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 شكر وعرف ان
الحمد لله المرسلين، و أشرفوالصلاة والسلام على  بسم الله الرحمن الرحيم

نعمه التي لا تعد ولا تحصى، وعلى توفيقه وتسهيله لنا في إنجاز حمدا كثيرا على 

 هذا البحث.

إيمان "إلى الأستاذة الفاضلة  والامتناننتقدم بجزيل الشكر وعميق التقدير 

على كل ما قدمته لنا من توجيهات وارشادات أثناء إشرافها لنا على  "يخلفلاو

 إنجاز هذه المذكرة.

كما نتقدم بالشكر الجزيل للأساتذة أعضاء لجنة المناقشة على تفضلهم بقبول 

 مناقشة هذا العمل المتواضع.

 

 وشكرًا

 

  



 إهداء
 قال رسول الله صلى الله عليه وسلم:

الله ومن أهدى إليكم معروفاً فكافئوه فإن لم "من لم يشكر الناس لم يشكر 

 دعو له"أتستطيعوا ف

 وفقناالله عزوجل ونشكره على أن  وعملا بهذا الحديث واعترافا بالجميل، نحمد

  .هذا العمل المتواضع لإتمام

رحمة الله عليه صاحب السيرة العطرة  "نور الدين"وإلى روح أبي الطاهرة 

والفكر المستنير الذي كان ظلا باردًا في هجير الحياة فلن أنسى فضله عليا 

وتشجيعه ونصائحه التي كانت السبب الأول في بلوغي التعليم العالي أسأل الله أن 

 يرحمه ويسكنه فسيح جناته.

يبة وإلى إخوتي الأعزاء تحياتي إلى أمي الحبوأخيرًا لن أنسى أن أعبر عن بالغ 

 وإلى كل من ساعدني من قريب أو بعيد في إنجاز هذا البحث المتواضع.

 

 محمد أنيس                                                                                

 

 

  



 إهداء

حتى يبلغ الحمد  والحمد للهبسم الله الرّحمن الرّحيم، والصّلاة والسّلام على من لا نبي بعده، 

 منتهاه، أما بعد

لي دربي،  في الحياة، إلى من أنارت عيني، وسندي أهدي ثمرة جهدي ونجاحي إلى قرة

 .أطال الله عمرها ،يتوالدعليّ بشيء:  تبخللأنعم بالهناء ولم وشقيت 

  .رعاه الله أخيني طيلة حياتي في السراء والضراء: إلى من ساند

 .من علمني حرفا منذ نعومة أظفاريإلى كل إلى كل من جمعني بهم مشواري الدراسي، 

 أسأل الله تعالى أن يجمعني بكم في أعلى مراتب الجنة.

 

 محمود أنيس
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   عامة ةقدمـم

 أ
 

 عامة مقدمة
لى اقتصاد السوق الذي يعتمد على إمن الاقتصاد المنغلق والموجه  ،لقد عرف الاقتصاد تطورا على مدى العصور

قوى العرض والطلب في تحديد الأسعار، ثم الى الرغبة في التوسع من أجل تنمية كل من الجانب الاقتصادي والاجتماعي 
أدى الى محاولة تعظيم الثروة الخاصة بهم وذلك عن طريق القيام بمختلف الاستثمارات وكذلك خلق ثروة للأفراد، مما 

القلب  والتي تعتبرالمؤسسات الاقتصادية  أدى إلى ظهور بشرية، مماسائل مختلفة سواء مادية كانت أو اعتمادا على و 
 .النابض للجانب الاقتصادي خاصة والجانب الاجتماعي عامة

ة، سواء الداخلي أو الخارجي هذه التطورات الى ظهور مشاكل وعراقيل في المحيط الذي تنشأ فيه المؤسسوأدت 
تغيرات والمشاكل والمخاطر التي قد تصادفها التأقلم مع مختلف المو التحوط محاولة وجب على هذه المؤسسات مما  منها

، لوصول الى الهدف الرئيسيلالنمو وباقي الأهداف الثانوية وذلك من أجل ضمان كل من البقاء،  خلال دورة حياتها،
  .والاستغلال الأمثل لهذه الموارد المالية التمويل المناسب كل من  ويكون ذلك عن طريق

التي يجب توفرها في المؤسسات من أجل معرفة ان كانت المؤسسة  الأساسياتويعتبر حسن التسيير المالي من  
، فالبنوك عادة هي المصادر الأولى للتمويل أي أن هناك علاقة والتعثرعلى خطى الطريق الصحيح أو في طريق الإفلاس 

 التعثرفذلك يؤثر سلبا على البنوك، فخطر  تعثر ماليبين كل من المؤسسات والبنوك، فإذا وقعت المؤسسات في حالة 
 المالي يعني كذلك خطر عدم تسديد القروض، والتي تتمثل في النشاط الأساسي للبنوك.

المخاطر التي قد تؤدي المالي من أهم التحديات التي قد تواجه المؤسسة، وكذلك من أكبر  وبذلك فإن التعثر 
استحالة تسديد الديون أو الخروج  قد يؤدي الى، سواء بالنسبة للبنوك كفقدان الثقة بسبب العسر المالي الذي الى انهيارها

مما يؤثر  اف متعلقة بالوضع المالي للمؤسسة.لأهدهذه ا كونمن السوق بسبب عدم القدرة على الاستمرارية والمنافسة،  
سلبا على كل من المؤسسة، المجتمع والاقتصاد وقد يؤول الأمر الى التصفية في أسوأ الحالات، ولهذا يجب التنبؤ بالتعثر 

 المالي قبل فوات الأوان.

فكون المؤسسات عرضة لمخاطر التعثر أدى الى وجوب استخدام الأساليب والمؤشرات المالية، كالتشخيص  
والتحليل المالي لمعرفة مشاكل المؤسسة التي تواجهها حاليا من أجل إيجاد حلول مثلى، وكذلك معرفة مؤشرات التعثر 

 اجهة التحديات وذلك لمنع حالات الفشل التام. المالي من أجل اتخاذ القرار المالي المناسب لتخطي الأزمات ومو 



   عامة ةقدمـم

 ب
 

 إشكالية الدراسة -1
أصبح التعثر المالي مصدر قلق للعديد من المؤسسات والمتعاملين الاقتصاديين بسبب عدم وجود أساليب مطلقة، 

رفض سبب عرفة المؤسسات المتعثرة من غيرها، مما يؤثر سلبا على الاقتصاد بدقيقة وموحدة لقياس كفاءة المؤسسات وم
 .يوقعها في مشاكل التمويل قد مما هذه المؤسسات وتجنب المستثمرين لها مثل مع للتعامل البنوك

 يمكننا طرح التساؤل التالي:  مما سبقانطلاقا 

 الكمية في الكشف عن التعثر المالي في المؤسسات الاقتصادية؟ما مدى مساهمة النماذج  -

 التساؤلات الفرعية التالية:وللإجابة عن هذا التساؤل استوجب طرح 
 هل تعتبر نماذج التنبؤ بالتعثر المالي كافية لمعرفة الحالة المستقبلية للمؤسسة الاقتصادية؟ -
 هل هناك علاقة بين المؤشرات المالية ونماذج التنبؤ بالتعثر المالي؟ -
 هل تختلف قيم ونتائج نماذج التنبؤ من نموذج لآخر؟  -
 فرضيات الدراسة -2

 هذه التساؤلات قمنا بصياغة الفرضيات التالية:للإجابة على 
 نماذج التنبؤ بالتعثر المالي كافية لمعرفة الوضعية الحالية للمؤسسة. -
 ية ونماذج التنبؤ بالتعثر المالي.توجد علاقة بين المؤشرات المال -
 النتائج التي تقدمها نماذج التنبؤ بالتعثر المالي تختلف من نموذج لآخر. -
 أهمية الدراسة -3

تكمن أهمية الدراسة في تناول مؤشرات التعثر المالي وقدرتها على الكشف المبكر لتجنب الخسائر المالية عن 
 طريق التنبؤ بالوضع والمخاطر المستقبلية، وكذلك تقييم حالات المؤسسات الاقتصادية.
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 أهداف الدراسة -4
 يلي:  تحقيق ماتهدف هذه الدراسة الى 

 وأسبابه وطرق علاجه والوقاية منه؛توضيح التعثر المالي  -
 التحليل المالي؛ مؤشرات التعرف على -
 الأكثر استخداما؛ التعرف على نماذج التنبؤ -
 تطبيق نماذج التنبؤ على المؤسسة قيد الدراسة وتقييمها. -
 ودوافع اختيار الموضوعأسباب  -5

 تتمثل أسباب اختيار الموضوع فيما يلي:
 الموضوع مرتبط بدراستنا وتخصصنا؛، كون علاقة الموضوع بالتخصص -
 بمجالي التحليل والتشخيص المالي؛ الاهتمام -
 واضيع والأبحاث المتناولة للبحث؛قلة الم -
 محاولة التقريب بين الجانب النظري للموضوع وواقع المؤسسات الاقتصادية. -
 الدراسة وأدوات منهج -6
 الجانب النظري -

التعثر المالي، وذلك بالاعتماد على الكتب، التقارير، المجلات قمنا بالاعتماد على المنهج الوصفي لظاهرة 
 والمقالات سواء العربية كانت أو الأجنبية.

 الجانب التطبيقي -
قمنا في هذا الجانب بالاعتماد على الجانب التحليلي بتطبيق بعض نماذج التنبؤ على المؤسسة محل الدارسة، 

 المالية للمؤسسة.تحصل عليها من دائرة المحاسبة و مات الموذلك بالاعتماد على القوائم المالية والمعلو 
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 د
 

 الدراسات السابقة -7
بالفشل المالي خاصة، نذكر  هناك عدة دراسات اهتمت بموضوع التعثر المالي عامة واستخدام النماذج للتنبؤ

 منها:
تطويع النماذج حسب  –تحت عنوان: التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادية دراسة انتصار سليماني:  -

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه ل.م.د في العلوم الاقتصادية، شعبة اقتصاد مالي، -خصوصيات البيئة الجزائرية
 .2016 جامعة الحاج لخضر، باتنة، الجزائر،

نت هدفت هذه الدراسة الى معرفة أسباب تعثر بعض المؤسسات الاقتصادية في الجزائر، وكذلك معرفة إذا كا
 ، وتوصلت الى: هناك طريقة لاتخاذ الإجراءات اللازمة قبل فوات الأوان

أن أسباب التعثر المالي تنجم عن أخطاء داخلية بسبب السياسات الخاطئة المتبعة من طرف المسؤولين، أو أسباب  -
 ن المحيط الذي تنشط فيه المؤسسة؛خارجية ناجمة عن المحيط ع

على مؤسسات ناشطة في بيئة غير البيئة التي أنشئ من أجلها، لأنه قد يعطي عدم إمكانية تطبيق نموذج معين  -
 نتائج مشكوك فيها.

فاعلية نموذج كيدا بالتنبؤ بالفشل المالي في شركات  مدى: عنوانب رسالةدراسة عزت هاني عزت أبو شهاب:  -
، جامعة الشرق الأوسط، الأردن ، رسالة ماجستير، قسم المحاسبة، كلية الأعمالالمساهمة المدرجة في بورصة عمان

2018. 
هدفت هذه الدراسة الى معرفة إمكانية تطبيق نموذج كيدا الخاص بالتنبؤ بالتعثر المالي على الشركات المدرجة في 

مجموعة من  الىالباحث ( وتوصل 2016-2011بورصة عمان وتم اجراء الاختبار على الشركات المستمرة خلال فترة )
 : النتائج أهمها

 كون في حالة حرجة ومآلها التصفية؛عتماد عليه في تصنيف الشركات التي تأن نموذج كيدا يمكن الا -
 .ضع المالي ولكن بدرجة ثقة متدنيةيمكن الاعتماد عليه في الحكم على الو  -

يوصي الباحث على أن نموذج كيدا بحاجة الى تعديل في بعض النسب المالية لما يتوافق مع البيئة المستعمل فيها، 
 بالإضافة الى وجوب استخدام نموذج آخر من نماذج التنبؤ بالفشل المالي من أجل التأكد من النتائج.
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عنوان: استخدام نموذج كيدا للتنبؤ بالفشل المالي للشركات المدرجة في  تحتمقال محمد نواف عابد: دراسة  -
 2020، 13 العدد ،08مجلة الباحث الاقتصادي، المجلد بورصة فلسطين، 

هدفت هذه الدراسة الى تطبيق نموذج كيدا للتنبؤ بالفشل المالي للشركات المدرجة في بورصة فلسطين قصد التعرف 
  الى:الباحث ( وتوصل 2018-2012خلال الفترة ) لفشل هذه الشركات،على الاحتمال المستقبلي 

 وسريعة التطبيق؛ أن نموذج كيدا من النماذج الرياضية الإحصائية سهلة الاستخدام -
إمكانية تطبيق نموذج كيدا على جميع المؤسسات بغض النظر عن طبيعة النشاط الاقتصادي لاحتوائه على العديد  -

 من المؤشرات المالية.

يوصي الباحث على ضرورة دراسة أسباب ضعف الأداء المالي للمؤسسات واتخاذ الإجراءات الصحيحة اللازمة، 
 كون انخفاض أداء الشركات يؤثر على الاقتصاد الفعلي للدولة.

 صعوبات الدراسة -8
 يلي:تكمن أهم صعوبات الدراسة فيما 

 قيد الدراسة نظرا لسريتها. صعوبة الحصول على بعض البيانات المالية المتعلقة بالمؤسسة -
 قلة المراجع العربية وصعوبة ترجمة بعض المصطلحات الأجنبية نظرا لوجوب الدقة. -

 حدود الدراسة -9
  :من خلال اجراء دراسة  اقتصرت الدراسة على المؤسسة الاقتصادية "مجمع عمر بن عمر"الحدود المكانية

 تطبيقية وميدانية للحصول على البيانات المالية والوثائق المحاسبية اللازمة.
  :2020الى  2015تمثلت حدود الدراسة في الفترة الممتدة من الحدود الزمانية. 
  :عمر اقتصرت الدراسة على تطبيق نماذج التنبؤ التي تتوافق وتتطابق مع نشاط مؤسسة الحدود الموضوعية

 بن عمر.

  



   عامة ةقدمـم

 و
 

 يكل الدراسةه -10
الدراسة من ثلاثة فصول وتتضمن جانبين، للإجابة على إشكالية موضوعنا واختبار صحة الفرضيات قسمنا 

التطبيقي، جانب نظري وجانب تطبيقي. حيث تضمن الجانب النظري فصلين بينما خصص الفصل الثالث للجانب 
عموميات حول المؤسسة الاقتصادية، وتطرقنا فيه الى  المؤسسة الاقتصاديةلتعثر المالي في اوقد خصص الفصل الأول الى 

 أساسيات حول التعثر المالي وطرق علاج التعثر المالي.

ماهية ، ويتم التطرق فيه الى ةأساسيات التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصاديأما الفصل الثاني فهو يخص 
 .لتنبؤ بالتعثر الماليعثر المالي باستخدام المؤشرات المالية ونماذج االتنبؤ بالتعثر المالي، التنبؤ بالت

تقديم عام لمؤسسة عمر بن  ،دراسة الوضعية المالية لمؤسسة مطاحن عمر بن عمربينما تناول الفصل الثالث 
 .نماذج التنبؤ بالتعثر المالي تطبيقو  (2020-2015للفترة ) عمر، تحليل القوائم المالية للمؤسسة محل الدراسة
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 تمهيد
يعتبر التنبؤ بالتعثر المالي من أهم المواضيع التي تشغل المؤسسات الاقتصادية، كونه يؤدي الى معرفة المخاطر 

مما يساعدها على ممارسة نشاطها في أمان وذلك بضمان الاستمرارية التي تحيط بالمؤسسة، والظروف السلبية المالية 
لتنبؤ بالتعثر المالي عملية صعبة نسبيا، كون الزمن هو العامل الأساسي وتجنب خطر التعثر قبل حدوثه، وتعتبر عملية ا

المؤثر على عملية التنبؤ ولهذا يجب اتخاذ القرارات المالية المناسبة في الوقت المناسب، وهو ما يستلزم أن تتوفر لدى 
 ؤشرات الكمية أو الإحصائية والرياضية.المؤسسة البيانات المالية اللازمة لمعرفة كيفية بدأ عملية التنبؤ سواء عن طريق الم

وفي هذا الفصل سنتعرف على ماهية التنبؤ بالتعثر المالي والأساليب والنماذج المستخدمة من أجل هذه 
 العملية، من خلال ثلاث مباحث هي: 

 ماهية التنبؤ بالتعثر المالي؛ -
 التنبؤ بالتعثر المالي باستخدام المؤشرات المالية؛ -
 لتعثر المالي.نماذج التنبؤ با -
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 ماهية التنبؤ بالتعثر الماليالمبحث الأول: 
عامة والمخاطر المالية خاصة  ثر المالي هو محاولة تجنب المخاطريعتبر الغرض الأساسي من عملية التنبؤ بالتع

  هذا المبحث مفهومقبل حدوثها، وذلك لتجنب ما قد يقع لاحقا من أضرار كالإفلاس والتصفية، وسنتناول في
 التنبؤ بالتعثر المالي، أهميته وأساليبه.

 وخطواته بالتعثر المالي مفهوم التنبؤالمطلب الأول: 
ى محاولة معرفة وتقدير الأحداث التنبؤ بالتعثر المالي يشبه الى حد كبير التنبؤ عامة، فكلاهما عملية تقوم عل

 المستقبلية، ولكن لكل طرقه الخاصة.

 لتعثر الماليالفرع الأول: مفهوم التنبؤ با
 فاهيم الخاصة بالتنبؤ عامة.قبل التعرف على مصطلح التنبؤ بالتعثر المالي، يجب علينا أولا التطرق الى الم 

تقدير الحوادث المستقبلية بهدف استخدامه في أغراض التخطيط، ويستخدم  ويمكن تعريف التنبؤ على أنه: "ه
 1حصائية في التنبؤ، مما يرفع من درجة الدقة والابتعاد عن التحيز".الأساليب والطرق الموضوعية والكمية الرياضية والإ

كذلك هو "تقدير المجهول وخاصة فيما يتعلق بالحوادث المستقبلية، حيث يتم التعرف على مسار الظاهرة 
خلال معرفة  محل البحث المستقبل، ويمكن تعريف التنبؤ بأنه محاولة عقلانية لتقدير المتغيرات المستقبلية المحتملة من

 2التغيرات السلوكية والغير سلوكية لتلك الظاهرة".

أما عملية التنبؤ بالتعثر المالي فهي محاولة التنبؤ بوضع المؤسسة مستقبلا من خلال قوائمها المالية ومعرفة مدى 
تند عليه المؤسسة في إمكانية استمراريتها والأخطار المحتملة التي تواجهها، وتعتبر عملية التنبؤ حجر الأساس التي تس

عمليات اتخاذ القرار والتخطيط، ويمكن ذلك من خلال التنبؤ في تقدير الاحتياجات المالية لإتمام العمليات التشغيلية، 
ويقصد بالتنبؤ بالتعثر أنه عملية حسابية لتقدير التغيرات المستقبلية المحتملة من خلال دراسة النسب المالية التي يمكن 

 3من خلال القوائم المالية المنشورة.الحصول عليها 

  

                                                             
1

 .92 ، ص2012، الأكاديميون للنشر والتوزيع، الأردن، 1، الطبعة إدارة الإنتاج والعمليات، أحمد يوسف دودين  
 .86 ص، 2013، ، دار زهران للنشر والتوزيع، الأردنمقدمة في القياس الاقتصادي أموري، هاديكاظم   2
 .276، ص 2018، الجزائر، 3، جامعة الجزائر 2، العدد 9، المجلد بالتعثر المالي في مؤسسة عمومية اقتصادية التنبؤ آيت، أحمدمراد  عساوس،وسى م 3



 ةالفصل الثاني                                                               أساسيات التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادي

39 
 

 ومن التعاريف السابقة يمكن استنتاج ما يلي: 
 يتعلق التنبؤ بالحوادث المستقبلية؛ -
 يكون وفق دراسات رياضية واحصائية مختلفة؛ -
 التنبؤ يخص معرفة الأخطار ومحاولة تجنبها قبل وقوعها. -

 الفرع الثاني: خطوات التنبؤ
 1لى نتائج دقيقة نوجزها فيما يلي:يام بها للوصول اللتنبؤ خطوات ينبغي الق 

ول على نتائج أكثر دقة وذلك من أجل معرفة وتحديد مسار عملية التنبؤ للحصتحديد الهدف من التنبؤ:  -1
 ارد والامكانيات المتاحة.ونسبة خطأ أقل، وكذلك تحديد العوامل التي تؤثر من على عملية التنبؤ وفق المو 

سة ودراسة الجانب التاريخي وذلك عن طريق تفحص القوائم المالية المختلفة للمؤسزمة: جمع البيانات اللا -2
 القادمة. لها، لمعرفة أسباب التعثر المالي السابقة ان وجدت وكذلك لاستعمالها للدراسات

 لطويل أو القصير.أي معرفة عدد المدة المراد التنبؤ بها، سواء على المدى اوضع خطة للدراسة:  -3
، سواء عن طريق الأساليب بمعنى اختيار الوسيلة الأمثل من أجل القيام بعملية التنبؤالنموذج:  اختيار -4

 الرياضية، الإحصائية أو الكمية.
مقارنته مع الأداء المتوقع، وإذا  و وفي هذه المرحلة تتم مراقبة أداء نموذج التنبؤ المستعمل، مراقبة النتائج:  -5

 تها.لمؤسسة اختيار نموذج جديد يتماشى مع متطلباكانت الدقة غير مقبولة فيجب على ا

 ة التنبؤ بالتعثر المالي وأهدافهالمطلب الثاني: أهمي
لين معها من إدارة ومستثمرين لعملية التنبؤ بالتعثر المالي أهمية كبيرة سواء للمؤسسة أو الأطراف المتعام 

 وعمال وبنوك وجهات حكومية 

 ة للمؤسسة التنبؤ بالنسب ةأهمي الأول:الفرع 
إن أحد أهم نتائج تقويم أداء المؤسسة باستخدام التحليل المالي هو إمكانية التنبؤ بوضعها المستقبلي انطلاقا 
من وضعها الحالي، وهو ما يمكنها من اتخاذ الإجراءات اللازمة لتفادي المخاطر التي قد تتعرض لها مستقبلا، فهناك 

ان من الممكن تجنبها لو كان هناك اهتمام من قبل المؤسسة بتطبيق أدوات الكثير من حالات التعثر المالي التي ك
التحليل المالي التي تساعد على الكشف عن أداء المؤسسة مما يمكن المسيرين من معرفة الوضع المالي الحقيقي للمؤسسة 

                                                             
 .136، ص2009، دار اليازوري العلمية، الأردن، إدارة الجودة المعاصرةمحمد النعيمي وآخرون،   1
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م على تفادي هاته من جهة، والتنبؤ بالأخطار من جهة أخرى، وهو ما يمكنهم من اتخاذ القرارات التي تساعده
 1المخاطر أو حتى تقليل أثرها.

 أهمية عملية التنبؤ بالنسبة للمتعاملين مع المؤسسة  الفرع الثاني: 
 2هناك العديد من المستفيدين من عملية التنبؤ بالتعثر المالي من خارج المؤسسة، ومن أهمهم: 

والمفاضلة بين  لاستثمار المناسبةالاتخاذ قرارات ويهتم المستثمرين بعملية التنبؤ بالتعثر المالي المستثمرون:  -
 البدائل المتاحة لتجنب الاستثمارات ذات المخاطر العالية.

ا القائمة وقروضها قيد الدراسة، وتهتم المصارف بالتنبؤ بالتعثر المالي لما عليه من آثار على قروضه المصارف: -
 ان يمكن اقراضها.كا من أجل معرفة إذا ما  وكذلك معرفة الحالة الخاصة بالمؤسسة والتي ستؤول اليه

من أداء وظيفتها الرقابية  إن اهتمام الجهات الحكومية بهذا الموضوع يرجع إلى تمكينها الجهات الحكومية: -
 ية.على المؤسسات العاملة في الاقتصاد حرصا على سلامته مثل ديوان المراقبة المال

 حسابات، مهمتهم بة المؤسسات عن طريق تفويض مراقبيوذلك كونها تعمل على مراقالجهات الحكومية:  -
 التحقيق في القوائم المالية من أجل تحصيل الضرائب وتطبيق القوانين.

 وعوامل اختيارها المطلب الثالث: أساليب التنبؤ بالتعثر المالي
وتختلف عوامل ذلك تتعدد تختلف أساليب التنبؤ بالتعثر المالي من أساليب إحصائية الى رياضية.. الخ، وك

 اختيار النوع المناسب للقيام بعملية التنبؤ باختلاف العديد من المتغيرات.

 الفرع الأول: أساليب التنبؤ بالتعثر المالي
 يما يلي:يمكن التمييز بين أسلوبين أساسيين في عملية التنبؤ بالتعثر المالي يتمثلان ف

  

                                                             
 .227 ص ،2009 ، منشورات جامعة دمشق، سوريا،لماليةتحليل القوائم اصافي فلوح وآخرون،  1

مجلة  ،دراسة لنموذج كيدا للتنبؤ بالتعثر بالفشل المالي بالتطبيق على شركات المساهمة في بورصة عمان ،علاء الدين مجدوب، عبد الرزاق حواس  2
 .167 ، ص2021مكرر، جوان  01، العدد 06التنمية الاقتصادية، الوادي، الجزائر، المجلد 
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 :الأساليب النوعية -1
الة ما إذا لم تتوفر معلومات حول المشكلة أو الفرصة المعروضة على متخذ تستخدم الأساليب النوعية في ح

أنه يمكن التنبؤ بالمستقبل  القرار، فيعتمد في حدسه وحكمه الشخصي باعتبار أن لديه خبرة في ميدانه، بالإضافة الى
 1لة.من خلال هذه الأساليب النوعية من خلال الخبرة دائما والمراجعة التاريخية لحالات مماث

 الأساليب الكمية -2
 ويمكننا التفرقة بين ثلاثة أساليب كمية، تتمثل في: 

 السلاسل الزمنية -أ
السلسلة الزمنية هي مجموعة من المشاهدات مرتبة وفق حدوثها في الزمن كالسنين أو الفصول أو الأشهر أو  

 2اء التوقعات المستقبلية.الأيام أو أي وحدة زمنية فهي بذلك تعبر عن أي اتجاه تاريخي يتم اعتماده لبن

ويقصد بها مجموعة البيانات الإحصائية المرتبة حسب زمن وقوعها أو قياسها، أما تحليل السلاسل الزمنية هو 
 3العملية التي يتم بها وصف وقياس وفصل مركبات السلسلة المتمثلة في التحركات المختلفة وحلها.

 أسلوب تحليل الانحدار -ب
دار للتنبؤ بقيمة متغير يطلق عليه المتغير التابع أو المعتمد، من خلال متغير آخر أو يتم استخدام تحليل الانح

مجموعة من المتغيرات المستقلة، وذلك من خلال تمثيل العلاقة بين المتغير التابع وبين المتغير المستقل على شكل 
ير مستقل واحد فقط الى جانب معادلة خطية، وهناك ما يسمى بالانحدار الخطي البسيط عندما يكون هناك متغ

  4المتغير المعتمد.

                                                             
، مجلة دراسات العدد الاقتصادي، القرارات الظرفية والاستراتيجية –الأساليب الكمية واستخدامها في المؤسسات الجزائرية  تفات،عبد الحق بن  1

 .162، ص2010الأغواط، الجزائر،  ،02، العدد 11مجلد 
2 Lahcene Abdallah Bachioua, Fundamentals of Statistics Concepts and Applications, 1st edition, phillips 

pubilishing, United States, 2011, P 170. 
 .11، ص 2017 ،الأردن، مركز الكتاب الأكاديمي، مبادئ الإحصاء امطير،عثمان  3
 .263، 262صص ، 2008ردن، الأ، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، التحليل والتخطيط المالي أرشد،عدنان تايه النعيمي، فؤاد التميمي   4
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 تحليل التعادل -ت
ويقصد به الحالة التي تتساوى فيها التكلفة مع الإيراد، ويستعمل لتحديد حجم المبيعات الذي يجعل المنتج  

 1استثمارا مربحا، وبذلك فهو يهدف إلى تقدير الأرباح المحتملة أو الخسائر المحتملة.

 مل اختيار أساليب التنبؤ الفرع الثاني: عوا
يمكن أن نحدد العوامل التي تساعد على وصف وتمييز أساليب التنبؤ المتاحة من أجل اختيار الأسلوب الملائم 

 2في المتغيرات الآتية:

 الأفق الزمني -1
للتنبؤات قصيرة الأمد،  إن الأساليب النوعية تستخدم للتنبؤ طويل الأمد بينما الأساليب الكمية تستخدم

بعض الأساليب تكون ملائمة فهناك جانب مهم يتعلق بالأفق الزمني يتمثل في عدد الفترات التي يراد التنبؤ بها و 
 للتنبؤ لفترة واحدة، والبعض الآخر ملائم للتنبؤ لفترات بعيدة في المستقبل.

 نمط البيانات -2
الزمنية تكون ذات نمط  سلاسلإن غالبية أساليب التنبؤ تفترض نوعا من نمط بيانات التنبؤ، فمثلا بعض ال

ءمة النمط المفترض في موسمي، والبعض الآخر قد يتسق ببساطة مع القيمة المتوسطة، لهذا يكون من المهم ملا
 البيانات مع الأسلوب الملائم.

 الكلفة -3
 ختبار والتطوير لأسلوبهناك ثلاثة عناصر مباشرة للكلفة يتم تحملها عند استخدام أسلوب التنبؤ هي: الا

الفرصة البديلة لاستخدام أساليب  التنبؤ، إعداد وتوفير البيانات والعملية الفعلية للتنبؤ، يضاف الى ذلك أيضا كلفة
 ستخدام هذه الأساليب.أخرى لم يتم استخدامها، وقد كشفت الدراسات العديدة عن تأثير الكلفة في اختيار وا

 البساطة وسهولة التطبيق -4
إن المبدأ العام في مجال التنبؤ وتطبيق أساليبه هو أن الأساليب المستخدمة يجب أن تكون مفهومة من صانع القرار، 
فلأن المدير هو المسؤول عن قراراته لهذا فإن التنبؤات التي لا تكون مفهومة من قبله وثقته بها محدودة فلا يمكن أن 

مراعاة الفوارق الأساسية بين دور المستفيد من التنبؤ ودور المعد له، فليس  يعول عليها الكثير، مما يرتبط بهذا العامل

                                                             
 .9، ص2009 وري العلمية للنشر والتوزيع، الأردن،، دار الياز مبادئ التحليل الكمي، وليد إسماعيل السيفو عيد،أحمد أبو بكر   1
 .183، 182ص ، ص2008، دار المناهج للنشر والتوزيع، الأردن، مدخل الى إدارة العملياتنجم عبود نجم،  2
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غريبا أن القدرة الفنية المتخصصة لمعد التنبؤ هي العنصر الأساسي لاختيار أسلوب التنبؤ، وهذا الاختيار قد يعكس 
 مشكلتين أساسيتين:

د مما يجعل أن أسلوب التنبؤ قد يكون ملائما لخبرة المعد ولكنه ليس ملائما لحاجات وظروف المستفي أولا:
 الأسلوب غير ملائم في التطبيق والاستخدام.

أن أسلوب التنبؤ قد يكون ملائما لخبرة المعد ولكنه ليس ملائما لقدرة المستفيد على فهم تفاصيله ثانيا: 
 المعد والمستفيد قد يقلص دوره وواجباته حيال عملية التنبؤ وحيال بعضهما. نوجوانبه الفنية خاصة وأن كلا م

 الدقة -5

 %0.5 ±قد يكون مقبولا، بينما في حالات أخرى فإن الخطأ  %10± في بعض الحالات يكون خطأ التنبؤ 

  يعتبر كارثة. 
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 التنبؤ بالتعثر المالي باستخدام المؤشرات المالية الثاني:لمبحث ا
يا، كون هذه ليا أو مستقبلالمؤشرات المالية هي أدوات تقييم للمساعدة على اتخاذ القرار المناسب سواء حا

 المؤشرات تحيطنا علما بجميع أحوال المؤسسة.

 مؤشرات التوازن استخدام الأول:المطلب 
ن احتياجات وفوائض بين وهي المؤشرات التي تقيس توازن ميزانية المؤسسة لمعرفة الاختلالات المختلفة م

 عناصر الأصول والخصوم، وتتمثل فيما يلي: 

 الفرع الأول: رأس المال العامل 
يعرف رأس المال العامل بأنه إجمالي الأصول المتداولة مطروحا منها إجمالي الخصوم المتداولة وهو رأس المال 
الفائض المستعمل أثناء دورة الاستغلال، وهو عبارة عن ذلك الهامش الذي تحتفظ له المؤسسة في شكل سيولة 

تحقق في ظل ظروف عدم التأكد أي المستقبل بما يسمح اليه لتغطية الاحتياجات الطارئة التي يمكن أن  ءويمكن اللجو 
لها بمتابعة نشاطها بصورة طبيعية دون صعوبات أو ضغوطات مالية على مستوى الخزينة وضمان استمرار توازن 

  2:، ويمكن حسابه وفق طريقتين1هيكلها المالي 

 من أعلى الميزانية:

 ةابتالأصول الث –الأموال الدائمة   =رأس المال العامل 

 من أسفل الميزانية:

 الخصوم المتداولة –الأصول المتداولة    =رأس المال العامل 

 ويمكن التمييز بين مختلف النتائج كما يلي: 

 :رأس المال العامل أكبر من الصفر، أي أن الأموال الدائمة أكبر من الأصول الثابتة، ومنه  الحالة الأولى
طويل، أي أنها تمكنت من تغطية احتياجاتها طويلة الأجل بواسطة مواردها فالمؤسسة متوازنة ماليا على المدى ال

                                                             
، مجلة الريادة لاقتصاديات الأعمال، مجلد دور التحليل المالي في تقييم الأداء المالي عن طريق مؤشرات التوازن سحنون،ال الدين جم سمرود،زبيدية  1

 .351، ص 2020 الجزائر، ،03، العدد 06
، كلية الحقوق والعلوم الاقتصادية، ، مذكرة ماجستير في علوم تسيير غير منشورة-قياس وتقيم -الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية عادل عشي،   2

 .50، ص 2002جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
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طويلة الأجل، تحقق المؤسسة في هذه الحالة هامش أمان توجهه لتغطية مختلف التزامات واحتياجات عملية 
 الاستغلال.

  :صول الثابتة، وية تماما للأرأس المال العامل يساوي الصفر، أي أن الأموال الدائمة مساالحالة الثانية
مما يجعلها تعتمد على الديون  وبالتالي تكون المؤسسة في هذه الحالة غير قادرة تغطية مختلف احتياجات الدورة

 لتغطيتها.
  :تكف لتغطية الأصول الثابتة، رأس المال العامل أصغر من الصفر، أي أن الأموال الدائمة لمالحالة الثالثة 

لمالية بواسطة مواردها المالية ة عن تمويل استثماراتها ومختلف احتياجاتها اتكون المؤسسة في هذه الحالة عاجز 
إلى الحد الذي يتوافق مع  الدائمة، حيث يسعى المسير المالي في هذه الحالة إلى تقليص استثمارات المؤسسة

 س المال.مواردها المالية، أو يمكن أن يلجأ لزيادة الموارد المالية بالاقتراض ورفع رأ

  ع الثاني: الاحتياج في رأس المال العاملالفر 
يعتبر الاحتياج في رأس المال العامل بمثابة المحدد لرأس المال العامل، أو هو رأس المال العامل الأمثل للبنية 
المالية للمؤسسة، وهو عبارة عن حجم الأموال الدائمة الواجب توفيرها لتمويل الأصول المتداولة والذي يضمن تحقيق 

 2ويمكن حسابه وفقا لمقاربة السيولة بطريقتين:، 1زن المالي الضروري للمؤسسةالتوا

 الطريقة الأولى: 
 .موارد التمويل –احتياجات )استخدامات( الدورة  =احتياج رأس المال العامل 

 الطريقة الثانية:
 سلفات مصرفية –ديون قصيرة الأجل  –قيم جاهزة(  –) أصول متداولة   =ل احتياج في رأس المال العام

 الفرع الثالث: الخزينة الصافية
تعرف بأنها عبارة عن الفرق بين التدفقات النقدية الخارجية والداخلية للأموال من وإلى المؤسسة خلال دورة 

  3ويكمن حساب الخزينة الصافية وفق طريقتين:استغلالية معينة، 

 لفات المصرفيةالس –القيم الجاهزة   =الخزينة الصافية  الطريقة الأولى:

                                                             
 .39، ص 2020 الجزائر، ،02، العدد 04 لمجلد، ا، مجلة الدراسات المحاسبية والماليةتسيير الاحتياج في رأس المال المعياريمحمد البشير وآخرون،  1
 .124، ص 2004، مؤسسة الوراق للنشر، الأردن، يم الأداء والتنبؤ بالفشل الماليالتحليل المالي لتقيحمزة محمود الزبيدي،  2
أدوات قياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية ومدى مساهمتها في التنبؤ بفشلها المالي مع تطبيق صابر بوعوينة، ، عبد الرؤوف عزالدين 3

 .115، ص2021 الجزائر، ،01عدد ال، 12لد المجلمالية والمحاسبية، ، مجلة الدراسات النموذج ألتمان في مؤسسة تواب
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 احتياج في رأس المال العامل –رأس المال العامل   =الخزينة الصافية  الطريقة الثانية:

 : يمكن الوصول إلى ثلاث حالاتوحسب النتائج المتحصل عليها 

 :حتياجات، أي أن رأس المال هذا يعني أن المؤسسة لديها فائض بعد تغطية الا 0< الخزينة  الحالة الأولى
ذا الفائض بشكل أمثل،  كبر من الاحتياج في رأس المال العامل ومن الأفضل أن تقوم باستغلال هالعامل أ

 كونها بعيدة عن الوقوع في مشكلة العسر المالي.
 :هذا يعني أن المؤسسة قد استعملت السيولة المتاحة لتمويل كافة الاحتياجات  0  =الخزينة  الحالة الثانية

 الة هي الأكثر كفاءة كونها لا تحتوي سواء على العجز أو الفائض.بطريقة مثلى، وتعتبر هذه الح
 حتياجات وهو ما قد يعرضها الى هذا يعني أن المؤسسة غير قادرة على تمويل الا 0 >: الخزينة الثالثة الحالة

 مشاكل التسديد والعسر المالي مالم تتحصل على التغطية البنكية الكافية.

السيولة والنشاط استخدام نسب الثاني:المطلب   
ا تستعمل للتنبؤ بالتعثر وهي النسب التي تخص قياس وتحليل مدى كفاءة النظام المالي الخاص بالمؤسسة، كم

 المالي، وتتمثل فيما يلي: 

 الفرع الأول: نسب السيولة
ة، وتعتمد تشير إلى قدرة المنظمة على تلبية التزاماتها على المدى القصير وعادة ما يكون ذلك لمدة سنة واحد

على تلبية التزاماتها عموما على العلاقة بين الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة، ويتم فحص السيولة نسبة 
 1ي سنتطرق إلى مختلف نسب السيولة:وفيما يل التداول ونسبة السيولة السريعة ونسبة السيولة الجاهزة،

 نسبة التداول )السيولة العامة( -1
درجة تغطية الأصول المتداولة للخصوم المتداولة، وبالتالي فإنها تعمل على قياس التوازن  تظهر هذه النسبة

المالي، أي تحقيق التناسق بين الاستخدامات قصيرة الاجل والمصادر المالية قصيرة الاجل وبكلمة أخرى أن يكون 
               3وتحسب هذه النسبة كما يلي:، 2نشاطلدى المؤسسة المقدرة المالية لمواجهة الالتزامات فورا مع ضمان استمرار ال

                                                             
، 2009، دار وائل للنشر، الأردن، 1، الطبعة أساسيات الأداء وبطاقة التقييم المتوازنوائل محمد صبحي إدريس، طاهر محسن منصور الغالبي،  1

 .179ص
 .73، ص 2018وائل للنشر، عمان، ، دار التحليل المالي مدخل صناعة القراراتمنير شاكر وآخرون،  2
 .232، ص 2014، دار الفجر للنشر والتوزيع، مصر، 1، الطبعة -وجهة نظر محاسبية إدارية -التحليل الماليمحمد الصيرفي،   3
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الأصول المتداولة   = نسبة التداول
 الخصوم المتداولة

 ويكمن التمييز بين ثلاث حالات لنسبة التداول:
 :المؤسسة تتمتع بسيولة يعني أن رأس المال العامل للمؤسسة موجب و  1 <نسبة التداول  الحالة الأولى

حالة يسر مالي وبعيدة عن خطر  لتزاماتها قصيرة الأجل اتجاه دائنيها، وتعتبر المؤسسة فيتمكنها من الوفاء با
 التعثر المالي.

 :المؤسسة تعاني من نقص في و يعني أن رأس المال العامل للمؤسسة سالب  1 >نسبة التداول  الحالة الثانية
ا وتصبح المؤسسة في هذه الحالة ترة استحقاقهسيولتها وغير قادرة على الوفاء بالتزاماتها اتجاه دائنيها خلال ف

 في حالة عسر مالي وقريبة من خطر التعثر المالي.
 :يعني أن رأس المال العامل للمؤسسة قد استخدم لتمويل الاحتياجات  1 =نسبة التداول  الحالة الثالثة

 قصيرة الأجل بطريقة مثلى دون أن يخلف عجز أو فائض.
 يولة الخاصة(لسيولة السريعة )السنسبة ا -2

حيث تأخذ هذه النسبة  ،هي النسبة التي ترتبط بين الأصول المتداولة الشديدة السيولة، والالتزامات المتداولة
بالاعتبار التفاوت في درجات السيولة للأصول المتداولة، وهو ما تجاهلته نسبة التداول، حيث درجة سيولة النقدية 

سيولة المخزون، لذا فإن الأصول هنا صنفت لنوعين: الأول: أصول سريعة والاستثمارات لا يمكن مقارنتها بدرجة 
السيولة وهي مثل )النقدية، الاستثمارات القصيرة الأجل، الذمم المالية )بالصافي((، وتتميز هذه الأصول بإمكانية 

نوع الثاني من أما ال ،تحويلها إلى نقد بشكل سريع ومناسب وبدون حدوث خسائر نسبية في قيمتها عند التحويل
تلك الأصول البطيئة في تحولها إلى نقد مثل )المخزون، والمدفوعات مقدما(، وهي تلك الأصول التي تحتاج إلى فترة 
غير قصيرة لتتحول إلى نقد، وقد تتعرض لخسائر هامة في قيمتها إذا لم تأخذ الوقت الكافي لتسييلها وتحويلها إلى 

2 0.5و 0.3الات العادية محصورة بين ، تكون حدود هذه النسبة في الح1نقد
 3وتحسب كما يلي: ، 

   =نسبة السيولة السريعة 

الاصول المتداولة−المخزون
 الخصوم المتداولة 

 
                                                             

 .131، ص 2006دن، ، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، الأر 1، الطبعة تحليل القوائم الماليةمؤيد راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة،   1
 .29، ص 2019تيسمسيلت، الجزائر،  ،جامعة أحمد بن يحي الونشريسي، محاضرة في مقياس التسيير المالي مطبوش،العلجة   2
 .73منير شاكر وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص  3
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  نسبة النقدية )نسبة السيولة الجاهزة( -3
ولة، يهتم المحللون بهذه النسبة لأن موجودات المؤسسة من النقد والأوراق المالية هي الموجودات الأكثر سي

بشكل رئيسي خاصة إذا لم تتمكن المؤسسة من تسييل  توهي بالتالي التي سيعتمد عليها في الوفاء بالالتزاما
 ،ومن المهم الانتباه الى أن تدني هذه النسبة لا يعني في كل الأحوال سوء السيولة لدى المؤسسة ،موجوداتها الأخرى

في الحالات دود هذه النسبة ح، 1 بموجبها على النقد عند الحاجة صللأنه قد تكون لها ترتيبات اقتراض مع البنوك تح
 3وتحسب كما يلي:، 2 0.3و 0.2 بين محصورة بينالعادية 

النقد و ما في حكمه  =نسبة النقدية 
 الخصوم المتداولة

 الفرع الثاني: نسب النشاط
الي قصير الأجل كمؤشر على نشاط تستخدم هذه النسب في الغالب لتقييم أداء المؤسسات المتعلق بالمركز الم

المؤسسة في تاريخ معين أو فترة زمنية معينة، ويعرفها البعض بنسب إدارة الموجودات نظرا لأنها تقيس مدى كفاءة 
الإدارة في استخدام أصولها لإنتاج أكبر قدر من السلع والخدمات، وتعد معدلات الدوران أكثر نسب النشاط 

لتقييم مدى  تستخدم، و 4، وتعد نسب النشاط إحدى المكونات الرئيسية لربحية المؤسسة تطبيقا في التحليل المالي
 5ومن أهم هذه النسب:والخصوم،  الأصولفي إدارة  المؤسسةنجاح إدارة 

دوران الأصول تأولا: معدلا  
 وتندرج تحتها مختلف النسب التالية:

 معدل دوران إجمالي الأصول: -1
دام الأصول في تحقيق المبيعات، حيث أن ارتفاع هذه النسبة يعني أن تشير هذه النسبة إلى مدى استخ

المؤسسة تعمل قريبا من مستوى الطاقة الكاملة مما يعني أنه لن يمكن زيادة حجم النشاط دون زيادة رأس المال 
 6المستثمر.

                                                             
 .215، ص 2009الأردن، ، مكتبة المجتمع العربي للنشر وتوزيع، عمان، 1، الطبعة مقدمة في الإدارة الماليةمفلح عقل،  1
 .29، مرجع سبق ذكره، ص مطبوش العلجة 2
 .35فهمي مصطفى الشيخ، مرجع سبق ذكره، ص  3
 .127، ص 2014، دار الحكمة للنشر والتوزيع، مصر، 1، الطبعة التحليل المالي المتقدممجدي الجعبري،  4
في تقييم الأداء المالي لقطاع البنوك والخدمات المالية المدرجة في بورصة  دور استخدام نسب التحليل المالي، عبد الرحمن محمد سليمان رشوان 5

 .281، ص 2018 فلسطين، ،2 ، العدد5، مجلة الدراسات المالية والمحاسبية والإدارية، المجلد فلسطين
 .104مصطفى يوسف كافي، مرجع سبق ذكره، ص  6
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، تأو الإيرادا في استخدام أصولها لتوليد المبيعات ؤسسةالأصول مدى كفاءة الم إجمالي يشرح معدل دوران
شير أيضا إلى حيث تستخدم هذه النسبة لقياس حجم المبيعات التي تتولد عن كل دينار من قيمة الأصول، وهو ي

 2ويمكن حسابه كما يلي: ، 1استراتيجية التسعير

المبيعات    = معدل دوران إجمالي الأصول
 إجمالي الأصول

 معدل دوران الأصول الجارية -2
، 3 على استخدام عناصر الأصول المتداولة في توليد المبيعات إلى قيمة الأصول الجاريةتقيس قدرة المؤسسة 

  4ويمكن حسابها كما يلي:

  = الجارية الأصول دوران معدل
 صافي المبيعات

  الأصول المتداولة

   معدل دوران الأصول غير الجارية )الثابتة( -3
لأجل تحقيق المبيعات،  ةاستخدام موجوداتها الثابت النسبة كمقياس لمدى كفاءة المؤسسة في تستعمل هذه

وتعتبر هذه النسبة ذات دلالة جيدة خاصة إذا طبقت على الشركات الكبيرة التي تشكل موجوداتها الثابتة الجزء 
 5الأساسي من اجمالي الاستثمارات الكلية لديها، وتحسب على النحو التالي:

بيعاتالم    = ةمعدل دوران الموجودات الثابت  صافي 

 صافي الأصول الثابتة

  

                                                             
 .60 ،59ص همي مصطفى الشيخ، مرجع سبق ذكره، صف 1
  .96 ، ص2007، دار اليازوري للنشر، الأردن، -اتجاهات معاصرة –التحليل والتخطيط المالي ن تايه النعيمي، عدنا  2
، ، قسم المحاسبةأثر معدلات دوران على الأصول على عوائد أسهم الشركات غير المالية المساهمة المدرجة في بورصة عمانعلي عبد الله الزعبي،  3

 .5، ص 2016ردن، جامعة علجون الوطنية، الأ
 .325 مفلح عقل، مرجع سبق ذكره، ص  4
 .226، 225ص ، صمرجع نفسه 5
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 ثانيا: معدل دوران المخزون
يقيس هذا المعدل مدى كفاءة وفاعلية إدارة المخزون، كلما زاد معدل دوران المخزون أو انخفض متوسط مدة 
 الاحتفاظ بالمخزون كلما كان مؤشرا جيدا والعكس بالعكس، وذلك مع مراعاة أن ارتفاعه أكثر مما يجب قد يزيد

 2على النحو التالي: ، ويكمن حسابه1من مخاطر إدارة المخزون

تكاليف البضاعة الباعة   =معدل دوران المخزون 
 متوسط المخزون السلعي

مخزون أول المدة+مخزون آخر المدة   = متوسط المخزون السلعي
2

 
معدل  استخراجراجها بعد استخ ويمكن ،المؤسسة ىعدد أيام بقاء المخزون لد متوسط فترة التخزين ويمثل

 ويمكنبالأيام  المؤسسة ىالتعبير عن فترة بقاء المخزون لدحيث  بحيث تصبح النتيجة أكثر وضوحا ،دوران المخزون
 3:التاليةقياسها من خلال الصيغة 

360    =متوسط فترة التخزين

 معدل دوران المخزون

 ثالثا: معدل دوران الزبائن
للحكم على كفاءة إدارة الائتمان في المشروع على تحصيل الديون، ويرتبط ذلك تستخدم هذه النسبة كمؤشر 

بعدد المرات التي يمكن فيها تحصيل الديون خلال السنة، وكلما ارتفع المعدل عن السنوات السابقة فهو يشير على 
 5ا على النحو التالي:ويمكن حسابه، 4تحسن أداء الإدارة المختصة في تحصيل ديونها، ونجاح سياستها الائتمانية 

 صافي المبيعات الآجلة   = معدل دوران الزبائن

 متوسط رصيد الزبائن

                                                             
، دار الدكتور للعلوم 1الطبعة  ،-منهج تحليلي لتقويم الأداء ودعم العملية الإدارية- التحليل الماليسالم محمد عبود، أحمد محمد فهمي البرزنجي،  1

 .92، ص 2019دارية والاقتصادية، العراق، الإ
 .180وائل محمد صبحي إدريس، طاهر محسن منصور الغالبي، مرجع سبق ذكره، ص  2
 عن الموقع: 3

https://www.th3accountant.com/2019/12/Inventory.Turnover.html, Consulté le 12/05/2022, à 17 :18. 
 .159، ص 2007رك، الدنمارك، ، منشورات الأكاديمية العربية في الدنماالتحليل الماليوليد ناجي الحيالي،  4
 .64، ص 2012، دار البادية للنشر وتوزيع، الأردن، 1، الطبعة -دراسة نظرية تطبيقية-التحليل المالي نعيم نمر داوود،  5
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يل اعتبر هذا مؤشرا كلما انخفض متوسط التحصفتقيس مدى كفاءة المؤسسة، إذ   أما متوسط فترة التحصيل
 ة:   إيجابيا، والعكس صحيح أيضا، ويمكن حساب متوسط فترة التحصيل، وفق المعادلة التالي

360    =متوسط فترة التحصيل 

 معدل دوران الزبائن

 معدل دوران الموردين رابعا:
في تسديد التزاماتها، إذا كلما كان المعدل مرتفعا كلما كان  المؤسسةيستفاد من هذا المؤشر لبيان مدى كفاءة 

ويمكن حساب معدل والمقرضون،  أداء المؤسسة لالتزاماتها أفضل، وهذا من المؤشرات التي يؤكد عليها الدائنون
 1النحو التالي: علىدوران ال

 المشتريات الصافية    = معدل دوران الموردين
 متوسط رصيد الموردين

360    =دوران الموردين باليوم  مدةأما 

 معدل دوران الموردين

 ونسب الهيكلةنسب الربحية استخدام : المطلب الثالث
 نسب الربحيةالفرع الأول: 

قيس نسب الربحية درجة ربحية المشروع، فإذا لم يستطع المشروع تحقيق أرباح كافية فإن بقاءه واستمراره ت
 ، وتتمثل هذه النسب في: 2يصبحان مهددان بالخطر

 أولا: المردودية الاقتصادية
 النتيجة تعبر المردودية الاقتصادية عن مدى كفاءة الأصول الاقتصادية للمشروع، وتعرف بأنها العلاقة بين

الاقتصادية وبمجموع الأصول المستعملة للحصول عليها، كما تعبر عن كفاءة استعمال الموارد المتاحة من طرف 
 3:كالآتيوتحسب  القائمين على المشروع أو المؤسسة خلال فترة زمنية معينة بغض النظر عن طريقة التمويل 

                                                             
 ، ص2013الأردن، ، دار الصفاء للنشر وتوزيع، 1، الطبعة -مفاهيم نظرية وتطبيقات عملية-الإدارة المالية المتقدمةجليل كاظم مدلول العارضي،  1

 .66، 65ص
 . 151، ص2020، دار اليازوري للنشر والتوزيع، الأردن، تماعيةتقييم المشروعات التنموية والاجعصام فتحي زيد أحمد،   2
اف للبحوث ، مجلة التنمية والاستشر دراسة تحليلية لمدى صلاحية الرفع المالي في المشروعات الاقتصادية الإسلاميةسعيد رحيم، زينب خلدون،  3

 .59، ص2018، الجزائر، 4، العدد 3والدراسات، المجلد 
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فائض الإجمالي للاستغلال    =المردودية الاقتصادية 
 الأموال الدائمة

 ثانيا: المردودية المالية 
تعرف المردودية المالية على أنها العلاقة بين النتيجة الصافية والأموال الخاصة، فهي تقيس العائد المالي المتحقق 

1 من الأموال المستثمرة في المؤسسة، ويمكن التعبير عنها بالعلاقة التالية:
 

النتيجة الصافية    =المردودية المالية 
 الأموال الخاصة

 ثالثا: المردودية التجارية
تسمح المردودية التجارية بدراسة وتقييم الأداء التجاري أو البيعي للمؤسسة، فهي معيار مهم لتقيم الأداء في 
المؤسسات التجارية وتتمثل هذه المردودية في قدرة المؤسسة على استخلاص فائض من التشغيل أو هامش تجاري، 

ك تقدم معلومات تساعد على إصدار حكم ذو قيمة حول فعالية وكفاءة النشاط التجاري والصناعي الذي فهي بذل
  3وتحسب كالتالي:، 2تمارسه المؤسسة

    =المردودية التجارية 
الأرباح الصافية

 100×  المبيعات

 : نسبة الهيكلة الثانيالفرع 
ترتبة عن المشروع مقارنا بإجمالي الأصول، ونسبة المديونية هي النسب التي تقيس إجمالي الديون والالتزامات الم

تساوي إجمالي الديون التي تم الحصول عليها من مصادر التمويل الخارجية الممولة بالاقتراض مقسومة على إجمالي 
لمؤسسة، الديون التي تم الحصول عليها من مصادر التمويل الخارجية الممولة بالاقتراض مقسومة على إجمالي أصول ا

                                                             
Revue des ، الجزائرية ةأثر تطبيق محاسبة القيمة العادلة على المردودية المالية للمؤسسة الاقتصاديصبرينة بن عروج، سفيان بن يلقاسم،  1

Réformes Economique et Intégration En Economie Mondiale5، ص2019، الجزائر، 2العدد ، 3 د، المجل. 
العدد -، مجلة الحقوق والعلوم الإنسانيةتقييم الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية باستخدام مؤشر قياس المردودية، مهري عبد المالك، طشريف غيا 2

 .141، ص2013، جامعة زيان عاشور، الجلفة، الجزائر، 2، العدد 24، المجلد -الاقتصادي
، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي، مطبوعة في مقياس التحليل المالي وإدارة المشاريع نظيرة قلادي، 3

 .62، ص 2021الجزائر، 
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وتعد هذه النسبة مؤشر مهم لأنها تحدد هامش الأمان للمقرضين فهي تبين نسبة اعتماد المشروع على أموال الغير 
  1في تمويل أصوله.

تعرف كذلك على أنها تلك النسب التي تساعد على دراسة الهيكل المالي للمؤسسة والعناصر الموضوعية لكل 
مثل: نسبة الأصول الثابتة إلى مجموع الأصول، وهذه النسب تظهر التوزيع  جانب من جوانب قائمة المركز المالي

النسبي لكل من عناصر جانب الأصول وجانب الخصوم وتعتبر هذه النسب الأكثر دلالة لأغراض دراسة الهيكل 
 2الشمولي للمؤسسة ومن أهم هذه النسب:

 أولا: نسبة التمويل الدائم  
 3، وتحسب هذه النسبة بالعلاقة التالية:ية الأصول الثابتة بالأموال الدائمةتشير هذه النسبة إلى مستوى تغط

الأموال الدائمة   =نسبة التمويل الدائم 
 الأصول الثابة

 ثانيا: نسبة التمويل الخاص )الذاتي(
موال تمثل مدى تغطية المؤسسة للأصول الثابتة بأموالها الخاصة، بمعنى قدرة أمال المساهمين على تغطية الأ

  5، وتحسب هذه النسبة وفق العلاقة التالية:4الثابتة.

الأموال الخاصة   =نسبة التمويل الخاص 
 الأصول الثابتة

  

                                                             
رة، كلية إدارة المال والأعمال، ، رسالة ماجستير غير منشو أدوات التحليل المالي في إعداد الموازنات التقديرية مدى استخدامحمد غازي طاهر، أ 1

 .23، ص2015تخصص محاسبة، جامعة آل البيت، المفرق، العراق، 
، العدد 11، مجلة المعيار، المجلد مدى مساهمة التحليل المالي في تشخيص الوضعية المالية للمؤسسات الاقتصادية، وآخرون سعداوي مراد مسعود 2

 .45، ص2020، الجزائر، 04
 .45مرجع نفسه، ص 3
 .410، ص2007، دار الجامعة الجديدة للنشر، إدارة البنوك وتكنولوجيا المعلوماتطارق طه،  4
 ، مجلة العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية، المجلددور الهيكل المالي في اتخاذ القرارات بالمؤسسة الاقتصاديةمحمد لمين علون، لطفي شعباني،  5

 .765، ص2020، الجزائر، 1، العدد 13
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 ثالثا: نسبة الاستقلالية المالية
فيعني هذا أن المؤسسة أكبر من الواحد تبين هذه النسبة استقلالية المؤسسة المالية، وعندما تكون النسبة 

 2، وتحسب كما يلي: 1مستقلة ماليا

     =نسبة الاستقلالية المالية 
رأس المال الخاص
 مجموع الخصوم

  تسديد )نسبة القدرة على الوفاء(لرابعا: نسبة القابلية ل
تعبر هذه النسبة عن قدرة المؤسسة على تسديد ديونها المالية، وتقيس هذه السنة المدة اللازمة أو التي تستغرقها 

أو تسديد ديونها، وتتراوح النسبة المعيارية بين سنتين أو ثلاث سنوات حتى تصل في بعض الحالات  المؤسسة لتعويض
   3سنوات، وهذا راجع أساسا لهيكل ديون المؤسسة وقطاع نشاطها، وتحسب كما يلي: 4الى 

 =نسبة القابلية للتسديد 
الديون المالية 

 قدرة التمويل الذاتي

 :قدرة التمويل الذاتي 

ل الفائض النقدي الصافي التي تحققه المؤسسة بعد طرح توزيع أرباح المؤسسة واقتطاع جميع المصاريف المالية يمث
 4والجبائية، حيث يمكن إيجاد قدرة التمويل الذاتي من العلاقة التالية:

اعات استرج –نتيجة الدورة الصافية+ مخصصات الإهتلاكات + مخصصات المؤونات     =قدرة التمويل الذاتي
 إيراد التنازل. –المؤونات + القيمة المتبقية للأصول المتنازل عنها 

ا مشاكل التسديد ما قد يجنبه بعد عرضنا للمؤشرات والنسب التي تمكن المؤسسة من معرفة وضعيتها المالية،
ض الوقت في التحليل مما نها قد تستغرق بعوالسيولة، إلا أنها تبقى غير كافية للتنبؤ بمخاطر التعثر المالي بدقة، كما أ

 .يحرم المؤسسة من فرصة إجراء التصحيحات في الوقت المناسب وتجنب التعثر المالي

 
                                                             

 .411طارق طه، مرجع سبق ذكره، ص 1
2  Béatrice et Franciss Grandguillot, Analyse Financière, 5e édition, Gualino éditeur, 2001, P 136. 
3  Idem, p :136. 

، مجلة الاقتصاد الجديد، -ة أن سي أ رويبةحالة مؤسس-التأثير الجبائي على التمويل الذاتي للمؤسسة اقتصادية عبد القادر مسعودي، محمد طالبي،  4
 .270، ص2020، 2، العدد 11المجلد 
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 المبحث الثالث: نماذج التنبؤ بالتعثر المالي
يكل المالي للمؤسسة وقد تطورت ظهرت نماذج التنبؤ بالتعثر المالي للحد من هذه المشكلة لما لها أضرار على اله

فضل عند القيام بهذه العملية، هذه النماذج وفق تطور الطرق الإحصائية والرياضية من أجل الوصول الى نتيجة أدق وأ
 ذه النماذج.تعثر المالي ثم نقوم بعرض بعض هوسنتناول في هذا المبحث لمحة عن نماذج التنبؤ بال

 المطلب الأول: لمحة عن نماذج التنبؤ بالتعثر المالي
لقد تولد عن اهتمام الباحثين والمهتمين بموضع التعثر المالي مجموعة من الأبحاث والدراسات التطبيقية، التي 

لتمييزي، الذي يعد الأساس في بناء نماذج تقوم على استخدام أساليب التحليل الإحصائي ومنها أسلوب التحليل ا
 1المدخل الكمي في مجال التنبؤ بتعثر المؤسسات.

باستعمال مؤشر لوصف  "Fitzpatrick"عندما قام  1932تعود أول دراسات التنبؤ بالتعثر المالي الى سنة 
بين مؤسسات متعثرة وأخرى حيث استعمل في دراسته مؤشر التحليل التمييزي للمقارنة ، 2القدرة التنبؤية للأعمال

غير متعثرة، ولكن هذه الطريقة لم تلبث طويلا وتوقف استعمالها عند مطلع الستينات بسبب عدم تطور الأساليب 
  3الإحصائية والحسابية آنذاك.

حيث عرض فيها نموذج  "Beaver"أولى الدراسات المختصة بالتعثر المالي على يد  ت، كان1966في عام 
المالية المركبة التي تستخدم كمنبه مبكر للتعثر المالي قبل حدوثه ثم تتابعت الدراسات بعد هذا النموذج متطورا للنسب 

 4في كل من بريطانيا وكندا والولايات المتحدة.

باستعمال طريقة التحليل التمييزي الخطي  Beaverبتكملة وتطوير عمل  Altmanقام ، 1968ثم في سنة 
 5حديد مجموعة من النسب المالية والتي استعملها لدراسته.لت )MDA(متعدد المتغيرات 

                                                             
، 11، مجلة الاقتصاد الجديد، الجزائر، مجلد استخدام النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي في المؤسساتأحلام بلقاسم كحلولي، منال خلخال،   1

 .326 ، ص2020 ،2عدد 
2 Li Y, Wang Y, Machine Learning Methods of Bankruptcy Prediction Using Accounting Ratios, Open 

Journal of Business and Management, Vol.6 No.1, 2017, p 1. 
  عن الموقع:  3

http://www.ipedr.com/vol43/030-ICFME2012-X00025.pdf?msclkid=62ee5f8cd11111ec8afa7d9f345d27cc , 
consulté le 11/05/2022 à 11 :28. 

 .237، ص2014، الأردن، IFRSالتحليل المالي الحديث طبقا للمعايير الدولية للإبلاغ المالي شعيب شنوف،   4
5 Sumaira ashraf and others, Do Traditional Financial Distress Prediction Models Predict the Early Warning 

Signs of Financial Distress? Journal of Risk and Financial Management, MDPI, Vol 12, No 55, Switzerland, 

2019, p3. 

https://www.scirp.org/journal/home.aspx?journalid=2447
https://www.scirp.org/journal/home.aspx?journalid=2447
https://www.scirp.org/journal/home.aspx?issueid=10298
http://www.ipedr.com/vol43/030-ICFME2012-X00025.pdf?msclkid=62ee5f8cd11111ec8afa7d9f345d27cc
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مؤسسة، وقد كانت دقة هذا النموذج  66نسبة مالية من أجل دراسة حالة  22باستعمال  Altmanقام 
 1للمؤسسات الغير متعثرة. بالنسبة %97بالنسبة للمؤسسات المتعثرة ماليا، و %94تقدر ب 

ديد من الباحثين وتلقى قبولهم، واستعمل كمرجع لخلق نماذج جديدة وقد استعمل نموذج ألتمان من طرف الع
عن طريق تطويره، وحتى مع التطور التكنولوجي كالذكاء الاصطناعي، لاتزال هذه النماذج والطرق الإحصائية تثبت 

 2نجاعتها ومدى فعاليتها.

 المطلب الثاني: عرض بعض نماذج التنبؤ بالتعثر المالي 

غة نماذج من أجل التنبؤ حل لمشكلة التعثر المالي، قام الاقتصاديون والباحثون بصيا من أجل الوصول الى
 : يبهذه الظاهرة قبل حدوثها، وهناك العديد من النماذج نذكر منها ما يل

 ؛Beaverدراسة  -

 ؛Altman and McCoughدراسة  -

 ؛Taffler and Tisshowدراسة  -

 ؛Springateدراسة  -

 ؛Kidaدراسة  -

 ؛Zmijewskiراسة د -

 .Sherrodدراسة  -

 "Beaverأولا: دراسة "

صاحب فكرة وضع نموذج للتنبؤ بتعثر الشركات، حيث قام باستخدام وانتقاء نسب مالية  "Beaverيعتبر " 
مؤسسة  79نسبة مالية وتطبيقها على البيانات المالية لـ  30مميزة للأداء سميت بالنسب المركبة، وقد قام باختبار 

أخرى فاشلة ولخمس سنوات متتالية، وقد استخدم أسلوب التحليل الأحادي وتوصل من خلال  79وحة ناج

                                                             
1 Ehsan ul Hassan and others, A Review of Financial Distress Prediction, Vol 1, No 3, Alpha Publishing, Dubai, 
2017, P 14. 
2 Nizar Alsharari, Accounting and Finance Innovations, IntechOpen, United Kingdom, 2021, P 160. 
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نسب مالية اعتبرها قادرة وبدقة على التنبؤ بالتعثر قبل وقوعه بخمس سنوات، والجدول  6إلى الاختبارات الإحصائية 
 1في التنبؤ بالتعثر المالي.في صياغة نموذجه  "Beaverالتالي يبين النسب المالية التي اعتمدها "

 "Beaver(: النسب المالية المستخدمة في نموذج "1-2الجدول رقم )

 النسب المالية )مؤشرات التنبؤ بالتعثر المالي( التسلسل
 التدفق النقدي / إجمالي الديون 1
 الدخل الصافي / إجمالي الأصول 2
 إجمالي الديون / إجمالي الأصول 3
 العامل / إجمالي الأصولصافي رأس المال  4
 نسبة التداول 5
 نسبة التداول السريعة 6

ئتمانية، دار ومؤسسة رسلان للطباعة سلمان حسين الحكيم، تحليل القوائم المالية: مدخل صناعة القرارات الاستثمارية والا المصدر:
 418، ص2017 والنشر والتوزيع، دمشق، سوريا،

 2مهمة تتمثل في: الى استنتاجات "Beaverوقد توصل "

د المتحقق من العمليات إن أفضل مؤشرات التعثر بالنسب المالية هي تلك التي يكون بسطها الربح أو النق -
والمتمثلة في نسبة  "Beaverا "التشغيلية ومقامها الموجودات أو المطلوبات، وتعد النسبة الأولى التي استخدمه

أقلها خطأ في الحكم على نسب المالية في التنبؤ بالتعثر و التدفق النقدي إلى اجمالي الديون من أفضل ال
مضمونة، وقد يعود  المؤسسات، وكلما كانت هذه النسبة مرتفعة كلما كانت قدرة المؤسسة على التسديد

لي من الأنشطة أو انخفاض سبب زيادة هذه النسبة الى زيادة قدرة المؤسسة على توليد التدفق النقدي الداخ
 بسبب الاثنين معا؛حجم الديون أو 

 ل النسب المالية؛تعد نسبة صافي الربح قبل الفائدة والضريبة على أن اجمالي الموجودات ثاني أفض -
ؤسسة على الوفاء بالتزاماتها نسبة التداول تعد أداة ضعيفة للتنبؤ بالتعثر ولكنها مهمة لأنها تعكس قدرة الم -

 المستحقة.

                                                             
سوريا، ، دار ومؤسسة رسلان للطباعة والنشر والتوزيع، تحليل القوائم المالية: مدخل صناعة القرارات الاستثمارية والائتمانيةسلمان حسين الحكيم،    1

 .417، ص2017
، 7عدد  ،5الاقتصادي، مجلد ، مجلة الباحث لحسابات في التنبؤ بفشل المؤسسات الاقتصاديةمقارنة نموذج ألتمان بتقرير مدقق امنال خلخال،  2

 .253-252ص ، ص2012أوت سكيكدة، الجزائر،  20جامعة 
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 "Altman and McCough"ثانيا: نموذج 

تمد هذا النموذج على خمس نسب مالية معروفة تدرس خمس متغيرات مستقلة ومتغيرا تابعا يرمز له بالرمز يع
(Z) " ويعتبر هذا النموذج تعديلا لنموذجAltman "  ويعبر عن هذا النموذج رياضيا ، 1968الذي تم وضعه سنة

 1بالمعادلة التالية:

Z  =  0.012 X1 + 0.014 X2 + 0.033 X3 + 0.006 X4 + 0.010 X5 

 والنسب المستخدمة في هذا النموذج هي: 

X1 =  
صافي رأس المال العامل

 مجموع الأصول

 X2 =  الأرباح المحتجزة في الميزانية
  مجموع الأصول

X3 =   الضرائبو  صافي الربح قبل الفوائد 

 مجموع الأصول

4X =  
القيمة السوقية للأسهم

  مجموع الالتزامات (الديون)

5X =  
المبيعات

 مجموع الأصول

 Z =  دليل الاستمرارية 

 :المواليويمكن تمييز مختلف المتغيرات في الجدول  

  

                                                             
 .231-229صافي فلوح وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص ص  1
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 "Altman and McCough"(: النسب المالية المستخدمة في نموذج 2-2الجدول رقم )

 النسب والمؤشرات المتغيرات المستقلة
X1 صافي رأس المال العامل / مجموع الأصول 
X2 الأرباح المحتجزة في الميزانية / مجموع الأصول 
X3 صافي الربح قبل الفوائد والضرائب / مجموع الأصول 
X4 القيمة السوقية للأسهم / مجموع الالتزامات 
X5 المبيعات / مجموع الأصول 

 د الطالبين بالاعتماد على ما سبقمن اعدا المصدر:

الاستمرارية وهذه  الى ثلاث فئات من أجل قياس قدرتها علىوبموجب هذا النموذج فإن المؤسسات تصنف 
 الفئات هي:

تلك المؤسسات التي تكون  فئة المؤسسات القادرة على الاستمرارية )المنشآت الناجحة( وهيالفئة الأولى:  -أ
 فأكثر. 2.99فيها  Zقيمة 

ل تعثرها، وهي تلك المؤسسات فئة المؤسسات المشكوك في إمكانية استمراريتها أي التي يحتم الفئة الثانية: -ب
 .1.81فيها أقل من  Zالتي تكون قيمة 

 2.99و 1.81 فيها بين Z فئة المؤسسات التي يصعب التنبؤ بوضعها، وهي التي تكون قيمة الفئة الثالثة: -ت
 ومن أجل تقرير وضعها لا بد من إجراء دراسة تفصيلية لوضعها.

درته على التنبؤ بالتعثر المالي دراسة التعثر المالي، حيث أن ق ويعتبر هذا النموذج من النماذج الجيدة لإجراء
 بنسبة عالية قبل حدوث الإفلاس بسنة. 

 "Taffler and Tisshowثالثا: نموذج"

 Taffler andتم تصميم هذا النموذج في المملكة المتحدة إثر الدراسة التي أجريت من قبل الباحثين "

Tisshow " إلى تطوير نموذج رياضي قادر على التنبؤ بتعثر المؤسسات في المملكة والتي هدفت  ،1977في عام
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مؤسسة صناعية مستمرة  46المتحدة، وقد اعتمدت الدراسة على أسلوب التمييز الخطي متعدد المتغيرات للتفريق بين 
  1 وفق المعادلة التالية: Zمؤسسة أخرى أعلنت افلاسها أو تصفيتها، وتستخرج قيمة  46في عملها، و

Z= 0.53 X1 + 0.13 X2 + 0.18 X3 + 0.16 X4 

 حيث: 

X1 =  
 الربح بعد الضريبة
 المطلوبات المتداولة

X2 =  
الأصول المتداولة
 مجموع المطلوبات

X3 =  
 المطلوبات المتداولة

 مجموع الأصول

X4 =  
 الأصول السائلة
 المطلوبات المتداولة

 مة في النموذج وطريقة حسابها:والجدول التالي يوضح النسب المستخد
 "Taffler and Tisshow" خدمة في نموذج(: النسب المالية المست3-2الجدول رقم )

 د الطالبين بالاعتماد على ما سبقمن اعدا المصدر:

 

 

                                                             
، رسالة ماجستير غير ت المساهمة المدرجة في بورصة عمانمدى فاعلية نموذج كيدا بالتنبؤ بالفشل المالي في الشركاعزت هاني عزت أبو شهاب،  1

 .51-50، ص ص2018منشورة، جامعة الشرق الأوسط، الأردن، 

 النسب والمؤشرات المتغيرات
X1 الربح بعد الضريبة / المطلوبات المتداولة 
X2 الأصول المتداولة / مجموع المطلوبات 
X3 المطلوبات المتداولة / مجموع الأصول 
X4 الأصول السائلة / المطلوبات المتداولة 
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 وقد جرى تصنيف المؤسسات الى فئتين وفقا لقدرتهما على الاستمرار، تتمثل فيما يلي: 
 وأكبر؛ 0.3فيها  Zفئة المؤسسات الناجحة أو القادرة على الاستمرار، قيمة  -
 وأقل. 0.2فيها  Zطر الإفلاس، قيمة فئة المؤسسات المهددة بخ -

مؤسسة أعلنت  23بمحاولة لإعادة النظر في نموذج سابق لعينة صغيرة من  "Taffler، قام "1982وفي عام 
مؤسسة تتمتع بكيان مالي  45و 1973-1968إفلاسها أو تمت تصفيتها في الأعوام أو تمت تصفيتها في الأعوام 

 ة:قوي، وتم اعتماد المؤشرات التالي

X1 =  
 الربح قبل الضريبة
 مجموع الموجودات

X2 =  
مجموع المطلوبات

 صافي  رأس  المال المستثمر 

X3 =  
 الأصول السائلة
 مجموع الموجودات

X4 =  .معدل دوران المخزون 

 وفيما يلي عرض لنسب النموذج:
 "Taffler" ج(: النسب المالية المستخدمة في نموذ 4-2الجدول رقم )

 د الطالبين بالاعتماد على ما سبقمن اعدا المصدر:

الات وتقدير تكاليف الأخطاء عند تصنيف الإجراءات وتحديد المتغيرات، " بدراسة الاحتمTafflerوقد قام "
وتوصل إلى أن هذا المنهج هو الأفضل من الناحية العملية كوسيلة لتحديد قائمة صغيرة من المنشآت التي تمر بضائقة 

 النسب والمؤشرات المتغيرات
X1  الموجوداتالربح قبل الضريبة والفوائد / مجموع 
X2 مجموع المطلوبات / صافي رأس المال المستثمر 
X3 الأصول السائلة / مجموع الموجودات 
X4 معدل دوران المخزون 
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وغيرها من الدائنين، ولا مالية، وأن حالة الإفلاس الفعلي تتحدد من خلال ردود أفعال الدائنين أو المؤسسات المالية 
 يمكن التنبؤ بشكل دقيق.

 "Springateرابعا: دراسة "
" من النماذج العالمية للتنبؤ بالتعثر المالي، ويتكون هذا النموذج من أربع نسب مستقلة Springateيعد نموذج "

   1تتمثل في:

 رأس المال العامل؛ -
 الأرباح قبل الضرائب والفوائد نسبة الى الأصول؛ -
 وم المتداولة؛الخص -
 المبيعات.  -

 وفق المعادلة التالية:  Zوتستخرج قيمة 

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

 والنسب المستخدمة في هذا النموذج هي: 

X1 =  
رأس المال العامل
 مجموع الأصول

 X2 =  الأرباح قبل الضرائب والفوائد
  مجموع الأصول

X3 =  الأرباج قبل الضرائب و الفوائد 
 الخصوم المتداولة

4X = 

 المبيعات
  مجموع الأصول

 " وأوزانها: Springate والجدول الموالي يمثل النسب المستخدمة في نموذج "

                                                             
، مجلة العلوم التجارية، تشخيص الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية وفق نموذج ألتمان للتنبؤ بالفشل المالي خيضر خنفري، مريم بورنيسة،  1

 .228، ص2019الجزائر، ، 1 ، عدد18مجلد 
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 Springate(: النسب المالية المستخدمة في نموذج 5-2الجدول رقم )

 أوزانها النسب المالية
X1 =  1.03 رأس المال العامل / إجمالي الأصول 

X2 = 3.07 الأرباح قبل الضرائب والفوائد / اجمالي الأصول 
X3 = 0.66 الأرباح قبل الضرائب والفوائد / الخصوم المتداولة 

X4 = 0.4 المبيعات / اجمالي الأصول 
 د الطالبين بالاعتماد على ما سبقمن اعدا المصدر:

 "Kidaخامسا: دراسة "
 1ق المعادلة التالية: وف Zوفقا لهذا النموذج تستخرج قيمة 

Z =  1.042 X1 + 0.42 X2 + 0.42 X3 + 0.463 X4 + 0.271 X5 

 حيث أن:

X1 =  
صافي الربح بعد الضريبة

 اجمالي الأصول

X2 =  
حقوق المساهمين
 مجموع الالتزامات

X3 =  
 الأصول السائلة

 الالتزامات المتداولة

X4 =  
 المبيعات

 مجموع الأصول

X5 =  
 النقدية

 مجموع الأصول

 والجدول التالي يمثل النسب المالية المستخدمة في هذا النموذج

                                                             
يد الحيالي، 1

ول
، 119ص ص ، 2015، مركز الكتاب الأكاديمي، الأردن، التحليل المالي واستخداماته للرقابة على الأداء والكشف عن الانحرافات 

120. 
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 "Kida(: النسب المالية المستخدمة في نموذج "6-2الجدول رقم )

 النسب والمؤشرات المتغيرات
X1 صافي الربح بعد الضريبة / إجمالي الأصول 
X2 حقوق المساهمين / مجموع الالتزامات 
X3  السائلة / الالتزامات المتداولةالأصول 
X4 المبيعات / مجموع الأصول 
X5 النقدية / مجموع الأصول 

 د الطالبين بالاعتماد على ما سبقمن اعدا المصدر:

يدة عن الإفلاس، أما إذا  طبقا لهذا النموذج، فإن قيمة مؤشر الإفلاس إذا كانت موجبة فالمؤسسة جيدة وبع
 للإفلاس.  كانت سالبة فالمؤسسة مرجحة

 "Zmijewskiسادسا: دراسة "

" دراسة على عينة من الشركات الأمريكية المدرجة في السوق المالي، مكونة من Zmijewskiحيث أجرى "
ذجه على ثلاثة نسب مالية واعتمد في نمو  ،مؤسسة صناعية غير متعثرة ماليا( 800)مؤسسة متعثرة ماليا و( 40)

، وهي العائد على مجموع الأصول (1978 – 1972ة لهذه المؤسسة خلال الفترة من )محتملة من واقع التقارير المالي
( لتحديد قيمة معاملات التمييز Probit Analysisونسبة المديونية ونسبة التداول، وقد استخدم النموذج تحليل )

 1وإيجاد العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغيرات التابعة، حسب الصيغة التالية: 

-4.803 – 3.599 X1 + 5.406 X2 – 0.1X3  β =  

ذلك بضرب المتغيرات و  "،Altman"إن تطبيق النموذج يحتاج الى خطوة إضافية عن تلك المستخدمة في نموذج 
 (، لتصبح الصيغة المعدلة كما يلي: 1.8138الثابتة والمستقلة بالعدد )

-8.7117 – 6.5279 X1 + 9.8054 X2 – 0.1814 X3β=  

 

  

                                                             

 .353-351يوسف كافي، مرجع سبق ذكره، ص صمصطفى  1 



 ةالفصل الثاني                                                               أساسيات التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادي

65 
 

 : بحيث

X1 =  
معدل العائد

 مجموع الأصول

X2 =  نسبة المديونية 

X3 =  نسبة التداول 

ييز كما هو وارد في تم فحص النموذج، وجرى تعديل لمعاملات التم (1987 - 1985وخلال الأعوام )
( 791)تم أخذ عينة من  الجدول أدناه، باستثناء الاختبار الأول الذي يشمل مجموعة مختلفة من الشركات، فقد

على معامل تمييز نسبة  ( مؤسسة متعثرة، ويلاحظ أن التعديل الأساسي هو زيادة التركيز990مؤسسة صناعية و )
 ":Zmijewski" التداول للمؤسسات المتعثرة. والجدول التالي يمثل معاملات التمييز المعدلة لنموذج

 "Zmijewski"(: معاملات التمييز المعدلة وفق نموذج 7-2الجدول رقم )

 β المعدلة 
 مؤسسة. 1048

β المعدلة 
 مؤسسة. 791

β المعدلة 
 مؤسسة متعثرة. 990

 3930.7- 8447.7- 8737.7-         العائد على الأصول

 4843.3 9795.3 8199.3 نسبة المديونية
 7975.1 1397.0 1669.0 نسبة التداول

 8138.4- 500.4- 6416.4-         الثابت
 353، دار الابتكار للنشر والتوزيع، صف كافي، ائتمان المشاريع الصغيرة والمتوسطة ونماذج التنبؤ بالفشل الماليمصطفى يوس المصدر:

 "Sherrodسابعا: دراسة "

 1لهذا النموذج هدفين أساسين هما: 

 تقييم مخاطر الائتمان؛ -
 المالي. تعثرال -

                                                             
    .257-255، ص ص2004الوراق للنشر والتوزيع، الأردن،  دار ،ليل الماليالمعاصرة في التح الاتجاهاتوليد ناجي الحيالي،   1
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انية عند منح القروض إلى المشاريع حيث يستخدم الهدف الأول من قبل البنوك لتقييم المخاطر الائتم
 حيث يجري تقسيم القروض إلى خمس فئات حسب درجة المخاطر هي: ةالاقتصادي

 "Sherrod(: جدول يبين درجة مخاطر القروض بالنسبة لنموذج "8-2الجدول رقم )

 Zقيمة  درجة المخاطر الفئة
 Z ≥ 25 قروض ممتازة الأولى
 Z ≤ 25 ≥ 20 قروض قليلة المخاطرة الثانية
 Z ≤ 20 ≥ 5 قروض متوسطة المخاطر الثالثة
 Z ≤ 5 ≥ 5 قروض عالية المخاطر الرابعة

 Z<  5- قروض عالية المخاطر جدا الخامسة

 255 ص، 2004الوراق للنشر والتوزيع، الأردن،  دار المعاصرة في التحليل المالي، وليد ناجي الحيالي، الاتجاهات المصدر:

فهو يستخدم للتأكد من مبدأ استمرار المشروع في الحياة الاقتصادية للتعرف على مدى  أما الهدف الثاني 
 قدرة المشروع على مزاولة نشاطه بالمستقبل، ويصاغ هذا النموذج بموجب معادلة الارتباط التالية:

Z =  17 X1 + g X2 + 3.5 X4 + 1.2 X5 + 0.1 X6 

Z =  17 X1 + 9 X2 + 3.5 X3+ 20 X4 + 1.2 X5+ 0.1 X6 

 حيث أن: 

  Z =  مؤشر الإفلاس 

X1 =  صافي رأس المال/ إجمالي الأصول 

X2 = الأصول السائلة/ إجمالي الأصول 

X3 =  إجمالي الأصول /إجمالي حقوق المساهمين 

X4 =  صافي الأرباح قبل الضرائب/ إجمالي الأصول 

X5 =  إجمالي الأصول/ إجمالي الالتزامات 

X6 =  ةالأصول الثابت /لمساهمينإجمالي حقوق ا 

 كل مؤشر من المؤشرات السابقة وزنا ترجيحيا حسب أهمية كل واحد منها وهذه الأوزان هي: وقد منح
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 "Sherrodالمؤشرات المستعملة في نموذج " ن(: أوزا9-2الجدول رقم )

 نوع المؤشر الوزن المؤشر
X1 17 سيولة 
X2 19 سيولة 
X3 3.5 رفع 
X4 20 ربحية 
X5 1.2 رفع 
X6 0.1 رفع 

 .256 ص، 2004 الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، دار المعاصرة في التحليل المالي، وليد ناجي الحيالي، الاتجاهات المصدر:

 بذلك تكون الأوزان النسبية الترجيحية للمؤشرات السابقة قد حققت الأوزان التالية:

 ؛36  =السيولة  -

 ؛4.8  =الرفع  -

 .20  =الربحية  -
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 خلاصة الفصل 

من خلال هذا الفصل تعرفنا على عموميات مفاهيمية حول التنبؤ المالي، أهدافه وأساليبه كونه من أهم 
العمليات التي يجب على المؤسسة القيام بها سواء عن طريق المؤشرات أو النسب المالية كونها تساعد على معرفة 

لف نماذج التنبؤ بالتعثر المالي التي بدورها وجدت من أجل الوضع الحالي للمؤسسة الاقتصادية، أو عن طريق مخت
 الحصول على رؤية مستقبلية لما ستؤول اليه المؤسسة. 

وتعتبر النسب والمؤشرات المالية كنماذج مبدئية للتنبؤ بالتعثر المالي، كونها هي الأساس الذي استعمل من 
  بالاعتماد كذلك على مختلف النماذج والأساليب الإحصائية.أجل صياغة وتطوير النماذج الكمية للتنبؤ بالتعثر المالي
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من خلال تطرقنا لموضوع استخدام نماذج التنبؤ في تقييم حالة المؤسسة الاقتصادية، وعلى ضوء ما ورد في هذه 
كون التعثر المالي من   ،يمكن الجزم بمدى أهمية هذه الأساليب والمؤشرات والنماذج ،الدراسة من الجانبين النظري والتطبيقي

المؤسسات تسعى فقط الى تحقيق الأهداف المختلفة دون  أن بعضحيث أخطر الظواهر التي قد تصادف المؤسسة، 
مراعات الوضعية المالية الحالية وكذا مختلف المخاطر التي قد تصادفها مستقبلا سواء بسبب سوء التسيير الخاص بالهيكل 

التصفية في بعض  وحتى الإفلاس أو العجزتعتبر كثغرات تؤدي الى المالي أو التغاضي عن مختلف المشاكل التي بدورها 
  الأحيان.

 اختبار صحة الفرضيات -1
، يمكننا نفي أو اثبات صحة الفرضيات المشار بعد التعرف على كل من التعثر المالي والنماذج الخاصة بالتنبؤ به

 اليها سابقا.

نماذج التنبؤ بالتعثر المالي كافية لمعرفة الوضعية الحالية للمؤسسة، من خلال كل من الجانب  الفرضية الأولى:  -أ
 .المؤسسة من عدة جوانب تقيم كون هذه النماذجالنظري واسقاطه على المؤسسة قيد الدراسة يمكن قبول الفرضية  

عد التعرف على كل من الجانبين بالتعثر المالي، بتوجد علاقة بين المؤشرات المالية ونماذج التنبؤ الفرضية الثانية:   -ب
النظري والتطبيقي والطرق المتبعة لإنجاز وحساب نماذج التنبؤ بالتعثر المال، فإننا أولا قمنا بحساب كل من النسب 

صحة لمالية، أي أن المؤشرات والنسب المالية هي نقطة البداية لنماذج التنبؤ بالتعثر المالي مما يثبت والمؤشرات ا
 الفرضية الثانية.

من خلال الجانب النتائج التي تقدمها نماذج التنبؤ بالتعثر المالي تختلف من نموذج لآخر، الفرضية الثالثة:   -ت
التطبيقي الذي يخص الدراسة الميدانية لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر وبعد أن قمنا بحساب نماذج التنبؤ بالتعثر 

لكل منه نظرته بالنسبة فنموذج كوننا تحصلنا على نتائج مختلفة وفق كل وذلك  ، صحتهامكننا اثبات المالي في
 .لمعيار قياس التعثر ولكل منه طرق حساب مختلفة

  تائج الدراسةن -2

ائج المختلفة الخاصة بالجانبين الدراسة النظرية والدراسة التطبيقية قمنا باستخلاص العديد من النت من خلال
 : ومن أهمها نذكر
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 الجانب النظري -أ
 ومن خلاله توصلنا الى:

 لتحقيق الأهداف؛عبارة عن كيان يقوم بتحويل الوسائل المادية والمالية المتاحة  لمؤسسة الاقتصاديةا -
التعثر المالي قد يكون بسبب البيئة الخارجية للمؤسسة كمصادر التمويل، كما قد يكون بسبب البيئة الداخلية  -

 ن سياسات متبعة في مختلف الوظائف؛للمؤسسة م
 نبؤ إذا قامت بتدارك الأمر مبكرا؛للمؤسسة أن تتجاوز مشكلة التعثر المالي دون اللجوء الى التيمكن  -
لأحوال التي ستكون عليها قدرة نماذج التنبؤ بالتعثر المالي على تقييم المؤسسة في الوضع الحالي، وكذلك معرفة ا -

 على المعلومات الحالية والسابقة؛ مستقبلا اعتمادا
 ية أكثر دقة من الأساليب النوعية؛الأساليب الكم -
 غيلي؛كوسيلة لتقييم المؤسسة كونها تهتم بكل من الجانب المالي والتش  المالية تعتبرالمؤشرات  -
التحليل المفصل للمؤشرات المالية، حيث تقارن مختلف النسب المالية لمقارنة  بمثابة هي نماذج التنبؤ بالتعثر المالي -

 مدى تغطية بعضها البعض.
 الجانب التطبيقي -ب

 ومن خلاله توصلنا الى: 
خلال الخمسة ، كونها سالبة الخزينة الصافيةالمالي بسبب العجز الموجود على مستوى المؤسسة لا تحقق التوازن  -

ائض بعد سنوات الأولى للدراسة، أما في السنة الأخيرة أصبحت موجبة وهذا ما يدل على أن المؤسسة لديها ف
 ؛الاحتياجاتتغطية 

نسب السيولة في المؤسسة منخفضة ويعود ذلك الى أن الأموال الدائمة لم تغطي الأصول الثابتة، وكون الأصول  -
 الثابتة تغطي الجزء الأكبر من مجموع الأصول.

قصيرة جدا مقارنة بفترات تتبع المؤسسة سياسة جيدة فيما يخص التحصيل والتسديد، كون فترات التحصيل  -
 ؛التسديد

، واعتمد هذا النموذج على مقارنة وفي أمان مستقبلا أقر نموذج كيدا على أن المؤسسة ناجحة طوال فترة الدراسة -
 المؤسسة؛مختلف النسب المالية بأصول 
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ن يقوما بتقييم المؤسسة على أنها في حالة مالية سيئة وقد تتعثر أ "شيرود"و "تافلر"استطاع كل من نموذج  -
 القريبان من الواقع كون المؤسسة لا تتمتع بتوازن مالي خلال معظم سنوات الدراسة، كما تعتمد، وهما مستقبلا

 على التمويل الخارجي كمصدر أولي.
 لتوصياتا -3
 استخدام النسب المالية لتحليل القوائم المالية واتخاذ القرارات التمويلية؛ -
 وتقييمها؛ استخدام التقنيات الحديثة للمعرفة التامة بأحوال المؤسسة -
 مؤسسة، كونها تتأثر بطريقة غير مباشرة؛يط الداخلي والخارجي للضرورة الاهتمام بالمح -
 لتحقيق التوازن؛ دراسة كل من الموارد والاحتياجات وتكييفها -
 تخفيض مختلف التكاليف الناتجة عن التخزين الطويل. -
 آفاق الدراسة -4

فيما يخص دراسة نماذج التنبؤ بالتعثر المالي والتي لاتزال تحتاج بعد إتمام بحثنا، لاحظنا أن هناك بعض النقائص 
 لكل من البحث والتطوير، ووفق هذا الصدد نقترح ما يلي:

 الاهتمام أكثر بدراسة وتطوير النسب المالية ونماذج التنبؤ بالتعثر المالي؛ -
 التقييم والتنبؤ؛لتحسين كل من ادخال نسب مالية جديدة تخص كل من الاستدانة والاستحقاق  -
 نشاط المؤسسات الجزائرية ومحيطها.بناء نماذج تنبؤ بالتعثر المالي تتماشى مع طبيعة  -
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Summary: 

This study was conducted to measure the contribution range of quantitative models in 

finding out financial distress in Amor Ben Amor's firm during the period (2015-2020), and to 

achieve the goal of this study we used kida's taffler's and sherrod's models. 

And we found out that the society is around the grey zone which means that it's close to 

financial distress and that's according to taffler's and sherrod's models, but Kida's model showed 

that the society is successful during this period. 

So we can say that the quantitative models can really help on finding out if the society 

suffers from a financial distress, and that's mostly by using the main model that suits the right 

society's environment. 

Key words : financial distress, prediction models, financial analysis, financial ratios. 




