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 : الملخص

ربحية المؤسسة، من خلال دراسة نبؤ بالتعثر المالي و تهدف هذه الدراسة الى توضيح تأثير العلاقة بين الت
حيث تم استخدام مجموعة من النسب المالية المرتبطة بالتعثر  ،(5152-5102)حالة مؤسسة بيوفارم خلال الفترة 

 ."ألتمان، سرينغايت، كيدا، وزميجوسكي: "ذج للتنبؤ بالتعثر المالي، وهيالمالي والربحية، كما تم استخدام أربعة نما

توصلت الدراسة إلى أن التنبؤ بالتعثر المالي يساعد على فهم مسار الربحية، وأن العلاقة بين المتغيرين علاقة 
 .عكسية، حيث يؤدي ارتفاع مؤشرات التنبؤ بالتعثر المالي إلى انخفاض الربحية، والعكس صحيح

 .النماذج الكمية للتعثر المالي، بيوفارمالتنبؤ بالتعثر المالي، الربحية، النسب المالية، : الكلمات المفتاحية

 

Abstract: 

This study aims to clarify the impact of the relationship between financial 

distress prediction and corporate profitability by examining the case of 

Biopharm Company during the period 2015–2023. A set of financial ratios 

related to financial distress and profitability were utilized, along with four 

financial distress prediction models: Altman, Springate, Kida, and Zmijewski. 

The study concluded that predicting financial distress aids in 

understanding profitability trends, revealing an inverse relationship between the 

two variables—an increase in financial distress indicators leads to a decrease in 

profitability, and vice versa. 

Keywords: Financial distress prediction, profitability, financial ratios, 

quantitative distress models, Biopharm. 

 

 

 

 



   
 

  

 

ر دي  ق  كر وت 
 كلمة  ش 

تتسابق الكلمات وتتزاحم العبارات لتنظم عقد الشكر الذي 

 .يستحقه جميع من ساعدني لانجاز هذا العمل

أولا وقبل كل شيء احمد الله تعالى الذي أعانني على انجاز 

ن يجري في ملكه الا بمشيئته جل هذا العمل فما كان لشيء أ

نما أمره اذا أراد شيئا أن يقول له كن فيكون فالحمد لله إ" نه أش

 .في الأولى و الحمد لله في الآخرة

* خلفلاوي إيمان*أتقدم بالشكر الى الأستاذة المشرفة الرائعة 

ذات الخلق الرفيع والمواعيد الدقيقة، والتي أضافت الكثير لهذا 

 .العمل حتى يكون في صورته النهائية

ساتذة الأفاضل أعضاء لجنة المناقشة على و أشكر الأ

 .تخصيصهم جزءا من وقتهم الثمين لقراءة وتقييم هذا البحث

كما أتقدم بجزيل الشكر الى كل من ساهم من قريب أو بعيد 

 .في انجاز هذا العمل

 

 

 

 

 



   
 

  

 

 إ هدإء

إن الحمد لله نحمده ونستعينه ونستغفره، ونعوذ بالله من شرور 

لنا، من يهده الله فلا مضل له ومن أنفسنا ومن سيئات أعما

يضلل فلا هادي له، وأشهد أن لا اله إلا الله وحده لا شريك له 

 :وأشهد أن محمدا عبده ورسوله أما بعد

أهدي هذا العمل المتواضع إلى أعز ما أملك في هذا الكون إلى 

التي حملتني وهنا على وهن وأرضعتني حولين كاملين 

يمي، إليك أيتها الروح التي تعانق وقاست من أجل تربيتي وتعل

 .روحي دائما ومنبع الحضن والحنان أمي حبيبتي

، من تعب من أجل أن عدي العزم والإرادةإلى من بث في سوا

 .أبي الغالي....... نرتاح نحن 

 .إلى أخواتي العزيزات وساجد

 .وإلى كل من يقرأ هذا العمل

 

 

 

 إلإ سلام
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 إ هدإء

نستعينه ونستغفره، ونعوذ بالله من شرور إن الحمد لله نحمده و

أنفسنا ومن سيئات أعمالنا، من يهده الله فلا مضل له ومن 

يضلل فلا هادي له، وأشهد أن لا اله إلا الله وحده لا شريك له 

 :وأشهد أن محمدا عبده ورسوله أما بعد

أهدي هذا العمل المتواضع إلى أعز ما أملك في هذا الكون إلى 

وهنا على وهن وأرضعتني حولين كاملين التي حملتني 

وقاست من أجل تربيتي وتعليمي، إليك أيتها الروح التي تعانق 

 .روحي دائما ومنبع الحضن والحنان أمي حبيبتي

، من تعب من أجل أن ادةإلى من بث في سواعدي العزم والإر

 .أبي الغالي....... نرتاح نحن 

 .وإلى كل من يقرأ هذا العمل
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 مقدمة عامة

 أ 
 

 :عامةقدمة م

 المتكررة، المالية الأزمات نتيجة عميقة، اضطرابات الأخيرة السنوات في العالمية الاقتصادية البيئة هدتش
 الاقتصادية المؤسسات وضعت التحولات هذه. المتسارعة تكنولوجيةال والتغيرات المنافسة، مستويات وارتفاع
 .فعّال بشكل المالي تسييرها أساليب تطوير عليها وتفرض استمراريتها تهدد متزايدة تحديات أمام أشكالها بمختلف

 إذ سلامتها، وتشخيص للمؤسسة المالية الوضعية لتحليل ستخدمي كمقياس المالي الأداء أهمية تظهر وهنا
 لا المالي الأداء تقييم إن. الاستمرارية على وقدرتها للمؤسسة الحالية المالية الأوضاع بين مهمة وصل حلقة يشكل
 على والقدرة المالي، الهيكل بالسيولة، المتعلقة النسب تحليل ليشمل يمتد بل الأرقام، ملاحظة على فقط يقتصر
 .داخل المؤسسة، وهذا للكشف عن الاختلالات المتغيرات مع التكيّف

 عن تعجز عندما خاصة للمؤسسة، المالي الكيان تمس قد التي الظواهر أخطر كأحد المالي التعثر يبرزومنه 
 قد داخلية لاختلالات ةتراكمي نتيجة هو بل فجأة، التعثر هذا يحدث ولا. المختلفة الأطراف تجاه بالتزاماتها الوفاء
 .المالية القوائم في تظهر مبكرة مؤشرات خلال من رصدها يتم

 فالربحية. أهدافها لتحقيق المؤسسة إليه تسعى ما أهم من هالعل بل ،هذه المؤشرات أبرز من الربحية عتبروت
. الموارد واستغلال المالي التسيير كفاءة على حيويا مؤشرا تعد بل الأرباح، توليد على المؤسسة قدرة فقط تعكس لا
 التعثر لمخاطر المؤسسة تعرض بدرجة مباشر غير أو مباشر بشكل ومتأثرة شةه تكون أن يمكن الربحية هذه أن غير
 .المالي

 إذا وما الظاهرتين، بين التأثير طبيعة حول تساؤلات عدة تثير والربحية المالي التعثر بين العلاقة هذه إن
 هذا عند التوقف لضروريا من يجعل مما المالي، المؤسسة بمستقبل التنبؤ على قادرة المالي الأداء مؤشرات كانت

 .أعمق بشكل أبعاده وفهم التداخل

 :الإشكالية .0

 :طرح التساؤل التاليوبناءا على ما سبق يمكن            

 ؟في التأثير على ربحية المؤسسةبالتعثر المالي  التنبؤ كيف يساهم

 



 مقدمة عامة

 ب 
 

 :الأسئلة الفرعية .2

 :اؤلات الفرعية المتمثلة فيولمعالجة هذا التساؤل يستدعي الأمر إلى طرح بعض التس        

 هل يؤدي التعثر المالي بالضرورة إلى إفلاس المؤسسة؟ 
 المالي؟ بالتعثر للتنبؤ استباقية كمؤشرات المالية النسب ستخدمت كيف 
 هل تؤدي نماذج التعثر المالي إلى نفس النتائج بخصوص الحالة المالية لمؤسسة بيوفارم؟ 
 لال ربحية مؤسسة بيوفارم؟ هل يلعب التعثر المالي دورا في اخت 
 :الفرضيات .3
 إفلاس المؤسسة، غير أن هذا ليس نتيجة حتمية إلى يؤدي التعثر المالي. 
 المؤسسات لدى المالي التعثر بوادر عن المبكر الكشف في المالية النسب تساهم. 
 تؤدي نماذج التعثر المالي إلى نفس النتائج بخصوص الحالة المالية لمؤسسة بيوفارم. 
 ب التعثر المالي دورا في اختلال ربحية مؤسسة بيوفارميلع. 
 :الدراسة أهداف .4

 :هي الأهداف، من جملة تحقيق إلى نسعى الدراسة، هذه خلال من      

 بهما المرتبطة المفاهيم بين التمييز مع والربحية، المالي للتعثر مفهوم توضيح. 
 توضيح اسباب التعثر المالي وكيفية علاجه. 
 عثر المالي وأهميته في الكشف المبكر عن الاختلالات داخل مؤسسة بيوفارمالتنبؤ بالت. 
 الربحية لقياس المستعملة النسب أهم على التعرف. 
 (5152-5102) الفترة خلال بيوفارم مؤسسة على المالي بالتعثر التنبؤ نماذج بعض تطبيق. 
 لمدروسةا الفترة خلال المؤسسة وربحية المالي التعثر بين العلاقة دراسة. 
 :الدراسة أهمية .5

 علتتى مباشتتر تأثتتير متتن لتته لمتتا المتتالي، التعثتتر موضتتوع يحتلهتتا التتتي المكانتتة ختتلال متتن أهميتهتتا الدراستتة هتتذه تستتتمد     
 .المؤسسات هذه تواجهها التي المتزايدة التحديات ظل في خاصة الربحية، تحقيق على الاقتصادية المؤسسات قدرة



 مقدمة عامة

 ج 
 

 أحتتتد تمثتتتل علاقتتتة وهتتتي المؤسستتتة، وربحيتتتة المتتتالي التعثتتتر بتتتين العلاقتتتة علتتتى الضتتتوء ستتتليطت في الأهميتتتة تتتتبرز كمتتتا    
 ويأتي .الماليتة النتتائج تراجتع إلى تتؤدي قتد التتي الأستباب فهتم علتى وتستاعد المتالي، الأداء لتقييم الأساسية المؤشرات

 بالوضتع يترتبط بشتكل الربحيتة النتائج وتحليل المالية الرقابة ثقافة تعزيز إلى الجزائرية المؤسسات فيه تحتاج وقت في هذا
 .للمؤسسة العام المالي

 :منهجية الدراسة .6

 متن كتل علتى الاعتمتاد تم المطروحتة، الإشكالية على والإجابة والتحليل بالدراسة الموضوع هذا تناول قصد         
 .الحالة دراسة ومنهج التحليلي الوصفي المنهج

 أنواعتته، تعريفتته، حيتتث متتن المتتالي، بالتعثتتر المتترتبط النظتتري الإطتتار تقتتدم في الوصتتفي المتتنهج استتتدخدم فقتتد          
 العلاقتة تحليتل ثم ،العوامل المتؤثر فيهتا، ونستبها أهميتها، الربحية، لمفهوم التطرق إلى بالإضافة ،ونسبه ونماذجه أسبابه،
 .المفهومين بين النظرية

 بمؤسستتتتة الخاصتتتتة الماليتتتتة البيتتتتا ت معالجتتتتة في اعتمادهمتتتتا فتتتتتم الحالتتتتة، دراستتتتة ومتتتتنهج التحليلتتتتي المتتتتنهج أمتتتتا          
 وربطهتتا نتائجهتتا وتحليتتل المتتالي بالتعثتتر للتنبتتؤ كميتتة نمتتاذج أربعتتة تطبيتتق متتع والربحيتتة، التعثتتر نستتب وحستتاب بيوفتتارم،
 .(5152–5102) للفترة الربحية بمؤشرات

 :أسباب ودوافع اختيار موضوع الدراسة .7

 :افع اختيار الموضوع نذكرمن دو           

 .الرغبة في دراسة الموضوع وخاصة مع ارتفاع عدد المؤسسات المتعثرة -
 .د قراراتهموترشي ةمحاولة مساعدة الأطراف المحيطة بالمؤسس -
 .ارتباط الموضوع بنوع التخصص الذي ندرسه -
 :صعوبات الدراسة .8

 .قلة المراجع التي تناولت هذه الدراسة -
 .وائم المالية للمؤسسةصعوبة الحصول على الق -
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 :الدراسات سابقة .9

 :سنستعرض هذه الدراسة من خلال الجدول التالي 

  بعنةةوان اسةةتخدام النسةةب الماليةةة للتنبةةؤ بتعثةةر الشةةركات : (2114)دراسةةة هةةلا بسةةام عبةةدا   الغصةةين–
 :زةمذكرة ماجستير بالجامعة الإسلامية لغدراسة تطبيقية على قطاع المقاولات في قطاع غزة، 

حيتتتتتث كتتتتتان هتتتتتدف الدراستتتتتة التوصتتتتتل إلى أفضتتتتتل مجموعتتتتتة متتتتتن النستتتتتب الماليتتتتتة التتتتتتي يمكتتتتتن استتتتتتخدامها 
في بنتتتتتاء النمتتتتتوذج يستتتتتمح بالتمييتتتتتز بتتتتتين المؤسستتتتتات المتعثتتتتتترة والغتتتتتير متعثتتتتترة في قطتتتتتاع المقتتتتتاولات في غتتتتتزة وكانتتتتتتت 

و  5115-5111غتتتتتتتير متعثتتتتتتترة ختتتتتتتلال فتتتتتتتترة  02متعثتتتتتتترة و  01مؤسستتتتتتتة منهتتتتتتتا  52عينتتتتتتتة الدراستتتتتتتة مكونتتتتتتتة متتتتتتتن 
 .استخدام أسلوب الانحدار اللوجستيي

توصتتتتتلت الدراستتتتتتة إلى إمكانيتتتتتتة التنبتتتتتؤ بالتعثتتتتتتر المتتتتتتالي في شتتتتتركات المقتتتتتتاولات متتتتتتن ختتتتتلال نمتتتتتتوذج انحتتتتتتدار 
نستتتتتبة صتتتتتافي رأس المتتتتتال العامتتتتتل إلى مجمتتتتتوع الأصتتتتتول، نستتتتتبة : لوجستتتتتتي مكتتتتتومن متتتتتن نستتتتتب ماليتتتتتة محتتتتتددة، أبرزهتتتتتا

التتتتتتتتذمم المدينتتتتتتتتة إلى الإيتتتتتتتترادات، ونستتتتتتتتبة التتتتتتتتذمم المدينتتتتتتتتة إلى الأصتتتتتتتتول الإيتتتتتتتترادات إلى مجمتتتتتتتتوع الأصتتتتتتتتول، نستتتتتتتتبة 
ختتتتتتلال % 90.9إلى % 01المتداولتتتتتتة، وقتتتتتتد أثبتتتتتتت هتتتتتتذا النمتتتتتتوذج فعاليتتتتتتة تنبؤيتتتتتتة عاليتتتتتتة، بلغتتتتتتت دقتهتتتتتتا متتتتتتا بتتتتتتين 

كمتتتتتتا أظهتتتتتترت النتتتتتتتائج أن بعتتتتتتض النستتتتتتب الماليتتتتتتة، مثتتتتتتل نستتتتتتبة الإيتتتتتترادات . الأربتتتتتتع ستتتتتتنوات التتتتتتتي ستتتتتتبقت التعثتتتتتتر
، بينمتتتتتتتا ظهتتتتتتترت نستتتتتتتب Beaverو Altman، تتفتتتتتتتق متتتتتتتع نتتتتتتتتائج دراستتتتتتتات ستتتتتتتابقة مثتتتتتتتل إلى مجمتتتتتتتوع الأصتتتتتتتول

كمتغتتتتتتتتيرات جديتتتتتتتتدة ٍ تحتتتتتتتت   باهتمتتتتتتتتام كتتتتتتتتاف  في ( مثتتتتتتتتل نستتتتتتتتبة التتتتتتتتذمم المدينتتتتتتتتة إلى الأصتتتتتتتتول المتداولتتتتتتتتة)أختتتتتتتترى 
 .الأدبيات السابقة، مما يدل على خصوصية قطاع المقاولات في البيئة الفلسطينية خلال الفترة المدروسة

دت الباحثتتتتتتة بضتتتتتترورة الاهتمتتتتتتام بتحليتتتتتتل النستتتتتب الماليتتتتتتة، وأوضتتتتتتحت أن لهتتتتتتا أهميتتتتتتة بالغتتتتتتة في كمتتتتتا أوجتتتتتت
 .وضع مؤشرات

  التنبةةةؤ بالتعثةةةر المةةةالي في المؤسسةةةات الاقتصةةةادية 2106دراسةةةة سةةةليماني انتصةةةار ،- MATRA : تطويةةةع
 :النماذج حسب خصوصيات البيئة الجزائرية

يتضتتتتتتتمنان مجموعتتتتتتتة متتتتتتتن أفضتتتتتتتل النستتتتتتتب الماليتتتتتتتة،  هتتتتتتتدفت هتتتتتتتذه الدراستتتتتتتة إلى بنتتتتتتتاء نمتتتتتتتوذجين تنبتتتتتتتؤيين
بهتتتتتتتدف تصتتتتتتتنيف المؤسستتتتتتتات الاقتصتتتتتتتادية الجزائريتتتتتتتة إلى مؤسستتتتتتتات  جحتتتتتتتة وأختتتتتتترى متعثتتتتتتترة، وذلتتتتتتت  في ظتتتتتتتل 
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كمتتتتتتا . تفتتتتتتاقم مشتتتتتتكلة تعثتتتتتتر المؤسستتتتتتات، خاصتتتتتتة في الجزائتتتتتتر، ومتتتتتتا ترتتتتتتتب عنهتتتتتتا متتتتتتن تحتتتتتتديات لصتتتتتتناع القتتتتتترار
بتتتتتتتؤ بالتعثتتتتتتر المتتتتتتتالي بالنظتتتتتتتر لحداثتتتتتتتته وخطورتتتتتتتته في ستتتتتتعت الدراستتتتتتتة إلى تستتتتتتتليط الضتتتتتتتوء علتتتتتتى أهميتتتتتتتة موضتتتتتتتوع التن

. حتتتتتتال عتتتتتتدم تتتتتتتدارن الوضتتتتتتع في الوقتتتتتتت المناستتتتتتب، إلى جانتتتتتتب توضتتتتتتيح أستتتتتتباب التعثتتتتتتر المتتتتتتالي وطتتتتتترق علاجتتتتتته
كمتتتتتتا هتتتتتتتدفت إلى إبتتتتتتتراز أهميتتتتتتة التنبتتتتتتتؤ بالتعثتتتتتتتر المتتتتتتالي قبتتتتتتتل وقوعتتتتتتته، وتوضتتتتتتيح أستتتتتتتلوبين إحصتتتتتتتائيين رئيستتتتتتتيين في 

والانحتتتتتتتتدار اللوجيستتتتتتتتتي، والتطتتتتتتتترق إلى أبتتتتتتتترز الدراستتتتتتتتات العالميتتتتتتتتة التتتتتتتتتي  التنبتتتتتتتتؤ همتتتتتتتتا التحليتتتتتتتتل التمييتتتتتتتتزي الفيشتتتتتتتتر
أستتتتتهمت في تطتتتتتوير هتتتتتذا اوتتتتتال، متتتتتع تقتتتتتدم مجموعتتتتتة متتتتتن التوصتتتتتيات التتتتتتي تستتتتتاعد علتتتتتى بنتتتتتاء سياستتتتتات فعالتتتتتة 

 .تقلل من التعثر المالي في المؤسسات الاقتصادية

 Dirman (2020) ، Financial Distress Prediction Based on Profitability, Liquidity, Leverage, 

Firm Size, and Free Cash Flow Indicators: A Study on Basic Chemical Industry Sector 

Companies in Indonesia for the Period (2016-2018). 

، الرفع هدفت هذه الدراسة إلى توفير فهم ومعرفة للمستثمرين والدائنين حول تأثير كل من الربحية، السيولة
المالي، حجم الشركة والتدفقات النقدية الحرة على احتمالية الدخول في حالة تعثر مالي، كما يمكن الاعتماد على 
نتائجها كمرجع للباحثين والمختصين لاتخاذ قرارات مالية موثوقة وملائمة، اعتمد في هذه الدراسة على المنهج 

، وتم (IDX)قوائم المالية للشركات المدرجة في بورصة إندونيسيا الكمي، باستخدام بيا ت ثانوية مستخرجة من ال
شركة من القطاع  91شملت العينة (. Purposive Sampling)اختيار العينة باستعمال أسلوب العينة الهادفة 
وتم تحليل البيا ت باستخدام الانحدار الخطي (. 5102-5102)الصناعي الكيميائي الأساسي خلال الفترة 

الطبيعية، التعدد الخطي، التباين غير )د، إلى جانب اختبارات الفرضيات واختبارات الفروض الكلاسيكية المتعد
 (.المتجانس، والارتباط الذاتي

توصتتتتتلت الدراستتتتتة إلى أن الربحيتتتتتة تتتتتتؤثر بشتتتتتكل إيجتتتتتا  علتتتتتى التعثتتتتتر المتتتتتالي، في حتتتتتين ٍ تظهتتتتتر الستتتتتيولة، 
بينمتتتتتتا أظهتتتتتترت نتتتتتتتائج حجتتتتتتم . ثتتتتتتير معنتتتتتتوي علتتتتتتى التعثتتتتتتر المتتتتتتاليوالرفتتتتتتع المتتتتتتالي، والتتتتتتتدفقات النقديتتتتتتة الحتتتتتترة أي تأ

كمتتتتتتا . الشتتتتتتركة تأثتتتتتتيرىا ستتتتتتلبيىا علتتتتتتى التعثتتتتتتر المتتتتتتالي، ممتتتتتتا يعتتتتتت  أن الشتتتتتتركات الأكتتتتتتبر حجمتتتتتتاى أقتتتتتتل عرضتتتتتتة للتعثتتتتتتر
أوصتتتتتتت الباحثتتتتتتة بضتتتتتترورة إعتتتتتتادة اختبتتتتتتار العلاقتتتتتتة بتتتتتتين الستتتتتتيولة، الرفتتتتتتع المتتتتتتالي، والتتتتتتتدفقات النقديتتتتتتة الحتتتتتترة متتتتتتع 

نصتتتتتح بتوستتتتتيع الحاليتتتتتة متتتتتع الطتتتتترح النظتتتتتري، كمتتتتتا ي في دراستتتتتات لاحقتتتتتة، نظتتتتترىا لعتتتتتدم توافتتتتتق النتتتتتتائجالتعثتتتتتر المتتتتتالي 
كمتتتتا دعتتتتت الشتتتتركات إلى متابعتتتتة المؤشتتتترات التتتتتي قتتتتد تدنتتتتذر بوجتتتتتود . العينتتتتة أو المقارنتتتتة بتتتتين القطاعتتتتات المختلفتتتتة

 .صعوبات مالية لاتخاذ إجراءات تصحيحية مبكرة لتفادي الوقوع في التعثر
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 مةةةةدا توافةةةةق نتةةةةائج النمةةةةاذج الكميةةةةة للتنبةةةةؤ بالتعثةةةةر المةةةةالي مةةةةع الوضةةةةعية 2123يرة مقةةةةلا  دراسةةةةة أمةةةة ،
 :(2120-2107)المالية لمجمع بيوفارم للفترة 

هتتتتتتتدفت هتتتتتتتذه الدراستتتتتتتة إلى معرفتتتتتتتة متتتتتتتدى توافتتتتتتتق نتتتتتتتتائج النمتتتتتتتاذج الكميتتتتتتتة للتنبتتتتتتتؤ بالتعثتتتتتتتر المتتتتتتتالي متتتتتتتع 
فمتتتتتتتن أجتتتتتتتل المقارنتتتتتتتة بتتتتتتتين الوضتتتتتتتعية الماليتتتتتتتة . 5150-5100الوضتتتتتتتعية الماليتتتتتتتة للمجمتتتتتتتع بيوفتتتتتتتارم ختتتتتتتلال الفتتتتتتتترة 

للمجمتتتتتتتتع ونتتتتتتتتتائج نمتتتتتتتتاذج التنبتتتتتتتتؤ المتتتتتتتتالي وبالاعتمتتتتتتتتاد علتتتتتتتتى المتتتتتتتتنهج الوصتتتتتتتتفي والمتتتتتتتتنهج التحليلتتتتتتتتي، تم استتتتتتتتتخدام 
وتطبيتتتتتتق  . وتحليتتتتتل النستتتتتتب والمؤشتتتتترات الماليتتتتتتة لتقيتتتتتتيم الوضتتتتتعية الماليتتتتتتة للمجمتتتتتتع ختتتتتلال فتتتتتتترة الدراستتتتتتة متتتتتن جهتتتتتتة

للتنبتتتتتؤ بالتعثتتتتتر المتتتتتالي في مجمتتتتتع بيوفتتتتتارم متتتتتن ( ينغيت، زميجوستتتتتكي، شتتتتتيراتاتافلتتتتتر وتيشتتتتتو، ستتتتتبر )كتتتتتل متتتتتن نمتتتتتوذج 
 .جهة أخرى

أظهتتتتترت نتتتتتتائج الدراستتتتتة أن مجمتتتتتع بيوفتتتتتارم يتمتتتتتتع بصتتتتتلابة ماليتتتتتة تمكّنتتتتته متتتتتن الوفتتتتتاء بالتزاماتتتتتته ومواجهتتتتتة 
المختتتتتتاطر في المتتتتتتدى القصتتتتتتير، وهتتتتتتو متتتتتتا أكدتتتتتتته نمتتتتتتاذج ستتتتتتبرينغيت، زميجوستتتتتتكي، شتتتتتتيراتا ، علتتتتتتى عكتتتتتتس نمتتتتتتوذج 

 .فلر وتيشو الذي ٍ يعكس الوضعية الفعلية للمجمعتا

أوصتتتتتتتتت الدراستتتتتتتتة بضتتتتتتتترورة تطتتتتتتتتوير نمتتتتتتتتاذج تنبتتتتتتتتؤ محليتتتتتتتتة أكثتتتتتتتتر دقتتتتتتتتة تتناستتتتتتتتب متتتتتتتتع البيئتتتتتتتتة الاقتصتتتتتتتتادية 
الجزائريتتتتتتتتة، واستتتتتتتتتعمال تقنيتتتتتتتتات التتتتتتتتذكاء الاصتتتتتتتتطناعي في بنتتتتتتتتاء هتتتتتتتتذه النمتتتتتتتتاذج، إلى جانتتتتتتتتب تعمتتتتتتتتيم استتتتتتتتتخدام 

 .زائرية للتحكم المبكر في المخاطر الماليةالنماذج الكمية في المؤسسات الاقتصادية الج

 Rahmawati & Indrawati (2023) ، The Effect of Liquidity and Leverage on Financial 

Distress: Profitability as a Mediating Variable, published in Journal of Economics, 

Finance and Management Studies. 

 تحليتتتتتل أثتتتتتر كتتتتتل متتتتتن الستتتتتيولة والرفتتتتتع المتتتتتالي علتتتتتى التعثتتتتتر المتتتتتالي، متتتتتع دراستتتتتة هتتتتتدفت هتتتتتذه الدراستتتتتة إلى
شتتتتتركة تنتمتتتتتي إلى قطتتتتتاع العقتتتتتارات  70وقتتتتتد تم تطبيتتتتتق الدراستتتتتة علتتتتتى عينتتتتتة مكونتتتتتة متتتتتن . التتتتتدور الوستتتتتيط للربحيتتتتتة

، باستتتتتتتخدام متتتتتتنهج كمتتتتتتي وتحليتتتتتتل المستتتتتتار 5150إلى  5109في بورصتتتتتتة إندونيستتتتتتيا، ختتتتتتلال الفتتتتتتترة الممتتتتتتتدة متتتتتتن 
(Path Analysis )كأداة إحصائية. 

توصتتتتتتلت الدراستتتتتتة إلى أن الستتتتتتيولة تتتتتتتؤثر بشتتتتتتكل معنتتتتتتوي علتتتتتتى الربحيتتتتتتة، في حتتتتتتين ٍ يكتتتتتتن للرفتتتتتتع المتتتتتتالي 
كمتتتتتتا أظهتتتتتترت النتتتتتتتائج أن الربحيتتتتتتة تتتتتتتؤثر بشتتتتتتكل مباشتتتتتتر علتتتتتتى التعثتتتتتتر المتتتتتتالي، وأن الرفتتتتتتع . تأثتتتتتتير معنتتتتتتوي عليهتتتتتتا

نتتتتت نتتتتتتائج اختبتتتتتار وبي. ستتتتتيولة تأثتتتتيرىا مباشتتتتترىا عليتتتتتهتظهتتتتر الالمتتتتالي بتتتتتدوره يتتتتؤثر أيضىتتتتتا علتتتتتى التعثتتتتر المتتتتتالي، بينمتتتتتا ٍ 
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Sobel  أن الربحيتتتتتة تدعتتتتتد متغتتتتتيرىا وستتتتتيطىا فعتتتتتالاى في العلاقتتتتتة بتتتتتين الستتتتتيولة والتعثتتتتتر المتتتتتالي، لكنهتتتتتا غتتتتتير قتتتتتادرة علتتتتتى
ا في وتتتتتدل هتتتتتذه النتتتتتتائج علتتتتى أن الربحيتتتتتة تلعتتتتتب دورىا حا ىتتتتت. التوستتتتط في العلاقتتتتتة بتتتتتين الرفتتتتع المتتتتتالي والتعثتتتتتر المتتتتتالي

تفستتتتير العلاقتتتتتة بتتتتتين بعتتتتتض المؤشتتتتترات الماليتتتتة والتعثتتتتتر المتتتتتالي، ممتتتتتا يعكتتتتتس أهميتهتتتتا في فهتتتتتم وتحليتتتتتل المختتتتتاطر الماليتتتتتة 
 .داخل المؤسسات

  نماذج ومؤشةرات قيةاس الصةحة الماليةة والفشةل المةالي للمؤسسةة الاقتصةادية (2124)باكرية علي دراسة ،
 :دراسة حالة، مقال من مجلة جديد الاقتصاد -

دف هتتتتتتتتذه الدراستتتتتتتتة إلى إبتتتتتتتتراز دور نمتتتتتتتتاذج ومؤشتتتتتتتترات الفشتتتتتتتتل المتتتتتتتتالي لتشتتتتتتتتخيص الصتتتتتتتتحة الماليتتتتتتتتة تهتتتتتتتت
للمؤسستتتتتة الاقتصتتتتتتادية، متتتتتتن ختتتتتتلال وصتتتتتتف وتحليتتتتتتل الصتتتتتتحة الماليتتتتتتة للمؤسستتتتتتة والتتتتتتتي يصتتتتتتعب تشخيصتتتتتتها دون 
الاستتتتتتتتعانة بنمتتتتتتتاذج ومؤشتتتتتتترات خاصتتتتتتتة، وهتتتتتتتذا بستتتتتتتبب تتتتتتتتداخل الأحتتتتتتتداث الماليتتتتتتتة فيمتتتتتتتا بينهتتتتتتتا وتراكمهتتتتتتتا، ممتتتتتتتا 

لى حجتتتتتب الكثتتتتتير متتتتتن المشتتتتتاكل التتتتتتي تعكتتتتتر صتتتتتفو الحيتتتتتاة الاقتصتتتتتادية للمؤستتتتتس، واعتمتتتتتدت الدراستتتتتة يتتتتتؤدي إ
في الجانتتتتتتتتتب النظتتتتتتتتتري علتتتتتتتتتى المتتتتتتتتتنهج الاستتتتتتتتتتنباطي باستتتتتتتتتتخدام الأستتتتتتتتتلوب الوصتتتتتتتتتفي والتحليلتتتتتتتتتي، بالإضتتتتتتتتتافة إلى 

ة الحالتتتتتتة أمتتتتتتا الجانتتتتتتب التطبيقتتتتتتي، فاستتتتتتتند إلى متتتتتتنهج دراستتتتتت. المتتتتتتنهج التتتتتتتارري لتتبتتتتتتع تطتتتتتتور نمتتتتتتاذج الفشتتتتتتل المتتتتتتالي
بهتتتتتتتدف قيتتتتتتتاس الصتتتتتتتحة الماليتتتتتتتة باستتتتتتتتخدام " أن ستتتتتتتيأ الرويبتتتتتتتة"عتتتتتتتبر تحليتتتتتتتل البيتتتتتتتا ت الماليتتتتتتتة والمحاستتتتتتتبية لمؤسستتتتتتتة 

 .نماذج الفشل المالي

توصتتتتتتلت الدراستتتتتتة إلى أن الستتتتتتبب الرئيستتتتتتي للفشتتتتتتل المتتتتتتالي هتتتتتتو عتتتتتتدم القتتتتتتدرة علتتتتتتى الوفتتتتتتاء بالالتزامتتتتتتات 
إلى حجتتتتتب الكثتتتتتير متتتتتن المشتتتتتاكل التتتتتتي قتتتتتد تتتتتتتؤدي إلى الماليتتتتتة، حيتتتتتث تتتتتتؤدي تتتتتتداخل وتتتتتتراكم الأحتتتتتداث الماليتتتتتة 

ومتتتتتن هنتتتتتا، جتتتتتاء التأكيتتتتتد علتتتتتى أهميتتتتتة المعلومتتتتتات المحاستتتتتبية والماليتتتتتة في تشتتتتتخيص الحالتتتتتة الماليتتتتتة، . زوال المؤسستتتتتة
كمتتتتتتا أكتتتتتتدت الدراستتتتتتة أن نمتتتتتتاذج . متتتتتتن ختتتتتتلال ربطهتتتتتتا واستتتتتتتخراج مؤشتتتتتترات أكثتتتتتتر تعبتتتتتتيراى عتتتتتتن الصتتتتتتحة الماليتتتتتتة

أهتتتتتتم الأدوات لتقيتتتتتتيم الأداء المتتتتتتالي والتنبتتتتتتؤ بالفشتتتتتتل، متتتتتتع ضتتتتتترورة الأختتتتتتذ بعتتتتتتين قيتتتتتتاس الصتتتتتتحة الماليتتتتتتة تدعتتتتتتد متتتتتتن 
الاعتبتتتتتتار تأثتتتتتتير المحتتتتتتيط الاجتمتتتتتتاعي والاقتصتتتتتتادي والثقتتتتتتافي علتتتتتتى قتتتتتتدرة المؤسستتتتتتة في مواجهتتتتتتة المختتتتتتاطر وتحقيتتتتتتق 

 .أهدافها

 

 



 مقدمة عامة

 ح 
 

  :هيكلة الدراسة -01 

 الأول الفصتتل خصتتص حيتتث خاتمتتة، ليهمتتاوت ومقدمتتة، تقتتدم يستتبقهما فصتتلين، متتن الدراستتة هتتذه تتكتتون         
 متتن التطبيقتتي للجانتتب الثتتاي الفصتتل خدصتتص بينمتتا بينهمتتا، والعلاقتتة والربحيتتة المتتالي بالتعثتتر المتعلتتق النظتتري للإطتتار
 ".بيوفارم" شركة حالة دراسة خلال

 ثتتتلاث إلى تقستتتيمه تم وقتتتدة المؤسستتتات، والربحيتتت المتتتالي للتعثتتتر النظتتتري الإطتتتار: بعنتتتوان الأول الفصتتتل جتتتاء         
 حتتين في ،آثاره وطتترق علاجتته ،أنواعتته أستتبابه، المتتالي، التعثتتر مفهتتوم لعتترض الأول المبحتتث صتتصخ حيتتث مباحتتث،

حيتتتث تعريفتتته، أهميتتتته، النستتتب المستتتتخدمة في قياستتته، ونماذجتتته،  متتتن للتنبتتتؤ بالتعثتتتر المتتتالي الثتتتاي المبحتتتث صتتتصخ
 قياستها، مؤشترات فيهتا، المتؤثرة العوامتل ،اأهميته ،اتعريفه حيثن بالإضافة إلى مبحث ثالث تناول ربحية المؤسسة م

 .المالي والتعثر الربحية بين العلاقة بدراسةالمبحث  ماتاخت ليتم

 ربحيتتتتتتة في المتتتتتتالي التعثتتتتتر دور: "بعنتتتتتتوان وجتتتتتتاء التطبيقتتتتتي، للجانتتتتتتب تخصيصتتتتتته تم فقتتتتتد الثتتتتتتاي الفصتتتتتتل أمتتتتتا         
 إلى الأول المبحتتث في التطتترق تم حيتتث مباحتتث، ثتتلاث إلى تقستتيمه وتم ،"بيوفتتارم مجمتتع حالتتة دراستتة: المؤسستتات

 المؤسستة فيالنستب الماليتة  التنبتؤ بالتعثتر المتالي باستتخدام الثتاي المبحتث تضتمن حتين في بيوفارم، ؤسسةلم عام تقدم
 ،Altman) الماليتتتتة نمتتتاذجللتنبتتتؤ بالتعثتتتتر المتتتتالي باستتتتتخدام ال خصتتتتص فقتتتتد الثالتتتتث المبحتتتث أمتتتتا الدراستتتتة،محتتتل 

Springate، Zmijewski، وKida ) الدراسة محل المؤسسةفي. 
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 :تمهيد

 اقتصتتادية بيئتتات في تعمتتل التتتي تلتت  خاصتتة ،المؤسستتات تواجتته التتتي التحتتديات أبتترز متتن المتتالي التعثتتر يعتتد
 ولتتذا. المؤسستتات أداء علتتى المحتملتتة وآثاره التعثتتر هتتذا أستتباب علتتى التعتترف الضتتروري متتن أصتتبح لتتذا .مستتتقرة غتتير
 الماليتة النمتاذج متن العديتد تطوير تم حيث والإدارية، الاقتصادية الأدبيات في واسعىا اهتمامىا الظاهرة هذه  لت فقد

 .ومعالجته المالي بالتعثر التنبؤ في تساعد التي والنظريات

 حيتتث المتتالي، التعثتتر يتنتتاول الأول المبحتتث. رئيستتية مباحتتث ثتتلاث ختتلال متتن الفصتتل هتتذا معالجتتة يتمستت
 استتتدامة علتتى تأثتتيره تحليتتل متتع وقوعتته، أستتبابأنواعتته و  إلى بالإضتتافة بتته، المتعلقتتة المفتتاهيم مختلتتف استتتعراض ستتيتم

التطرق لمفهومه، النستب المستتخدمة في قياسته  التنبؤ بالتعثر المالي من خلال فيتناول الثاي، المبحث أما. المؤسسات
 الماليتتة النستتب علتتى التركيتتز متتع عليهتتا، تتتؤثر التتتي والعوامتتل الربحيتتة مفتتاهيم عتترض في المبحتتث الثالتتث تم ونماذجتته، ثم

 .المالي الأداء قياس في المستخدمة الرئيسية

 وربحيتتتتة المتتتتالي بالتعثتتتتر المتعلقتتتتة للمفتتتتاهيم ودقيتتتتق شتتتتامل عتتتترض تقتتتتدم إلى الفصتتتتل يهتتتتدف الشتتتتكل، بهتتتتذا
 .الظواهر لهذه أعمق فهم في ساهمت التي بالدراسات ذل  ربط مع ،المؤسسات
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 الإطار المفاهيمي للتعثر المالي :المبحث الأول

 عترض ختلال متن وذل  المالي، التعثر لظاهرة النظرية الأسس أهم إلى التطرق المبحث هذا خلال من سيتم
متتتع تحديتتتد استتتباب حدوثتتته ومراحلتتته هتتتذا متتتن  أنواعتتته ومظتتتاهره، المتتتالي، بالتعثتتتر المتعلقتتتة اهيموالمفتتت المصتتتطلحات أبتتترز

 في المستتتتخدمة ، متتتع عتترض لأهتتتم الطتتترقالمؤسستتتاتلآثاره المختلفتتتة علتتى رض متتن جهتتتة أختتترى ستتتتعكمتتتا سنجهتتة،  
 .الأكثر شيوعا المالي بالتعثر التنبؤ نماذج أهم وأخيرا سنستعرض معالجته،

 تعريف التعثر المالي والمصطلحات المشابهة له: المطلب الأول

 .سيتم توضيح التعريف الواسع للتعثر المالي والمصطلحات المرتبطة به من عسر مالي، فشل مالي، والإفلاس 

 «Financial Distress» التعثر المالي تعريف :الفرع الاول

موحتد لهتا، إذ تتعتدد وجهتات النظتر حتول البتاحثون علتى تعريتف  يجمتعالتعثر المالي من المفاهيم التتي ٍ  يعد
وضتتتتع مفهتتتتوم لتتتته متتتتن ختتتتلال  نحاولستتتت التبتتتتاين، هتتتتذا إلى وبالنظتتتتر. طبيعتتتتته وأستتتتبابه وانعكاستتتتاته علتتتتى المؤسستتتتات

 :استعراض التعاريف الآتية

 أو الفشتتل بمثابتتة أختترى دراستتات اعتبرتتته بينمتتا الإفتتلاس، يعتت  المتتالي التعثتتر أن« Altman, 1968» يتترى
 .استحقاقها عند الالتزامات سداد على القدرة عدم

 الأستهم توزيعتات دفتع علتى المؤسستة قتدرة عتدم في يتمثتل المتالي التعثتر أن ، فتيرى«Gibson, 2010» أمتا
 1.القروض فوائد دفع أو الأجل، قصيرة بالالتزامات الوفاء أو الممتازة،

 واستتع تعريتتف إعطتتاء جتتبيتو  حيتتث للتعثتتر، وحيتتد لتعريتتف وجتتود لا أنتته« Zapounidis, 1995» ويتترى
 المتغتتيرات جانتتب إلى النوعيتتة المتغتتيرات الاعتبتتار بعتتين الأختتذ لأن الماليتتة الضتتائقة تحليتتل في النوعيتتة المتغتتيرات يتضتتمن
 2.بالفشل للتنبؤ أكثر وشموليا عقلانيا تحليليا إطارا سيوفر المالية

                                            
1 Thomas Arkan, Detecting Financial Distress with the b-Sherrod Model: a Case Study, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecińskiego – 

Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, No. 74, Part 2, 2015, p. 234. 

2 Sami Ben Jabeur, Youssef Fahmi, Les modèles de prévision de la défaillance des entreprises françaises -Une approche comparative, 
Working Paper Series, N.317, Ipag Business School, France, 2014, p.3. 
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 التتي الحالتة بأنته المتالي عثترالت فعتر  حيتث النقتدي، الجانب على« Wruck, 1990» ركز أخرى، جهة من
 1.المستحقات أو الفوائد تكاليف مثل الجارية، الالتزامات لسداد كافية الصافية النقدية التدفقات فيها تكون لا

الحالتتة التتتي تواجتته فيهتتا المؤسستتة اضتتطرابات ماليتتتة يمكننتتا القتتول بأن التعثتتر المتتالي هتتو متتن ختتلال متتا ستتبق 
بالتزاماتهتتا الماليتتة عنتتد استتتحقاقها، نتيجتتة ضتتعف التتتدفقات النقديتتة، أو التكتتاليف خطتتيرة تعيتتق قتتدرتها علتتى الوفتتاء 

وقتتتد يتجلتتتى هتتتذا التعثتتتر في أشتتتكال متعتتتددة، مثتتتل العجتتتز عتتتن ستتتداد . الماليتتتة المرتفعتتتة، أو ستتتوء إدارة المتتتوارد الماليتتتة
وتعتتدّ . يتتع الأرباح المستتتحقةالتتديون، أو عتتدم القتتدرة علتتى دفتتع فوائتتد القتتروض والتزامتتات الإيجتتار، أو الفشتتل في توز 

وإذا ٍ تدتختذ . مشتكلة استتحقاق الالتزامتات قبتل تحصتيل الإيترادات متن العوامتل الرئيستية التتي تتؤدي إلى هتذه الحالتة
 .تدابير تصحيحية في الوقت المناسب

 أهم المصطلحات التي لها علاقة بمفهوم التعثر المالي :الفراع الثاني

 المتتتتالي، الفشتتتتل المتتتتالي، العستتتتر مثتتتتل والتتتتتأثير، المعتتتتى في منتتتته قريبتتتتة صتتتتطلحاتم بعتتتتدة المتتتتالي التعثتتتتر يتتتترتبط
 .المؤسسة بها تمر قد التي المالية الأزمة درجات فهم في بينها التمييز ويساعد. والإفلاس

 « Insolvency»  العسر المالي: أولا

ممتتا ينتتج عنتته عتتدم  ؤسستةالمالعستر المتتالي هتو عتتدم وجتود نقتتد جتتاهز أو شتبه نقتتد كتافيين لمواجهتتة حاجتتات 
الوفتتتاء بالتزاماتهتتتا الماليتتتة في موعتتتد استتتتحقاق هتتتذه الالتزامتتتات أو عتتتدم قتتتدرتها علتتتى تحريتتت  دورتهتتتا  علتتتى تهااستتتتطاع
لتتذا فتتلن العستتر المتتالي مظهتتر هتتام ومؤشتتر حقيقتتي . أو مواجهتتة الحتتالات الطارئتتة التتتي تتطلتتب نقتتدا جتتاهزا  التشتتغيلية

المتالي درجتتان بستيطة وعنتدها يستمى العستر المتالي الفت  وخطتيرة وعنتدها يستمى والعستر  المؤسستةعلتى عتدم ستيولة 
 2.العسر المالي الحقيقي

الحالة التي تكتون فيهتا المؤسستة غتير قتادرة علتى ستداد الالتزامتات المترتبتة عليهتا علتى رغتم متن  :العسر المالي الفني_
 .الخصوملديها يفوق إجمالي  الأصولأن إجمالي 

                                            
1 Thomas Arkan, op, Cit, p. 234. 

 .010، ص 0992الأردن، -، دار صفاء للنشر والتوزيع، الطبعة الرابعة، عمان"ة الماليةزياد رمضان سليم، أساسيات في الإدار  2
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تلت  الحالتة التتي تكتون فيهتا المؤسستة غتير قتادرة علتى ستداد الالتزامتات المترتبتة عليهتا كتون  :الحقيقةي العسر المالي_
 1.الخصوملديها يقل عن إجمالي  الأصولإجمالي 

 « Failure»  الفشل المالي: ثانيا

 « Legal insolvency» الفشل المالي هو تل  الحالة المالية المرادفتة لحالتة العستر المتالي الحقيقتي أو القتانوي 
علتى مواجهتة وستداد التزاماتته المستتحقة للغتير بكامتل قيمتته، حيتث تكتون أصتوله أقتل  المؤسستةالتي تع  عدم قتدرة 

وفي أغلتتب الحتتالات إلتتتى حالتتة الإفتتلاس، وفي   بالمؤسستتةفي قيمتهتتا الحقيقيتتة متتن قيمتتة خصتتومه الأمتتر التتذي يصتتل 
بشتتتتكل مفتتتتاجا، ولكنهتتتتا تعكتتتتس النتتتتتائج النهائيتتتتة وموعتتتتة متتتتن حقيقتتتتة الأمتتتتر إن حالتتتتة الفشتتتتل المتتتتالي لا تحتتتتدث 

التراكمات والمضاعفات والتي تبدأ من موقف معين، وبدرجة معينة من درجات نقتص الستتيولة والتتي تتطتور في حالتة 
 2.عدم الاهتمام بها من وضع سيا إلتى وضع أكثر سوءا إلى أن تصل إلى حالة الفشل المالي

لي للمؤسسة في عجز عوائدها عن تغطية التكاليف والتي من ضمنها تكلفتة تمويتل يتمثل الفشل الماكذل  
وعتتتدم قتتتدرة الإدارة علتتتى تحقيتتتق العائتتتد علتتتى رأس المتتتال المستتتتثمر بمتتتا يتناستتتب والمختتتاطر المتوقعتتتة لتلتتت   ،رأس المتتتال

متتتتوين والإنتتتتتاج مواجهتتتتة المؤسستتتة العراقيتتتتل ماليتتتة كضتتتتعف المردوديتتتة وصتتتتعوبة ظتتتروف الت: الاستتتتثمارات وهتتتتو أيضتتتا
 3.الخ.. .وضعف النشاط 

 « Bankruptcy»  الإفلاس المالي: ثالثا

عتتن تستتديد التزاماتهتتا تجتتتاه الغتتير في تاريتتت استتتحقاقها يتتتم إشتتهار إفلاستتها بحكتتتم  المؤسستتةعنتتدما تتوقتتف 
. نيتات ماليتةقضائي من قبل المحكمة المختصتة وذلت  متن أجتل تصتفيتها وبيعهتا وتستديد التزاماتهتا بمتا يتتاح متن إمكا

إلى إعتلان إفلاستها علتى الترغم متن أن  المؤسستةإلى خستائر متكتررة قتد تلجتأ  المؤسستةوكذل  الأمر عنتدما تتعترض 

                                            
 SARL شةةركة حالةةة دراسةةة: الجزائةةر في والمتوسةةطة الصةةغيرة للمؤسسةةات المةةالي التعثةةر علةةى الإداريةةة الممارسةةات أثةةر ، متت  فوزيتتة ،زواوي رابتتح 1

XTREEM TEX، 72، ص 5152، 10 العدد ،07 اولد ،اقتصادية دفاتر مجلة. 
 القتتاهرة، الإلكتتتروي، للنشتتر عربيتتة كتتتب ،تحليلةةي مةةنهج: العةةلاج – التنبةةؤ – التشةةخيص: للمشةةروعات المةةالي الفشةةل شتتاكر، الستتلام عبتتد نبيتتل 2

 .02 ص ،5112
 ،0 اولتتد ،المتقدمتتة والماليتة لمحاستتبيةا الدراستات مجلتتة ،Altman نمةةوذج إطةةار في المةالي بالفشةةل التنبةةؤ في الماليةةة المخةةاطر إدارة دور عتوان، التتدين عتز 3
 .57 ص ،5152 ،5 العدد
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فتلاس المتالي أو الإفتلاس القانون لا يلزمها بذل  حيث إنها تقوم بتسديد التزاماتها تجتاه الغتير وهتذه الحالتة تتدعى بالإ
 1.الدفتري

المؤسسة دفع ديونهتا ويتتم التنتازل عتن أصتولها وتستليمها قضتائيا لإدارتهتا، وهتو  أو هو حالة لا تستطيع فيها
 2للدائنين ؤسسةإجراءات قانونية لتسييل أو إعادة تنظيم الأعمال ، وأيضا نقل لبعض أو كل أصول الم

 :ويمكن المقارنة بين التعثر المالي والمصطلحات المشابهة من خلال الجدول الآتي 

 المالي والمصطلحات المتقاربة معهالفروقات بين التعثر  أهم: (10) الجدول رقم

 الإفلاس الفشل المالي العسر المالي التعثر المالي
 قصير الأجل؛ -
 ظروف طارئة؛ -
مالية  اضطرابات -

 خطيرة؛
التوقف عن سداد  -

 الالتزامات في مواعيدها؛
 تحقيق خسائر متتالية؛ -
حالة سابقة للفشل  -

ي اليه المالي ولا تؤد
 .بالضرورة

 أزمة سيولة حادة؛ -
 ارتبان مالي؛ -
العجز المؤقت أو  -

الدائم عن الوفاء 
 بالالتزامات المستحقة؛

 ينقسم إلى عسر مالي -
وعسر ( قصير الأجل)ف  

قصير )مالي حقيقي 
 (.وطويل الاجل

عبر مراحل زمنية -
 طويلة؛

تفاعل جملة من -
 الأسباب؛

مشاكل مالية وادارية  -
 يقية؛وتسو 

التوقف كليا عن سداد  -
 الالتزامات؛

 .توقف النشاط -

إجراء ر ي لإعادة  -
 تنظيم المؤسسة؛

 يتم بمقتضى حكم -
صادر عن المحكمة 

 المختصة؛
ثبوت التوقف عن  -

 سداد الديون؛
يتم بصفة اختيارية أو  -

 إجبارية؛
المحصلة النهائية  -

 .الفشل
 في الصناعية المؤسسات من عينة حالة دراسة: المالي الفشل من الاقتصادية المؤسسة حماية في المالية رالمخاط إدارة دور ،طبيب سارة :المرجع

 .22، ص 5100/5102 ،12 الجزائر جامعة التجارية، العلوم قسم، أطروحة دكتوراه، الجزائر

                                            
 .550. ص ،5119–5112 الاقتصاد، كلية دمشق، جامعة منشورات: دمشق ،0ط المالية، القوائم تحليل ،وآخرون مرعي الرحمن عبد فلوح، صافي 1
 ،ماجستتير رستالة ،غةزة قطةاع في المقةاولات قطةاع على تطبيقية راسةد: الشركات بتعثر للتنبؤ المالية النسب استخدام الغصين، الله عبد بسامهلا  2

 .52 ص ،5117 غزة، - الإسلامية الجامعة التجارة، كلية
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 المالي التعثر أسباب: الثاني المطلب

 ختلال فمتن. بدقتة للمؤسستة المتالي الوضع لتشخيص يةأساس خطوة ومظاهره المالي التعثر أسباب فهم عدي
 .المعالجة أو للوقاية المناسبة الإجراءات اتخاذ يمكن ترافقه، التي والملامح إليه المؤدية العوامل تحديد

 :المالي التعثر أسباب: الأول الفرع

 خارجيتتة وأختترى المؤسستتة، داختتل متتن  بعتتة داخليتتة عوامتتل إلى تنقستتم حيتتث المتتالي، التعثتتر أستتباب تتعتتدد
 .المحيطة الاقتصادية بالبيئة ترتبط

 :داخلية أسباب: أولا  

 :ونقسمها إلى

 المؤسستتتة نشتتتاط في الاختتتلالات بتتتروز في تستتاهم أن يمكتتتن التتتتي العوامتتل أهتتتم تعتتتبر :وتسةةةييرية إداريةةةة أسةةباب .0
 المستتؤولة الإداريتتة، اتوالهيئتت الإطتتارات وفعاليتتة كفتتاءة ضتتعف في ذلتت  ويتجلتتى بالتزاماتهتتا، الوفتتاء علتتى وقتتدرتها

 1.وتقويمها عليها بالرقابة المكلفة وكذا تنفيذها، على القائمة وتل  ،الإستراتيجية القرارات اتخاذ عن
 الهيكتتل ستتلامة عتتدم يعتت  ممتتا والقتتروض، المؤسستتة متتال رأس بتتين تناستتب وجتتود عتتدم في تتمثتتل :ماليةةة أسةةباب .5

 عتتن والعجتتز الستتيولة فقتتدان وكتتذل  المؤسستتة، نشتتاط يجتتةنت علتتى بالستتلب يتتؤثر وبالتتتالي للمؤسستتة، التمتتويلي
 .الغير اتجاه المؤسسة بالتزامات الوفاء

 علتتى الطلتتب حجتتم تقتتدير في والمبالغتتة التستتويقية الجتتدوى دراستتة دقتتة عتتدم في تتمثتتل: وبيعيةةة تسةةويقية أسةةباب .2
 .المتوقعة باحوالأر  التقديرية المبيعات حجم تحقيق في والفشل السوقية، والحصة المؤسسة منتجات

 وحتتدات ظهتور وبالتتالي مناستبة، غتير تكنولوجيتة طترق واستتخدام الأوليتة، المتواد في عيتوباى  تشتمل :فنيةة أسةباب .7
 2.المبيعات حجم على تؤثر وبدورها منخفضة جودة ذات السلع من منتجة

 

                                            
1 Edward Altman, Edith Hotchkiss, Corporate financial distress and bankruptcy, New Jersey: John Wiley & Sons Inc, Third 

ed, 2006, P13. 

 العتدد ،0 اولتد ،الاقتصتادي الباحتث مجلتة ،الجزائةر في التةأمين قطةاع لشةركات المةالي بالتعثةر للتنبةؤ ألتمان نموذج استخدام طيار، أمحمد لم،مع رمزي 2
 .097، ص ،5109 ،00
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 :خارجية أسباب: ثانيا  

 1:في تأثيري التضخم والركودتتلخص 

 بواستتتطة الإنتاجيتتتة استتتتثماراتها تجديتتتد علتتتى للمؤسستتتة الماليتتتة القتتتدرة ضتتتعف عنتتته جينتتتت والتتتذي :التضةةةخم تأثةةةير-أ
 :، ويتضمنالذاتي التمويل

 تمويليتاى  احتياجتاى  الاستتغلال نشتاط يتطلتب الحالتة هتذه في :للاسةتغلال المالية الاحتياجات على التضخم تأثير -
 التضتتتخم، لمواجهتتة إضتتافي تمويتتل تتتتوفير علتتى مجتتبرة المؤسستتة فتصتتبح للتضتتتخم، الإضتتافية الماليتتة للتكلفتتة مناستتباى 
 أرباح ظهتتور عنتته يتتنجم التتذي الأمتتر التارريتتة، الشتتراء بتكلفتتة مقارنتتة مرتفعتتة بتكلفتتة الجديتتدة المتتدخلات فتكتتون
 .وهمية

 المتال رأس حستاب في تتدخل التتي العناصر أن نجد التضخم فترة خلال :العامل المال رأس على التضخم تأثير -
 وزيادة الاهتلاكتتات، تقتتدير نقتتص الخاصتتة، الأمتتوال تقتتدير في نقتتص ختتلال متتن التضتتخم أثيرلتتت تتعتترض العامتتل
 .الأجل ومتوسطة طويلة الديون تقدير

 ممتا الأفتراد، لتدى الستيولة ضتعف نتيجة يحدث حيث للتضخم العكسية الحالة وهو :الاقتصادي الركود تأثير -ب
 .المؤسسات تمبيعا على يؤثر مما المنتجات، على الطلب نقص يسبب

 المالي التعثر أنواع: الثاني الفرع
 إلى التطترق يستتدعي ما وهو المؤسسة، على تأثيره ودرجة طبيعته بحسب متعددة أشكالاى  المالي التعثر يأخذ

 :المتمثلة في أنواعه أبرز
 الاقتصادي التعثر:أولا  

تتا تحقتتق تعتتد ٍ المؤسستتة أن أي الهيكليتتة، بالخستتائر تعريفتته ويمكتتن ا تتحمتتل فهتتي أرباحى  التكتتاليف متتن مزيتتدى
 المثلتتى والطريقتتة الاقتصتتاد، في إيجتتاباى  تستتاهم ولا المؤسستتة تثتتري لا النشتتاط نتيجتتة كتتون إلى إضتتافة الإنتتتاج، متتن بتتدلاى 

تتر استتتعمال هتتي المؤسستتة ربحيتتة عتتدم عتتن للكشتتف  السياستتات الاعتبتتار بعتتين يأختتذ ولا الاستتتغلال متتن قريتتب مؤشِّّ

                                            
 وعلتوم الاقتصتادية العلتوم ةكليت الاقتصتادية، العلتوم قستم ،ماجستتيررستالة  ،الجزائريةة الاقتصةادية المؤسسةات علةى المةالي العجةز أثةر نستيلي، هيتدةج 1

 .22.ص ،5112 ،2 الجزائر جامعة التسيير،
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 بالنشتتتاط المتعلقتتتة والنفقتتتات الإيتتترادات قيمتتتة حستتتاب إلى بالإضتتتافة المستتتيرين، طتتترف متتتن ارةالمختتتت والضتتتريبية الماليتتتة
 :التالية بالعلاقة حسابه يمكن والذي التشغيل، فائض إجمالي أي والتجاري، الصناعي

 الموظفين تكاليف – الرسوم ضرائب – الإعانات+  المضافة القيمة=  التشغيل فائض إجمالي
 :حيث
 في تغيرات – المشتريات – المباع غير الإنتاج+  نمخز  إنتاج+  الرسوم خارج المبيعات=  فةالمضا القيمة

 أخرا مشتريات – المخزون
 عتن عوضىتا المتوارد باستتهلان المؤسستة تقتوم إذ المضافة، للقيمة سالبة قيمة إلا هي ما الاقتصادي التعثر مرحلة إذن،

 1.الإنتاج
 المالي التعثر: ثانيا  

 2:هما شكلين ذيأخ والذي

 تتتوفير علتتى قتتدرتها عتتدم حيتتث متتن المؤسستتة تجابتته التتتي الستتيولة أزمتتة إلى المفهتتوم هتتذا يشتتير: الفةةني المةةالي التعثةةر -
 التزاماتهتتتا، تفتتوق موجوداتهتتا أن متتن بالتترغم محتتددة غتتير زمنيتتة فتتترة في الفوريتتة النقديتتة لاحتياجاتهتتا كافيتتة تغطيتتة
 غتتير أصتتولها تحويتتل في الإستتراع ختتلال متتن معالجتتته للمؤسستتة يمكتتن التتذي المؤقتتت المتتالي بالتعثتتر يدعتترف متتا وهتتذا

 .منها التشغيلية خاصة المستعجلة النفقات لتغطية النقدية بالسيولة يدعرف ما إلى السائلة
 الماليتة التزاماتهتا تستديد علتى القتدرة تملت  لا المؤسسة أن المصطلح بهذا يدقصد :الدائم أو الحقيقي المالي التعثر -

 .لخصومها الأقصى الحد عن أصولها قيمة لانخفاض انظرى 

 متتتتن الحقيقتتتتي المتتتتالي التعثتتتتر أن في يتمثتتتتل الحقيقتتتتي المتتتتالي والتعثتتتتر الفتتتت  المتتتتالي التعثتتتتر بتتتتين الفتتتترق إن حيتتتتث
 علتتتى للحصتتتول بيعهتتتا يمكتتتن التتتتي الأصتتتول أو الكافيتتتة النقديتتتة الستتتيولة تمتلتتت  لا المؤسستتتة لأن معالجتتتته المستعصتتتي
 التتتتي المعتمتتتدة التمويتتتل مصتتتارف ومختلتتتف البنتتتون إقنتتتاع علتتتى القتتتدرة لهتتتا لتتتيس أختتترى جهتتتة ومتتتن ة،جهتتت متتتن الستتيولة
 .جديدة قروض على للحصول الطامحة المؤسسة من ثقتها سحبت

                                            
1
 Carole Gresse, Les entreprises en difficulté, Éditions Economica, Paris, 1994, p. 86. 

دكتتتوراه،  أطروحتتة ،-ائريةةةتطويةةع النمةةاذج حسةةب خصوصةةيات البيئةةة الجز –التنبةةؤ بالتعثةةر المةةالي في المؤسسةةات الاقتصةةادية ،  ستتليماي، انتصتتار 2
 .52.ص ،5102-0،5102تخصص اقتصاد مالي، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة باتنة 
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 إصتتلاحه أو إزالتتته الصتتعب متتن مستتتدم ستتلي وأثتتر مستتتمر خطتتر إلى يتتؤدي الحقيقتتي المتتالي التعثتتر فتتلن لهتتذا
 المتتتتالي الهيكتتتل يمتتتتس الفتتت  المتتتالي التعثتتتتر أن حتتتين في والتصتتتتفية، الإفتتتلاس خطتتتر نمتتتت المؤسستتتة إنقتتتتاذ فتتترص لانعتتتدام
 للقضتاء الفعتال الستبيل اعتبتاره يمكتن متا وهذا الخصوم، قيمة من أكبر الأصول قيمة فيها تكون مرحلة في للمؤسسة

 وتحويتل أصتولها متن جتزء عببيت المؤسستة قيتام بمجترد وينتهتي الإعسار، من النوع لهذا الطويل الاستمرار احتمالية على
 .نفقاتها لتغطية نقدية سيولة إلى يكفي ما
 القانوني التعثر: ثالثا  

 القانونيتتة، الناحيتتة متتن للمؤسستتة المتتالي الوضتتع حقيقتتة تعكتتس التتتي الصتتورة إلى يشتتير التعثتتر متتن النتتوع هتتذا
 لنشتتاط النهتتائي التوقتتف عتتن بريعتت الإفتتلاس أن في يكمتتن بينهمتتا الفتترق لكتتن للإفتتلاس، القانونيتتة بالحالتتة شتتبيه وهتتو

 حتين في العلت ، المتزاد في البيتع أو التصفية أو الممتلكات حجز خلال من ذل  عن المترتبة القوانين وتطبيق المؤسسة
 فتتترض فتتتترة امتتتتداد وفتتتق تمتتتتد مؤقتتتتة وبصتتتفة القصتتتير المتتتدى في المؤسستتتة كيتتتان اختفتتتاء عتتتن يعتتتبر القتتتانوي التعثتتتر أن

 التتذي المؤقتتت الخلتتل تطتتور متابعتتة بهتتدف المختصتتة القضتتائية الجهتتة طتترف متتن التناوبيتتة لمراقبتتةوا القانونيتتة الإجتتراءات
 تحتول مستتعجلة حلتول لإيجتاد ودائنيهتا المؤسستة مساعدة إلى تهدف تصحيحية إجراءات باتخاذ المؤسسة، منه تعاي
 1.مشددة إقصائية عقوبات اتخاذ دون الصعبة، المالية الوضعية استمرار دون
 التعثر المالي آثار :لب الثالثالمط

 متتن خاصتتة تأثتتيرات عتتدة إلى تتتؤدي أن شتتأنها متتن للمؤسستتة القانونيتتة التصتتفية أو المتتالي التعثتتر حتتدوث إن
 :، نذكر منها مايلي، كذل  من الناحية المصرفيةوالاجتماعية الاقتصادية الناحية

 الإقتصادالتعثر المالي على  آثار: الفرع الأول

ويمكتن القتول  .الخسائر الإجمالية للاقتصاد الناتجة عن التعثتر المتالي للمؤسستة الاقتصتاديةمن الصعب قياس 
أنه يوجد رابط بين النشاط الاقتصادي وتعثر المؤسستات، فمتن منظتور تطتور التعثتر المتالي متع النتاتج المحلتي الإجمتالي 

(PIB )انخفتاض النمتو الستنوي للنتاتج المحلتي أي أن . يتبين وجتود علاقتة عكستية بتين الخستارة والنشتاط الاقتصتادي
الإجمتالي يتعتتاي  متع ارتفتتاع معتدل المتوستتط الستنوي لعتتدد الإخفاقتات، وبالعكتتس فتلن انتعتتا  النشتاط الاقتصتتادي 

                                            
 مةن عينةة علةى تطبيقيةة دراسةة – Sherrod نموذج باستخدام المصرفي التعثر مخاطر قياس الهاشمي، محمد الكرم عبد ليلى السيدة، علي أحمد موفق 1
 .001 ص ،5102 ،22 العدد ،05 اولد ،والاقتصادية الإدارية للعلوم تكريت مجلة ،العراقية صارفالم
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يتصتتاحب متتع انخفتتاض في النمتتو الستتنوي لعتتدد الإخفاقتتات والتفستتير الاقتصتتادي لتتذل  يتمثتتل في أن حتتدوث أي 
ع توقعتتات مستتتقبلية لهتتذا الانخفتتاض انخفتتاض الطلتتب المحلتتي، قيتتود ماليتتة انخفتتاض دوري يتوجتتب علتتى المؤسستتة وضتت

صتتتارمة وغيرهتتتا التتتذي قتتتد يأختتتذها إلى طريتتتق التعثتتتر، وبالعكتتتس تمامتتتا ففتتتي فتتتترة التوستتتع تتجتتته أرباح المؤسستتتة نحتتتو 
 .التحسن، ارتفاع استهلان الأسر وزيادة الطلب الموجه للمؤسسة

وط إنتتتاج المؤسستتات المتعثتترة وخروجهتتا علتتى نحتتو تتتدريجي متتن ولا شتت  أن التوقتتف الجزئتتي أو الكلتتي لخطتت
 :حلبة الإنتاج، يؤدي إلى

الحد من الزيادة في العرض الكلي من بعض السلع والخدمات نتيجة لتذل ،  هيت  عتن أن هتذا الوضتع يستهم في -
 ؛الوطنيةتبديد جانب من الثروة 

 .المستقبلي والاكتفاء بما تحققه اللحظة الحاضرة الإسراف غير العقلاي في الإنفاق، لعدم جدوى الاستثمار-

 : منها ما يلي  ، نذكرالوط وللتعثر المالي أثار وخيمة على الاقتصاد 

 ؛التبديد في الموارد النادرة-

 ؛شيوع الطاقات العاطلة واتساع نطاقها في مراكز الإنتاج والتسويق في الوحدات الاقتصادية المختلفة-

 ؛لتسويقية المتواجدة في السوق، واتجاه العملاء والموزعين إلى منتجين آخرين في الخارجهدر وتضييع الفرص ا-

 ؛تدي الإنتاج وانخفاض الإنتاجية، وتدهور قيم العمل وفساد مناخ الإدارة-

زيادة التكاليف الإنتاجية والتسويقية المختلفة بدرجة مغالى فيها، واتساع نطاق المؤسسات الخاسترة علتى مستتوى  -
 ؛الوط الاقتصاد 

قد تزيد إعادة هيكلة المؤسسات التي تعاي من العجتز المتالي، وتصتارع متن أجتل البقتاء، لطتلاق العنتان للتتخلص  -
 ؛السريع من الأصول بأسعار زهيدة، وتزيد من الانكما  الكبير في الاستثمار

س متتال البنتتون الحكومتتات علتتى تحويتتل قتتد يجتتبر التضتتييق في الائتمتتان المقتتدم للمؤسستتات النتتاتج عتتن العجتتز في رأ -
 .مواردها المالية إلى إعادة ر لة البنون
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وكما تعمل ظاهرة المؤسسات المتعثرة على الإخلال بالاستقرار النقدي في اوتمتع، حيتث أنهتا تتدعم القتوى 
ذه المؤسستات ٍ يستهم مما يع  تدهور القيمة الحقيقية لوحدة النقد الوطنية، فما تم تقديمه من ائتمتان لهت. التضخمية

في زيادة الإنتتتاج الستتلعي أو الختتدمي إلا في مرحلتتة استتتخدام هتتذا الائتمتتان الأولي ومتتع التوقتتف عتتن ممارستتة العمليتتة 
الإنتاجيتتتتة يتتتتنخفض العتتتترض الكلتتتتي متتتتن  حيتتتتة أختتتترى، فتتتتلن زيادة الطلتتتتب الكلتتتتي لا ستتتتيما علتتتتى منتجتتتتات هتتتتذه 

 1.دفع الأسعار إلى أعلىالمؤسسات والمنتجات المماثلة لها، لا بد وأن ت

 التعثر المالي على المصارف آثار: الفرع الثاني 

التعثتتر المتتالي عتتادةى متتا تكتتون علتتى مختلتتف الاطتتراف ذات العلاقتتة متتع المصتتارف اذ يمكتتن تلخصتتيها  آثار إن
 2:فيما يلي

 ؛المتعثرة القروض فوائد من المصرف حرمان -
 أدختذ التتي الستنة في المصرف أرباح بتخفيض يقضي خصصالم تكوين كان لما المتعثرة، للقروض مخصص تكوين -

 ؛المخصص هذا خلالها
 معتين، بلتد ضتمن المصترف قتوة مقيتاس علتى المصترف تصتنيف انخفتض المتعثرة، المصرف قروض حجم زاد كلما -

 ؛قروضه من جزء تعثر نتيجة المصرف يدفعها تكلفة أكبر وتكون
 يزيتتد ممتتا والتحليتتل، والجهتتد المتابعتتة متتن كبتتير قتتدر إلى تحتتتاج تعثتترةالم القتتروض اإذ: وماليتتة وقانونيتتة إداريتتة تكلفتتة -

 .ذل  لتحقيق الإدارة على الأعباء

 آثار التعثر المالي الإجتماعية: الفرع الثالث 

الاجتماعيتتة فمشتتكلة  بالآثارٍ تتطتترق مختلتتف البحتتوث والدراستتات المرتبطتتة بتعثتتر المؤسستتات الاقتصتتادية 
 3:ريح العمال له سلبيات كثيرة منهاأهم الآثار التي قد تنجم عن تعثر المؤسسة، وبدوره تستسريح العمال تعتبر من 

 ؛أنه سبب رئيسي لانتشار البطالة -
                                            

 .52ص  ، مرجع سبق ذكره،انتصار سليماي 1
، العراقيةة المصارف من لعينة تطبيقية دراسة: العراقية للمصارف المالي بالتعثر التنبؤ في ودورها المصرفي الائتمان مخاطر قياس ، دخيتل عقيل كرم 2
 .572 ص ،5109 ،5 العدد ،9 اولد ،والاقتصادية الادارية للعلوم المثى مجلة
 .22، مرجع سبق ذكره، ص انتصار سليماي 3
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 ؛عجز بعض الأسر عن تأمين حاجاتها الأساسية -

 ؛تزايد معدلات الجريمة من سرقة ورشوة وبيع للأغراض بسبب الدين -

 ؛ى المؤسسات نفسهاأضرار عظيمة على اقتصاد البلد وعل -

 ؛بروز الطبقية في اوتمع -

 .القلق الحاصل للموظفين الباقين خوفا من تسريحهم -

 المالي التعثر علاج طرق: المطلب الرابع
 :يتم علاج التعثر المالي من خلال الطرق التالية

 الهيكلة إعادة :الفرع الأول
 بهتتدف المؤسستتة داختتل القانونيتتة أو الإداريتتة أو اليتتةالم التغيتتيرات متتن بمجموعتتة القيتتام الهيكلتتة لعتتادة يقصتتد

 تهتتدفكتتذل ،   .للتعثتتر تتعتترض أو ماليتة بصتتعوبات تمتتر عنتتدما خاصتتة العتام، أدائهتتا وتحستتين المتتالي مستتارها تصتحيح
 توازنهتا باستتعادة للمؤسستة يستمح بمتا التسيير، آليات أو التمويل هيكل وتعديل الموارد تنظيم إعادة إلى العملية هذه
 1:نوعان وتنقسم إعادة الهيكلة إلى .استدامتها قيقوتح

 :التالية العناصر تتضمن والتي :المالية الهيكلة إعادة .0

 زيادة أن حيتتث الستتوقية، قيمتهتتا يعكتتس بمتتا بعضتتها أو جميعهتتا الأصتتول تقيتتيم إعتتادة إن :الأصةةول تقيةةيم إعةةادة -
 للمؤسستة يتتيح التذي الأمتر الملكيتة، لحقتوق بالنسبة يةالمديون نسبة تحسين إلى يؤدي الدفترية القيمة عن القيمة هذه
 للاقتراض؛ أوسع مجالاى 

 وقتف أو الأجتل، طويلتة إلى القصتيرة التديون لتحويتل دائنيهتا مع المؤسسة تفاهم في تتمثل :الديون هيكلة إعادة -
 .لخارجةا النقدية التدفقات تخفيف على يساعد بما الفوائد، عن التنازل أو مؤقتىا، الأقساط سداد
 متال رأس في مستاهمات إلى الحاليتة التديون متن جتزء أو كتل تحويتل يتتم الحالتة هذه وفي :بالملكية المديونية مبادلة -

 التدائن وتقبتل تفهتم متدى علتى يتوقتف وهتذا التديون، هتذه قيمتة يعتادل بمتا ملكيتة أستهم إصتدار طريتق عن المؤسسة

                                            
1
 .52،59ص، ، مرجع سبق ذكره، ص انتصار سليماي 
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 والتصتتتتتويت المؤسستتتتتة إدارة علتتتتتى مباشتتتتتر تأثتتتتتير لهتتتتتم نستتتتتيكو  جتتتتتدد متتتتتلان حيتتتتتث المتتتتتلان، وكتتتتتذل  الاقتتتتتتراح، لهتتتتتذا
 والانتخاب؛

 هتتتذه كانتتتت إذا خصوصىتتتا الستتتيولة، بعتتتض لتتتتوفير جديتتتدة أستتتهم إصتتتدار إلى المؤسستتتة تلجتتتأ :المةةةال رأس زيادة -
 لصتتدار المؤسستة متال رأس زيادة طريتق عتتن وذلت  الستيولة، تتوفير ضتتوء في مستتقبلاى  أرباح تحقيتق تستتطيع المؤسستة
 الانتقادات؛ بعض البديل هذا يواجه ولكن يدة،جد أسهم
 التحصتتتتيل، استتتتتراتيجيات تحستتتتين المبيعتتتتات، زيادة ختتتتلال متتتتن ذلتتتت  يتتتتتم :الداخلةةةةة النقديةةةةة التةةةةدفقات زيادة -

 .والمعيب والتالف الخردة مثل القيمة منعدمة أو قليلة الأصول بيع أو الراكد، المخزون من التخلص
 الحصتتول المتوردين، متتع التفتاوض عتبر يكتتون تأجيلهتا أو المتدفوعات تخفتتيض :ةالخارجة النقديةةة التةدفقات خفةض -

 .تكلفة أقل بديلة بمواد الفوري والشراء تحويلها، أو الالتزامات تأجيل الإنفاق، ترشيد  اح، فترات على
تا جتزءىا الإداريتة الهيكلة إعادة وتعتبر :الإدارية الهيكلة إعادة 2  الهيكلتة إعتادة أن ورغتم ،الماليتة الهيكلتة لإعتادة متممى

 أن يمكتن أنهتا القتول في نختصتر ولكننتا فيهتا، التوستع لعتدم يتدفعنا ممتا الماليتة، الهيكلتة إعتادة عتن نستبيىا بعيدة الإدارية
 :يلي كما الطرق من أكثر أو بواحدة تتم

 تكاليفه؛ وخفض الإنتاج تحسين بغرض الإنتاج استراتيجيات دراسة إعادة -

 التسويق؛ تكاليف وخفض التسويقية الفعالية لزيادة التسويق تراتيجياتاس دراسة إعادة -

 العمل؛ عنصر تكاليف وخفض فعاليتها لزيادة الأفراد سياسات دراسة إعادة -

 الكلية؛ التكاليف رفض مما الثابتة، التكاليف من الوحدة نصيب لخفض المبيعات زيادة -

 المختلفة؛ الإدارية التكاليف خفض -

 المالي التطهير :لثانيالفرع ا
 التجاريتة البنتون تجتاه العمومية المؤسسة مديونية وعلى المالي العجز على القضاء عملية هو المالي التطهير إن

 للأصتتول التتتوازن إعتتادة للمؤسستتة المتتالي التتتوازن بتحقيتتق ويقصتتد. متتتوازن متتالي هيكتتل لهتتا ليصتتبح العموميتتة والخزينتتة
 المتداولتتة والأصتتول الأجتتل، متوستتطة أو طويلتتة بمتتوارد الثابتتتة الأصتتول تمويتتل ختتلال متتن وذلتت  ميزانيتهتتا، في والخصتتوم

 النقديتتة الستتيولة وتتتوفير المستتتحقة، بالتتديون الوفتتاء علتتى القتتدرة مثتتل الشتتروط بعتتض تتتوفير متتع الأجتتل قصتتيرة بمتتوارد
تتتتا يعتتتتتبر المتتتتالي التطهتتتتير فتتتتلن وعليتتتته،. الكافيتتتة  المؤسستتتتات تعتتتتديل لمخطتتتتط ةالداخليتتتت المقتتتتاييس يرافتتتتق خارجيىتتتا مقياسى
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 بغترض المؤسستات لميزانيتات المتالي التتوازن لإعتادة الدولة تعتمدها تقنية وهو مالية، صعوبات من تعاي التي العمومية
 1.والجزئي الكلي الاقتصاد مستوى على أساسية أهداف تحقيق أجل من بها، والنهوض إعانتها

 الاندماج :الفرع الثالث
 ماليتتة وحالتتة قتتوي متتالي بمركتتز الأولى المؤسستتة تتميتتز حيتتث مؤسستتتين، بتتين عمومىتتا الانتتدماج عمليتتات تتتتم

 بعتتض لمواجهتتة غالبىتتا العمليتتة بهتتذه القيتتام ويتتتم متدنيتتة، ماليتتة وحالتتة ضتتعيف متتالي بمركتتز الثانيتتة تتميتتز حتتين في جيتتدة،
 أنهتتا إلا الانتتدماج لعمليتتات العديتتدة الإيجابيتتات ورغتتم التكتتاليف، وخفتتض المنافستتين ومواجهتتة المتتالي، التعثتتر حتتالات
 هتتتذه وتكتتتاليف آثار لمعرفتتتة معمقتتتة دراستتتات إجتتتراء وجتتتوب يتطلتتتب متتتا وهتتتذا المختتتاطر، في زيادات تخلتتتف أن يمكتتتن

 2العملية؛
 القانوني الشكل تغيير: الفرع الرابع

 الذيو  المؤسسات لبعض المالي التعثر أو الخلل علاج في الفعالة الطرق من القانوي الشكل تغيير يعتبر
 حرية المؤسسة لإدارة يتيح مرونة أكثر شكل إلى مرونة أقل شكل من للمؤسسة القانوي الشكل التحويل نقصد
 3.الربحية هذه ثمار ج  و القرارات من العديد اتخاذ حرية و الحركة

 التصفية: الفرع الخامس

 حدوى ذو بديلا أو لاح التصفية تصبح كمؤسسة، قيمتها من أكبر التصفوية المؤسسة قيمة تكون عند
 من الإفلاس إعلان بطلب المعنية المؤسسة تقوم حيث طوعي بشكل إما لجرائها القضائية الهيئات تتكفل حيث

 القضائية الجهة تعين المؤسسة إفلاس إعلان وعند الدائنين، طرف من إجباري أو بنفسها، القضائية الجهات
 بعين آخذا الدائنين، على التصفية عملية عائد وتوزيعها المؤسسة أصول تصفية على مسؤولا وكيلا المختصة
 4: التالي النحو على تكون والتي بالسداد الخاصة الأولوية الاعتبار

                                            
1
 .92انتصار سليماني، المرجع نفسه، ص  

 .729 ص ،5110 ،مصر ،العصرية المكتبة، 0ط ،ةوالعولم المالية الإدارة ،الشحات محمد ، رياض نظير 2
مداخلة مقدمة للملتقى وط  حول المخاطر في ، الفشل المالي في المؤسسة الاقتصادية من التشخيص إلى التنبؤ إلى العلاجريحان الشريف وآخرون،  3

 .02امعة منثوري، قسنطينة،  ص ، قسم علوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جالمؤسسات الاقتصادية

 . 291،229، ص ص، 5107، مكتبة اوتمع العر  للنشر والتوزيع، الأردن، 0ط، ، الإدارة المالية المعاصرةمحمود عزت اللحام وآخرون 4
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 ؛والتصفية الإفلاس إجراء تكاليف -
 ؛للدولة المستحقة والضرائب بعد تدفع ٍ التي بالموظفين الخاصة الأجور -
 ؛ضما ت بيع  تج من دادهاس يتم معينة أصول على برهن المضمونة الديون -
 ؛العادية أو المضمونة غير الديون -
 ؛الممتازة الأسهم حاملي حقوق -
 .العادية الأسهم حملة حقوق -

 البيع: الفرع السادس

 يقرر الحالة هذه وفي البيع طريق عن للمؤسسة ملكيتهم إنهاء سوى طريق من أمامهم الملان يجد لا قد
 علاج تستطع لا فهي بحالتها المؤسسة هم ليتولوا جدد ملان إلى المرضية غير أو ثرةالمتع بحالتها المؤسسة نقل الملان

 له يحقق بما الإختلالات هذه وعلاج إصلاح في أملا يجد المشترى أن نجد المقابل وفي إختلالات، من أصابها ما
 إلى البيع يتم أن ويمكن. عوالدواف الأسباب من بالعديد مدفوعا الشراء عملية على يقدم فهو لذل  و مرضية عوائد
 هذه إتمام أجل من التقييم وطرق البيع أساليب وتختلف. والدائنين للعملاء للجمهور، للعاملين، الأفراد، أحد

 :نذكر البيع أساليب بين ومن للمؤسسة جزئي أو كلي البيع يكون وقد للمال  ممكن عائد بأعلى العملية

 ؛الممارسة أو المزاد طريق عن للبيع المؤسسة طرح -
 ؛(المغلقة الأظرف الشراء عروض لتقدم الدعوة طريقة -
 1.البورصة في الأسهم بيع و العام للاكتتاب المؤسسة طرح -

 

 

 

                                            
 .291المرجع نفسه، ص  وآخرون، اللحام عزت محمود 1
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 بالتعثر المالي التنبؤ: الثاني المبحث

 ستتتتتنتناول كمتتتتا. للمؤسستتتتات المتتتتالي الوضتتتتتع تحليتتتتل في وأهميتتتتته المتتتتالي بالتعثتتتتتر التنبتتتتؤ تعريتتتتف إلى ستتتتنتطرق
 .المالي التعثر احتمالية لتقييم المعتمدة التحليلية النماذج وأبرز التنبؤ في المستخدمة المالية النسب سنستعرض

 التنبؤ بالتعثر المالي تعريف :الأول المطلب

يقصد بالتنبؤ المعى الشامل للدراستات المتعلقتة بالمستتقبل، ستواء تضتمنت هتذه الدراستات تقتديرات ذاتيتة، 
يطتتتتي متتتتن ختتتتلال اتبتتتتاع أستتتتاليب منظمتتتتة وشتتتتاملة، أو انتهجتتتتت أستتتتاليب رياضتتتتية أو اعتمتتتتدت علتتتتى المتتتتنهج التخط

 1.واحصائية لقياس العلاقة الدلالية بين متغيرات الظاهرة المدروسة، من أجل الوصول الى معدلات التغير بينها

اليتتة ومعرفتتة مستتتقبلياى متتن ختتلال قوائمهتتا الم المؤسستتةويشتتير التنبتتؤ بالتعثتتر المتتالي إلى أنتته محاولتتة التنبتتؤ بوضتتع 
مدى إمكانية استمراريتها والأخطار المحتملة التي تواجهها، وتكتون عمليتة التنبتؤ حجتر الأستاس التتي تستتند عليته في 
عمليتتتات اتختتتاذ القتتترار والتخطتتتيط، ويمكتتتن ذلتتت  متتتن ختتتلال التنبتتتؤ في تقتتتدير الاحتياجتتتات الماليتتتة لإتمتتتام العمليتتتات 

 2.التشغيلية

 بالتعثر المالي التنبؤ أهمية: الثاني المطلب

باستتتخدام التحليتتل المتتالي هتتو التنبتتؤ بوضتتعها المستتتقبلي انطلاقتتا متتن  المؤسستتةإن أحتتد جوانتتب تقتتوم أداء 
وضتتعها الحتتالي متتن أجتتل اتختتاذ الإجتتراءات اللازمتتة التلاقتتي المختتاطر التتتي قتتد تتعتترض لهتتا، فهنتتان الكثتتير متتن حتتالات 

وكتتذل  إجتتراء التحليتتتل المتتالي التتتلازم  المؤسستتتةاهتمتتام بوضتتع  الإفتتلاس التتتي كتتتان متتن الممكتتن تجنبهتتتا لتتو كتتان هنتتتان
والذي سيساعد على التنبيه لمثل هذه المخاطر قبل حدوثها أي أن التنبؤ بالمستقبل هي وظيفة أساستية متن وظتائف 

راءات إلى حالتة التعثتر ممتا يستمح باتختاذ الإجتت المؤسستةالتحليتل المتالي التتي تتنبتأ في الوقتت المناستب باحتمتال وصتتول 

                                            
 ،علةى المصةارف التجاريةة الوطنيةة في قطةاع غةزة المالي للتنبؤ بالتعثر دراسة تطبيقيةة مدا اعتماد المصارف على التحليلعمار اكرم عمر الطويل،  1

 .25، ص 5112، -غزة– ،الجامعة الإسلاميةماجستيرأطروحة 
قتصادية دراسة عينة من المؤسسات الا–التنبؤ بالتعثر المالي بالاعتماد على الشبكات العصبية الاصطناعية مقارنة مع نماذج الكمية ، سابق امين 2

جامعتة أمتين العقتال الحتاج موستى آق  ،، تخصتص ادارة ماليتة، كليتة العلتوم الاقتصتادية والتجاريتة وعلتوم التستييرأطروحة دكتوراه، علوم التسيير، -الجزائرية
 .051ص  ،5152-5155أخمون بتامنغست،
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وعلى الاقتصاد وجميع الفئتات العاملتة فيته  ؤسسةالتصحيحية اللازمة لمنع حدوث التعثر وتجنب آثاره الخطيرة على الم
 .المؤسساتوالمرتبطة بهذه 

 لتعثر الماليبا التنبؤ بنس: الثالث المطلب

 الماليتة القتوائم فقترات أو بنتود متن عناصتر مجموعتة أو عنصتر بتين القائمتة العلاقتة بأنهتا المالية النسب وتعرف
 عتتن التعبتتير في دلالتتة ذات العناصتتر تلتت  تكتتون أن شتترط الماليتتة، القتتوائم متتن أختترى عناصتتر مجموعتتة أو عنصتتر متتع

 أو الماليتتة القائمتتة علتتى العناصتتر تلتت  تكتتون وقتتد لهتتا، معينتتاى  وضتتعاى  تعكتتس أو ؤسستتةالم أنشتتطة جوانتتب متتن جانتتب
 1.مختلفتين قائمتين على

 السيولة نسب: الفرع الأول

 فهتتتتتتي الأجتتتتتتل، قصتتتتتتيرة ديونهتتتتتتا مواجهتتتتتة علتتتتتتى المؤسستتتتتتة قتتتتتتدرة وتقيتتتتتيم لقيتتتتتتاس الستتتتتتيولة نستتتتتتب تستتتتتتخدم
 مقيتتتتتتتاس تعتتتتتتتتبر أنهتتتتتتا كمتتتتتتتا ،نقتتتتتتتود إلى لتحويلهتتتتتتا ملائمتتتتتتتة الأكثتتتتتتر والأصتتتتتتتول المتتتتتتتدى قصتتتتتتيرة بالالتزامتتتتتتتات تختتتتتتتص
لتتتتتتزيادة رأس  حاجاتهتتتتتتا أو جتتتتتتلالأ قصتتتتتتيرة المستتتتتتتقبلية التزاماتهتتتتتتا لمواجهتتتتتتة للمؤسستتتتتتة المتوقعتتتتتتة الماليتتتتتتة القتتتتتتدرة يوضتتتتتح
  .مالها

 إلى الستتتتتتتتريعة والأصتتتتتتتتول الأصتتتتتتتتول مجمتتتتتتتتوع إلى العامتتتتتتتتل المتتتتتتتتال لتتتتتتتترأس عكستتتتتتتتية علاقتتتتتتتتة هنتتتتتتتتانكتتتتتتتتذل  
 التعثتتتتتر لخطتتتتتر للتعتتتتترض أقتتتتتل احتماليتتتتتة تواجتتتتته عاليتتتتتة ستتتتتيولة لهتتتتتا التتتتتتي المؤسستتتتتة أن معنتتتتتاه هتتتتتذا. الجاريتتتتتة الأصتتتتتول
 مجمتتتتتتتتتوع إلى المتداولتتتتتتتتتة والأصتتتتتتتتتول المتداولتتتتتتتتتة الخصتتتتتتتتتوم إلى المتداولتتتتتتتتتة الأصتتتتتتتتتول( الستتتتتتتتتيولة نستتتتتتتتتبتي أن غتتتتتتتتتير المتتتتتتتتتالي

 احتمتتتتتتتتالات زيادة إلى يتتتتتتتتؤدي المرتفتتتتتتتتع الستتتتتتتتيولة وضتتتتتتتتع أن ضتتتتتتتتمنا يعتتتتتتتت  ممتتتتتتتتا ذلتتتتتتتت ، عكتتتتتتتتس أظهتتتتتتتترتا )الخصتتتتتتتتوم
 .متوقعة غير النتائج وهذه المالي، التعثر في الوقوع

 المستتتتتتتتتتوى ذات المؤسستتتتتتتتتة أن أي عكستتتتتتتتتية، العلاقتتتتتتتتتة هتتتتتتتتتذه تكتتتتتتتتتون أن يجتتتتتتتتتب النظريتتتتتتتتتة الناحيتتتتتتتتتة فمتتتتتتتتتن
 النستتتتتتبتين كلتتتتتتتا حستتتتتتاب يتتتتتتتم اذ المتتتتتتالي، التعثتتتتتتر لخطتتتتتتر التعتتتتتترض في أقتتتتتتل احتماليتتتتتتة تواجتتتتتته الستتتتتتيولة متتتتتتن العتتتتتتالي

 الأصتتتتتتتتتول باستتتتتتتتتتخدام (مالخصتتتتتتتتتو  مجمتتتتتتتتتوع إلى المتداولتتتتتتتتتة والأصتتتتتتتتتول المتداولتتتتتتتتتة الخصتتتتتتتتتوم إلى المتداولتتتتتتتتتة الأصتتتتتتتتتول)
                                            

 علةى دراسةة - الصةناعية المسةاهمة المؤسسةات بفشةل التنبةؤ في ليالمةا التحليةل أسةاليب اسةتخدام التوتار، محمد الرزاق عبد سيف رمو، محمود وحيد 1
 جامعتتة ،011 العتتدد ،25 اولتتد ،الرافتتدين تنميتتة مجلتتة ،الماليةةة لةةروراق العةةراق سةةوق في المدرجةةة العراقيةةة الصةةناعية المسةةاهمة المؤسسةةات مةةن عينةةة

 .02 ص ،5101 العراق، الموصل،
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 يتتتتتؤدي حيتتتتتث وغيرهتتتتتا،. ..القتتتتتبض حستتتتتابات ،يعادلتتتتته ومتتتتتا النقتتتتتد جانتتتتتب إلى المختتتتتزون تشتتتتتمل والتتتتتتي ،المتداولتتتتتة
 نتةةةةةةائج علةةةةةةى تةةةةةةؤثر أن يمكةةةةةةن الةةةةةةتي الستتتتتتيولة نستتتتتتبة ارتفتتتتتتاع إلى الضتتتتتتروري غتتتتتتير المختتتتتتزون مستتتتتتتوى في الارتفتتتتتتاع
 الأصتتتتتتتتول إلى الستتتتتتتتريعة الأصتتتتتتتتول) الستتتتتتتتريعة الستتتتتتتتيولة نستتتتتتتتبة لحستتتتتتتتاب المختتتتتتتتزون استتتتتتتتتبعاد تم فعنتتتتتتتتدما، الدراسةةةةةةةةة
 تمتلتتتتت  المتعثتتتتترة المؤسستتتتتات تكتتتتتون أن يمكتتتتتن اذ ،التعثتتتتتر احتمتتتتتال متتتتتع ستتتتتلبية نتيجتتتتتة النستتتتتبة أظهتتتتترت، (المتداولتتتتتة

 1.المؤسسات هذه كفاءة عدم على يدل الذي الأمر المخزون من مفرطا قدرا

 :ونستعرض نسب السيولة في الجدول التالي

 نسب السيولة(: 12)الجدول رقم 

 الدلالة المعادلة نسب السيولة
 نسبة التداول

Current Ratio 

 تداولةالم الخصوم/  المتداولة الأصول
 

تقيس قدرة المؤسسة على تغطية التزاماتها 
. قصيرة الأجل باستخدام أصولها المتداولة
 .ارتفاع النسبة يدل على سلامة السيولة

 نسبة السيولة السريعة
Quick Ratio 

( / المخزو ت- المتداولة الأصول) 
 المتداولة الخصوم

تقيس قدرة الشركة على السداد دون 
 .المخزونالاعتماد على بيع 

 نسبة النقدية
Cash Ratio 

 الخصوم/  النقدية وشبه النقدية الأصول
 المتداولة

تقيس مدى توفر النقد الفوري لتسديد 
 .الالتزامات قصيرة الأجل

 س المال العاملنسبة صافي رأ
Net Working Capital Ration 

قصيرة تقيس وفاء المؤسسة بالتزاماتها  الجارية الخصوم/  الجارية الأصول
 .الأجل

 .22–22، ص 5112، فلسطين، دار إس إم إي فاينانشل، التحليل الماليفهمي مصطفى الشيت، : من إعداد الطالبين بالإعتماد على: المصدر

 النشاط نسب :الفرع الثاني

 المتعلتتتتتتتق المؤسستتتتتتتات أداء لتقيتتتتتتتيم الغالتتتتتتتب في تستتتتتتتتخدم فهتتتتتتتي ،الموجتتتتتتتودات إدارة بنستتتتتتتب أيضتتتتتتتا تعتتتتتتترف
 متتتتدى تقتتتتيس معينتتتتة، زمنيتتتتة فتتتتترة أو معتتتتين تاريتتتتت في المؤسستتتتة نشتتتتاط علتتتتى كمؤشتتتتر الأجتتتتل قصتتتتير المتتتتالي بالمركتتتتز

                                            
، (2120-2107)ق نتائج النماذج الكمية للتنبؤ بالتعثر المالي مع الوضعية المالية لمجمع بيوفارم للفترة مدا توافمقلاتي أميرة، بورصاص ودادت،  1

 .22، ص 5152، 10، العدد 12قالمة، اولد  0972ماي  12، جامعة مجلة البحوث في العلوم المالية والمحاسبة
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 استتتتتتخدام في كفاءتهتتتتتا تقتتتتتيس كمتتتتتا الماليتتتتتة، مواردهتتتتتا توزيتتتتتع ختتتتتلال متتتتتن أصتتتتتولها تستتتتتيير في المؤسستتتتتة إدارة كفتتتتتاءة
 .المبيعات من ممكن حجم أكبر تحقيق وبالتالي والخدمات السلع من قدر أكبر لإنتاج أصولها

 نستتتتتتتتبة ارتفعتتتتتتتتت كلمتتتتتتتتا حيتتتتتتتتث ،المتتتتتتتتالي للتعثتتتتتتتتر كمؤشتتتتتتتتر النشتتتتتتتتاط نستتتتتتتتب استتتتتتتتتخدام كتتتتتتتتذل  يمكتتتتتتتتن
 النشتتتتتتتاط نستتتتتتتبة كانتتتتتتتت فقتتتتتتتد المتتتتتتتالي، التعثتتتتتتتر في الوقتتتتتتتوع احتماليتتتتتتتة انخفضتتتتتتتت المملوكتتتتتتتة، الأصتتتتتتتول إلى المبيعتتتتتتتات

 في المؤسستتتتتتتتة أصتتتتتتتتول فعاليتتتتتتتتة متتتتتتتتدى لمعرفتتتتتتتتة وذلتتتتتتتت  الأصتتتتتتتتول، دوران معتتتتتتتتدل في الدراستتتتتتتتة هتتتتتتتتذه في المستتتتتتتتتخدمة
 مستتتتتتتتتتوى زاد أصتتتتتتتتتولها، استتتتتتتتتتخدام في المؤسستتتتتتتتتة فعاليتتتتتتتتتة زادت فكلمتتتتتتتتتا مبيعاتهتتتتتتتتتا، ختتتتتتتتتلال متتتتتتتتتن إيتتتتتتتتترادات توليتتتتتتتتتد

 علتتتتتتى القتتتتتتدرة لتتتتتتديها ستتتتتتتكون وبالتتتتتتتالي المؤسستتتتتتة، عليهتتتتتتا ستحصتتتتتتل التتتتتتتي المحتملتتتتتتة الأرباح زيادة ومنتتتتتته المبيعتتتتتتات،
 1.المالي التعثر خطر في الوقوع من سيبعدها مما بالتزاماتها الوفاء

 :شاط في الجدول التاليونستعرض نسب الن

 النشاطنسب (: 13)الجدول رقم 

 الدلالة المعادلة نسب النشاط
 معدل دوران المخزون
Inventory Turnover 

يقيس عدد مرات بيع المخزون خلال  المخزون رصيد متوسط/  المبيعات تكلفة
 .السنة

 معدل دوران المدينين
Receivables Turnover 

يقيس مدى سرعة تحصيل الحسابات  لمدينينا متوسط/  المبيعات صافي
 .المدينة

 متوسط فترة التحصيل
Average Collection Period 

يحدد عدد الأيام لتحصيل المبيعات  الذمم دوران معدل/  222 أو 221
 .الآجلة

 معدل دوران إجمالي الأصول
Total Asset Turnover 

م الأصول في توليد يقيس كفاءة استخدا الأصول مجموع/  المبيعات صافي 
 .المبيعات

 :من إعداد الطالبين بالإعتماد على: المصدر

James O.Gill, Moira C.Hatton, Understanding Financial Statements, First Ed., Crisp Publications, Belgique, 
1999, p. 28. 

                                            
 .27مقلاتي أميرة، بورصاص ودادت، مرجع سبق ذكره، ص  1
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  المديونية نسب :الفرع الثالث

 التمويتتتتتتتل متتتتتتتع مقارنتتتتتتتة أصتتتتتتتولها تمويتتتتتتتل في التتتتتتتديون علتتتتتتتى المؤسستتتتتتتة اعتمتتتتتتتاد متتتتتتتدى النستتتتتتتب هتتتتتتتذه تقتتتتتتيس
 قتتتتتل كلمتتتتتا عتتتتتام وبشتتتتتكل للمؤسستتتتتة، الماليتتتتتة الاستتتتتتقلالية درجتتتتتة تقتتتتتيس أنهتتتتتا بمعتتتتتى ،(الخاصتتتتتة لأمتتتتتوال) التتتتتداخلي
 .المالية المخاطر عن بعيدة المؤسسة هذه كانت كلما أصولها، لتمويل الديون على المؤسسة اعتماد

 أن النتتتتتتتتائج أظهتتتتتتتر حيتتتتتتتث المتتتتتتتالي، بالتعثتتتتتتتر للتنبتتتتتتتؤ" الماليتتتتتتتة ةالرافعتتتتتتت" مديونيتتتتتتتة نستتتتتتتب أربتتتتتتتع استتتتتتتتخدمت
 مهمتتتتتة غتتتتتير الأجتتتتتل طويلتتتتتة التتتتتديون إلى المتتتتتتداول المتتتتتال ورأس الخصتتتتتوم إجمتتتتتالي إلى الملكيتتتتتة حقتتتتتوق نستتتتتب إجمتتتتتالي

 ممتتتتتتا إيجتتتتتتا  معامتتتتتتل أظهتتتتتترت الأصتتتتتتول إجمتتتتتتالي إلى التتتتتتديون إجمتتتتتتالي نستتتتتتبة أن حتتتتتتين في. المتتتتتتالي بالتعثتتتتتتر التنبتتتتتتؤ في
 علاقتتتتتة لهتتتتتا الفائتتتتتدة تغطيتتتتتة نستتتتتبة أن أيضتتتتتا النتتتتتتائج كشتتتتتفت وقتتتتتد المتتتتتالي، بالتعثتتتتتر التنبتتتتتؤ في تهتتتتتاأهمي علتتتتتى يتتتتتدل

 علتتتتتتى القتتتتتتدرة لتتتتتتديها التتتتتتتي المؤسستتتتتتة أن العلاقتتتتتتة هتتتتتتذه أوضتتتتتتحت اذ. المتتتتتتالي التعثتتتتتتر متتتتتتع كبتتتتتتير بشتتتتتتكل عكستتتتتتية
 1.المالي للتعثر التعرض احتمالية من تبتعد أن يمكنها الفوائد أعباء تغطية

 :لمديونية في الجدول التاليونستعرض نسب ا

 المديونيةنسب (: 14)الجدول رقم 

 الدلالة المعادلة نسب المديونية
 نسبة المديونية
Debt Ratio 

تقيس مدى الاعتماد على التمويل  الأصول مجموع/  الديون مجموع
 .الخارجي

 نسبة الديون الى حقوق الملكية
Debt To equity Rtio 

تقيس العلاقة بين الديون وحقوق  الملكية وقحق مجموع/  الديون مجموع
 .المساهمين

 نسبة تغطية الفوائد
Interest Coverage Ratio 

تقيس قدرة المؤسسة على دفع فوائد  الفوائد/  والضرائب الفوائد قبل الأرباح
 .الديون

 :من إعداد الطالبين بالإعتماد على: المصدر
 .77ص، 5112، المكتب العر  الحديث، الإسكندرية، مصر، ليةأساسيات الإدارة الماعبد العزيز النجار، 

Charles H. Gibson, Financial Reporting and Analysis: Using Financial Accounting Information, 11th Edition, 

United States of America: South-Western, 2013, p. 260 

                                            
  .22تي أميرة، بورصاص ودادت، مرجع سبق ذكره، ص مقلا 1



 الفصل الأول                                    الإطار النظري للتنبؤ بالتعثر المالي وربحية المؤسسة

22 

 

 الربحية نسب :الفرع الرابع

 .الثالثطرق إليها في المبحث سيتم التوالتي 

 لتعثر الماليالتنبؤ باذج انم: الرابع المطلب
 تحليتل علتى تعتمتد حيتث للمؤسستات، المالية المخاطر لتقييم أساسية أدوات المالي بالتعثر التنبؤ نماذج تعتبر

 وعالتنت تحقيتق بهتدف لت وذ نماذج أربعة وسنقوم باستعراض. المالي التعثر احتمالية لتحديد المالية النسب من مجموعة
 .بالتعثر المالي التنبؤ طرق في

 «Altman, 1968» ألتمان نموذج: الفرع الأول
هتتذا النمتتوذج متتن أكثتتر النمتتاذج شتتيوعا في التنبتتؤ بالتعثتتر المتتالي للمؤسستتات، وهتتو أستتلوب إحصتتائي يقتتوم 

 .ثم صياغة المعادلة الخاصة بالتنبؤ على اختيار أفضل النسب المالية المميزة للأداء والمحدد لاحتمالات التعثر ومن
نستتتبة ماليتتتة استتتتخرجت متتتن القتتتوائم الماليتتتة للمؤسستتتات في الستتتنة  55باختبتتتار  0922قتتتام التمتتتان في عتتتام 

الأولى قبل الفشل والإفلاس، حيث كانت هذه النستب مرتبطتة بدراستة الستيولة، والنشتاط، والربحيتة، ومتدى اعتمتاد 
مؤسستتتة فاشتتتلة، ومتتتن ثم  22مؤسستتتة  جحتتتة و  22وشملتتتت الدراستتتة عينتتتة ب المؤسستتتة علتتتى التمويتتتل الخارجيتتتة ، 

 1.هة نظره للتنبؤ يتعثر المؤسساتنسب مالية واعتبره الأفضل حسب وج 12رجح التمان 
 :وتوصل إلى نموذج يتكون من خمس متغيرات على النحو التالي

 :إن حيث
Z=1.2 X + 1.4 X + 3.3 X + 0.6 X + 0.999 X 

- Z =  ؛(درجة التمييز)التابع المتغير 
- X1 =   ؛إجمالي الأصول/ أس المال العامل ر 
- X2  = ؛إجمالي الأصول/ زة والاحتياطيات الأرباح المحتج 
- X3 = ؛إجمالي الأصول/ لفوائد والضرائب الأرباح قبل ا 
- X4 = ؛إجمالي الالتزامات/ قوق الملكية القيمة السوقية لح 
- X5 =  إجمالي الأصول/ المبيعات. 

                                            
 .720، من 5102، دار الفكر  شرون وموزعون، الأردن، 0ط، إدارة وتحليل الائتمان ومخاطره ،ا محمد داود عثمان 1
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للفشتل  ؤسستةيتتم الحكتم علتى متدى تعترض الم( score-z)والتذي أطلتق عليته نمتوذج -قاى لهتذا النمتوذج وطب
 :المالي على النحو التالي

 ؛فاشلة مؤسساتتعد  0٠20عن  Zالتي تقل فيها قيمة  المؤسسات-
 ؛غير فاشلة مؤسساتتعد  5٠99عن  Zالتي تزيد فيها قيمة  المؤسسات-
 ؤسستتتةفقتتتد تتعثتتتر الم ؤسستتتةيصتتتعب التنبتتتؤ بوضتتتع الم 5٠99، 0٠20 بتتتين Zقيمتتتة التتتتي تكتتتون فيهتتتا  المؤسستتتات-

 Zone of)أو منطقتة الجهالتة ( (Gray Areaبالمستتقبل المنظتور وقتد لا تتعثتر وهتذه المنطقتة تستمى المنطقتة الرماديتة 

Ignorance .)عها في للتتتمكن متتن التعتترف علتتى وضتت ؤسستتةومتتن ثم يتوجتتب إجتتراء دراستتة تقييميتتة دقيقتتة لوضتتع الم
 .المستقبل

 1.في السنة الأولى السابقة على التعثر% 92وقد حقق هذا النموذج دقة تنبؤ قدرها 
 «Springate, 1978» سبرينغايت نموذج: الفرع الثاني

 التمييز تحليل باستخدام بناؤها تم ،Altman نموذج من معدلة نسخة هو Springate (1978) نموذج
 نسب أربع اختيار تم أولية، مالية نسبة 09 بين من(. Multiple Discriminant Analysis - MDA) المتعدد
 مؤسسة 71 باستخدام% 95.2 إلى تصل دقة Springate اختبار أظهر. مؤسسةلل المالية الحالة لتحديد فقط
 .كعينة

 Dhaka Stock) دكا بورصة في مدرجة مصرفية غير مالية مؤسسة 51 على أدجريت دراسة في

Exchange - DSE )نماذج استخدام تم ،5100و 5102 عامي بين Springate وFulmer، كلاى  أن وأظهرت 
 2.مؤسساتلل المالية الملاءة بحالة التنبؤ يمكنهما Springateو Fulmer من

 : التالية للمعادلة وفقا صياغته وتمت  

S=1.03 X1+3.07 X2+0.66 X3 +0.4 X4 

 أن حيث

                                            
دراسةة تطبيقيةة في بيئةة الأعمةال  –تطوير نموذج محاسبي للتنبؤ بالتعثر المالي للشركات نبيل ياسين أحمد، وأحمد حامد محمود عبد الحليم، وآخرون،  1

 .222–227. ، ص ص5102، كلية التجارة، جامعة عين الشمس،اولة العلمية للإفتصاد والتجارة، السعودية
2
 Saha Palash, Ahmed Sujana, Comprehensive Analysis of Altman's Z Score, Zmijewski X Score, Springate S-

Score and Grover G-Score Model for Predicting Financial Health of Listed Non-Bank Financial Institutions 

(NBFIs) of Bangladesh, Open Journal of Business and Management, , vol. 12, Scientific Research Publishing, 

2024, p 3346. 
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- X1 = ؛الأصول إجمالي/  العامل المال رأس 
- X2 = ؛الملموسة الأصول إجمالي/  والفوائد الضرائب قبل الأرباح 
- X3 = ؛المتداولة المطلوبات إجمالي/  والفوائد الضرائب قبل الأرباح 
- X4 = الملموسة الأصول إجمالي/  المبيعات صافي. 

 :التالية النتائج إلى التوصل تم وقد

 ؛للمؤسسة المالي المركز سلامة على مؤشرا ذل  كان S قيمة ارتفعت كلما-

 1.الإفلاس بخطر مهددة المؤسسة فان 1.225 من اقل S قيمة كانت إذا أما-

 «Kida, 1980» كيدا نموذج: الفرع الثالث

، 0920عام  kidaمد هذا النموذج من النماذج المهمة جدا للتنبؤ بالفشل المالي، والذي توصل إليه تيع
 :تشمل كل جوانب الأداء التشغيلي، وهي مبينة في الجدول التالي ومن خلاله اعتمد على خمس نسب مالية 

 kida 0981نسب نموذج  :(15) الجدول رقم

 الوزن النسبي بالنقاط العلاقة  المتغيرات 
X1 0٠175 مجموع الأصول/صافي الربح بعد الضريبة 

X2 1٠75 مجموع الخصوم الحقيقية/حقوق المساهمين 

X3 1.720- المتداولةالخصوم /الأصول النقدية 

X4 1٠722- مجموع الأصول/المبيعات 

X5 1٠500 مجموع الأصول/الأصول النقدية 

، جامعة مجلة جديد الاقتصاد، دراسة حالة -للمؤسسة الاقتصادية ( الفشل المالي)نماذج ومؤشرات قياس الصحة المالية باكريه ،  علي :المصدر
 .005. ص ،10، العدد 09، اولد 2الجزائر 

                                            
 مؤسسة حالة دراسة - للمؤسسة المالي بالفشل للتوقع Springate نموذج خدامباست المالية المخاطر إدارة،  بوطك الرزاق بدع ،غر هام س 1

 .511 ص ،5155 ،15 العدد ،12 اولد بالوادي، لخضر حمه الشهيد جامعة ،الاقتصادي المنهل مجلة. الصناعية المنسوجات
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حيتتث استتتخدم في  0920المتتالي عتتام  بالتعثتتريعتتتبر متتن النمتتاذج الحديثتتة التتتي استتتخدمت في عمليتتة التنبتتؤ 
، وقتتتد بتتت  (0907-0902) جحتتتة ختتتلال الفتتتترة  عشتتترونفاشتتتلة و  عشتتترونمؤسستتتة منهتتتا  اربعتتتونهتتتذا النمتتتوذج 

 %91وصتول إلى نستبة دقتة النموذج على خمس متغيرات مستقلة متن النستب الماليتة يستتطيع متن خلالهتا النمتوذج لل
 1:ووفقا لهذا النموذج تستخرج المعادلة التالية. قبل سنة من حدوث الفشل

Kz = 1.042X1 + 0.42X2 - 0.461X3 - 0.463X4 + 0.271X4 

موجبتتة، فتتلن المؤسستتة تكتتون في حالتتة أمتتان متتن الفشتتل المتتالي، وإذا كانتتت قيمتتة  Kzومنتته إذا كانتتت قيمتتة 
ؤسستة مهتتددة بالفشتل المتتالي، وقتد أثبتتت هتذا النمتتوذج قتدرة عاليتتة علتى التنبتتؤ بالفشتل المتتالي ستالبة؛ هتذا يعتت  أن الم

 2.%92وصلت إلى نسبة 

 «Zmijewski, 1984» جميزفسكي نموذج: الفرع الرابع
سن نموذج هو  الديون أداء لقياس المالي التحليل زميجوسكي استخدم حيث ،ألتمان نموذج على محد

 مؤسسة وأربعمئة مفلسة مؤسسة أربعين على" بروبِّت" تحليل زميجوسكي طبق بحثه، في. المؤسسات في والسيولة
 3.المالي والرفع الأصول، على والعائد السيولة، نسبة على يعتمد نموذجىا وطور مفلسة، غير

 :يلي كما النموذج صياغة تمت حيث

X = -4.3 - 4.5X₁ + 5.7X₂ + 0.004X₃ 

 :الموالية الثلاث المالية النسب على صياغته في النموذج ويعتمد

- X1 = الأصول مجموع على الصافي الدخل (ROA)؛ 
- X2 = ؛(المديونية نسبة) الأصول مجموع إلى الديون مجموع 
- X3 = (السيولة نسبة) الجارية الخصوم على الجارية الأصول. 

                                            
 كونةةةدور شةةةركتي حالةةةة دراسةةةة - المةةةالي بالتعثةةةر للتنبةةةؤ Altman Z-2 نمةةةوذج اسةةةتخدام الهتتتادي، محمد الله ضتتتيف،  خنتتتوف التتتدين تقتتتي رمأكتتت 1

 .0125 ص ،5155 ،5 العدد ،2 اولد ،المستدامة والتنمية الاقتصاد مجلة ،سات وإريس إلكترونيكس
 ،2 ئترالجزا جامعتة ،الاقتصتاد جديتد مجلة ،حالة دراسة - الاقتصادية للمؤسسة( المالي الفشل) المالية الصحة قياس ومؤشرات نماذج ،باكريه علي 2

 .005 ص ،5157 ،10 العدد ،09 اولد
3
 Salah Palash, Ahmed Sujana, op, Cit, p 3346.       
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 فئتين إلى إليها لالمتوص X-score قيمة تقسيم إلى Zmijewski نموذج باستخدام التقييم معيار ويرجع
 :بحيث ،X-score دالة في قيمها وتعويض X₃و  X₂و  X₁ قيم تمثل التي المالية النسب حساب بعد وذل 

 احتمال هنان أو مالي عسر من تعاي المؤسسة أن يع  فهذا (X-Score > 0) إيجابية قيمة X حققت إذا-
 ؛X قيمة ارتفعت كلما الاحتمال هذا ويزيد الإفلاس، خطر في لوقوعها

 1.الإفلاس خطر عن بعيدة وهي سليمة المؤسسة أن يع  فهذا (X-Score < 0) سلبية قيمة X حققت إذا-

 :ويمكن تلخيص النماذج الأربعة في جدول كالأتي

 ة بين نماذج التنبؤ التعثر الماليالمقارن(: 16)الجدول رقم

 مجال التطبيق عدد المتغيرات نوع التحليل السنة النموذج
Altman 0922 المؤسسات الصناعية 2 تمييزي كمي  تحليل 

Springate 0902 المؤسسات الصناعية الصغيرة والمتوسطة 7 تمييزي كمي  تحليل 
Kida 0921   المؤسسات العامة ومتوسطة الحجم 2 نحداريكمي اتحليل 

Zmijewski 0927   المؤسسات العامة والمتنوعة 2 تمييزيكمي تحليل 
 .د الطلبةمن إعدا: المرجع

 في اقتراحهتا تم التتي الأخترى النمتاذج متن العديتد توجتد الدراستة، هتذه في المستتخدمة النمتاذج إلى بالإضافة
 :بينها ومن المالي، التعثر حالات لتقييم الأدبيات

  ؛(GROVER MODEL) غروفتر نموذج -
 ؛(ANN)الشبكات العصبية الاصطناعية  نموذج -
 ؛(OLSON MODEL) نموذج اولسون -
 ؛(FULMER MODEL)فولمر  ذجنمو  -
 ؛(BEAVER MODEL)بيفر  نموذج -

                                            
دراسة تطبيقية على عينة من المؤسسات الإنتاجية الصغيرة : للتنبؤ بالإفلاس Zmijewskiاستخدام نموذج  يمينة مقدم،مختار رحماي، ريحانة  1

 .590،592، ص ص، 5155، 15، العدد 01، اولد اولة الجزائرية للعلوم الاجتماعية والإنسانية ،(2121-2106)والمتوسطة خلال الفترة 
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 ؛(MULTIPLE LINEAR REGRESSION)الانحدار الخطي المتعدد  نموذج -

 .(DECISION TREE)شجرة القرار  نموذج -
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 وعلاقتها بالتعثر المالي ةالمؤسس ربحية: الثالث المبحث

 كتتذل  وهتتي واستتتمراريتها، بقائهتتا لضتتمان ضتتروريا وعتتاملا المؤسستتات، لجميتتع أساستتيا هتتدفا الربحيتتة عتتتبرت
 يعتزز ممتا الستوقية، حصتتها زيادة حتى أو والحفتا  تمتلكهتا، التتي المتوارد استتخدام في الإدارة كفتاءة لقيتاس هامة أداة

 .معها المتعاملين الزبائن ثقة لتعزيز الاستقرار وضمان والمنافسة الثبات على قدرتها

 الربحية وممفه: الأول المطلب

 المفهتوم، هتذا إلى البتاحثون منهتا ينظتر التتي التزوايا باختلاف تختلف التي للربحية التعريفات من العديد توجد
 .استدامتها وتحقيق الاقتصادية المؤسسات كفاءة تقييم في كبيرة أهمية لها أن كما

  الربحية تعريف :الفرع الأول

 :السياق هذا ففي. المفهوم هذا إلى الباحثون منها نظر التي الزوايا بتعدد الربحية تعاريف تعددت

 النتتتتائج تكتتتون عنتتتدما تتحقتتتق الربحيتتتة أن بمعتتتى تشتتتغيلي، مفهتتتوم أنهتتتا علتتتى« Ezra Solomon» يعرفهتتتا
 1.المستخدمة العناصر من أكبر عليها المتحصل الاقتصادية

 يعتتتتبر قياستتتها وإن ديتتتدة،ع مجتتتالات ولهتتتا واستتتع مفهتتوم لهتتتا أن« Pierre Cons» يتتترى أوستتتع، زاويتتتة ومتتن
 عمتتل كتتل علتتى طبتتقت فهتتي معينتتة، مرجعيتتة فتتترة إلى ندستتب إذا إلا دلالتتة ذا يكتتون لا القيتتاس وهتتذا دقيقتتة، مستتألة

 والإمكانيتتتتتات النتيجتتتتتة بتتتتتين بالعلاقتتتتتة عنهتتتتتا عتتتتتبروي والبشتتتتترية، والماليتتتتتة الماديتتتتتة الإمكانيتتتتتات فيتتتتته ستتتتتتعملت اقتصتتتتادي
 2.للفعالية النقدي القياس تعتبر كما المستعملة،

 إلى النتيجتة ندستبت فتلذا معينتة، نتتائج تحقيتق في متا وستيلة كفتاءة إلى تشتير أنهتا علتى فيعرفهتا« Cabé» أما
 3.تجارية ربحية الربحية فلن الأعمال لرقم ندسبت إذا أما مالية، ربحية هنا الربحية فلن للمدمتل  الخاص المال رأس

                                            
 .50 ص ،5115 الجزائر، ،0 العدد للتجارة، الوط  المعهد ،التجارية العلوم مجلة ،عنها التعبير وصيغ مفاهيمها: الربحية ، خالص صالح صافي 1
 .07 ص ،0925 مصر، القاهرة، الشمس، عين مكتبة ،والتمويل الاستثمار الهواري، سيد 2

3 Shahzad  Faruk, Fareed Zeeshan, Bushra Zulfiqar, Impact of Working Capital Management on Firms Profitability: A Case 

Study of Cement Industry of Pakistan, Published in The Russian Federation European Researcher, Vol. 91, No. 2,2015., 

P.86. 
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 بتتتين العلاقتتتة عتتن عتتتبري الأبعتتتاد، متعتتدد مفهتتتوم هتتتي للربحيتتة بأنالقتتتول  يمكتتتن الستتابقة، التعتتتاريف علتتتى بنتتاءى 
. مرجعيتة زمنيتة فتترة ختلال عتادة قتاسوت المستتعملة، والبشترية والمالية المادية والإمكانيات المتحققة الاقتصادية النتائج
 المؤشتتتر ستتتببح تجاريتتتة أو ماليتتتة ربحيتتتة إلى وتدصتتتنف مواردهتتتا، استتتتخدام في المؤسستتتة كفتتتاءة علتتتى مؤشتتتراى  تمثتتتل وهتتتي

 واستتمرارية بقتاء لضتمان استتراتيجيا هتدفا يجعلهتا متا الإدارية، السياسات لمختلف النهائية المحصلة عدت كما المعتمد،
 .المؤسسة

 الربحية أهمية :الفرع الثاني

 تحقيتتق في نجاحهتتا متتدى وتعكتتس ونموهتتا، استتتمراريتها وضتتمان المؤسستتة، لبقتتاء ايأساستت اشتترط الربحيتتة تعتتد
 فالمؤسستة. الستوق في وثباتهتا المؤسستة لاستمرار حيويا امعيار  تمثل بل ،اقتصاديا اهدف فقط عدت لا كذل  .أهدافها

 تحقيتتتق أن كمتتتا. استتتتثماره إعتتادة يمكتتتن فتتتائض وتحقيتتق تكاليفهتتتا تغطيتتتة علتتى قتتتدرة ظهتتترت منتظمتتة ربحيتتتة تحقتتتق التتتي
 التوستع متن كنهتاويم المتدى، طويلتة أو قصتيرة كانتت ستواء المرستومة أهتدافها تحقيتق في المؤسستة نجتاح يعكتس الربحية
 1:، ويمكن استعراض البعض من أهميتها كالتاليتنافسية اقتصادية بيئة في والنمو

ةةا امؤشةةر  عتةةبرت -  يهتتتمحيتتث  :للمؤسسةةة المةةالي المركةةز ومتانةةة المةةالي الأداء لتقيةةيم والةةدائنين للمسةةتثمرين مهم 
 عوائتتد تحقيتتق علتتى قتتدرتها ومتتدى للمؤسستتة، الإيراديتتة القتتدرة سيعكتت لأنتته الربحيتتة بمؤشتتر والتتدائنون المستتتثمرون

 المؤسستتتتة، في المتعتتتتاملين هتتتتؤلاء ثقتتتة زادت الربحيتتتتة، ارتفعتتتتت فكلمتتتتا. ملكيتهتتتا وحقتتتتوق ومبيعاتهتتتتا أصتتتتولها علتتتى
 الماليتتة صتتورتها عتتززوي الستتوق في قتتويا امركتتز  كستتبهاي متتا وهتتذا. الماليتتة بالتزاماتهتتا الوفتتاء علتتى قتتدرة ذات برتواعتتت
 .الشركاء أمام

 الربحيتة مستتوى تتبريع :إيجابيةة نتةائج لتحقيةق بكفاءة المتاحة الموارد استخدام في الإدارة لكفاءة امقياس ثلتم -
 تحقيتتق نحتتو- ماديتتة أو ماليتتة أو بشتترية كانتتت ستتواء- المتتتوفرة الإمكانيتتات توجيتته في الإدارة كفتتاءة علتتى دلتتيلاى 
 لمواردهتا، الأمثتل الاستخدام خلال من المؤسسة نتائج تعظيم تستطيع التي هي الناجحة فالإدارة. النتائج أفضل
 .المستخدمة والعناصر التكاليف تفوق ربحية بتحقيق عنه يدعبر ما وهو
 :الةةذا  التمويةةل توليةةد علةةى المؤسسةةة قةةدرة تحسةةين خةةلال مةةن المةةالي التعثةةر في الوقةةوع بنةةتج في هماسةةت -

 متتن وذلتت . المتتالي التعثتتر في الوقتتوع تفتتادي متتن كنهتتايم متتريح وضتتع في تكتتون مناستتبة ربحيتتة قتتقتح التتتي المؤسستتة
                                            

 -بتصرف-. 22،20 ص ، ص5102، عمان، دار الأيام للنشر، 0ط؛ إدارة المشروعات السياحية، حمزة جنان عبد الرضا 1
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 أو الاقتتتتراض إلى الماستتتة الحاجتتتة دون التزاماتهتتتا، وتغطيتتتة نشتتتاطاتها تمويتتتل في أرباحهتتتا متتتن جتتتزء استتتتغلال ختتتلال
 .النقدية التدفقات تراجع حال في التعثر احتمالات من يدقلل ما وهو خارجية، تمويل مصادر على الاعتماد

 الربحيتتة :السةةوق في معهةةا المتعةةاملين وثقةةة الأسةةهم أسةةعار زيادة خةةلال مةةن للمؤسسةةة السةةوقية القيمةةة ززتعةة -
 أستتتهم أستتتعار ارتفعتتتت الأرباح، زادت فكلمتتتا. للمؤسستتتة الستتتوقية القيمتتتة في تتتتؤثر التتتتي العوامتتتل أهتتتم متتتن عتتتتبرت

 أيضىتتا تتتنعكس الثقتتة وهتتذه. أدائهتتا في المستتتثمرين لثقتتة نتيجتتة تتتداولها حركتتة وزادت الماليتتة، الستتوق في المؤسستتة
 .أفضل بشروط معها التعامل إلى المالية المؤسسات يدفع مما العامة، صورتها على

 إلى الحاجةةة دون والاسةةتثمار التوسةةع يةةدعم ممةةا المحتجةةزة، الأرباح خةةلال مةةن للتمويةةل داخلي ةةا مصةةدر ا تةُةوفر -
 عتترفي متتا وهتتو توزيعهتتا، عتتن اعوضتت حهتتاأربا متتن جتتزء احتجتتاز إلى المؤسستتات بعتتض تلجتتأ :إضةةافية قةةرو 
 في الأمتوال هتذه استتثمار متن المؤسستة يمكتن للتمويتل، داخلتي كمصتدر ستتخدمي الجتزء هتذا. المحتجزة بالأرباح
 .المالي استقلالها عززوي التكاليف من يحد الذي الأمر خارجي، تمويل إلى اللجوء دون جديدة مشاريع

 فيها المؤثرة والعوامل المؤسسة ربحية أهداف: الثاني المطلب

 الربحيتة هتذه وتتتأثر ونموهتا، بقائهتا لضتمان المؤسستات إليهتا تستعى التتي الأساستية الأهداف من الربحية تعد
 .إليها التطرق سيتم عوامل بعدة

 الربحية أهداف:الفرع الأول

 الإفتتتلاس متتتن وحمايتهتتتا المؤسستتتة، واستتتتمرارية بقتتتاء ضتتتمان في عمومتتتا الماليتتتة الإدارة أهتتتداف تتمثتتتل حيتتتث
 حيتث ذكتره، الفتارط الأساستي الهتدف لتحقيتق الوستائل أهتم أحتد الإيترادات وتحقيتق الربحية هدف ويعتبر والانهيار،

 1:هما أساسيين قرارين خلال من الربحية في هدفها تحقيق على ؤسسةالم تعمل

 : الاستثمار قرار :ولا  أ

 أثتر ويبتين الموجتودات، مختلتف لاقتنتاء لهتا المتاحتة دللمتوار  المؤسسة استخدام بكيفية يتعلق الذي القرار وهو
 تتتوازن بطريقتتة الأصتتول، مختلتتف علتتى للمؤسستتة المتاحتتة للمتتوارد الأمثتتل التوزيتتع ختتلال متتن الربحيتتة في الاستتتثمار قتترار

                                            
 .22،22 ص، ، صسبق ذكره، المرجع الرضا عبد نانج حمزة 1
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 الفتتتترص فتتتتوات إلى يتتتتؤدي نقتتتتص ودون المتتتتوارد، تعطيتتتتل إلى تتتتتؤدي زيادة دون الأصتتتتول في المناستتتتب الاستتتتتثمار بتتتتين
 ارات؛والاستثم

 :التمويل قرار :ثانيا  

 والاحتياجتتات الأمتتوال علتتى منهتتا الحصتتول ستتيتم التتتي المصتتادر واختيتتار إظهتتار بكيفيتتة القتترار هتتذا ويتعلتتق 
 مصتتتادر ترتيتتتب ختتتلال متتتن الربحيتتتة في التمويتتتل قتتترار أثتتتر ويتتتنعكس أصتتتولها، في الاستتتتثمار لتمويتتتل للمؤسستتتة اللازمتتة
 .ممكن عائد أكبر على الحصول من المؤسسة أصحاب يمكن لبشك المالكين، وحقوق ديون من الأموال

 المؤثرة على الربحية العوامل: الفرع الثاني

 1:يوجد عدة عوامل قد تؤثر على الربحية تتمثل فيما يلي  

 زيادة ختتلال متتن الربحيتتة علتتى ذلتت  ويتتنعكس. للمقرضتتين وعائتتدها المقترضتتة الأمتتوال تكلفتتة هتتو :سةةعر الفائةةدة -
 ارتفتتاع حالتتة في خاصتتة ربحيتهتتا، مستتتوى علتتى ويضتتغط الصتتافية أرباحهتتا متتن يقلتتل ممتتا للمؤسستتة، لالتمويتت تكتتاليف
 ؛كبير بشكل القروض على المؤسسة اعتماد أو الفائدة أسعار

. الأجنتتتي الاستتتتثمار قتتترارات علتتتى ويتتتؤثر أختتترى، بعمتتتلات مقارنتتتة متتتا بلتتتد عملتتتة قيمتتتة يعكتتتس :الصةةةرف سةةةعر -
 تقلتتل أو الاستتتيراد تكتتاليف متتن تزيتد قتتد الصتترف ستتعر تقلبتات حيتتث الربحيتتة، علتتى مباشتر تأثتتير ذلتت  علتتى ويترتتب

 ؛الأجنبية بالعملات تتعامل التي للمؤسسة الربح هام  على يؤثر مما التصدير، عوائد من

 علتتى التضتتخم يتتؤثر الستتياق، هتتذا وفي. متتا بلتتد داختتل والختتدمات الستتلع أستتعار في العامتتة التتزيادة هتتو :التضةةخم -
 معتتدل متتع يتناستتب بمتتا أستتعارها رفتتع متتن المؤسستتة تتتتمكن ٍ إذا لتتلأرباح الحقيقيتتة القيمتتة تقليتتل ختتلال متتن الربحيتتة

 ؛الربح صافي يقلص مما التشغيلية، التكاليف زيادة إلى المرتفع التضخم يؤدي كما التضخم،

 2:بالاضافة الى عوامل أخرى

                                            
، الماجستتير أطروحتة، لةى المصةارف في سةوق عمةان لةروراق الماليةةدراسة ع)أثر سياسة توزيع الأرباح على ربحية الشركات مخلوف،  وسيم سليمان 1

  .50ص .5109السورية، الجامعة الافتراضية   إدارة الأعمال،تخصص 
، 5102الطبعتة الأولى،  ،مكتبتة الوفتاء القانونيتة للنشتر، إدارة المؤسسةات والأسةواق الماليةة مةن منظةور الإدارة الماليةة العالميةةمحمد موسى أحمد علي،  2
 .500،509 ص، ص
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يادة الأرباح، بينمتتا علتتى العكتتس متتن ذلتت  تتتتخفض تستتاعد علتتى ز  المؤسستتةالإعتتا ت والتحتتويلات التتتي تتلقاهتتا  -
 عندما تلتزم بتقدم بعض الإعا ت للغير؛ ؤسسةأرباح الم

 للتوزيع؛ الارباح القابلةتؤثر على مقدار  المؤسسة والتيالاحتياطات المحجوزة في  -

 إن كثرة العوادم والتوالف تؤدى إلى تخفيض الأرباح؛  -

يث أن الآلات الحديثتة التتي تتتوفر في الفتترة الحاليتة تستاهم كثتيرىا في ، حالمؤسسةليه التق  الذي توصلت إ التطور  -
 زيادة الإنتاج وتخفيض التكلفة وتساعد بالتالي على تحقيق عوائد مناسبة وأرباح مجدية؛

در متتا تكتتون فبقتت، إن للأستتلوب والطريقتتة التتتي تمارستتها الإدارة أثتتراى كبتتيراى في تحقيتتق معتتدلات مرتفعتتة متتن الأرباح  -
الإدارة جديتتة ومعتمتتدة علتتى تقتتديرات علميتتة ستتليمة لإيراداتهتتا ونفقاتهتتا وبقتتدر متتا تستتتطيع تخفتتيض التكلفتتة الإداريتتة 

والعكس من ذل  التنمط التقليتدي لتلإدارة والتذي لا يتوافتق متع التطتورات . بقدر ما تتمكن من تحقيق أرباح جيدة
 تدي الأرباح الممكن تحقيقها؛يساهم في . الكبيرة التي دخلت دنيا الأعمال

 ونسب قياسها الربحية مؤشرات: الثالث المطلب

 ستيتم. الأرباح تحقيق في المؤسسات أداء لقياس تستخدم التي المختلفة الربحية مؤشرات ستعراضهنا ا سيتم
 .الاستثمار على والعائد الإيرادية القوة مثل معايير على التركيز

 مؤشرات الربحية :الفرع الاول

 1:هما أساسيين معيارين على اعتمادىا لمؤسساتبا الربحية قياس يتم

 :الإيرادية القوة -

 عتتتن النتتتاتج التتتربح صتتتافي نظريتتتة علتتتى المعيتتتار هتتتذا ويستتتتند الأرباح، توليتتتد علتتتى المؤسستتتة قتتتدرة بهتتتا ويقصتتتد
 توليتد علتى الموجتودات وقتدرة الأرباح توليتد علتى المبيعتات وحتدة قتدرة بتين العلاقتة وتمثتل الحالية التشغيلية العمليات
  .العاملة الأصول دوران بمعدل المبيعات توليد على التشغيلية الموجودات قدرة عن ويعبر المبيعات،

                                            
 العتدد ،0 اولتد ،أبحتاث مجلتة ،إن لينكةد علةى مايكروسةوفت شةركة استحواذ حالة دراسة: الشركات ربحية زيادة في الاستحواذ دور بتوقرة، سعيدة 1
 .002 ص ،5155 ،0
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 : الاستثمار على العائد -

ا مهم المعيار ذاه  عناصتر جميتع تركيبتته في تتدخل حيتث الشتامل الربح نظرية على ويعتمد الربحية لقياس جدى
 المستتعمل التربح أن أي التشتغيلي، التربح نظريتة علتى يعتمتد التذي السابق المعيار عن ورتلف فاتوالمصرو  الإيرادات

 المستتعمل التربح بينمتا فقتط، العاملتة والأصتول والضترائب الفوائتد قبتل التشتغيلي التربح هتو الإيراديتة القوة حساب في
 .مقترض منه جزءىا كان لوو  حى مصدره كان أيا الشامل الربح هو الاستثمار على العائد حساب في

 الربحية نسب: الفرع الثاني

 بهتتا تتميتتز التتتي الكفتتاءة درجتتة تبتتين كتتذل  إيتترادات، تحقيتتق علتتى المنشتتأة قتتدرة قيتتاس تعتت  الربحيتتة دراستتة          
 :الربحية لنسب أساسيان نوعان ايجاد ويمكن، معينة فترة خلال بها قامت التي العمليات اواز في المؤسسة

 :المبيعات ربحية نسب .0

 الأرباح توليتتد علتتى المؤسستتة قتتدرة معرفتتة إلى الإيراديتتة القتتوة تستتمى كمتتا أو المبيعتتات ربحيتتة دراستتة وتهتتدف          
 :التالية النسب وتتضمن المبيعات خلال من

 «Gross Profit Margin» الإجمالي الربح هامش نسبة -

 :وتحسب كالتالي          

 الإيرادات /الإجمالي الربح = ليالإجما الربح هامش نسبة
 التربح هتام  نستبة كانتت وإذا الإيرادات، من الأرباح تحقيق في الإدارة كفاءة مدى النسبة هذه تعكسو           

 فتلن منخفضتة، النستبة كانتت إذا أنته كمتا نستبياى، قليلتة بكلفتة الإنتتاج علتى قتادرة الشتركة أن يع  ذل  فلن مرتفعة
 .المختلفة الشركة موارد استخدام سوء على يدل مما المباعة البضاعة كلفة ارتفاع على يدل ذل 

 «Net Profit Margin» الصافي الربح هامش -

 :وتحسب كالتالي          

 لإيراداتا/الضريبة بعد الربح صافي=  الصافي الربح هامش
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 التذي المتدى أو شتاملة خستارة الشتركة تتحمتل أن قبتل الوحتدة ستعر يتنخفض أن يمكتن مدى أي إلى تبين          
 الضتريبة بعتد التربح صتافي يتحتول أن قبتل أي فعليتة، لخستائر الشتركة تتعترض أن قبتل المتولتد التربح يتنخفض أن يمكن
 .سالبة قيمة إلى

 العائتتتد يقتتتل ثم ومتتن الأرباح تحقيتتتق علتتى الشتتتركة مقتتدرة عتتتدم يعتتت  ذلتت  فتتتلن منخفضتتة، النستتتبة كانتتت متتتا فتتلذا -
 ؛بها تمر قد مالية صعوبات أي تحمل على الشركة قدرة عدم أيضاى  يع  ماك للسهم، المتوقع

 .المبيعات وانخفاض السيولة مشاكل مواجهة على الشركة مقدرة يعكس ذل  فلن مرتفعة النسبة إذا كانت  -

 «Operating Profit Margin» التشغيل نسب -

 :وتحسب كالتالي          

 الإيرادات صافي/والضرائب الفوائد قبل ليالتشغي الربح صافي=  التشغيل نسب
 أو

 الايرادات(/ أخرا تكاليف - المباعة البضاعة تكلفة - المبيعات صافي) = التشغيل نسب
 التتتي التكتتاليف عناصتتر كافتتة وتشتتمل ، التشتتغيل في الكفتتاءة متتدى علتتى عتتام مقيتتاس النستتبة هتتذهوتعتتتبر           

 1. بالعمليات ترتبط

 :المستثمرة الأموال ربحية .2

 في المستتتثمرة بالأمتتوال الأرباح تتتربط التتتي النستتب مجموعتتة ختتلال متتن المستتتثمرة الأمتتوال ربحيتتة دراستتة وتتتتم     
 .معاى  والاقتراض المساهمين من أو المساهمين من الأموال هذه مصدر كان وسواء المنشأة

 «ROA» الأصول على العائد معدل

 التتي النستب متن وهتو، الأصتول إجمتالي متوستط علتى التدخل افيص عن عبارة وهو الأصول على العائد هو
 ذلتت  كتتان النستتبة هتتذه ارتفعتتت فكلمتتا لتته، المتاحتتة الأصتتول استتتخدام في ةستتسؤ لما إدارة كفتتاءة عتتن مؤشتترا تعطتتي
 .صحيح والعكس إيجابيا، مؤشرا

                                            
 .72-70، مرجع سبق ذكره، ص عبد الله الغصين  هلا بسام 1
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 :التالية المعادلة خلال من الأصول على العائد احتساب ويتم          

 %011× ( الأصول إجمالي/  الضريبة بعد الدخل صافي= ) الأصول على العائد معدل
 «ROE» الملكية حقوق على العائد معدل

 استتتتخدامه ويتتتتم، المتتتالكون بتتته يستتتاهم دينتتتار كتتتل مقابتتتل تحقيقتتته يتتتتم التتتذي التتتدخل صتتتافي عتتتن يعتتتبر وهتتتو          
 هتذه ارتفتاع أو انخفتاض أن إذ الِّكين،المت أمتوال استتخدام ختلال متن أرباح تحقيتق علتى المصترف قتدرة متدى لتوضيح
 بشتكل يتّستع لا حتى جتاد بشتكل إليهتا ينظتر أن المصترف علتى توجب والتي المالية، الدلالات من العديد له النسبة
 ذلت  فتلن انخفاضتها حالتة في أمتا النستبة، هتذه ارتفتاع حتال في الماليتة الرافعة تزيد بحيث المالية، المخاطر هام  أكبر
 .المستقطب التمويل عناصر ضعف على يدل

 المصتترف إدارة ستتوء أو المصتتروفات حجتم في التتزّيادة أو الكفتتاءة ضتتعف منهتا ذلتت ، وراء الأستتباب وتتعتدّد          
 المصترف جانبيتة متن يزيتد ممتا فعاليتة، وأقتل مختاطرة أكثتر هتو المصرف أداء أن على يدل قد والذي المساهمين، لأموال

 :يلي كما حسابه يتمو  .المستثمرين نظر وجهة من

 %011× ( الملكية حقوق إجمالي/  الضريبة بعد الدخل صافي= ) الملكية حقوق على العائد معدل
1 

 «ROCE» المستخدم المال رأس على العائد نسبة

 :سب كما يليوتح          

 011×  (المستخدم المال رأس/الضرائب بعد الأرباح صافي)=  المستخدم المال رأس على العائد نسبة
 وأيضتتا ، المتالكين وحقتوق الأجتل طويلتتة والمطلتوبات المتدفوع المتال رأس علتتى المستتخدم المتال رأس ويشتمل          
 قتدمها التتي الأمتوال استتغلال حستن النستبة هتذه وتقيس ، الثابتة الموجودات إلى بالإضافة العامل المال رأس يساوي
 2.والدائنون المالكون

                                            
 مةن لعينةة مقارنةة دراسةة – الأرباح في المةؤثرة الماليةة البنةود وأهةم( ROE-ROA) باسةتخدام لربحيةةا نسةب تحليةل الجشعمي، مسجت حسن فايزة 1

 .522-527. ص ،5155 ،15 العدد ،12 اولد ،معاصرة اقتصادية أبحاث مجلة ،2121-2107 للمدة العراق في الأهلية المصارف
 .79، مرجع سبق ذكره، ص عبد الله الغصين هلا بسام 2
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 :المؤسساتقة بين التعثر المالي وربحية العلا: الرابع المطلب

لة لتدى الأفتراد والمؤسستات، ا لما ورد في أحد المراجع، فلن الأزمتة الماليتة أثترت بشتكل كبتير علتى الستيو وفق          
إلى تخفتتيض تكاليفهتتا، والتقليتل متتن العمالتتة، كمتتا  المؤسستاتونقتتص الستيولة هتتذا دفتتع ". أزمتة ستتيولة"يتتت بتتتحتى  

لتخفتتتتيض  المؤسستتتاتراجتتتع القتتتدرة الشتتتترائية للمستتتتهلكين، وبالتتتتتالي انخفتتتاض حجتتتم المبيعتتتتات، ممتتتا دفتتتتع أدى إلى ت
 .المؤسساتهام  الربح بهدف تقليل الأسعار، وهو ما انعكس سلبىا على ربحية 

 اختتتلال بدايتتة إلى يشتتير حيتتث المتتالي، التعثتتر مظتتاهر أبتترز متتن والربحيتتة الستتيولة في الستتلي التتتأثر هتتذا عتتدوي
 1.الاستمرار على قدرتها وتهديد المؤسسة داخل المالي لتوازنا

وفيما رص الهيكتل المتالي، فقتد أظهترت إحتدى الدراستات أن المؤسستات تستعى إلى المفاضتلة بتين مصتادر 
حيتتث أن استتتخدام . التمويتتل المختلفتتة، خاصتتة بتتين الأمتتوال الخاصتتة والتتديون، بهتتدف تحقيتتق أكتتبر ربتتح بأقتتل تكلفتتة

وفتتتورات ضتتتريبية ترفتتتع الربحيتتتة، لكتتتن الإفتتتراط في الاعتمتتتاد عليهتتتا قتتتد يتتتؤدي إلى العستتتر المتتتالي وتكلفتتتة التتتديون يتتتوفر 
متتتن جهتتتة أختترى، قتتتد تتتتتيح الأمتتوال الخاصتتتة مرونتتتة أكتتبر وتحفتتتز المؤسستتتة علتتى تحقيتتتق نتتتتائج إيجابيتتتة دون . الإفتتلاس

 . ضغط الفوائد أو الالتزامات

 الهيكتل اختيتار ستوء أن حيتث المتالي، التعثتر تفتادي في ةالمؤسست قتدرة علتى مباشتر بشكل ينعكس ما وهذا
 2.التعثر من حالة نحو بالمؤسسة يدفع قد ما المالي، الأداء وتدهور الالتزامات تراكم إلى يؤدي المالي

أما بخصوص الرافعة المالية، فقد بينت دراسات متعددة أن استخدامها يعت  تمويتل الأصتول عتن طريتق رأس 
وأشتتارت . يحقتتق عوائتتد أكتتبر علتتى رأس المتتال، لكتتن في الوقتتت نفستته يزيتتد متتن المختتاطرة الماليتتة متتال مقتتترض، متتا قتتد

بعض النتائج إلى وجود علاقة عكسية بين الرافعة المالية والربحية، في حين أظهرت دراسات أخرى علاقة إيجابيتة، متا 
 .والسياقاتيشير إلى أن تأثير الرافعة المالية على الربحية رتلف باختلاف الظروف 

 تتتؤدي متزايتتدة، ماليتتة لضتتغوط تتعتترض قتتد المؤسستتة فتتلن الماليتتة، الرافعتتة استتتخدام في التتتوازن عتتدم حالتتة وفي
 1.المالي التعثر لحدوث خصبة بيئة يدشكل مما النقدية، التدفقات اختلال إلى

                                            
- بتصرف-، 552،550 ص ، صذكرهمرجع سبق موسى أحمد علي،  محمد 1
-2102أثر الهيكل المالي على ربحية المتوافقة مع شريعة دراسة قياسية على عينةة مةن الشةركات السةعودية للفةترة خالد مسعد، عائشة بلحتر ،  2

- بتصرف-، 252، ص 5150، 15، عدد 10، مجلد مجلة إدارة الأعمال والدراسات الإقتصادية، 2109
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فعتتة الماليتتة يمكتتن أن وعليتته، فتتلن ضتتعف الستتيولة، ستتوء اختيتتار الهيكتتل المتتالي، والاستتتخدام غتتير المتتتوازن للرا
 .المؤسساتتؤدي إلى ضغوط مالية متراكمة قد تتسبب في التعثر المالي، وهو ما يؤثر في النهاية على ربحية 

مقياستتتاى لكيفيتتتة أداء  حيتتتث أنهتتتا تعتتتتبر يوجتتتد تأثتتتير كبتتير متتتن الربحيتتتة علتتتى التعثتتتر المتتالي معاكستتتةمتتن جهتتتة و 
نتيجتة لاستتخدام الأصتول والالتزامتات ختلال  ؤسستة تتحملهتا المتشتمل جميتع الإيترادات والتكتاليف التتيو . ؤسسةالم

هتتتو تحقيتتتق أرباح عاليتتتة، حيتتتث ستستتتاهم الأرباح المرتفعتتتة في زيادة  مؤسستتتةالهتتتدف الرئيستتتي للوكتتتذل  . فتتتترة معينتتتة
ح كمتتا أن الأرباح العاليتتة تدظهتتر مستتتوى نجتتا . ؤسستتةرفاهيتتة المستتاهمين وجتتذب اهتمتتام المستتتثمرين للاستتتثمار في الم

، يصتبح متن غتير المحتمتل أن تواجته ؤسستةإذا ارتفعتت مستتويات الربحيتة في الم .في تنفيتذ أنشتطتها التشتغيلية ؤسسةالم
  2.تعثراى مالياى  ؤسسةالم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                        
 بتصرف-، 02ص  مرجع سبق ذكره، محمد  ير محمد المتولي، 1

2 Dirman, Angela. Financial Distress: The Impacts of Profitability, Liquidity, Leverage, Firm Size, and Free Cash Flow , International 
Journal of Business, Economics and Law, vol. 22, no. 1, 2020, p 24. 
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  خلاصة

 الأساسية المفاهيم إلى التطرق خلال من الدراسة لموضوع النظري الإطار تقدم إلى الفصل هذا هدف          
 مباشرا تهديدا يشكل المالي التعثر أن تضححيث من خلال هذا الفصل ا المؤسسات، وربحية المالي بالتعثر ةالمرتبط
 (المالي الهيكل وسوء السيولة كضعف) به المرتبطة السلبية المؤشرات تفاقم أن إذ المؤسسات، وربحية استمرارية على
 به للتنبؤ دقيقة تحليلية أدوات اعتماد ضرورة تدعييس ما الأرباح، تحقيق على القدرة تراجع إلى غالبىا يؤدي

 .لاحقىا التطبيقي الشق في اختباره إلى الدراسة ستسعى ما وهو آثاره، من والوقاية
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 :تمهبد

رية لموضتوع الدراستة فيمتا يتعلتق بالتعثتر بعد التطرق في الفصتل الأول لأهتم المفتاهيم والأستس النظريتة الضترو 
المالي وكيفية التنبؤ به، إضافة الى معرفة نظريات مهمة في الربحية، تم تخصتيص هتذا الفصتل للقيتام بدراستة تطبيقيتة تم 
فيها تطبيق النسب المالية التي تتدخل في الكشتف عتن حتدوث تعثتر، كتذل  النمتاذج الكميتة التتي يمكتن متن خلالهتا 

بتؤ بحتدوث تعثتر المؤسسة سواء كانت متعثترة أم غتير متعثترة أو في خطتر حتدوث تعثتر، كتذل  محاولتة التنمعرفة حالة 
-5102، تم اتختتتاذ مؤسستتة بيوفتتتارم الصتتتيدلية كمثتتال لهتتتذه الدراستتة ختتتلال الفتتترة الممتتتتدة متتتن متتالي داختتتل المؤسستتة

والتتي تتوافتق ( ة وجدول حستابات النتتائجميزاني)، حيث تم اختيار هذه الأخيرة نظرا لتوفرها على قوائم مالية 5152
 . مع متغيرات النماذج التي سيتم العمل بها

 :وسنتناول في هذا الفصل ثلاثة مباحث مقسمة كما يلي

 قدم عام لمؤسسة بيوفارمت: المبحث الأول. 
 المؤسسة محل الدراسةفي النسب المالية  التنبؤ بالتعثر المالي باستخدام: المبحث الثاي. 
 المؤسسة محل الدراسةفي النماذج المالية  التنبؤ بالتعثر المالي باستخدام: ث الثالثالمبح. 
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 بيوفارم عام لمؤسسةتقديم : المبحث الأول

إن الشكل الإستراتيجي الذي تحتله الأدوية أدى الى تأسيس صناعة صيدلانية، تأخذ بعين الاعتبار محاولتة  
، وتعتبر بيوفارم من أهتم المؤسستات التتي تنتتج وتستوق الأدويتة والمتواد الصتيدلانية في تلبية طلبات اوتمع من الأدوية

 .السوق المحلي، كما أنها تعتبر من أحد أهم أقطاب الصناعة في الجزائر

 بيوفارم مؤسسةعريف ت :المطلب الأول

 قتترر التذي قترار، يتداو عبتتد الثاقبتة، الرؤيتة ذو مؤسستها متن بمبتتادرة ،0995 ستنة بيوفتارم مختتبرات تأسستت
 في شتتترع وإصتتترار، بعزيمتتتة. بالجزائتتتر الصتتتيدلانية الصتتتناعة في الاستتتتثمار في المتمثتتتل الطمتتتوح التحتتتدي ختتتوض آنتتتذان
 .السنين مر على الشركة نمو شكّل مميز مسار

 الصتتناعة في الأساستتيين الفتتاعلين بتتين متتن بيوفتتارم مختتتبرات أصتتبحت استتتراتيجية، استتتثمارات عتتدة بفضتتل
 1.الجزائرية يةالصيدلان

 بيوفارم لمؤسسةبطاقة فنية (: 17)الجدول رقم 

 بيوفارم مؤسسة المؤسسةاسم 
 دج 2017202111ذات أسهم برأس مال قدره  مؤسسة رأس مال الاجتماعي
 من رأس مالها %51العرض العمومي للبيع بأسعار ثابتة بنسبة  طبيعة العملية
 أسهم عادية طبيعة الأسهم
 5102أفريل  51 بورصةتاريخ دخول ال

 5102أفريل  51الأربعاء  تاريخ أول تسعيرة في البورصة
 سنة 99 المدة القانونية للمجمع

 بيوفارممن إعداد الطلبة بالإعتماد على تقارير  :المرجع

 

 
                                            

1
 Biopharm, notre histoire, biopharmdz.com 
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 بيوفارم مؤسسةتطور : المطلب الثاني

 1:كالتالي لموجزا الزم  التسلسل في موضح هو كما مراحل عدة في اوموعة تطوير تم 

 بالجزائتر الستمار بتوادي الصتناعية المنطقتة في الواقعتة الإنتاجيتة وحتدتها بيوفتارم مؤسسة افتتحت ،5112 عام في -
 لإنتتتتتتاج الدوليتتتتتة للمعتتتتتايير وفقىتتتتتا الوحتتتتتدة هتتتتتذه تصتتتتتميم تم الستتتتتنة، في بيتتتتتع وحتتتتتدة مليتتتتتون 21 بطاقتتتتتة العاصتتتتتمة

 متتتن معجنتتتات ستتتائلة، جافتتة، مختلفتتتة جرعتتتات أشتتكال بتصتتتنيع لبيوفتتتارم تستتمح التتتتي الصتتتيدلانية المستحضتترات
 شركائها؛ مع اتفاقيات بموجب أو الخاصة مجموعتها

 الجنيسة؛ لأدويتها ISO 9110 شهادة على بيوفارم مؤسسة حصلت ،5112 عام في -
 ا؛إفريقي تقرير خلال من إفريقيا في الأدوية شركات بين الخامسة المرتبة بيوفارم مؤسسة احتلت ،5105 عام في -
 عاصتتتمة ،(dpi) التتتدوليين التنميتتتة شتتتركاء دوليتتتين ممتتتولين لثلاثتتتة عاصتتتمتها بيوفتتتارم افتتحتتتت ، 5102 متتتارس في -

 ؛ المسماة الألمانية التنمية ووكالة المتوسط الأبيض البحر
 ؛5112 في الصادرة ISO 9110 شهادة الثانية للمرة يجدد ،5107 في -
 استتتتتحوذت العتتتام نفتتتس في الجزائتتتر، بورصتتتة تتتتدخل خاصتتتتة مؤسستتتة ثالتتتث بيوفتتتارم كانتتتت ،5102 متتتارس في -

 ؛الجزائرية الأسهم سوق خلال من بيوفارم في 2 حصة على سيفيتال مجموعة
 ختتلال متتن شتتركة، 221 بتتين متتن الأفريقيتتة الستتوق في للنجتتاح كنمتتوذج ببيوفتتارم الاعتتتراف تم ،5100 عتتام في -

 ؛يةالبريطان للمنظمة التابعة لندن بورصة مجموعة نع صادر تقرير
 ،oze مجموعتتة متتع الجلديتتة التجميتتل مستحضتترات مجتتال في جديتتدة نطاقتتات بيوفتتارم أطلقتتت ،5102 عتتام في -

 ؛nutribio مجموعة مع الغذائية المكملات مجال وفي
 قستنطينة في( CRSP) الصتيدلانية العلتوم أبحتاث مركتز إدارة مجلس في عضوا اوموعة أصبحت ،5109 عام في -

 العلمتي البحتث بترامج تنفيذ عن مسؤول وهو العلمي، والبحث العالي التعليم وزارة فإشرا تحت المركز هذا يقع
 ؛الصيدلانية العلوم مجال في التكنولوجي والتطوير

                                            
1
 Groupe Biopharm, Notice d'information, pp. 24-25, disponible sur : www.biopharmdz.com, consulté le 

18/04/2025 à 18h30 
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 09 كوفيتد أزمتة لتستيير المختاطر الإدارة خليتة انشتاء قستنطينة، في الجديتد التوزيتع مركتز اعتمتاد ،5151في عام  -

 الجزئتتي، التشتتغيل حيتتز للبتتويرة الجديتتد الإنتتتاج موقتتع دختتول رغايتتة، توزيتتع لمركتتز المصتتادقة تجديتتد اومتتع، داختتل
 .الصناعية للملكية الجزائري الوط  المعهد إلى الأولى اختراعها براءة بيوفارم قدمت

 بيوفارم مؤسسة نشاط طبيعة :المطلب الثالث

ويتوزع نشتاطه علتى عتدة مجتالات  بيوفارم أحد أهم الفاعلين في الصتناعة الصتيدلانية بالجزائتر، مؤسسةعتبر ت 
 1:متكاملة ضمن هذا القطاع ونستعرضها كالآتي

 الأدوية تصنيع .0

 مضتتافة قيمتتة ذات شتتغل مناصتتب خلتتق في بيوفتتارم ستتاهمت ،5112 ستتنة الأدويتتة إنتتتاج في انطلاقهتتا منتتذ
 وتتتتتوفر. معقتتتدو  دقيتتتق صتتتناعي قطتتتاع في للاستتتتيراد، الجزائتتتر تبعيتتتة وتقلتتتيص مبتكتتترة، جنيستتتة أدويتتتة وتطتتتوير عاليتتتة،

تتتا 51 متتتن أكثتتتر إنتتتتاج يتتتتيح ممتتتا الجتتتودة، مراقبتتتة ومختتتابر والتطتتتوير للبحتتتث مختتتابر علتتتى الإنتتتتاج وحتتتدات تتتا منتجى  جنيسى
ا  .سنوياى  جديدى

 الجملة تجار على التوزيع .2

 مركتزين تشتمل واستعة توزيتع شتبكة تطتوير علتى ،اإنشتائه منتذ ،Biopharm Distribution مؤسستة عمتلت
 الأصتناف مختلتف متن منتتج 211 متن أكثر موفرة الوط ، التراب عبر جملة موزعىا 501 وتخدم نة،وقسنطي الجزائر في

 .الجزائر في منتجاتها توزيع تتولى عالمية مختبرات مع قوية ثقة علاقات المؤسسة بنت وقد. العلاجية

 الصيدليات على التوزيع .3

 ستتتتنة وفي. Biopure فرعهتتتتا لالختتتت متتتتن الصتتتتيدليات علتتتتى التوزيتتتتع في بيوفتتتتارم شتتتترعت ،5112 ستتتتنة منتتتتذ
 وضتتمان التغطيتتة توستتيع في ستتاهم متتا التتتوزيعي، نشتتاطها ضتتمن IMPSA مؤسستتة بيوفتتارم مجموعتتة أدمجتتت ،5102
 .الوط  المستوى على سريع تسليم

 

 
                                            

1
 Biopharm, Rapport Annuel 2023, pp 13-14. 
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 اللوجستية الخدمات .4

 تشتتتمل شتتتاملة لوجستتتتية ختتتدمات تقتتتدم بهتتتدف 5107 ستتتنة Biopharm Logistic مؤسستتتة إنشتتتاء تم
 الممارستتتات بمعتتتايير الشتتتركة هتتتذه وتلتتتتزم. التحتيتتتة البتتتى وتشتتتغيل وبنتتتاء الستتتلع، تتتتدفقات وتستتتيير البحتتتري، الترانزيتتتت
 .للأدوية والتخزين للتوزيع الجيدة

 الطبي والإعلام الترويج .5

 التمثيتل في متخصصتة كمؤسستة 5115 ستنة Human Health Information (HHI) مؤسستة انطلقتت
 حتول الطبيتة المعلومتات نشتر علتى يعملتون وتجاريا، طبيىا مندوباى  592 بينهم من فىاموظ 221 وتضم الطي، والإعلام
 .الوط  التراب كامل عبر وغيرها، ،Bayer، Cipla، Ferrer مثل وشركائها بيوفارم منتجات

 بيوفارم لمجمع والتنظيمي القانوني الهيكل: المطلب الرابع

 المؤسستة طورتته التذي الصتناعي النشتاط إلى بالإضافة ،اله تابعة مؤسسات ستة على اليوم المؤسسة سيطرت
 الأدويتة، لإنتاج بيوفارم تضم والتي ككل اوموعة على ونشاطاتها مهامها توزع حيث ، BIOPHARM SPA الأم

 ارمبيوفت اللوجستتية، الختدمات لتقتدم بيوفارم ،بالتجزئة للتوزيع بيوفارم الصيدلانية، للمنتجات بالجملة للتوزيع بيوفارم
«  IMPSA»  ومؤسستة«  PROFAM»  المؤسستة على أيضا اومع ويسيطر الانسان، صحة للمعلومات للترويج
 للمجمتع القتانوي الهيكتل ويظهتر تقريبتا، بالمئتة مئتة بنستية التابعتة المؤسستات جميع في التحكم ويتم المنتجات؛ لتوزيع

 :التالي الشكل في
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 بيوفارم لمؤسسة القانوني الهيكل( 10) رقم الشكل

 

 
Source : le rapport de gestion annuel de 2021, p. 18, disponible sur : 

https://www.biopharmdz.com/index.php/fr/investissement/prospectus, consulté le 26/05/2025 à 18h45. 

 ضتتمان متتن المؤسستتة يمكتتن متتا ستتي،أالر  التكامتتل نمتتوذج شتتكل علتتى بيوفتتارم لمؤسستتة القتتانوي الهيكتتل يظهتتر
 أهتداف تحقيتق ومنته الجزائريتة، الأدويتة ستوق في معتتبر نمو معدل وتحقيق الصيدلانية، امنتجاته وترويج وتوزيع تصنيع

 1.المطلوبة ةوالفعالي بالكفاءة اومع واستراتيجيات

 

 

 

 

 

 

 

                                            
1
 Biopharm, Rapport Annuel 2021, p 18. 
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 المؤسسة محل الدراسةفي النسب المالية  التنبؤ بالتعثر المالي باستخدام: المبحث الثاني

هتتدف هتتذا المبحتتث التطبيقتتي إلى حستتاب وتحليتتل مجموعتتة متتن النستتب الماليتتة المستتتعملة كمؤشتترات للتنبتتؤ 
ستيتم ، 5152الى  5102الفتترة الممتتدة متن خلال بيوفارم  بحالة التعثر المالي، وذل  من خلال دراسة حالة مؤسسة

والنشاط، لاستخلاص مؤشرات ماليتة تستاعد في تقيتيم الوضتعية  الربحيةالتركيز على تحليل نسب السيولة، المردودية، 
  المالية للمؤسسة

 حساب نسب السيولة: المطلب الأول

بكتر عتن التعثتر المتالي في حيث سيتم حساب وتحليل أهتم نستب الستيولة التتي يمكتن متن خلالهتا الكشتف الم
 : المؤسسات والتي تتمثل في

 :نسبة التداول: أولا

 :تحسب بالقانون التالي 

 الخصوم المتداولة/الأصول المتداولة=نسبة التداول 
 :وسيتم عرض نتائج هذه النسبة في الجدول الآتي 
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 (2123-2105) خلال الفترةحساب نسبة التداول لمؤسسة بيوفارم (: 18)الجدول رقم 

 دج.مليون: الوحدة

 السنوات طريقة الحساب النتائج

0.2902 27019/00902 2105 

5.5072 22925/02572 2106 

5.5150 72925/09997 2107 

5.5710 72022/50005 2108 

5.2502 20022/57219 2109 

5.1220 20529/59222 2121 

5.0297 22512/59277 2120 

5.0252 27022/21190 2122 

5.1225 22229/25572 2123 

 .(50-0)الملاحق من من إعداد الطالبين بالإعتماد على : المصدر

 :نسبةالتحليل  -

، ممتا 5متع وجتود معظمهتا فتوق قيمتة  0،2يظهر من خلال النسب السابقة أن جميع النستب تتعتدى قيمتة 
ختتتلال معظتتتم  أقتتتل متتتن ستتتنة يتتتدل علتتتى حالتتتة جيتتتدة للمؤسستتتة كتتتون أصتتتولها قتتتادرة علتتتى تغطيتتتة خصتتتومها في فتتتترة

التذي يمكتن تفستيره ، و 0.2902والتذي قتدر ب  5102ستنة ، وفي حين أنه يوجتد انخفتاض في قيمتة النستبة الفترات
بأنتته في هتتذه الفتتترة تزايتتد مقتتدار الخصتتوم المتداولتتة أكثتتر متتن مقتتدار الأصتتول المتداولتتة، إلا أن هتتذه التقلبتتات لا تعتتتبر 

تحتتاف  علتتى حيتتث عمومتتا يمكتتن القتتول أن المؤسستتة تتمتتتع لدارة ماليتتة جيتتدة و مؤشتتر علتتى ستتوء استتتخدام المتتوارد، 
 .تمل  ما يكفي لتغطية إلتزاماتها بسهولةالتوازن بين الأصول والخصوم قصيرة الأجل و 
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 :حساب نسبة النقدية: ثانيا

 :تحسب بالقانون التالي 

 الخصوم المتداولة/ الشبه نقديةالأصول النقدية و = نسبة النقدية
 :وسيتم عرض نتائج هذه النسبة في الجدول الآتي 

 (2123-2105)خلال الفترة حساب نسبة النقدية لمؤسسة بيوفارم (: 19)الجدول رقم 

 دج.مليون: الوحدة

 السنوات طريقة الحساب النتائج

%59.07 2272/00902 2105 

%27.02 2272/02572 2106 

%59.27 (070+2020/)09997 2107 

%07.20 (72+2022/)50005 2108 

%02.72 (271+2272/)57219 2109 

%55.01 (0115+2221/)59222 2121 

%57.00 (0110+2210/)59277 2120 

%52.99 (0+2050/)21190 2122 

%02.22 2222/25572 2123 

 .(50-0)الملاحق من من إعداد الطالبين بالإعتماد على : المصدر

 :تحليل النسبة -

يمكتن القتتول بأن مؤسستتة بيوفتارم لا تعتمتتد أساستا علتتى النقتد في ستتد التزاماتهتتا  متن ختتلال النستب الستتابقة
وهي جيدة مقارنة بالنستبة المعياريتة التتي تتتراوح بتين  1.5قصيرة الأجل، بحيث تعتبر معظم النسب التي تفوق قيمتها 

لأجتتتل عتتتن متتتن الخصتتتوم قصتتتيرة ا 51 %حيتتث يمكتتتن تفستتتيرها أن المؤسستتتة قتتتادرة علتتتى تغطيتتة حتتتوالي21%-51%
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أقتل )منخفضتةكانت نسبة النقدية   (5102،5109،5152)طريق النقد أي بشكل فوري، إلا أنه في ثلاث سنوات 
أنهتتا تقتتوم بتحقيتتق أرباح معتدلتتة متتن ختتلال متتا تبارهتتا خطتترا علتتى المؤسستتة خصوصتتا و ، لكتتن لا يمكتتن اع(51 %متتن

 .تبين من السنوات السابقة

 :نسبة السيولة السريعة-3

 :نون التاليتحسب بالقا 

 الخصوم المتداولة( / المخزونات - الأصول المتداولة= )ة نسبة السيولة السريع
 :وسيتم عرض نتائج هذه النسبة في الجدول الآتي 

 (2123-2105)خلال الفترة حساب نسبة السيولة السريعة لمؤسسة بيوفارم (: 01)الجدول رقم 

 دج.مليون: الوحدة

 اتالسنو  طريقة الحساب النتائج

0.02 (27012-02220/ )00902 2105 

0.22 (22920-02222/ )02572 2106 

0.25 (72925-00275/ )09972 2107 

0.50 (72022-50020/ )50005 2108 

0.27 (20022-57722/ )57219 2109 

0.50 (20529-52252/ )59222 2121 

0.71 (22510-50227/ )59277 2120 

0.29 (27022-55212/ )21191 2122 

0.59 (22229-52257/ )25572 2123 

 .(50-0)الملاحق من من إعداد الطالبين بالإعتماد على : المصدر
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 :تحليل النسبة -

استتتتقراراى ملحوظتتتاى في نستتتبة الستتتيولة  5152إلى  5102أظهتتترت مؤسستتتة بيوفتتتارم ختتتلال الفتتتترة الممتتتتدة متتتن 
فقتتد بلغتتت  ،الأجتتل دون الاعتمتتاد علتتى المختتزون الستتريعة، ممتتا يعكتتس قتتدرة جيتتدة علتتى الوفتتاء بالالتزامتتات قصتتيرة

، وهتتتي نستتتبة مقبولتتتة تشتتتير إلى تتتتوازن نستتتي بتتتين الأصتتتول الستتتريعة والخصتتتوم 0.02حتتتوالي  5102النستتتبة في ستتتنة 
واستتمر الأداء الجيتد . ، مما يدل على تحسن واضح في ستيولة الشتركة0.22إلى  5102المتداولة، قبل أن تتحسن في 

، رغم الانخفاض الطفيف عتن العتام الستابق، ثم واصتلت الانخفتاض بشتكل محتدود في 0.25بنسبة بلغت  5100في 
، متتا يشتتير 0.27، تحستتنت النستتبة مجتتددىا إلى 5109وفي  ،، متتع بقتتاء النستتبة ضتتمن النطتتاق الآمتتن0.50إلى  5102

. بسبب الجائحتة ، في ظل ظروف اقتصادية استثنائية0.50إلى  5151إلى مرونة مالية متزايدة، قبل أن تنخفض في 
، وهو أعلى مستوى خلال الفترة، مما يعكتس كفتاءة عاليتة في إدارة 0.71تحسنىا ملحوظىا بلغ  5150وشهدت سنة 

 .0.29بنسبة  5155السيولة، تلاها استقرار شبه تام في 

وبشتكل عتام،  ،، إلا أنهتا ظلتت ضتمن الحتدود الآمنتة0.59، فقد انخفضت النستبة قلتيلاى إلى 5152أما في 
كتتن القتتول إن المؤسستتة تمتعتتت بستتيولة قويتتة طتتوال هتتذه الستتنوات، ممتتا يعكتتس إدارة ماليتتة حكيمتتة وقتتدرة واضتتحة يم

على مواجهة الالتزامات قصيرة الأجل دون ضغوط، وهو ما يعزز من الثقة في استتقرارها المتالي ويمنحهتا مرونتة جيتدة 
 .في مواجهة المتغيرات الاقتصادية

 النشاطنسب حساب : الثاني بالمطل

حيتتث تم الاعتمتتاد علتتى أهتتم نستتب النشتتاط في محاولتتة الكشتتف المبكتتر عتتن حتتدوث أي تعثتتر متتالي داختتل 
 .المؤسسة خلال الفترة محل الدراسة

 :حساب معدل دوران المخزون-0

 :تحسب بالقانون التالي 

 متوسط رصيد المخزون/ تكلفة المبيعات= معدل دوران المخزون
 :ة في الجدول الآتيوسيتم عرض نتائج هذه النسب 
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 (2123-2105)خلال الفترة حساب معدل دوران المخزون لمؤسسة بيوفارم (: 00)الجدول رقم 

 دج.مليون: الوحدة

 السنوات طريقة الحساب النتائج

 2105 (5(/05222+02020))/75520 مرة 2.0020

 2106 (5(/02020+02222/))77222 مرة 2.5229

 2107 (5(/02222+00272/))77202 مرة 5.2290

 2108 (5(/00272)+50020/)72202 مرة 5.7222

 2109 (5(/50020+57722)/)20002 مرة 5.57

 2121 (5(/57722+52252/))22770 مرة 5.2100

 2120 (5(/52252+50222/))27152 مرة 5.2509

 2122 (5(/50222+55212/))22920 مرة 5.9120

 2123 (5(/55212+52257/))25275 مرة 5.0000

 .(50-0)الملاحق من من إعداد الطالبين بالإعتماد على : المصدر

 :تحليل المعدل -

يمكن الملاحظة من خلال النتائج السابقة أن القيمة التي يأخذها معدل دوران المخزون في الستنوات الثلاثتة 
ل الستتنة، ونظتترا لطبيعتتة متترات ختتلا 2ممتتا يعتت  أن المؤسستتة تقتتوم ببيتتع مخزونهتتا و اعتتادة تعبئتتته  2الأولى كانتتت حتتوالي 

النشتتتاط التتتذي تمارستتته المؤسستتتة والمقارنتتتة متتتع أكتتتبر المنافستتتين وهتتتو مجمتتتع صتتتيدال والتتتذي كتتتان معتتتدل دوران أصتتتوله 
يمكتتن ملاحظتتة انخفتتاض في هتتذه  5100فتتلن هتتذه النستتبة تعتتتبر جيتتدة، لكنتته وبعتتد ستتنة  1.222متتنخفض بقيمتتة 
بوجتتود زيادة في حجتتم المختتزون الغتتير مبتتاع أو التتذي يأختتذ  ، ويمكتتن تفستتير هتتذا الإنخفتتاض5151النستتبة الى غايتتة 

متتدة في بيعتتته، كتتتذل  قتتد يكتتتون هنتتتان ضتتعف في تقتتتدير الطلتتتب متتن طتتترف المؤسستتتة، ثم ختتلال الستتتنوات التتتثلاث 
الأخيرة نلاح  ارتفاع النسبة مرة أخترى دلالتة علتى أنهتا أصتبحت تقتوم ببيتع مخزونهتا بسترعة أكتبر وتعمتل علتى إدارة 

 .ء والتخزين بشكل أكثر كفاءة، مع وجود تحسن في المبيعاتعمليات الشرا
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 :نسبة دوران الأصول

 :تحسب بالقانون التالي 

 متوسط اجمالي الأصول/ صافي المبيعات= نسبة دوران الأصول
 :وسيتم عرض نتائج هذه النسبة في الجدول الآتي 

 (2123-2105)الفترة خلال حساب نسبة دوران الأصول لمؤسسة بيوفارم (: 02)الجدول رقم 

 دج.مليون: الوحدة

 السنوات طريقة الحساب النتائج

1.0520 7727((/22092+25200/)5) 2105 

1.0702 2225((/71522+22092/)5) 2106 

1.0725 2799((/72292+71522/)5) 2107 

1.0770 0252((/22220+72292/)5) 2108 

1.0572 0217((/22011+22220/)5) 2109 

1.1029 2201((/07222+22011/)5) 2121 

1.0102 0207((/09229+07222/)5) 2120 

1.0129 2720((/25297+09229/)5) 2122 

1.1920 2212((/97907+25297/)5) 2123 

 .(50-0)الملاحق من من إعداد الطالبين بالإعتماد على : المصدر

 :نسبةالتحليل  -

علتتتى كفتتتاءة  اهامتتت امؤشتتتر  5152إلى  5102متتتن  تمثتتتل نستتتبة دوران الأصتتتول لمؤسستتتة بيوفتتتارم ختتتلال الفتتتترة
استتتخدام أصتتول الشتتركة في توليتتد المبيعتتات، حيتتث عرفتتت هتتذه النستتبة تقلبتتات ملحوظتتة تعكتتس أداء المؤسستتة متتن 

وهتي نستتبة منخفضتتة تشتتير إلى بدايتتة ضتتعيفة في استتتغلال  1.0520، بلغتتت النستتبة 5102ففتتي عتتام . ستنة لأختترى



 BIOFARMدراسة حالة مؤسسة                                                   الفصل الثاني 

53 
 

، ممتتتتا يعكتتتتس تحستتتتناى في كفتتتتاءة التشتتتتغيل، تواصتتتتل في 1.0702لتصتتتتل إلى  5102ثم شتتتتهدت تحستتتتناى في  ،الأصتتتتول
، وهتتتو أعلتتتى مستتتتوى تحققتتته الشتتتركة ختتتلال هتتتذه الفتتتترة، متتتا يتتتدل علتتتى أفضتتتل أداء في 1.0725ليصتتتل إلى  5100

، وهتتتو تراجتتتع طفيتتف لا يتتتزال يعتتتبر عتتتن استتتتقرار 1.0770، فقتتتد ستتجلت نستتتبة 5102أمتتتا في . استتتغلال الأصتتتول
، وهتتو تراجتتع واضتتح قتتد يعتتود إلى توستتع في حجتتم 1.0572انخفضتتت النستتبة إلى  5109لكتتن في  .نستتي في الأداء

، متتتتأثراى علتتتى 1.1029ليستتتجل أستتتوأ أداء بنستتتبة  5151وقتتتد جتتتاء عتتتام  ،الأصتتتول دون نمتتتو مقابتتتل في الإيتتترادات
في قتتدرة المؤسستتة الأرجتتح ئائحتتة كتتورو ، التتتي أثتّترت ستتلباى علتتى نشتتاط معظتتم المؤسستتات، متتا يعكتتس ضتتعفاى كبتتيراى 

 5155تحستتتن طفيتتتف في  ليتتتأتي، 1.0102بتتتدأت المؤسستتتة تتعتتتاب نستتتبياى بنستتتبة  5150في . علتتتى توليتتتد المبيعتتتات

إلى  5152ومتتتتع ذلتتتت  عتتتتاد الأداء للتراجتتتتع في  ،متتتتا يشتتتتير إلى محاولتتتتة استتتتتعادة التتتتتوازن في الأداء، 1.0129 بقيمتتتتة
مرتبطتة بتزيادة غتير فعالتة في الأصتول أو ضتعف في نمتو ، ما يستدعي التوقف عنتد الأستباب، ستواء كانتت 1.1920
بشكل عام، يدظهتر تحليتل النستبة ختلال هتذه الستنوات أن بيوفتارم شتهدت ذروة في الكفتاءة التشتغيلية عتام  المبيعات
، ممتتتتا يتتتتدل علتتتتى الحاجتتتتة إلى مراجعتتتتة استتتتتراتيجية إدارة 5109، تلتهتتتتا مرحلتتتتة تراجتتتتع واضتتتتحة، خاصتتتتة بعتتتتد 5100

قتتدرتها علتتى تحويلهتتا إلى إيتترادات حقيقيتتة، متتع التركيتتز علتتى رفتتع الكفتتاءة التشتتغيلية وتقيتتيم جتتدوى الأصتتول وتحستتين 
 .التوسعات الاستثمارية

 نسب المديونيةحساب : الثالثالمطلب 

ستتيتم فيتته حستتاب وتحليتتل أهتتم نستتب المديونيتتة التتتي متتن خلالهتتا يتتتم الكشتتف عتتن التعثتتر المتتالي في مراحلتته 
 :نسب التاليةالمبكرة، ويتمثل في ال

 : حساب نسبة المديونية-0

 :تحسب بالقانون التالي 

 مجموع الأصول/ مجموع الديون= نسبة المديونية
 :وسيتم عرض نتائج هذه النسبة في الجدول الآتي 
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 (2123-2105)خلال الفترة حساب نسبة المديونية لمؤسسة بيوفارم (: 03)الجدول رقم 

 دج.مليون: الوحدة

 السنوات ة الحسابطريق النتائج

%79.29 02977/22092 2105 

%75.05 02920/71522 2106 

%75.02 51725/72292 2107 

%71.59 55202/22220 2108 

%72.75 52922/22011 2109 

%72.22 22950/07222 2121 

%72.12 (7055+59277/)09229 2120 

%71.72 (2272+21190/)25297 2122 

%75.00 (2599+25572/)97907 2123 

 .(50-0)الملاحق من من إعداد الطالبين بالإعتماد على : المصدر

 :نسبةالتحليل  -

 -%71) نلاحتت  متتن ختتلال النتتتائج الستتابقة أن القيمتتة التتتي تتتتراوح فيهتتا نستتب المديونيتتة لمؤسستتة بيوفتتارم

ديون، يمكتتتن التمويتتتل عتتتن طريتتتق التتتفي ، الأمتتتر التتتذي يتتتدل علتتتى أن سياستتتة تمويتتتل المؤسستتتة متوازنتتتة نستتتبيا (21%
ملاحظتتة ارتفتتاع خفيتتف في نستتبة المديونيتتة في بعتتض الستتنوات وقتتد يشتتير هتتذا الأمتتر الى زيادة في الإقتتتراض لتمويتتل 

أو حتدوث انخفتاض في حقتوق الملكيتة مقارنتة بنمتو الخصتوم، لكتن عمومتا خلال تل  الستنوات إستثمارات جديدة 
درة علتى الوفتاء بالتزاماتهتا دون اللجتوء والاعتمتاد المفترط تعتبر النسب معتدلة وجيتدة حيتث تشتير الى أن المؤسستة قتا

 .على الديون
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 :نسبة الديون الى حقوق الملكية-2

 :تحسب بالقانون التالي 

 حقوق الملكية/ اجمالي الديون= نسبة الديون الى حقوق الملكية
 :وسيتم عرض نتائج هذه النسبة في الجدول الآتي 

 (2123-2105)خلال الفترة ديون إلى حقوق الملكية لمؤسسة بيوفارم حساب نسبة ال(: 04)الجدول رقم 

 دج.مليون: الوحدة

 السنوات طريقة الحساب النتائج

1.9797 02509/09525 2105 

1.2222 02992/52592 2106 

1.0122 09227/52000 2107 

1.2720 50222/22129 2108 

1.0072 52920/20020 2109 

1.0279 20052/71702 2121 

1.0122 20995/72592 2120 

1.2222 20220/79522 2122 

1.0122 22252/27220 2123 

 .(50-0)الملاحق من من إعداد الطالبين بالإعتماد على : المصدر

 :تحليل النسبة -

توجهتات ماليتة  5152إلى  5102تعكس نسبة الديون إلى حقتوق الملكيتة لشتركة بيوفتارم ختلال الفتترة متن 
، بلغتتت 5102ففتتي ستتنة  ،اتيجيات التمويتتل المختلفتتة التتتي اتبعتهتتا الشتتركة علتتى متتدار الستتنواتمتباينتتة تعكتتس استتتر 

، متتتا يتتتدل علتتتى اعتمتتتاد كبتتتير علتتتى التمويتتتل بالتتتديون، وهتتتو متتتا يمثتتتل مختتتاطرة ماليتتتة نستتتبية في تلتتت  1.9797النستتتبة 
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تمادهتا علتى التديون، ، بدأت الشتركة في تقلتيص اع1.2222، حيث انخفضت النسبة إلى 5102لكن منذ  ،المرحلة
، ما يعكس سياسة ماليتة أكثتر تحفظىتا وتحستنىا في (1.2720) 5102و (1.0122) 5100وهو توجه استمر خلال 

 .الوضع المالي العام

، ممتتتا 1.0279إلى  5151، تبعهتتتا ارتفتتتاع آختتتر في 1.0072، عتتتادت النستتتبة للارتفتتتاع إلى 5109في ستتنة 
ومتع ذلت ، أظهترت . أو تمويتل استتثمارات جديتدة 09-بطة ئائحة كوفيدقد يكون نتيجة للضغوط الاقتصادية المرت

ثم إلى  1.0122، حيتتتث انخفضتتتت النستتتبة إلى 5155و 5150الشتتتركة قتتتدرة علتتتى ضتتتبط هيكتتتل تمويلهتتتا مجتتتددىا في 
، ارتفعتتتت 5152وفي ستتتنة . ، وتحستتتن في الاعتمتتتاد علتتتى رأس المتتتال التتتذاتي، متتتا يتتتدل علتتتى إدارة مستتتتقرة1.2222
، وهتتو متتا لا يعتتد مقلقىتتا بحتتد ذاتتته، لكنتته يتطلتتب مراقبتتة للتأكتتد متتن عتتدم استتتمرار هتتذا 1.0122لاى إلى النستتبة قلتتي

تا متر ى ومتتواز ى بتين التدين وحقتوق . الاتجاه التصاعدي بشكل عام، يدظهر تطور النسب أن شركة بيوفتارم اتبعتت نهجى
 .الي وتقليل الاعتماد على الديونالملكية، مع ميل واضح في السنوات الأخيرة إلى تقوية المركز الم

 :نسبة تغطية الفوائد-3

 :تحسب بالقانون التالي 

 مصاريف الفوائد/ الضرائبفوائد و صافي الربح قبل ال =نسبة تغطية الفوائد
 :وسيتم عرض نتائج هذه النسبة في الجدول الآتي
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 (2123-2105)ل الفترة خلاحساب نسبة تغطية الفوائد لمؤسسة بيوفارم (: 05)الجدول رقم 

 دج.مليون: الوحدة

 السنوات طريقة الحساب النتائج

01.72 2907/200 2105 

51.02 0252/222 2106 

9.22 2219/220 2107 

21.72 2222/591 2108 

05.20 9710/059 2109 

2.12 0702/950 2121 

52.22 9252/272 2120 

51.22 01251/799 2122 

52.02 01025/722 2123 

 .(50-0)الملاحق من من إعداد الطالبين بالإعتماد على : المصدر

 :تحليل النسبة -

قتتدرة قويتتة ومستتتقرة علتتى  5152إلى  5102نستتبة تغطيتتة الفوائتتد لمؤسستتة بيوفتتارم ختتلال الفتتترة متتن تشتتير 
لأدنى المقبتتول، ممتتا الوفتتاء بالتزاماتهتتا الماليتتة المتعلقتتة بالفوائتتد، حيتتث أظهتترت معظتتم الستتنوات نستتباى تفتتوق بكثتتير الحتتد ا

، وهتتو مستتتوى جيتتد يشتتير إلى قتتدرة مريحتتة 01.72بلغتتت النستتبة  5102ففتتي ستتنة  ،يتتدل علتتى ستتلامة الوضتتع المتتالي
، ما يعكتس أداءى تشتغيلياى قتوياى 51.02حيث ارتفعت النسبة إلى  5102على تغطية الفوائد، تبعها تحسن واضح في 

في  ،، لكنته يبقتى ضتمن المستتوى الجيتد9.22تراجعتاى نستبياى إلى  5100ثم شهدت . أو انخفاضاى في تكاليف التمويل
، ما يدل على تحسن كبير في الربحية التشتغيلية أو خفتض كبتير في المصتاريف 21.72، قفزت النسبة إلى 5102سنة 

ح ، وهتتو رقتتم مرتفتتع جتتداى يعكتتس وفتترة في الأربا05.20حيتتث بلغتتت النستتبة  5109الماليتتة، تلاهتتا أداء استتتثنائي في 
نتيجتتتتة محتملتتتتة لتتتتتداعيات جائحتتتتة   2.12، فقتتتتد ستتتتجلت انخفاضتتتتاى ملحوظتتتتاى إلى 5151أمتتتتا ستتتتنة  ،وقلتتتتة في التتتتديون
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، واستتتتمرت في 52.22بنستتتبة  5150ثم استتتتعادت المؤسستتتة قوتهتتتا في . ، لكنهتتتا بقيتتتت في نطتتتاق آمتتتن09-كوفيتتتد
 .52.02بنسبة  5152و، 51.22بنسبة  5155الحفا  على مستويات قوية في 

ام، تدظهتتر هتذه الأرقتام قتتدرة ممتتازة للمؤسستتة علتى تغطيتة فوائتتد ديونهتا متن أرباحهتتا التشتغيلية، متتا بشتكل عت
يعكتتتتس ستتتتلامة هيكلهتتتتا المتتتتالي، وإدارتهتتتتا الفعالتتتتة لمختتتتاطر التمويتتتتل، ومرونتهتتتتا في مواجهتتتتة التحتتتتديات الاقتصتتتتادية 

 .المختلفة

 : نسب الربحيةحساب : الرابعالمطلب 

نستتتبتان أساستتتيتان للكشتتتف عتتتن حتتتدوث تعثتتتر متتتالي داختتتل المؤسستتتة في الفتتتترة محتتتل  حيتتتث تم الاعتمتتتاد علتتتى     
 الدراسة

 :نسبة العائد على الأصول-0

 :تحسب بالقانون التالي 

 اجمالي الأصول/ صافي الربح= نسبة العائد على الأصول
 :وسيتم عرض نتائج هذه النسبة في الجدول الآتي 
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 (2123-2105)خلال الفترة العائد على الأصول لمؤسسة بيوفارم حساب نسبة (: 06)الجدول رقم 

 دج.مليون: الوحدة 

 السنوات طريقة الحساب النتيجة

00.22% 7727/22092 2105 

%02.09 2225/71522 2106 

%02.20 2799/72292 2107 

%02.22 0252/22220 2108 

%00.71 0217/22011 2109 

%0.79 2201/07222 2121 

%9.25 0207/09229 2120 

%01.09 2720/25297 2122 

%2.92 2212/97907 2123 

 .(50-0)الملاحق من من إعداد الطالبين بالإعتماد على : المصدر

 :تحليل النسبة -

والتتتي يتتتم التعبتتير علتتى أنهتتا عمومتتا معتتتدل ، %00،22العائتتد علتتى الأصتتول  ، بلغتتت نستتبة5102ستتنة في 
منافسة مثل مؤسسة صيدال للأدوية التي يتراوح معتدل العائتد علتى أصتولها إيجا  خصوصا مع مقارنتها مع شركات 

 00،22وحتتدة نقديتتة للأصتتول تقتتوم شتتركة بيوفتتارم بتوليتتد أرباح تصتتل الى  011حيتتث أنتته في كتتل ، %0في حتتوالي 

حيتتث يعتتتبر هتتذا مؤشتتر  %02وقتتد ارتفعتتت هتتذه النستتبة ختتلال التتثلاث الستتنوات القادمتتة الى حتتوالي , وحتتدة نقديتتة
ستتجلت المؤسستتة انخفتتاض في هتتذه النستتبة والتتذي  5109في حتتين أنتته في ستتنة , يجتتا  علتتى تطتتور الأداء التشتتغيليا

والتتذي يمكتتن تفستتيره بتتنقص الكفتتاءة التشتتغيلية أو وجتتود أصتتول غتتير انتاجيتتة، ليستتتمر هتتذا الانخفتتاض  %00.7بلتتغ 
 انخفضتت أرباح المؤسستة لقيمتةحيتث في هتذه الستنة ، %0.79حيث بلغت نسبة العائتد علتى الأصتول 5151سنة 

في حين ارتفعت قيمة الأصول مقارنة بالسنوات السابقة، يشير هذا الانخفتاض المستتمر الى ضتعف القترارات  2201
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الإداريتتة، لترتفتتتع هتتتذه القيمتتة في الستتتنوات الثلاثتتتة القادمتتة ممتتتا يتتتدل علتتى تحستتتن تستتتيير الأصتتول في المؤسستتتة وخلتتتق 
 . هذه الفترة الأرباح منها بكفاءة أكبر خلال

 : حساب نسبة العائد على الملكية-2

 :تحسب بالقانون التالي 

ROE= حقوق الملكية/ جمالي الربحإ 
 :وسيتم عرض نتائج هذه النسبة في الجدول الآتي 

 (2123-2105)خلال الفترة حساب نسبة العائد على الملكية لمؤسسة بيوفارم (: 07)الجدول رقم 

 دج.مليون: الوحدة

 السنوات طريقة الحساب جالنتائ

%23.03 4454/09252 2105 

%23.83 5552/23298 2106 

%23.00 6499/28000 2107 

%22.75 7525/33169 2108 

%21.04 7614/37737 2109 

%03.78 5571/41406 2121 

%07.25 7804/45293 2120 

%07.00 8430/49258 2122 

%05.64 8515/54367 2123 

 .(50-0)الملاحق من الطالبين بالإعتماد على  من إعداد: المصدر
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 :تحليل النسبة -

-5102)قيمتتتتتة العائتتتتتد علتتتتتى الملكيتتتتتة في الخمتتتتتس ستتتتتنوات الأولى يظهتتتتتر متتتتتن ختتتتتلال النتتتتتتائج الستتتتتابقة أن 

وهتتو الأمتتر التتذي يتتدل علتتى أن مؤسستتة بيوفتتارم تقتتوم  ،%52-%51كانتتت مرتفعتتة، حيتتث تراوحتتت بتتين (5109
انخفضتتتت هتتتذه النستتتبة بشتتتكل ملحتتتو  لتصتتتل الى  5151وال المستتتاهمين، ثم في ستتتنة بتحقيتتتق أرباح معتتتتبرة متتتن أمتتت

 2201حيتتث انخفضتتت أرباح المؤسستتة في هتتذه الستتنة مقارنتتة متتع الستتنوات الستتابقة والتتتي بلغتتت قيمتهتتا  02،02%

ستاهمين مليون دينار جزائري، وقد يفسر هذا في وجود مشاكل في إدارة المؤسسة أو أن كفاءة استتخدام رأس متال الم
وهتو  %00انخفضت، أما في السنوات الثلاثة الأخيرة، فقد حققت المؤسسة ارتفاعا في هذه النسبة لكنته ٍ يتجتاوز 

 .ما يدل على أن حقوق الملكية تنمو بشكل أسرع من الأرباح أو أن الهوام  على الربحية تقوم بالإنخفاض تدريجيا
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 المؤسسة محل الدراسةفي النماذج المالية  المالي باستخدامالتنبؤ بالتعثر : المبحث الثالث

يهتدف هتتذا المبحتث إلى تحليتتل وتطبيتق أربعتتة متن أبتترز النمتاذج الماليتتة الكميتة المستتتخدمة في التنبتؤ بحتتالات 
 ذلت  علتى مؤسستة، و  Zmijewskiونمتوذج  Springate ، نموذجkeda، نموذج Altman نموذج: التعثر المالي، وهي

تهتتتدف هتتتذه النمتتاذج إلى الكشتتتف المبكتتتر عتتن إمكانيتتتة حتتتدوث ، (5152-5102)الصتتتيدلية ختتتلال الفتتترة بيوفتتارم 
يتتتم تقيتتيم متتدى تعتترض ، لتعثتتر متتالي متتن ختتلال مؤشتترات ماليتتة مركبتتة تعكتتس الوضتتعية الاقتصتتادية والماليتتة للمؤسستتة

 .تعثرالمؤسسة لمخاطر ال

   Altmanنموذج حساب : المطلب الأول
هتتذا النمتتوذج حستتاب مجموعتتة متتن المتغتتيرات التتتي تتتدخل في عمليتتة الكشتتف عتتن  حيتتث ستتيتم متتن ختتلال

 .حدوث تعثر مالي داخل المؤسسة خلال الفترة محل الدراسة
Z=1.2X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4 + 0.999 X5 

- Z =  (.درجة التمييز)المتغير التابع 
- X1 =  إجمالي الأصول/ رأس المال العامل. 
- X2  = إجمالي الأصول/ تجزة والاحتياطيات الأرباح المح. 
- X3 =  إجمالي الأصول/ الأرباح قبل الفوائد والضرائب. 
- X4 =  إجمالي الالتزامات/ القيمة السوقية لحقوق الملكية. 
- X5 =  إجمالي الأصول/ المبيعات. 

 :وعليه سوف نقوم باختبار وضعية المؤسسة وفق هذا النموذج
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 (2123-2105)خلال الفترة لمؤسسة بيوفارم  ألتمان نموذج(: 08)الجدول رقم 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z السنوات

2105 1.7552 1.2295 1.0227 1.212 0.222 2.0007 

2106 1.7912 1.7255 1.0215 1.202 0.7105 2.2250 

2107 1.2210 1.7027 1.0001 1.209 0.5125 2.0072 

2108 1.7200 1.2179 1.0292 1.290 0.022 2.2022 

2109 1.7920 1.7297 1.0701 1.222 0.1000 3.0986 

2121 1.7521 1.7022 1.1992 1.277 1.9200 2.7919 

2120 1.7520 1.2105 1.0527 1.201 0.1257 2.9984 

2122 1.7052 1.2597 1.0572 1.292 0.1022 3.0179 

2123 1.2202 1.2020 1.0022 1.202 1.2022 3.7402 

 .(50-0)الملاحق من لطالبين بالإعتماد على من إعداد ا: المصدر

 :تحليل النموذج -
إلى أن الشتتتركة  5152إلى  5102للفتتتترة متتتن   ستتتتخدام نمتتتوذج ألتمتتتانائج تحليتتتل شتتتركة بيوفتتتارم باتشتتتير نتتتت

في ستتنة  ،، أي بعيتتدة عتتن خطتتر الإفتتلاسمنطقةةة الأمةةانحافظتتت علتتى استتتقرار متتالي قتتوي وغالبىتتا متتا كانتتت ضتتمن 
ا بتتين الربحيتتة3.1774ا مقتتداره ة مؤشتتر ، ستتجلت الشتترك5102 التتتي بلغتتت  ، وهتتو مؤشتتر إيجتتا  يعكتتس تتتواز ى جيتتدى

ا ، متتدعوم2.2250في أداء الشتتركة، حيتتث ارتفتتع المؤشتتر إلى  املحوظتت اتحستتن 5102وقتتد شتتهدت ستتنة ، 1.7552
وهتو متا  2.0072بلتغ  Z ، حافظت الشتركة علتى أداء قتوي متع مؤشتر5100وفي  بزيادة واضحة في القيمة السوقية

 ؛يظهر استمرارها في تحقيق نتائج مستقرة
، متتتا يتتتدل علتتتى تحستتتن ملحتتتو ، خاصتتتة متتتع 2.2022، فقتتتد ستتتجلت الشتتتركة قيمتتتة 5102أمتتتا في ستتتنة  

، تراجتتتع المؤشتتتر إلى 5109في ستتتنة  ،ممتتتا يعكتتتس كفتتتاءة في تحقيتتتق العوائتتتد (X1=0.4877)ارتفتتتاع كبتتتير في الربحيتتتة
المنطقةةةة لتتتدخل الشتتتركة  5.0909انخفتتض المؤشتتتر الى  5151في ستتتنة  ،لكنتته بقتتتي ضتتمن النطتتتاق الآمتتن 2.1922
 ؛لأول مرة خلال الفترة، نتيجة تراجع مؤشري السيولة ودوران الأصول الرمادية
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، وهو ما يشتير إلى عتودة الاستتقرار، وتبعتهتا 5.9927إلى  Z ، استعادت الشركة توازنها وارتفع5150لكن في سنة 
، وصتتلت 5152وفي ستتنة  ،2.1009ليصتتل إلى  2حيتتث تجتتاوز المؤشتتر مجتتددىا عتبتتة بمزيتتد متتن التحستتن  5155ستتنة 

لستتتوقية والربحيتتتة بارتفتتتاع في القيمتتتة ا ما، متتتدعو 2.0715بلتتتغ  (Z)بمؤشتتتر الشتتتركة إلى أفضتتتل أداء لهتتتا ختتتلال الفتتتترة 
في الحفتتا  يمكتتن القتتول إن شتتركة بيوفتتارم أظهتترت قتتوة ماليتتة واضتتحة ونجحتتت  علتتى هتتذه المؤشتترات ءوبنتتا. والستتيولة

على مركز مالي متين، مع قدرة على تجاوز الفترات الحرجة بسرعة وكفاءة، مما يجعلها في وضع بعيد عتن خطتر التعثتر 
  .ج ألتمانالمالي حسب نموذ 

 Springateحساب نموذج : الثانيالمطلب 

سة ختلال الفتترة هو نموذج كمي يعتمد على التحليل الخطي التمييزي في الكشف عن التعثر المالي في المؤس
 .محل الدراسة

S=1.03 X1+3.07 X2+0.66 X3 +0.4 X4 

- X1  =إجمالي الأصول ؛/ المال العامل  رأس 
- X2  =إجمالي الأصول ؛/ قبل الضرائب والفوائد  الأرباح 
- X3  =المتداولة؛ الخصومإجمالي / قبل الضرائب والفوائد  الأرباح 
- X4  =إجمالي الأصول/ المبيعات  صافي. 

 :ه سوف نقوم باختبار وضعية المؤسسة وفق هذا النموذجوعلي
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 (2123-2105)خلال الفترة لمؤسسة بيوفارم  سبرينغايتنموذج (: 09)الجدول رقم 

 X1 X2 X3 X4 S السنوات
2105 1.7557 1.0227 1.2252 0.2222 0.2291 

2106 1.7915 1.0209 1.7212 0.7117 0.9501 

2107 1.7920 1.0019 1.7022 0.2010 0.2220 

2018 1.7200 1.0292 1.7120 0.0227 0.0020 

2019 0.4936 0.1409 1.2029 1.0170 1.5978 

2121 1.7570 1.1990 1.5799 1.9202 0.5921 

2021 1.7520 1.0527 1.2257 0.1257 0.7729 

2122 1.7051 1.0570 1.2759 0.1022 0.7229 

2123 1.2201 1.0022 1.2220 1.2022 0.5091 

  .(50-0)الملاحق من من إعداد الطالبين بالإعتماد على : المصدر 

 :تحليل النموذج -

إلى أن شتركة بيوفتارم حافظتت علتى  5152إلى ستنة  5102للفتترة متن ستنة   Springate شير نتائج نمتوذجت
تا فتوق الحتد الحترج كانتت د ؤشترالموضع مالي جيد وٍ تصل في أي ستنة إلى منطقتة التعثتر المتالي، حيتث أن قيمتة  ائمى

، متتا يتتدل علتتى تتتوازن متتالي واضتتح متتدعوم بربحيتتة 0.229، ستتجلت الشتتركة قيمتتة 5102ففتتي ستتنة . 1.225البتتالغ 
وهو الأعلى خلال الفترة، بفضتل التحستن في كفتاءة  0.950، ارتفع المؤشر إلى 5102في سنة ، (1.7557) جيدة

بقيمتة  5100استتمر هتذا الأداء الإيجتا  ختلال ستنة  ،يتة قويتةاستخدام الأصول والستيولة، ممتا يعكتس استتقرارىا وربح
وحافظتت علتى مستتوى جيتد متن الأرباح  (1.7920) ، حيث حققت الشركة أعلى ربحية للأصول0.2220بلغت 

في الستتنوات ، ا يشتتير إلى قتتدرة الشتتركة علتتى تمويتتل نشتتاطاتها دون الاعتمتتاد الكبتتير علتتى مصتتادر خارجيتتةالمحتجتتزة متت
، 0.0020قيمتتة  5102أت تظهتتر مؤشتترات علتتى تراجتتع تتتدريجي في الأداء المتتالي، حيتتث ستتجلت ستتنة التاليتتة، بتتد
غتتم هتتذا التراجتتع، بقيتتت القتتيم ضتتمن نطتتاق الأمتتان ور  5151في  0.5921، ثم  5109 في ستتنة 0.2902بتتتمتبوعتتة 

ت التشتتتغيلية دأ يشتتتير إلى بعتتتض التحتتتديابتتت وٍ تصتتتل إلى مؤشتتترات الخطتتتر، غتتتير أن انخفتتتاض مؤشتتتر كفتتتاءة الأصتتتول
، متتتتدعومىا بتتتتزيادة في 0.7729، طتتتترأ تحستتتتن نستتتتي في الأداء حيتتتتث ارتفتتتتع المؤشتتتتر إلى 5150وفي ستتتتنة  ،والتمويليتتتتة
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بقيمتتتة  5155حافظتتتت الشتتركة علتتى هتتذا المستتتتوى متتن الأداء ختتلال ستتنة  ،واستتتقرار في المؤشتترات الأختترى الربحيتتة
، وهتتو 0.509، فقتتد تراجتتع المؤشتتر قلتتيلاى إلى 5152ة أمتتا في ستتن، ، ممتتا يتتدل علتتى نتتوع متتن الثبتتات المتتالي0.7229

وانخفتتاض طفيتتف في  ، متتا يعكتتس استتتمرار التحتتديات، خاصتتة علتتى مستتتوى الستتيولة5151أدنى مستتتوى لتته منتتذ 
وبنتتتاءى علتتتى هتتتتذا ، Springate ورغتتتم ذلتتتت ، تبقتتتى الشتتتركة في وضتتتتع متتتالي آمتتتن نستتتتبيىا وفقىتتتا لمعتتتايير نمتتتتوذج ،الربحيتتتة

إن شتتركة بيوفتتارم أظهتترت قتتدرة علتتى الحفتتا  علتتى الاستتتقرار المتتالي علتتى متتدار التستتع ستتنوات التحليتتل، يمكتتن القتتول 
الماضتتية، لكنهتتا بحاجتتة إلى مراقبتتة بعتتض المؤشتترات الأساستتية، لاستتيما الستتيولة وكفتتاءة الأصتتول، لتفتتادي أي انتتزلاق 

 .مستقبلي نحو منطقة الخطر المالي

 Kidaحساب نموذج : الثالثالمطلب 

الكشتتف عتتن التعثتتر المتتالي عتتن طريتتق مجموعتتة متتن ميتتة التتتي يتتتم متتن خلالهتتا التنبتتؤ و متتاذج الكوهتتو أحتتد الن
 .المتغيرات

Kz = 1.042X1 + 0.42X2 - 0.461X3 - 0.463X4 + 0.271X4 

- X1 = مجموع الأصول/صافي الربح بعد الضريبة. 
- X2  = مجموع الخصوم/حقوق المساهمين. 
- X3 = ةالخصوم المتداول/الأصول النقدية. 
- X4 = مجموع الأصول/المبيعات. 
- X5 = مجموع الأصول/الأصول النقدية. 

 :وعليه سوف نقوم باختبار وضعية المؤسسة وفق هذا النموذج
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 (2123-2105)خلال الفترة لمؤسسة بيوفارم  كيدانموذج  (: 21)الجدول رقم 

Z X5 X4 X3 X2 X1 السنوات 

1.0292- 1.0299 0.2222 1.5907 0.1025 1.0022 2105 

1.1702- 1.0200 0.7117 1.2705 0.2029 1.0209 2106 

1.1271 1.0502 0.5125 1.5925 0.2057 1.0220 2107 

1.0279 1.1207 0.0227 1.0720 0.7200 1.0222 2108 

0.1358 1.1205 0.1001 1.0272 0.2159 1.0071 2109 

0.0552 1.1225 1.9202 1.5501 0.0907 1.1079 2121 

0.0904 1.1900 0.1257 1.5700 0.2502 1.1925 2120 

0.1854 1.1925 0.1022 1.5299 0.7020 1.0109 2122 

0.1906 1.1222 1.2022 1.0222 0.2712 1.1292 2123 

 .(50-0)الملاحق من من إعداد الطالبين بالإعتماد على : المصدر

 :تحليل النموذج -

إلى أن شتتركة بيوفتتارم كانتتت تمتترّ بوضتتع متتالي غتتير  5152و 5102للفتتترة متتا بتتين  kedaشتتير نتتتائج نمتتوذج ت
أيتتتتن كانتتتتت نتيجتتتتة النمتتتتوذج ستتتتالبة، وهتتتتو الأمتتتتر التتتتذي يتتتتدل علتتتتى   5102و 5102خصوصتتتتا في الستتتتنتين  مستتتتقر

رغتم أن بعتض المؤشتترات الفرديتة مثتل الربحيتة والقيمتة الستوقية كانتتت إيجابيتة نستبيا، ممتا قتد يشتتير حتدوث تعثتر متالي، 
، لكنته بقتتي 1.1271، ستتجل المؤشتر تحستنىا طفيفىتتا ليصتل إلى 5100ومتتع حلتول ستنة ، الستيولةإلى وجتود خلتل في 
والتتتي خرجتتت فيهتتا  1.0279حيتتث بلتتغ قيمتتة  ؤشتترالم، طتترأ تحستتن ملحتتو  في 5102في ستتنة ، ضتتمن نطتتاق التعثتتر

 ٍ يتدم، ففتي عتام لكن هذا التحستن ا،يمدعومة بارتفاع في مؤشرات الربحية والسيولة نسبالمؤسسة من منطقة الخطر 
حيتث انخفتض  5151الوضع ازداد سوءىا في والذي يفسر بانخفاض في الربحية،  ،1.0222تراجع المؤشر إلى  5109

ا علتتتى هشاشتتتة الستتتيولة وضتتتعف كفتتتاءة الأصتتتول، 1.1225المؤشتتتر متتترة أختتترى إلى  ، ورغتتتم 5150ستتتنة في ، مؤكتتتدى
نتيجتة النمتوذج متا زالتت منخفضتة وهتو الأمتر ة، إلا أن مة السوقية والربحيتتحسن طفيف في بعض المؤشرات مثل القي
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 1.0912، ثم إلى 1.0227، ارتفتتع المؤشتتر مجتتددا إلى 5155وفي التتذي يجعتتل المؤسستتة عرضتتة لحتتدوث تعثتتر متتالي، 
في مختلتتف المؤشتترات كالربحيتتة و كفتتاءة الأصتتول النقديتتة في تغطيتتة الإلتزامتتات قصتتيرة  ، متتا يشتتير إلى تحستتن5152في 

بناءى على هذا التحليل، يمكتن القتول ، بدأت تستعيد بعض من توازنها المالي ؤسسةر هذا التحسن أن الميظهالأجل، 
خصوصتا في الستنوات الأولى لكنهتا تمكنتت متن رفتع أدائهتا المتالي  لتعثتر المتاليا بيوفارم كانت تحت تهديد مؤسسةإن 

  .عن طريق تحسين عدة عوامل في المؤسسة

 Zmijewskiذج حساب نمو : المطلب الرابع

هو نموذج يعتمد على التحليل الاحصائي الكمي يتكون من ثلاث متغيرات أساسية للكشتف عتن وجتود تعثتر      
 .مالي داخل المؤسسة

X score = -4.3 - 4.5X₁ + 5.7X₂ + 0.004X₃ 

- X1  =مجموع الأصول / الصافي الدخل(ROA)؛ 
- X2  =؛(نسبة المديونية)مجموع الأصول  /الديون مجموع 
- X3  =(نسبة السيولة)الخصوم الجارية / الجارية الأصول. 

 :وعليه سوف نقوم باختبار وضعية المؤسسة وفق هذا النموذج
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 (2123-2105)خلال الفترة لمؤسسة بيوفارم  زميجوسكينموذج (: 20)الجدول رقم 

 X1 X2 X3 Z السنوات

2105 1.0022 1.7920 0.2900 0.99- 

2106 1.0209 1.7505 5.50 5.15- 

2107 1.0220 1.7507 5.5152 5.10- 

2020 1.0229 1.7150 5.5719 5.12- 

2019 1.0071 1.7277 5.2500 -1.92 

2018 1.1079 1.7222 5.1220 -1.75 

2120 1.1925 1.7210 5.0295 -1.88 

2122 1.0109 1.7172 5.0222 -1.97 

2123 1.1292 1.7522 5.1211 -1.90 

 .(50-0)الملاحق من إعداد الطالبين بالإعتماد على  من: المصدر

 : تحليل النموذج -

إلى  5152إلى  5102للفتتترة متتن  Zmijewski تشتتير نتتتائج التحليتتل المتتالي لشتتركة بيوفتتارم باستتتخدام نمتتوذج
ا يتدل النمتوذج ستالبة، ممت أن الشركة حافظت على وضع مالي آمن طوال السنوات المدروسة، حيث ظلتت جميتع قتيم

، وهتو مؤشتر إيجتا  (0.99-)تبلتغ  (Z) ، كانت قيمتة5102في سنة  ،ى أن الشركة بعيدة عن خطر التعثر الماليعل
وفي  ،ومستتتتتتوى التتتتتدين المقبتتتتتول، (X3=1.8971) والستتتتتيولة( X1=0.1166) يعكتتتتتس تتتتتتواز  جيتتتتتدا بتتتتتين الربحيتتتتتة

، متا (5.15-)عنتد  ؤشترالمقتي ، وب5.50، تحسن أداء الشركة بشكل طفيف متع ارتفتاع النستبة الجاريتة إلى 5102
نتيجتة استتقرار الأداء المتالي،  (5.10-)، فشتهدت تراجعىتا طفيفىتا في المؤشتر إلى 5100أما سنة . يعزز وضعها الآمن

، رغتتم بعتتض التراجتتع 5109في  ؛بتتدعم متتن زيادة الربحيتتة والستتيولة (5.12-)تحستتنىا إلى  5102بينمتتا شتتهدت ستتنة 
، رغتم 5151على مستوى جيد من السيولة والربحية، وواصتلت هتذا التتوازن في ، فلن الشركة حافظت (0.95-)إلى 

 ، تحستتن الأداء5150وفي . (0.02-)إلى  (Z)إلى تراجتع متا أدى  (X1=0.0749) تستجيلها أدنى ربحيتة في الفتتترة
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  بقيمتتة 5155نتيجتتة ارتفتتاع نستتي في الربحيتتة، واستتتمر هتتذا الاستتتقرار في  (0.22-) إلى (Z) المتتالي قلتتيلا وارتفعتتت
، متتا يتتدل علتتى أن الشتتركة متتا (0.91-)و نحتت (Z)قيمتتة ، بلغتتت 5152وفي ستتنة . بفضتتل تحستتن الستتيولة (0.90-)

بناءى على هذا التحليل، فلن شتركة بيوفتارم تظهتر قتدرة  ؛زالت في المنطقة الآمنة، رغم بعض التراجع في ربحية الأصول
لمديونيتة، وكفتاءة تشتغيلية مرضتية، متا يعكتس متانتة في وضتعها واضحة على الاستمرار المالي مع ستيطرة جيتدة علتى ا

 .المالي وعدم وجود مؤشرات خطيرة للتعثر على المدى القصير أو المتوسط

 مؤسسة بيوفارم من خلال النتائج تحديد العلاقة بين التعثر المالي و ربحية: المطلب الخامس

، Kida ،Springate) فتتتتتتتتتتتتارمبيو  ةستتتتتتتتتتتتسؤ ممتتتتتتتتتتتتن ختتتتتتتتتتتتلال تحليتتتتتتتتتتتتل النمتتتتتتتتتتتتاذج الأربعتتتتتتتتتتتتة المطبقتتتتتتتتتتتتة علتتتتتتتتتتتتى 
Altman،Zmijewski ) حافظتتتت علتتتى استتتتقرار متتتالي  ةستتتسؤ لما، يتضتتتح أن 5152إلى  5102للفتتتترة الممتتتتدة متتتن

واضح وٍ تدظهر مؤشرات حقيقية للتعثر المالي ختلال هتذه الستنوات، وهتو متا يتماشتى متع مستتويات الربحيتة المقبولتة 
 ،بتتتين التعثتتتر المتتتالي والربحيتتتة في حالتتتة بيوفتتتارم بشتتتكل طتتتردي ر العلاقتتتةتظهتتت. إلى الجيتتتدة التتتتي حققتهتتتا في نفتتتس الفتتتترة

مستتتقرة ومرتفعتتة، انعكتتس ذلتت  إيجتتاباى علتتى نتتتائج نمتتاذج التنبتتؤ بالتعثتتر، حيتتث كانتتت  ةستتسؤ لمافكلمتتا كانتتت ربحيتتة 
تتا ضتتمن النطتتاق الآمتتن، خاصتتة ختتلال ستتنوات الأداء المتتالي الجيتتد مثتتل  س وتعكتت ،5102إلى  5102المؤشتترات دائمى

علتى الوفتاء  ةستسؤ لماهذه العلاقة التفاعل المباشر بين الأداء الربحي والاستقرار المالي، إذ إن ارتفاع الربحيتة يعتزز قتدرة 
 تاستسؤ لما ومتن منظتور أوستع، فتلن التعثتر المتالي يتؤثر ستلبىا علتى ربحيتة ،بالتزاماتها المالية، ويقلتل متن احتماليتة التعثتر

نخفاض ثقة المستثمرين والعملاء، تراجتع فترص الاستتثمار، وزيادة التكتاليف الناتجتة من خلال ارتفاع كلفة التمويل، ا
وعليته، فتلن الحفتا  علتى ربحيتة مستتقرة وقويتة لا يدعتتبر فقتط هتدفىا ماليىتا، بتل هتو أيضىتا وستيلة . عن سوء إدارة الموارد

بيوفتارم التتي تمثتل نموذجتا  ةستسؤ ملتة استراتيجية لتفادي التعثر المالي وضتمان استتمرارية المؤسستة، كمتا يتضتح متن حا
 . جحىا في هذا التوازن
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 :خلاصة

الرائدة في السوق المحلي في قطاع صناعة الأدوية  من بين المؤسسات Biopharmتعتبر مؤسسة  
والصيدليات بفضل استراتيجياتها التسويقية الفعالة وجودة منتجاتها، الأمر الذي مكنها من دخول الأسواق الدولية 

 عرضهوالتميز فيها إضافة الى تكوين العديد من الشراكات الدولية، وقد تم تخصيص هذا الفصل لتطبيق ما تم 
مسبقا في الجانب النظري و اختبار مدى تطابقه مع الواقع العملي، حيث قمنا بتطبيق مختلف النسب المالية التي 

ل المؤسسة من نسب سيولة، مديونية، نشاط يمكن من خلالها محاولة الكشف المبكر عن حدوث تعثر مالي داخ
وربحية و التي عن طريقها تمكنا من اجراء تحليلا للوضعية المالية لمؤسسة بيوفارم خلال فترة الدراسة الممتدة من 

حيث حافظت المؤسسة على أداء إيجا  عموما فيما رص توفر السيولة وقدرتها على الوفاء ، (5102-5152)
و تحقيقها للأرباح خلال فترة الدراسة؛ من خلال تطبيق نماذج التنبؤ بالتعثر المالي للمؤسسة بمختلف الالتزامات 

تبين أن المؤسسة محل الدراسة في وضعية جيدة عموما وبعيدة عن خطر حدوث تعثر مالي حيث ٍ يظهر أي 
كشف عن حدوث تعثر خطر لحدوث تعثر في المؤسسة في كل النماذج ما عدا نموذج كيدا الذي من خلاله تم ال

حيث يمكن أن يكون النموذج أكثر حساسية لتوقع حدوث  (5102-5102)مالي داخل المؤسسة خلال السنتان 
تعثر مالي من النماذج المالية الأخرى، لهذا من الأحسن تحسين قيمة المتغيرات التي كانت سببا في حدوث التعثر 

 . المالي خلال هذه الفترة
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 :اتمةالخ

التعثر المالي يشكل تحدياى على ضوء ما ورد في هذه الدراسة من الجانبين النظري والتطبيقي، يتبين أن 
. حقيقيىا يواجه المؤسسات الاقتصادية، حيث يؤثر بشكل مباشر على استقرارها المالي وقدرتها على تحقيق الربحية

بين أن التعثر المالي لا يحدث فجأة، بل له مؤشرات مبكرة يمكن الكشف ومن خلال التحليل النظري والتطبيقي، ت
ن، زميجفسكي، كيدا، وسبرينغايت، ااستخدام النسب المالية ونماذج التنبؤ المتعددة مثل نماذج ألتم من خلالعنها 

 .والتي تساهم في التشخيص المبكر للحالة المالية للمؤسسة واتخاذ الإجراءات الوقائية اللازمة

أن الربحية تعد من المؤشرات الحيوية التي تعكس كفاءة إدارة  على مؤسسة بيوفارمكما أظهرت الدراسة 
الموارد واستغلالها لتحقيق الأهداف الاقتصادية، ولكنها تتأثر بشكل كبير بالوضع المالي للمؤسسة وخاصة درجة 

 .س إذا ٍ تتم معالجتها بشكل مناسبالتعثر المالي التي قد تعيق استمرار النشاط أو تؤدي إلى الإفلا

 :اختبار الفرضيات

من خلال تناولنا هذا الموضوع بالتفسير والتحليل وتدعيم الجانب النظري بدراسة حالة يمكن الإجابة على  
  :فرضيات الدراسة على النوع التالي

 «ميةيؤدي التعثر المالي إفلاس المؤسسة، غير أن هذا ليس نتيجة حت»: الفرضية الاولى

 ثيح ،ةيمتح ةجيتن دعي لا هنكللمؤسسة، ا  افلاسلىإ يدؤ ي دق التعثر الماليف نعم هذه الفرضية صحيحة، -
نتيجة  نو كيو تم إثباته في الفصل الأول للدراسة، ، اهتلجاعمو  اهيف مكحتلا نكيم يمثل مرحلة سابقة للإفلاس

القدرة الكاملة على المؤسسة دون أن تفقد  تداركه تفاعل سوء التسيير الداخلي والضغوط الخارجية، ويمكن
 .الاستمرار

 «المؤسسات لدى المالي التعثر بوادر عن المبكر الكشف في المالية النسب تساهم»: الفرضية الثانية

 أدوات تدعتدّ  المتالي، والرفتع السيولة نسب خاصة المالية، النسب أن الدراسة أظهرتنعم هذه الفرضية صحيحة،  -
 الستيولة لتراجتع مبكترة علامتات رصتد متن مكّنتت حيتث المحتملتة، الماليتة الاختتلالات كشتف في فعّالتة استباقية

 .الفعلي حدوثه قبل التعثر لمكانية التنبؤ في ساعد مما المديونية، زيادة أو

 «تؤدي نماذج التعثر المالي إلى نفس النتائج بخصوص الحالة المالية لمؤسسة بيوفارم»: الفرضية الثالثة
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أظهرت نتائج الدراسة أن النماذج المستخدمة لا تؤدي إلى نفس النتيجة حيث ، خاطئةهذه الفرضية  لا -
بخصوص تقييم وضعية التعثر المالي لمؤسسة بيوفارم، حيث وجد تباين في تشخيص كل نموذج من حيث 

 .عتمدة في كل نموذجتصنيفه للسنوات الآمنة أو المتعثرة، ما يدل على اختلاف المنهجيات والمعايير الم

 «يلعب التعثر المالي دورا في اختلال ربحية مؤسسة بيوفارم»: الفرضية الرابعة

من خلال نتائج الدراسة أن التعثر المالي يلعب دورىا مهمىا في اختلال ربحية  حيث نعم الفرضية صحيحة، -
عىا في نسب الربحية، ما مؤسسة بيوفارم، حيث أظهرت السنوات التي سجلت فيها مؤشرات تعثر مالي تراج

 .يدل على وجود علاقة ارتباط واضحة بين الوضع المالي المتعثر وانخفاض الأداء الربحي للمؤسسة

 :النتائج

 :يلي فيما حصرها يمكن التي النتائج من مجموعة إلى الدراسة هذه خلال من توصلنا

 :النتائج التطبيقية

 عتتاملاى  يمثتتل علتتى وضتتع متتالي صتتحي الحفتتا  وأن ،ؤسستتة بيوفتتارمم ربحيتتة علتتى واضتتح ستتلي أثتتر لتته المتتالي التعثتتر 
 .العمل واستمرارية الربحية تعزيز في حا ىا

 بتتتين إيجابيتتتة علاقتتتة وجتتتود أكتتتد في المؤسستتتة محتتتل الدراستتتة المتتتالي والرفتتتع النشتتتاط ونستتتب الستتتيولة نستتتب تحليتتتل 
 ربحيتتتة علتتتى إيجتتتاباى  يتتتنعكس المتتتالي تعثتتترال غيتتتاب أن فرضتتتية يتتتدعم ممتتتا الربحيتتتة، مؤشتتترات وارتفتتتاع المتتتالي الاستتتتقرار
 .المؤسسة

 ا ماليىتتا استتتقرارىا أظهتترت (5152–5102) الستتيولة نستتب تتتائجن  وجتتود ويؤكتتد ربحيتهتتا، دعتتم ممتتا لبيوفتتارم، جيتتدى
 .الأرباح وتحقيق التعثر غياب بين تأثير

 بستبب 5100 بعتد لالأصتو  دوران تراجتع بينمتا انخفتاض، بعتد المختزون دوران في تحستنىا أظهرت النشاط نسب 
 .المؤسسة ربحيةومنه على  المبيعات توليد على أثر مما كورو ، جائحة خلال تشغيلية تحديات

 حقتتوق إلى التتديون نستتبة وتحستتن الالتزامتتات، تغطيتتة علتتى جيتتدة قتتدرة متتع متتتواز ى  تمتتويلاى  بينتتت المديونيتتة نستتب 
 علتتى الفوائتتد تغطيتتة نستتبة تتتدل فيمتتا ،ختترىالتتتي شتتهدتها الستتنوات الأ التقلبتتات بعتتض رغتتم 5102 بعتتد الملكيتتة
 .قوي مالي استقرار
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 متتتع 5151و 5109 في تراجعىتتا ثم الأولى، الستتتنوات في الأصتتول علتتتى العائتتد في ارتفاعىتتتا أظهتترت الربحيتتتة نستتب 
 5151 في ملحتتو  بشتتكل وانخفتتض ،5109 حتتى مرتفعىتتا فكتتان الملكيتتة حقتتوق علتتى العائتتد أمتتا لاحتتق، تحستن

 .السابقة للمستويات يصل ٍ لكنه نسي تحسن مع
 نمتتتوذج Altman المنطقتتتة دختتتول متتتع ،(5152-5102) الفتتتترة أغلتتتب ماليىتتتا مستتتتقرة كانتتتت بيوفتتتارم أن يوضتتتح 

 وعتتدم ماليتتة قتتوة علتتى يتتدل ممتتا ،5152 في أداء لأفضتتل ووصتتلت بستترعة تعافتتت ثم ،5151 في فقتتط الرماديتتة
 .تعثر خطر وجود

 نمتتوذج Springate تصتتل وٍ ،(5152-5102) الفتتترة طتتوال جيتتد متتالي وضتتع علتتى تحافظتت بيوفتتارم أن يظهتتر 
 المختاطر لتجنتب الأصتول وكفتاءة الستيولة لمراقبتة تحتتاج لكنهتا ماليىتا مستتقرة عموما المؤسسة تعتبر التعثر، لمنطقة

 .المستقبلية
 نمتتوذج Kida ثم واضتتح، متتالي تعثتتر متتع 5102و 5102 في مستتتقر غتتير متتالي بوضتتع متترت بيوفتتارم أن إلى يشتتير 

 ،5151و 5109 في مؤقتت تراجتع رغتم. 5102 في الخطتر منطقة من وخرجت 5100 من بدأ تدريجي تحسن
 .تدريجياى  المالي التوازن استعادة على يدل مما ،5152 إلى 5150 من النتائج تتحسن عادت

 نمتتتوذج Zmijewski حيتتتث ،5152 إلى 5102 متتتن آمتتتن متتتالي وضتتتع علتتتى حافظتتتت بيوفتتتارم شتتتركة أن يظهتتتر 
 بعتتتض في طفيتتتف تراجتتتع رغتتتم. المتتتالي التعثتتتر خطتتتر عتتتن الشتتتركة بعتتتد علتتتى يتتتدل ممتتتا ستتتالبة القتتتيم جميتتتع كانتتتت

 وكفتتاءة المديونيتة علتى جيتدة ستيطرة متع والستيولة، الربحيتتة بتين جيتد تتوازن تحقيتق في الشتركة استتمرت الستنوات،
 .للتعثر خطرة علامات وجود وعدم مالية متانة يعكس مما مرضية، تشغيلية

 الأربعتة الماليتة النمتاذج توصتلت (Altman، Springate، Kida، Zmijewski )الوضتع حتول متقاربتة نتتائج إلى 
 جيتتتد متتتالي استتتقرار علتتتى النمتتتاذج أغلتتب أكتتتدت حيتتث ،(5152-5102) الفتتتترة ختتتلال بيوفتتارم لشتتتركة المتتالي

 وخطتتتر الاستتتتقرار عتتتدم حالتتتة بعتتتض إلى أشتتتار Kida نمتتتوذج أن ورغتتتم. المتتتالي التعثتتتر خطتتتر عتتتن وبدعتتتدها للشتتتركة
. الوقتتتت متتترور متتتع للشتتتركة المتتتالي الوضتتتع تحستتتن علتتتى أجمعتتتت النمتتتاذج جميتتتع أن إلا الأولى، الستتتنوات في التعثتتتر
 متع المدروستة الفتترة ختلال نستبية ماليتة متانتة علتى حافظتت بيوفتارم شتركة أن الاستتنتاج يمكن ذل ، على وبناءى 
 .الصعبة الفترات تجاوز على قدرة

 متتالي استتتقرار علتتى الحفتتا  متتن(5152-5102) الفتتترة ختتلال تمكنتتت بيوفتتارم شتتركة أن راستتةالد نتتتائج أظهتترت 
 التحتديات بعتض متن الترغم على ربحيتها دعم في ساهم مما والديون، السيولة مستويات في جيد تحكم مع نسي
 .الأزمة سنوات في خاصة واجهتها، التي
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 :النتائج التظرية

 بل هو حالة تعاي منها المؤسسة نتيجة تفاعل سوء التسيير للمؤسسة فلاسالا يعد بالضرورة إ المالي التعثر ،
 .الداخلي والضغوط الخارجية، ويمكن تداركه قبل الوصول إلى الانهيار الكامل

  يؤدي التعثر المالي إلى آثار اقتصادية، مصرفية، واجتماعية خطيرة، تستدعي معالجته عبر آليات مثل إعادة
 .لمالي، الاندماج، وتغيير الشكل القانوي أو حى التصفية والبيع، وضمان استمرارية المؤسسةالهيكلة، التطهير ا

 من سيمكنها مما المالية، وضعيتها لتدهور المسبقة المعرفة فرصة للمؤسسة يتيح المالي بالتعثر الصحيح التنبؤ إن 
 .المالي الفشل حالة إلى تفاقمه يؤدي أن قبل المناسب الوقت في معالجته

 الحديثة التقنيات بين التقنيات هذه تنحصر حيث مختلفة، وأساليب تقنيات على المالي بالتعثر التنبؤ يعتمد 
 .المالية والمؤشرات النسب والتقليدية الكمية النماذج

 المالية والوضعية والتشغيل الأداء مثل للأعمال المختلفة الجوانب لقياس ضروريا المالية النسب تحليل ديع 
 .المالي والتعثر المالية النسب بين علاقة وجود على الدراسات من العديد أكدت وقد سسات،للمؤ 

  الربحية هي قدرة المؤسسة على تحقيق نتائج تفوق الموارد المستعملة، وتعد مؤشرا على كفاءة الإدارة وأداة
 .لضمان الاستمرارية، وتؤثر فيها عدة عوامل كالفائدة، التضخم، وسعر الصرف

 والتعثر( الأصول على العائد نسبة) الربحية نسب بين عكسية علاقة وجود على الدراسات بعض أكدت 
 التعثرلخطر  وقوعها احتمالات تراجعت( قياسا بالعائد على أصولها)نسبة الربحية  ارتفعت كلما حيث المالي،
 .المالي

 نموذج من كل يعتمد (Altman,Springate,Kida) حين في، المتغيرات متعدد يزيالتمي التحليل طريقة على 
  .-probit- الاحتمالات تحليل أسلوب على يعتمد (Zmijewski) نموذج أن
  كان لربحية المؤسسة تأثير مباشر على التنبؤ بحدوث تعثر مالي بسبب وجودها في متغيرات النماذج المستعملة

 .مهدملية حدوث التعثر المالي من عوهو الأمر الذي يثبت تأثيرها في ع

 :التوصيات

  التدهور في الربحية وتجنب الفشل ضرورة المتابعة المستمرة لمؤشرات الربحية وربطها بمؤشرات التعثر المالي لتفادي
 .والإفلاس

 تطوير نموذج محلي يتماشى مع خصوصيات مجمع بيوفارم والقطاع الصيدلاي. 
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 بؤ وتحليل العلاقة بين التعثر والربحيةرقمنة التحليل المالي باستخدام الذكاء الاصطناعي لتعزيز دقة الت. 
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تطويتتع النمتتاذج حستتب خصوصتتيات البيئتتة –قتصتتادية ، التنبتتؤ بالتعثتتر المتتالي في المؤسستتات الاانتصتتار ستتليماي .5
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