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نمػوذج كوناف وىولدر فػػػي تطبيؽ أىـ أدوات التشخيص المالي إضافة لمتعرؼ عمى ل الدراسةىدفت ىذه 
المؤسسة محؿ الدراسة الى أف ا في التعثر والفشؿ المالي. توصمت الدراسة لمتنبؤ باحتماؿ وقوعي مؤسسة بريمتاؾ

قصيرة الطويمة وال، وىذا مف خلبؿ قدرتيا عمى الوفاء بالتزاماتيا المالية مستقبلبغير معرضة لخطر الفشؿ المالي 
ة ملبءة مالية ، وىو ما وفر لممؤسسمجأ الى التمويؿ الخارجيتالخاصة  ايلعمى أموااعتمادىا بسبب الأجؿ. 

تؤكد النتائج المتوصؿ الييا الراجع لجائحة كورونا وتعطؿ قطاع البناء في الجزائر. كما معتبرة رغـ ركود السوؽ 
أدؽ النماذج التي يمكف الاعتماد عمييا في التنبؤ بالفشؿ المالي وىذا و نموذج كوناف وىولدر يعتبر مف أحسف  بأف

 .مؼ باختلبؼ القطاع الذي تنشط فيو المؤسسةلاعتمادىا عمى نسب مالية متعددة تخت

 التشخيص المالي، التعثر المالي، نموذج كوناف وىولدركممات مفتاحية: 
 .JEL: M40 ،M41 ،M49تصنيفات 

Abstract:  

This study aimed to identify the most important financial diagnostic tools as well as to apply 

the Conan and Holder model at the Brimatec Foundation to predict their potential for 

financial failure 

The study found that the institution in question was not at risk of future financial failure, 

through its ability to meet its long- and short-term financial obligations. The results also 

confirm that the Conan and Holder model are considered among the best and most accurate 

to be relied upon in predicting financial failure. This is because they are based on multiple 

financial ratios that vary according to the sector in which the Foundation is active 

Keywords: Financial diagnosis,: Financial failure, : Conan and Holder model. 
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 مقدمة. 1
تأثرت اقتصاديات معظـ دوؿ العالـ بجائحة كورونا عمى غرار الاقتصاد الجزائري، خاصة مع 

البناء والذي أثر مباشرة عمى قطاع الصناعة و  2018في سعر المحروقات بداية سنة التراجع الرىيب 
الأشغاؿ العمومية الذي يعتبر المحرؾ الرئيسي لمنشاط الاقتصادي في الجزائر. وتعتبر مؤسسة بريماتؾ و 

ع البناء والتي يرتبط نشاطيا ومنتوجاتيا أساسا بقطاالخاصة المنتجة للآجر بالجزائر،  اتأحد أىـ المؤسس
سيؤثر  والأشغاؿ العمومية الذي تأثر كثيرا بجائحة كورونا نتيجة لتوقؼ العديد مف مشاريع البناء، وىو ما

 يور صعوبات مالية مستقبمية.يؤدي الى ظلا محالة عمى أدائيا المالي خلبؿ ىذه الفترة والذي س
 ة المعتمدة في التشخيص الماليالطرؽ التقميديتوفر لـ  ةولمتنبؤ بالوضع المالي المستقبمي لممؤسس

لا ، غير أنيا الوضعية المالية الحاضرة والماضيةقياس وتحميؿ تسمح فقط ب لذلؾ، فييأدوات مناسبة 
جديدة ونماذج . وىو ما أدى الى ابتكار طرؽ وأدوات يمستقبموضعيا المالي البتنبؤ التوفر أدوات تسمح ب

خاصة ما تعمؽ بإمكانية المؤسسة تعرضيا لمتعثر والفشؿ رات بتقديـ الدعـ المعموماتي لمتخذي القرا تسمح
كوناف عمى غرار نموذج وفي ىذا الصدد نجد العديد مف الدراسات التي وضعت نماذج مالية  .المالي
 )دالة النتائج(  conan et holder وىولدر
 ةالمالي يةالوضع يؿبتحمسمح يالتي  النماذج أىـ وىولدر مف كونافنموذج  عتبري: الإشكاليةطرح . 2.1

دلالة  المالية ذا النسب العديد مفلاستعماليا  المستقبمية لممؤسسات، وىذا والتنبؤ بالوضعية لممؤسسات
سواء التجارية أو  تختمؼ مف قطاع لآخر معادلاتأف الطريقة تقدـ  الى إضافة ،لمؤسسةمى أداء اع

ا لتأثر الاقتصاد الوطني بجائحة كورونا ونظر  .الصناعية أو قطاع النقؿ أو قطاع الأشغاؿ العمومية
عمى الوضع المالي المستقبمي لمؤسسة  لا محالة وتراجع سعر البتروؿ في مرحمة الدراسة فإف ذلؾ سيؤثر

يساهم وموذج كووان  كيفبريمتاؾ، ليذا جاءت ىذه الدراسة للئجابة عمى السؤاؿ الرئيسي التالي: 

 ؟بريمتكة التىبؤ بالتعثر المالي لمؤسس وهولدر في

 للئجابة عمى إشكالية الدراسة قمنا بوضع الفرضية التالية:فرضيات الدراسة: . 3.1
إف استخداـ أدوات التشخيص المالي إضافة لنموذج كوناف وىولدر يسمح بالتنبؤ بوضعية مؤسسة بريمتاؾ 

 .المستقبمية ومدى إمكانية تعرضيا لمفشؿ والتعثر المالي
: نيدؼ مف خلبؿ ىذه الورقة البحثية لمتعريؼ بنموذج كوناف وىولدر وكيفية الدراسةوأهمية أهداف . 4.1
براز أىـ المؤشرات والنسب المالية المستخدمة في التحميؿ، و تطبيقو المالي عموما وفي النموذج  ا 

وتتجمى الأىمية الأخرى لمدراسة  .تحميؿ وتشخيص الوضعية المالية لمؤسسة بريمتؾإضافة ل ،خصوصا
موذج كوناف وىولدر لمسماح لمؤسسة بريمتؾ بالكشؼ المبكر عمى احتمالية وقوعيا في الفشؿ في تطبيؽ ن

 المالي وتفادي خطر الإفلبس المستقبمي.
المناىج المعتمدة في الدراسات المالية والاقتصادية،  نا في ىذه الدراسةاستخدام. منهجية الدراسة: 5.1

محؿ  تحميؿ الوثائؽ المتعمقة بالوظيفة المالية لممؤسسةعمى واعتمدنا اعتمدنا الأسموب الوصفي التحميمي 
 الدراسة.
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  لمقوائم المالية أدوات التشخيص المالي .2
مف ليا لممؤسسة واتخاذ القرارات المستقبمية  يعتبر التحميؿ المالي أداة لتشخيص الوضعية المالية    

المالي الأدوات  التشخيص، حيث يوفر لمحاسبيةالمالية التي تتضمف كما كبيرا مف البيانات ا خلبؿ القوائـ
، ثـ تفسير والحاضر السابؽإلى معمومات مفيدة عف أداء المؤسسة  المحاسبية لتحويؿ البياناتالمناسبة 

  مي.مستقبأدائيا الالتنبؤ ب ومحاولة نتائج التحميؿ
 الماليةالقوائم ماهية . 1.2

ا في نياية الدورة المالية مف النظاـ المحاسبي المالي القوائـ المالية عبارة عف جداوؿ يتـ استخلبصي 
لأحداث مالية سابقة قابمة لمقياس المحاسبي، إذ يتـ إعدادىا لأغراض تقييـ الأداء المالي والاقتصادي 
وتقييـ الوضع المالي لممؤسسة لفترة مالية عادة ما تكوف سنة مالية، كما تحتوي عمى عناصر وبنود 

نقدية ينبغي الإفصاح عف الطرؽ المحاسبية والتوضيحات اللبزمة لإعدادىا في قائمة محددة قيمتيا بوحدة 
تقديـ معمومات مالية في يتمثؿ اليدؼ الأساسي مف إعداد القوائـ المالية  1.مستقمة تعد لغرض ذلؾ

 ذا كانعكاس مباشر لما جاء فيىومحاسبية عف الوضع المالي لممؤسسة وحركة التدفقات النقدية ليا، و 
 .المتضمف قائمة التدفقات النقدية IAS 07المتضمف عرض البيانات المالي، والمعيار  IAS 01المعياريف 

 01 معيار المحاسبة الدولي رقـوفقا ل القوائـ المالية المعتمدة الجزائري لمحاسبي المالياوقد حدد النظاـ 
 يولة الخزينة )التدفقات النقدية(جدوؿ س حساب النتائج )قائمة الدخؿ(.و  ميزانية )قائمة المركز المالي(ال
 .ممحؽ القوائـ الماليةإضافة ل قائمة تغيرات الأمواؿ الخاصةو 

مف المرسوـ  33تعرؼ الميزانية وفؽ النظاـ المحاسبي المالي في المادة  :المالي. قائمة المركز 1.1.2
ة بصفة منفصمة عناصر الميزاني تحدد" كالتالي:  2008ماي  26المؤرخ بتاريخ  08/156التنفيذي 

الأصوؿ وعناصر الخصوـ، يبرز غرض الأصوؿ والخصوـ داخؿ الميزانية، الفصؿ بيف العناصر الجارية 
شكؿ  الميزانية تأخذالنظاـ المحاسبي المالي  حسبو مف الناحية القانونية إذا . 2" والعناصر غير الجارية

أو المصادر  وجانب المواردويعرؼ بالأصوؿ  جانب الموجودات أو الاستخدامات جانبيف:جدوؿ نميز فيو 
 .يطمؽ عميو الخصوـو 

 القوائـ بيف مف أىمية مف الوثائؽ الأكثر النتائج حساب يعتبر: (. حساب النتائج )قائمة الدخل2.1.2
 ىذه أىمية فإف وعميو الزمف، مف محددة المؤسسة لفترة عمميات نجاح يقيس الذي التقرير فيو المالية،
 التقييـ في كما يساعد ،المستقبؿ المؤسسة في لدخؿ دقيؽ بشكؿ بالتنبؤ مف كونو يساعد عتنب القائمة
 عمى استخداميا تـ قد المصادر الاقتصادية أف مف نقدية، والتأكد لمبالغ المشروع استلبـ لإمكانية الأفضؿ
  وجو. أفضؿ

عباء والمنتوجات المنجزة حسابات النتائج ىو بياف ممخص للؤ حسب النظاـ المحاسبي المالي فإف جدوؿ
 ويبرز بوضوح يأخذ في الحساب تاريخ التحصيؿ أو تاريخ السحب ولا مف المؤسسة خلبؿ السنة المالية
 لعرض طريقتيف المالي المحاسبي النظاـ حدد قدو  .3(أو خسارة )ربح النتيجة الصافية لمسنة المالية
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 التنظيـ، لمقتضيات تستجيب مالية معمومات قصد تقديـ مؤسسة كؿ مع مواءمتيا يجب النتائج حسابات
 .الوظيفة حسب النتائج حساباتو  الطبيعة حسب النتائج وىما حسابات

 في التغيرات قائمة محؿ النقدية التدفقات قائمة حمت :. جدول سيولة الخزينة )التدفقات النقدية(3.1.2
 زمنية فترة خلبؿ لممؤسسة لنقديةا والمدفوعات عف المقبوضات معمومات إضافية لتقديـ المالي لمركزا

 المعيار بموجب 1978 عاـ أ.ـ.الو في النقدية التدفقات قائمة ظيرت حيث أساسي، كيدؼ معينة
مكممة لمقوائـ المالية الأخرى تبيف دفقات الخزينة ىي قائمة إجبارية وقائمة ت 95.4 رقـ لمحاسبي

ب أي أف قائمة تدفقات الخزينة تذى النقدي.مقبوضات ومدفوعات المؤسسة، ويتـ إعدادىا وفقا للؤساس 
أبعد مف ذلؾ فأنيا تحدد النتائج النقدية لكؿ الأنشطة التي مارستيا المؤسسة والتي يتـ تصنيفيا إلى  إلى

 .5الأنشطة التشغيمية، الاستثمارية والتمويمية
" ييدؼ جدوؿ تدفقات ي: كالتالالتدفقات النقدية مف خلبؿ ىدفيا النظاـ المحاسبي المالي قائمة  وقد عرؼ

الخزينة إلى إعطاء صورة صادقة لمستعممي الكشوؼ المالية أساسا لتقييـ مدى قدرة الكياف عمى توليد 
بشأف استخداـ ىذه السيولة المالية ويقدـ المداخيؿ والمخارج  وكذلؾ المعموماتالأمواؿ ونظائرىا 

 .6شئتيا مصدرىا"الموجودات المالية الحاصمة أثناء السنة المالية حسب من
حؽ الملبؾ أو  عبارة عفالممكية  حقوؽ(: الممكية )حقوق . قائمة تغيرات الأموال الخاصة4.1.2

حقوؽ الممكية ىي قائمة  يالمساىميف المتبقي مف الأصوؿ بعد طرح كافة الالتزامات، وقائمة التغيرات ف
اىميف أو أصحاب الشركة بعد أو بياف يوضح التغيرات التي تحدث في صافي الأصوؿ الممموكة لممس

خصـ كافة الالتزامات، وتحدث ىذه التغيرات نتيجة أسباب مختمفة مثؿ الإيرادات والمصروفات المتعمقة 
 .7بالفترة والمدرجة في قائمة الدخؿ، زيادة أو تخفيض رأس الماؿ أو إصدارات الأسيـ الجديد

في  الػػتي أثػػرتالخػاصػة تحػمػيلب لػػمػػحػػركػػات  ػواؿالأم تػغػيػريشكؿ جػدوؿ وحسب النظاـ المحاسبي المالي )
(. حيث تكمف كؿ فصؿ مف الفصوؿ التي تتشكؿ منيا رؤوس الأمواؿ الخاصة لمكياف خلبؿ السنة المالية

 8أىميتو في النقاط التالية: 
ة والتغيرات خلبؿ يظير رصيد الربح أو الخسارة المتراكمة في بداية الفترة وفي تاريخ الميزانية العمومي -

  الفترة وصافي الربح والخسارة لمفترة.
  يوضح إجمالي الدخؿ والمصروؼ لمفترة. -
 يبيف الأثر التراكمي لمتغيرات في السياسة المحاسبية وتصحيح الأخطاء الرئيسية التي تـ التعامؿ معيا   -

  بموجب المعالجات القياسية.
 يف والتوزيعات لممالكيفيوضح المعاملبت الرأسمالية مع المالك  -

يحتوي ممحؽ القوائـ المالية عمى معمومات أساسية ذات دلالة، فيو يسمح : ممحق القوائم المالية. 5.1.2
المستعممة مف أجؿ إعداد القوائـ المالية، وكذا الطرائؽ المحاسبية النوعية المستعممة  بفيـ معايير التقييـ
ويقدـ بطريقة منظمة تمكف مف إجراء المقارنة مع الفترات السابقة.  المالية، القوائـ وقراءةالضرورية لفيـ 

لقد فرض النظاـ المحاسبي المالي عمى المؤسسات استخداـ عدد مف الجداوؿ تفيد في فيـ أفضؿ لبنود 
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 .جدوؿ الإىتلبكاتة. ور التثبيتات والأصوؿ غير الجاريجدوؿ تط ي:ية وىذه الجداوؿ ىالقوائـ المال
جدوؿ المساىمات  .جدوؿ المؤونات  .لقيمة في التثبيتات والأصوؿ الأخرى غير الجاريةوؿ خسائر اجد

 بياف استحقاقات الديوف الدائنة والمدينة عند إقفاؿ السنة المالية   .)فروع ووحدات مشتركة(
طرؽ و  طرؽ التقييـحيث تظير  اقتصاديبعد ىي:  أربعة أبعادليا في الممحؽ  الواردةالمعمومات  فإ

القروض و  ىيكؿ راس الماؿو مبمغ الالتزامات المالية قانوني تبيف بعد . اب الاىتلبكات والمؤوناتحس
اجتماعي  بعد. إضافة الى توزيع الضرائب بيف النتيجة الجارية والاستثنائيةبائي تيف وبعد ج. المضمونة

 .9الامتيازات المسددةو  مبمغ الأجور الاجماليةو  عدد العماؿتبيف 
 التشخيص المالي. أدوات 2.2

وتوفير عمى عاتؽ الإدارة المالية حماية أمواؿ أصحاب المصالح  قعمف المياـ الرئيسية التي ت
دوات خاصة الأد مف يعدالباستخداـ  منيا يستدعيمعمومات للئدارة تسمح باتخاذ أفضؿ القرارات، وىو ما 

في ىذه النقطة وسنتناوؿ  ساسية لعمميا،التي تعكس الجوانب الأ لمقوائـ المالية التشخيص الماليما تعمؽ ب
 ميؿ الوضعية المالية في المؤسسات الاقتصادية.حأىـ المؤشرات والنسب المستخدمة في ت مف مقالنا
 : مؤشرات التوازن المالي1.2.2
مف الزمني بيف الموارد المالية في الميزانية مف جية واستغلبليا المالية ىي التقابؿ القيمي و التوازنات       

حيث تختمؼ عناصر الموارد في مدة استعماليا التي توافؽ استحقاقيا وكذلؾ تختمؼ عناصر . جية أخرى
 الاستعمالات في مدة تحقيقيا والتي توافقت درجة ثبوتيا وىكذا ينتج ثلبث مستويات مف التوازنات 

 10 .الخزينة العامؿ،رأس الماؿ العامؿ، احتياجات رأس الماؿ : المالية

أداة مف أدوات التحميؿ المالي المستعممة في تقييـ البنية المالية لممؤسسة والحكـ  س المال العاملرأيعتبر 
ذلؾ الجزء مف الأمواؿ الدائمة  رأس الماؿ العامؿ في ويتمثؿ .بتاريخ معيف عمى مدى توازنيا المالي

 رأسحساب يكتسي  11.المستخدـ في تمويؿ جزء مف الأصوؿ المتداولة بعد تمويؿ كؿ الأصوؿ الثابتة
بالنسبة لمدائنيف إذ أنو يعطي فكرة عف سيولة المؤسسة في الأجؿ القصير كما أىمية كبيرة الماؿ العامؿ 

 سداد التزاماتيا عند استحقاقيا.  وقدرتيا عمىأنو يعكس قدرة المؤسسة عمى تمويؿ عممياتيا الجارية 
 ية:يتـ حساب رأس الماؿ العامؿ رياضيا وفؽ العلبقة التال 

 " منظور أعمى الميزانية "                الأصول الثابتة. –رأس المال العامل = الأموال الدائمة 
 " منظور أسفؿ الميزانية "         الالتزامات المتداولة –رأس المال العامل = الأصول المتداولة 

 

 عرؼ بأنويو  ،ج رأس المال العاملاحتيالمحكـ عمى التوازف المالي لممؤسسة فيتمثؿ في  المؤشر الثانيأما 
رأس الماؿ العامؿ الذي تحتاج إليو المؤسسة فعلب لمواجية احتياجات السيولة عند مواعيد ذلؾ الجزء مف 

ىو عبارة عف الفرؽ بيف و  12.وتتضمف تسيير دورة الاستغلبؿ بصفة عادية استحقاؽ الديوف قصيرة الأجؿ،
المدى بعد استثناء السمفات  والالتزامات قصيرةمف جية  لتحقيؽ والقيـ القابمةإجمالي المخزونات 
 14 التالية:بالعلبقة  حيث يعطى  13ثانية.المصرفية مف جية 
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 السمفات المصرفية(-الأجل  ق)ديون -القيم الجاهزة ( -)الأصول المتداولة  =احتياج رأس المال العامل 

عف  عبارةبأنيا ، التي تعرؼ الخزينةسسة ىو المستخدـ في الحكـ عمى التوازف المالي لممؤ  المؤشر الثالث
لى المؤسسةمف  والداخمية الأمواؿالفرؽ بيف التدفقات النقدية الخارجية   15.معينةخلبؿ دورة استغلبلية  وا 

 16حيث تحسب بإحدى الطريقتيف:
 احتياج رأس المال العامل -السمفات المصرفية = رأس المال العامل  –الخزينة = القيم الجاهزة 

 النسب المالية .2.2.2
النسبة المالية أما كمعامؿ.  أو مئوية كنسبة عنيا التعبير يمكف قياسيف قسمة حاصؿ النسبة ىي

أو مف /الييكؿ المالي أو الاستغلبلي، ىذه القيـ تؤخذ مف الميزانية و فيىي علبقة بيف قيمتيف ذات معنػى 
 17ما يمي: تتركز أىداؼ النسب المالية في تحقيؽ حيث ،حساب النتائج

 إتاحة مؤشرات عامة لقياس درجة نمو المؤسسة والكشؼ عف مواطف الضعؼ فييا. -
 توفير البيانات اللبزمة لاتخاذ القرارات ورسـ السياسات. -
 إتاحة الفرصة لإجراء المقارنات بيف المؤسسات المتجانسة. -
 لمقياـ بأعماليا بفعالية وجدية. تمكيف أجيزة الرقابة الداخمية والخارجية بتوفير المعمومات التحميمية ليا -
عمى الوفاء بالالتزامات  المؤسسةيقصد بنسب السيولة تمؾ النسب التي تقيس مقدرة  :نسب السيولة - أ

تعد يمكف تحويميا إلى نقدية في فترة زمنية قصيرة نسبيا،  وأصوؿ أخرىقصيرة الأجؿ مما لدييا مف نقدية 
يقدموف لممنشاة ائتمانات قصيرة  لبؾ والمقرضيف الذيفوالملئدارة بالغة ل أىميةذات السيولة  نسب
 الموالي:وتتمثؿ ىذه النسب كما ىو موضح في الجدوؿ  18،الاجؿ

 نسب السيولة :(01الجدول رقم)

 مدلول النسبة النسبة

 نسبة التداول
 )السيولة العامة(

        
 الأصول الجارية/الخصوم الجارية

 

ؿ المتداولة لمخصوـ تظير ىذه النسبة درجة تغطية الأصو 
مف الواحد ىذا يعني أف  أكبرإذا كانت النسبة  المتداولة.

إذا كانت النسبة اقؿ أما  السداد.المؤسسة ليا القدرة عمى 
 مف الواحد فاف المؤسسة في عسر مالي

 نسبة السيولة
 المختصرة
 )السريعة(

 (المخزون –)أصول جارية 
سة عمى مواجية الخصوـ تقيس ىذه النسبة قدرة المؤس خصوم جارية

 المتداولة وذلؾ دوف المجوء إلى المخزوف 

نسبة السيولة 
 الفورية

 القيم الجاهزة
 خصوم جارية

 

تقيس ىذه النسبة مدى قدرة المؤسسة عمى سداد التزاماتيا 
القصيرة الأجؿ بناءا عمى ما يتوفر لدييا مف أصوؿ نقدية 

 وشبو نقدية  
 مف إعداد الباحثالمصدر: 
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ة في إدارة الموجودات ؤسستستخدـ ىذه النسب لتقييـ مدى نجاح إدارة الم: )الدوران( النشاط نسب - ب
والمطموبات أي أنيا تقيس مدى كفاءتيا في استخداـ الموارد المتاحة لممنشاة في اقتناء الموجودات ومف 

19.الموجوداتثـ مدى قدرتيا عمى الاستخداـ الأمثؿ ليذه 
 

 اطالنشنسب  :(02الجدول رقم)

 المدلول النشاط نسب
معدل دوران الحسابات 

 المدينة
 

مدة التحصيل من 
 الزبائن

 القبض()الزبائن + أوراق  رقم الأعمال /
 

 

 

 360 / معدل دوران الحسابات المدينة

يمثؿ متوسط عدد مرات تحصيؿ الأرصدة 
الأرصدة  ويوضح نوعيةالمدينة خلبؿ السنة 

ا وعموما عمى تحصيمي ومقدرة المؤسسةالمدينة 
فاف معدؿ الدوراف المرتفع جيد إلا انو قد يكوف 

 .ذو دلالة عمى إتباع سياسة ائتمانية شديدة 

معدل دوران الحسابات 
 الموردين(الدائنة )

 
 مدة تسديد الموردين

 + أوراق دفع(تموردو المخزونا/)المشتريات
 

 

 360/  معدل دوران الموردين

سرعة  تستخدـ ىذه النسبة كمؤشر لمحكـ عمى
المؤسسة في تسديد الديوف التجارية قصيرة 

ويرتبط ذلؾ بعدد مرات التسديد خلبؿ  الأجؿ،
 معينة.الفترة 

معدل دوران إجمالي 
 الأصول

 رقم الأعمال /إجمالي الأصول
 

توضح ىذه النسبة عدد المرات التي تتحوؿ 
 فييا الأصوؿ إلى رقـ الأعماؿ 

معدل دوران الأصول 
 الثابتة

 
 عمال / الأصول الثابتةرقم الأ

 

يشير معدؿ دوراف الأصوؿ غير الجارية إلى 
مدى كفاءة المؤسسة في استخداـ الأصوؿ 

 الأعماؿ.الثابتة الخاصة بالمؤسسة لتوليد رقـ 
معدل دوران الأصول 

 المتداولة
 

 رقم الأعمال /الأصول المتداولة
 

يشير معدؿ دوراف الأصوؿ إلى مدى كفاءة 
اـ الأصوؿ الجارية في المؤسسة في استخد
 توليد رقـ الأعماؿ 

 مف إعداد الباحث المصدر:
مساىمة كؿ مصدر تمويمي في تمويؿ  ىتمكف ىذه النسب مف اكتشاؼ مد نسب التوازن الهيكمي: - ت

تبيف الارتباط الموجود بيف رأس الماؿ حيث  خاصة.الأصوؿ بصفة عامة والاصوؿ الثابتة بصفة 
المتعمقة بالمديونية تعتبر في غاية مف الأىمية  حساب النسب المالية ، وعميو فافوالالتزامات المترتبة عمييا

 بحيث تعرض درجة الخطر المالي الذي يواجو المؤسسة
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 .(: نسب الهيكل المالي03الجدول رقم )
 المدلول العلاقة النسبة

 نسبة التمويل
 الدائم

 
 الأموال الدائمة / الأصول الثابتة 

  

ه النسبة إلى تغطية الأصوؿ غير الجارية بواسطة تشير ىذ
ىذا يعني أف  1الموارد الثابتة، فإذا كانت ىذه النسبة اقؿ مف 

جزء مف الأصوؿ غير جارية تـ تغطيتو بواسطة الخصوـ 
 الجارية.

 
 التمويل الخاص

 
 الأموال الخاصة/ الأصول الثابتة

اسطة تشير ىذه النسبة إلى تغطية الأصوؿ غير الجارية بو 
ىذا يعني  1الأمواؿ الخاصة، فإذا كانت ىذه النسبة اقؿ مف 

أف جزء مف الأصوؿ غير الجارية تـ تغطيتو بواسطة الخصوـ 
 الجارية.

نسبة 
 الاستقلالية

 المالية

 
 الأموال الخاصة /مجموع الديون

 

والأمواؿ وتفيد ىذه النسبة في المقارنة بيف أمواؿ المؤسسة 
تمؼ آجاليا، أي أنيا تقيد في تبياف مف الغير بمخ المقترضة

أىمية إجمالي الديوف الأجنبية مف الغير بالنسبة للؤمواؿ 
 .المؤسسة الخاصة 

 نسبة التمويل
 الخارجي

تبيف ىذه النسبة المدى الذي ذىبت إليو المؤسسة في تمويؿ  مجموع الديون /مجموع الأصول
 الغير.أصوليا مف أمواؿ 

 مف إعداد الباحثالمصدر: 
لبقاء المؤسسة  وأمر ضروري : تعتبر نسب الربحية ىدؼ أساسي يسعى لو كؿ مستثمرنسب الربحية - ث

 والاستثمارات التيعلبقة بيف الأرباح التي حققتيا المؤسسة  والربحية ىيواستمرارىا في بيئة أعماليا، 
 20الأرباح.ساىمت في تحقيؽ ىذه 

 .(: أنواع نسب الربحية04الجدول رقم )
 المدلول قةالعلا النسبة

نسبة هامش 
 الربح

 الصافي

 
 صافي الربح بعد الضرائب / المبيعات

تقيس ىذه النسبة الربح المحقؽ مف طرؼ المؤسسة 
نتيجة لمبيعاتيا، وىي تدؿ عمى مبمغ الأرباح المحققة 
 .لكؿ دينار مف رقـ الأعماؿ المحقؽ مف طرؼ المؤسسة

 نسبة العائد عمى
 الاستثمار

 لي الأصولصافي الربح /إجما
 

يسمى كذلؾ ىذا المعدؿ بالقابمية الايرادية وىو مف أىـ 
المؤشرات المستخدمة في تقييـ أداء المؤسسات، يقيس 

 ىذا المعدؿ كفاءة الإدارة في استخداـ مواردىا المتاحة.
 نسبة العائد عمى

تحصؿ عميو المساىموف يقيس ىذا المعدؿ العائد الذي ي /حقوق ممكيةصافي ربح بعد الضرائب  حقوق الممكية
 نتيجة استثماراتيـ الموضوعية تحت تصرؼ المؤسسة.

 حثمف إعداد الباالمصدر: 
ساىمت في  والوسائؿ التييقصد بالمردودية عمى أنيا ذلؾ الارتباط بيف النتائج  المردودية:نسب  - ج

 المالية.تحقيقيا حيث تحدد مدى مساىمة رأس الماؿ المستثمر في تحقيؽ النتائج 
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 نسب المردودية:  (5جدول رقم )ال
 المدلول العلاقة النسبة

المردودية 
 الاقتصادية

النتيجة العادية قبؿ الضرائب/ مجموع 
 الأصوؿ الاقتصادية

استخداـ تعبر ىذه النسبة عف مدى كفاءة المؤسسة في 
 الأرباح.لتحقيؽ  مواردىا

المردودية 
 المالية

ذه النسبة الربح المتحصؿ عميو مقابؿ كؿ وحدة تمثؿ ى النتيجة الصافية /الأمواؿ الخاصة
 نقدية مستعممة مف أمواليا 

المردودية 
 التجارية

 النتيجة الصافية / رقـ الأعماؿ 
 

تعبر ىذه النسبة عمى مدى تحقيؽ المؤسسة لنتيجة صافية 
 الأعماؿ.أي استبعاد الضرائب المدفوعة عف رقـ 

 مف إعداد الباحثالمصدر: 

 :يمكف تمخيص نسب المديونية في الجدوؿ التالينسب المديونية:  - ج

 نسب المديونية (:06الجدول رقم )
 المدلول العلاقة النسبة

نسبة الاستقلبلية 
 المالية

 مجموع الخصوم /الأموال الخاصة
 

تبيف لنا حصة المساىميف مقارنة بمجموع موارد 
 المؤسسة

نسبة القدرة عمى 
 ذاتييل القدرة التمو /ط اجلو  الديون م التسديد

توضيح مدى قدرة المؤسسة عمى تسديد ديونيا المالية 
 ذاتيةبواسطة مواردىا ال

نسبة تغطية 
 المصاريؼ المالية

رقم الأعمال السنوي /  المصاريف المالية
 الصافي

ذه النسبة درجة التغطية رقـ الأعماؿ السنوي تبيف لنا ى
الصافي لممصاريؼ المالية لممؤسسة كمما كانت ىذه 

 سبة منخفضة كمما كاف ذلؾ في صالح المؤسسة.الن
 مف إعداد الباحثالمصدر: 

 

 من خلال أدوات التشخيص المالي المالي بالفشلالتنبؤ  .3
، حيث نجد أف ىناؾ العديد مف والمحاسبيةبشكؿ كبير في العموـ المالية موضوع الفشؿ المالي  تـ تناوؿ 

 فبعض الباحثيف يستعمؿ تعبير الفشؿ المالي  ؤسسة،المصطمحات التي استعممت لمتعبير عف فشؿ الم

ىو عكس النجاح،  الفشؿ. فالبعض الآخر يستعمؿ مصطمح التعثروالبعض يستعمؿ مصطمح الإفلبس و 
 .المؤسسة ىو نقيض نجاحيا واستمرارىا في النشاط وبالتالي فإف فشؿ

تبر الأوؿ مرحمة تسبؽ الفشؿ مف الكتاب يميز بيف التعثر والفشؿ، حيث يع بعضالمالي:  . الفشل1.3
ىناؾ مف الكتاب مف يستعمميما بشكؿ متداخؿ بحيث لا يميز بيف ، و التصفيةيؤدي إلى الإفلبس ثـ  الذي

ليؿ أف معظـ الكتابات تتحدث إما عف الفشؿ المالي أو التعثر المالي كمصطمح واحد كترجمة بد الاثنيف
 Financialبة لمبعض كترجمة لممصطمح و بالنس Financial distressلممصطمح الإنجميزي 

failure.
21

عمى أف المؤسسة تكوف فاشمة مف  الكثير مف الباحثيف والكتاب في العموـ المالية يتفؽ.  و
تتفؽ ما . كالمنظور المالي إذا كانت تواجو مشاكؿ في الخزينة وكانت غير قادرة عمى احتراـ التزاماتيا
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ا ىو إلا المرحمة التي تأتي ( ميطمؽ عميو أيضا التعثر المالي)الي أف الفشؿ الم العديد مف الدراسات عمى
الوزف الاقتصادي، و المضافة المعبر عنو بالفشؿ  حيث أف عدـ تحقيؽ القيمة. بعد الفشؿ الاقتصادي

ة. التمويؿ الذاتي وتوفير السيولالمتزايد للؤعباء بسبب انخفاض المردودية ينعكس بعدـ قدرة المؤسسة عمى 
وضعية قد تتفاقـ عند القياـ باستثمارات مبالغ فييا وغير مدروسة بشكؿ جيد بالاعتماد عمى ىذه ال

تجد نفسيا غير قادرة فوفي ظؿ غياب التدفقات النقدية تتضخـ الأعباء المالية عمى المؤسسة . الاستدانة
 .22يونيا مما يضعؼ ملبءتيا و يفقدىا ثقة مقرضييادعمى سداد 
لا يعبر سوى عف القراءة القانونية لعدـ قدرة المؤسسة عمى فالفشؿ المالي  نيف المنظور القانو أما م
وبالتالي فإف الفشؿ القانوني ما ىو إلا النياية ي. ديونيا، والتي تضعيا تحت الرقابة القانونبالإيفاء 

مؤسسة عمى وبو يتـ معاقبة عدـ قدرة ال(، الفشؿ الاقتصادي والفشؿ المالي) الحتمية لممرحمتيف السابقتيف
لحصوؿ عمى فائض في الموارد النقدية اللبزمة لمكافأة كؿ الأعواف الذيف يعمموف بالمؤسسة والوفاء ا

الوضعية التي تواجو فييا "يعرؼ الفشؿ مف وجية النظر القانونية في أغمبية الكتابات بأنو  لذلؾ بالتزاماتيا
23.التصفيةالمؤسسات إجراءات قانونية إما بالتسوية أو 

 

 لمؤسسات الاقتصاديةفي ا التنبؤ بالفشل المالي 2.3
يعد إيجاد طريقة أو آلية تحميمية يمكف بواسطتيا التنبؤ باحتماؿ وصوؿ المؤسسة إلى حالة التعثر  
قبؿ عدد كاؼ مف السنوات أمرا ضروريا، وذلؾ لاتخاذ الإجراءات التصحيحية المناسبة في حينيا، والفشؿ 

وذلؾ نظرا لما ينتج عف تعثر المؤسسة أو إفلبسيا مف آثار خطيرة عمى الاقتصاد وعمى كؿ الفئات العامة 
ة مف أجؿ اتخاذ قراراتو فالمستثمر ييتـ بالتنبؤ بفشؿ المؤسسة الاقتصادي .فيو والمرتبطة بيذه المؤسسات

، كذلؾ يةالاستثمارات ذات المخاطر العال الاستثمارية المختمفة والمفاضمة بيف كؿ البدائؿ المتاحة وتجنب
 24المقترضة.ييتـ الدائنوف والمقرضوف بالفشؿ المالي لتقييـ مدى إمكانية المؤسسة ارجاع الأمواؿ 

والمالي مف المنظور الإحصائي . الفشؿ ذا الحدث أيالتنبؤ بفشؿ المؤسسة يعني التقدير المسبؽ لي إف
 مع، المؤسسة يتمثؿ في اكتشاؼ ظيور علبمات توحي بفشؿ قريب لممؤسسة التنبؤ بفشؿ أو بتعثر فإف

إمكانية التمييز بيف المؤسسات الفاشمة والمؤسسات السميمة بالاعتماد عمى نسب مالية أو إحصائيات 
لتحميؿ المراحؿ التي تمر بيا المؤسسة قبؿ  أعمالا حد سواء يوف عمىوالمينالباحثوف قدـ قد و  .معينة

إلييا أنو ماداـ أف كؿ مرحمة مف المراحؿ السابقة  ؿصالمتو ، وبينت معظـ النتائج لإفلبسالى اوصوليا 
ا . كمفإنو بالإمكاف التنبؤ بفشؿ المؤسسة (ومؤشراتأسباب، أعراض )مف العناصر  مجموعةتقترف الذكر 
باعتبار أف  ،يتـ بناءا عمى المؤشرات التي تميز المرحمة الثانية ضا أف التنبؤ غالبا ما يمكف أف بينت أي

 25.المؤشرات المعتمد عمييا في بناء نماذج التنبؤ في معظميا مؤشرات مالية
 1978قاـ كؿ مف كوناف وىولدر سنة : المالي بالتعثر) دالة النتائج( لمتنبؤ كونان وهولدر. نموذج 3.3

خاصة بكؿ مالية نسبة مالية اعتمادا عمى معمومات  50مؤسسة، واستخدـ الباحثاف  190دراسة ب
. ما ميز عمؿ الباحثيف ىو صياغة دواؿ تنقيط لكؿ قطاع عمى 1975و 1970لمؤسسات في الفترة بيف ا

 26ففي قطاع الصناعة قدما النموذج التالي:حدى. 
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Z = 0.24R1 + 0.22R2 + 0.16R3 – 0.87R4 – 0.1R5 

 : حيث

R1 فائض الاستغلبؿ الخاـ / مجموع الديوف = 
R2 الأمواؿ الدائمة / مجموع الأصوؿ = 
R3 قيـ قابمة لمتحصيؿ + قيـ جاىزة ( / مجموع الأصوؿ ( = 
R4  =مصاريؼ مالية / رقـ الأعماؿ خارج الضريبة 
R5  =تكاليؼ العماؿ / قيمة مضافة 

 :التالي ذجالنمو أما في المؤسسات التجارية فقدما  -
Z = 0.0136 R2 + 0.0197 R3 + 0.034 R6 + 0.0185 R7 – 0.0185 R8 – 0.0155 

 : حيث

R6  =أمواؿ خاصة / مجموع الميزانية 

R7  =فائض الاستغلبؿ الخاـ / مجموع الميزانية 

R8  =احتياجات راس الماؿ العامؿ / رقـ الأعماؿ خارج الضريبة 
 التالي: النموذجدما فق الأشغال العموميةمؤسسات في أما  -

Z = 0.035 R9 + 0.000014 R10 + 0.0186 R11 + 0.0012 R12 – 0.0238 R13 – 

0.1074 R14 – 0.0092 

 : حيث

R9  =مجموع الميزانية نتيجة صافية / 

R10  =ديوف قصيرة الأجؿ/  أصوؿ متداولة 

R11  =مشتريات/  موردوف 
R12  = مجموع الديوف مصاريؼ مالية( –) فائض اجمالي للبستغلبؿ / 
R13  =رقـ الأعماؿ خارج الرسوـ/  زبائف 
R14  =رقـ الأعماؿ خارج الرسوـ/  مصاريؼ مالية 

 التالي: النموذجفقدما  النقلمؤسسات في أما  -
Z = 0.0098 R3 + 0.0177 R2 + 0.0496 R4 + 0.018 R8 – 0.0238 R13 – 0.1735 

R15 – 0.0062 

R15  =قيمة مضافة/  مصاريؼ مالية 
 احتماؿيتـ توظيؼ نتائج تمؾ النماذج لتصنيؼ المؤسسات في مختمؼ القطاعات وتحديد مجالات 

 إفلبسيا ووقوعيا في العسر الماي، وىذا بالاستعانة بالجدوؿ التالي: 
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: علاقة بين دالة التنقيط واحتمال إفلاس المؤسسات في مختمف القطاعات حسب نموذج كونان وهولدر07جدول رقم   
 الحالات المختمفة الصناعة التجارة الاشغال العمومية لالنق

Z ≥ 0,25  

 Pr < 35% 

Z ≥ 0,5  

 Pr < 40% 

Z ≥ 0,2  

▪ Pr < 40% 

Z ≥ 9  

Pr < 30% 
 وضعية 

 جيدة
-0,35≤Z<+0,25  

35%≤Pr< +0,65 

-0,50≤Z<+0,5 

 40%<Pr≤70 

0,30≤Z<0,2   

35%≤Pr≤65% 

4 ≤ Z < 9  

30%≤Pr<65% 
 وضعية 

 الحذر
Z < -0,35  

 Pr > 65% 

Z < -0,50  

 Pr > 70% 

Z < -0,3  

 Pr > 65% 

Z< 4  

 Pr > 65% 
 وضعية 

 خطيرة
مجمة دراسات اقتصادية، العدد  تقدير مخاطرة القرض البنكي وفؽ طريقة التنقيط دراسة حالة،المصدر: بن عمر خالد، 

 62، ص 13

 فشل المالي في مؤسسة بريماتاك المسيمةلمتنبؤ بال كونان وهولدر نموذجتطبيق تشخيص الأداء و . 4

ىي مؤسسة صغيرة و  ،منتجة للآجر بالجزائرالخاصة ال مؤسسةال أحد أىـبريماتؾ مؤسسة تعتبر 
 مؤسسةوىي  مف طرؼ صاحبيا سويح احمد 20/08/2003ومتوسطة تابعة لقطاع الصناعة تأسست في
عمى  بمدية أولاد دراجبفي حي الجرؼ بريماتؾ  ع، تقEURLذات الشخص الوحيد وذات مسؤولية محدودة 

وكاف عدد عماليا  2013سنة   ر مربع.تم 30.000تتربع عمى مساحة و  ولاية المسيمة كـ مف مقر 25بعد 
عمى صنع  الإنتاج قتصري عامؿ187حوالي 31/12/2020 بتاريخعامؿ وبمغ عدد عماليا  70لا يتجاوز 

  .HAURDIو 04T و08Tو 12T الآجر بنوعية
استغلبلا لموثائؽ : خيص الأداء المالي لمؤسسة بريماتاك من خلال أدوات التحميل الكلاسيكية. تش1.4

-2018)تـ عداد الميزانيات المالية المختصرة لسنوات ،المالية بالمؤسسةو  المقدمة مف مصمحة المحاسبة

2019-2020 ) 

 جانب الأصول:  -أ
 (2020-2019-2018) الميزانية المختصرة لسنواتأصول  :08جدول رقم 

 2020 2019 2018 الأصول/السنوات
 461.980.520 466.425.601 531.990.231.00 الأصوؿ الثابتة

 103.086.442 124.166.762 108.081.887 الأصوؿ المتداولة
 71.492.873 83.298.018 71.686.829 قيـ الاستغلبؿ

 12.905.130 21.733.518 17.163.391 قيـ قابمة لمتحقيؽ
 18.688.438 19.135.225 19.231.665 ةجاىز قيـ 

 565.066.962 590.592.364 640.072.118 مجموع الاصول
 مف إعداد الباحث اعتمادا عمى القوائـ المالية لممؤسسة المصدر:
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 جانب الخصوم: - ب
 (2020. 2019. 2018) الميزانية المالية المختصرة لمسنواتخصوم : 09جدول رقم 

 2020 2019 2018 /السنواتالخصوم
 549.443.049 563.764.427 574.073.673 الأمواؿ الخاصة

 2.940.614 - - الخصوـ الغير متداولة
 12.683.298 26.827.936 65.998.444 الخصوـ المتداولة

 565.066.962 590.592.364 640.072.118 الخصوم مجموع
 مؤسسةمف إعداد الباحث اعتمادا عمى القوائـ المالية لم المصدر:
 . تقييم الأداء المالي لممؤسسة بريماتك باستخدام مؤشرات التوازن المالي1.1.4

 رأس المال العامل: حساب-أ
 (2020، 2019، 2018رأس المال العامل لمسنوات ) :10جدول رقم 
 2020 2019 2018 العلاقة البيان

من أعمى 
 الميزانية

 ائمةدأمواؿ 
- 

 أصوؿ ثابتة

574.073.673 
- 

531.990.231 

563.764.427 
- 

466.425.601 

552.383.663 
- 

461.980.520 
 

من أسفل 
 الميزانية

 أصوؿ متداولة
- 

 ديوف قصيرة أجؿ

108.081.887 
- 

65.998.444 

124.166.762 
- 

26.827.936 

103.086.442 
- 

12.683.298 
FRng 42.083.442 97.338.826 90.403.143 

 مى القوائـ المالية لممؤسسةمف إعداد الباحث اعتمادا ع المصدر:
في حيف  %0.98قدرت بػ  2019أف نسبة أمواؿ الدائمة في سنة  مف خلبؿ الجدوؿ أعلبه نلبحظ

نلبحظ أف نسبة كما  .%0.01بمعدؿ انخفاض قدر بػػػ  %0.97وقدرت بػػ  2020انخفضت في سنة 
مقارنة  %0.99بػػػ  قدرت 2020حيث ارتفعت في سنة  %0.87قدرت بػػ  2019الأصوؿ الثابتة في 

 .%0.12بالسنة الماضية بمعدؿ قدر بػػػ 
مقارنة ب  %0.11قدرت بػ  2019نلبحظ أف نسبة الأصوؿ المتداولة في سنة ف مف أسفؿ الميزانيةأما 
نسبة الديوف قصيرة الأجؿ أما  .%0.72انخفضت النسبة بمعدؿ قدره  %0.83قدرت بػػ  2020سنة 

مقارنة بالسنة الماضية  %0.47قدرت بػ  2020رتفعت في سنة وا %0.40قدرت ب  2019في سنة 
بػػ  2019قدرت نسبتو في سنة  FRngحيث نلبحظ مف الجدوؿ أعلبه أف معدؿ  .%0.06بػ 

 %0.92وقدرت نسبتو بػػ  2020في حيف انخفض في سنة  2.31%
 BFRاحتياج رأس المال العامل  حساب-ب
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 (2020، 2019، 2018)لمسنوات لعامل الاحتياج في راس المال ا :11جدول رقم 
 السنوات                       
 النسبة 2020 النسبة 2019 2018 البيان

 0.83 103.086.442 1.14 124.166.762 108.081.887 أصوؿ متداولة 
 0.97 18.688.438 0.99 19.135.225 19.231.665 قيـ جاىزة

 0.47 12.683.298 0.40 26.827.936 65.998.444 ديوف قصيرة الأجؿ 
 - 00 - 00 00 سمفات مصرفية 

 0.09 71.714.706 3.42 78.203.601 22.851.778 احتياج رأس المال العامل 
 مف إعداد الباحث اعتمادا عمى القوائـ المالية لممؤسسة المصدر:

 %1.14قدرت بػ  2019مف خلبؿ الجدوؿ أعلبه نلبحظ أف نسبة الأصوؿ المتداولة في السنة 
ونسبة القيـ الجاىزة في  %0.31حيث انخفضت النسبة بمعدؿ  %0.83قدرت بػ  2020مقارنة بػ سنة 

بمعدؿ انخفاض  %0.97قدرت بػ  2020في حيف انخفضت في سنة  %0.99قدرت ب  2019سنة 
مقارنة بػ  %0.40قدرت بػ  2019ونلبحظ في نسبة الديوف قصيرة الأجؿ في سنة  .%0.02بيف السنتيف 

حيث ارتفعت نسبة الديوف قصيرة الأجؿ مقارنة بالسنة الماضية بمعدؿ  % 0.47قدرت بػ  2020 سنة
قدر بػ  2020مقارنة بالسنة  %3.42قدرت بػ  2019في السنة  BFRنلبحظ نسبة و  .%0.07قدر ب 
0.09% .BFR  موجب في السنوات الثلبث ىذا ما يدؿ عمى أف احتياجات التمويؿ لـ تغطي كمية بموارد

 الماؿ العامؿ تمويؿ احتياجاتيا. الدورة وبالتالي فالمؤسسة بحاجة إلى رأس
  :TNحساب الخزينة  -ت

 الدراسةحساب الخزينة لسنوات  :12جدول رقم 
 السنوات        

 البيان
 %النسبة 2020 %النسبة 2019 2018

 الطريقة الأولى
FRng-BFR 

42.083.442 97.338.826  90.403.143  
22.851.778 78.203.601 71.714.706 

TN 19.231.665 19.135.225 0.99 18.688.438 0.97 
 19.135.225 19.231.665 الطريقة الثانية

 
18.688.438 

 
Et - Rt 00 00 00 

TN 19.231.665 19.135.225 0.99 18.688.438 0.97 
 مف إعداد الباحث اعتمادا عمى القوائـ المالية لممؤسسة المصدر:

 الدراسةمتوازنة ماليا خلبؿ السنوات  المؤسسةاءا عمى شروط التوازف المالي يمكف القوؿ اف بن
سنحاوؿ تقييـ الأداء المالي : بريماتك باستخدام النسب المالية. تقييم الأداء المالي لممؤسسة 1.1.4

 لمؤسسة بريماتؾ باستخداـ أىـ النسب المالية.
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 نسب السيولة: - أ
 (2020، 2019، 2018سب السيولة لمسنوات )حساب ن: 13جدول رقم 

 التعميق 2020 2019 2018 البيان
 
 

نسبة السيولة 
 العامة

 
 

1.64 
 

 

 
 

4.63 

 
 

8.13 

ىذه النسبة جيدة وىي تشير إلى أف الأصوؿ المتداولة تغطي 
دج مف دؽ أجؿ يقابمو  1ديوف ؽ الأجؿ فمعناه أف كؿ 

سسة بريماتؾ مف الأصوؿ المتداولة لممؤ  13، 1،64.4،63.8
بمعنى أف المؤسسة قادرة عمى تسديد ديوف ؽ أجؿ وتحقيؽ فائض 

 (خلبؿ السنوات الثلبث 13، 64.3، 0قدره )
 

نسبة السيولة 
 الخاصة

، ؤسسة بريماتؾ بإمكانيا فترة الدراسةنلبحظ ارتفاع النسب خلبؿ  2.49 1.52 0.55
مع التزاماتيا العاجمة دوف  %2.49، %1.52  %0.55سداد 

 نتظار بيع مخزوناتياا
 

نسبة السيولة 
 الفورية )الحالية(

 
0.29 

 

 
0.71 

 
1.47 

.خلبؿ السنوات الثلبث أي أف 0و 0.2نلبحظ أف السنة أكبر مف 
مؤسسة بريماتؾ ليا القدرة عمى تسديد كؿ ديونيا ؽ أجؿ 

 .عمى السيولة الموجودة تحت تصرفيا فقط ىاباعتماد
 دا عمى القوائـ المالية لممؤسسةمف إعداد الباحث اعتما المصدر:

 نسب النشاط: - ب
 معدل دوران المخزون 

 : معدل دوران المخزون14جدول رقم 
 2018 2019 2020 

 78.419.061 80.729.653 76.089.757 تكمفة البضاعة
 3.774.947 5.279.856 5.694.830 متوسط المخزون

 20 15 13 معدل دوران المخزون
 :فترة التخزين 

 2018 2019 2020 
 360 360 360 الأياـ

 20 15 13 معدؿ دوراف المخزوف
 يوم18  أيام24  أيام 27  فترة التخزين

دورة عمى التوالي خلبؿ السنوات  (20،15،13نلبحظ أف معدؿ دوراف مخزوف المؤسسة يتراوح بيف )
زيادة الإنتاج لتجنب وبالتالي الحاجة ل ،وىي حركة جيدة لممخزوف تدؿ عمى قوة مبيعات المؤسسة ،الثلبث

وىذا يشير إلى أف المدة التي  ،النقص. أما فترة التخزيف نجدىا لا تفوت مدة شير خلبؿ ثلبث سنوات
وىذا ما يوضح أف  ،تمضي منذ دخوؿ البضاعة إلى مخازف المؤسسة حتى يوـ بيعيا ىي مدة قصيرة

 مؤسسة بريماتؾ تمكنت مف تسيير مخزونيا وتجنب تكاليفيا.
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  ان الزبائن:مهمة دور 
 مهمة دوران الزبائن  حساب :15جدول رقم 

 2018 2019 2020 
 464.5846.800 782.4066.480 5.980.064.040 360×الزبائف+أوراؽ القبض 

 TTC ×1.19 348.274.605.84 347.735.328.78 343.505.088.22رقـ الأعماؿ 
 يوم 13 يوم 22 يوم 17 مهمة دوران الزبائن

 اد الباحث اعتمادا عمى القوائـ المالية لممؤسسةمف إعد المصدر:
 17فالمؤسسة تمنح عملبئيا ما يقارب ) ،مف الجدوؿ نلبحظ دوراف الزبائف تتراوح مف ميمة لأخرى

يوـ (  13انخفضت إلى  2020أما في سنة  ،2019يوـ في سنة  22ثـ ترتفع إلى  2018يوـ في سنة 
 ماتؾ تتمتع بقدرة تفاوضية مع زبائنيا.وىي نسبة جيدة فيي تدؿ عمى أف مؤسسة بري

 مهمة دوران الموردين  
 الموردينمهمة دوران  :16جدول رقم 

 2018 2019 2020 
 360×7.729.956 360×16.903.326 360×  24.066.549 360× دفعالموردوف+ أوراؽ 
 TTC  9.414.098.33 183.737.3972.47 6.671.844.48 المشتريات السنوية

 يوم 417 يوم331 يوم920 الموردين مهمة دوران
 مف إعداد الباحث اعتمادا عمى القوائـ المالية لممؤسسة المصدر:

 أكبر مف المدة التي تمنحيا لعملبئيا وىو ما يسمح ليا بتسيير خزينتيا بأريحية كبيرة.مدة يمنح الموردوف 
 نسب التوازن الهيكمي:  - ت

 دراسةلسنوات النسب التوازن الهيكمي  :17جدول رقم 
 2020 2019 2018 العلاقة البيان

 نسبة التمويل الدائم
 100×الأمواؿ الدائمة 

 %119 %120 %108 الأصوؿ الثابتة الصافية

 نسبة التمويل الخاص
 100×الأمواؿ الخاصة 
 %118 %120 %108 الأصوؿ الثابتة

 مف إعداد الباحث اعتمادا عمى القوائـ المالية لممؤسسة المصدر:
أي أف مؤسسة  %100ف نسب التمويؿ الدائـ مرتفعة في السنوات الثلبث فيي أكبر مف نلبحظ أ

أما نسبة التمويؿ  .مما سيرفع رأس الماؿ العامؿ ،بريماتؾ غطت أصوليا الثابتة بوساطة أمواليا الدائمة
 ةاستثماراتيا بواسطة أمواليا الخاصة خلبؿ السنوات الثلبثلخاص تبيف أف مؤسسة بريماتؾ غطت ا
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 نسب المديونية: - ث

 (2020. 2019. 2018المديونية لمسنوات ) نسب: 18جدول رقم 
 التحميل 2020 2019 2018 البيان

نسبة الاستقلالية 
 المالية

 

 الأموال الخاصة
 مجموع الخصوم

0.89 
= 
89% 

0.95 
= 
95% 

0.97 
= 
97% 

وىي مرتفعة كاف ينبغي أف لا تتجاوز نسبة جد 
ؿ الخاصة في التمويؿ مؤشر يقيس حصة الأموا

الكمي لممؤسسة أي أف مؤسسة بريماتؾ لا تعتمد 
 عمى الديوف في تمويؿ مختمؼ عممياتيا

نسبة القدرة عمى 
 التسديد

 ديون م وط الأجل
 قدرة التمويل الذاتي

0 0 0.02 

نسبة القدرة عمى  2019و 2018نلبحظ في سنة 
وذلؾ بسبب عدـ وجود ديوف  0التسديد مساوية ؿ 

أي ليا القدرة  0.02حققت  2020ي سنة أما ف
 عمى تسديد ديونيا بواسطة مواردىا الذاتية 

نسبة تغطية 
 المصاريف المالية

 

 المصاريف المالية
 رقم الأعمال الصافي

0.036% 0.052% 0.021% 

النسبة منخفضة لمسنوات الثلبثة أي تـ تغطية رقـ 
الأعماؿ السنوي الصافي لممصاريؼ المالية 

ريماتؾ وبالتالي تحكـ المؤسسة في لمؤسسة ب
 المالية.مصاريفيا 

 %2.7 %4.5 %10.3 ة قابمية السدادنسب
خلبؿ ىذه  0.5نلبحظ أف ىذه النسبة أصغر مف 

السنوات وىذا يدؿ عمى أف المؤسسة قادرة عمى 
 الوفاء بالتزاماتو

 مف إعداد الباحث اعتمادا عمى القوائـ المالية لممؤسسة المصدر:
 والمردودية ربحيةال نسب-ه

 ت الدراسةحساب نسب الربحية لسنوا :19جدول رقم 
 2020 2019 2018 العلاقة السنوات

 النتيجة الصافية العائد عمى حقوق الممكية
 %3.8 %4.5 %4.8 حقوؽ الممكية

 العائد عمى الأصول
 النتيجة الصافية

 %3.7 %4.3 %4.3 الأصوؿ

 المردودية المالية
 النتيجة الصافية

 0.038 0.045 0.048 واؿ الخاصةأم

 المردودية التجارية 
 النتيجة الصافية

 0.073 0.089 0.094 رقـ الأعماؿ خارج الرسـ

 المردودية الاقتصادية
 الفائض الإجمالي للؤشغاؿ

 0.25 0.24 0.23 مجموع الأصوؿ

 مف إعداد الباحث اعتمادا عمى القوائـ المالية لممؤسسة المصدر:
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 2020إلى غاية  2018: نلبحظ أف ىذه النسبة في انخفاض مف ى حقوق الممكيةنسبة العائد عم، 
وذلؾ راجع بسبب انخفاض النتيجة  %3.8عند  2020إلى  %4.8كانت عند  2018بحيث في سنة 

 الصافية بمعدؿ أقؿ مف نمو حقوؽ الممكية )الأمواؿ الخاصة(.
 ف النسب في انخفاض النتيجة الصافية : نلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ أعلبه أنسبة العائد عمى الأصول

كانت النسبة مرتفعة وثابتة عند  2019 ،2018فنلبحظ في بداية السنوات  ،بمعدؿ أقؿ مف نمو الأصوؿ
 .بسبب سوء استغلبؿ المؤسسة لأصوليا %3.7إلى  2020ثـ انخفضت في  4.3%
  :وىذا  0.048ية المالية بمغت المردود 2018مف الجدوؿ أعلبه نجد أف في سنة المردودية المالية

دج  0.048يعني اف الدينار الواحد الذي يستثمره أصحاب رأس الماؿ في المؤسسة بريماتؾ يولد ربح قدره 
فالدينار الواحد المستثمر في رأس الماؿ ينتج عنو  0.045مردودية المؤسسة انخفضت  2019وفي سنة 
 . 0.038المردودية المالية انخفضت إلى  2020دج في سنة  0.045

  :تحصؿ عمى  2018المردودية التجارية مف خلبؿ الجدوؿ مرتفعة في سنة  نسبةالمردودية التجارية
 2020وسنة  0.089تقدر ب  2019دج عف كؿ دينار وىي في تناقض في سنة  0.094ربح قدره 
 وىو ما يجعؿ المؤسسة عاجزة عف التحكـ في تكاليفيا. 0.073تقدر ب 

  :الزيادة المحققة مقارنة بالنسبة  0.24تساوي 2019المردودية الاقتصادية سنة المردودية الاقتصادية
 .%1نلبحظ أف المردودية الاقتصادية لممؤسسة تتحسف عاـ بعد عاـ بمعدؿ ثابت قدره  %1الماضية ىي 

 . تطبيق نموذج كونان وهولدر لمتنبؤ بالحالة المالية لمؤسسة بريماتاك :2.4
 سة صناعية فإف أنسب نموذج ينطبؽ عمييا ىو النموذج الصناعيبما أف مؤسسة بريماتؾ مؤس

Z = 0.24R1 + 0.22R2 + 0.16R3 – 0.87R4 – 0.1R5 

R1 فائض الاستغلبؿ الخاـ / مجموع الديوف =            R2 الأمواؿ الدائمة / مجموع الأصوؿ = 
R3 =مجموع الأصوؿ  جاىزة(قابمة لمتحصيؿ + قيـ  )قيـ / R4    = مالية / رقـ الأعماؿ مصاريؼHT  
R5  =تكاليؼ العماؿ / قيمة مضافة 

 لمؤسسة بريمتاك المسيمة zحساب معامل  :20جدول رقم 
 السنوات Z R5 R4 R3 R2 R1قيمة 

0,80 0.28 0.04 0.57 0,90 2,26 2018 
1.46 0.29 0.05 0.07 0,95 5,47 2019 
2.35 0.31 0.02 0.06 0.98 9.07 2020 

 عداد الباحثمف إ المصدر:
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 لنموذج كونان وهولدر z: قيم 01الشكل رقم 

 

 بناءا عمى نموذج كوناف وىولدر مف إعداد الباحث المصدر:
لمؤسسة بريمتاؾ كانت كميا مرتفعة  Zالسابؽ نلبحظ أف دالة النتائج والشكؿ مف خلبؿ الجدوؿ 

ة في حالة حسنة وىي بعيدة عف . وبالتالي المؤسس %10وفاقت حد  ومتصاعدة عبر سنوات الدراسة
لنسب والمؤشرات التعثر والفشؿ المالي، وما يؤكد عمى ىذه الوضعية ىي النتائج المالية المستخمصة مف ا

رقـ أعماليا خلبؿ الثلبث السنوات الأخيرة والتي تعود أساسا الى ركود السوؽ  خفاضانالمالية، فرغـ 
أساسا الى آثار جائحة كورونا مف جية وتوقؼ قطاع  الوطني وانخفاض الطمب عمى منتجاتيا الراجع

إلا أف المؤسسة حافظ عمى توازنيا المالي بدليؿ أف المؤشرات المالية كميا إيجابية  العمومية،الأشغاؿ 
وتحقؽ شروط التوازف المالي. كما أف نسب المديونية والني يعتمد عمييا النموذج في تحديد الفشؿ المالي 

 .مؤسسة لا تعتمد عمى الديوف في تمويؿ مختمؼ عممياتياالأي أف  ،ؤسسةجد منخفضة لدى الم
 خاتمة. 5

نمػوذج كوناف وىولدر فػػػي أىـ أدوات التشخيص المالي إضافة لالتعرؼ عمى  الدراسة هحاولنا في ىذ
مؤسسة  وىيالمالي بتطبيقو عمى أحد أىـ المؤسسات الناشطة في السوؽ المحمى والوطني  التنبػػػؤ بالفشػػػؿ

 بريمتاؾ، حيث توصمنا الى النتائج التالية:
المؤسسة محؿ الدراسة غير معرضة لخطر الفشؿ المالي خلبؿ فترة الدراسة، وىذا مف خلبؿ   -

قدرتيا عمى الوفاء بالتزاماتيا المالية قصيرة الأجؿ إضافة لتوفرىا عمى السيولة الكافية لتغطية كؿ 
مؤسسة ىو اعتمادىا لقدرة تفاوضية كبيرة لدى موردييا، فيـ يمنحوىا احتياجاتيا. ومف نقاط القوة لدى ال

ميمة تسديد طويمة مقارنة بما تمنحو المؤسسة لزبائنيا. كما أف مسير المؤسسة يعتمد أساسا عمى أموالو 
الخاصة في تمويؿ مختمؼ عمميات المؤسسة ولا يمجأ الى الاستدانة الخارجية إلا في حالات خاصة وقيـ 
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فة، وىو ما وفر لممؤسسة ملبءة مالية معتبرة رغـ ركود السوؽ وتراجع رقـ اعماليا خلبؿ سنوات جد ضعي
 الدراسة.

أدؽ النماذج التي يمكف و نموذج كوناف وىولدر يعتبر مف أحسف  تؤكد النتائج المتوصؿ الييا بأف -
ة تختمؼ باختلبؼ القطاع الاعتماد عمييا في التنبؤ بالفشؿ المالي وىذا لاعتمادىا عمى نسب مالية متعدد

 وىو ما يؤكد صحة لفرضية الرئيسية لمدراسة الذي تنشط فيو المؤسسة
 التالية: الاقتراحاتبناءا عمى النتائج السابقة يمكف تقديـ 

المؤسسات الجزائرية في عممية التحميؿ المالي عمى نماذج التنبؤ بالتعثر المالي  اعتمادضرورة  -
 بؿ وقوعو.لأخذ الاحتياطات المناسبة ق

يعتبر نموذج كوناف وىولدر أحد أىـ النماذج التي تسمح بالتنبؤ بالتعثر المالي وىو سيؿ الاستعماؿ   -
ودقيؽ في تصنيفو لمنسب المالية والقطاع الذي تنتمي اليو المؤسسة، وىو النموذج الذي نوصي 

 لدراسةمحؿ ا ةالمؤسسباستخدامو نظرا لتطابؽ نتائجو مع النتائج المحصؿ عييا في 

 

 :المراجعو  لإحالاتا. 6
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