إستهلاك السنة المالية-2 240683181.82 237333500.63 238896006.54 236710379.86 227929467.93

 القيمة المضافة للإستغلال-3 45089418.46 68690975.66 109513425.37 93452376.67 87153819.85

 أؤبفريليل تخدغاب 67300048.35 64054655.48 71439385.30 79050051.13 71536188.88

 ليضرلئبيوليرسوميوليلد وؤفايليللفثس  16062394 5689478.99 8910158.94 9801589.18 6984514.03

8633116.94 4600736.36 29163881.13 1053158.61-  38273023.89-  إجمالي فائض الإستغلال-4 

 ليلنتلفايليعلسافتا  1951964.73 83380.66 530821.60 453532.09 3293359.95

 للأؤبفريليعلسافتا  5340899.69 3741786.49 334655.97 140830.61 163744.14

 غخ  فايللإهتلاكفتوليل ونفايوخ فئريلي ال  10444423.82 9338181.44 24729913.18 37112387.71 30875737.34

  سترافعيؤستيخ فئريلي ال يوليل ونفا 16641605.49 13948418.02 19190028.23 3251599.34 10982488.53

8130516.06-  28947350.53-  23820161.81 101328.06-  35464777.18-  النتيجة العملياتية-5 

 
 ليلنتلفايليلفيا  - 678.62 67628.46 1971.57

 للأؤبفريليلفيا  1093040.38 - - - 256.16

256.16-  1971.57 67628.46 678.62 1093040.38-  النتيجة المالية-6 
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 (2016-2012(:يادوليح ف فايلينتفئ ييل س  يغد ر يليلسو يخلاليلينترةي)30الجدول رقم)

ي(04ؤستيليلسحبينقم)يبفلاؤتلف غبي ؤدل يليطفيبتانالمصدر: 

بيولي انتايللأوياتلي انتابينلاحظيغابيخالالياادوليح اف فايلينتافئ يأنيليل س ا يح  اميؤلا يخالاليييي

ي  اميأن افحبيححاا،ي افيأؤبفريللأنةط يليعف   يؤبيغنتلفايللأنةط يليعف   يللأخارتابيوهالينلاعي يتي نتنفع

ط يوهاالينلااعي ياتي نتنافعيغنتلافايللأنةاط يليعف  ا يؤابيأؤبافريللأنةاي(26618355.62قادناي اـي)ي2014سن ي

حاااثيساالسمينلااويخاالاليثاالاثيساانولايللأويااتيغاابيي.يونلاحااظيكااايكيأنيليل س اا يح  ااميقالاا يغضااف  ليعف  اا 

يفيــــــــــــــــــــ يتي نتنفعي وهالينلاعيي2014(يسن ي  109513425.37 يتي)ي2012(يسن ي  45089418.46)

،ي  93452376.67حااااااثيقااااادنايب)ي2016،ي2015وليترااااااري ااااافيليلخااااا ون،ييتااااانخنميسااااانتفيليلباعااااافاي

ي(يؤستيليتوليفيوهالينلاعي يتي نخنفضيليلباعفايولستهلاكيلي ن يليلفيا .  87153819.85

نولايساسفيب يأقيؤل يخلاليثلاثيسلسميقامينلاحظيأنيليل س  ي فئميللإسترلاي فيغفي خصي الفيفيأغفيييي

  ميحيعل يحاثيلللأويتيوهالينلاعي يتي نتنفعي فيللأؤبفريليلفيا يليتفيتسرفيلي ال يليلضف  ،ي  يتدلنكميهالي

ي فئميخلاليلي نولايليثلاث يللأخارة.

يب يخالاليؤر امينتافئ يسافينتالا يليعلسافتاا يوليلفياا ،ي فايلينتافئ يأنيلكلفينلاحظيغبيخالالياادوليح اف

ضي اافيو نخناف نتنفؤإساترافعيؤسااتيخ افئريلي الا يوليل ونفتوهااالينلااعي ياتييسانتفيللأوياتيولي انتفيللأخاارة

 يغوابا يوهادليسلسميليل س  ينتالي2014ليلنتلفايليعلسافتا ي فيرغميغبي نخنفضيللأؤبفريليعلسافتا ،يأغفيسن ي

ل.يأغافينلاعي يتيلي  ف ةي فيغخ  فايللإهتلاكفتوليل ونافايوخ افئريلي الا يوكاايكي الافيفي افئميللإساترلا

يلفياا ،يأغافيقاميسفيب يوهالينلاعي يتي نعادلميليلنتلافايلي2016،ي2011 فيغفي خصيلينتال يليلفيا يسلسميسنتفي

يميغواب يوهالينلاعي نعدلميللأؤبفريليلفيا .(يسلسميقا2015-2013خلاليلينترةي)

ي.الوضعية المالية للمؤسسة باستخدام النسب المالية: تقييم وتحليل اثالث

فياا ي ت اااميوتحسااإيوضاعاتهفيليلفئ ،يسان ومي عديتحساإيافنابيللأصاوليوليخ اوميواادوليح اف فايلينتا

 ي  ي فلإضاف ولينةفطيون بيلير حا يوليلر و  ي فين بيلي اوي يغللوؤ يغبيلين بيليلفيا ،يليلتلثسي فستخدلم

ي. يتين بيليهاكس يليلفيا يغبيأاإيليوصولي يتينتفئ يحوليليلرك يليلفيفيوطباع يهاكسهفييسل س  

دنةيبيغاادىيقاا:يت اتخدمين اابيلي اااوي ي افيت ااااميليلركا يللائتلاافنفييسل س اا يوليااقي عبااريؤاينس ب الس  يولة-1

يرةيللأاإ.يييييييييييييييييييييييت لغفتهفيق اليل س  يؤستيليو فري إ

 (2016-2012ليخفص ي فيل س  ييسنترةي)ي(:ين بيلي اوي 31جدول رقم)

 البيان العلاقة 2012 2013 2014 2015 2016

 نسبة السيولة العامة الأصول الجارية / الخصوم الجارية 3.45 5.87 6.31 5.45 8.59

الاستغلال / الخصوم الجارية قيم -الأصول الجارية 1.91 3.47 3.95 3.46 5.77 مختصرةنسبة السيولة ال   

 نسبة السيولة الجاهاة القيم الجاهاة / الخصوم الجارية 0.54 0.74 0.72 0.83 1.06

 (2016-2012ئ ي)ؤستيليلا لنافايليلفيا يوادوليح ف فايلينتفي فلاؤتلف غبي ؤدل يليطفيبتابيالمصدر:

يأن:ينلاحظيغبيخلاليليلدول

ي

8130772.22-  28945378.96-  23887790.27 100649.44-  36557817.56-  النتيجة العادية قبل الضرائب-7 

101431.40 457377.67 2730565.35-  560777.64 515154.61-  ليضرلئبيليل اس يؤبيلينتفئ يليعف    

 مجموع منتجا  الأنشطة العادية 304366170.50 320056953.59 368197910.20 333869859.53 329359136.26

 مجموع أعباء الأنشطة العادية 340408833.45 320718380.67 341579554.58 363272616.16 337591339.88

8232203.62-  29402756.63-  26618355.62 661427.08-  36042662.95-  نتيجة الأنشطة العادية-8 

8232203.62-  29402756.63-  26618355.62 661427.08-  36042662.95-  صافي نتيجة السنة المالية-9 
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ميحاديحااثيسالسنلاحظيأنهفيغرتنع يغ فنن ي فين ب يليلعافن  يأقيأكباريأويت افوقيليول:يالسيولة العامة نسبة -

ااإي ادليؤساتيقادنةيليل س ا يؤساتيغولاها ي يت لغفتهافيق اارةيللأوهاليغافيي8.59قدنايب2016سن يأكبريقال ي

يصوليليلفن  .ؤستيللأي فلاؤتلف و يكي

عافن ا ي:يكفناميغابيخالالي تارةيليدنلسا يتناوفيليولحاديوهافي اايكيتناوفيلين اب يليلمختص رةنسبة الس يولة الي-

يلساط يلي اامو فيتفيفي فيل س  ي فيحفي ياادةيغبيحاثيلي اوي ،يو ايكيت تطاعي  ونهفيق اارةيللأااإي وي(2/3)

ي.ليلفه ةيوليراريليلفه ة

(يأقيأنهافي0.54،1.06(يتترلوحيغاف ابي)2016-2012خلالي ترةيليدنلس ي)ي:يكفنميقالتهفنسبة السيولة الجاهاةي-

أقيأنييليل س اا يقااف نةيؤسااتيت ااد دي  ونهاافيغاابيلي اااميليلاافه ة،(يأقيأني%35،ي%25تنااوفيلين ااب يليلعافن اا ي)

كافنيغابي ليل س  يتحتنظي اأغولليسافئس يأكثاريغابيحفافتهافيوهااليغف ادليكنافرةيليل س ا يؤساتيت اااريأغوليهاف،ي

يوليأخرىييتتح إيؤستيأن فحيغبيونلئهفيؤوضيتللادهف.ليولابيؤساهفي ستثلفنهفي فيأص

ياعفا.:يت تخدميي افسيكنفرةيو عفيا يللإ لنةي فيلستثلفنيللأصوليليلتفح ييتح ابيليلبنسب النشاط -2

ي(2016-2012ليخفص ي فيل س  ييسنترةي)ي(:ين بيلينةفط32جدول رقم)

 البيان العلاقة 2012 2013 2014 2015 2016

180 

 يوم

ي166

  وم

ي171

  وم

ي120

  وم

ي161

  وم
))الابائن + أوراق القبض( /المبيعا ( 

*360  
 مدة دوران الابائن

18  

 يوم

ي29  

  وم

ي02  

  وم

ي51  

  وم

43 

  ومي
))الموردون + أوراق الدفع( / المشتريا ( 

*360  
 مدة دوران الموردين

دوران الأصول معدل صافي المبيعا  / مجموع الأصول 0.24 0.36 0.28 0.28 0.28  

 صافي المبيعا  / الاصول غير الجارية 0.43 0.53 0.38 0.39 0.39
معدل دوران الأصول غير 

 الجارية

 معدل دوران الأصول الجارية صافي المبيعا  / الأصول الجارية 0.54 1.16 1.07 1.04 1.08

 (2016-2012)ؤستيليلا لنافايليلفيا يوادوليح ف فايلينتفئ يي فلاؤتلف غبي ؤدل يليطفيبتابي المصدر:

يأن:ينلاحظيغبيخلال

ةينوؤافيغافيفئنهافيغادةيكباارتلن يي  (2016-2012)خلالي ترةيليدنلس :ينلاحظيأنيليل س  يمدة دوران الابائني-

ي180م،ي اوي120 اوميحااثيترلوحاميغافي اابي)ي90ليلادةيليعف  ا ينيلتلهفهفييحاثيتلفو ةيت د ديغفيؤساهميغبي  و

يغفؤساهميغبي ولتاريليلباعفا.غبيأنيتح اإيي وم(

يؤساهافيغابي:ينلاحظيأنيليلدةيليتفي لنحهفيليلون  بييسل س  يحتتيتتلكبيغابيت اد ديغافمدة دوران الموردين -

يييييي لابيأنييحتاتيتكاوني  لف اا ي.ت اد ديغافيؤساهافيغابي اولتاريليلةاتر فاي اوم(ي51 اوم،يي02تترلوحيغاف ابي)ي  ون

ييوىيـــتكونيغهس يتح اإيلي  فئبيأقإيغبيغهس يت د ديليلون  بيوهاهيليوضعا ييميتتح بيؤستيغ ت

نيليل س اا يخاالاليلي اانولايليلدنوساا يأقيأنيغهساا يتح اااإيلي  اافئبيأكبااريغاابيغهساا يت ااد ديليلااون  بيأقيأ

يليل س  يغاريكنأةي فيت ااريخ  نتهف.

وحيغافيوليتافيتتارلسالسميقااميغتا ا ا يي(2016ي-2012):ينلاحظيأنهيخلالي تارةيليدنلسا يمعدل دوران الأصولي-

يوهالي عكسيغدىي عفيا ينأسيليلفلي فيتح ابيليلباعفا.ي0.36ي يت0.24 اب

وقااديي:ينلاحااظيأني ونلنيللأصااوليغاااريافن اا يهاافيللأخاارىيغتا ا اا مع  دل دوران الأص  ول غي  ر الجاري  ةي-

فن ا ياخلالي ترةيليدنلس ،يأقيأنيكإيولحدي  نفنيغ اتثلريغابيللأصاوليغااريي0.53 يتيي0.38ترلوحميغفي ابي

يؤستيليتوليف.  .ي53  ي يتيي38قاميتترلوحيغفي ابيي  فهمي فيتح اب

فنيغ اتثلريو فيتفيفيكإيولحدي  ن1.16 يتيي0.54تترلوحي ابيي:ينلاحظيأنيلين بمعدل دوران الأصول الجاريةي-

يس . البيليلباعفايخلالي ترةيليدنل116  ،ي54قاميتترلوحيغف ابي ابغبيللأصوليليلفن  ي  فهمي فيتح

ييل س  .تعبريؤبيليلر و   يليلتأتا يغبيلستخدلميؤن ريغبيليعنفصريليلحرك يينةفطيليوي:نسب الربحية -3

ي(2016-2012ليخفص ي فيل س  ييسنترةي)ي(:ين بيلير حا 33جدول رقم)
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 البيان العلاقة 2012 2013 2014 2015 2016

0.03-  0.09-  0.08 00 0.14-  هامش صافي الربح صافي الربح بعد الضريبة / صافي المبيعا  

00 0.03-  0.02 00 0.03-  العائد المالي للأصول صافي الربح بعد الضريبة / مجموع الأصول 

0.01-  0.05-  0.04 00 0.06- الملكيةالعائد عل  حقوق  صافي الربح بعد الضريبة / حقوق الملكية   

 (2016-2012)ؤستيليلا لنافايليلفيا يوادوليح ف فايلينتفئ يي فلاؤتلف غبي ؤدل يليطفيبتابيالمصدر:

يأن:نلاحظيغبيخلاليليلدولي

ي2013ح  ميليل س  يخ افئر،يأغافيسان يي2016،ي2015،ي2012سنولاي:ينلاحظيغبيخلاليهامش صافي الربحي-

ي  .ي0.08ح  ميهفغشين  يقدنيبي2014 فيحابيسن يي،ييميتح بيأقيهفغشين  

يوهااالي عناافيأنيغللااوعح  اامينتاافئ يساافيب ي2015،ي2012تت:ينلاحااظيخاالاليساانالعائ  د الم  الي عل    الأص  ولي-

ييل س  .لكفنميغواب يوهاليؤفغإيااديلأ لريي2014يميت تخدميكسافييسح وليؤستينتال ،يأغفي فيسن يللأصولي

أنيأغاوللييهاالي عنافيلسميقااميسافيب سالي نتابيللأويتيوللأخاارةي:ينلاحظيأنيخلاليالعائد عل  حقوق الملكيةي-

ليل افهلابييسلسميقال يغوابا يأقيأنيأغاوللي2014ميت دميأقي ضف  ييسنتال يلي ف ا ،يأغفي فيسن يليل فهلابيي

يليل تثلرةيح  مينتفئ .

ي.لستخدلميليلولن يليلتفح ييسل س  :يت اسيغدىي عفيا يليل س  ي فينسب المردوديةي-4

ي(2016-2012ليخفص ي فيل س  ييسنترةي)ي(:ين بيليلر و   34الجدول رقم)

 البيان العلاقة 2012 2013 2014 2015 2016

0.03-  0.09-  0.08 0.02-  0.14-  نسبة المردودية التجارية نتيجة الدورة / رقم الأعمال خارج الضريبة 

0.007 0.03 0.02 0.001-  0.04- ةالاقتصادي/  الأصول  إجمالي فائض الإستغلال  ةالاقتصادينسبة المردودية    

0.01-  0.05-  0.04 0.0001-  0.06-  نسبة المردودية المالية النتيجة الصافية / الأموال الخاصة. 

 (2016-2012)ؤستيليلا لنافايليلفيا يوادوليح ف فايلينتفئ يي فلاؤتلف غبي ؤدل يليطفيبتابيالمصدر:

أقيأنييب ساافيكفنااميليلر و  اا يليتلفن اا ييلي اانتابيللأويااتيوللأخااارةيينلاحااظيغاابيخاالال:يالمردودي ة التجاري  ةي-

  نافنييكإأقيأني(ي0.08)قدنايبي2014و   يتلفن  يغبيليلباعفايلي ف ا ،يأغفيسن يليل س  ييميتح بيأقيغر 

يغبيللأن فح.  ي8غبيليلباعفايلي ف ا ي ح ب

فيب يأقيأنيساي للاقت ف  كفنميليلر و   ي2015لي نتابيللأويتيسن ي:ينلاحظيغبيخلاليةالاقتصاديالمردودية ي-

ميكفناي2016،ي2014،يأغافيسان يلقت اف   س  ييمي ح ابيأقيغر و  ا يكإي  نفنيغ تخدمي فيغللوعيأصوليليل 

ساتي  يغابيليعفئاديوهاالي ادليؤ0.7  ،يي2غواب يأقيأنيكإي  نفنيغ تخدمي فيغللوعيأصاوليليل س ا ي ح ابي

ي فيلستخدلميأغوليهف.كنفرةيليل س  ي

تيوهاالي ادليؤسايكفنميليلر و   يليلفيا يسافيب لي نتابيللأويتيوللأخارةي:ينلاحظيغبيخلاليالمردودية الماليةي-

وابا يح  اميغر و  ا يغي2014ا هافيأن افحيصاف ا ،يأغافيسان يأنيليل س  ي فيوضعا يصعب يهالي عو ييعدميتح 

ي.  ي4 بين  يبأقيأنيكإي  نفنيغ تثلري فينأسيغفليليل س  ي ح

 :يهفيلين بيليتفيت دميصونةيؤبيوضعا يليل س  ي فيوقميغعاب.نسب الهيكلة المالية -5

ي
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ي

ي(2016-2012ليخفص ي فيل س  ييسنترةي)(:ين بيليهاكس يليلفيا 35الجدول رقم)

 النسب العلاقة 2012 2013 2014 2015 2016

      
 التمويل

 نسبة التمويل الدائم الأموال الدائمة / الأصول غير الجارية 1.36 1.38 1.30 1.31 1.32

 نسبة التمويل الداتي الأموال الخاصة / الأصول غير جارية 1.01 0.98 0.74 0.73 0.72

 نسبة الاستقلالية المالية الأموال الخاصة / مجموع الخصوم 0.67 0.67 0.55 0.53 0.53

41.84 109.47 14.99 47.31-  5.07- اتيالديون المتوسطة وطويلة الأجل / قدرة التمويل الد   نسبة القدرة عل  التسديد 

      
 هيكلة الأصول

 نسبة الأصول الثابتة الأصول الثابثة / مجموع الأصول 0.55 0.69 0.74 0.73 0.73

 نسبة قيم الاستغلال قيم الإستغلال / مجموع الأصول 0.13 0.13 0.10 0.10 0.09

 نسبة القيم القابلة للتحقيق )قيم غير جاهاة + قيم جاهاة( / مجموع الأصول 0.32 0.19 0.16 0.17 0.18

      
 هيكلة الخصوم

 نسبة الأموال الخاصة الأموال الخاصة / مجموع الخصوم 0.67 0.67 0.55 0.53 0.53

 طويلة الاجلنسبة الديون  الديون طويلة الأجل / مجموع الخصوم 0.23 0.27 0.41 0.42 0.44

 نسيبة الديون قصيرة الاجل الديون قصيرة الأجل / مجموع الخصوم 0.10 0.05 0.04 0.05 0.03

 (2016-2012)ؤستيليلا لنافايليلفيا يوادوليح ف فايلينتفئ يي فلاؤتلف غبي ؤدل يليطفيبتابيالمصدر:

يليالتف دي لبيح فبيقدنةيليتلو إيويكفينتلكبيغبيح فبين ب يلي دنةيؤستيليت د

ي(CAF(:يقدنةيليتلو إيليالتفي)36الجدول رقم)

 البيان 2012 2013 2014 2014 2016

8232203.62-  29402756.63-  26618355.26 661427.08-  36042662.95- (1نتيجة السنة المالية)   

(2وخسائر القيمة ) مخصصا  الإهتلاياتوالمؤونا  10444423.82 9338181.44 24729913.18 371120387.71 30875737.34  

(3نتيجة التنازل عن الاستثمارا  )  -  -  -  -  -  

(4استرجاع عن خسائر القيمة والمؤونا  ) 16641605.49 13948418.02 19190028.23 3251599.34 10982488.53  

11661045.19 4458031.74 32158240.57 5271663.66-  42239844.62-  CAF= (1(+)2(+)3)-(4)  

ي(2016-2012وليح ف فايلينتفئ ي)ؤستيليلا لنافايليلفيا يوادي فلاؤتلف غبي ؤدل يليطفيبتابيالمصدر:

يأن:يينلاحظيغبيخلاليليلدول

ي1.38ويي1.30(يحااثيترلوحامي اابي2016-2012ليدنلسا ي) تارةيخالالي اميغتا ا  ي:يسلستنسبة التمويل الدائمي-

ي.للأصوليغاريليلفن  وهالينلاعي يتيقدنةيللأغولليليدلئل يؤستيتلو إي

في ا(يحااثيكفنامي2016-2012:ينلاحظيأنهافي افي نخنافضيغ اتلريخالالي تارةيليدنلسا ي)نسبة التمويل الداتيي-

فن ا يأقيأكبريغبيليولحدي لاي يؤستيلنيليل س ا يقاف نةيؤساتيتلو اإيأصاويهفيغاارياي1.01غ دنةيبي2012سن ي

ي0.72بي ولسط يأغوليهفيليخفص ،يؤستيؤكسيلي نولايللأخارةيليتفيكفنميأقإيغبيليولحديحاثيترلوحاميغافي اا

ي.0.98وي

حاثيي0.5تيأكبريغبيليحديللأق كفنميي(2016،ي2012) ترةيليدنلس ينلاحظيأنهفيغبيخلالي:ينسبة الإستقلاليةي-

يوهاليغفي دليؤستيأنيليل س  يتتلتعي فست لايا يغفيا .ي0.67ويي0.53ترلوحميغفي اب

لاحاظيغابيحااثينيقبإيتحساإين ب يلي دنةيؤستيليت د دي لابيقباإي ياكيتحسااإيقادنةيليتلو اإيلياالتفييسل س ا ،ي-

 يغااريقاف نةيهاالي عنافيأنيليل س ا نتابيللأويتيلييسفيب يخلاللتفيدنةيليتلو إيلياأنيق(35ليلدولينقمي)يخلال

ميح  رةيحاثيللأخاسنولاييثلاثيتح ابينتال يلي ن يليلفيا يسفيب ،ييترتنعيخلالؤستيتلو إينن هفي لتافي  ببي

 افئرينتفئ يغواب ي  اببي نتنافعيغخ  افايللإهتلاكفتوليل ونافايولساترافعيلي الا ،يغلافيأ ىي ياتيترطاا يخ

ياثيأصبحميقف نةيؤستيتلو إينن هفي لتاف.نتال يلي ن يليلفيا يح
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ف نةيؤساتيقاليت د ديكفنميسفيب يخلاليسنولايللأويتيلأنيليل س  ييا ميأغفي فيغفي خصين ب يلي دنةيؤستيييي

ن ااب ي أقيأنهافيقاف نةيؤسااتيت اد ديي%50كفناميأقااإيغابين اب يليلعافن اا يي(2016،ي2014)تلو اإي لتهاف،يأغاافيسانتف

ؤسااتييكفنااميتنااوفيلين ااب يليلعافن اا يأقيأنيليت ااد ديلسااتهسكيكااإيطفقاا يليل س اا ي2015غعتباارة،ي اافيحااابيساان ي

ي.تلو سهفيليالتف.

ويي%55:ينلاحظيأنيليل س ا يياميتحاف ظيؤساتيتةاكاس يللأصاوليليثف ثا يحااثيترلوحاميغافي اابيهيكلة الأصولي-

اميقا،يأغافي%32يوي%16 ااميلي ف سا ييستح اابيحااثيترلوحاميغافي اابييسغبيغللاوعيأصاويهف،يكاايكي فين اب يي74%

نايقااديأغاافيلي اانتابيللأوياات،ي%10بييثاالاثيساانولايللأخااارةيللإسااترلايحف طمينوؤاافيغاافيؤسااتيتةااكاستهفيخاالال

ي.%13ب

،ي%67للأوياتيقادنايبلي انتابييف ظيؤساتيتةاكاس يليخ اوميخالال:ينلاحظيأنيليل س  ييميتحهيكلة الخصومي-

غابيغللاوعيخ اوغهف،يوكاايكيياميتحاف ظين اب يخالاليثالاثيسانولايللأخاارةي%55يوي%53تترولحيغافي اابيكلف

ااإي،يو نطببيكايكيؤستيليد ونيق اارةيللأ%44وي%23ليد ونيطو س يللأاإيؤستيتةكاستهفيحاثيترلوحمي ابي

ي.ي%10وي%3حاثيترلوحمي اب

ياا ييبناا يليلفل:ينأسيليلفليليعفغإي  تعلإي فيت اااميوالخاينة الصافية رأس المال العامل والإحتياجا  منهي-6

ليدلئلا يييسل س  يوليحكميؤستيغدىيتول نهفيليلفيف،يأغفي فيغفي خصيللاحتافافايهاوي ياكيليلا ريغابيللأغاولل

حاااميتأغفيليخ  نااا يلي ااف ا هفيؤبااافنةيللأغااولليليلااافه ةيأويللأغااولليليللااولييلااا ريغاابيللأصاااوليليلتدلوياا .

يصيأويليبنك.ليت رف،يوهفيكإيللأغولليليتفيتلتسكهفيليل س  يوليلواو ةي فيصندوقهفيليخف

ي

ي

 

يوليخ  ن يلي ف ا (:ينأسيليلفليليعفغإيوللاحتافافايغبينأسيليلفليليعفغس37الجدول رقم )

 النسب العلاقة 2012 2013 2014 2015 2016

259601946.83 257493124 259439248.31 237392350.11 219589492.7 
الأصول  -الأموال الخاصة

 غير جارية
 رأس المال العامل

223440937.42 209493969.72 224032142.65 369547694.41 171424418.8 
)قيم الإستغلال+قيم غير 

)ديون قصيرة -جاهاة(

سلفيا  مصرفية(-الأجل  

الإحتياجا  من 

 رأس المال العامل

36161009.41 47999154.28 35407105.66 132155344.3-  48165073.9 
 –رأس المال العامل 

من رأس المال  الإحتياجا 

 العامل

 الخاينة الصافية

 (2016-2012)ؤستيليلا لنافايليلفيا يوادوليح ف فايلينتفئ يي فلاؤتلف غبي ؤدل يليطفيبتابيالمصدر:

-2012)نأسيليلاافليليعفغااإ:ينلاحااظيغاابيخاالاليليلاادوليأنينأسيليلاافليليعفغااإيغوااابيخاالالي تاارةيليدنلساا يي-

صاوليوهويغ شريااديي اوي يليل س  يؤستيليلادىيلي  ااري لعناتيأنيللأغاولليليدلئلا يترطافيكاإيللأي(،2016

إي ي افيتلو اغاريليلفن  يوليل ريليلتب تي  تعلإي فيترطا يللأصوليليلفن  ،يو ؤتلف هفيؤستيللأغاولليليدلئلا

 يسنا يلينرصاليلتلثسا ي افيتكيللأصوليغااريليلفن ا ي عتباري لثف ا يتللاادييلاولن يغفياا يتتحلاإيليل س ا يتكسنتهاف

يليبد س .

فنااميكحتافااافايغاابينأسيليلاافليليعفغااإ:ينلاحااظيغاابيخاالاليليلاادوليأنيللاحتافااافايخاالالي تاارةيليدنلساا يللإي-

ياإ.غواب يهالي عنفيأنهيهنفكيلحتافافايلسترلايا ييسل س  يغاريغرطفةي فيلولن يليلفيا يق ارةيللأ

وهافييولياثلاثيسانولايللأخاارةيغوابا ي2012ليأنيليخ  نا يسان يليخ  ن يلي اف ا :ينلاحاظيغابيخالاليليلادوي-

يلتفحا يلوضعا يح ن ييسل س  يحاثيت ل ييهفيياسي   ي تلو إي ونةيللإسترلاليويكبيهااليلينافئمي افيلي اامي

قيأنيليل س ا يأكفناميليخ  نا يسافيب يي2013 لكنهفيغبيغولاه يليحفلاايللإستثنفئا يليتفيقديت عي اهف،يأغافيسان ي

يليلتلثس ي فيللإحتافافايليلفيا .ييميتتلكبيغبيترطا يغولن يليخ  ن 
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الكاتمية للتنب  ؤ ب  التعثر الم  الي للمؤسس  تي اختب  ار م  دى فعالي  ة نم  اذج التنق  يط: المبح  ث الثال  ث

ي.-جيجل-للفلين ومدبغة الجلود

اع يطببيغعيطبليتتيتن للاقت ف  سن وميغبيخلاليهاليليلبحثيتطبابينلف  يليتن ا ييستنب ي تعثريليل س فاييييي

ي.Taffler،يSpringate،يAltman،Altman&cough،Kidaوليلتلثس ي فينلو  ي للاقت ف  ونةفطيليل س فاي

 (2016 -2012)للفترة ختبار التعثر المالي لمؤسسة الكاتمية للفلين االمطلب الأول: 

ت يسانولايساغبيخلاليهاليليلطسبي تطبابينلف  يليتن ا يؤستيغ س  يليكفتلا ييسنسابيخالالي تارةييسن ت ريييي

ي ؤتلف ليؤستيليلعسوغفايليلتو رةييد نف.

 .Altmanنموذج  -1

 ياا يو اابيليلعفي(ي2016-2012)ييسنتاارةؤسااتيليبافناافايليلفيااا يغحااإيليدنلساا ييAltmanساان ومي تطبااابينلااو  ييي

ي:ليتفيا 

5+ 0.999X 4+ 0.06X 3+ 0.33X 2+ 0.14X 1Z= 1.12X 

 (2016-2012يسنترةي)يAltmanت د ريليتعثريليلفيفيو بينلو  (:ي38الجدول رقم )

 السنوا  2012 2013 2014 2015 2016

 𝒙𝟏 صافي رأس المال / إجمالي الموجودا  0.36 0.43 0.30 0.29 0.24

 𝒙𝟐 الأرباح المحتجاة والمترايمة / إجمالي الموجودا  0 0 0 0 0

0.05-  0.003-  0.29-  0.08-  0.08-  𝟑 الأرباح قبل الفوائد والضرائب / إجمالي الموجودا  

 𝒙𝟒القيمة السوقية لحقوق المساهمين / إجمالي الموجودا  0.34 0.43 0.40 0.48 0.50

/ إجمالي الموجودا   المبيعا  0.35 0.38 0.40 0.51 0.43  𝒙𝟓 

0.741 0.86 0.66 0.86 0.74 Z قيمة   

 غبي ؤدل يليطفيبتابالمصدر:

الا يقو ياكي نافرليؤساتييAltmanت ناويغ س  يليكفتلا ييسنسابي يتيغتعثرةيوغاريغتعثرةيح ابينلاو  ي

zليكلفيهويغوضا ي افيليلادويلنوليتفي لرىيت ناويليل س فاي يتيثلاثي ئفايح بيقدنتهفيؤستيللإستلري

ي:ليتفيف

 (2016-2012يسنترةي)يAltmanح بينلو  ي ييسنسابي:يت ناويغ س  يليكفتلا(39الجدول رقم)

2016 2015 2014 2013 2012 zالفئا  درجة المخاطرة للتعرض للتعثر المالي قيمة 

     
z> 2.99 الفئة الأول  ليل س  ييا ميغتعثرة 

          z<1.81 غتعثرةليل س  ي  الفئة الثانية 

     
2.99<z<1.81 

لاي لكبيليحكمي دق يؤستيلحتلفيا يليتعثريأوي
 ؤدميليتعثر

 الفئة الثالثة

يؤستيليبافنفايلي ف   يبفلاؤتلف غبي ؤدل يليطفيبتانالمصدر:

يلالخايzليلطبابيؤساتيغ س ا يليكفتلاا ييسنساابي لكابيغلاحظا يقالا ييAltman:يغبيخالالينتافئ ينلاو  يالتعليق

يثريليلفيف.(يوهالي عنفيأنيليل س  يغهد ةي فيتعz<1.81(يأقإيغبيلي ال يليلعافن  )2016-2012)يليدنلس ي ترة

 Altman &coughنموذج  -2

لعف يا يو بيلي(ي2016-2012)ييسنترةؤستيليبافنفايليلفيا يغحإيليدنلس ييcoughAltman&سن ومي تطبابينلو  يي

ي:ليتفيا 

5+0.010X4+0.006X3+0.033X2+0.014X1Z= 0.012X 

 

 (2016-2012يسنترةي)Altman and cough(:يت د ريليتعثريليلفيفيو بينلو  40الجدول رقم )

 السنوا  2012 2013 2014 2015 2016
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 𝒙𝟏 صافي رأس المال / إجمالي الموجودا  0.36 0.43 0.30 0.29 0.24

 𝒙𝟐 الأرباح المحتجاة والمترايمة / إجمالي الموجودا  0 0 0 0 0

0.05-  0.003-  0.29-  0.08-  0.08-  𝟑 الأرباح قبل الفوائد والضرائب / إجمالي الموجودا  

 𝒙𝟒القيمة السوقية لحقوق المساهمين / إجمالي الموجودا  0.34 0.43 0.40 0.48 0.50

 𝒙𝟓 المبيعا  / إجمالي الموجودا   0.35 0.38 0.40 0.51 0.43

0.71 0.86 0.66 0.86 0.74 Z قيمة   

 غبي ؤدل يليطفيبتابالمصدر:

و ياكي نافرلييcoughAltman&ت اناويغ س ا يليكفتلاا ييسنساابي ياتيغتعثارةيوغااريغتعثارةيح ابينلاو  

يلنيكلافيهاويغوضا وليتفي لرىيت ناويليل س فاي يتيثلاثي ئفايح ابيقادنتهفيؤساتيللإساتلريzؤستيقال ي

ي فيليلدوليليتفيف:

 (2016-2012يسنترة)coughAltman&ح بينلو  ليكفتلا ييسنسابيناويغ س  ي:يت (41الجدول رقم)

2016 2015 2014 2013 2012 zالفئا  درجة المخاطرة للتعرض للتعثر المالي قيمة 

     
z> 2.99 الفئة الأول  ليل س  ييا ميغتعثرة 

          z<1.81 الفئة الثانية ليل س  يغتعثرة 

     
2.99<z<1.81 

ؤستيلحتلفيا يليتعثريأويلاي لكبيليحكمي دق ي
 ؤدميليتعثر

 الفئة الثالثة

 ؤستيليبافنفايلي ف   يبفلاؤتلف غبي ؤدل يليطفيبتانالمصدر:

قالا ييليلطببيؤستيغ س  يليكفتلا ييسنساابي لكابيغلاحظا يأنAltman&cough:يغبيخلالينتفئ ينلو  يالتعليق

zأقإي(ي2016-2012)يليدنلس ي ترةخلاليي(  غبيلي ال يليلعافنz<1.81 يوهالي عنفيأنيليل س  يغهاد)ةي افيتعثري

يليلفيف.

 .springateنموذج  -3

ي:لعف ي يليتفيا و بيليي(2016-2012سنترةي)ؤستيليبافنفايليلفيا يغحإيليدنلس ييspringateسن ومي تطبابينلو  ي

4+0.4X3+0.66X2+3.07X1Z= 1.03X 

 

 

 

 

 

 (2016-2012يسنترةي)يspringateت د ريليتعثريليلفيفيو بينلو  (: 42الجدول رقم )  

 السنوا  2012 2013 2014 2015 2016

 𝒙𝟏 رأس المال العامل / مجموع الأصول الملموسة 0.61 0.59 0.49 0.49 0.38

0.09-  0.005-  0.05-  0.13-  0.13-  𝒙𝟐 الأرباح قبل الفوائد والضرائب / مجموع الأصول الملموسة 

0.46-  0.03-  0.43-  1.16-  1.19- الأرباح قبل الفوائد والضرائب / المطلوبا  المتداولة  𝟑 

 𝒙𝟒صافي المبيعا  / مجموع الأصول الملموسة 0.56 0.65 0.64 0.84 0.67

0.84-  0.75 0.54-  2.62-  4.84-  Z قيمة   

 غبي ؤدل يليطفيبتاب:المصدر

قالا ييو يكي نافرليؤساتيspringateت ناويغ س  يليكفتلا ييسنسابي يتيغتعثرةيوغاريغتعثرةيح بينلو  

zليوليتفي لرىيت ناويليل س فاي يتيثلاثي ئفايح بيقدنتهفيؤستيللإستلرلنيكلفيهويغوضا ي افيليلادوي

يليتفيف:

 (2016-2012يسنترةي)يspringateح بينلو   ييسنسابي(:يت ناويغ س  يليكفتلا43الجدول رقم)

2016 2015 2014 2013 2012 zللتعثر الماليدرجة المخاطرة للتعرض  قيمة  الفئا  
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          z<0.862 الفئة الأول  ليل س  يغهد ةي فيتعثر 

     
z>0.862 ليلفيفيليل س  ي فيحفي يأغفنيغبيليتعثر  الفئة الثانية 

 ؤستيليبافنفايلي ف   يبفلاؤتلف غبي ؤدل يليطفيبتانالمصدر:

يzالاا يليكفتلاا ييسنسااابي لكاابيغلاحظاا يأنيقليلطباابيؤسااتيغ س اا ييspringate:يغاابيخاالالينتاافئ ينلاو  يالتعلي ق

ةي فيتعثريوهالي عنفيأنيليل س  يغهد ي (z<0.862) (يأقإيغبيلي ال يليلعافنق2016-2012)ليدنلس ي ترةيخلالي

يليلفيف.

 .kidaنموذج -4

ي:ليتفيا يو بيليلعف ي (2016-2012يسنترةي)ؤستيليبافنفايليلفيا يغحإيليدنلس ييkidaسن ومي تطبابينلو  ييي

5+0.271X4+0.463X3+0.461X2+0.42X1Z= 1.042X 

 (2016-2012يسنترةي)يkidaت د ريليتعثريليلفيفيو بينلو  (:ي44الجدول رقم )

 السنوا  2012 2013 2014 2015 2016

0.05-  0.005-  0.03-  0.08-  0.08-  𝒙𝟏 صافي الربح بعد الضريبة / إجمالي الأصول 

المساهمين / إجمالي الخصومحقوق  0.34 0.43 0.46 0.48 0.50  𝒙𝟐 

  الأصول السائلة / الخصوم المتداولة 0.23 0.11 0.10 0.09 0.07

 𝒙𝟒المبيعا  / إجمالي الأصول 0.33 0.38 0.40 0.51 0.43

 𝒙𝟓 النقدية / إجمالي الأصول 0.08 0.07 0.07 0.13 0.08

0.41 0.51 0.41 0.34 0.34 Z قيمة   

 .ليطفيبتابيغبي ؤدل المصدر:

يz يو ياكي نافرليؤساتيقالايkidaت ناويغ س  يليكفتلا ييسنساابي ياتيغتعثارةيوغااريغتعثارةيح ابينلاو  

وليتفي لرىيت ناويليل س فاي يتيثلاثي ئفايح ابيقادنتهفيؤساتيللإساتلرلنيكلافيهاويغوضا ي افيليلادولي

يليتفيف:

 kidaيسنسابي يتيغتعثرةيوغاريغتعثرةيح بينلو  ي(:يت ناويغ س  يليكفتلا 45الجدول رقم)

2016 2015 2014 2013 2012 zالفئا  درجة المخاطرة للتعرض للتعثر المالي قيمة 

          z≥0 الفئة الأول  ليل س  يي فيحفي يأغفنيغبيليتعثريليلفيف 

     
z<0 الفئة الثانية ليل س  يغهد ةي فيتعثريليلفيف 

 .ؤستيليبافنفايلي ف   يبفلاؤتلف ليطفيبتانغبي ؤدل يالمصدر:

يخالالييz لكابيغلاحظا يأنيقالا يؤساتيغ س ا يليكفتلاا ييسنساابييليلطبابيkida:يغبيخالالينتافئ ينلاو  يالتعليق

نيغاابيوهااالي عناافيأنيليل س اا ي اافيحفياا يأغاافي(z≥0)(يأكبااريغاابيلي الاا يليلعافن اا ي2016-2012)يليدنلساا ي تاارة

يليتعثريليلفيف.

 .Tafflerنموذج -5

ي: يليتفيا و بيليلعف ي(ي2016-2012لس ييسنترةي)ؤستيليبافنفايليلفيا يغحإيليدنTafflerسن ومي تطبابينلو  يي

4+0.16R3+0.18R2+0.13R1Z= 0.53R 

 (2016-2012يسننرةي)Tafflerت د ريليتعثريليلفيفيو بينلو  ي(: 46الجدول رقم )

 السنوا  2012 2013 2014 2015 2016

0.46-  0.03-  0.43-  1.16-  1-  𝒙𝟏 الارباح قبل الضريبة / المطلوبا  المتداولة 

 𝒙𝟐 الاصول المتداولة / مجموع المطلوبا  0.40 0.41 0.37 0.38 0.36

 𝒙𝟑 المطلوبا  المتداولة / مجموع الاصول 0.04 0.07 0.07 0.10 0.12

0.09-  0.07 0.01 0.01 0.12 
المطلوبا  المتداولة( /  -قدرة التمويل الذاتي:)الاصول السائلة

 𝒙𝟒تحصيلا  المبيعا 

0.19-  0.06 0.17-  0.55-  0.03 Z قيمة   
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 غبي ؤدل يليطفيبتابالمصدر:

يzلا يو ياكي نافرليؤساتيقاTafflerت ناويغ س  يليكفتلا ييسنسابي يتيغتعثرةيوغاريغتعثرةيح ابينلاو  

وليتفي لرىيت ناويليل س فاي يتيثلاثي ئفايح ابيقادنتهفيؤساتيللإساتلرلنيكلافيهاويغوضا ي افيليلادولي

يليتفيف:

ي

ي

ي

 (2016-2012يسنترةي)Tafflerح بينلو  يا ييسنساب(:يت ناويغ س  يليكفتل47الجدول رقم)

2016 2015 2014 2013 2012 2011 zالفئا  درجة المخاطرة للتعرض للتعثر المالي قيمة 

      z≥0 3. ليل س  يي فيحفي يأغفنيغبيليتعثري 
 ليلفيف

 الفئة الأول 

            z≤0.2 الفئة الثانية ليل س  يغهد ةي فيتعثريليلفيف 

يؤستيليبافنفايلي ف   يبفلاؤتلف غبي ؤدل يليطفيبتانالمصدر:

خالالييz ي لكابيغلاحظا يأنيقالاؤستيغ س  يليكفتلا ييسنساابييليلطببيTaffler:يغبيخلالينتفئ ينلو  يالتعليق

 ةي(يوهااالي عناافيأنيليل س اا يغهاادZ≤0.2(يأقااإيأويت اافوقيغاابيلي الاا يليلعافن اا ي)2016-2012)ليدنلساا  تاارةي

ي فيتعثريليلفيف.

 (2016 -2012) للفترة ثر المالي لمؤسسة مدبغة الجلود جيجل: إختبار التعالمطلب الثاني

سات ييخالالي تارةييتن اا يؤساتيغ س ا يغد را يليلساو ياالاإسن ت ريغبيخلاليهاليليلطسبي تطبابينلف  يليييي

يسنولاي ؤتلف ليؤستيليلعسوغفايليلتو رةييد نف.

 .Altmanنموذج  -1

 :ي يليتفيا و بيليلعف ي(2016-2012فنفايليلفيا يغحإيليدنلس ييسنترةي)ؤستيليبايAltmanسن ومي تطبابينلو  ييي

5+ 0.999X 4+ 0.06X 3+ 0.33X 2+ 0.14X 11.12XZ=  

 (2016-2012يسنترةي)يAltmanت د ريليتعثريليلفيفيو بينلو  ي(:48الجدول رقم )

 السنوا  2012 2013 2014 2015 2016

 𝒙𝟏 صافي رأس المال / إجمالي الموجودا  0.24 0.26 0.22 0.22 0.23

إجمالي الموجودا الأرباح المحتجاة والمترايمة /  0 0 0 0 0  𝒙𝟐 

0.007-  0.003-  0.02 0.0001-  0.04-  𝟑 الأرباح قبل الفوائد والضرائب / إجمالي الموجودا  

 𝒙𝟒القيمة السوقية لحقوق المساهمين / إجمالي الموجودا  0.33 0.33 0.45 0.47 0.47

 𝒙𝟓 المبيعا  / إجمالي الموجودا   0.28 0.36 0.28 0.03 0.29

0.57 0.30 0.56 0.67 0.56 Z قيمة   

 غبي ؤدل يليطفيبتابالمصدر:

ساتيو يكي نافرليؤيAltman يتيغتعثرةيوغاريغتعثرةيح بينلو  ييت ناويغ س  يغد ر يليلسو ي لالإ

وليتفي لرىيت ناويليل س فاي ياتيثالاثي ئافايح ابيقادنتهفيؤساتيللإساتلرلنيكلافيهاويغوضا ي افييzقال ي

يليلدوليليتفيف:

ي

 (2016-2012يسنترةي)يAltmanح بينلو  ي:يت ناويغ س  يغد ر يليلسو (49م)الجدول رق    

2016 2015 2014 2013 2012 Zالفئا  درجة المخاطرة للتعرض للتعثر المالي قيمة 

     
z≥ 2.99 الفئة الأول  ليل س  ييا ميغتعثرة 

          z<1.81 الفئة الثانية ليل س  يغتعثرة 
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2.99≤z<1.81 

ليحكمي دق يؤستيلحتلفيا يليتعثريأويلاي لكبي
 ؤدميليتعثر

 الفئة الثالثة

 ؤستيليبافنفايلي ف   يبفلاؤتلف غبي ؤدل يليطفيبتانالمصدر:

نترةييخلاz لكبيغلاحظ يأنيقال يؤستيغ س  يغد ر يليلسو ييليلطببيAltman:يغبيخلالينتفئ ينلو  يالتعليق

يوهالي عنفيأنيليل س  يغهد ةي فيتعثريليلفيف.(يz<1.81أقإيغبيلي ال يليلعافن  )(2012-2016)

 .Altman &coughنموذج  -2

و اابي(2016-2012يسنتاارةي)يؤسااتيليبافناافايليلفيااا يغحااإيليدنلساا يcough Altman&ساان ومي تطبااابينلااو  يي

ي:ليلعف ي يليتفيا 

5+0.010X4+0.006X3+0.033X2+0.014X1Z= 0.012X 

ي(2016-2012يسنترةي)Altman &coughنلو  ت د ريليتعثريليلفيفيو بي(:50الجدول رقم )

 السنوا  2012 2013 2014 2015 2016

 𝒙𝟏 صافي رأس المال / إجمالي الموجودا  0.24 0.26 0.22 0.22 0.23

 𝒙𝟐 الأرباح المحتجاة والمترايمة / إجمالي الموجودا  0 0 0 0 0

0.007-  0.003-  0.02 0.0001-  0.04- والضرائب / إجمالي الموجودا الأرباح قبل الفوائد    𝟑 

 𝒙𝟒القيمة السوقية لحقوق المساهمين / إجمالي الموجودا  0.33 0.33 0.45 0.47 0.47

 𝒙𝟓 المبيعا  / إجمالي الموجودا   0.28 0.36 0.28 0.03 0.29

0.008 0.003 0.34 0.009 0.006 Z قيمة   

 غبي ؤدل يليطفيبتابالمصدر:

و ياكييcoughAltman& ياتيغتعثارةيوغااريغتعثارةيح ابينلاو  ت ناويغ س  يغد ر يليلسو ي لالاإي

ويوليتافي لارىيت اناويليل س افاي ياتيثالاثي ئافايح ابيقادنتهفيؤساتيللإساتلرلنيكلافيهايz نفرليؤساتيقالا ي

 غوض ي فيليلدوليليتفيف:

 (2016-2012يسنترةي)coughAltman&ح بينلو  ي(:يت ناويغ س  يغد ر يليلسو 51م)الجدول رق

2016 2015 2014 2013 2012 zالفئا  درجة المخاطرة للتعرض للتعثر المالي قيمة 

     
z≥ 2.99 الفئة الأول  ليل س  ييا ميغتعثرة 

          z<1.81 ليلفيفيتعثرغهد ةي فييليل س  ي  الفئة الثانية 

     
2.99≤z<1.81 رؤدميليتعثلاي لكبيليحكمي دق يؤستيلحتلفيا يليتعثريأوي  الفئة الثالثة 

يؤستيليبافنفايلي ف   يبفلاؤتلف غبي ؤدل يليطفيبتانالمصدر:

يzل ي لكبيغلاحظ يأنيقاليلطببيؤستيغ س  يغد ر يليلسو يAltman&cough:يغبيخلالينتفئ ينلو  يقالتعلي

ةي افيتعثريليل س  يغهد (يوهالي عنفيأنيz<1.81أقإيغبيلي ال يليلعافن  )(يأنهف2016-2012)ليدنلس ي ترةخلالي

يليلفيف.

 .springateنموذج  -3

عف ياا يو اابيليلي(2016-2012سااتيليبافناافايليلفيااا يغحااإيليدنلساا ييسنتاارةي)ؤيspringateساان ومي تطبااابينلااو  ييي

 :ليتفيا 

4+0.4X3+0.66X2+3.07X1Z= 1.03X 

 (2016-2012يسنترةي)يspringateت د ريليتعثريليلفيفيو بينلو  (: 52الجدول رقم )

 السنوا  2012 2013 2014 2015 2016

 𝒙𝟏 رأس المال العامل / مجموع الأصول الملموسة 0.37 0.39 0.37 0.31 0.32

0.01-  0.04-  0.03 0.0002-  0.06-  𝒙𝟐 الأرباح قبل الفوائد والضرائب / مجموع الأصول الملموسة 

0.04-  1.88 0.07 0.0004-  0.12- المطلوبا  المتداولة /الأرباح قبل الفوائد والضرائب   𝟑 

 𝒙𝟒صافي المبيعا  / مجموع الأصول الملموسة 0.44 0.55 0.47 0.40 0.39

0.35 5.36 0.85 0.62 0.70 Z قيمة   
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 غبي ؤدل يليطفيبتابالمصدر:

و ياكي نافرلييspringate ياتيغتعثارةيوغااريغتعثارةيح ابينلاو  ت ناويغ س ا يغد را يليلساو ي لالاإي

يوليتفي لرىيت ناويليل س فاي يتيثلاثي ئافايح ابيقادنتهفيؤساتيللإساتلرلنيكلافيهاويغوضا يzؤستيقال ي

  فيليلدوليليتفيف:

 (2016-2012يسنترة)يspringateح بينلو  :يت ناويغ س  يغد ر يليلسو (53م)الجدول رق

2016 2015 2014 2013 2012 zالفئات درجة المخاطرة للتعرض للتعثر المالي قيمة 

  
 

      z<0.862 الفئة الأولى ليل س  يغهد ةي فيتعثر 

 
  

   
z>0.862 الفئة الثانية ليل س  ي فيحفي يأغفنيغبييليتعثريليلفيف 

يؤستيليبافنفايلي ف   يبفلاؤتلف غبي ؤدل يليطفيبتانالمصدر:

خالاليzي لكبيغلاحظ يأنيقالا ليلطببيؤستيغ س  يغد ر يليلسو ييspringate:يغبيخلالينتفئ ينلو  يالتعليق

لي عناافيأنيوهاااي (z<0.862)غابيلي الاا يليلعافن ا يلينتاارةينلاحظأنهافيأقااإثلاثا يساانولايللأوياتيويلي اان يللأخاارةي

غنااهيو(يz>0.862أكبااريغاابيلي الاا يليلعافن اا ي)يzنلااديقالاا يي2015ليل س اا يغهااد ةي اافيتعثريليلاافيف،يأغاافيساان ي

يليل س  ي فيحفي يأغفنيغبيليتعثريليلفيف.

ي

ي

 .kidaنموذج -4

ي:ي يليتفيا و بيليلعف يي(2016-2012يسنترةي)يؤستيليبافنفايليلفيا يغحإيليدنلس يkidaسن ومي تطبابينلو  ييي

5+0.271X4+0.463X3+0.461X2+0.42X1Z= 1.042X 

 (2016-2012يسنترةي)يkidaت د ريليتعثريليلفيفيو بينلو  (: 54الجدول رقم )

 السنوا  2012 2013 2014 2015 2016

0.007-  0.03-  0.02 0.0007-  0.04-  𝒙𝟏 صافي الربح بعد الضريبة / إجمالي الأصول 

 𝒙𝟐 حقوق المساهمين / إجمالي الخصوم 0.33 0.03 0.45 0.47 0.47

  الأصول السائلة / الخصوم المتداولة 0.18 0.43 3.20 0.37 0.21

 𝒙𝟒المبيعا  / إجمالي الأصول 0.28 0.36 0.28 0.28 0.29

 𝒙𝟓 النقدية / إجمالي الأصول 0.05 0.04 0.03 0.04 0.03

0.43 0.48 1.82 0.39 0.32 Z قيمة   

 غبي ؤدل يليطفيبتاب:المصدر

فيوليتايzو ياكي نافرليؤساتيقالا ييkida ياتيغتعثارةيوغااريغتعثارةيح ابينلاو  ت ناويغ س ا يغد را يليلساو ي

ي:للإستلرلنيكلفيهويغوض ي فيليلدوليليتفيف لرىيت ناويليل س فاي يتيثلاثي ئفايح بيقدنتهفيؤستي

 (2016-2012يسنترةي)يkidaح بينلو  :يت ناويغ س  يغد ر يليلسو (55م)الجدول رق

2016 2015 2014 2013 2012 zالفئا  درجة المخاطرة للتعرض للتعثر المالي قيمة 

          z≥0 الفئة الأول  ليل س  يي فيحفي يأغفنيغبيليتعثريليلفيف 

     
z<0 الفئة الثانية ليل س  يغهد ةي فيتعثريليلفيف 

يؤستيليبافنفايلي ف   يبفلاؤتلف غبي ؤدل يليطفيبتانالمصدر:

يدنلسا ليي تارةي لكابيغلاحظا يخالاليليلطب عساتيغ س ا يغد را يليلساو ييkidaنتافئ ينلاو  ي:يغبيخلاليالتعليق

ي.لفيفوهالي عنفيأنيليل س  ي فيحفي يأغفنيغبيليتعثريليي(z≥0)أكبريغبيلي ال يليلعافن  يي(2012-2016)

 .Tafflerنموذج -5

ي: يليتفيا و بيليلعف ي(ي2016-2012ستيليبافنفايليلفيا يغحإيليدنلس ييسنترةي)ؤTaffler سن ومي تطبابينلو يي

4+0.16R3+0.18R2+0.13R1Z= 0.53R 
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 (2016-2012)يسنترةيTafflerيفيو بينلو  ت د ريليتعثريليلف(: 56الجدول رقم )

 السنوا  2012 2013 2014 2015 2016

0.24-  0.06-  0.49 0.002-  0.41-  𝒙𝟏 الارباح قبل الضريبة / المطلوبا  المتداولة 

 𝒙𝟐 الاصول المتداولة / مجموع المطلوبا  0.34 0.31 0.26 0.27 0.26

الاصول المطلوبا  المتداولة / مجموع 0.10 0.05 0.04 0.05 0.03  𝒙𝟑 

0.006 0.03-  0.04-  0.04-  0.15-  
المطلوبا  المتداولة( /  -قدرة التمويل الذاتي:)الاصول السائلة

 𝒙𝟒تحصيلا  المبيعا 

0.09-  0.007 0.3 0.04 0.18-  Z قيمة   

 غبي ؤدل يليطفيبتابالمصدر:

يzو ياكي نافرليؤساتيقالا يTaffler يتيغتعثرةيوغااريغتعثارةيح ابينلاو  ت ناويغ س  يغد ر يليلسو ي

وليتفي لرىيت ناويليل س فاي يتيثلاثي ئفايح ابيقادنتهفيؤساتيللإساتلرلنيكلافيهاويغوضا ي افيليلادولي

يليتفيف:

 (2016-2012يسنترةي)Tafflerح بينلو  ي:يت ناويغ س  يغد ر يليلسو (57م)الجدول رق

2016 2015 2014 2013 2012 Zالماليدرجة المخاطرة للتعرض للتعثر  قيمة  الفئا  

  
  

  
z≥0 3.  الفئة الأول  ليل س  يي فيحفي يأغفنيغبيليتعثريليلفيف 

    
 

    z≤0.2 الفئة الثانية ليل س  يغهد ةي فيتعثريليلفيف 

يؤستيليبافنفايلي ف   يبفلاؤتلف غبي ؤدل يليطفيبتانالمصدر:

ليخالايz لكابيغلاحظا يأنيقالا ييؤساتيغ س ا يغد را يليلساو يليلطبابTafflerليتعساب:يغابيخالالينتافئ ينلاو  

هاد ةي افيتعثري(يوهاالي عنافيأنيليل س ا يغZ≤0.2أقإيأويت فوقيغبيلي ال يليلعافن ا ي)يلي نتابيللأويتيوللأخارة

فيا يأغافنيح ي افي(يوغنهيليل س اZ≥0.3أكبريأويت فوقيغبيلي ال يليلعافن  ي)Zنلديقال يي2014ليلفيف،يأغفيسن ي

يغبيليتعثريليلفيف.

 غ فنن ي ابيلينلف  ي فين ب ييس ن يللأخارة(: 58)الجدول رقم 

Taffler Kida Springate Altman&cough Altman النماذج 

 مؤسسة الكاتمية للفلين غتعثرة غتعثرة غتعثرة غاريغتعثرةيأقي فيحفيفيأغفن غتعثرة

 مؤسسة مدبغة الجلود غتعثرة غتعثرة غتعثرة غاريغتعثرةيأقي فيحفي يأغفن غتعثرة

يؤستيليبافنفايلي ف   .ي فلاؤتلف غبي ؤدل يليطفيبتابيالمصدر:

ي فين ب ييسنتفئ .يت ر بفي فين ب ييسنلف  يليخل  يأؤطتنفيننسيليتن ار-

عثارةييل س ا يغت فين ب ييل س  يليكفتلا ييسنسابيهنفكيننسيليحكمي فين ب ييسنلف  يوتوصسمييننسيلينتالا يأنيل-

يأنيليل س  يغاريغتعثرةيو فيحفي يأغفن.حاثيكفنميلينتال ييKidaغفؤدلينلو  ي

ةيس ا يغتعثار فين ب ييل س  يغد ر يليلسو يهنفكيننسيليحكمي فين ب ييسنلف  يوتوصاسميياننسيلينتالا يأنيليل -

 حاثيكفنميلينتال يأنيليل س  يغاريغتعثرةيو فيحفي يأغفن.يKidaغفؤدلينلو  ي

 الفصل الثالث  خلاصة

غبيخلاليهاليلين إيتميؤرضيغ س تفيليكفتلا ييسنسابيوغد ر يليلسو ي لالإي لختسويغ فيحهلفيهاالي

غابياهاا ،يوغاابياهاا يأخاارىيتااميت ااااميللأ لريليلاافيفييسل س ااتابيغاابيخاالاليتحساااإي عااميلين اابيليلفيااا يو يااكي
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لي يكيأنيغ س  يليكفتلاا يميليلفيا ي)ليلا لنا يوادوليح ف فايلينتفئ ي(،يولتض ييغبيخلائؤستيلي ولي فلاؤتلف 

(،يأغافيغ س ا يغد را يليلساو ييكافنيأ لئهافي2016-2012يسنسابي فيوضعا يغفيا يغارياادةيخلالي تارةيليدنلسا ي)

يسسبفيأقي فيوضعا يغارياادةيؤستيغرلني عميلينترلايكفنميغ بوي .ييي

،يAltman &Cough،يAltmanوحتااتينتنبااأي اافيتعثريليلاافيفييسل س ااتابيتااميتطبااابيخل اا ينلااف  يتن ااا ي)

Springateي،Kidaي،Tafflerاف   يتوصاسمي(ييستنب يليلبكري فيتعثريليلفيفييسل س تاب،يوتبابيأنيالاعيلينلاف  يلي 

 لياقيأثبميأنيليل س تابي فيحفي يأغفن.يKidaيننسيلينتال ي)تعثريليل س تاب(يغفؤدلينلو  ي

ي

ي
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الم الع اقتصادياتتلف المؤسسات في مختلف خيعتبر التعثر المالي ظاهرة عامة قد تواجه م

 نعكاسااهذا والمتطورة والنامية وللعديد من الأسباب قد تكون مباشرة تقع تحت سيطرة إدارة المؤسسة 

 .لمحيطةالظروف البيئية  انعكاسالضعف كفاءتها، أو غير مباشرة لا تقع تحت سيطرة المؤسسة وهذا 

لأهمية الغ ابالذي يعتبر أمرا  إن أغلب الدراسات الحديثة تناولت موضوع التنبؤ بالتعثر المالي

 اتلدراساهذه  حاولت، ومؤسساتوضروريا لأنها من شأنها أن تعطينا إنذار مبكر للوضعية المالية لل

حصائية، ب الإإيجاد نماذج تنقيط تعتمد في بناءها على متغيرات كمية إضافة إلى استخدام أحد الأسالي

تصحيحية ت الالإجراءا واتخاذحيث باتت تلعب هذه النماذج دور المنبه الذي ينذر باقتراب وقوع التعثر

 المناسبة.

عالية امدى فم" لذي كان المنطلق الرئيسي لها الإجابة عن التساؤل احاولنا من خلال هذه الدراسة 

" وذلك ؟-جيجل-ودمؤسستي الكاتمية للفلين ومدبغة الجل في التنقيط لتنبؤ بالتعثر المالينماذج  استخدام

 ،Altman ،Altman &cough،Springate ،Kidaنموذج  بتطبيق بعض النماذج التنقيط منها

Taffler لنتائج ى بعض اها للوصول إلتمكننا من خلال التيوللإلمام بحيثيات الموضوع قمنا بهذه الدراسة

 بعض الفرضيات: وتقييم

 اختبار الفرضيات -1

هي فترة تقبل ولمستقبل حيث أن عملية التوقع ترتبط بالمستقديرات لالتنبؤ بالتعثر المالي هي عملية -

ات بقدر لمؤسسيحيطها عدم التأكد، فإن نتائج التنبؤات لا تكون كاملة الصحة والدقة وبالتالي تسعى ا

ياضية و ليب رالإمكان بأن تكون تنبؤاتها علمية حتى تكون درجة الدقة عالية وذلك بالاعتماد على أسا

ائج والنت التنبؤ بالتعثر المالي هو مجموع التقديرات "الأولىثب صحة الفرضية إحصائية وهذا ما ي

 ". المتعلقة بالمستقبل والتي يتم إعدادها بناء على أسس علمية و أساليب إحصائية ورياضية

متعثرة و يدةجمن خلال الميزانيات وجدول حسابات النتائج تبين أن الوضعية المالية للمؤسستين غير  -

ة عية ماليلود بوضتتمتع مؤسستي الكاتمية للفلين ومدبغة الج"  وهذا ما يثبت صحة الفرضية الثانية ماليا

 " ومتعثرة ماليا ضعيفة

بت صحة ما يث وهذامن خلال تطبيق بعض نماذج التنقيط تبين أن المؤسستين محل الدراسة متعثرة ماليا  -

ير ؤسسات غالكاتمية للفلين ومدبغة الجلود متعتبر مؤسستي بالنسبة للمؤسستين "  الفرضية الثالثة

 .ناجحة ومتعثرة ماليا"

حة ا يثبت صموهذا ةدقة وفعالية نماذج التنقيط للتنبؤ والكشف بالتعثر المالي في المؤسستين محل الدراس -

ل ين محنماذج التنقيط أظهرت فعاليتها بالتنبؤ بالتعثر المالي في المؤسست الفرضية الخامسة "

 الدراسة".

 :التوصل إلى النتائج التالية تم نتائج الدراسة النظرية :-2

  اطر )مخ الاقتصاديةالمخاطر المالية عبارة عن ضرر مباشر متوقع للنشاط المرتبط بالمؤسسة

دم عي إلى (، وفي حالة حدوثها ينتج خسائر مؤثرة قد تؤدالائتمانالسيولة، مخاطر السوق، مخاطر 

 استمرارية المؤسسة.

 ى ها علالتعثر المالي عبارة عن مواجهة المؤسسة لظروف طارئة غير متوقعة تؤدي إلى عدم قدرت

تغطية  درة علىفي الأجل القصير وعدم الق التزاماتهااو عائد يكفي لتسديد  اقتصاديةتوليد مردودية 

 من المصادر الخارجية. الالتزاماتهذه 

 لا ض وصوتمر بعدة مراحل للتعثر المالي بداية من مرحلة حدوث الحدث العار الاقتصاديةالمؤسسة

 إلى مرحلة المعالجة والتصفية وذلك لعدة أسباب منها أسباب داخلية وخارجية. 
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  عرفة مديلية ومقوائمها الماالتنبؤ المالي عبارة عن محاولة التنبؤ بوضع المؤسسة مستقبلا من خلال 

تستند  يالتاس تواجهها وتكون عملية التنبؤ حجر الأس التيطار المحتملة خإمكانية استمراريتها والأ

 القرار والتخطيط. اتخاذعليه في عملية 

 ملية عساعد في لتي تيمكننا الاعتماد على معلومات القوائم المالية )الميزانية وجدول حسابات النتائج( ا

 التنبؤ بالتعثر المالي.

 .يعتمد بناء نماذج التنبؤ بالتعثر المالي على التحليل التمييزي للنسب المالية 

  د بدورهاتعتم ، والتيالاقتصاديةتستخدم نماذج التنقيط للتنبؤ المبكر بالتعثر المالي في المؤسسات 

 لخ.اط...إالربحية، النشعلى مجموعة من النسب المالية تعكس مختلف الأبعاد المالية كالسيولة، 

 وصلنا إلى:وتقييم هذه الدراسة ت واختبارخلال نتائج  :نتائج الدراسة التطبيقية-3

 ي فكفؤ  رغم توفر مؤسستي الكاتمية للفلين ومدبغة الجلود على أصول غير جارية إلا انهما غير

 تسييرها وهذا ما انعكس على معدل إجمالي الأصول.

 (، 2016-2012ة )تحقق نتائج مالية مقارنة برقم أعمالها خلال فترة الدراس مؤسسة الكاتمية للفلين لم

 تين.أما مؤسسة مدبغة الجلود لم تحقق نتائج مالية خلال السنتين الأولى والسنتين الأخير

  ا ى قدرتهملى مدعمؤسستي الكاتمية للفلين ومدبغة الجلود يتمتعان بسيولة مالية إيجابية وهذا ما يدل

 قصيرة الأجل. التزاماتهمعلى تسديد 

 لزبائن صيل امؤسستي الكاتمية للفلين ومدبغة الجلود غير كفؤ في تسيير نشاطهما حيث كانت مهلة تح

 أكبر من مهلة تسديد الموردين وهذا ما يعكس عدم فعاليتهما في تسيير أموالهم.

 لهم لأصو هماستغلالمن سواء  الاستثماريةعلى تحقيق ربحية خلال عملياتهم  المؤسستين غير قادرتين

 أو من خلال الأموال المجمعة.

  والمالي يظهر ضعف على مستواها وذلك من خلال ضعف  الاقتصاديمن حيث أداء المؤسستين

للحصول  لمجمعةاأموالهم  استثماروالمالية، إضافة إلى عدم الكفاءة في  الاقتصاديةمعدلات المردودية 

 على عائد أكبر وهذا بدوره يعكس أيضا على المردودية المالية.

  مالية. باستقلاليةمؤسسة الكاتمية للفلين ومؤسسة مدبغة الجلود تتمتعان 

 لذاتيالمؤسستين لم تحافظا على هيكلة أصولهما وخصومهما، كما لا يتمتعان بقدرة التمويل ا. 

 قيط التن تعاني من التعثر المالي وأوضح ذلك من خلال تطبيق بعض نماذج مؤسسة الكاتمية للفلين

نموذج  ماعدا Altman،Altman &cough،Springate،Tafflerبالتعثر المالي المتمثلة في نموذج  للتبوء

Kida .توصل إلى أن المؤسسة في حالة آمان 

  نموذج مؤسسة مدبغة الجلود تعاني من التعثر المالي وأوضح ذلك من خلالAltman ،Altman 

&cough،Taffler أما في نموذج ،Springate  كانت مهددة بالتعثر خلال ثلاث سنوات الأولى والسنة

توصلنا إلى أن  Kidaكانت غير مهددة بالتعثر المالي، في حين نموذج  2015الأخيرة، أما سنة 

 مان خلال فترة الدراسة.أالمؤسسة في حالة 

 ؤسسات ي للميمكن القول أن نماذج التنقيط لها الفعالية والدقة على الكشف المبكر بالتعثر المال

ذ كانت تين إقبل حدوثه، حيث من خلال النماذج المطبقة أثبتت صحة التنبؤ حالة المؤسس الاقتصادية

 متعثرة أو غير متعثرة.

 والاقتراحاتالتوصيات  -4

 تها معالجوأقسام ووحدات لإدارة الخطر ومهمتها الأساسية تحليل واستكشاف مواقع الخطر  استحداث

 من الناحية المالية والإدارية.
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 .ضرورة الكشف المبكر عن حالات التعثر المالي من أجل الإسراع لمعالجته قبل تفاقمه 

  لماليانبؤ بالتعثر باستخدام نماذج التنقيط الرياضية للت الاقتصاديةضرورة توجيه المؤسسات. 

 لعمل لي وامن تجارب البلدان المحيطة التي مرت بها بعض المؤسسات بالتعثر الما الاستفادةضرورة

 على تفادي الوقوع بنفس الأخطاء.

 تعثر كماية للإن تعثر المؤسسات لا يؤدي بالضرورة إلى إفلاسها لأن الإفلاس يعتبر النتيجة النهائ 

 .اقتصاديةو يترتب عنه تأثيرات قانونية

 أفاق الدراسة-5

، نقترح استنابعد دراستنا لهذا الموضوع تبين لنا أنه يمكن القيام بدراسات أخرى ذات صلة بموضوع در

 البعض منها:

 ة.ت الماليمؤسساأو ال الاقتصاديةالتحليل التمييزي لبناء نماذج التعثر المالي في المؤسسات  استخدام 

 كن البنومدراسة تطبيقية على عينة  –لتعثر المالي في البنوك التجارية نموذج مقترح للتنبؤ با- 

  الاقتصاديةالشبكات العصبية كأداة للتنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات. 
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 ملخص 
تلددط ا اسءددلى اطدد  اسددتل  ل اذس دد  قيددذل  استقؤدد ا  دد  استقيدد  يددذستا   اسيددذس   هددت ه هددلد است الدد   سدد      

 Altaman، Altman)الماليطتقي  يذستا   ساسيايؤ  سطي للذه الإقتصذت   ين خلال التختام  أهم اسقيذل  

&cough ،Springate ،Kida، Taffler ) اسقلددددم اسيذس دددد ق لستاؤ دددد  أهددددتا   لاسياتيددددتى اطدددد  ي يلادددد  يددددن
ي للددد  "  قتصدددذت ت ن اذسددد  ي للدددت ن يدددر ت الددد ق الإاتيدددذت اطددد  اسيدددق ا اسلصددد   استاط طددد است الددد  تدددم 

 تد ى اسييتدتى اسلائم اسيذس د  خدلال ق للسد  يذلإاتيدذت اطد  اسؤد"ي لل  يتيغ  اس طلت ي   دل"ل" اسكذتي   سط ط ن
(2102-2102.) 

 كذقدده اسي للددت ن يتا دد ى لاسيتي طدد   دد  قيددذل   اسيايؤدد  أن أغطددم اسقيددذل   سدد تلصددطه هددلد است الدد        
Altman) ،Altman&cough ،Springate ،(Taffler  ق يذ اتا قيللKida  اسلي تلصل  س  أن اسي للدت ن

تد  اسقيدذل  اطد  تات ددت اسلءدا   اسيذس د  سطي للدت ن لاستقيد  يددذستا   ذيددتق قدت ه هكيدذ تيد ن . يتا د ى غ د 
 .)2102-2102) اسيذس  خلال  ت ى است ال 

 . ق اسقلم اسيذس  ق قيذل  استقؤ ا  يذستا   اسيذساسيخذا  اسيذس  ق استا   اسيذس ق استقي: الكلمات المفتاحية
 

 

Résumé 

       L’objectif de cette étude est de mettre en évidence rôle et l’efficacité des 

modèles des points dans la prédiction de l’achoppement financier des institution 

économiques, à travers d’utilisation des modèles les plus importants utilisés 

dans la prédiction de l’achoppement financier ils basé sur les ratios financiers, 

pour atteindre les objectifs de l’étude était basé sur l’approche analytique 

descriptive avec une étude de cas de deux instituions économiques (Altman, 

Altman & cough, Springate , Kida , Taffler) en se fondant les états financiers 

pendant la période (2012-2016). 

      Cette étude a conclu que la plupart des modèles applicables étaient trébuchés 

pour les deux institutions, ils sont des modèles (Altman , Altman & cough, 

Springate, Taffler) sauf  le modèle (Kida) qu’il a conclu que pas de 

trébuchement pour les deux institutions, comme le montre que la capacité de ces 

modéles déterminer la situation financier des deux institutions et prédire de 

trébuchement financier pendant la période (2012-2016). 

 Les mots clés : Risques financier, Trébuchement financier, prédire de 

trébuchement financier, les ratios financiers, modèles des points. 
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Altman) ،Altman&cough ،Springate ،(Taffler  مذ ادتا قيدلي ،Kida  اسدل  تلتدل  سد  هن اسي لسدن ن

 دذسنا   ته اسبيذي  اط  تهتيت اسلضا   اسيذس   سطي لسن ن ياسنبي  ذه لمتى قت  هيءذ تي نكيذ . منا  ل غ  

 .)2016-2012) اسيذس  خلال  ن ل است ال 

  ، اسبسل اسيذس  ، قيذي  اسنبؤ ا.   ذسنا   اسيذس: اسيدذط  اسيذس  ، اسنا   اسيذس ، اسنبيالكلمات المفتاحية
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