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  والتجارية وعلوم التسيير  الاقتصاديةكلية العلوم 
  

  2026/........  الرقم التسلسلي:                                             لية والمحاسبة الماالعلوم  قسم         
  

  ي ـــــتر أكاديم ـــشهادة ماسنيل بات ـــمتطل ضمنة ـــدمــــمقرة ــــــمذك

 2026ة:  ــع  ـــدف

  وعلوم تجارية وعلوم التسيير ،  : علوم إقتصاديةالميدان

  اسبة محالية و معلوم  :  شعبةال

  مالية و   : محاسبة التخصص

  �ةــــ�ان ال���ــع�
  

  

  
  

  :اذـ�ـــــالأس �افــــــــإش                                              :ة�ــلــ�اد ال�ــــإع  

  ع�� العالي م���د.                                                       راضــ�ة زمــ�لي   

  ـلــقـ� ــة شـرحـــ�   

  ن�ق�� أمام الل��ة ال���نة م� الأسات�ة: 

  فـــــــــــــــــــة ـال��ـــــــة                ـ�ـ�ــــــة العلــال�تالاســـــــــ� واللقـــــــــ�              

  ا ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــرئ��  - أ –أس�اذ م�اض�   ـــــار  ــــ�ـــــــــــي عــــــــزرقــــد. 

  �راــا ومقــــــــــم��ف  - ب–أس�اذ م�اض�   � ع�� العالي ـم��د. 

  ـــ�ا ـــم�اقـ�ا ــــــع�  أســـــــــــ�ــــاذ   �ال ع�ــ� العــ��ــ� ـقأ.د. 
  

  �ة ــ�ة ال�امعــال�

2025-2026    

  سة  ـتب –�� ـربي التبـيخ العـيد الشـة الشهـجامع
 

  ة  ـي ـــمـ ـــاذج الك  ـــدام النمـ ـــخ  ـ�ست ي ــال ـــر الم  ـث ـ ــؤ �لتع ــب ـــالتن

    دد  ـــعــــزي المتـــ ـي ـــي ــل التم ـــي ـــى التحل ـــدة علـ ـــم ــــالمعت

 تبسة   –) OPGIديوان الترقية والتسيير العقاري ( دراسة حالة: 



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

 

  

  

  

  

  

  

ت��اب� ال�ل�ات وت��اح� ال��ارات ل���� عق� ال��� ال�� ����قه ج��ع  

  .ه�ا الع�ل  لإن�ازم� ساع�نا  

عان�ا على ه�ا الإن�از ف�ا �ان  أ الله تعالى ال��  ن���  أولا وق�ل �ل شيء 

  . ل�يء أن ���� في مل�ه

فال���   أراد ش��ا أن �ق�ل له �� ����ن"  إذان�ا ام�ه  إالا ������ه جل شأنه "

  . � في الأولى وال��� � في الاخ�ة

ش�ف  أال��    "م��� ع�� العاليك�ا ن�ق�م �ال��� ال�اص الى الأس�اذ " 

  . على ع�ل�ا ه�ا

ح�� وجه�ا  وسهل ل�ا ال���� في إن�ازه، ول� ی��ل عل��ا ب��ائ�ه ال���ة،

  . خ�� ت�ج�ه ف�ان ب�ل� نع� ال���ف ونع� الأس�اذ

ون��� الأسات�ة الافاضل أع�اء ل��ة ال��اق�ة على ت����ه� ج�ءا م�  

  . وق�ه� ال���� لق�اءة وتق��� ه�ا ال���

أو �ع�� في ان�از ه�ا  ك�ا ن�ق�م ����ل ال��� الى �ل م� ساه� م� ق��� 

  .) ت��ةOPGIوعلى راسه� إ�ارات دی�ان ال����ة وال����� العقار� (  الع�ل

 شلق� رح�ة   راض�ةزم�لي 



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ال��� � ح�ا وش��ا وام��انا على ال��أ وال��ام «واخ� دع�اه� ان ال��� � رب العال��� » 

  اه�� ه�ا ال��اح ل�ف�ي ال���حة اولا، اب��أت ����ح وان�ه� ب��اح  

دم�� لي س��ا لاع��ا له ��ل ح� اه��   ث� الى �ل م� ساه� معي لات�ام م���تي ال�راس�ة،

واخف� له�ا ج�اح ال�ل م� ال�ح�ة وقل رب  "  ث��ة ن�احي وت��جي الى م� قال ف�ه�ا الله 

    24الا�ة  -س�رة الاس�اء " ارح�ه�ا ��ا ر��اني صغ��ا

الى ال��� ال�ائ� وق�وتي في ال��� الع�اء، ال�� عل��ي ان ال��اب�ة هي مف�اح ال��اح، الى  

  ف��� واع��از� وملاذ� �ع� الله أبي الغالي 

ض�� م� اجل�ا الى م� �ان ل�عائها س� ن�اح�ا الى  و الى ال�ي جعل� ال��ة ت�� اق�امها 

  رم� ال�� و�ل�� ال�فاء الى القل� ال�اصع �ال��اض الى أمي الع���ة 

الى م� ت��� رؤ��ي ناج�ة الى م� ر���ي صغ��ة واح�����ي ص��ة وم��ر ق�تي أخ�ي  

  الغال�ة ج��لة

الى ال�لع ال�اب� واماني ا�امي الى م� ش�دت ع��� به� ف�ان�ا ی�اب�ع ارت�� م�ها الى خ��ة  

ا�امي وصف�تها الى ق�ة ع��ي..... اخ�تي واخ�اتي الى ال�ی� اضاف�ا على ح�ات�ا ح�ا وسعادة  

  الى ازواجه� واب�ائه� والاخ� �ال��� ال����ت س��ان وأنای�� 

الى روح غال�ة فارق��ي وانا لازل� م�علقة بها ف�ع��ي ل�ح�لها،الى ض��ة و���ة ل� تغ��  

ع� ال�ال ، �ق�� م�ل�ا في قل�ي ح�ى �ع� ان اب�ع�ت�ا الاماك� وض�� ال��اب �ا أخي الغالي  

  س��ان رح�� الله �اق�عة م� قل�ي 

  الى اسات�تي الافاضل واص�قائي واح��ي  

  وم� تقاس�� معي ه�ا الع�ل  

  و�ان� معي ح�ى ال�ها�ة رح�ة       

  الى �ل م� ب�اك�تي ول� ی���ه� قل�ي       
                                            

  زم�لي راض�ة                                                                 

  



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  الى نف�ي ... 

الى تل� ال�ي خاض� عاما ثق�لا ول� ت���� ،ال�ي قاوم� ال��ف وال�ع� والقل� ، وواصل� 

  ���ث ح�لها، لان�ي ��� شاه�ة على ص��� ق�ل ن�احي.  ال���� رغ� �ل ما �ان

  الى ابي ... 

س��� ال�اب� ، ودعائي ال�ام� ،ال�� �ان ح��ره م��ر امان في اك�� الا�ام           

  اض��ا�ا ،ا�ال الله ع��ه وحف�ه لي. 

  الى امي .... 

الى قل� ال��� وروحه ،الى م� عل���ي ان الق�ة ق� ت���ئ اح�انا خلف الال� ، شفاك الله 

  . و�ان الله  شفاءا لا�غادر سق�ا، 

  مع� في �ل ل��ة ��ا ��� دائ�ا معي. 

  الى اخ�تي اش�ف وای�ب ...

ش��ا لان�� ���� ع�نا وس��ا في   " س��� ع��ك �أخ�� " ال�ی� ص�ق ف�ه� ق�له تعالى        

  اصع� الأوقات . 

  ��ل�ة ���ة   والى �ل م� و�� معي،     

  أو دعاء صادق 

  أو دع� خ�ف ثقل ه�ه ال��ة 

  اه���� ث��ة ه�ا ال�ه� ال���اضع 
                                                         

 رح�ة  � شلق                                                       
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 قائمة الجداول والاشكال والملاحق 

   قائمة الجداول 

  الصفحة   عنوان الجدول     رقمال 

  20  المصطلحات المرتبطة والمتشا�ة مع التعثر المالي   01

  42  التمييزي المتعدد   اهم النماذج أسلوب التحليل  02

  Altman(    45(  نموذج التمان) لz(  حالات القيمة   03

  Kida(  46كيدا (نموذج  ) لz(  حالات القيمة   04

  Sherrod (  47شيرود (نموذج  ) لz(  حالات القيمة   05

  Springate (  48سبرينغايت (نموذج  ) لz(  حالات القيمة   06

  Fulmer (  49(  فيلمرنموذج  ) لz(  حالات القيمة   07

  50  ) (Taffler and Tisshowkتيلفر وتيشوك نموذج  ) لz(  حالات القيمة   08

  Collongues (  51(  كولونغنموذج  ) لz(  حالات القيمة   09

  51  دالة أخرى   -)Collonguesكولونغ (لنموذج  )  Zالقيمة (  حالات   10

  Conan and Holder ( 52( نموذج كو�ن وهولدر) لz(  حالات القيمة   11

  Ferner and Hamilton(     53(  فيرنر وهاملتون نموذج  ) لz(  حالات القيمة   12

  shirata  (  55شيرا� (  نموذج ل )z(  حالات القيمة   13

  68  ) 2024 - 2020أصول ميزانية مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري تبسة (  14

  69  ) 2024 - 2020خصوم ميزانية مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري تبسة (  15

  70  ) 2024  -   2020جدول حسا�ت النتائج لديوان الترقية والتسيير العقاري تبسة (  16

  71  ) 2024 - 2020لديوان الترقية والتسيير العقاري تبسة ( جدول تدفقات الخزينة    17

  72  ) 2024 - 2020أصول الميزانية المختصرة لديوان الترقية والتسيير العقاري تبسة (  18

  72  ) 2024  -   2020خصوم الميزانية المختصرة لديوان الترقية والتسيير العقاري تبسة (  19

  76  تبسة  –)  OPGIمؤسسة (  في)  Altmanألتمان ( لنموذج    المالية   المؤشرات  حساب  20

  77  تبسة  –)  OPGIمؤسسة (  في)  Altmanألتمان (لنموذج )  Zالقيمة (  حالات   21

  78 تبسة  –)  OPGIمؤسسة (  في  )(kida  كيدا لنموذج    المالية   المؤشرات  حساب  22

  79  تبسة  –)  OPGIمؤسسة ( في)  Kida(  كيدالنموذج  )  Zالقيمة (  حالات   23

  79  تبسة  –)  OPGIمؤسسة (  في)  Sherrodشيرود (لنموذج    المالية   المؤشرات  حساب  24

  81  تبسة  –)  OPGIمؤسسة (  في)  Sherrodشيرود () لنموذج  Zالقيمة (  حالات   25

  82  تبسة  –)  OPGIمؤسسة (  في   ) Springateسبرينغايت (لنموذج    المالية   المؤشرات  حساب  26

  83  تبسة  –)  OPGIمؤسسة (  في  )Springateلنموذج سبرينغايت ()  Zالقيمة (  حالات   27
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 قائمة الجداول والاشكال والملاحق 
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الملحقعنوان   الرقم  الصفحة  

 115  2020لسنة   )OPGIجدول أصول ديوان الترقية والتسيير العقاري (  01

 116  2021لسنة   )OPGIجدول أصول ديوان الترقية والتسيير العقاري (  02

 117  2022لسنة   )OPGIجدول أصول ديوان الترقية والتسيير العقاري (  03
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 134  2024لسنة   )OPGI( لديوان الترقية والتسيير العقاري    جدول تدفقات الخزينة 20
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 مقـــــدمــــــة  

  ةــــدمــمق

 يد  ـــه  ــتم  

اقتصاد  تعد عليها  يرتكز  التي  الأساسية  الدعامة  الاقتصادية  دولة، كو�ا   المؤسسة  هامة تؤدي    أي  ووظائف  أدوار 

تواجه هذه   ، يئة إقتصادية تتميز �لتغير المستمربفي عديد الجوانب التي تخدم الدولة وا�تمع ككل، وفي ظل    محورية و 

، والتي تؤثر على نموها وتطورها و�دد وجودها العاديفي إطار نشاطها    والصعو�ت  المؤسسات العديد من التحد�ت

  لتزامات. الاتعسر وتعثر في الوفاء بمختلف    منفي أحيا� أخرى، وخاصة منها ما يرتبط �لجانب المالي 

المؤسسات لصعو�ت مالية متكررة قد يؤدي إلى عجزها عن الوفاء �لتزاما�ا في مواعيد استحقاقها وهو   هذه   تعرضف

المالي،   التعثر  يعرف بحالة  تعد ما  آ�ر   حيث  لها من  لما  المؤسسة  تواجهها  قد  التي  المراحل  أخطر  الوضعية من  هذه 

  مختلف المتعاملين الداخليين والخارجيين.مباشرة على استمراريتها حيث تنعكس على تراجع ثقة 

المالي    ويعتبر  المهمة  التعثر  المواضيع  الباحثين من  المؤسسات   لدى  تمتد   والمفكرين وأصحاب  التي  السلبية  لانعكاساته 

وخروج  إفلاس  إلى  يؤدي  وقد  المالية  التواز�ت  اضطرا� في  يعكس  فالتعثر  النشاط المؤسسات    للاقتصاد ككل،  من 

  . المؤسسات  تلك  الاقتصادي بحيث يمثل التعثر المالي �ديدا حقيقيا لاستمرارية

تبرز أهمية التنبؤ �لتعثر كأداة   وفي ظل تزايد الاهتمام بمشكلة التعثر المالي أصبح التركيز موجها نحو الجانب الاستباقي،

وقائية تدابير  واتخاذ  المستقبل  لاستشراف  بعد ،  ضرورية  برصده  الاكتفاء  بدل  وقوعه  قبل  �لتعثر  التنبؤ  محاولة  أي 

المالية للمؤسسات وتحليلها �دف استخراج مؤشرات تساعد على  المعلوماتويعتمد هذا التوجه على توظيف   ،حدوثه

نماذج وتقنيات متقدمة للإنذار المبكر تسمح �لكشف ، وهو ما أدى إلى ظهور  الكشف المبكر عن احتمالية التعثر

عن الحالات الخطرة في مراحلها الأولى وتعتمد غالبا على تحليل مجموعة من النسب المالية واستخدام أساليب ر�ضية 

  . وإحصائية دقيقة

التحليل التمييزي المتعدد �لتعثر المالي، يبرز    المستخدمة في مجال التنبؤ  ومن جهة أخرى وفي ظل تعدد تلك النماذج

يتيح إمكانية التمييز بين المؤسسات المتعثرة   هذا الأسلوب  حيث الأساليب المعتمد عليها في تلك النماذج،    من أهم

المالية ويساهم في تقييم مدى قدرته على التصنيف والتنبؤ �لوضعية   المؤشراتوغير المتعثرة اعتمادا على مجموعة من  

يمتد لتشخيص أوضاعها الداخلية وإبراز نقاط القوة والضعف مما يدعم اتخاذ القرار ويساعد و بل    ، المالية للمؤسسات

  . على تبني سياسات مالية أكثر فعالية وذلك للحد من الأزمات المحتملة في المستقبل

إلى   الدراسة  هذه  �دف  المتعدد    توظيف وعليه  التمييزي  للمؤسسات   كأسلوب التحليل  المالي  �لتعثر  التنبؤ  في 

الاقتصادية من خلال دراسة مدى قدرته على التمييز بين الوضعيات المالية المختلفة وتحديد درجة دقته في التصنيف بما 

  .يساعد على فهم أفضل لحدود استخدامه في الواقع التطبيقي
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 الدراسة   مشكلة  

  انطلاقا مما سبق يمكن طرح التساؤل التالي: 

في ديوان   التنبؤ �لتعثر الماليفي    التحليل التمييزي المتعدد   المعتمدة علىالكمية    النماذج  ما مدى مساهمة  -

 ؟ )OPGI(ير العقاري  يالترقية والتس

  الفرعية   الأسئلة  

  طرح التساؤلات التالية: يمكن  الرئيسي  وللإجابة عن هذا التساؤل

 علاجه؟ كيف يتم  ؟ وما مراحله وأسبابه؟ و التعثر المالي  ما هو -

 ؟ �لتعثر الماليماهي أهم النماذج المستخدمة في التنبؤ   -

 ما المقصود �لتحليل التمييزي المتعدد؟ وماهي أهم النماذج المعتمدة عليه؟   -

 ؟ أسلوب التحليل التمييزي المتعددعلى ماذا يعتمد   -

 ؟  )OPGIديوان الترقية والتسيير العقاري (في  هل يمكن تطبيق نماذج التنبؤ �لتعثر المالي   -

  فرضيات الدراسة  

  تم صياغة الفرضيات التالية: ولمعالجة موضوع الدراسة والإجابة على إشكاليته، 

لا يؤثر على استمرارية     انهير ، غقصيرة الأجل  المؤسسة الجارية  التعثر المالي بسبب ارتفاع ديون  ينتج:  01الفرضية   -

  .المؤسسة ولا يهدد وجودها في المستقبل

في على أكثر من متغير مستقل مما يسمح  تعتمد    على دوال تميزية  التحليل التمييزي المتعدد   يقوم:  02الفرضية   -

  .  الاستفادة من التفاعل بين هذه المتغيرات و�لتالي يحقق دقة تمييزية وتنبؤية أعلى

المالي   : 03الفرضية   - �لتعثر  التنبؤ  نماذج  تطبيق  في    يمكن  المتعدد  التمييزي  التحليل  على  الترقية المعتمدة  ديوان 

   .المستقبلية  تهتبسة وهي كافية لمعرفة وضعي  )OPGI(  والتسيير العقاري 

 الدراسة   أهمية  

المالي في المؤسسات الاقتصادية لما له من �ثير على نمو وتطور المؤسسة  التعثر  تناول موضوع  الدراسة في  �تي أهمية 

عملية الكشف المبكر عن هذا الخطر له دور كبير في تجنيبها من مختلف الآ�ر فإن  ومدى ربحيتها واستمراريتها، لذا  

التنبؤ  ،  السلبية خلال  من  المالي  �لتعثر  التنبؤ  نماذج  تلعبه  التي  والفعال  الكبير  الدور  نظير  البحث  أهمية  تزداد  كما 

   . �لوضع المستقبلي للمؤسسات ومدى قدر�ا على الاستمرار

 الدراسة  أهداف  

  : تسعى هذه الدراسة إلى تحقيق الأهداف التالية

 ؛التفريق بينه وبين مختلف المفاهيم المشا�ةو وأسبابه وكيفية علاجه،    مفهوم للتعثر المالي   توضيح -
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 ؛ التحليل التمييزي المتعددالتطرق لأسلوب   -

  ؛ التحليل التمييزي المتعددالمعتمدة على  نماذج التنبؤ �لتعثر المالي    تناول -

 .تطبيق أهم النماذج الكمية للتنبؤ �لتعثر المالي داخل المؤسسة محل الدراسة -

 إختيار الدراسة   دوافع  

  تتمثل أسباب اختيار الموضوع في: 

 دوافع ذاتية  

  ؛والوقوف عليه ميدانيا  المواضيع   هذا النوع من   الرغبة الشخصية في دراسة -

  ؛ في دراسات أخرىاختيار الموضوع للاستفادة مستقبلا   -

   ؛ إثراء المعارف والمكتسبات في مجال التخصص -

  . ملائمة الموضوع مع مجال التخصص -

  دوافع موضوعية  

المؤسسات  - من  العديد  منها  تعاني  يعد ظاهرة  الذي  المالي  التعثر  يعالج خطر  الموضوع كونه  أهمية  إبراز  محاولة 

  ؛ �لمرغم من اختلاف مسببا�ا من دولة إلى أخرى

  التطرق إلى هذا الموضوع بغية فتح مجال البحث أمام المهتمين به مستقبلا؛  -

  البحث في الموضوع ضمن التخصص يفيد إثراء المكتبة الجامعة؛ -

المالي   - �لتعثر  التنبؤ  نماذج  تناولت  التي  التطبيقية  المواضيع  المتعدد  قلة  التميزي  التحليل  على  وطرق المعتمدة 

  ؛  استخدامه داخل المؤسسات الإقتصادية الجزائرية

التخمين  - أو  الشخصية  الخبرة  على  واعتماد مسيريها  المؤسسات  المالي في كثير من  �لتعثر  التنبؤ  عملية  إهمال 

أن  يمكن  والتي  الإحصائية  التعامل �لأساليب  في  الجهل  من  مع شيء  أكثر،  وتكلفة  لوقت  قد تحتاج  والتي 

 .تعطي نتائج أدق وفي وقت أقل

 الزماني والمكاني)   (الاطار  الدراسة  حدود  

  الحدود الزمانية  

  ؛ 2026إلى �اية مارس    2025  نوفمبر مرحلة إعداد الجانب النظري من بداية   -

  . 2026الى بداية ماي    2026مرحلة إعداد الجانب التطبيقي من بداية أفريل   -

  الحدود المكانية  

تبسة،    )OPGI(  تم إختيار مؤسسة عمومية ذات طابع صناعي تجاري تمثلت في ديوان الترقية والتسيير العقاري

  للقيام �لدراسة الميدانية.
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  منهج الدراسة  

التحليلي  النظري �لمنهج  الجانب  الدراسة تمت الاستعانة في  إشكالية  الدراسة والإجابة على  بلوغ تطلعات  رغبة في 

ما في الجانب التطبيقي فتم الإعتماد على أالوصفي �دف جمع البيا�ت والحقائق التي تتعلق بطبيعة الموضوع وتحليلها،  

  منهج دراسة الحالة الذي يعتمد على جميع الحقائق الواقعية في المؤسسة محل الدراسة.

   الدراسة هيكل  

إشكالية   وتتضمن جانبين، جانب   الموضوعللإجابة على  الدراسة إلى فصلين  تقسيم  تم  الفرضيات،  وإختبار صحة 

  حيث: نظري وجانب تطبيقي، 

المبحث الأول تم التطرق فيه إلى أساسيات حول التعثر المالي والآ�ر المترتبة  ،على مبحثينإحتوى الفصل الأول أن  -

الذي  المتعدد،  التمييزي  التحليل  �ستعمال  المالي  �لتعثر  للتنبؤ  التطرق  فيه  تم  الثاني  للمبحث  �لنسبة  أما  عنه، 

   ؛  خصص إلى مفهوم التنبؤ �لتعثر المالي وكذلك أسلوب التحليل التمييزي المتعدد والنماذج المتعلقة به

العقاريأما   - والتسيير  الترقية  ديوان  دراسة حالة مؤسسة  والذي يحتوي على  الثاني  فقد    )OPGI(  الفصل  بتبسة 

قسم إلى مبحثين، المبحث الأول يتضمن تقديم عام حول المؤسسة محل الدراسة أما المبحث الثاني فخصص لتطبيق 

 في المؤسسة.   النماذج الكمية المعتمدة على التحليل التمييزي المتعدد للتنبؤ �لتعثر المالي 

 الدراسات السابقة  

ما تم التوصل وفي حدود ، لقد حظي موضوع التنبؤ �لتعثر المالي �هتمام كبير من طرف الباحثين في العديد من الدول 

  قد تم القيام بتحليل اهم الدراسات التي تناولت الموضوع من زوا� متعددة كما يلي: إليه ف

  ية بالدراسات �للغة العر  

تطويع  –التنبؤ �لتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادية ، بعنوان )2016-2015إنتصار سليماني (دراسة  -

، هدفت هذه الدراسة إلى �01تنة  ، أطروحة دكتوراه، جامعة  النماذج حسب خصوصيات البيئة الجزائرية

قبل   إستباقية  تدابير  اتخاذ  إمكانية  واستقصاء  الجزائر  الاقتصادية في  المؤسسات  بعض  تعثر  أسباب  تشخيص 

فوات الأوان، وقد خلصت الدراسة إلى أنه لا يمكن تطبيق أي نموذج مالي للتنبؤ �لتعثر بشكل مباشر على 

مؤسسات تعمل في بيئة تختلف عن البيئة التي صمم النموذج من أجلها، لأن ذلك قد يؤدي إلى نتائج غير 

التنبؤ �لتعثر المالي عبر إجراء بحوث متنوعة ودراسات جادة، تساهم في اختيار   موثوقة،  وأوصت �ثراء مجال 

النماذج لتطبيقها على أرض الواقع وضرورة اعتماد أسلوب جديد في تقييم المؤسسات، والتخلي تماما  أفضل 

تنبؤي   الوقت والجهد والأموال، من خلال استخدام نموذج  القديمة التي لا يجني منها سوى هدر  المناهج  عن 

  ؛ بسيط وقادر على إعطاء النتائج في لحظات
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(دراسة   - رميصاء  بعنوان  )2017بوسته  المالي  ،  التحليل  مؤشرات  المالي �ستخدام  �لتعثر  دراسة -التنبؤ 

الفترة   خلال  الجزائرية  والمتوسطة  الصغيرة  المؤسسات  من  ا�موعة  أطروحة -2014  -2009حالة   ،

هذه الدراسة إلى اختبار قدرة المؤشرات المالية المستخلصة من البيا�ت المالية   تدكتوراه، جامعة غرداية، هدف 

�حتمالية  التنبؤ  على  المقبولة  المالية  المؤشرات  قدرة  إلى  توصلت  وقد  للمؤسسات،  المالي  �لتعثر  التنبؤ  على 

تمتع بقدرة تنبؤية أكبر مقارنة ببقية الفئات، تحدوث أزمة مالية فكلا من مؤشرات الدين ومؤشرات السيولة  

وأوصت �ستمرار البحث العلمي في دراسة أسباب التعثر أو الفشل للمؤسسات الجزائرية، �دف إيجاد حلول 

للتنبؤ   والإحصائية  الر�ضية  النماذج  إعتماد  عليها  ينبغي  الوطني، كما  الاقتصاد  مشاكل  معالجة  في  تساهم 

  ؛ بمختلف المخاطر المحتملة، تمكنها من تحديد مواطن الخلل مسبقا واقتراح حلول وقائية للمستقبل

(دراسة   - مصطفى  بعنوان  )2021-2020حجاج  والتنبؤ ،  الاداء  تقييم  في  المالي  التحليل  فعالية  مدى 

، أطروحة دكتوراه، جامعة المدية، هدفت دراسة حالة عينة لمؤسسات جزائرية  –�لتعثر المالي للمؤسسات  

داخل  المالي  التعثر  حالات  وقياس  تحديد  في  ودورهما  المالي،  �لتعثر  والتنبؤ  الأداء  مفهوم  تناول  إلى  الدراسة 

�دف الكشف المبكر   المؤسسات الاقتصادية، مع التأكيد على أهميتهما كمدخلين أساسيين في التحليل المالي 

التعثر،   إلىعن  توصلت  تسهم في   وقد  الأداء،  مؤشرات  في  والمتمثلة  المالي،  للتحليل  المساعدة  المؤشرات  أن 

التعرف على الوضع المالي للمؤسسات، لا سيما عندما تكون هذه المؤسسات في حالة نشاط، وقد أوصت 

�ستخدام أدوات متعددة في ظل الأزمات الاقتصادية نظرا لعدم استقرار الأوضاع الاقتصادية الراهنة، ويوصي 

التنبؤ   نماذج  جانب  إلى  وخارجها،  المؤسسة  داخل  المالي  الأداء  لتقييم  متعددة  أداء  مؤشرات  على  �لاعتماد 

  ؛�لتعثر المالي �عتبارها أدوات أساسية للكشف المبكر عن الانحرافات في مراكز المسؤولية

التعثر ، بعنوان  )2022-2021(  مروة زهوانيدراسة   - للتنبؤ بمخاطر  الذكاء الاصطناعي  تطبيقات نماذج 

الاقتصادية   المؤسسة  في  حالة-المالي  الدراسة  دراسة  هدفت  غرداية،  جامعة  دكتوراه،  أطروحة  تقييم   إلى ، 

الجزائرية   الاقتصادية  المؤسسات  من  لعينة  المالي  �لتعثر  التنبؤ  في  الاصطناعي  الذكاء  تطبيقات  نماذج  فعالية 

) التجاري  للسجل  الوطني  المركز  في  الفترةCNRCالمسجلة  خلال  أن ،  2018- 2011  )  إلى  وتوصلت 

لدى  والضعف  القوة  نقاط  تبرز  المالي، حيث  �لتعثر  للتنبؤ  مهمة  أداة  يعد  المالية  المؤشرات  استخدام مختلف 

مختلفة زمنية  فترات  عبر  العميقة   ، المؤسسات  الاصطناعية  العصبية  الشبكات  نماذج  تتمتع  ذلك  إلى  إضافة 

والخوارزميات الجينية بقدرة تنبؤية دقيقة جدا �لتعثر المالي، ومن المتوقع أن تتحسن هذه الدقة بشكل أكبر عند 

استخدام بيا�ت أكثر كثافة، مما يساهم في تدريب أفضل للنماذج، كما أوصت بتشجيع المؤسسات الجزائرية  

على الدخول في البورصة، من أجل إضافة نسب السوق إلى النسب التي تم استخدامها في الدراسة الحالية، 
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تشجيع و داء  الألتقييم   إلى  �لإضافة  مخاطره  من  والحد  الجزائرية  الإقتصادية  للمؤسسات  المالي  �لتعثر  التنبؤ 

  ؛ الباحثين وكافة المؤسسات �نواعها على استخدام نماذج تطبيقات الذكاء الإصطناعي

الأساليب الحديثة للتنبؤ �لتعثر المالي �ستخدام النماذج ، بعنوان )2024- 2023( نريمان جودي دراسة  -

الاقتصادية  –الإحصائية   المؤسسات  من  مجموعة  حالة  جامعة  دراسة  دكتوراه،  أطروحة  هدفت المدية،   ،

الدراسة إلى تسليط الضوء على دور النماذج الحديثة في التنبؤ المبكر �لتعثر المالي الذي قد تواجهه المؤسسات 

بدقة كبيرة،  مؤسسة  لكل  المالي  الواقع  ألتمان عكس  نموذج  أن  النتائج  وأظهرت  مسير�ا،  الاقتصادية خلال 

بينما أظهر نموذج شيرود صعوبة في التنبؤ �لفشل المالي لمعظم المؤسسات، حيث وقعت قيم المؤشر في المنطقة 

كما خلصت الدراسة إلى فعالية النموذج في التنبؤ �لفشل   ،الحرجة التي يصعب معها الحكم على الوضع المالي

ومعرفة   المالية  الأزمات  بدراسة  خاصة  هيئات  بوضع  أوصت  وقد  المؤسسات،  من  لعدد  المستقبلي  المالي 

لبناء  سرية  معلومات  وتكون  مؤسسة  نشاط كل  مراعاة  مع  زمنية  مدة  أقل  في  الحلول  وتقديم  كيفيةٕ تجنبها 

  ؛ إقتصاد نشاط في الجزائر

(دراسة   - مقلاتي  بعنوان  )2025-2024أميرة  في ،  المالي  �لتعثر  التنبؤ  في  النقدية  التدفقات  استخدام 

الاقتصادية   الاقتصادية-المؤسسة  المؤسسات  من  دكتوراه، جامعةدراسة مجموعة  أطروحة  هدفت قالمة،    ، 

الدراسة إلى اختبار قدرة التدفقات النقدية على التنبؤ �لتعثر المالي للمؤسسات الاقتصادية المدرجة في البورصة 

، وأظهرت النتائج أن نسب التدفقات النقدية وحدها غير كافية 2023إلى    2020المصرية خلال الفترة من  

يح  الأخرى  المالية  النسب  مع  دمجها  أن  أكدت  بينما  المالي،  �لتعثر  والدقيق  الفعال  التنبؤية للتنبؤ  القدرة  سن 

في  الأكثر كفاءة  المدمج  النموذج  يجعل  مما  للمؤسسات،  المالي  للوضع  وأدق  أشمل  رؤية  ويوفر  بشكل كبير، 

التعثر و   ،تحديد حالات  أمثل،  تنبؤ  لتحقيق  النقدية  التدفقات  نسب  على  فقط  الاعتماد  يمكن  لا  قد وعليه 

والجهات  الحسا�ت  ومراجعي  المؤسسيين  المستثمرين  قبل  من  النماذج  هذه  تبني  بضرورة  الدراسة  أوصت 

كما   ،الحكومية، �دف الحصول على إشارات تحذيرية مبكرة واتخاذ التدابير اللازمة للحد من مخاطر التعثر المالي

شددت على أهمية تعزيز استخدام مؤشرات التدفقات النقدية كأدوات مساندة للنسب المالية في التحليل المالي، 

  ؛ مع ضرورة إجراء المزيد من البحوث للتحقق من هذه النتائج في سياقات أوسع 

(دراسة   - الغصين  عبد الله  بسام  بعنوان  )2004هلا  الشركات  ،  بتعثر  للتنبؤ  المالية  النسب   –إستخدام 

، هدفت هذه غزة  -  ، رسالة ماجستير، الجامعة الإسلاميةدراسة تطبيقية على قطاع المقاولات في قطاع غزة

الدراسة إلى بناء نموذج مالي يمكن من خلاله التنبؤ بحالة التعثر لدى شركات المقاولات في قطاع غزة، وتوصلت 

إلى أن هذا  النموذج دقة تصنيف مرتفعة للشركات ضمن ا�موعتين (متعثرة/غير متعثرة)، حيث بلغت نسب 
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و86.9الدقة   الأعوام  %95.9  في  بضرورة   2002و  2001و  %2000  أوصت  وقد  التوالي،  على 

  ؛ استخدام النماذج الكمية المتطورة كأدوات عملية وفعالة للكشف عن التعثر المالي والتنبؤ به مستقبلا

الرفاعي (دراسة   - ألتمان ، بعنوان  )2017هاشم أحمد محمد علي  بتعثر الشركات �ستخدام نموذج  التنبؤ 

 - ، رسالة ماجستير، جامعة الشرق الأوسطدراسة على الشركات الصناعية المدرجة في سوق بورصة عمان

) على التنبؤ �لتعثر المالي للشركات Altman 1968، هدفت الدراسة إلى اختبار قدرة نموذج ألتمان (الاردن 

أن النتائج  وأظهرت  الأقل،  على  بسنتين  التعثر  حدوث  قبل  ال  الصناعية  بتعثر  هذا  التنبؤ  على  قادر  نموذج 

الشركات الصناعية قبل سنتين من حدوث التعثر، كما تبين وجود أثر ذي دلالة إحصائية لمكو�ت النموذج 

السهم على  �لعائد  المقاس  الفعلي  الأداء  على  ومنفردة  المستثمرين، ، مجتمعة  تشجيع  بضرورة  أوصت  كما 

والمحللين الماليين، ومدققي الحسا�ت على استخدام نموذج ألتمان لتقييم الوضع المالي للشركات الصناعية واتخاذ 

 ؛ القرارات الاستثمارية المناسبة

ومطر دراسة   - مقال  )2011(  شاهين  في ،  العاملة  المصرفية  المنشآت  بتعثر  للتنبؤ  مقترح  نموذج  بعنوان 

، جامعة 04، العدد:  25(العلوم الانسانية)، ا�لد:    ، مجلة جامعة النجاح للأبحاثفلسطين: دراسة تطبيقية

تحديد أفضل مجموعة من النسب المالية القادرة على التنبؤ بتعثر هدفت الدراسة إلى  فلسطين،  - النجاح الوطنية

المتعثرة وغير  المتعثرة  المصارف  بين  والتمييز  التحليل   ،المصارف  أسلوب  الباحثان  استخدم  ذلك  ولتحقيق 

وتوص المتغيرات،  متعدد  الخطي  للمصارف    لت التمييزي  المالية  �لقوائم  الاهتمام  تعزيز  وفقا   المعدةإلى ضرورة 

للمعايير والأسس والقواعد المحاسبية والمالية السليمة، لما لذلك من دور في دقة المخرجات والكشف عن واقع 

النسب المالية التي يعتمد عليها النموذج المقترح في التنبؤ �لتعثر، وقد توصلت إلى أن النموذج المقترح قادر على 

أوصت بتطوير أنظمة قد  و   ،  التنبؤ �لتعثر والتمييز بين المنشآت المصرفية المتعثرة والمنشآت المصرفية غير المتعثرة

 أهم   تتضمن   دورية  بكشوفات  المعنية،   هات إنذار مبكر من خلال برامج حاسوبية تزود إدارات المصارف والج

 قبل   �لتعثر  للتنبؤ  المقترح  النموذج  تطبيق  نتائج  ارهإظ  دف �   دور�  المالية  البيا�ت  من  المستخلصة  المالية  النسب

  ؛ افية، �لإضافة إلى حث المستثمرين على إستخدام نموذج التنبؤ لمعرفة الوضع المالي للمصارفك  بفترة  حدوثه 

أهمية القوائم المالية في التنبؤ �لتعثر ، مقال بعنوان  )2017(  عبد الشكور عبد الرحمن موسى القرادراسة   -

دراسة تحليلية للقوائم والتقارير المالية   –المالي للشركات المساهمة الصناعية السعودية في قطاع الأسمنت  

ألتمان   نموذج  �ستخدام  سبرينغيت  Altman Z²-Score(  2000المنشورة  ونموذج   (1978  

)Springate(،والإدارية والمحاسبية  المالية  الدراسات  مجلة  العدد:  04ا�لد:    ،  بن 01،  العربي  جامعة   ،

هدفت هذه الدراسة إلى اختبار إمكانية التنبؤ �لتعثر المالي للشركات المساهمة السعودية   ،ام البواقي  –مهيدي  

الشركات، المالية لهذه   في قطاع الأسمنت الصناعي، مما يساعد في اتخاذ قرارات تصحيحية لتحسين الأوضاع 
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المالي  �لتعثر  التنبؤ  في  وسبرينغيت  ألتمان  المستخدمين  النموذجين  نتائج  في  تقارب كبير  إلى  توصلت  حيث 

للمنشآت  المالي  التعثر  توقع حالات  المحاسبية في  المعلومات  أهمية  وإبراز  السعودية  المساهمة  الأسمنت  لشركات 

الأعمال  بيئة  في  المالي  �لتعثر  للتنبؤ  وفاعلية  أكثر كفاءة  نموذج  تطوير  بضرورة  أوصت  وقد  الاقتصادية، 

  ؛السعودية

التنبؤ �لتعثر المالي في مؤسسة عمومية ، مقال بعنوان  )2018عساوس موسى وآيت محمد مراد (دراسة   -

حالة مؤسسة جن جن،   –اقتصادية   والاقتصادية،  دراسة  السياسية  والعلوم  الحقوق  المعيار في  ا�لد:   مجلة 

العدد: 09 تيسمسيلت  02  ،  المالي في مؤسسة جن جن   ،، جامعة  التنبؤ �لتعثر  الدراسة إلى  هدفت هذه 

المالي يمثل اختلالا قد يكون  التعثر  بوصفها مؤسسة عمومية صغيرة ومتوسطة الحجم ، وقد توصلت إلى أن 

مؤقتاً أو دائما داخل المؤسسة، فالتنبؤ المالي يساعدها على توقع الظواهر والأحداث والنتائج المالية المستقبلية، 

  ؛ؤسسة تصنف ضمن المؤسسات المتعثرة ماليا خلال جميع سنوات الدراسةالم وأظهرت نتائج نموذج "الثمان" أن  

دور التحليل ، مقال بعنوان  )2020(  فاطمة بنت ابراهيم الخميسو   نجلاء بنت ابراهيم عبد الرحماندراسة   -

، دراسة تطبيقية  –المالي �ستخدام النماذج المالية للتنبؤ �لتعثر المالي على قطاع المرافق العامة السعودية  

والقانونية،   والإدارية  الاقتصادية  العلوم  الابحاث 14  العدد:  ،04  ا�لد: مجلة  ونشر  للعلوم  العربية  المؤسسة   ،

)AISRPهدفت الدراسة إلى التعرف على دور التحليل المالي �ستخدام النماذج   ،)، المركز القومي للأبحاث

المالية في التنبؤ �لفشل المالي لقطاع المرافق العامة في المملكة العربية السعودية، حيت توصلت إلى فعالية نموذج 

في التنبؤ �لفشل المالي لقطاع المرافق العامة السعودي، في مقابل انخفاض فعالية كل من نموذج   "عبد الرحمن"

والمستثمرين   والشركات  المراجعة  مكاتب  توجيه  إلى  توصلت  وقد  القطاع  لنفس  "كيدا"  ونموذج  "ألتمان" 

لاستخدام التحليل المالي والنماذج المالية للتنبؤ �لفشل المالي �دف معالجته مبكرا وتجنب ا�ره ودعم القرارات 

عبد  نموذج  �ستنخدام  التامين  قطاع  في  المالي  �لفشل  التنبؤ  دراسة  الى  الباحثين  توجيه  وكذلك  الاستثمارية 

  ؛ الرحمن تحديدا

التنبؤ ، مقال بعنوان  ) 2024(  مروج الحربي و   مي عبد العزيز العاموديدراسة   - إستخدام نموذج ألتمان في 

جائحة كورو� وبعد  قبل  مقارنة  دراسة  السعودي:  البنوك  قطاع  المالي في  الاقتصادية �لتعثر  العلوم  مجلة   ،

)، المركز القومي AISRP، المؤسسة العربية للعلوم ونشر الابحاث (05، العدد:08ا�لد:  والإدارية والقانونية،

هدفت الدراسة إلى تقييم قدرة نموذج ألتمان على التنبؤ �لتعثر المالي في قطاع البنوك السعودي قبل   ،للبحوث

اعتمدت الدراسة المنهج الكمي والاستنباطي، وجمعت البيا�ت   ، وقد )COVID-19وأثناء جائحة كورو� (

لتسعة بنوك سعودية على مدى أربع سنوات ( السنوية  التقارير  العامين 2021–2018المالية من  )، شملت 

السابقين للجائحة والعامين المتزامنين معها، لرصد أي �ثير محتمل للجائحة على الأداء المالي لهذه البنوك، وقد 
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توصلت إلى نجاح نموذج الثمان في التنبؤ �لتعثر المالي، حيث لم تسجل أي حالة تعثر بين البنوك قبل الجائحة، 

المالية  المؤشرات  على  محدودا  الجائحة  �ثير  حيث كان  الجائحة،  فترة  خلال  بنوك  ثلاثة  تعثر  تبين  حين  في 

وأوصت الدراسة �عتماد نموذج الثمان إلى جانب نماذج أخرى لقياس التعثر المالي للحصول على تقييم  للبنوك،

  ؛ أكثر دقة وشمولية للوضع المالي للشركات

أسلوب التحليل التمييزي متعدد المتغيرات  ، مقال بعنوان  )2024(  تريش بسمة، بن موفقي عليدراسة   -

الجزائرية   للتنبؤ �لفشل المالي لدى المؤسسات الإقتصادية  دراسة حالة مؤسسة مطاحن الجلفة   –كأداة 

، 08ا�لد:  ، مجلة المنتدى للدراسات والأبحاث الإقتصادية، )2020-2018ومجمع صيدال خلال الفترة ( 

هدفت هذه الدراسة إلى استكشاف مدى إسهام أسلوب التحليل التمييزي متعدد  ،، جامعة الجلفة02 العدد:

المالية في  النسب  الجزائرية �لاعتماد على مجموعة من  الاقتصادية  للمؤسسة  المالي  التنبؤ �لفشل  المتغيرات في 

أكبر  بشكل  �لاهتمام  أوصت  وقد  المالي  الفشل  مخاطر  تجنب  على  المؤسسات  يساعد  مما  واحد،  وقت 

�لتدريب والتكوين المستمر لمسؤولي المؤسسات لتعزيز كفاءا�م وقدرا�م، كما يقترح إثراء موضوع التنبؤ �لفشل 

المالي من خلال إجراء بحوث ودراسات متنوعة، تساهم في اختيار أفضل النماذج التي يمكن تطبيقها عمليا في 

 الواقع.

   الأجنبية الدراسات �للغة 

 Financial Ratios, Discriminant(  بعنوان مقال  ،  )Edward I. Altman) (1968(  دراسة -

Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy  The Journal of 

Finance(  )The Journal of Finance, International peer-reviewed bimonthly 

journal, vol:23, n:04, American Finance Association, usa(،   الدراسة إلى هدفت هذه 

والمؤشرات  النسب  من  مجموعة  تحليل  من خلال  وذلك  للشركات،  المالي  �لتعثر  التنبؤ  إمكانية  مدى  اختبار 

الدراسة بعينة  الخاصة  العينة    ،المالية  منها    66وقد شملت  فاشلة و  33شركة،  لبناء   33شركة  شركة �جحة 

المالي �لاعتماد )Z_score(  نموذج  للتنبؤ �لتعثر  فعال  بناء نموذج  إمكانية  الدراسة إلى  ، وقد توصلت هذه 

 ؛ على أسلوب التحليل التمييزي متعدد المتغيرات

 L’exposition(   بعنوان)، مقال  lotfi Boulahrir and fayçal hassoune) (2021(  دراسة -

des banques islamiques au risque de l’échec financier En utilisant les 

modèles Sherrod et Kida : Étude de cas d’Umnia Bank(  )international 

journal of accounting, finance, auditing, management, and economics, 

International peer-reviewed monthly journal, vol:02, n:05, Ibn toufaïl 

university, morroco(  ، المالي الفشل  لخطر  أمنية  بنك  تعرض  مدى  قياس  إلى  الدراسة  هذه  هدفت 
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�ستخدام نموذجي كيدا وشيرود لكو�ما الأكثر استخداما، وقد توصلت الدراسة إلى أن النتائج التي يقدمها 

شيرود هي نفسها النتائج التي يقدمها نموذج كيدا ولضمان استمرارية البنوك الإسلامية فإ�ا ملزمة �تخاذ تدابير 

بنك بتقييم وضعه المالي بشكل الكما أوصت    مناسبة للحد من المخاطر التي قد تؤدي إلى تطورات متسارعة،

دوري للكشف عن أي مشكلة مالية قد تتفاقم وتقترح عليه تطبيق نموذج شيرود في القياس الذي يعطي نتائج 

 ؛  واضحة وشاملة عن وضعه المستقبلي

 A comparative analytical evaluation(  بعنوان )، مقال  Sabek amine ) (2024(  دراسة -

of CA Score. Kida. Springate models for financial distress prediction: the 

case of Algeria(  )finance & markets journal, a peer-reviewed scientific 

quarterly journal, vol:11, n:01, Abdelhamid Ibn Badis University-

Mostaganem, Algeria(  ، مؤشر وهي  التنبؤية  النماذج  من  مجموعة  تطبيق  إلى  الدراسة  هذه   هدفت 

)CA( ومؤشر ،  )Kida(ومؤشر ،  )Springate  ( على مدى قدر�ا على التنبؤ �لتعثر المالي لدى الشركات

تصدر )  CA score(  )، وقد توصلت إلى أن نموذج 2019-2015المدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة (

نموذج  وجاء  التصنيف  دقة  من حيث  الأولى  نموذج  ،الثانية  المرتبةفي  )  Springate(  المرتبة    ) Kida(  احتل 

 ؛ رغم كونه الأكثر استعمالا في الدراسات السابقة   المرتبة الثالثة

(Erfina Dukalang(  دراسة -  Analysis of Financial Distress(  بعنوان )، مقال  2024) 

Predictions Using Altman Zavgren Fulmer Ohlson Taffler and Ca-Score 

Models as Early Warning Systems in Manufacturing Companies  

Nominal Barometer Riset Akuntansi dan Manajemen (  )Nominal 

Barometer Riset Akuntansi dan Manajemen, International peer-reviewed 

semiannual journal, vol:13, n:01, Negeri Yogyakarta university, Indonesia(  ،

فولمر،  زافغرين،  (ألتمان،  المالية  �لضائقة  التنبؤ  نماذج  من  مجموعة  تطبيق  تحليل  إلى  الدراسة  هذه  هدفت 

التنبؤ  CA-Scoreو(  أولسون، �فلر، النماذج في  إنذار مبكر، مع دراسة مدى اختلاف دقة هذه  ) كنظم 

أنه يوجد تفاوت واضح في مستوى دقة   ،�لضائقة المالية وتحديد النموذج الأكثر دقة بينها وقد توصلت إلى 

الأكثر دقة وموثوقية في التنبؤ )  CA-Score(  نماذج الإنذار المبكر في التنبؤ �لضائقة المالية حيث يعد نموذج

 ؛ في المرتبة الثانية)  Ohlson(   �لضائقة المالية و جاء نموذج 
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)،  Haider Jaafar Abdulhassan and Ibrahim Baraka Hamadi) (2025(  دراسة -

 Evaluating the predictive power of Altman KIDA and Sherrod(  بعنوان مقال  

Models for financial distress: evidence from the Iraqi private Banking 

sector 2021–2024 (  )Indonesian Journal of Business Accounting and 

Management, vol:08, n:02, Indonesian College of Economics Jakarta, 

Indonesia  ،() هدفت هذه الدراسة إلى تقييم مدى دقة ثلاثة نماذج تحليلية شائعةAltman Z-Score, 

KIDA, SHERROD البيا�ت المالية للبنك التنبؤ بمخاطر الإفلاس المالي، من خلال تطبيقها على  ) في 

وقد توصلت إلى أن استخدام أكثر من نموذج يوفر تقييما أشمل   ، 2024–2021العراقي الخاص خلال الفترة  

للوضع المالي مقارنة �لاعتماد على نموذج واحد فقط، كما أوصت بضرورة تطوير نماذج تتلاءم مع خصوصية 

القطاع المصرفي العراقي واعتماد مؤشرات إنذار مبكر للمساعدة في التنبؤ �لأزمات المالية واتخاذ قرارات أكثر 

 فعالية. 

الحالية الدراسة  وموقع  السابقة  الدراسات  تحليل  سابقة   ويمكن  دراسات  من  جاء  ما  وتحليل  مناقشة  خلال   من 

   حيث تتمثل أهم أوجه التشابه بين الدراسة والحالية والسابقة في:    التي تم عرضها، منها أو الأجنبية،   عربيةسواء ال

ودراسة بوسته   ،دراسة ألتمان ودراسة انتصار سليماني(مثل  تتشابه الدراسة الحالية مع جميع الدراسات السابقة   -

) في الهدف الرئيسي وهو التنبؤ �لتعثر المالي قبل حدوثه �دف تجنب المؤسسات ودراسة تريش بسمة  ، رميصاء

  ؛ مخاطر الإفلاس والخروج من النشاط الاقتصادي

المالية (كالسيولة - النسب  الدراسات على أن  والمديونية) تمثل المؤشرات الأساسية التي تعتمد   ،الربحية  ، تجمع هذه 

  ؛عليها نماذج التنبؤ وأن البيا�ت المالية المنشورة تعد المصدر الرئيسي لاستخلاص هذه النسب 

على أسلوب التحليل التمييزي )  وتريش بسمة  وشاهين ومطر  ألتمان (تعتمد الدراسة الحالية شأ�ا شأن دراسات   -

  ؛ المتعدد كأداة إحصائية للتمييز بين المؤسسات المتعثرة وغير المتعثرة

السابقة   - الجزائرية  الدراسات  من  العديد  الصادرة عن  التوصيات  الحالية مع  الدراسة  انتصار   دراسة (خاصة  تتفق 

) في ضرورة عدم تطبيق النماذج الأجنبية بشكل مباشر على المؤسسات الجزائرية ودراسة بوسته رميصاء  سليماني

    ؛دون اختبار ملاءمتها للبيئة المحلية

وصعوبة الحصول على   ، تواجه الدراسة الحالية نفس الصعو�ت المنهجية التي أشارت إليها دراسات سابقة وأبرزها -

 . البيا�ت المالية الكاملة من المؤسسات العمومية الجزائرية بسبب السرية واختلاف المصطلحات بين المراجع 
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  ها في: يمكن توضيحف اختلافات البحث عن الدراسات السابقة  أما عنه  

السابقة   - الدراسات  فبينما إعتمدت  العينة وطبيعتها  الدراسة الحالية من حيث حجم  ألتمان(مثل  تختلف   دراسة 

 ) هلا بسامدراسة  (والتي تناولت العديد من المؤسسات    )مروة زهوانيدراسة  (و  ،شركة  66التي شملت    )1968

فإن الدراسة الحالية إقتصرت   ،التي غطت عدة شركات مقاولات على عينات كبيرة ومتعددة تسمح بتعميم النتائج

العقاري ( الترقية والتسيير  ) تبسة مما يجعلها دراسة حالة معمقة OPGIعلى مؤسسة عمومية واحدة هي ديوان 

  ؛ �دف إلى التحليل التفصيلي بدلا من التعميم الإحصائي

المستهدف - الإقتصادي  القطاع  في  المفارقة  متعددة كالقطاع   ،تكمن  قطاعات  على  السابقة  الدراسات  ركزت  إذ 

) الرفاعي  ، ألتمانالصناعي  موسى  ،هاشم  (عساوس  المصرفي  والقطاع  ومطر)  جعفر  ، شاهين  وقطاع حيدر   (

) التأمين ( هلا بسامالمقاولات  الذي لم نجلاء الخميس) وقطاع  العقاري  القطاع  الحالية إلى  الدراسة  تتجه  بينما   (

يحظ �هتمام مماثل في أدبيات التنبؤ �لتعثر خاصة في البيئة الجزائرية وتكمن القيمة المضافة للدراسة الحالية في كو�ا 

التنبؤ �لتعثر المالي على مؤسسة عقارية عمومية جزائرية مما يسد فجوة بحثية قائمة يثري  الأولى التي تطبق نماذج 

  ؛ المعرفة في قطاع لم يستكشف بعد 

 2018حيث غطت الدراسات السابقة فترات زمنية سابقة غالبا ما تنتهي قبل عام    ،تبرز الفروق الزمنية بوضوح -

التطبيقية للدراسة   ،)ودراسة زهواني  ،بوسته رميصاءدراسة  (كحد أقصى مثل    2022أو   في المقابل تمتد الفترة 

وهي فترة شهدت تداعيات جائحة كورو� والتقلبات الإقتصادية العالمية مما يمنح   2024إلى    2020الحالية من  

  ؛ الدراسة الحالية حداثة زمنية ويتيح إختبار فعالية نماذج التنبؤ في ظل أزمات غير مسبوقة

  ، وهي ألتمان   ،تتميز الدراسة الحالية بتطبيق تسعة نماذج كمية مختلفة للتنبؤ �لتعثر المالي على المؤسسة محل الدراسة -

في المقابل إقتصرت   ،وشيرا�  ، فيرنر وهاملتون  ، كو�ن وهولدر  ، كولونغ   ،�فلر وتيشوك  ، سبرينغايت  ، شيرود  ، كيدا

مثل   السابقة  الدراسات  الأصلية دراسة  (معظم  بسمة   ،دراسة سبرينغايت  ،دراسة كيدا  ،ألتمان  تريش  دراسة 

  ؛ ) على نموذج واحد أو نموذجين كحد أقصى وهو ما يمنح الدراسة الحالية مجالا أوسع للمقارنةوبن موفقي 

 ،أظهرت الدراسة الحالية تناقضا حادا في نتائج النماذج المطبقة على المؤسسة نفسها ففي حين صنف نموذج كيدا -

سبرينغايت نموذج  وصنفها  العتبة  من  وأعلى  موجبة  قيم  أي  الآمنة  المنطقة  ضمن  المؤسسة  فيرنر    ،�فلر  ،شيرا� 

كو�ن وهولدر في المنطقة الرمادية أي   ،شيرود  ، وهاملتون ضمن منطقة التعثر أو الإفلاس فيما وقعت نماذج ألتمان 

النماذج لم يظهر �ذا الوضوح في الدراسات السابقة   ،صعوبة معرفة وضعية المؤسسة  هذا الإختلاف الواسع بين 

 .التي كانت غالبا تقتصر على نموذج واحد أو نموذجين متقاربين في النتائج
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  الدراسة   وعوائق   صعو�ت  

  : تكمن أهم صعو�ت الدراسة في

كثرة المراجع العربية الأجنبية، جعل هناك صعوبة في تلخيص المعلومات في عدد صفحات محدود خاصة منها ما  -

 تعلق بنماذج التنبؤ؛  

وخاصة ما تعلق منها �لجانب المحاسبي، وإسقاطها على المصطلحات   صعوبة ترجمة بعض المصطلحات الأجنبية -

 في الجزائر؛   المستخدمة ة  يالمحاسب

لبعض السنوات لإجراء الدراسة التطبيقية في المؤسسة محل الضرورية    المحاسبية  المعلومات   كل  صعوبة الحصول على    -

   أخرى.مرات ومحدوديتها في السرية في    بعض لكو�ا مؤسسة عمومية تعتمد    ،الدراسة
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 الإطار النظري للدراسة   الفصل الأول 

  تمهيد الفصل الأول

اقتصادال  هي   المؤسسة  تعد  أي  بناء  في  الأساسية  السل  ،لبنة  إنتاج  عن  المسؤولة  يحتاجها فهي  التي  والخدمات  ع 

كما أن انخراط المؤسسة في نشاطها وتفاعلها مع محيطها الخارجي يجعلها في ،  وذلك خلال دورة حيا�ا المختلفة  ا�تمع 

المتنوعة التي �دد قدر�ا على   ثير و�ثر مستمرين �ذا المحيطحالة � لاسيما في ظل بيئة اقتصادية تتسم بتزايد المخاطر 

  وتعزيز الربحية.  ستمراريةلإواتحقيق أهدافها الجوهرية وفي مقدمتها البقاء والنمو  

التحد�ت والمخاطر التي تواجه المؤسسات الإ ينجم عنه من آ�ر سلبية وفي سياق  التعثر المالي وما  قتصادية يبرز خطر 

  . كان أخطرها الإفلاس  تعيق تطورها واستمراريتها

وآليات التنبؤ به   قتصاديةالأساسيات المرتبطة �لتعثر المالي في المؤسسة الإ  تناول  في هذا الإطار  سيتم  على ما تقدم  اوبناء

   .التحليل التميزي المتعددوفي الأساس ذات    والنماذج المعتمدة في ذلك 

 وعليه سيتم في هذا الفصل إعتماد المباحث الآتية:  

   ؛لمبحث الأول: أساسيات حول التعثر الماليا - 

  ستعمال التحليل التميزي المتعدد. ثاني: التنبؤ �لتعثر المالي �لمبحث الا - 
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  لمبحث الأول: أساسيات حول التعثر المالي  ا

�يعتبر تستأثر  التي  الأهمية  �لغة  القضا�  من  المالي  التعثر  سواء   على حد  المؤسسات  وأصحاب  الباحثين   هتمام 

  قتصاد الوطني ككل. فبغض النظر عن نوعية التعثر أو مستواه تظل تبعاته جسيمة على المؤسسة نفسها وعلى الإ 

  لى: إ ومن خلال هذا السياق سيتم التطرق في هذا المبحث  

  ؛ المطلب الأول: ماهية التعثر المالي - 

   ؛ نواع التعثر الماليأمراحل و محددات،  المطلب الثاني:  - 

  . طلب الثالث: آ�ر التعثر المالي وسبل علاجهاالم - 

  المطلب الأول: ماهية التعثر المالي

قد تستمر المؤسسة في   خلال هذه المرحلة   التعثر المالي يعتبر مرحلة حرجة تسبق الفشل المالي المتمثل في الإفلاس

  . عمليا�ا بينما تسعى جاهدة لإعادة هيكلة ديو�ا المتعثرة مع دائنيها

 تعريف التعثر المالي   -01

        1: تيمن �حي  توضيحه يمكن  قبل تناول مفهوم التعثر المالي  كن  لالتعريفات لمفهوم التعثر المالي   ديدع وردت  

ذا زل أو كبا ويستخدم مجازا للدلالة أفيقال عثر الرجل    ، مأخوذ من الفعل عثر و�تي بمعنى الزلل والسقوط  لغة: - 

    ؛ التوقف مثل تعثر لسانه أي توقف عن الكلام وتعثر حظه أي لم ينجح  أوعلى التعطيل 

لتزاما�ا قصيرة تعكس عجزها عن الوفاء �  ختلال المالي تصيب المشروع أو المؤسسةهو حالة من الإ   اصطلاحا: - 

المتاحة الوضع إلى    الأجل بسبب عدم كفاية مواردها  (الداخلية إ ويعزى هذا  التمويل  التوازن بين مصادر  ختلال 

  لتزامات المستحقة السداد في الأجل القصير. والخارجية) وبين الإ 

   : التعريفات التي تناولت مفهوم التعثر الماليهم  أو 

 المالي نفسه  هو   : التعثر  الوقت  فإنه لا يحدث فجأة  ، عملية وحالة في  نتيجة   فمن حيث كونه عملية  يكون  بل 

تقصر أو  تطول  قد  زمنية  فترات  والعوامل عبر  الأسباب  من  إلى   تفاعل مجموعة  النهاية  العوامل في  هذه  وتؤدي 

وعدم قدرته على الحصول على تمويل جديد بل وقد يفقد    وصول المشروع إلى حالة من العجز عن سداد التزاماته

 2ستعادة توازنه المالي أو النقدي أو التشغيلي.إكذلك قدرته على  

 
أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل    ،دراسة حالة   -تطبيقات نماذج الذكاء الإصطناعي للتنبؤ بمخاطر التعثر المالي في المؤسسة الإقتصاديةمروة زهواني،    -1

العلوم الإ العلوم الإقتصادية، تخصص  قتصادية  شهادة الدكتوراه في  التسيير، قسم  العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم  نقدي وبنكي، إقتصاد  (غير منشورة)، كلية 

  .  45-44 ، ص ص:2022-2021 جامعة غرداية، الجزائر،
المقاولات في عمر حسن محمد أحمد علي،    -2 المطور �لتطبيق على شركات  ألتمان  المالي وفق نموذج  التنبؤ �لفشل  المالي ودورها في  التحليل  مؤشرات 

السعودية   العربية  للمقاولات المحدودة  دراسة  -2012-2008المملكة  أعمال لبب  الماجستير في   رسالة،  حالة شركة  نيل شهادة  مقدمة ضمن متطلبات 

  .68 ص:، 2015الخرطوم، السودان،  - (غير منشورة)، كلية الدراسات العليا، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا المحاسبة والتمويل
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 المالي الإ  هو   : التعثر  من  المؤسسة حالة  تواجهها  قد  التي  الخطير  المالي  سداد   ضطراب  على  قادرة  غير  وتجعلها 

الي يحدث عندما المختلال  ، أي أنه حالة من الإ لتزاما�ا المالية في الوقت المحدد مما قد يؤدي إلى إشهار الإفلاسإ

 1. لتزاما�ا في الأجل القصيرتكون موارد المؤسسة غير كافية للوفاء �

 بـإعلان  إظروف صعبة و من    تمر المؤسسة  هو ما   : التعثر المالي إفلاسها ضطرا�ت مالية حادة قد تجعلها مهددة 

مما  لتزاما�ا أو عندما تستمر في تحقيق خسائر متتالية،ويظهر هذا التعثر بوضوح عندما تعجز المؤسسة عن الوفاء � 

وهو ما   مشكلتين معا  لإجتماعوغالبا ما يكون هذا الوضع نتيجة    قد يدفعها في النهاية إلى وقف نشاطها تماما

  2 يؤدي �لتبعية إلى حالة من الـعسر مالي حقيقي. 

 فيها المؤسسة عن الوفاء �هو    :التعثر المالي  فهو يمثل  ،ستحقاقهاإتزاما�ا المالية عند حلول مواعيد  لحالة تعجز 

موجوداته المصرف  مطلو�ت  فيه  تتجاوز  الذي  المال  الوضع  رأس  نقص  نتيجة  ذلك  يحدث  ما  وعدم   وغالبا 

  3 إضافة إلى ضعف الكفاءة الإدارية.  ستخدام الموارد المتاحةإوسوء   الاحتفاظ بمستوى كاف من السيولة

 إلا  تزاما�ا، أي أن صافي رأس المال موجب إلحالة تكون فيها أصول المؤسسة وإيرادا�ا أكبر من   هو  : التعثر المالي

� الوفاء  عن  تعجز  المؤسسة  المالية  أن  الفوائد كلتزاما�ا  الديون   سداد  أقساط  عدم كفاءة   ، أو  إلى  ذلك  ويعود 

المناسب  التدفقات النقدية ستحقاق الالتزامات تكون إإذ إن مواعيد  ،  حيث لا تتوافر السيولة اللازمة في الوقت 

لتزاما�ا إ يتحقق التعثر المالي عندما تفوق خصوم المؤسسة و   وفي حالات أخرى   أسرع من مواعيد تحصيل الإيرادات

   4. أي عندما يكون صافي رأس المال سالبا  أصولها وإيرادا�ا

 المالي الوفاء �  هو  : التعثر  البنك على  قدرة  الماليةلعدم  نتيجة خسارة جزء كبير من    تزاماته  أو إسواء  ستثماراته 

إذ لا   قتصادية الخطيرةويعد من المشكلات الإ  ،لتلبية طلبات العملاء  بسبب عدم قدرته على توفير السيولة اللازمة

البنك المتعثر فقط نظرا   قتصاد الوطني بل يمتد ليؤثر على الجهاز المصرفي ككل وعلى الإ  يقتصر أثره السلبي على 

 5قتصاد الدولة. عتباره العمود الفقري لإللدور الحيوي الذي يلعبه القطاع المصرفي �

 
المالي  يت محمد مرادآموسى عساوس،    -1 للتنبؤ �لتعثر  ألتمان ونموذج شيرود كآلية  إقتصاد�ت شمال دراسة حالة مؤسسة بريد الجزائر  -، نموذج  ، مجلة 

  .149ص:  ،2021 الجزائر، مارس الشلف، - ، جامعة حسيبة بن بوعلي25 ، العدد:17إفريقيا، مجلة علمية محكمة نصف سنوية، ا�لد:
�لتطبيق على الشركات   -إستخدام نموذج التحليل التمييزي كأداة للكشف المبكر عن التعثر المالي  بكير حمي، العربي لعروسي، محي الدين طرفاوي،    -2

 الوادي،   -الشهيد حمة لخضر    ، جامعة01، العدد:15ا�لد:  ، مجلة علمية رؤى الإقتصادية، مجلة علمية دولية محكمة نصف سنوية،المدرجة في بورصة الكويت

  . 77، ص: 2025جوان  الجزائر،
،  مصرف الشمال حالة دراسيةـ، مجلة كلية الإدارة والإقتصاد للدراسات الاقتصادية والإدارية والمالية   -تحليل مؤشرات التعثر المالي  كرار محمد سماوي،    -3

   .126 ، ص:2023جانفي  العراق، ، كلية الإدارة والإقتصاد، جامعة �بل،01 ، العدد:15 علمية محكمة فصلية، ا�لد: مجلة
  . 69، ص: مرجع سابق عمر حسن محمد أحمد علي، - 4

،  نموذج ألتمان في التنبؤ �لتعثر المالي في قطاع البنوك السعودي: دراسة مقارنة قبل وبعد جائحة كورو� إستخدام  ،  مي عبد العزيز العامودي، مروج الحربي   -5

، دار النشر التابعة للمعهد العربي للعلوم 05  ، العدد:08  شهرية، ا�لد:  مة متخصصة ومفهرسةكدولية مح  مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية والقانونية، مجلة علمية

  .766، ص:  2024أفريل  ،فلسطين، لمركز القومي للبحوثا )،AISRP( والبحوث
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   : يمكن القول أن التعثر الماليالتعريفات السابقة  ومن  

  ستحقاقها؛ إلتزاما�ا عند مواعيد عجزها عن الوفاء � ب  ختلال في تواز�ا المالي إ مرحلة حرجة تمر �ا المؤسسة نتيجة   - 

  لتزاما�ا، وتحقيق خسائر متتالية؛ إبما في ذلك عدم توازن بين موارد المؤسسة و   نتيجة لعدة أسبابيحدث   - 

  المالية في الوقت المحدد مما يزيد من خطر التعثر المالي؛ لتزامات  عدم القدرة على سداد الإيؤدي     - 

  مما يؤثر على مصالح جميع الأطراف المعنية؛   يؤدي إلى إشهار الإفلاس وتوقف النشاط - 

  بما في ذلك المساهمين والموظفين والعملاء والموردين؛  يؤثر على مصالح جميع الأطراف المعنية - 

  بل يكون حصيلة تراكم مجموعة من العوامل المالية والإدارية عبر فترة زمنية معينة؛   لا ينشأ بشكل مفاجئ  - 

 لتزاما�ا؛ إالسيولة وعدم كفاءة إدارة الموارد حتى وإن كانت أصول المؤسسة تفوق في  يمثل ضعف   - 

 ؛ستحقاق الالتزامات وتوقيت تحصيل الإيراداتإسوء التوافق بين مواعيد    يحدث نتيجة - 

  ستقرار المالي؛ ستعادة الإإمما يفاقم الأزمة ويزيد من صعوبة   يؤدي إلى فقدان ثقة المتعاملين والمودعين  - 

  . تخاذ الإجراءات التصحيحية المناسبة في الوقت المناسبإمقدمة للإفلاس في حال عدم قد يشكل     - 

  المرتبطة والمتشا�ة مع التعثر المالي   المصطلحات   -02

  المرتبطة والمتشا�ة مع التعثر المالي ومنها:   المصطلحات  منوهنا عديد 

 :المالي عندما   العسر  قدرة    يحدث  الإيرادات  المؤسسةتقل  تواجه إ تزداد    ذلك سبب  بو   على جني  أن  حتمالات 

  1. ستحقاق)لتزاما�ا المالية في الوقت المحدد لها (مواعيد الإإ صعوبة في سداد ديو�ا و   المؤسسة

 ضطراب المالي التي تمر �ا المؤسسة عندما تواجه صعو�ت مالية تجعلها غير قادرةكما يرتبط العسر المالي بحالة من الإ  

  2ستحقاقها. إلتزاما�ا تجاه الغير في مواعيد  سواء بصفة مؤقتة أو دائمة على الوفاء � 

  :والتي تلي مراحل الولادة والنمو والنضج هو المرحلة الأخيرة في دورة حياة المؤسسة أو النشاط المالي الانحدار المالي 

بيئتها مع  التكيف  على  قدر�ا  المؤسسة  تفقد  المرحلة  هذه  النقدية  في  وتدفقا�ا  إيرادا�ا  إلى   وتتراجع  يؤدي  مما 

  3 ستمراريتها وقد تنتهي �لإغلاق أو التصفية.إسائر متتالية �دد  خ

 
نعكاسه  إ، دراسة أثر التقارب مع المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية على تكلفة رأس المال و الجواد فرج، أحمد عبد المولى الصياغ  أشرف رمضان عبد  -1

المعاصرة التجارية  للبحوث  الأكاديمية  ا�لة  المالي،  التعثر  ا�لد:على  سنوية،  ربع  محكمة  علمية  مجلة  العدد: 02  ،  القاهرة،  03  ،  جامعة  سبتمبر  مصر،  ، 

  .71، ص: 2022
الحاج،    -2 خليفة  فريد،  �بلقوم  السليمة  والمؤسسات  الناشئة  المؤسسات  بين  التمييز  لأسلوب  تطبيقية  العامليستخدام  دراسة  الإحصائي   التحليل 

)AFD(-  جامعة الحاج  02، العدد:05، مجلة الإقتصاد الصناعي، مجلة علمية محكمة نصف سنوية، ا�لد:  حالة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية ،

  .533، ص: 2015ديسمبر  الجزائر، ،�01تنة  – لخضر
للتنبؤ �لفشل المالي دراسة تطبيقية في الشركة العامة لصناعة الأدوية  )  herrodS(  نموذج إستخدام  عبد الله، �سين طه �سين القطان،  إبراهيم  رافعة    -3

نينوى الطبية في  الاقتصادية والإدارية،  ، مجلة  والمستلزمات  للعلوم  الأنبار  العدد:05ا�لد:  ،علمية دولية محكمةجامعة  الإدارة والإقتصاد، جامعة  10،  ، كلية 

 . 451، ص:2013 ،، العراقالأنبار
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 تماما عن سداد ديو�ا وتتوقف المؤسسة    ،إفلاسها رسميا وقانونيا  تعلن فيها المؤسسةالتي    هو الحالة  :الإفلاس المالي

 ترفع دعوى قضائية لإشهار إفلاسها  مما يجعلها في حالة "عسر مالي قضائي" نتيجة لذلك   في مواعيدها المحددة، 

الهدف الرئيسي من هذا الحكم عادة هو و   وتصدر المحكمة المختصة (في المنطقة التي تتبعها المؤسسة) حكما بذلك 

 1ستخدام حصيلتها في سداد الديون المستحقة للدائنين.لإ  تصفية أعمال المؤسسة وبيع أصولها

   :المالي قانوني،  هو الفشل  أو  حقيقي  مالي  عسر  من  المؤسسة  فيها  تعاني  الوفاء و   حالة  على  قادرة  غير  تصبح 

  2نخفاض قيمة أصولها مقارنة بقيمة خصومها. إ لتزاما�ا المالية المستحقة وسداد ديو�ا ويكون ذلك نتيجة  �

  ملخص عن الفروقات بين هذه المصطلحات: لموالي يقدم اوالجدول  

  المرتبطة والمتشا�ة مع التعثر المالي   المصطلحات):  01الجدول رقم (

  الانحدار المالي   الإفلاس المالي   الفشل المالي   العسر المالي   التعثر المالي 

  ؛ حالة قصيرة الاجل  -

ينشأ بسبب ظروف  -

  ؛ طارئة

حالة سابقة للفشل المالي   -

  ؛ اليه �لضرورة ولا يؤدي 

قد يتوقف فيه عن سداد   -

بعض الالتزامات في  

  . مواعيدها 

  ؛ ازمة سيولة حادة -

نتيجة عجز مؤقت أو   -

دائم عن الوفاء  

  ؛ �لالتزامات

يقسم الى صعو�ت مالية   -

  ؛  الاجل  ومتوسطة  قصيرة

قد يتطلب اتخاذ   -

  . اجراءات تصحيحية سريعة 

يظهر عبر مراحل   -

  ؛  زمنية طويلة

تظهر فيه اضطرا�ت   -

  ؛ مالية خطيرة

يؤدي الى تحقيق   -

  ؛  خسائر متتالية

ينتهي غالبا   -

  . �لإفلاس او التصفية 

عادة تنظيم  لإاجراء رسمي   -

  و تصفيتها أالمؤسسة 

قضائي؛   يتم بمقتضى حكم  -

يثبت فيه التوقف عن   -

  ؛  السداد بصورة رسمية 

  ؛ يكون اختيار� او اجبار�  -

يمثل المحصلة النهائية   -

  . للفشل المالي 

المفهوم الشامل   -

للمرحلة النهائية التي  

تفقد فيها المؤسسة قدر�ا  

المالية على الاستمرار  

تسبقها وتتضمن مراحل  

التعثر والفشل والعجز  

مرحلة شاملة و�ائية في  

  دورة الحياة. 

، مجلة القيمة المضافة  مين وطرق معالجتهأالفشل المالي في شركات التعلى المرجع: رحيش سعيدة،  من اعداد الطالبتين �لاعتماد    المصدر: 

جانفي    الجزائر،  الشلف،  -بوعلي   بن  حسيبة   ، جامعة01، العدد:  03محكمة، ا�لد:    دولية  سداسية  علمية   مجلة   لاقتصاد�ت الاعمال،

    .63، ص: 2022

ساسا على توقيت ظهور كل حالة أختلاف بين المفاهيم المالية السابقة يرتكز  ن الإ أ يتبين  :)01من خلال الجدول رقم (

ن عدم أ ذ  إ  ،ن كل مرحلة منها قد تكون مقدمة للمرحلة التي تليهاأ كما    ،وطبيعة مظاهرها المالية والنتائج المترتبة عليها

المبكرة   الصعو�ت  الماليكمعالجة  يؤدي    ، التعثر  الوضع وصولا  إقد  تفاقم  مراحل  إ لى  ثم أكثر  لى  المالي  خطورة كالفشل 

   . فلاس في �اية المطافالإ

 
أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة   ،دراسة ميدانية-قدرة التحليل المالي الحديث على التنبؤ �لفشل المالي في شركات التأمين  رحيش سعيدة،    -1

التسيير بوقرة  الدكتوراه في علوم  التسيير، تخصص محاسبة، جامعة أحمد  التسيير، قسم علوم  العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم  بومرداس،   -(غير منشورة)، كلية 

 .106 ، ص:2020-2019الجزائر، 
مدى أهمية النسب المالية المشتقة من قائمة التدفقات النقدية للتنبؤ �لفشل المالي في الشركات الصناعية الخموسي أحمد الحليوي، أحمد الشريف أحمد،    -2

ليبيا ا�لد:العامة في  سنوية،  ثلث  علمية محكمة  مجلة  الإنسانية،  والدراسات  للبحوث  الزرقاء  مجلة  العدد:15،  الزرقاء01،  ، ص: 2015  الأردن،،  ، جامعة 

161.  
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  أسباب التعثر المالي   -03

  1منها:  ،وأسبابه تختلف من مؤسسة إلى أخرى،  قد تظهر كلها أو بعضها  التعثر المالي يحصل بسبب مجموعة من العوامل 

 أسباب إدارية  

  عدم قدرة الإدارة على تحقيق الكفاءة والفاعلية في العمل اليومي والتخطيط المستقبلي؛  - 

  ستراتيجية واضحة ومحددة؛ إعدم وجود   - 

  حتياجات العاملين؛ إعدم تناسب الهيكل التنظيمي مع   - 

  عدم وجود رقابة كافية على التكاليف؛  - 

 . تجميل النتائج المالية - 

  أسباب مالية  

 مما يعني خلل في الهيكل التمويلي؛   والقروض   المؤسسةعدم التوازن بين رأس مال   - 

 . لتزامات المالية تجاه الآخرينوعدم القدرة على سداد الإ  فقدان السيولة - 

  أسباب تسويقية  

  والمبالغة في تقدير حجم الطلب أو الحصة السوقية؛   عدم دقة دراسة الجدوى التسويقية - 

  . عدم تحقيق المبيعات أو الأر�ح المتوقعة - 

  أسباب فنية وإنتاجية  

  ضعف دراسة الجدوى الفنية؛ - 

  ستخدام تكنولوجيا غير مناسبة؛ إعيوب في المواد الأولية أو   - 

  . منتجات ذات جودة منخفضة تؤثر سلبا على المبيعات - 

  أسباب خارجية  

  نخفاض الأر�ح؛ إ رتفاع أسعار المواد الأولية مما يؤدي لز�دة التكاليف و إ التضخم و  - 

  تقلبات أسعار الصرف التي تزيد من قيمة الديون وتعطل الهيكل التمويلي؛  - 

  التغيرات التكنولوجية السريعة؛  - 

 .مشكلات التعامل مع الجهات الحكومية التي تؤخر تنفيذ الخطط - 

 

 
النماذج المالية للتنبؤ �لتعثر المالي على قطاع المرافق العامة  ستخدام  دور التحليل المالي �الخميس،  إبراهيم  نجلاء بنت ابراهيم عبد الرحمان، فاطمة بنت    -  1

، المؤسسة 14، العدد:04والإدارية والقانونية، مجلة علمية دولية متخصصة ومفهرسة ومحكمة شهرية، ا�لد:قتصادية  ، مجلة العلوم الإدراسة تطبيقية  -  السعودية

  .38-37، ص ص: 2020ديسمبر  ،فلسطين، لمركز القومي للبحوثا ،)AISRP( العربية للعلوم ونشر الأبحاث

  



 

22 
 

 الإطار النظري للدراسة   الفصل الأول 

  أعراض التعثر المالي  -04

دد وجودها، تظهر عليها مجموعة من الأعراض أو العلامات قبل وصول المؤسسة إلى مرحلة التعثر المالي التي قد � 

  1التحذيرية والتي يمكن تقسيمها إلى: 

  الأعراض المالية   -04-01

  وتتركز في مؤشرين رئيسيين:  تعكس هذه الأعراض التدهور المتزايد في الوضعية المالية للمؤسسة

 :ويعزى تدني الربحية عادة   تعد المردودية مؤشرا حاسما على تراجع أداء المؤسسة  تدهور مردودية (ربحية) المؤسسة

  ؛ نخفاض أر�ح المبيعات نتيجة تقلص حجم المبيعاتإ رتفاع تكاليف التشغيل أو  إإلى 

  :(السيولة) مما   ، تشير ضعف الخزينة أو سلبيتها إلى وجود خلل في التوازن المالي وإدارة سيئة للسيولة  أزمة الخزينة 

  ستمراره على المدى الطويل قد يقود إلى الإفلاس. إو   لتزاما�ا المالية في مواعيدها يفقد المؤسسة القدرة على الوفاء �

  منها:   وينبثق عن هذين المؤشرين أعراض مالية فرعية أخرى 

  قتراض قصير الأجل؛ سداد فوائد القروض متوسطة الأجل عن طريق الإ - 

  التأجيل المتكرر في سداد أوراق الدفع وأقساط القروض؛  - 

  تمويلها عبر القروض؛  ثم توزيع أر�ح على المساهمين  - 

 حتياطات اللازمة لتجديد وتحديث الأصول الثابتة؛إهمال تكوين المخصصات والإ  - 

 . ستخدام قروض قصيرة الأجل لتمويل شراء أصول �بتة (وهي أصول طويلة الأجل)إ - 

  الأعراض غير المالية   -04-02

جتماعية التي تصاحب التدهور المالي للمؤسسة، تشير الأعراض غير المالية إلى مجموعة من المؤشرات التنظيمية والإ

  : وتتمثل أبرز هذه الأعراض في  ،نعكاسا مباشرا للأزمات المالية على بيئتها الداخلية والخارجيةإ  وتعد

  :مما   حتياجا�م بسبب رداءة نوعية المنتجات أو الخدمات أو عدم تلبيتها لإ  تدهور سمعة المؤسسة لدى العملاء

  نخفاض الطلب؛ إيؤدي إلى 

 :الموردين المالية تجاههم   تدهور صورة المؤسسة لدى  التوقف عن سداد المستحقات  أو  التباطؤ  مما يخلق   نتيجة 

  صعو�ت في �مين المواد الأولية؛

   :بين الشركاء أو المساهمين وإدارة المؤسسة؛ظهور صراعات داخلية 

   :متناع المؤسسة إخاصة في حال �خر أو  يسود المؤسسة جو من الصراع بين الإدارة والعمال مناخ اجتماعي متوتر

  عن دفع الأجور بحجة الصعو�ت المالية؛ 

 
  .151-150 ، ص ص:بقامرجع سمحمد مراد، آيت  موسى عساوس، -1
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  1 مظهرين رئيسيين:تشمل  أما �لنسبة لمظاهر التعثر المالي 

   :اقتصادي فشل  مظهر  فيها  المؤسسة ويتمثل في  المستثمرة  الأموال  على  مناسب  عائد  هذه   في تحقيق  وتتحقق 

  ؛ ستثمار أقل من التكلفة المرجحة للأموال المستثمرةالحالة عندما يكون العائد المحقق على الإ

   :وتعد   ،أي إلى مرحلة التصفية القانونية  إلى درجة العسر المالي أو ما بعده،   المؤسسةويتمثل في وصول  مظهر مالي

الدفترية لإ  المؤسسة القيمة  من  أقل  الدفترية لأصولها  القيمة  تصبح  عندما  قانونيا  إلى   ،لتزاما�امعسرة  أما وصولها 

 لتزاما�ا المالية. إحالة التصفية أو الإفلاس فيحدث عندما تعجز فعليا عن سداد ديو�ا و 

  نواع التعثر المالي أمراحل و محددات، المطلب الثاني: 

يمر التعثر المالي بمراحل متدرجة تبدأ بضعف خفي قد يتحول إلى أزمة ملموسة وينتهي �لإفلاس وهو لا �خذ          

  قتصادي ومالي وقانوني مما يجعل تشخيص نوعه ومرحلته أمرا حاسما لأي محاولة علاج. إشكلا واحدا، بل يتنوع بين  

      محددات التعثر المالي    -01

  2للتعثر المالي في العناصر:   المؤسسات تتحدد أهم العوامل المؤثرة في تعرض  

   :العوامل الأساسية التي تحول دون تعرض  السيولة المالية  المؤسسةيعد توفر سيولة كافية من  فكلما   للمشكلات 

 ؛ حتمالية الوقوع في التعثرإقلت    رتفعت مؤشرات السيولةإ

   :لقدرة  الربحية مقياسا  الربحية  التشغيلية  المؤسسةتمثل  الأصول  إدارة  في  وكفاء�ا  الأر�ح  تحقيق  تعتبر   على  كما 

والمستثمرين للدائنين  عند    ،جاذبية  أكثر صعوبة  تمويل خارجي  على  الحصول  يصبح  الربحيةإ حيث  ومن   نخفاض 

والعائد على حقوق   الإستثمار،والعائد على    داتاالإير وقوة    ، النسب المستخدمة لقياسها هامش الربح من المبيعات

 ؛  رتفاع الربحية يقلل من مخاطر التعثرإ وللربحية �ثير سلبي واضح على التعثر المالي أي أن    ،الملكية

   :حاسم في التعثر   عامل على الديون في تمويل أصولها وتعد    المؤسسة عتماد  إتظهر الرافعة المالية درجة  الرافعة المالية

 ؛ حتمالية التعرض لمخاطر ماليةإ زادت    نسبتهارتفعت  إكلما  و   تقاس عادة بنسبة الديون إلى إجمالي الأصول   المالي

  :رتفع معدل النمو في المبيعاتإ فكلما    المؤسسة ستقرار المالي  الإيؤثر نمو المبيعات بشكل مباشر على    معدل النمو 

  ؛ مواجهة صعو�ت ماليةإحتمالية  نخفضت إ

 
خلال الفترة   دراسة حالة �موعة من المؤسسات المصغرة والمتوسطة الجزائرية  -مؤشرات التحليل المالي  ستخدام  التنبؤ �لتعثر المالي �  ،رميصاء  تةبوس  -1

منشورة)،أ  ،2009-2014 التسيير (غير  الدكتوراه في علوم  نيل شهادة  متطلبات  التسيير،  طروحة ضمن  والتجارية وعلوم  الاقتصادية  العلوم  قسم علم   كلية 

  . 28: ، ص2017-2016 الجزائر، جامعة غرداية، تخصص دراسات مالية،التسيير، 
التنبؤ  إستخدام  أثر  محمد علي وهدان، رجب محمد عمران، شيماء حمدي مصطفى علي،      -2 البيا�ت على دقة  التنقيب في  المراجع الخارجي لأساليب 

المصريةـ �لبورصة  المقيدة  للشركات  المالي  تطبيقية  -�لتعثر  العدد:  ،-دراسة  سنوية،  ربع  محكمة  علمية  مجلة  التجارية،  للبحوث  العلمية  جامعة 01ا�لة   ،

  .409-408، ص ص :2025 جانفي مصر، المنوفية،
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  :وترتبط القيمة السوقية المرتفعة للأسهم   المؤسسة تعتبر مؤشرا على ثقة المستثمرين وأداء    القيمة السوقية للأسهم

  ؛ نخفاض خطر التعثر المالي�

  :التدفقات النقدية  التدفقات النقدية التي   فالمؤسسات   أداة فعالة للتنبؤ �لتعثر المالي  وخاصة التشغيلية منها  تعد 

 تتمتع بتدفقات نقدية إيجابية ومستقرة تكون أقل عرضة للمخاطر المالية. 

 مراحل التعثر المالي   -02

المؤسسة لا تصل إلى حالة التعثر المالي والإغلاق بشكل مفاجئ بل تمر عادة بسلسلة من المراحل المتدرجة وينبع 

، وعليه هذا التعثر في الغالب من تراكم عدد من القرارات الإدارية الخاطئة والمشكلات المتتالية وليس من قرار واحد فقط

    1 تشمل:و   أوصاف وتحليلات مختلفة لهذه المراحل التي تسبق توقف المؤسسة عن عملها   فإن هناك 

 الدخول في ك  يؤثر على مركزها المالي  امفاجئ  وفيها تواجه المؤسسة حاد�):  ظهور الحدث العارض(  المرحلة الأولى

ختلاسات  إ: حدوث  مثل  مما يهدد سيولتها النقدية   ستثمار الأموال بطريقة تحقق عائدا كافياإلتزامات كبيرة دون  إ

  ؛ لتزاما�اإأو إفلاس عملاء أساسيين كانت تعتمد عليهم في سداد   كبيرة

 الثانية الخطر(  المرحلة  عن  الحدث ):  التغاضي  عن  الناتجة  المخاطر  المؤسسة  إدارة  فيها  تتجاهل  مرحلة  وهي 

  ؛ ويعزى ذلك غالبا إلى ضعف كفاءة الإدارة  العارض 

 ستمرار الإدارة في إهمالها، إوفيها تتفاقم الخطورة مع  ):  التهوين من الخطر واستمرار التعايش معه(  المرحلة الثالثة

  ؛ مما يؤدي إلى تراكم الخسائر   وربما تواصل سياسا�ا غير الفعالة

  عتياد� في إحيث يصبح التعثر المالي وضعا    وتعد من أخطر المراحل :  )التعايش مع التعثر المالي(  المرحلة الرابعة

الإ فتتوقف  الجديدةالمؤسسة،  على صيانتها  ستثمارات  القدرة  لعدم  المعطلة  الإنتاج  الكوادر   وتغلق خطوط  وتبدأ 

  ؛ قتراب المؤسسة من �ايتهاإمما يعني    نتقال لمؤسسات أخرى البشرية في الإ

  الخامسة المدمرة(  المرحلة  الأزمة  خارجيا :  ) حدوث  المؤسسة  تعثر  عن  معلومات  تنتشر  الدائنون   حيث  فيبدأ 

  ؛تخاذ الإجراءات القانونيةإوالجهات الحكومية والمساهمون في المطالبة بحقوقهم و 

 السادسة التصفية(  المرحلة  أو  الأزمة  يتم  :  )معالجة  وتعيين إ وفيها  الإدارة  مجلس  �قالة  إما  النهائي  القرار  تخاذ 

 أو �للجوء إلى التصفية النهائية للمؤسسة.   مفوض لإعادة الهيكلة أو إعادة جدولة الديون

  

  

  

 
ا�لد:   ، مجلة العلوم الإجتماعية والإنسانية، مجلة علمية محكمة نصف سنوية،، التعثر المالي: المراحل، الأسباب والطرق وإجراءات المعالجةالشريف ريحان   -1

  .35ـ-34، ص ص: 2007جوان  الجزائر، المسيلة، -، جامعة محمد بوضياف 16العدد: ،08
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 أنواع التعثر المالي   -03

  1وهي: ثلاثة أنواع رئيسية للتعثر المالي    هناك

 التعثر الاقتصادي   

المؤسسة  هو   ربحية  في  هيكلي  الإيرادات،  تراجع  تجاوز  في  التشغيل  تكاليف  تبدأ  خسائر   حيث  إلى  يؤدي  مما 

ستخدام مؤشر يركز على الأداء التشغيلي دون ويكشف عنه �  متكررة وعدم قدرة النشاط على تحقيق قيمة مضافة

  : وفق العلاقةالتأثر �لقرارات المالية أو الضريبية وهو إجمالي فائض التشغيل الذي يحسب  

  تكاليف الموظفين.   –الضرائب والرسوم    –القيمة المضافة + الإعا�ت  =   الاقتصادي  التعثر

  ويمكن حساب القيمة المضافة من خلال: 

  المشتر�ت   –المبيعات (خارج الرسوم) + الإنتاج المخزون + الإنتاج غير المباع =  القيمة المضافة 

  مشتر�ت أخرى.   –التغير في المخزون    –

قتصادي عندما تصبح القيمة المضافة سالبة مما يعني أ�ا تستهلك الموارد دخل المؤسسة في مرحلة التعثر الإتو�لتالي  

  دون إنتاج قيمة حقيقية. 

  التعثر المالي  

الوفاء � السيولةيحدث عندما تعجز المؤسسة عن  المالية قصيرة الأجل بسبب نقص  قيمة   لتزاما�ا  حيث تتجاوز 

للتحويل إلى نقد من الأصول القابلة  القيمة  المالية التي   الخصوم  وتكشف هذه الحالة من خلال تحليل المؤشرات 

  خاصة تلك المتعلقة �لسيولة والقدرة على السداد.  تقارن بين هيكل الأصول والخصوم 

  التعثر القانوني  

وتتضمن عموما وضع المؤسسة   وهي المرحلة التي تطبق فيها الإجراءات القضائية نتيجة إعلان تعثر المؤسسة رسميا

   ويتم تحديدها وفق مبدأين قانونيين:  وقد تؤدي إلى إ�اء نشاطها   تحت الإشراف القضائي 

مما يعكس وضعا ماليا   وهو التوقف الفعلي والنهائي عن سداد النفقات والديون المستحقةالتوقف عن الدفع:   - 

 ؛ متعذرا إنقاذه

العسيرة:   -  المالية  عن الوضعية  �تجة  حادة  مالية  صعو�ت  إلى  تشير  حيث  الدفع  عن  التوقف  عن  وتختلف 

 دون أن تصل إلى مرحلة التوقف التام عن السداد.  ختلال في التوازن المالي إ أزمات سيولة و 

  

 
اللحلح، علاء فرج حسن رضوان، عد�ن حسين جاسم  -1 المسجلة في سوق  أحمد  الصناعية  الشركات  ألتمان في  المالي �ستخدام نموذج  التنبؤ �لتعثر   ،

: ، ص ص2025أكتوبر    مصر،  ، جامعة المنوفية،04العدد:  ،01، ا�لة العلمية للبحوث التجارية، مجلة علمية محكمة ربع سنوية، الجزء:العراق للأوراق المالية

309-310.  
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   طلب الثالث: آ�ر التعثر المالي وسبل علاجهاالم

من الجانب الاقتصادي   يترتب على التعثر المالي أو التصفية القضائية للمؤسسة مجموعة من الآ�ر التي تمس كلا

  . والاجتماعي والمصرفي

 الآ�ر المترتبة عن التعثر المالي    -01

أو           المالي  التعثر  مشكلة  الإإتؤدي  المستويين  على  �ثيرات كبيرة  إلى  قانونيا  وإغلاقها  المؤسسة  قتصادي �يار 

  جتماعي وهو ما يحتم دراسة هذه الظاهرة بتمعن. والإ

  أثر التعثر المالي على الاقتصاد الوطني  -01-01

المؤسسات، تعثر  الناجمة عن  الاقتصادية  الكلي للخسائر  أنه يمكن رصد وجود علاقة   يصعب تحديد الحجم  إلا 

التعثر مقارنة �لناتج المحلي الإجمالي   ،رتباط وثيقة بين الحالة الاقتصادية العامة ومعدلات التعثر إ  فمن خلال تتبع تطور 

إلى   الاقتصادي  النمو  تراجع  يؤدي  حيث  عكسية  علاقة  وجود  المقابل إ يلاحظ  وفي  المؤسسات،  إخفاق  معدل   رتفاع 

  نخفاض في عدد حالات التعثر.إنتعاش النشاط الاقتصادي  إيصاحب 

نخفاض الطلب المحلي إويعود التفسير الاقتصادي لذلك إلى أن فترات الركود تفرض على المؤسسات توقعات سلبية بشأن  

تشهد المؤسسات تحسنا في   في فترات التوسع   على العكس من ذلك   مما يدفع �ا نحو خطر التعثر  شتداد القيود المالية إو 

  وز�دة الطلب على منتجا�ا.ستهلاك  رتفاع الإإ أر�حها نتيجة  

السوق التدريجي من  المتعثرة وخروجها  المؤسسات  الإنتاج في  تراجع  أو  توقف  الكلي   كما أن  العرض  يؤدي إلى تقلص 

  مما يساهم في إهدار جزء من الثروة الوطنية.  لسلع وخدمات معينة

  1وتتجلى الآ�ر الاقتصادية الوخيمة للتعثر المالي في عدة مظاهر منها: 

  كتفاء �لعائد الآني؛ الإسراف في الإنفاق دون نظر للمستقبل والإ   سوء تخصيص الاستثمار:  - 

  تساع نطاقها في مختلف قطاعات الإنتاج والتسويق؛إنتشار الطاقة العاطلة و إتعطيل الطاقات الإنتاجية:   - 

  هدر الفرص المتاحة وتحول العملاء نحو منافسين أجانب؛   فقدان الفرص السوقية:  - 

  نتشار المؤسسات الخاسرة على المستوى القومي؛ إتضخم التكاليف الإنتاجية والتسويقية و ارتفاع التكاليف:   - 

  .وتدهور قيم العمل وفساد بيئة الإدارة  تدني مستو�ت الإنتاج والإنتاجيةتراجع الكفاءة:   - 

الأصول:  -  قيمة  أصولها   انخفاض  من  السريع  التخلص  إلى  المتعثرة  للمؤسسات  الهيكلة  إعادة  عمليات  تدفع  قد 

 ستثمار؛ الإإنكماش  مما يعمق من    �سعار منخفضة 

 
، أطروحة ضمن متطلبات نيل شهادة  تطويع النماذج حسب خصوصيات البيئة الجزائرية -التنبؤ �لتعثر المالي في المؤسسات الإقتصاديةإنتصار سليماني،  -1

الاقتصادية العلوم  في  قسم    الدكتوراه  التسيير،  وعلوم  والتجارية  الإقتصادية  العلوم  منشورة)، كلية  جامعةإ  قتصادية، تخصص الاعلوم  ال(غير  مالي،  الحاج   قتصاد 

  .39-37، ص ص: 2016-2015، الجزائر، �01تنة  -لخضر
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  ؛النادرةقتصادية  إضاعة الموارد الإ   هدر الموارد: - 

ئتمان المصرفي الناتج عن خسائر البنوك الحكومات على تحويل مواردها قد يجبر تقليص الإ  إرهاق المالية العامة:  - 

  لعمليات إنقاذ القطاع المصرفي وإعادة رسملته؛ 

النقدي: -  الاستقرار  التضخميةي  زعزعة  الضغوط  دفع  التعثر في  لا ف  ،ساهم  المؤسسات  هذه  لدعم  الأموال  ضخ 

  رتفاع الأسعار؛ إمما يؤدي إلى    بينما يستمر الطلب الكلي مرتفعا   ،يقابله ز�دة في الإنتاج على المدى الطويل

  البنكي أثر التعثر المالي على الجهاز    -01-02

  1تشمل: و   يترتب على عجز إحدى المؤسسات عن سداد ديو�ا المصرفية آ�ر سلبية �لغة على البنك الدائن

نتشار وتغطية تكاليفه نخفاض الربحية وضعف قدرة البنك على التوسع والإإتتمثل في   مادية: تعرض البنك لخسائر   - 

 ؛ التشغيلية

البنك وقدر�ا على توظيف الأموال وحساب   معنوية: تعرض البنك لخسائر   -  تتعلق بفقدان الثقة في كفاءة إدارة 

 ؛ ستثمار بدقة، مما يهز مصداقيته في السوقمخاطر الإ

البنك، مما يعطل دورة رأس تجميد رأس المال -  : يؤدي تعثر العميل عن السداد إلى تجميد جانب كبير من أموال 

ستثمار هذه الأموال، سواء مع العميل المتعثر أو في مشروعات جديدة أخرى كانت إالمال ويحرم البنك من عائد  

 ؛ قتصاد القوميستضيف منتجات أو خدمات جديدة وتخلق قيمة مضافة للإ 

والرقابيةإ -  الإدارية  التكاليف  إدارية رتفاع  إلى كفاءات  تحتاج  خاصة  ومعالجة  متابعة  المتعثرة  القروض  تتطلب   :

ماليا) تسويقيا،  (إنتاجيا،  العميل  نشاط  جوانب  بمختلف  عالية  خبرة  وذات  مؤهلة  وتنفيذية  وهذه   ،وإشرافية 

 ؛ الكفاءات �درة و�هظة التكلفة ويصعب على البنك الذي يواجه حالة إعسار توفيرها

قتصادية وقانونية وفنية متخصصة، مما إستشارات  ستعانة �: تستلزم الديون المتعثرة الإستشارية إضافيةإتكاليف   - 

والحاجة  الداخلية  الخبرات  نقص  إلى  تشير  قد  أ�ا  عن  فضلا  البنك،  ربحية  من  تقلل  إضافية  مالية  أعباء  يعني 

 ؛ ستعانة بمصادر خارجيةللإ

ستقرار : تؤثر الديون المتعثرة سلبا على المناخ الوظيفي والعمل، فتخلق حالة من التوتر وعدم الإ�ثير نفسي سلبي - 

 والعصبية والتشدد في التعاملات الداخلية ومع العملاء الآخرين.

ضطراره لبيع إ: في الحالات المتقدمة قد تؤدي الديون المتعثرة إلى شل أعمال البنك أو  تصفية الأصول والتقليص -

  ؛ بعض فروعه وأصوله العينية أو حتى التوقف عن العمل 

 
المالي  إ  ،معرف هدى  -  1 التنبؤ �لفشل  طروحة مقدمة أ  ،دراسة مقارنة بين المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر  -ستخدام المؤشرات المالية ودورها في 

تخصص ،  العلوم المالية والمحاسبة  العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، قسمكلية  غير منشورة)،  (  ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه في علوم المالية والمحاسبة

  .83-82 :ص ص ،2024 -2023 الجزائر، ،�01تنة -جامعة الحاج لخضر تدقيق ومراقبة التسيير،
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ستقرار إلى بحث العملاء المتميزين والموظفين الأكفاء عن : يؤدي عدم الإرتفاع معدل دوران العملاء والموظفينإ - 

ستقرارا تلبي طموحا�م، خاصة أن تفاقم الديون المتعثرة قد يهدد البنك �لإفلاس أو على الأقل إبنوك بديلة أكثر  

 .ئتمانيةبفرض السلطات النقدية قيودا مشددة على تسهيلاته الإ

  لأثر الاجتماعي للتعثر المالي ا  -01-03

  1: عن التعثر الماليتترتب  التي  جتماعية  الإ �ر  هذه الآ أبرزمن  

 يشكل سببا في تفاقم ظاهرة البطالة؛  - 

 تجار غير المشروع �لممتلكات نتيجة المديونية؛ رتفاع معدلات الجريمة كالسرقة والرشوة والإ إيساهم في   - 

 ساسية؛حتياجا�ا الأإ عن توفير  لأسر  لى عجز العديد من اإ يؤدي   - 

 داء المؤسسات ذا�ا؛ أقتصاد الدولة كما تنعكس سلبا على جسيمة �أضرارا يلحق   - 

 يعزز الفروق الطبقية في ا�تمع؛ - 

 ت. خشية تعرضهم للتسريح في أي وق  يمارسون عملهم لدى الموظفين الذين  ستقرار  يخلق حالة من القلق وعدم الإ  - 

  طرق علاج التعثر المالي   -02

علاجية ت خيارات  عدة  المتعثرة  المؤسسة  بينها    ويمكن   واجه  الوضع   حسب المفاضلة  عادة و   ، خطورة  الحلول  تبدأ 

الداخلي  الإصلاح  أكثر جذرية  بمحاولات  اللجوء إلى حلول خارجية  يتم  فشلها  أن  وفي حال  خيارات علاج ، حيث 

  الأزمة. عة  ختيار العلاج المناسب لطبيإويبقى نجاح أي منها مرهو� بتشخيص دقيق للأسباب و تتعدد التعثر المالي  

  الإصلاحات الداخلية   -02-01

  ومن أبرزها:  �دف الإصلاحات الداخلية إلى معالجة أسباب التعثر من داخل المؤسسة نفسها 

  إعادة الهيكلة   -02-01-01

المالي وضمان الاستمرارية  �ا يقصد   تتبع المؤسسة تقنيات جديدة من شأ�ا المساعدة في معالجة الخلل  لا ، و أن 

وحتى تكون هذه العملية    وإنما تمتد لتشمل إعادة الهيكلة الإدارية  تقتصر هذه العمليات على إعادة الهيكلة المالية فقط 

  2ويمكن ذلك من خلال:   ،لابد أن يتلازما الاثنان معا فعالة

  

 
، أطروحة مقدمة دراسة حالة مجموعة من المؤسسات الاقتصادية  -ستخدام النماذج الإحصائية  الأساليب الحديثة للتنبؤ �لتعثر المالي �نريمان جودي،    -1

والمحاسبة المالية  العلوم  في  الدكتوراه  شهادة  نيل  متطلبات  والمحاسبة،   ضمن  المالية  العلوم  قسم  التسيير،  وعلوم  والتجارية  الإقتصادية  العلوم  منشورة)، كلية  (غير 

  .28ص: ،  2024-2023الجزائر،  المدية، -تخصص مالية المؤسسة، جامعة يحيى فارس
محمد  عبد  -2 مسعي  الجزائرية    ،المالك  الاقتصادية  للمؤسسات  �لفشل  والتنبؤ  المالي  الاداء  لتقييم  الحديثة  المؤسسات    –المؤشرات  من  عينة  دراسة 

قسم العلوم   ،التجارية وعلوم التسييرو طروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه في العلوم المالية والمحاسبة، كلية العلوم الاقتصادية  أ  ،الاقتصادية الجزائرية 

  .112- 109: ص ص ،2024-2023 الجزائر، ،تلمسان  -جامعة ابي بكر بلقايد   محاسبة ومالية،تخصص  المالية والمحاسبة،
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  إعادة الهيكلة المالية 

تبعث هذه العملية على تحسين الوضع المالي للمؤسسة التي تشهد عجزا ماليا كبيرا والمتمثل في الخسائر المتراكمة 

ستخدام أساليب جديدة تضمن لها إعادة إوذلك من خلال   ، وتضخم حجم القروض وعدم القدرة على تسديدها

  التوازن المالي الذي تفتقد إليه عبر الخطوات الآتية: 

ز�دة هذه القيمة ب  ،يتم إعادة تقييم الأصول جميعها أو بعضها بما يعكس قيمتها السوقيةإعادة تقييم الأصول:   - 

 ؛ قتراض يسمح بمجال أوسع للإ  مما   س المال ألر عن القيمة الدفترية يؤدي إلى تحسين نسبة المديونية �لنسبة  

الديون:   -  هيكلة  دائنيهاإعادة  مع  تتفاهم  أن  الديون  هيكلة  إعادة  المؤسسة في  على  يساعد  قصيرة ،  الديون 

 ؛ �جيل التدفقات النقدية الخارجة (المدفوعات) إلى حين تحسن الأوضاع، والأجل إلى ديون طويلة الأجل

المديونية �لملكية: -  الحالية إلى مساهمات في رأس مال   مبادلة  الديون  أو بعض  الحالة تحويل كل  يتم في هذه 

 ؛ المؤسسة وذلك عن طريق إصدار أسهم ملكية بما يعادل قيمة هذه الديون 

ستطاعتها إذا كانت هذه المؤسسة �  تلجأ المؤسسة إلى إصدار أسهم جديدة لتوفير سيولةز�دة رأس المال:   - 

 ؛إلا في حالات الفشل المالي أو التعثر المؤقت  لا يصلح  هذا الحل، غير أن تحقيق أر�ح مستقبلا

بيع ،  ز�دة المبيعات،  ستئجار الأصول غير الرئيسيةإ بيع وإعادة  ب  ذلك يتم    ز�دة التدفقات النقدية الداخلة:  - 

 ؛ التخلص من المخزون الراكد و   ديون الستراتيجيات تحصيل  إتغيير  ،  الأصول قليلة أو منعدمة القيمة

الخارجة:   -  النقدية  التدفقات  للتغلب �خفض  أو �جيل بعضها  النقدية  المؤسسة تخفيض مدفوعا�ا  ستطاعة 

لتزامات قصيرة الأجل أو �جيل تسديد الإ،  التخفيض من كمية المشتر�ت، من خلال  على الصعو�ت المالية

 ... وغيرها.   تخفيض سعر الفائدة، ترشيد مختلف بنود الإنفاق المباشر وغير المباشر،  تحويلها إلى طويلة الأجل

 إعادة الهيكلة الإدارية 

عتبار إعادة الهيكلة الإدارية جزءا مكملا لإعادة الهيكلة المالية وعلى الرغم من أ�ا بعيدة نسبيا عن الجانب إيمكن  

  من آليا�ا: ، و إلا أ�ا تساهم في تغطية الخلل وتحسين نوعية التسيير  المالي المباشر 

 ؛ دراسة إمكانية التخلص من الأنشطة والفروع غير الاقتصادية - 

 ؛ستراتيجيات الإنتاج بغية العمل على تحسين الإنتاج وتخفيض تكلفته إإعادة دراسة تقنيات و  - 

 ؛مما يخفض التكاليف الكلية  ز�دة حجم المبيعات لتخفيض نصيب كل وحدة من التكاليف الثابتة - 

 ؛ستراتيجيات التسويق بغرض ز�دة الفعالية التسويقية وتخفيض تكاليفهاإإعادة دراسة تقنيات و  - 

 ؛ تخفيض التكاليف الإدارية المختلفة - 

 . إعادة دراسة سياسات الأفراد لز�دة فعاليتها وتخفيض تكاليف عنصر العمل  - 
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  التأجير وتغيير الشكل القانوني   -02-01-02

  التأجير 

دوريةت نقدية  تدفقات  توليد  �دف  للغير  موجودا�ا  �جير  إلى  المتعثرة  المؤسسات  في   ، لجأ  العوائد  هذه  تساعد 

ضطرار إلى التخلي عن أصول المؤسسة دون الإ  وتخفف من حدة التعثر المالي   لتزامات المالية تجاه الدائنينالوفاء �لإ

خاصة في فترات تذبذب   ستئناف الإنتاج مستقبلا، إ يعتمد هذا الإجراء غالبا عندما يكون هناك أمل في    ،�ائيا

  1رتفاع التكاليف مقابل تراجع الإيرادات مما يعرض المؤسسة لخسائر متكررة. إالنشاط الإنتاجي الذي يؤدي إلى 

  تغيير الشكل القانوني 

الفعالة لمعالجة يع القانوني للمؤسسة من صيغة أقل مرونة إلى أخرى أكثر ديناميكية من الحلول  الشكل  د تحويل 

  2مما يساهم في تعزيز الربحية.   تخاذ القرارات وسرعة الحركةإ يمنح هذا التحول الإدارة حرية أوسع في    ، الخلل المالي

  التصفية والبيع  -02-01-03

  3: هذه العملية التصفية والبيع، والتي تتمثل في  لتشم

  التصفية 

الحالات   مستعصية،   السابقة في  المالية غير  المشكلة  السوقية    تكون  القيمة  أن  ظل    للمؤسسةأي  ستمراريتها  إفي 

أما في حالة التصفية فالوضع مختلف جذر� إذ يكون الفشل المالي قد بلغ درجة   ،تفوق قيمتها في حالة التصفية

قيمة    ، مستعصية وخطيرة تصبح  قيمتها،   المؤسسة هنا  أعلى من  التصفية  إجراءات    في حالة  البدء في  يستلزم  مما 

  تجاه الغير. إ   المؤسسة لتزامات  إالتصفية القانونية (الإفلاس) لسداد  

لتزاماته وتعني عجز المالك عن الوفاء �  أو إجبارية (قضائية)  طوعية  تبادر �ا المؤسسة ختيارية  إ والتصفية قد تكون  

تخضع عملية توزيع   عند الشروع في التصفيةو ،  للغير وفشل جميع محاولات الوصول إلى حلول توافقية مع الدائنين

  لتسلسل هرمي صارم في الأولو�ت وعادة ما يكون ترتيب الدائنين والمستحقين كالتالي:   المؤسسة أموال  

 ؛ عملية التصفية نفسهاب  متعلقة وهي مصروفات إدارية وقانونية   تكاليف إجراءات الإفلاس والتصفية: - 

 ؛ وهي مستحقات الخزانة العامة  الضرائب المستحقة للدولة:  - 

 ؛ ويتم سدادها من حصيلة بيع الأصول المرهونة لصالحها  الديون المضمونة:  - 
 

طروحة مقدمة أ  ،دراسة حالة عينة لمؤسسات جزائرية  –مدى فعالية التحليل المالي في تقييم الاداء والتنبؤ �لتعثر المالي للمؤسسات    ،حجاج مصطفى  -1

مالية    قسم العلوم التجارية، تخصص   ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه في العلوم التجارية (غير منشورة)، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير،

  . 105: ، ص2021-2020الجزائر،  ،لمديةا -جامعة يحي فارس ، ومحاسبة
  .36، ص: بقا مرجع سرميصاء،  تةبوس -2
،  ) SONATRACH SPA(  دراسة حالة مؤسسة  -  دور آليات الحوكمة في التنبؤ �لتعثر المالي في المؤسسات الإقتصاديةأكرم تقي الدين خنوف،    -3

(غير منشورة)، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، قسم العلوم المالية   أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه في العلوم المالية والمحاسبة

 . 55-54: ، ص ص2025-2024الوادي، الجزائر،  -والمحاسبة، تخصص محاسبة وجباية، جامعة الشهيد حمة لخضر
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 ؛وتشمل مستحقات الموردين والدائنين التجاريين الآخرين  الديون غير المضمونة (العامة): - 

 ؛ متياز: بعد سداد الديون يتم توزيع ما تبقى (إن وجد) على حملة أسهم الإحقوق حملة الأسهم الممتازة  - 

 إذا تبقى شيء.   يحصل المساهمون على ما تبقى من أصول  وأخيرا حقوق حملة الأسهم العادية: - 

 البيع 

في هذه الحالة قد لا يكون   ، تخاذ القرارات اللازمة لإنقاذهاإ المتعثرة أنفسهم عاجزين عن    المؤسسة قد يجد ملاك  

  أمامهم حل سوى إ�اء ملكيتهم للشركة عبر بيعها بحالتها الراهنة (حتى وإن كانت غير مرضية) إلى مالكين جدد. 

فهم يعتقدون بقدر�م   ،ستثمارية وحوافز كبيرةإالمتعثرة فرصا    المؤسسةيرى هؤلاء الملاك الجدد في    من �حية أخرىو 

مجزية، عوائد  لهم  يحقق  بما  مشاكلها  وحل  أوضاعها  إصلاح  متعددة  على  بدوافع  الشراء  إلى  يدفعهم  ولإتمام   مما 

  ستخدام عدة أساليب منها: إعملية البيع سواء كان كليا أو جزئيا يتم  

تلتزم هذه الطريقة بمبادئ العلانية والشفافية وتكافؤ الفرص بين جميع  للبيع عبر المزاد العلني: المؤسسة طرح  - 

 ؛المستثمرين الراغبين في الشراء

نتقاء أفضل المشترين ليس إ�دف هذه الطريقة إلى    طريقة الدعوة لتقديم عروض شراء (الأظرفة المغلقة):  - 

تقوم هذه الطريقة على   ، وتطويرها  المؤسسة ولكن أيضا من حيث قدر�م على تشغيل    فقط من الناحية المالية

 ؛ المنافسة الحرة والمشروعة وتكافؤ الفرص أيضا

البورصة:للإ   المؤسسة طرح   -  في  أسهمها  وبيع  العام  لتشمل   كتتاب  الملكية  قاعدة  تتسع  الحالة  هذه  في 

وتحديد   المؤسسةكتتاب عام بعد تقييم  إويتم ذلك �صدار نشرة    مما يتيح للأفراد والعاملين المساهمة  الجمهور،

المطروحة الأسهم  وعدد  السهم  ووجود   ،سعر  المختصة  السلطات  من  رسمية  موافقات  الطريقة  هذه  تتطلب 

 سوق مالية نشطة وواعية وتعد من أفضل طرق بيع المؤسسات الكبرى. 

  الإصلاحات الخارجية   -02-02

 ندماجالإ  

ندماج حلا تعاونيا بين مؤسستين أو أكثر بحيث تندمج في كيان جديد أكبر حجما وأقدر على مواجهة يعتبر الإ

  و�خذ الاندماج شكلين رئيسيين:   التحد�ت المالية

  حيث تنضم مؤسسة أو أكثر إلى مؤسسة قائمة؛ندماج �لضم:  الإ - 

 . حيث تندمج مؤسستان أو أكثر لتشكيل مؤسسة جديدة تماما  �لمزج: ندماج  الإ - 
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 لتطهير المالي  ا  

  ويهدف إلى:  هو تدخل خارجي غالبا ما تقوم به الدولة لإعادة التوازن المالي لمؤسسات القطاع العام المتعثرة  

  عتماد على القروض؛ تقوية هيكل الملكية وتقليل الإ    - 

  قصيرة وطويلة الأجل؛ لتزامات  إعادة هيكلة الديون وإدارة الإ    - 

  . تحسين السيولة والقدرة على الوفاء �لديون    - 

 قتصادية العامة أدوات السياسة الإ  

  مثل:   ستخدام سياسات مالية ونقدية لدعم المؤسسات المتعثرة إيمكن للحكومة  

  ئتمان وتخفيض أسعار الفائدة؛ تشجيع البنوك على ز�دة الإ - 

  في القطاعات غير المصرفية لتنشيط السوق؛ ستثمار  تحفيز الإ   - 

  التخفيف من الأعباء الضريبية على المؤسسات؛  - 

  تقديم دعم مادي مباشر أو قروض ميسرة للمؤسسات المتعثرة؛ - 

 .ستهلاك خسائرها على عدة سنوات مع منح إعفاءات ضريبية مؤقتةإمساعدة المؤسسات على     - 
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  ثاني: التنبؤ �لتعثر المالي �ستعمال التحليل التميزي المتعددلمبحث الا

المؤسسات على   تواجه  التي  التحد�ت  المالي من أخطر  التعثر  وقطاعا�ا،  إيعد  بيئة فختلاف أحجامها  في ظل 

ستشراف المستقبل المالي إأعمال تتسم �لتقلب وعدم التأكد تبرز الحاجة الملحة إلى تطوير أدوات وأساليب قادرة على  

عن    للمؤسسات  مبكرة  إنذارات  المالي إوتقديم  للفشل  تعرضها  إلى و   حتمالية  تسعى  التي  الكمية  النماذج  دور  �تي  هنا 

  تحويل الظواهر المالية المعقدة إلى مؤشرات قابلة للقياس والتنبؤ.

  :الآتيةالمطالب  تناول  تم تقديمه سيتم في هذا المبحث   ومن خلال ما 

   ؛ لتعثر الماليالتنبؤ �المطلب الأول: ماهية   - 

  ؛ سلوب التحليل التميزي المتعددأالمطلب الثاني:  - 

      .التحليل التميزي المتعدد  نماذجوفق    التنبؤالمطلب الثالث:   - 

  لتعثر المالي التنبؤ �المطلب الأول: ماهية  

التخطيط المستقبلي،          التنبؤ المالي دورا أساسيا في  التخطيط   إذ  يلعب  المهمة التي يعتمد عليها  الركائز  يعتبر أحد 

الإ المؤسسات  داخل  الإ  ،قتصاديةالمالي  يساعد في تحديد  المصادر حتياجات  فهو  البحث عن  قبل  للمؤسسة  المستقبلية 

  . إضافة إلى المستثمرين والأطراف الأخرى المعنية  كما يساهم في ترشيد القرارات التي تتخذها الإدارة،  المناسبة لتلبيتها،

    مفهوم التنبؤ �لتعثر المالي  -01

 قبل التطرق إلى مفهوم التنبؤ �لتعثر المالي يجب في البداية تعريف التنبؤ بصفة عامة ثم التنبؤ المالي: 

 بن منظور في معجمه حيث يرى أن إوقد ذكر    كلمة "التنبؤ" في اللغة العربية مشتقة من الفعل "نبأ"  :التنبؤ لغة

  1المقصود بـ "النبأ" هو الخبر ذو الأهمية.

  :وهو �تي دائما كخطوة سابقة على   "تخمين مدروس" أو توقع منطقي لما سيحدث لاحقا   هو بمثابة  التنبؤ عامة

عتمادا  إومن هنا يعتمد التنبؤ    فلا يمكن للمؤسسة أن تخطط لمستقبلها وهي لا تملك فكرة عنه   ، عملية التخطيط

الحاضر لمحاولة    اكبير  وفهم  الماضي  تحليل  العملية   ،المستقبلإستشراف  على  أساسية وهامة في  أداة  بذلك  ويعتبر 

ويعتمد   وذلك لأنه يعتمد في تنبؤاته على أساليب وطرق موضوعية عتقد أن هذا ا�ال يعتبر علما حقيقياي  ،الإدارية

ستخدام للأساليب الدقيقة يساهم بشكل كبير هذا الإ  الر�ضيات والإحصاءكبشكل كبير على الأدوات الكمية  

  2في رفع درجة دقة النتائج ويبعد� عن دائرة التحيز والآراء الشخصية. 

 
بوادو،    -1 مؤسسة  فاطيمة  حالة  دراسة  الإصطناعيةـ  العصبية  الشبكات  وتقنية  الزمنية  السلاسل  نماذج  �ستخدام  الجزائرية  المؤسسات  بمبيعات  التنبؤ 

الشلف التسيير سونلغاز  وعلوم  التجارية  الإقتصادية  العلوم  في  الدكتوراه  شهادة  نيل  متطلبات  مقدمة ضمن  أطروحة  العلوم    ،  منشورة)، كلية  الاقتصادية (غير 

    13، ص :2015 -2014تيارت، الجزائر، -جامعة إبن خلدون وتمويل، إستثمار تخصص التجارية وعلوم التسيير، قسم العلوم التجارية، و 
  .92 ، ص:2012الأكاديميون للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الأولى،  ، الطبعةإدارة الإنتاج والعملياتأحمد يوسف دودين،  -2
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 وتعتمد هذه العملية   تعرضها للفشلإحتمالية  وتقييم    عملية تقدير لقوة أو ضعف أداء المؤسسة   هو  : المالي  التنبؤ

 ستنادا إلى أسس علمية ومنهجية إمجموعة من التوقعات والنتائج المستقبلية التي يتم إعدادها    بشكل أساسي على

الر�ضية والإحصائيةو�لإ الطرق  تقييم   عتماد على  التاريخية �دف  المالية  البيا�ت  توظيف  ويتم ذلك من خلال 

الوصول إلى معلومات مستقبلية تساعد متخذي القرار على و أداء المؤسسة والوقوف على حقيقة وضعيتها المالية  

 1ستعداد لها. توقع الأحداث والظواهر المالية المختلفة والإ

 دف تحديد  على قوائمها المالية،عتماد  ستشرافية لوضع المؤسسة في المستقبل �لإإهي محاولة : التنبؤ �لتعثر المالي�

وتعد عملية التنبؤ حجر الأساس الذي تستند   وتحليل المخاطر المحتملة التي قد تواجهها ستمرارمدى قدر�ا على الإ

عمليات   في  المؤسسة  والتخطيطإتخاذ  إليه  الإ   القرار  تقدير  خلال  من  لإتمام وذلك  اللازمة  المالية  حتياجات 

 2 .العمليات التشغيلية

   أهمية التنبؤ �لتعثر المالي  -02

على  يعد   الاقتصادية  القرارات  متخذي  تساعد  حيوية  أداة  المالي  �لتعثر  وتمويلية إخيارات  إتخاذ  التنبؤ  ستثمارية 

اليقين  سليمة ومناسبة تتسم �لديناميكية وعدم  بيئة  المحتملة ويخفض   خاصة في  المستقبلية  المخاطر  تقييم  فهو يسهم في 

   3التنبؤ �لتعثر المالي في:   وتتجلى أهمية ودور  التقنيات الكمية في دعم القراراتإستخدام  مما يستدعي    درجة عدم التأكد

  ؛ لوقت المناسب�القرارات  إتخاذ  كفاءة و ب  ستخداماتإتخصيص الموارد نحو  ب  المؤسسةضمان كفاءة وفعالية أداء   - 

  ؛وقياس قدر�ا على تنمية مواردها  على المدى القصير والمتوسط  المؤسسةحتياجات  إ التعرف على   - 

  ؛ ستشراف الوضع المستقبلي لهاإبشكل أكثر دقة من خلال    المؤسسةالحد من المخاطر التي قد تواجه   - 

  ؛ تقديم صورة واضحة عن التوجه المستقبلي للشركة مع مراعاة المخاطر المسببة للتعثر المالي - 

 ؛تخاذ القرارات وترقب آ�رها المستقبليةإ الإسهام الفاعل في دعم عملية   - 

المالي أهمية كبرى في معرفة مستقبل   التنبؤ �لتعثر  يكتسب  المالية بشكل خاص  الإدارة  وضمان   المؤسسةوعلى مستوى 

تشغل    ستمراريتها،إ التي  الظاهرة  بمخاطر  والتنبؤ  وتقييم  بتقدير  يتعلق  فيما  المرتبطة إهتمام  لاسيما  الأطراف  من  العديد 

  4 وهم:  أو إفلاسها يترتب عليه آ�ر خطيرة على جميع هذه الأطراف  المؤسسةذلك أن تعثر    ،لمؤسسة�

  

 
مقدمة ضمن حة  أطرو   ،دراسة حالة مجمع صيدال-  دور المؤشرات ونماذج تقييم الأداء المالي للتنبؤ �لفشل المالي للمؤسسات الإقتصاديةمحمد منصر،    -1

المالية والمحاسبة العلوم  الدكتوراه في  نيل شهادة  التسيير،    متطلبات  والتجارية وعلوم  الإقتصادية  العلوم  منشورة)، كلية  المالية والمحاسبةقسم  (غير  تخصص ،  العلوم 

  . 17-16ص ص: ، 2025-2024، الجزائر، محاسبة ومالية، جامعة الوادي
  .152، ص: بقامرجع سيت أحمد، آموسى عساوس، مراد  -2
  . 57ـ-65ص ص: بق، امرجع سأكرم تقي الدين خنوف،  -3
  . 57ـ-56أكرم تقي الدين خنوف، مرجع سابق، ص ص:  - 4
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  ؛ الوظيفيستقرار  على توفير الإ  المؤسسةالمهتمون بقدرة    العمال: - 

  ؛في توفير المنتجات والسلع مستقبلاستمرار  على الإ  المؤسسة : المعنيون بقدرة  المستهلكون والز�ئن  - 

ستثمارات ستثمارا�م والمفاضلة بين البدائل المتاحة، وتجنب الإإ: الذين يحرصون على تقييم  المستثمرون والمساهمون - 

  ؛ قرارا�م الاستثماريةإتخاذ  شديدة الخطورة عند  

: الذين يعتمدون على هذه التنبؤات في منح الائتمان أو رفضه وتحديد سعر الفائدة وشروط الدائنون والمقرضون - 

  ؛على تسوية ديو�ا  المؤسسة على حجم المخاطر المحتملة وقدرة    االقرض بناء

والمسيرون -  تواجههمالإدارة  قد  التي  المشكلات  على  التعرف  �دف  الضرورية إتخاذ  و   :  التصحيحية  الإجراءات 

  ؛ في الوقت المناسب المؤسسةلإنقاذ  

الحسا�ت -  قدرة  مراجعو  حول  الرأي  وإبداء  المالية  القوائم  تدقيق  في  الكبيرة  لمسؤوليتهم  نظرا  على   المؤسسة: 

  ؛ستمراريةالإ

الحكومية -  السيءالجهات  الأداء  عن  المبكر  للكشف  الشركات  أعمال  بيئة  ومراقبة  متابعة  إلى  الساعية  إتخاذ و   : 

 . للبلد جتماعية  والإقتصادية  الإجراءات التي تنعكس إيجا� على جودة المؤشرات الإ

    محددات التنبؤ �لتعثر المالي  -04

ويمكن تصنيف هذه   المالي في المؤسسات  �لتعثريوجد العديد من المحددات التي تؤثر على مدى دقة عملية التنبؤ  

  1المحددات على النحو التالي: 

 المستقبلي العام قتصادي  تتمثل أهم هذه المحددات في صعوبة التنبؤ �لسلوك الإ:  محددات تتعلق �لظروف المحيطة

 ؛ مثل �ثير الحروب أو الكوارث الطبيعية أو الاقتصادية على دقة التنبؤات والتحكم فيه،  �لمؤسسةالمحيط  

 لتعثر المالي  تؤثر طبيعة البيا�ت المستخدمة في عمليات التنبؤ:  محددات تتعلق �لنماذج والأساليب الإحصائية� 

  ، المؤسسةخاصة إذا كانت هذه البيا�ت موسمية ولا تعكس الصورة الحقيقية لوضع  و   بشكل مباشر على نتائجها

  ؛  كما أن بعض النماذج والأساليب قد لا تتوافق مع طبيعة البيا�ت المتوفرة المستخدمة في العملية التنبؤية

   تتعلق نشاطه  �لمؤسسة محددات  للتنبؤ  ا:وطبيعة  المختارة  الفترات  تناسب  عدم  المالي   يؤثر  الدورة   �لتعثر  مع 

النتائج،  للمؤسسةالإنتاجية   دقة  دورات   على  ذات  للأنشطة  مفيدة  تكون  لا  المدى  قصيرة  التنبؤات  أن  حيث 

  مستوى الخبرة. �دة  حيث تزداد دقة التوقعات بز  وتتأثر دقة التنبؤات أيضا بخبرة المؤسسة السابقة  ، الإنتاج الطويلة

  

 
دراسة ميدانية لعينة من المؤسسات الناشئة في   –  نماذج التنبؤ �لفشل المالي في المؤسسات الناشئة ودورها في الحد من التعثر الماليخيرالدين مخلوف،    -1

 قسم علوم التسيير،   مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه في علوم التسيير (غير منشورة)، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،أطروحة    ،الجزائر

  . 219-218ص ص:  ،2025-2024 ، الجزائر،�01تنة  -الحاج لخضر  تخصص تسيير مالي، جامعة
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  سلوب التحليل التميزي المتعددأالمطلب الثاني:  

ثم   في عشرينيات القرن الماضي،) Karl Pearsonكارل بيرسون (  تعود فكرة التحليل التمييزي إلى العالم الإنجليزي        

العالم  (  قام  فيشر  الثلاثينيات)  Ronald Aylmer Fisheرو�لد  بين   ،بتطويرها في  المسافة  حيث عمل على تحويل 

ولهذا السبب يطلق على التحليل التمييزي في   ستخدامها في عملية التمييز بينهاإا�موعات إلى صيغة خطية مركبة يمكن  

  . التحليل التمييزي الخطي لفيشرإسم   بعض الأدبيات

  سلوب التحليل التمييزي أمفهوم    -01

 ستخدمت في بدا��ا في التطبيقات البيولوجية والعلوم السلوكية إيعد هذا الأسلوب من الأساليب الإحصائية التي  

عتمد عليه إكما    ،حيث أثبت نجاحا في الموضوعات المالية المتعلقة �لتنبؤ  ا في مجال الأعمال، قلاح إستخدامه  ثم توسع  

  العديد من الباحثين في مجال تصنيف المنشآت وفي الدراسات المرتبطة �ذا ا�ال. 

  على مجموعة عتماد  أسلوب إحصائي يستخدم من أجل التمييز بين مجموعتين أو أكثر �لإهو    :التحليل التمييزي

المتغيرات التوضيحية،  من  للمتغيرات  خطية  توليفة  تمثل  تمييزية  دالة  بناء  من خلال  ذلك  يتم تحديد   ويتم  حيث 

ويعد التحليل التمييزي من الأدوات   ،معاملات هذه الدالة وفقا للقياسات والمعايير المستخرجة من بيا�ت المفردات

 ) المتغيرات  متعدد  الإحصائي  التحليل  مجال  في  لأنه  ،  )Multivariate Statistical Analysisالأساسية 

  1 يساعد على دراسة كيفية التفرقة بين مجتمعات مختلفة. 

  التمييزي مجموعات   هو  :التحليل  عدة  من  واحدة  معينة ضمن  مشاهدة  لتصنيف  يستخدم  إحصائي  أسلوب 

وعند   على الخصائص الفردية لهذه المشاهدة �دف التصنيف أو التنبؤ �لمشكلاتعتماد  وذلك �لإ  محددة مسبقا

والتي   ثم جمع بيا�ت عناصر كل مجموعة   يجب أولا تحديد ا�موعات محل الدراسة وتصنيفها   تطبيق هذا الأسلوب 

) التمييزية  المتغيرات  مجموعةDiscriminant Variablesتمثل  لكل  المميزة  الخصائص  تقيس  التي  ويعمل   ) 

والتي تسمى �لمعادلة التمييزية، حيث ترتبط �ا   التحليل التمييزي على إيجاد أفضل توليفة خطية من هذه المتغيرات

التمييز بين ا�موعات Discriminant Coefficientsمعاملات تمييزية (  ) تعكس أهمية كل متغير في عملية 

 2 .مما يوفر أساسا لتصنيف أي مشاهدة ضمن إحدى ا�موعات

  

  

 

 
المؤثرة التي تميز بين الجنسين بمرض السكريزينب عبد الله محمد، إسراء مؤيد علي،    -1 العوامل  التحليل المتعدد لدراسة أهم  ، مجلة قلعة إستخدام طرق 

  .  610-609: ص ص ،2018 ،أربيل، العراق ،)LFU( ، الجامعة اللبنانية الفرنسية04، العدد: 03محكمة دورية، ا�لد:علمية زانيست العلمية، مجلة 
مطر،    -2 إسماعيل  فلسطينجهاد حمدي  العاملة في  المصرفية  المنشآت  بتعثر  للتنبؤ  مقترح  تطبيقية  -  نموذج  نيل دراسة  متطلبات  مقدمة ضمن  أطروحة   ،

  . 104-103 :ص ص ، 2010 غزة، فلسطين، - شهادة الماجستير في المحاسبة والتمويل، كلية التجارة، قسم المحاسبة والتمويل، الجامعة الإسلامية
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  سلوب التحليل التمييزي أ  أهداف  -02

  1تتمثل أهداف التحليل التمييزي في: 

  أكثر قدرة على التمييز بين فئات المتغير التابع؛ تكون  تصميم دوال تمييزية أو توليفات خطية من المتغيرات المستقلة   - 

  فحص مدى وجود فروق ذات دلالة إحصائية بين ا�موعات فيما يتعلق �لمتغيرات المستقلة؛ - 

  بين فئات المتغير التابع؛ختلاف  بدرجة أكبر في إظهار الإاهم  تحديد المتغيرات المستقلة التي تس - 

  على قيم المتغيرات المستقلة؛ عتماد  تصنيف الحالات ضمن فئات المتغير التابع �لإ - 

  على قيم متغيرا�ا؛  انتماء أي مفردة غير معروفة إلى ا�موعة المناسبة بناءإتحديد   - 

 . تحديد الأهمية النسبية للمتغيرات المستقلة في نموذج التمييز وفقا لقو�ا في التفرقة بين ا�موعات - 

  التمييزي   التحليل   شروط وإفتراضات أسلوب  -02

فتراضات الأساسية التي يجب توفرها لضمان صحة يعتمد أسلوب التحليل التمييزي على مجموعة من الشروط والإ

  2: هي أن  ومن أهم هذه الشروط،  النتائج ودقتها

  تكون المتغيرات المستقلة متغيرات كمية قابلة للقياس؛  - 

وأن تكون هذه ا�تمعات متشا�ة لكنها منفصلة نسبيا   تكون ا�تمعات التي تنتمي إليها المفردات معروفة مسبقا - 

  رغم إمكانية وجود تداخل بدرجات معينة بينها؛  وقابلة للتحديد

ستقلال درجات  إمع ضرورة    تتضمن البيا�ت المستخدمة عينة عشوائية من أفراد كل مجتمع من مجتمعات الدراسة  - 

  كل فرد في العينة عن درجات الأفراد الآخرين في جميع المتغيرات؛

التابع  -  للمتغير  �لنسبة  أكثر  أو  مجموعتين  إلى  المشاهدات  تصنيف  داخل كل   يتم  الأقل  على  حالتين  توفر  مع 

  مجموعة؛ 

  مع عدم وجود قيم شاذة قد تؤثر في نتائج التحليل؛   تتبع المتغيرات المستقلة توزيعا طبيعيا أو تكون قريبة منه  - 

  قوي بين المتغيرات المستقلة الداخلة في تكوين دالة التمييز؛إرتباط  عدم وجود   - 

 تساوي مصفوفات التباين المشترك بين ا�تمعات الإحصائية محل الدراسة؛  - 

  

 

 
الرحمان،  -1 عبد  سانية  وليد،    بن  شاعة  �بن  غرداية  بولاية  الصناعي  الخاص  القطاع  لبعض  المالي  �لتعثر  الفترة  ستخدام  التنبؤ  التمييزي خلال  التحليل 

جوان الجزائر،    الوادي،  -جامعة الشهيد حمة لخضر  ،12العدد :،  07ا�لد:مجلة علمية دولية محكمة نصف سنوية،    ، مجلة رؤى الاقتصادية،2009-2010

  .285ص: ، 2017
الاقتصادية والمالية، مجلة   للأبحاث، ا�لة الجزائرية  في محافظة اللاذقية  للأسرالتحليل التمييزي لتصنيف المستوى المعيشي  إستخدام    ه عبد الحميد نده،دكن  -2

  .21-20: ، ص ص2019نوفمبر ، 01 سطيف –  جامعة فرحات عباس ،02العدد: ،02علمية دولية محكمة نصف سنوية، ا�لد: 
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  التمييزي   التحليل   أسلوب أنواع    -03

أهـــداف البحـــث وطبيعـــة العلاقـــة بـــين المتغـــيرات المدروســـة،  خـــتلاف  يشـــمل التحليـــل التمييـــزي عـــدة أنـــواع تختلـــف �

  1ويمكن عرض أهم هذه الأنواع كما يلي:

  حسب الهدف  

الوصفي  -  التمييزي  في   ):DDA(  )Descriptive Discriminant Analysis(  التحليل  يستخدم 

بين مجموعتين أو أكثر، وذلك من خلال تحليل العلاقات بين ختلاف  الدراسات متعددة المتغيرات لدراسة الإ

ويركز هذا النوع على فهم الأنماط   ، متغيرات النتيجة (المتغيرات التابعة) ومتغيرات التجميع (المتغيرات المستقلة)

)، كما يساعد في MANOVAستخدام تحليل التباين متعدد المتغيرات (والعلاقات التي يتم الكشف عنها �

   ؛الكشف عن البنية الأساسية للبيا�ت وتوضيح كيفية تمايز ا�موعات المختلفة

د من الأساليب ع ي  ):PDA(  )Predictive Discriminant Analysis(   التحليل التمييزي التنبؤي  - 

التنبؤ �لنتائج   التنبؤ والتصنيف، حيث يعتمد على  التنبؤ (المتغيرات  إالشائعة في مجالات  نطلاقا من متغيرات 

 ) تصنيفيا  التابع  المتغير  يكون  عندما  ويستخدم  تطوير   ، )categoricalالمستقلة)،  إلى  النوع  هذا  ويهدف 

   المؤسسة.  نتمي إليها تقواعد تنبؤية من خلال توليفات خطية للمتغيرات المستقلة لتحديد عضوية ا�موعة التي  

  حسب طبيعة العلاقة بين المتغيرات  

الخطي  التحليل  -  بين   ):LDA(  )Linear Discriminant Analysis(   التمييزي  للتمييز  يستخدم 

 � أكثر  أو  تصنيفيالإعتماد  مجموعتين  التابع  المتغير  يكون  حيث  المستقلة،  المتغيرات  هذا   ،على  ويفترض 

تتبع توزيعا طبيعي المتغيرات المستقلة  تباينا�ا متساوية داخل كل مجموعة، كما �خذ دالة االأسلوب أن  ، وأن 

  ؛ التمييز شكل توليفة خطية من المتغيرات ومعاملا�ا

التربيعي  التحليل  -  عكس   ):QDA(  )Quadratic Discriminant Analysis(  التمييزي   على 

)LDA( لا يفترض هذا النوع تساوي تباينات المتغيرات المستقلة داخل ا�موعات، مما يسمح له �لتعامل ،

كما يتميز بمرونته وقدرته   ،مع البيا�ت ذات التباين غير المتساوي بشكل أفضل، و�لتالي تحسين دقة التصنيف

   . لتقاط العلاقات غير الخطية بين المتغيرات التنبؤية وعضوية ا�موعةإ على  

 

  

 
، أطروحة مقدمة  قتصاديةدراسة مجموعة من المؤسسات الإ-لإقتصادية  التدفقات النقدية في التنبؤ �لتعثر المالي في المؤسسة اإستخدام  أميرة مقلاتي،    -1

العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، قسم علوم التسيير، تخصص مالية   ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه في علوم مالية ومحاسبة (غير منشورة)، كلية 

 .  45-42ص:   ص ،2025-2024 الجزائر، لمة،قا -1945 ماي 8المؤسسة، جامعة 
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  حسب عدد الدوال التمييزية  

الأحادي  -  التمييزي  هذا   ):UDA(  )Univariate Discriminant Analysis(  التحليل  يعتمد 

  ؛ النوع على متغير واحد فقط لتمييز الفروق بين ا�موعات

المتعدد   -  التمييزي  تعقيدا، عي):  MDA  ()Multiple Discriminant Analysis( التحليل  أكثر  د 

  . حيث يعتمد على أكثر من متغير مستقل لتحديد الفروق بين ا�موعات

  حسب طرق إدخال المتغيرات في التحليل  

المباشر (  -  التمييزي  الطريقة إدخال جميع ):  Direct Discriminant Analysisالتحليل  يتم في هذه 

   ؛ ستثناء، بغض النظر عن ترتيبها أو أهميتهاإالمتغيرات المستقلة في التحليل دفعة واحدة دون  

 -  ) الهرمي  التمييزي  إدخال ):  Hierarchical Discriminant Analysisالتحليل  على  يعتمد 

  ؛ المتغيرات وفق ترتيب يحدده الباحث بناء على تقديره لأهميتها

 - ) التدريجي  التمييزي  المتغيرات ):  Stepwise Discriminant Analysisالتحليل  لتحديد  يستخدم 

وفق  تدريجي  بشكل  المتغيرات  أو حذف  إضافة  على  يعتمد  حيث  ا�موعات،  بين  التمييز  في  �ثيرا  الأكثر 

� التنبؤ  في  وأهميتها  الإحصائية  وغالبدلالتها  الحالات،  لإ  انتماء  يستخدم  من ما  فرعية  مجموعة  ستخلاص 

  . المتغيرات الأكثر فاعلية

  التمييزي المتعدد   التحليل   أسلوب  صيغة  -03

حتساب إ وذلك �دف    ،يتم تحديد المعاملات التمييزية الخاصة بنموذج التحليل التمييزي الخطي المتعدد المتغيرات

ويستفيد أسلوب   القيمة التمييزية للمتغيرات المستقلة من خلال ضرب هذه المعاملات في القيم الفعلية للمتغيرات المستقلة

أي بيان وزن ومدى   التحليل التمييزي من المعاملات التمييزية في تحديد درجة أهمية المتغيرات المستقلة في تكوين النموذج، 

  دلالة كل النسب المالية والمتغيرات النوعية المرتبطة �ا على سلامة أو عجز المؤسسة مستقبلا.

المستقلة كبيرة، المتغيرات  التمييزي لأحد  للمعامل  المطلقة  القيمة  المتغير يساهم   فإذا كانت  فإن ذلك يدل على أن هذا 

كما أن   ،وله �ثير قوي في تصنيف أي مؤسسة جديدة إلى ا�تمع الجزئي الذي تنتمي إليه  بدرجة كبيرة في بناء النموذج

توضح   التمييزي  المعامل  المؤسسات إإشارة  مجتمع  ضمن  المؤسسة  تصنيف  تدعم  فإ�ا  موجبة  فإذا كانت  التمييز  تجاه 

  فها ضمن مجتمع المؤسسات العاجزة.حتمال تصنيإ أما إذا كانت سالبة فإ�ا تزيد من    السليمة،
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النموذجإو  بناء  في  تدخل  التي  ومعاملا�ا  التمييزية  المستقلة  المتغيرات  قائمة  من  للتحليل   نطلاقا  الخطي  النموذج  فإن 

  1التمييزي المتعدد المتغيرات �خذ الصيغة التالية:

Z = C1X1 + C2X2 + ….… + CnXn + A 

  : تمثل كل من   حيث

 - Zالقيمة التمييزية الناتجة عن تطبيق المعادلة التمييزية؛ :  

 - Cالمعاملات التمييزية للمتغيرات التمييزية؛ :  

 - Xالمتغيرات المستقلة التمييزية؛ :  

 - A عدد �بت؛ :  

 - Nعدد المتغيرات المستقلة المكونة للمعادلة التمييزية :.  

التمييزية للمؤسسة القيمة  القبول بشأن طلبها للحصول تخاذ  عتماد عليها تمهيدا لإيتم الإ  وبعد حساب  الرفض أو  قرار 

  ئتماني. إعلى مبلغ 

  المتعدد   التحليل التمييزي  نموذج  مميزات وعيوب   -  04

من أبرز الأساليب الإحصائية متعددة المتغيرات التي لاقت قبولا واسعا في   المتعدد  يعد أسلوب التحليل التمييزي         

والإدارية  المالية  المؤسسات  ا�الات  وتصنيف  المالي  �لتعثر  التنبؤ  دراسات  فكرة ،  خاصة في  الأسلوب على  يعتمد هذا 

المتعثرة) �لإ الناجحة مقابل  التحديد (كالشركات  الفصل بين مجموعات سابقة  قادرة على  تمييزية  دالة  ستناد إلى إنشاء 

  مجموعة من النسب المالية المستقلة. 

كان لابد من تسليط الضوء على أهم الخصائص التي   عتماد الكبير على هذا الأسلوب في الدراسات التطبيقيةونظرا للإ

وفيما   والعيوب التي تحد من فعالية أو شمولية نتائجه من جهة أخرى نتقادات  وأبرز الإ  جعلته يحظى �ذه المكانة من جهة

   ستعراض لهذه المميزات والعيوب كما وردت في الأدبيات المتخصصة.إيلي  

  المتعدد   التحليل التمييزي  نموذج   مميزات  

التمييزي التحليل  أسلوب  الدراسات   المتعدد  يتميز  في  المهمة  الأساليب  من  تجعله  التي  الخصائص  من  بعدد 

  2الإحصائية ومن أبرز هذه المميزات:

 
الفبن عمر خالد،    -1 البنكي دراسة ببنك  التمييزي وقياس مخاطر الائتمان  التحليل  الريفية لاأسلوب  ، مجلة مراجعة الإصلاحات الاقتصادية حة والتنمية 

العالمي، مجلة علمية دولية مفهرسة محكمة نصف سنوية، ا�لدندماج  والإ العليا للتجارة،  ،08، العدد:04في الاقتصاد  ، ص: 2010ديسمبر    الجزائر،  المدرسة 

27.  
)  BEA(  دراسة حالة بنك الجزائر الخارجي-)ADL(  التحليل التمييزيستخدام  تطوير نموذج لتقييم مخاطر الائتمان �بلعجوز حسين، زبيري نورة،    -2

بوعريريج  برج  الإوكالة  الإصلاحات  مراجعة  مجلة  الإوالإقتصادية  ،  في  ا�لد:قتصاد  ندماج  سنوية،  نصف  محكمة  مفهرسة  دولية  علمية  مجلة  ،  11العالمي، 

  . 58 ، ص:2016ديسمبر  الجزائر، ، المدرسة العليا للتجارة،22العدد:
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الإ -  تقدير سلوك ستفادة  يتيح  أو  لتفسير  المستقلة  المتغيرات  تتضمنها  التي  المعلومات  قدر ممكن من  أكبر  من 

إضافة إلى المعلومات   حيث يقوم بتحليل المعلومات التي يحملها كل متغير مستقل في الوقت نفسه،  المتغير التابع 

  ؛الناتجة عن التفاعل أو التأثير المتبادل بين مجموعة المتغيرات المستقلة محل الدراسة

وفي هذه الحالة يعرف �لتحليل التمييزي �موعتين، كما   ستخدامه للتمييز بين مفردات مجتمعين فقط إيمكن   - 

 .وعندها يسمى �لتحليل التمييزي المتعدد  يمكن تطبيقه للتمييز بين مفردات أكثر من مجتمعين 

  المتعدد   التحليل التمييزي  نموذج   عيوب  

  1: ومن أبرز عيوبه  إلا أن له بعض النقاط السلبية  في مجالات التصنيف والتنبؤ  المتعدد   رغم أهمية التحليل التمييزي

نتيجة التغيرات   قد تصبح دالة التمييز التي يتم بناؤها في فترة زمنية معينة غير ملائمة للتطبيق في فترات لاحقة - 

  ؛ستمرار لتواكب هذه التغيراتمما يستوجب تحديثها � التي قد تطرأ على البيئة المحيطة

ال -  التي تؤدي إلى  التمييزي بدراسة الأسباب الحقيقية  التحليل  يهتم  وإنما يقتصر دوره على تحليل   المالي   تعثرلا 

  ؛النتائج والتنبؤ �ا

المتغيرات لإعتبار  دون أن �خذ بعين ا  يعتمد هذا الأسلوب بشكل أساسي على البيا�ت والمستندات المحاسبية - 

  ؛ المتعلقة �لمؤسسةجتماعية  أو الإقتصادية  البشرية أو الإ

ا -  حالات  من  نسبة  بين    المالي   لتعثرتوجد  و20تتراوح  من لم   %، %40  التمييزي  التحليل  نماذج  تتمكن   

 . الكشف عنها

  المتعدد   التحليل التمييزي   نماذج أسلوب  –  04

ن آ حصائي والر�ضي في  ساسين الإ الكمية التي تجمع بين الأساليب  من الأ  المتعدد  التحليل التمييزي أسلوب  يعد  

التعبير عنها من خلال مع ساس  يعتمد الأ  ، واحد  المتغيرات المشتركة ويتم  بناء علاقات خطية بين  دلات االر�ضي على 

المشكلة وتقديم   أطراف نتظام في معالجة  لإوتحقيق اختصار  الإ  �دف   ورموزاأرقاما  متساوية وتتضمن  أقسام  ر�ضية ذات  

   .اللازمة لتطبيقهلإحصائية  حصائي فيستمد من تعدد وتنوع المتطلبات االإ ساس  ما الأأ  ،سهولة وترتيبا  أكثرالحلول بطريقة 

  المتعدد:   التمييزي  والجدول الموالي يوضح أهم وأشهر النماذج الخاصة �سلوب التحليل

  

  

  

 
المالي لدى المؤسسات الإقتصادية الجزائريةتريش بسمة، بن موفقي علي،    -1 للتنبؤ �لفشل  المتغيرات كأداة  التمييزي متعدد  التحليل  دراسة   -  أسلوب 

، مجلة المنتدى للدراسات والأبحاث الإقتصادية، مجلة علمية محكمة نصف سنوية،  )2020ـ2018حالة مؤسسة مطاحن الجلفة ومجمع صيدال خلال الفترة (

  .282 ، ص:2024نوفمبر  الجزائر، الجلفة، -، جامعة ز�ن عاشور02، العدد:08ا�لد:
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  سلوب التحليل التمييزي المتعددأنماذج    أهم   ):02(  دول رقمالج

  النموذج  السنة   النموذج  السنة   الفترة 

 ALTMAN 1968 DANIZEL 1968  الستينيات 

  السبعينيات

1972 DEAKIN 1977 ALTMAN 

1972 EDMISTER 1977 TAFFLER AND TISSHOW 

1977 EAKIN 1977 Y. COLLONGUES 

1977 MOYER 1977 SANTOERS and VINSO 

1978 MASON and HARRIS 1978 CONAN M.HOLDER 

1978 SPRINGAT 1979 EARI and MARAIS 

1979 NORTON and SMITH 

  الثمانينيات 

1980 KIDA  1984 IZAN 

1980 MARAIS 1984 FULMER.MOON.GAVIN and 

ERWIN  

1980 PETTWAY and SINKEY  1984 TAKAHASHI.KUROKAWA and 

WATASE 

1980 SHARMA and MAHAJAN 1984 FULMER ET AL  

1981 CASTANGA and MATOICSY 1985 CASEY and BARTEREH 

1982 BETTS and BELHOUL 1985 ROSE and KOLARI 

1983 BETTS and BELHOUL 1987 GOMBOIS.HASKIS 

KETZ and WITTIAMS   

1983 EL HENNWAY.MORRIS 1987 MOSES and LIAO 

1983 MENSAH 1987 PANTSIONE and PLALT  

1984 APPETITI 1988 UNAL  

  التسعينيات

1990  KOH and KILLOUGH   1993 ODOM and SHARDA 

1991  CADDEN  1995 ALTMAN HARTZELL AND 

PECK  

1991  ESPAHBODI 1996 GARDINER.OEWALD and 

JAHARZ  

1991  GOUDIE  and MEEKS   1996 LEE.HAN and  KWON   

1991  TAM  1996 MCGURR 

1991  VèRONNAULT ET LEGAULT    1999 ZOPOUNIDITS 

1993  BUKOVINSKY 1999 GAO 

  الألفينيات 
2001  PATTERSON 2002 SHIRATA  

2004    ANANDARAJAN.LAE And ANANDARAJA 

�لإ إعداد  من    : المصدر ع الطالبتين  للمؤسسة  إمحاولة    ،ة صبرينة ببوط   :المرجع   لىعتماد  المالي  �لفشل  للتنبؤ  الأنسب  النموذج  ختيار 

كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم    (غير منشورة)،  مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة دكتوراه في علوم التسيير أطروحة    ، الاقتصادية 

  . 109-103 ، ص ص:2021-2020، الجزائر، 03ر، جامعة الجزائتخصص الإدارة المالية والمحاسبية  التسيير،  علوم  قسم ،التسيير 
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  المتعدد   التميزي  التحليل   نماذج  وفق   التنبؤ المطلب الثالث:  

على المؤشرات المالية �دف بناء نماذج إحصائية قادرة إعتمدت  تم تنفيذ العديد من الدراسات والبحوث التي  

نتقاء مجموعة من المؤشرات المالية التي تتسم بقدرة مرتفعة على إوذلك من خلال  قتصادية  على توقع تعثر المؤسسات الإ

  التنبؤ �لحالة المالية لهذه المؤسسات.

   )Altman(  نموذج ألتمان  -  01

مؤسسة صناعية موزعة  66ستخدم ألتمان التحليل التمييزي الخطي المتعدد المتغيرات على عينة من إ 1968في عام       

بين   و  �33لتساوي  �جحة  متعثرة   33مؤسسة  ألتمان  إ،  مؤسسة  لهذه   22ختار  المالية  البيا�ت  من  مالية  نسبة 

النموذج بناء  في  تساهم  التي  هي  فقط  مالية  نسب  أن خمس  إلى  وتوصل  أن ،  المؤسسات  الدراسة  نتائج  أظهرت  كما 

  . % قبل سنة من حدوث الإفلاس95حيث بلغت دقته حوالي    النموذج يتمتع بقدرة تنبؤية فعالة للتعثر المالي، 

  1وقد صاغ ألتمان نموذجه الأول �لمعادلة التالية: 

Z = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1X5 

  2:لنموذج فيلوتتمثل المؤشرات المالية المكونة  

 - X1:  صول رأس المال العامل / مجموع الأ  

 - X2:  صول المحتجزة / مجموع الأر�ح  الأ  

 - X3:  صول صافي الربح قبل الفوائد والضرائب / مجموع الأ  

 - X4:    لتزامات / القيمة الدفترية لإجمالي الإ  لحقوق الملكية  السوقيةالقيمة  

 - X5:   المبيعات / مجموع الاصول  

من أهم ما يؤخذ على نموذج ألتمان في صيغته الأصلية عدم إمكانية تطبيقه على المؤسسات غير المدرجة في السوق المالي 

والذي   بتطوير نموذج  1977قام إدوارد ألتمان في عام    والتي لا تتوفر لأسهمها أسعار سوقية وللتغلب على هذا القصور 

 يعد الجيل الثاني من النماذج المخصصة للمؤسسات في القطاع الخاص (غير المدرجة). 

مؤسسة �جحة خلال   58مؤسسة فاشلة (متعثرة) و  53ولبناء هذا النموذج أجرى ألتمان دراسة على عينة مكونة من  

ستبدال القيمة إنسبة مالية مختلفة وقد خلصت الدراسة إلى ضرورة   28ل التحليل  ، وقد شم1975إلى   1969الفترة من  

 
الجديد، مجلة علمية دولية محكمة  قتصاد  ، مجلة الإ دراسة ميدانية  -ستخدام النماذج الكمية للتنبؤ �لفشل المالي في المؤسساتإبلقاسم كحلولي منال، خلخال منال،    - 1

 . 326، ص:2020  جويلية  الجزائر،  ، خميس مليانة  - ، جامعة جيلالي بو�مة 01زء:الج،  02، العدد:11نصف سنوية، ا�لد:
2  -Alexandra oniga, classic insolvency prediction models tested on Romanian insurance companies, European 

scientific journal, A monthly peer-reviewed scientific journal, edition vol:12, No:13, European Scientific Institute, north 
macedonia, May 2016, p:20 
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طبيعة  لتناسب  وذلك  المساهمين  لحقوق  الدفترية  بـالقيمة  الأصلي)  النموذج  في  (المستخدمة  المساهمين  لحقوق  السوقية 

  1 :المؤسسات غير المدرجة نتج عن ذلك تعديل معاملات التمييز في الدالة وأصبحت صيغة النموذج

Z = 0.717 X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998X5 

التحيز في ترجيح المتغيرات والغموض   بسببيحققان المثالية وذلك    لا المعدل   وكذا ألتمان إلى أن نموذجه الأصلي  وقد أشار  

يظهر فروقا ذات   لا ، وبعض المتغيرات  على متغير واحد ووجود بعض المؤشرات غير الدقيقةالإعتماد  في تفسير النموذج و 

�لإضافة إلى ذلك يفتقر ،  ختلافات بين القطاعات المختلفةدلالة بين المؤسسات الناجحة والمتعثرة، كما أنه لا يعكس الإ 

المالية  الأسواق  في  المسجلة  غير  وتلك  الصناعية  غير  للمؤسسات  المالي  �لتعثر  بدقة  التنبؤ  على  القدرة  إلى  النموذج 

عادة حساب أوزان المتغيرات ، �نسخة معدلة من النموذج  1993لهذه الجهود التحسينية طور ألتمان في عام    ستمراراإو 

 2حالات الإفلاس قبل عام من حدوثها. إكتشاف  % في  90.9وقد أظهر هذا النموذج دقة تنبؤية بلغت  

  أما الصيغة النهائية للنموذج الجديد فهي: 

Z = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 

  3لنموذج في: لوتتمثل المؤشرات المالية المكونة  

 - X1:    الأصول  رأس المال العامل / مجموع   

 - X2  :صول المحتجزة / مجموع الأر�ح  الأ  

 - X3:  صول صافي الربح قبل الفوائد والضرائب / مجموع الأ  

 - X4:    جمالي الالتزاماتلإالقيمة الدفترية    /  الدفترية لحقوق الملكيةالقيمة    

 وفق الحالات التالية: )  Z(  ويعتمد توضيح المؤسسة السليمة والمفلسة في قيمة

 

 

 

 

  

 

 
خلخال،    -1 منال  زيرق،  �لجزائر  إستخدام  سوسن  الميكانيكية  الصناعة  قطاع  المؤسسات في  من  عينة  على  المالي  �لفشل  للتنبؤ  ونموذج شيرود  الثاني  ألثمان  نموذج 

،  2019، سبتمبر  الجزائر  أدرار،  - ، جامعة أحمد دراية 03، العدد:18ا�لد:  ، مجلة الحقيقة للعلوم الإجتماعية والإنسانية، مجلة علمية دولية محكمة فصلية،2017ـ2014

  . 19 ص:
2 -  Sanobar Anjum, Business Bankruptcy Prediction Models: A Significant Study of the Altman’s Z-score Model, 

Asian Journal of Management Research, Bi-annual international, refereed journal, Volume:03, Issue:01, Muk 
Publications, india, 2012, p:215_216. 
3- Alexandra oniga, Op.cit, p:20. 
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 ) ALTMAN(   ألتمانلنموذج  )  Zالقيمة (  حالات   ):03دول رقم (لج

  التفسير   المنطقة  Zحالة 

Z>2.60 فلاس  الإ من   المؤسسة سلامةإلى  يشير    الامان  

2.60>Z>1.10 للمؤسسة المالية  الوضعية  تحديد  يصعب     الرمادية  

Z<1.10  الافلاس  مرحلة  في  المؤسسة  دخول بداية إلى   يشير    الخطر   

  على المرجع: عتماد الطالبتين �لإإعداد من   : المصدر

M. Muzanni, Indah Yuliana, Comparative Analysis of Altman, Springate, and 
Zmijewski Models in Predicting the Bankruptcy of Retail Companies in 
Indonesia and Singapore, The International Journal of Applied Business, an 
international peer-reviewed semestrielle journal, Vol:05, No:01, April 2021, 
Universitas Airlangga, Indonesia, April 2021, p: 83. 

  ) Kida(  نموذج كيدا   -02

النموذج إلىهدف   تنبؤي �لإ   هذا  نموذج  بناء  للمؤسسات من خلال  المالي  التنبؤ �لفشل  إمكانية  عتماد تحديد 

نسبة مالية وتم تطبيقها على عينة مكونة   20ستندت الدراسة إلى تحليل  إوقد    ،على أسلوب التحليل التمييزي التدريجي

مؤسسة حيث كان نصفها يعاني من حالة عسر مالي بينما كان النصف الآخر في وضع مالي جيد كما شملت   40من  

نتائج دراسة   1975إلى سنة    1974متدت من سنة  إ الدراسة فترة زمنية قصيرة   الدراسة مع  نتائج هذه  توافقت  وقد 

وفي النهاية تم صياغة النموذج ،  ألتمان حيث تم التوصل إلى مجموعة من النسب المالية القادرة على التنبؤ �لفشل المالي 

 1%. 90دقة التنبؤ حوالي    على خمس نسب مالية أثبتت قدر�ا الكبيرة على التنبؤ إذ بلغت نسبةعتماد  �لإ

  2 :في  دالة التمييز  ، وتتمثلعتمد نموذج كيدا على خمسة مؤشرات مالية منفصلة للتنبؤ �لتعثر الماليإ

Z = 1,042X1 + 0,42X2 + 0,461X3 + 0,463X4 + 0,271X5 

  3 في: لنموذجلوتتمثل المؤشرات المالية المكونة  

 - X1:   صافي الدخل قبل الضرائب/إجمالي الأصول 

 - X2:    لتزامات حقوق الملكية/ إجمالي الإإجمالي 

 - X3:    المتداولة لتزامات  المتداولة/ إجمالي الإصول  الأإجمالي 

 - X4:  الأصول إجمالي    /  المبيعات 

 
1 -  Alaeddine Medjoub, Abderrezzak Houas, A Comparative Study Between Altman, Kida and Sherrod’s Model in 

Predicting the Financial Failure of Listed Companies in Amman Stock Exchange, Economic and Management 
Research Journal, international Quarterly journal, Vol:14, N:03, university of djelfa, algeria, 2020, p:96. 
2 -  Khalid Alkhatib, Ahmed Eqab Al Bzour, predicting corporate Bankruptcy of Jordanian listed companies:using 

altman and kida models, international journal of business and management, double-blind peer-reviewed 
multidisciplinary monthly journal, vol:06, no:03, Canadian center od science and education, Canada, March 2011, 
p:209. 

محكمة نصف   ة، مجلة الباحث الإقتصادي، مجلة علمية متخصصة دولينموذج كيدا للتنبؤ �لفشل المالي للشركات المدرجة في بورصة فلسطينإستخدام نواف عابد محمد،   -3

 . 277، ص:2020  الجزائر، جوان  سكيكدة،  - 1956أوت    20  ، جامعة13، العدد:08سنوية، ا�لد:
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 - X5:    /الاصول إجمالي  النقدية  

  وفق الحالات التالية: )  Z(  ويعتمد توضيح المؤسسة السليمة والمفلسة في قيمة

 ) Kida(  كيدا لنموذج  )  Zالقيمة (  حالات  ):04دول رقم (الج

  التفسير  Zحالة 

  وجود مشكلة أو ضعف في الوضع المالي للشركة  سالبة  

  وضع مالي آمن ولا تواجه مشكلات مالية  موجبة  

  على المرجع: �لإعتماد الطالبتين إعداد من   : المصدر

Nehad Hosni Yusuf Elsayed and others, using kida model in predicting financial 
failt in Egyptian firms, journal of research in financial and accounting, international 
double-blind and free-of-charge academic journal Published semi-annually, vol:08, 
N:01, university of M’sila, Algeria, 2023, p: 702. 

  )  Sherrodشيرود (  نموذج  -03

النموذج �مكانية   الإإستخدامه  يتميز هذا  لتقييم مخاطر  البنوك،مان  ئتكأداة  المصرفية في  القروض  منح  كما   عند 

   1. حتمالية الفشل الماليإضافة إلى دوره في التنبؤ �  في نشاطها، لإستمرار  يستفاد منه أيضا في التنبؤ بقدرة المؤسسة على ا

 2ويتم تمثيل معادلة شيرود على النحو التالي: 

Z = 17X1 + 9X2 + 3.5X3 + 20X4 + 1.2X5 + 0.10X6 

  3ج في: لنموذ لوتتمثل المؤشرات المالية المكونة  

 - X1:   صول المال العامل / مجموع الأأس  صافي ر 

 - X2:  صول النقدية / مجموع الأصول  الأ 

 - X3:  صول حقوق المساهمين / مجموع الأ 

 - X4  :صول صافي الربح قبل الضريبة / مجموع الأ 

 - X5:  مجموع الخصوم   / صول  مجموع الأ 

 - X6  :حقوق المساهمين / الأصول الثابتة  
 

دراسة تطبيقية على المؤسسات المدرجة في  -للتنبؤ �لفشل المالي للمؤسسات الاقتصادية  SHERRODإستخدام نموذج  جعفر عبد النور، كمال بن موسى،    -   1

  . 328، ص:2019أوت    الجزائر،  الجلفة،  - ، جامعة ز�ن عاشور  02، العدد:13، مجلة دراسات اقتصادية، مجلة علمية دولية محكمة ربع سنوية، ا�لد:  -البورصة الجزائرية
2   -  Guleshan Mohsin Hamid, Shelan Mohammed Rasheed Haji, Kurdistan M.Taher Omar, Detecting financial failure 

using Sherrod Model: Evidence from Iraqi Stock Exchange Listed Banks (2009-2015), International Journal of 
Academic Accounting, Finance & Management Research  (IJAAFMR), a peer-reviewed online international journal 
published monthly, Vol:06, Issue:04, International Journals of Academic Research World (IJARW), USA, April 2022, 
p:12. 
3 -  Islam S. T. Babela and Renas I. Mohammed, Business Failure Prediction using Sherrod and Kida Models: 

Evidence from Banks Listed on Iraqi Stock Exchange (2011–2014), Humanities Journal of University of Zakho 
(HJUOZ), an international, peer-reviewed, double-blind quarterly journal, Vol:04, No:02, the University of Zakho, Iraq, 
September 2016, p:36. 
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  وفق الحالات التالية: )  Z(  ويعتمد توضيح المؤسسة السليمة والمفلسة في قيمة

 ) Sherrodشيرود ( لنموذج  )  Zالقيمة (  حالات  ):05دول رقم (الج

  التفسير  Zحالة 

Z>25  (ممتاز) لا يوجد فشل  

25≥Z>20  منخفض للفشل (مخاطرة منخفضة) إحتمال  

20≥Z>5   (مخاطرة متوسطة) يصعب التنبؤ �لفشل  

5≥Z>-5  (مخاطرة عالية) معرضة للفشل  

Z≤-5  (مخاطرة عالية جدا) معرضة للفشل بشدة  

  على المرجع: عتماد الطالبتين �لإإعداد   من : المصدر

Wisam Sami Jabbar Zinal, predicting the financial failure of commer cial banks 
using the kida model and Sherrod model (an analytical study in a number of 
iraqi comer) (banks), World Economics & Finance Bulletin (WEFB), a double-
blind peer-reviewed bimonthly journal, Vol:20, Scholar Express Journals, germany, 
March 2023, P: 176. 

    )Springateسبرينغايت (  نموذج  -04

(  ستخدمإ المتعدد  )Springateسبرينغايت  التمييزي  التحليل  ألتمان(MDA  أسلوب  طوره  الذي   سنة   ) 

المالي ثم    19على    من خلاله عتمد  إ  ،1978 الفشل  تقييم  مالية شائعة في  أثبتت   04ختار منها  إ نسبة  نسب فقط 

  1. شركة كندية  40عتمد في ذلك على عينة ضمت إقدر�ا على التمييز بين الشركات الناجحة وتلك المتعثرة  

  2وخلص إلى النموذج التالي: 

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

  3: في لنموذجلوتتمثل المؤشرات المالية المكونة  

 - X1:  صول رأس المال العامل / مجموع الأ  

 - X2:  صول قبل الفوائد والضرائب / مجموع الأر�ح  الأ 

 - X3:  (الخصوم) المتداولة لتزامات  قبل الضرائب / الإ  ر�حالأ 

 - X4:  صول المبيعات / مجموع الأ  

 
1-  Rosalendro Eddy Nugroho ,Analysing The Potential Bankruptcy of sharia Life Insurance Companies In 

Indonesia, International journal of New Technology and Research, an international peer reviewed online journal 
Published monthly, vol:04 ,N:10, Nextgen Research Publication, India, october 2018, Pp:54-55. 
2 -  Fakhri Husein, Galuh Tri Pambekti, Precision of the models of Altman, Springate, Zmijewski, and Grover for 
predicting the financial distress, Journal of economics, business, & accountancy ventura, a double blind peer-
reviewed quarterly international journal vol:17, No:03, The Research Center and Community Services (PPPM), ayam 
wuruk perbanas university, Indonesia, 2014, p:411. 
3-  Sri Elviani and Others, The Accuracy of the Altman, Ohlson, Springate and Zmejewski Models in Bankruptcy 
Predicting Trade Sector Companies in Indonesia, Budapest International Research and Critics University- Journal 
(BIRCU-Publisher), a peer-reviewed quarterly journal, Vol:03, No:01, Bircu publisher, Indonesia, February 2020, p:33. 
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  وفق الحالات التالية: )  Z(  ويعتمد توضيح المؤسسة السليمة والمفلسة في قيمة

    )Springateسبرينغايت (لنموذج  )  Zالقيمة (  حالات  ):06دول رقم (الج

  التفسير  Zحالة 

Z<0.862   المؤسسة معرضة لخطر الفشل المالي أن  يدل على  

Z >0.862  يدل على سلامة المركز المالي للمؤسسة  

للتنبؤ  )  Springate(و)  Kida(   تطبيق نموذجبوعظم فايزة، معيزة مسعود أمير،  على المرجع:  عتماد  الطالبتين �لإإعداد  من    : المصدر

  نصف   محكمة  دولية  علمية  مجلة  )، (BMEC  ، مجلة تنافسية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة �لفشل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة

  . 60، ص:2022أفريل  الجزائر،  ،شلف ال -  جامعة حسيبة بن بوعلي ،01، العدد:03ا�لد: سنوية، 

  )Fulmerنموذج فيلمر (  -05

المؤسسات،إقترح   بفشل  للتنبؤ  نموذجا  من    إعتمادا    فيلمر  تكونت  عينة  منها    60على  �جحة   30مؤسسة، 

نتقى منها التسع نسب الأكثر �ثيرا، وطبق عليها أسلوب التحليل إنسبة مالية ثم    40ستخدم في البداية  إ  ،فاشلة  30و

  ).  Multiple Discriminant Analysisالتمييزي الخطي متعدد المتغيرات (

  1جاء النموذج في الصيغة التالية:وقد 

H = 5.528V1 + 0.212V2 + 0.073V3 + 1.270V4 – 0.120V5 + 2.363V6 + 0.575V7 + 

1.083V8 + 0.894V9 – 6.075 

  حيث أن المتغيرات تمثل: 

 - V1  : الأر�ح المحتجزة / إجمالي الأصول  

 - V2:  المبيعات / إجمالي الأصول  

 - V3:   الربح قبل الضريبة / إجمالي الأصول  

 - V4:  التدفق النقدي / إجمالي الديون  

 - V5:   إجمالي الديون / إجمالي الأصول  

 - V6:   الخصوم المتداولة / إجمالي الأصول  

 - V7:   الأصول الملموسة / إجمالي الأصول  

 - V8:   رأس المال العامل / إجمالي الأصول  

 - V9:   (الربح قبل الفائدة والضريبة / الفائدة) لوغاريتم 

 
للتنبؤ �لفشل المالي دراسة على عينة من المصاريف التجارية الخاصة المدرجة في سوق العراق )  SHERROD(  نموذج إستخدام  ،  غالب شاكر بحيت  - 1

) للمدة  المالية  للعلوم    ،)2013-2009للاوراق  الكوت  سنوية والإدارية،    الاقتصاديةمجلة  ربع  علمية  واسط،  19  العدد:،  مجلة  العر   -جامعة  ق، االكوت، 

  .11ص: ، 2015
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  وفق الحالات التالية: )  Z(  ويعتمد توضيح المؤسسة السليمة والمفلسة في قيمة

     )Fulmerفيلمر (  لنموذج)  Zالقيمة (  حالات  ):07دول رقم (الج

  التفسير  Zحالة 

Z<0    تصنف كشركة تعاني من ضائقة مالية  

Z>0  تصنف كشركة لا تعاني من ضائقة مالية  

  من اعداد الطالبتين �لاعتماد على المرجع:  : المصدر

Rahma yudi astute, agnes anggela, comparative analysis of fulmer springate and 
grover models in prediciting bankruptcy, journal of islamic economics and 
philanthropy, a leading nationl and international quarterly, vol: 04. No  :02, 
department of islamic economic. faculty of economics and management university of 
darussalam gontor ponorogo, Indonesia, august 2021, p :1300. 

    )  Taffler and Tisshowkوتيشوك (   فلر �   نموذج  -06

على أسلوب التحليل الخطي عتماد  إلى بناء نموذج كمي للتنبؤ بفشل الشركات في بريطانيا �لإ  هذا النموذج  هدف

نتهى الأمر إنسب مالية    ةشركة أفلست حيث تم تحليل ثماني  46شركة صناعية عاملة و  46المتعدد شملت عينة الدراسة  

أربع� المتداولة  ة عتماد  الخصوم  إلى  الضريبة  قبل  الأر�ح  وهي:  النهائي  النموذج  في  فقط  إلى ،  نسب  المتداولة  الأصول 

الخصوم المتداولة إلى إجمالي الأصول وفترة التمويل الذاتي مطروحا منها صافي الأصول السائلة والخصوم ،  إجمالي الخصوم

  1السائلة مقسوما على المصروفات التشغيلية اليومية المتوقعة. 

 نموذجالعتمد  إ، وقد  % في توقع الفشل المالي قبل سنة من حدوثه99ويتميز هذا النموذج بقدرة تنبؤية عالية تصل إلى  

  2لي دالة التميز: وفيما ،مؤشرات مالية التنبؤ �لتعثر الماليأربعة   على

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

  3حيث أن المتغيرات تمثل: 

 - X1:  ر�ح قبل الضرائب /الخصوم المتداولة الأ  

 - X2صول المتداولة / مجموع الأصول  : الأ 

 
دراسة حالة عينة من الشركات خلال  -نحو بناء نموذج قياسي للتنبؤ �لأداء المالي للمؤسسات المسعرة في بورصة قطرأحمد سلامي، زينب درويش،    -   1

) سنوية،)2015ـ2010الفترة  ربع  دولية محكمة  علمية  مجلة  الإقتصادية،  الدراسات  مجلة  جامعة  02العدد:  ،02ا�لد:    ،  عاشور،  الجزائر،   الجلفة،  - ز�ن 

  .194، ص:2016 ديسمبر
2 -   Khalifa Adli Djonaputra, Rana Syifa Nadira, Bankruptcy Risk Analysis in Manufacturing companies in 

Indonesia using The conan & Holder Model. J-Uk Model. And Taffler Model, International journal of quantitative 
Research and Modeling, A peer-reviewed quarterly journal, vol:05, No:04, Rescollacom (Research Collaborations 
Community), Indonesia, 2024, P:393. 

دراسة تطبيقية في شركة المصافي  -المالي  للتنبؤ �لفشل  )Altman, kida, taffler, saf 2002( مدى دقة نماذج إختبار زرفاوي عبد الكريم،   - 3

 -الشهيد الشيخ العربي التبسي جامعة ،01:العدد ،08: محكمة نصف سنوية، ا�لد دورية دولية علمية الاقتصادية، مجلة للدراسات ، مجلة الأفاقالسعودية 

   .208-207، ص ص:  2023حوان  الجزائر، تبسة،
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 - X3صول : الخصوم المتداولة / مجموع الأ 

 - X4  :  / صول مجموع الأالمبيعات 

  : إلى مجموعتينستمرار  تم تصنيف الشركات بناء على قدر�ا على الإوقد 

      )  Taffler and Tisshowkوتيشوك (  تيفلر لنموذج  )  Zالقيمة (  حالات  ):08دول رقم (الج

  التفسير  Zحالة 

Z ≥ 0.3  (ممتاز) الاستمرار  على القادرة أو  الناجحة الشركات لا يوجد فشل  

Z ≤ 0.2  الإفلاس  لخطر المعرضة  الشركات  

، مجلة  دراسة مقارنة لنماذج التنبؤ �لفشل المالي رضوان العمار، حسن القصيري،    على المرجع:عتماد  الطالبتين �لإ إعداد  من    :المصدر

  . 139، ص:2015 ،ة سوري  ، جامعة تشرين، 05، العدد:37جامعة تشرين للبحوث والدراسات العلمية، مجلة محكمة شهرية، ا�لد:

  ) Collonguesنموذج كولونغ (  -07

بناؤه �لإ القطاعات حيث تم  النماذج متعددة  النموذج من  مؤسسة صغيرة   70على عينة تضم  عتماد  يعد هذا 

مع   عن    19إستخدام  ومتوسطة  الدراسة  هذه  أسفرت  وقد  مالية  النموذج إنسبة  نجاح  نسبة  وبلغت  معادلتين  شتقاق 

  1. %88نسبة    حوالي

  2تتمثل المعادلة الاولى في: 

311.834 X - 2X+ 60.036  1X= 4.983  1Z  

  حيث أن المتغيرات تمثل: 

 - X1:   مصاريف المستخدمين / القيمة المضافة   

 - X2:  مصاريف مالية / رقم الأعمال خارج الرسم   

 - X3:  ةرأس المال العامل الصافي / مجموع الميزاني    

   هذا يعني أن المؤسسة عرفت صعو�ت مالية  5.4551Z<إذا كانت  

  3وتوصل بعدها إلى المعادلة التالية:

311,8348R - 260,0366R + 14,983R Z=  

  

  

 
1   -  Adghar Fatiha, Diagnostic et redressement des entreprises en difficulté: cas de FONDAL (ex ENF),    Mémoire 

de fin d’études pour l’obtention du diplôme supérieure des études Bancaires, 5eme promotion, Ecole superieure de 
banque, algeria, Décembre 2003, p:18. 

وا�تمع،  قتصاد  ، مجلة الإ ) حالة فرع بنك الفلاحة والتنمية الريفية بقسنطينةscoringمحاولة توقع خطر القرض بطريقة سكورينغ (عبد العزيز شرابي، مهدي بلوطار،    - 2

  . 206  ، ص:2004، نوفمبر  ، الجزائر 02قسنطينة    - عبد الحميد مهري جامعة  ،  02  ، العدد:02  مجلة محكمة ومتخصصة سنوية، ا�لد:
، مجلة آفاق علوم الإدارة  دراسة حالة القرض الشعبي الجزائري وكالة المسيلة  -دور طريقة القرض التنقيط في تسهيل الدراسة المالية لمنح القروض البنكيةقارة سامي،    - 3

  .432  ، ص:2022ديسمبر    الجزائر،  المسيلة،  - محمد بوضياف    ، جامعة02  ، العدد:06  والإقتصاد، مجلة أكاديمية دولية نصف سنوية، ا�لد:
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  حيث أن المتغيرات تمثل: 

 - X1:       مصاريف المستخدمين / القيمة المضافة  

 - X2:   المصاريف المالية / رقم الأعمال خارج الرسم  

 - X3:   رأس المال العامل / مجموع الميزانية  

  وفق الحالات التالية: )  Z(  ويعتمد توضيح المؤسسة السليمة والمفلسة في قيمة

 ) Collonguesكولونغ ( لنموذج  )  Zالقيمة (  حالات  ):09دول رقم (الج

  التفسير  Zحالة 

Z1 > 5.455  افلاس الشركة إعلان يتم  

Z1 <  5.455  سليمة  الشركة إعلان يتم  

  على المرجع: عتماد الطالبتين �لإإعداد من   : المصدر

Adghar Fatiha, Diagnostic et redressement des entreprises en difficulté: cas de 
FONDAL (ex ENF),  Mémoire de fin d’études pour l’obtention du diplôme 
supérieure des études Bancaires, 5eme promotion, Ecole superieure de banque, 
Algeria, Décembre 2003, p:18. 

  1) وتتمثل في: Z2(من دراسة دالة اخرى   لابد و�دف معرفة وضعية المؤسسة بدقة  

Z2 = 4.61X1 - 22X4 - 19X5 

 - X1:   مصاريف المستخدمين /القيمة المضافة  

 - X2 نتيجة الاستغلال /رقم الاعمال خارج الرسم :  

 - X3راس المال العامل الصافي/المخزون :  

  وفق الحالات التالية: )  Z(  ويعتمد توضيح المؤسسة السليمة والمفلسة في قيمة

 دالة أخرى  -)Collonguesكولونغ ( لنموذج  )  Zالقيمة (  حالات  ):10دول رقم (الج

  التفسير  Zحالة 

Z ≥ 3.0774  كمفلسة   الشركة تصنف  

Z ≤ 3.0774  سليمة  الشركة  تصنف  

  على المرجع: عتماد الطالبتين �لإإعداد من   : المصدر

Wafia NOKAIRI, proposition d'un modèle de prédiction de la défaillance des 
entreprises marocaines, revue internationale des sciences de gestion, EST une 
Revue trinestrielle obtenue par des pairs en libre accès ,vol:02, 
N:02, université chouaib doukkali, Maroc, avril 2019, p: 528. 

 
وا�تمع،  قتصاد  ، مجلة الإ ) حالة فرع بنك الفلاحة والتنمية الريفية بقسنطينةscoringمحاولة توقع خطر القرض بطريقة سكورينغ (عبد العزيز شرابي، مهدي بلوطار،    -  1

  .  207  ، ص:2004، نوفمبر  ، الجزائر 02قسنطينة    - عبد الحميد مهري جامعة  ،  02  ، العدد:02  مجلة محكمة ومتخصصة سنوية، ا�لد:
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  ) Conan and Holderنموذج كو�ن وهولدر (   -08

 95مؤسسة فاشلة و  95مؤسسة صناعية صغيرة ومتوسطة، منها    190كو�ن وهولدر عينة مكونة من  إستخدم  

أسلوب التحليل ستخدام  نسبة مالية �  31على  عتماد  مؤسسة �جحة. وقد قاما ببناء نموذج خاص �ذه المؤسسات �لإ

  1التمييزي ويعتمد هذا النموذج في صورته النهائية على خمسة متغيرات مرجحة، مستمدة من خمس نسب مالية رئيسية.

 2وبذلك تكون المعادلة كالتالي: 

Z = 0.24R1 + 0.22R2 + 0.16R3 - 0.87R4 - 0.10R5 

  3: حيث أن المتغيرات تمثل

 - R1  :  مجموع الديون /  فائض الاستغلال إجمالي  

 - R2:    إجمالي الالتزامات /    الخاصةالأموال  

 - R3:  لتزامات المخزو�ت) / إجمالي الإ  - الجارية  صول  (الأ  

 - R4:  عمال رقم الأ  /   المصاريف المالية  

 - R5:   القيمة المضافة   /  مصاريف العمال 

  وفق الحالات التالية: )  Z(  ويعتمد توضيح المؤسسة السليمة والمفلسة في قيمة

  )olderand H onanCكو�ن وهولدر (  لنموذج)  Zالقيمة (  حالات  ):11دول رقم (الج

  التفسير  Zحالة 

Z<0.04    65خطر التعثر اكبر من إحتمال %  

0.16≤Z  ≤0.04    65و%30خطر التعثر بين إحتمال%  

0.16>Z 30من أقل حتمال خطر التعثر  إ %  

  على المرجع: عتماد الطالبتين �لإإعداد من   : المصدر

Khalifa Adli Djonaputra, Rana Syifa Nadira, Bankruptcy Risk Analysis in 
Manufacturing companies in Indonesia using The conan & Holder Model. J-Uk 
Model. And Taffler Model, International journal of quantitative Research and 
Modeling, A peer-reviewed quarterly journal, vol:05, No:04, Rescollacom (Research 
Collaborations Community), Indonesia, 2024, P:393. 

 
1   -  Mouhcine rizqy, prévoir la défaillance des pme, mémoire présenté à université du québec à trois -Rivières comme 

exigence partielle de la maîtrise en gestion des pme etleurenvironnement, Université de Québec, Trois-Rivières, canada ,  
Décembre 2005, p:53-54.  
2 -  Nicoleta Bărbuţă-Mişu, Vasile Mazilescu, ASSESSING THE PREDICTIVE POWER OF THE  

MULTIFACTORIAL MODELS OF THE BANKRUPTCY RISK, Risk governance & control: financial markets & 
institutions, an open access journal  Risk Governance and Control Financial Markets & Institutions is published 
quarterly, Volume:01, Issue:01, Virtus Interpress, Ukrain, 2011, p:116. 
3   - Satria utama, alya hamidah, Comparative analysis of financial distress models for Islamic Commercial banks: 

Ohlson Taffler Fulmer Zmijewski Springate And Grover, E3S Web of Conferences, volume:571, EDP Sciences, les 
ulis, france, 2024, p: 04.  
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     )Ferner and Hamiltonوهاملتون (  فيرنر  نموذج  -09

بناء نموذج قائم على مجموعة من النسب المالية، يكون قادرا على التنبؤ بحالة الإفلاس للشركات في نيوزيلندا قام  

عتمدت الدراسة على تحليل عينة ضمت ستة عشر شركة �جحة وستة عشر أخرى فاشلة، خلال الفترة الممتدة من إوقد  

  . 1983إلى عام    1963عام  

  أسلوب التحليل التمييزي لتحليل إحدى عشرة نسبة مالية، وقد أسفر التحليل عن النموذج التالي: إستخدام  تم 

2 - 35.34A - 2+ 11.02A 1Z = 1.63A  

  1: حيث أن المتغيرات تمثل

 - Z :  الدرجة الناتجة عن تطبيق دالة التحليل التمييزي  

 - A1 نسبة الربح قبل الفوائد والضرائب إلى إجمالي الأصول :  

 - A2 نسبة الخصوم المتداولة إلى إجمالي الأصول :   

 - A3نسبة الأصول المتداولة إلى المصروفات التشغيلية :  

  ) amiltonHerner and Fوهاملتون (  فيرنر  لنموذج)  Zالقيمة (  حالات  ):12دول رقم (الج

  التفسير  Zحالة 

Z<0  متعثرة  شركةال  

Z>0  غير متعثرة  شركةال  

أثر كفاية راس  بن عبد الله بن علي العويشز، مصطفى صلاح محمد المقدم،  أيوب  على المرجع:  عتماد  الطالبتين �لإإعداد  من    : المصدر

التنبؤ �لإ السعوديفلاس  المال في  المال  المدرجة بسوق  للبنوك  فصلية،  المالي  علمية محكمة  التجارية، مجلة  للدراسات  العلمية  ا�لة   ،

  .  2399، ص: 2025، كلية التجارة، جامعة قناة السويس، مصر، جانفي 01، العدد:16ا�لد: 

      )Shirataشيرا� (  نموذج  -10

الشركات �لإ  2002  سنةقامت شيرا�   أو نجاح  بفشل  للتنبؤ  على دراسة شملت عينة من عتماد  بتطوير نموذج 

مؤشرا  72شركة غير مفلسة وقد حللت الباحثة في دراستها    30,421شركة مفلسة و  10,457 منها الشركات اليا�نية

" ووفقا لهذا النموذج تعتبر الشركات التي تزيد قيمة مؤشرها عن SAF 2002لتستخلص في النهاية نموذجا أسمته "  ماليا، 

  2 % من حالات الإفلاس التي شملتها الدراسة.77.2) معرضة لخطر الإفلاس وقد نجح النموذج في تفسير  0.26(

  

 
  .84ص :، مرجع سابقجهاد حمدي إسماعيل مطر،  -1

قتصادية، مجلة دولية  ، مجلة شعاع للدراسات الإ 2019- 2013حالة مؤسسة الخزف السعودي خلال الفترة  -دراسة مقارنة لنماذج التنبؤ �لفشل الماليبرودي نعيمة،  - 2

  . 104ص:  2020، الجزائر، سبتمبر  تيسمسيلت -   ، جامعة أحمد بن يحيى الونشريسي02، العدد:04محكمة فصلية، ا�لد:
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  1أما المعادلة التي يقوم عليها النموذج فهي كالتالي: 

SAF = -0.0104X1 + 0.268X2 – 0.0661X3 – 0.0237X4 + 0.7077 

كنقطة فاصلة (حد القطع) للتمييز بين المؤسسات الناجحة والفاشلة، حيث تصنف المؤسسات   0.68القيمة  إختيار  تم  

على أ�ا �جحة في حين تصنف المؤسسات التي تقل قيمة نموذجها عن   0.68التي تساوي أو تزيد قيمة نموذجها عن  

  2هذا الحد على أ�ا فاشلة. 

  3النسب المالية تتمثل في: أن  حيث 

 - X1:  (الموجودات) الأر�ح المحتجزة / إجمالي الأصول   

 - X2:  صافي الدخل قبل الضريبة / إجمالي الأصول  

 - X3:   معدل دوران المخزون  

 - X4 :    الفوائد / المبيعات أعباء  

المالية وقد   النسب  تعديل  خلال  من  دقته  تحسين  �دف  للمؤسسات،  المالي  للفشل  التنبؤي  النموذج  صياغة  أعادت 

المكونة للمعادلة وذلك بحذف وإضافة بعض المتغيرات وقد أسفرت هذه التعديلات عن رفع نسبة التنبؤ بحالات الإفلاس 

  4% في النموذج المحدث. 86.14% في النموذج السابق إلى  67.72من  

  5معادلة نموذج المحدث تتمثل في:

Z = 0.014X1 – 0.058X2 – 0.062X3 – 0.003X4 + 0.7416 

  6تتحدد المتغيرات المالية المستخدمة في الدراسة وفقا: 

 - X1  :  إجمالي الموجودات /صافي الدخل قبل الضريبة  

 - X2  (الفوائد) المبيعات   / : تكاليف التمويل  

 
دراسة تطبيقية في قطاع الفنادق   -) للتنبؤ �لفشل المالي في بورصة عمان للأوراق الماليةZ Altman-3(  نموذجإستعمال  ،  زينب شلال عكار، �ئر خلف خشان   - 1

  . 122، ص:2019العراق،    ،، جامعة تكريت 01، الجزء:47، العدد:15، مجلة تكريت للعلوم الإدارية والإقتصادية، مجلة علمية فصلية محكمة، ا�لد:والسياحة
دراسة حالة    -نماذج التنبؤ �لفشل المالي الحديثة مع واقع المؤسسة الإقتصادية الجزائريةستخدام  مدى توافق نتائج التحليل �بوخيط محمد الأمين، يخلف عبد الرزاق،   - 2

  الجزائر،   ، جامعة تيبازة،01، العدد:10دفاتر البحوث العلمية، مجلة دولية محكمة فصلية، ا�لد:مجلة  ،  2019-2015رويبة لإنتاج العصائر خلال الفترة  .أ.سي.مؤسسة أن

 . 846، ص:2020جوان  
دراسة حالة عينة من مؤسسات الصناعة الميكانيكية الجزائرية خلال الفترة الممتدة بين   -أدوات التحليل المالي للتنبؤ �لفشل الماليإستخدام  فريد أيمن،    -3

التسيير  رسالة،  2000-2002 التسيير،(غير منشورة)  مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في علوم  العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم  قسم    ، كلية 

  .118: ، ص2013-2012، الجزائر، 03جامعة الجزائر   ،تخصص مالية المؤسساتعلوم التسيير، 
، مجلة  )2019-2017(  دراسة حالة شركة بيوفارم الجزائر خلال الفترة  -النماذج الحديثة في التنبؤ �لفشل المالي في المؤسسة الإقتصاديةإستخدام  رشيد حفصي،    - 4

  . 94، ص:2021جانفي  الجزائر،  معسكر،  - ، جامعة مصطفى سطمبولي  01، العدد:09ا�لد:  ،فصلية   علمية محكمةالتنظيم والعمل، مجلة  
5 -  Cindy Yoshiko Shirata, Financial Ratios as Predictors of Bankruptcy in Japan:  An Empirical Research, 

PracticalResearch, Tsukube, Tsukuba College of Technology, Japan, 2002, p: 08. 
  مجلة الاقتصاد والتنمية دراسة حالة مجمع صيدال،    –التنبؤ �لفشل المالي من خلال دراسة الوضعية المالية للمؤسسات الاقتصادية  عوني محمد الصغير، زهواني رضا،    - 6

  . 484، ص:2022  مارس  الجزائر،  ي،الواد  - الشهيد حمة لخضر  ، جامعة01، العدد:05المستدامة، مجلة علمية دولية نصف سنوية، ا�لد:
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 - X3  :  المبيعات   / الحسا�ت المستحقة الدفع  

 - X4 رأس المال العامل للفترة السابقة   /: رأس المال العامل الحالي 

التعثر 86.18إليه والذي أظهر قدرة تنبؤية بلغت    المتوصلستناد إلى نتائج النموذج المطور  و�لإ % في تحديد حالات 

  ) تكون أكثر عرضة لخطر الإفلاس.0.38المالي، فإن الشركات التي تقل فيها قيمة النموذج عن (

        )hirataSشيرا� (  لنموذج)  Zالقيمة (  حالات  ):13دول رقم (الج

  التفسير  Zحالة 

Z>38      تعتبر شركة غير مفلسة  

Z <38    تعتبر شركة مفلسة  

  على المرجع: عتماد الطالبتين �لإإعداد من   : المصدر

Haoran Yu, Victoria Nozick, A Review of Bankruptcy Forecasting: Theories, 
Models, and Techniques, Accounting and Auditing with Applications, reviewed 
scientific journal, Vol;02, No: 01, Research Expansion Alliance (REA), Tehran, Iran, 
2025, p: 29.   
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 الإطار النظري للدراسة   الفصل الأول 

  الأول   خلاصة الفصل

معظم   في  أساسية  ركيزة  التنبؤ  عملية  عليه   العالم إقتصاد�ت  تشكل  تعتمد  الذي  الرئيسي  المنطلق  تمثل  فهي 

غير أن التنبؤ بحد ذاته لا   ، إلى معطيات ومعلومات سابقةستناد  ستشراف مستقبلها في مختلف ا�الات �لإالمؤسسات لإ

 محددة �م المؤسسة المعنية.إقتصادية ما لم يرتبط بظاهرة    يكفي لتحليل أو تفسير الظواهر المستقبلية

مسلطا الضوء على الدور المحوري للتنبؤ في معالجة   هذا الفصل على الربط بين التنبؤ وظاهرة التعثر المالي في المؤسسات   ركز

 هذه الإشكالية البارزة التي تواجه معظم المؤسسات والبيئات التي تعمل فيها.

حيث يخلط البعض بينه وبين الفشل المالي، والبعض   وجود خلط مفاهيمي واسع حول ظاهرة التعثر المالي حيث لوحظ  

 إلا أن التعثر المالي يختلف جوهر� عن هذه المصطلحات  فيما يعتبره آخرون مرادفا للإفلاس  الآخر بينه وبين العسر المالي 

كما   تبدأ عندما تفقد المؤسسة السيطرة نتيجة خلل مالي  إذ يمثل ظاهرة مالية قد تتعرض لها أي مؤسسة بدرجات متفاوتة

  . يعتبر التعثر المالي إحداها  أن زوال المؤسسة يمر بعدة مراحل

وقد تناول الفصل أسباب التعثر وأنواعه مما دفع العديد من الباحثين إلى تطوير نماذج تمييزية شهيرة ما زالت معتمدة حتى 

 إلى مؤشرات الأداء المالي الرئيسية لتقييم أداء المؤسسات داخليا وخارجيا. ستناد  �لإ  اليوم

الإو  نتائجهاختلاف  يعود  تباين  إلى  المالي  �لتعثر  التنبؤ  نماذج  عن    في  أساسا  �تج  المستخدمة إختلاف  وهو  الأدوات 

تظل هذه النماذج ختلاف ورغم هذا الإ  �لإضافة إلى العامل الأهم وهو البيئة التي يعمل فيها الباحث  والمتغيرات المدروسة

 القرارات السليمة. إتخاذ  موجهة نحو هدف واحد هو تشخيص الوضع المالي للمؤسسات ومساعد�ا على  

  

  

  

  

  

  

  



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

  الثاني  الفصل

 للدراسة  التطبيقيالإطار 



 

58 
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  الثانيتمهيد الفصل  

�ر الآسبابه وطرق علاجه و ألتعثر المالي و لالتأصيل النظري    إلى  بعد الانتهاء من الجانب النظري الذي تم التطرق فيه

جهة من  عنه  التمييزي   ،المرتبة  التحليل  على  المعتمدة  الكمية  النماذج  �ستخدام  المالي  �لتعثر  التنبؤ  أخرى  جهة  ومن 

  . المتعدد

ديوان الترقية والتسيير مؤسسة دراسة وضعية ، من خلال التطبيقيإسقاط الجانب النظري على سيتم في هذا الفصل  وعليه 

من خلال  ،  تبسة  )OPGI(  العقاري  الماليةوهذا  القوائم  (  عرض  �لمؤسسة  النتائج جدول  و   الميزانيةالمتعلقة   حسا�ت 

من عليها    الاعتماد ومدى إمكانية  تطبيق بعض نماذج التنبؤ �لتعثر المالي في المؤسسة    محاولة  ثم،  )وجدول تدفقات الخزينة

�دف اعادة النظر في القرارات المتخذة قبل فوات ،  صعوبة الحكم عليها)  ،غير متعثرة،  (متعثرة  ة المؤسسة جل معرفة حالأ

  .  2024على غاية   2020) سنوات من سنة 05ائم المالية خلال فترة خمسة ( و الإعتماد على الق  وسيتم،  الاوان 

 :سيتم تقسيم هذا الفصل إلى المبحثينوعليه  

  ؛  تبسة  )OPGI(ديوان الترقية والتسيير العقاري  لمؤسسة    تقديم عامالمبحث الأول:   - 

  . ) تبسةOPGIديوان الترقية والتسيير العقاري (في  : التنبؤ �لتعثر المالي الثانيالمبحث   - 
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  تبسة  )OPGI( العقاريالمبحث الأول: تقديم عام لديوان الترقية والتسيير 

المكاني   الإطار  أ  الذي وهو  فيه دراستنا لأن  الجانب   يأجرينا  ميداني �لإضافة الى  تتطلب جانب  دراسة علمية 

  . التسيير العقاري تبسةو النظري وذلك بغرض تطبيق النظرية على الواقع فكان هذا المكان وهو ديوان الترقية  

   :  وهو ما سوف يتم التطرق إليه �لتفصيل في المطالب التالية

    ؛تبسة  )OPGIالعقاري ( ديوان الترقية والتسيير    وتطور المطلب الأول: نشأة  - 

  ؛ تبسة  )OPGIالمطلب الثاني: الهيكل التنظيمي لديوان الترقية والتسيير العقاري ( - 

  .تبسة  )OPGIالمطلب الثالث: عرض القوائم المالية لديوان الترقية والتسيير العقاري ( - 

    تبسة )OPGI(  العقاريديوان الترقية والتسيير   وتطورالمطلب الأول: نشأة  

 لذلك   ،المحاسبيةشروط الدراسة وهي العملية    يهاتتوفر ف  ة اقتصادي  مؤسسة يد محل الدراسة التطبيقية تم اختيار  سلتج

  . سقاط المعطيات النظرية على نشاطهلإ  تبسة )OPGI(  العقاري تم اختيار الديوان الترقية والتسيير  

   تبسة ) OPGI(  العقاري نشأة وتعريف ديوان الترقية والتسيير    -01

كان ، و 1976اكتوبر   23المؤرخ في   143-76 ديوان الترقية والتسيير العقاري بموجب المرسوم التنفيذي رقم أنشأ

) وينشط الديوان خاصة في قضا� التأجير والبيع، وبعد صدور HLMيسمى سابقا ديوان السكن ذو الكراء المعتدل (

التنفيذي رقم الترقية والتسيير    12/05/1991  لمؤرخ فيا  147-91  المرسوم  القانونية لدواوين  الطبيعة   العقاريتغيرت 

   ، مستقلة إدار� وماليا كما أ�ا تخضع لقواعد القانون التجاري. يتجار   يوأصبحت مؤسسة ذات طابع صناع

بدواوين الترقية والتسيير العقاري، وأنشأ ديوان على مستوى كل ولاية من طرف الوزارة المكلفة �لسكن   الاعترافوقد تم  

أين تم إحداث ديوان   1976أكتوبر    23المؤرخ في:    93- �76قتراح من مجلس الإدارة عن طريق القرار الوزاري رقم  

على إثر   1978الترقية والتسيير العقاري بتبسة بموجب القرار الوزاري المذكور الذي لم يدخل مجال التطبيق إلا في سنة  

) ويتواجد الديوان بحي الهواء الطلق ومن المهم تحديد OPHLMحل الديوان العمومي للسكنات ذات الطابع الإداري (

  المراحل السياسية الكبرى التي مر �ا الديوان: 

 خلال هذه المرحلة كان يحمل إسم مصلحة السكن الولائية وكانت مهمتها تنحصر في تسيير المرحلة الأولى :

  ؛ الممتلكات القديمة للدولة

 لحل الديوان   نتيجة  1977/ 01/01  : أنشأ خلالها ديوان الترقية والتسيير العقاري �سمه الحالي في المرحلة الثانية

المرسومين  بمقتضى  وذلك  الإداري  الطابع  ذات  للسكنات  في  144-76و  143-76  العمومي   المؤرخين 

   ؛  23/10/1976
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 الثالثة إنطلاقته المرحلة  الديوان  يعرف  فلم  الأساسية  الشروط  بعض  توفير  لعدم  الديوان  ركود  مرحلة  وكانت   :

كانت ممتلكات الديوان   1979/ 31/07  وإلى �اية   01/01/1978  الحقيقية إلا بعد سنة كاملة أي بتاريخ 

لتصل حاليا  ،عقار في طور الإنجاز على مستوى ولاية تبسة  4723و  استغلال عقار في حالة    7482مقدرة بـ: 

 موزعين بنحالة استغلال ويشرف على تسييره موظفون منهم إطارات وأعوان تنفيذي  فيعقار    20ثر من  كإلى أ

أنشأ في كل ولاية وهي مؤسسة ذات طابع إداري   العقاري على مختلف المصالح والأقسام وديوان الترقية والتسيير  

القرار   التنظيمية لسير لوالمحدد    1976أكتوبر    23المؤرخ في    93-94بموجب  القواعد  العقد لإنشاء  شروط 

المعدل   1991ماي    12المؤرخ في    147-91  الديوان وهيكل الديوان منصوص عليه في المرسوم التنفيذي رقم

رقم  التنفيذي  �لمرسوم  في    08- 93  والمتمم  لديوان لالذي يحول    1993جانفي    02المؤرخ  القانونية  لطبيعة 

�لمؤسسة الوطنية ذات الطابع الصناعي والتجاري وفي إطار اختصاصها والمتعلق بوضع   العقاريالترقية والتسيير  

ديوان  انشا  للإنجاز،  والموجهة  للتعمير  الوطنية  البرامج  لإنجاز  الجذري  والتغيير  الديوان  لتطوير  الوطني  المخطط 

 . 1978الترقية والتسيير العقاري لولاية تبسة في جانفي  

  ويمكن تقديم معلومات عامة: 

  ؛التسمية: ديوان الترقية والتسيير العقاري لولاية تبسة - 

  ؛ 99ب 4022850-12/00رقم السجل التجاري:   - 

  ؛ 12015201180الرقم التعريفي الجبائي:   - 

  ؛ تبسة  87ب رقم    -المقر الاجتماعي: حي الهواء الطلق ص  - 

  ؛ 037.47.51.65السكريتار�:    ، 03.48.19.90الهاتف: ا�مع الهاتفي   - 

  ؛ opgi.tebessa@yahoo.fr opgi.tebessa@hotmail.fr البريد الالكتروني:   - 

  تبسة ) OPGI(  ديوان الترقية والتسيير العقاري وأهداف  مهام    -02

   تبسة  )OPGI(  مهام ديوان الترقية والتسيير العقاري   -02-01

 مؤسسة  تبسة  لولاية  العقاري  والتسيير   الترقية  ديوان   أصبح  1998/01/02  في  المؤرخ  098- 08  رقم  المرسوم   بموجب   

 إذ  الاجتماعي  الطابع  ذات  السكنية  البرامج   وتسيير   إنجاز   في   الأساسية   مهامه   تنحصر   حيث ،  وتجاري  صناعي   طابع  ذات

 أما   1996  قبل  المنجزة  للمشاريع   قروض  شكل  في  والاحتياط  للتوفير  الوطني  الصندوق   على   ه مشاريع  تنفيذ   في  يستند 

  . للسكن  الوطني   الصندوق   إلى  تحويلها  أسند   السنة   هذه  بعد  لما  البرامج
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  أهداف ديوان الترقية والتسيير العقاري   -02-02

  ؛ العقاري  التسيير - 

  ؛والعقاري  المهني  الاستعمال   ذات والمحلات   السكنات  وبيع  إيجار - 

  ؛ الوطني  التراب  كامل   على  وترقيتها السكنات  إنشاء - 

  ؛ العقارات  وجرد  والمتابعة،   الصيانة   خدمات   أداء - 

  ؛ للإسكان   صالحة   تبقى   بحيث  وصيانتها  العقارات  على  المحافظة - 

 ؛طرفه  من   العقارات  �موعة  الحسن  �لاستعمال  للسماح الموجهة  لياتمالع  كل  وتنسيق  تنظيم - 

  ؛ يسيرو�ا  التي  العقارية  الأملاك  عن  التنازل  �تج   وكذا  الإيجارية  والتكاليف   الإيجار  تحصيل - 

  ؛ بتشغيلها  تسمح  حالة  في جعلها  أجل  من   وتوابعها  العمارات   على  المحافظة - 

  ؛بتشغيلها  تسمح   حالة في جعلها أجل  من  وتوابعها  العمارات  وجرد بضبط  القيام - 

 السكنات   لشاغلي   القانونية  الوضعية   مراقبة وكذا  يسيرو�ا   التي   العقارية  للحظيرة   المكونة  العمارات  وضبط   بجرد   القيام  - 

  ؛العمارات  هذه   في الموجودة  والمحلات

  ؛ العقاري  التسيير  إطار   في   يدخل   عمل  كل - 

 حسب   العقارية  الحظيرة  تسيير  قواعد   توحيد  إطار   في  لهم  �بعة   التي  أو  للديوان   التابعة  الأملاك   كل  تسيير  ضمان  - 

 . الخاصة  الظروف 

  تبسة )OPGI(المطلب الثاني: الهيكل التنظيمي لديوان الترقية والتسيير العقاري  

 العلاقات   توضيح   خلال  من  المؤسسة،  داخل  العمل  سير   طريقة  تحدد   التي  الأساسية  الركائز  من  التنظيمي  الهيكل  عدي    

  الترقية   لديوان   التنظيمي  الهيكل  عرض  سيتم  الإطار،  هذا  وفي .  المصالح  مختلف  بين  والمسؤوليات  المهام  وتوزيع   الوظيفية

  . نشاطه  طبيعة مع   انسجامها   ومدى  الإدارية  بنيته  على التعرف  �دف   تبسة،  العقاري   والتسيير

     العقاري   الشكل العام للهيكل التنظيمي لديوان الترقية والتسيير  -01
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 الشكل رقم (01): الهيكل التنظيمي لديوان الترقية والتسيير العقاري تبسة 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  و�ئق المؤسسة.   المصدر: 

 

 

   العام  المدير 

   المساعد  العام  المدير 

 خلية المراقبة الداخلية 

 خلية الأمن والمراقبة  

 خلية الإعلام الآلي والمعلوماتية  

 خلية المنازعات 

 مصلحة الموارد البشرية   دائرة الموارد البشرية والوسائل العامة  

 مصلحة الوسائل العامة  

 المحاسبة   مصلحة دائرة المالية والمحاسبة 

   المالية   مصلحة

 مصلحة الاستثمار  

 مصلحة تغطية الإيجار  

 مصلحة الاستغلال   دائرة التسيير وصيانة العقار  

 مصلحة البيع  

 مصلحة الصيانة  

 مصلحة الدراسات والبرمجة   دائرة التحكم في المشاريع  

 مصلحة الصفقات  

 مصلحة متابعة المشاريع  

 مصلحة الترقية العقارية   دائرة الترقية العقارية والعقار  

 مصلحة التجارة  
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      لديوان الترقية والتسيير العقاري      لهيكل التنظيمي اتحليل مناصب    -02

 المالي   الإداري  الفرع  رئيس  

  ؛ )الميزانية  المحاسبة،(  والمالي)  المبرمجة  والوسائل  الأشخاص (  الإداري  الطابع  ذات   الأنشطة  كل  ومراقبة  ربط - 

  ؛الإدارية   الأعمال  بمعالجة   الخاصة  الأحداث  جميع  ومراقبة  تسيير - 

  ؛ �لمؤسسة  المتعلقة  العمليات   ومراقبة متابعة - 

  .الحرفية  المتابعة   �لأمانة،  المتعلقة   والأنشطة  الأحداث  كل  عن  مسؤول  - 

 في الأشخاص  من   مجموعة   ترتيب   عن  مسؤول الاجتماعية:    الخدمات   مصلحة  رئيس :  

  ؛ )والرواتب  وراحتهم  الأشخاص   تكوين(  ا�ال   �ذا  المتعلقة   الأنشطة   كل  ومراقبة  ترتيب - 

  ؛ جديدة �عمال  الديوان   فراغات   وملأ  الأشخاص،  توظيف   عملية متابعة - 

  ؛ والدراسات  المعالجة  إلى  تولى  التي  للمسؤولية   نظرا   وذلك بدقة  الأعمال   قطع  - 

  ؛ العدالة  أحكام  في   النظر  إعادة  ومتابعة  حولها،  المتنازع  الأعمال  ملفات  مسار  متابعة في المشاركة - 

 . ا�ال  هذا  في   المتخصصة   المؤسسة  مع   �لتأمينات   المتعلقة   العقود  ضمان  على   التأكيد  - 

 أو  مع   كانت  سواء  القضاء  أمام  الأخير  هذا  وحماية  المداخيل  �مين  على   التأكيد :  والخدمات  السوق  مراقب 

  .العمل  علاقات في المتخصصة  المؤسسات  وكذلك   الأسواق  ضد 

 عدالة   طريق  عن  الأعمال  هذه  و�مين   المتعاملين،  مع   للديوان  الأعمال  مجموعة  سير   ضمان   :العمل  علاقات 

  .وشؤو�م  العمال   تسيير  في   الديوان 

 العامة   الوسائل  مصلحة  رئيس  

  ؛ �لديوان  الضرورية  والوسائل التجهيزات  تسيير  عن   مسؤول  - 

  . الميزانية  بتسيير  المتعلق   للقسم  والمتابعة  لديوانل خاصة  مراقبة - 

 المشتر�ت   قسم  رئيس  

  ؛الديوان   ميزانية ضمن  تدخل  والتي  والوسائل  التجهيزات  بشراء  المتعلقة   العمليات   مجموعة  تعبئة - 

  . ا�ال  �ذا المرتبطة  الأعمال  ومتابعة  ربط - 

 المخزون   قسم  رئيس  

  ؛الهيكل  هذا  تحت  تندرج   التي  الأعمال  ومتابعة  والإشراف  المخازن  داخل   الموجود  المخزون  تسيير  عن   سؤول م - 

  ؛والمعاينة  للمراقبة وإخضاعها  ومتابعتها  والمواد  السلع  كل  استقبال - 

 .والمستهلكة  المستعملة   المواد  ومختلف  للسلع   جيد بتوزيع   القيام - 
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 والميزانية   المحاسبة  مصلحة  رئيس  

  ؛ والميزانية  الحسا�ت  بمراقبة  المتعلقة   الأعمال   على   الإشراف  عن   مسؤول  - 

  . الديوان   في   المؤسسات  ميزانيات  إطار  في  الداخلية  العمليات   ومتابعة   مراقبة - 

 العقاري   التسيير   فرع  رئيس  

  ؛ الديوان   وعلاقات   الديوان   عقارات   تسيير  عن   مسؤول  - 

 خدمات  في   العقاري  التسيير   في   إداري  وسط   وضمان  �لديوان  الخاصة   العقارية  الأنشطة   كافة   ومراقبة  تحريك - 

  ؛الديوان 

  ؛ المتعاملين  على   الإنجاز   تسهيل  إطار  في الديوان   لتراث  الإداري  �لتسيير  الخاصة   العمليات   كل  مراقبة - 

  .الديوان   عقارات  وحراسة  الصحيحة   �لأعمال  الخاصة  العمليات   كافة  ومتابعة  مراقبة - 

 المبيعات   مصلحة  رئيس  

  ؛المستأجرين  وملفات  السكنات  إيجار   وإجراءات  العمليات  كل   جمع  - 

  ؛التكوينية  �لأنشطة  المبادلة  الأعمال   وترتيب  وتوزيع  تقسيم - 

  .الاختصاص  لعقود  �لأنشطة   الخاصة  القرارات  إجراءات  ضمان - 

 والقرارات   التقديرات  قسم  مصلحة  رئيس  

  . تجارية  محلات  جماعية،  فردية،  سكنات   القرارات  حسن   تقدير - 

 التشغيل   مصلحة  رئيس  

 المستحقة   الديون   تسديد   إطار  في  للديوان   الإيجار  مجال  في   �لخدمة   الخاصة  المديرية  تسيير   عن  مسؤول  - 

  ؛ )حصة(  قطعة   5000  من   أكثر  لإيجار الإدارة  تعبئة  نجد العنوان   تحت   المصداقية  في  أو  والبسيطة

  ؛ �لإيجار البيع   إطار   في   الإيجار   ودفع  ،)�لو�ئق (  المفوتر  الدفع  بدائرة  المتعلقة  النشاطات   ويراقب  يربط - 

  ؛ للمستخدمين  الإيجار   مكان في المؤطرة  الو�ئق  إدارة  يراقب - 

  ؛ �لإيجار  �لدفع  الخاص   التحضير   يراقب - 

 .وجهتها  ويؤطر  للحصص  �لبيع  المتعلقة  النشاطات   ويراقب  ينشط - 

 الدفع   قسم  رئيس  

  ؛ الإنجاز  تحقيق  إطار  في قطعة  3000  من   أكثر  تشغيل   إطار في) حصة(  قطعة   500  من  أكثر  يدير - 

  ؛�لإجراء  الخاص   الدفع  في   المستعملة   الملفات   إدارة   لأي   يوظف  - 

  ؛ ا�ال  هذا  في   �لنشاطات  المتعلقة  للأعمال   ومراقب  ومتمم   وسيط   متحدث،  - 

  ع؛والبي  الإنجاز   هيئات  طرف  من  المدفوعة   الوسائل  جميع   استقبال  على   التأكيد  - 
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  ؛الاستعمالات  من مجموعة أجل   من  الإيجار   بو�ئق  والمؤسسات  الوسائل  هذه أساس  على   يمارس - 

  ؛ �لإيجار  البيع  صيغة  إطار   في شهر�  يدفع  ما  في أو  �لإيجار   المتعلق  الدفع   في يمارس - 

  .والتحصيل  والقبض  المراقبة  أجل   من   الخزينة  في   وتحصيله  الدفع   ممارسة  على   التأكيد  - 

 التشغيل   قسم  رئيس  

 �لمترشحين   الخاصة  �لملفات   الخاص   التحضير   بطريقة)  القطع (  �لحصص   الخاصة  الطلبات  تمركز  على   التأكيد - 

  ؛ المستخدمين  تنبيه  في

  ؛ التوزيع   مصلحة   في   المكتب   بمدير  الخاصة  المفاهيم  هذه   في  �لمدير  الخاص  الحضور - 

 �لأجراء  المتعلقة  المعطاة  الملفات   هذه   في   المدفوعة  الإرسالية   هذه  على  �لإيجار  الخاصة   الو�ئق   إدارة  �كيد - 

  . �لدفع   المتعلقة   والضرائب

 البيع   قسم  رئيس  

  ؛ المستأجرين  ملفات  ودراسة السكنات  �يجار   الخاصة  والإجراءات  العمليات   بكب  القيام - 

  ؛ الاختصاص  لعقود   �لأنشطة المبادلة  أعمال  وترتيب  تقسيم - 

  ؛ �لمعالجة  الخاصة  �لنشاطات   المتعلقة   الأعمال   ومتابعة  وتوزيع  تقسيم - 

 المؤسسات  طريق  عن  أو  خلال  من  �لتوزيع  خاصة  الأخيرة  وهذه  وإعدادها   القرارات  هيكلة  على  التأكيد  - 

  . التوزيع   عقود   على المتحصلة

 والتصليح   الصيانة  مصلحة  رئيس  

  ؛والسكنات  العقارات   على والإطلاع  صيانةال   عن مسؤولا - 

  ؛ �لصيانة ما للقي  البرامج   لتجهيز  الضرورية  التقنية  المعطيات  جمع  ضمان - 

  ؛للتراث  الجاري  والحفظ   الصحية  الأعمال   مراقبة  وتنظيم  متابعة  وضمان  جمع  - 

 .صيانتها  المراد  للمادة   الوسيط  مرحلة   تمس  التي   التقنية  الأوامر   ومجموعة للبنا�ت   الفيز�ئي  البيان  إ�اء - 

 والتأمين   الصيانة  قسم  

  ؛ التأمين  شركات  مع   العقود   وقبول  تشغيل - 

  ؛ العقارات  حالات   على   والإطلاع   الصيانة   ضمان - 

 . للتراث  الجاري والحفظ  الصحية  الأعمال  ومراقبة  التنظيم  متابعة  وضمان  برمجة - 
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 العمل   دائرة  تسيير  رئيس  

  ؛التنفيذ   ومراقبة  متابعة   وكذا  الامتيازات   وتحقيق  الصفقات   سير   إمداد أو  البناء  مشاريع  إعداد  عن   مسؤول  - 

 كل   ومتابعة  الدائرة   داخل   العمليات   مجرى   وبرمجة   دراسة و   التكويني   النشاط   ومتابعة   ترتيب   ومراقبة  ضمان - 

  ؛ والصيانة  البناء  دراسات   إنجاز إطار   في   تدخل   التي  العمليات

  ؛ المشروع  قبل  للاتفاق  العمل لصاحب الدراسة  اتفاقيات   وسير المعلومات  جمع   على  السهر - 

  ؛ المشاريع   تنفيذ   لأعمال   المباشرة  المراقبة - 

  .الديوان   وتصليح  الحفظ   وحدة  أنشطة  ومتابعة   ترتيب  ضمان - 

 والصفقات   الدراسات  

  ؛ الاستثمار  بر�مج   في   والمتابعة  العمليات   كل  عن  مسؤول  - 

  ؛المتعاقدين  و�ئق   لإعداد الضرورية  التمهيدية  العناصر   كل   وصف - 

  ؛ الصفقات  سير  وهكذا  العروض  واختيار  النداء  لإجراء  العمل   وضع - 

  . المتوقعة  الاستثمارات  إطار   في   للديوان العمل  اتفاقيات  لكل   الإجراء  طرق - 

 الدراسات   قسم  

  ؛ الأراضي  دراسات   مختلف   وربط   دراسة - 

  ؛والترتيبات  التحاليل  البناء  مهندسي   مسابقات  - 

  ؛ الدراسات  ومختلف  الأرشيف - 

  . المداخيل  لتسجيل طبقا  البرامج   انطلاقات  مختلف  برمجة - 

 الصفقات   قسم  رئيس  

  ؛ الاستثمار  برامج  في   والمتابعة  العمليات   كل  عن  مسؤول  - 

  ؛ الصفقات  سير  إجراءات  عمل   ومراقبة ومتابعة  ضمان - 

  ؛ للمخالصة  الخزينة  تقييم  خلال  من   المنقولة   الأعمال   مواقع   ترتيبات  ضمان - 

  . للعروض المالية  والمخططات   والمفاوضات  التحليل  أعمال في  والمشاركة  المراقبة - 

 الاجتماعي   البر�مج   تحقيق مصلحة  رئيس  

  ؛الصيانة  أو  البناء  بمشاريع  المتعلقة  الدراسات  ومتابعة  الترتيبات  انطلاق  ضمن  المبرمجة  المشاريع  دراسة - 

 مكاتب   مع   الدراسات  لتحقيق  الضرورية  والإدارية  التقنية  العناصر   بجمع   المتعلقة  العمليات   ومراقبة  ترتيب - 

  ؛ الخاصة  الدراسات

  ؛ المشروع  قبل  تكون  التي   الخطوات  ضمن  العمل صاحب  ودراسة  مراقبة  ضمان - 
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  ؛ الملفات  نقل  إجراءات في العمل  نشاط  ضمان - 

  .الصفقات  وتقييم  المشاريع  دراسات - 

 العمليات   تسيير  قسم  رئيس  

 البناء   مشاريع   إجراءات  عمل   في   التكوين  بمشاركة   المتعلقة   الحركات  وترتيب  المتابعةو   والمراقبة  التدخل - 

  ؛والصيانة

  ؛البر�مج  عمل   بسير   المتعلقة  العمليات  كل  ومتابعة  ترتيب  ضمان - 

  . مستغلة  فواتير  طريق عن الديوان   خلال   من   المحققة   الأعمال  تابعة بم  المتعلقة   للحركات   الكامل   التأثير  ضمان - 

 العقارية   الترقية   مصلحة  رئيس  

  .المهنية  العقارية  الترقية  عمليات   انطلاق  بعة اومت  الأراضي  معاينة - 

 الترقية   قسم  رئيس  

  . الأراضي  دراسة   وقابلية  المعاينة - 

 المهنية   الترقية   قسم  رئيس  

 . للبناء  الأراضي  قابلية  معاينة - 

  تبسة )OPGI(المطلب الثالث: عرض القوائم المالية لديوان الترقية والتسيير العقاري  

الأداء المالي للمؤسسة، والتنبؤ بوضعيتها    تحليل  يتم  خلالها  ومن  للمؤسسة،  المالية  للوضعية  مرآة  المالية  القوائم  عد ت

ديوان الترقية ل   المالية  القوائم  عرض  سيتم  الإطار  هذا  وفي مستقبلا وحتى معرفة جوانب تعثرها المالي وفق النماذج المطروحة،  

من    تبسة  العقاري  لتسييروا الفترة  المالي أ من    ،2024إلى    2020خلال  التعثر  نماذج  دراسة  عليها في  الإعتماد  جل 

  المطلوبة. 

      )  2024-2020(  ميزانية ديوان الترقية والتسيير العقاري تبسة   -01

والتي  تبسة،  العقاري  والتسيير  الترقية  ديوان  لمؤسسة  والخصوم  الأصول  جانبي  خلال  من  الميزانية  عرض     يمكن 

  . 2024إلى   2020تعكس الوضع المالي للمؤسسة وتتمثل عناصرها للسنوات من 

     )2024  -  2020(للسنوات  أصول مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري تبسة   ●

يدل هذا الجانب من الميزانية على أصول المؤسسة أي الأشياء ذات القيمة المملوكة من قبل مؤسسة ديوان الترقية  

والتسيير العقاري تبسة، إضافة إلى المنافع التي قد تحققها هذه المؤسسة نتيجة معاملا�ا أو أحداث سابقة، وكل 

  : المواليهذا يظهر في الجدول  
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للدراسة   التطبيقيالإطار   الثانيالفصل   

 الجدول رقم (14): أصول ميزانية مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري تبسة  (2020  -  2024)

 2024 2023 2022 2021 2020 الأصـــــــــــــول

          أصـــــــــول غير جارية 

            goodwillفرق الاقتناء  

 73425,01   86.125,01  98825,01 -   -   استثمارات غير مادية

 7.820.738.708,94 7.986.663.613,96 8.152.968.995,29 8.298.568.327,01 93 ,8.466.500.192 استثمارات مادية

 128.055.044,17 128.055.044,17 128.055.044,17 128.055.044,17 17 ,128.055.044 الأراضي   - 

 8.538.833.631,20 8.538.833.631,20 8.538.833.631,20 8.516.676.928,21 21 ,8.516.676.928 المباني   - 

 100.230.222,61 99.559.583,11 98.708.203,11 98.604.853,11 98.464.561,11 استثمارات أخرى مادية   - 

 -  -  -  -  -  استثمارات حق الامتياز   - 

 278.381.950,71 299.374.062,69 278.025.752,95 333.866.368,43 333.866.368,43 استثمارات قيد التنفيذ 

 -  -  -  -  -  استثمارات مالية

 -  -  -  -  -  سندات تحت المعادلة   - 

 -  -  -  -  -  مساهمات أخرى ومدينون آخرون   - 

 -  -  -  -  -  سندات أخرى �بتة   - 

 -  -  -  -  -  اقراضات وأصول مالية أخرى    - 

 58.658.451,53 58.658.451,53 56.571.988,05 56.519.512,53 54.489.038,70 الضرائب المؤجلة   -     

 8.157.852.536,19 8.344.782.253,19 8.487.665.561,30 8.688.954.207,97 8.854.855.600,06 مجمـوع الأصول غير الجارية 

      أصـــــــول جارية

 621.915.033,62 614.684.088,79 677.040.170,88 785.653.133,02 657.545.544,05 المخزو�ت والمنتوجات قيد التنفيذ 

 -  -  -  -  -  المدينون والأصول المماثلة 

 3.382.307.544,98 2.690.179.970,39 2.070.146.085,70 1.436.362.824,42 1.356.271.531,83 الز�ئن  -     

 27.498.600,15 32.740.925,28 60.695.832,34 108.411.891,84 44.119.176,19 مدينون آخرون   - 

 771.369.829,40 699.169.526,51 697.433.397,03 663.056.581,93 640.915.476,94 الضرائب والعناصر المرتبطة �ا   - 

 -  -  -  -  -  مدينون آخرون والأصول المماثلة   - 

 -  -  -  -  -  النقد�ت والمماثلة

 -  -  -  -  -  توظيفات وأصول مالية الأخرى    - 

 368.520.864,57 305.229.410,05 220.742.984,51 328.881.668,07 181.199.325,17 خــزينة الأصـــول   -

 5.171.611.872.72 4.342.003.921,02 3.726.058.470,46 3.322.366.099,28 2.880.051.054,18 مجمـوع الأصول الجارية 

 13.329.464.408,91 12.686.786.174,21 12.213.724.031,76 12.011.320.307,25 11.734.906.654,24 ا�مــوع العــــام للأصــــــول 

)  01(رقم   الملاحق [�لرجوع إلى .  معلومات مقدمة من مصلحة المحاسبة والمالية لمؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري تبسة   المصدر:

  ]) 05و(  ) 04و(  ) 03( ) و02و(
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للدراسة   التطبيقيالإطار   الثانيالفصل   

 )2024  -  2020(  للسنواتمؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري تبسة    خصوم  ●

 لتمويل   امصدر   عد وت  الغير،  تجاه  المؤسسة  على  المستحقة  الديون   تمثل  كو�ا  الميزانية،   من   أساسيا  اجزء  الخصوم  عد ت

  ، وهذا ما يبينه الجدول الموالي: الفوائد   مع  تسديده   يجب   ا مالي االتزام  تشكل  نفسه  الوقت  في   لكنها نشاطها،

  )2024  -  2020(تبسة  خصوم ميزانية مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري    ):15(  الجدول رقم

 2024 2023 2022 2021 2020 الخصــــــــــــوم 

      الأمـوال الخاصـة

 4.799.814.520,04 4.799.814.520,04 4.799.814.520,04 4.799.814.520,04 4.799.814.520,04 رأس المال الصادر  

 -  -  -  -  -  رأس المال غير المستعان به  

 -  -  -  -  -  علاوات واحتياطات   

 86.159.471,51 86.159.471,51 86.159.471,51 86.159.471,51 86.159.471,51 فارق إعادة التقييم 

 -  -  -  -  -  )  1فارق المعادلة (

 21.820.734,84- 7.470.523,52- النتيجة الصافية  
-23.519.860,08 

-169.315.806,11 -73.063.790,17 

 164.866.904,80- 31.448.901,31 54.968.761,39 76.789.496,23 84.260.019,75 ترحل من جديد   

 4.648.043.296,58 4.721.107.086,75 4.917.422.892,86 4.940.942.752,94 4.962.763.487,78 مجموع الأموال الخاصة

      الخصـــــوم غير الجارية

 5.706.073.542,52 5.661.614.474,20 5.619.479.015,22 5.597.035.952,28 5.538.491.179,03 القروض والديون المالية 

 7.397.227,33 7.397.227,33 7.397.227,33 7.397.227,33 7.397.227,33 الضرائب (المؤجلة والمقدرة) 

 -  -  -  -  -  ديون أخرى غير جارية 

 278.898.238,37 236.885.078,97 253.400.219,43 241.922.740,52 237.066.425,78 مؤو�ت ونواتج مقيدة سلفا 

 5.992.369.008,22 5.905.896.780,50 5.880.276.461,98  5.847.355.920,13 5.782.954.832,14 مجموع الخصوم غير الجارية   

      الخصــــــوم الجارية 

 373.922.284,06 338.156.709,52 183.350.695,89 156.090.902,74 139.614.200,85 الموردون والحسا�ت المرتبطة 

 457.616.664,20 365.040.656,69 310.811.280,69 242.972.299,45 233.212.847,60 الضرائب 

 1.857.513.155,85 1.356.584.940,75 921.862.700,34 824.958.431,99 616.361.285,87 ديون أخرى 

 -  -  -  -  -  خزينة الخصـــوم 

 2.689.052.104,11 2.059.782.306,96 1.416.024.676,92 1.224.021.634,18 989.188.334,32 مجمـوع الخصوم الجارية

 13.329.464.408,91 12.686.786.174,21 12.213.724.031,76 12.011.320.307,25 11.734.906.654,24 مجمــوع للخصــــــوم 

)  06[�لرجوع إلى الملاحق رقم (.  معلومات مقدمة من مصلحة المحاسبة والمالية لمؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري تبسة   المصدر:

  )]10و(  ) 09و(  ) 08) و( 07و(
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للدراسة   التطبيقيالإطار   الثانيالفصل   

 )  2024  -  2020(جدول حسا�ت النتائج لديوان الترقية والتسيير العقاري تبسة للسنوات    -02

 مختلف  يبين  حيث  مالية،  فترة  خلال  المؤسسة  أداء  لقياس   تستخدم  محاسبية  أداة  النتائج   حسا�ت  جدول  يعد 

يبينه  خسار�ا  أو  المؤسسة  ربح  تعكس  التي  الصافية  النتيجة  منه  ويستخلص  المحققة،  والمصاريف  الإيرادات ما  وهذا   ،

 الجدول الموالي: 

 الجدول رقم (16): جدول حسا�ت النتائج لديوان الترقية والتسيير العقاري  تبسة  (2020  -  2024) 

  2024  2023  2022  2021  2020 العنــــــــــاصر

 946.323.458,91 875.819.636,09 969.898.050,66 550.589.279,57  461.225.737,62  رقم الأعمال 

 -  -  -  -   -  تغير مخزون المنتجات التامة  

 (35.691.326,82) (62.268.112,35) (172.616.212,31) 192.350.595,37  334.232.495,81 الانتاج المثبت 

 -  -  -  -   -  إعا�ت الاستغلال 

 910.632.132,09  813.551.523,74 797.281.838,35 742.939.874,94  795.458.233,43 إنتاج الفترة  -1

 5.277.096,42 5.689.235,45 4.674.974,99 4.422.164,90  4.510.839,36 مشتر�ت مستهلكة 

خدمات خارجية واستهلاكات  

 أخ 
210.168.260,14  322.547.321,03 480.865.673,24 543.434.123,16 498.946.729,82 

 504.223.826,24 540.123.358,61 23 ,485.540.648 326.969.485,93  214.679.099,50 استهلاك الفترة  -2

 406.408.305,85 273.428.165,13 311.741.190,12 415.970.389,01  580.779.133,93 القيمة المضافة للاستغلال   -3

 344.371.541,26 329.348.562,43 299.969.350,76 290.578.751,61  280.470.570,52 أعباء المستخدمين 

 10.748.351,33 20.411.680,84 14.821.830,57 10.331.760,78  6.488.105,94 رسوم،  الضرائب و ال

الفائض الإجمالي    -4

 للاستغلال
293.820.457,47  115.059.876,62 (3.049.991,21) (76.332.078,14) 51.288.413,26 

 69.995.636,40- 52.687.616,23- 33.959.704,15- 56.834.805,66-  34.348.992,49- المنتجات العملياتية أخرى 

 8.793.072,90 24.039.705,04 401.357,55 694.255,47  699.597,10 الأعباء العملياتية الأخرى 

 702.142.072,26 695.798.826,64 179.287.563,09 195.964.361,65  334.940.376,38 مخصصات الاهتلاكات والمؤو�ت 

 520.604.505,77- 545.080.724,00- 125.259.347,62- 2.953.200,00-   استرجاع خسائر القيمة والمؤو�ت 

 (69.046.589,73) (198.402.269,59) (23.519.860,08) (21.810.734,84)  (7.470.523,52) النتيجة التشغيلية  -5

 -  -  -  -   -  نواتج مالية 

 -  -  -  -   -  أعباء مالية

 - - - -  - النتيجة المالية  -6

 (69.046.589,73) (198.402.269,59) (23.519.860,08) (21.810.734,84)  (7.470.523,52) نتيجة قبل الضريبة  ال  -7

 10.000,00 -  -  10.000,00  -  الضرائب عن النتائج  

 4.007.200,44 2.086.463,48-  -  -   -  الضرائب المؤجلة  

 1.501.232.274,26 1.411.319.863,97 956.500.890,12 802.727.880,60  829.807.225,92 نواتج النشاطات العادية

 1.574.296.064,43 (1.607.635.670,08) (980.020.750,20) (824.548.615,44)  (837.277.749,44) أعباء النشاطات العادية

 (73.063.790,17) (196.315.806,11) (23.519.860,08) (21.820.734,84)  (7.470.523,52) نتيجة صافية عادية  -8

)  11[�لرجوع إلى الملاحق رقم (.  معلومات مقدمة من مصلحة المحاسبة والمالية لمؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري تبسة   المصدر:

  )]15و(  ) 14و(  ) 13) و( 12و(
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للدراسة   التطبيقيالإطار   الثانيالفصل   

 )2024  -  2020(ديوان الترقية والتسيير العقاري تبسة للسنوات  تدفقات الخزينة جدول   -02

الخزينة  جدول   يعد  التمويلية   تستخدم  محاسبية  أداة  تدفقات  المختلف  الأنشطة  من  المتأتية  النقدية  التدفقات  لمعرفة 

الفعلي النقد   تغير  منه  ويستخلص  مالية،  فترة  خلال  ؤسسةالداخلة والخارجة لم   ة والاستثمارية والتشغيلية، وقياس حركات 

  ، وهذا ما يبينه الجدول الموالي: المحاسبية  النتيجة  مع   ثم مقاربتها الفترة   خلال  الحزينة

 الجدول رقم (17):  جدول تدفقات الخزينة  لديوان الترقية والتسيير العقاري  تبسة  (2020  -  2024) 

 2024 2023 2022 2021 2020 البـــيان 

 -  -  -  -   -   تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة الاستغلال

 1.045.174.157,52 1.514.870.884,95 1.054.392.552,79 1.266.243.339,39 528.910.593,57  تحصيلات المقبوضة من الز�ئن 

 347.287,89. 913- 1.598.456.382,68- 1.161.489.863,78- 1.174.502.644,67- 742.063,57. 348-  المبالغ المدفوعة للموردين والمستخدمين 

 -  -  -  -  -   الفوائد والمصايف المالية الأخرى المدفوعة 

 -  -  -  -  -   الضرائب على النتائج المدفوعة 

 -  -  -  -  -    تدفقات الخزينة قبل العناصر غير العادية

 -  -  -  -  -   تدفقات الخزينة المرتبطة �لعناصر غير العادية  

 A (  180.168.530,00 91.740.694,72 -107 .097.310,99 -83.585 .497,73 131.826 .869,63( تدفقات الخزينة من أنشطة الاستغلال

 -  -  -  -  -   تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة الاستثمار 

 -  -  -  -  -   تسديدات لحيازة قيم �بتة مادية ومعنوية 

 -  -  -  -  -   لثابتة  أصول  تحصيلات عن عمليات التنازل  

 -  -  -  -  -   تسديدات لحيازة قيم �بتة مالية

 -  -  -  -  -   مالية  أصولتحصيلات عن عمليات التنازل عن  

 -  -  -  -  -   الفوائد المحصلة من التوظيفات المالية 

 -  -  -  -  -   الحصص والأقساط المقبوضة من النتائج المستلمة 

 -  -  -  -  -   ) B( تدفقات الخزينة من أنشطة الاستثمار

 -  -  -  -  -   تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل 

 -  -  -  -  -   التحصيلات الناتجة عن إصدار الأسهم

 -  -  -  -  -   التوزيعات التي تم القيام �او حصص الأر�ح  

 -  -  -  -  -   التحصيلات المتأتية من القروض 

 -  -  -  -  -   تسديدات القروض أو الديون الأخرى المماثلة

 -  -  -  -  -   ) C( تدفقات الخزينة من أنشطة التمويل 

 -  -  -  -  -   سيولات وشبه سيولاتلتغيرات سعر الصرف  

 A+B+C(    180.168.530,00 91.740.694,72 -107 .097.310,99 -83.585 .497,73 131.826 .869,63تغيرات أموال الخزينة للفترة (  

 -  -  -  -  -   أموال الخزينة ومعادلا�ا عند افتتاح السنة المالية 

 -  -  -  -  -   أموال الخزينة ومعادلا�ا عند إقفال السنة المالية 

 -  -  -  -  -   تغير الحزينة خلال الفترة 

 -  -  -  -  -   المقاربة مع النتيجة المحاسبية 

)  16[�لرجوع إلى الملاحق رقم (.  معلومات مقدمة من مصلحة المحاسبة والمالية لمؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري تبسة   المصدر:

  )]20و(  ) 19و(  ) 18) و( 17و(
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للدراسة   التطبيقيالإطار   الثانيالفصل   

  ) 2024-2020(عرض الميزانيات المختصرة لمؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري تبسة    -02

 2020يمكن عرض الميزانيات المختصرة لمؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري تبسة محل الدراسة للسنوات من  

  ، من خلال الجداول التالية: 2024على غاية  

 )2024-2020(أصول الميزانية المختصرة لمؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري تبسة   ●

  ) 2024  -  2020): أصول الميزانية المختصرة لديوان الترقية والتسيير العقاري تبسة (18الجدول رقم (

  ا�موع   الأصول الجارية   الأصول غير الجارية   السنة 

2020  
 11.734.906.654,24  2.880.051.054,18  8.854.855.600,06  المبلغ  

  100  24,6  75,4    % النسبة 

2021  
  12.011.320.307,25  3.322.366.099,28  8.688.954.207,97  المبلغ  

  100  27,7  72.3    % النسبة 

2022  
  12.213.724.031,76  3.726.058.470,46  8.487.665.561,30  المبلغ  

  100  30.5  5. 69    % النسبة 

2023  
  12.686.786.174,21  4.342.003.921,02  8.344.782.253,19  المبلغ  

  100  34,9  65,1    % النسبة 

2024  
  13.330.464.407,91  5.171.611.872.72  8.157.852.536,19  المبلغ  

  100  38,8  61,2    % النسبة 

  .  لمؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري تبسة �لإعتماد على ميزانية الأصول  الطالبتين من إعداد   :المصدر

 ) 2024-2020(  خصوم الميزانية المختصرة لمؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري تبسة  ●

  ) 2024  -  2020): خصوم الميزانية المختصرة لديوان الترقية والتسيير العقاري تبسة (19الجدول رقم (

  ا�موع    الخصوم الجارية    الخصوم غير الجارية   الأموال الخاصة    السنة 

2020  
 11.734.906.654,24 989.188.334,32  5.782.954.832,14  4.962.763.487,78  المبلغ  

  100  8,4  49,2  42,4    % النسبة 

2021  
  12.011.320.307,25  1.224.021.634,18  5.847.355.920,13  4.940.942.752,94  المبلغ  

  100  10,2  48,7  41,1    % النسبة 

2022  
  12.213.724.031,76  1.416.024.676,92  5.880.276.461,98  4.917.422.892,86  المبلغ  

  100  11  48,5  40,5    % النسبة 

2023  
  12.686.786.174,21  2.059.782.306,96  5.905.896.780,50  4.721.107.086,75  المبلغ  

  100  16,2  46,5  37,3    % النسبة 

2024  
  13.329.464.408,91  2.689.052.104,11  5.992.369.008,22  4.648.043.296,58  المبلغ  

  100  20,2  44,9  34,9    % النسبة 

  .  لمؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري تبسة من إعداد الطالبتين �لإعتماد على ميزانية الأصول   :المصدر
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  ) 2024-2020(ديوان الترقية والتسيير العقاري تبسة  التعليق على الوضعية المالية    -03

من خلال  السنوات  هذه  المالية خلال  وضعيتها  على  الإطلاع  للمؤسسة، يجب  المالي  �لتعثر  التنبؤ  دراسة  قبل 

ذ نظرة عامة على كفاءة استخدام المؤسسة لأصولها وحجم الإلتزامات داخل المؤسسة خ القوائم المالية المعروضة، من أجل أ

  وكذا مدى تحقيقها للربح من عمليا�ا وواقع التدفقات النقدية الداخلة والخارجة. 

  (الأصول والخصوم)   الميزانية  ●

  ، يمكن القول أن: 2024-2020تبسة خلال   )OPGI(  من خلال ميزانية ديوان الترقية والتسيير العقاري 

سيطرت الأصول غير الجارية بشكل كبير على هيكل   2024إلى    2020: خلال الفترة الممتدة من  الأصول - 

قيمتها   بلغت  فقد  تبسة،  العقاري  والتسيير  الترقية  ديوان  )  %75,4دج(  8.854.855.600,06أصول 

مما   2024) في عام  %61,1دج(   8.157.852.536,19إلا أنه انخفض تدريجيا ليصل إلى   2020عام  

في المقابل حققت الأصول الجارية الجزء الأصغر من إجمالي الأصول،  أدى إلى انخفاض نسبته �لنسبة لإجمالي  

قيمته   بلغت  حيث  في  24,6دج(  2.880.051.054,18الأصول،  الارتفاع   ٪2020)  في  وإستمر 

قيمة ونسبة 2024) في  %38,8دج(  5.171.611.872,72  ليصل إلى  ارتفاع كبير في  ، يلاحظ هنا 

  الأصول الجارية خلال هذه الفترة

، هيمنت الخصوم غير الجارية على هيكل تمويل ديوان 2024إلى    2020خلال الفترة الممتدة من  :  الخصوم -

قيمتها   بلغت  فقد  العقاري  والتسيير  (   5.782.954.832,14الترقية  عام  %49,2دج  في   (2020 

، رغم ز�دة قيمه إلا أن النسبة 2024٪) في سنة  44,9دج (   5.992.396.008,22وارتفعت لتصل  

الميزانية �موع  �لنسبة  ب،  تناقصت  بدأت  حيث  الثاني  الأكبر  المكون  فمثلت  الخاصة  الأموال    ـــأما 

4.962.763.487,78   ) سنة  %42,4دج  في  إلى   2020)  لتصل  نسبيا  انخفضت  ثم 

شكلت الخصوم الجارية الجزء الأصغر من ، وقد  2024) في سنة  %43,9دج (   4.648.043.296,58

حيث كانت   (  989.188.334,32الديون  سنة  %8,4دج  في  إلى   2020)  لتصل  تدريجيا  وارتفعت 

2.689.052.104,11  ) سنة  %20,2دج  ف2024) في  أصول ،  رئيسي في  بشكل  تستثمر  المؤسسة 

تعتمد على  أ�ا لا  يعني  الثابتة وتمولها بشكل أساسي �لديون طويلة الأجل مما  طويلة الأجل كالإستثمارات 

أموالها فقط، غير أن الإرتفاع الملحوظ في الأصول والخصوم قصيرة الأجل يؤثر على سيولة المؤسسة ويستوجب 

   .من الإدارة مراقبة الخزينة

  جدول حسا�ت النتائج  ●

النتائجمن خلال   العقاري ل   جدول حسا�ت  والتسيير  الترقية  ، 2024- 2020تبسة خلال    )OPGI(  ديوان 

  : ه �لنسبة لـــيمكن القول أن

سنة   -  كان  الفترة  سنة    795.458.233,43بـــــ    2020إنتاج  انخفض  ثم  إلى   2021دج 

  ج؛ د 910.632.132,09إلى   2024دج وبعدها استمر في الارتفاع ليصل سنة    742.939.874,94
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ارتفع من   -  الفترة  دج سنة   540.123.358,61إلى    2020دج سنة    214.679.099,50استهلاك 

  دج؛   504.223.826,24إلى    2024، ثم انخفض في سنة  2023

من  ا -  انخفضت  للاستغلال،  المضافة  سنة    580.779.133,93لقيمة  إلى   2020دج 

  دج؛   406.408.305,85إلى   2024، ثم ارتفعت في سنة  2023دج سنة    273.428.165,13

من  ال -  مستمرا  انخفاضا  سجل  للاستغلال  الإجمالي  سنة    293.820.457,47فائض  إلى   2020دج 

  دج؛   51.288.413,26إلى    2024، ثم ارتفع في سنة  2023) دج سنة  76.332.078,14(

( ا -  من  مستمرا  انخفاضا  شهدت  التشغيلية  سنة    )7.470.523,52لنتيجة  إلى   2020دج 

  دج؛   )69.046.589,73إلى ( 2024ثم تحسنا في سنة   2023دج سنة   ) 198.402.269,59(

من  ا -  الممتدة  الفترة  خلال كامل  منعدمة  بقيت  المالية  الأعباء   2024إلى    2020لنتيجة  غياب  بسبب 

  والمنتوجات المالية؛

(ا -  من  مستمرا  انخفاضا  سجلت  الضريبة،  قبل  العادية  سنة  7.470.523,52لنتيجة  دج  إلى   2020) 

  ؛ ) دج69.046.589,73إلى ( 2024، ثم تحسنت سنة  2023) دج سنة 198.402.269,59(

(ا -  من  كبيرا  انخفاضا  سجلت  الصافية،  سنة  7.470.523,52لنتيجة  دج  إلى   2020) 

، دج  ) 73.063.790,17إلى (  2024، ثم تحسنا في سنة  2023دج سنة    ) 196.315.806,11(

يتضح من خلال النتيجة الصافية العادية أن المؤسسة سجلت خسائر خلال كامل فترة الدراسة ويرجع حيث  

العادية مقارنة بقيمة نواتج النشاطات العادية، مما أثر بشكل  ذلك إلى الارتفاع المستمر في أعباء النشاطات 

  . سلبي على مردودية المؤسسة وأدائها المالي

  جدول تدفقات الخزينة  ●

الفترة   تبسة خلال  العقاري  والتسيير  الترقية  ديوان  لمؤسسة  الخزينة  تدفقات  جدول   2024-2020من خلال 

   : ه �لنسبة لـــأنيمكن القول  

من   -  ارتفعت  الاستغلال  أنشطة  من  الخزينة  سنة    180.168.530,00تدفقات  إلى   2020دج 

) دج سنة 107.097.310,99ثم حدث انخفاض مفاجئ إلى ( 2021دج سنة    914.740.694,72

 ــقدر ب  2024و شهد تحسنا سنة    2023) دج سنة  83.585.497,73وواصل الانخفاض إلى (  2022

التدفقات النقدية التشغيلية يرتبط بشكل مباشر بعدم ،  دج  131.826.869,63 التذبذب الحاد في  هذا 

التحصيلات   هذه  الز�ئن، حيث سجلت  سنة    528.910.593,75استقرار تحصيلات  ثم   2020دج 

إلى   سنة    1.266.243.399,39ارتفعت  إلى    2021دج في  انخفضت   1.054.392.552,79ثم 

سنة   في   إلى    2022دج  ارتفعت  سنة    1.514.870.884,95ثم  في  إلى   2023دج  وانخفضت 

في المقابل كانت المبالغ المدفوعة للموردين والمستخدمين مرتفعة ؛  2024دج سنة    1.045.174.157,52

بلغت   حيث  أيضا،  سنة    348.742.063,57ومتقلبة  إلى   2020دج  وارتفعت 

 2022سنة    1.161.489.863,78ثم انخفض قليلا إلى    2021دج سنة    1.174.502.644,67
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سنة   قيمته    2023وارتفع  بلغت  إلى   1.598.456.382,68حيث  وانخفض  دج 

  ؛ 2024دج سنة    913.347.287,89

فترة  -  منعدمتان خلال كامل  التمويل كانتا  أنشطة  عن  والناتجة  الاستثمار  أنشطة  عن  الناتجة  الخزينة  تدفقات 

الدراسة، مما يعني أن المؤسسة لم تقم �ي استثمارات جديدة اي لم تشتري أصول �بتة جديدة كما لم تحصل 

  ؛ 2024-2020على اي قروض جديدة ولم تسدد اي ديون قائمة خلال الفترة  

لمؤسسة ميزة سلبية تتمثل في عدم تحمل أعباء فوائد إضافية لكنه في المقابل ليمنح غياب التدفقات التمويلية   - 

  ؛  يحرمها من موارد مالية كانت ضرورية لتطوير نشاطها وتحسين وضعيتها المالية

  غيرات سعر الصرف و�ثيرات التغيرات الأخرى سجل هو الآخر قيما منعدمة خلال سنوات الدراسة؛ ت - 

من   -  ارتفع  الصافي  الخزينة  سنة    180.168.530,00تغير  دج   914.740.694,72إلى    2020دج 

سنتي    2021سنة   خلال  انخفض  سنة  2023- 2022ثم  للارتفاع  وعاد  إلى   2024، 

  دج.   131.826.869,63

يتضح من خلال جدول تدفقات الخزينة أن المؤسسة عرفت تذبذ� في تدفقا�ا النقدية خلال فترة الدراسة ويرجع 

ذلك أساسا إلى عدم استقرار التدفقات الناتجة عن أنشطة الاستغلال وانعدام أنشطة الإستثمار والتمويل أثر على 

  . مستوى الخزينة والسيولة النقدية للمؤسسة
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  ) تبسة OPGIديوان الترقية والتسيير العقاري ( في  : التنبؤ �لتعثر المالي  الثانيالمبحث  

) تبسة من حيث نشأ�ا OPGIتقديم عام لمؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري (  السابق بعد أن تم في المبحث  

المالية الاختلالات  بعض  تبين وجود  الأولي  وتحليلها  المالية  قوائمها  وعرض  التنظيمي  سيتم ،  وهيكلها  المبحث  هذا  وفي 

تطبيق مجموعة من النماذج الكمية المعتمدة على التحليل التمييزي المتعدد للتنبؤ �لتعثر المالي في المؤسسة وذلك من خلال 

دمج المؤشرات والنسب المالية المستخرجة من القوائم المالية في دالات التمييز الخاصة بكل نموذج ويهدف ذلك إلى تحديد 

 ما إذا كانت المؤسسة تعاني من خطر التعثر المالي أم أ�ا لا تزال في منطقة آمنةأم أ�ا تمر بمرحلة صعوبة الحكم عليها 

  . وذلك من أجل تقديم توصيات عملية تساعد على اتخاذ الإجراءات التصحيحية اللازمة

   التالية:  المطالب   في إليه   التطرق  يتم  سوف   ما   وهو

  ؛  ) تبسةOPGI(في مؤسسة  )  Sherrodو()  kida) و(Altmanذج ( اتطبيق نم:  الأول  المطلب - 

  ؛ ) تبسةOPGI(في مؤسسة  )  Collonguesو()  Taffler) و(Springateتطبيق نماذج ( :  الثاني  المطلب - 

  .  ) تبسةOPGI(في مؤسسة )  Shirataو()  Ferner) و(Conanتطبيق نماذج ( :  الثالث  المطلب - 

  ) تبسة OPGI(في مؤسسة  )  Sherrodو()  kida) و(Altmanتطبيق نماذج (:  الأول  المطلب

     ) تبسة OPGIديوان الترقية والتسيير العقاري (في    )Altmanنموذج ألتمان ( تطبيق    -01

   :التالية  ) على دالة التمييزAltmanنموذج ألتمان (يعتمد  

Z = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4  

  : المواليفي المؤسسة محل الدراسة وفق الجدول    )Altmanويمكن حساب المؤشرات المالية المكونة لنموذج ألتمان (

 تبسة   –)  OPGIمؤسسة (   في)  Altmanألتمان (لنموذج    المالية  المؤشرات  حساب  ):20دول رقم (الج

  2024  2023  2022  2021  2020  البيان   القيمة 

X1  0,1862  0,1798  0,1891  0,1746  0,1611  الاصول  مجموع/  العامل  المال رأس  

X2  0  0  0  0  0  الاصول  مجموع/  المحتجزة  الار�ح  

X3 0,0051-  0,0156-  -0,0019  00018,-   0,0006-  الاصول  مجموع/   النتيجة الصافية  

X4 0,5354  0,5926  0,6739  0,6988  0,7328  الخصوم الجارية وغير الجارية /   الأموال الخاصة  

    ) تبسة.OPGI(من اعداد الطالبتين �لاعتماد على النموذج وو�ئق من مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري   : المصدر

  يمكن القول أن:   )20من الجدول رقم (

�لرجوع   هذا المؤشر يقيس السيولة التشغيلية أي قدرة المؤسسة على سداد ديو�ا قصيرة الأجل   ):X1(  المؤشر - 

، 2021سنة    0.1746، ثم ارتفعت إلى  2020سنة    0.1611قيمته كانت    ،إلى مجموع الأصول للمؤسسة

، ثم عادت إلى 2023سنة   0.1798تعتبر أفضل قيمة، ثم انخفضت إلى والتي    2022سنة    0.1891ثم إلى  

أصولها   ،2024سنة    0.1862 ان  الفترة أي  إيجابية طوال  تشغيلية  تمتلك سيولة  المؤسسة  ان  يدل على  مما 



 

77 
 

للدراسة   التطبيقيالإطار   الثانيالفصل   

تتراوح بين %  بنسبة  الاجل  التزاما�ا قصيرة  تغطي  مؤشر  19و%16المتداولة  الأصول وهذا  اجمالي  جيد   من 

نسبيا على قدر�ا على سداد ديو�ا الحالية لكنه ليس مرتفعا بما يكفي لتعويض الخسائر التشغيلية الحادة المسجلة 

 ؛ في المؤشرات الأخرى

(ويعد    ):X3(  المؤشر -  معامل  أكبر  وله  النموذج  أر�ح 6.72أهم مؤشر في  الأصول في تحقيق  يقيس كفاءة   ( 

بعد  النتيجة    2020سنة  )  0.0006-(  قيمته  والضرائب، حيث كانتالفوائد  دفع    المؤسسة    خسارة، ثمكون 

) 0.0156- (  ثم ا�ارت إلى   2022سنة  )  0.0019-(   تعتبر أقل خسارة، ثم  2021سنة  )  0.00018-(

هو   2023، سبب هذا الا�يار في  2024سنة  )  0.0051-(   وهي أسوأ قيمة ثم تحسنت إلى ،  2023سنة  

المؤسسة   عمل  لاطبيعة  التشغيلنظرا  أعباء  وز�دة  المشاريع،  تسليم  �خر  والمواد،  البناء  تكاليف  وكذلك رتفاع   ،

  ؛ يضعف إيرادات المؤسسةتسدد بقيمة رمزية مما    والتيع الإجتماعي  اب التحصيل من السكنات المختلفة ذات الط

 ة سواء قصير أو طويل الاجل ومدى قدر   يقيس هذا المؤشر مدى اعتماد المؤسسة على الاقتراض   ):X4(  المؤشر - 

، ثم 2021سنة    0.6988، ثم  2020سنة    0.7328قيمته  وقد كانت  ،  عل تغطيتهانسبة رأس المال الخاص  

انخفاض مستمر  ، حيث عرف2024سنة  0.5354، ثم  2023سنة  0.5926، ثم  2022سنة  0.6739

  و طويلة الأجل. أديون المؤسسة سواء قصيرة  ز�دة  ل راجع ذلك  و سنة بعد سنة،  

) OPGI(في مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري    )Altmanألتمان (لنموذج  المؤشرات المالية المكونة  وبعد حساب  

  وفق الجدول الموالي: السنوات  وفق  )  Z(  للنموذج بحساب قيمة   دالة التمييز، يمكن تطبيقها على  تبسة

 تبسة   –)  OPGIمؤسسة (  في)  Altmanألتمان ( لنموذج  )  Zالقيمة (  حالات  ):21دول رقم (الج

  التفسير   Zحالة  السنة 

  . المالية الوضعية تحديد صعوبة   أي الوسطى المنطقة في هي  2.60 من وأقل  1.10 من  أكبر  1,8222 2020

  . الوسطى  المنطقة 2.60 من وأقل  1.10 من  أكبر  1,8670 2021

    .الأمان  عتبة 2.60  إلى   الأقرب وهي  الوسطى، المنطقة 2.60 من وأقل  1.10 من  أكبر  1,9353  2022

    . عتبة الخطر 1.10المنطقة الوسطى، وهي الأقرب إلى   2.60وأقل من  1.10أكبر من   1,6968  2023

  .  المنطقة الوسطى  2.60وأقل من  1.10أكبر من   1,7493  2024

    ) تبسة.OPGI(من اعداد الطالبتين �لاعتماد على النموذج وو�ئق من مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري   : المصدر

) رقم  الجدول  أن  )21من  القول  (:  هيمكن  قيمة  متوسط  حساب  خلال  الفترة Zمن  خلال  ألتمان  لنموذج   (      

بـ    2020-2024 (  1,8141والمقدر  العقاري  والتسيير  الترقية  ديوان  أن  المنطقة OPGIيتضح  تقع ضمن  تبسة   (

الوسطى أي يصعب تحديد الوضعية المالية، وهي منطقة تعكس صعوبة الحكم النهائي على الوضعية المالية للمؤسسة كما 

أمان مالي    التعثريشير ذلك إلى أن المؤسسة لا تواجه خطر   تتمتع بمستوى  المقابل لا  القريب لكنها في  حاد في المدى 

  . كاف
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     ) تبسةOPGIديوان الترقية والتسيير العقاري (في    )(kida  كيدا  نموذجتطبيق    -02

   :التالية  على دالة التمييز  )kida(  كيدانموذج  يعتمد  

5+ 0,271X 4+ 0,463X 3+ 0,461X 2+ 0,42X 1Z= 1,042X  

  : المواليفي المؤسسة محل الدراسة وفق الجدول    ) (kida  كيداويمكن حساب المؤشرات المالية المكونة لنموذج  

 تبسة   –)  OPGIمؤسسة (  في  )kida(  كيدا لنموذج    المالية  المؤشرات  حساب  ):22دول رقم (الج

  2024  2023  2022  2021  2020  البيان   القيمة 

X1  0,0051  -0,0156  0,0019-  0,0018-  -0,0006  النتيجة العادية قبل الضرائب /مجموع الاصول-  

X2  0,5354   0,5926   0,6739  0,6988  0,7328  الاموال الخاصة /مجموع الخصوم  

X3  1,9232  2,1079  2,6313  2,7143  2,9115  الاصول الجارية /الخصوم الجارية  

X4   0,0709  0,0690  0,0794  0,0458  0,0393  رقم الاعمال /مجموع الاصول  

X5  0,0276 0,0240 0,0180 0,0273 0,0154  الخزينة /مجموع الاصول 

    ) تبسة.OPGI(من اعداد الطالبتين �لاعتماد على النموذج وو�ئق من مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري   : المصدر

  يمكن القول أن:   )22من الجدول رقم (

�لنسبة �موع الأصول، حيث تبين النتائج المتوصل أ�ا سالبة في    قبل الضرائبوالتي تمثل الربح    ):X1(  المؤشر - 

سنة   في  سوءا  وتزداد  السنوات،  (  2023كل  بـ  قدرت  العجز ،  )0,0156- حيث  لأن  خطرة  النتيجة  هذه 

 ؛ السيولةويؤثر على حجم  المتكرر يعني أن النشاط لا يولد أر�حا تشغيلية كافية،  

، بحيث أموالها الخاصةمدى قدرة المؤسسة على تغطية إلتزاما�ا �لإعتماد على  يفسر هذا المؤشر    ):X2(  المؤشر - 

هذا التراجع يعني أن المؤسسة   ، 2024سنة    0.5354إلى    2020سنة    0.7328تشهد انخفاضا مستمرا من  

 ؛أصبحت تعتمد أكثر على الديون في تمويل أصولها، مما يزيد من المخاطر المالية على المدى المتوسط

رغم بقائها   الجارية والتي تقيس قدرة المؤسسة على تغطية إلتزاما�ا قصيرة الأجل �ستخدام الأصول    ):X3(  المؤشر - 

هذا الإنخفاض ،  2023سنة    1,92إلى    2020سنة    2,91، إلا أ�ا تراجعت بشكل حاد من  01أعلى من  

 الجارية؛ المستمر يشير إلى �كل قدرة المؤسسة على تغطية إلتزاما�ا قصيرة الأجل �لأصول  

والتي تمثل رقم الأعمال إلى مجموع الاصول حيث تقيس مدى كفاءة المؤسسة في استخدام أصولها   ):X4(  المؤشر - 

ما �لنسبة ، أ)0.079الى 0.039(  2024  إلى سنة  2023تحسن طفيف من سنة    ، ويلاحظ لتحقيق المبيعات

 .2023لاحظ ارتفاع مقارنة �لسنة  ي 2024لكن �لنسبة لسنة   0.079  تراجع بنسبة  2023

للمؤسسة مقارنة �صولها الإجمالية،    ):X5(  المؤشر -  ت منخفضة يبقحيث  والتي تقيس مدى توفر سيولة نقدية 

وهذه النتيجة خطيرة في نموذج كيدا، لأ�ا تعني أن المؤسسة لا ،  )0,0276و  0,0154جدا طوال الفترة بين (

  ؛ تمتلك سيولة فورية كافية لمواجهة إلتزاما�ا
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،  ) تبسة OPGI(في مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري    )(kida  كيدالنموذج  المؤشرات المالية المكونة  وبعد حساب  

  وفق الجدول الموالي: السنوات  وفق  )  Z(  للنموذج بحساب قيمة  دالة التمييزيمكن تطبيقها على  

 تبسة   –)  OPGIمؤسسة (  في)  Kida(  كيدا لنموذج  )  Zالقيمة (  حالات  ):23دول رقم (الج

  التفسير   Zحالة  السنة 

  . مالية   مشكلات توجد  ولا امن  مالي   وضع في  المؤسسة  و�لتالي  ، )الصفر  من   أكبر(  موجبة   قيمة  1,6717 2020

  . 2020 لسنة  �لنسبة انخفاضا  شهدت  لكنها امن  مالي وضع   و�لتالي موجبة   قيمة  1,5715 2021

  . 2021 لسنة �لنسبة   تراجعا شهدت  لكنها امن  مالي وضع   و�لتالي موجبة   قيمة  1,5357  2022

  . 2022 لسنة   �لنسبة تراجعت  لكنها امن  مالي وضع   و�لتالي موجبة   قيمة  1,2428  2023

  . 2023 لسنة  �لنسبة انخفاضا  شهدت  لكنها امن  مالي وضع   و�لتالي موجبة   قيمة  1,1464  2024

    ) تبسة.OPGI(من اعداد الطالبتين �لاعتماد على النموذج وو�ئق من مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري   : المصدر

) رقم  الجدول  أن  )23من  القول  (:  هيمكن  قيمة  متوسط  حساب  خلال  الفترةZمن  خلال  كيدا  لنموذج   (        

بـ    2020-2024 (  1,4336والمقدر  العقاري  والتسيير  الترقية  ديوان  أن  قيم OPGIيتضح  على  حافظت  تبسة   (

 موجبة طوال فترة الدراسة وهو ما يدل على أن المؤسسة لا تزال ضمن الوضعية المالية الآمنة حسب تصنيف نموذج كيدا 

) من سنة إلى أخرى يعكس وجود مؤشرات ضعف مالي وتدهور تدريجي في السيولة Zغير أن التراجع المستمر في قيم (

  .والربحية

     ) تبسة OPGIديوان الترقية والتسيير العقاري (في  )  Sherrodشيرود (   نموذج تطبيق    -03

   :التالية  على دالة التمييز  )Sherrodنموذج شيرود (يعتمد  

6+ 0.10X5 + 1.2X 4+ 20X 3+ 3.5X 2+ 9X 1Z = 17X  

  :المواليفي المؤسسة محل الدراسة وفق الجدول    )Sherrodشيرود (ويمكن حساب المؤشرات المالية المكونة لنموذج  

 تبسة  –)  OPGIمؤسسة (  في)  Sherrodشيرود (لنموذج    المالية  المؤشرات  حساب  ):24دول رقم (الج

  2024  2023  2022  2021  2020  البيان   القيمة 

X1  0,1862  0,1798  0,1891  0,1746  0,1611  الاصول  مجموع /  العامل  المال راس  صافي  

X2 0,0276  0,0240  0,0180  0,0273  0,0154  الاصول  مجموع /   الخزينة  

X3   0,3487  0,3721  0,4026  0,4113  0,4229  الاصول  مجموع /  الأموال الخاصة  

X4  / 0,0051-  0,0156-  0,0019-  0,0018-  0,0006-  الاصول  مجموعالنتيجة العادية قبل الضرائب  

X5 1,5354 1,5926 1,6739 1,6988 1,7328  الخصوم  مجموع /  الاصول  مجموع 

X6 0,5697 0,5657  0,5793 0,5686 0,5604  غير الجارية  الأصول/   الأموال الخاصة 

    ) تبسة.OPGI(من اعداد الطالبتين �لاعتماد على النموذج وو�ئق من مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري   : المصدر
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  يمكن القول أن:   )24من الجدول رقم (

تشغيلية السيولة  ال  حجمهذا المؤشر يقيس قدرة المؤسسة على الوفاء �لتزاما�ا قصيرة الأجل، أي    ):X1(  المؤشر - 

وهو رقم يعني أن   0.1611بلغت نسبته    2020في سنة    ، حيث بلغت اليةا الحبعد خصم ما عليها من ديو�

، 0.1746ارتفع إلى    2021وفي    ، %من إجمالي الأصول وهي نسبة متوسطة  16.11رأس المال العامل يمثل  

وصل إلى   2022وفي    ،الجاريةأي تحسن طفيف يعكس تحكما أفضل في الديون القصيرة أو ز�دة في الأصول  

التشغيلية  0.1891 السيولة  السنة كانت الأفضل من حيث  أن  قيمة، مما يدل على   2023وفي    ،وهي أعلى 

إلى   و 0.1798تراجع  المخزون  قيمة  تراجع  بسبب  الجاريةإ،  الخصوم  إلى   2024وفي    ،رتفاع  للارتفاع  عاد 

خلاصة هذا المؤشر أنه كان إيجابيا ومستقرا طوال الفترة، ولم   ،، وهو رقم جيد مقارنة �لسنوات السابقة0.1862

  ؛ يكن سببا في تدهور المؤسسة

جميع قيم هذا   ، هذا المؤشر يقيس السيولة الفورية، أي كمية النقود الجاهزة مقارنة بحجم الأصول  ):X2(  المؤشر - 

، 0.0154كانت    2020في    حيث  ،طوال الفترة، وهي أرقام منخفضة جدا  0.03المؤشر في الجدول أقل من  

، وفي 0.0240إلى    2023، وفي  0.0180انخفضت إلى    2022، وفي  0.0273ارتفعت إلى    2021وفي  

تبقى الأرقام متدنية جدا، مما يعكس أن   رغم أن هناك ارتفاعا طفيفا في بعض السنوات  ،0.0276إلى  2024

  ؛المؤسسة لا تملك سيولة فورية كافية لمواجهة الديون المفاجئة

كلما ارتفع   والذي   في تمويل أصولها  الأموال الخاصة هذا المؤشر يقيس مدى اعتماد المؤسسة على    ):X3(  المؤشر - 

أي   0.4229كانت    2020في  ف  ،فيه  امستمر   ، حيث يلاحظ ان هناك إنخفاضادل على استقرار مالي أكبر

من  42.3 ممولة  الأصول  من  الخاصة%  ثم  الأموال  ثم  2021في    0.4113،  ثم 2022في    0.4026،   ،

سنة   الأموال الخاصةهذا التراجع المستمر يعكس �كلا في    ،2024في    0.3487، ثم  2023في    0.3721

المؤسسة تصبح أكثر مديونية وأقل   ، رأس المالتؤدي لتآكل في  بعد سنة، والسبب هو تراكم الخسائر السنوية التي  

  ؛ استقرارا مع مرور الوقت

، حيث هذا المؤشر يقيس كفاءة الأصول في تحقيق أر�ح من النشاط العادي قبل خصم الضرائب  ):X4(  المؤشر - 

كانت   2020في   ،أن النشاط العادي للمؤسسة كان يحقق خسائر في كل سنة بسببسالبة  كانت   جميع القيم أن

 ) جدا  طفيفة  وفي  0.0006-الخسارة   ،(2021   ) قليلا  وفي  0.0018-تضاعفت  قريبة    2022)،             بقيت 

في  0.0019-( حاد  بشكل  تفاقمت  ثم  في  0.0156-(   2023)،  قليلا  تحسنت  ثم   ،(2024             

طوال   مربح هذا يثبت أن المشكلة هيكلية، فالنشاط الأساسي للمؤسسة غير    ،) لكنها بقيت سالبة0.0051-(

  ؛  السنوات الخمس
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ويقيس    ):X5(  المؤشر -  المديونية،  نسبة  المؤشر هو مقلوب  الديون لإالأصول    ةتغطي  قدرةهذا  في   ، حيثجمالي 

ثم انخفض تدريجيا إلى   ،%)، وهي نسبة جيدة 173(أي الأصول تغطي الديون بنسبة    1.7328بلغ    2020

في   1.5354، ثم إلى  2023في    1.5926، ثم إلى  2022في    1.6739، ثم إلى  2021في    1.6988

رغم أن جميع القيم أكبر من الواحد (وهو إيجابي)، إلا أن الانخفاض المستمر كان بسبب ارتفاع الديون،   ،2024

  ؛ هذا الاتجاه يزيد من المخاطر المالية

القيم المثالية هي أكبر   ،) الثابتةغير الجارية (  للأصول   الأموال الخاصةهذا المؤشر يقيس مدى تغطية    ):X6(  المؤشر - 

واحد   أن  من  واحد رغم  من  أقل  القيم  ثم  0.5604كانت    2020في  ف  ، كل  ثم 2021في    0.5686،   ،

قيمة)، ثم    2022في    0.5793 هذا المؤشر شبه   ،2024في    0.5697، ثم  2023في    0.5657(أعلى 

الثابتة لتمويل أصولها  الديون  تعتمد على  المؤسسة  أن  يعني  أفضل من   ،مستقر، لكن ضعفه  يعد  ثباته  مع ذلك 

  . التراجع المستمر كما في المؤشرات الأخرى

) OPGI(في مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري    )Sherrodشيرود (لنموذج  المؤشرات المالية المكونة  بعد حساب  

  وفق الجدول الموالي: السنوات  وفق  )  Z(  للنموذج بحساب قيمة   دالة التمييز، يمكن تطبيقها على  تبسة

 تبسة   –)  OPGIمؤسسة ( في)  Sherrodشيرود ( لنموذج  )  Zالقيمة (  حالات  ):25دول رقم (الج

  التفسير   Zحالة  السنة 

2020 6,4808  
المؤسسة في هذه السنة    ،(الرمادية)   الثالثة هي في المنطقة  ف  20وأقل من    5هذه القيمة أكبر من  

  كانت في وضع متوسط لا آمنة ولا تحت إنذار. 

  ، ارتفعت قليلا لكنها لم تغير التصنيف. الثالثة المنطقة  20وأقل من  5أكبر من   6,7128 2021

2022  6,8144  
للدخول    20، تعتبر أعلى قيمة خلال الفترة لكنها لم تصل إلى عتبة  الثالثةلا تزال ضمن المنطقة  

  في المنطقة الآمنة.  

2023  6,23064  
) يجعلها على حافة  5اقترا�ا من الحد الأدنى (  الثالثة،انخفضت قليلا إلا أ�ا ما زالت في المنطقة  

  الانتقال إلى منطقة التعثر. 

  . أي ا�ا أكثر عرضة لمرحلة الخطر  الثالثة،إرتفعت قليلا لكنها تبقى في المنطقة   6,4317  2024

    ) تبسة.OPGI(من اعداد الطالبتين �لاعتماد على النموذج وو�ئق من مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري   : المصدر

) رقم  الجدول  أن  ) 25من  القول  (:  هيمكن  قيمة  متوسط  حساب  خلال  الفترةZمن  خلال  شيرود  لنموذج   (        

) لا تصنف المؤسسة كآمنة ولا  OPGIيتضح أن ديوان الترقية والتسيير العقاري ( 6,5340والمقدر بـ  2020-2024

  مما يجعل المؤسسة أكثر عرضة للخطر مع استمرار التراجع  2022كمتعثرة لكن القيم بدأت �لانخفاض بعد  
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  ) تبسة OPGI(في مؤسسة  )  Collonguesو()  Taffler) و(Springateتطبيق نماذج ( :  الثاني  المطلب

     ) تبسةOPGIديوان الترقية والتسيير العقاري (في  )  Springateسبرينغايت (  نموذج تطبيق    -01

    :التالية  على دالة التمييز  )Springateسبرينغايت (نموذج  يعتمد  

4+ 0.4X 3+ 0.66X 2+ 3.07X 1Z = 1.03X  

  : المواليفي المؤسسة محل الدراسة وفق الجدول    )Springateسبرينغايت ( ويمكن حساب المؤشرات المالية المكونة لنموذج  

 تبسة   –)  OPGIمؤسسة (  في  )Springateسبرينغايت (لنموذج    المالية  المؤشرات  حساب  ):26دول رقم (الج

  2024  2023  2022  2021  2020  البيان   القيمة 

X1  0,1862  0,1798  0,1891   0,1746  0,1611  رأس المال العامل / مجموع الاصول  

X2  0,0051-  0,0156-  0,0019-  0,0018-  -0,0006  النتيجة العادية قبل الضرائب / مجموع الاصول  

X3  /0,0256-  0,0963-  0,0166-  0,0178-  0,0075-  الجارية الخصوم  النتيجة العادية قبل الضرائب  

X4 0,0709  0,0690  0,0794  0,0458  0,0393-  / مجموع الاصول   رقم الاعمال  

    ) تبسة.OPGI(من اعداد الطالبتين �لاعتماد على النموذج وو�ئق من مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري   : المصدر

  : يمكن القول أن   )26من الجدول رقم (

يقيس هذا المؤشر قدرة المؤسسة على الوفاء �لتزاما�ا قصيرة الأجل، أي السيولة التشغيلية بعد   ):X1(  المؤشر - 

في   المتداولة  الأصول  من  المتداولة  الخصوم  متوسطة16.1(  0.161بلغ    2020خصم  نسبة  وهي  وفي   ، %) 

المخزون 0.175ارتفع إلى    2021 أو ز�دة  القصيرة  الديون  إدارة   2022وفي    ، ، مما يعكس تحسنا طفيفا في 

 0.1798تراجع إلى    2023وفي    ،وهي أعلى قيمة أي أفضل سيولة تشغيلية خلال الفترة  0.189وصل إلى  

تدهور ولا يدل على    هذا المؤشر إيجابي ومستقر  ،0.1862عاد للارتفاع إلى    2024بسبب ز�دة الديون، وفي  

  ؛ مالي للمؤسسة

في   0.0006-جميع القيم سالبة طوال الفترة    ،يقيس كفاءة الأصول في تحقيق الربحية التشغيلية  ):X2(  المؤشر - 

، ثم 2023في    0.0156-، ثم ا�يار حاد إلى  2022في    0.0019- ،  2021في    0.0018-،  2020

الخسارة كانت طفيفة في السنوات الأولى ثم تفاقمت بشكل كبير في   ،2024في    0.0051-تحسن طفيف إلى  

 ؛ هذا يدل على أن النشاط الأساسي للمؤسسة غير مربح  ، ، ثم تحسنت قليلا لكنها بقيت سالبة2023

الأجل   ):X3(  المؤشر   -  قصيرة  الديون  تغطية  على  الضريبة)  (قبل  الأر�ح  قدرة  سالبة، كل  يقيس         القيم كلها 

 0.0963-، ثم ا�يار مدمر إلى  2022في    0.0166- ،  2021في    0.0178- ،  2020في    0.0075-

الحاد في    ، 2024في    0.0256- ، ثم تحسن إلى  2023في   بلغت حوالي   2023التدهور  أن الخسائر  يعني 

قيمة الخصوم  9.6 التحسن في  ، و وهو وضع خطير جدا  الجارية% من  القيم سالبة وتعكس   2024رغم  تبقى 

  ؛ عجزا مزمنا
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%) وهو منخفض 3.93(  0.0393بلغ    2020في    ،يقيس كفاءة الأصول في توليد المبيعات  ):X4(  المؤشر - 

%) وهي مقبولة 7.94(   0.0794سجل أفضل قيمة    2022. في  0.0458ارتفع قليلا إلى    2021جدا في  

عاد   2024، ربما بسبب تراجع في النشاط الأساسي. في  0.0690تراجع إلى    2023لكنها تظل متدنية في  

%، 7.09. خلاصة هذا المؤشر أنه ضعيف طوال الفترة، وأفضل قيمة لم تتجاوز  0.0709للارتفاع الطفيف إلى 

  مما يعني عدم كفاءة استغلال الأصول لتوليد المبيعات. 

حساب   المكونة  وبعد  المالية  (لنموذج  المؤشرات  العقاري   )Springateسبرينغايت  والتسيير  الترقية  ديوان  مؤسسة  في 

)OPGI(  للنموذج بحساب قيمة  دالة التمييز، يمكن تطبيقها على  ) تبسةZ  (  وفق الجدول الموالي: السنوات  وفق  

 تبسة   –)  OPGIمؤسسة (  في  )Springateسبرينغايت (لنموذج  )  Zالقيمة (  حالات  ):27دول رقم (الج

  التفسير   Zحالة  السنة 

2020 0,1748  
الخسائر كانت    ، ، و�لتالي المؤسسة معرضة لخطر التعثر المالي0.862هذه القيمة أقل بكثير من  

  .طفيفة لكن كفاءة الأصول ضعيفة جدا

  . ، يوجد تحسن طفيف لكن الخطر قائم 0.862لا تزال أقل من   0,1808 2021

2022  0,2097  
من   أقل  تبقى  لكنها  الفترة،  قيمة خلال  الخطر 0.862أفضل  منطقة  من  لم تخرج  والمؤسسة   ،  

  السبب هو استمرار الخسائر رغم تحسن رأس المال العامل. و 

2023  0,1013  
أنه   ا�يار حاد، وهي أخطر سنة  الخسائر تضاعفت بشكل كبير، والديون قصيرة الأجل    حيث 

  وفق هذا النموذج.   التعثرالمؤسسة قريبة جدا من  ، فاقت القدرة على التغطية

2024  0,1875  
، و�لتالي الخطر لا يزال مرتفعا  0.862، لكنه لا يزال أقل من  السنة الماضية تحسن طفيف عن  

  والمؤسسة لم تستطع تجاوز العتبة الآمنة. 

    ) تبسة.OPGI(من اعداد الطالبتين �لاعتماد على النموذج وو�ئق من مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري   : المصدر

) رقم  الجدول  أن  )27من  القول  (:  هيمكن  قيمة  متوسط  حساب  خلال  الفترة   )Zمن  خلال  سبرينغايت  لنموذج 

بـ    2020-2024 (  0,1708والمقدر  العقاري  والتسيير  الترقية  ديوان  أن  واضح OPGIيتضح  بشكل  تقع  تبسة   (

وهو ما يدل على أن المؤسسة تواجه خطر تعثر مالي مرتفع خلال كامل   0.862تحت العتبة الحرجة للنموذج والمقدرة بـ  

فترة الدراسة كما يعكس هذا المتوسط ضعف الربحية التشغيلية وعدم كفاءة استغلال الأصول واستمرار الخسائر وهذا ما 

  . يجعل الوضعية المالية للمؤسسة غير مستقرة
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  )  OPGIديوان الترقية والتسيير العقاري (في  )  �Taffler and Tisshowkفلر وتيشوك (  نموذج تطبيق    -02

   :التالية  على دالة التمييز  )�Taffler and Tisshowkفلر وتيشوك (نموذج  يعتمد  

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

في المؤسسة محل الدراسة   )�Taffler and Tisshowkفلر وتيشوك (ويمكن حساب المؤشرات المالية المكونة لنموذج  

   :المواليوفق الجدول  

مؤسسة  في  )�Taffler and Tisshowkفلر وتيشوك (لنموذج    المالية  المؤشرات  حساب  ):28دول رقم (الج

)OPGI  (–   تبسة 

  2024  2023  2022  2021  2020  البيان   القيمة 

X1 / 0,0256-  0,0963-  0,0166-  0,0178-  0,0075-  الجارية  الخصومالنتيجة العادية قبل الضرائب  

X2  0,3879  0,3422  0,3050  0,2766  0,2454  الاصول  مجموع/    الجارية الاصول  

X3  0,2017  0,1623  0,1159  0,1019  0,0842  الاصول  مجموع/   الجارية الخصوم  

X4 0,0709  0,0690  0,0794  0,0393  0,0303  الاصول  مجموع/   رقم الأعمال  

    ) تبسة.OPGI(من اعداد الطالبتين �لاعتماد على النموذج وو�ئق من مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري   : المصدر

  يمكن القول أن  )28من الجدول رقم (

سنة    ):X1(  المؤشر -  ففي  الأجل،  قصيرة  ديو�ا  تغطية  على  المؤسسة  أر�ح  قدرة               بلغ  2020يقيس 

 2022وفي    ،أي تضاعفت الخسارة  0.0178-   انخفض إلى  2021، أي خسارة صغيرة جدا وفي  0.0075-

قيمة مما يعني أن   0.0963- ا�ار إلى    2023لكنه بقي سالبا وفي    0.0166-تحسن قليلا إلى   وهي أسوأ 

ولكنه لا يزال سالبا،   0.0256-تحسن إلى    2024% من قيمة الديون قصيرة الأجل وفي  9.6الخسائر بلغت  

  ؛ ثم تحسنت قليلا وهو المؤشر الأكثر �ثيرا في النموذج 2023هذا المؤشر تعرض لخسائر متواصلة تفاقمت في 

نقد (كالمخزون    ):X2(  المؤشر -  بسرعة إلى  التي يمكن تحويلها  الأصول  نسبة  بلغ   2020)، في  والحقوقيقيس 

 0.3422ثم إلى    2022في    0.3050ثم إلى    2021في    0.2766% ثم ارتفع إلى  24.5أي    0.2454

ارتفاع مستمر سنة بعد سنة وهو مؤشر إيجابي على ،  2024في    0.3879ثم إلى    2023في   هذا المؤشر في 

  ؛ تحسن السيولة

أي   0.0842بلغ    2020هذا المؤشر يقيس نسبة الديون قصيرة الأجل إلى إجمالي الأصول في    ):X3(  المؤشر - 

ثم إلى   2023في    0.1623ثم إلى    2022في    0.1159ثم إلى    2021في    0.1019ثم ارتفع إلى    8.4%

هذا المؤشر في ارتفاع مستمر وهو اتجاه سلبي جدا لأن المؤسسة أصبحت أكثر اعتمادا ،  2024في    0.2017

   ؛ على الديون القصيرة كل سنة
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مجموع    يقيس  ):X4(  المؤشر -  من  (المبيعات)  الأعمال  رقم  فالأصولحجم  أي   0.0393  كان   2020في  ، 

التي تعتبر أفضل سنة ثم   2022في    0.0794ثم إلى    2021في    0.0458% وهي أقل قيمة ثم ارتفع إلى  03

إلى   إلى    2023في    0.0690تراجع  قليلا  للارتفاع  عاد  من   ،2024في    0.0709ثم  تحسن  العام  الاتجاه 

من    2022إلى    2020 أقل  جدا  منخفضة  القيم  جميع  لكن  طفيف  تراجع  في 08ثم  ضعفا  يعكس  مما   %

  .استغلال الأصول لتحقيق المبيعات

المكونة  وبعد حساب   المالية  الترقية    )�Taffler and Tisshowkفلر وتيشوك (لنموذج  المؤشرات  في مؤسسة ديوان 

وفق الجدول السنوات  وفق  )  Z(   للنموذج بحساب قيمة  دالة التمييز، يمكن تطبيقها على  ) تبسةOPGI(والتسيير العقاري  

  الموالي:  

مؤسسة   في)  �Taffler and Tisshowkفلر وتيشوك (لنموذج  )  Zالقيمة (  حالات  ):29دول رقم (الج

)OPGI  (–   تبسة 

  التفسير   Zحالة  السنة 

  . اي الخسارة كانت طفيفة في هذه السنة  للتعثروالمؤسسة معرضة   0.2وهي أقل بكثير من     0,0190 2020

2021 0,0155  
) والمؤسسة بقيت معرضة لخطر  0.0155إلى    0.0190(من    2020انخفضت مقارنة بسنة  

  . التعثر 

2022  0,0226  
من   أقل  تزال  لا  لكنها  الفترة  قيمة خلال  أفضل  معرضة    0.2وهذه  مازالت  المؤسسة  و�لتالي 

  . 2021و 2020لخطر الإفلاس فالتحسن طفيف مقارنة بسنة 

2023  0,0247 -  
وشيك جدا بل يمكن القول إ�ا    تعثرالقيمة السالبة تعني أن المؤسسة في خطر  ،  أسوأ سنة   وهي

  . تجاوزت عتبة الخطر إلى المنطقة الحرجة

2024  0,0118  
) لكن المؤسسة  0.0118إلى    0.0247-(من    2023يعتبر تحسن طفيف جدا مقارنة بسنة  

  . هذا تحسن طفيف لكن الخطر ما زال مرتفعا  تعثر مازالت في خطر 

    ) تبسة.OPGI(من اعداد الطالبتين �لاعتماد على النموذج وو�ئق من مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري   : المصدر

) رقم  الجدول  أن  )29من  القول  ( :  هيمكن  قيمة  متوسط  الفترة   )Zمن خلال حساب  وتيشوك خلال  �فلر  لنموذج 

) تبسة تقع تحت العتبة الحرجة OPGIيتضح أن ديوان الترقية والتسيير العقاري (  0,0088والمقدر بـ    2020-2024

وهو ما يدل على أن المؤسسة معرضة لخطر التعثر خلال كامل فترة الدراسة كما يعكس هذا   0.2للنموذج والمقدرة بـ  

تحقيق  على  المؤسسة  قدرة  محدودية  مع  الأجل  قصيرة  الديون  على  الاعتماد  وارتفاع  التشغيلية  الربحية  ضعف  المتوسط 

  . مبيعات كافية لتغطية التزاما�ا مما يؤكد تدهور وضعيتها المالية 
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  )  OPGIديوان الترقية والتسيير العقاري (في    )Collonguesكولونغ (   نموذج تطبيق    -03

    :التالية  على دالة التمييز  )Collonguesنموذج كولونغ (يعتمد  

Z2 = 4.61X1 - 22X4 - 19X5 

   : المواليفي المؤسسة محل الدراسة وفق الجدول    )Collonguesويمكن حساب المؤشرات المالية المكونة لنموذج كولونغ (

 تبسة   –)  OPGIمؤسسة (  في  )Collonguesكولونغ (لنموذج    المالية  المؤشرات  حساب  ):30دول رقم (الج

  2024  2023  2022  2021  2020  البيان   القيمة 

X1 0,8473  1,2045  0,9622  0,6985  0,4829   المضافة  القيمة  /  المستخدمين مصاريف  

X2 0,0729  0,2265  0,0242-  0,0396-  0,0161-  الرسم  خارج  الاعمال رقم / الاستغلالية  النتيجة  

X3 /3,9917  3,7128  3,4119  2,6708  2,8756  المخزون  راس المال العامل الصافي  

    ) تبسة.OPGI(من اعداد الطالبتين �لاعتماد على النموذج وو�ئق من مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري   : المصدر

  : يمكن القول أن   )30من الجدول رقم (

خلال   ):X1(  المؤشر -  من  تضيفها  التي  �لقيمة  مقارنة  والرواتب  الأجور  على  المؤسسة  تنفقه  ما  نسبة  يقيس 

من القيمة المضافة وهي نسبة مرتفعة   %48.29أي أن المصاريف تمثل    0.4829بلغ    2020نشاطها في سنة  

المصاريف زادت بشكل كبير  0.6985ارتفع إلى    2021وفي سنة   أن  وصل إلى   2022وفي سنة    ،مما يعني 

المضافة وفي سنة    0.9622 القيمة  تعادل  المصاريف كادت  المصاريف   1.2045بلغ    2023أي أن  أن  أي 

انخفض   2024وفي سنة    ،تجاوزت القيمة المضافة وهو وضع خطير لأن المؤسسة تنفق على العمال أكثر مما تنتج

  ؛ 2023لكنه لا يزال مرتفعا وهذا الارتفاع يعتبر خطير في مصاريف المستخدمين خاصة سنة   0.8473إلى 

 برقم الأعمال المحقق، حيث يقيس ربحية النشاط الأساسي للمؤسسة قبل الفوائد والضرائب مقارنة    ):X2(  المؤشر - 

انخفض   2021وفي سنة    رقم الأعمال % من  1.6أي خسارة تشغيلية بنسبة    0.0161- بلغ    2020في سنة  

لكنه بقي سالبا وفي سنة   0.0242- تحسن قليلا إلى    2022أي تضاعفت الخسارة وفي سنة    0.0396-إلى  

تراجع   2024% وهي أفضل سنة وفي سنة  22.7أي تحول كبير إلى الربحية بنسبة    0.2265قفز إلى    2023

  ؛ 2023% وهي جيدة لكنها أقل من 7.3أي ربحية   0.0729إلى 

أي   2.8756بلغ    2020هذا المؤشر يقيس قدرة رأس المال العامل على تغطية المخزون في سنة    ):X3(  المؤشر - 

والتي تعتبر  2.6708انخفض قليلا إلى   2021مرة وفي سنة  2.8أن رأس المال العامل يغطي المخزون �كثر من 

هذا   2024في    3.9917ثم إلى    2023في    3.7128ثم إلى    3.4119إلى    2022أسوأ سنة ثم ارتفع في  

  . المؤشر في ارتفاع مستمر وهو مؤشر إيجابي جدا على سيولة تشغيلية جيدة
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حساب   المكونة  وبعد  المالية  ( لنموذج  المؤشرات  العقاري   )Collonguesكولونغ  والتسيير  الترقية  ديوان  مؤسسة  في 

)OPGI(  للنموذج بحساب قيمة  دالة التمييز، يمكن تطبيقها على  ) تبسةZ  (  وفق الجدول الموالي: السنوات  وفق  

 تبسة   –)  OPGIمؤسسة (  في  )Collonguesكولونغ ( لنموذج  )  Zالقيمة (  حالات  ):31دول رقم (الج

  التفسير   Zحالة  السنة 

  . و�لتالي تصنف المؤسسة حسب النموذج على أ�ا سليمة ماليا 3.0774وهي أقل من العتبة   - 3,0580 2020

2021 -1,1434  
من   بكثير  أقل  السالبة    3.0774وهي  القيمة  لكن  النموذج  حسب  سليمة  المؤسسة  فتظل 

  . الكبيرة تعكس بلا شك وضعا ماليا متدهورا واعتبارها سليمة يتناقض مع المنطق المالي 

  . تغير التصنيف بكو�ا سليمة يانخفضت القيمة وهي أقل من العتبة فلا    1,7191-  2022

2023  3,2586  
العتبة   من  أكبر  وهي  بشكل كبير  القيمة  ��ا    3.0774تحسنت  المؤسسة  النموذج  فيصنف 

  . برغم أ�ا وضعية جيدة متعثرة

2024  -2,3138  

  3.0774، وهي أقل بكثير من العتبة  -  2.3138عادت القيمة إلى السالب بقوة، مسجلة  

قيمة خلال   أسوأ  ماليا ولكن هذه هي  أ�ا سليمة  المؤسسة على  النموذج، تصنف  لعتبة  ووفقا 

  فترة الدراسة �كملها. 

    ) تبسة.OPGI(من اعداد الطالبتين �لاعتماد على النموذج وو�ئق من مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري   : المصدر

) رقم  الجدول  أن  )31من  القول  (:  هيمكن  قيمة  متوسط  حساب  خلال  الفترة  Zمن  خلال  لنموذج كولونغ   (     

) تبسة تقع أقل OPGI) يتضح أن مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري (- 0,9951والمقدر بـ (   2020-2024

بـ   والمقدرة  النموذج  في  المحددة  العتبة  المؤسسات   3.0774من  نموذج كولونغ ضمن  المؤسسة حسب  تصنف  و�لتالي 

السليمة ماليا غير أن التذبذب الكبير في القيم وظهور نتائج سالبة خلال معظم سنوات الدراسة يعكس وجود صعو�ت 

المالية  الوضعية  يجعل  مما  الربحية  وضعف  المستخدمين  مصاريف  �رتفاع  يتعلق  فيما  خاصة  الأداء  في  واختلالات  مالية 

  . الحقيقية للمؤسسة أقل استقرارا مما يظهره النموذج وهذا التناقض يضعف موثوقية النموذج في هذه الحالة
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   ) تبسةOPGI(في مؤسسة  )  Shirataو()  Ferner) و(Conanتطبيق نماذج (:  الثالث  المطلب

  )  OPGIديوان الترقية والتسيير العقاري (في    )Conan and Holderكو�ن وهولدر (  نموذج تطبيق    -01

   :التالية  على دالة التمييز  )Conan and Holderكو�ن وهولدر ( نموذج يعتمد  

Z = 0.24R1 + 0.22R2 + 0.16R3 - 0.87R4 - 0.10R5 

في المؤسسة محل الدراسة وفق   ) Conan and Holderويمكن حساب المؤشرات المالية المكونة لنموذج كو�ن وهولدر (

   : المواليالجدول  

مؤسسة   في  )Conan and Holderكو�ن وهولدر (لنموذج    المالية  المؤشرات  حساب  ):32دول رقم (الج

)OPGI  (–   تبسة 

  2024  2023  2022  2021  2020  البيان   القيمة 

R1  / 0,0089  - 0,0134  -0,0005   0,0205  0,0530  الخصوم الجارية وغير الجارية اجمالي فائض الاستغلال  

R2  / 0,5354  0,5926  0,6739  0,6988  0,7328  الخصوم الجارية وغير الجارية الأموال الخاصة  

R3 0,5240  0,4679  0,4178  0,3587  0,3281  الخصوم الجارية وغير الجارية المخزو�ت/-الاصول الجارية  

R4  0 0 0 0 0  المصاريف المالية / رقم الأعمال 

R5  0,8473 1,2045 0,9622 0,6985 0,4829  / القيمة المضافة   المستخدمينمصاريف 

    ) تبسة.OPGI(من اعداد الطالبتين �لاعتماد على النموذج وو�ئق من مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري   : المصدر

  يمكن القول أن:   )32من الجدول رقم (

يقيس قدرة المؤسسة على تغطية جميع ديو�ا (قصيرة وطويلة الأجل) من خلال أر�حها التشغيلية   ):R1(  المؤشر - 

أي أن فائض الاستغلال   0.0530بلغ    2020في سنة    والإهتلاكات والمؤو�ت، حيث  قبل الفوائد والضرائب

سنة  5.3يغطي   وفي  نسبة ضعيفة  وهي  الديون  من  فقط  إلى    %2021  تدهورا   0.0205انخفض  يعني  مما 

سنة   وفي  (  2022إضافيا  سالبا  سنة 0.0005- أصبح  وفي  تشغيلية  خسائر  تحقق  بدأت  المؤسسة  أن  أي   (

 عاد إلى قيمة موجبة طفيفة   2024وهو وضع خطير جدا وفي سنة    0.0134-ازدادت السلبية إلى    2023

  ؛ 2023تدهور مستمر مع سنوات سلبية وأسوأ كانت عرف  هذا المؤشر    ، لكنها لا تزال متدنية جدا 0.0089

في سنة ، فإلى إجمالي الديون فكلما ارتفع دل على استقرار مالي أكبر  الأموال الخاصةيقيس نسبة    ):R2(  المؤشر - 

وهي نسبة   الخصوم الجارية وغير الجارية% من  73,28تغطي    الأموال الخاصة أي أن    0.7328بلغ    2020

ثم   2023في    0.5926ثم إلى    2022في    0.6739ثم إلى    0.6988انخفض إلى    2021جيدة وفي سنة  

أن  ،  2024في    0.5354إلى   يعني  مما  بعد سنة  انخفاض مستمر سنة  المؤشر في  الخاصة هذا  تتآكل   الأموال 

  ؛ 2024ها  ئوأسو   2020تدريجيا بسبب الخسائر المتراكمة أفضل سنة هي  
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يقيس السيولة السريعة أي قدرة المؤسسة على تغطية ديو�ا �ستخدام الأصول التي يمكن تحويلها   ):R3(  المؤشر - 

 2021في    0.3587ثم    0.3281بلغ    2020في سنة  حيث  بسرعة إلى نقد وبدون الاعتماد على المخزون،  

ارتفاع مستمر   عرفهذا المؤشر    ،2024في    0.5240ثم    2023في    0.4679ثم    2022في    0.4178ثم  

 ؛ 2020وأسوئها سنة    2024وهو مؤشر إيجابي جدا على تحسن السيولة الفعلية للمؤسسة وأفضل سنة هي  

والرواتبمن    المستخدمين مصاريف  نسبة  يقيس    ):R5(  المؤشر -  تنتجها   ولواحقها   الأجور  التي  المضافة  القيمة  إلى 

% من القيمة المضافة وهي نسبة 48.3تمثل  هذه المصاريف    أي أن  0.4829بلغ    2020في سنة    ،المؤسسة

أي أن  2023في  1.2045ثم إلى  2022في  0.9622ثم إلى   0.6985ارتفع إلى    2021مرتفعة وفي سنة  

 2023هذا المؤشر في ارتفاع مستمر حتى    2024في    0.8473الأجور تجاوزت القيمة المضافة، ثم انخفض إلى  

حيث أنفقت المؤسسة على العمال أكثر مما  2023لكنه لا يزال مرتفعا جدا أسوأ سنة هي   2024ثم تراجع في  

  . 2020أنتجته وأفضلها  

حساب   المكونة  وبعد  المالية  (المؤشرات  وهولدر  الترقية   )Conan and Holderلنموذج كو�ن  ديوان  مؤسسة  في 

وفق الجدول السنوات  وفق  )  Z(   للنموذج بحساب قيمة  دالة التمييز، يمكن تطبيقها على  ) تبسةOPGI(والتسيير العقاري  

  الموالي:  

مؤسسة  في  )Conan and Holderكو�ن وهولدر () لنموذج  Zالقيمة (  حالات  ):33دول رقم (الج

)OPGI  (–   تبسة 

  التفسير   Zحالة  السنة 

2020 0,1781  
المؤسسة كانت    ،%30، و�لتالي فإن احتمال خطر التعثر أقل من  0.16هذه القيمة أكبر من  

  . في وضع جيد نسبيا في هذه السنة وهي السنة الوحيدة التي حققت فيها هذا التصنيف

2021 0,1461  
بين   تقع  بين    0.16و  0.04القيمة  التعثر  احتمال خطر  أن  و30أي  المؤسسة  ،  %65% 

  . دخلت المنطقة الرمادية والخطر بدأ يظهر 

2022  0,1187  
بين   مقارنة  0.16و  0.04أيضا  ازداد  والخطر  المنطقة  ،  2021بسنة  ،  في  تزال  لا  المؤسسة 

  . الرمادية لكنها تقترب من الخطر الأعلى

2023  0,0815  
) خطر التعثر يقترب من  0.04لكنها قريبة جدا من الحد الأدنى (  0.16و  0.04لا تزال بين  

  . % وهذه السنة تعتبر الأخطر بين جميع السنوات65

2024  0,1190  
%  30الخطر لا يزال مرتفعا أكثر من    ، 0.16و  0.04عادت للارتفاع قليلا، وما زالت بين  

  . 2023لكنه أقل مما كان عليه في 

    ) تبسة.OPGI(من اعداد الطالبتين �لاعتماد على النموذج وو�ئق من مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري   : المصدر
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) رقم  الجدول  أن  )33من  القول  (:  هيمكن  قيمة  متوسط  الفترة Zمن خلال حساب  وهولدر خلال  لنموذج كو�ن   (

بـ    2020-2024 (0,1286والمقدر  العقاري  والتسيير  الترقية  ديوان  مؤسسة  أن  يتضح   ،OPGI بين تقع  تبسة   (

بين  0.16و  0.04( المالي  التعثر  خطر  فيها  يتوقع  التي  الرمادية  المنطقة  في  أي  و30)  هذا  %65  يعكس  % كما 

الديون رغم   تغطية  الخاصة على  الأموال  قدرة  تراجع  نتيجة  للمؤسسة  المالية  الوضعية  تدريجي في  تدهور  المتوسط وجود 

  .التحسن النسبي في السيولة السريعة

  )  OPGIديوان الترقية والتسيير العقاري (في    )Ferner and Hamiltonوهاملتون (  فيرنر  نموذج تطبيق    -02

   :التالية  على دالة التمييز)  Ferner and Hamiltonوهاملتون (   فيرنرنموذج  يعتمد  

2 - 35.34A - 2+ 11.02A 1Z = 1.63A  

في المؤسسة محل الدراسة )  Ferner and Hamiltonوهاملتون (  فيرنرويمكن حساب المؤشرات المالية المكونة لنموذج  

    :المواليوفق الجدول  

مؤسسة   في  )Ferner and Hamiltonوهاملتون (  فيرنرلنموذج    المالية  المؤشرات  حساب  ):34دول رقم (الج

)OPGI  (–   تبسة 

  2024  2023  2022  2021  2020  البيان   القيمة 

A1 0,0051  -0,0156  -0,0019  -0,0018  -0,0006  الأصول مجموع  / النتيجة العادية قبل الضرائب-  

A2  0,2017  0,1623  0,1159  0,1019  0,0842  الأصول  الجارية / مجموع الخصوم  

A3  3,2934  2,6973  3,8020  4,0293  3,4397  التشغيلية  المصاريف  الجارية /الأصول  

    ) تبسة.OPGI(من اعداد الطالبتين �لاعتماد على النموذج وو�ئق من مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري   : المصدر

  يمكن القول أن:   )34من الجدول رقم (

كانت   ،ؤسسةالميقيس قدرة المؤسسة على تحقيق أر�ح تشغيلية من كل الأصول التي تمتلكها في    ):A1(  المؤشر - 

السنوات سنة )  0.0019-(   ،2021سنة  )  0.0018-(   2020سنة  )  0.0006-(   القيم سالبة في جميع 

هذا يعني أن المؤسسة كانت خاسرة تشغيليا   2024سنة  )  0.0051-( و  2023سنة )  0.0156-(   ،2022

ثم تحسنت قليلا   2023كانت طفيفة في السنوات الأولى ثم تفاقمت بشكل كبير سنة  الخسارة  لكن    ، طوال الفترة

  ؛ لكنها بقيت سالبة 2024سنة  

لاحظ حيث يؤسسة  الميقيس مدى اعتماد المؤسسة على الديون قصيرة الأجل لتمويل أصولها في    ):A2(  المؤشر - 

مستمر   ارتفاع  في  النسبة   2022سنة    0.1159  2021سنة    0.1019  2020سنة    0.0842أن 

التي   2024سنة    0.2017و  2023سنة    0.1623 ديو�ا  تزداد  المؤسسة  أن  يعني  المتواصل  الارتفاع  هذا 

  ؛ تستحق خلال سنة عاما بعد عام



 

91 
 

للدراسة   التطبيقيالإطار   الثانيالفصل   

ؤسسة المالمصروفات التشغيلية في    ة تغطي  في)  ...  الأصول الجارية (النقد�ت، المخزون  قدرةقيس  ي  ):A3(  المؤشر - 

 2023سنة   2.6973  2022سنة   3.8020 2021سنة   4.0293 2020سنة   3.4397القيم متقلبة 

هذا   ،2.6973  2023وأدنى قيمة سنة    4.0293  2021أعلى قيمة كانت سنة    2024سنة    3.3161و

 .كانت تكفي لتغطية المصروفات التشغيلية  الجاريةيعني أن الأصول  

المكونة  وبعد حساب   المالية  الترقية )  Ferner and Hamiltonوهاملتون (  فيرنرلنموذج  المؤشرات  في مؤسسة ديوان 

وفق الجدول السنوات  وفق  )  Z(   للنموذج بحساب قيمة  دالة التمييز، يمكن تطبيقها على  ) تبسةOPGI(والتسيير العقاري  

  الموالي:   

مؤسسة   في  )Ferner and Hamiltonوهاملتون (  فيرنر) لنموذج  Zالقيمة (  حالات  ):35دول رقم (الج

)OPGI  (–   تبسة 

  التفسير   Zحالة  السنة 

  . صفر منطقة تعثر، المؤسسة في هذه المنطقة منذ البدايةالأقل من   - 19,4410 2020

  . تعتبر أسوأ سنة وأكبر تعثر   ،منطقة تعثر صفر الأقل من   - 22,3964 2021

  . يعتبر تحسن طفيف لكنه لا يخرج من المنطقة   ،منطقة تعثر صفر الأقل من   - 21,0285  2022

  . وهي أقل قيمة سالبة لكنها لا تزال داخل المنطقة   ،منطقة تعثر صفر الأقل من   - 14,6404  2023

  . تراجع مرة أخرى والمؤسسة في نفس المنطقة  ،منطقة تعثر صفر الأقل من   - 17,3723  2024

    ) تبسة.OPGI(من اعداد الطالبتين �لاعتماد على النموذج وو�ئق من مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري   : المصدر

) الجدول رقم  أن  )35من  القول  (:  هيمكن  قيمة  الفترة Zمن خلال حساب متوسط  فيرنر وهاملتون خلال  لنموذج   (

2020-2024   ) بـ  (-18,9757والمقدر  العقاري  والتسيير  الترقية  ديوان  مؤسسة  أن  يتضح   (OPGI تقع تبسة   (

ضمن منطقة التعثر المالي حسب تصنيف النموذج �عتبار أن جميع القيم المسجلة كانت سالبة وأقل من الصفر طوال فترة 

على  يدل  مما  الأجل  قصيرة  الديون  على  الاعتماد  وارتفاع  التشغيلية  الربحية  المتوسط ضعف  هذا  يعكس  الدراسة. كما 

  . وجود اختلالات مالية هيكلية �دد استقرار المؤسسة المالي

  )  OPGIديوان الترقية والتسيير العقاري (في  )  Shirataشيرا� (   نموذج تطبيق    -03

   :التالية  على دالة التمييز)  Shirataشيرا� (نموذج  يعتمد  

Z = 0.014X1 – 0.058X2 – 0.062X3 – 0.003X4 + 0.7416 

    : المواليفي المؤسسة محل الدراسة وفق الجدول  )  Shirataشيرا� (ويمكن حساب المؤشرات المالية المكونة لنموذج  

 تبسة   –)  OPGIمؤسسة (  في)  Shirataشيرا� (لنموذج    المالية  المؤشرات  حساب  ):36دول رقم (الج

  2024  2023  2022  2021  2020  البيان   القيمة 

X1  0,0051  -0,0156  -0,0019  -0,0018  -0,0006  مجموع الاصول  /النتيجة العادي قبل الضرائب-  
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X2  / (الفوائد) 0  0  0  0  0    رقم الاعمالتكاليف التمويل  

X3  / 0,3951  0,3861  0,1890  0,2834  0,3027  رقم الاعمال  الحسا�ت المستحقة الدفع  

X4  1,0877  0,9879  1,1008  1,1097  1,1545  رأس المال العامل الحالي/ رأس المال العامل السابق  

    ) تبسة.OPGI(من اعداد الطالبتين �لاعتماد على النموذج وو�ئق من مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري   : المصدر

  يمكن القول أن:   )36من الجدول رقم (

الأداء   ):X1(  المؤشر -  على  أساسي  مؤشر  وهو  الضريبة  قبل  الصافية  الربحية  تحقيق  في  الأصول  يقيس كفاءة 

،  0.0018- سجل    2021سنة  ،  وهي خسارة طفيفة جدا  0.0006-بلغ    2020سنة  ،  التشغيلي للمؤسسة

، 2023وهي أدنى قيمة خلال الفترة �ستثناء    0.0019-سجل    2022سنة  ،  مرات   ثلاثةتضاعفت الخسارة  

إلى    2023سنة   الإطلاق  0.0156-ا�ار  على  قيمة  وأسوأ  حادة  خسارة  إلى   2024سنة  ،  وهي         تحسن 

يبقى سالبا  0.0051- يلكنه  الخمس، ولم يحقق أي ،  الدراسة  المؤشر سالب في جميع سنوات  هذا  أن  لاحظ 

البدايةف  ،ربح في  سنة  -0.0006  بنسبة  الخسائر كانت  في  بشكل كبير  تفاقمت  ثم  إلى   %2023  لتصل 

تحسنت الخسارة لكنها بقيت قائمة هذا يدل على أن النشاط   2024في سنة    ، % وهو مستوى خطير1.056

  ؛ 2023الأساسي للمؤسسة غير مربح هيكليا و أسوأ أداء كان في سنة  

، حيث )المبيعاتحجم رقم الأعمال (تجاه الموردين من  ايقيس سياسة المؤسسة في سداد التزاما�ا    ):X3(  المؤشر - 

حوالي    0,3027بلغ    2020سنة  ن  أ إلى    2021سنة  ،  %30.27أي  قليلا  سنة   ،0.2834انخفض 

ارتفع   2023وسنة  ،  تعتبر أفضل قيمة وأقل عبء للموردين  والتي   0.1890انخفض بشكل ملحوظ إلى   2022

ارتفع   2024وسنة  ،  تجاه الموردينارتفاع كبير في الالتزامات  نظرا لاتعتبر أسوأ قيمة    0.3861بشكل حاد إلى  

إلى   الفترة  0.3951قليلا  خلال  قيمة  على  سنة   ويلاحظ،  وهي  في  ملحوظ  بشكل  تحسن  المؤشر  هذا  من 

تدهور بشكل حاد في سنتي    2022 بسرعة أكبر  لكنه  التزاما�ا  المؤسسة كانت تسدد  أن  يعني   2023ومما 

) هذا الارتفاع الحاد يعني أن المؤسسة أخرت 0.3951و  0.3861حيث وصل إلى أعلى مستو�ته (   2024و

سداد مستحقات الموردين بشكل كبير وهو مؤشر سلبي يعكس غالبا ضعف السيولة واضطرار المؤسسة للتمويل 

  ؛ 2024من الموردين وأسوأ سنة كانت 

سنة ،  يقيس تطور للسيولة التشغيلية سنة بعد سنة أي مدى استقرار أو تقلب رأس المال العامل  ):X4(  المؤشر - 

أي   1.1097انخفض إلى    2021وسنة  ،  % مقارنة �لسنة السابقة15.45أي ز�دة    1.1545بلغ    2020

انخفض   2023وفي سنة  ،  %10.08أي ز�دة    1.1008انخفض إلى    2022وسنة  ،  % فقط10.97ز�دة  

بنسبة    0.9879إلى   إنكماش  التشغيلية1.21أي  السيولة  تراجع في  إلى   2024سنة  ،  % أي  للارتفاع  عاد 

مما يعني أن   2022-2020في السنوات    01المؤشر كان إيجابيا ومستقرا فوق    ،%) 8.77(ز�دة    1.0877
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) وهو أول انكماش 0.9879(  2023في سنة    01رأس المال العامل كان في نمو مستمر لكنه انخفض أقل من  

 . سلبي خلال الفترة ويعني أن السيولة التشغيلية تراجعت مقارنة �لسنة السابقة

) OPGI(في مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري  )  Shirataشيرا� (لنموذج  المؤشرات المالية المكونة  وبعد حساب  

  وفق الجدول الموالي:   السنوات  وفق  )  Z(  للنموذج بحساب قيمة   دالة التمييز، يمكن تطبيقها على  تبسة

 تبسة   –)  OPGIمؤسسة (  في)  Shirataشيرا� () لنموذج  Zالقيمة (  حالات  ):37دول رقم (الج

  التفسير   Zحالة  السنة 

2020 0,7193  
القيمة الفعلية  ، فحسب هذا التصنيف   التعثر ، المؤسسة غير معرضة لخطر  0.38أكبر بكثير من  

  قريبة من �قي السنوات، والخسائر كانت طفيفة في هذه السنة.  0.7193

2021 0,7206  
)، وهي تبقى أكبر  0.7206إلى    0.7193(من    2020ارتفعت ارتفاعا طفيفا مقارنة بسنة  

  التحسن غير جوهري. و  ، و�لتالي المؤسسة مازالت في منطقة الأمان 0.38بكثير من 

2022  0,7265  
قليلا من   أعلى  تعتبر  الفترة،  قيمة خلال  أفضل  ، وهي أكبر بكثير من  2021و  2020هذه 

  التحسن الطفيف لا يغير التصنيف. و ، و�لتالي الوضع آمن 0.38

2023  0,7144  
)، لكنها لا تزال أكبر بكثير من  0.7144إلى    0.7265(من    2022انخفضت مقارنة بسنة  

  ، والمؤسسة مازالت في منطقة الأمان. 0.38

2024  0,7137   
عن   طفيفا  انخفضت  الفترة،  خلال  قيمة  أدنى  من  2023هذه  بكثير  أكبر  لكنها   ،0.38  ،

  الخطر غير موجود. و   و�لتالي المؤسسة لا تزال آمنة حسب هذا التصنيف

    ) تبسة.OPGI(من اعداد الطالبتين �لاعتماد على النموذج وو�ئق من مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري   : المصدر

) رقم  الجدول  أن:    ) 37من  القول  (يمكن  قيمة  متوسط  حساب  خلال  الفترة  Zمن  خلال  شيرا�  لنموذج   (      

) تبسة تقع فوق العتبة OPGIيتضح أن مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري (  0,7189والمقدر بـ   2020-2024

حسب   التعثرو�لتالي تصنف المؤسسة ضمن المنطقة الآمنة وغير المعرضة لخطر    0.38المعتمدة في النموذج والمقدرة بـ  

الخسائر   استمرار  رغم  الدراسة  سنوات  خلال  النموذج  قيم  في  نسبيا  استقرارا  المتوسط  هذا  يعكس  شيرا� كما  نموذج 

توازن  على  الحفاظ  في  ساهمت  العامل  المال  ورأس  السيولة  مؤشرات  بعض  أن  على  يدل  مما  الربحية  وضعف  التشغيلية 

  . المؤسسة المالي نسبيا وهذا النموذج يتناقض مع معظم النماذج الأخرى
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للدراسة   التطبيقيالإطار   الثانيالفصل   

  الثاني   خلاصة الفصل

الميدانية التي   الدراسة  القيام �امن خلال  المالية   في   تم  القوائم  العقاري تبسة واعتمادا على  الترقية والتسيير  ديوان 

الفترة   خلال  التحليل ،  2024-2020للمؤسسة  على  تعتمد  التي  المالي  �لتعثر  التنبؤ  نماذج  من  مجموعة  تطبيق  تم 

مؤشرات  تعاني من  إذا كانت  ما  ومعرفة  للمؤسسة  الحقيقية  المالية  الوضعية  التعرف على  المتعدد وذلك �دف  التمييزي 

لا وقد أظهرت نتائج تطبيق هذه النماذج على المؤسسة وجود تدهور مالي مستمر يتجلى في   تؤدي إلى التعثر المالي أم 

أقصاها  بلغت  متتالية  الخاصة من سنة    2023سنة    تحقيق خسائر  الأموال  قيمة   ، 2024إلى سنة    2020وتراجع 

الفترة نفس  الجارية خلال  المديونية  في   وارتفاع  التعثر  إلى  تقودها  قد  حقيقية  مالية  بصعو�ت  تمر  المؤسسة  أن  يعني  مما 

  المستقبل القريب إذا لم يتم اتخاذ إجراءات تصحيحية سريعة. 

التي  المالية  النسب  اعتمادها على  يتمثل في  قاسما مشتركا  لها  المالي إلا أن  للتنبؤ �لتعثر  الكمية  النماذج  اختلاف  ورغم 

ويكون الاختلاف بين هذه   تستخدم في قياس الجوانب المختلفة لنشاط المؤسسة مثل الربحية والسيولة والمديونية والنشاط

المؤسسة محل  إليه  تنتمي  الذي  الاقتصادي  والقطاع  البيئية  الظروف  نسبة حسب  لكل  تعطيها  التي  الدرجة  النماذج في 

التنبؤ �لتعثر في مؤسسة صناعية قد لا ينجح بنفس الدقة في   ،الدراسة وبناءا على ذلك فإن النموذج الذي ينجح في 

مؤسسة عقارية  مما يستوجب توخي الحذر عند اختيار النموذج المناسب للمؤسسة قيد الدراسة مع التركيز على النتائج 

 الميدانية المستخلصة من قوائمها المالية الفعلية. 
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  ة ــــــــــخاتم 

 نفسها   فرضت  سريعة،  متغيرات  واقع   على  يعيش  الجزائري  الاقتصاد  فيه  أصبح  وقت  في  الدراسة  هذه  جاءت  لقد 

  المبكر   للإنذار  استباقية  أدوات  إلى   الحاجة  جعل  مما  نشاطها،  قطاع  أو  حجمها  عن  النظر  بغض   الوطنية  المؤسسات  على

  .مضى  وقت   أي  من إلحاحا  أكثر

 التحليل  أسلوب   على  القائمة   الكمية   النماذج  �ستخدام  المالي  �لتعثر  التنبؤ  موضوع   الدراسة  تناولت  المنطلق،   هذا  ومن

 على  الإجابة  �دف   وذلك   ا�ال،  هذا  في   فعاليتها  أثبتت  التي  الإحصائية  الأساليب   أبرز  من  يعد  الذي  المتعدد،   التمييزي

  .) تبسةOPGI(  ديوان الترقية والتسيير العقاري  في   المالي   �لتعثر  التنبؤ  كيفية  معرفة في  والمتمثلة  للدراسة  الرئيسية  الإشكالية

 �صيل   إلى  فيه  التطرق  تم  النظري  الجانب  في  ،تطبيقي  وآخر  نظري   جانب   ،رئيسيين  جانبين  من  الدراسة  هذه  تكونتوقد  

  والمتشا�ة   المرتبطة  المفاهيم  وبين   بينه   والتمييز  تناولته،   التي   التعريفات  مختلف   استعراض  خلال  من  المالي   التعثر  مفهوم

 إدارية  أسباب   بين  تنوعت   التي  المالي   التعثر  أسباب   تحليل  تم   كما   المالي،  والانحدار  والإفلاس  المالي   والفشل  المالي  كالعسر

 تم   كما   ،المؤسسة  على   وانعكاسا�ا   المالي   التعثر   لأعراض   التطرق  إلى   �لإضافة   وخارجية،  وإنتاجية  وفنية  وتسويقية   ومالية 

 التمييزي  التحليل   أسلوب  استعراض  ثم   ومحدداته،  أهميته  وبيان   به،  التعريف  خلال   من   المالي  �لتعثر  التنبؤ  مسألة   تناول

 نماذج   أهم   عرض   تم  وأخيرا  وأنواعه،  وأهدافه  وشروطه   الأسلوب   �ذا  التعريف  تم  حيث  ا�ال،  هذا  في   رئيسية  كأداة   المتعدد

 نماذج  من  مجموعة  تطبيق فيه تم   فقد التطبيقي الجانب  وأما، المختلفة الزمنية الفترات  عبر  الأسلوب هذا على  المعتمدة التنبؤ

ديوان في    المالية  المعلومات  على)  وغيرها التي تم تناولها في الجانب النظري  سبرينغايت  كيدا،  ألتمان،(   المالي  �لتعثر  التنبؤ

العقاري والتسيير  تبسةOPGI(  الترقية   الاعتماد   تم  حيث   ، 2024  سنة  إلى   2020  سنة  من   الممتدة   للفترة   وذلك  ،) 

 لإدخالها  اللازمة  المالية  النسب  لاستخراج )  وجدول تدفقات الخزينة  النتائج  وحساب  الميزانية(  للمؤسسة  المالية  القوائم  على

 إلى  للوصول  بينها  فيما   ومقارنتها  نموذج   كل   إليها  توصلت   التي  النتائج   تحليل  ثم  ومن   نموذج،  بكل   الخاصة   المعادلات  في

  .للمؤسسة العام  الوضع  حول  حكم

 فرضيات الدراسة   اختبار  

ديون  ينتج   :01الفرضية   - ارتفاع  بسبب  المالي  الجارية   التعثر  الأجل  المؤسسة  غ قصيرة  انهير ،  على     يؤثر  لا 

 استمرارية المؤسسة ولا يهدد وجودها في المستقبل 

لا يمكن ربطه   حيث،  فقط  التعثر المالي لا يرتبط �رتفاع ديون المؤسسة الجارية قصيرة الأجلالفرضية خاطئة:   -

الأخرى  الأسباب  من  إلى مجموعة  يمتد  بل  فقط  المالي  التسيير ك الإدارية    منها   �لجانب  وغياب  التسيير  ضعف 

كالمبالغة في تقدير حجم الطلب وعدم تحقيق ، وأخرى تسويقية  الاستراتيجي وغياب الهياكل المسؤولة عن الرقابة

او  الأولية  المواد  الفنية وعيوب في  ترتبط بضعف دراسة الجدوى  فنية والتي  إضافة إلى أسباب  المتوقعة،  الأر�ح 

المؤسسة كالتضخم  نطاق  عن  خارجة  تكون  التي  خارجية  أسباب  وكذلك  مناسبة،  غير  تكنولوجيا  استخدام 

الصرف أسعار  مما ،  وتقلبات  المؤسسة  داخل  المالي  التوازن  اختلال  إلى  تؤدي  واستمرارها  الأسباب  هاته  كل 

  . ينعكس سلبا على استقرارها واستمرار نشاطها
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في على أكثر من متغير مستقل مما يسمح  تعتمد    على دوال تميزية  التحليل التمييزي المتعدد   يقوم   : 02الفرضية   -

 .  الاستفادة من التفاعل بين هذه المتغيرات و�لتالي يحقق دقة تمييزية وتنبؤية أعلى

يعتمد التحليل التمييزي المتعدد على أكثر من متغير مستقل أي عدة نسب مالية في وقت   :ةالفرضية صحيح  -

واحد مما يسمح له �لاستفادة من التفاعل بين هذه المتغيرات و�لتالي يحقق دقة تمييزية وتنبؤية أعلى وهي تزيد 

% في معظم الحالات كما 70- 60% مقارنة �لأسلوب التميزي الأحادي الذي لا تتجاوز دقته  80عادة عن  

دالة  يقتصر الأحادي على  بينما  تمييزية متعددة عند وجود أكثر من مجموعتين  ينتج دوالا  المتعدد  التحليل  أن 

 . واحدة فقط

المالي  :03الفرضية   - �لتعثر  التنبؤ  نماذج  تطبيق  المتعدد في    يمكن  التمييزي  التحليل  على  الترقية  المعتمدة  ديوان 

  . المستقبلية  ته) تبسة وهي كافية لمعرفة وضعيOPGI(  والتسيير العقاري 

ديوان الترقية المعتمدة على التحليل التمييزي المتعدد في    تطبيق نماذج التنبؤ �لتعثر المالي   يمكن  : صحيحةالفرضية   -

العقاري  تبسةOPGI(  والتسيير  �فلر   وهيتسعة  ال  )  وهاملتون،  فيرنر  سبرينغايت،  شيرود،  (ألتمان، كيدا، 

بنجاح النماذج  هذه  تطبيق  إمكانية  النتائج  وأثبتت  شيرا�)  وهولدر،  توافقت   وتيشوك، كولونغ، كو�ن  حيث 

  .  مالي مستمر  وتعثرنتائجها مع واقع المؤسسة الذي يعاني من خسائر متتالية  

  نتائج الدراسة  

  : التوصل لها من خلال الدراسة في  يمكن استخلاص أهم النتائج التي تم 

 من   مجموعة   تفاعل  عن  �تج   هو   بل  البعد،   أحادية  ظاهرة   ليس   فهو  الأبعاد،   ومتعددة   معقدة  ظاهرة  المالي   التعثر -

  ؛ والبيئية  والتنظيمية  والإدارية  المالية   العوامل

 بمراحل  تمر  بل  مفاجئ،  بشكل  المالي   التعثر  حالة   إلى   المؤسسة  تصل   لا  حيث  متدرجة،   المالي  التعثر  مراحل -

 الأزمة  حدوث   ثم  معه،  فالتعايش  منه،   فالتهوين   الخطر،  عن   التغاضي   ثم  عارض،   حدث  بظهور   تبدأ   متدرجة 

  ؛ التصفية  أو  المعالجة   مرحلة وأخيرا  المدمرة،

 واجتماعية  اقتصادية  أبعادا  لتشمل   تمتد  بل   فقط،   المالي   الجانب   على   تقتصر  لا  المالي   للتعثر  الوخيمة   الآ�ر -

  ؛ ومصرفية

 عليها  يعتمد أساسية   ركيزة هو  بل المبكر،  للإنذار  أداة  كونه  يقتصر  لا  حيث  للتخطيط، أساسية ركيزة  المالي التنبؤ -

 ؛ المؤسسة  داخل  والاستراتيجي  المالي   التخطيط

الأحادي على متغير مستقل واحد فقط للتمييز بين المؤسسات المتعثرة وغير المتعثرة   التمييزييعتمد التحليل    - -

  ؛ مما يحد من دقته وقدرته على تفسير الظاهرة المالية المعقدة
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أكثر �لإ المتعدد    التمييزي  التحليل   نماذج - أو  بين مجموعتين  التمييز  أجل  يستخدم من  عتماد أسلوب إحصائي 

عدة   ، �ستخدام ويتم ذلك من خلال بناء دالة تمييزية تمثل توليفة خطية للمتغيرات  على مجموعة من المتغيرات 

 ؛ المتغيرات  تلك الاستفادة من التفاعل بين  يمكن من  نسب مالية مما  

 من   به   تتمتع   لما  وذلك  تعقيدا،  أكثر  نماذج  ظهور  رغم   استخداما،   الأكثر  تبقى  المتعدد   التمييزي   التحليل  نماذج  -

  ؛  ومباشر  واضح   بشكل  النتائج  تفسير  وإمكانية  التطبيق  في   سهولة

 ولذلك  نموذج،  كل  عليه  بني   الذي  والأساس  المنظور  اختلاف  يعكس  بل  تعارضها،  يعني  لا  النماذج  اختلاف -

  ؛ دقة  أكثر  تشخيص   إلى  للوصول   نموذج  من أكثر استخدام  يفضل

العقاري  ميزانية  أظهرت - الترقية والتسيير   مليار   11.73  حوالي  من  ها حجم  في  مستمرا  تزايدا)  OPGI(  ديوان 

 من مستمرا تراجعا   الخاصة  الأموال  سجلت   حيث ،  2024  سنة   دج   مليار  13.33  حوالي  إلى  2020  سنة   دج

 ، 2024  سنة%)  34.9(  دج  مليار  4.65  حوالي  إلى  2020  سنة%)  42.4(  دج  مليار  4.96  حوالي

  ؛ (%20.2)  دج   مليار   2.69  حوالي   إلى %)  8.4(  دج   مليون  989  من الجارية  الخصوم   ارتفعت   بينما

 دج   مليون  7.47  بلغت  الدراسة،  سنوات  خلال  صافية  خسائر)  OPGI(  ديوان الترقية والتسيير العقاري  حقق -

 ، 2022  سنة  دج   مليون   23.52  ثم   ،2021  سنة  دج  مليون   21.82  إلى   لتصل   وتزايدت  ،2020  سنة

  ؛ 2024  سنة   دج  مليون 73.06 إلى  انخفضت   ثم  دج،   مليون  169.32  بحوالي  2023  سنة  ذرو�ا   وبلغت 

تطبيق    - العقاريفي   (Altman) ألتمان   نموذج أظهر  والتسيير  الترقية   بين  تراوحت   قيما  تبسة  )OPGI(  ديوان 

  ؛ الرمادية  المنطقة   ضمن  تقع   قيم  وهي   ،1.93و  1.69

 مستمر  انخفاض  في  قيما  تبسة  )OPGI(  ديوان الترقية والتسيير العقاريفي  (Kida)   كيدا  وذجأظهر تطبيق نم -

  ؛ 2024  سنة  1.14 إلى  2020  سنة  1.67  من

العقاري في  (Springate)   سبرينغايت   نموذجأظهر   - والتسيير  الترقية   من   أقل  قيما  تبسة  )OPGI(  ديوان 

  ؛المالي   التعثر   لخطر  معرضة   المؤسسة  أن يعني  مما  ، )0.21و  0.10  بين   تراوحت(  0.862

 2024  سنة   حادا  ا�يارا تبسة  )OPGI(  ديوان الترقية والتسيير العقاري في    (Sherrod)  شيرود  نموذج أظهر   -

  ؛ العالية  المخاطرة   منطقة في المؤسسة  يضع   مما   ،0.43 إلى

 تبسة   )OPGI(  ديوان الترقية والتسيير العقاريفي   (Ferner and Hamilton) وهاملتون   فيرنر  نموذجأظهر   -

  ؛ متعثرة   الشركة  أن  يعني  مما   ،)22.40-  و  14.64- بين(  الدراسة   سنوات  جميع   خلال سالبة  قيما

 النتائج  في  كبيرا  تباينا تبسة  )OPGI(  ديوان الترقية والتسيير العقاري في   (Collongues) كولونغ   أظهر نموذج -

المؤسسة  في   تناقض  مع  ،)3.26و  2.31-   بين   تراوحت( لوضعية  سنو التصنيفات  في  صنفها  حيث  ت  ا، 

  ؛ متعثرة  2023ما في سنة  أ   ،سليمة 2024و  2021و  2020
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 تبسة  )OPGI(  ديوان الترقية والتسيير العقاريفي   (Taffler and Tisshowk) وتيشوك  �فلر  نموذج أظهر   -

تقع   المؤسسة  أن  يعني  مما ،  2023  سنة  سالبة  قيمة  تسجيل  مع )  0.02و  0.01  بين(  0.2  من   أقل  قيما

  ؛ التعثرضمن منطقة خطر  

  قيما  تبسة   )OPGI(  ديوان الترقية والتسيير العقاري في   (Conan and Holder) وهولدر  كو�ن  نموذجأظهر   -

  ؛ الرمادية  المنطقة  دخلت   ثم  2020  سنة  الآمنة   المنطقة   في   المؤسسة  كانت  حيث  ، 0.18و  0.08  بين

 0.38  قيمة  من   أعلى  قيما تبسة  )OPGI(  ديوان الترقية والتسيير العقاريفي   (Shirata) شيرا�  نموذج  أظهر -

  ؛ متعثرة  غير  المؤسسة  أن  يعني  مما  ، )0.726و  0.713  بين(

حيث الحرجة  العتبات   حيث   من   النماذج   بين   الفرق  -  بين  للتمييز  نموذج   كل  يعتمدها   التي   العتبات   اختلفت   ، 

 ونموذج   ، 2.60  عند   الأمان   وعتبة  1.10  عند   الخطر  عتبة  يضع  ألتمان  فنموذج  والمتعثرة،   السليمة  المؤسسة

 كولونغ   ونموذج  ، 0.38 عند  شيرا� ونموذج  ، 0.2 عند �فلر  ونموذج  ، 0.862  عند  الخطر  عتبة يضع سبرينغايت

  ؛ 3.0774 قيمة  عند 

 مختلفة،  جوانب  على  تركيزها   في  النماذج  تباينت  ، حيثالمستخدمة  المالية  النسب  حيث  من   النماذج  بين  الفرق  -

 والربحية، السيولة على  اركز  سبرينغايت و   كيدا  ونموذج  والمبيعات، العامل  المال ورأس الربحية على  ركز ألتمان فنموذج

 �فلر   ونموذج   والخصوم،   الربحية   على   ركز   وهاملتون  فيرنر  ونموذج  التمويل،  وهيكل  السيولة  على   ركز   شيرود   ونموذج

 العامل،   المال   ورأس   التشغيلية  والنتيجة  المستخدمين   مصاريف   على   ركز   كولونغ  ونموذج  والسيولة،   الربحية  على   ركز

 على   ركز  شيرا�   ونموذج  والمصاريف،  والسيولة  الخاصة  والأموال  الاستغلال  فائض  على  ركز  وهولدر  كو�ن  ونموذج

  ؛ العامل  المال   ورأس المستحقة  والحسا�ت  الربحية

 ا�يارا  سبرينغايت  وأظهر  مستمرا،  انخفاضا  كيدا  نموذج  أظهر  ، حيث النتائج  اتجاه  حيث  من  النماذج  بين  الفرق -

 كو�ن   وأظهر  نسبيا،  استقرارا  ألتمان  أظهر  بينما  ،2024  سنة   مفاجئا  ا�يارا  شيرود  وأظهر  ، 2023  سنة  حادا

  ؛ السنوات  بين  كبيرا  تباينا  كولونغ  وأظهر  طفيفة،   عودة  ثم  تدريجيا   انخفاضا   وهولدر

 الأكثر  فالنماذج  فئات،  ثلاث   إلى  التسعة   النماذج  تصنيف  يمكن ،  تحذيرها  درجة  حسب  النماذج  بين  التمييز  -

 التحذير  متوسطة   والنماذج  دائم،  خطر   في   المؤسسة  صنفت )  وتيشوك  �فلر  وهاملتون،   فيرنر  سبرينغايت، (  تحذيرا

) شيرا�( تحذيرا الأقل  والنماذج  متزايد،  خطر  أو  رمادية منطقة   في  صنفتها ) وهولدر  كو�ن  شيرود، كيدا،   ألتمان،(

  ؛ تصنيفاته  في تناقضا  كولونغ   نموذج  أظهر  بينما   ،متعثرة  غير   صنفتها

ديوان الترقية والتسيير  ل  المالي   الوضع   في  خلل  وجود  على)  09  أصل  من  نماذج   07(   النماذج  من   الأغلبية  أجمعت  -

 .  استمراريتها  �دد   قد   مخاطر   من   وحذرت   ،تبسة  )OPGI(  العقاري 
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  الدراسة  توصيات  

  :    التوصيات  من  مجموعة   تقديم  سيتم  نتائج  هذه   جانب إلى

   والتسيير العقاريديوان الترقية  لتوصيات  )OPGI(   تبسة   

النفقات - التكاليف وترشيد  المتتالية عبر إعادة هيكلة  إجراء تدقيق شامل   ، من خلال معالجة أسباب الخسائر 

 المحققة؛   القيمة المضافة   أصبحت تتجاوز   مع التركيز على نفقات المستخدمين التي كخطوة أولى لهيكل التكاليف  

إعادة جدولة الديون والتفاوض مع الدائنين لتمديد آجال الاستحقاق نظرا لارتفاع الخصوم الجارية خلال فترة   -

الدراسة يتعين التفاوض لتحويل الديون قصيرة الأجل إلى قروض متوسطة الأجل وذلك لتخفيف الضغط على 

 ؛ التدفقات النقدية التشغيلية وتجنب السيولة السالبة

النقدية،    - التدفقات  السيولة ومراقبة  إدارة  نقدية حيث  تحسين  مواز�ت  إنشاء وحدة متخصصة لإعداد  يجب 

إلى سيولة  المستحقات  لتسريع تحويل  التمويل  إلى  اللجوء  النقد ويمكن  دورة تحويل  ومتابعة  وأسبوعية،  شهرية 

  ؛نقدية مما يحمي المؤسسة من أزمات سيولة مفاجئة

عتبتهما   - تكون  التي  و�فلر  سبرينغايت  نموذجي  على  يعتمد  مبكر  إنذار  نظام  على   0.2و   0.862تفعيل 

التوالي ويطبق فصليا مع تحديد عتبات تحذيرية ملونة مثلا (أصفر، برتقالي، أحمر) ترفع فورا إلى مجلس الإدارة 

 ؛ عند بلوغ العتبة الحمراء

الإيرادات - لز�دة  والخدمات  التشغيلي  الأداء  لذا أ ي  ، أتحسين  التشغيلي  الضعف  تعالج  النماذج وحدها لا  ن 

الخدمات  جودة  وتنويع  مستغلة) وتحسين  أراضي غير  متوقفة،  (مشاريع  العقارية  المحفظة  تسويق  إعادة  ينبغي 

 ؛الأساسية مما ينعكس إيجا� على الإيرادات

في  - متخصصة  دورات  عبر  المالية  الإدارة  في  العاملة  البشرية  الموارد  و   رفع كفاءة  المالي  الكمية التحليل  النماذج 

 ؛ وأدوات إدارة المخاطر مع الاستعانة بجامعات وخبراء، وربط هذا التكوين بمنظومة الحوافز لضمان الاستدامة

 المحققة، من خلال   القيمة المضافة  م كبير من الأعباء وتؤثر علىجتشكل ح   خفض نفقات المستخدمين التي  -

   ؛ مراجعة هيكل الأجور والرواتب وتجميد التوظيف غير الضروري، وتطبيق نظام تقييم الأداء الفردي والجماعي

استقلاليتها   - وتعزيز  الداخلية  الرقابة  دور  على تفعيل  وتمنح   تعمل  أعلى سلطة  أو  التدقيق  للجنة  مباشرة  تتبع 

  ؛ صلاحية الاطلاع على جميع العمليات المالية والإدارية ورفع تقاريرها دون رقابة مسبقة

هيكلية   - الاختلالات  أن  وبما  الهيكلية  الاختلالات  لمعالجة  المدى  ومتوسطة  قصيرة  استراتيجية  خطط  وضع 

السيولة، وخطة متوسطة لإعادة هيكلة  التكاليف وتحسين  فيجب إعداد خطة عاجلة لخفض  وليست ظرفية 

الديون وتعزيز رأس المال، وخطة طويلة لتنويع الأنشطة، بحيث تكون هذه الخطط قابلة للقياس ومرفقة بمؤشرات 

 ؛ (في شكل لوحة قيادة)  أداء رئيسية
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   توصيات عامة  

التنبؤ �لتعثر المالي وذلك من خلال اصدار دليل إرشادي   تشجيع المؤسسات الجزائرية   - على استخدام نماذج 

يشرح خطوات تطبيق أبرز النماذج ويدرج هذه النماذج ضمن معايير منح القروض أو إعادة الهيكلة مما يعمم 

  ؛ ثقافة الإنذار المبكر

أعلى  - دقة  لتحقيق  النوعي  التحليل  مع  الكمية  النماذج  فدمج  عوامل  ،  تلتقط  لا  قد  الكمية وحدها  النماذج 

جودة الإدارة أو السمعة، لذلك يوصى �عتماد منهجيات هجينة تجمع بين التحليل التمييزي وبطاقة الأداء ك

 ؛ و غيرها من أساليب مما يقلل من احتمالية الإنذارات الكاذبةأالمتوازن  

والمؤسس  - الجامعة  بين  التعاون  وإسناد    اتتعزيز  تطبيقية  دراسية  أ�م  وتنظيم  فعلية  بيا�ت  لتوفير  الإقتصادية 

  ؛دراسات حالة حقيقية لطلبة الماستر والدكتوراه تحت إشراف مهنيين

إدراج موضوع نماذج التنبؤ �لتعثر المالي ضمن برامج التكوين الجامعي وذلك من خلال تدريب الطلاب على  -

ا�ال هذا  في  وطنية  قدرات  لبناء  واقعية  حالات  على  إحصائية  برامج  �ستخدام  النماذج  وربطها تطبيق   ،

 �لذكاء الإصطناعي من أجل تطوير أكثر لها؛ 

المالي  - �لتعثر  التنبؤ  �همية  المؤسسات  مسيري  دورية  توعية  عمل  وورشات  ندوات  تنظيم  يجب  لذلك  مواز� 

  ؛  وإصدار كتيبات تطبيقية مبسطة وأدلة إجراءات تشرح كيفية استخدام النماذج بشكل ذاتي

الجزائرية - البيئة  مع  تتناسب  المالي  �لتعثر  للتنبؤ  محلية  نماذج  وربطها   تطوير  المالي،  المحاسبي  النظام  ومخرجات 

 �لبرامج المحاسبية المستخدمة في ذلك؛ 

اقتصادت   - إحصاء،  (محاسبة،  التخصصات  متعدد  وطني  فريق بحث  حقيقية ...  شكيل  مالية  بيا�ت  يجمع   (

النماذ  ومعادلات  أوزان  تقدير  من  ويعيد  أنواعها أ ج،  بمختلف  الوطنية  المؤسسات  تنبؤيةتخدم  نماذج  بناء  جل 

 صغيرة ومتوسطة، إقتصادية، إدارية... إلخ؛ 

المؤسسات   - التنبؤ،  الإقتصادية إلزام  نتائج  تتضمن  سنوية  نصف  تقارير  هذه   بتقديم  وضعية  على  للاطلاع 

 ؛وفي حال بلوغ عتبات محددة يطلب خطة تصحيحيةالمؤسسات ومراقبتها،  

للتعامل مع المؤسسات المتعثرة لذلك يوصى بتعديل   - لجعل ة،  الجزائري  مختلف القوانينوضع إطار قانوني واضح 

والمدرجة، ويحدد عقو�ت إدارية أو مالية للتغاضي   الإقتصاديةقانونيا على المؤسسات    ملزما التنبؤ �لتعثر المالي  

 ؛ عن مؤشرات التعثر

تشمل برامج إحصائية متخصصة ،  تنظيم دورات تدريبية لمسيري المؤسسات حول استخدام النماذج الكمية  -

 .�ستخدام حالات حقيقية من المؤسسات
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 الدراسة   آفاق  

 وأفاق   مستقبلية  كدراسات  تكون   أن   ا شأ�   من  التي   الموضوعات  بعض  اقتراح  يمكن  الدراسة  هذه   من   انتهاء  بعد

   : منها الحالية  للدراسة

 معتمد على مخرجات المؤسسات الإقتصادية وفق النظام المحاسبي المالي؛  المالي   �لتعثر  للتنبؤ نموذج  بناء -

  ؛ الاصطناعي  الذكاء �ستخدام    المتعدد التمييزي  التحليل   نماذج  دراسة -

  ؛ التنبؤ  في  الكمية  النماذج   قدرة   على   المالي   المحاسبي   النظام  تطبيق  أثر  تقييم -

  ؛الجزائرية  العمومية  المؤسسات   في المالي  والتعثر  الشركات  حوكمة   بين  العلاقة   تحليل -

  ؛ الجزائر  في   المالي   التعثر  حالات   ز�دة   على الاقتصادية  الأزمات   أثر  دراسة -

  نماذج مقترحة؛   - العمومية  الإدارية  قطاعاتال  في   النماذج   فعالية  اختبارمقترحات نحو   -

  ؛ المالي  والتعثر  الإبداعية  المحاسبة  ممارسات   بين  العلاقة  دراسة -

   الصغرة والمتوسطة.    المؤسسات   في  التنبؤ  نماذج   استخدام   تعميم  إمكانية  دراسة -
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  قائمة المراجع 

  : �للغة العربية ولاأ

 الكتب    -01

  . 2012، الطبعة الأولى، الأكاديميون للنشر والتوزيع، الأردن، إدارة الإنتاج والعملياتأحمد يوسف دودين،   - 

      والرسائل الجامعية    طروحاتالأ  -02

دراسة حالة   - دور آليات الحوكمة في التنبؤ �لتعثر المالي في المؤسسات الإقتصادية  أكرم تقي الدين خنوف،   - 

) المالية )SONATRACH SPAمؤسسة  العلوم  في  الدكتوراه  شهادة  نيل  متطلبات  مقدمة ضمن  أطروحة   ،

تخصص  والمحاسبة،  المالية  العلوم  قسم  التسيير،  وعلوم  والتجارية  الإقتصادية  العلوم  منشورة)، كلية  (غير  والمحاسبة 

  . 2025-2024الوادي، الجزائر،    - محاسبة وجباية، جامعة الشهيد حمة لخضر

التنبؤ �لتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية  أميرة مقلاتي،   -  دراسة مجموعة من -استخدام التدفقات النقدية في 

الاقتصادية (غير المؤسسات  ومحاسبة  مالية  علوم  في  الدكتوراه  شهادة  نيل  متطلبات  ضمن  مقدمة  أطروحة   ،

المؤسسة، جامعة   التسيير، تخصص مالية  قسم علوم  التسيير،  والتجارية وعلوم  الإقتصادية  العلوم   8منشورة)، كلية 

  . 2025-2024قالمة، الجزائر،   -1945ماي  

سليماني،   -  الإقتصاديةإنتصار  المؤسسات  في  المالي  �لتعثر  البيئة   -التنبؤ  النماذج حسب خصوصيات  تطويع 

، أطروحة ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية (غير منشورة)، كلية العلوم الإقتصادية الجزائرية

، الجزائر، �01تنة    - والتجارية وعلوم التسيير، قسم العلوم الاقتصادية، تخصص اقتصاد مالي، جامعة الحاج لخضر

2015-2016 .  

التحليل المالي  بوستة رميصاء،   -  دراسة حالة �موعة من المؤسسات   –التنبؤ �لتعثر المالي �ستخدام مؤشرات 

الفترة   الجزائرية خلال  والمتوسطة  الدكتوراه في 2014-2009المصغرة  شهادة  نيل  متطلبات  أطروحة ضمن   ،

علوم التسيير (غير منشورة)، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، قسم علم التسيير، تخصص دراسات 

  . 2017-2016مالية، جامعة غرداية، الجزائر،  

، دراسة تطبيقية  –نموذج مقترح للتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفية العاملة في فلسطين  جهاد حمدي إسماعيل مطر،   - 

أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في المحاسبة والتمويل، كلية التجارة، قسم المحاسبة والتمويل، 

  . 2010غزة، فلسطين،    –الجامعة الإسلامية  

دراسة حالة   –مدى فعالية التحليل المالي في تقييم الاداء والتنبؤ �لتعثر المالي للمؤسسات  حجاج مصطفى،   - 

التجارية (غير منشورة)،  عينة لمؤسسات جزائرية ، اطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه في العلوم 
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التجارية، تخصص مالية ومحاسبة، جامعة يحي  كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، قسم العلوم 

  . 2021-2020المدية، الجزائر،    –فارس  

دراسة   –نماذج التنبؤ �لفشل المالي في المؤسسات الناشئة ودورها في الحد من التعثر المالي  خيرالدين مخلوف،   - 

الجزائر الناشئة في  المؤسسات  من  لعينة  الدكتوراه في علوم ميدانية  نيل شهادة  متطلبات  اطروحة مقدمة ضمن   ،

التسيير، تخصص تسيير مالي،  التسيير، قسم علوم  والتجارية وعلوم  الاقتصادية  العلوم  التسيير (غير منشورة)، كلية 

  . 2025- 2024، الجزائر،  �01تنة    - جامعة الحاج لخضر

سعيدة،   -  التأمين  رحيش  شركات  في  المالي  �لفشل  التنبؤ  على  الحديث  المالي  التحليل  ميدانية-قدرة  ، دراسة 

الإقتصادية  العلوم  منشورة)، كلية  (غير  التسيير  علوم  في  الدكتوراه  شهادة  نيل  متطلبات  ضمن  مقدمة  أطروحة 

بوقرة  أحمد  جامعة  محاسبة،  التسيير، تخصص  علوم  قسم  التسيير،  وعلوم  الجزائر،    -والتجارية  - 2019بومرداس، 

2020 .  

المؤشرات الحديثة لتقييم الاداء المالي والتنبؤ �لفشل للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية عبد المالك مسعي محمد،   - 

الجزائرية  – الاقتصادية  المؤسسات  من  عينة  في دراسة  الدكتوراه  شهادة  نيل  متطلبات  مقدمة ضمن  اطروحة   ،

العلوم المالية والمحاسبة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، قسم العلوم المالية والمحاسبة، تخصص محاسبة 

  . 2024- 2023تلمسان، الجزائر،    –ومالية، جامعة ابي بكر بلقايد 

مؤشرات التحليل المالي ودورها في التنبؤ �لفشل المالي وفق نموذج ألتمان المطور عمر حسن محمد أحمد علي،   - 

السعودية   العربية  المملكة  المقاولات في  أعمال   -2012-�2008لتطبيق على شركات  دراسة حالة شركة 

المحدودة للمقاولات  والتمويل، كلية لبب  المحاسبة  في  الماجستير  شهادة  نيل  متطلبات  ضمن  مقدمة  رسالة   ،

 . 2015الخرطوم، السودان،   - الدراسات العليا، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا

التنبؤ بمبيعات المؤسسات الجزائرية �ستخدام نماذج السلاسل الزمنية وتقنية الشبكات العصبية فاطيمة بوادو،   - 

، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه في العلوم الإصطناعيةـ دراسة حالة مؤسسة سونلغاز الشلف

العلوم  قسم  التسيير،  وعلوم  والتجارية  الاقتصادية  العلوم  منشورة)، كلية  (غير  التسيير  وعلوم  التجارية  الإقتصادية 

  .2015-2014تيارت، الجزائر،    - التجارية، تخصص استثمار وتمويل، جامعة إبن خلدون

أيمن،   -  الماليفريد  �لفشل  للتنبؤ  المالي  التحليل  أدوات  الصناعة   - استخدام  مؤسسات  من  عينة  حالة  دراسة 

بين   الممتدة  الفترة  خلال  الجزائرية  شهادة 2002-2000الميكانيكية  نيل  متطلبات  ضمن  مقدمة  رسالة   ،

التسيير،  علوم  قسم  التسيير،  وعلوم  والتجارية  الإقتصادية  العلوم  منشورة)، كلية  (غير  التسيير  علوم  في  الماجستير 

  . 2013-2012، الجزائر،  03تخصص مالية المؤسسات، جامعة الجزائر  
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الإقتصادية  محمد منصر -  للمؤسسات  المالي  للتنبؤ �لفشل  المالي  الأداء  تقييم  المؤشرات ونماذج  دراسة -، دور 

، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه في العلوم المالية والمحاسبة (غير منشورة)،  حالة مجمع صيدال

 كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، قسم العلوم المالية والمحاسبة، تخصص محاسبة ومالية، جامعة الوادي،

  . 2025- 2024  الجزائر،

المؤسسة الإقتصاديةمروة زهواني،   -  المالي في  التعثر  للتنبو بمخاطر  الذكاء الاصطناعي  دراسة   - تطبيقات نماذج 

العلوم حالة منشورة)، كلية  (غير  الاقتصادية  العلوم  في  الدكتوراه  شهادة  نيل  متطلبات  ضمن  مقدمة  أطروحة   ،

الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، قسم العلوم الإقتصادية، تخصص اقتصاد نقدي وبنكي، جامعة غرداية، الجزائر،  

2021-2022 .  

دراسة مقارنة بين المؤسسات المدرجة  - ، استخدام المؤشرات المالية ودورها في التنبؤ �لفشل المالي معرف هدى - 

، اطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه في علوم المالية والمحاسبة (غير منشورة)، كلية في بورصة الجزائر

العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، قسم العلوم المالية والمحاسبة، تخصص تدقيق ومراقبة التسيير، جامعة الحاج 

  . 2024- 2023، الجزائر،  �01تنة  -لخضر

دراسة حالة مجموعة من   –الأساليب الحديثة للتنبؤ �لتعثر المالي �ستخدام النماذج الإحصائية  نريمان جودي،   - 

الاقتصادية (غير المؤسسات  والمحاسبة  المالية  العلوم  في  الدكتوراه  شهادة  نيل  متطلبات  ضمن  مقدمة  أطروحة   ،

المؤسسة،  مالية  والمحاسبة، تخصص  المالية  العلوم  قسم  التسيير،  وعلوم  والتجارية  الإقتصادية  العلوم  منشورة)، كلية 

  . 2024-2023المدية، الجزائر،    -جامعة يحيى فارس 

  ا�لات العلمية   -02

علاء فرج حسن رضوان، عد�ن حسين جاسم، التنبؤ �لتعثر المالي �ستخدام نموذج ألتمان في أحمد اللحلح،   - 

، ا�لة العلمية للبحوث التجارية، مجلة علمية محكمة الشركات الصناعية المسجلة في سوق العراق للأوراق المالية

 . 2025، جامعة المنوفية، مصر، أكتوبر  04، العدد: 01ربع سنوية، الجزء:

- نحو بناء نموذج قياسي للتنبؤ �لأداء المالي للمؤسسات المسعرة في بورصة قطرأحمد سلامي، زينب درويش،   - 

، مجلة علمية دولية ، مجلة الدراسات الإقتصادية)2015-2010دراسة حالة عينة من الشركات خلال الفترة (

  . 2016الجلفة، الجزائر، ديسمبر    - ، جامعة ز�ن عاشور02، العدد:02محكمة ربع سنوية، ا�لد:  

، دراسة أثر التقارب مع المعايير الدولية لإعداد التقارير  أشرف رمضان عبد الجواد فرج، أحمد عبد المولى الصياغ - 

، ا�لة الأكاديمية للبحوث التجارية المعاصرة، مجلة علمية المالية على تكلفة رأس المال وانعكاسه على التعثر المالي

  . 2022، كلية التجارة، جامعة القاهرة، مصر، سبتمبر 03، العدد:  02محكمة ربع سنوية، ا�لد:  
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أثر كفاية رأس المال في التنبؤ �لإفلاس المالي   أيوب بن عبد الله بن علي العويشز، مصطفى صلاح محمد المقدم، - 

، 16، ا�لة العلمية للدراسات التجارية، مجلة علمية محكمة فصلية، ا�لد:للبنوك المدرجة بسوق المال السعودي

  . 2025، كلية التجارة، جامعة قناة السويس، مصر، يناير  01العدد:

نعيمة،   -  الماليبرودي  �لفشل  التنبؤ  لنماذج  مقارنة  الفترة   -دراسة  خلال  السعودي  الخزف  مؤسسة  حالة 

ا�لد:2013-2019 فصلية،  محكمة  دولية  مجلة  الاقتصادية،  للدراسات  شعاع  مجلة  العدد:04،  ، كلية 02، 

الونشريسي    الاقتصاديةالعلوم   يحيى  بن  أحمد  الجامعة  التسيير،  وعلوم  سبتمبر -والتجارية  الجزائر،  تيسمسيلت، 

2020 .  

إستخدام نموذج التحليل التمييزي كأداة للكشف المبكر عن بكير حمي، العربي لعروسي، محي الدين طرفاوي،   - 

المالي   الكويت  –التعثر  بورصة  المدرجة في  الشركات  على  دولية �لتطبيق  علمية  مجلة  الإقتصادية،  رؤى  مجلة   ،

، كلية الاقتصاد والعلوم التجارية والإدارية، جامعة الشهيد حمة لخضر 01، العدد: 15محكمة نصف سنوية، ا�لد: 

  . 2025الوادي، الجزائر، جوان   -

دراسة  -)ADLتطوير نموذج لتقييم مخاطر الائتمان �ستخدام التحليل التمييزي (بلعجوز حسين، زبيري نورة،   - 

) الخارجي  الجزائر  بنك  بوعريريج BEAحالة  برج  والاندماج في ) وكالة  الاقتصادية  الإصلاحات  مراجعة  ، مجلة 

، المدرسة العليا للتجارة، 22، العدد:11الاقتصاد العالمي، مجلة علمية دولية مفهرسة محكمة نصف سنوية، ا�لد:

  . 2016الجزائر، ديسمبر  

منال،   -  خلخال  منال،  المؤسساتبلقاسم كحلولي  في  المالي  �لفشل  للتنبؤ  الكمية  النماذج  دراسة   -استخدام 

، مختبر 01، الجزء:02، العدد:11، مجلة الاقتصاد الجديد، مجلة علمية دولية محكمة نصف سنوية، ا�لد:ميدانية

  . 2020خميس مليانة، الجزائر، جويلية    - الاقتصاد الرقمي، جامعة جيلالي بو�مة

الحاج،   -  خليفة  فريد،  السليمة بلقوم  والمؤسسات  الناشئة  المؤسسات  بين  التمييز  لأسلوب  تطبيقية  دراسة 

، مجلة الإقتصاد حالة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية  -)�AFDستخدام التحليل الإحصائي العاملي (

ا�لد:   سنوية،  نصف  محكمة  علمية  مجلة  العدد:05الصناعي،  والإدارية، 02،  التجارية  والعلوم  الاقتصاد  ، كلية 

  . 2015، الجزائر، ديسمبر �01تنة    –جامعة الحاج لخضر  

وليد،   -  شاعة  بن  الرحمان،  عبد  سانية  غرداية بن  بولاية  الصناعي  الخاص  القطاع  لبعض  المالي  �لتعثر  التنبؤ 

الفترة   خلال  التمييزي  التحليل  محكمة 2010-�2009ستخدام  دولية  علمية  مجلة  الاقتصادية،  رؤى  مجلة   ،

ا�لد: سنوية،  العدد:07نصف  لخضر12،  حمة  الشهيد  جامعة  والادارية،  التجارية  والعلوم  الاقتصاد   - ، كلية 

  .2017الوادي، الجزائر، جوان  
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، أسلوب التحليل التمييزي وقياس مخاطر الائتمان البنكي دراسة ببنك الفلاحة والتنمية الريفية، بن عمر خالد - 

، مجلة علمية دولية مفهرسة محكمة نصف مجلة مراجعة الإصلاحات الاقتصادية والاندماج في الاقتصاد العالمي

  . 2010، المدرسة العليا للتجارة، الجزائر، ديسمبر  08، العدد:04سنوية، ا�لد 

مدى توافق نتائج التحليل �ستخدام نماذج التنبؤ �لفشل المالي الحديثة بوخيط محمد الأمين، يخلف عبد الرزاق،   - 

الجزائرية الإقتصادية  المؤسسة  واقع  الفترة   -مع  خلال  العصائر  لإنتاج  أن.سي.أ.رويبة  مؤسسة  حالة  دراسة 

، جامعة تيبازة، 01، العدد:10، مجلة دفاتر البحوث العلمية، مجلة دولية محكمة فصلية، ا�لد: 2015-2019

  . 2020الجزائر، جوان  

علي،   -  موفقي  بن  بسمة،  لدى تريش  المالي  �لفشل  للتنبؤ  المتغيرات كأداة  متعدد  التمييزي  التحليل  أسلوب 

الجزائرية   الإقتصادية  الفترة   –المؤسسات  خلال  صيدال  ومجمع  الجلفة  مطاحن  مؤسسة  حالة  دراسة 

الإقتصادية)2020 ـ2018( والأبحاث  للدراسات  المنتدى  ا�لد: ، مجلة  سنوية،  نصف  علمية محكمة  ، 08، مجلة 

  . 2024الجلفة، الجزائر، نوفمبر    -، جامعة ز�ن عاشور02العدد:

موسى،   -  بن  النور، كمال  عبد  نموذج جعفر  للمؤسسات )  SHERROD(   إستخدام  المالي  �لفشل  للتنبؤ 

، مجلة دراسات اقتصادية، مجلة علمية -دراسة تطبيقية على المؤسسات المدرجة في البورصة الجزائرية-الاقتصادية

  . 2019، جامعة ز�ن عاشور الجلفة، الجزائر، أوت  02، العدد: 13دولية محكمة ربع سنوية، ا�لد:

أحمد،   -  الشريف  أحمد  الحليوي،  أحمد  النقدية الخموسي  التدفقات  قائمة  من  المشتقة  المالية  النسب  أهمية  مدى 

، مجلة الزرقاء للبحوث والدراسات الإنسانية، مجلة علمية للتنبؤ �لفشل المالي في الشركات الصناعية العامة في ليبيا

  . 2015، جامعة الزرقاء، الأردن،  01، العدد:15محكمة ثلث سنوية، ا�لد: 

القطان،   -  �سين  طه  �سين  الله،  عبد  ابراهيم  (رافعة  نموذج  دراسة Sherrodاستخدام  المالي  �لفشل  للتنبؤ   (

، مجلة جامعة الأنبار للعلوم الإقتصادية تطبيقية في الشركة العامة لصناعة الأدوية والمستلزمات الطبية في نينوى

ا�لد: محكمة،  دولية  علمية  مجلة  العدد:05والإدارية،  العراق، 10،  الأنبار،  جامعة  والإقتصاد،  الإدارة  ، كلية 

2013 .  

دراسة حالة شركة   -، استخدام النماذج الحديثة في التنبؤ �لفشل المالي في المؤسسة الإقتصاديةرشيد حفصي - 

) الفترة  الجزائر خلال  ا�لد:)2019-2017بيوفارم  فصلية،  محكمة  علمية  مجلة  والعمل،  التنظيم  مجلة   ،09 ،

  . 2021معسكر، الجزائر، جانفي -، جامعة مصطفى سطمبولي 01العدد:

القصيري،   -  حسن  العمار،  المالي،  رضوان  �لفشل  التنبؤ  لنماذج  مقارنة  للبحوث دراسة  تشرين  جامعة  مجلة 

  . 2015، ةوري، جامعة تشرين، س05، العدد: 37والدراسات العلمية، مجلة محكمة شهرية، ا�لد:
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 - ) للتنبؤ �لفشل الماليAltman, kida, taffler, saf 2002، اختبار مدى دقة نماذج (زرفاوي عبد الكريم  - 

السعودية المصافي  تطبيقية في شركة  دورية محكمة دراسة  دولية  علمية  مجلة  الاقتصادية،  للدراسات  الأفاق  مجلة   ،

  . 2023تبسة، الجزائر، جوان   -، جامعة الشهيد الشيخ العربي التبسي01، العدد:08نصف سنوية، ا�لد: 

) للتنبؤ �لفشل المالي في بورصة Altman Z-3، استعمال نموذج (زينب شلال عكار، �ئر خلف خشان - 

، مجلة تكريت للعلوم الإدارية والإقتصادية، مجلة دراسة تطبيقية في قطاع الفنادق والسياحة  - عمان للأوراق المالية

  .2019، جامعة تكريت، العراق،  01، الجزء:47، العدد:15علمية فصلية محكمة، ا�لد:

إستخدام طرق التحليل المتعدد لدراسة أهم العوامل المؤثرة التي تميز بين زينب عبد الله محمد، إسراء مؤيد علي،   - 

، الجامعة 04، العدد:  03، مجلة قلعة زانيست العلمية، مجلة علمية محكمة دورية، ا�لد: الجنسين بمرض السكري

  . 2018)، العراق،  LFUاللبنانية الفرنسية (

عينة من سوسن زيرق، منال خلخال،   -  المالي على  للتنبؤ �لفشل  الثاني ونموذج شيرود  ألثمان  استخدام نموذج 

، مجلة الحقيقة للعلوم الإجتماعية والإنسانية،  2017 ـ-2014المؤسسات في قطاع الصناعة الميكانيكية �لجزائر  

  . 2019أدرار، الجزائر، سبتمبر  -، جامعة أحمد دراية03، العدد: 18مجلة علمية دولية محكمة فصلية، ا�لد:

، مجلة العلوم الإجتماعية والإنسانية، التعثر المالي: المراحل، الأسباب والطرق وإجراءات المعالجةالشريف ريحان،   - 

  . 2007، جامعة محمد بوضياف، الجزائر، جوان  16، العدد:08مجلة علمية محكمة نصف سنوية، ا�لد:  

بلوطار،   -  مهدي  شرابي،  العزيز  (عبد  سكورينغ  بطريقة  القرض  خطر  توقع  بنك scoringمحاولة  فرع  حالة   (

، العدد: 02، مجلة الاقتصاد وا�تمع، مجلة محكمة ومتخصصة سنوية، ا�لد:  الفلاحة والتنمية الريفية بقسنطينة

  . 2004، الجزائر، نوفمبر  02قسنطينة    -، جامعة عبد الحميد مهري02

التنبؤ �لفشل المالي من خلال دراسة الوضعية المالية للمؤسسات الاقتصادية عوني محمد الصغير، زهواني رضا،   - 

صيدال  – مجمع  حالة  ا�لد:دراسة  سنوية،  نصف  دولية  علمية  مجلة  المستدامة،  والتنمية  الاقتصاد  مجلة   ،05 ،

  . 2022الوادي، الجزائر، مارس    -، جامعة الشهيد حمة لخضر 01العدد:

) للتنبؤ �لفشل المالي دراسة على عينة من المصاريف SHERRODاستخدام نموذج (غالب شاكر بحيت،   - 

) للمدة  المالية  للاوراق  العراق  سوق  في  المدرجة  الخاصة  للعلوم   ،)2013-2009التجارية  الكوت  مجلة 
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  الملخص 

الكمية  النماذج  وذلك �ستخدام  الاقتصادية،  المؤسسات  المالي في  �لتعثر  التنبؤ  الضوء على موضوع  تسليط  إلى  الدراسة  �دف هذه 

العقاري   والتسيير  الترقية  ديوان  مؤسسة  على  النماذج  هذه  من  مجموعة  تطبيق  خلال  من  المتعدد،  التمييزي  التحليل  أسلوب  على  المعتمدة 

)OPGI2024إلى  2020لفترة من خلال ا ) بولاية تبسة .  

وهو ما  ،  تواصلةالمسائر  الختجلى مظاهره في تراجع العوائد أو توقفها بسبب  ت   للمؤسسة  حيث ينتج التعثر المالي عن اختلال في التوازن المالي 

المبكر التزاما�ا خاصة قصيرة الأجل، ما أدى إلى ظهور نماذج وتقنيات متقدمة للإنذار  فيه موارد المؤسسة عن تغطية  تسمح   بذلك  تعجز 

المالية واستخدام أساليب ر�ضية  التي  و   ،في مراحلها الأولى  خاصةالحالات    تلك  �لكشف عن النسب  تعتمد غالبا على تحليل مجموعة من 

  .لتحليل التمييزي المتعدد� تعرفوإحصائية دقيقة 

تدهور أوضاعها  ل) تبسة تعاني من مؤشرات تعثر مالي واضحة  OPGIلقد خلصت الدراسة إلى أن مؤسسة الديوان الترقية والتسيير العقاري (

، وارتفاع الخصوم الجارية، وضعف الربحية التشغيلية، وعليه فإن نماذج التنبؤ �لتعثر المالي تشكل طيلة تلك الفترة  تتمثل في خسائر متتالية  المالية

، حيث تمكنت من إعطاء إشارات واضحة حول وجود خلل في الوضع المالي في المؤسسة وإن تباينت  بما هو قادم  أدوات فعالة للإنذار المبكر

ا�  هذه الإشارات من نموذج لآخر، وقد تبين أن نماذج سبرينغايت وفيرنر وهاملتون و�فلر وتيشوك كانت الأكثر تحذيرا، بينما كان نموذج شير 

 إعادة هيكلة التكاليف ك  المؤسسة  مما يستدعي اتخاذ إجراءات تصحيحية عاجلة لإنقاذ،  الأقل تحذيرا، وأظهر نموذج كولونغ تناقضا في نتائجه

     .التدفقات النقدية حركة تحسين إدارة السيولة ومراقبةو 

الجزائرية،   المؤسسات  في  النماذج  هذه  استخدام  تعميم  بضرورة  الدراسة  أوصت  وفقها  كما  النظام ويتم  مخرجات  مع  تتناسب  نماذج  تطوير 

  ، بما يعزز فرص التعاون بين الجامعة ومختلف المؤسسات الاقتصادية. المحاسبي المالي وخصوصية البيئة الاقتصادية الجزائرية

 .: التعثر المالي، التنبؤ، النماذج الكمية، التحليل التمييزي المتعددالكلمات المفتاحية 

Abstract 
This study aims to shed light on the topic of predicting financial distress in economic institutions, 

using quantitative models based on multiple discriminant analysis. A set of these models was applied 
to the Office for Real Estate Development and Management (OPGI) in the Tebessa province during 
the period from 2020 to 2024. 
Financial distress results from an imbalance in the institution's finances, manifested in declining or 
cessation of revenues due to continuous losses. This renders the institution's resources insufficient to 
cover its obligations, particularly short-term ones. Consequently, advanced early warning models and 
techniques have emerged, allowing for the detection of such cases, especially in their initial stages. 
These models often rely on analyzing a set of financial ratios and employing precise mathematical 
and statistical methods known as multiple discriminant analysis. 
The study concluded that the Tebessa branch of the Office for Real Estate Development and 
Management (OPGI) is suffering from clear indicators of financial distress, reflecting a deteriorating 
financial situation. This deterioration is manifested in consecutive losses throughout the period, rising 
current liabilities, and weak operating profitability. Therefore, financial distress prediction models 
are effective early warning tools, providing clear indications of financial problems within the 
organization, although these indicators varied from one model to another. The Springgate, Werner, 
Hamilton, Toffler, and Tschock models were found to be the most alarming, while the Sherata model 
was the least alarming. The Collong model showed inconsistencies in its results, necessitating urgent 
corrective measures to rescue the organization, such as cost restructuring, improved liquidity 
management, and monitoring cash flow. 
The study also recommended the widespread adoption of these models in Algerian institutions. Based 
on these models, models should be developed that are compatible with the outputs of the financial 
accounting system and the specific characteristics of the Algerian economic environment, thereby 
enhancing opportunities for cooperation between universities and various economic institutions. 
Keywords: Financial distress, prediction, quantitative models, multivariate discriminant analysis. 
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