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 .ي بالعمم و جعمو غايتي في الحياةأنار دربالعزيمة و الصبر و بالقوة و 

توجو بالشكر أ، و عمى انجاز ىذا العمل شكر الجزيل إلى كل من ساعدنيتقدم بالأ

"بوعنينبة وىيبة" عمى النصائح  والأستاذة "صبري لأستاذ المشرف "مقيمحإلى ا الخاص

 والتوجييات القيمة

 "بولعينين خص بالدكرأو  سيجيكو مؤسسةكما أتقدم بجزيل الشكر إلى كل عمال 
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 .مينة"أ"

 .سيى عنيم قمميإلى كل من وسعيم قمبي و 
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 مقدمة
لقد شغمت المؤسسة الاقتصادية حيزا معتبرا في كتابات وأعمال الكثير من الاقتصاديين عمى 

النواة الأساسية في النشاط الاقتصادي لممجتمع، وتعمل  باعتبارىا، الأيديولوجية اتجاىاتيم اختلاف
بيئة تسودىا حدة والتطمع نحو العالم الخارجي وفي بالانفتاح في محيط يتسم المؤسسات الاقتصادية 

 المنافسة، وعالم يتميز بالعولمة الاقتصادية بل والعولمة المالية يكون فيو البقاء للأقوى.
وقد تواجو المؤسسة الاقتصادية خلال دورة حياتيا وفي غياب الإدارة الرشيدة والتحميل السميم 

أو عجز مالي،  تصادياقي قد يكون عجز خطر العجز الذ ياومن بين ،لوضعيتيا العديد من الأخطار
معدل العائد  انخفاضعمى تغطية نفقاتيا أو في حال  في حال عدم قدرة دخل المؤسسة اقتصادي فيكون

عمى استثماراتيا عن تكمفة رأسماليا، والعجز الاقتصادي لا يترتب عنو إشيار إفلاس المؤسسة لأنو 
بمعنى أنو يمكن لممؤسسة  ،التزاماتعن مقدرة المؤسسة عن الوفاء بما عمييا من يحدث بصرف النظر 

 ،استحقاقياحينما يحين  التزاماتيالك لا تتوقف عن دفع اجزة من الناحية الاقتصادية ومع ذأن تكون ع
لمدائنين والوفاء بديونيا في  التزاماتياالمؤسسة تسديد  استطاعةبينما يكون العجز مالي في حال عدم 

 تواريخ استحقاقيا.
رض ليا المؤسسة فنجد العجز والعسر ي إعطاء تسمية لممشاكل المالية التي تتعوتتشابك المفاىيم ف

والبيئات من بمد  الظروفا الاختلاف في المفاىيم إلى التباين في ، ويرجع ىذوالافلاس والتعثر والفشل
عسر نية للإفلاس واللآخر، لدى يمكن القول أن مصطمح العجز المالي يخمط بين المفاىيم المالية والقانو 

ي يطارد المؤسسة الغافمة ت، ويعتبر العجز المالي الشبح الذه التسمياوالفشل وىو بذلك يعتبر مرادف ليذ
سباب والعوامل بعضيا داخمية وتتمثل كنتيجة حتمية لجممة من الأ عن حقيقة وضعيا المالي، وىو يأتي

لمنافسة ة مثل االاقتصادية المحيط لمظروفوأخرى خارجية تعود  ،أساسا في ضعف إدارة المؤسسة
 تكمفتيا. وارتفاعنقص مصادر التمويل و الشرسة 

ذ بإشيار إفلاسيا ا حل العجز المالي بإحدى المؤسسات فإنو يقودىا تدريجيا إلى نقطة النياية وا 
والقضاء عمى حياتيا، ويترك العجز المالي أثار وخيمة تعود عمى المؤسسة بصفة خاصة والاقتصاد الذي 

 تنشط فيو بصفة عامة. 
ن الباحثين حيث سعى العديد م ،ومن ىنا ظيرت الحاجة إلى إيجاد وسيمة لموقاية من ىذا الخطر

 ،لمؤسسات الاقتصادية مستعينين في ذلك بالتحميل الماليليات لمتنبؤ بالعجز في اوالدارسين إلى إيجاد آ
بفعالية، ولقد أسفرت  استخدما المبكر والحارس الأمين لممؤسسة خاصة إذ الإنذاري يعتبر أشبو بجياز الذ
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حيث  ،المدخل الكمي والمدخل غير الكميه الدراسات عن وجود مدخمين أساسيين لمتنبؤ بالعجز ىما ىذ
سسات لمتنبؤ بعجز المؤ  نماذجا الأخير عمى البيانات النوعية دون الكمية في بناء يعتمد أصحاب ىذ

لعجز في المؤسسات لمتنبؤ با نموذجي وضع ا المدخل جون أرجنتي الذة ومن أبرز رواد ىذالاقتصادي
داري لممؤسسة، بينما يعتمد أصحاب المدخل ركز من خلالو عمى جوانب الضعف الإي الاقتصادية والذ

شكل  الكمي وعمى رأسيم بيفر وألثمان عمى البيانات الكمية المستخرجة من القوائم المالية لممؤسسة في
الكمية والنوعية  النماذجلمتنبؤ بعجز المؤسسات الاقتصادية، ويعد الجمع بين  نماذجنسب مالية لبناء 

 الاقتصادية أحسن طريقة لموصول إلى نتائج أكثر دقة ومصداقية.لمتنبؤ بعجز المؤسسات 
 : الاشكالية

 عمى ضوء ما سبق يمكن طرح الاشكالية التالية:
 ؟لمؤسسة سيجيكو بكر عن العجز الماليالتنبؤ في الكشف المليات إلى أي مدى تساىم آ

 وللإجابة عمى الاشكالية قمنا بتقسيميا إلى الأسئمة الفرعية التالية:
 ة الاقتصادية؟ىي الخمفية النظرية لمعجز المالي في المؤسسما 

 ماىي أكثر النماذج تطبيقا وفعالية في التنبؤ بالعجز المالي؟ 

  عثر قبل لتطوير نظام إندار مبكر لرصد أي تحميل المالي تالاقتصادية أدوات الىل تستخدم المؤسسات
  وقوعو؟

 ىل تطبق المؤسسة الاقتصادية الجزائرية آليات التنبؤ بالعجز المالي؟ 

 :الفرضيات
 للإجابة عمى التساؤل الرئيسي والتساؤلات الفرعية نقترح الفرضيات التالية: 

 تعد الإدارة السيئة السبب الرئيسي لعجز العديد من المؤسسات؛ 

 ؛استعمالا وأكثرىا فعاليةج أكثر النماذ من بين يعتبر نموذج ألثمان 

 المالي؛كشف المبكر عن العجز المالي من خلال التحميل لاور كبير في لمتنبؤ د 

 فلاسلتفادي خطر الإ تطبق المؤسسات الاقتصادية الجزائرية أساليب التنبؤ بالعجز المالي. 

 : الموضوع اختياردوافع 
 ىذا الموضوع منيا: اختيارىناك عدة دوافع وراء 

  والتأثير السمبي لعجزىا الاعتقاد التام بأىمية المؤسسة كأداة إنتاج في تحقيق التنمية الاقتصادية
فلاسيا عمى الاقتصاد الوطني؛  وا 

WWW.DZPEN.COM  |  قلم الجزائر



 مقدمة

 

[  [ج‌

 

 لممواضيع المالية بالإضافة إلى طبيعة التخصص. الميول الشخصي 

 :أهمية البحث
 يستمد البحث أىميتو مما يمي: 

 الاقتصادي وتحقيق التنمية وبالتالي أثر  الاقتصادية في بعث النشاط الأىمية التي تكتسبيا المؤسسة
 تصاد الوطني؛صحتيا المالية والاقتصادية عمى الاق

 في المؤسسات  حتى يتم تجنبيا ،أدت إلى تأزم وضعية المؤسسات الكشف عن الأسباب الجوىرية التي
صلاحيا في حالة ما إذه الأسبا كانت ىذالجديدة إذ ي تنشط فيو ا تعمقت بالمحيط الذاب داخمية، وا 
 المؤسسة؛

  فلاس والعجز المالي لممؤسسات والتنبؤ بالأداء المالي المستقبمي لممؤسسات ومدىمخاطر الإالحد من 
 قدرتيا عمى الاستمرار.

  ف البحث:اهدأ
 ف البحث فيما يمي:اىدتتجمى أ

 ي في المؤسسات الاقتصادية وأثاره؛التعرف عمى أسباب العجز المال 

  في الكشف المبكر عن العجز المالي؛إبراز دور وأىمية التحميل المالي 

  ه الآليات؛فعالية ىذ مؤسسات الاقتصادية ومدىآليات التنبؤ بالعجز المالي في الالتعرف عمى 

  معرفة مدى تطبيق آليات التنبؤ بالعجز المالي في المؤسسات الاقتصادية الجزائرية مع إبراز أىم
 الحمول المناسبة. واقتراحالمعوقات التي تواجو المؤسسة الاقتصادية 

 حدود البحث:
البحث في إسقاط الجانب النظري عمى مؤسسة سيجيكو لإنتاج العصير والمصبرات  ىذا انحصر 
 .7007إلى غاية  7003لك لمفترة الممتدة من بولاية سكيكدة وذ الغذائية

 منهج البحث:
تحميل جوانب الموضوع قمنا بالدراسة والحاطة بمختمف عمى التساؤلات المطروحة والإ للإجابة

والتحميمي، فالوصفي من أجل وصف ظاىرة العجز المالي والتحميمي من أجل متبعين المنيجين الوصفي 
 .منيج دراسة حالة ، بالإضافة إلىتحميل القوائم المالية
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 الدراسات السابقة:
  فلاس باستخدام جداول التدفقات النقدية، مدكرة مكممة لنيل تحميل خطر الإ ،مزياني نور الديندراسة

أوث 70كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة  ،تخصص تسيير المؤسسة ،شياد الماجستير
وقد توصل  حميل الديناميكي،ت. وتعتبر جداول التدفقات النقدية أداة من أدوات ال7002، سكيكدة 0511

 إلى ما يمي:الباحث 

ف مع محيطيا الافلاس يمثل سيرورة تدىور أداء المؤسسة عبر الزمن بسبب عدم قدرتيا عمى التكي -
 التدىور في صورة عجز مالي. ىذاويظير 

بواسطة جداول التدفقات النقدية أفضى إلى أن تدىور وضعية الخزينة ناتج أساسا عن عدم  التحميل -
 التكاليف. وارتفاعحجم الانتاج  انخفاضقدرة دورة الاستغلال عن توليد سيولة كافية بسبب 

           ، حيث 7002-7000( لمفترة ENIPوكانت الدراسة التطبيقية في الشركة الوطنية لمبتروكيمياء ) 
 أظيرت نتائج الدراسة الوضعية الصعبة التي توصمت ليا المؤسسة.

  ج التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسة الاقتصادية، مدكرة مكممة لنيل ، فعالية نماذدراسة منال خمخال
أوث 70ماجيستير، تخصص مالية المؤسسة، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة شيادة ال
 والتي توصمت إلى ما يمي: ،7007 سكيكدة،0511

مصطمح الفشل المالي ىو مصطمح غير دقيق وغير محدد من ناحية وصف وضعية المؤسسة المالية   -
 ه التسميات.والعسر وىو بذلك يعتبر مرادف ليذوالقانونية للإفلاس فيو يخمط بين المفاىيم المالية 

 يبدأ الفشل المالي بحدوث خسائر متتالية سنة بعد أخرى أي عدم تحقيق أرباح.  -

 دارة السيئة بالدرجة الأولى.يعود عجز وفشل المؤسسات إلى الإ  -

المالية رغم تعتبر أعمال كل من بيفر وألثمان بمثابة حجر الأساس في توجيو الاىتمام إلى النسب   -
 عيوبيا.

 المستعممة وأكثرىا فعالية. النماذجألثمان من أشير  نموذجيعد   -

ي لا لذ، ا7000-7001وكانت الدراسة التطبيقية في المجمع الشرقي لمدواجن بأم البواقي لمفترة 
ألثمان  نموذجالتنبؤ ويقتصر فقط عمى تحميل بعض النسب المالية، ولقد أسفرت نتائج تطبيق  بنماذجييتم 

 للإفلاس. اعن وجود خطر واحتمال تعرضي المعدل عمى المؤسسة
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 البحث:  تقسيم
تم تقسيم البحث إلى ثلاثة فصول فصمين نظريين والثالث تطبيقي، فكان الفصل الأول بعنوان 

حت عنوان ماىية تي يظم مبحثين الأول والذ ،سسة الاقتصادية وطرق معالجتوالعجز المالي في المؤ 
 تشخيص العجز المالي ومعالجتو.والثاني تحت عنوان  ،الماليالعجز 

ي يضم بدوره والذ ،دمة في التنبؤ بالعجز الماليأما الفصل الثاني فكان بعنوان دور الآليات المستخ
التحميل المالي في التنبؤ بالعجز المالي في المؤسسة الاقتصادية،  استخدامول تحت عنوان مبحثين الأ

 التحميمية لمتنبؤ بعجز المؤسسات الاقتصادية. النماذجحت عنوان والمبحث الثاني ت
 ،الغذائيةأما الفصل الثالث فكان بعنوان دراسة حالة مؤسسة سيجيكو لإنتاج العصير والمصبرات 

والثاني تحت عنوان تقييم  ،ي يظم بدوره مبحثين الأول تحت عنوان التعريف بمؤسسة سيجيكووالذ
 .استمراريتيا واختبارية المالية لمؤسسة سيجيكو الوضع
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 :تمييد
ساس قيام أي اقتصاد فيي مصدر أساسي لثروتو ومداخيمـو، وبالتالـي تطوره أتعتبر المؤسســـة 

وازدىـاره مرتبــط بتطورىا واستمرارىا، لذلك وجب الاىتمام بيا وبسلامتيا عمى اعتبار أنيا تنشط في بيئة 
خـلال حياتيـا مشاكـل واضطرابات ماليــة معقدة ومحفوفة بمخاطر كثيـرة تيدد بقائيا. فقد تواجو المؤسسـة 

مالم تستطع مواجيتيا والتحكم فييا واتخاد الإجراءات  ،خطيــرة قـد تـؤذي بيا إلى الخروج من دنيا الأعمال
 التصحيحية الملائمة في الوقت المناسب.

المؤسسة فلاس والتصفية فقد تستطيع تعثر مالي يؤدي بالمؤسسة إلى الإ وليس بالضرورة كل       
مواجية ىذا التعثر ومعالجتو، وىذا ما يمكن معرفتو من خلال القيام بعممية التشخيص التي تحدد ما إذا 

 كان ىناك سبيل لممعالجة والاستمرار أو لا جدوى من ذلك.    
ك لطرق معالجتو وذالمالي في المؤسسات الاقتصادية و سيتم التعرض في ىذا الفصل إلى العجز و 

 تقسيمو إلى مبحثين.من خلال 

 4 ماىية العجز المالي.المبحث الأول

  4 تشخيص العجز المالي ومعالجتو.المبحث الثاني
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 .المبحث الأول: ماىية العجز المالي

لى عدم قدرتيا عمى توليد مردودية إواجية المؤسسة لظروف طارئة تؤدي العجز المالي ىو م
التزاماتيا في الأجل القصير، ويرجع العجز المالي إلى أسباب  اقتصادية أو فائض نشاط يكفي لسداد

المؤسسة  ، ويترك العجز المالي أثار وخيمة عمىياعديدة منيا ما يتعمق بالمؤسسة ومنيا ما يتعمق بمحيط
 ي تنشط فيو بصفة عامة.ذبصفة خاصة والاقتصاد ال

   .: مفيوم العجز الماليالأولالمطمب 
فيما يمي تعريف العجز المالي وأىم المصطمحات المشابية والتي تعبر عن المشاكل  سنتناول

 بالإضافة إلى مراحل العجز المالي. ،المالية التي تتعرض ليا المؤسسة خلال دورة حياتيا
 تعريف العجز المالي:  -1

والمالي مثل يتفق مفيوم العجز المالي كمعنى مع عدد من المرادفات المعروفة في الفكر المحاسبي 
ا المفيوم لو ذفلاس. ويجمع الكتاب أن ىالي والإالتعثر المالي والاختلال المالي والعسر المالي والفشل الم

لمحالة التي يتم بيا أو يظير بيا وفقا  عددة وفقاكما يمكن تفسيره بطرق مت ،خرىعدد من المضامين الأ
 المؤسسة.ا المشاكل أو المواقف التي تواجييلنوع 

 وفيما يمي سنحاول عرض أىم التعاريف المتعمقة بمفيوم العجز المالي4
 التعثر المالي: -1-1

يعرف التعثر المالي عمى أنو مواجية المؤسسة لظروف طارئة )غير متوقعة(، تؤدي إلى عدم 
 اوعدم قدرتي ،ل القصيرجشاط يكفي لسداد التزاماتيا في الأقدرتيا عمى توليد مردود اقتصادي أو عائد ن

 1يضا.أمن المصادر الخارجية ه الالتزامات ذمى تغطية ىع

 ويقصد بالمؤسسات المتعثرة في المفيوم الاقتصادي تمك المؤسسات التي لا يكفي دخميا لتغطية
صوليا أيا المستحقة عمى الرغم من زيادة ا لم تتمكن من مقابمة التزاماتإذنفقاتيا. وتعد المؤسسة متعثرة 

 2بأزمة سيولة.عن خصوميا فيما يعرف 
 

 
                                                           

 .53، ص7331، الطبعة الأولى، إيتراك لمنشر والتوزيع، مصر، الديون المتعثرة الظاىرة الأسباب العلاجمحسن أحمد الخضيرى،  1
، 9003، الدار الجامعية، الاسكندرية،ة المصرفية العالميةالديون المصرفية المتعثرة والأزمة الماليعبد المطمب عبد الحميد، 2

 .95ص
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 الاختلال المالي:  -1-2
يا عمى الوفاء نو وضع يواجو المؤسسة نتيجة قصور مواردىا وامكانياتأيعرف الاختلال المالي عمى 

موارد المؤسسة ساسا عن عدم التوازن بين أا الاختلال ناجم ذن ىا  القصير، و  جلبالتزاماتيا في الأ
ا الاختلال بين الموارد الذاتية ذن ىا  تستحق السداد، و  وأي استحقت الت ،جل القصيروالتزاماتيا في الأ

 والالتزامات الخارجية يتراوح بين الاختلال المؤقت العارض وبين الاختلال الحقيقي الدائم.

ن من الصعب عمى المؤسسة تجاوز و يقترب من الييكمي كمما كاأا الاختلال ىيكميا ذوكمما كان ى
 ا الاختلال.ذزمة التي سببيا ىالأ
 العسر المالي: -1-3

و أاتيا المالية والتي استحقت فعلا نو عدم قدرة المؤسسة عمى سداد التزامأيعرف العسر المالي عمى 
يرادات النشاط الجاري لا ظن ،جل القصيرسوف تستحق في الأ را لأن إيراداتيا ومواردىا قصيرة الأجل وا 

 1تغطي احتياجاتيا والتزاماتيا المالية.

 الفشل المالي:  -1-4
الفشل بأنو يحدث عندما تكون ىناك عمميات أو أعمال لممؤسسة  "dun et Bradstreet’s"عرف 

 2يتبعيا تنازل عن الممتمكات أو الأصول لصالح الدائنين.
 فلاس:الإ -1-5

الإفلاس ىو عبارة عن الحالة القانونية التي تنتيي إلييا مؤسسة توقفت عن دفع ديونيا، أو ىو 
أموال المؤسسة التي توقفت عن سداد ديونيا في ميعاد استحقاقيا، مما يؤدي طريقة لمتنفيذ الجماعي عمى 

                                                                                3إلى تصفية أمواليا وبيعيا تمييدا لتوزيع ثمنيا عمى الدائنين.
لأسباب والبعض الأخر قد ركز عمى نلاحظ من خلال التعاريف السابقة أن بعضيا ركز عن ا

 في حين البعض الأخر اىتم بالشكل أو المظاىر التي اتخذتيا ووصمت إلييا المشكمة. ،النتائج
 
 

                                                           
 .55-57محسن أحمد الخضيرى، مرجع سابق، ص ص 1
، فلاس( في التنبؤ بخطر الإSCFدور المعمومات المحاسبية المفصح عنيا وفق النظام المحاسبي المالي)خير الدين قريشي،  2
 .50، ص9079الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة قاصدي مرباح ورقمة، كرة ماجستير في العموم التجاري، كمية العمومذم
، 9002، الطبعة الثالثة، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،فلاس والتسوية القضائية في القانون الجزائريالإنادية فضيل،  3

 .3ص
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 العجز المالي: -1-6
 1العجز المالي ىو عدم قدرة المؤسسة عمى مواجية التزاماتيا المالية من خلال مواردىا المتاحة.

 2المؤسسة عمى تسديد التزاماتيا الجارية في تاريخ استحقاقيا. العجز المالي ىو عدم مقدرة
والعجز المالي يعني أن القيمة الدفترية لالتزامات المؤسسة تكون أكبر من القيمة الدفترية لأصوليا، 

 3وبالتالي تكون المؤسسة في حال عجز عن تسديد التزاماتيا.
لمحظة ولكن ناجم عن العديد من نتاج االعجز ىو عممية وحالة فمن حيث كونو عممية فيو ليس 

سباب والعوامل التي تفاعمت وتتفاعل عبر مراحل زمنية تطول أو تقصر وتؤدي إلى الحالة التي عمييا الأ
بل أيضا والعودة إلى ما  ،المؤسسة من عدم قدرتيا عمى سداد التزاماتيا والحصول عمى التزامات جديدة

      4و التشغيمي.أا المالي والنقدي استعادة توازنيكانت عميو من قبل أو 
 المؤسسة والعجز المتوقع: دورة حياة -2

 ،يرتبط عجز المؤسسة بدورة حياتيا فمكل مؤسسة دورة حياة أو عمر محدد في الحياة الاقتصادية
ه الدورة مع دورة حياة السمعة في السوق والتي تبدأ من بداية تقديم وعرض السمعة في السوق ذوتتماثل ى

 قبل المؤسسة وتنتيي بعزوف جميور المستيمكين عنيا وتحوليم إلى سمعة بديمة.من 

وتقسم دورة حياة المؤسسة إلى خمسة مراحل  .المؤسسة احتمالية العجز أو توقعووتعكس دورة حياة 
 5نوجزىا فيما يمي4

   مرحمة الإعداد والتصميم: -2-1
العمميات المتعمقة بإنشاء المؤسسة، فتقوم وىي المرحمة التأسيسية لممؤسسة حيث تتم فييا كل 

مديرية البحث والتطوير بعمميات التصميم وابتكار مختمف المواصفات التي تميز المنتوج وتمبي احتياجات 
نشاء والإعداد التي تكون مرتفعة خاصة في ه المرحمة مصاريف الإذلمستيمك، ويتحمل المنشئين خلال ىا

 .متطورةالقطاعات التي تعرف تكنولوجيا 

                                                           
1La direction d’Alain Burland Arnaud Thauvron Annaick Guyvarch, Finance Manuel, LMD Expertise 

comptable, DSCG2, p401.                                                                  
 .723، ص9003ولى، إثراء لمنشر والتوزيع، عمان، ، الطبعة الأالاتجاىات الحديثة في التحميل الماليوليد ناجي الحيالي،  2
 .715، ص9002، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرية، اقتصاديات الاستثمار والتمويل والتحميل الماليمحمد إبراىيم عبد الرحيم،  3
 .55ص،محسن أحمد الخضيرى، مرجع سابق 4
، 9002، عمان لمنشر،ولى، دار وائل طبعة الأ، الدارة المالية دروس وتطبيقاتالتسيير المالي الإإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  5

 . 32-35ص ص 
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 مرحمة الانطلاق: -2-2 

ر لممبيعات قة مبتدئ يعرف نمو معتدل وغير مسته المرحمة يكون نشاط المؤسسذفي ى    
وارتفاع المصاريف الثابتة مع انخفاض حجم الإنتاج مما يؤدي إلى نتائج سمبية. وعمى اعتبار  ،والإنتاج

بيرة المنتوج يظير لأول مرة في السوق فإن المبيعات تعرف نمو بطئ مما يستوجب مجيودات تسويقية ك
وىو ما ينعكس عمى  ه المرحمة بارتفاع مستوى التكاليف مقارنة برقم الأعمال،ذلمتعريف بالمنتوج، وتتميز ى

مما يدفع  ،المردودية حيث تظير سالبة والتي لا تسمح بالاعتماد عمى الموارد الداخمية  كمصدر تمويل
المؤسسة إلى المجوء إلى موارد خارجية لمواجية احتياجاتيا المالية المرتفعة خصوصا ما يتعمق 

 بالاستثمارات الضرورية للاستغلال.
 مرحمة النمو: -2-3

ه المرحمة نمو متسارع في حجم الإنتاج والمبيعات وبالتالي تحسن في النتائج ذمؤسسة في ىتشيد ال
بالإضافة إلى تزايد احتياجات  ،والمردودية، بسبب امتصاص التكاليف الثابتة الناتج عن وفرات الحجم

الذاتي. وتبقى ه الاحتياجات بفعل قدرة التمويل ذتنامي قدرة المؤسسة عمى مواجية ىتمويل الاستثمارات و 
المؤسسة منشغمة بتحقيق التوازن المالي، بالتسيير الفعال للاحتياج في رأس المال العامل والمجوء إلى 

لك لوجود علاقة طردية بين نمو رقم الأعمال ذا وأساسيا لمسايرة النمو، ويرجع الاستدانة يعد خيارا حتمي
 ونمو الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال.

 مرحمة النضج: -2-4
لسوق بالمنتوج لك بفعل تشبع اذالنمو نحو الاستقرار والتباطؤ، و ه المرحمة يتجو معدل ذخلال ى

تكاليف  ه الوضعية تسعى المؤسسة إلى تكثيف المجيودات الترويجية وبالتالي تزدادذالحالي، ولتجاوز ى
ثر  ه ذه المرحمة إلا أن ىذمع نياية ىاليف نحو ارتفاع طفيف لك يتجو منحنى التكذالإشيار والترويج، وا 

الزيادة لا تؤثر عمى المردودية بسبب استقرار مستوى الإيرادات، حيث تستمر المؤسسة في تحقيق نتائج 
 إيجابية مع انخفاض تدريجي للاحتياجات المالية.

ه الحالة لأطول فترة زمنية ممكنة، كما يسعى المسؤول المالي ذوتسعى المؤسسة لممحافظة عمى ى
 إلى توظيف السيولة المرتفعة في استثمارات إضافية والاستثمار غير المباشر في الأسواق المالية.

 مرحمة الزوال: -2-5
لك من خلال الانخفاض ذالمؤسسة بنشاطيا الحالي، ويتضح  ه المرحمة أخر حمقة في حياةذتعد ى

الكبير في رقم الأعمال والفقدان التدريجي لمحصص السوقية، مما يدفع المسؤولين إلى التفكير في تصميم 
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وتسريح جزء من العمالة وينجم عن ه المرحمة بعمميات التنازل عن الاستثمارات ذلممنتوج، وتنتيي ىجديد 
يف في منحنى التكاليف في نياية لارتفاع الطفلك بعض التكاليف الخاصة، وىو ما يظير من خلال اذ
 ه المرحمة.ذى

 والشكل التالي يمخص مراحل حياة المؤسسة.
 

 .ة حياة المؤسسة وأبعادها الماليةدور :(1) الشكل رقم

  المبمغ    
 الاعداد  نطلاقالا النمو النضج  الزوال        

                                                   
               

 
 لزمنا
 

 رباح              التكاليفرقم الأعمال                 الأ            
 .35سابق،صإلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع  المصدر:

 .G.Bressy et c.KonKuyt: Economic dentreprise:5eme dition. SIREY  Paris 2000. page138نقلا عن4
 

 مراحل العجز المالي:  -3

لا يحدث العجز المالي في المؤسسة فجأة فيو يمر بعدة مراحل متتالية، وعمى اعتبار العجز 
 .ي يمخص الشكل التالي مراحموذوالالمالي يعبر عن تعثر مالي 
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 .(: مراحل العجز المالي2الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .52محسن أحمد الخضيرى، مرجع سابق،صالمصدر: 

 1مراحل نوجزىا فيما يمي4 من الشكل السابق يتبين أن لمعجز المالي ستة
 مرحمة حدوث الحدث العارض:  -3-1

وتحدي لممدير عارض ما يمثل لحظة اختبار  لمعجز المالي حيث يحدث حادث وىو البداية الحقيقية
نو واستيتر بو واستيان ا غفل عذرك خطورتو لم يحدث العجز، ولكن إا تنبو لو وأدذالمالي لممؤسسة، فإ

ما يبدو الحادث العارض أمرا عاديا ىينا لا قيمة لو خاصة في ظل إتباع أ العجز، وكثيرا ذبخطورتو ب
الإدارة العممية المستقبمية التي تقوم عمى  امل مع أحداث المحظة دون استخدامسياسة الإدارة يوم بيوم والتع

 4من أمثمة الحوادث العارضة ما يميو  ،التخطيط والتنظيم والتوجيو والرقابة
غير مخططة لا تعطي عائدا سريعا أو بطيئة العائد، وبالتالي تخمق عبئا وتولد الدخول في التزامات  -

ل، ي تحققو المؤسسة ويحول توازنيا إلى اختلاذلحسبان يمتيم جانبا من الفائض الالتزاما لم يكن في ا
 ؛والفائض النقدي إلى عجز نقدي

السيولة كاممة أو يمتيم  عارض فجائي غير مخطط يستنزف جانب من السيولة أو يمتصظيور التزام  -
خاصة في حالة ازدياد تكاليف الموارد الخارجية التي اقترضتيا  ،جانبا ىاما من رأس المال العامل

                                                           
 .55-53محسن أحمد الخضيرى، مرجع سابق، ص ص  1

 أو التصفية  المعالجة

 زمة المدمرةحدوث الأ 

 التعايش مع التعثر

 الاحساس بالتعثر والتيوين من خطورتو

 مرحمة التغاضي عن الوضع القائم

 حدوث الحادث العارض
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المؤسسة، سواء نتيجة لقرار إداري من السمطات النقدية أو نتيجة لحادث ما في السوق النقدية أو 
 ؛سوق رأس المال المحمية والعالمية

مثل  ،تطع المؤسسة توقعو من قبل ولم يحتاط لو القائمين عمى إدارتياظيور حدث مفاجئ لم تس -
 اكتشاف اختلاسات بمبالغ ضخمة أو إفلاس بعض العملاء الكبار المدينين لممؤسسة بمبالغ كبيرة.

 مرحمة التغاضي عن الوضع القائم: -3-2

قائمين عمى إدارة وىي المرحمة التي يدق فييا بعض خبراء المؤسسة المتعثرة جرس الإنذار لتنبيو ال
مين المؤسسة إلى خطورة الأسباب والبواعث المؤثرة عمى عممية التعثر والدافعة إلييا، إلا أن تجاىل القائ

ا الإنذار بالاستيزاء والتيوين من شأنو يدفع المنذرون إلى التغاضي عن ذعمى إدارة المؤسسة ومقابمة ى
 عمى المؤسسة وتيدد وجودىا.تعود  الوضع الحالي وما يمثمو من مخاطر مستقبمية

 مرحمة استمرار العجز والتيوين من خطورتو: -3-3
ه المرحمة يزداد الوضع تفاقما ويزداد تجاىل القائمين عمى المشروع لخطورة الوضع، خاصة ذىوفي 

بعد سيطرة حاشية أو بطانة السوء عمى متخذي القرار، ومن ثم تتحول المشاكل الوليدة إلى مشاكل بالغة 
ورغم وضوح خطورة الوضع إلا أن القائمين عمى إدارة المؤسسة لا يعطونيا الاىتمام الواجب ولا النمو، 

نفاقية غير السميمة التي بل يستمرون في ذات السياسة الا ،بةيقوموا باتخاذ الإجراءات التصحيحية المناس
 لك تزداد الخسائر.ذييا من قبل وبكانت المؤسسة تسيير عم

 عجز:مرحمة التعايش مع ال -3-4
ه المرحمة أخطر المراحل عمى الإطلاق وأكثرىا تدميرا لمقومات التواجد داخل المؤسسة، ذى تعد

ن ما يتم داخمو ىو مجرد علامات حياة ودليل  حيث يصبح العجز الطابع اليومي لمحياة داخل المؤسسة، وا 
ه المرحمة تتوقف ذسسة تمفظ أنفاسيا الأخيرة، وفي ىعمييا ليس أكثر، وفي الوقت نفسو تكون المؤ 

الاستثمارات الجديدة كمية وتنعدم أي عمميات لزيادة الطاقة الإنتاجية، وتتحول العممية الإنتاجية إلى مجرد 
المحافظة عمى بعض خطوط الإنتاج القائمة، مع غمق الخطوط الأخرى التي لا تستطيع المؤسسة إصلاح 

لتجديد ليا، وتصبح المؤسسة كالمحكوم عميو الأعطال فييا أو القيام بعمميات الصيانة والإحلال وا
اممين فييا تية ومن ىنا يسيطر اليأس والإحباط عمى العألمحتومة والتي لابد بالإعدام تنتظر النياية ا
 وعمى من يتعامل معيا.
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 مرحمة حدوث الأزمة المدمرة: -3-5
ي ذالتعتيم الإعلامي الي وكسر حاجز ه المرحمة بتسرب أنباء العجز إلى الجميور الخارجذوتبدأ ى

مواجيتو  وضعتو إدارة المؤسسة العاجزة، وتحدث الأزمة عندما تواجو المؤسسة حادث ضخم لا يمكن
وبالتالي يقوم جميور المتعاممين مع المؤسسة من بنوك مقرضة، موزعين  ،بطرق الامتصاص والتعتيم

ات ضريبية.....إلخ بالمطالبة بأمواليم دفعوا مقدمات، موردين ليم استحقاقات، جيات حكومية ليا استحقاق
 ة فضلا عن تجميد معاملاتيم معيا.والحجز عمى المؤسسة واتخاذ كافة الإجراءات القانوني

 مرحمة معالجة الأزمة أو تصفية المؤسسة: -3-6
ه المرحمة يبدأ أصحاب المؤسسة بالاجتماع مع كل من إدارة المؤسسة الحالية، وأصحاب ذفي ى

وعادة ما  صصين لدراسة أسباب العجز وعلاجو.ة، واستدعاء عدد من الخبراء والمتخالحقوق عمى المؤسس
ه ذتبر السبب في وصول المؤسسة إلى ىي يعذبإعفاء مجمس الإدارة الحالي وال تبدأ عممية المعالجة

و المرحمة مع تقديم بعظيم لممحاكمة عن المخالفات المرتكبة سواء قياميم بعمل من شأنو إحداث العجز، أ
دون تفاقم ا العجز أو يعالجو أو يحول ذن كان بإمكانو أن يجنب المؤسسة ىالامتناع عن عمل معي

ه الدرجة. ثم القيام بتعين مفوض عمى المؤسسة ومنحو كافة السمطات ذالأوضاع ووصوليا إلى ى
عمميات والصلاحيات لمقيام بعممية الإصلاح المطموب سواء من خلال عمميات الدمج أو التصفية أو 

عادة المؤسسة إلى مسيرتيا الطبيعية، واستعادتيا لحيويتيا وأرباحيا وقدرتيا عمى النمو  الإقالة من التعثر وا 
ب مع قدرتيا الجديدة عمى والتوسع والانتشار وسداد التزاماتيا المستحقة بعد إعادة جدولتيا وبما يتناس

 السداد.
 .: أسباب العجز الماليب الثانيالمطم

نما ىناك عدة أسباب وراء حدوثو واختمف الكتاب نعمم أن  العجز المالي لا يأتي من العدم وا 
 والباحثين في تصنيفيا كل حسب وجية نظره.

  1فيناك من صنفيا إلى ثلاثة أصناف وفق الجدول التالي4
 

 
 

                                                           

   1 La direction d’Alain Burland Arnaud Thauvron Annaick Guyvarch, op, cit, 402. 
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 .(: أسباب العجز المالي1الجدول رقم )

 .La direction d’Alain Burland Arnaud Thauvron Annaick Guyvarch, op, cit, p402:المصدر
 Dun and Bradstreet نقلا عن:

باب مالية والتي تتمثل أساسا في من الأسباب ىي أس %51من خلال الجدول السابق نلاحظ أن 
بالإضافة إلى تكمفتيا المرتفعة والتي تعجز المؤسسة في  ،الديون ضمن الييكل التمويمي لممؤسسة ارتفاع

 تسديدىا بسبب نقص السيولة لدييا.الكثير من الأحيان عن 
قد حددت القائمة التي تسبب العجز  "Dun and Bradstreet"وبتحميل استطلاعي من قبل 

 1يوضحو الجدول التالي4المالي كما 
 ."Dun and Bradstreet"(: أسباب العجز المالي حسب 2الجدول رقم )

 

ولى، الوراق الطبعة الأ ،داء والتنبؤ بالفشلتقييم الأ حميل الماليتال حمزة محمود الزبيدي،المصدر: 
 .913ص، 9005لمنشر والتوزيع، عمان، 

                                                           
  .   920-913، ص ص مرجع سابق، داء والتنبؤ بالفشلالتحميل المالي تقييم الأحمزة محمود الزبيدي،  1

 أسباب أخرى أسباب مالية أسباب اقتصادية

ي تنتمي إليو ذالقطاع ال ضعف -
 المؤسسة

 تحقيق نتائج سمبية -
 ضعف المبيعات -
 فقدان المنافسة -

ارتفاع المديونية في الييكل التمويمي  -
 لممؤسسة

 تكمفة الديون مرتفعة -
 نقص في رأس المال -

 سوء التسيير -
 أخطاء استراتيجية -
 الاحتيال و الاختلاس -
 الكوارث الطبيعية -

37% 47% 16% 

 الأىمية النسبية لمعجز السبب

 عدم كفاءة الإدارة
 الإىمال 
 التزوير 

 الكوارث
 أسباب أخرى 

35% 
9% 

7.3% 
0.3% 
5% 

 %100 المجموع
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بغض  -لأسباب المؤدية لمعجز إنما تعود امن % 30ويشير الجدول السابق إلى أن أكثر من 
 عن حجم المؤسسة ونوعيا وعمرىا إلى عدم الخبرة الإدارية. -النضر

خلال ما سبق يمكن رد أسباب العجز المالي إلى أسباب خاصة بالمؤسسة وأخرى خاصة  من
 بالبنك الممول وأسباب أخرى تخص الظروف المحيطة.

 مجموعة الأسباب الخاصة بالمؤسسة:  -1
تعتبر الأسباب الداخمية الخاصة بالمؤسسة من بين أىم الأسباب التي تؤدي إلى العجز المالي 

 4خلال الشكل التاليمن ويمكن توضيحيا 

 (: الأسباب الداخمية لعجز المؤسسات.3الشكل رقم )

  
 
 

 
  

 .22صمرجع سابق، ، من إعداد الطالبة اعتمادا عمى محسن أحمد الخضيرى المصدر:

من خلال الشكل السابق يتضح أن الأسباب الخاصة بالمؤسسة تنقسم إلى ثلاثة أقسام نوجزىا فيما 
 1يمي4 

 سوء إدارة الإنتاج: -1-1
ي تمارسو المؤسسة سواء كانت مؤسسة صناعية أو ذا العمل بالنشاط الاقتصادي الذحيث يتعمق ى

وبصفة عامة ىناك مجموعة من  دمات.زراعية، طالما كانت تقوم عمى إنتاج سمعة أو تقديم خدمة من الخ
 الأسباب التي تؤدي إلى نقص الإنتاج وتراجع قيمتو وارتفاع تكمفتو وأىميا ما يمي4

 ؛عدم قيام المؤسسة عمى أساس اقتصادي سميم -
تعطل الآلات وتقادميا وعدم القيام بعمميات لطوط الإنتاج لفترات طويمة نتيجة انتشار ظاىرة تعطل خ -

 ؛الدورية والتجديد بصفة مستمرةنة الصيا
 ؛استخدام أساليب وسياسات إنتاجية قديمة وبالية ذات طابع استغلالي ظالم لمقوي العاممة -

                                                           
 .31-23محسن أحمد الخضيرى، مرجع سابق، ص ص  1

 سوء إدارة التسويق سوء الإدارة المالية سوء إدارة الإنتاج

لأسباب الداخلية لعجز ا
 المؤسسات
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انخفاض ميارة القوى العاممة لنقص الخبرة أو عدم كفاية التدريب مما أدى إلى انتشار ظاىرة الإسراف  -
يب من السمع تامة الصنع تفاع نسبة الإنتاج المعفي استخدام الموارد الخام وازدياد حجم التالف وار 

المستيمكين المبيعات واكتساب المشروع سمعة سيئة وانطباع سمبي لدى جماىير  من والمردود
لك سوء أوضاع العمل وظروفو وانخفاض الرواتب والأجور وازدياد التوتر وارتفاع ذضف إلى  ،والمتعاممين

 ؛قف خطوط الإنتاج ورداءة المنتجاتعمى تو  معدل دوران العمالة والتغيب وتأثيرىا

 ؛ادر التوريد وصعوبة الحصول عميياعدم انتظام ورود المواد الخام وعدم استقرار مص -
التصنيع داخل الوحدات  سوء تخطيط العمميات الإنتاجية وتضارب القرارات الإدارية المنظمة لعمميات -

 ؛الإنتاجية
اختناقات في  والخارجي وانخفاض كفاءتيا مما يؤدي إلى حدوثعدم توافر وسائل النقل الداخمي  -

 ؛العممية الإنتاجية
عدم كفاءة مراقبة المخزون من جميع الأصناف والقصور في تخطيط عمميات المتابعة الإنتاجية  -

وخي الدقة في تقدير الاحتياجات.....إلخ، مما يؤدي إلى اتساع ت موالتخزينية، وحركة الأصناف، وعد
 التالف والراكد والمعيب.نطاق 

ي قد يدفع المؤسسة إلى رفع ذالأمر ال ،ه العمميات إلى ارتفاع تكمفة الإنتاج بشكل كبيرذوتؤدي ى
وكلاىما قد لا يكون مناسبا لممستيمك والمؤسسة معا في ظل  ،سعر البيع أو تخفيض ىامش الربح

 ثمة.مة أو لممنتجات والسمع المماالمنافسة الشرسة لممنتجات البدي
 سوء التسويق: -1-2

وىو من أكبر أسباب عجز المؤسسات حيث يرتبط نجاح أي مؤسسة من المؤسسات في تحقيق 
 ويرجع سوء التسويق إلى العوامل التالية4 .االتسويق بالنشاط الموكول إليي أىدافيا بحسن قيام إدارة

ا ذوالقدرة الشرائية لي ومعرفة الاحتياجات والرغبات الحقيقية عدم القيام بدراسات السوق والمستيمك -
 ؛المستيمك

سوء القيام بعمميات تخطيط المنتجات من حيث الشكل والمون والحجم والجودة والأنماط والمواصفات  -
 ؛وف المستيمك عنيا وصعوبة تصريفيامما يؤدي إلى انخفاض معدلات استيلاكيا أو عز 

ك النيائي أو مكمفة أو التوزيع، من حيث اختيار منافد توزيع غير مناسبة لممستيمسوء القيام بعمميات  -
 ؛غير نشيطة

 سوء القيام بعمميات الترويج؛  -
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 عدم مناسبة سياسات التسعير والائتمان التي تستخدميا المؤسسة في تسعير سمعيا أو في بيعيا. -

 ،ا الإنتاجذإنتاجيا أو تسويق ىسة عمى تصريف ه الأسباب وغيرىا تنخفض قدرة المؤسذنتيجة لي
ومن ثم  ،ومن ثم عمى تحقيق إيرادات تكفي لسداد التزاماتيا أو لتأمين احتياجاتيا من مستمزمات الإنتاج

 تعجز في سداد ديونيا.
 سوء الإدارة المالية:  -1-3

لية وىي من أىم العوامل التي تؤدي إلى العجز المالي لممؤسسة، وترجع أىم عوامل سوء الإدارة الما
 إلى ما يمي4

ي يحقق ذه الموارد بالشكل الذيط المالي لمواردىا واستخدامات ىضعف قدرة المؤسسة عمى التخط -
ه ذي يفي بدفع وسداد ىذلية الداخمة والخارجة وبالشكل الالتناسب ما بين توقيت وقيمة التدفقات الما

 الالتزامات؛
المؤسسة في الاقتراض وبتكاليف مرتفعة واستخدام قروض قصيرة الأجل في سداد الالتزامات  توسع -

 وقروض طويمة الأجل؛

 عدم سداد المؤسسة التزاماتيا المستحقة في مواعيدىا وتراكم الديون عمييا وتعاظميا؛ -

 عدل المناسب؛ا المصروف وزيادة حجمو عن المذاريف الإدارية وانخفاض إنتاجية ىارتفاع قيمة المص -

 ا التخطيط؛ذفاق الاستثماري لممؤسسة أو سوء ىعدم تخطيط الإن -

الانحراف المالي المتعمد مثل زيادة حجم الاختلاسات والسرقات بشكل كبير وعمميات التدليس مع  -
 الموردين والموزعين؛

نفاق جانب كبير من  - الأموال في سوء تخطيط عممية الشراء لممواد الخام وارتفاع تكاليف تخزينيا وا 
 لك؛ذاد الخام دون الحاجة الممحة إلى المو 

التعاقد عمى طمبيات ضخمة طويمة الأجل تنفد لموزعين وعملاء في المستقبل البعيد بأسعار ثابتة  -
متفق عمييا حاليا وغير قابمة لمزيادة مع سيادة اتجاه تضخمي ترتفع معو أسعار وتكاليف ومستمزمات 

 الإنتاج.
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 الأسباب الخاصة بالبنك:مجموعة  -2

1لك من خلال ما يمي4ذلممؤسسة سببا في تعرضيا لمعجز و  كثيرا ما يكون البنك الممول
 

المغالاة في تقييم الضمانات المقدمة من المؤسسة ضمانا لمتسييلات الائتمانية الممنوحة من البنك  -
 وتسعيرىا بأغمى من قيمتيا الحقيقية بكثير؛

 د الأدنى لمتسميف؛التوسع في تجاوزات الرصي -

يمة الموافقة عمى قيام المؤسسة بسحب جزء من الضمانات المقدمة أو التصرف فييا دون سداد الق -
 ا الضمان؛ذالتسميفية التي كان يغطييا ى

موافقة البنك عمى مد آجال استحقاق الديون بشكل متكرر مما يشجع العميل عمى عدم الجدية في  -
 السداد؛

 .ازدواج في التمويل بضمان ذات البضاعة المرىونة حدوث -

 مجموعة الأسباب الخاصة بالظروف المحيطة:  -3

يمكن تقسيم الأسباب الخاصة بالظروف المحيطة بالمؤسسة إلى أسباب محمية وأخرى عالمية كما 
 2يمي4

 الأسباب المحمية: -3-1
ولة، الحكومية السائدة في الده الأسباب أساسا بالسياسات الاقتصادية الحكومية وغير ذتتعمق ى

والتي تفرض عمييا القيام بعمميات معينة أو عدم  ،ي تعمل فيو المؤسسةذوالتي تشكل الإطار العام ال
 وفيما يمي عرض لكل منيا4 ،القيام بيا كما أنيا تضع حدودا أو قيودا عمى حركتيا

حيث تمثل سياسات التسعير الجبرية التي تتبعيا الدولة  سياسات التسعير الحكومية وغير الحكومية: -
أحد القيود الأساسية التي تقف وراء ربحية المؤسسات، كما أن سياسات الإغراق باستخدام أسعار 

 رخيصة تؤدي إلى خفض ىامش الربح بل والبيع بسعر أقل من التكمفة؛
الدولة عمى المؤسسات مثل ضرائب  وتتمثل في السياسة الضريبية التي تفرضيا السياسات المالية: -

ي تمارسو، الضرائب والرسوم الجمركية عمى واردات ذلتجارية والصناعية عمى النشاط الالأرباح ا
المؤسسة من مستمزمات الإنتاج وعمى الآلات والمعدات، وكمما كانت الأعباء الضريبية مرىقة 

 ات؛لى فييا كمما كانت سببا رئيسيا في عجز المؤسساوباىضو ومغ

                                                           
 .770-707محسن أحمد الخضيرى، مرجع سابق، ص ص 1
 .759-793ص ص  ،نفس المرجع 2
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سياسة انكماشية كابحة ومتشددة سياسة الائتمانية حيث كمما كانت وتتعمق أساسا بال السياسة النقدية: -
ومغالى فييا من حيث فرض القيود عمى منح الائتمان كمما كانت قدرة المؤسسات عمى تحقيق أىدافيا 

ؤسسات إلى محدودة، كما أن لسياسة سعر الصرف تأثير خطير، حيث يرجع عجز العديد من الم
الانخفاض الكبير في قيمة العممة المحمية أمام العملات الأجنبية وبالتالي انخفاض قدرة المؤسسات 
عمى سداد ديونيا التي تم اقتراضيا بالعملات الأجنبية، بالإضافة إلى سياسة الدين العام التي تؤثر 

كمما قامت بطرح قروض  بشكل كبير عمى المؤسسات، حيث كمما كانت الدولة في حاجة إلى أموال
وسندات للاكتتاب العام والخاص بأسعار فائدة ومزايا مغرية، وبالتالي تؤدي إلى تفضيل الأفراد عدم 
الاستيلاك واتجاىيم إلى الاستثمار فييا وادخارىم جانب من إنفاقيم لشرائيا وبالتالي ينكمش السوق 

 أمام المؤسسات.

 الأسباب العالمية: -3-2

 سات التجارة الخارجية الدولية التي يمكن تحديدىا فيما يمي4وتتعمق أساسا بسيا 

 سياسات الحماية الكمية والنوعية؛ -
 سياسات الحروب الاقتصادية والحصار الاقتصادي الدولي؛ -

 سياسات التكتلات الاقتصادية الدولية؛ -

 .عوامل الركود التضخمي -

 .: أثار العجز الماليالثالث المطمب
ا تعرضت إلى ذي وسياسي تتأثر بو وتؤثر فيو، فإاقتصادي واجتماعتعمل المؤسسة في محيط 

عجز مالي لا تتحمل وحدىا أثاره بل تتقاسمو مع عناصر البيئة التي تنشط فييا، فتظير أثار عمى 
 مي.الجياز المصرفي وأخرى عمى الاقتصاد القو 

 أثاره عمى المؤسسة: -1
 1إن لمعجز المالي أثار وخيمة عمى المؤسسة نوجزىا فيما يمي4 

 مواجية المؤسسة لعدة صعوبات في الحصول عمى مستمزمات التشغيل اللازمة لاستمرار النشاط؛ -
تزايد الخسائر المحققة نتيجة لتعاظم وتزايد حجم ديون المؤسسة المتعثرة من أقساط الدين وفوائده  -

 لصالح البنك الدائن؛

                                                           
كرة ماجستير في عموم التسيير، كمية العموم ذ، مفعالية نماذج التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسة الاقتصاديةخمخال منال،  1

 .  57، ص9079سكيكدة، الجزائر، 7333 تأو  90جامعة ادية وعموم التسيير، الاقتص
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 تزايد الطاقات العاطمة في المؤسسة؛ -

يؤدي العجز المالي إلى اىتمام رجال الصحافة والإعلام، واستخدام تحقيقاتيم الصحفية والإعلامية في  -
مما يؤدي إلى خمق انطباع  ،تصيد أخطاء المؤسسة ومن ثم مياجمتيا ىي والقائمين عمى إدارتيا

 1جم أعمال المؤسسة حاليا ومستقبلا؛مما يؤثر عمى ح ،سمبي وغير إيجابي لدى الجميور

ىروب العمالة الماىرة من المؤسسة إلى أخرى منافسة بسبب انخفاض أرباح العاممين وحوافزىم وتبقى  -
فقط العمالة غير الماىرة ذات الإنتاج المنخفض مما يزيد من التكاليف وبالتالي زيادة حدة العجز، 

 2إلى فقدان المؤسسة قدر ىائل من الوقت والمال في المنازعات والقضايا؛ بالإضافة

في نياية الأمر يتحقق التوقف عن العمل في صورة جزئية ثم بشكل كامل وىو ما يعني تزايد حجم  -
 3الخسائر المحققة.

 أثاره عمى الجياز المصرفي: -2

خيرة عجز مالي انتقمت أثاره إلى ه الأذا أصاب ىذالممول الرئيسي لنشاط المؤسسة فإتعتبر البنوك 
 4ه الأثار ما يمي4 ذياز المصرفي بصفة عامة ومن أىم ىالبنك بصفة خاصة والج

 تجميد جانب مؤثر من موارد البنك المالية داخل قروض متعثرة لا يستطيع البنك استردادىا؛ -
ادات الخاصة بيذا عدم تحقيق البنك لإيرادات عن القروض المتعثرة حيث يتم تجنيب وتيميش الإير  -

 القرض؛

ارتفاع تكمفة الحصول عمى الأموال داخل البنك نتيجة حاجتو لتدبير موارد إضافية استعاضة لمموارد  -
 التي جمدت في شكل قروض متعثرة؛

انخفاض صافي ربح التشغيل نتيجة انخفاض إيرادات البنك لتجنيب وتيميش العوائد المدينة لمقروض  -
 الحصول عمى الأموال وتدعيم المخصصات؛ المتعثرة، وارتفاع تكمفة

ارتباك موقف التدفقات بنوعييا وىو أمر قد يؤثر عمى قدرة البنك عمى مقابمة التزاماتو تجاه المودعين  -
 والبنوك الأخرى؛

 ارتفاع المخصصات التي يتم تكوينيا لمقابمة الديون المتعثرة؛ -

                                                           
 .53محسن أحمد الخضيرى، مرجع سابق، ص 1
 .779-701عبد المطمب عبد الحميد، مرجع سابق، ص ص 2
 .57خمخال منال، مرجع سابق، ص 3
 .33-35، ص ص 9007ولى، ، الطبعة الأالديون المتعثرة والائتمان اليارب، قراءة في واقع ووقائع الازمةأحمد غنيم،  4
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الربح بانخفاض الإيرادات وارتفاع حجم  عدم قدرة البنك عمى تدعيم احتياطاتو نتيجة تأثر صافي -
 المخصصات؛

 انخفاض صافي أرباح البنك أو تحقيقو لخسائر نتيجة ما تقدم؛ -

 تراجع درجة تقييم البنك وتصنيفو ائتمانيا. -

 أثاره عمى الاقتصاد القومي: -3

و، ي تنشط فيذسب بل تمتد إلى كافة الاقتصاد الإن أثار العجز المالي لا تقتصر عمى المؤسسة فح
وتيدد عممية التنمية فيو وتزيد من تخمفو وتتراجع معدلات النمو، ويظير تأثير العجز المالي عمى 

 1الاقتصاد القومي من خلال ما يمي4

 أثر العجز المالي عمى ميزان المدفوعات: -3-1
مما  ،تعتبر المؤسسات العاجزة بما تمثمو من طاقات عاطمة ليا تأثير سمبي عمى الإنتاج القومي

يؤدي إلى المجوء للاستيراد لسد فجوة الطمب الكمي والعرض الكمي من السمع ومن ثم ميل الميزان التجاري 
وبالتالي زيادة عجز الميزان التجاري فضلا عن تحويل الموارد المتاحة  ،في غير صالح الاقتصاد القومي

 من العممة الأجنبية للاستخدام الإنتاجي إلى أغراض غير إنتاجية.
 4أثر العجز المالي عمى الدخل القومي والموازنة العامة لمدولة -3-2

يؤدي العجز المالي إلى تراجع القيمة المضافة لكل من الجياز المصرفي والمؤسسات العاجزة 
ومن ثم تراجع الدخل القومي فضلا عن حرمان الموازنة العامة لمدولة من جزء ىام من مواردىا  ،ذاتيا

حجم الحصيمة الضريبية المحولة لمدولة من الجياز المصرفي والمؤسسات  نظرا لانخفاض ،السيادية
 العاجزة.

 أثر العجز المالي عمى التضخم: -3-3
يؤدي زيادة عجز الموازنة العامة لمدولة الناتج عن انخفاض المتحصلات الضريبية نظرا لنمو حجم 

ومي، ولا يخفى عمى أحد أن المؤسسات العاجزة في الاقتصاد إلى تفجير قوى التضخم في الاقتصاد الق
التضخم يؤدي إلى عرقمة التنمية الاقتصادية والاجتماعية ويعبث بقيم المجتمع ويشيع الاضطراب في 

 مختمف جوانب الحياة الاقتصادية والاجتماعية.
 

                                                           
 .771-775عبد المطمب عبد الحميد، مرجع سابق، ص ص  1
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 العجز المالي عمى مناخ الاستثمار: أثر -3-4
الإيجابية لمقرارات المالية والنقدية إن العجز المالي يعيق النمو الاقتصادي ويحول دون ولادة الأثار 

التي تتخذىا الحكومة لمخروج من حالة الركود والكساد الاقتصادي، كما يؤثر العجز المالي عمى تنفيد 
 خطط الدولة التي تستيدف تنمية الاستثمارات وتوفير المزيد من فرص العمل. 

ؤسسة ذاتيا أو عمى الجياز المصرفي نظرا للأثار الوخيمة التي يخمفيا العجز المالي سواء عمى الم
أو عمى الاقتصاد القومي ككل، لابد عمى المؤسسة أن تكون حدرة ومتفطنة لأي خمل قد يصيبيا ويؤدي 

ومعرفة الحالة التي لك من خلال القيام بعممية التشخيص لوضعيتيا ذإلى حالة العجز النيائي، و بيا 
 تخاد الإجراءات المناسبة.اوصمت إلييا و 

 .المبحث الثاني: تشخيص العجز المالي ومعالجتو
بب ليا أثار ي يسذدورة حياتيا إلى العجز المالي القد تتعرض المؤسسات الاقتصادية خلال 

لك لاختلاف الظروف المحيطة والأسباب ذ العجز من مؤسسة إلى أخرى ويعود اذوخيمة. وتختمف حدة ى
ا العجز وتقيمو لابد عمى المؤسسة من القيام بعممية ذرجة ىو ودرجة تأثيرىا، ولمعرفة دالمتدخمة في حدوث

اقتراح الطرق  التشخيص لوضعيتيا من أجل معرفة المظاىر والمؤشرات التي تسبق حدوث العجز مع
 الكفيمة بمعالجتو.

 .: تشخيص العجز الماليالأول المطمب
لك، ففي أغمب ذشكل فجائي وبدون مؤشرات تدل عمى إن العجز المالي لممؤسسة لا يحدث ب

الحالات ىناك مظاىر ومؤشرات تدل عمى حدوثو، وفيما يمي سنتناول مجموعة من المؤشرات والمظاىر 
 مع تشخيص جوانب المؤسسة العاجزة.التي تصيب المؤسسات العاجزة 

 :مؤشرات العجز المالي  -1

 1يمي4 لمعجز المالي عدة مؤشرات نوجزىا فيما 
 من الييكل المالي: يستدل عمييا مؤشرات يمكن أن -1-1

لك من احتمال عجز المؤسسة لعدم نمو ذمويمي لممؤسسة وما قد يترتب عمى اختلال الييكل الت
 حقوق الممكية مع نمو أرقام أعماليا بطريقة مماثمة.

 

                                                           
 .25-33عبد المطمب عبد الحميد، مرجع سابق، ص ص 1
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 اختلال علاقة حقوق الممكية بالأصول الثابتة ورقم الأعمال:  -1-1-1
طويمة الأجل ولكن قد يحدث أن تغطييا من المعروف أن الأصول الثابتة تغطى بمصادر تمويل 

ا فضلا عمى أنو يمقي بأثر باىض عمى تكمفة التمويل وعمى عبء ذوى ،المؤسسة بمصادر قصيرة الأجل
سيولة المؤسسة وىو ما قد يترك أثر سمبي عمى دورة تحولات الأصول وتباطؤ عممية الإنتاج، ومن ناحية 

فلا يجوز أن تتجو  ،عو نمو متوازي في حقوق الممكيةأخرى فإن نمو رقم الأعمال يجب أن يتواكب م
لك في أغمب ذدر تمويل خارجية، حيث يترتب عمى المؤسسة إلى تمويل الزيادة في رقم المبيعات من مصا

نظرا لتزايد أعباء التمويل في حين تظل حقوق الممكية ثابتة  ،الأحيان اختلال الييكل التمويمي لممؤسسة
 ن تدعيم الممكية كي تصبح متناسبة مع رقم الأعمال بطريقة ديناميكية.دون زيادة في حين يتعي

 اختلال الييكل التمويمي: -1-1-2
يظير اختلال الييكل التمويمي لممؤسسة عندما تعتمد وبصفة كبيرة عمى أموال الدائنين في توسيع 

يترتب عميو احتمال ي ذأعماليا بطريقة متكافئة الأمر النشاطيا، أي عدم نمو حقوق الممكية مع نمو رقم 
 وقوع المؤسسة في عجز مالي.

 التوسع في النشاط بما يفوق الإمكانيات المالية: -1-1-3
ء المالية أو الفنية دون دراسة إن توسع المؤسسة في نشاطيا في حدود تفوق إمكانياتيا الراىنة سوا

تقدم عمى مخاطرة غير يعني أنيا  ،ا التوسع دراسة جيدة وتوفير الإمكانيات المالية والفنية اللازمةذى
 مأمونة العواقب قد يترتب عمييا عجز دائم في السيولة.

 مؤشرات السيولة: -1-2
 يعتبر نقص السيولة من أىم المؤشرات والتي تتجمى من خلال ما يمي4

 المخزون السمعي وقابميتو لمتصريف: -1-2-1
أو  تسويقياإن تصاعد المخزون السمعي أو حتى ثباتو مع جمود حركتو قد يعني خملا سياسيا أو 

لك كمو من شأنو أن يؤدي إلى اختناق دورة تحول الأصول ودخوليا في ذخملا في السياسات الشرائية و 
دائرة أضيق فأضيق وأن المؤسسة قد تتوقف عن التشغيل نظرا لمشاكل متفاقمة في السيولة وأنو ينعكس 

 تاركا أثاره السمبية في تضخيم متوسط فترة التخزين من سنة لأخرى.
 الزيادة الكبيرة في البيع الأجل: -1-2-2

ه السياسة مثبتة عمى البيع النقدي وحده أو البيع النقدي ذؤسسة سياستيا البيعية وقد تكون ىلكل م
ا ما تحولت المؤسسة فجأة إلى الزيادة الكبيرة في ذفإ ،والبيع الأجل طبقا لطبيعة وظروف ونوع النشاط
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ة أو أن المؤسسة تواجو منافسة قوية، ولاشك أن البيع الأجل ا يعني ركود سوق السمعذالبيع الأجل فإن ى
ا الاختناق مؤقت وقد يتحول إلى اختناق دائم ذيكون ى ،غالبا ما يؤدي في النياية إلى اختناق في السيولة

 في السيولة وىو يندر بعجز المؤسسة ومواجيتيا صعوبات عديدة.
 عدم سداد الالتزامات الدورية: -1-2-3

ا ذفإنسبة لأية مؤسسة وخاصة التكاليف الثابتة التي يتعين سدادىا بصفة دورية ىناك التزامات بال
ما عجزت المؤسسة عن سدادىا كاممة أو بعض منيا كان مؤشرا عمى أن المؤسسة تعاني نقصا في 

 السيولة مما يؤثر عمى سير المؤسسة وانتظاميا.

 مؤشرات الربحية: -1-3
ه ذلى كفاءة الإدارة في المؤسسة، وىس الوقت تشير إوىي مؤشرات تشير إلى الربحية ولكنيا في نف

ه ذعمى الأقل( لمتعرف عمى اتجاىات ىالمؤشرات لا تقاس لفترة واحدة بل تقاس لفترة زمنية معينة )سنتين 
 ه المؤشرات4ذالمؤسسة من عدمو وفيما يمي بعض ىلك بنمو ذالمؤشرات وعلاقة 

 تكمفة المبيعات إلى المبيعات؛ -
 مجمل الربح؛ صافي الربح إلى -

 المصروفات الإدارية كنسبة من الإيرادات؛ -

 أعباء التمويل كنسبة من الإيرادات. -

 مؤشرات يمكن أن يستدل عمييا من الميزانية: -1-4

 النقدي؛ مؤسسةكز التدىور مر  -

 الزيادة الكثيرة والمفاجئة في أوراق القبض وتراجع فترة تحصيميا؛ -

 مد أجل أوراق القبض؛ -

 لمخزون السمعي؛الزيادة الكبيرة في ا -

 انخفاض نسبة الأصول المتداولة إلى إجمالي الأصول؛ -

 تدىور مركز سيولة رأس المال العامل؛ -

 تضخم الأصول غير الممموسة؛ -

 انخفاض نسبة حقوق الممكية إلى الديون. -

 مؤشرات يمكن أن يستدل عمييا من قائمة الدخل: -1-5

 حجم المبيعات وظيور فجوة كبيرة بين إجمالي وصافي المبيعات؛ انخفاض -
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 ارتفاع التكاليف وضيق ىامش الربح؛ -

 زيادة فترة استحقاق المبيعات الآجمة؛ -

 تركيز المبيعات في منطقة أو قطاع معين. -

 والشكل التالي يوضح العلاقة الارتباطية بين العجز المالي والمؤشرات المالية
 .قة الارتباطية بين العجز المالي والمؤشرات المالية(:العلا4الشكل رقم)

 
، الطبعة الثانية، الوراق لمنشر التحميل المالي لأغراض تقييم الأداء والتنبؤ بالفشلالمصدر4 حمزة محمود الزبيدي، 

 593ص ،9077والتوزيع، 

تتركز في الأمور ومن الشكل السابق يمكن القول أن العلاقات الارتباطية الموضحة بالشكل السابق 
 1التالية4

 ( معدل دوران المخزون )تام وغير التام( كمما زاد)+( العجز المالي؛-) كمما قل   -
 ( معدل دوران إجمالي الديون )الدائم( كمما زاد)+( العجز المالي؛-)كمما قل   -

 ( نسبة مصادر التمويل طويمة الأجل كمما زاد )+( العجز المالي؛-ت )كمما قم   -

 والديون المشكوكة( كمما زاد)+( العجز المالي؛ الإىتلاك( المخصصات )عدا -ت )كمما قم   -

 ( العجز المالي؛-( نسبة الاقتراض إلى الأصول كمما قل )-ت )كمما قم   -

 ( ىامش الربح كمما زاد)+(العجز المالي؛-ص)نقكمما  -

 ( نسبة النقدية إلى مجموع الأصول كمما زاد )+( العجز المالي. -كمما نقصت ) -

 ومن أجل تجنب المؤسسة الاقتصادية العجز المالي لابد من الزيادة)+( في4

                                                           
 .591-592، مرجع سابق، ص ص التحميل المالي لأغراض تقييم الأداء والتنبؤ بالفشلحمزة محمود الزبيدي،  1
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 دوران مخزون الإنتاج التام وغير التام؛ لمعد -
 معدل دوران إجمالي الديون؛ -

 نسبة مصادر التمويل طويل الأجل؛ -

 ىتلاك والديون المشكوك فييا(؛المخصصات )عدا الإ -

 ىامش الربح؛ -

 النقدية إلى مجموع الأصول. -

 (4-بالإضافة إلى تخفيض ) 

 .صوللى الأإنسبة الاقتراض  -
 مظاىر العجز المالي: -2

 لمعجز المالي مظاىر عديدة يمكن تصنيفيا إلى4

 مظاىر العجز المالي عمى مستوى الخزينة: -2-1
 1العجز المالي عمى مستوى الخزينة في4 وتتمثل مظاىر

 تباطؤ حركة الحساب الجاري لممؤسسة لدى البنك خاصة في جانب الإيداع؛  -
تباطؤ حركة المبيعات وانخفاض القدرة التسويقية والتصريفية لممؤسسة مما يزيد من تراكم الإنتاج تام  -

مقدرتو التمويمية عمى تمويل  الصنع بالمخازن، ويقمل من عائد ونشاط المؤسسة وبالتالي انخفاض
الخامات ودفع الأجور والحوافز مما يؤدي إلى ىروب الكفاءات وتدني الإنتاجية الكمية والفردية 

 بالمؤسسة وارتفاع التكاليف؛

انخفاض قدرة المؤسسة عمى الاقتراض من الخارج أو الحصول عمى ائتمان من الموردين لإحساسيم  -
 وعدم قدرتيا عمى تسديد التزاماتيا اتجاىيم؛بسوء الحالة المالية لممؤسسة 

ارتفاع نسبة المصاريف والتكاليف الثابتة إلى إجمالي حجم النشاط وبصفة خاصة بالنسبة لرقم  -
لك بسبب تعطل جانب ىام من خطوط الإنتاج ذقق مقارنة مع الفترات السابقة، و المبيعات المح

 وانخفاض القدرة البيعية والتصريفية لممؤسسة؛

                                                           
 .52خمخال منال، مرجع سابق، ص 1
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ا إلى تراجع حجم وقيمة المستمزمات ذداولة إلى إجمالي الأصول ويرجع ىفاض نسبة الأصول المتانخ -
ه الخطوط ممك ذي تظل فيو ىذط الإنتاج عن العمل، في الوقت النظرا لتوقف جانب كبير من خطو 

 لممؤسسة كأصل ثابت من أصوليا الثابتة؛

 النسبة إلى إجمالي رأس المال العامل.تدىور نسبة السيولة سواء في الخزينة أو لدى البنوك ب -

وتقمص ىوامش الربح وىو أمر ناجم عن زيادة الديون المعدومة وسوء  زيادة المخصصات المختمفة -
 إدارة المؤسسة؛

الخام نتيجة لتعطل خطوط  انخفاض معدل دوران المخزون سواء من الإنتاج تام الصنع أو من المواد -
 .الإنتاج

 1أن ىناك مظاىر أخرى تظير عمى مستوى الخزينة تتمثل فيما يمي4 كما

 احتياج رأس مال عامل كبير مقارنة بالمؤسسات التي تنتمي إلى نفس القطاع؛ -
 تمويل الاستثمار عن طريق الموارد المالية قصيرة الأجل؛ -

 المردودية، ىامش الربح ورأس المال العامل غير كافية؛ -

 مى مدى عدة دورات استغلال؛النتيجة المالية سالبة ع -

 التخمص من المخزون بأسعار زىيدة من أجل تمويل الخزينة؛ -

 ارتفاع قيمة الديون. -

 مظاىر العجز المالي عمى مستوى التسيير: -2-2
 2تظير مظاىر العجز المالي عمى مستوى التسيير فيما يمي4

 تغيير متكرر في الطرق والسياسات المحاسبية أو في مدقق حساباتيا؛ -
 ر متكرر في إدارة المؤسسة؛تغيي -

 الإحجام والامتناع عن تزويد البنك بمعمومات مالية يطمبيا منيا؛ -

 إعداد الموازنات والتوقعات المستقبمية عمى افتراضات غير معقولة؛ -

 الممانعة والتردد اتجاه زيارة موظفي البنك لإدارة المؤسسة ومواقع عمميا المختمفة. -

 

                                                           
كرة ماجستير، تخصص نقود ومالية، كمية العموم ذ، مالعجز المالي عمى المؤسسات الاقتصادية في الجزائرأثر  ،جييدة نسيمي 1

 .25-25، ص ص9002الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة الجزائر،
 .51خمخال منال، مرجع سابق، ص 2
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 1ه المظاىر ىناك مظاىر أخرى تظير عمى مستوى التسيير وىي4ذإضافة إلى ى

مرات أو قلاقل عمالية ومشاحنات بين العمال والرؤساء نتيجة لانخفاض دخول العمال عما دظيور ت -
 كانت عميو قبل، وتزايد عدد المصادمات والإضراب عن العمل؛

جانب العاممين أو لتغطية  كثرة الحرائق وحوادث العمل سواء نتيجة لمنزاعات الانتقامية من -
الاختلاسات المختمفة التي يتسع نطاقيا نتيجة لتدىور الدخول واتساع نطاق المعاملات غير 

 .ة بعضيم البعض وبينيم وبين الغيرالمشروعة بين العاممين في المؤسس
 تشخيص جوانب المؤسسة العاجزة: -3

قيام مسير المؤسسة باتخاذ أي قرار يحتاج إلى دراسة تمييدية تتمثل في تشخيص المشكل أو  قبل
 الحالة، ومن ثم اتخاذ القرار المناسب.

 تعريف التشخيص: -3-1
( التشخيص عمى أنو استخلاص لنقاط الضعف ونقاط القوة في المؤسسة (Gerad Brownيعرف 

 2ستغلال.من أجل تصحيح الأولى واستغلال الثانية أحسن ا

 التشخيص المالي: -3-1-1
يعرف التشخيص المالي عمى أنو عممية تحميل لموضع المالي لممؤسسة باستخدام مجموعة من 
الأدوات والمؤشرات المالية، بيدف استخراج نقاط القوة ونقاط الضعف ذات الطبيعة المالية، وتعتبر 

التحميمية قاعدة أساسية لمتحميل، كما  المعطيات المالية التي تقدميا كل من المحاسبة العامة والمحاسبة
تحتاج عممية التشخيص إلى معطيات حول المحيط المالي لممؤسسة والتي من المفروض أن يوفرىا نظام 

بالبنوك والعملاء والموردين والمنافسين وحالة الاقتصاد  ةالمعمومات المالي لممؤسسة، وىي معطيات متعمق
 3ككل.

 4ل ما يمي4والتشخيص المالي يكون من خلا
ا التحميل ىو ضمان تمويل الاحتياجات المالية دون التأثير ذدف من ىإن الي تحميل الييكل المالي: -

لك اعتمادا عمى المنظور المالي المرتكز ذية والملاءة المالية .... إلخ. و عمى قيود التوازن المالي والمردود

                                                           
 .33محسن أحمد الخضيرى، مرجع سابق، ص 1
 .52خمخال منال، مرجع سابق، ص 2
 .53ن ساسي ، يوسف قريشي، مرجع سابق، صإلياس ب 3
 .35-39نفس المرجع، ص ص  4
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المنظور الوظيفي لممؤسسة والفصل بين  أوية ومبدأ السيولة والاستحقاق، عمى منظور الدمة المال
 النشاطات الرئيسية في التحميل.

درة النشاط ا التحميل بكيفية تحقيق المؤسسة لمنتائج، والحكم عمى مدى قذييتم ى تقييم النشاط والنتائج: -
كل لك باستخدام الأرصدة الوسيطة لمتسيير، وىي أرصدة توضح المراحل التي تتشذعمى تحقيق الربحية، و 

من خلاليا الربح أو الخسارة، ومن خلاليا يمكن تحديد الأسباب التي أدت إلى النتيجة المحققة، ومن ثم 
 يمكن تصور الحمول والإجراءات التي تبقي عمى الوضع أو تحسينو حسب كل حالة.

تي ساىمت وىي وسيمة تمكن المحمل المالي من مقارنة النتائج المحققة مع الوسائل ال تقييم المردودية: -
في تحقيقيا، وىي المؤشر الأكثر موضوعية في تقييم الأداء، ويمكن من خلاليا اتخاذ قرارات التمويل 

 وقرارات الاستثمار وغيرىا.
الأكثر تطورا مقارنة بالتحميل الوظيفي والتحميل الذمي، حيث  لييمثل التحم تحميل التدفقات المالية: -

تحميل التوازن المالي والوقوف عمى أسباب العجز أو الفائض في لية يمكن استخدام جداول التدفقات المال
ا التحميل مجموعة من ذلك الفائض، كما يحوي ىذالعجز أو ا ذنة، وتحديد الدورة المسؤولة عن ىالخزي

المؤشرات ذات البعد الاستراتيجي والتي ليا دور في اتخاذ بعض القرارات الاستراتيجية، والمساعدة في 
 اتيجية المتبناة من طرف المؤسسة.الاستر تقييم 

 ويمكن تمخيص أدوات التشخيص المالي في الشكل التالي4
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 .أدوات التشخيص المالي (:5الشكل رقم)
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .39إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سابق، ص المصدر:
 
 
 
 
 
 

 التشخيص المالي

 تحميل التدفقات  تقييم المردودية تقييم النشاط و النتائج تحميل الييكل المالي

المنظور 
 الوظيفي

المنظور 
 المالي

SIG  مردودية
 الاستغلال

المردودية 
 الاقتصادية

المردودية 
 المالية

جدول 
 التدفقات

 الميزانية الوظيفية

المعادلة الأساسية 
 لمخزينة

 النسب

 الميزانية المالية

 سيولة استحقاق

 رأس المال العامل

 سيولة

مؤشرات قياس النشاط 
 لنتائجوا

الوسيطة الأرصدة 
 لمتسيير

 عتبة المردودية

 الرافعة التشغيمية

 النتيجة الاقتصادية

 الأصول الاقتصادية

 معدل دوران الأصول

 أثر الرافعة المالية

 المردودية الاقتصادية

 الييكل المالي

 جدول التمويل

 جدول بنك فرنسا

  TPFFجدول

 جدول الخبراء المحاسبين

WWW.DZPEN.COM  |  قلم الجزائر



العجز المالي في المؤسسة وطرق معالجتو.                          الفصل الأول                      

 

[28] 

 

 التشخيص الاستراتيجي: -3-1-2
يسمح التشخيص الاستراتيجي بفحص وتقييم، وضعية المؤسسة في السوق )حصة المؤسسة، مدى 

ي تنشط فيو ذووضعية القطاع ال توفر القدرات التنافسية لممؤسسة، الأسواق المحتممة لممؤسسة....(
النضج، بالإضافة إلى تموقع المؤسسة بالنسبة لممنافسين والوسائل المالية والمادية المؤسسة من حيث 

 1والبشرية التي تتوفر عمييا المؤسسة.
 حصيمة التشخيص:  -3-2

ا كانت ذالمؤسسة العاجزة بيدف تحديد ما إن يقدم نتائج عممية تشخيص أينبغي عمى المشخص 
 المؤسسة قابمة لمتصحيح أو لا.

نضرة جيدة عن العوامل  "le redressement d’Enterprise"في كتابو  "J.Brilman"ولقد قدم 
ا الحكم يتطمب من الشخص ذوبات غير قابمة لمتصحيح غير أن ىالتي تجعل المؤسسة تعاني من صع

 2الاعتماد عمى مجموعة من العوامل لتجنب خطر الخطأ.
 ه العوامل حسب طبيعتيا.ذي يوضح ىوالجدول التال

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
كرة ماجستير كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، ذ، مفلاس باستخدام جداول التدفقات النقديةتحميل خطر الإالدين مزياني، نور  1

 .52، ص9002سكيكدة، الجزائر، أوت 90جامعة 
 .52نفس المرجع، ص 2
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 (: العوامل التي تجعل المؤسسة العاجزة غير قابمة لمتصحيح.3الجدول رقم )
 السوق والمنافسة

 
 
 
 

 المنتوجات 
 
 
 
 

التكنولوجيا  وطرق 
 الإنتاج 

 
 
 

 نظام السمطة 
 
 
 

  الاجتماعيةالجوانب 
 

 أو لا يسري مع تغير في الحاجيات، والتنظيم؛ اختفىسوق  -

 ومستمر في النشاط؛ سوق يشيد انخفاض -

 تغير نمط العمل؛ -

 
عادة تصميم تتطمب وقت طويل؛ -  تصميم قديم وغير مرغوب فيو، وا 
 منتوج منافس من حيث العلامة وبراءة الاختراع الأصمية؛ -

 منتوجات المؤسسة تشكل مخاطر ولا تتفق مع المعايير المعمول بيا؛ -

 منتوج المؤسسة قريب من مرحمة التوقف؛ -

 

 المستعممة التي تم التخمي عنيا وتعويضيا بتقنيات جديدة ممنوعة الاستعمال؛الطرق  -
 استعمال طرق أكثر إنتاجية من الطرق الحالية جد مكمف؛ -

 عدم وجود تقنين في المؤسسة يتحكمون في التقنيات الجديدة؛ -

 ضعف قدرة المؤسسة عمى البحث؛ -

 
 متقدم في السن كثيرا ولا يرضى بتفويض السمطة؛ المدير مريض -
 رأس مال المؤسسة مقسم بين مساىمين غير متفقين؛ -

 عدم كفاءة الإدارة؛ -

 
 شروط القانون الأساسي لممكافأة والمزايا الاجتماعية جد عالية بالمقارنة مع المنافسة؛ -
 يعارض المستخدمون كل إعادة تنظيم وتييئة لشروط العمل؛ -

 يض لممستخدمين؛تحويل أو تخف -

 .52نور الدين مزياني، مرجع سابق، ص، المصدر: 

أما المؤسسة التي تعاني من صعوبات غير أنيا تممك عوامل النجاح الأساسية مثل سيطرتيا عمى 
 1الأسواق؛ مؤسسة ذات كفاءة تجارية عالية، فعادة ما تكون قابمة لمتصحيح.

 لتي تجعل المؤسسة قابمة لمتصحيح.اوالجدول التالي يبين عوامل النجاح الرئيسية 
 

                                                           
 .53نور الدين مزياني، مرجع سابق، ص 1
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 .(: عوامل النجاح الرئيسية التي تجعل المؤسسة العاجزة قابمة لمتصحيح4الجدول رقم )

 .53ر الدين مزياني، مرجع سابق، ص،نو  المصدر:

 .طرق ووسائل معالجة العجز المالي :الثاني المطمب
رق والوسائل من حالة ه الطذم في علاج العجز المالي وتختمف ىىناك طرق ووسائل عديدة تستخد

لك يجب عمى المؤسسة القيام بعممية التشخيص لوضعيتيا ومن ثم اختيار الطرق والوسائل ذإلى أخرى، ل
 المناسبة حسب حالتيا.

 الييكمة: إعادة -1
لك أن تتبع المؤسسة استراتيجيات جديدة من شأنيا أن تساعد عمى معالجة الخمل المالي ذومعنى 

والإبقاء عمى المؤسسة وتطبيق الاستراتيجيات الجديدة، وحتى تكون إعادة الييكمة فعالة فلا يجب أن 
ولكن يجب أن تمتد لتشمل إعادة الييكمة الإدارية حتى يتلازم الاثنين  ،تقتصر عمى إعادة الييكمة المالية

 1معا في تحقيق نتائج فعالة لمتغمب عمى الخمل المالي.
 2لك من خلال ما يمي4ذويمكن توضيح 

 يمي4 وتشمل ما 4إعادة الييكمة المالية -1-1
 إعادة تقييم الأصول: -1-1-1

ه القيمة عن ذقيمتيا السوقية حيث أن زيادة ىس إن إعادة تقييم الأصول جميعيا أو بعضيا بما يعك
ي يتيح لممؤسسة مجالا ذبالنسبة لحقوق الممكية، الأمر الالقيمة الدفترية يؤدي إلى تحسين نسبة المديونية 

 أوسع للاقتراض.
 

                                                           
، الممتقى الوطني حول الفشل المالي في المؤسسة الاقتصادية من التشخيص إلى التنبؤ ثم العلاجالشريف ريحان وأخرون،  1

، 9079أكتوبر  99-97المخاطر في المؤسسات الاقتصادية، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، يومي 
 .75ص

 .73-75، ص ص نفس المرجع 2

 مؤسسة تشيد نمو سريع غير أنيا تفتقد إلى الموارد التمويمية ليدا النمو؛  - عوامل النجاح الداخمية
 مؤسسة ذات جياز إنتاجي فعال؛ -

 مؤسسة توظف فريق بشري لو ميارة عالية؛ -

 القدرة الكامنة التجارية لممؤسسة أو لبعض الأنشطة يمكن الكشف عنيا واستغلاليا؛ - عوامل النجاح الخارجية 
 تمكن المؤسسة من تحقيق أثر التداؤب مع نشاطات لمؤسسة أخرى. -
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 إعادة ىيكمة الديون: -1-1-2
 مور4ه الأذتفق مع دائنييا عمى أحد أو بعض ىوسيساعد المؤسسة في إعادة ىيكمة الديون أن ت

 ه الديون؛ذيح لممؤسسة فترة أطول لاستثمار ىا يتمالقصيرة إلى ديون طويمة الأجل م تحويل الديون -
 لك في وقف جزء من التدفقاتذساعد وقف سداد أقساط الدين مؤقتا أو إعطاء فترة سماح جديدة وي -

 النقدية الخارجة مؤقتا لحين تحسن الأحوال؛

 سعر الفائدة أو التنازل عن الفوائد المستحقة. تخفيض -

 مبادلة المديونية بالممكية: -1-1-3
لمؤسسة اه الحالة يتم تحويل كل أو جزء من الديون الحالية إلى مساىمات في رأس مال ذوفي ى

ا ذقف عمى مدى تفيم وتقبل الدائن ليا يتو ذه الديون؛ وىذمكية بما يعادل قيمة ىعن طريق إصدار أسيم م
حيث ملاك جدد سيكون ليم تأثير مباشرة عمى إدارة المؤسسة والتصويت  لك الملاكذوك ،احالاقتر 

 والانتخاب. 

 زيادة رأس المال:  -1-1-4
ا كانت تستطيع ذلتوفير بعض السيولة وعمى الأخص إوتمجأ المؤسسة إلى إصدار أسيم جديدة 

دارات سيمية مال المؤسسة بإصلك عن طريق زيادة رأس ذو  ،اح مستقبلا في ضوء توفير سيولةتحقيق أرب
 ا البديل بعض الانتقادات منيا4ذجديدة، ولكن يواجو ى

 ا الحل إلا في حالات العجز المالي أو التعثر المؤقت؛ذلا يصمح ى -
 لا تجد الأسيم الجديدة إقبالا من قبل المساىمين لخوفيم من حالة المؤسسة وظروفيا المستقبمية؛ -

يدا عمى الإدارة يقمل من قدرتيا عمى التحرك بمرونة كافية لمخروج إن حممة الأسيم يمثمون قيدا جد -
 بالمؤسسة من ظروفيا الحالية.

 زيادة التدفقات النقدية الداخمة: -1-1-5
لك من خلال العديد من الاستراتيجيات أو التصرفات المطموبة التي تؤثر إيجابا عمى ذيمكن تحقيق 
 النقدية الداخمة مثل4

 إيرادات المؤسسة؛زيادة المبيعات لزيادة  -
 تغيير استراتيجيات تحصيل ديون المؤسسة ومنح خصومات تعجيل الدفع؛ -

 التخمص من المخزون الراكد كالبيع بالمزاد، أو بالتقسيط، أو مبادلتو بأخر تحتاج إليو المؤسسة؛ -

 بيع الأصول قميمة أو منعدمة القيمة كالخردة، والتالف، والمعيب؛ -
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عادة -  استئجار بعض الأصول غير الرئيسية. بيع وا 
 خفض التدفقات النقدية الخارجة: -1-1-6

 دفوعاتيا النقدية أو تؤجل بعضيا لمتغمب عمى بعض الصعوباتمتخفض  تستطيع المؤسسة أن
 لك4ذمن الوسائل الممكن استخداميا في و  المالية

 الاتفاق مع الدائنين عمى تأجيل سداد بعض الأقساط وفوائد الدين؛ -
 مع الموردين لممواد الخام عمى الشراء بالتقسيط أو بالائتمان، أو بدون مقدم؛ التفاوض -

 الحصول عمى فترات سماح جديدة من الدائنين؛ -

 ترشيد مختمف بنود الإنفاق المباشر وغير المباشر؛ -

 الأجل؛ ةتأجيل سداد الالتزامات قصيرة الأجل أو تحويميا إلى التزامات طويم -

كمية المشتريات عن طريق الشراء الفوري بدلا من الشراء المقدم ومحاولة البحث عن مواد  خفض -
 أقل تكمفة من المواد الحالية. ةبديم

 إعادة الييكمة الإدارية: -1-2

وتعتبر إعادة الييكمة الإدارية جزء متمم لإعادة الييكمة المالية ويمكن أن تتم بواحدة أو أكثر مما  
 يمي4 

 خفض تكاليفو؛ات الإنتاج بغرض تحسين الإنتاج و تراتيجيإعادة دراسة اس -

 خفض تكاليف التسويق؛ويق لزيادة الفعالية التسويقية و إعادة دراسة استراتيجيات التس -

 خفض تكاليف عنصر العمل؛ياسات الأفراد لزيادة فعاليتيا و إعادة دراسة س -

 نصيب الوحدة من التكاليف الثابتة مما يخفض التكاليف الكمية؛ زيادة المبيعات لخفض -

 خفض التكاليف الإدارية المختمفة؛  -

 المجالات غير الاقتصادية؛دراسة التخمص من الأنشطة و  -
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 الاندماج: -2

يقصد بالاندماج قيام أكثر من مؤسسة بالاتفاق عمى بقاء واستمرار مؤسسة واحدة فقط مع انتياء 
حيث يتم تقويم أصول  1ات الأخرى المندمجة، وذوبانيا في شخصية المؤسسة الباقية،باقي المؤسس

 2 .حدة بأصول واحدة والتزامات محددةوالتزامات كل مؤسسة ويتم تكوين مؤسسة وا

 أنواع الاندماج: -2-1
في نفس النشاط، أما الاندماج  يكون الاندماج أفقي عندما تكون المؤسستان تعملان وتتنافسان

يكون بين المؤسسات العاممة في المراحل المختمفة في الإنتاج مثل صناعة البترول التي تمر سي رأال
بمراحل مختمفة، مثل الدراسة والاستكشاف والإنتاج والتكرير والتسويق وكل مرحمة تقوم بيا مؤسسة مختمفة 

ت المشاركة في أنواع يمكنيا الاندماج وتكوين مؤسسة جديدة واحدة، أما الاندماج المتنوع يشمل المؤسسا
مختمفة من الأنشطة التجارية ويتم بغرض توسيع إنتاج المؤسسات في أنشطة تجارية مرتبطة ببعضيا 

 3البعض أو بغرض الامتداد الجغرافي لمسوق، كما قد يكون الاندماج ودي أو غير ودي.
 دوافع وأىداف الاندماج: -2-2

إلى دراسة كل حالة اندماج عمى حدى، ولكن إن دوافع وأىداف الاندماج متعددة ومتنوعة وتحتاج 
 رغم أنو لكل حالة دوافعيا وأىدافيا الخاصة إلا أنو يمكن تصنيفيا وفقا لما يمي4

 4و من أمثمة ذلك ما يمي4دوافع و أىداف علاجية:  -2-2-1
 مواجية بعض حالات العجز المالي؛ -
 مواجية شدة المنافسة؛ -

 خفض التكاليف الضريبية؛ -

 

                                                           
، مجمة العموم الاقتصادية وعموم التسيير، معيد دور التحميل المالي في ترشيد قرار الاندماج بين الشركاتموسى بن منصور،  1

 .17، ص9070، 70العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، المركز الجامعي برج بوعريريج، الجزائر، العدد
 لمنشر والتوزيع،الطبعة الثانية،  دار الكتب العممية  ،عمالموال في مشروعات وشركات قطاع الأإدارة الأو الفتوح عمي فضالة، أب 2

 .737،ص7332
دارية، دراسات الاقتصادية والإ،  مجمة الجامعة الاسلامية لمأثر الاندماج عمى أداء الشركات وأرباحيامعتصم محمد الدباس،  3

 .395-395، ص ص 9079المجمد العشرين، العدد الثاني، ردن، الأ
 .72خرون، مرجع سابق، صآالشريف ريحان و  4
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 لاتخاذيئ يمكن أن يعود لسوء الحظ أو المستيدفة لأن أدائيا التاريخي الس تحسين إدارة المؤسسة -
1الإدارة قرارات خاطئة، فيما يتصل بالاستثمار والعمميات الأخرى.

 

 2: و من أمثمة ذلك ما يمي 4دوافع و أىداف تطويرية -2-2-2
 التوسع و تطبيق نظام الإنتاج الكبير؛ -
 تنويع المنتجات؛ -

 من السوق؛ السيطرة عمى حصة أكبر -

تعظيم ربحية المؤسسة وزيادة قدرتيا التنافسية ومواكبة المعايير العالمية، وبالتالي خمق استراتيجية  -
 3دفاعية ليا من حيث المنافسة أو الحماية من الدمج العدائي.

 التأجير: -3
محددة بمواعيد متفق عمييا نو عقد يمتزم بموجبو المستأجر بدفع مبالغ أيعرف الاستئجار عمى 

مع  4صل من الأصول لقاء انتفاع الأول بالخدمات التي يقدميا الأصل المستأجر لفترة معينة،ألمالك 
  5ا الأصل إلى المستأجر دون تحويل الممكية.ذكل المزايا والأخطار الملازمة ليتحويل 

 .مؤقتة للأصلكون حاجتيا ا الأصل أو عدم تمكنيا من شراء ىذجار في حال الاستئ إلى وتمجأ المؤسسة
 تغيير الشكل القانوني:  -4

يعتبر تغيير الشكل القانوني لممؤسسة من الطرق المستخدمة في علاج العجز المالي، والمقصود 
ىنا ىو إنياء الشخصية المعنوية لممؤسسة القديمة وتحل محميا مؤسسة جديدة ذات شخصية معنوية 

السابقين، ففي حالة حدوث بعض المشاكل مثل4 موت أحد الشركاء، أو جديدة مكونة من نفس الشركاء 
الحجز عميو، أو إفلاسو، أو انسحابو، أو غيرىا من المشاكل الأخرى يمكن لممؤسسات أن تستمر في 

لك بإنياء الشخصية المعنوية القديمة وظيور شخصية معنوية جديدة لممؤسسة ذتصفية و نشاطيا دون 

                                                           
 . 79، ص7333، الدار الجامعية، الاسكندرية، اندماج وخصخصة البنوكطارق عبد العال حماد، 1
 . 72الشريف ريحان وأخرون، مرجع سابق، ص 2
دارية كمية العموم  مجمة ،حديث لتطوير وعصرنة النظام المصرفيالاندماج المصرفي كتوجو ماطي عبد القادر،  3 أبحاث اقتصادية وا 

 . 795-795، ص ص9070الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة محمد خيضر بسكرة، العدد السابع، جوان
4  ،ಋدارة كرة ماجستير، كمية الإذ، متداء والكشف عن الانحرافامالي واستخداماتو لمرقابة عمى الأالتحميل العمي خمف عبد ال

 .50، ص9002والاقتصاد، كوبنياجن، الدنمارك، 
ديوان المطبوعات  ،IFRS/IASالمحاسبة المعمقة وفقا لمنظام المحاسبي المالي الجديد والمعايير المحاسبية الدوليةىوام جمعة،  5

 .713. ص9070الجامعية 
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ي كانت عميو وبالتالي التحول ذل جديد لممؤسسة بدلا من شكميا التسمح بإعطاء شك ه الطريقةذى الجديدة.
 1من الشكل أقل مرونة إلى الشكل أكثر مرونة.

 التصفية : -5
عندما تشعر الإدارة بأن المؤسسة تقترب من التقاعد ولا تحقق نجاحات وأنيا أصبحت في موقع لا 

تكون ىي القرار الأخير ليا رغم كونو من أصعب وأشد القرارات التي  يسمح ليا بالتراجع فإن التصفية
 2ي يجبرىا عميو الدائنون.ذخذىا الإدارة وىو الحل الأخير التت

ويقال أن المؤسسة في حالة تصفية أو في مرحمة تصفية عندما يتم إنياء أنشطتيا الاقتصادية عن 
 3عمى الشركاء. متبقاهع الدائنين ثم توزيع أي نقدية طريق تحويل أصوليا إلى نقدية وتسوية التزاماتيا م

وفي جميع الأحوال، فإن تصفية المؤسسة إما أن تتم بصورة اختيارية بقرار من ىيئتيا العامة غير 
 4العادية أو بصورة إجبارية بقرار قطعي من المحكمة.

   5إجراء التصفية لا بد من مراعاة أولوية السداد القانونية عمى النحو التالي4 وعند
 التصفية؛تكاليف إجراءات الإفلاس و  -
 الضرائب المستحقة لمدولة؛ -

 الديون المضمونة من ناتج بيع ضماناتيا؛ -

 الديون غير المضمونة أو العامة؛ -

 حقوق حاممي الأسيم الممتازة؛ -

 .حقوق حاممي الأسيم العادية -
 البيع:  -6

رغم أن أول ما و  ،ممكيتيم لممؤسسة عن طريق البيعقد لا يجد الملاك أماميم من طريق سوى إنياء 
د و قد يتبادر إلى الذىن ىو البيع من الدولة إلى أطراف أخرى إلا أن الواقع قد يكون من الدولة للأفرا0

في حين أن الحالة الثانية يطمق عمييا " الخوصصةفي الحالة الأولى يطمق عميو "يكون من الأفراد لمدولة و 
في حالة البيع يقرر الملاك نقل المؤسسة بحالتيا الفاشمة أو غير المرضية إلى ملاك جدد و   ،"ةعمعمال"

                                                           
 . 39خمخال منال، مرجع سابق، ص1
 .913مرجع سابق، ص ،التحميل المالي تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل حمزة محمود الزبيدي، 2
 .33،ص9070ولى، الدار الجامعية، الاسكندرية،ة الأ، الطبعالمحاسبة عن انقضاء وتصفية الشركاتأمين السيد أحمد لطفي،  3
 .922، ص9005ولى، دار حامد لمنشر، ، الطبعة الأمحاسبة الشركاتأسامة الحارس، فوز الديون أبو جاموس،  4
 .71-72خرون، مرجع سابق، ص ص آالشريف ريحان و  5
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ع علاج ما أصاب المؤسسة من ىنا نرى أن البائع لم يستطن( ليتولوا ىم المؤسسة بحالتيا و )المشتري
علاج ىذه الأمراض بما حدوه الكثير من الأمل في إصلاح و في المقابل نجد أن المشترى يو  ،أمراض

يمكن بالعديد من الأسباب والدوافع. و لذلك فيو يقدم عمى عممية الشراء مدفوعا يحقق لو عوائد مرضية و 
 1أن يتم البيع إلى أحد الأفراد، لمعاممين، لمجميور، لمعملاء والدائنين.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                           
 .71، ص، مرجع سابقخرونآالشريف ريحان و  1
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 خلاصة 
والقانونية لمفشل إن مصطمح العجز المالي مصطمح غير دقيق فيو يخمط بين المفاىيم المالية 

تعرض ليا المؤسسة ويعتبر من بين أىم الأزمات التي ت ،ر مرادفا ليده التسمياتلك يعتبذوالإفلاس وىو ب
يجب عمى  ذلكا، لتزاماتيا في مواعيد استحقاقيي يتمثل في عجز المؤسسة عن تسديد الذوال ،الاقتصادية

في  إدارة المؤسسة التفكير وبجدية في كيفية التعرف عمى العجز المالي في مراحمو الأولى، لأنو قد يحدث
وأثاره السمبية التي قد  كل العدة لتحمي نفسيا من مخاطره يجب أن تعد لوو أي لحظة من حياة المؤسسة 

بل تمتد لتشمل كافة الاقتصاد  وعاممين وعملاء،تمتد ليس فقط إلى الأطراف المعنية من ملاك ودائنين 
 ي تنشط فيو المؤسسة.ذال

التشخيص لوضعيتيا لمعرفة درجة  وفي حال حدوث العجز المالي لابد عمى المؤسسة من القيام بعممية
 ا العجز ومن ثم اتخاذ الإجراءات التصحيحية المناسبة حسب الحالة.ذى

تعينة عمى المؤسسة من القيام بعممية التنبؤ مسبقا بيذا العجز مس ولتخطي خطر العجز المالي وأثاره لا بد
 ا ما سنتناولو في الفصل الموالي.ذبمؤشرات التحميل المالي وى
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 تمييد:
ي قد يؤدي بيا ذوأىميا خطر العجز المالي ال ،تنشط المؤسسة الاقتصادية في بيئة مميئة بالمخاطر

م القياإلى حالة الإفلاس والتصفية في حال عدم اكتشافو ومواجيتو في الوقت المناسب، لدى وجب عمييا 
بالاعتماد عمى التحميل المالي لك ذو  ،ة العاكسة لما سيحدث ليا في المستقبلآبعممية التنبؤ التي تعتبر المر 

ي ينصب في جوىره عمى النسب المالية التي تشكل القاعدة العريضة في بناء وتطوير نماذج التنبؤ ذال
مالي  لممؤسسات، غير أن ىناك من يولي بالعجز المالي والتي تمثل المدخل الكمي في التنبؤ بالعجز ال

اىتماما أكبر لممعمومات النوعية غير الكمية في التنبؤ بالعجز المالي مثل كفاءة الإدارة ومستوى الأداء 
 والتنظيم....إلخ.

وتم تقسيمو  ،ا الفصل إلى دور الأليات المستخدمة في التنبؤ بالعجز الماليذوسيتم التعرض في ى
 إلى مبحثين ىما:

 لمبحث الأول: استخدام التحميل المالي في التنبؤ بالعجز المالي في المؤسسة الاقتصادية.ا
 .الاقتصادية المبحث الثاني: النماذج التحميمية لمتنبؤ بعجز المؤسسات
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 .المالي في المؤسسة الاقتصادية المبحث الأول: استخدام التحميل المالي في التنبؤ بالعجز
 ازدادت أىميتو في ظل تعقد وتوسع يذوال ،المالي ضرورة قصوى لأي مؤسسةيعتبر التحميل 
المدير المالي التعرف عمى المركز المالي  الاقتصادية، حيث أصبح لزاما عمىأنشطة المؤسسات 

لما ة العاكسة آي يعتبر المر ذمن خلال التنبؤ ال لكذو  ،فكير في وضع الخطط المستقبميةلممؤسسة قبل الت
ا تم التنبؤ باحتمال وصول المؤسسة ذتخاذ الإجراءات المناسبة خاصتا إسيحدث في المستقبل، ومن ثم ا

 إلى حالة العجز المالي.
 : ماىية التنبؤ المالي:الأول المطمب

ؤ المالي ومن ثم خطواتو ا المطمب مفاىيم بمدلول التنبؤ بالإضافة إلى تعريف التنبذسنتناول في ى
 وأساليبو.

 مفاىيم بمدلول التنبؤ:  -1

 1ىناك عدة مفاىيم أساسية بمدلول المعرفة المستقبمية نوجزىا فيما يمي:
 التقدير: -1-1

وصياغتو في شكل نموذج رياضي إحصائي يوضح العلاقة السببية أو  ىو عممية إدراك الواقع
(          )    الشكل التالي:ا النموذج ذوالمتغير التابع، وعموما يأخذ ى الارتباطية بين المتغيرات المستقمة    

 ؛)ظاىرة المدروسة )المتغير التابعىي ال: y حيث:
 ؛ىي المتغيرات المستقمة(           )   

U: لتي تعطي الطابع الإحصائي لمدالةىي قيمة عشوائية وميما كانت صغيرة ىي ا. 
كما أن التقدير يمكن أن يعبر عن صياغة العلاقة التي تربط ظاىرة معينة بالزمن وتكتب العلاقة  
( )   كالتالي:          

 ىو الزمن.tحيث أن 

 إلى الصياغة الرياضية. المفظيةيمكن القول أن التقدير ىو عممية تحويل المعارف 
 التوقع: -1-2

 التقدير، وبالتالي فيو يعني الحصول عمى المستوياتيعتمد التوقع عمى النموذج الناتج عن عممية 
لنموذج، ثم الك يتم بإحلال قيم مفترضة محل المتغيرات التفسيرية في ذالمستقبمية لمظاىرة المدروسة، و 

                                                           
 .58-57خمخال منال، مرجع سابق، ص ص  1
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ه القيمة المستقبمية في شكل قيمة وسطى ذعادة ما تعطى ىو ة الظاىرة في الفترة المستقبمية، حساب قيم
 عممية التوقع عمى الفروض التالية:ضمن مجال معين وتقوم 

 النموذج المعتمد يطابق الواقع إلى حد كبير؛ -

 الظروف والشروط العامة المحيطة بالظاىرة المدروسة تبقى عمى حاليا في الفترة المستقبمية. -
 التنبؤ: -1-3

ه الدراسات عمى تقديرات تعتمد عمى ذالمتعمقة بالمستقبل سواء احتوت ىيقصد بالتنبؤ الدراسات 
 ،ه الدراسات المنيج التخطيطي بإتباع أساليب عممية منظمة وشاممةأو انتيجت ىذ ،الشخصي الأسموب

بين المتغيرات لموصول إلى ه الدراسات أساليب رياضية واحصائية لقياس العلاقة الدالية أو استخدمت ىذ
 1التغير بينيا.معدلات 

استخدام معمومات مشاىدة تاريخية بعد كما أن التنبؤ ىو عممية عرض حالي لمعمومات مستقبمية ب
دراسة سموكيا في الماضي، وبالتالي فاليدف من التنبؤ ىو معرفة قيم مستقبمية لمتغير داخمي لفترات 

 2مستقبمية.
 تعريف التنبؤ المالي: -2

عممية  والتنبؤ المالي عمى أن'' ICAWE''عرف مجمس المحاسبين القانونيين في إنجمترا وويمز 
 .ة السابقة عن فترة محاسبية تاليةتقدير لمنتائج المالية التي تعد من القوائم المالي

المؤسسة  وأالفرد ا التي يضعيالقياسات عمى أنو مجموعة التقديرات و  (Fortnum)كما عرفو 
عن طريق  ية الظروف التي نتوقعيا وذلك، بيدف الإعداد لمواجوالمتعمقة  بالأحداث والظروف المستقبمية

 3.ت اللازمة لمتعامل مع ىذه الظروفالخطط  والسياسا
 ة بالإطارد المؤسسويعتبر التنبؤ المالي إحدى المسؤوليات الأساسية لممدير المالي حيث أنو يم

 4.ت التخطيط  والرقابة بالمؤسسةالذي  تستند عميو عمميا

 
 

                                                           
كرة ماجستير، الجامعة الاسلامية، غزة، ذ، ممدى اعتماد المصارف عمى التحميل المالي لمتنبؤ بالتعثرعمار أكرم عمر الطويل، 1

 .62، ص2008
 .177ص ، 1998، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، نماذج وتقنيات التنبؤ القصير المدىمولود حشمان،  2
 .55-54خير الدين قريشي، مرجع سابق. ص ص  3
 .127، الدار الجامعية، الاسكندرية، ص دارة المالية مدخل اتخاذ القراراتالإمحمد الصالح الحناوي، رسمية ذكي قرياقص،  4
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 1:تنبؤ المالي إلى قسمين ىماالويقسم 
ة   طويميل الاستثمارات و لتم موالمن الأ المشروعلتوفير احتياجات  الأجل: طويلالمالي التنبؤ   -2-1

 .الأموال و تختمف من حيث تكمفتيا تتعدد مصادر الحصول عمى ىذه الأجل حيث
جزء  النقدية التقديرية، والتي تعتبر يركز أساسا عمى الميزانيات والذيالأجل: ر التنبؤ المالي قصي -2-2

  .التقديرية داخل المؤسسة والذي يساعد عمى عمميات التخطيط المالي والرقابةمن نظام الميزانيات 
  :خطوات التنبؤ المالي  -3

 2:ىناك عدة خطوات يمكن إتباعيا عند القيام بعمميات التنبؤ المالي وىي

 ؛تحديد وتعريف موضوع التنبؤ -
  ؛سواء كانت بالزيادة أو النقصانو تحميل موضوع التنبؤ إلى عناصره الأساسية والعوامل المؤثرة عمي -
 ؛بؤ والعناصر الأخرى المتعمقة بيادراسة العلاقة بين العناصر الأساسية لموضوع التن -
 ؛د بيا في القيم المتوقعة مستقبلاإجراء الدراسات لمقيم الرقمية التاريخية لموضوع التنبؤ للاسترشا -
 بيا و بين القيم الفعمية.      ئالمتنبإجراء دراسات مقارنة بين القيم  -
 طرق وأساليب التنبؤ المالي: -4

توجد عدة طرق لمتنبؤ المالي بعضيا يعتمد عمى النماذج الكمية وبعضيا الآخر يعتمد عمى النماذج 
 3النوعية، نوجزىا فيما يمي: 

  النماذج الكمية: -4-1
يجاد  تيتم النماذج الكمية لمتنبؤ المالي بالمعمومات التي يمكن قياسيا كميا خلال عدد من الفترات وا 

 العلاقة بين المتغيرات المختمفة ويمكن تقسيم النماذج الكمية إلى: 
 السلاسل الزمنية: -4-1-1

معينة في فترات يقصد بالسمسمة الزمنية بأنيا مجموعة من القيم )المشاىدات( التي تأخذ ظاىرة و 
زمنية غالبا ما تكون متساوية ومتتالية، والعلاقة الدالية التي تأخذ شكل السلاسل الزمنية عادة ما تتضمن 

 متغيرين إحداىما يمثل الزمن )المتغير المستقل( والثاني يمثل الظاىرة )المتغير التابع(.

                                                           
 .159،  2000، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرية، أساسيات الاستثمار والتمويلعبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص،  1
كرة ماجيستر، ذ، ماستخدام مقاييس التدفق النقدي والعائد المحاسبي لمتنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبميةمحمد يوسف اليباش،  2

 . 71، ص2006الجامعة الاسلامية، غزة، 
 .70-69نفس المرجع، ص ص  3
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ى الظاىرة خلال سمسمة زمنية ييدف ىذا النوع من النماذج إلى معرفة التغيرات التي تطرأ عمو 
لكون أسموب الحصول  كما يستخدم ىذا النموذج في التنبؤات قصيرة الأجل ،لإجراء التنبؤات ليذه الظاىرة

 تتناول الظاىرة بشكميا العام دون الخوض في تفاصيل العوامل المؤثرة في تكوين الظاىرة.عمييا بسيط و 
 .ينة بيدف التنبؤ بالفترة المقبمةخية خلال سمسمة زمنية معويعتمد النموذج عمى تجميع البيانات التاري

 تحميل الانحدار: -4-1-2
ويعرف بأنو تحميل العلاقة بين المتغيرات التابعة والمتغيرات المستقمة، ويتميز بأنو يتسع ليشمل 

 كافة المتغيرات المؤثرة في الظاىرة المدروسة.  

 خاصة عند استخدام التنبؤات طويمة الأجل. أفضمياتبر من أكثر الأساليب التنبؤية و ويع
 تحميل التعادل: -4-1-3

واستيعاب العلاقة بين  يعتبر تحميل التعادل أحد الأدوات التحميمية التي تستخدميا الإدارة في فيم
 الربح نتيجة تفاعميا عمى مقدار الأرباح المحققة.التكمفة والحجم و 

 :المؤشرات المالية -4-1-4
لأنيا توفر مؤشرات مالية يمكن الاستفادة منيا في  ،الطريقة من أكثر الطرق شيوعاىذه تعتبر  
، إضافة إلى أنيا من المؤشرات اليامة التي يستخدميا المحممون ء المؤسسات وتقييم كفاءة الإدارةتقييم أدا

أن ما حصل الماليون في مجال التنبؤ بحالات العجز المالي لممؤسسات. وتقوم ىذه الطريقة عمى أساس 
 ف منو أو الإضافة إليو.ذحدث في المستقبل عل أنو يمكن الحفي الماضي ي

 النماذج النوعية: -4-2
ويعتمد ىذا النوع من النماذج عمى آراء المتخصصين وذوي الخبرة من متخذي القرارات واستفاء 

 إلى تمك الخبرات. استناداآرائيم في التنبؤ بالأحداث والقيم والعمميات المستقبمية 
وعادة ما يتم المجوء إلى مثل ىذه النماذج عند تعذر الحصول عمى بيانات تاريخية أو عدم الثقة بالبيانات 

 التاريخية الموجودة فعلا.
ويمكن القول أنو عمى الرغم من أىمية النماذج النوعية في الحياة العممية لأغراض التنبؤ، إلا أن 

تعتمد عمى  –الدارسينالنقاد و من الباحثين و التي تحظى باىتمام عدد كبير  –معظم الدراسات الحديثة 
استيعاب ر تفسيرا في فيم و حيث إنيا كانت أكث ،ليب الرياضية والإحصائية الحديثةالنماذج الكمية والأسا

توقف صحة نتائجيا بدرجة أساسية تنبؤ، إلا أن ىذه النماذج الظواىر وأكثر مصداقية ودقة في عمميات الت
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اختيار وتحديد  شفافيتيا وعمى دقة وصحةدرة عمى فيم واستيعاب الظاىرة وعمى صحة البيانات و عمى الق
 الإحصائي المستخدم في عممية التنبؤ.  النموذج الرياضي 

 ماىية التحميل المالي: الثاني:المطمب 
ظيار سنقوم في ىذا المطمب بتقديم التحميل المالي من ىم أ خلال تعريفو ومجالات استخدامو وا 

 في الأخير نبرز أىم معوقاتو.مصادر معموماتو، وأساليبو و 
 تعريف التحميل المالي ومجالات استخدامو: -1

عمى و  عمييا سة نظرا للأىمية التي يعود بياأي مؤس تطورالتحميل المالي أساس استمرار و  رعتبي
 .ماتو المتعددةعيا من خلال استخداكافة المتعاممين م

 :تعريف التحميل المالي -1-1

استخدام بعض التحميل المالي عبارة عن دراسة لمقوائم المالية بعد تبويبيا التبويب الملائم مع 
الإحصائية )كالنسب والاتجاىات والمتوسطات ( بغرض معرفة علاقات الارتباط بين الأساليب الرياضية و 
رأت عمييا في فترة زمنية معينة وحجم ىذه التغيرات التي طمدى التغيرات لمالية و عناصر القوائم ا

 . ومسبباتيا
داميا في تقييم أعمال المؤسسات استخمالي تفسير البيانات المحاسبية و تتضمن وظيفة التحميل الو 
 1.مراكزىا الماليةف عمى أحواليا و التعر وأدائيا و 

 : اليمجالات استخدام التحميل الم -1-2

 2في المجالات التالية :يستخدم التحميل المالي 
 : تحميل الائتمان -1-2-1

 ( وذلك بقصد الحصول عمى المعمومات حول:ييتم بيذا التحميل الدائن )المقرضو 
ا وبناء قراره بخصوص ىذه تقييميو  في علاقتو مع المقترضين )المدين( اجييايو المخاطر المتوقع أن  -

 ؛العلاقة
 ؛وتسديد فوائدهالوفاء بأصل الدين قدرة المؤسسة عمى  -

                                                           
 .65ص  ،2001الجامعية، الاسكندرية،، الدار دارة الماليةأساسيات الإخرون، آصالح الحناوي و محمد ال 1
، استخدام أساليب التحميل المالي في التنبؤ بفشل الشركات المساىمة الصناعيةوحيد محمود رمو، سيف عبد الرزاق محمد الوتار،  2

 .17-16، ص ص 2010، 32، المجمد100دارة والاقتصاد، جامعة الموصل، العددمجمة تنمية الرافدين، كمية الإ
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داتيا خاصة ما يقدم منيا يم موجو يياسات التي تتبعيا المؤسسة في تقمدى الموضوعية في الس -
 ؛كضمانات

 .ماليا وآثارىا عمى ىيكل رأس مؤسسةالتمويل المتبعة من قبل السياسات  -
 التحميل الاستثماري: -1-2-2

الذين ينصب المستثمرين من أفراد ومؤسسات و بة لجميور يعد ىذا التحميل ذا أىمية بالغة بالنس
بالتالي فإن اليدف من ىذا التحميل ىو الحصول عمى ىتماميم عمى سلامة استثماراتيم وكفاية عوائدىا، و ا

عن مؤشرات ات عن القوة الإيرادية لممؤسسة وفرص استثمارىا ومعدلات النمو المتوقع فييا و معموم
 .التي تحيط باستثماراتيا المخاطر

 :تحميل تقييم الأداء -1-2-3
ييتم بيذا النوع من التحميل معظم الأطراف التي ليا علاقة بالمؤسسة، ويستخدم ىذا النوع من 

كذلك رجة نجاحيا في أدائيا لأعماليا و التحميل لتقويم كفاءة الأداء في الوحدات الاقتصادية لمتعرف عمى د
 التعرف عمى درجة تحقيق المؤسسة لأىدافيا.

 التحميل لمتخطيط: -1-2-4
ذلك بسبب التعقيدات الشديدة مرا ضروريا لكل مؤسسة اقتصادية و تعد عممية التخطيط لممستقبل أ

 .اق المنتجات المختمفة من السمع والخدماتالتي تشيدىا أسو 
بالاسترشاد عن الأداء ذلك و  وتتمثل عممية التخطيط بوضع تصور عن أداء المؤسسة الاقتصادية 
 ليا. السابق

 :تحميل بعض الحالات الخاصة -1-2-5
الشراء ة التصفية والانضمام والاندماج و من الحالات أو المشاكل الخاصة التي تواجو المؤسس

كات وجميع ىذه الحالات تتطمب تحميلا ماليا دقيقا لمطرفين يتمثل في التقييم الشامل لجميع الممتم
المالي والاستثماري والائتماني والسوقي لكل ميل المركز ، بالإضافة إلى تحالخصوم لكل مؤسسةو  الأصولو 

 1.مؤسسة

                                                           
كرة ماجيستر، كمية العموم ذ، ماستخدام التحميل المالي في تقييم أداء المؤسسات الاقتصادية وترشيد قراراتيااليمين سعادة،  1

 .8، ص2009/ 2008الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة الحاج لخضر، باتنة، الجزائر، 
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خدم الذي يالتحميل لمتنبؤ بفشل المؤسسات و  وىو ،استعمال آخر ميم لمتحميل المالي ويمكن إضافة
فائدتو عمى الاقتصاد  تعودالحكومية و  الجياتأطرافا عديدة منيا الإدارة والمستثمرين ومراقبي الحسابات و 

 1.القومي ككل
 مصادر معمومات التحميل المالي: -2

التي يعتمد عمييا التحميل المالي، باختلاف المقاصد والأىداف المراد تتعدد مصادر المعمومات 
الكشوفات المحاسبية اخمية تتمثل أساسا في البيانات و وتنقسم ىذه المصادر إلى مصادر د ،الوصول إلييا
مصة من محيط المؤسسة الاقتصادي المعطيات المستخصادر خارجية تتمثل في المؤشرات و لممؤسسة، وم

 .الميزانية العمومية وقائمة الدخل ومن بين ىذه المصادر ،والمالي
 قائمة المركز المالي لممؤسسة ) الميزانية العمومية(: -2-1

الاستخدامات احة ليا و حياتيا، تبين الموارد المتىي عبارة عن صورة لممؤسسة في لحظة معينة من 
  3قسم إلى جانبين ىما:نتو  2.التي وجيت إلييا ىذه الموارد

 :الأصول -2-1-1
 :وتنقسم الأصول بدورىا إلى

تحويميا إلى نقد خلال الدورة التجارية أو خلال سنة وىي الأصول التي يمكن  :المتداولةالموجودات  -
المصروفات المدفوعة  البضاعة، ،أوراق القبضمدينون و الالسندات القابمة لمتسويق م و وتشمل النقد الأسي

 ؛مقدما
أو تسييل  ،ع للاستعانة بيا عمى أداء خدماتووىي الأصول التي يقتنييا المشرو  :الموجودات الثابتة -

 ؛اتيانيعيا، وتشمل الأراضي الآلات والبياتو التجارية وليس لإعادة بالقيام بعمم
 العلامات التجارية.شيرة المحل و  وىي أصول ثابتة غير ممموسة مثل :الأصول المعنوية -
 :المطموبات و حقوق أصحاب المؤسسة -2-1-2

ىي تقسم ومقرضين ومالكين و  وىي عبارة عن الالتزامات المالية عمى المؤسسة لآخرين من موردين
 :إلى

                                                           
 .17وحيد محمود رمو، سيف عبد الرزاق محمد الوتار، مرجع سابق، ص 1
، الطبعة الثانية، دار صفاء لمنشر والتوزيع، عمان، دارة والتحميل المالي أسس، مفاىيم، تطبيقاتالإعبد الحميم كراجة وأخرون،  2

 .171، ص2006
 .173-172نفس المرجع، ص ص  3
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لدائنين أو الموردين التجاريين وىي الالتزامات قصيرة الأجل كأوراق الدفع وا :المطموبات المتداولة -
 المصروفات المستحقة.و 

 مثل القروض متوسطة وطويمة الأجل. :المطموبات طويمة الأجل -

ىي تتمثل الفوائض علاوة الإصدار و  ،المال المدفوع، الأرباح المحتجزةوتشمل رأس  :حقوق الممكية -
 . سيم بأكثر من قيمتيا الإسميةالمالية الناتجة عن بيع الأ

 :قائمة الدخل -2-2
المؤسسة إما  ، حيث تعبر عن نتيجة أعمالمثل قائمة الدخل كل من إيرادات ومصاريف المؤسسةت

سة وما يقابميا من مصاريف ، ويتم إعدادىا بطريقة توضح جميع إيرادات المؤسبالربح أو بالخسارة
، حيث التي تحقق عوائد معينةية الأخرى سواء الناتجة عن النشاط الفعمي ليا أو الأنشطة الخارج ،ونفقات

ىي و 1.، ونسبة توزيع الأرباح لحممة الأسيم العاديةخلاليا عمى حجم الأرباح المحتجزةيمكن التحقق من 
 2إلى:  تنقسم

 :الإيرادات -2-2-1
، حيث تمثل التدفقات الخدمات ...إلخ تعبر عن مداخيل المؤسسة من المبيعات أو إيرادات تقديم

 .منتجاتيا أو تأديتيا لخدمة معينةوالتي تنتج من البيع النيائي ل ،المتوقعة لممؤسسة دية الفعمية أوالنق
 :المصاريف -2-2-2

أو التي صرفت عمى  ،ىي تمك التكاليف التي تتحمميا المؤسسة عند القيام بعممية الاستغلال
اريف بالتدفقات ويتعمق مصطمح المص ،دعاية من أجل تنمية نشاط المؤسسةالسة و الدراعمميات البحث و 
 .عمية، والمتوقعة لفترات لاحقةالنقدية الخارجة الف

 أنواع التحميل المالي: -3

 3:ل أنواع التحميل المالي فيما يميتتمث
 
 

                                                           
كرة ماجستير، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، ذ، مداءحميل المالي الأساسي في تقييم الأالمنيج الحديث لمتبن مالك عمار،  1

 . 21، ص 2010/2011جامعة منتوري قسنطينة، الجزائر، 
 . 22نفس المرجع، ص  2
-224، ص ص 2000، عمانلمطباعة والنشر والتوزيع،  ، الطبعة الأولى، دار الفكردارة والتحميل الماليالإىيثم محمد الزعبي،  3

226. 
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 التحميل الرأسي: -3-1

، وكذلك ة إلى إجمالي القائمة نفسيابند من بنود القائمة الماليويقصد بو تحديد نسبة كل عنصر و 
أو بند من بنود القائمة المالية إلى إجمالي مجموعتو التي ينتمي إلييا داخل  يمكننا تحديد نسبة كل عنصر
وكما يمكن تحديد نسبة كل مجموعة داخل  ،وعن نفس الفترة المالية الواحدة القائمة الخاصة بنفس المنشأة
 .نفسياالقائمة إلى إجمالي القائمة 

 : التحميل الأفقي -3-2
وتقصي ومتابعة عنصر واحد بمفرده عمى مدار عدة فترات يقصد بالتحميل الأفقي تقييم وتحميل 

 زمنية متتالية لتحديد اتجاه ذلك العنصر وتحديد التغير الحاصل في قيمة ذلك العنصر إما في صورة
ىذا التحميل يأخذ في الاعتبار مجموعة من القوائم المالية لعدد من مطمقة أو في صورة نسبة مئوية، و 

إذ يتم تحديد احدى تمك السنين كأساس وبقية السنين كسنوات قياس، ويجب أن لا  الفترات لأعوام متتابعة،
العنصر ثم تحديد نسبة ، ومن ثم قياس التغير في ذلك القياس عن سنتين غير سنة الأساس تقل سنوات
 .ذلك التغير

 : بياستخراج المركز النس -3-3
ئدة في الصناعة التي تنتمي ويتم ذلك عن طريق مقارنة النسب الخاصة بالمؤسسة بالنسبة السا

المؤسسة كما ىو سائد في الصناعة وعندىا تؤدي ىذه المقارنة إلى اكتشاف انحرافات و  ،إلييا المؤسسة
زمة لاالتصحيحية الالاجراءات  اتخاذم ثربحيتيا بالنسبة لمثيلاتيا، ومن و تقييم أداء المؤسسة  يمكن للإدارة

 1.الصناعة التي تنتمي إلييا تيا فيلتحقيق التوازن بينيا وبين مثيلا
 :معوقات التحميل المالي -4

ن خلال قدرتو عمى تقييم أدائيا إن لمتحميل المالي دور ميم في المؤسسة الاقتصادية يتجمى م
 2:تحد من فعاليتو نوجزىا فيما يمي المعوقات التيو إلا أن ىناك مجموعة من العراقيل  ،والتنبؤ بمستقبميا

 :المستخدمةطبيعة البيانات  -4-1

تعتبر قائمة المركز المالي وقائمة الدخل من أىم مصادر التحميل المالي وكلاىما تنطوي عمى 
 .مشاكل تعيق عممية التحميل المالي

                                                           
، الطبعة الأولى، دار حامد سواق المالية الدوليةار والتمويل، التحميل المالي والادارة المالية الاستثمالإمحمد سعيد عبد اليادي،  1

 .90-89، ص ص 2008
 .232-231ىيثم محمد الزعبي، مرجع سابق، ص ص  2
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 :ل المتعمقة بقائمة المركز الماليالمشاك -4-1-1
 ؛ب تمثيميا لمواقع تمثيلا حقيقيا، مما يصعلميزانية يبنى عمى التقديراتإن بعض بنود ا -
 ؛دت عمى قيم سابقة للأصول والخصوملا تعكس القيمة الحقيقية لممؤسسة لأنيا اعتمإن الميزانية  -
 ؛ن المؤسسة مثل الطاقات البشرية والخبراتإن الميزانية لا تحتوي جميع المعمومات ع -
 .ميا فترات النشاط الأخرى لممؤسسةإن الميزانية ليا موعد ثابت قد لا يعكس فع -
 :المتعمقة بقائمة الدخلالمشاكل  -4-1-2
نمدي الموجود فعميا لدى المؤسسة، و لا تظير قائمة الدخل المبمغ النق - ا المبمغ الذي يجب أن يكون ا 

 ؛موجود
 ؛تفاء بإظيار الربح والخسارةعدم بيان قائمة الدخل لمقدرة المؤسسة عمى الدفع والاك -
لاك مما يجعل الأرباح غير مثل الاىت ياعتماد كثير من بنود قائمة الدخل عمى التقدير الشخص -

 .دقيقة
 :شخص المحمل المالي -4-2

ي يقوم بو، فإن انعدمت الميارة تمعب كفاءة وميارة وخبرة المحمل المالي دور كبير في التحميل الذ
  .أثر ذلك عمى نتائج التحميلالخبرة والكفاءة و 

ات في مواجية صعوبكما أن كون المحمل المالي شخص من خارج المؤسسة سيؤدي بو إلى 
 .الوصول لممعمومات الميمة والمخفية في المؤسسة

 من معوقاتيا ما يمي: :النسب المستعممة -4-3
  ؛عدم قدرة النسبة عمى إعطاء نتائج حقيقية لأن الأرقام التي تعتمد عمييا من القوائم المالية غير دقيقة -
 ؛بمجموعة كبيرة من الأسبابد يفسر صعوبة تحديد أسباب التغير في النسب لأن التغير ق -
 1ضافة إلى ما يمي:لإبا

ذلك لابد من الحرص الشديد عند مقارنة النسب لتضخم عمى عناصر القوائم المالية تؤثر معدلات ال -
 ؛ذات أعمار إنتاجية مختمفة المالية عبر عدة فترات زمنية أو عند المقارنة بين مؤسسات

مثل خاصة في بعض الصناعات المالية ومدلولاتيا و موسمية أيضا عمى النسب تؤثر التغيرات ال -
 ؛صناعة الأغذية المحفوظة مثلا

                                                           
 .87خرون، مرجع سابق، صآمحمد صالح الحناوي و  1
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( يؤدي إلى عدلات الاىتلاك أو تقييم المخزونإن اختلاف القواعد المحاسبية )خاصة عند احتساب م -
 .المؤسساتصعوبة إجراء المقارنات بين 

 .الي لأغراض التنبؤ بالعجز الماليالتحميل الم الثالث:المطمب 
 سنقوم في ىذا المطمب بإظيار أىمية التنبؤ بالعجز المالي في المؤسسات الاقتصادية مبرزين دور

في الأخير نشير إلى مقومات التنبؤ باستخدام القوائم و  ،مالية في التنبؤ بالعجز الماليالنسب الو  المؤشرات
 المالية.

 :التنبؤ بعجز المؤسسات الاقتصاديةأىمية  -1
مؤسسة إيجاد طريقة أو آلية تحميمية يمكن بواسطتيا التنبؤ باحتمال وصول الإنو من الضروري 
ءات التصحيحية المناسبة في عدد كاف من السنوات وذلك لاتخاذ الإجرا قبل الاقتصادية إلى حالة العجز

 المرتبطة بيذهممة فيو و كل الفئات العاسة من أثار خطيرة عمى الاقتصاد و ذلك لما لعجز المؤسو  ،حينيا
ية الذين يولون اىتمام كبير لإمكانت الميتمة بالمؤسسة الاقتصادية و فيناك الكثير من الفئا .المؤسسة

 .وغيرىم لجيات الحكومية، مراجعو الحساباتالتنبؤ بعجزىا مثل المستثمرون، الدائنون، الإدارة، ا
قرارتو   أجل اتخاذ عمى سبيل المثال ييتم بموضوع التنبؤ بعجز المؤسسة الاقتصادية من فالمستثمر

طرة جدا. أما اىتمام تجنب الاستثمارات الخمفاضمة بين كل البدائل المتاحة و الالاستثمارية المختمفة و 
عدمو، تحديد سعر  والمقرضون بيذا الموضوع فأسبابو كثيرة منيا اتخاذ قرار بمنح الائتمان أ الدائنون أو
 تخاذلاة فتيتم بموضوع التنبؤ بالعجز أما الإدار  .مق بوبناءا عمى حجم الخطر المتع شروط القرضالفائدة و 

كما أن اىتمام الجيات الحكومية  .الإجراءات التصحيحية الضرورية لانقاد المؤسسة في الوقت المناسب
بيذا الموضوع يرجع إلى تمكينيا من أداء وظيفتيا الرقابية عمى المؤسسات العاممة في الاقتصاد حرصا 

ما اىتمام مراجعو الحسابات بالتنبؤ بالعجز فينبع أساسا من أن ليم مسؤولية كبيرة في منيا عمى سلامتو. أ
 1.لمالية لتمك المؤسسات الاقتصاديةتدقيق القوائم ا

 :يةالمالالمؤشرات والنسب التنبؤ بعجز المؤسسة الاقتصادية باستعمال   -2

ن كان ىناك وضعية من أجل تحميل  تعرضيا لمعجز باحتمال المؤسسة ومعرفة حالتيا المالية وا 
 بد من حساب مؤشرات التوازن المالي والنسب المالية.المالي لا
 

                                                           
 .7سابق، صخرون، مرجع آالشريف ريحان و  1
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 :مؤشرات التوازن المالي -2-1

ىناك عدة مؤشرات يستند عمييا لمعرفة مدى توازن المؤسسة ماليا من أىميا رأس المال العامل، 
 .الصافية والخزينة ،عاملاحتياج رأس المال ال

  :رأس المال العامل -2-1-1
ىو عبارة عن ىامش سيولة يسمح لممؤسسة بمتابعة نشاطيا بصورة طبيعية دون صعوبات أو 

 1ولرأس المال العامل أربعة أنواع نوجزىا فيما يمي: ،ضغوطات مالية عمى مستوى الخزينة
  :صول لمالية الدائمة المخصص لتمويل الأالموارد الك الجزء من ىو ذرأس المال العامل الصافي

 المتداولة ويحسب بإحدى الطريقتين:
  الثابتةصول الأ –موال الدائمة ر م ع ص = الأ
 جل يرة الأالديون قص –صول المتداولة ر م ع ص = الأ

  :دون الاستعانة بالجزء الثابتةموال الخاصة للأصول يبين مدى تغطية الأرأس المال العامل الخاص ،
 جل. ثل في الديون المتوسطة وطويمة الأموال الدائمة والمتممن الأ المتبقي

  الثابتةصول الأ –موال الخاصة الأ ر م ع خ =
 جنبية في المؤسسة، والمتمثمة في إجمالي يبين قيمة الموارد المالية الأجنبي: رأس المال العامل الأ

 الديون.
 ر م ع أجنبي = إجمالي الديون 

  :أو أقل، وىي  سنة صول التي تستغرق مدة دورانياىو مجموع عناصر الأرأس المال العامل الاجمالي
 صول المتداولة.مجموع الأ

 صول المتداولةر م ع إجمالي = مجموع الأ
 :احتياج رأس المال العامل -2-1-2

عندما لا تستطيع المؤسسة مواجية ديونيا المترتبة عن النشاط  للاستغلاليتولد الاحتياج المالي 
ا جب البحث عن مصادر أخرى لتمويل ىذلدى المتعاممين ومخزوناتيا، وبالتالي يتو بواسطة حقوقيا 

 العجز، وىو ما يصطمح عميو بالاحتياج في رأس المال العامل.
 

                                                           
 . 60 -59اليمين سعادة، مرجع سابق، ص ص  1
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 الخزينة الصافية:  -2-1-3
تتشكل الخزينة الصافية الاجمالية عندما يستخدم رأس المال العامل في تمويل العجز في تمويل 

 1دورة الاستغلال وغيرىا وىو ما قصدنا بو الاحتياج في رأس المال العامل. احتياجات
 :النسب المالية -2-2

اصر القوائم المالية التحميل باستخدام النسب المالية يعني إيجاد علاقة بين عنصرين أو أكثر من عن
 2.المستفيدة بمعمومات أكثر توضيحا ودقة وتفسير لغرض تزويد الأطراف ا

ما التحميل المالي نحو الأساليب الأكثر تقد لا تزال النسب المالية تشكل القاعدة العريضة لتطويرو 
إلا أن الأساس في ذلك ىو صياغة ىذه النسب بأسموب عممي يحقق  ،في مجال التنبؤ بالعجز المالي

الوقت لموصول إلى ل قدر الإمكان الجيد و مبحيث تق، الأساليب الحديثة لمتحميل الماليأكبر فائدة نحو 
يا تحديث النسب المالية يي السنوات القميمة الماضية جرى ف، لذلك ظيرت دراسات متقدمة فنتائج أكثر دقة

الي لأغراض التنبؤ بالعجز ة واختيار مجموعة منيا عمى شكل نسب مركبة تستخدم في التحميل المالتقميدي
 3.المالي

 4:ة عموما إلى أربعة أقسام كما يميوتنقسم النسب المالي
 :نسب السيولة -2-1

الذي يعبر عادة عن مدى قدرتيا قييم المركز الائتماني لممؤسسة و وتستخدم نسب السيولة كأدوات لت
 .بالتزاماتيا قصيرة الأجلعمى الوفاء 

 الجدول التالي يبين نسب السيولة.و 
 
 
 
 
 

                                                           
 .85-83إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سابق ص ص  1
 .68، الأردن، ص2009، دار المناىج لمنشر والتوزيع، دارة الماليةمبادئ الإدريد كامل أل شبيب،  2
الوراق لمنشر والتوزيع،   ،الطبعة الأولى ،عممي وعممي متكاملالاتجاىات المعاصرة في التحميل المالي منيج وليد ناجي الحيالي،  3

 . 249، ص2007
 .19-18وحيد محمود رمو، سيف عبد الرزاق محمد الوتار، مرجع سابق، ص ص  4
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 (: نسب السيولة.5الجدول رقم )
 الصيغة النسبة

 جلالأصول المتداولة / الديون قصيرة الأ نسبة السيولة العامة
 جللديون قصيرة الأالمخزون/ ا –صول المتداولةالأ نسبة السيولة المخفضة
 جلالنقدية / الديون قصيرة الأ نسبة السيولة الجاىزة
 جلالديون قصيرة الأ-صول المتداولةلأالمخزون / ا العامل نسبة المخزون إلى رأس المال

 صولفي رأس المال العامل / إجمالي الأصا صولي رأس المال العمل إلى إجمالي الأنسبة صاف
 من اعداد الطالبة اعتمادا عمى: :المصدر

، ديوان المطبوعات الجامعية، التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديدمميكة، بوشنقير ميمود،  زغيب
 .39-37، ص ص 2010الجزائر، 

 .73خرون، مرجع سابق صمحمد صالح الحناوي وآ

 :نسب الربحية -2-2
الإدارة ا أنيا تثير اىتمام المستثمرين و الأرباح كموىي تشير إلى مدى كفاءة الإدارة في تحقيق 

 والمقرضين.
 الجدول التالي يبين نسب الربحية.و 

 (: نسب الربحية.6)الجدول رقم 

 .77، مرجع سابق، صوآخرون من اعداد الطالبة اعتمادا عمى محمد صالح الحناوي المصدر:

 :نسب النشاط -2-3
س تقيو  ،رة المؤسسة في إدارة الموجودات والمطموباتوتستخدم ىذه النسب لتقييم مدى نجاح إدا

استخدام ىذه  مدى قدرتيا فيالأصول و مدى كفاءتيا في استخدام الموارد المتاحة لمشركة في اقتناء 
 بر حجم ممكن من المبيعات وأعمى ربح ممكن.كالموجودات وتحقيق أ

 والجدول التالي يبين نسب النشاط.
 

 الصيغة النسبة
 الأرباح القابمة لمتوزيع / المبيعات ىامش صافي الربح

 صولباح القابمة لمتوزيع / إجمالي الأالأر  صولمعدل العائد عمى إجمالي الأ
 الأرباح القابمة لمتوزيع/ أموال الممكية معدل العائد عمى حقوق الممكية
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 (: نسب النشاط.7الجدول رقم )
 الصيغة النسبة

 360)الزبائن + أوراق القبض / المبيعات السنوية متضمنة الرسم(* الزبائن ائتمانميمة 
 360)الموردون +أوراق الدفع /المشتريات السنوية متضمنة الرسم (* ميمة تسديد الموردين

 .40 من اعداد الطالبة اعتمادا عمى زغيب مميكة، بوشنقير ميمود، مرجع سابق، ص المصدر:

 المال(:رأس نسب المديونية )نسب  -2-4
، كما المالي لممؤسسة عمى المدى الطويلوىذا النوع من النسب يعطي مؤشرات دقيقة حول الوضع 

ا الطويمة الأجل مثل السندات والقروض طويمة الأجل، التزاماتيقدرة المؤسسة عمى تسديد ديونيا و تبين 
 ىي بالتالي تبين مقدار مساىمة الديون إلى رأس المال.و 

 والجدول التالي يبين نسب المديونية.
 (: نسب المديونية.8الجدول رقم )

 الصيغة النسبة
 موال الدائمةالديون متوسطة وطويمة الأجل / الأ الآجمةنسبة السيولة 

 الذاتيجل / قدرة التمويل الديون متوسطة وطويمة الأ نسبة القدرة عمى السداد
 الأموال الخاصة / مجموع الخصوم نسبة الاستقلالية المالية

 المصاريف المالية / رقم الاعمال السنوي الصافي نسبة تغطية المصاريف المالية
 .43-41ص ص  من اعداد الطالبة اعتمادا عمى: زغيب مميكة، بوشنقير ميمود، مرجع سابق، المصدر:

 نسب السوق : -2-5
كما  تقييم أداء المؤسسات ىأداء مياميم لددارة المؤسسات في ا  تخدم ىذه النسب محممي الأسيم و 

اتجاىات الأسعار  المرتقبين الذين يتعاممون في أسواق المال في التصرف عمىتخدم المستثمرين الحاليين و 
 . السوقية للأسيم
 التالي يبين أىم نسب السوق. والجدول

 (: نسب السوق.9الجدول رقم )
 الصيغة النسبة
 السعر السوقي لمسيم / إيرادات السيم الواحد سعر السيم إلى إيراداتو نسبة

 التوزيعات لمسيم / السعر السوقي لمسيم سعر السيم نسبة التوزيعات إلى
 السعر السوقي لمسيم / القيمة الدفترية لمسيم نسبة القيمة السوقية لمسيم إلى القيمة الدفترية

 .79-78خرون، مرجع سابق، ص ص عمى محمد صالح الحناوي وآ اعتمادامن اعداد الطالبة  المصدر:
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 مقومات عممية التنبؤ باستخدام القوائم المالية: -3

 1لنجاح عممية التنبؤ باستخدام القوائم المالية لابد من توفر الشروط التالية:
 أن تتسم البيانات الفعمية المعتمدة أساسا لإعداد القوائم المالية بالموضوعية والشمول؛ -

تراعي ظروف المؤسسة الداخمية  أن تكون الافتراضات التي تبنى عمييا التوقعات المستقبمية معقولة -
 لك البيئة المحيطة بيا؛ذوك

تتسم النماذج والأساليب المتبعة في التنبؤ بالموضوعية والشمول، بمعنى أن يتم بناء تمك النماذج  أن -
 وفق منيج عممي يراعي جميع المتغيرات المؤثرة في النشاط محل التنبؤ؛

أن يكون طول الفترة الزمنية محل التنبؤ معقولا وتزداد دقة التنبؤات كمما قصرت فترة التنبؤ والعكس  -
 صحيح؛

وجوب مراعاة الأثار التي تنعكس عمى التنبؤات بفعل التقمبات التي تحدث عمى الظواىر والمتغيرات  -
 التي يشمميا نموذج التنبؤ.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .65عمار أكرم عمر الطويل، مرجع سابق، ص 1
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 المبحث الثاني: النماذج التحميمية لمتنبؤ بعجز المؤسسات الاقتصادية.
المخاطر التي قد تخرج المؤسسة ه ذالمالي ىو أمر ضروري لتجنب مثل ىإن التنبؤ مقدما بالعجز 

من دنيا الأعمال، لدى ظير الاىتمام بصياغة نماذج متقدمة لمتنبؤ بالعجز المالي في الولايات المتحدة 
مدقق الحسابات  دور ي ظير حولذعمى إثر الجدل ال ،الأمريكية مند مطمع الستينات من القرن المنصرم
الاقتصادية التي تعاني صعوبة في تسديد التزاماتيا  في الإبلاغ عن احتمال العجز المالي لممؤسسة

لك شجع المعيد الأمريكي لممحاسبين القانونين وىيئة البورصات الأمريكية الباحثين ذعمى إثر  ،المستحقة
وتنقسم مجمل تمك الأبحاث  ،والمختصين عمى القيام بالدراسات الأكاديمية والمينية التي تعنى بيذا الشأن

ثلاث مجموعات رئيسية ىي: النماذج النوعية لمتنبؤ بعجز المؤسسات الاقتصادية، النماذج والدراسات إلى 
متنبؤ بعجز الكمية لمتنبؤ بعجز المؤسسات الاقتصادية، بالإضافة إلى النماذج الكمية النوعية الحديثة ل

 المؤسسات الاقتصادية.
    دية.: النماذج النوعية لمتنبؤ بعجز المؤسسة الاقتصاالأول المطمب 

ا المدخل عمى البيانات النوعية الوصفية دون الكمية في تكوين نماذج لمتنبؤ ذيستند أصحاب ى
دارية لممؤسسة عوامل ومتغيرات خاصة بالجوانب الإبعجز المؤسسات الاقتصادية والتي تركز أساسا عمى 

 النماذج  ندكر:، ومن أىم ىذه ه المؤسسةذلبيئة الخارجية التي تنشط فييا ىبالإضافة الى ا
 1976نموذج أرجنتي:   -1

والنوعية  حيث أنو ركز عمى المتغيرات أو العوامل الوصفية1976ا النموذج عام ذتم صياغة ى
وفكرة  (،A scoreداري المتعدد أو ما يعرف ب)ا النموذج بنموذج الخطأ الإذدون الكمية، وقد سمي ى

دارية ولنواحي الضعف أو القصور في جوانب التنظيم نو يعطي أىمية بالغة لمقرارات الإا النموذج أذى
داري، كنظام الرقابة الداخمية والنظم المحاسبية المستخدمة في ي والإخصوصا نحو النظامين المال

 المؤسسة.
داء فإنيا ستيمل دارة ضعيفة الأا كانت الإذ، ىو إأرجنتيما يركز عميو النموذج ويؤكد عميو  إن أىم

 ية:التأنيا سترتكب واحد من الاخطاء ال تستجيب لمتغيير، كما النظام المحاسبي ولن
 التوسع في العمل؛ -

 التورط بمشاريع غير ناجحة؛ -

       .تماد عمى مصادر التمويل المقترضةالتوسع في الاع -
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وما ييتم بو النموذج ويعطيو عناية خاصة ىو ما يعرف بإجراءات المحاسبة الابداعية والتي قد 
المؤسسات العاجزة في سياق سعييا نحو تحسين صورتيا سواء من حيث الربحية أو  تمجأ إلييا إدارة
 1المركز المالي.
 2ا النموذج تمر المؤسسة العاجزة عادة بالمراحل التالية:ذوحسب ى

 لى:إحدوث العيوب التي تقود  -

 خطاء والتي يترتب عمييا ظيور:حدوث الأ -

 أعراض العجز والتي باستفحاليا تودي إلى: -

 فلاس.العجز الفعمي ممثلا بالتصفية والإ -

لى إولى المؤدية ى كل مرحمة من المراحل الثلاث الأوفي مجال التطبيق الفعمي لمنموذج، تعط
 العجز علامة تتناسب مع وزنيا النسبي والمحدد في النموذج كما يمي:

 %43العيوب ووزنيا النسبي  -

 %45خطاء ووزنيا النسبي الأ -

 %12ي عراض ووزنيا النسبالأ -

 %100المجموع  -

لكل عنصر من العناصر الثلاثة السابقة مجموعة من المؤشرات التفصيمية حسب  أرجنتيوقد اقترح 
 ما ىو موضح في الجدول التالي:

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .306ص مرجع سابق، ، التحميل المالي تقييم الأداء والتنبؤ بالفشلحمزة محمود الزبيدي،  1
، 2006، الطبعة الثانية، دار وائل لمنشر والتوزيع، الأردن، الاتجاىات الحديثة في التحميل المالي والائتماني محمد مطر، 2

 .  371ص
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 .يساسية لنموذج أرجنتلمتغيرات الأ(: ا11الجدول رقم)
الوزن  المؤشرات المرحمة

 النسبي في النموذج
 الإدارةأوتوقراطية  - العيوب

 الجمع بين منصب رئيس مجمس الإدارة والمدير العام -

 تدني كفاءة الإدارة التنفيذية -

 تدني كفاءة الإدارة المالية -

 خمل في نظام الرقابة الداخمية -

 خمل في النظم المحاسبية ونظم المعمومات الإدارية -

 خمل في نظم التعيين والترقية والتدريب -

 تدىور معنويات الموظفين -

 دل دوران الموظفين.ارتفاع مع -

10% 

8% 
%6 
5% 

3% 
3% 
3% 
3% 
2% 

 %43 المجموع 
 حجم المديونية وارتفاع مؤشرات الرفع المالي تزايد مضطرد في - الأخطاء 

 توسع كبير وغير مبرر في نشاط المؤسسة -

 الدخول في مشاريع كبيرة تفوق طاقة المؤسسة -

18% 
15% 
12% 

 %45 المجموع 
 مالية سيئة مؤشرات - الاعراض

 الافراط في إجراءات المحاسبة الابداعية -

 تغيير متكرر في السياسات المحاسبية ومدقق حسابات المؤسسة -

5% 
4% 
3% 

 %12 المجموع 
 %111 المجموع الكمي 

 372محمد مطر، مرجع سابق، ص، المصدر: 

وأقل  18أكبر من كان ا ومعقول إذ 18ضئيل إذا كان المجموع أقل من حيث يكون احتمال العجز
  . 45ا كان أكبر من وقوي إذ 45من

ا النموذج يعطى وزن نسبي لكل متغير من المتغيرات يختمف وفقا لقطاع المؤسسة ذوعند تطبيق ى
 1ونوع نشاطيا والظروف المحيطة بيا، وحجم ونوع موجوداتيا وعمرىا وخبرتيا السابقة.

                                                           
 .308-307، مرجع سابق، ص ص تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل التحميل الماليحمزة محمود الزبيدي،  1
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لك ذء وزن مناسب لكل عنصر مراعيا في عطاوىنا يبرز دور المحمل المالي لممؤسسة حيث يتم إ
ي تنتمي إليو بالإضافة إلى الظروف التي تعمل فييا ذالمؤسسة ونوع نشاطيا والقطاع ال حجم وعمر
 المؤسسة.

 :نموذج ميمر وبيتر  -2

ئص لمتنبؤ بعجز المؤسسات من خلال دراسة لخصا باقتراح نموذج 1983قام ميمر وبيتر سنة
كبير من المؤسسات تم فييا تحديد  دورة حياة عددلدراسة لك بعد والناجحة، وذالمؤسسات العاجزة 

خصائص كل مرحمة من مراحل دورة الحياة وقد حددا خصائص المؤسسة العاجزة في مجموعة من 
العوامل من بينيا: ىيكل بيروقراطي معقد، مركزية في اتخاذ القرار، اعتماد أقل عمى نظم المعمومات في 

جودة المنتجات وعدم قدرة  ات، انحدار أو انخفاض حصة المؤسسة في السوق، انخفاضصنع القرار 
التركيز فقط عمى نتاج، انعدام التنسيق بين ادارات المؤسسة، سسة عمى المنافسة، انخفاض حجم الإالمؤ 

نحدار اجل، التحكم الشخصي في اتخاد القرار، ارتفاع تكمفة التنظيم وانعدام التجديد، التخطيط قصير الأ
عمال والمخاطر المالية، ارتفاع حجم المخزون الراكد وانخفاض معدل السيولة مع تزايد مخاطر الأ

 1بة الطاقة العاطمة الغير مستغمة.الدوران، ارتفاع نس
  :نموذج ليتنان -3

لوصف الحالة التي  قدم الباحث ليتنان نموذجا لعممية انييار المؤسسة مستخدما مصطمح الفشل
ه المؤسسة الى حالة العسر المالي، حيث يرى أن أول مراحل عممية الفشل تبدأ عند ذى تنتيي بوصول

أو التراجع  نييارالاه المرحمة حالة من ذيظير في ى نياية فترة من الأداء والعمل الجيد أو المتوسط، حيث
أن يير والتي تأخذ أحد الشكمين إما لك المرحمة الثانية وىي مرحمة التغذالجزئي في أداء المؤسسة، ويتبع 

 لك بشكل مستقر نسبيا، أو أن يطرأ انخفاضذولى و لمرحمة الأتستمر حالة التراجع التي ظيرت في ا
ه المرحمة أنو ىناك ما ذالمرحمة الثالثة، ويلاحظ في ىولى وصولا إلى بطيء عمى مستوى أداء المرحمة الأ

داء إلى أن تصل إلى المستوى الضعيف، أما في مستوى الأ و الانخفاض التدريجييشبو حالة التراجع أ
داء إلى أن يصل إلى مستوى رحمة الانحدار حيث ينخفض فييا الأفي المرحمة الثالثة والتي تسمى بم

اط الاقتصادي وتصل فييا خيرة وىي مرحمة الخروج من النشلك المرحمة الرابعة والأذيمي منخفض جدا، 
 ي يصبح واضحا لممراقبين والمراجعين الخارجيين.ذالمالي اللى حالة العسر إالمؤسسة 

                                                           
 .129خمخال منال، مرجع سابق، ص 1
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كر ىي النموذج العام لمراحل انييار المؤسسات ولكنو يضيف دأن المراحل سالفة ال ويعتبر ليتنان
 أيضا بعض الحالات الخاصة لحالات الانييار والتي ىي:

لك عمى مدى سنوات ذا و داء المؤسسة دو مستوى ضعيف جدي يكون فييا أذحالة الفشل المزمن وال -
 طويمة قبل انقضاء حياتيا؛

ه الحالة يكون لأداء المؤسسة مستوى جيد أو حتى ممتاز إلى أن تصل ذحالة الفشل الحاد حيث ى -
إلى نياية حياتيا، حيث يظير انخفاض أو تراجع حاد ومفاجئ في أدائيا يجعميا تصل إلى المرحمة 

 النيائية.

ن التدىور في مستوى الأداء يتوافق مع التراجع في المؤشرات المالية وبالرغم من أن ليتنان يعتبر أ
ي كل مرحمة في مختمف مراحل عممية الانييار، إلا أنو لم يقدم وصف دقيق لموضع أو الحالة المالية ف

 1لك أنو لم يحدد الفترة الزمنية التي تستغرقيا كل مرحمة.ذضف إلى من المراحل السابقة، 
صادية نتوصل إلى أنيا عض النماذج النوعية لمتنبؤ بالعجز في المؤسسة الاقتمن خلال التعرض لب

كشف المبكر عن عجز المؤسسات الاقتصادية إلا أنيا ركزت عمى جوانب العجز الكبير في  تسيم وبشكل
الإداري أي المعمومات النوعية دون أن تعطي أىمية لمجوانب المالية في المؤسسة والمعمومات الكمية التي 

 كبير في كشف العجز داخل المؤسسة.ليا دور 
  .الاقتصادية: الأساليب الكمية لمتنبؤ بعجز المؤسسة الثاني المطمب

ه الأساليب عمى البيانات الكمية المستخرجة من القوائم المالية في تكوين نماذج ذيستند أصحاب ى
لمتنبؤ بعجز المؤسسات الاقتصادية والتي تبنى أساسا عمى النسب المالية وىنا برز اتجاىين نوجزىما فيما 

 2يمي:
ي يعتمد عمى ذوال ،بعجز المؤسسة الاقتصادية نبؤوىو اتجاه قديم في تكوين نماذج الت الاتجاه الأول:

 الوحيد ندكر: راسات التي تميزت بأسموب المتغيرنسبة مالية واحدة ومن أىم الأعمال والد
ه الدراسة في التمييز بين ذوتمثمت أفضل نسبة توصمت إلييا ى :Smid –Winakor دراسة -

 الموجودات. العامل/ مجموعصافي رأس المال  -قتصادية في:  المؤسسات الا

ه الدراسة في التمييز بين المؤسسات ذن أفضل النسب التي توصمت إلييا ى: ومPitz Patrik دراسة -
 حقوق الممكية/ مجموع الخصوم  -الاقتصادية نجد:  

                                                           
 .130خمخال منال، مرجع سابق، ص 1
 .8الشريف ريحان وأخرون، مرجع سابق، ص 2
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 العائد /حقوق الممكية -          
 : وكانت أفضل النسب ىي: Merwin دراسة -

 نسبة التداول  -        
 صول رأس المال العامل / مجموع الأ صافي -        
 حقوق الممكية / مجموع الخصوم  -        

وىو اتجاه حديث نسبيا يعتمد في تكوين نماذج التنبؤ بعجز المؤسسة الاقتصادية عمى  الاتجاه الثاني:
التي ساليب الاحصائية الملائمة، ومن بين الأعمال لك من خلال بعض الأذو  ،نسب الماليةمجموعة من ال

 :نجد استعممت أسموب المتغيرات المتعددة
  :نموذج بيفر -1

لدراسة ه اذخدمت لغرض التنبؤ بالعجز، وتعد ىاست 1966ا النموذج وفق دراسة تمت عام ذحدد ى
ا المجال وقد لجأ بيفر إلى استخدام وانتقاء نسب مالية مميزة للأداء سميت ذمن الدراسات الرائدة في ى
نسبة مالية  (30)عنوان دراسة بيفر التحميل المالي كمؤشرات لمعجز، وقد درس بالنسب المركبة، وكان 

فلاس. وقد اتسم نموذج بيفر عمى التنبؤ بالعجز واحتمالات الإ نسب اعتبرىا قادرة وبدقة (6)اختار منيا 
 بقوة تنبؤية جعمتو قادرا عمى التنبؤ بالعجز وقبل وقوعو بخمس سنوات.

 اعتمدىا بيفر في صياغة نموذجو ىي:والنسب المالية التي 
 نسبة التدفق النقدي إلى مجموع الديون؛ -

 نسبة صافي الربح قبل الفائدة والضريبة إلى مجموع الموجودات؛ -

 نسبة المديونية إلى مجموع الموجودات؛  -

 نسبة صافي رأس المال العامل إلى مجموع الموجودات؛  -

 نسبة التداول؛ -

 نسبة التداول السريعة. -

لك بعد دراسة مكثفة قام ذنسبة مالية و  30قبل بيفر من بين ه النسب الستة من ذتم اختيار ىولقد 
 ىمية منيا:زة. وخرج بيفر بنتائج غاية في الأعمى عدد من المؤسسات الناجحة وأخرى عاج بيا
 لم تكن التدفقات النقدية لممؤسسات العاجزة أقل من المؤسسات الناجحة فقط بل كانت أيضا إجمالي -

 موجوداتيا السائمة أقل؛

 ه الالتزامات؛ذمى مواجية التزاماتيا وبارتفاع ىتميزت المؤسسات العاجزة بانخفاض قدرتيا ع -
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 تميزت المؤسسات الناجحة باستقرار الاتجاىات لدييا وانخفاض الانحرافات عن خط الاتجاه العام؛ -

ن المؤسسات العاجزة والناجحة مع وجود اختلاف كبير في نسبة التدفق النقدي إلى إجمالي الديون بي -
 اتساع الفارق عند الاقتراب من الافلاس؛

إن أفضل نسبة لمتنبؤ بالعجز ىي نسبة التدفق النقدي إلى مجموع الديون، تمييا نسبة صافي الربح  -
 إلى مجموع الموجودات؛

فا للاعتقاد لك خلاذبالمقارنة مع المؤسسات الناجحة و جزة بانخفاض مخزونيا اتميزت المؤسسات الع -
عمى منو في المؤسسات أزون السمعي في المؤسسات العاجزة السابق حيث كان يعتقد أن المخ

 الناجحة؛

كانت بعض الموجودات السائمة مثل النقد وصافي رأس المال العامل أفضل من الموجودات المتداولة  -
 والموجودات السريعة كمؤشرات لمعجز.

عمى النسب المالية الستة السابقة التحديد، والتي أظيرت قدرة ه النتائج اعتمد بيفر ذوعمى وفق ى
، %24، %21، %18، %10عمى التنبؤ بالعجز قبل وقوعو بخمس سنوات وكانت نسبة الخطأ )

( %95ه النتائج ذات دلائل إحصائية عند درجة ثقة )ذالسنوات السابقة عمى التوالي، وىفي  (22%
 مى التنبؤ مبكرا بالعجز.مؤكدة قدرة المتغيرات التي حددتيا ع

 تية:الآ ستنتاجاتالاوقد توصل بيفر من دراستو إلى 
إن أفضل مؤشرات العجز من النسب المالية ىي تمك التي يكون بسطيا الربح أو النقد المتحقق من  -

 العمميات التشغيمية ومقاميا الموجودات أو المطموبات؛

المؤسسة عمى تسديد التزاماتيا، ويقصد بالتدفق  إن نسبة التدفق النقدي إلى الديون تعكس مدى قدرة -
رباح المحققة مضافا إليو الاىتلاك مة لممؤسسة والتي تحددىا صافي الأالنقدي مجموع النقدية الداخ

وأي كمفة دفترية أخرى. ويشكل التدفق النقدي مصدرا ميما لممؤسسة لتمكنيا من سداد ما عمييا من 
رة المؤسسة لا تقوم بسداد الالتزامات المستحقة من أرباحيا التزامات، وكما ىو معروف فإن إدا

نما من النقدية ا ات لك لابد من الاىتمام بمعرفة نمط التدفقذلمتولدة من العمميات التشغيمية لالصافية وا 
تحقيق القدرة عمى التسديد، وفي  ه النسبة مرتفعة كمما ضمنت الإدارةذالنقدية الداخمة وكمما كانت ى

في جوانب القوة لممؤسسة مع التأكيد عمى أن ارتفاع النسبة ينتج إما بسبب تزايد قدرة  لك زيادةذ
المؤسسة عمى توليد النقد الدخل من العمميات أو بسبب انخفاض حجم الديون التي بدمة المؤسسة أو 

 بسبب الاثنين معا.
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ه النسب بشكل منفرد ذة، لا يتم بالاعتماد عمى نتائج ىإن التنبؤ بالعجز وفق نسب بيفر المختار 
نما يجب أن تؤخذ مجتمعة كحزمة من النتائج، وىنا يبدو ويظير دور المحمل المالي في تجسيد واقع  وا 
المؤسسة المدروسة وفق نتائج النسب الستة السابقة التحديد، فوجود عدد من النسب تظير نتائج ضعيفة 

فإن وجود بعض النسب تتسم نتائجيا  لكذالمؤسسة سوف تتعرض إلى العجز، ك لا يعني بالضرورة أن
 بقبول ليس بالضرورة تحمي المؤسسة من احتمالات العجز.

ه تعد من الدراسات الرائدة في مجال التنبؤ بالعجز المالي إلا أنيا كغيرىا ذورغم أن دراسة بيفر ى
ختبر النتائج ا أنو لم يذالانتقادات، حيث يؤخذ عمى عممو ىمن الدراسات المالية تعرضت إلى كثير من 

عمى عينة أخري اختبارية، كما أن طريقة اختبار المتغيرات لم تقم عمى أساس عممي أو خمفية فكرية، 
نما تم الاختبار عمى أساس مدى شيوعيا، ومدى قدرتيا التفسيرية في دراسات أخرى، كما يؤخذ عمى  وا 

معنى أنيا تغيرات كل عمى حدى، بدراستو أنيا استخدمت أسموبا إحصائيا بسيطا حيث تم التعامل مع الم
ا كان ىناك فرق معنوي بين متوسط قيمة كل متغير لمجموعة المؤسسات ذحاولت الوقوف عمى ما إ

الاقتصادية التي أعمنت عن إفلاسيا ومجموعة المؤسسات الاقتصادية القرينة التي لم تواجو تمك 
  1الظروف.

 :نموذج ألثمان -2

ي حدد في دراسة ذال بعجز المؤسسات الاقتصادية النموذج من أكثر النماذج شيوعا في التنبؤ
، ويعرف 1968ق وضعو ألثمان عام ، استكمالا لنموذج ساب1974ا النموذج عامذ، وقد وضع ىلثمانأ
 (.Z scoreأو ما يعرف ب) التحميل المميز ا النموذج بنموذجذى

من اختبار وتقييم أفضل النسب المالية  والتحميل المميز أسموب إحصائي من خلالو استطاع ألثمان
 المميزة للأداء والمحددة لاحتمالات العجز ومن خلاليا تم صياغة النموذج الخاص بالتنبؤ.

ولى قبل ئم المالية لممؤسسات في السنة الأ( نسبة مالية استخرجت من القوا22ولقد اختبر ألثمان )
وتقييم السيولة وتقييم الربحية والنشاط ومدى اعتماد ه النسب مرتبطة بدراسة ذفلاس، وكانت ىلإالعجز وا

 المؤسسة عمى مصادر التمويل المقترضة في تمويل عممياتيا.

                                                           
 . 337-332، مرجع سابق، ص ص التحميل المالي لأغراض تقييم الأداء والتنبؤ بالفشلحمزة محمود الزبيدي،  1
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 22مؤسسة عاجزة روعي فييا التماثل، ومن خلال  33مؤسسة ناجحة و 33وكانت عينة الدراسة  
أفضل النسب المميزة للأداء نسب مالية اعتبرت وفقا لوجية نظره  5نسبة مالية فقد تم ترجيح وانتقاء 

 2وىي: 1.والتي يمكن أن تنبئ بالعجز
 (x1): صولالمال العامل إلى مجموع الأنسبة صافي رأس  -2-1

الفرق بين مجموع الأصول المتداولة ومجموع الخصوم المتداولة، وتستخدم  ىو ملارأس المال الع
في الكشف عن مشاكل السيولة داخل المؤسسة وقد  صولمل إلى مجموع الأاالمال الع نسبة صافي رأس

 ه النسبة كمؤشر لمعجز.ذأىمية كبيرة لي Merwinأعطى 

 (x2): صولالمحتجزة إلى مجموع الأ رباحنسبة الأ  -2-2

نو عمى شكل احتياطي تقوم المؤسسة بتوزيع صافي الربح بعد الضريبة عمى الملاك وتستبقي جزء م
الذاتية لممؤسسة،  رباح المحتجزة مصدرا ميما من مصادر التمويلافي الأا الجزء من صذمحتجز ويعد ى
ة من موال المتاحة لتمويل المؤسسعن مقدار الأ صولباح المحتجزة إلى مجموع الأر وتعبر نسبة الأ

ه النسبة يساعد في قوة المؤسسة وانخفاضيا يزيد من احتمال تعرض ذالمصادر الداخمية. فزيادة ى
 المؤسسة إلى العجز.

 (x3): صولوالضريبة إلى مجموع الأ نسبة صافي الربح قبل الفائدة -2-3

فوائد والديون والضرائب اللك قبل خصم سسة وذلممؤ  ه النسبة عن الانتاجية الحقيقيةتعبر ىذ
 ا كانت جيدة أو ىناك احتمال بفشميا.كبيرة عمى تحديد وضعية المؤسسة إذه النسبة قدرة وليذ، المستحقة

 ((x4: لمال إلى القيمة الدفترية لمديونالسوقية لرأس انسبة القيمة  -2-4

يقصد بالقيمة السوقية لرأس المال، قيمة الأسيم الصادر من المؤسسة في سوق الأوراق المالية، أما 
ه ذلية قصيرة وطويمة الأجل، وتعبر ىالقيمة الدفترية لمديون فيي مجموع ما عمى المؤسسة من التزامات ما

ي يمكن أن تنخفض إليو أصول المؤسسة مقومة بمجموع الديون والقيمة السوقية ذالالنسبة عن المدى 
 تمالات العجز ليكون العكس صحيحا.لأسيميا، وكمما كانت النسبة عالية كمما ابتعدت المؤسسة عن اح

 
 

                                                           
 .340-339، ص ص  التحميل المالي لأغراض تقييم الأداء والتنبؤ بالفشلحمزة محمود الزبيدي،  1

2Altman Edward I, Financial Ratios, Discriminant Analysis and the prediction of corporate Bankruptcy, 

the journal of finance, vol.23, No.4, September, 1968, p p 594-595.                                               
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 (x5): صولافي المبيعات إلى مجموع الأنسبة ص -2-5

مدى العلاقة بين المبيعات الصافية وحجم ه النسبة من النسب التحميمية الميمة لبيان ذتعد ى
ه النسبة عادة بعدد المرات ذخمقيا داخل المؤسسة، ويعبر عن ى الاستثمار )الموجودات( المستخدم في

ثمارية لغرض توليد استخداميا لمصادر المؤسسة الاستفي دارة ه النسبة دليل عمى كفاءة الإذاع ىوارتف
 المبيعات.

وباستخدام أسموب التحميل التمييزي الاحصائي أن يضع نموذجا كميا يعطي  وقد استطاع ألثمان
  وفق المعادلة التالية:( (Z scoreإمكانية التنبؤ بالعجز في حال تطبيقو سماه نموذج 

Z=0.012x1+0.014x2+0.033x3+0.006x4+0.999x5 

فيي النسب المالية السابقة وقد عبر ألثمان وفقا  x5حتى x1عن مؤشر العجز، أما  zحيث تعبر 
عبر عنيا بشكل  فقدx5 أما 30=%30كنسبة مئوية كاممة أي   x4, x3, x2, x1لصياغة النموذج عن قيم 

تعني سلامة المركز المالي في حين يشير z لثمان أن ارتفاع نسبة أوقد حدد  0.30=%30طبيعي، أي 
 .وبالتالي احتمالات العجزالمالي انخفاضيا إلى ضعف المركز 

ل البعد عن نقطة فإن المؤسسة في وضعية جيدة وبعيدة ك 2.99أكبر من   zا كانت قيمةذإحيث 
سيئة واحتمال العجز  فإن المؤسسة في وضعية 1.81أقل من   zا كانت قيمةذاحتمال العجز بينما إ

ه ذفإن التنبؤ بوضعية ى 1.81من كبر وأ 2.99ضمن الفئة الثالثة أي أقل من z  ا كانت ذكبير، أما إ
 المؤسسة صعب ويتطمب دراسة تفصيمية حول المؤسسة وأوضاعيا.

ا النموذج عمى عينات من المؤسسات ولمدة خمس سنوات قبل الإفلاس ذوقد أجرى ألثمان اختبارا لي
 %95سة بنسبةوكانت جيدة في السنة الأولى قبل الإفلاس حيث تمكن النموذج من التنبؤ بعجز المؤس

في السنة الخامسة  %36في السنة الرابعة و %29في السنة الثالثة و %48، و%72 وفي السنة الثانية
ي وضعو ألثمان قد تم إعادة ذمالي لمنموذج القبل العجز والإفلاس. ولضمان قدرة تفسيرية لمتنبؤ بالعجز ال

ى ي يسمذتحميمي أخر وال خدام أسموبالدراسة ذاتيا عمى ذات القيمة وذات المتغيرات من خلال است
تمك المتغيرات في التنبؤ بالعجز المالي ) التعثر المالي (  ماستخداوكشف عن إمكانية  ،Zetaبأسموب 

 %95قبل وقوعو بفترة امتدت إلى خمس سنوات مؤكدة قدرة النموذج عمى التنبؤ بالعجز عند درجة ثقة 
لمتنبؤ  وحنجاىو  score.Zول لألثمان والمعروف ب عمما أن ما يؤخذ عمى النموذج الأقل. عمى الأ

 لك.ذن فقط وفشل بالتنبؤ إلى أكثر من بالفشل قبل وقوعو بسنتي
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ىو اعتماده عمى القيمة السوقية لأسيم المؤسسات مما  score.Zساسي عمى نموذج إن المأخذ الأ
 ق رأس المال والتي لا تتوفرفي سو يعني عدم إمكانية تطبيقو عمى المؤسسات التي لم يتم تداول أسيميا 

في دراسة لتطوير النموذج حيث استبدل المتغير لك قام ألثمان ذولتلافي  ،ر سوقيةلأسيميا أسعا
ي يمثل نسبة القيمة السوقية لأسيم رأس المال إلى إجمالي الخصوم بمتغير جديد يقيس ذ( والx4الرابع)

لك احتساب أوزان جديدة لمنسب المالية المستخدمة ذملاك إلى إجمالي الخصوم ونتج عن نسبة حقوق ال
 وتعرض المعادلة التالية متغيرات النموذج الجديد. score.Zفي نموذج 

Score(1)= 0.717x1+0.847x2+3.107x3+0.42x4+0.998x5.Z 
 المال العامل إلى إجمالي الأصولنسبة رأس  :x1حيث: 

X2: صول رباح المحتجزة إلى إجمالي الأالأ  نسبة 
X3 :صول الفوائد والضريبة إلى إجمالي الأ نسبة الدخل قبل 
X4 : لى إجمالي الخصوم إنسبة حقوق الممكية 
X5 :صول نسبة المبيعات إلى إجمالي الأ 

ا كانت ذإفلاسيا كبير)منطقة عجز(، أما إ فإن احتمالية  1.23 أقل منZ  ا كانت النقطةذفإ
ما بين   Zا كانت النقطةذدرجة كبيرة، أما إفلاس باحتمالية الإا يعني عدم ذفي 2.90أكبر من Z النقطة 
ؤسسة بالإفلاس من فإن حالة المؤسسة تكون غير واضحة ويصعب الحكم عمى الم 2.90و 1.23

ا النموذج بإمكانية استخدامو كمؤشر لمتنبؤ بعجز المؤسسات المتداول أسيميا في ذعدمو. ويتميز ى
أسيميا في السوق، مما يعني تعميم استخدام النموذج عمى جميع السوق والمؤسسات غير المتداول 

 المؤسسات.
)نسبة x5بعمل تعديل لمنموذج حيث لا يتضمن المتغير 1995خرون سنة آكما قام ألثمان و 
لمحتمل لمصناعة عمى ا التعديل ييدف إلى تقميل الأثر اذصول( وكان ىالمبيعات إلى إجمالي الأ

صول، متغيرا حساسا مثل معدل دوران الأ أن يؤثر عمى النموذج عند تضمنوي من الممكن ذالنموذج، وال
 ا النموذج.ذالممكية إلى إجمالي الخصوم في ى لك استخدام نسبة حقوقذك

 
 
 

WWW.DZPEN.COM  |  قلم الجزائر



 ليات المستخدمة في التنبؤ بالعجز المالي.لآدور ا                الفصل الثاني           

 

[67] 

 

 الجديد يمكن تقديره كما يمي:  والنموذج
score(2)= 3.25+6.56x1+3.26x2+6.72x3+1.04x4.Z 

 حيث:

X1 إجمالي الأصول؛: نسبة رأس المال العامل إلى 
X2صول ؛رباح المحتجزة إلى إجمالي الأالأ : نسبة 

X3صول؛ الفوائد والضريبة إلى إجمالي الأ : نسبة الربح قبل 

X4.1: نسبة حقوق الممكية إلى إجمالي الخصوم 
 1981Kida :نموذج كيدا -3

ا النموذج أحد النماذج الحديثة التي استخدمت في عممية التنبؤ بالعجز المالي في عام ذيعتبر ى
اط لتحديد قيمة المتغير . وقد بني عمى خمسة متغيرات مستقمة من النسب المالية وفق معادلة الارتب1981
 بموجب المعادلة التالية: 2.(z) التابع

Z= 1.042x1+0.42x2-0.46x3-0.463x4+0.271x5 
 بحيث:

X1صول في الربح بعد الضريبة / مجموع الأ: صا 
X2 حقوق المساىمين / مجموع الخصوم : 

X3صول النقدية / الخصوم المتداولة : الأ 

X4صول جموع الأ: المبيعات / م 

X5صول صول النقدية / مجموع الأ: الأ 
ا ذالعجز المالي أما إلة أمان من ( موجبة تكون المؤسسة في حاZا كانت )ذا النموذج إذوحسب ى

 3( سالبة فتكون احتمالات العجز مرتفعة.Zكانت )
عة قبل سنة من حدوث واق %90ا النموذج قدرة تنبؤيو بحوادث الافلاس قدرىا ذوقد أثبت ى

 4فلاس.الإ

                                                           
 .347-340، مرجع سابق، ص ص تقييم الأداء والتنبؤ بالفشلالتحميل المالي لأغراض حمزة محمود الزبيدي،  1
 .197، مرجع سابق، صالاتجاىات الحديثة في التحميل الماليوليد ناجي الحيالي،  2
 .185خرون، مرجع سابق، صآمنير شاكر محمد و  3
 .369محمد مطر، مرجع سابق، ص  4
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 1987 :نموذج شيرود -4

 1ليدا النموذج ىدفين رئيسيين نوجزىما فيما يمي:
 تقييم مخاطر الائتمان  -

 التنبؤ بالعجز المالي  -

خاطر الائتمانية عند منح القروض إلى محيث يستخدم اليدف الأول من قبل البنوك لتقييم ال
اطرة وفق الجدول المؤسسات الاقتصادية حيث يتم تقسيم القروض إلى خمس فئات حسب درجة المخ

 التالي:
 (: تصنف القروض حسب درجة المخاطرة11الجدول رقم)

 الفاصمةZقيمة  المخاطرة درجة الفئة
 Z>25 قروض ممتازة          الأولى

 Z≥20≤25 قروض قميمة المخاطرة الثانية
 Z≥520≤ قروض متوسطة المخاطرة الثالثة
 Z≥-55 ≤ قروض عالية المخاطرة الرابعة

 Z<-5 قروض عالية المخاطرة جدا الخامسة
 .255ص ، مرجع سابق،التحميل المالي الاتجاىات المعاصرة في ،الحيالي وليد ناجيالمصدر: 

أما اليدف الثاني فيو يستخدم لمتأكد من مبدأ استمرارية المؤسسة في الحياة الاقتصادية والتعرف 
جيدة،  حيث يتم تعويض العمود الثاني ب) مؤسسة عمى مدى قدرتيا عمى مزاولة أنشطتيا بالمستقبل

مؤسسة عالية المخاطرة  مؤسسة عالية المخاطرة،مؤسسة قميمة المخاطرة، مؤسسة متوسطة المخاطرة، 
 جدا.(

 ا النموذج وفق المعادلة التالية:ذويصاغ ى
Z= 17x1+9x2+3.5x3+20x4+1.2x5+0.1x6 

 فلاس مؤشر الإ :   zحيث:

x1صول افي رأس المال العامل / مجموع الأ: ص 

x2صولصول السائمة / مجموع الأ: الأ 

x3صولإجمالي الأمالي حقوق المساىمين / : إج 

                                                           
 .256-255، مرجع سابق، ص ص يالاتجاىات المعاصرة في التحميل المالوليد ناجي الحيالي،  1
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x4 صولرباح قبل الضرائب / إجمالي الأالأ: صافي 

x5صول / إجمالي الالتزامات : إجمالي الأ 

x6صول الثابتة: إجمالي حقوق المساىمين / الأ 
وزان ه الأذحسب أىمية كل واحد منيا وى وقد منح كل مؤشر من المؤشرات السابقة وزنا ترجيحيا

 موضحة في الجدول التالي:
 المؤشرات وأوزانيا النسبية.(: 12رقم) الجدول

 نوع المؤشر الوزن المؤشر
X1 17 سيولة 
X2 9 سيولة 
X3 3.5 رفع 
X4 20 ربحية 
X5 1.2 رفع 
X6 0.1 رفع 

 .256، مرجع سابق، ص الاتجاىات المعاصرة في التحميل الماليوليد ناجي الحيالي،  المصدر:

، والوزن النسبي 26أن الوزن النسبي لمؤشرات السيولةىو جدول السابق نلاحظمن خلال ال
 فقط. 4.8، في حين أن الوزن النسبي لمؤشرات الرفع ىو 20لمؤشرات الربحية 

( دارت حول طبيعة وأىمية 2001من جانب أخر وفي دراسة ميدانية منشورة لممؤلف )مطر
تي المدققين والمحممين الماليين، تم ردن من وجية نظر كل من فئرات العجز المالي لممؤسسات في الأمؤش

( نموذجا من تمك المتعارف عمييا في مجال التنبؤ بالعجز المالي، 16حصر عدد المتغيرات التي شمميا )
( مؤشرات 5ه المتغيرات )ذ( متغيرا، وقد شممت ى47ن نموذج )فكانت بعد حذف ما تكرر منيا في أكثر م
( مؤشرا. وفيما يمي قائمة بالمؤشرات غير المالية 32المالية منو )غير مالية فقط، فيما بمغ عدد المؤشرات 

 التي تضمنتيا تمك النماذج:
  ؛حجم المؤسسة -
  ؛الافراط في تغيير المبادئ والسياسات المحاسبية -
 ؛ط في إجراءات المحاسبة الابداعيةالافرا -
 .دار ونشر بيناتيا الماليةاستمرار تأخر المؤسسة في إص -

WWW.DZPEN.COM  |  قلم الجزائر



 ليات المستخدمة في التنبؤ بالعجز المالي.لآدور ا                الفصل الثاني           

 

[70] 

 

يا مستخمصا من البيانات ( متغير، فقد تمثل في نسب مالية كان معظم42الباقي منيا وىو ) أما
ائمة المعدة وفقا لأساس الاستحقاق )قائمة الدخل، الميزانية العمومية(، فيما استخمص الباقي من ق المالية

 النسب حسب أغراضيا في خمس فئات رئيسية عمى النحو التالي: هذالتدفق النقدي. وقد توزعت ى
 نسب؛ 8سيولة وعددىا النسب  -

 نسب؛ 4 ربحية وعددىاالنسب  -

 نسبة؛  13ملاءة )الرفع المالي( وعددىا النسب  -

 نسب؛ 5نشاط وعددىا النسب  -

  1نسبة. 2نقدي وعددىا التدفق النسب  -
 النسبية فكانت كما يتضح في الجدول التالي: ولى وفقا لأىميتياأما النسب المالية العشر الأ
 (: النسب المالية العشرة لمتنبؤ بالعجز حسب أىميتيا.13الجدول رقم)

 نوعيا النسبة الرقم
 ربحية صولقبل الفوائد والضريبة / مجموع الأربح التشغيل  1
 رفع )ملاءة( صولمجموع الديون / مجموع الأ 2
 سيولة السائمة / المطموبات المتداولة صولالأ 3
 نشاط صولالمبيعات / مجموع الأ 4
 رفع )ملاءة( صولالارباح المحتجزة / مجموع الأ 5
 رفع )ملاءة( القيمة السوقية لحقوق الممكية / مجموع المطموبات 6
 سيولة صول المتداولة / المطموبات المتداولةالأ 7
 ربحية / صافي الربح الدفتري صافي التدفق النقدي التشغيمي 8
 رفع )ملاءة( صافي التدفق النقدي التشغيمي / مجموع المطموبات 9
 رفع )ملاءة( مجموع حقوق الممكية / مجموع المطموبات 10

 .374محمد مطر، مرجع سابق، ص  المصدر:

 
 وتكشف بيانات الجدول السابق عما يمي:

حين تحتل  لك نسب السيولة ثم نسب الربحية، فيذولى، تمييا في حتل نسب الرفع المالي المرتبة الأت -
 خيرة؛نسب النشاط المرتبة الأ

                                                           
 .373محمد مطر، مرجع سابق، ص 1
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من  %80تشكل النسب المالية المستخمصة من بيانات محاسبية معدة عمى أساس الاستحقاق حوالي  -
 فيي نسب تدفق نقدي؛ %20تمك النسب أما الباقي وىو 

 من تمك التي شمميا نموذج ألثمان. ( نسب4( يوجد )10من بين النسب وعددىا )  -

ىمية النسبية لمنسب ة كانت وجود اختلاف بين تقييم الأومن النتائج اليامة التي كشفت عنيا الدراس
لك من وجية نظر كل من مدققي الحسابات والمحممين ذكمؤشرات لمعجز المالي لممؤسسات و المالية 
 لك كما يوضح الجدول التالي:ذن، و الماليي

كثر أىمية كأداة لمتنبؤ بالعجز المالي لممؤسسات من وجية (: النسب المالية العشر الأ 14رقم)الجدول 
 .نظر كل من المدققين والمحممين الماليين

 من وجية نظر المحممين المالين من وجية نظر المدققين
 صافي التدفق النقدي التشغيمي / مجموع الديون  مجموع المطموبات / حقوق المساىمين 

صافي الربح بعد الضريبة / حقوق 
 المساىمين 

 درجة الرفع المالي

صافي التدفق النقدي التشغيمي /صافي الربح بعد 
 الضريبة

 معدل دوران المخزون

 مجموع المطموبات / حقوق المساىمين صافي الربح بعد الضريبة / المبيعات 
ة / عدد الاسيم العادية صافي الربح بعد الضريب

(EPS) 

 صول السائمة / المطموبات المتداولةالأ

 صافي الربح بعد الضريبة / المبيعات صافي التدفق النقدي التشغيمي / مجموع الديون
صافي التدفق النقدي التشغيمي / صافي الربح بعد  صولوقية لحقوق المساىمين / مجموع الأالقيمة الس

 الضريبة 
 دوران صافي رأس المال العامل  معدل صول السائمة / المطموبات المتداولةالأ

 صافي التدفق النقدي التشغيمي / فوائد الديون صول قبل الفوائد والضريبة / مجموع الأالربح التشغيمي 
 معدل دوران المدينين  صولمعدل دوران الأ

 .375: محمد مطر، مرجع سابق، صالمصدر
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التفضيمي لكل من اختلاف في السمم  بتحميل البيانات الموضحة في الجدول المقارن السابق نلاحظ
ه ذلات تعثر المؤسسات ويمكن تمخيص ىىمية النسبية لمنسب المالية كأداة لمتنبؤ باحتماالفئتين بشأن الأ

 1الفروقات عمى النحو التالي:
ه النسب وفقا لأغراضيا يلاحظ وجود اختلاف ممموس بين المجموعتين فمن بين ذعند تصنيف ى -

من تفضيل  %50كبر وبنسبة لجدول تحتل نسب الربحية الوزن الأالمدرجة في االنسب العشر 
المحممين  من تفضيل %40وبنسبة  كبرل نسب الملاءة أو الرفع الوزن الأالمدققين، في حين تحت
ة المنوطة بكل فئة منيما، فمدققو مالاختلاف بطبيعة الوظيفة أو الميا ذالماليين. ويمكن ربط ى

كبر من الطبيعي أن يكون اىتماميم الأ نذء عن الملاك ومعينين من قبميم إباعتبارىم وكلاالحسابات 
يقدمون  ذاليين يقومون بخدمة أكثر شمولا إمنصب عمى مؤشرات الربحية، في حين أن المحممين الم

 ى من الطبيعي أن تنصب اىتماماتيمذعية مختمفة أخرى بخلاف الملاك، لخدماتيم عادة لفئات اجتما
نحو عناصر أخرى غير الربحية وربما يكون تركيزىم الأساسي عمى مدى قدرة المؤسسة عمى 

 الاستمرار.

كما لوحظ أيضا بأن فئة المحممين الماليين أعطت اىتماما أكبر من اىتمام فئة مدققي الحسابات نحو  -
تقدمة نسبيا في احتمت تمك النسب مراكز م ذتخمصة من قائمة التدفق النقدي، إالنسب المالية المس

 سمم أولويات المحممين الماليين عما ىو عميو الحال في سمم أولويات مدققي الحسابات.

لك وبشكل عام كانت النسب المالية التي حازت عمى تفضيل المحممين الماليين أكثر تنويعا من ذك -
 حيث أغراضيا من تمك التي حازت عمى تفضيل المدققين.

لبعض النماذج الكمية لمتنبؤ بعجز المؤسسة الاقتصادية يبرز لنا  خير ومن خلال التعرضوفي الأ
ت العجز داخل المؤسسة ومن ه النماذج في الكشف المبكر عن حالاذي تمعبو ىذدور الكبير والفعال الال

ي لو قدرة عالية عمى التنبؤ باحتمال حدوث العجز ذوأكثرىا تطبيقا نموذج ألثمان ال ه النماذجذأشير ى
ىمية الكبيرة لمنماذج الكمية وقدرتيا العالية في التنبؤ بالعجز إلا أنيا لأسنوات. ولكن رغم اوقبل خمس 
ليا دور كبير في كشف العجز،  دارية في المؤسسة والتيوانب النوعية الخاصة بالجوانب الإأىممت الج

ى ذجز. لفي التنبؤ بالعا يجب المزج بين النماذج الكمية والنوعية لمتوصل إلى نتائج أفضل وأكثر دقة ذولي
 يثة لمتنبؤ بالعجز داخل المؤسسة.الحد النوعية الكمية ظيرت بعض النماذج
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   .ةات الاقتصاديالمؤسس عجزبالنوعية الحديثة لمتنبؤ  -: النماذج الكمية الثالث المطمب
المزج  لك من خلالذمية والنوعية في التنبؤ بالعجز و ه النماذج عمى البيانات الكذيستند أصحاب ى 

بين مختمف البيانات والمعمومات الخاصة بالمؤسسة سواء كانت كمية أو نوعية، فكلاىما مكمل للأخر ولا 
 يمكن اعتبار أي منيما بديلا للأخر، فالجمع بينيما يعطي نتائج أكثر دقة في التنبؤ بعجز المؤسسات.

 نموذج رجال القرض: -1

ي يقصد بو رجال ذ"والCrédit Menمريكية تحت اسم "الطريقة في الولايات المتحدة الأ هذظيرت ى
أخصائيون في دراسة القروض البنكية يقومون باتخاذ قرار منح القروض البنكية اعتمادا عمى مبدأ أساسي 
ىو إضافة بعض المؤشرات الاقتصادية التنظيمية إلى جانب المؤشرات المالية والتي يتم مقارنتيا مع نسب 

لك من خلال إعطاء كل عامل أو ذائية بعد دراسة تحميمية معمقة، و ريقة إحصمثالية محددة مسبقا بط
خير تنقيط كل ل تجربة مسيري القروض يتم في الأمؤشر أىمية نسبية خاصة بو تحدد قيمتو من خلا

 مؤسسة بإعطائيا نقطة تحدد قيمتيا.
 لك بناء عمى ثلاث عوامل مكونة في مجمميا لوضعية المؤسسة وىي:ذويتم 

بين ا العامل في تقييم كفاءة المسيرين، ونوعية التسيير، وطبيعة العلاقة ذ: يتمثل ىمل الشخصيالعا -
 %40لعامل دو أىمية نسبية مقدارىا ا اذالمستخدمين داخل المؤسسة، وى

ي تنمو فيو المؤسسة وتنتمي إليو، ذمثل في تطور القطاع الاقتصادي ال: ويتالعامل الاقتصادي -
 %20ا العامل دو أىمية نسبية مقدارىا ذومدى تأثيره عمى نشاطيا، وىافسي ووضعيا التن

ي تنتمي ذية لممؤسسة ومقارنتيا بالقطاع الا العامل في دراسة الوضعية المالذ: يتمثل ىالعامل المالي -
 %40ا العامل دو أىمية نسبية مقدارىا ذل قوائميا المالية المختمفة، وىإليو من خلا

 كما يمي  Nه الطريقة عمى حساب قيمة العلامة ذالوضعية المالية لممؤسسة وفق ى لويقتصر تحمي
N= 25R1+25R2+20R3+20R4+10R5                                 

 )قيم قابمة لمتحصيل + قيم جاىزة( / ديون قصيرة الأجل  نسبة الخزينة الاجمالية = :R1 حيث أن:

R2أموال خاصة / إجمالي الديون  = : نسبة الملاءة 

R3عمال الخاضع لمرسم /)زبائن +أوراق القبض( : دوران قروض الزبائن= رقم الأ 

R4:  دوران المخزونات= سعر تكمفة المبيعات السنوية / إجمالي المخزون بسعر التكمفة 
R5 : نسبة التمويل الخاص= أموال خاصة / الاستثمارات الصافية 
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 100أكبر من  Nا كانت ذعية المالية لممؤسسة سيئة، أما إفإن الوض 100أقل من  Nا كانت ذإ
   1الوضعية المالية لممؤسسة جيدة.فإن 

 نموذج نقاط المخاطرة: -2

من أجل قياس مخاطرة القرض وجب توفر المعمومات الكافية حول المؤسسة الطالبة لمقرض المالية 
طرق إحصائية من بينيا طريقة المخاطرة والتي تعتمد في عمميا منيا والنوعية، ولمعالجتيا استخدمت عدة 

عمى مجموعة من المعايير النوعية، عمى إثرىا يتم اتخاذ القرار بشأن المؤسسة بعد تنقيطيا وفق سمم 
بمدى تعرض المؤسسة إلى  مقترح عمييا، ولأنو لا يمكن الاعتماد عمى العوامل المالية فقط في التنبؤ

سسة، لك ليشمل العناصر النوعية الخاصة بيا مثل نوعية الزبون، نشاط المؤ ذبل يتعدى فلاس، ظاىرة الإ
ا يمكن تعريفيا عمى أنيا التقنية التي تيتم بتقييم ذه الطريقة، وبناءا عمى ىذعمرىا...إلخ.  تم استخدام ى

ستعممة سمم لك بتخصيص لكل معيار من المعايير المذق مجموعة من المعايير النوعية، و المؤسسات وف
تنقيط يحدد من خلالو مستوى نقطة المؤسسة لتصل في الأخير إلى نقطة تقديرية لممؤسسة مساوية 

 لمجموع نقاط المعايير المستعممة، ويتم اتخاذ القرار بناءا عمى تمك النقطة التقديرية.
ى معيارين التجارية عم ه الطريقة في تقدير مخاطرة القرض بالنسبة لمبنوكذوتتوقف مدى كفاءة ى

ر نفس الوزن في تقدير المخاطرة : أىمية المعيار في تقييم المخاطرة، حيث ليس لكل المعاييىامين ىما
ومة يعد صعب والحصول أن توفر المعم ذر دقة، توفر المعمومة وتكمفتيا إكثلك يجب ترتيبيا واختيار الأذل

تي يكون البنك مستعدا لدفعيا حتى تكون ليا لك يجب دائما مقارنة قيمة المعمومة بتكمفتيا الذعميو مكمف ل
 فائدة.

ن لم تتوفر كل المعمومات حول المؤسسة ذمن مزايا ى ه الطريقة أنيا تسمح بتنقيط المؤسسة حتى وا 
ج، عمى غرار كما أنيا تفرض نموذجا محددا لتطبقو فيي تترك الحرية لمبنك في اختيار معايير النموذ

بالمعايير النوعية أكثر في تحميميا والتي بإمكانيا أن تعكس الوضعية  ه الطريقةذالطرق الأخرى تيتم ى
الحقيقية لممؤسسة وتفتح مجالا أوسع لمدراسة، أما عن العيوب التي تعاني منيا الطريقة ىي أنيا تواجو 

ن توفرت فيي مكمفة خاصة إصعوبة في تحصيل المعمومات المط ا فاقت تكمفتيا منفعتيا، صعوبة ذموبة وا 
 2ء سمم تنقيط لممعايير المختارة لمدراسة كل عمى حدى.إنشا

 
                                                           

 .132-131خمخال منال، مرجع سابق، ص ص  1
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 نظمة الخبيرة:نموذج الأ  -3

نظمة الخبيرة ىي أدوات مساعدة عمى اتخاذ القرار تقوم عمى علاقات منطقية مفيومة من طرف الأ
 1الجميع، وتسمح بمقاربة فيم خبير إنساني في مجال كفاءتو.

من الناحية العممية لممستخدم من قدرة عمى التحاور معيا،  نظمة الخبيرة ما توفرهومن خصائص الأ
التي تتلاءم وأىداف النظام الخبير Rules) )تبر القواعد التوجيييةكما يمكن لممستخدم أيضا أن يع

الموصوف ببرامج يقال عنيا  )الشبكات العصبية(NNالمرغوب، وما يتم بيذا الشكل ىو عكس نظام 
ه الحالة بالنسبة لممستخدم فيم الكيفية التي تمت بيا ذي مثل ىعبارة عن عمب سوداء ومن الصعب ف

لك بسبب ما ذالوصول إلى النتائج )المخرجات( و اختيار الأوزان الترجيحية ولا حتى الكيفية التي يتم بيا 
 2بات الرياضية والدوال المعقدة في البرنامج.تتضمنو من متغيرات خفية كنتيجة لاستخدام الحسا

  .والشكل التالي يمثل عرض لنظام خبير
 .نظام خبير(: عرض ل6الشكل رقم)

 
 

    
 
 

 قواعد مقدمة                                                                          طرف أعمال منجزة من
 من طرف الخبير                                                                      المستخدم أو من طرف النظام 

    
 .Hubert de la Bruslerie, op, cit, p355 المصدر:

 

 نماذج التنقيط: )القرض التنقيطي( -4

تسعى نماذج التنقيط إلى تشخيص وضعية المؤسسة والتنبؤ باحتمال تعرضيا لخطر العجز، حيث 
 تقوم بتصنيف المؤسسات إلى مجموعتين: 

                                                           
1Hubert de la Bruslerie, op, cit , p 355. 

، أطروحة دكتوره دولة في العموم منح القروض البنكية استخدام الأنظمة الخبيرة في مجال اتخاد قراربوداح عبد الجميل،  2
 .251، ص2006/2007الاقتصادية، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، 

 مقياس الشرح

 محرك عصب

 قاعدة الاعمال                           قاعدة المقاييس

 خلفيات خلفيات

 مستخدم خبير
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 مجموعة المؤسسات السميمة  -

لى إث سنوات المقبمة سميمة، وىي التي يحتمل تعرضيا خلال الثلا مجموعة المؤسسات الغير -
 ائية.ضالتصفية الق

لك من أجل التوصل ذالمالية مستعينة بطرق إحصائية و  ه النماذج بمعالجة النسبذحيث تقوم ى
 1.لوضعية المالية لممؤسسةه النقطة تبين اذ( ىScoreإلى نقطة )
                            2التالية.ه النقطة وفق الصيغة ذى وتحسب 

 حيث أن: 
a0: ؛قيمة ثابتة  
a1؛: المعاملات الترجيحية لكل نسبة 
R1؛: النسب المالية المستعممة 
n؛: عدد النسب المستعممة 
اتخاذ قرار منحيا ه النماذج في البداية من طرف البنوك بيدف تنقيط المؤسسات قبل ذعممت ىاست

  3ا تحصمت المؤسسة عمى نقطة مرضية تمنح ليا القروض والعكس صحيح.ذفإلك، ذالقروض أو رفض 
 وفيما يمي عرض لأىم نماذج التنقيط وأكثرىا شيوعا في العالم. 

 1979(Conan et Holdar):نموذج كونان وىولدار -4-1
نسب مالية  5تم حساب دالة التنقيط لكونان وىولدار الخاصة بالمؤسسات الصناعية انطلاقا من 

 نسبة عمى النحو التالي: 50من ضمن 
S= 0.24R1+0.22R2+0.16R3-0.87R4-0.10R5 

 حيث أن: 
R1؛: الفائض الاجمالي للاستغلال / مجموع الديون 
R2 ؛: أموال دائمة / مجموع الميزانية 
R3؛: قيم ثابتة لمتحصيل + قيم جاىزة / مجموع الميزانية  

                                                           
1Hubert de la Bruslerie, op ,cit, p p 348-349.                                       
2IBID, p 349.                                 

 .116زغيب مميكة، بوشنقير ميمود، مرجع سابق، ص 3
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R4 ؛الرسممالية / رقم الاعمال خارج : مصاريف 
R5مصاريف المستخدمين / القيمة المضافة :.  

 وتكون قاعدة التصنيف كما يمي:
 ؛%65المؤسسة في وضعية سيئة باحتمال عجز  S<4ا كان ذإ -
 ؛%65وأقل من %38المؤسسة في وضعية مشكوك فييا باحتمال عجز أعمى من S≤9≥4ا كان ذإ -
 .%38أو يساوي  المؤسسة في وضعية جيدة باحتمال عجز أقل S≥9ا كان ذإ -

ثلاث من المؤسسات العاجزة خلال فترة  %75 ثان أن النموذج يسمح بتوقيع نسبةوقد توصل الباح
 1سنوات مما يمكن معرفة تدىور الوضعية المالية لممؤسسة في بدايتو ويمكن التحكم فيو بصفة جيدة.

 نموذج بنك فرنسا:  -4-2
المؤسسات الصناعية المتوسطة والصغيرة ، وقد حضي بدراسة 1984ا النموذج سنة ذظير ى

 2عامل(.500تتعدى  الحجم )لا
 3حدد النموذج وفق الصيغة التالية:نسبة تم اختبارىا و  19نسب مالية من بين  8وقد تم اختيار 

  100Z=-1.255R1+2.003R2-0.824R3+5.221R4-0.689R5-

1.164R6+0.706R7+1.408R8-85.544                 

 حيث أن: 
R1: ؛مصاريف مالية / النتيجة الاقتصادية الاجمالية  
R2:  + ؛رأس المال العامل احتياجاتأموال دائمة / إجمالي الاستثمارات 
R3: ؛قدرة التمويل الذاتي / إجمالي المديونية  
R4: ؛الفائض الاجمالي للاستغلال / رقم الاعمال خارج الرسم  
R5: ؛ديون تجارية / مشتريات خاضعة لمرسم  
R6: ضافة معدل التغير في القيمة المVAn-1 /(VAn-VAn-1) ؛ 

                                                           
، الممتقى الوطني السادس أىمية استخدام طريقة التنقيط في عممية اتخاد قرارات الإقراض في البنوكخرون، آنور الدين و مزياني 1

سكيكدة، كمية العموم الاقتصادية وعموم  1955 تأو  20دارية، جامعة ية ودورىا في اتخاد القرارات  الإساليب الكمل استخدام الأحو 
 .11-10، ص ص 2009جانفي  28-27التسيير، يومي 

 .116زغيب مميكة، بوشنقير ميمود، مرجع سابق، ص  2
3 Hubert de la Bruslerie, op ,cit  p p, 349-350.                                             
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R7:  ؛تسبيقات عمى الزبائن / إنتاج الدورة –أشغال قيد الانجاز + حقوق الزبائن 
R8: أصول ثابتة / القيمة المضافة. 

 حيث:
 ؛في منطقة غير جيدة ومعرضة لمعجز تكون المؤسسة Z< -0.25ا كانذإ  -
 ؛منطقة يصعب فييا التنبؤ بوضعية المؤسسة Z<0.125> 0.25-كان ذاإ -
 .المؤسسة سميمة وفي وضعية جيدة Z>0.125ا كان ذإ -

 Zالمؤسسة لمعجز وفق قيم  والجدول التالي يوضح احتمال تعرض
 والعجز المحتمل.  zقيمة (:15الجدول رقم )

 سنوات3احتمال تعرض المؤسسة لمعجز خلال  Zنتيجة التنقيط 
 % 30.4 -1.0875أقل من

 %16.7 -0.875إلى  -1.875من
 %7 -0.25إلى  -0.785من
 %3.2 +0.125إلى  -0.25من
 %1.8 +0.625+ إلى 0.125من
 %1 +1.250+ إلى 0.625من

 %0.5 1.250أكثر من 
 .Hubert de la Bruslerie, op, cit, p 350      المصدر:

 الشبكات العصبونية الاصطناعية:   -5
لك عن ذو  ي بيا الدماغ البشري ميمة معينةلمحاكاة الطريقة التي يؤد ىي تقنيات حسابية مصممة

ه الوحدات ماىي إلا ذومكونة من وحدات معالجة بسيطة ى طريق معالجة ضخمة موزعة عمى التوازي
عناصر حسابية تسمى عصبونات أو عقد والتي ليا خاصية عصبية، من حيث أنيا تقوم بتخزين المعرفة 

وزان. وتتشابو الشبكات لك عن طريق ضبط الأذحة لممستخدم و التجريبية لتجعميا متاالعممية والمعمومات 
ه المعرفة ذتكتسب المعرفة والتدريب وتخزن ى مع الدماغ البشري في أنيا صطناعيةالاالعصبونية 
 1وزان التشابكية.قوى وصل داخل العصبونات تسمى الأ باستخدام

                                                           
ولى، لعممي لمنشر والتوزيع، الطبعة الأ، دار الاعصار االشبكات العصبية والمنطق المشوشخرون، آر و أمجد عباس أبو جز  1
 .32، ص2010ردن، الأ
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لك بالنظر ذماثمة لمعادلة الانحدار البسيط و عن حالة م وتعبر الشبكات العصبية في شكميا البسيط
 1في المعادلة التالية:

 Y= w0+∑           
 ؛عن المتغيرات المستقمة المعتبرة :عبارةxi   حيث أن:

Y)؛: المتغير التابع المعبر عن النتيجة )المخرجة 
Wiالمستقمة.وزان الترجيحية )قيم ثابتة( المرافقة لممتغيرات : الأ 

ويمكن تمثيل المعادلة المبسطة لنظام الشبكات العصبية وفق الشكل المبين أدناه، والخاص بنموذج 
بالإضافة  (w) وحدة العصبون. فالدالة بيذا الشكل تعني أنيا مجموعة مدخلات ومرفقة بأوزان ترجيحية 

 .(y( وأن المخرجات لا تعبر إلا عن قيمة واحدة فقط)w0إلى الثابت )
 وحدة العصبون لنظام الشبكات العصبية.(: 7لشكل رقم)ا

 
 
y 

  
 
 

 .249، صمرجع سابقبوداح عبد الجميل،  المصدر:
( يمكن xمما سبق يتضح أن كل عقدة عصبية )عصبون( تتضمن عدد معتبر من المدخلات )

( وأن كل مخرجة من مخرجات العصبون تشكل yالوصول من خلاليا إلى عدد معين من المخرجات )
 ا وفق ما ىو موضح بالشكل التالي:ذىا مدخمة من مدخلات عصبون أخر وىبدور 

 
 
 
 

                                                           
 .250-249بوداح عبد الجميل، مرجع سابق، ص ص  1

X1 

X2 

X3X

X 

….. 

Xn 

W1 

W2 

W3 

Wn 

….. 

W 
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 (: دالة تشغيل العصبون8الشكل رقم)
 عصبون                                              

 
 دالة تشغيل                                

 

 مخرجات                                                مدخلات   
 .250الجميل، مرجع سابق، ص بوداح عبد المصدر: 

أو عصبونات فالعصبون الواحد يستقبل مجموعة من المدخلات قد تكون بدورىا مخرجات لعصبون 
( )   .أخرى في الشبكة، تشغل عبر دالة غير خطية ىي أشبو ما تكون بالدالة الموجستية          ( )  

 1[0.  1بحيث تقوم بإعطاء مخرجات تمتد نتائجيا وتتراوح ضمن المجال ]
فييا عمميات حسابية تضبط بيا  وتحتاج الشبكات العصبية لوحدات إدخال ووحدات معالجة يتم

وزان وتحصل من خلاليا عمى ردة الفعل المناسبة لكل مدخل من المدخلات لمشبكة فوحدات الإدخال الأ
تكون طبقة تسمى طبقة المدخلات، ووحدات المعالجة تكون طبقة من الوصلات البينية التي تربط كل 

الشبكة عمى طبقة بالطبقة التي تمييا والتي يتم فييا ضبط الأوزان الخاصة بكل وصمة بينية، وتحتوي 
 2طبقة واحدة من وحدات الإدخال، ولكنيا قد تحتوي عمى أكبر من طبقة من طبقات المعالجة.

 
 
 
 
 
 
 

 

                                                           
 .250بوداح عبد الجميل، مرجع سابق، ص  1
 .33خرون، مرجع سابق، ص آأمجد عباس أبو جزر و  2

    Y1 

Y2 

Yn 

X1 

X2 

X3X 
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 خلاصة:  
ا ذغافمة عن حقيقة وضعيا المالي، وا  ي يطارد المؤسسة الذإن خطر العجز المالي ىو الشبح ال

حل العجز المالي بإحدى المؤسسات فإنو يقودىا تدريجيا إلى نقطة النياية بإشيار إفلاسيا والقضاء عمى 
حياتيا. ومن ىنا ظيرت الحاجة إلى البحث عن طرق للإنذار المبكر بحالات العجز المالي، ورغم ما 

ء نماذج لمتنبؤ بعجز لمتحميل المالي من عيوب ومحددات إلا أنو لعب الدور الكبير والفعال في بنا
 المؤسسات الاقتصادية. 

وقد ظيرت العديد من النماذج لمتنبؤ بعجز المؤسسات الاقتصادية، حيث نجد النماذج النوعية 
ادية وعمى رأسيا نموذج التي تبنى عمى البيانات النوعية دون الكمية لمتنبؤ بعجز المؤسسات الاقتص

عجز المالي في المؤسسات الاقتصادية، بالإضافة إلى ي لو دور كبير في كشف حالات الذأرجنتي ال
النماذج الكمية التي بنيت أساسا عمى النسب المالية وىنا نجد دراسة كل من بيفر وألثمان التي تعتبر 

صادية ومن ثم بمثابة حجر الأساس في توجيو الاىتمام نحو النسب المالية لمتنبؤ بعجز المؤسسات الاقت
 اث والدراسات. بحتوالت العديد من الأ

ولموصول إلى نتائج أكثر دقة وذات مصداقية عالية لابد من الجمع بين النماذج الكمية والنوعية 
 لمتنبؤ بعجز المؤسسات الاقتصادية. 

ن ىو النموذج الأكثر بحاث في مجال التنبؤ بالعجز إلا أن نموذج ألثماورغم تعدد الدراسات والأ
 كفاءتو ودقتو العالية في التنبؤ بالعجز قبل وقوعو. ا إن دل عن شيء فيو ذاستعمالا وى

   تقيم الوضعية المالية لمؤسسة سيجيكو واختبار استمراريتيا. وسيتم في الفصل الموالي
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 تمهيد:
بيدف إسقاط الدراسة النظرية التي تم التطرق ليا في الفصمين السابقين عمى أرض الواقع تم التوجو 

بولاية سكيكدة، وسيتم التعرف عمى المؤسسة  الغذائيةإلى مؤسسة سيجيكو لإنتاج العصير والمصبرات 
عمى الوثائق المقدمة لنا خلال فترة  اعتماداك لومن ثم دراسة وضعيتيا المالية وذوىيكميا التنظيمي 

، وسيتم تحميل وضعية المؤسسة 2012إلى غاية  2007سنة التربص، والتي تغطي الفترة الممتدة من 
ألثمان المعدل عمى  نموذجبتطبيق  استمراريتيا اختباركما سيتم  ،من خلال المؤشرات والنسب المالية

 ي.أن المؤسسة غير مدرجة في السوق المال اعتبار
 ا الفصل إلى مبحثين كما يمي:وسيتم تقسيم ىذ
 سيجيكو  التعريف بمؤسسةالمبحث الأول: 

 .تقييم الوضعية المالية لمؤسسة سيجيكو واختبار استمراريتيا الثاني:المبحث 
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 .التعريف بمؤسسة سيجيكوالمبحث الأول: 
ا المبحث التعرف عمى المؤسسة محل التربص وىي مؤسسة سيجيكو لإنتاج العصير سيتم في ىذ

ي ، وأىدافيا، والييكل التنظيمي الذبولاية سكيكدة، من خلال معرفة نشأتيا وتطورىا الغذائيةوالمصبرات 
 تقوم عميو.

 سيجيكو. : لمحة تاريخية لمؤسسةالأول المطمب
الغذائية ات طابع فلاحي تقوم بإنتاج العصير والمصبرات إنتاجية ذ تعتبر مؤسسة سيجيكو مؤسسة

 وتطورت عبر مراحل عديدة سعيا منيا لتحقيق أىدافيا المسطرة.  نشأت
 :نشأة وتطور مؤسسة سيجيكو -1
 :ENAJUCالتعريف بالمؤسسة الأم -1-1

، السياسية، الاقتصاديةمحركا أساسيا لمتنمية  باعتبارىابإنشاء مؤسسات وطنية  الدولة لقد باشرت
 والمصبراتلمعصائر  الغذائيةالاجتماعية، ومن المؤسسات التي تم إنشاءىا نجد المؤسسة الوطنية 

ENAJUCه المؤسسة ، وقد أنشئت ىذ1972أكتوبر 03ر في الصاد 66-72لك حسب المرسوم ، وذ
حجر الأساس . وقد تم وضع SOGEDIAائية طنية لتسيير وتنمية الصناعات الغذبعد تقسيم المؤسسة الو 

، واستغرقت مدة الإنجاز خمس سنوات، وقد قامت بالبناءات المختمفة مؤسسة البناءات لمشرق 1973سنة
الجزائري، أما التجييزات الصناعية الخاصة بالتحويل والانتاج فقد كمفت بيا مؤسسة إيطالية مختصة في 

إطار إعادة ىيكمة . وفي 1978نشاطيا رسميا سنة  ENAJUCىذا الميدان، وقد بدأت مؤسسة
ه ، قسمت ىذ1982ديسمبر  11لصادر في ا 452-82حسب المرسوم  1983المؤسسات الوطنية لسنة 

المؤسسة إلى ثلاثة فروع لتتوسع فيما بعد إلى خمسة فروع منيا فرع متمثل في مؤسسة سيجيكو أو 
 جيجل لمعصير. –مؤسسة سكيكدة 

 :SIJUCOالتعريف بمؤسسة سيجيكو  -1-2

تمت إعادة ىيكمة 1997، ففي سنة ENAJUCعن المؤسسة  SIJUCOمؤسسة  انبثقتلقد 
. وقد 1993أفريل  25ؤرخ في الم 08-93لك حسب المرسوم ؤسسة الوطنية لمعصير والمصبرات وذالم

ه الأخيرة كانت تضم في البداية ثلاثة وحدات إنتاجية الاصلاحات أيضا مؤسسة سيجيكو، فيذه مست ىذ
بسكيكدة، وحدة الطاىير بجيجل ووحدة الشط بالطارف. أما حاليا فأصبحت  وىي: وحدة رمضان جمال
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حيث أن مقر المديرية العامة موجود بوحدة  وىما: وحدة رمضان جمال ووحدة الطاىيرتضم وحدتين فقط 
 رمضان جمال.

ي سوم الذفي إطار إعادة الييكمة لوحدة رمضان جمال ووحدة الطاىير تم توجيييم حسب المر 
–( تحت اسم سكيكدة EURLات المسؤولية المحدودة والشخص الوحيد )إنشاء المؤسسة ذ ينص عمى

 دج.98000000.00ل قدر ب مصبرات برأس ما -جيجل
 دج.135000000.00( برأس مال SPAات أسيم )ؤسسة ذتحولت إلى م2004في سنة 

تم طرح مؤسسة سيجيكو لمبيع من طرف الدولة )خوصصتيا( عن طريق  2005في ماي  
قدمة أعطيت الأولوية ، وبعد الدراسة المفصمة لمعروض الم05/05/2005الاعلان في يومية المجاىد يوم

. SIJUCOمؤسسة جديدة برأسمال جديد وسميت المؤسسة الصناعية لمعصير والمصبرات  لمعمال وشكمة
 الجدول التالي: مال مؤسسة سيجيكو وفقويتوزع ع

 عمال مؤسسة سيجيكو.تصنيف  (:16)الجدول رقم
 31/12/2013العدد في  31/12/2012العدد في  31/12/2011العدد في  التصنيف
 26 33 29 الإطارات

 14 24 25 رؤساء المصالح
 25 35 37 التنفيذيين
 65 92 91 المجموع

 .مصمحة الإدارة المصدر:

 ها.تطالموقع الجغرافي لممؤسسة وأنش -2

 44تقع مؤسسة سيجيكو في الناحية الشرقية من دائرة رمضان جمال، عن الطريق الوطني رقم 
ا بمدخل بمدية بني بشير، وتتربع مؤسسة سيجيكو عمى مساحة ، وىذ03تفرع عن الطريق الوطني رقمالم

 مبنية والباقي عبارة عن مساحات غير مبنية. 2م2100منيا  2م5400قدرىا 

ات طابع فلاحي وصناعي حيث صادية ذأما فيما يتعمق بطبيعة نشاطيا فتعتبر المؤسسة وحدة اقت
نتوج الفلاحي لمحوامض والخضر والفواكو، حيث تتم عممية تحويل ميقوم تعامميا بالدرجة الأولى عمى ال

احتياجات السوق الوطني ات الاستيلاك الواسع، ىدفو تغطية مة الصنع ذالمواد الفلاحية إلى مواد تا
الفواكو المستعممة في  باختلافإلى أنواع المربى  بالإضافةلممصبرات وبعض أنواع العصير المختمفة، 

 إنتاجو.
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 :مهام مؤسسة سيجيكو وأهدافها -3

 يمي: جازىا فيماتقوم مؤسسة سيجيكو بعدة ميام سعيا منيا لتحقيق أىدافيا المسطرة والتي يمكن إي
ير الفواكو ومربى ومعجون تحويل المواد الفلاحية إلى مواد تامة الصنع قابمة للاستيلاك تتمثل في عص -

 الطماطم؛

 متابعة ومراقبة البرامج والخطط الإنتاجية؛السير عمى  -

 لك من خلال الاستعمال الأمثل لكل عوامل الإنتاج؛العمل عمى رفع رقم الأعمال وذ -

 الأرباح و تدنية التكاليف؛ تعظيمالسعي إلى  -

ات جودة عالية خاصة في ضل المنافسة الشرسة لممنتجات المحمية العمل عمى إنتاج منتجات ذ -
 والأجنبية؛

 كانت النتيجة إيجابية؛ ا ماىمة في تمويل الخزينة العمومية إذالمسا -

 خمق مناصب شغل إضافية والمساىمة في التقميل من حدة البطالة؛ -

 صاد الوطني والتقميل من التبعية الخارجية.دعم الاقت -

 .: الهيكل التنظيمي لمؤسسة سيجيكوالثاني المطمب
ا المطمب بعرض الييكل التنظيمي لمؤسسة سيجيكو من خلال توضيح الييكل سنقوم في ىذ

لمصمحة المحاسبة والمالية ثم شرح  التنظيميإلى عرض الييكل  بالإضافةالتنظيمي العام ليا وشرحو، 
 مختمف فروعو.

 :الهيكل التنظيمي العام لممؤسسة -1

 لمؤسسة سيجيكو من خلال الشكل التالي: العام يمكن توضيح الييكل التنظيمي
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 (: الهيكل التنظيمي العام لممؤسسة.9الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 المصدر: من اعداد الطالبة اعتمادا عمى مصمحة المحاسبة.
 

 

 المديرية العامة

 السكرتارية

مديرية 
 الإدارة

مديرية 
 الإنتاج

المديرية 
 التقنية

مديرية 
 التجارة
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 من خلال الشكل السابق يتبين أن الييكل التنظيمي العام لممؤسسة يتكون من:
 المديرية العامة: -1-1

 ب:يعتبر المدير العام لممؤسسة المسؤول الأول عن الأعمال القائمة بالمؤسسة حيث يقوم 
 والانتاجية في المؤسسة؛تطوير السياسة التجارية  -

 إعطاء الأوامر ومراقبة مختمف المصالح بالمؤسسة؛ -

 ضمان التواصل بين مختمف المصالح؛ -

 القرار. واتخاذتمثيل المؤسسة  -

 السكرتاريا: -1-1-1
 ي تمعبو فيي تقوم ب:لمدور الكبير الذلك وضيفة رئيسية وميمة لأي مؤسسة وذ تعتبر السكرتاريا

 ى احتراميا؛ترتيب مواعيد المدير والعمل عم  -

 استقبال المكالمات الياتفية؛ -

 التسجيل في البريد الصادر والوارد؛ -

 تنظيم العمل والمقاءات الخاصة بالمدير؛ -

 دارة والعمل(.بالسرية التامة )أسرار الإ الالتزام -

 مديرية الإدارة والمالية: -1-1-2

البشرية في المؤسسة، كما تعمل عمى التسيير الجيد ه المديرية بالإشراف عمى الموارد ىذتقوم 
 لمجانب المحاسبي والمالي وتنقسم بدورىا إلى مصمحتين:

 :لمصمحة المحاسبة أىمية كبيرة في المؤسسة حيث تقوم بتسجيل كافة العمميات  مصمحة المحاسبة
تعمقة متابعة كافة العمميات المإلى  افةبالإضالمحاسبية لممؤسسة واعداد القوائم المالية والتقارير المالية، 

 بيع وعمميات الخزينة.بالشراء وال

 :ه المصمحة بعدة ميام منيا:تقوم ىذ مصمحة الإدارة 

 العامة لتسيير المستخدمين؛ تحديد السياسة -

 تحديد سياسة الأجور ونظام الحوافز؛ -

 الإشراف عمى سياسة التكوين ومتابعتيا؛ -

 لمعمال وكمما يتعمق بظروف عمميم. الاجتماعيةبالشؤن  الاىتمام -
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 مديرية الإنتاج: -1-1-3

 ه المديرية مصمحتين:عمميات الإنتاجية لممؤسسة وتضم ىذه المديرية بمتابعة التقوم ىذ 

 :ثم تقوم سة من المواد الأولية والأغمفة، المؤس احتياجاته المصمحة بتقدير تقوم ىذ مصمحة الإنتاج
يا في الوقت المناسب، كما تقوم التموين والعمل عمى الحصول عميبطمب الكمية اللازمة من مصمحة 

 ه المواد.ىذ استيلاكه المصمحة بمراقبة ىذ

 :ه المصمحة بمراقبة سير العممية الإنتاجية لممؤسسة ومراقبة المنتوج النيائي، تقوم ىذ مصمحة التصنيع
جراء التحاليل لممادة الأولي ة المستخدمة في العممية الانتاجية من خلال استخدام بعض أدوات القياس وا 

 والمنتوج النيائي.
 المديرية التقنية: -1-1-4

ه المديرية بضمان توفير كل التجييزات والآلات والمعدات اللازمة لمعممية الانتاجية، تقوم ىذ
ه وتتكون ىذ في حالة تعطميا، الآلاته مميات الصيانة والتصميح لمختمف ىذإلى القيام بع بالإضافة
 من:المصمحة 

 :لك بتقميص عدد الحوادث محة بتوفير الامن داخل المؤسسة وذه المصتقوم ىذ مصمحة الأمن والنظافة
لك مراقبة الدخول والخروج لمعمال ظروف العمل في ورشات الانتاج، كذ في العمل من خلال تحسين

عمى  والمحافظةه المصمحة عمى توفير وسط نضيف لزبائن، أو الموردين، كما تعمل ىذأو الزوار أو ا
 المحيط والتخفيف من الفضلات الصناعية.

 ه المصمحة بتصميح الاختلالات والاعطاب الكيربائية والميكانيكية في حال : تقوم ىذمصمحة الصيانة
 حدوثيا، والعمل عمى تشغيل تجييزات الانتاج وتصميحيا في حال تعطميا.

 مديرية التجارة:  -1-1-5

عمميات الشراء والبيع الخاصة بالمؤسسة، ومراقبة المخزونات وىي تقوم مديرية التجارة بمتابعة كل 
 تتكون من مصمحتين:

 :ه المصمحة بشراء كل المستمزمات الضرورية لممؤسسة من مواد تقوم ىذ مصمحة التموين والمشتريات
بعد والتكمفة، و  ث الجودةأحسن مصادر التموين من حي أولية، أغمفة، وقطع الغيار.....إلخ، بعد اختيار

ث مطابقة لممواصفات المطموبة من حي ه المستمزمات تقوم بفحصيا ومراقبتيا ىل ىيعممية الشراء ليذ
 الكمية والنوعية أم لا.
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 :المباشر لموكلاء التجاريين واستلام طمباتيم، كما ه المصمحة بالاستقبال تقوم ىذ مصمحة المبيعات
 خروج لمبضاعة.تتولى ميمة اعداد ممفات الزبائن وفواتير ووصلات ال

 يمكن توضيح الييكل التنظيمي لمصمحة المحاسبة والمالية من خلال الشكل التالي: 
 .( الهيكل التنظيمي لمصمحة المحاسبة والمالية11الشكل رقم)

 
 
 
 
 
 
 
 

 اعتمادا عمى مصمحة المحاسبةالمصدر: من اعداد الطالبة 

 الهيكل التنظيمي لمصمحة المحاسبة والمالية  -2

 :تبين أن مصمحة المحاسبة تتكون منمن خلال الشكل السابق ي
 فرع المحاسبة العامة:  -2-1

، كل المؤسسة في جميع الميادين، ومتابعتياا الفرع بتسجيل العمميات المحاسبية لمختمف ىيايقوم ىذ
 مثل الميزانية وجدول حسابات النتائج.الخاصة بالمؤسسة ا يقوم بإعداد القوائم المالية ى ىذبالإضافة إل

 فرع محاسبة المواد: -2-2

لى المؤسسة والمتمثمة يختص ىذ أساسا في ا الفرع بمتابعة المخزونات الخارجة والداخمة من وا 
 ه المخزونات.بعممية الجرد ليذي وضيفتو القيام النيائية، أ والمنتجاتولية المخزونات من المواد الأ

 فرع المالية: -2-3

الخاصة بالخزينة، حيث يقوم بتسيير خزينة المؤسسة ودراسة ا الفرع بكل العمميات ويختص ىذ
إلى مراقبة  بالإضافةحركة مداخيل المؤسسة لتحصيل إيراداتيا والعمميات المتعمقة بالبنوك والزبائن، 

 الحسابات.العمميات البنكية والقيام بالتحويلات و 

 مصمحة المحاسبة

 فرع المحاسبة العامة

 فرع المالية فرع محاسبة المواد
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 .استمراريتها المالية لمؤسسة سيجيكو واختبارالمبحث الثاني: تقييم الوضعية 
 ،واختبار قدرتيا عمى الاستمرار المبحث الوقوف عمى الحالة المالية لمؤسسة سيجيكوا سيتم في ىذ

تعبيرا عن الوضعية  الميزانية المالية التي تعتبر أكثرمن الميزانية المحاسبية إلى  لك من خلال الانتقالوذ
المالية الحقيقية لممؤسسة، ومن ثم تحميل وضعيتيا بالاستناد إلى مؤشرات التوازن المالي والنسب المالية، 

 خير سيتم تطبيق نموذج ألثمان المعدل عمى المؤسسة.  في الأو 
 .عرض الميزانيات المالية لمؤسسة سيجيكو وتحميمها :الأول المطمب
لك لابد من الانتقال من الميزانية لذتعكس الصورة الحقيقية لممؤسسة  الميزانية المحاسبية لا إن

 المحاسبية إلى الميزانية المالية التي تعبر عن الوضعية الحقيقية لممؤسسة.
 :الميزانية المالية عدادإ -1

ر الممتمكات الحقيقية لممؤسسة. وتنقسم استحقاق( تظي الميزانية المالية )ميزانية السيولة / إن
 1الميزانية المالية إلى جانبين كما يمي: 

 صول:الأ  -1-1

 وىي تنقسم بدورىا إلى أصول ثابتة وأخرى متداولة. 
 صول الثابتة: الأ  -1-1-1

وتضم كل الاستعمالات التي تزيد درجة سيولتيا عن سنة، وتظير بقيمة صافية من الاىتلاكات، 
ه عدادية، وىذا نظرا لطبيعة ىذمارات باستثناء حساب المصاريف الإحسابات الاستثوىي عمى العموم كل 

مادية أو معنوية، وعميو فيي لا تعبر عن قيمة حقيقية. المصاريف، فيي أعباء وليست موجودات 
سابقا، فإننا نضيف باقي الأصول التي لا تتحول إلى سيولة  المذكورةإلى حسابات الاستثمارات  وبالإضافة

 إلا في مدة تزيد عن سنة كمدينو الاستثمار عمى المدى الطويل ومخزون الأمان.
 صول المتداولة:الأ  -1-1-2

صول التي تقل درجة ع الاستعمالات، أي جميع عناصر الأه المجموعة ما تبقى من مجمو تضم ىذ
 لدى المؤسسة.ن الزبائن والقيم الجاىزة سيولتيا عن سنة كالبضائع وديو 

 الخصوم: -1-2

  جل.إلى أموال دائمة وديون قصيرة الأ وتنقسم بدورىا 

                                                           

.21-20زغيب مميكة، بوشنقير ميمود، مرجع سابق، ص ص  1
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 دائمة: اللأموال ا  -1-2-1

الا خاصة كالاحتياطات وتضم كل الموارد التي تتعدى درجة استحقاقيا السنة، سواء كانت أمو 
 أو موارد أجنبية كالديون متوسطة وطويمة الأجل.  ،ات الطابع الاحتياطيوالمخصصات ذ

 ديون قصيرة الأجل:   -1-2-2

ه المجموعة جميع الديون التي تقل درجة استحقاقيا عن السنة كديون الموردين ويدرج تحت ىذ
 وديون الاستغلال وغيرىا.

 :الميزانية المالية وتحميمها تقديم -2

التي تم  2012إلى غاية  2007الممتدة من سيتم عرض الميزانية المالية لمؤسسة سيجيكو لمفترة 
 2012-2010والميزانيات المالية لمفترة  2009-2007لمفترة عمى الميزانيات المحاسبية  اعتماداإنجازىا 

تقوم بإدراج نتيجة  . وىي2010قد اعتمدت النظام المالي المحاسبي الجديد ابتداء من سنة لأن المؤسسة 
 .في حالة تحقيق أرباح (19%بنسبة ) اقتطاع الضريبة موال الخاصة، بعدالسنة ضمن الأ

 :أصول مؤسسة سيجيكو -2-1
 سيتم توضيح أصول المؤسسة ضمن الجدول التالي:
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 .(2112-2117أصول مؤسسة سيجيكو لمفترة ): (17)الجدول رقم
 البيان

 
 السنة

 الأصول الثابتة
النسبة 
 المئوية

 الأصول المتداولة
النسبة 
 المئوية

 مجموع الأصول
النسبة 
 المئوية

 أراضي 2007
192195600.00 

 تجييزات إنتاج
268031496.24 
 تجييزات اجتماعية

56410.55 
 ماراتثمدنيو الاست

2017500.00 

 قيم الاستغلال 
67179431.41 
 القيم الغير جاىزة
185359496 
 القيم الجاىزة

34150104.21 

 أصول ثابتة 
462301006.79 

 متداولةأصول 
286689031.62 

 

 % 100 748990038.41 % 38.28 286689031.62 % 61.72 462301006.79 المجموع
 أراضي 2008

192195600.00 
 تجييزات إنتاج

308915958.93 
 تجييزات اجتماعية

56410.55 
 ماراتثمدنيو الاست

3115874.00 

 قيم الاستغلال 
68672517 

 القيم الغير جاىزة
120703189.9 

 القيم الجاىزة
8659958.00 

 أصول ثابتة 
504283843.48 

 أصول متداولة
198035664.90 

 

 % 100 702319508.38 % 28.20 198035664.90 % 71.80 504283843.48 المجموع
 أراضي 2009

192195600.00 
 تجييزات إنتاج

307716008.93 
 تجييزات اجتماعية

50712.55 
 ماراتثمدنيو الاست

 قيم الاستغلال 
99196023.15 
 القيم الغير جاىزة
85146968.82 

 القيم الجاىزة
659958.00 

 أصول ثابتة 
502420986.48 

 أصول متداولة
185002949.97 
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2458665.00 
 % 100 687423936.45 % 26.91 185002949.97 % 73.09 502420986.48 المجموع
 أصول مادية 2010

437852458.67 
 أصول مالية

00 
 

 المخزون 
82867193.80 

وتوظيفات  ينومد
 مشابية

558770617.41 
 النقديات وما شابيو
26253425.44 

 أصول ثابتة 
437852458.67 

 أصول متداولة
667891236.65 

 

 % 100 1105743695.32 % 60.40 667891236.65 % 39.60 437852458.67 المجموع
 أصول مادية 2011

355649711.94 
 أصول مالية

00 
 

 المخزون 
94526859.80 

و وتوظيفات مدين
 مشابية

570084495.66 
 النقديات وما شابيو
22670793.26 

 أصول ثابتة 
355649711.94 

 أصول متداولة
687282148.72 

 

 % 100 1042931860.66 % 65.90 687282148.72 % 34.10 355649711.94 المجموع
 أصول مادية 2012

344439642.93 
 أصول مالية

00 
 

 المخزون 
96784193.48 

و وتوظيفات مدين
 مشابية

532561168.58 
 النقديات وما شابيو
15430928.69 

 أصول ثابتة 
344439642.93 

 أصول متداولة
644776290.75 

 

 % 100 989215933.68 % 65.18 644776290.75 % 34.82 344439642.93 المجموع
 .والمالية الميزانيات المحاسبية عمى اعتمادامن إعداد الطالبة  :رالمصد

 والشكل التالي يوضح أصول مؤسسة سيجيكو
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 (: التمثيل البياني لأصول مؤسسة سيجيكو.11الشكل رقم)

 
 .(17عل الجدول رقم) اعتمادامن إعداد الطمبة  المصدر:

نلاحظ أن أصول مؤسسة سيجيكو خلال فترة الدراسة لم تعرف  ينوالشكل السابق من خلال الجدول
إلى  2008سنة  وانخفضتدج 748990038.41السنة الأولى قرار، حيث كانت في الاست

 وىي  2009سنة في الأصول لتصل إلى أدنى قيمة ليا  الانخفاض واستمر دج702319508.38
قيمة الأصول الارتفاع سنة ا الانخفاض لم يستمر حيث عاودت دج، لكن ىذ687423936.45

إلى  2011دج، لكن سرعان ما انخفضت سنة 1105743695.32لتبمغ أقصى قيمة ليا وىي 2010
 دج.  989215933.68حيث أصبحت  2012ا الانخفاض إلى سنة دج واستمر ىذ1042931860.66

ثابتة ا التذبذب في أصول المؤسسة إلى التغيرات التي طرأت عمى كل من الأصول الويرجع ىذ
 والأصول المتداولة.

مستمر خلال السنوات الثلاثة الأولى وبمغت  ارتفاعحيث أن نسبة الأصول الثابتة عرفت 
إلى  2007ا الارتفاع من سنة من إجمالي الأصول، ويرجع ىذ، 73.07%، 71.80%، 61.75%
في الأصول الثابتة لسنة  الانخفاض، ورغم الاستثماراتتجييزات الإنتاج ومدينو  ارتفاعإلى  2008
تجييزات الإنتاج ومدينو الاستثمارات إلا أن نسبتيا ما زالت مرتفعة وقدرت  لانخفاضالراجع  2009

بعد أن كانت %26.91نسبة الأصول المتداولة التي أصبحت  لانخفاضا راجع وىذ %73.09بـ
والقيم الغير  القيم الجاىزة انخفاضلك بسبب وذ 2008و 2007في سنتي  %28.20و 38.28%

 %39.60حيث بمغت  2011و 2010جاىزة. كما شيدت نسبة الأصول الثابتة تراجع كبير في سنتي 
طفيف حيث بمغت  ارتفاعه النسبة عرفت ىذفقد  2012عمى التوالي. أما في سنة  %34.10و

تداولة الأصول الم لانخفاضالأصول المادية بل  لارتفاعه النسبة لم يرجع ىذ ارتفاعولكن  34.82%
   . 2011سنة  %65.90بعد أن كانت  %65.18بـ  حيث قدرت 2012طفيف سنة انخفاضالتي شيدت 

0
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الأصول  وانعدامقيمة الأصول المادية لممؤسسة  لانخفاضا الانخفاض في قيمة الأصول الثابتة ويرجع ىذ
 المالية. 

الأولى حيث  الثلاثةمستمر خلال السنوات  انخفاضأما بخصوص الأصول المتداولة فقد عرفت 
ويستمر الانخفاض إلى  %28.20إلى  لتصل 2008لتنخفض سنة  %38.28 2007بمغت نسبتيا سنة 

ا الانخفاض أساسا إلى انخفاض القيم ، ويرجع ىذ%26.91حيث بمغت أدنى قيمة ليا وىي  2009غاية 
ا واستمر ىذ %60.40ارتفعت الأصول المتداولة لتصل إلى  2010الجاىزة والغير جاىزة. وفي سنة 

رتفاع قيم المخزون ومدينو لك بسبب ا، وذ%65.90وىي  2011الارتفاع لتبمغ أقصى قيمة ليا سنة 
فقد عرفت نسبة الأصول المتداولة انخفاض طفيف بسبب  2012وتوظيفات مشابية، أما في سنة 

 مشابية والنقديات وما شابو.  وتوظيفاتمدينو  انخفاض
 :خصوم مؤسسة سيجيكو -2-2

 سيتم عرض خصوم مؤسسة سيجيكو ضمن الجدول التالي:
 (.2112-2117(: خصوم مؤسسة سيجيكو لمفترة )18الجدول رقم)

 البيان
 

 السنة
 الأموال الدائمة

النسبة 
 المئوية

 الديون قصيرة الأجل 
النسبة 
 المئوية

 مجموع الخصوم
النسبة 
 المئوية

 أموال خاصة 2007
276875483.40 

الديون متوسطة 
 جلوطويمة الأ

78443036.00 

 الديون قصيرة الأجل 

393671518.90 
 موال الدائمة الأ 

355318519.40 
 الديون قصيرة الأجل

393671518.90 

 

 % 100 748990038.30 52.56 393671518.90 47.44 355318519.40 المجموع
 أموال خاصة 2008

277783310.50 
الديون متوسطة 

 جلوطويمة الأ
87122452.50 

 الديون قصيرة الأجل 

337413745.50 

 

  

 موال الدائمة الأ
364905763.00 
 الديون قصيرة الأجل

337413745.50 
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 337413745.50 51.96 364905763.00 المجموع

 
48.04 702319508.50 100 % 

 أموال خاصة 2009
276239933.40 

الديون متوسطة 
 جلوطويمة الأ

86016842.00 
 

 الأجلالديون قصيرة  

325167161.00 
 موال الدائمة الأ 

362256775.40 
 الديون قصيرة الأجل

325167161.00 
 

 

 % 100 687423936.40 %47.30 325167161.00 %52.70 362256775.40 المجموع
 رؤوس الأموال الخاصة  2010

195193898.15 
 الخصوم غير المتداولة

96394221.25 
 

 الخصوم المتداولة 
814155575.92 

 

 موال الدائمة الأ 
291588119.40 
 الديون قصيرة الأجل

814155575.92 

 

 % 100 1105743695.32 %73.63 814155575.92 26.37 291588119.40 المجموع
 موال الخاصة الأرؤوس  2011

195320430.92 
 الخصوم غير المتداولة 

88318532.88 
 

 الخصوم المتداولة 
759292896.86 

 الدائمة  موالالأ 
283638963.80 
 الديون قصيرة الأجل

759292896.86 

 

 % 100 1042931860.66 %72.80 759292896.86 27.20 283638963.80 المجموع
 موال الخاصة رؤوس الأ 2012

195869373.43 
 الخصوم غير المتداولة

89560061.88 
 

 
 

 الخصوم المتداولة
703786498.37 

 

 

 الاموال الدائمة  
285429435.31 
 الديون قصيرة الأجل
703786498.37 

 

 

 % 100 989215933.68 71.15 703786498.37 28.85 285429435.31 المجموع
 .والمالية الميزانيات المحاسبية من اعداد الطالبة اعتمادا عمىالمصدر: 

 والشكل التالي يوضح خصوم مؤسسة سيجيكو
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 .لخصوم مؤسسة سيجيكو(: التمثيل البياني 12الشكل رقم )

 
 .(18عمى الجدول رقم) اعتمادامن إعداد الطالبة  المصدر:

أن خصوم المؤسسة ىي الأخرى لم تعرف الاستقرار  لال الجدول والشكل السابقين نلاحظمن خ
تصل إلى ل 2008دج وانخفضت سنة 74990038.30قيمة  2007خلال فترة الدراسة حيث بمغت سنة 

وىي  2009أدنى قيمة سنة وصولا إلى  الانخفاضا ىذدج واستمر 702319508.50
سنة  الارتفاعلم يستمر حيث عاودت خصوم المؤسسة  الانخفاضا دج، ولكن ىذ687423936.40

 2012و 2011دج، أما في سنتي 1105743695.32وبمغت أقصى قيمة ليا خلال الفترة وىي  2010
 دج عمى التوالي. 989215933.68دج، 1042931860.66فقد انخفضت لتبمغ 
في خصوم المؤسسة أساسا إلى التغيرات التي طرأت عمى الأموال الدائمة  التذبذبا ويرجع ىذ

والديون قصيرة الأجل حيث نلاحظ خلال الثلاث سنوات الأولى انخفاض نسبة الديون قصيرة الأجل حيث 
لتصل إلى أدنى قيمة ليا وىي  2008سنة  %48.04وأصبحت  2007سنة  %52.56كانت 
لتصل إلى أقصى قيمة ليا وىي  2010، إلا أنيا عاودت الارتفاع سنة 2009سنة  47.30%
عمى  %71.15و %72.80حيث بمغت انخفاض  فقد عرفت 2012و 2011أما في سنتي  73.63%

 %47.44ولى فكانت خلال الثلاث سنوات الأ ارتفاعالتوالي. أما بالنسبة للأموال الدائمة فقد عرفت 
الأموال الخاصة والديون المتوسطة والطويمة، ا بسبب ارتفاع وىذ 2008سنة  %51.96و 2007سنة

مقارنة بالسنوات  2009قيمة الأموال الخاصة والديون المتوسطة والطويمة سنة  في الانخفاضورغم 
ى قيمة ليا وىي صقرتفاع وبمغت أالسابقة إلا أنيا لم تؤثر عمى نسبة الأموال الدائمة حيث استمرت في الا

فقد انخفضت نسبة الأموال الدائمة بسبب انخفاض قيمة رؤوس الأموال  2010، أما في سنة 52.70%

0
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 ارتفاعلك بسبب طفيف في نسبة الأموال الدائمة وذ ارتفاعىناك  2012و 2011الخاصة، وفي سنتي 
 رؤوس الأموال الخاصة. 

ا بسبب ارتفاع الديون قصيرة الأجل ضمن الييكل الخاصة، وىذديون أكبر من الأموال كما أن ال
  التمويمي لممؤسسة مما يجعميا أكثر عرضة لمخاطر الإفلاس.  

 .: تحميل الوضعية المالية لمؤسسة سيجيكوالثاني مطمبال
من أجل معرفة الوضعية المالية لمؤسسة سيجيكو لابد من حساب مؤشرات التوازن المالي والنسب 

 .المالية
 مؤشرات التوازن المالي: -1

ليا في الفصل السابق ىي رأس المال العامل، الاحتياج من رأس المال العامل  ق وأن أشرناكما سب
 والخزينة الصافية.

 :رأس المال العامل -1-1

 يمي:  موال العاممة فيمامختمف رؤوس الأسيتم عرض  
 :رأس المال العامل الصافي -1-1-1

 لعامل الصافي.والجدول التالي يبين رأس المال ا
 .(2112-2117(: رأس المال العامل الصافي لمفترة )19الجدول رقم)

 رأس المال العامل الصافي الثابتةصول الأ موال الدائمةالأ السنوات
2007 355318519.40 462301006.79 (106982487.30) 
2008 364905763.00 504283843.48 (139378080.60) 
2009 362256775.40 502420986.48 (140164211.10) 
2010 291588119.40 437852458.67 (146264339.30) 
2011 283638963.80 355649711.94 (72010748.10) 
2012 285429435.31 344439642.93 (59010207.60) 

 .(18( والجدول )17من اعداد الطالبة اعتمادا عمى الجدول رقم)المصدر: 

يتبين أن رأس المال العامل الصافي خلال سنوات الدراسة سالب وىو من خلال الجدول السابق 
ا النقص ولسد ىذ، مؤشر سيئ، بمعنى أن المؤسسة لم تتمكن من تغطية أصوليا الثابتة بأمواليا الدائمة

بالديون قصيرة الأجل والتي كانت خلال فترة  الثابتةفي الأموال الدائمة تقوم المؤسسة بتمويل الأصول 
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ه الوضعية تدل عمى خمل في الييكل التمويمي لممؤسسة من الديون المتوسطة والطويمة، وىذكبر أ الدراسة
طويل لتتحول إلى سيولة  تستغرق وقت الثابتةوأنيا غير متوازنة ماليا في المدى القصير، لأن الأصول 

 احتماللي تزايد ي يؤدي بالمؤسسة إلى العجز عن دفع ديونيا القصيرة التي استحقت، وبالتاالأمر الذ
 تعرضيا لمعجز المالي.

 .2010ا العجز بمغة أقصاىا سنة ال العامل الصافي يتبين أن حدة ىذومن خلال قيم رأس الم
 رأس المال العامل الخاص: -1-1-2

 الي يبين رأس المال العامل الخاص.والجدول الت

 .(2112-2117(: رأس المال العامل الخاص لمفترة )21الجدول رقم)
 رأس المال العامل الخاص الثابتةصول الأ أموال خاصة السنوات
2007 276875483.40 462301006.79 (185425523.30) 
2008 277783310.50 504283843.48 (226500532.90) 
2009 276239933.40 502420986.48 (226181053.00) 
2010 195193898.15 437852458.67 (242658560.50) 
2011 195320430.92 355649711.94 (160329281.00) 
2012 195869373.43 344439642.93 (148570269.50) 

  .(18ول )( والجد17الطالبة اعتمادا عمى الجدول رقم)من اعداد  المصدر: 

انت سالبة طوال فترة من خلال الجدول السابق نلاحظ أن قيمة رأس المال العامل الخاص ك
غير قادرة عمى تمويل أصوليا الثابتة من مواردىا الخاصة دون المجوء ا يعني أن المؤسسة الدراسة، وىذ

وبالتالي فإن الموارد المالية المخصصة لتمويل الاستثمارات الرأسمالية ىي مصادر  ،إلى الموارد الخارجية
 خارجية وىو مؤشر سمبي ويدل عمى تبعية المؤسسة للأطراف الخارجية.

 جنبي:رأس المال العمل الأ -1-1-3
 .والجدول التالي يبين رأس المال العمل الأجنبي
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 .(2112-2117(: رأس المال العامل الأجنبي لمفترة)21)الجدول رقم
 رأس المال العامل الأجنبي ديون متوسطة وطويمة الأجل ديون قصيرة الأجل السنوات
2007 393671518.90 78443036.00 472114554.90 
2008 337413745.50 87122452.50 424536198.00 
2009 325167161.00 86016842.00 411184003.00 
2010 814155575.92 96394221.25 910549797.20 
2011 759292896.86 88318532.88 847611429.70 
2012 703786498.37 89560061.88 793346560.20 

 .(18اعداد الطالبة اعتمادا عمى الجدول رقم) منالمصدر: 

الدراسة كانت  من خلال الجدول السابق نلاحظ أن قيمة رأس المال العامل الأجنبي خلال فترة
الديون ضمن الييكل التمويمي لممؤسسة، وىو مؤشر سيئ بالنسبة  ارتفاعا دليل عمى موجبة ومرتفعة، وىذ

قيمة  ارتفاعير خل الأطراف الخارجية في سياستيا. كما يشلممؤسسة فيي غير مستقمة ماليا وتعاني من تد
 رأس المال العامل الأجنبي إلى صعوبة حصول المؤسسة عمى قروض إضافية. 

كل من الديون  لارتفاعلك ويرجع ذ 2010ة لو سنة وبمغ رأس المال العامل الأجنبي أقصى قيم
 قصيرة الأجل والديون المتوسطة وطويمة الأجل.  

 رأس المال العامل الاجمالي: -1-1-4
 .عامل الاجمالي لمفترةرأس المال الوالجدول التالي يبين 

 .(2112-2117(: رأس المال العامل الاجمالي لمفترة)22الجدول رقم )

 رأس المال العامل الإجمالي صول المتداولةالا السنوات
2007 286689031.62 286689031.62 
2008 198035664.90 198035664.90 
2009 185002949.97 185002949.97 
2010 667891236.65 667891236.65 
2011 687282148.72 687282148.72 
2012 644776290.75 644776290.75 

 .(17من اعداد الطالبة اعتمادا عمى الجدول رقم) المصدر:
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نلاحظ أن رأس المال العامل الإجمالي موجب خلال فترة الدراسة لكنو  من خلال الجدول السابق
 .  خمل في الييكل التمويمي لممؤسسة منخفض بالمقارنة مع رأس المال العامل الأجنبي مما يدل عمى

  :لاحتياج من رأس المال العاملا -1-2

 موارد الدورة –الدورة  احتياجاتعمما أن: الاحتياج من رأس المال العامل=  -1-3
 القيم الجاىزة  –الدورة = مجموع قيم الاستغلال  احتياجات

 التسبيقات البنكية –موارد الدورة = مجموع الديون القصيرة 
 .والجدول التالي يبين الاحتياج من رأس المال العامل

 .(2112-2117لمفترة ) (: الاحتياج من رأس المال العامل23الجدول رقم )

 .( والميزانيات18( والجدول )17الجدول رقم)الطالبة اعتمادا عمى من اعداد  المصدر:

ا لعامل سالب خلال فترة الدراسة وىذنلاحظ أن الاحتياج من رأس المال ا من خلال الجدول السابق
 لارتفاع الديون قصيرة الأجل. ةمن احتياجاتيا، ويرجع ارتفاع موارد الدور راجع لكون موارد الدورة أكبر 

 
 
 
 
 
 
 
 

 الاحتياج من رأس المال العامل الدورة موارد احتياجات الدورة السنوات
2007 252538927.40 381072998.40 (128534071.00) 
2008 189375706.90 323950245.00 (134574538.10) 
2009 184342991.90 322801269.00 (138458277.10) 
2010 641637811.20 807443417.70 (165805606.50) 
2011 664611355.40 750313291.10 (85701935.70) 
2012 629345362.00 689568967.30 (60223605.30) 
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 :الخزينة الصافية -1-4

من خلال رأس المال العامل والاحتياج من رأس المال العامل يمكن حساب الخزينة الصافية وفق 
 الجدول التالي:

 .(2112-2117لمفترة ) (: الخزينة الصافية24)الجدول رقم  
 الخزينة الصافية الاحتياج من رأس المال العامل رأس المال العامل السنوات
2007 (106982487.30) (128534071.00) 21551583.70 
2008 (139378080.60) (134574538.10) (4803542.50) 
2009 (140164211.10) (138458277.10) (1705934.00) 
2010 (146264339.30) (165805606.50) 19541267.200 
2011 (72010748.10) (85701935.70) 13691187.60 
2012 (59010207.60) (60223605.30) 1213397.70 

 .(23( والجدول )19الطالبة اعتمادا عمى الجدول رقم)من اعداد  المصدر:

خلال الجدول السابق نلاحظ أن الخزينة الصافية كانت موجبة خلال سنوات الدراسة باستثناء  من
 حيث ظيرت الخزينة الصافية بقيمة سالبة. 2009و 2008سنتي 

يم سالبة عن رأس موجبة راجع لكون الاحتياج من رأس المال العامل مرتفع وبق وظيور الخزينة بقيم
ي أدى إلى تغطية العجز في رأس المال العامل ر سالب الأمر الذالمال العامل الذي كان ىو الأخ

لك لانخفاض فكانت الخزينة سالبة ويعود ذ 2009و 2008وبالتالي الخزينة ظيرت موجبة. أما سنتي 
 لك سالب.يم سالبة عن رأس المال العامل الذي كان كذالاحتياج من رأس المال العامل وبق

 ازن المالي.والشكل التالي يوضح مؤشرات التو 
 .البياني لمؤشرات التوازن الماليالتمثيل : (13الشكل رقم)

 .(24عمى الجدول رقم) اعتمادامن إعداد الطالبة  المصدر:
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تحقيق توازنيا المالي  عستطلم تملائمة و غير مما سبق يمكن القول أن المؤسسة في وضعية مالية 
 في المدى القصير.

 :النسب المالية -2

لك من خلال معرفة قدرتيا عمى سداد ديونيا وذ قدرة المؤسسة عمى الاستمرار لابد من لمعرفة
المؤسسة عمى مواردىا الذاتية أو الخارجية. بالإضافة إلى  اعتماددراسة نسب المديونية التي تبين مدى 

 نسب السيولة التي تقيس سيولة المؤسسة وبالتالي قدرتيا عمى سداد ديونيا.
 :نسب المديونية -2-1

يمكن إظيار الاستقلالية المالية لممؤسسة وحجم الديون وقدرتيا عمى سدادىا من خلال النسب 
 الموضحة في الجدول التالي:

 .(: نسب المديونية25)رقم الجدول
 2012 2011 2010 2009 2008 2007 النسبة                     السنوات               

 0.313 0.311 0.330 0.237 0.238 0.108 الآجمةنسبة السيولة 
 0.20 0.19 0.18 0.40 0.39 0.37 نسبة الاستقلالية المالية

 (.18( والجدول )17الجدول رقم)الطالبة اعتمادا عمى من اعداد  المصدر:
 والشكل التالي يوضح التمثيل البياني لنسب المديونية 

 .(: التمثيل البياني لنسب المديونية14)الشكل رقم

 
 .(25)الجدول رقم من اعداد الطالبة اعتمادا عمى :المصدر

 نلاحظ أن:  ينالسابق والشكل جدولمن خلال ال
نسبة السيولة الآجمة خلال فترة الدراسة كانت منخفضة وىو مؤشر جيد ويعبر عن استقلالية المؤسسة  -

يعد انخفاض المتوسطة والطويمة، و  وعدم التدخل الخارجي فييا وأن الأموال الخاصة أكبر من الديون
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لك للاستفادة من ين يفضمون ارتفاعيا وذسبة لمدائنين بخلاف المساىمين الذه النسبة مؤشر جيد بالنىذ
 أثر الرافعة المالية. 

، 2010نسبة الاستقلالية المالية لممؤسسة خلال الثلاث سنوات الأولى كانت ملائمة أما في السنوات  -
بسبب زيادة الديون  2010لنسبة أدنى قيمة ليا سنة ه اىذ ، فيي غير ملائمة. وبمغت2012، 2011

جية في وانخفاض الأموال الخاصة، وىو مؤشر عمى عدم استقلالية المؤسسة وتدخل الأطراف الخار 
 ه النسبة يدفع بالمقرضين إلى الإحجام عن منح القروض لممؤسسة.سياستيا، كما أن انخفاض ىذ

 :نسب السيولة -2-2

 إظيار السيولة في المؤسسة من خلال النسب الموضحة في الجدول التالي: يمكن
 .(: نسب السيولة26)الجدول رقم

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 النسبة                                 السنوات
 0.92 0.91 0.82 0.57 0.59 0.73 نسبة السيولة العامة
 0.78 0.78 0.72 0.26 0.38 0.56 نسبة السيولة المخفضة
 0.02 0.03 0.03 0.002 0.03 0.09 نسبة السيولة الجاىزة

 (.18( والجدول )17الجدول رقم)الطالبة اعتمادا عمى من اعداد  المصدر:

 نسب السيولة.ل التمثيل البياني والشكل الموالي يبين
 

 .التمثيل البياني لنسب السيولة(:15الشكل رقم )

 
 .(26عمى الجدول رقم) اعتماداالطالبة من إعداد  المصدر:

 نلاحظ أن:  ينالسابق والشكل الجدولمن خلال 
ا دليل عمى عدم قدرة ة الدراسة كانت أقل من الواحد وىذالعامة لممؤسسة خلال فتر  السيولة نسبة -

ة أدنى ه النسبة أصوليا المتداولة، ولقد بمغت ىذالمؤسسة عمى تسديد ديونيا قصيرة الأجل بواسط
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لك مقارنة بالسنوات السابقة وذقيمة الأصول المتداولة  لانخفاضلك ويرجع ذ 2009قيمة ليا سنة 
 القيم الجاىزة والقيم غير الجاىزة. انخفاضبسبب 

ا دليل عمى عدم قدرة نت أقل من الواحد وىذنسبة السيولة المخفضة لممؤسسة خلال فترة الدراسة كا -
ه النسبة اىزة والقيم غير الجاىزة. وتعد ىذالأجل بواسطة القيم الجالمؤسسة عمى تسديد ديونيا قصيرة 

قيمة المخزون من الأصول المتداولة عمى  باستبعادأكثر دلالة من نسبة السيولة العامة لأنيا تقوم 
ة أدنى قيمة ليا سنة ه النسبمن الأصول المتداولة. وبمغت ىذأنو العنصر الأقل سيولة ض اعتبار
 القيم الغير جاىزة والقيم الجاىزة. لانخفاضلك ويرجع ذ 2009

نة مقار  الجاىزةالقيم  لانخفاضلك ة خلال فترة الدراسة جد منخفضة وذنسبة السيولة الجاىزة لممؤسس -
مما  0.002حيث وصمت إلى  2009ه النسبة أدنى قيمة ليا سنة بالديون قصيرة الأجل. وبمغت ىذ

 القصيرة بواسطة قيميا الجاىزة.سة عمى تسديد ديونيا يعكس عدم قدرة المؤس

 
 .المعدل ألثمان: اختبار استمرارية مؤسسة سيجيكو بتطبيق نموذج الثالث المطمب

ا المطمب اختبار استمرارية مؤسسة سيجيكو وعمى اعتبار المؤسسة غير مدرجة في سيتم في ىذ
 السوق المالي سيتم تطبيق نموذج ألثمان المعدل، والموضح في الصيغة التالية:   

Z= 0.717x1 +0.847x2 +3.107x3 +0.420x4 +0.998x5                            

  وفيما يمي سيتم حساب متغيرات النموذج
 :حساب متغيرات النموذج -1

 يتكون نموذج ألثمان المعدل من خمس متغيرات )نسب مالية( وىي:
 :(X1صول)المال العامل إلى مجموع الأ رأس  -1-1

 .(2012-2007( لمفترة )(X1والجدول التالي يبين قيم 
 .((X1قيم (: 27)الجدول رقم

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 النسبة                           السنوات
X1 (0.143) (0.198) (0.204) (0.132) (0.069) (0.059) 

 (.18( والجدول )17الجدول رقم)الطالبة اعتمادا عمى من اعداد المصدر: 

كانت سالبة  من خلال الجدول السابق نلاحظ أن نسبة رأس المال العامل إلى إجمالي الأصول
لوضعية المالية العامل كان سالب، وىو مؤشر سيئ عن الك لأن رأس المال خلال فترة الدراسة وذ
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ا لأن رأس المال ىذ ويرجع (0.204)وىي  2009ه النسبة أدنى قيمة ليا سنة لممؤسسة. وبمغت ىذ
 بمغ قيمة جد منخفضة مع انخفاض مجموع الأصول. 2009العامل سنة 

 :(X2صول)الأرباح المحتجزة إلى مجموع الأ  -1-2

 .(2012-2007( لمفترة )X2) والجدول التالي يبين قيم
 .(X2(: قيم)28)الجدول رقم

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 النسبة                         السنوات
X2 0.015 0.016 0.016 0.005 0.005 0.006 

 .والمالية المحاسبية اد الطالبة اعتمادا عمى الميزانياتمن إعدالمصدر: 

نلاحظ أن نسبة الأرباح المحتجزة إلى مجموع الأصول خلال فترة الدراسة  من خلال الجدول السابق
مجموع الأصول  لارتفاعا راجع وىذ 2010بمغت أدنى قيمة ليا سنة  كانت جد منخفضة، حيث

 وبقاء الأرباح المحتجزة ثابتة.2010سنة
 :(X3)صول ل الفوائد والضرائب إلى مجموع الأرباح قبالأ   -1-3

 .(2012-2007( لمفترة )X3قيم )والجدول التالي يبين 
 .(X3(: قيم)29)الجدول رقم

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 النسبة                      السنوات
X3 0.106 0.132 0.138 0.066 0.071 0.072 
 النتائج. حساباتوجدول  والمالية المحاسبية اد الطالبة اعتمادا عمى الميزانياتمن اعدالمصدر: 

نلاحظ أن نسبة الأرباح قبل الفوائد والضرائب إلى مجموع الأصول أو ما  خلال الجدول السابقمن 
يعرف بمعدل العائد عمى الاستثمار خلال فترة الدراسة كانت منخفضة وىو مؤشر سيئ عن وضعية 

 مجموع الأصول. ارتفاعبسبب  2010ه النسبة أدنى قيمة ليا سنة ىذ المؤسسة، وبمغت
 :(X4)القيمة الدفترية لحقوق المساهمين إلى مجموع الديون  -1-4

 (2012-2007( لمفترة )X4والجدول التالي يبين قيم )
 .(X4(: قيم )31الجدول رقم )

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 النسبة                         السنوات
X4 0.703 0.782 0.807 0.365 0.392 0.418 

 .والميزانيات المحاسبية والمالية (18اعداد الطالبة اعتمادا عمى الجدول رقم )من المصدر: 
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نلاحظ أن نسبة القيمة الدفترية لحقوق المساىمين إلى مجموع الديون  من خلال الجدول السابق
 2009إلى غاية  2007طفيف من سنة  ارتفاعه النسبة رة الدراسة كانت منخفضة، وعرفت ىذخلال فت

إلى  لتصل 2010سنة  الانخفاضلكنيا عاودت  0.807وىي  2009حيث بمغت أقصى قيمة ليا سنة 
ة وثبات القيمة الدفتري 2010ا راجع لارتفاع ديون المؤسسة خاصتا سنة وىذ 0.365أدنى قيمة ليا وىي 

ن انخفاض ىذ بواسطة المؤسسة عمى تسديد ديونيا ه النسبة دليل عمى عدم مقدرة لحقوق المساىمين. وا 
 حقوق مساىمييا.

 :(X5)صولالمبيعات إلى إجمالي الأ -1-5

 .(2012-2007( لمفترة )X5والجدول التالي يبين قيم )
 .(X5(: قيم)31الجدول رقم)

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 النسبة                           السنوات
X5 0.430 0.562 0.658 0.168 0.189 0.170 

 (.17اعداد الطالبة بالاعتماد عمى جدول حسابات النتائج والجدول رقم)من المصدر: 

ترة الدراسة كانت المبيعات إلى إجمالي الأصول خلال ف نلاحظ أن نسبة من خلال الجدول السابق
ه النسبة إجمالي الأصول، وعرفت ىذ وارتفاعالمبيعات  لانخفاضا الانخفاض أساسا منخفضة ويرجع ىذ

 لارتفاع لكويرجع ذ 2009سنة حيث بمغت أقصى قيمة ليا  2009-2007ارتفاع طفيف خلال الفترة 
ه النسبة انخفاض حيث بمغت أدنى قيمة عرفت ىذ2010مالي الأصول، وفي سنة المبيعات وانخفاض إج

  عمى التوالي. 0.170و 0.189فكانت قيمتيا  2012و 2011أما سنتي  0.168ليا وىي 
  :( لمؤسسة سيجيكوZحساب قيم ) -2

( Zمن خلال النسب المالية الخمسة السابقة وصيغة نموذج ألثمان المعدل سيتم حساب قيم )
 ( وفق الجدول التالي:2012-2007لمؤسسة سيجيكو لمفترة )
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 .( لمؤسسة سيجيكوZ(: قيم )32)الجدول رقم
 X1 X2 X3 X4 X5 ( قيمZ) 

  0.998 0.420 3.107 0.847 0.717 لمنموذجالمعاملات الترجيحية 
2007 (0.143) 0.015 0.106 0.703 0.430 1.963 
2008 (0.198) 0.016 0.132 0.782 0.562 1.171 
2009 (0.204) 0.016 0.138 0.807 0.658 1.291 
2010 (0.132) 0.005 0.066 0.365 0.168 1.435 
2011 (0.069) 0.005 0.071 0.392 0.189 1.528 
2012 (0.059) 0.006 0.072 0.418 0.170 1.531 

 .من اعداد الطالبةالمصدر: 

 Zوالشكل التالي يبين التمثيل البياني لقيمة 
 .Z(: التمثيل البياني لقيمة 16الشكل رقم )

 
 (.32عمى الجدول رقم) اعتمادامن أعداد الطالبة  المصدر:

لمؤسسة سيجيكو طيمة سنوات الدراسة كانت  Zنلاحظ أن قيم  ينالسابقوالشكل من خلال الجدول 
ألثمان المعدل فإن مؤسسة سيجيكو تقع ضمن منطقة الخطر  نموذج، وبالتالي فحسب 1.23أقل من 
 Zكانت فييا قيمة  فقد 2009كافة السنوات، أما سنة  لمعجز المالي جد مرتفع خلال تعرضيا واحتمال
ضمن منطقة التجاىل والتي يصعب  Z، وبالتالي قيمة 2.9أقل من  لكنيا 1.23وىي أكبر من  1.29

 فييا تحديد وضعية المؤسسة مما يتطمب دراسة أكثر تفصيل وعمق لوضعيتيا. 
 2012و 2011درجة الخطر، أما في سنتي مما يعني زيادة  2010أدنى قيمة ليا سنة  Zوبمغت 
 ا زالت ضمن منطقة الخطر.إلا أنيا م 2010بالارتفاع مقارنة بسنة  Zبدأت قيمة 

لفترة الدراسة يتضح أن مؤسسة سيجيكو في حالة خطر واحتمال تعرضيا لمعجز  Zمن خلال قيم 
 .المالي جد مرتفع
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 خلاصة:
لك بعد التعرف ، وذالغذائيةا الفصل دراسة حالة مؤسسة سيجيكو لإنتاج العصير والمصبرات لقد تم في ىذ

كما  ،المؤشرات والنسب المالية باستخدامعمى المؤسسة وىيكميا التنظيمي ومن ثم تحميل وضعيتيا المالية 
ألثمان المعدل عمى اعتبار أن المؤسسة غير مدرجة في  نموذجاستمرارية المؤسسة بتطبيق  اختبارتم 

المؤشرات  ما بينتوا لية لممؤسسة وىذعمى وجود مشاكل مانتائج الدراسة  أسفرتالسوق المالي، ولقد 
ا بناءا بين أن المؤسسة في منطقة خطر وىذ ألثمان المعدل، حيث نموذجوالنسب المالية لممؤسسة وأكده 

 Zالتي كانت قيمة 2009سنة  باستثناء 1.23التي كانت خلال كافة سنوات الدراسة أقل من  Z عمى قيم
مما يعني أن المؤسسة ضمن منطقة تجاىل وىنا  2.9ن لكنيا أقل م 1.23وىي أكبر من  1.29فييا 

 لابد من دراسات أكثر عمقا لتحديد وضعية المؤسسة.
 ا راجع، وىذنشاطيا تزاول رغم أن كل المؤشرات توحي بتعرض المؤسسة لمعجز المالي إلا أنيا مازالت

  ه المؤسسات سعيا منيا لتحقيق أىدافيا الاجتماعية. ي تقدمو الدولة لمثل ىذلمدعم الذ
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 خاتمة

 الاقتصاديةليات المعتمدة لمتنبؤ بالعجز المالي في المؤسسات ه الدراسة الآذتناولنا من خلال ى
 لاعتبارلك وذ كبير من قبل الباحثين والدارسين في العموم المالية والمحاسبية اىتمامي لقي ومازال يمقى ذال

 .الاقتصادالمؤسسة النواة الأساسية داخل 

أنو يواجو المؤسسة  اعتبارالدراسة بداية كل المفاىيم والجوانب المتعمقة بالعجز المالي عمى  وشممت
 الأسباب المؤدية إليو من مؤسسة إلى أخرى. باختلاففي أي لحظة من حياتيا ويسمك مراحل مختمفة 

 ي تنشط فيو بصفةالمؤسسة بصفة خاصة والاقتصاد الذ ويخمف العجز المالي أثار وخيمة عمى
لك لابد عمى المؤسسة أن تقوم بصفة دورية بتشخيص لوضعيتيا من أجل معرفة حالتيا ومن ثم عامة، لذ

كما لابد عمى المؤسسة أن تجعل التنبؤ جزء من حياتيا اليومية  ،التصحيحية المناسبةالإجراءات  اتخاذ
ي ى التحميل المالي الذمع اعتمادالك وذ ،كسة لما سيحدث ليا في المستقبلالعا ةأنو المرآ اعتبارعمى 

برز  وفي ىذا الاطار، ةلمتنبؤ بالعجز المالي في المؤسسات الاقتصادي نماذجلعب دور كبير في بناء 
ا الأخير عمى البيانات النوعية في ىذ أصحاب يعتمدو  والمدخل النوعي،مدخمين أساسيين المدخل الكمي 

لمتنبؤ بالعجز في المؤسسات الاقتصادية دون إعطاء أىمية لمبيانات الكمية، بينما يعتمد  نماذجبناء 
أصحاب المدخل الكمي عمى البيانات الكمية المستخرجة من القوائم المالية في شكل نسب مالية لبناء 

ر عممية الجمع ، وتعتبإعطاء أىمية لمبيانات النوعيةدون  لمتنبؤ بالعجز في المؤسسات الاقتصادية نماذج
بين المدخمين أحسن طريقة لتلافي عيوب ونقائص كل مدخل وبالتالي الوصول إلى نتائج أكثر دقة 

  ومصداقية.

 المنطمق الرئيسي لكافة الدراسات في مجال التنبؤ بالعجز. وتعتبر دراسة كل من بيفر وألثمان

سسة سيجيكو لإنتاج العصير وبيدف إسقاط الدراسة النظرية عمى أرض الواقع تم التوجو إلى مؤ 
وضعيتيا المالية، من خلال مؤشرات التوازن المالي والنسب المالية من أجل دراسة  الغذائيةوالمصبرات 

قصير وبالتالي وجود خمل والتي بينت أن المؤسسة غير قادرة عمى تحقيق التوازن المالي في المدى ال
ي بين أن المؤسسة تعاني من مشاكل مالية وىناك ذلألثمان المعدل ا نموذجتطبيق  هما أكدا مالي، وىذ

 .احتمال تعرضيا لمعجز المالي
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 النتائج:

 ا لرصد بعض النتائج نوجزىا فيما يمي:توصمنا من خلال بحثنا ىذ

 لاختلافا ليا المؤسسة الاقتصادية وىذ تتعرض في إعطاء تسمية لممشاكل المالية التي اختلافىناك  -
 اعتبارىا ، والتي يمكنسار، التعثر، الإفلاسالإعمن بمد لأخر، بحيث نجد الفشل،  والظروفالبيئات 

 كمرادفات لمعجز المالي؛

دارة السبب ىو خارجي، ويعتبر سوء الإ ومنيا ما ىو داخمي لمعجز المالي أسباب عديدة منيا ما -
لنقص كفاءة وخبرة العنصر  دارة أساساة إلى العجز المالي ويعود سوء الإال المؤسسالرئيسي في إيص

 ؛صحة الفرضية الأولى ا ما يثبت، وىذالبشري

ىناك مجموعة من المؤشرات التي تميز كل مرحمة من المراحل التي يمر بيا العجز المالي والتي  -
 حسب كل حالة؛ المناسبةت التصحيحية الاجراءا واتخاذيمكن الاسترشاد بيا لتحديد وضعية المؤسسة 

 ي تنشط فيو بصفة عامة؛لاقتصاد الذلي أثار وخيمة عمى المؤسسة بصفة خاصة وايترك العجز الما -

 عدد من النسب المالية؛ ز تشترك فيالتي طورت لمتنبؤ بالعج النماذجإن أغمب  -

 ا ما يثبت صحة الفرضية الثانية؛لنماذج تطبيقا وأكثرىا فعالية وىذيعتبر نموذج ألثمان من أكثر ا  -

ا ما لممؤسسات الاقتصادية وىذ لماليار كبير في الكشف المبكر عن العجز يمعب التحميل المالي دو  -
الثالثة، إلا أن معظم المسيرين في المؤسسات الجزائرية ييممونو ولا يحممون صحة الفرضية  يثبت

 ، أنفسيم تعب تحميل القوائم المالية باعتبارىا المادة الأولية لمتشخيص المالي في تحميل أسباب الضعف
  ؛لا تضم وضيفة أو إدارة خاصة وضيفتيا الأساسية التحميل الماليوىو حال مؤسسة سيجيكو التي 

 ا ما ينفي صحة الفرضية الرابعة.لنماذج التنبؤ بالعجز المالي وىذ مؤسسة سيجيكو لا تعطي أىمية -

  التوصيات:

 من خلال ما سبق نقترح بعض التوصيات نوجزىا فيما يمي: 

سسة والاىتمام بالعنصر البشري الذي يعتبر أساس نجاح نب الإداري لممؤ ضرورة إصلاح الجا -
دارية المؤىمة عمميا وعمميا والقيام بدورات تدريبية توفير العناصر الفنية والإلك من خلال المؤسسة وذ

 يثبتونين ة لمموظفين الذعمى تمقي تمك الدورات مع عمل حوافز تشجيعي الموظفينليا وتشجيع 
 جدارتيم؛
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[114] 

 

يري يجب القيام بو بصفة دورية التحميل المالي واعتبار التشخيص المالي إجراء تسي بوظيفةالاىتمام  -
 الاجراءات المناسبة حسب كل حالة؛ معرفة الوضعية الحالية لممؤسسة واتخاد لأجل

 يضمني التنبؤ بالعجز كونيا الاطار الذ نماذجضرورة لجوء المؤسسات الاقتصادية إلى تطبيق  -
 في الكشف المبكر عن حالات العجز؛ ي لو قدرة عاليةألثمان الذ نموذجا خاصة سلامتي

المجوء إلى مكاتب الخبرة المحاسبية والاعتماد عمى مدقق خارجي مستقل لمنع حالات التدليس  -
   إلى الالتزام بأخلاقيات مينتي المحاسبة والتدقيق. بالإضافة ،والاختلاس
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غة العربية:لبال الملخص   

ه الدراسة إلى التعرف عمى الأليات المعتمدة لمتنبؤ بالعجز المالي في المؤسسات ىدفت ىذ       
حيث قمنا بالتعرف عمى العجز المالي وأىم مراحمو بالإضافة إلى مختمف الأسباب التي أدت  ،قتصاديةالا

كما قمنا بعرض طرق معالجة العجز المالي التي تختمف تبعا الأثار الوخيمة التي يخمفيا، إلى ظيوره و 
لك وجب القيام بعممية التشخيص لوضعيتيا أولا ومن ثم لذ ،ب المؤسسةي يصيالذحدة العجز لاختلاف 

كما تم عرض مختمف الأليات المعتمدة في التنبؤ بالعجز الاجراءات المناسبة حسب كل حالة،  اتخاذ
ج أرجنتي، ذج النوعية لمتنبؤ بالعجز مثل نمو النماذعمى التحميل المالي وىي: المالي والتي بنيت أساسا 

ج ة الحديثة لمتنبؤ بالعجز مثل نموذج الكمية النوعيالنماذ لمتنبؤ بالعجز مثل نموذج ألثمان، ج الكميةالنماذ
ة مؤسسة ولإسقاط الدراسة النظرية عمى أرض الواقع قمنا بدراسة حال، ت العصبية الاصطناعيةالشبكا

من خلال تقييم وضعيتيا المالية باستخدام مؤشرات التوازن  ،العصير والمصبرات الغذائيةسيجيكو لإنتاج 
 نموذجأكده تطبيق  ا ماوىذ ،الخطيرة التي تمر بيا المؤسسةالمالي والنسب المالية التي بينت الوضعية 

ا قدرة عالية في التنبؤ بالعجز في المؤسسات الاقتصادية. ي يعتبر ذالمعدل عمى المؤسسة والذألثمان   

 الملخص بالغة الأجنبية:

Résumé: 

Cette étude vise à identifier les mécanismes adoptés pour prédire les déficits budgétaires dans 

les institutions économiques, Lorsque nous reconnaissons le déficit budgétaire et les étapes les plus 

importantes, en plus de diverses raisons qui ont conduit à son apparition et les effets désastreux 

laissés, nous offrons également  quelques stratégies afin de s'attaquer au déficit budgétaire, qui 

varient en fonction de l’intensité  de l’échec  financier qui touche l’entreprise, c’est pourquoi nous 

procédons à  diagnostiquer la situation de  l’entreprise  et ensuite prendre les mesures appropriées 

en fonction de chaque cas, comme cela a été les différents mécanismes adoptés pour prédire le 

déficit budgétaire, qui a été construit principalement sur l'analyse financière, à savoir: Modèles de 

qualité pour prédire l’échec financier  comme le modèle d’Argenti, Les modèles quantitatifs pour 

prédire l’échec financier comme le modèle d’Altman, Les modèles quantitatifs pour prédire la qualité 

d'un modèle moderne de l’échec, tels que les réseaux de neurones artificiels,  en vue d’incarner  
l'étude théorique sur le terrain, nous avons étudié le cas de la Fondation Sijuco spécifiée dans  la 

production de jus et de la mise en conserve des aliments à travers l'évaluation et le 

repositionnement de la crise financière en utilisant des indicateurs d’équilibre budgétaire et les 
ratios financiers qui montrent la situation grave subi   par  l'institution ce qui  a été confirmée par 

l'application de modèle Altman   dans l’entreprise économique  et qui  a une grande capacité à 
prédire l'impuissance des entreprises économiques. 
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