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 الاهداء

نالها لهامن قال أنا   

ينبغي لها أن تكون لم يكن الحلم قريبا ولا الطريق كان محفوفا  لاو  لم تكن الرحلة قصيرة
 بالتسهيلات لكني فعلتها ونلتها

امتنانا، الذي بفضله ها أنا اليوم أنظر الى حلما طال انتظاره وقد الحمد لله حبا وشكرا و 
 أصبح واقعا أفتخر به.

أهديك هذا الإنجاز  الله داعمتي الأولى والأبدية "أمي"الى ملاكي الطاهر، وقوتي بعد 
 الذي لولا تضحياتك لما كان له وجود، ممتنة لأن الله قد اصطفاك لي من البشر أما

خير سند وعوض.و    

 الى من دعمني بلا حدود وأعطاني بلا مقابل "أبي"

ضعفي " الى من قيل فيهم سنشد عضدك بأخيك الى من مد يده دون كلل ولا مثل وقت 
ا لي.تأخي" أدامك الله ضلعا ثاب  

 الى من آمنت بقدراتي وأمان أيامي "أختي"

 "صديقاتي" الى كل من تذكرني ومد لي يد العون 

 

 

  ندى                                                 
 



 

 
II 

 نتلالالااتت

 الاهداء

"الحمد لله ربي العالمين"الحمد لله حبا وشكرا وامتنانا على البدء والختام. وآخر دعواهم أن   

 بعد تعب ومشقة دامت سنين في سبيل الحلم والعلم حملت في طياتها أمنيات الليالي.

بكل فخر. يرفع قبعاتأو  يقطف ثمار تعبأ يقف على عتبة تخرجأاليوم  أناها   

ن ترضى ولك الحمد إذا رضيت ولك الحمد بعد الرضا.أللهم لك الحمد قبل فا  

حب.أما  يها فالحمد لله الذي بلغنتفعل يبالتسهيلات لكنن قصيرة ولا الطريق محفوفالم تكن الرحلة   

بنجاح. تبطموح وانتهي تالطموحة أولا، بدأ لنفسيهدي هذا النجاح أ   

أن الدنيا نيبلا حدود، من علم منيبأجمل الألقاب، من دع يسما الى من زين يوسنين تعب يهدي نجاحأ   

."أبي العزيز" بعد الله يوسند ي واعتزاز  ي فة. فخر اح وسلاحها العلم والمعر كف  

الشدائد ي، من سهلت ليقدامها الداعم الأول لتحقيق طموحالى من جعل الله الجنة تحت أ  

.ي العزيزة"أمي "ي طويلة من أجل راحتوسهرت ليال يومن ساندتن يونجاح يبدعائها الى سر قوت  

أدامكم الله نعمة لي ولا حرمني منكم."أختي واخواني " :يالله نعمة وجودهم في حيات يالى من وهبن  

الكريمة التي لطالما كانت خير الداعمين. يالى عائلت  

بوجودهم أجمل الذكريات توينا صفحات العلم سويا، لمن سطر معهم السنين وط تالى من قضي  

 لرفقة القلب والطريق: صديقاتي.

جزاهم الله خير الجزاء. يالى أساتذت  

وكان له دور من قريب أو بعيد في إتمام هذه الدراسة وكل من ياعدنمن س الى كل  

فعل هذا لولا توفيق الله عز وجل.لأ تكان سببا في تحقيق حلمنا وماكن  

،تووصل تهافعل يرحلة طويلة ومليئة بالعثرات لكنكانت ال  

البلوغ ثم الحمد لله على الختام فالحمد لله على  

.يتبعه نجاح اللهم زدني علما وتوفيقا ونجاحا  

 زهرة                                                                         

 

 



 

 
III 

  

كر 
ان  ش  وعرف   

 عملا بقوله تعالى "وإذا تأذن ربكم لئن شكرتم لأزيدنكم...."، 

"من لا يشكر الناس لا يشكر الله"وبقوله صلى الله عليه وسلم   

 لا بد لنا ونحن نخطو آخر خطواتنا الجامعية من وقفة نعود بها الى أعوام قضيناها في رحاب الجامعة مع أساتذتنا

الذين قدموا لنا الكثير باذلين بذلك جهودا عظيمة في بناء جيل الغد.   

لتقدير والمحبةوقبل أن نمضي قدما نتوجه بأسمى آيات الشكر والامتنان وا   

الى الذين حملوا أقدس رسالة في الحياة والذين مهدوا لنا طريق العلم والمعرفة    

أساتذتنا الأفاضل.   

ونخص بالشكر والتقدير الأستاذة المشرفة والدكتورة "بوقروة ايمان" التي رافقتنا طيلة هذا البحث   

لى أن يسدد خطاها وجزاها الله كل خير.والتي أمدتنا بالمعلومات والنصائح القيمة راجين من المو    

 كما نتوجه بالشكر الوافر الى كل من قدم لنا يد العون من اخوة وأصدقاء وأقارب

حتى ولو بالنصيحة والدعاء جزاكم الله عنا خير الجزاء.   

الى المؤسسة المينائية سكيكدة التي أتاحت لنا فرصة التطبيق الفعلي وأمدتنا    

والتسهيلات المقدمة للقيام بهذا العمل. بالمعلومات اللازمة  

 ولا ننسى شكر أعضاء اللجنة على توجيهاتهم وتقييمهم لهذا العمل

 وأخيرا لا يفوتنا أن نعبر عن بالغ تحياتنا الى كل من ساعدنا

 من قريب أو بعيد في انجاز هذا البحث المتواضع

فألف شكر لكم جميعا.   
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 الملخص:

، مينائية لسكيكدةالأهمية استخدام النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي في المؤسسة معرفة تهدف هذه الدراسة الى      
 من أهم الصعوبات التي قد تواجه المؤسسات. باعتباره

منا بتطبيق أما في الجانب التطبيقي ق لتنبؤ به،الكمية لنماذج الشل المالي وأبرز تناولنا في الجانب النظري الف     
صلت الدراسة الى عدة تو حيث . 0200-0202ئية لسكيكدة خلال الفترة واختبار هذه النماذج على المؤسسة المينا
أيضا  توصلت ماك السليمة،ية تسمح لها بالتمييز بين المؤسسات الفاشلة و نتائج أهمها أن هذه النماذج لها قدرة تنبئ

أن المؤسسة المينائية في وضعية مالية مريحة، وأنها غير مهددة بخطر الفشل المالي ولها القدرة على استمرارية الى 
 بية النماذج.لأغ اليه هذا ما توصلتها و نشاط

 لتنبؤ بالفشل المالي. ل المالي، التنبؤ، النماذج الكمية : الفشلالكلمات المفتاحية
 

Abstract:   
    This study aims to determine the importance of using quantitative models in predicting 
financial failure in the Skikda port institution. as it is one of the most important difficulties 
that institutions may face. 
In the theoretical aspect we discussed the concept of financial failure and the most 
quantitative models for predicting it. as for the practical aspect we tested and applied 
these models to the Skikda port institution in the period between 2020 -2022. 
The study reached several results, the most important of which are is that these models 
have a predictive ability that allows them to distinguish between intact and failed 
institutions. It also concluded that the port institution is in a comfortable financial position 
and is not threatened by the risk of financial failure and it has the ability to continue its 
activity, Which is what most of these models have reached. 
Key words: financial failure, prediction, quantitative models for predicting financial 
failure. 
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 المقدمة العامة



 المقدمة

 
 أ

 
  :توطئة
والثروة حيث  فهي مصدر الدخل المحرك الرئيسي للنشاط الاقتصادي،تعتبر المؤسسة الاقتصادية العمود الفقري و      

قة ما جعلها تحظى بمكانة مرمو هداف اقتصادية واجتماعية متعددة، تسعى من خلال وظائفها المختلفة الى تحقيق أ 
                                     وأهمية كبيرة في المجتمع.                          

الا أن هذه الأخيرة تنشط في بيئة معقدة ومليئة بالمخاطر التي تهدد استمراريتها وتعيق تطورها، ولعل أبرز هذه  
 فلاس أو التصفية. د يؤدي بها في آخر المطاف الى الإالتهديدات نجد ما يعرف بالفشل المالي الذي ق

الخبراء  عا ما دفوهذ بهذا الخطر قبل حدوثه والتصدي له،لذا أصبحت هناك ضرورة حتمية وملحة لإيجاد سبل للتنبؤ  
تسمح ة كمينماذج فتوصلوا الى صياغة  هذا الموضوع،والباحثين في هذا الميدان لإجراء عدة أبحاث ودراسات حول 

خيص مختلف بالإضافة الى تش .رة على نشاطها بطريقة دقيقةبتحليل الوضعية المالية للمنشأة وتحديد العوامل المؤث
تخاد الإجراءات الوقائية اللازمة بشكل مبكر وأكثر      لإ ل أن تواجهها المؤسسة مستقبلاالمحتم اليةالمشاكل الم

        فعالية.                                                
                                   ماذج في التنبؤ بالفشل المالي وتقليل مخاطره المحتملة بشكل كبير.                                                               وهنا تظهر الأهمية البالغة لهذه الن

 الإشكالية:                                                                                            -أ
التي تعنى بالتنبؤ بالفشل المالي قبل حدوثه وهذا بغية الكشف المبكر وإتاحة الفرصة  الكمية هناك العديد من النماذج

                                                                         للقيام بالإجراءات المناسبة لتفادي هذا الخطر. 
ومنه يمكن صياغة إشكالية الدراسة كما يلي:                                                                       
 ؟                      ة لسكيكدةما أهمية استخدام النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي في المؤسسة المينائي 

 وللإجابة على هذه الإشكالية نطرح التساؤلات الفرعية التالية:    
 المقصود بالفشل المالي وماهي أسباب حدوثه؟ ما                                            
 فيما تتمثل النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي؟ 
  لآخر؟ النماذج تكون نفسها أو تختلف من نموذجهل نتائج تطبيق هذه 
 للتنبؤ بالفشل المالي في المؤسسة المينائية لسكيكدة؟ واقع تطبيق النماذج الكمية ما 
 الفرضيات: -ب

تها واختبار بهدف مناقش قمنا بوضع الفرضيات التالية لية المطروحة والتساؤلات الفرعيةمن أجل الإجابة على الإشكا
 والتي يمكن حصرها كالآتي:صحتها أو نفيها، 

 .سكيكدةفي المؤسسة المينائية ل للتنبؤ بالفشل المالي القدرة علىب لكميةتتميز النماذج ا: ئيسيةالفرضية الر 
 الفرضيات الفرعية:

 .تعتبر الإدارة والتسيير السيئ السبب الرئيسي لحدوث الفشل المالي في المؤسسةالفرضية الفرعية الأولى: 



 المقدمة

 
 ب

 .تعطي نماذج التنبؤ بالفشل المالي نتائج متماثلة: لثانيةاالفرضية الفرعية 
  .تولي المؤسسة المينائية اهتماما بنماذج التنبؤ بالفشللا : لفرضية الفرعية الثالثةا

 مبررات اختيار الموضوع:  -ت
 هناك أسباب ذاتية وأخرى موضوعية نذكر منها: 

 التي يحظى بها؛ نظرا للأهميةي التعرف على الموضوع بشكل أعمق الرغبة ف -
 على الاقتصاد؛ للفشل المالي وتأثيرات ذلك مواجهة العديد من المؤسسات -
 معرفة واقع النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل في المؤسسات؛ -
 منه. اضافة مرجع جديد يستفاد -
 اهداف البحث وأهميته: -ث
 أهداف البحث: .5

 نسعى من خلال هذا البحث الى تحقيق الأهداف التالية: 
 التعرف على ظاهرة الفشل المالي من مختلف جوانبها؛ -
 الكشف المبكر عن الفشل المالي؛ -
 التعرف واستعراض مختلف النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي؛ -
 .مساعدة إدارة المؤسسة على التنبؤ بالمشاكل التي يمكن أن تواجهها مستقبلا -

 أهمية البحث: .0
تكمن أهمية هذه الدراسة في أنها تعالج موضوعا في غاية الأهمية ألا وهو التنبؤ بالفشل المالي من خلال النماذج  

الكمية، وابراز قدرتها على ذلك بغية الكشف المبكر عنه واتخاد التدابير اللازمة في الوقت المناسب. بالإضافة الى 
 النماذج في المؤسسات الاقتصادية بهدف الوقاية من هذا الخطر.تبيان أهمية تطبيق هذه 

 حدود البحث: -ج
 الحدود المكانية: أنجزت الدراسة الميدانية على المؤسسة المينائية لسكيكدة.

 .0200-0202الحدود الزمانية: الاعتماد على بيانات مالية ومحاسبية للفترة 
 :منهج البحث -ح

المنهج الوصفي التحليلي وذلك من أجل الاحاطة بمختلف جوانب الدراسة،  تم الاعتماد على في الجانب النظري 
والإجابة على التساؤلات المطروحة. أما في الجانب التطبيقي كان عبارة عن دراسة حالة المؤسسة المينائية لسكيكدة 

 لذا تم الاعتماد على منهج دراسة حالة لأنه كان الأكثر ملائمة.
 صعوبات البحث: -خ

  الصياغة؛ من حيث المالي المصادر والمراجع بخصوص نماذج التنبؤ بالفشلاختلاف 
  في المؤسسةنقص المعلومات التي تخص موضوعنا. 



 المقدمة

 
 ت

 

 

 
  هيكل الدراسة: -د

أما  ي هذه الدراسة الى فصلين الفصل الأول تناولنا فيه الجانب النظر المطروحة تن تقسيم  شكاليةالإللإجابة على  
 كالآتي:الفصل الثاني تناولنا فيه الجانب التطبيقي، تم تفصيله 

موميات عمبحثين المبحث الأول بعنوان ن والذي يتضمبؤ بالفشل المالي النظري للتن لاطارا تحت عنوان :الفصل الأول
، أما المبحث تنبؤ بهلالكمية ل نماذجالمتعلقة بالفشل المالي و الذي تطرقنا فيه الى الأدبيات النظرية ال حول الفشل المالي

الدراسات السابقة والذي تناولنا فيه مختلف الدراسات المتعلقة بالموضوع سواء باللغة العربية الثاني جاء بعنوان 
  .والأجنبية

ث الأول بعنوان ، يشمل مبحثين المبحبالفشل المالي في المؤسسة المينائية لسكيكدةالتنبؤ : جاء بعنوان الفصل الثاني
ستخدام النماذج اوالذي بدوره ينقسم الى ثلاث مطالب. أما المبحث الثاني كان بعنوان  تقديم المؤسسة المينائية لسكيكدة

 لمطلب الأول بعنوانا تقسيمه الى ثلاث مطالب،يث تم ح الكمية للتنبؤ بالفشل المالي في المؤسسة المينائية لسكيكدة

المؤسسة  دراسة إمكانية تعرض. المطلب الثاني بعنوان عرض القوائم المالية المختصرة للمؤسسة المينائية لسكيكدة
  المينائية لسكيكدة للفشل المالي، أما المطلب الثالث تحت عنوان مقارنة نتائج النماذج. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

:الفصل الأول  

تنبؤ بالفشل الماليالإطار النظري لل  
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 :تمهيد
تائج نا، كالفشل المالي الذي له لى تفادي جميع أنواع المخاطر المحيطة بهتسعى المؤسسات الاقتصادية إ       

واجهته المؤسسة ملم تستطع  وذلك ما وخيمة. التي قد تتعدى المؤسسة لتمس محيطها وحتى الاقتصاد ككل، روآثا
ه، كما الكشف عن الفشل والتنبؤ باحتمال وقوعتسمح بخلال تطبيق نماذج  وهذا من والتحكم فيه في الوقت المناسب.

                                                      مام متخذي القرار لاتخاذ التدابير اللازمة لتجنبه وتفاديه قبل فوات الأوان.                                                    ة أتتيح الفرص
حيث يخصص المبحث الأول لعموميات حول الفشل  لى مبحثينسيتم تقسيم هذا الفصل إولدراسة أعمق وأشمل 

 المالي، أما المبحث الثاني سيدرس الدراسات السابقة المتعلقة بالموضوع.                                         

 

 

 

                                                                                            

 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 



 الإطار النظري للتنبؤ بالفشل الماليالفصل الأول:                                                              

 
3 

 
  عموميات حول الفشل الماليالأول:  لمبحثا

 .به نماذج التنبؤفي هذا الجزء من الدراسة مجموعة من الأدبيات النظرية المتعلقة بالفشل المالي و  نعرض
               الفشل المالي: ماهية ولالمطلب الأ 

المؤسسات الاقتصادية تحديات كبيرة في تحقيق الاستقرار المالي، حيث يمكن أن تتعرض للعديد من المخاطر تواجه 
 .مو المستدايق الأرباح وتحقيق النممما يؤثر على قدرتهم على تحق ي. وهذا راجع للعديد من العوامل،أبرزها الفشل المال

                     :  همفهوم الفشل المالي وأسباب .5
           : يالفشل المال تعريف1.1 

هناك العديد من التعاريف لمفهوم الفشل المالي، منها ما يلي:                                          
                                                   .          1القدرة على سداد الالتزامات قصيرة الأجل في تاريخ استحقاق القروض والسندات عدم يعرف الفشل المالي بأنه     
أيضا بأنه عدم قدرة المشروع على مواجهة وسداد التزاماته المستحقة للغير بكامل قيمتها، حيث تكون يعرف و      
                                                               2.اأصولها أقل من قيمة خصومهقيمة 

لى  إمل عبر مراحل زمنية طويلة وصولاكما يعرف بأنه العملية التي تنتج عن تفاعل العديد من الأسباب والعوا      
                                                                                    3لى فقدان التوازن المالي النقدي.اتجاه الغير ما يؤدي إ اعدم قدرة المؤسسة على الالتزام بالتزاماته

عن سداد  ةالوضعية المالية الصعبة التي تواجهها المؤسسة وتجعلها عاجز  الفشل المالي هو أنيمكن القول  ومنه
                                                              . مما يهدد استمراريتها ديونها وتغطية نفقاتها

 أسباب الفشل المالي:  0.5
ويمكن تبيان  ،ارجية المتباينة من مؤسسة لأخرى توليفة واسعة من الأسباب الداخلية والخيحدث الفشل المالي نتيجة  

                                                                         4أهم الأسباب فيما يلي: 
 يلي:: وتتضح أهم الأسباب الخارجية فيما . الأسباب الخارجيةأ

 ؛رون الغير مرضية وصعوبة المنافسةتوقعات المستثم -
 ؛في الأنظمة الحكومية والاقتصاديةالتغيرات التي تحدث  -
 ؛المنتجات المؤسسةالتغير في الطلب على  -
 تقيد الائتمان وارتفاع تكلفته. -

 
 

                                                           

 .982، ص9002الطبعة الأولى، الأردن، ، دار اثراء للنشر والتوزيع، الاتجاهات الحديثة في التحليل الماليالحيالي وليد ناجي،  1 
وزيع، ، دار النهضة العربية للنشر والتالتنبؤ، العلاج، منهج التحليل الفشل المالي للمشروعات: التشخيص،شاكر عبد السلام نبيل،  2

 .91، ص9002القاهرة، مصر، 
 .89، ص9221نشر والتوزيع، مصر، ايتراك لل الظاهرة، الأسباب، العلاج،: الديون المتعثرةالخضيري أحمد محسن،   3
ات في س، مجلة دراتطبيق نماذج التنبؤ بالفشل المالي على المؤسسات الاقتصادية الجزائريةمخلوف شرفي، قتال عبد العزير،  4

 .110-119، ص ص 9099، جوان 09 ، العدد00 المجلد الاقتصاد وادارة الاعمال،
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    : وتتمثل الأسباب الداخلية فيما يلي:الأسباب الداخليةب. 
 ن السببأفشل المالي، إلا أن معظمها يرجح اب الباختلافات وجهات النظر حول أس: برغم من أسباب إدارية 

الرئيسي للفشل المالي هو افتقار الإدارة للكفاءة، نستطيع القول إن الإدارة الفاشلة هي التي تعاني من العيوب 
 التالية:
 ؛غياب الفلسفة الإدارية واضحة الأهداف -
 ؛م وعلى التكاليف بشكل خاصانعدام الرقابة على النشاط بشكل عا -
 ؛السيطرة الفردية على المؤسسة المركزية في اتخاذ القرارات -
 .وجود اختلافات بين أعضاء الإدارة العليا وتقديم المصالح الخاصة -

 تتمثل في:: أسباب مالية 
 ؛ضعف الإدارة المالية، عدم إدارة المخاطر المالية بالشكل المناسب -
 ؛تحصيل الديون  انخفاض السيولة والتأخير في -
 ؛عدم التناسب بين رأس المال والديون الذي بدوره يؤدي إلى وجود خلل في الهيكل التمويلي -
 ؛سوء التخطيط التمويلي وعجز المؤسسة على صنع توافق بين الحاجيات والإيرادات -
 .الإسراف في بنود الإنفاق بما يتناسب مع الإرادات المحققة -

 تتمثل في:: أسباب محاسبية 
 ؛بالمبادئ المحاسبية فعالية الحكومة وانتشار الفساد المحاسبي، نتيجة عدم الالتزام غياب -
 ؛عدم مراعاة الدقة في إعداد القوائم المالية وقلة كفاءة النظام المحاسبي -
 ؛عدم الإفصاح عن المعلومات الحقيقية التي تعبر عن الوضع المالي الحقيقي للمؤسسة -
المحاسبية التي تتضمنها القوائم المالية وبالتالي فقدان جودة المعلومات فقدان مصداقية المعلومات  -

 .المحاسبية
 مثل: همال المؤسسة للجانب التسويقي : من أهم أسباب الفشل المالي عادة يكون من إ أسباب تسويقية 

 ؛عها بالمنتجات الأجنبيةاالمنافسة الشديدة وصغر حجم السوق المحلية واشب -
 ؛والتنبؤ بحجم الطلب المتوقع لتوزيع المنتجاتعدم دراسة السوق  -
 ؛انعدام الكفاءة التسويقية من حيث الخبرة وغياب الحافز لجدبها والاحتفاظ بها داخل المؤسسة -
 .عدم الخبرة التفاوضية للمؤسسة مع الموردين -

 :وتتمثل اغلبها في: أسباب فنية 
 ؛غير متلائمة مع مهارات العمالعدم استخدام الوسائل التكنولوجية الحديثة، الذي يجعلها  -
 ؛دراسات خاطئة أو غير متكاملة -
 .مدخلات الإنتاج بصورة غير سليمة ضعف الجهاز الإنتاجي بسبب انتقاء -
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 :الفشل الماليوأنواع مراحل  .0

 مراحل الفشل المالي:  .5.0
 المالي ومن أهم هذهالفشل المالي التي تصاحب المنشأة منذ بداية نشوء علامات الفشل هناك العديد من مراحل 

 1المراحل ما يلي:
 )النشوء(مرحلة الحضانة:

المشاكل المالية واضحة ولكنها تكون موجودة في الخفاء تكون  وعادة ماا المؤسسة ههي تلك المرحلة التي تمر ب 
راقبة تراجع متتيح هذه المرحلة للإدارة فرصة لمعالجة المشاكل واكتشافها قبل أن تتفاقم ويمكن تحديد ذلك من خلال 

 الربحية. ونسبالأصول استخدام بعض النسب المالية مثل معدل العائد على الأرباح و 
 )عجز النقدية(: مرحلة الضعف المالي

حيث تجد المؤسسة صعوبة في تلبية الاحتياجات النقدية الإدارة حدوث تعثر مالي،  ه المرحلة عندما تلاحظذتحدث ه 
الى سيولة نقدية  صولقيمة التزاماتها ولكن التحدي يكمن في صعوبة تحويل هذه الأ يكون لديها أصول تفوق و الفورية 

لى ا الضعف المالي يمكن للمؤسسة اللجوء إذولمعالجة هقد تستمر هذه المرحلة عدة أشهر لتغطية ديونها المستحقة، 
 .قتراضالا

 : مرحلة التدهور المالي
الأموال الكافية لتغطية ديونها المستحقة، وهذه المرحلة يمكن لى عالحصول عدم قدرة المؤسسة به المرحلة ذتتصف ه

ي فتصبح المنشأة معسرة ماليا بحيث غير قادرة على الحصول على التمويل اللازم لمقابلة التزاماتها حيث معالجتها، 
يل لاستمرار مال ضئه النقطة قد تلجأ الإدارة إلى أساليب مالية جديدة حيث يكون هناك احتذاستحقاقها، وعند هتاريخ 
 .لم تحصل على التمويل الكافي ونموها إذاالوحدة 

 عسار كلي()إ :مرحلة الفشل الكلي
ى ول علتي استعملتها الإدارة للحصففي هذه المرحلة لا يمكن للمؤسسة تجنب الاعتراف بالفشل بحيث كل الطرق ال

 صبح الفشلويه المرحلة تتجاوز الالتزامات الكلية قيمة الموجودات للوحدة ذه بالفشل وفيتمويلات إضافية باءت 
 بالخطوات القانونية. والإفلاس محققاالكلي 

 :مرحلة إعلان أو تأكيد الإفلاس
منشأة أي ك يصرح عن إفلاس اله المرحلة عندما تؤخذ الإجراءات القانونية لحماية الحقوق الدائنين، وبذلذبحيث تتم ه

 مرحلة الفشل. إلىالمنشأة قد وصلت  وبذلك يكون المرحلة النهائية  المنشأة وهيية تصف ىبمعن
 
 

                                                           
بورصة  ،فلسطين تافلر للتنبؤ بالفشل المالي في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة نموذجصدق استخدام بوزر موسى محمد، أ 1

، الوطنية، نابلس، فلسطيندراسات العليا، جامعة النجاح التخصص المنازعات الضريبية، كلية ماجستير، مذكرة لنيل شهادة عمان، 

 .91-99ص  ، ص9099
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 (: مراحل الفشل المالي5-5شكل رقم)

 
صدق استخدام نموذج تافلر للتنبؤ بالفشل المالي في الشركات أبوزر موسى محمد، عتماد على بالإ عداد الطالبتانمن إالمصدر:   

مذكرة لنيل شهادة ماجستير، تخصص المنازعات الضريبية، كلية الدراسات  فلسطين، بورصة عمان،الصناعية المدرجة في بورصة 

 .91-99، ص ص 9099العليا، جامعة النجاح الوطنية، نابلس، فلسطين، 

 : أنواع الفشل المالي

 1:توجد ثلاثة أنواع من الفشل المالي التي قد تصيب الشركة، نذكر منها ما يلي
هو العملية التي تنتج عن تفاعل العديد من الأسباب عندما يكون العائد المحقق على رأس  :الفشل الاقتصادي -

 تكفي لابحيث يتمثل المفهوم الاقتصادي للشركة الفاشلة هي تلك الشركة التي  .من متوسط رأس المالأقل المال 
ولا يترتب عن  ،الالدفترية على تكلفة رأس المها ل معدل الفائدة على الاستثمار بتكلفتويق ،عائداتها لتغطية نفقاتها

لك تستطيع ذالناحية الاقتصادية مع  الفشل الاقتصادي إشهار إفلاس الشركة، فيمكن أن تكون الشركة فاشلة من
 دفع الالتزام في أجل استحقاقها من ثم لا يشهر إفلاسها.

ن قصد به عدم قدرة الشركة على سداد الديو ا النوع في اتجاهين، فالاتجاه الأول يذ: ويتمثل هالفشل القانوني -
والفوائد المستحقة الدفع، وهو ما قد يحدث حتى لو كانت قيمة الأصول تزيد عن قيمة الخصوم، أما الاتجاه الثاني 

 .فهو يتجه إلى العسر المالي
رباحها، أو  الشركة: هو ضعف كفاءة إدارة الشركة، مما يؤدي إلى تحقيق أعمال تساهم في تدهور الفشل الإداري  -

ف مع ضافة إلى عدم القدرة على التكيالإما يحدث مستقبلا، ب يتضمن ضعف كفاءة الإدارة في فشل تقديرحيث 
 البيئة الخارجية وتعديل الخطط لما يطرأ من أحداث غير متوقعة.     

 

                                                           

ادية وم الاقتصة، كلية العلكمي، مذكرة ماجستير، تخصص مالية تنبؤ بالفشل المالي للشركاتدور تقييم الأداء المالي في العماري سليم،  1 

 .02-02ص  ، ص9092مرباح، ورقلة، الجزائر،  وعلوم التسيير، جامعة قاصديوالتجارية 

مرحلة الحضانة

مرحلة الضعف المالي

مرحلة التدهور المالي

مرحلة الفشل الكلي

مرحلة اعلان الفشل
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 (: أنواع الفشل المالي0-5الشكل رقم)

رة ماجستير، ، مذكدور تقييم الأداء المالي في التنبؤ بالفشل المالي للشركاتعماري سليم، عتماد على بالإ عداد الطالبتينمن إالمصدر: 

-02، ص ص 9092مرباح، ورقلة، الجزائر،  تخصص مالية كمية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي

02. 

 ومؤشراته مظاهر الفشل المالي.2

 :الماليمظاهر الفشل  .5.2
 1المالي مظهران: للفشل
 :مظهر اقتصادي -أ

فشل المشروع في تحقيق عائد مناسب على الأموال المستثمرة فيه، وتنطبق هذه الحالة على مشروع يحقق في يتمثل 
 عائدا على الاستثمارات أقل من التكلفة المرجحة للأموال المستثمرة فيه. 

 :مظهر مالي -ب
أي العسر المالي ويعتبر المشروع معسرا من الناحية القانونية،  يتمثل في وصول المشروع إلى التصفية القانونية،

قل من القيمة الدفترية لالتزاماته، لكنه يصل إلى حالة التصفية والإفلاس أ هلموجوداتح القيمة الدفترية بصعندما ت
 المالي عندما يعجز عن تسديد ديونه.

   مؤشرات الفشل المالي:. 0.2
 2نذكر منها:للفشل المالي مؤشرات عديدة 

 صلحة م ظمات الاجتماعية، ثم ديونها اتجاهالمن بدأ المؤسسة بعدم تسديد ديونها اتجاه: تالديون المستحقة
 الضرائب، وان كان هذا لا يؤثر على نشاطها الاستغلالي في المدى القصير، الا أنه ينتج عليه تدهور الوضعية 

 الموردين.أكثر وينتج عنه عدم تسديد ديون المالية 

                                                           

 .121-129ص  ، ص9001الطبعة الأولى، الأردن،  ، دار وائل للنشر،الائتمانيهات الحديثة في التحليل المالي والاتجامطر محمد،  1 

، مجلة اقتصاد المال والأعمال، جامعة ، استخدام نموذج ألتمان للتنبؤ بالفشل المالي في المؤسسات الاقتصاديةوآخرون مقدم يمينة 2 

 .401، ص9090، 02، المجلد 09الشهيد حمه لخضر بالوادي، العدد 

أنواع الفشل 
المالي

الفشل 
الاقتصادي

الفشل 
القانوني

الفشل 
الاداري 
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 الموردون بطلب ديونهم والتعجيل بتسديدها، أما  مات الفشل يبدأ: مع ظهور علاالعلاقة التجارية والائتمانية
جات المؤسسات قبالهم على منتجديدة للمؤسسة، أما الزبائن يقل إالبنوك تصبح أكثر تحفظا وسترفض منح قروض 

 مما يؤثر على رقم الأعمال. 
 هذه المؤشرات حسب درجة خطورتها في التوقف عن توزيع الأرباح، انخفاض النتائج  : تبرزالنتائج المحققة

 المحققة، وصعوبات تتعلق بالخزينة والتوقف عن الدفع.
 هناك مؤشرات تبرز على هذا المستوى، مثل:الهيكل المالي : 

 ؛نقص رأس المال العامل -
 ؛تتناسب مع حجم الأموال الخاصةلا مديونية ثقيلة جدا و  -
 ؛ات فيما يخص الخزينةصعوب -
 .ارتفاع في حجم الديون قصيرة الأجل -

 طرق علاج الفشل المالي .2
 1ساهم في معالجة الفشل المالي، نذكر منها ما يلي:هناك العديد من الطرق التي ت

 إصلاحات داخلية: -أ
 تغيير الشكل القانوني:

معينة ثم إحلال مؤسسة جديدة مكانها لها المراد من تغيير الشكل القانوني هو إنهاء الشخصية المعنوية لمؤسسة 
شخصيتها المعنوية الخاصة بها على المحافظة على الشركات السابقين كما يراد منه أيضا التحول من الشكل محدود 
 المرونة إلى شكل واسع المرونة حتى يستطيع القائمون على الإدارة اتخاذ ما يرونه مناسبا من قرارات لفائدة المؤسسة.

 والبيع: التصفية
: عندما تسوء أحوال المؤسسة وتصبح تسير بوتيرة سريعة نحو الانهيار حينئذ لابد من اللجوء إلى تصفيتها التصفية 

 وإعلان إفلاسها ويتم اتخاذ الإجراءات التي يفرضها القانون لسداد التزاماتها نحو الغير. 
 .لبيع المؤسسة عندما يجد الملاك كل الطرق مسدودة أمامهم فإنهم يلجؤون  البيع:

 إصلاحات خارجية:  -ب
 : الاندماج

يعتبر الاندماج حلا من الحلول التي تلجأ له المؤسسات التي تعاني من صعوبات مالية ومشاكل، فهو يعتبر اختفاء 
 عمليات ونشاطات أكبر.يد وذي حجم مؤسستين أو أكثر وظهور مؤسسة جديدة وباسم جد

كما يمكننا تعريف الاندماج على أنه عقد بين مؤسستين قائمتين أو أكثر بمقتضاه إما أن يتم ضم مؤسسة أو أكثر 
إلى مؤسسة أخرى فتنقضي الشخصية المعنوية للمؤسسة المندمجة وتنتقل جميع حقوقها والتزاماتها إلى المؤسسة 

مؤسستين أو أكثر فتنقضي الشخصية المعنوية لجميع المؤسسات الداخلة في  الدامجة التي تضل قائمة وأن يتم مزج

                                                           
الية ، أطروحة دكتوراه، تخصص إدارة المالنموذج الأنسب للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة الاقتصاديةمحاولة اختيار بوطبة صبرينة،  1

 .18 – 11، ص ص 9099، الجزائر،1والمحاسبية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر 
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الاندماج وتنتقل جميع حقوقها والتزاماتها إلى مؤسسة جديدة تؤسس بأحوال المؤسسات المنقضية مع استمرار المشروع 
 الاقتصادي للمؤسسة أو المؤسسات التي انقضت.

 : التطهير المالي
س خارجي يوافق المقاييس لمخطط تعديل المؤسسات العمومية التي تعاني من صعوبات إن التطهير المالي هو مقيا

مالية، فهو تقنية تعتمدها الدولة لإعادة التوازن المالي لميزانيات المؤسسات بغرض إعانتها والنهوض بها. ومن أجل 
ن خلال المالي للمؤسسة متحقيق أهداف أساسية على مستوى الاقتصاد الكلي والجزئي، حيث يتم تحقيق التوازن 

تمويل الأصول الثابتة بموارد طويلة الأجل أو متوسطة والأصول المتداولة بموارد قصيرة الأجل مع توفير الشروط 
 مثل القدرة على الوفاء بالديون المستحقة وتوفير السيولة النقدية الكافية. 

لى تحسين هيكلها المالي، وذلك بتقليل اعتمادها عإن التطهير المالي يسمح للمؤسسة بدعم وتقوية محفظة أموالها و 
القروض البنكية والبحث عن حلول الناجحة والملائمة لمواجهة ديونها المستحقة خاصة منها الفوائد والحسابات البنكية 

 المكشوفة التي تمثل النسبة الكبيرة من الديون.
 بسياسات نقدية ومالية من شأنها معالجة الفشل الماليحيث يمكن للحكومة القيام أدوات السياسة الاقتصادية العامة: 

 وهذا من خلال ما يلي:  
ات قراض المصرفي وقبول درجتمان والتوسع في الإئتشجيع المصاريف من أجل زيادة استعدادها لمنح الا -

 عليا من المخاطر حيث يكون ذلك من خلال تخفيض في هياكل أسعار الفائدة؛
عمليات الاستثمار والاستهلاك حتى يتم تشجيع المنتجين على الدخول في تخفيف العبء الضريبي على  -

 عمليات الاستثمار؛
وق أمام هذه ستشجيع الأفراد على استهلاك السلع والخدمات التي تنميها المؤسسات ومن ثم توسيع نطاق ال  -

 يق ربحية؛ا وتحقلى تصريف وتسويق منتجاته مما يحقق عائد يكفي لسداد التزاماتهإالمؤسسات مما يؤدي 
اضها عفائها من الضرائب لفترة معينة، كما تقوم بإقر إ مباشر للمؤسسات الفاشلة من خلال تقديم الدعم المادي ال -

 مبالغ من المال بأسعار فائدة منخفضة.
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 لتنبؤ بالفشل الماليلالنماذج الكمية : انيالمطلب الث
 تخاذؤ بالفشل المالي قبل حدوثه لابصياغة نماذج قادرة على التنب اهتمتد من الدراسات والأبحاث التي هناك العدي

 الإجراءات اللازمة وتفادي عواقبه.
 تعريف التنبؤ بالفشل المالي وخطواته. .5

  تعريف التنبؤ بالفشل المالي: 5.5
رض تفادي الشركة بغ حداث المستقبليةجل توقع الأأبانه استعمال المنهج العلمي من  قصد بالتنبؤ بالفشل الماليي   

 1للتعثر والفشل.
يعرف أيضا بأنه عملية حسابية تقديرية للتغيرات المستقبلية المحتملة التي يمكن الحصول عليها عن طريق القوائم    

 2المالية للتوصل الى تنبؤات دقيقة عن المخاطر.
الية ماد على المعلومات السابقة والحوهو أيضا محاولة إيجاد تصور عن الوضع المالي المستقبلي للمؤسسة بالاعت  

 3لمواجهة الالتزامات المالية للمؤسسة والتي على أساسها يتم اتخاد القرار الملائم.
دام الأساليب والطرق باستخالتوقع أو التقرير لما سوف يحدث في المستقبل  ومنه نستنتج أن التنبؤ بالفشل المالي هو

 .الرياضية والإحصائيةالموضوعية و 
  خطوات التنبؤ بالفشل المالي. 0.5

  4تتمثل الخطوات التي يتم اتباعها عند الرغبة في التنبؤ بالفشل المالي فيما يلي:
 ؛تحديد موضوع التنبؤ -
 ؛ة له، ودراسة العوامل المسببة لهتقسيم موضوع التنبؤ الى العناصر الأولية المكون -
 ؛الأخرى المتصلة بهانبؤ والعناصر دراسة العلاقة بين عناصر موضوع الت -
 ؛ترشاد بها في توقع قيمته مستقبلاالقيام بدراسات عن تطور القيم الرقمية لموضوع التنبؤ للاس -
                                                                   به وبين القيمة الفعلية له.  اجراء دراسات مقارنة بين قيمة العنصر موضوع التنبؤ الذي تم التنبؤ -

 أهمية التنبؤ بالفشل المالي. .0
 5تظهر أهمية التنبؤ بالفشل المالي في النقاط التالية:

د ايساهم التنبؤ المالي في تحقيق نوع من الرقابة المسبقة التي تكشف الأخطاء قبل وقوعها حتى يتسنى اتخ -
 ؛الإجراءات التصحيحية في وقتها

 

                                                           

، 2 جلد، مجلة التنظيم والعمل، الجزائر، المالاقتصادية استخدام النماذج الحديثة في التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسةحفصي رشيد، 1 

 .29، ص9090، 09 العدد
، مجلة الاقتصاد والاعمال، , Beaver ,Altman kidaالتنبؤ بالفشل المالي للشركات باستخدام نماذج مد البشير، حبن عمر م 2

 . 118، ص 9099، مارس09، العدد  1جامعة الشهيد حمه لخضر الوادي، الجزائر، المجلد

 .29حفصي رشيد، مرجع سبق ذكره، ص  3 
، أطروحة دكتوراه، بالفشل المالي لمجمعات الشركات اسهامات أساليب التحليل المالي الحديث في التنبؤعوني محمد الصغير، 4

 .09، ص 9099، الوادي، الجزائر، تخصص محاسبة ومالية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة لخضر

 .112محمد البشير، مرجع سبق ذكره، ص  بن عمر 5 
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 المؤسسة. ومركزها المالي في المستقبل. يوضح للإدارة مسبقا ما ستكون عليه ربحية -
 ويمثل التنبؤ بالفشل المالي أهمية كبيرة للجهات التالية:

 من خلاله يتم التعرف على مظاهر ومؤشرات الفشل وتحديد أسبابها لا تخاد الإجراءات بالنسبة للإدارة :
 التصحيحية لتفاديه في الوقت المناسب.

 سسات التي يقومون بإقراضها والتأكد من استرجاع أموالهم الممنوحة : تقدير نجاح المؤ بالنسبة للمقرضين
 أو التي سيتم منحها. 

 يولي المستثمرين أهمية بالغة للتنبؤ بالفشل المالي وهذا من أجل اتخاذ القرارات بالنسبة للمستثمرين :
 الاستثمارية، وتجنب الاستثمارات ذات المخاطرة.

 يد نبؤ بالفشل المالي لما ينجم عليه من اثار في كل من قروضها القائمة وق: يهتم البنوك بالتبالنسبة للبنوك
 الدراسة وأسعارها وشروطها، وإمكانية التنسيق مع المقترضين لمعالجة المشاكل القائمة.

 وهذا لتتمكن من تأدية وظيفتها الرقابية على المؤسسات العاملة في الاقتصاد بالنسبة للجهات الحكومية :
 سلامته.حفاظا على 

 من أجل اشعارهم بالأمن والرضى الوظيفي وتقييم نظام التقاعد ومنافع ما بعد بالنسبة للعاملين بالمؤسسة :
 الخدمة التي يمكن ان تقدمها لهم المؤسسة.

 المالي.بالفشل  للتنبؤ كميةال نماذجالأهم  .2
منذ  ريكيةفي الولايات المتحدة الام الباحثون حيث نشط ، اذج حديثة للتنبؤ بالفشل الماليتزايد الاهتمام بصياغة نم

ات مجموعة النسب المالية الأكثر دقة وكفاءة على التنبؤ بالشركبداية الستينات في اجراء الدراسات الهادفة الى تحديد 
 1لة في:تنبؤ بالفشل المالي المتمثلسفرت هذه الجهود عن ظهور نماذج عديدة لالتي يمكن أن تكون معرضة للخطر. أ

     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

 .909-80 ،  ص ص 9009الطبعة الأولى، فلسطين،  ، بدون دار نشر،التحليل الماليفهمي مصطفى الشيخ،  1 
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 (: أبرز نماذج التنبؤ بالفشل المالي.5-5الجدول رقم)
 النموذج السنة
5511 BEAVER 
5518 ALTMAN 
5575 WILCOX 
5571 LIBBY 
5571 ARGENTI 
5577 ALTMAN 
5582 AHLSON 
5585 KIDA 
5580 TAFFLER 
5583 BOOTH 
5581 CAMPISI 
5581 CASEY 
5587 SHERROD 

 363مطر محمد، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر

 Beaver   :(5511)نموذج -5

لجأ بيفر الى استخدام وانتقاء نسب مالية مميزة للأداء  حيثرز الدراسات في هذا الميدان، تعد هذه الدراسة من أب
لي انسب اعتبرها قادرة وبدقة على التنبؤ بالفشل الم 1نسبة مالية واختار منها  32سميت بالنسب المركبة. حيث درس 

 ينه قادر على تنبؤ الفشل قبل وقوعه بخمس سنوات. وتتمثل النسب المالية التأوالإفلاس، حيث تميز نموذجه ب
 اعتمدها بيفر في صياغة نموذجه في:

1 x=  ؛التدفق النقدي الى مجموع الديون 
2=x  ؛اجمالي الأصولئدة والضريبة الى صافي الربح قبل الفا 
3=x   ؛الى اجمالي الأصول اجمالي الديون 
4= x   ؛اجمالي الأصول س المال العامل الىأصافي ر  
5 x= ؛نسبة التداول 
6= x   .نسبة التداول السريعة 

 5518عدها سنة ، حيث قام بل قبل حدوثه بخمس سنواتاتسم هذا النموذج بقوة تنبئية جعلته قادرا على التنبؤ بالفش
 بتطوير بعض النسب من خلال مجموعة من الاختبارات وتوصل الى أن أفضل النسب للتنبؤ بالفشل هي:
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1X= التدفق النقدي الى مجموع الديون؛ 
2Xح قبل الضريبة الى اجمالي الأصول؛افي الرب=ص 
3X .اجمالي الديون الى اجمالي الأصول = 
 يلي: تكون معادلة النموذج كمال

Z = 1.3x1 +2.4x2 - 0.980x3 -6.787 
 المؤسسة معرضة للفشل المالي. سالبة فان هذا يعني أن Zاذا كانت قيمة 

 Altman (Zeta) (5591) :نموذج -0
أفضل  ادلإيجباستخدام أسلوب التحليل التمييزي الخطي متعدد المتغيرات    Zبتحديد مفهوم 5518قام ألتمان سنة     

 الغير الفاشلة،و النسب المالية القادرة على التنبؤ بفشل الشركات. حيث أجرى الدراسة على عينة من الشركات الفاشلة 
ير المالية لهذه الشركات وتم تصنيفها الى خمس مالية محتملة من واقع التقار  نسبة 00أخد النموذج بعين الاعتبار 

اختيار أفضل  ، وتموالنشاطفئات، وهي: السيولة، الربحية، الرفع المالي، والقدرة على سداد الالتزامات قصيرة الأجل، 
 :وصياغة النموذج على النحو الاتي المالي،نسب للتنبؤ بالفشل  1

Z = 1.2x1 +1.4x2 +3.3x3 +0.6x4 +0.999x5. 
1x=   ؛الأصول الملموسةاجمالي س المال العامل الى أر 
2= x  ؛الأصول الملموسةاجمالي الأرباح المحتجزة الى 
3=x  ؛الأصول الملموسةاجمالي الأرباح قبل الفوائد والضرائب الى 
4x = ؛الخصوماجمالي  ىالمساهمين الالقيمة السوقية لحقوق 
5x=  الملموسةالأصول اجمالي صافي المبيعات الى. 

 لمالي.ا، فهذا يعني سلامة المركز المالي لشركة، بينما تدل القيمة المتدنية على احتمال الفشل (Z) كلما ارتفعت قيمة
 :حيث تم تصنيف الشركات الى

 الشركات القادرة على الاستمرار، قيمة (Z) 2.99 وأكثر. 
  قيمةالشركات المهددة بالفشل، والتي يحتما افلاسها، عندما تكون (Z) 1.81 وأقل. 
 الشركات التي يصعب الحكم عليها، عندما تكون قيمة (Z)  0.55وأقل من  5.85أكبر من. 

 على الشركات الغير المدرجة في السوق المالي، وصعوبة تحديدة تطبيق النموذج بصيغته الأصلية ولعدم إمكاني
حيث استبدل القيمة السوقية لحقوق المساهمين  Zeta بتطوير نموذج 5577قام سنة  القيمة السوقية لحقوق المساهمين

 :بالقيمة الدفترية، وفق المعادلة التالية
Z= 0.717 x1 + 0.847 x2+3.107x3+0.420 x4+0.998x5. 

  :حيث أن
1X =  ؛الملموسةرأس المال العامل الى الأصول 
2= x ؛الأرباح المحتجزة الى مجموع الأصول الملموسة 
3= X   ؛الفوائد والضرائب الى مجموع الأصول الملموسةالأرباح قبل 
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 4X = ؛القيمة الدفترية لحقوق المساهمين الى مجموع الخصوم 
 5X =صافي المبيعات الى مجموع الأصول الملموسة. 

او أقل فان الشركة معرضة  5.03كانت تساوي  وإذاأو أكبر فان الشركة غير معرضة للفشل  0.5(Zقيمة )كانت  إذا
 للفشل المالي.

 Taffler and Tisshow ( :5511) نموذج -2
بغية تطوير نموذج رياضي قادر على التنبؤ بفشل الشركات، حيث تم الاعتماد على  5577أجريت هذه الدراسة سنة 

ية مختلفة، في صياغة النموذج ثمانية نسب مالأسلوب التحليل التمييزي الخطي متعدد المتغيرات. وقد استخدم الباحثان 
 :ثم تم الاعتماد على أربعة منها

Z=0.23x1+0.13x2+0.18x3+0.16x4. 
1X.الأرباح قبل الضرائب الى الخصوم المتداولة =  
2X= الأصول المتداولة الى مجموع الخصوم. 
3X = الخصوم المتداولة الى مجموع الصول. 

4 X = =المتوقعة   المصروفات التشغيلية اليومية /  المطلوبات المتداولة –الأصول السائلة فترة التمويل الذاتي 
 :تم تصنيف الشركات الىحيث 

 .وأكبر 2.3فيها  Z الشركة الناجحة قيمة
 وأقل. 2.0فيها  Zقيمة  بالإفلاسالشركة المهددة 

 Springate(5511) : نموذج -2
نسب مالية. حيث تم  4التحليل التمييزي المتعدد لتحديد أفضل على أسلوب  Gordan Springate اعتمد الباحث

 :صياغة معادلة النموذج كما يلي
Z=1.03x1 +3.07x2 +0.66x3+0.4x4. 

  :حيث أن
1=X  ؛مجموع الأصول الى رأس المال العامل 
2=X ؛مجموع الأصولالى  الأرباح قبل الفوائد والضرائب 
3=X  ؛المتداولة خصومالالى الأرباح قبل الضرائب 
4=X  مجموع الأصول الىصافي المبيعات. 

فان المؤسسة  2.810كانت أقل من  إذاتشير الى سلامة المركز المالي للمؤسسة، أما  فإنها Zحيث كلما ارتفعت قيمة 
 .والإفلاسمهددة بالفشل 
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 kida( :5512)نموذج  -1

والذي اعتمد كيدا من خلاله على خمس نسب مالية  يعتبر هذا النموذج من النماذج الكمية المهمة للتنبؤ بالفشل،
شركة ناجحة، وذلك  02شركة فاشلة و02منها  %52تشمل كل جوانب الأداء حيث صنفت بدقة وصلت الى 

 باستخدام أسلوب التحليل التميزي وهي: 
1X  = ؛الأصولاجمالي صافي الربح الى 
2=X ؛الخصوماجمالي الى  مساهميناجمالي حقوق ال 
3=X ؛الأصول المتداولة الى الخصوم المتداولة  
 4=X ؛صافي المبيعات الى مجموع الأصول 

5 X= الأصول اجماليالنقدية الى.       
     وعلى ضوء هذه النسب تمكن كيدا من صياغة نموذجه على النحو التالي:

Z= 1.042x1   + 0.42 x2 - 0.461 x3 - 0.463 x4 +0.271x5. 

سالب أو  Zالنموذج، فان احتمالات الفشل التي يمكن التعرض لها، تزداد كلما كانت قيمة مقداروفق متغيرات هذا 
الية لاحتمالات ، واتصف هذا النموذج بقدرة تنبئية ع5أقل من الصفر، وتنعدم إذا كانت القيمة وجبة، أو أكثر من 

 قبل حدوث الفشل بسنة.%52الفشل تصل الى 
 Zmijewski( :5512)  نموذج -9

اعتمد هذا النموذج على ثلاث نسب مالية وهي العائد على مجموع الأصول ونسبة المديونية ونسبة التداول. حيث تم 
 :صياغة النموذج كما يلي

Z= -4.803-3.599x1 +5.406x2 -0.1x3. 
تصبح ، ل5.8538 والمستقلة بالعددبتة اغيرات الثالنموذج يحتاج الى اجراء خطوة إضافية وهي ضرب المت أن الا

 :المعادلة كما يلي
Z= 8.7117-6.5279x1+9.8054x2-0.1814x3. 

  :حيث أن
1X = ؛صافي الربح الى مجموع الأصول 
2X =؛اجمالي الديون الى مجموع الأصول 

X3.أصول متداولة الى خصوم متداولة = 
 Sherrod( :5511)   نموذج -1

الحياة الاقتصادية للتعرف على مدى قدرة المشروع على يستخدم هذا النموذج للتأكد من مبدأ استمرار المشروع في 
  .مزاولة نشاطه بالمستقبل

  :صيغة هذا النموذج بموجب معادلة الارتباط التالية
Z= 17x1 +9x2 +3.5x3 + 20x4 + 1.2x5 +0.1x6. 
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  :حيث أن

Z = ؛مؤشر الإفلاس 
1X = ؛صافي رأس المال العامل الى اجمالي الصول 
2X=  ؛النقدية الى اجمالي الأصولالأصول 
 
3X= ؛اجمالي حقوق المساهمين الى اجمالي الأصول 
4X= ؛صافي الأرباح قبل الضرائب الى اجمالي الأصول 
5X =؛خصومالأصول الى اجمالي ال اجمالي 
6X= اجمالي حقوق المساهمين الى الأصول الثابتة.  

  :على الاستمرارية كما يلي الى خمس فئات حسب قدرتها Z قيمةحسب الشركات حيث صنفت 
 Z>=25  ؛الشركة غير معرضة لمخاطر الإفلاس  

25>Z>=20 ؛للإفلاسقليل للتعرض  احتمال 
20>Z>=5 ؛التنبؤ بمخاطر الإفلاس يصعب 
5>Z>-5 ؛معرضة للإفلاس الشركة 

Z<-5  للإفلاسالشركة معرضة بشكل كبير. 
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 المبحث الثاني: الدراسات السابقة.

 لأجنبية.باللغة العربية أو بمختلف اللغات ا ءاسواالدراسات والأبحاث التي تناولت هذا الموضوع نظرا لأهميته،  تعددت
 المطلب الأول: الدراسات باللغة العربية: 

اسهامات أساليب التحليل المالي الحديث في التنبؤ بالفشل المالي بعنوان  ،(0200دراسة محمد الصغير عوني)
، أطروحة دكتوراه، تخصص محاسبة 0202-0259 الشركات، دراسة عينة المجمع الصناعي صيدال لمجمعات

 .0200الوادي، الجزائر، -ومالية، جامعة الشهي حمه لخضر
جاءت هذه الدراسة بهدف التعرف على مدى إمكانية التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسات الاقتصادية باستعمال أساليب 

. 0202-051الحديث، لتحقيق هذه الأهداف تم اسقاط الدراسة على مجمع صيدال خلال الفترة التحليل المالي 
خلصت الدراسة الى العديد من النتائج المتمثلة في أن الأساليب التقليدية للتحليل المالي تملك الأفضلية فيما يخص 

  القدرة التحليلية للتنبؤ بالفشل المالي مقارنة بالأساليب الحديثة.
توظيف مؤشرات التحليل المالي للتنبؤ بالفشل المالي بعنوان  ،(0251سة عبد النور جعفر، بن موسى كمال)درا

 ،Altman، Kidaنموذج بتطبيق 0259-0252بالمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة 
 .501-525ص  ص ،0258ديسمبر ،27مجلة المدبر، العدد، Sheroodو

هدفت الدراسة إلى القيام بنظرة تحليلية وإعطاء قراءة للدراسات التي تناولت توظيف أدوات التحليل المالي في التنبؤ 
، دراسة حالة من المؤسسات بورصة sherrodو kidaو Altmanنموذج بالفشل المالي، وذلك من خلال تطبيق 

، وقد توصلت الدراسة إلى أن 0251-0253المؤسسات  ذهاعتمدت على البيانات المالية لهالجزائر وذلك بحيث أنها 
 التحليل المالي له يساهم بدرجة فعالة في التنبؤ بالفشل المالي وإصدار القرارات والحكم على الوضعية المالية للمؤسسة.

ينة ع دور تقييم الأداء المالي في التنبؤ بالفشل المالي للشركات، دراسة حالة، بعنوان (0251دراسة سليم عماري)
ماجستير، ال مذكرة لنيل شهادة، 0250-0225من الشركات المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة 

 .0251ورقلة، الجزائر،، تخصص مالية كمية، جامعة قاصدي مرباح
ة يمكن أن تواجهها الشرك المخاطر التيتسمح بالكشف المبكر عن جاءت هذه الدراسة بهدف إيجاد طريقة عملية 

واختبار مدى قدرة عملية تقييم الأداء المالي باستعمال مجموعة من النسب والمؤشرات المالية للتنبؤ بالفشل، وهذا من 
شركة  51شركة فاشلة و 51خلال بناء نموذج قادر على التنبؤ. ولتحقيق هذه الأهداف تم دراسة عينة مكونة من 

 51.حيث تم التوصل الى أن نسبتين من أصل 0250-0225راق المالية، خلال الفترة سليمة في سوق الكويت للأو 
نسبة لها القدرة على التمييز بين الشركات الفاشلة والشركات السليمة، المتمثلة في نسبة العائد على الأصول ونسبة 

 دوران رأس المال.
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 المطلب الثاني: الدراسات باللغة الأجنبية:                                                     

تعددت الدراسات الأجنبية حول الأساليب الحديثة للتنبؤ بالفشل المالي الذي يساعد في الكشف على الإضرابات  
 والمشاكل المالية التي يمكن أن تمس المؤسسة نذكر منها:    

 validity analysis of financial failure predictionبعنوانOzparlak Gerçek (0200 ،)دراسة
model during the covid19 pandemic, journal of yasar university, vol 17,n°65, 2022 ,p 

249-276.                                                                                                                        
 وسكيجاميز  ،نموذج فولمر ىضافة إلالإلسون بأ ،تيسبريج، اختبار وفعالية كل من نموذج ألثمان الى هدفت الدراسة

ع شركة تعمل في مجال الطاقة في قطا 51نموذج كيدا في التنبؤ بالفشل المالي حيث تم التطبيق هده النماذج على و 
وسكي هو النموذج الأكثر نجاحا في تحديد التنبؤ بالفشل اميجز صل إلى أن نموذج الأمريكية حيث تم التو الأسواق 

معدل المتوسط الأقل بكثير من  وفولمرسبرينجيت  و معدل دقة نماذج ألثمانأن  ضافة إلىالإسنوات ب 3المالي قبل 
 .مقارنة بالدراسات الأخرى 

 L’application de modelبعنوان  ،Lahmar Maroua, Snouci Benabbou (2020) دراسة
prédictif de détresse finances d’Altman pour analyser la performance du secteur 
de l’énergie en Algérie cas de SKTM , journal of economics studiesand   researches  
in renevables energies ,vol 09,n°02,2022,p288-311.                                                  

 0255-0251تم انجاز هذه الدراسة بهدف تحليل وتقييم الأداء المالي لشركات الطاقة في الجزائر خلال الفترة 
>  Z-scoreحيث تم التوصل من خلال تطبيق هدا النموذج إلى أن قيمة Altman Z-scoreباستخدام نموذج

  على أن احتمال كبير لإفلاس الشركة في السنوات القادمة إدا استمر بهذا الأسلوب.وهذا ما يدل 1.1
 A comparative studyبعنوان  Medjoub Ala eddin , Haouas Abderrezek (0202،)دراسة

between Alteman, kida and Sherrod’s model in predicting the financial failure of 
listed companies in Amman exchange, economic and management research journal, 
vol 14, n°03,2020,p 87-106.                                                                            

ت من وقوعه، سنوا 3جاءت هذه الدراسة بهدف المقارنة بين نموذج ألتمان، كيدا وشيرود. في التنبؤ بالفشل المالي قبل
شركة مساهمة مدرجة في بورصة عمان نصفها فاشلة والنصف الأخر ناجحة، وقد توصلت  32على عينة تتكون من 

 3قبل  ؤالدراسة أن هناك اختلاف في نتائج تطبيق النماذج الثلاث، إلا أن نموذج كيدا يعتبر هو الأفضل في التنب
 .% 11.17سنوات بدقة بلغت 

 
 
 
 



 الإطار النظري للتنبؤ بالفشل الماليالفصل الأول:                                                              

 
19 

 
  تشابه والاختلاف مع الدراسات الأخرى أوجه ال :المطلب الثالث 
 ابراز أوجه التشابه والاختلاف من خلال المقارنة بين دراستنا والدراسات السابقة كما يلي: سيتم هذا المطلب في 

 :أوجه التشابه 
 من خلال ما عرضناه من الدراسات السابقة نجد ان هذه الدراسات اشتركت فيما يلي:

 الى التنبؤ بالفشل المالي؛ تهدف كافة الدراسات 
  أبرز نماذج التنبؤ بالفشل المالي؛كافة الدراسات تناولت 
 .ابراز أهمية استخدام النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي 
 :أوجه الاختلاف 
 اختلاف عينة الدراسة؛ 
 تباينت النماذج المستخدمة للتنبؤ بالفشل المالي؛ 
  لاختلاف المكان والزمان.اختلاف النتائج المتوصل اليها 
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 خلاصة الفصل:

 المتعلقة بالفشل المالي والتنبؤ به، حيث تناولنا في المبحث بأهم الجوانب النظرية في هذا الفصل الإحاطة تم    
وصلنا تالأول عموميات حول الفشل المالي وعرض مختلف الأسباب التي تؤذي الى حدوثه، مظاهره ومراحله حيث 

 الى أن الفشل المالي يعكس عدم قدرة المؤسسة بالوفاء بالتزاماتها وهذا لا يعني بالضرورة تصفيتها أو افلاسها.
كما تطرقنا لمختلف النماذج التي تسمح بالتنبؤ بالفشل المالي التي لها دور كبير في إعطاء صورة واضحة عن 

 الوضعية المالية الحالية والمستقبلية للمؤسسة.
ما في المبحث الثاني عرجنا على مختلف الدراسات التي تناولت أساليب التنبؤ بالفشل المالي، سواء باللغة العربية أ

 او باللغة الأجنبية مع تحديد الأهداف والنتائج التي توصلت اليها كل دراسة.

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :لفصل الثانيا

التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسة المينائية 
 لسكيكدة



 التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسة المينائية لسكيكدةالفصل الثاني:                                               

 
22 

 
 تمهيد: 

 النظرية المتعلقة بالدراسة خصصنا هذا الفصل للقيامبعد أن تطرقنا في الفصل السابق الى مختلف الجوانب     
بدراسة تطبيقية على المؤسسة المينائية لسكيكدة، وهذا من خلال تحليل قوائمها المالية وتطبيق مختلف نماذج التنبؤ 

 بالفشل المالي. لذلك تم تقسيم هذا الفصل الى ثلاث مباحث:
 .وهيكلها التنظيمي سكيكدةلتقديم المؤسسة المينائية المبحث الأول: 
 .للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة المينائية لسكيكدةالكمية استخدام النماذج  المبحث الثاني:
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 .سكيكدةلتقديم المؤسسة المينائية  المبحث الأول:

تعتبر المؤسسة المينائية من أهم الأقطاب الاقتصادية الجزائرية إذ تشكل عنصرا فعالا في النشاط الاقتصادي     
                                                                   ومن خلال هذا المنطلق سنحاول في هذا المبحث تقديم تعريف المؤسسة المينائية بالإضافة إلى هيكل تنظيمها.                           

سكيكدة.لول: لمحة حول المؤسسة المينائية المطلب الأ   
 :                                                                    لسكيكدة التعريف بالمؤسسة المينائية .5

الذي صدر  80/084بمقتضى المرسوم رقمتأسست المؤسسة المينائية لسكيكدة في خضم إعادة الهيكلة للمؤسسات 
دج حيث استندت إليها مهام كانت على عاتق الوحدات 522.222.222برأس مال قدره  54/28/5580بتاريخ 

المنحلة عن طريق إعادة هيكلتها وهي الديوان الوطني للموانئ و الشركة الوطنية لشحن و التفريغ والشركة الوطنية 
تحصلت المؤسسة على استقلاليتها و أصبحت مؤسسة عمومية اقتصادية ،و 05/23/5585لشحن البواخر، وبتاريخ 

دج وتحتوي المؤسسة على خمسة موانئ تتربع  5.222.222.222ره برأس مال قد لقد تحولت إلى شركة مساهمة
كلم ومن أهم هذه  الموانئ نجد ميناء القل و الموسى و سطورة و المختص في نشاطه  32على مساحة قدرها  

لعمليات الصيد و كذلك ميناء مزدوج الذي يعتبر من أقدم الموانئ و هو الميناء التاريخي للمدينة ويتضمن كل 
                                                                                                        و أخيرا ميناء الهيدروكربون و هو من أحدث الموانئ. تجارية لمختلف السلع و المحروقاتالنشاطات ال

  :لسكيكدة نائيةيوظائف المؤسسة الم .0
والتفريغ  المتمثلة في الشحن تعتبر المؤسسة المينائية مؤسسة خدمية يتمثل نشاطها الأساسي في تقديم الخدمات  
دات التي المعالاولية واللوازم و ستخدمها لتخزين المواد لديها مخازن تة والرقابة وغيرها من الأنشطة كذلك الصيانو 

تستعملها لذاتها أو تشغل لفائدة الزبائن الذين يضعون سلعهم فيها حيث تسعى إلى عبور البضائع وضمان خدمات 
                                                                              الاقتصادية من خلال الوظائف الرئيسية التالية:أحسن الظروف الأمنية التجارية و  في

  ؛التطويروظيفة الصيانة و 
 ؛وظيفة الاستغلال بمختلف أنواعها 
 ؛نائيةيوظيفة الشرطة الم  
 ؛وظيفة التسيير 
  ؛الأملاك المينائية والمحافظة علىوظيفة الرقابة 
 ؛شحن وتفريغ البضائع 
 ؛نائيةيتنفيذ أعمال الصيانة وتسيير المنشأة الم 
 ؛بصفة عامة وكذا عملية التفريغ تنظيم حركة المرور 
 تسيير الاستغلال العمومي واستغلال الأملاك. 
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              :لسكيكدة نائيةميأهداف النظام المؤسسة ال .3

                :يلي نائية جاهدة لتحقيق العديد من الأهداف أهمها مايتسعى المؤسسة الم
           ؛تحقيق أرباح لمتابعة النشاطالرفع من تنمية الاقتصاد الوطني والسعي إلى  ‐
         ؛احتلال مكانة هامة في ميدان النشاط المينائي خاصة في ظل اقتصاد السوق  ‐
                              ؛تقديم الخدمات في أحسن الظروف وبأحسن التكاليف ‐
                          ؛الاستيرادسسات الوطنية في عملية التصدير و مساعدة المؤ  ‐
                                          ؛المساهمة في الاستثمارات الوطنية مستقبلا ‐
 .                          إعطاء صورة واضحة عن المؤسسة لجميع المتعاملين معها ‐

                  .          نائية لسكيكدةيالمطلب الثاني: الهيكل التنظيمي للمؤسسة الم
الأهداف قيق تح يؤدي إلىإن وجود هيكل تنظيمي جيد داخل أي مؤسسة يعتبر الشيء الأساسي لتسيير الفعال الذي 

 ية مديرياتوثمانحيث يتكون الهيكل التنظيمي لمؤسسة المينائية لسكيكدة من مديرية عامة  المرسومة،الخطط  ضمن
 :تيكالآ ونوضحهامركزية بالإضافة إلى هيئة الأمن الداخلي للمؤسسة 

العامة العمود الفقري للميناء من حيث أغلبية الصلاحيات ومن بين مهامها الإشراف  ةالمديريتعتبر رية العامة: يالمد
طبيق مجلس الإدارة الذي يتكون من المساهمين وإتباع الت والإشراف على والتنسيق بينهمالمباشر على باقي المديريات 

 الحسن لتسير المؤسسة في إطار سياسة التنمية إلى جانب بعض المهام الاخرى.
 وتنقسم إلى قسمين يتمثلان في: مديرية قيادة الميناء:

فن ووضع سحب السالقيام بعملية سحب الموانئ وربطها و : والتي من بين مهامها القيام بدائرة مساعدة السفن ‐
 الزوارق تحت إشراف مسؤولي البواخر.

ة قبة حركمرامهامها مراقبة البضائع الداخلة والخارجة من الميناء و : والتي من بين الشرطةدائرة الأمن و  ‐
 كذلك تسيير المنارة للإرسال.البضائع داخل الميناء و 

كذا صيانة البواخر والزبائن و  والمادية لحساب: وهي المديرية التي تقوم بتسخير الوسائل البشرية مديرية الصيانة
 جهيزات.وقسم التوتشمل هذه المديرية على قسم الصيانة وقسم المشتريات  العتاد والآلات   والمعدات المينائية،

 ومن مهام هذه المديرية ما يلي: مديرية سحب البواخر:
 والإبحار؛في عملية الإرساء  والدفع للبواخرتقديم كل الخدمات المتمثلة في الجرو السحب  -
 ؛في حالة كون أحد البواخر في حاجة إلى المساعدة الطارئة الإنقاذتقديم الساحبات لعملية  -
 وجه؛صيانة العتاد وجعله في أتم الاستعداد للقيام بمهامه على أكمل  -
 .ميناء للبواخر في حالة حدوث عطب باخرة ماضمان سهولة الحركة داخل ال -

هذه المديرية بإنجاز ومتابعة الأعمال التي توجه من طرف المؤسسة كإنجاز الهياكل القاعدية  تقوم الأشغال:مديرية 
 وأماكن التخزين داخل المؤسسة.
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 وتقوم هذه المديرية بالأعمال التالية: :والشحن والتفريغمديرية الاستغلال 

 ؛حركة البضائع مند وصولها إلى الميناء حتى تسليمها إلى الزبائنمتابعة  -
 وإلى الزبائن؛ والتفريغ منالإشراف على عملية الشحن  -
 .تأجير المخازن والمساحات إلى الزبائن الدائمين -

 وتتمثل مهامها فيما يلي: :البشرية مديرية الموارد
 ؛بالمؤسسة والخاصةالإشراف على تسيير المستخدمين والشؤون العامة  -
  .والتكوينالتكفل بتحليل وتقديم الاقتراحات لبرامج خاصة بالتوظيف  -

 هما: وتنقسم إلى قسمين  
على  التي تعمل ومصلحة التكوينإلى مصلحة الأجور وعقود التأمين  وتنقسم بدورها :البشريةدائرة الموارد  ‐

 .الموارد البشرية وتكوين وتطويرتوظيف 
من مهامها إبرام الصفقات وعقود التأمين وكذا تمثيل المؤسسة أمام المحكمة وأقسام  :القانونيةدائرة الشؤون  ‐

 .حقوق المؤسسة والدفاع عنالشرطة 
 : وتتمثل صلاحيتها فيما يلي:والتسويق والاتصالمديرية الدراسات 

 ؛م للمؤسسة ومتابعة تطبيق البرامجتطوير وسائل الإعلا -
 يق بينوالتنسإعداد الإحصائيات الخاصة بالمؤسسة وتوزيعها على باقي المديريات الموجودة داخل الميناء  -

 .والاتصالالتسويق 
 د تخالاتعتبر كمركز  الأخرى : تلعب هذه المديرية دورا هاما في سير باقي المديريات والماليةمديرية المحاسبة 

 القرارات وتنفيذها وتتكفل بما يلي: 
 ؛والمحاسبي للمؤسسةمتابعة السير المالي  -
 هاإلى تحسينالمشاركة في وضع القواعد العامة للمؤسسة وذلك من خلال قيامها بالدراسات التي تهدف  -

 ؛وتطويرها
 .تحقيق التوازن المالي للمؤسسة -

 مسؤولة عن ضمان حماية أصول المؤسسة، تطوير مختلف الخطط الأمنية.: مديرية السلامة الداخلية
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 التنظيمي للمؤسسة المينائية لسكيكدة ل(: الهيك5- 0الشكل رقم )

 05المصدر: من الوثيقة الرسمية للمؤسسة المينائية لسكيكدة الملحق رقم      

 

المدير العام

المجلس الاداري 

نائب المدير العام 
الاداري 

مديرية المالية 
والمحاسبة المديرية التجارية

ةمديرية الموارد البشري مديرية الأعمال العامة

ةخلية الأعمال القانوني مديرية التدقيق ورقابة 
التسيير

مديرية القيادة مديرية التنمية

يغمديرية الشحن والتفر  مديرية السلامة 
الداخلية

مديرية الأشغال مديرية العتاد

مديرية الجودة ونظام
المعلومات مديرية سحب البواخر

نائب المدير العام
للعمليات

خلية الاتصال الأمانة

السلك المساعد
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 تقديم مصلحة التربصالمطلب الثالث: 

 كلها التنظيمي.وهيسنتطرق في هذا المطلب الى التعريف بمصلحة التربص، المتمثلة في مديرية المالية والمحاسبة 
 التعريف بمديرية المالية والمحاسبة .5

لمالية داخل ، فالوظيفة اةالمحاسبيو  ةلكونها تتعلق بالجوانب المالي ،ل المؤسسة المينائيةخصرا فعالا داتعتبر عن
 المؤسسة تحتل حيزا كبيرا ويغطي باقي المديريات الأخرى، باعتبارها المحرك الرئيسي للنشاط.

 التنظيمي لمديرية المالية والمحاسبةالهيكل  .0
بدورها  رة تنقسمحيث هذه الأخي ودائرة المحاسبةالمالية  هو عبارة عن هيكل يتضمن قسمين رئيسيين يتمثلان في دائرة

 إلى عدة مصالح ونوجزها فيما يلي:
أفضل و : هذا القسم هو المسؤول عن التأمين والتسيير المالي وإنجاز الوثائق المالية، وكذلك يقترح أحسن دائرة المالية

 المالية من العناصر التالية: وتتكون دائرةلزيادة النتائج المالية  الحلول
التكاليف  لوهذه المصلحة هي المسؤولية عن السهر على احترام القواعد الجبائية وكذلك تسجي :الماليةمصلحة  ‐

  .وإنجاز وثائق الموردين
، مالية الاستثماريةال المشاريعومراقبة القرض  ومراقبة عمليةوهي التي تقوم بتأمين  والاستثمارات:مصلحة الميزانية  ‐

 .والاستيرادالعامة للتصدير  وتطبيق البرامجوأيضا متابعة الخطة المالية 
هذا القسم بمسك حسابات المؤسسة حسب المخطط الوطني للمحاسبة، بحيث يسمح بتحديد  : ويقومالمحاسبةدائرة 

 في:ثلاثة مصالح تتمثل  وينقسم إلىالتكاليف لمختلف مراكز التسيير 
تعتبر المحاسبة التحليلية كوسيلة تعالج بها المعلومات المحاسبية المأخوذة من  :التحليليةمصلحة المحاسبة  ‐

 .الهيئات التسييرية وإنجاز تقريروهي أداة لتسيير المؤسسة وتحليل النتائج  العامة،المحاسبة 
سابات مراقبة ح ويوميا، وتسجيلها محاسبياتقوم بمراقبة كل عملية مالية محاسبية  العامة:مصلحة المحاسبة  ‐

 .الميزانية للمؤسسة
في  ون لحركة المخزون المتمثلةوتتعلق بالتسجيل اليومي الذي يقوم به مسير المخز  :المواردمصلحة محاسبة  ‐

  .والمخرجاتالمدخلات 
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 لمحاسبةا: الهيكل التنظيمي لمديرية المالية و (0-0رقم ) الشكل

 من اعداد الطالبتان بالاعتماد على المعلومات المقدمة من طرف مديرية المالية والمحاسبةالمصدر: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

مديرية المالية والمحاسبة

دائرة المحاسبة

مصلحة محاسبة 
الموارد

مصلحة المحاسبة 
العامة

مصلحة 
المحاسبة 
التحليلية

دائرة المالية

مصلحة الميزانية 
و الاستثمارات 

مصلحة المالية
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 الكمية للتنبؤ بالفشل المالي في المؤسسة المينائية لسكيكدةالمبحث الثاني: استخدام النماذج 

كيكدة بهدف سلسنحاول في هذا المبحث تطبيق بعض النماذج الحديثة على البيانات المالية للمؤسسة المينائية    
موذج قادر نالتنبؤ ما إذا كانت المؤسسة ستواجه الفشل المالي، والتأكد من سلامة مركزها المالي وبعدها تحديد أفضل 

 .على التنبؤ بالفشل المالي
 مؤسسة المينائية لسكيكدةللالمالية المطلب الأول: عرض القوائم 

 الميزانية المالية المختصرة: .5
 الميزانية المختصرة هي عبارة عن الجدول الذي يظهر المجاميع الكبرى للميزانية العامة.

 0202انية المالية المختصرة لسنة : الميز 5-0جدول رقم
 المبلغ البيان المبلغ البيان

 20781475016.00 رؤوس الأموال الخاصة 21819144791.84 الأصول غير الجارية
 4424170442.37 الخصوم الغير جارية 6226815836.93 الأصول الجارية

 2840315170.40 الخصوم الجارية  
 08241512108.77 المجموع 28045960628.77 المجموع

 0202ة لسنة اعداد الطالبتان بالاعتماد على القوائم المالي: من المصدر
 0205انية المالية المختصرة لسنة : الميز 0-0جدول رقم  

 المبلغ البيان المبلغ البيان
 05157411350.80 رؤوس الأموال الخاصة 00115512215.41 الأصول الغير جارية

 4151282330.11 الخصوم الغير جارية 1815427074.20 الأصول الجارية
 0352205182.52 الخصوم الجارية  

 08120117301.47 المجموع 08120117301.47 المجموع
 0205 : من اعداد الطالبتان بالاعتماد على القوائم المالية لسنةالمصدر

 0200 : الميزانية المالية المختصرة لسنة(2-0)جدول رقم                    
 المبلغ البيان المبلغ البيان

رؤوس الأموال  00252221085.25 الأصول الغير الجارية
 الخاصة

00254115535.34 

 4821473183.10 الخصوم الغير جارية 7303023724.15 الأصول الجارية

 0150271010.84 الخصوم الجارية  
 05453028581.72 المجموع 05453028581.72 المجموع

 0200 بالاعتماد على القوائم المالية لسنة: من اعداد الطالبتان المصدر
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 الميزانيات المالية:تحليل 

( أن مجموع الأصول في ارتفاع مستمر، حيث نلاحظ أن 0200-0202نلاحظ من خلال الميزانيات المختصرة)
الأصول الغير جارية تمثل النسبة الأكثر في قيمة الأصول وهذا يدل على أن المؤسسة المينائية تركز على الجانب 

 جزء الأكبر في الخصوم. الاستثماري، أما بخصوص الخصوم نجد أن الخصوم الغير جارية تمثل ال
 جدول حسابات النتائج:  .0

 مالية.السنة المنتوجات الكيان خلال لأعباء و جدول حسابات النتائج هو ملخص 
   0202جدول حسابات النتائج لسنة  :(2-0جدول رقم)             

 المبالغ البيان
 انتاج السنة .5
 استهلاك السنة .0
 القيمة المضافة .3
 اجمالي فائض الاستغلال .4
 النتيجة العملياتية .1
 النتيجة المالية .1
 النتيجة العادية قبل الضريبة .7
 النتيجة الصافية للأنشطة العادية .8
 النتيجة الصافية للأنشطة العادية .5

5284275105.55 
112835505.01 
8403847155.81 
4272384220.15 
0134050101.81 
355754332.01 
0541281811.55 
0048115181.18 
0048115181.18 

 0202 تماد على القوائم المالية لسنةمن اعداد الطالبتان بالاع: المصدر   
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 0205 جدول حسابات النتائج لسنة: (1-0م)جدول رق       
 المبالغ البيان

  انتاج السنة .5
 استهلاك السنة .0
 القيمة المضافة .3
 اجمالي فائض الاستغلال .4
 النتيجة العملياتية .1
 النتيجة المالية .1
 النتيجة العادية قبل الضريبة .7
 النتيجة الصافية للأنشطة العادية .8
 النتيجة الصافية للأنشطة العادية .5

5710501158.71 
722172552.71 
5210311488.22 
4135723385.17 
3523732535.45 
387713115.48 
3455483722.57 
0114482051.80 
0114482051.80 

           0205بالاعتماد على القوائم المالية لسنة: من اعداد الطالبتان المصدر    

 0200ة : جدول حسابات النتائج لسن(9-0)جدول رقم              

         
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    0205المالية لسنةن بالاعتماد على القوائم ياعداد الطالبت: المصدر
 تحليل جدول حسابات النتائج: 

من خلال جداول حسابات النتائج للسنوات الثلاث حققت المؤسسة نتائج مالية إيجابية، فقد تفوق الإنتاج عن الاستهلاك 
بشكل ملحوظ. مما ساهم في تحقيق فائض سنوي متزايد. كما انعكس هذا الفائض على النتائج الصافية التي شهدت 

 ارتفاعا مستمرا من سنة لأخرى، حيث يعد هذا التطور مؤشرا يدل على نمو المؤسسة من عام لآخر.
 
 

 المبالغ  البيان 
  انتاج السنة .5
 استهلاك السنة .0
 القيمة المضافة .3
 اجمالي فائض الاستغلال .4
 النتيجة العملياتية .1
 النتيجة المالية .1
 النتيجة العادية قبل الضريبة .7
 النتيجة الصافية للأنشطة العادية .8
 النتيجة الصافية للأنشطة العادية .5

52451853755.33 
521351241.04 
5152457741.25 
4181021154.11 
3285032548.15 
121514754.15 
3151354543.50 
0854723801.10 
0854723801.10 
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 للفشل الماليإمكانية تعرض المؤسسة المينائية لسكيكدة  المطلب الثاني: دراسة

 :Beaverتطبيق نموذج  .5
 تي:معادلة النموذج كالآ

Z = 1.3x1 +2.4x2 - 0.980x3 -6.787. 
 للمؤسسة المينائية لسكيكدةBeaver حسب نموذج Z : قيمة(1-0) ول رقمالجد

 البيان 0202 0205 0200
 التدفق النقدي 3700075253.01 4210541171.57 4411211380.10
 مجموع الديون  7014481150.77 6985102012.65 7398549846.36
 صافي الربح قبل الضريبة 0541281811.55 3455483722.57 3151354543.50

 اجمالي الأصول 08241512108.77    08120117301.47 05453028581.72
التدفق النقدي الى مجموع  2.150 2.185 2.120

 1xالديون 

صافي الربح قبل الضريبة  0.105 0.122 0.122
 2xالى اجمالي الأصول

اجمالي الديون الى اجمالي  2.015 2.041 2.015
 3xالأصول

(1.517) (1.575) (1.503) Z 
 من اعداد الطالبتين بالاعتماد على البيانات المالية للمؤسسة: المصدر  
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 Beaverحسب نموذج Z: تغير قيمة 2-0الشكل رقم 

 
 (7-0)رقم : من اعداد الطالبتين بالاعتماد على نتائج الجدول المصدر

 
 :تفسير النتائج

1X : ج المحققة من طرف المؤسسة على تغطية ديونها حيث أعطت النتائبين مدى قدرة التدفقات النقدية نسبة سيولة، ت
ونها أي أن المؤسسة لديها قدرة جيدة على تغطية دي.اذ تعتبر هذه النسب عالية  ترتفع تدريجيا من سنة لأخرى  قيما

 من التزاماتها. %11من خلال التدفقات النقدية حيث تغطي في المتوسط 
2X : يم حيث نلاحظ أن القدام أصولها من أجل توليد الأرباح، كفاءة المؤسسة في استخمدى تقيس  ،نسبة ربحية

ما يدل أن المؤسسة  %50 - %52لكنها تبقى منخفضة نسبيا تتراوح بين  حققت ارتفاع طفيف خلال السنوات الثلاث
  .لم تقم بالاستغلال الجيد لأصولها من أجل تحقيق الأرباح

3X :  ،ق قيما نلاحظ أنه تم تحقيحيث اعتماد المؤسسة على الديون في تمويل عملياتها. مدى  تقيسنسبة مديونية
هذا  من الأصول ممولة بالديون وهي نسبة مقبولة %04أي أن  %04معدلبمتوسط  خلال سنوات الدراسةمتقاربة 
 أن المؤسسة لا تعتمد على الديون بشكل كبيريعني 

Z ظ أن كل القيم سالبة مما يدل على أن المؤسسة معرضة لخطر للفشل : نلاحظ من خلال نتائج الجدول أعلاء نلاح
 المالي.

 
 
 

-6,15

-6,1

-6,05

-6

-5,95

-5,9

-5,85

2020 2021 2022

Beverحسب نموذج Zتغير قيمة 

Zتغير قيمة 



 التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسة المينائية لسكيكدةالفصل الثاني:                                               

 
34 

 
 :Altman (Zeta) تطبيق نموذج .0

 تتمثل معادلة النموذج فيما يلي:
 Z= 0.717 x1 + 0.847 x2+3.107x3+0.420 x4+0.998x5. 

 للمؤسسة المينائية لسكيكدةAltman(Zeta)نموذج حسب  Zقيمة  :(8-0)رقم  الجدول

 0200 0205 0202 البيان
 4735507445.77 3415381153.50 3381122111.13 س المال العاملأر 

 8821115435.33 5177757784.37 52250875551.15 اجمالي الأصول الملموسة
 0357122222 0522183514.51 1599084079.81 الأرباح المحتجزة

 3151354543.50 3455483722.57 0541281811.55 الأرباح قبل الفوائد والضرائب
 5222222222 5222222222 5222222222 قيمة الدفترية لحقوق المساهمينال

 05453028581.72 08120117301.47 08241512108.77 اجمالي الخصوم
 5245183755.33 5710501158.71 5284275105.55 المبيعات

رأس ماااااااال الاعاااااااامااااااال/اجماااااااالي 
 1x الأصول الملموسة

2.338 2.317 2.137 

أرباح محتجزة/اجمالي الأصااااااول 
     2x الملموسة

2.515 2.057 2.013 

الأربااااااااااااااااااااااح قبااااااااااااااااااااال الفوائاااااااااااااااااااااد 
والضاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااارائب/اجمالي 

 3xالأصول الملموسة 

2.054 2.312 2.428 

 الاااقاااياااماااااااة الااااااادفاااتااارياااااااة لاااحاااقاااوق 
 4xالمساهمين/اجمالي الخصوم 

2.302 2.351 2.321 

المبيعااااااات/اجمااااااالي الأصااااااااااااااول 
 5xالملموسة 

2.527 5.227 2.558 

Z 0.322 0.151 0.505 
 مالية للمؤسسةمن اعداد الطالبتين بالاعتماد على البيانات ال: المصدر
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 Altman (Zeta)حسب نموذج Z: تغير قيمة (2-0م)رقشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 (8-0ج الجدول ): من اعداد الطالبتين بالاعتماد على نتائالمصدر
 :تفسير النتائج

1X  : لسنة في ا %13الى  ثم في السنة الأولى %33تشير النتائج الى أن هذه النسبة قد ارتفعت من ، سيولة نسبة
 تعد هذه الزيادة تطور إيجابي بشكل عام وهذا راجع الى ارتفاع رأس المال العامل. الثالثة

2X : ،لى المساهمينيتم توزيعها عتي لم مدى كفاءة المؤسسة في استخدام الأرباح التي حققتها وال تظهر نسبة ربحية .
ة تحتفظ مقبولة تشير الى أن المؤسس ةوهي نسب حيث نلاحظ أن هذه النسبة في ارتفاع مستمر خلال السنوات الثلاث

 .معتدلة من أرباحها بنسبة
3X : صول الملموسة. حيث أعطت هذه النسبة قيما ربحية، تعكس كفاءة المؤسسة في تحقيق الأرباح من الأ نسبة

 .تعد قيم جيدة مما يشير الى أن المؤسسة تحقق عوائد جيدة على الأصول الملموسةوهي  ع من سنة لأخرى ترتف
4X  : ،الخصوم حيث تعد هامش أمان مقدار تغطية حقوق المساهمين لإجمالي  هذه النسبة ستقينسبة مديونية

بالرغم من وجود انخفاض طفيف، وهو مؤشر جيد على التوالي  %32% 35% 30بلغت هذه النسب قيمة  .للدائنين
 أظهر أن المؤسسة تعتمد على حقوق المساهمين لتمويل أنشطتها بدلا من الاعتماد الشديد على الديون.

5X :  ،تحقيق رقم أعمال، حيث تبين مقدار مساهمة كل عنصر مستثمر ضمن الأصول الملموسة فينسبة نشاط 
نخفاض قيمة لاوهذا راجع  0200، بينما عرفت تراجع كبير سنة 0205و 0202كانت النتائج جيدة خلال سنة 

 الأصول الملموسة.

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

2020 2021 2022

Altman (zeta)حسب نموذج Zتغير قيمة

Zقيمة 



 التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسة المينائية لسكيكدةالفصل الثاني:                                               

 
36 

 
Z  نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن قيمةZ  جاءت موجبة خلال فترة الدراسة حيث كانت تتراوح بين
 حالة يصعب الحكم عليها. ، مما يعني أن المؤسسة في0.55كانت اقل من    Z( قيمة 0.505و0.322)

 :springateتطبيق نموذج  .2
 لتكن معادلة النموذج كما يلي:

Z=1.03x1 +3.07x2 +0.66x3 +0.66x4.  
 للمؤسسة المينائية لسكيكدة springateحسب نموذج  Z : قيمة(5-0رقم ) الجدول

 0200 0205 0202 البيان
 4735507445.77 3461385593.92    3386500666.53  رأس المال العامل
 05453028581.72 08120117301.47 08241512108.77 اجمالي الأصول

ح قباااال الضاااااااااااااارائااااب اربااااالأ
 الفوائدو 

0541281811.55 3455483722.57 3151354543.50 

 0150271010.84 0352205182.52 0842351572.42 الخصوم المتداولة
 5245183755.33 5710501158.71 5284275105.55 المبيعات

رأس المال العامل/اجمالي 
 1x الأصول

0.120 0.121 2.512 

 فوائدالالربح قبل الضرائب و 
 2x/اجمالي الأصول

0.105 0.122 0.122 

الربح قبل الضريبة 
 والفوائد/الخصوم المتداولة

3x  

1.037 5.412 1.387 

 المبيعات /اجمالي الأصول
4x 

0.323 0.342 0.354 

Z 5.343 5.181 5.188 
 من اعداد الطالبتين بالاعتماد على البيانات المالية للمؤسسة: المصدر
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 Springateحسب نموذج  Z: تغير قيمة (1-0)شكل رقم

 (5-0: من اعداد الطالبتين بالاعتماد على نتائج الجدول)المصدر
 تفسير النتائج:

1X:  حيث صولالأ لإجماليسيولة، تعمل على تحديد الفائض بعد تغطية الالتزامات قصيرة الأجل بالنسبة  نسبة ،
 إيجابي. شيءلال السنوات الثلاث وهذا تم تحقيق نسب تتزايد خ

2X:  .تم شرحها سابقا 
3X :لنتائج أن اتشير الى قدرة المؤسسة على تغطية التزاماتها قصيرة الأجل من خلال أرباحها، تشير  ربحية، نسبة

 .0200سنة  %53ثم انخفضت الى  0205في سنة % 41الى  0202في سنة % 52قد ارتفعت من هذه النسبة 
4X:  إيرادات نلاحظ من خلال قيس قدرة المؤسسة على استعمال موجوداتها من أجل تحقيق من نسب النشاط، ت

  .من اجمالي أصول المؤسسة يتم تحويلها الى مبيعات%30حوالي النتائج المتحصل عليها أن
Z قيمة المؤشرالسنوات الثلاث كانت : خلالZ   أن المؤسسة لا تواجه مما يدل على  2.810موجبة  وأكبر من

 مالي.ال الفشل خطر
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 :Kidaتطبيق نموذج  .2

 النموذج:معادلة 
Z= 0.24 x1 +0.42 x2 -0.461 x3 -0.463 x4 +0.271 x5  

  للمؤسسة المينائية لسكيكدة kida حسب نموذج    Z(: قيمة 52-0الجدول رقم )
 0200 0205 0202 البيان

 0854723801.10 0114482051.80 0048115181.18 صافي الربح
 5222222222 5222222222 5222222222 حقوق المساهمين

 52451853755.33 5710501158.71 5284275105.55 المبيعات
 4788183452.83 3773254351.87 4142335148.71 النقديات

 0150271010.84 0352205182.52 0842351572.42 الخصوم المتداولة
 7303023724.15 1815427074.20 1001851831.53 الأصول المتداولة
 05453028581.72 08120117301.47 08241512108.77 اجمالي الأصول
 29413208985.70 28502557325.47 08241512108.77 اجمالي الخصوم

صااااااااااااااااااافي الربح/اجماااااالي 
  1xالأصول 

2.282 2.253 2.251 

حقوق المساااهمين/اجمالي 
 2xالخصوم

2.302 2.351 2.321 

أصااااااول متداولة/ خصااااااوم 
  3xمتداولة

0.550 0.448 0.801 

المبيعات/ اجمالي 
  4xالأصول

2.303 2.340 2.314 

الاااااانااااااقااااااادياااااااات/اجااااااماااااااالااااااي 
 5x الأصول

2.515 2.530 2.510 

Z (2.510)  (5.251)  (5.075) 
 عتماد على البيانات المالية للمؤسسة.: من إعداد الطالبتين بالإالمصدر
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 Kidaحسب نموذج  Z: تغير قيمة (9-0)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 
  

 (52-0عتماد على نتائج الجدول)بالإعداد الطالبتين إ : من المصدر
 تفسير النتائج:

 1x ،ح في المتوسط تتراو  هاحيث نلاحظ أنتشير الى كفاءة المؤسسة في تحويل أصولها الى أرباح  : من نسب الربحية
 من مجموع الأصول.  %8نوعا ما، أي أن الربح الصافي المحقق يمثل وهي منخفضة  خلال سنوات الدراسة ، 2.28

 2x  :.تم شرحها سابقا 
3x  :ة بنسبة التداول وتوضح قدرة الأصول المتداولة على تسديد الخصوم المتداولة عند تاريخ استحقاقها، وهذه النس

 خلال السنوات الثلاث.في ارتفاع تدريجي 
4x  :.تم شرحها سابقا 
5x : حظ أن هذه . حيث نلابالنسبة لحجم أصولها الإجمالي شير الى حجم النقدية المتاحة في المؤسسةنسبة سيولة، ت

 ، في المجمل تعتبر هذه النسب مقبولة. 0200ثم ارتفعت سنة  0205النسبة حققت انخفاض سنة 
Z قيمة المؤشر للسنوات محل الدراسة سالبة أي أن احتمال تعرض المؤسسة للفشل كبير جدا : . 
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 :   Zmijewskiتطبيق نموذج .1

 :النموذج كالتاليمعادلة 
Z= -8.7557-1.5075x1 +5.8214x2  - 0.5854x3.   

 للمؤسسة المينائية لسكيكدةZmijewski   حسب نموذج Z : قيمة(55-0ل رقم )جدو
 0200 0205 0202 البيان

 0854723801.10 0114482051.80 0048115181.18 صافي الربح
 05453028581.72 08120117301.47 08241512101.77 صولاجمالي الأ

 7358145841.31 1581520250.11 7014481150.77 مجموع الديون 
 7303023724.15 1815427074.20 1001851831.53 الأصول المتداولة
 0150271010.84 0352205182.52 0842351572.42 الخصوم المتداولة

صافي الربح/اجمالي 
 1x الأصول

0.080 0.093 0.095 

اجمالي مجموع الديون/ 
  2xالأصول

0.259 0.245 2.015 

أصول متداولة/خصوم 
 3xمتداولة

2.192 2.448 2.825 

Z (7.255)  (7.312)  (7.383) 
 .عتماد على البيانات المالية للمؤسسةعداد الطالبتين بالإإ من : المصدر            

 Zmijewskiحسب نموذج  Z: تغير قيمة  (1-0)شكل رقم 
 

 

 

 

 

 

 (55-0)رقم اعداد الطالبتين بالاعتماد على نتائج الجدول : منالمصدر
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 تفسير النتائج:

1X =.تم شرحها سابقا 
2X =.تم شرحها سابقا 
3X= .تم شرحها سابقا 
Z  نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن المؤشر =Z  حقق نسب سالبة على مدار السنوات الثلاث مما يدل أن المؤسسة

 سليمة وبعيدة عن خطر الفشل المالي.
 :sherrodتطبيق نموذج  .1

                                                   Z= 17x1 +9x2 +3.5x3 +20x4+1.2x5 + 0.1x6                                    معادلة النموذج: 
 للمؤسسة المينائية لسكيكدةsherrod حسب نموذج  Z: قيمة (50-0رقم ) الجدول

 البيان 0202 0205 0200
 رأس المال العامل 3381122111.13 3415381153.50  4735507445.77

 اجمالي الأصول 08241512101.77 08120117301.47 05453028581.72
 النقدية 4142335148.71 377094316.87 4788683410.83
 حقوق المساهمين 9000000000 9000000000 9000000000

 الربح قبل الضرائب والفوائد 0541281811.55 3455483722.57 3151354543.50
 اجمالي الخصوم 08241512101.77 08120117301.47 05453028581.72
 الأصول الثابتة 05855544755.84 00115512215.41 00252221085.25

  1xالمال العامل/اجمالي الأصول رأس 0.120 0.121 2.512

 2xالنقدية/ اجمالي الأصول  0.161 0.132 0.162

   3xحقوق المساهمين/اجمالي الأصول 0.320 0.315 0.305

والفوائد/اجمالي  الربح قبل الضرائب 0.105 0.122 0.122
 4xالأصول 

 x 5اجمالي الأصول/اجمالي الخصوم 1 1 1

  6xحقوق المساهمين/لأصول الثابتة 0.412 0.397 0.407

33.57 8.027 7.950 Z 
 البيانات المالية للمؤسسة.بالاعتماد على  : من اعداد الطالبتينالمصدر
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 Sherrodحسب نموذج  Z: تغير قيمة (1-0)شكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 (50-0): من اعداد الطالبتين بالاعتماد على نتائج الجدول المصدر

 :النتائجتفسير 
1X  :.تم شرحها سابقا 
2X  :.تم شرحها سابقا 
3Xمن أصولها من أموالها الخاصة والباقي بالديون. %35نلاحظ أن المؤسسة تمول  ة: من خلال هذه النسب 
4X :.تم شرحها سابقا 
5X : أي أن المؤسسة  5نسبة تستخدم لقياس قدرة المؤسسة على تغطية خصومها باستخدام أصولها. هذه النسبة تساوي

 لديها أصول تعادل خصومها. 
6X :  قيما  المؤسسة سجلتاهمين في تمويل أصولها الثابتة، رأس مال المس علىمؤشر يقيس مدى اعتماد المؤسسة

ويفسر ذلك بأن المؤسسة لديها القدرة في تمويل استثماراتها  0200وجود ارتفاع سنة مع متدبدبة خلال سنوات الدراسة 
 الثابتة بأموالها الخاصة.

Zتنبؤ بخطر الفشل الماليأي حسب هذا النموذج يصعب ال 02أقل من  0205و  0202خلال سنة  ؤشر: قيمة الم، 
سة المينائية لسكيكدة غير معرضة لخطر مما يعني أن المؤس 01التي كانت قيمته تفوق  0200على عكس سنة 

    الفشل المالي.
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 : مقارنة نتائج النماذجالمطلب الثالث

 نتائج النماذج المطبقة وذلك من خلال الجدول الموالي:في هذا المطلب سيتم المقارنة بين 
 (: مقارنة نتائج النماذج52-0رقم)جدول                           

 التصنيف النموذج
Beaver معرضة للفشل 

Altman (Zeta) يصعب الحكم عليها 
Springate سليمة 

Kida معرضة للفشل 
Zmijewski سليمة 
Sherrod سليمة 

 النماذج المطبقة من اعداد الطالبتين بالاعتماد على نتائج :المصدر              
أقروا أن المؤسسة ، Sherrodو Zmijewskiو Springate  ( نلاحظ أن نموذج53-0من خلال الجدول رقم )

الذي تنبآ بأن المؤسسة معرضة Beaverنموذج و  Kida، على عكس نموذج ر معرضة للفشل الماليسليمة وغي
 توصل الى أن المؤسسة في حالة يصعب الحكم عليها.  Altmanلخطر الفشل، بينما نموذج 

 ة النماذج ومعاملاتها والنسب التي يعتمد عليها كل نموذج.حيث يعود اختلاف نتائج هذه النماذج الى اختلاف صياغ 
 

 التقييم الشخصي:
بعد دراستنا الميدانية التي تمت على مستوى المؤسسة المينائية لسكيكدة، وبعد التعرف على مصلحة المحاسبة 

  :والمالية ومختلف أقسامها وكيفية العمل هناك استخلصنا النقاط التالية
 للعمل؛ توفر الجو الملائم ‐
 كل موظف بالمؤسسة له مهامه وملزم بإتقانه وانجازه في وقته؛ ‐
  وجود العديد من المتربصين في المؤسسة؛ ‐
 ؛التي ساعدتنا على انجاز دراستنا السلاسة في الحصول على المعلومات ‐
  أخد نظرة عن القوائم المالية للمؤسسة محل الدراسة؛ ‐
 .المالية في المؤسسةالتعرف على فريق العمل الذي يعد القوائم  ‐

كما كان هناك صعوبات واجهتنا في الدراسة الميدانية أبرزها أن المؤسسة لا تعتمد على نماذج التنبؤ في تحليل 
 وضعيتها المالية مما صعب علينا تطبيق هذه النماذج.
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 خلاصة الفصل:

ة الواقع وهذا من خلال القيام بدراسة حالتطبيق ما جاء في الجانب النظري للدراسة على بهذا الفصل  قمنا في     
اعتمادا على البيانات والقوائم المالية المقدمة. قمنا  0200-0202المؤسسة المينائية لسكيكدة خلال الفترة الممتدة من 

، نموذج Beaverبدراسة الوضعية المالية للمؤسسة باستخدام أبرز نماذج التنبؤ بالفشل المالي المتمثلة في نموذج
Altman(Zeta) نموذج ،Springate نموذج ،Kida ونموذج ،Zmijewski وأخيرا نموذج ،Sherrod بهدف ،

معرفة وتحليل الوضعية المالية للمؤسسة. حيث أعطت هذه النماذج نتائج مختلفة منها من صنف المؤسسة أنها سليمة 
ي في أ لا يمكن الحكم على وضعيتها ومنها من صنفها على أنها معرضة للفشل المالي وهناك من رأى أنها في حالة

 ، وهذا راجع لاختلاف صياغة والنسب التي يعتمد على كل نموذج.المنطقة الرمادية
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 خاتمة:

ة حتمية ضرور وخيمة على المؤسسات، ما يجعل التنبؤ به معقدة ذات آثار  مالية الفشل المالي ظاهرة اقتصادية    
 ما دفع الى صياغة نماذج قادرة عن الكشف عنه قبل وقوعه. للتصدي لمختلف عواقبه

 استخدام ةميأهحاولنا أن نناقش هذا الموضوع من خلال الإجابة على الإشكالية الرئيسية للدراسة التي تمحورت حول 
 التطبيقي. وهذا من خلال الفصل النظري والفصل ،لي في المؤسسة المينائية لسكيكدةتنبؤ بالفشل الماالكمية للالنماذج 

أدت بدورها الى الإجابة عن الفرضيات والوصول الى العديد من  حيث خلصت هذه الدراسة الى نتائج مختلفة التي
 التوصيات، نذكرها فيما يلي:

 :نتائج الدراسة
 خلصت هذه الدراسة الى جملة من النتائج وهي كالآتي:

 :النتائج النظرية 
  لمؤسسة االفشل المالي من بين المشاكل التي يمكن أن تواجهها المؤسسات، وهي لا تعني بالضرورة افلاس

 ا اتجاه الغير في الآجال المحددة؛وانما هي عدم قدرتها على الوفاء بالتزاماته
 ا طويلا؛يمر الفشل المالي بعدة مراحل، فهو لا يظهر بشكل مفاجئ وانما يستغرق وقت 
 لية عن بالتنبؤ بالفشل المالي ضرورة حتمية على المؤسسات أن تولي له أهمية كبيرة، فهو يعطي نظرة مستق

 لوضعية المالية للمؤسسة؛ا
  ؛... مثل: نموذج ألتمان، كيدا، شيرود النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل الماليتعدد 
  الازمة والتصحيحية لتفادي أضراره؛الكشف المبكر عن الفشل المالي يمكن من اتخاد الإجراءات 
 ؛في بعض النسب المالية تشترك النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي 
 اختلاف المعاملات المضروبة في النسب المالية المستخدمة في بناء النماذج؛ 
 .اختلاف تفسير قيمة نتيجة المعادلة من نموذج لآخر 

 :النتائج التطبيقية 
  أشارت نتائج تطبيق نموذجBeaverخلال  على المؤسسة المينائية لسكيكدة، أنها معرضة للفشل المالي

 :وهذا راجع الى السنوات الثلاث
ام دانخفاض قيمة صافي الربح قبل الضريبة الى مجموع الأصول مما يعني عدم كفاءة المؤسسة في استخ  -

 ؛مجموع أصولها لتوليد الأرباح
 بالإضافة الى قيمة الديون كانت تفوق التدفقات النقدية.  -
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  ل سنوات الرمادية خلاأشارت نتائج تطبيق نموذج ألتمان على المؤسسة المينائية لسكيكدة تقع في المنطقة
مما يتطلب اجراء دراسات تقييمية دقيقة لتقرير حالتها  ما صعب الحكم عن وضعيتها الماليةالدراسة، م
 ؛المستقبلية

  حسب نموذجSpringate ،وZmijewski ،Sherrod  الفشل المالي وهو في وضعية  عن ةبعيدالمؤسسة
 جيدة؛

  لتحقيقه قيما سالبة طيلة سنوات الدراسة من خلال تطبيق نموذجاحتمالية تعرض المؤسسة للفشل المالي وهذا 
Kida :وهذا راجع الى 

انخفاض نسبة صافي الربح الى اجمالي الأصول مما يدل على أن المؤسسة لم تقم بالاستغلال الجيد لأصولها  -
 في توليد الأرباح؛

 نسبة المبيعات الى اجمالي الأصول كانت منخفضة؛ -
 اجمالي الأصول يدل على قدرة المؤسسة الضعيفة على تغطية التزاماتها. انخفاض النقدية الى  -
  ي يقوم لمالية التالنسب امتغيرات اختلاف النتائج المتحصل عليها من نموذج لآخر وهذا راجع الى طبيعة

 عليها كل نموذج؛
 ة.، الربحيي: نسب السيولة، النشاطأهم النسب المالية التي يمكن استخدامها للتنبؤ بالفشل المال 

 :اختبار صحة الفرضيات 
من أجل الإجابة على الإشكالية الرئيسية للدراسة وكذلك التساؤلات الفرعية تم وضع فرضيات وفيما يلي سنقوم باختبار 

 صحتها أ نفيها وفقا لنتائج الدراسة:
 الفرضيات الفرعية: 

"، مؤسسةالسبب الرئيسي لحدوث الفشل المالي في الالإدارة والتسيير السيئ  " أنعلى  تنصالفرضية الفرعية الأولى: 
هناك العديد من الأسباب التي تؤدي الى الفشل المالي منها ماهو داخلي ومنها خارجي، ويعتبر سوء الإدارة السبب 
الرئيسي في إيصال المؤسسة للفشل المالي ويعود سوء الإدارة الى نقص كفاءة وحبرة العنصر البشري، وهذا ما يثبت 

 ة الفرضية الفرعية الأولى.  صح
ا توصلنا من خلال م "نتائج متماثلة تعطي نماذج التنبؤ بالفشل الماليتنص على أن"  :الفرعية الثانية الفرضية 

ى نتائج مختلفة من الاليه من نتائج في الجانب التطبيقي عند تطبيق النماذج على الوضعية المالية للمؤسسة توصلنا 
 ، وقبول الفرضية البديلة التي تنص على نماذج التنبؤ بالفشل المالي تعطيينفي صحة الفرضيةوهذا ما نموذج لآخر 
 .نتائج مختلفة

" لا يتم تطبيق ماليال اهتماما بنماذج التنبؤ بالفشلتولي لا المؤسسة المينائية  : تنص بأن "لثةثاالالفرعية الفرضية 
 صحة الفرضية. المينائية لسكيكدة، وهذا ما يؤكد هذه النماذج على مستوى المؤسسة
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 "النماذج الكمية تتميز بالقدرة على التنبؤ بالفشل الماليالتي تنص على أن "  الفرضية الرئيسية:

لمؤسسة لفي الأخير اتضح لنا من خلال النتائج المتوصل اليها أن النماذج الكمية لها القدرة على التنبؤ بالفشل المالي 
 . الرئيسية ة الفرضيةهذا ما يؤكد صحمحل الدراسة، 

 :الاقتراحات 
 ؛الاهتمام بموضوع التنبؤ بالفشل المالي من أجل تجنب المؤسسات للفشل المالي 
 ا الخاصة؛بناء المؤسسة لنموذجها الخاص الذي يعتمد على معطياته 
  ؛المؤسساتضرورة الاعتماد وتطبيق نماذج التنبؤ بالفشل المالي في 
 .القيام بدورات تكوينية للموظفين لتدريبهم على كيفية استخدام نماذج التنبؤ بالفشل المالي  

  :آفاق الدراسة 
نتمنى أن نكون قد وفقنا بالإلمام بالموضوع من مختلف جوانبه، حيث حاولنا معالجة الموضوع في إطار الإشكالية 

الدراسة كغيرها تحتاج جهود إضافية كغيرها من الدراسات، من  المطروحة حسب المعلومات المتحصل عليها. وهذه
 أجل ذلك نقترح بعض الآفاق التي من الممكن أن تشكل دراسات مستقبلية والتي يمكن طرحها كالآتي:

 لمؤسسات؛داء المالي لأداة لتحسين الأالتنبؤ بالفشل المالي ك 
  ؛بالفشل الماليتأثير التغيرات الاقتصادية على دقة نماذج التنبؤ 
 ؛بناء نموذج خاص بالمؤسسات الاقتصادية الجزائرية للتنبؤ بالفشل المالي 
 .التنبؤ بالفشل المالي من خلال النماذج النوعية للفشل المالي 
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