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 إهداء
 شكرا وامتنانا على البدء والختامالحمد لله حبا و 

 الع ال مِين( بّ ر   للِّ  دُ م  الح   نِ م أ  واهُ ع  )وآخِرُ د  

لعلم حملت عشر سنة في سبيل الحلم وا بالفعل، بعد تعب ومشقة دامت سبعة أرى أن مرحلة الدراسة قد شارفت على الانتهاء
في طياتها أمنيات الليالي، وأصبح عنائي اليوم للعين قرة، ها أنا اليوم أقطف ثمار تعبي وأرفع قبعتي بكل فخر، فاللهم لك الحمد 

 قبل أن ترضى ولك الحمد إذا رضيت ولك الحمد بعد الرضا، لأنك وفقتني على إتمام هذا النجاح وتحقيق حلمي ...

 تخرجي:وبكل حب أهدي ثمرة نجاحي و 

إلى الذي زين اسمي بأجمل الألقاب، من دعمني بلا حدود وأعطاني بلا مقابل، إلى من علمني أن الدنيا كفاح وسلاحها العلم 
 والديوالمعرفة، داعمي الأول في مسيرتي وسندي وقوتي وملاذي بعد الله، فخري واعتزازي: 

ديها وسهلت لي الشدائد بدعائها، إلى القلب الحنون والشمعة التي  إلى من جعل الله الجنة تحت أقدامها، واحتضنني قلبها قبل ي
 والدتيكانت لي في الليالي المظلمات، سر قوتي ونجاحي، جنتي: 

إلى من ساندوني بكل حب عند ضعفي وأزاحوا عن طريقي المتاعب ممهدين لي الطريق، زارعين الثقة والإصرار بداخلي، إلى من 
 إخوتي معين: شد الله بهم عضدي فكانوا خير

اجتياز مرحلة من مراحل  من إلى الأقارب الذين وقفوا إلى جانبي، فأمنياتهم اللطيفة لي بالنجاح ودعمهم وتشجيعهم، مكنتني
 حياتي، فلكم جزيل الشكر ووافر الاحترام.

 صديقتي ريان فدفادها صعابا كبيرة وخضنا تجارب ونجاحات كثيرة: إلى من تخطيت مع

 .2024معهم المشوار الدراسي من بدايته إلى اليوم وخاصة طلبة تخصص إدارة مالية دفعة  إلى كل من جمعني

 إلى كل من سهر وبذل ولو مقدار ذرة في سبيل وصولي إلى هنا.

هو اليوم العظيم الذي  وأخيرا من قال أنا لها " نالها " وأنا لها رغما عنها أتيت بها، ماكنت لأفعل لولا توفيق من الله، ها
ريت سنوات دراستي الشاقة حالمة بها حتى توالت بمنه وكرمه لفرحة التمام، فالحمد لله الذي ما تيقنت به خيرا وأملا إلا أج

 وأغرقني سرورا وفرحا ينسيني مشقتي.

 سندس



 

 

 إهداء 
 من قال أنا لها " نالها " وأنا لها رغما عنها أتيت بها

ينبغي لها أن تكون، م  يكن الحلم قريبا ولا  تام م  تكن رحلة قصيرة ولالله حبا وشكرا وامتنانا على البدء والخ الحمد
 الطريق كان محفوفا بالتسهيلات لكني فعلتها ...

عمر له... أهدي هذا النجاح لنفسي أولا، ثم إلى كل من سعى معي لإتمام هذه المسيرة دمتم لي سندا لا  

ر إلى ذلك الرجل العظيم الذي بذل كل ما بوسعه مأمني الوحيد إلى ركني العظيم في الحياة إلى من أحل اسمه بكل فخ
متعه الله بالصحة والعافية : " أبي العزيز"وفرحتي الدائمة  

إلى معنى الحب والحنان والتفاني وبسمة الحياة وسر الوجود، إلى من كان نجاحها سر نجاحي، وحنانها بلسم جراحي 
" أمي الحبيبة ": داعمي الأول ووجهتي التي أستمد منها القوة  

" أخي وإخوتي "عونا في رحلة بحثي:  اإلى من وهبني الله نعمة وجودهم في حياتي إلى العقد المتين من كانو   

" سندس سعد السعود "إلى من كانفتني ونحن نشق الطريق معا نحو النجاح في مسيرتنا العلمية، إلى رفيقة دربي:   

من قريب أو بعيد في إتمام هذه الدراسة، سائلة المولى عز وجل أن يجزي وأخيرا إلى كل من ساعدني، وكان له دور 
.في الدنيا والآخرةالجميع خير الجزاء   

 ثم إلى كل طالب علم سعى بعلمه ليفيد الإسلام والمسلمين بكل ما أعطاه الله من علم ومعرفة.

 

 

 

 

 

انـري  



 

 

 

 شكر وعرفان

في إنجاز هذا العمل  ه على فضله وعلى توفيقه لنانحمد لله ونشكر 
 المتواضع.

 "بن السراج إيمان" نتقدم بخالص الشكر والتقدير إلى الأستاذة المشرفة
قدمته لنا من نصائح وتوجيهات، حرصا منها على إنجاز هذه  على كل ما

 المذكرة وتقديمها بالصورة المطلوبة فجزاها الله خيرا وأدامها ذخرا للأمة.

الأساتذة الذين تتلمذنا على أيديهم وأخذنا كما نتقدم بالشكر إلى جميع 
 منهم الكثير.

 والشكر أيضا للمناقشين الذين تفضلوا بقبول مناقشة هذه الدراسة وبذلا
 الوقت والجهد في التدقيق وإثراء هذه المذكرة شكلا ومضمونا.
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 الملخص:
الوضعية المالية ونماذج  تحليلالنسب المالية في لي و مساهمة مؤشرات التوازن الماإبراز  إلىالدراسة هذه هدفت 

إلى  0202ك خلال الفترة الممتدة من ريج، وذليبيب برجج بوعر أناالوطنية لمؤسسة لالتنبؤ بالفشل المالي التنبؤ في 
ة النسب الماليذلك تم الاعتماد على المنهج التحليلي، مع استخدام أسلوب دراسة حالة في تطبيق أجل ، ومن 0202

 .وبعض نماذج التنبؤ بالفشل المالي
فشل المؤسسة الاقتصادية، عدة نتائج أهمها أن النسب المالية لها دور كبير في التنبؤ ب إلىوقد توصلت الدراسة 

وخاصة نسب الربحية ونسب السيولة ونسب النشاط والتي اعتمدت عليها نماذج التنبؤ بالفشل المالي، حيث بينت 
كشف عن حالة ووضعية المؤسسة من خلال تحليل النسب المالية المستخدمة في نماذج التنبؤ الدراسة أنه يمكن ال

المالي أما نموذج   ر الفشلن المؤسسة مهددة بخطإفشل المالي للمؤسسة محل الدراسة، فحسب نموذج ألتمان وشيرود فبال
 كيدا يتوقع أن المؤسسة في وضعية سليمة وهي في مأمن من الفشل المالي.

 .النسب المالية، الفشل المالي، نماذج التنبؤ بالفشل الماليمؤشرات التوازن المالي،  لمات المفتاحية:الك
Abstract: 
 

 This study aimed to determine the contribution of financial balance 

indicators and financial ratios contribute to analyzing the financial situation and 

forecasting models in predicting the financial failure of the National Company of 

Tubes Bordj Bou Arreridj, in the period extending from 2020 to 2023. For this 

purpose, reliance was placed on the analytical approach, while using the method a 

case study in the application of financial ratios and some financial failure 

prediction models. 

 The study reached several results, the most important of which is that 

financial ratios have a major role in predicting the failure of an economic 

institution, especially profitability ratios, liquidity ratios, and activity ratios, on 

which models for predicting financial failure are based. The study showed that the 

state and position of the company can be revealed through analyzing the financial 

ratios used. In models for predicting the financial failure of the company under 

study, according to the Altman and Sherrod model, the company is threatened with 

the risk of financial failure, while the Kida model predicts that the company is in a 

sound position and is safe from financial failure. 

Keywords: Financial balance indicators, Financial ratios, Financial failure, 

Financial failure prediction models. 
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 ب

لقد شهدت السنوات الأخيرة العديد من التغيرات في المؤسسة الاقتصادية التي تعمل في ظروف محيطة 
حيث يعد من أهم المواضيع التي  ،ومن ضمن هذه المخاطر هي ظاهرة الفشل المالي بمخاطر كثيرة تهدد وجودها،

وجب  لذلك ،تشغل بال العديد من الاقتصاديين لما ينتج عنه من آثار سلبية على مستوى المؤسسة والاقتصاد ككل
على كل المستجدات  ااطلاعهء أهمية للتحليل المالي من خلال به عن طريق إعطابالتنبؤ على الباحثين والمختصين 

 والاستخدامات التي توصلت لها الأبحاث والدراسات الميدانية المتعلقة بهذا الموضوع. 
سمح لنا بتشكيل نماذج ن استعمال وسائل حديثة في التحليل المالي والاعتماد على النسب المالية يعليه فإو  
 سليمة أم فاشلة.هي حالة المؤسسة وما إذا  ن تعطينا تنبيه وإنذار مبكر، وهي تساعدنا على معرفةمن شأنها أ

 
 السؤال الرئيسي التالي: حول  الدراسةعلى ضوء ما سبق تمحورت مشكلة : إشكالية الدراسة

 التحليل المالي في التنبؤ بالفشل المالي؟ كيف يساهم 
 

 فرعية التالية:من أجل معالجة وتحليل هذه المشكلة وبغية الوصول إلى فهم واضح لها، تم طرح الأسئلة ال 
  ؟للمؤسسةالوضعية المالية  تشخيصهو دور مؤشرات التوازن المالي في ما 
 كيف تساهم النسب المالية في تقييم وتقويم الوضعية المالية للمؤسسة؟ 
 كيف تساهم النماذج في التنبؤ بالفشل المالي؟ 

 
ة على مشكلة الدراسة تمت صياغة : للإجابة على الأسئلة المطروحة السابقة ومن ثم للإجابفرضيات الدراسة
 الفرضيات التالية:

  تمكننا مؤشرات التوازن المالي من اكتشاف الاختلال في التوازن المالي والعمل على معالجته من أجل تحسين
 الوضعية المالية للمؤسسة.

  من ثم العمل تساهم النسب المالية في تشخيص الوضعية المالية للمؤسسة ومعرفة نقاط القوة ونقاط الضعف، و
 ط القوة ومعالجة نقاط الضعف.على تعزيز نقا

  من معرفة مدى قدرة المؤسسة على مزاولة نشاطها في المستقبل.المالي تمكننا نماذج التنبؤ بالفشل 
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 :أهمية الدراسة
 ت مالية ن أهمية الدراسة في فائدة التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة قبل حدوثه، مما يساعد في إعطاء إرشاداتكم

 قيمة لمحللي الإدارة.
 .التعرف على مختلف النسب المالية ودورها في التنبؤ بالفشل المالي 
  تفتح المجال أمام الباحثين المهتمين لعمل أبحاث وتقديم مقترحات وتوصيات حول ظاهرة الفشل المالي في

 المؤسسات الاقتصادية.
 

 أسباب اختيار الموضوع:
 ذا الموضوع منها ما هو ذاتي وما هو موضوعي نوجزها فيما يلي:هناك عدة أسباب لاختيار ه 

 .توافق الموضوع مع التخصص العلمي 
 .الاهتمام بمجال التحليل المالي والتوسع فيه 
 .أهمية الموضوع التي من شأنها توضيح الوضعية المالية للمؤسسة 
 ال الإدارة المالية.دراسة خطر الفشل المالي في المؤسسات من بين المواضيع الحساسة في مج 

 
 :الدراسةأهداف 
 .التعريف بالتحليل المالي والتعرف على الأدوات المستخدمة قصد تقييم الأداء المالي للمؤسسة 
 .دراسة مختلف المشاكل التي تعاني منها المؤسسات الاقتصادية التي أدت إلى الفشل المالي 
 دية.اقتراح حلولا للحد من الفشل المالي للمؤسسات الاقتصا 
 .دراسة نماذج للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات الاقتصادية 

 
 :منهج الدراسة

في إطار هذا البحث ومن أجل معالجة إشكالية موضوع الدراسة تم الاعتماد على المنهج الوصفي التحليلي  
دراسة أداة الاعتماد على  وقد تم ،وهو المنهج الأكثر استخداما وشيوعا في العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير

 في الفصل التطبيقي.الحالة 
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 :حدود الدراسة
 (0203-0202: تمت الدراسة في الفترة الممتدة )الحدود الزمنية

 .يجبرجج بوعرير  تمت الدراسة على مؤسسة أنابيب الوطنية: الحدود المكانية
 

 صعوبات الدراسة:
 .صعوبة الحصول على البيانات المالية الكافية 
 
 :يكل الدراسةه

النظةةةري  الإطةةةارفصةةةلين، الفصةةةل الأول يتضةةةمن  إلىالمطروحةةةة قسةةةمنا هةةةذه الدراسةةةة  الإشةةةكاليةعلةةةى  للإجابةةةة  
للموضةةوع، حيةةث قسةةم إلى مبحثةةين، المبحةةث الأول الأدبيةةات النظريةةة، أمةةا المبحةةث الثةةاني الدراسةةات السةةابقة، أمةةا في 

مبحثةين المبحةةث الأول تم فيةةه  إلىنابيةةب العموميةة، حيةةث تم تقسةةيمه لمؤسسةة الأ دراسةةة حالةةة الفصةل الثةةاني تطرقنةا إلى 
تقةةديم المؤسسةةة محةةل الدراسةةة، أمةةا المبحةةث الثةةاني تم فيةةه دراسةةة النتةةائج تحليلهةةا وتفسةةيرها ومناقشةةتها، كمةةا تم في النهايةةة 

ملةة مةن الاقتراحةات بج إعداد خاتمةة الدراسةة الةتي تتضةمن نتةائج الفصةلين مةع توضةيح اختبةار صةحة الفرضةيات، متبوعةة
 صياغة آفاق الدراسة.  تموأخيرا  المستنتجة،
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 تمهيد:
إن التحليل المالي هو عبارة عن الدراسة المنهجية لنشاط الشركة وأدائها وهيكلها المالي من خلال المعلومات  

الرئيسي هو إنشاء تشخيص مالي للشركة من  المالية والاقتصادية التي تتعلق بالماضي أو الحاضر أو المستقبل، هدفه
أجل تحديد نقاط ضعفها وقوتها، وكذلك تقييم المخاطر ومن أهم هذه المخاطر خطر الفشل المالي الذي يترك آثار 

مواجهته في الوقت المناسب، لذا وجب ل والتصفية في حال عدم اكتشافه و وخيمة على المؤسسة قد يؤدي بها إلى الزوا
 بعملية التنبؤ وذلك بالاعتماد على التحليل المالي. عليها القيام

التنبؤ بالفشل الفشل المالي بالإضافة إلى لذا سنقوم في هذا الفصل بدراسة الإطار النظري للتحليل المالي و  
 أهدافه،مفهوم التحليل المالي، أنواعه و  سنتناول في المطلب الأول بحث الأولبالنسبة للم المالي من خلال مبحثين:
وفي المطلب  ، مراحلهالفشل المالي، أنواعه وأسبابهتعريف أما في المطلب الثاني فسنتناول  إضافة إلى أساليبه وأدواته،

فيه سنتناول  لمبحث الثانيبالنسبة لأما  مختلف نماذجه.و ه طرقه وأساليب إلى ماهية التنبؤ بالفشل المالي سنتطرقالأخير 
 .الدراسة الدراسات السابقة المتعلقة بموضوع
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 التنبؤ بالفشل الماليعموميات حول التحليل المالي و  المبحث الأول:
استخلاص المعلومات تشخيص الحالة المالية للمؤسسات و يعترج التحليل المالي أحد الأدوات التي تفيد في  

 الي المحتمل الذي قد تتعرض إليه المؤسسة. المالية الهامة التي تساعد في اتخاذ القرارات المالية لتجنب الوقوع في الفشل الم

 الماليمفاهيم عامة عن التحليل  المطلب الأول:

 .بالإضافة إلى أساليبه وأدواته وأهدافه المالي، أنواعهمن خلال هذا المطلب سيتم التطرق إلى مفهوم التحليل  

 ماهية التحليل المالي  الفرع الأول:

 نشأة التحليل المالي  أولا:

نشأة التحليل المالي إلى التوسع في حجم التسهيلات الائتمانية دعا المجلس التنفيذي لجمعية المصرفيين يرجع  
إلى إعداد توصية لأعضاء الجمعية تفيد أن على المقترض أن يقدم بيانات المكتوبة حول  5581في نيويورك عام 

عام  وفي صول على تسهيلات مصرفية.طلب الح الأصول )الموجودات( والخصوم )المطلوبات وحق الملكية( عند
تمت التوصية باستخدام هذه البيانات لأغراض التحليل الشامل لوضع الشركة المقترضة وبشكل يسمح بمعرفة  5821

تمت التوصية باعتماد القياس الكمي بواسطة النسب  5825نقاط القوة والضعف في تلك البيانات، وفي عام 
 1ضين بهدف تحديد الجدارة الائتمانية.للبيانات المقدمة من قبل المقتر 

( أثر كبير في تطور تقنيات التسيير 5828-5808)الممتدة كان للأزمة الاقتصادية العالمية في الفترة  
أسست الولايات المتحدة الأمريكية لجنة الأمن والصرف، وبدأت هذه الأخيرة  5822وخاصة التحليل المالي، في سنة 

 2ت المتعلقة بالنسب المالية لكل قطاع اقتصادي. تساهم في نشر الإحصائيا

وقد كان لفترة ما بعد الحرب العالمية الثانية دور هام في تطوير تقنيات التحليل المالي في فرنسا، حيث أظهر  
المقرضون اهتمامهم في تحديد خطر استعمال أموالهم بصفة دقيقة، ومع تطور المؤسسات ووسائل التمويل في الستينات 

                                                           
، 0225 ، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الأردن،5ط ،المعاصرة( )الاتجاهاتالتحليل والتخطيط المالي عدنان تايه النعيمي، أرشد فؤاد التميمي،  1
 .57ص

 .52ص ،5855ية العامة، الجزائر، المحمد دار، 5طالجزء الأول، ، تقنيات مراقبة التسيير ناصر دادي عدون، 2
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( لجنة عمليات البورصة التي من 5817ب الاهتمام على نوعية المؤسسات، حيث تكونت في فرنسا سنة )انص
 1الحكومي. الادخارالمؤسسات المحتاجة إلى مساهمة أهدافها تأمين الاختيار الجيد وتأمين العمليات المالية التي تنشرها 

 تعريف التحليل المالي ثانيا:

 ذكر منها:توجد العديد من التعاريف، ن 

 يعرف التحليل المالي بأنه عبارة عن عملية معالجة للبيانات المالية المتاحة عن مؤسسة ما  :التعريف الأول"
لأجل الحصول منها على معلومات تستعمل في عملية اتخاذ القرارات وفي تقييم أداء المؤسسات التجارية 

ما سيكون موجودة )مالية أو تشغيلية( وتوقع مشكلة  في تشخيص أية والحاضر وكذلكوالصناعية في الماضي 
 2عليه الوضع في المستقبل".

 التحليل المالي هو فحص القوائم المالية والبيانات المنشورة لمنشأة معينة عن فترة أو فترات  :التعريف الثاني"
مال ونشاط ماضية بقصد تقديم معلومات تفيد عن مدى تقدم المنشأة خلال فترة الدراسة والتنبؤ بنتيجة أع

 3نشورة".المغير بالحصول على البيانات الداخلية المنشأة عن فترات مقبلة ولا يسمح عادة للمحلل المالي 
 :التحليل المالي بأنه تقييم ظروف المشروع الحاضرة والتعمق في دراسة الأداء الماضي  التعريف الثالث"

اكتشاف حقيقة ستقبل، فهي أداة هامة للاقتراب و وإمكانية التنبؤ بإمكانية تحقيق الأهداف المرغوبة في الم
 4الأوضاع المالية السائدة في المنظمة من خلال تحليل التقارير المالية".

 العلاقات  دقيق مع استقراءت القوائم المالية بشكل تفصيلي و "هو فحص ودراسة بيانا: التعريف الرابع
 5المؤشرات".التوصل إلى مجموعة من القائمة بين عناصرها وأجزائها و 

                                                           
، تخصص إدارة مالية، مذكرة مكملة ضمن متطلبات نيل شهادة الماستر أكاديمي، طر الإفلاسدور التحليل المالي في التنبؤ بخمزهود طارق، بلعايب حمزة،  1

 .1ص، 0258-0255 ، الجزائر،بوعريريج يمي، برججامعة محمد البشير الإبراه
، 0221 الأردن، ، دار صةةفاء للنشةةر والتوزيةةع، عمةةان،2ط، الإدارة والتحليــل المــالي )أســه، مفــاهيم، تطبيقــات(يوسةةف وآخةةرون،  توفيةةق عبةةد الةةرحيم 2
 .517ص

 .522ص ،0225 مصر، الإسكندرية،، ، مؤسسة شباب الجامعةاقتصاديات الاستثمار والتمويل والتحليل الماليمحمد إبراهيم عبد الرحيم،  3
 .25، ص0255الأردن، دار الكتب العلمية، عمان،  ،5ط ،التنفيذيين رالمالية للقادة أفضل الممارسات المالية للقادة وكبايل، جابر شعيب إسماع 4
 .015، ص0253 دمشق، سوريا، ، دار رسلان،5ط ،بورصة الأوراق الماليةمصطفى يوسف كافي،  5



الفصل الأول: الإطار النظري للتحليل المالي والتنبؤ بالفشل المالي 

 

 

9 

للمؤسسة لفترة معينة التحليل المالي يعترج تشخيص للوضعية المالية ج أن تتنمن خلال التعاريف السابقة نس 
 ضعفها.و التي تساعدنا في اتخاذ قرارات التسيير المناسبة وتقييم المؤسسة وكذا معرفة نقاط قوتها و 

 ثالثا: الأطراف المستفيدة من التحليل المالي 

طراف المستفيدة من معلومات التحليل المالي كما تتنوع أغراض استخدامها وذلك وفقا لتنوع تتعدد الأ 
علاقتهم بالمؤسسة من جهة، ولتنوع قراراتهم المبنية على هذه المعلومات من جهة أخرى، وتتمثل هذه الجهات فيما 

 1يلي: 

 تستفيد من التحليل المالي في المجالات التالية: :إدارة المؤسسة 
 دى نجاح المؤسسة في تحقيق السيولة.م 
 .مدى نجاح المؤسسة في تحقيق الربحية 
 .معرفة الوضعية المالية للمؤسسة بالمقارنة مع المؤسسات المنافسة 
 .تقييم منجزات المؤسسة في مجال التسويق والبيع والإنتاج 
 .التنبؤ بالمستقبل 
 .المساعدة بالرقابة المالية 
 ت من التحليل المالي في معرفة الوضع الائتماني للمؤسسة وهيكل تمويلها تستفيد هذه الجها :الدائنون

 ودرجة السيولة لديها ومدى قدرتها على السداد في المدى الطويل والقصير، ودرجة ربحية المؤسسة.
 نصيب جملة الأسهم في معرفة القوة الإدارية للمؤسسة، و  : يستفيدون من التحليل المالي فيالمستثمرون

من الأرباح، وسياستها في توزيع الأرباح ومدى استقرار الأرباح من سنة إلى أخرى ونسب النمو  المؤسسة
 والتوسع في المؤسسة.

 تستفيد من التحليل المالي من خلال معرفة معلومات عن المؤسسة ومدى مساهمتها في : بيوت الخبرة المالية
 الاقتصاد المحلي. 

 

                                                           
 .55، 57ص ، ص0257 القاهرة، مصر، دار حميثرا للنشر والترجمة، ،5ط ،تقييم( ليل،تحمحافظ الأوراق المالية )إدارة، محمد عبد الله شاهين محمد،  1
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 وأهدافه الفرع الثاني: أنواع التحليل المالي
 أولا: أنواع التحليل المالي

المختص والأسةس الةتي  هناك أنواع عديدة من التحليل المالي ناتجة عن طريقة التبويب التي يستخدمها المحلل أو
 :يعتمدها في التحليل بصورة عامة سنشير إلى بعض هذه الأنواع

 1:حسب الجهة القائمة بالتحليل -1
 :داخلي تحليل -1- 1

نفسةةها، وعلةةى بيةةانات  المةةالي مةةن قبةةل شةةخص أو مجموعةةة مةةن الأشةةخاص مةةن داخةةل المؤسسةةة إذا تم التحليةةل
مةةةةا يهةةةةدف إلى خدمةةةةة إدارة المؤسسةةةةة في  لغةةةةايات معينةةةةة تطلبهةةةةا المؤسسةةةةة فيعتةةةةرج التحليةةةةل داخليةةةةا، وغالبةةةةاالمؤسسةةةةة و 

 .مستوياتها الإدارية المختلفة

 :خارجي تحليل-1-2
التجاريةة والصةناعية،  جهات من خارج المنشأة كالبنوك والمصارف والغةرفهذا النوع من التحليل تقوم بإجرائه 

 ق.وفي أيامنا هذه المكاتب المتخصصة في الحسابات والتدقي

 2:ترة الزمنية التي يغطيها التحليلحسب الف -2
 :تحليل مالي قصير الأجل -2-1

، فترة زمنية قصيرة لكنه يغطيو  ، وقد يكون رأسيا أو أفقيانوع من التحليل على تحليل الهيكليرتكز هذا ال
غالبا ما يركز هذا النوع من التحليل على قابلية و  نجازات المؤسسة في الأجل القصير،إويستفاد منه في قياس قدرات و 

غالبا ما يسمى بتحليل  ، لذلكتحقيق الإيرادات التشغيليةو التزاماتها الجارية  المؤسسة في الأجل القصير على تغطية
 النوع من التحليل يهم بالدرجة الأولى الدائنون والبنوك. هذاالسيولة و 

 

 

                                                           
 .05،08، ص ص0223، منشورات أكاديمية العربية المفتوحة في الدانمارك، الاتجاهات الحديثة في التحليل الماليوليد ناجي الحيالي،   1
2

 .58، ص1122، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن،اليةدارة المالتسيير المالي والإإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،   
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 :تحليل مالي طويل الأجل  -2-2
إضافة إلى تغطية التزامات  ،الربحية في الأجل الطويلو ثابتة الأصول الو يركز على تحليل هيكل التمويل العام 

 ستحقاقها.ا الديون عند المؤسسة طويلة الأجل بما في ذلك القدرة على رفع فوائد وأقساط

 :حسب الهدف -8
 .التحليل المالي لتقويم ربحية المنشأة 
 .التحليل المالي لتقويم الأداء 
 المالي لتقويم التناسق في الهيكل التمويلي العام للمشروع. التحليل 

  أهداف التحليل المالي ثانيا:
لى معلومات تستعمل  القوائم المالية إ لية الواردة فييمكن القول بأن التحليل المالي هو عملية تحويل البيانات الما 

كأساس لاتخاذ قرارات مستنيرة لأجل تعزيز الاتجاهات الايجابية في المؤسسة، ولمعالجة بعض الممارسات الخاطئة مثل 
لى تحقيق وبشكل عام يهدف التحليل المالي إ السيطرة على بعض التكاليف أو معالجة نقص متوقع في السيولة،

 الغايات التالية:

 عرفة حقيقة الوضع المالي للمؤسسة.م 
 .تحديد قدرة المؤسسة على خدمة دينها وقدرتها على الاقتراض 
 .تقييم السياسات المالية والتشغيلية المتبعة 
 .الحكم على مدى كفاءة الإدارة 
 .معرفة الاتجاهات التي يتخذها أداء المؤسسة 
 .تقييم جدوى الاستثمار في المؤسسة 
  مات المتاحة لاتخاذ القرارات الخاصة بالرقابة والتقويم.الاستفادة من المعلو 
 .1معرفة وضع الشركة في قطاعها 

 

                                                           
 .032 ،028ص ، مكتبة المجتمع العربي، الأردن، ص5ط   ،الإدارة المالية والتحليل الماليمفلح محمد عقل، 1
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 وأدواتهالتحليل المالي أساليب الفرع الثالث: 
 التحليل المالي أساليب أولا:

 نستطيع تمييز ثلاث أساليب من التحليل المالي، ويمكن تعريفهم كالآتي: 

يقوم هذا الأسلوب على دراسة العلاقة بين البنود المالية المختلفة : و التحليل الساكن()التحليل الرأسي .1
بهدف تحديد الوزن النسبي لكل بند من  أو في تاريخ إعداد القائمة، بالقائمة المالية عن فترة زمنية محددة،

لنسبية البنود القائمة بالقياس إلى مجموع هذه القائمة، وكذا بالقياس إلى باقي البنود، أي قياس العلاقة ا
 1.للمفردات في قائمة واحدة

: يقوم هذا الأسلوب بدراسة سلوك كل بنود القائمة تحليل الاتجاه أو التحليل المتحرك() التحليل الأفقي .2
المالية بمرور الزمن، وتتبع حركتها زيادة أو نقصا، أي أنه تحليل ديناميكي، بين التغيرات التي تحدث، ويقيم 

 2ضوء هذا السلوك.أنواع ونشاطات المنشأة في 
أدوات التحليل سب المالية يعترج من أهم وسائل و إن التحليل المالي باستخدام الن :التحليل بالنسب المالية .8

للقوائم المالية ومن أكثرها شيوعا لدرجة أن الغالبية تخلط بين التحليل بالنسب المالية للقوائم المالية والتحليل 
 3تحليل القوائم المالية. أشمل من مجردو المالي الذي هو أعم 

 أدوات التحليل الماليثانيا: 
وقبل التطرق لأدوات التحليل المالي لابد من  ية التحليل المالي في تشخيص الوضعية المالية للمؤسسةلإبراز أهم

 القوائم المالية التي تستخدم في التحليل المالي، والتي تتمثل فيما يلي: التطرق إلى

 

 

 
                                                           

 .022، ص0255 مصر، ، مجموعة النيل العربية، القاهرة،الثاني ، الجزءالموسوعة المصرفية العلمية والعمليةصلاح التيسي، 1
 .507، ص0253 مصر، القاهرة، ،المصرية دار النشر للجامعات، الإدارة الماليةمحمد الفاتح البشير المغربي، 2
 .08 ،05، ص ص0223ات المهنية للإدارة، مصر، رج مركز الخ ،2ط ،المناهج التدريبية المتكاملةعبد الرحمان توفيق،  3
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 لي:قائمة المركز الما 
هي كشف شامل بأصول وخصوم المنشأة بالقيم الحقيقية ليعرج عن المركز المالي لها بتاريخ معين، كما يتم فيها 

غير المتداول من أصول و عرض الوضع المالي لمنشأة معينة في نقطة زمنية معينة، حيث يجب أن تفصل إلى المتداول 
  لمدخلين رئيسيين وهما:ويعتمد التحليل المالي لقائمة المركز المالي 1وخصوم.

 :استحقاق - التحليل المالي من منظور سيولة - أ
صةول ودرجةة اسةتحقاق الخصةوم قصةد تجنةب خطةر ن بين درجةة سةيولة الأاستحقاق يقار  -إن التحليل سيولة 

أعلةةى  في جانةةب الأصةةول العسةةر المةةالي. وبعةةد الحصةةول علةةى الميزانيةةة الماليةةة يةةتم اسةةتخراج مجةةاميع الكةةرجى منهةةا كالتةةالي:
سةةةفل المتداولةةةة وهةةةي بةةةدورها تحتةةةوي مةةةن الأعلةةةى إلى الأصةةةول الميزانيةةةة نجةةةد الأصةةةول الثابتةةةة أمةةةا أسةةةفل الميزانيةةةة فنجةةةد الأ

يزانيةةة فنجةةد أمةةوال دائمةةة والةةتي بةةدورها علةةى الموقةةيم محققةةة وقةةيم جةةاهزة، أمةةا في جانةةب الخصةةوم أبالترتيةةب قةةيم اسةةتغلال 
هةةي بةةدورها جةةل و سةةفل الميزانيةةة جانةةب الخصةةوم فنجةةد ديةةون قصةةيرة الأأمةةا أ ،جةةلتحتةةوي أمةةوال خاصةةة وديةةون طويلةةة الأ

 2جل للاستغلال وخارج الاستغلال ثم خزينة الخصوم.تتضمن الديون قصيرة الأ

 :التحليل المالي من المنظور الوظيفي - ب
ر لترتيب استحقاق، وذلك بتقديم معيار آخ - يحاول هذا التحليل تجاوز القصور الذي ظهر في تحليل سيولة

عناصر الأصول والخصوم يتناسب مع المفهوم الجديد للمؤسسة الذي يعرفها على أنها وحدة اقتصادية تتضمن ثلاث 
 3التمويل. الاستثمار، تتمثل في وظيفة الاستغلال، أساسيةوظائف 

 

 

                                                           
أطروحةة دكتةوراه في العلةوم الاقتصةادية، جامعةة فرحةات عبةاس، سةطيف، الجزائةر،  ،عيـة النظريـة والتطبيـقالمخطط المحاسبي البنكي بـين المرجبن فرج زوينةة،  1

 .15ص، 0252/0253
، العةدد 23الاداريةة والماليةة، مجلةد  م، مجلةة العلةو التحليل المالي للقوائم الماليـة للمؤسسـات دراسـة حالـة مؤسسـة بريـد الجزائـرمحمد البشير مركان، وآخرون،  2

 .575، 577، ص ص22
 .71، صمرجع سابقإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  3
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  حسابات النتائج(: )جدولقائمة الدخل 
اعية، ة المالية تستخدمها المؤسسات التجارية والصنتتضمن قائمة الدخل نتائج الأعمال المتحققة خلال الفتر 

 1ستمرار في النشاط. سسة في أعمالها وقابليتها على الازدادت أهمية هذه القائمة لأنها تعكس مدى نجاح المؤ حيث ا

 )قائمة التدفقات النقدية )جدول سيولة الخزينة 
زمنية معينة، وتبين مصادر هذه التدفقات والتي  الخارجة خلال فترةقات النقدية الداخلة و وهي قائمة تبين التدف

ستثمارية، والتدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية، وتعترج هذه القائمة التدفقات النقدية من الأنشطة الا تشمل
 2مكملة للقوائم الأخرى.

  تغير الأموال الخاصة( )جدولقائمة التغير في حقوق الملكية 
المسحوبات على الوضع المالي  صافي الدخل وتوزيعات الأرباح و من خلال بيان تأثير تعرف بأنها التقدير الذي يتم
 3للمنشأة خلال الفترة المحاسبية.

 :التحليل باستخدام النسب المالية -1
أن النسب المالية عبارة عن علاقات بين بنود الميزانية فيما بينها أو بين بنود الميزانية وبنود قائمة الدخل  بما
للقارئ أن يتصور عدد المؤشرات الممكن تركيبها، وعلى الرغم من تعدد مداخل التحليل المالي إلا أنه من  فإنه يمكن

 الممكن تصنيف النسب المالية إلى:
 .نسب السيولة 
 .نسب النشاط 
 .نسب المديونية 
 .نسب الربحية 
  4.دوديةالمر نسب 

                                                           
، 0221، الأردن، ار الثقافة للنشر والتوزيع، عمان، د5ط، الجزء الأول، الأسه العلمية في القياس المحاسبي ةمبادئ المحاسبة الماليهادي رضا الصفار، 1
 .53ص

 .00، ص0225، عمان، الأردن، الجوانب النظرية والتطبيقية بلاغ المالي الدوليةلمحاسبة والإمعايير امحمد أبو نصار، جمعة حميدات،   2
 .55، صمرجع سابقبن فرج زوينة،   3
 .32، صمرجع سابقعلاق وليد،  4
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 1نسب السيولة: -1-1
للمنشأة في الأمد القصير، أي مدى قدرة المنشأة على الوفاء تهتم نسب السيولة هذه بتقييم القدرة المالية  

بالتزاماتها قصيرة الأجل عند استحقاقها. فإذا كانت نسب السيولة منخفضة، كان ذلك مؤشرا على ضعف قدرة 
المنشأة، في مواجهة التزاماتها قصيرة الأجل. وإذا ما كانت هذه النسب مرتفعة، كان ذلك مؤشرا على عدم قدرة 

 نشأة على استغلال أموالها بشكل مربح في نشاطاتها. تضم نسب السيولة النسب التالية:الم

تكشف هذه النسبة مدى تغطية الموجودات المتداولة لكل دينار من الالتزامات قصيرة  نسبة التداول: -1-1-1
 الأجل في المطلوبات المتداولة وتحسب بالعلاقة التالية: 

 ديون قصيرة الأجل/ يةالأصول الجار نسبة التداول= 

وتقيس هذه النسبة مدى قدرة المنشأة على سداد ديونها في الأجل القصير من 2نسبة السيولة السريعة: -1-1-2
أصولها السريعة ويقصد بالأصول السريعة الأصول المتداولة بعد استبعاد الأصول المتداولة التي يصعب تحويلها إلى 

 ت مقدمة حيث أن: المصروفاو نقدية سرعة مثل المخزون 

 ديون قصيرة الأجل/  المخزونات -الأصول المتداولة نسبة السيولة السريعة= 

هذه النسبة هي أصدق نسبة في درجة الأمان للوفاء بالالتزامات قصيرة الأجل، 3نسبة السيولة الجاهزة: -1-1-8
تقاس هذه النسبة و تحصل في فترة قصيرة فأحيانا تكون نسبة التداول غير معرجة لأنها محسوبة على أساس أصول قد لا 

 على النحو التالي:

 القيم الجاهزة / ديون قصيرة الأجلنسبة السيولة الجاهزة= 

 نسب النشاط -1-2
تستخدم هذه المجموعة من النسب لقياس قدرة الشركة على تحويل حسابات الميزانية العمومية إلى مبالغ نقدية  

يم أداء الشركات المتعلق بالمركز المالي قصير الأجل، كمؤشر على نشاط أو مبيعات، كما تستخدم في الغالب لتقي
 4الشركة في تاريخ معين أو فترة زمنية معينة، تضم نسب النشاط النسب التالية:

                                                           
 .552، الأردن، ص0200، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، 5ط، وظائف منظمات الأعمالفريد فهمي زيارة،  1
 .21، ص0202، دار حميثرا، القاهرة، مصر، 5ط، البساطة سبة بمنتهىالمحامايك بايرج،  2
 .055، ص0202، دار حميثرا للنشر والترجمة، 5ط، كيفية قراءة وتفسير القوائم الماليةمايكل جريفين،  3
 .055، ص 0253، دار الأكاديميون للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، العامة الإدارة الماليةحسن محمد القاضي،  4
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يقيس هذا المؤشر مدى قدرة الشركة على استقلال كافة الأصول المتاحة في 1معدل دوران الأصول: -1-2-1
هذه النسبة يشير إلى أن الشركة تستخدم موجوداتها بكفاءة عالية في تحقيق المبيعات، ويتم تحقيق المبيعات، وارتفاع 

 احتساب معدل دوران الأصول بالمعادلة التالية:

 الأصول مجموع/معدل دوران الأصول= رقم الأعمال خارج الرسم

لى الموجودات م المبيعات عيحسب معدل دوران الموجودات الثابتة بتقسي2معدل دوران الأصول الثابتة: -1-2-2
نه تاج فإذا كان هذا المعدل عاليا فإويقيس المعدل درجة الكفاءة في استعمال الموجودات الثابتة للإنالثابتة الإجمالية. 
 ال جيد للطاقة الإنتاجية المتاحة، أما إذا كان المعدل منخفضا، فإنه يدل على عدم وجود توازن مايدل على استعم
 حجم الاستثمارات في الموجودات ثابتة.بين المبيعات و 

 الأصول الثابتة/  = رقم الأعمال خارج الرسم معدل دوران الأصول الثابتة

يشير معدل دوران الأصول المتداولة إلى مدى كفاءة المؤسسة 3معدل دوران الأصول المتداولة: -1-2-8
 لاستخدام أصولها المتداولة في توليد مبيعات و تحسب بالعلاقة:

 / الأصول المتداولة = رقم الأعمال خارج الرسم دل دوران الأصول المتداولةمع

يوضح هذا المعدل عدد المرات التي يتحول فيها المخزون إلى المبيعات وهو  4معدل دوران المخزون: -1-2-1
 مؤشر على تحويل المخزون إلى سيولة، ويحسب بالعلاقة التالية:

 خارج الرسم / متوسط المخزونمعدل دوران المخزون= رقم الأعمال 

 802متوسط فترة المخزون= معدل دوران المخزون / 

 

 

                                                           
 .80، ص0253، دار الغيداء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 5ط، بالتجارة الالكترونية المحاسبة الدولية وعلاقتهاإبراهيم السيد،  1
 .521،52، ص ص0252، مكتبة العكيبان، الرياض، السعودية، 1ط، الشركات الإدارة التمويلية فيمحمد أيمن عزت،  2
 .82، ص0221، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر، 0ط، المالية لإدارةالتمويل واعاطف وليم أندروس،  3
 .70،72، ص ص0251، دار اليافا العلمية للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر، 5ط، المحاسبة المالية مبادئرائد محمد عبد ربه،  4
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يقيس هذا المعدل قدرة المنشأة على تحصيل مستحقاتها من العملاء من خلال  ن:معدل دوران المدينو  -1-2-5
 تحديد عدد مرات تحويل الديون إلى نقدية:

ية داخل الرسم/ رصيد الحسابات صافي المبيعات الآجلة السنو  ن=معدل دوران المدينو 
 / معدل دوران المدينون802فترة التحصيل= متوسط المدينة

يبين هذا المعدل المدة التي يمنحها الموردون للمؤسسة حتى تتمكن من تسديد ما 1معدل دوران الموردون: -1-2-0
    عليها من ديون، وتعطى بالعلاقة التالية:

 خل الرسم / الموردون والحسابات الملحقةمعدل دوران الموردون = مشتريات دا

 802معدل دوران الموردون /  =متوسط التسديد  

 نسب المديونية: -1-8

شروع في عملية بيع تعرج عن مدى قدرة المؤسسة على مواجهة التزاماتها المستحقة عند تواريخ الاستحقاق وال
 2ما يلي:أصولها وتضمن 

قياس مساهمة الديون في تحويل أصول الشركة وكلما كانت النسبة تهدف هذه النسبة  3:الملاءة العامة -1-8-1
عالية دل ذلك على اعتماد الشركة على الديون في تمويل أصولها، ووجب على الشركة في هذه الحالة تحقيق معدلات 

أمين ربحية تفوق معدلات الفوائد المستحقة على الديون ، وكلما قلت النسبة زادت حقوق المساهمين الموجودة لت
 حقوق الدائنين.

 الملاءة العامة= مجموع الديون / مجموع الأصول 

، 2,1تقيس هذه النسبة استقلالية المؤسسة اتجاه دائنيها وأفضل نسبة لها هي  4الاستقلالية المالية: -1-8-2
 تعطى بالعلاقة: 

 الاستقلالية المالية= أموال خاصة / مجموع الديون 

                                                           
 .15، ص0225، ، دار البداية للنشر والتوزيع، فلسطين0ط، ، التحليل الماليفهمي مصطفى الشيخ  1
 .531، 531، ص ص0225، مؤسسة شباب الجامعة للنشر، الإسكندرية، مصر، اقتصاديات الاستثمار والتحليل الماليمحمد إبراهيم عبد الرحيم،   2
 .132، 128، ص ص0253، العبيكان للنشر، السعودية، 5ط، والتقرير المالي مبادئ المحاسبةوليد الشباني،   3
 .1، ص0227، الأردن، ، دار الإثراء للنشر والتوزيع5ط، الاتجاهات للتحليل الماليلي، وليد ناجي الحيا  4
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تقيس هذه النسبة التوازن الموجود في الأموال الدائمة والأصول الثابتة، من الأفضل  نسبة التمويل الدائم: -1-8-8
 ، تعطى بالعلاقة التالية: 5أن تكون أصغر أو تساوي 

 نسبة التمويل الدائم= الأموال الدائمة / الأصول الثابتة 

الية، من الأفضل أن تكون تقيس هذه النسبة قدرة المؤسسة على سداد ديونها المالقدرة على السداد:  -1-8-1
 ، تعطى بالعلاقة التالية:1/8هذه النسبة أصغر أو تساوي 

 القدرة على السداد= قدرة التمويل الذاتي / الديون المالية طويلة الأجل

 حيث:

الاسترجاع على  –خسائر القيمة  –هتلاكات والمؤونات مخصصات الإ +النتيجة الصافية قدرة التمويل الذاتي= 
 أقساط إعانات الاستثمار.–فرق القيمة  ±ت وخسائر القيمة المؤونا

 نسب الربحية: -1-1

تقيس نسب الربحية درجة ربحية المشروع، فإذا م  يستطع المشروع تحقيق أرباح كافية، فان بقاءه واستمراره 
 1يصبحان مهددين بالخطر، ومن بين تلك النسب التي تقيس درجة الربحية.

عرج هذه النسبة على الفعالية التشغيلية للمؤسسة وبالتالي قدرة المؤسسة على ت 2 نسبة الهامش الصافي: -1-1-1
 تحقيق العوائد من المبيعات. 

 ية للسنة المالية / رقم الأعمال خارج الرسمنسبة الهامش الصافي= النتيجة الصاف

 أصولها لتحقيق نتائج غلال إجماليتقيس هذه النسبة قدرة المؤسسة على استنسبة العائد على الأصول:  -1-1-2
 وتعطى بالعلاقة التالية:

 نسبة العائد على الأصول= النتيجة الصافية للسنة المالية / مجموع الأصول

 

 
                                                           

 .131، صمرجع سابقوليد الشباني،   1
 .55، ص5887، دار هومة للطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر، المنير في التحليل المالي تحليل الاستغلالبوشاشي بوعلام،   2
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 نسب المردودية: -1-5
كفاءة مثل لمواردها المتاحة بفعالية و تعرج نسب المردودية عن قدرة مسيري المؤسسة على الاستخدام الأ

 للحصول على العائد، وتنقسم إلى:

تعرج عن قدرة المؤسسة على استخلاص فائض من التشغيل أو هامش تجاري، فهي  1المردودية التجارية: -1-5-1
تقدم معلومات تساعد على التعرف على مدى كفاءة النشاط التجاري و الصناعي الذي تمارسه المؤسسة وتعطى 

 بالعلاقة التالية:

 / رقم الأعمال خارج الرسمالمردودية التجارية= الفائض الإجمالي للاستغلال 

الأصول الاقتصادية، تقيس قدرة و تعرج عن العلاقة بين النتيجة الاقتصادية 2المردودية الاقتصادية: -2 -1-5
 المؤسسة على استغلال الأصول الاقتصادية لتوليد النتائج الاقتصادية وتعطى بالعلاقة التالية:

 الأموال الدائمة/  لالالفائض الإجمالي للاستغالمردودية الاقتصادية= 

تعرف أيضا مردودية الأموال الخاصة، بحيث تهتم بإجمالي أنشطة المؤسسة، حيث تقيس المردودية المالية:  -2-5-8
 حجم العائد المحقق عن استثمارات أصحاب المؤسسة تعطى بالعلاقة التالية:

 ةالمردودية المالية= النتيجة الصافية للسنة المالية / الأموال الخاص

والذي يعرج عن قدرة المؤسسة على استغلال أموال الغير ذات التكاليف الثابتة لزيادة  أثر الرفع المالي: -1-5-1
 حجم العائد المحقق لملاك المؤسسة يعطى بالعلاقة التالية:

 المردودية الاقتصادية –أثر الرفع المالي= المردودية المالية 

 :ازن الماليمؤشرات التو  ستخدامالتحليل المالي با  -2

يتفق جمهور المحللين الماليين على أنه توجد ثلاثة توازنات تتمثل في رأس المال العامل واحتياج رأس المال  
 العامل والخزينة الصافية.

                                                           
، رسالة لنيةل شةهادة الماجسةتير في علةوم التسةيير، تخصةص تسةيير مؤسسةات الصةناعية، كليةة مؤسسة الاقتصادية قياس وتقييمالأداء المالي للعادل عشي،  1

 .50، ص0255الحقوق والعلوم الاقتصادية، جامعة بسكرة، الجزائر، 
 .082، 055، ص صمرجع سابقإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  2
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 تعريف رأس المال العامل: -2-1

ق بين تعريف عام متفق عليه لرأس المال العامل، كثيرا ما يشار إلى رأس المال العامل على أنه الفر  دلا يوج
 1الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة ويشار إليه أحيانا على أنه عبارة عن مجموعة من الموجودات المتداولة.

 ويعرف رأس المال العامل على أنه الهامش أو الفائض من الأموال الدائمة الذي يزيد عن تمويلها الأصول الثابتة.

 2ويمكن حساب رأس المال العامل بطريقتين:

 من أعلى الميزانية:

 الأصول الثابتة –رأس المال العامل= الأموال الدائمة 

 من أسفل الميزانية:

 ديون قصيرة الأجل –رأس المال العامل= الأصول المتداولة 

 :حالاته 

هناك عوامل مؤثرة في رأس المال العامل نذكر دورة الاستغلال، التغيرات الموسمية، القيمة المضافة، لنشاط 
 سة والمحلل المالي يصادف ثلاث حالات لرأس المال العامل وهي:المؤس

 رأس المال العامل يساوي الصفر :الحالة الأولى

وتعرج هذه الحالة عن التوازن المالي الأدنى، ينتظر من خلالها تأمين قدرة المؤسسة على الوفاء من تاريخ 
أن دورة الاستغلال للمؤسسة في تذبذب ينجم عنه  ذا علمناذا التوازن يبقى نظريا فقط خاصة إاستحقاقها، لكن ه

 عدم المطابقة بين السيولة من جهة والالتزامات من جهة أخرى.

 

 
                                                           

 .83، ص0255، دار حميثرا للنشر والترجمة، القاهرة، مصر، دراسات مالية ومحاسبةلقيطي الأخضر،  1
 .055ص، 0251دار غيداء للنشر والتوزيع، الأردن،  ،دارة البنوك التجاريةإاقي، براهيم عبد البإسماعيل إ 2
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 رأس المال العامل موجب :الثانية الحالة

وتتحقق هذه الحالة عندما يكون هناك فائض في السيولة على المدى القصير، وتعرج عن ضمان المؤسسة على   
 عند حلول تاريخ الاستحقاق.الوفاء بالتزاماتها 

 رأس المال العامل سالب :الثالثة الحالة

اء بالتزاماتها قصيرة الأجل، مما يتطلب منها القيام في مثل هذه الحالة تعرف المؤسسة صعوبات في الوف
ة بإجراءات تصحيحية والقيام بتعديلات فتلجأ المؤسسة عندئذ إلى سلفات مصرفية وهي ضرورة حتمية كونها قصير 

يولة الأصول مع استحقاقية الأجل تمول الجزء الباقي من الاستثمارات، في هذه الحالة قد أخلت المؤسسة بمبدأ س
الخصوم، تستدرك هذا إلا إذا حققت قيمة معترجة من المبيعات تغطي بها الديون وخدمات الديون، كل هذا من أجل 

 تحقيق التوازن المالي.

 احتياج رأس المال العامل: -2-2

لأموال التي ينبغي توفيرها من أجل تغطية الاحتياجات الناتجة عن التباعد بين آجال الموردين، آجال هي ا
 1العملاء، آجال المخزون ومختلف عناصر الاستغلال الأخرى.

وشروط  يعرج عن الفرق بين احتياجات موارد دورة الاستغلال، التي يتوقف حجمه على طبيعة نشاط المؤسسة،
صة بها، كما يعرف على أنه قياس لتوازن وخلل الخزينة، الذي تحتاج إليه المؤسسة فعلا لمواجهة التسييرية الخا

احتياجات السيولة عند مواعيد استحقاق الديون قصيرة الأجل، باعتباره يتفاوت باستمرار تبعا لمستوى المحزونات في 
 2الموجودات الديون التشغيلية.

 3العامل من خلال العلاقة التالية: رأس المال احتياج وتتم عملية حساب 

 ديون الاستغلال وخارج الاستغلال−احتياج رأس المال العامل=استخدامات الاستغلال وخارج الاستغلال

 فات المصرفية( السل −قصيرة الأجل )الديون –( القيم الجاهزة–المتداولة= )الأصول احتياج رأس المال العامل

                                                           
 .028ص، 0228، دار الشروق للنشر والتوزيع، 5ط ،إدارة مؤسسات عامة وأسه تطبيق الوظائف الإداريةزيد منير عبودي،  1
 .078، صمرجع سابقوليد ناجي الحيالي،  2
 .10، ص0252، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 0ط، التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد، بوشنقير الميلود، زغيب مليكة  3
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 :1حالاته 

 رأس مال عامل موجبحتياج الأولى: االحالة 

خةةةرى تزيةةةد حتياجةةةات الةةةدورة، أي أن المؤسسةةةة بحاجةةةة إلى مصةةةادر أأن مةةةوارد الةةةدورة م  تكفةةةي لتغطيةةةة ايةةةدل علةةةى 
 حتياجاتها.مدتها عن السنة لتغطية ا

 حتياج رأس مال عامل سالباالحالة الثانية: 

 .ة للمؤسسةيوحي بوضعية مالية مريححتياجات دورتها ما يدل على أن المؤسسة قد غطت ا

 حتياج رأس مال عامل معدوماالحالة الثالثة: 

 حتياجاتها، ما يوحي بالاستغلال الأمثل لموارد المؤسسة.يدل على أن موارد الدورة تغطي ا

 2الخزينة الصافية: -2-8

تحت تصرفها خلال دورة الاستغلال، يمكن تعريف خزينة المؤسسة على أنها مجموع الأموال التي تكون 
 لقيم الجاهزة أي ما تستطيع التصرف فيه فعلا وتحسب الخزينة بإحدى العلاقتين التاليتين:وتشمل صافي ا

 احتياجات رأس المال العامل –الخزينة= رأس المال العامل 

 القروض المصرفية –الخزينة= القيم الجاهزة 

يرة بالنسبة فالخزينة هي مجموعة الأموال السائلة التي تحت تصرف المؤسسة، لذلك فهي على درجة كب
 للمؤسسة للتعبير عن توازنها المالي وسيولتها وتأخذ ثلاث حالات هي:

 

                                                           
، مجلةة معهةد العلةوم ة دراسـة حالـة: الشـركة الوطنيـة للتـأمينسـاليب الحديثـين تطبيـق الأسـاليب التقليديـة والأمقارنة نتائج التحليـل المـالي بـريمة يونس،   1

 .12، ص0251، 0، العدد 02الاقتصادية، مجلد
( spمؤشـرات التـوازن المـالي دراسـة ميدانيـة وحـدة إنتـاج الكهـرباء ) متقيـيم الوضـعية الماليـة للمؤسسـة للاسـتخدابن خويا رشةيدة، حمةوايعيش التاليةة،   2

، شةةعبة العلةةوم الماليةةة والمحاسةةبة، تخصةةص ماليةةة المؤسسةةة، جامعةةة أحمةةد درايةةة أدرار، الجزائةةر، تطلبةةات نيةةل شةةهادة الماسةةتر أكةةاديميمةةذكرة مكملةةة ضةةمن م، أدرار
 .55، 57، ص ص0200
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 الحالة الأولى: الخزينة الصفرية

وذلةك بتسةاوي كةل  تعترج هذه الحالة هي الحالة المثلى للخزينةة، وهنةا تكةون المؤسسةة قةد حققةت توازنهةا المةالي،
 من رأس المال العامل واحتياجات رأس المال العامل.

  لحالة الثانية: الخزينة الموجبةا

وبالتةالي يكةون هنةاك فةائض في رأس المةال العامةل  في هذه الحالة تكون الموارد الدائمة أكرج من الأصول الثابتةة،
 مقارنة بالاحتياج في رأس المال العامل.

 الحالة الثالثة: الخزينة السالبة 

رأس المةةال العامةةةل، وهنةةا تكةةةون المؤسسةةة بحاجةةةة إلى في هةةذه الحالةةة يكةةةون رأس المةةال العامةةةل أقةةل مةةةن احتيةةاج 
لية لتغطية الاحتياجات المتزايدة، وبالتالي المؤسسة في حالة عجةز لةذا يجةب عليهةا أن تحصةل حقوقهةا أو تطلةب موارد ما

 1دها.أو تتنازل عن بعض استثماراتها التي لا تؤثر على طاقاتها وسياساتها الانتاجية أو بعض من موار  قروضا من البنك

 2شروط التوازن المالي: -2-1

 :الشروط التاليةب توفر ن المالي في المؤسسة الاقتصادية يجالتواز  حتى يتحقق

يجةةب أن يكةةون رأس المةةال العامةةل موجةةب ويتحقةةق ذلةةك عنةةدما تةةتمكن المؤسسةةة مةةن تمويةةل الأصةةول  الشــرط الأول:
في رأس والمتمثلةة وء إلى المةوارد الطويلةة والمتوسةطة الأجةل، الثابتة اعتمادا على المةوارد الدائمةة أي تمويةل اسةتثماراتها باللجة

 المال والديون المتوسطة وطويلة الأجل.

ـــاني: لا يكفةةةي أن يكةةةون رأس المةةةال  إذيجةةةب أن يغطةةةي رأس المةةةال العامةةةل الاحتيةةةاج في رأس المةةةال العامةةةل  الشـــرط الث
 ستغلال.موجب بل يجب أن يكفي هذا الهامش لتغطية احتياجات دورة الاالعامل 

                                                           
ن اعمةر، مةةذكرة سةارة شةباري مريمةت، أمةال لعشةوري، الأداء المةالي للمؤسسةة الاقتصةادية في ظةل تبةني السةلوك البيئةي دراسةة حالةة مؤسسةتي مصةرجات عمةر بة 1

 .55، ص 0251، قالمة، الجزائر، 5831ماي  5مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماستر الأكاديمي، تخصص مالية مؤسسة، جامعة 
ة ضةةمن ، مةةذكرة مقدمةكأثــر سـلوك الخزينــة علـى التــوازن المـالي في المؤسســة الاقتصـادية دراســة حالـة مديريــة المراقبـة الجيولوجيــة سـوناطرابةودهج أمينةة،  2

 .3، ص0251-0251متطلبات نيل شهادة الماستر الأكاديمي، تخصص مالية مؤسسة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 
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الخزينة موجبة ويتحقق الشرطين السابقين، وبذلك تتمكن المؤسسة من تغطيةة مةوارد الخزينةة المتمثلةة في  الشرط الثالث:
 عتمادات البنكية الجارية وبواسطة استخدامات الخزينة.الا

 فشل الماليالمطلب الثاني: مفاهيم عامة عن ال

الفشل المالي ومعرفة مختلف أنواعه بالإضافة إلى مراحله  من خلال هذا المطلب سيتم التطرق إلى تعريف 
 وأسبابه.

 الفرع الأول: تعريف الفشل المالي وأنواعه
 أولا: تعريف الفشل المالي

 :يتمثل الفشل المالي بعدم قدرة المنشأة على سداد التزاماتها والوفاء بديونها بتاريخ " التعريف الأول
في حالة من العجز المالي إلى درجة إعلان الإفلاس ووضع المنشأة في حالة استحقاقها، وبالتالي فإن المنشأة 

 1."التصفية
 :يعني عدم القدرة على مواجهة وسداد الالتزامات المستحقة للغير بكامل قيمتها حيث " التعريف الثاني

 2."تكون الأصول أقل من قيمتها الحقيقية من قيمة الخصوم
 :دها مما سيؤدي بها لتزاماتها المستحقة في مواعيرة المؤسسة على مواجهة ابه عدم قديقصد " التعريف الثالث

 3."ستغلال الفرص المتاحةعدم القدرة على الوفاء بالالتزامات وكذا ا إلى
 :ستحقاقها، د التزاماتها عندما يأتي موعم قدرة المؤسسة المالية على دفع اهو عبارة عن عد" التعريف الرابع

لمراحل ا التي تفاعلت وتتفاعل عرج العواملو ولكن ناجم عن العديد من الأسباب  فهو ليس نتاج اللحظة،
النقدي أو و ستعادة توازنها المالي مقدرة المؤسسة المالية من سداد التزاماتها أو ا الزمنية وتؤدي إلى عدم

 4."التشغيلي

                                                           
ص ، 0257، دار الرسلان للطباعة والنشر والتوزيةع، سةوريا، والائتمانية الاستثماريةتحليل القوائم المالية مدخل صناعة القرارات سلمان حسين حكيم،  1
 . 351،357ص

 .501، ص0252 مصر، ، القاهرة،5ط، إدارة الأزمات المالية العالمية )منظومة الإصلاح الإداري بين النظرية والتطبيق(عادل رزق،  2
 .25، ص5887، ايتراك للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر، 5ط"، العلاج، الأسباب "الظاهرة،الديون المتعثرة: محمد أحمد الخصيري،  3
، مجلة جامعة النجاح للأبحاث، مجلد المصرفية العاملة في فلسطين: دراسة تطبيقية تنموذج مقترح للتنبؤ بالتعثر بالمنشآعبد الله وآخرون، شاهين، على   4

 .518، ص23، العدد 01
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ى العمل بكفاءة مالية ينتج عنه ا تقدم يمكن تعريف الفشل المالي على أنه عدم قدرة إدارة الشركة علمن خلاله
عجز مالي يتمثل بعدم القدرة على تسديد الالتزامات في تاريخ استحقاقها بسبب النقص في السيولة والخسائر 

 يرادات على تغطية التكاليف.عجز اقتصادي ناتج عن عدم قدرة الإ المتراكمة أو

 لحات مشابهة للفشل الماليط: مصنياثا
عدم قدرة المؤسسة على مواجهة التزاماتها المستحقة في مواعيدها مما سيؤدي بها على  د بهيقصالعسر المالي:  .5

المستوى القريب إلى فقدان حرية الخيار، عدم القدرة على الوفاء بالالتزامات وكذا استغلال الفرص المتاحة، 
صفية بعض ؤدي إلى تأما على المستوى البعيد فت أيضا فوات فرص الحصول على الخصومات النقدية،

الأصول في وقت غير مناسب مما يتسبب في أحداث خسائر كبيرة، كالإفلاس وتصفية الاستثمارات و 
 1المستثمرين.و الموردين و المؤسسة وما يترتب عليهما من خسائر للدائنين 

يعرف على أنه اختلال قد يصيب المؤسسة في مرحلة من مراحل تطورها وقد يحدث لعدة  التعثر المالي: .0
قد تكون عبارة عن اضطرابات مالية أو إدارية تسبق حالة الإفلاس، التي من الممكن أن تتخطاها  أسباب

المؤسسة عن طريق إجراء التغيرات اللازمة في الوقت المناسب كما يمكن أن تقع في فخ الإفلاس وبالتالي 
 2الزوال.

، وحينها تقوم أمام الدائنين بالتزاماتها الوفاء يعرف بأنه إعلان الشركة أنها غير قادرة على الإفلاس المالي: .8
لتزامات ثم تخرج من سوق ممكن من هذه الا باتها البنكية لتسدد أكرج قدرتصفية كل أملاكها وحساالشركة ب
 3.لالعم

 
 
 

                                                           
جامعةة جةيلالي ليةابس، سةيدي  ، أطروحةة دكتةوراه في العلةوم الاقتصةادية،دور التحليل النوعي في التنبـؤ بفشـل المؤسسـة الاقتصـاديةمصطفى الطويطي،   1

 .52، ص0252بلعباس، 
، 1، ص ص0251/0251، أطروحة دكتوراه في الاقتصاد المالي، جامعة باتنة، الجزائةر، التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصاديةانتصار سليماني،   2
7. 
 .51، ص0202 ، دار محمود للنشر والتوزيع، مصر،0ط، الإفلاسعصام مهدي محمد عابدين،   3
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 الإفلاس الماليالعسر والتعثر و الفشل المالي و  (: يوضح الفرق بين21) الجدول رقم

 لتزاماتالاالتوقف الكلي عن سداد   الفشل المالي
 الإفلاس وتوقف النشاط 
 مرحلة لاحقة للتعثر المالي 

 ضعف النشاط  العسر المالي
 تراكم الديون 

 لتزامات في مواعيدهاالاالتوقف عن سداد   التعثر المالي
  تحقيق خسائر متتالية( )مشكلةنقص عوائد الأسهم أو توقفها 
 مرحلة سابقة للفشل 

 صولها لتسديد ديونهايتم فيه التنازل عن أ  الإفلاس المالي
 توقف النشاط 

 استنادا لما سبق. الطالبتينالمصدر: من إعداد 

 : أنواع الفشل الماليثالثا
تتباين وجهات نظر المهتمين بظاهرة الفشل في تحديد أنواعه إلا أن الاجتماع يشير إلى أن للفشل الأنواع  
 التالية:

عائد مناسب على الأموال المستثمرة فيه وتنطبق هذه  يتمثل في فشل المشروع في تحقيق الفشل الاقتصادي: .1
 1أقل من التكلفة المرجحة للأموال المستثمرة فيه. الاستثمارالحالة على مشروع يحقق عائد على 

 dun andحدد هذا النوع من الفشل من قبل مؤسسة التحليل المالي المعروفة 2فشل الأعمال: .2
Bradstreet يرتبط مع أي أعمال تنتهي علاقتها مع الدائنون ن الفشل حيث تشير إلى أن هذا النوع م

 بخسارة.

                                                           
 .05ص  ،0251 مصر، ،، دار التعليم الجامعي، الإسكندريةالتحليل المالي وإدارة المخاطر الماليةوائل رفعت خليل، إبراهيم السيد،  1
 .12، ص0252مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان،  ،0ط ،التحليل المالي لأغراض تقييم الأداء والتنبؤ بالفشلحمزة محمود الزبيدي،  2
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المستحقة عليها بتواريخ  الالتزاماتمن مواجهة  ةوهو الموقف الذي تعجز فيه إدارة المنشأ الإعسار الفني: .8
مة بأز  فاستحقاقها رغم زيادة موجوداتها المتداولة على مطلوباتها المتداولة. ويعرج هذا النوع عادة عما يعر 

 المنشأة. لالسيولة داخ
المستحقة، ولو  بالتزاماتهاالمؤسسة الوفاء  عيحدث عندما لا تستطي 1الإعسار بالتصفية )الإعسار الحقيقي(: .1

امتلكت الوقت اللازم لذلك، وهنا لزيادة مطلوباتها على القيمة السوقية لمجموع موجوداتها، وهو الأكثر 
 بالمؤسسة للتصفية. انتشارا مقارنة بالإعسار الفني، ويؤدي

 :تصفية المؤسسة المفلسة ما م  نلا يمك التصفية القانونية: .5
 .يتحقق الفشل بموجب معايير محددة من القواعد القانونية الحاكمة للإفلاس 
 .تلتزم بحكم التصفية من المحكمة 

به والحل النهائي الذي التي يمكن للإدارة القيام ويعترج من القرارات الصعبة  المؤسسة،وهو آخر حل تلجأ إليه 
 يجرجها عليه الدائنون.

 الفرع الثاني: مراحل الفشل المالي وأسبابه

 أولا: مراحل الفشل المالي

 2للفشل خمس مراحل وتتمثل في:

 هي أول مرحلة للفشل المالي حيث تظهر بعض المؤشرات التي تدل عليه وهي: مرحلة الحضانة )النشوء(: .1
 جات والتزايد المسةتمر في التكةاليف غةير المباشةرة وتقةادم طةرق الإنتةاج وتزايةد الأعبةاء التغير في الطلب على المنت

 عامل.بدون رأس مال 
 أقل من النسب المعتادة له في الشركة. حدوث خسارة اقتصادية في حالة ما إذا كان العائد على الأصول 

                                                           
، مجلة دراسات وأبحاث اقتصادية في الفشل المالي في المؤسسات الناشئة وسبل مرافقتها للحد من تعثرها الماليخير الدين مخلوف، رابح حشايشي، 1

 .555،558ص ، ص0200-28-55، 20، العدد 28الطاقات المتجددة، المجلد 
، الجزائر، كمية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، تخصص مالية  ماجستيررسالة للشركات،  دور تقييم الأداء المالي في التنبؤ بالفشل الماليسليم عماري، 2

 .35،32صص ، 0253-0251
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ير اللازمةةة لأن إعةةادة التخطةةيط في حيةةث أنةةه يمكةةن الكشةةف علةةى هةةذه المشةةاكل مةةن قبةةل الإدارة، واتخةةاذ التةةداب
 هذه المرحلة يكون أكثر فاعلية.

تحةةدث مرحلةةة عجةةز السةةيولة عنةةدما يتبةةين لإدارة الشةةركة الاقتصةةادية  مرحلــة الضــعف المــالي )عجــز الســيولة(: .2
 المظاهر الآتية:

 .أصول الشركة تكون أكرج من خصومها 
 ستحقة.صعوبة تحويل الأصول إلى سيولة نقدية لتغطية الديون الم 
 .عدم قدرة الشركة على مواجهة احتياجاتها النقدية الآنية 

عف المةةالي يمكةةن أن ضةة، مةةع العلةةم أن هةةذا البالاقةةتراضيمكةةن للشةةركة أن تواجةةه هةةذا العجةةز في تةةوفر السةةيولة الفوريةةة 
 يستمر لعدة أشهر. 

ة مةن عةدم قةدرتها علةى تغطيةة حيةث أنةه في هةذه المرحلةة تعةاني الشةرك (:المـالي المالي )الإعسار التدهورمرحلة  .8
 الضةرورية،، أي عدم قدرتها عةن الحصةول عةن الأمةوال الإراديةديونها ودفع مصاريفها المستحقة لضعف قدراتها 
 إلا أنه يمكن معالجة هذا التدهور المالي من خلال:

  حامةةةل معةةةدل الفائةةةدة الةةةذي يمكةةةن أن يقبلةةةه إصةةدار أسةةةهم أو سةةةندات إضةةةافية بمعةةةدل عائةةةد أعلةةةى نسةةبيا مةةةن
 أمواله لدى شركة أخرى. لاستثمارالسند 

 .إجراء تعديل في السياسات المالية للشركة 

لكن هذه المعالجة يمكن أن تأخذ فترة زمنية طويلة ومع ذلك معظم هذه الشركات تنجح في علاج التدهور 
 المالي إذا تم الكشف عن الخلل في الوقت المناسب.

تظهر في هذه المرحلة عدة مؤشرات والتي تنذر باحتمالية إفلاس  مرحلة الفشل الكلي )الإعسار الكلي(: .1
 الشركة نذكر منها:

 .اعتماد الشركة على الاقتراض وتدهور الأصول المتداولة ونسب السيولة 
 المستمر في حجم الديون وإعادة جدولتها. الارتفاع 
 .تدني الربحية وتدهورها لفترات متتالية وعدم قدرة الشركة على المنافسة 
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مما يجعل من هذه المرحلة كنقطة حرجة في حياة الشركة، حينها تصبح محاولات الإدارة لمحاربة هذا العسر   
 الكلي والمحقق غير مجدية.

في هذه المرحلة لا تستطيع الشركة دفع ديونها حيث يتم فيها التنازل عن أصولها  مرحلة إعلان الإفلاس: .5
قوق الدائنين، وهي المرحلة النهائية التي تؤدي إلى زوال الشكل القانوني القانونية لحماية حوالقيام بالإجراءات 

 للشركة أي إعلان إفلاسها والقيام بتصفيتها.

مما سبق نلاحظ أن زوال الشكل القانوني للشركة وتصفيتها تسبقه العديد من المراحل التي تعاني فيها من تعثر   
ومحاولة ث تلجأ إدارة الشركة في كل مرة إلى الكشف عن هذه المراحل ..الخ. حيالتزاماتها.مالي، أو عجزها عن دفع 

 تجاوزها عن الطريق التعرف على أسباب هذا الفشل من أجل تجنب إفلاسها.

 ثانيا: أسباب الفشل المالي
، والتمويلية المتبعة والاستثماريةأسباب الفشل متعددة أهمها سوء الإدارة وعدم كفاية السياسات التشغيلية   

وعدم استغلال الطاقة الإنتاجية المتاحة بالكامل وضعف إنتاجية العامل بالساعة وإنتاجية الأصول بالساعة ومعدلات 
مع نسبة عالية لهدر الوقت وضعف المراقبة وعدم العمل بنظام الجودة الشاملة، وهذا ما يؤدي مرتفعة لدوران العمل 

 في السوق. والاستمرارقدرة على المنافسة رباح وضعف الإلى ارتفاع التكاليف وانخفاض الأ

الرأسمالي وعند اختيار وتنفيذ  الاستثماردراسات الجدوى الاقتصادية للمشاريع عند  ىلع الاعتمادإن عدم   
أضافة إلى ارتفاع مخاطر  الاستثمارالاستثمارات الرأسمالية يولد خسائر كبيرة للشركة من خلال تحقيق عائد سلبي على 

 1الية والتشغيلية للشركة.الرافعة الم

 ومنهم من قسمها إلى أسباب داخلية وخارجية:

 يمكن تلخيصها كما يلي: 2الأسباب الداخلية: .1
 .ضعف أدارة المؤسسة 
  عدم كفاءة السياسات التشغيلية المختلفة مثل سياسات البيع، التسيير والإنتاج وإجراء التوسعات غير المطلوبة

 يلية غير متطورة.واللجوء إلى تكنولوجيا تشغ
                                                           

 .031، ص0228دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  ،إدارة مالية الشركات المتقدمةدريد كامل آل شبيب،  1
 .510، 515صص ، 0252الأردن، يافا العلمية للنشر والتوزيع، عمان،  ، دار5ط، نظرية المنظمة والمؤسساترائد محمد عبد ربه،  2
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 الكلي على مصادر التمويل المقترضة كأساس في تمويل الاستثمار في الموجودات. الاعتماد 
 .عدم كفاءة إدارة البيع في تحصيل المستحقات من المبيعات الآجلة وغيرها 
  انخفاض القدرة الإنتاجية للمشروع بسبب وجود عطل على مستوى خطوط الإنتاج، ما يعني أن السياسة
 لإنتاجية المتبعة غير سليمة.ا
  صعوبة تصريف منتجات المؤسسة، وانخفاض القدرة التسويقية، مما يؤدي إلى تباطؤ على مستوى المبيعات أي

 انخفاض الإيرادات.
  ،أي عدم تناسب الأرباح مع مصاريف انخفاض القدرة التحصيلية للمشروع، يؤدي إلى انخفاض أرباحه

 خرى.البيع، بالإضافة إلى أسباب أ
وتتمثل في العوامل الخارجية في الظروف الاقتصادية المحيطة ببيئة المؤسسة والبيئة المنافسة  الأسباب الخارجية: .2

وعدم توفر مصادر التمويل اللازمة لإجراء التوسعات الضرورية وارتفاع كلفة تلك المصادر والتوقعات 
 المتشائمة لعموم المستثمرين في سوق الأوراق المالية.

صفة عامة، يحدث الفشل المالي عندما يحدث انخفاض كبير في المبيعات أو بسبب تقادم تكنولوجيا المؤسسة ب  
الكبير بأسعار فائدة عالية، أو زيادة  والاقتراضصافي رأس المال العامل، كفاءة  أو التوسع المفرط أو بسبب عدم

والتزوير والتغيرات في قوانين الدولة المنظمة  والاحتيالة، قراضية الصارمل والإنتاج غير الكفء والقيود الإالشراء بالأج
 وكذلك المنافسة الشديدة في السوق إضافة إلى الكوارث الطبيعية وغيره. الاقتصاديةللحياة 

المستحقة، وينتج ذلك من  الالتزاماتإلا أن السبب الرئيسي للفشل المالي يكمن في عدم القدرة على تسديد 
 اره أحد أهم عناصر التشغيل، إضافة إلى عدم كفاءة الإدارة.سة، باعتبفي المؤسنقص النقد 

 الفرع الثالث: طرق معالجة الفشل المالي

 ع،لدى المؤسسة العديد من الخيارات حيث على طاقمها المسير المفاضلة بينهما حسب درجة خطورة الوض
كما أن هناك إصلاحات دارية،  المالية والإ الهيكلة صلاحات داخلية والمتمثلة في إعادةحيث في البداية تحاول القيام بإ

 1.تتمثل في التطهير الماليخارجية 

                                                           
، أطروحةةة دكتةةورا، تخصةةص الإدارة الماليةةة والمحاسةةبية، جامعةةة محاولــة اختيــار النمــوذج الأنســب للتنبــؤ بالفشــل المــالي للمؤسســة الاقتصــاديةصةةرجينة،  بوطبةةة 1

 .0205-0202، سنة 2الجزائر 
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 الهيكلة إعادة 1أولا:

ومعنى ذلك أن تتبع المنظمة استراتيجيات جديدة من شأنها أن تساعد على معالجة الخلل المالي والإبقاء على المنظمة 
يكلة فعالة فلا يجب أن تقتصر على إعادة الهيكلة المالية ولكن وتطبيق استراتيجيات الجديدة. وحتى تكون إعادة اله

يجب أن تمتد لتشمل إعادة الهيكلة الإدارية حتى يتلازم الاثنين معا في تحقيق نتائج فعالة للتغلب على الخلل المالي 
 ويمكن توضيح ذلك من خلال التالي:

 إعادة الهيكلة المالية: -1

 يلي: تتضمن إعادة الهيكلة المالية ما

لوضع بأفضل عن  إن إعادة تقييم الأصول جميعها أو بعضها بما يعكس قيمتها السوقية إعادة تقييم الأصول:-1-1
وهو الأمر الذي يتيح للمؤسسة مجالات أوسع ية يؤدي إلى تحسين المديونية بالنسبة لحقوق الملكالقيمة الدفترية 

 للاقتراض أو البيع.

 ما يساعد المؤسسة في التفاوض مع الدائنين على: وهوإعادة هيكلة الديون:  -1-2

  مما يتيح للمؤسسة فترة أطول لاستثمار هذه الديون. ديون طويلة الأجل  إلىتحويل الديون قصيرة الأجل 
  وقف سداد أقساط الدين مؤقتا أو إعطاء فترة سماح جديدة مما يساعد على وقف جزء من التدفقات

 الديون.
  المستحقة. الفائدةالتنازل عن تخفيض سعر الفائدة أو 

مساهمات في رأس المال  إلىويتم ذلك عن طريق تحويل جزء من الديون الحالية  مبادلة المديونية بالملكية:-1-8
 أسهم العادية أو الممتازة بما يعادل قيمة الديون لتخفيف الأعباء الثابتة على المؤسسة.وذلك عن طريق إصدار 

                                                           
اســتخدام المؤشــرات الماليـة للتنبــؤ بالفشــل المــالي في المؤسســة الاقتصــادية دراسـة حالــة مديريــة توزيــع الكهــرباء والغــاز ، بةوحفص يامنةةة، سةلايحي إينةةاس 1

ـــرج بـــوعريريج ـــة ب ، مةةةذكرة مكملةةةة ضةةةمن متطلبةةةات نيةةةل شةةةهادة الماسةةةتر، شةةةعبة محاسةةةبة وجبايةةةة، تخصةةةص محاسةةةبة وجبايةةةة معمقةةةة، جامعةةةة محمد البشةةةير لولاي
 .17، 11، ص ص0200عريريج، الجزائر، الابراهيمي، برج بو 
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ك من خلال إصدار الأسهم الجيدة من أجل توفير بعض السيولة وبالأخص اذا وذل زيادة رأس المال:-1-1
المؤسسة تستطيع تحقيق أرباح مستقبلا على ضوء توفير السيولة وذلك عن طريق زيادة رأس مال المؤسسة لإصدار 

 أسهم جديدة.

تراتيجيات التي تؤثر إيجابا العديد من الاس إتباعيمكن تحقيقها من خلال  زيادة التدفقات النقدية الداخلة: -1-5
 عن النقدية الداخلة، منها:

  المؤسسة. إيراداتزيادة المبيعات لزيادة 
 .تغيير استراتيجيات 
 .تحصيل ديون المؤسسة ومنح خصومات تعجيل الدفع 
 .بيع الأصول منعدمة القيمة 

و تؤجل بعضها وذلك من يمكن للمؤسسة أن تخفض مدفوعاتها النقدية أخفض التدفقات النقدية الخارجة:  -1-0
 أجل التغلب على بعض الصعوبات المالية ويتم ذلك من خلال:

 .الاتفاق مع الدائنين على تأجيل سداد بعض الأقساط 
 .الحصول على فترات سماح جديدة من الدائنين 
 .تأجيل سداد الالتزامات قصيرة الأجل وتحويلها إلى التزامات طويلة الأجل 

 ةإعادة الهيكلة الإداري-2

 تعد جزء متمم لإعادة الهيكلة المالية، والتي تتم من خلال:

  بغرض تحسين الإنتاج وخفض تكاليفه. الإنتاجإعادة دراسة استراتيجيات 
 .إعادة دراسة استراتيجيات التسويق لزيادة الفعالية التسويقية وخفض تكاليف التسويق 
 عنصر العمل. زيادة فعاليتها وخفض تكاليفلادة دراسة سياسات الأفراد عإ 
  زيادة المبيعات لخفض نصيب الوحدة من التكاليف الثابتة مما يخفض التكاليف الكلية، وكذا خفض

 التكاليف الإدارية المختلفة.
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 ثانيا: التطهير المالي
ومية إن التطهير المالي هو عملية القضاء عن العجز المالي وعلى مديونية المؤسسة اتجاه البنوك التجارية والخزينة العم

 ليصبح لها هيكل مالي متوازن.

ويقصد بتحقيق التوازن المالي للمؤسسة إعادة التوازن للأصول والخصوم في ميزانيتها وذلك من خلال تمويل 
الأصول الثابتة لموارد طويلة ومتوسطة الأجل، والأصول المتداولة بموارد قصيرة الأجل مع توفير بعض الشروط مثل 

 يون المستحقة وتوفير السيولة النقدية الكافية.القدرة على الوفاء بالد

 لتنبؤ بالفشل الماليمفاهيم عامة عن ا المطلب الثالث:
بالإضافة إلى طرقه وأساليبه، وفي الأخير تطرقنا إلى إلى ماهية التنبؤ بالفشل المالي، سنتطرق في هذا المطلب  

 أهم نماذجه.

 ماهية التنبؤ بالفشل المالي الفرع الأول:
 تعريف التنبؤ ولا:أ

 يقصد به جميع الفعاليات التي تتناول جمع المعلومات والبيانات حول ظاهرة ما والتي توضح  :" التعريف الأول
 1كل المتغيرات والظروف المحتملة في المستقبل والتي تؤثر على مجمل الفعاليات التي تؤديها المؤسسة".

 " :المستقبل القريب بناء على ما هو متوفر عليه من معلومات هو علم وفن توقع الأحداث في التعريف الثاني
 2عن الماضي والحاضر". 

 

 

 

 

                                                           
 .  17، ص0225فلسطين، دار اليازوري للنشر والتوزيع، ، 5ط، التحليل الماليمصطفى فهمي الشيخ، 1
 .57، ص0255، دار وائل للنشر، الأردن،إدارة الإنتاج والعملياتمحسن عبد الكريم، النجار صياغ مجيد،  2
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 بالفشل المالي  ؤثانيا: التنب

 لقد تعددت التي أعطيت للتنبؤ بالفشل المالي ونذكر منها:

 التعريف الأول: 

خرج والتنبؤ يقصد به الإخبار " اشتقت كلمة التنبؤ في اللغة من أصل الفعل نبأ، فالنبأ هو الخرج والمنبئ هو الم1:لغة
 ومعرفة بالمستقبل".

:" يعرف بأنه تخمين أو تقدير لمستوى اقتصادي معين وحيث أن عملية التوقع ترتبط بالمستقبل وهو فترة صطلاحاا
يحيطها عدم التأكد فان نتائج التنبؤات لا تكون كاملة الصحة والدقة، وبالتالي تسعى الشركات بقدر الإمكان لأن 

 تنبؤاتها علمية حتى تكون درجة الدقة عالية". تكون

 هو عبارة عن استنباط تقديرات مستقبلية يتم إعدادها على أسس علمية وإحصائية  :التعريف الثاني"
باستخدام بيانات مالية لفترات سابقة بغرض الوصول إلى معلومات تساعد في معالجة أحداث وتجنب 

 2تقبل".مشاكل الإفلاس والتعثر المالي في المس
 يعترج إحدى المسؤوليات الأساسية للمدير المالي، حيث أنه يزود المشروع بالإطار التي التعريف الثالث" :

 3تستند عليه عملية التخطيط والرقابة بالمشروع".

ستنج أن التنبؤ بالفشل المالي يستخدم المنهج العلمي لاستقراء الأحداث المستقبلية ومحاولة السيطرة مما سبق ن
ى حالة التغير في عوامل البيئة، أو التكيف معها لتحقيق الأهداف المقصودة لتتجنب المؤسسة التعرض لحالات عل

 التعثر والفشل.

 

 
                                                           

، مجلة الاقتصاد والتنمية المستدامة، المجلد بالفشل المالي من خلال دراسة الوضعية المالية للمؤسسات الاقتصادية التنبؤعوني محمد الصغير، زهواني رضا، 1
 .375، ص0200، سنة 25، العدد 21

 .17، ص 0253، سوريا، العوامل المؤثرة في اتخاذ القرار الائتماني في المصارف العاملة في سورياحسن الدباس،  2
 .277، ص 0252الدار الجامعية الإسكندرية للنشر، مصر،  ،أساسيات الاستثمار الرأسمالي وتقييم الأداءنيفي، رسمية زكي قرياقص، عبد الغفار الح 3
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 أهمية التنبؤ بالفشل المالي :اثالث

 يحقق التنبؤ بالفشل المالي الكثير من المزايا الايجابية لمن يدركه في الوقت الملائم، كونه يتيح اتخاذ الإجراءات 
اللازمة لمعالجة الفشل في المراحل المبكرة وتجنب الوصول إلى الإفلاس والتصفية، وللتنبؤ بالفشل أهمية كبيرة لدى 

 1الجهات التالية: 

 حيث تهتم بالتنبؤ بالفشل لما يترتب عليه من آثار في كل من: :المصارف 
 .قروضها القائمة 
 .قروضها قيد الدراسة 
 .أسعار وشروط قروضها 
  التعاون مع المقترضين لمعالجة مشاكل قديمة.إمكانية 
 حيث يهتم المستثمر بالتنبؤ بالفشل للأسباب الآتية: :المستثمرون 
 .ترشيده في اتخاذ قراراته الاستثمارية والمفاضلة بين البدائل المتاحة 
 .تجنب الاستثمارات ذات المخاطر العالية 
 حيث :الإدارة: 
  مؤشرات الفشل والتعامل مع أسبابها ومعالجتها. تهتم لهذا الموضوع لأجل التعرف على 
 إن اهتمام الجهات الحكومية بهذا الموضوع يرجع إلى تمكينها من أداء وضيفتها الرقابية الجهات الحكومية :

 على المؤسسات العاملة في الاقتصاد حرصا على سلامته مثل ديوان الرقابة المالية.
 أساسا من أن لهم مسؤولية كبيرة في تدقيق القوائم  بالتنبؤ ينبع: إن اهتمام هذه الجهة مراجعو الحسابات

 المالية لتلك الشركات.
 بالإضافة إلى ذلك فالتنبؤ بالفشل المالي:

 .يضمن وإلى حد كبير الكفاءة والفعالية للمؤسسة في المرونة مع البيئة الخارجية 
 .معرفة احتياجات المؤسسة مع المدى القصير والمتوسط 

                                                           
، مجلة لتطبيق على شركات المساهمة في بورصة عمانبادراسة لنموذج كيدا للتنبؤ بالفشل المالي للشركات علاء الدين مجدوب، عبد الرزاق الحواس، 1
 .517، ص0205، 25، العدد21مية الاقتصادية، المجلد التن
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 لحد من المخاطر التي قد تواجه المؤسسة.تساهم في ا 
 .تعطي صورة للمؤسسة عن توجهها المستقبلي 
 .1تساهم بقدر كبير في اتخاذ القرارات وترقب آثارها مستقبلا 

 الفرع الثاني: طرق وأساليب التنبؤ بالفشل المالي

 أولا: الأساليب الكمية

 يمكن تحديدها في:  

 السلاسل الزمنية:  .1

، الطبية ...( الاجتماعيةالاقتصادية، )لمشاهدات أو القياسات التي تأخذ إحدى الظواهر هي مجموعة من ا  
 2على فترات زمنية متتابعة عادة ما تكون متساوية الطول.

 :الانحدار تحليل .2

هو إجراء إحصائي يستخدم لوضع معادلة حسابية توضح كيف أن متغيرين أو أكثر من متغير يرتبطان، أو   
 3لذي يتغير من خلاله أحد المتغيرات مع التغيرات التي تحدث في متغير آخر. تحديد المدى ا

في العلاقة بين متغير تابع وبين واحد أو أكثر من المتغيرات المستقلة فإذا احتوى  الانحداركذلك يعرج   
 الانحداروذج البسيط، وإذا احتوى على أكثر من مستقل فهو نم الانحدارالنموذج على مستقل واحد فيعرف بنموذج 

 4المتعدد كما أن النموذج قد يكون خطي أو غير خطي.

 

                                                           
، 25، أطروحةة دكتةورا، كليةة العلةةوم الاقتصةادية والتجاريةة وعلةوم التسةيير، جامعةة باتنةةة المـالي في المؤسســات الاقتصـادية بالفشـلؤ بـالتنسةليماني انتصةار،   1

 .57. ص0251-0251الجزائر، 
ارة ماليةة، ، تخصةص إدمذكرة مكملةة ضةمن متطلبةات نيةل شةهادة الماسةتر أكةاديمي، ياضية في التنبؤ بالفشل الماليدور النماذج الر خبابة دنيا، خبابة سارة، 2

 .51، ص0258-0255 الجزائر، براهيمي، برج بوعريريج،جامعة محمد البشير الإ
 . 118، ص0252مصر، مكتبة الأنجلو المصرية،  ،المصطلحات الإحصائية مزدوج معجممحمد منى الأزهري،  مصطفى باهى، 3
 .588ص ،0252، العبيكان للنشر، السعودية، 5ط ،spss-winالتحليل الإحصائي للبيانات باستخدام محمد قايد عبد الجواد وآخرون،  4
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 تحليل التعادل: .8

تقوم هذه الطريقة على افتراض ثبات سعر الفائدة وتكلفتها، الأمر الذي ينتج عنه بالضرورة علاقة خطية   
د رسم الشكل البياني يتم لكل من منحى الإيرادات الكلية، ومنحنى التكاليف الكلية ومنحنى التكاليف المتغيرة، وعن

تحديد نقطة التعادل التي تمثل النقطة التي تتساوى عندها التكاليف الكلية والإيرادات الكلية عند حجم إنتاج مباع 
معين، والمنطقة الواقعة على يمين نقطة التعادل تعترج منطقة الأرباح أو منطقة الأمان، أما المنطقة الواقعة على يسار 

 1تعترج منطقة الخسارة.نقطة التعادل ف

 المؤشرات المالية: .1

كما أنهم   الاستراتيجيةهي التي تساعد المستثمرين على استطلاع الأسعار المستقبلية للأدوات المالية والسلع   
للفترات الزمنية المتفاوتة من بضع دقائق وساعات إلى بضع أيام  الاستثماراستراتيجية يعتمدون عليها في بناء 

 2وأسابيع.

 ثانيا: الأساليب النوعية

 وتتمثل في:

 :والاتجاهتحليل التغير  .1

يوصف هذا النوع من التحليل من الخطوات التقليدية المعتمدة لدى المحللين ومتخذي القرارات المالية.   
، الأول وتتوقف كفاءة هذه الأداة على دقة البيانات المنشورة في القوائم المالية وصحتها ويأخذ هذا التحليل اتجاهين

 3التحليل الرأسي والثاني التحليل الأفقي.

 تحليل كشف مصادر الأموال واستخداماتها: .2

فشل السياسات المالية المتبعة في و يعترج تحليل الأنشطة والفعاليات المالية أمرا ضروريا للحكم على مدى نجاح   
زمة، ويستلزم ذلك اتخاذ أداة يمكنها أن تعكس المنشأة وبالتالي تمكين الإدارة من اتخاذ الإجراءات التصحيحية اللا

                                                           
 .055ص، 0205، دار الرسلان للطباعة والنشر والتوزيع، 0ط، التقييم( ،المخاطر ،الأدوات ،الاستثمار )المبادئغياث شيخة،  محمد 1
 . 70ص ،0257دار حميثرا للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر،  ،أسعار صرف العملات العالمية وأثرها على النمو الاقتصاديمحمد شاهين،  2
 .31، صمرجع سابقعدنان ثابت النعيمي،  3
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حركة الأموال من وإلى المنشأة وتزويد من يهمه الأمر بالمعلومات التي يحتاجها سواء كان من داخل أو خارج المنشأة، 
 1ويمثل كشف المصادر الأداة المطلوبة.

 تحليل التغير في التدفقات النقدية: .8

النقدية لتغطية التزامات المؤسسة من جانب، وقدرة الإدارة على  لى توضيح مدى كفاية التدفقاتتهدف إ  
تحقيق التزامن الأمثل في هذه التدفقات من جانب آخر حيث يمكن المحلل المالي وغيره من المستفيدين من الوقوف 

 2و التراجع الحاصل في أهدافها.لسياسة المالية، وتقييم التطور أعللا التطورات الحاصلة با

 ليل المالي النوعي:حدود التح .1

يقوم هذا المنهج على ركيزة أساسية هي الأرقام التي تظهر في البيانات المالية المنشورة ليست حقيقية الأمر   
تجة في إعداد تلك البيانات، سوى نتاجا لسياسات إدارية تحدد كل من نوع وطبيعة المبادئ والأساليب المحاسبية المن

المالي محصورا فقط بمحتوى الكمي للأرقام الدفترية التي تظهر البيانات المالية المنشورة،  ذا المنهج م  يعد المحللفوق ه
ذلك إلى البحث عما وراء تلك الأرقام من دلالات تتمثل في مجموعة من السمات الخاصة بكل  اهتمامهوإنما يتعدى 

 3من ربحية المؤسسة ومركزها المالي.

 الماليالثالث: نماذج التنبؤ بالفشل  الفرع

 Z-SCORE: نموذج ألتمانأولا
4 

حيث تمكن من استخدام  ،5815هو النموذج التحليلي الذي تم تطبيقه لأول مرة من طرف ألتمان   
التحليل التمييزي المتعدد للتمييز بين المجموعات السكانية وكمعيار تصنيف، كما أن تحليل التمييز الذي استخدمه 

الذي من خلاله يمكن الحكم عن و   Z-SCOREب المالية، تم تطويرها إلى نموذجسألتمان وتحديد عدة أنواع من الن
 الوضعيات المختلفة للشركات.

 وفقا لألتمان يمكن تلخيص عناصر النموذج كالآتي:  
                                                           

 .31ص ،0251، مركز الكتاب الأكاديمي، عمان، الأردن، 5ط ،إدارة رؤوس الأموال، آخرونرشيد الجرزاوي و  1
 .12المرجع نفسه، ص 2
 .57ص ،مرجع سابقخبابة دنيا، خبابة سارة،  3
 .005ص، 0202دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر،  ،إدارة الجودة الشاملة وفقا للمعايير الدوليةشهدان عادل الغرباوي،  4
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Z=1, 2 x1+ 1, 4 x2 + 3, 3 x3 + 0, 6 x4 + 0, 1 x5 

 حيث أن:

X1: .رأس المال العامل / مجموع الأصول 

X2: مجموع الأصول. / تالاحتياطا 

X3: .الأرباح قبل الفوائد والضرائب / على مجموع الأصول 

X4: مجموع الخصوم. الخاصة لالأموا / 

X5: .صافي المبيعات / مجموع الأصول 

في ، 1أو أكرج فإن الشركة مستمرة وغير معرضة لمخاطر الإفلاس 0,8( يساوي zإذا كان رصيد المؤشر )  
سوف تكون منطقة  0,88و 5,55فهي مفلسة، المنطقة بين  5,55( تحت z) إن وجدت حيث أن تلك الشركات

ومن المستحسن وضع مبادئ توجيهية لتصنيف  االجهل أو المنطقة الرمادية، حيث يصعب إعطاء قرار حاسم بشأنه
 2.الشركات في المنطقة الرمادية

  Sherrod : نموذج شيرودثانيا

 3ا:يستخدم هذا النموذج لهدفين رئيسيين هم  

حيث يستخدم من قبل البنوك لتقييم المخاطر الائتمانية عند منح القروض إلى : الائتمانتقييم مخاطر  .1
 المشاريع الاقتصادية حيث يجرى تقسيم القروض إلى خمس فئات حسب درجة المخاطرة هي:

 

 

 

                                                           
 .031ص، 0251زهران للنشر والتوزيع،  ، دار5ط ،التحليل المالي الحديث طبقا للمعايير الدولية للإبداع المالي، شعيب شنوف 1
 . 525، ص0202، 20، العدد23، المجلد دراسة مقارنة لنماذج التنبؤ بالفشل المالي، مجلة شعاع للدراسات الاقتصاديةنعيمة برودي،  2
 .011، صمرجع سابقوليد ناجي الحيالي،  3
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 (: درجات المخاطرة حسب نموذج شيرود02) الجدول رقم

 الفاصلة zقيمة درجة المخاطرة الفئة
 z≥25 قروض ممتازة الأولى
 z≥20≤25 قروض قليلة المخاطرة الثانية
 z≥5≤20 قروض متوسطة المخاطرة الثالثة
 z≥-5≤5 قروض عالية المخاطرة الرابعة

 z<-5 قروض عالية المخاطرة جدا الخامسة
 .011، ص0223عربية المفتوحة في الدانيمارك، ، منشورات أكاديمية الالاتجاهات الحديثة في التحليل الماليوليد ناجي الحيالي،  المصدر:

يستخدم للتأكد من مبدأ استمرار المشروع في الحياة الاقتصادية للتعرف على مدى قدرة  الفشل المالي: .2
 المشروع على مزاولة نشاطه بالمستقبل.

 ويصاغ هذا النموذج بموجب معادلة الارتباط التالية:  

Z= 17 x1 + 9 x2 + 3, 5 x3 + 20 x4 + 1, 2 x5 + 0,1 x6 

 حيث أن:

Z:  الإفلاس.مؤشر 

X1: الأصول. مجموع/  رأس المال العامل صافي 

X2:  الأصول. مجموعة / القيم الجاهز 

X3: الأصول.الخاصة / مجموع  لالأموا 

X4: الأصول. افي الأرباح قبل الضرائب / مجموعص 

X5: الأصول / مجموع الديون مجموع. 

X6: صول الثابتة./ الأ الخاصة لالأموا 
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 وزنا ترجيحيا حسب أهمية كل واحد منهما وهذه الأوزان هي:وقد منح كل مؤشر من المؤشرات السابقة   

 (: مؤشرات نموذج شيرود03) الجدول رقم

 نوع المؤشر الوزن المؤشر
X1 17 سيولة 
X2 9 سيولة 
X3 3,5 رفع 
X4 20 ربحية 
X5 1,2 رفع 
X6 0,1 رفع 

 .011، ص0223، منشورات أكاديمية العربية المفتوحة في الدانيمارك، الاتجاهات الحديثة في التحليل الماليجي الحيالي، المصدر: وليد نا

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

 .01السيولة = 

 .3,1الرفع = 

 .02الربحية = 

 kida 1931نموذج كيدا :ثالثا

يعترج هذا النموذج من الأساليب الحديثة في التنبؤ بالفشل المالي، وهو مبنى على خمس متغيرات مستقلة من  
، ولكل مؤشر وزن ترجيحي معين حسب أهمية  zالنسب والمؤشرات المالية وفقا لمعادلة الارتباط لتحديد المتغير التابع 

 2، من خلال المعادلة التالية:1كل نسبة أو مؤشر

Z=240.1 X1 + 0 .14  X2 -0.461 X3 +0.463X4 + 0.271X5 

                                                           
، ( في التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسات الاقتصاديةspringate,kida, Altman, Sherrodدور النماذج الكمية العالمية )مروة مرجوكي،  1

 .033، 032، ص0200، 20، العدد 50مجلة الاقتصاد الصناعي، المجلد 
، 0222، دار وائةةل للنشةةر، الأردن، 5ط، الاتجاهــات الحديثــة في التحليــل المــالي والائتمــاني )الأســاليب، الأدوات، الاســتخدامات العلميــة(محمد مطةةر،  2
 .218ص
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 وذلك حيث: 

X1: الأصول صافي الربح بعد الضريبة / مجموع 

X2: مجموع الديون/  الخاصة لالأموا 

X3: الجاهزة / ديون قصيرة الأجل مالقي 

X4:  الأصول المبيعات / مجموع 

X5:  الأصول القيم الجاهزة /مجموع 

هذا يدل على إن المؤسسة في وضعية مالية جيدة وهي في مأمن من الفشل ن فإ Z>0.38إذا كانت  
فالمؤسسة في وضعية مالية سيئة تواجه خطر الفشل المالي ومنه الإفلاس، كما أثبت هذا  Z<0.38وإذا كانت  المالي،

 قبل سنة من حدوثه. 82 %النموذج قدرة عالية في التنبؤ بحدوث الإفلاس وصلت إلى 
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 اني: الدراسات السابقةلمبحث الثا
التطرق  المالي، تمدور التحليل المالي في التنبؤ بالفشل موضوع  بعدما تطرقنا لأهم الجوانب النظرية التي تناولت  
المذكرة أو كانت لها علاقة به، إضافة إلى محاولة إجراء مقارنة  عالمبحث لبعض الدراسات التي تناولت موضو  افي هذ

 منها. الاستفادةفيما بينها وكيفية  والاختلافلدراسة التي قمنا بها من حيث أوجه التشابه بين هاته الدراسات وا

 باللغة العربيةالمطلب الأول: الدراسات السابقة 

 دراسة بوطبة صبرينةأولا: 

بعنوان محاولة اختيار النموذج الأنسب للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة الاقتصادية، أطروحة دكتورا،   
 .2221-2222، سنة 8دارة مالية ومحاسبية، جامعة الجزائرتخصص إ

سسات القطاع الصناعي الجزائري، نظرا ى فعالية نماذج التنبؤ بفشل المؤ هدفت هذه الدراسة للتعرف على مد  
صاد لمساهمته في عملية النمو الاقتصادي والآثار السلبية التي يمكن أن يتركها الفشل المالي على المؤسسات وعلى الاقت

 الوطني من جهة أخرى.

وقد لخصت هذه الدراسة عدة نتائج أهمها اختلاف الآراء حول وجود أسباب حدوث الفشل المالي، غير أن   
أغلبها تتفق على وجود أسباب تنجم عن أخطاء تتم داخل المؤسسة وهي ناجمة عن سياسات خاطئة متبعة من طرف 

ن المحيط الذي تنشط فيه المؤسسة حيث أن تأثيرها ضعيف ونادر الحدوث،  المسؤولين، أما الأسباب الخارجية الناجمة ع
  كما بينت هذه الدراسة أن النماذج الكمية هي الأفضل والأحسن في الكشف المبكر لاحتمال الفشل المالي.

 ريمم دراسة كلاش ثانيا:

لي دراسة حالة مؤسسة بلغيث بعنوان دور التحليل المالي في إدارة المخاطر المالية والتنبؤ بالفشل الما  
 .2221، السنة 21عددال، 20دالمجلالكبرى سوق أهراس، مجلة البحوث في العلوم المالية والمحاسبية، 

هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على أهم المفاهيم المرتبطة بنسب ومؤشرات التحليل المالي وكذلك المفاهيم   
 لى مختلف النماذج الكمية المستخدمة في مجال التنبؤ بالفشل المالي.المرتبطة بالمخاطر المالية، أيضا التعرف ع
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عدة نتائج أهمها أن مقاييس المخاطر التي تتعرض لها المؤسسة ترتبط بمقاييس وقد لخصت هذه الدراسة   
والمساهمين  الربحية والسيولة والأمان، وعليه فإن المؤسسة تتحمل مختلف أنواع المخاطر لتحقيق الأرباح ورضا المالكين

 فضلا عن تحقيق تنمية اقتصادية.

 دراسة حليمة خليل الجرجاوي: ثالثا

بعنوان دور التحليل المالي للمعلومات المالية المنشورة في القوائم المالية للتنبؤ بأسعار الأسهم دراسة   
اسبة والتمويل، تطبيقية على المنشآت المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية، رسالة ماجستير، تخصص مح

 .2223الجامعة الإسلامية، غزة، سنة 

هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على أبعاد التحليل المالي ومزاياه وكيفية الاستفادة منه في التنبؤ بأسعار   
لية التي الأسهم والتعرف أيضا على انعكاسات عملية التحليل المالي على جودة المعلومات المالية المنشورة في القوائم الما

  تتداول أسهمها في سوق فلسطين للأوراق المالية.

وقد لخصت هذه الدراسة عدة نتائج أهمها الاهتمام بعملية التحليل المالي لما له دور فاعل في بيان الوضع   
تتضمنها المالي للمنشآت فضلا عن دوره في ترشيد قرارات الاستثمار بالإضافة إلى ضرورة الاهتمام بدقة البيانات التي 

 القوائم المالية وتوافر الشفافية عن الإفصاح عن محتوياتها.

 : الدراسات السابقة باللغة الأجنبيةالمطلب الثاني

   abderrzzakhouas, brahimoucifة دراس :أولا

"financial ratios and the prediction financial failures of companies listed in 

Amman stock exchange, journal of advanced economic research, v 07, 

n
0
01,2022." 

دور النسب المالية في التنبؤ بالفشل المالي من خلال دراسة مدى الارتباط بين هدفت هذه الدراسة إلى تحديد   
ية هي: فة إلى خمس مجموعات رئيسالنسب المالية المصنفة إلى خلال دراسة مدى الارتباط بين النسب المالية المصن

 السيولة، النشاط، المديونية، الربحية، السوق.

تحدث فجأة بل هي نتيجة سلسلة من  ولخصت هذه الدراسة عدة نتائج أهمها أن الفشل حالة مالية لا  
 الانتباهالتراكمات والتعقيدات التي تبدأ من موقف معين، ودرجة معينة من نقص السيولة والتي تتطور في حالة عدم 
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إلى وضع أسوء لمرحلة العجز في الموارد المالية المتاحة للوفاء بالالتزامات المستحقة للدائنين، كذلك  من وضع سيئ
توصلت هذه الدراسة إلى وجود علاقة ارتباطية بين نسب السيولة والمديونية والربحية والسوق مع الفشل المالي على 

 مستوى العينة.

 nehad hosny Yusuf essayedة دراسثانيا: 

"Using kida model in prediction financial failure in Egyptian, journal of 

research finance and accounting, v 08, n
0 
01, 2023." 

هدفت هذه الدراسة إلى التحقق من مدى صلاحية نموذج كيدا في التنبؤ بالفشل المالي في الشركات المصرية   
 المالي في هذه الشركات. حيث تسعى إلى استكشاف عوامل الفشل

وقد لخصت هذه الدراسة عدة نتائج أهمها أن نموذج كيدا يمكن أن يكون مؤشرا قيما للتنبؤ بالفشل المالي في   
 مصر وبالنسبة للعديد من مستخدمي البيانات المالية مثل المدير، المراجعين والدائنين والمستثمرين.

 habtom woldemchael kidaneة ثالثا: دراس

 "Predicting Financial distress in it and services companies in South Africa, 

the degree magister, business management, university of the free state, 2004". 

 ة للتنبؤنات المالية، كتقنيبالفشل المالي المستمدة من تحليل البيا الدراسة أن استخدام نماذج التنبؤ هدفت هذه  
والتي يبدو من أبرز نماذج التنبؤ  تالحديث، حيث يعد نموذجا ألتمان وسرجين غايضائقة المالية أمرا شائعا في العصر بال

 (أنها تستخدم بشكل روتيني لتحليل الوضعية المالية للشركات.

د استخدامه للتنبؤ كان أكثر موثوقية عن  5815وقد لخصت هذه الدراسة عدة نتائج أهمها أن نموذج ألتمان   
الفاشلة، والعقارات والترفيه والفنادق وشركات رأس المال التنموي وخدمات الدعم. وم   الاستثماريبعينة رأس المال 

 ينجح في تصنيف الشركات غير الفاشلة على أنها شركات غير فاشلة في العام أو العامين السابقين للفشل. أما نموذج
 لتصنيف القطاعات الفرعية، وم  ينجح في التنبؤ الاستثماريبفشل شركات رأس المال ناجح في التنبؤ  تسرجين غاي

 بشكل صحيح بالفشل في قطاعات الترفيه والفنادق ورأس المال التنموي وخدمات الدعم.
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 الحالية والدراسات السابقة لدراسةالفرق بين االمطلب الثالث: 

سة يمكن أن نستخلص أن هناك  إجراءها في نفس مجال الدرابعد معرفتنا لبعض الدراسات السابقة التي تم  
 ختلاف وتشابه بين دراستنا والدراسات الأخرى وهي:أوجه ا

 الحالية والدراسات السابقة لدراسة(: الفرق بين ا21الجدول رقم )

 كيفية الاستفادة أوجه الاختلاف أوجه الشبه 
 

 
 دراسة بوطبة صبرينة

 2221سنة 

انةةةةةةةةةةةب لى الجإالتطةةةةةةةةةةةرق  -
النظةةةةةةري للتحليةةةةةةل والتنبةةةةةةؤ 

 بالفشل المالي. 

لى قمنةةةةةةةا في دراسةةةةةةةتنا بالتطةةةةةةةرق إ -
بعةةض النمةةاذج لمعرفةةة دور التحليةةل 

 المالي للتنبؤ بالفشل المالي.
لى عةةةةدة تطرقةةةةت في أطروحتهةةةةا إ -

نمةةةةةةةةاذج بهةةةةةةةةدف اختيةةةةةةةةار النمةةةةةةةةوذج 
 للتنبؤ بالفشل المالي. الأنسب

فكةةةةار تلزمنةةةةا في زودتنةةةةا بأ -
صةةةةةةةةة في موضةةةةةةةةوع بحثنةةةةةةةةا خا

الجانةةةةةةةةةب النظةةةةةةةةةري كةةةةةةةةةذلك 
توفرهةةةةةةةا علةةةةةةةى العديةةةةةةةد مةةةةةةةن 

 المراجع.

 
 دراسة كلاش مريم

 2221سنة 

تم التطةةةةةةةرق إلى الإطةةةةةةةار  -
النظةةةةةةةةري للتحليةةةةةةةةل المةةةةةةةةالي 
للتنبةةةةةةةةةةةؤ بالفشةةةةةةةةةةةل المةةةةةةةةةةةالي 
 ومختلف نماذجه الكمية.

تعرفنةةةةةةةا إلى دور التحليةةةةةةةل المةةةةةةةالي  -
 في التنبؤ بالفشل المالي فقط.

ر تعرفةةةةةةت في دراسةةةةةةتها علةةةةةةى دو  -
التحليةةةةةةةل المةةةةةةةالي في إدارة المخةةةةةةةاطر 

 والتنبؤ بالفشل المالي.

مكنتنةةةا مةةةن معرفةةةة كيفيةةةة  -
تنةةةةةةةاول البةةةةةةةاحثين ل خةةةةةةةرين 
لهةةةةةةةةةةذا الموضةةةةةةةةةةوع، وبالتةةةةةةةةةةالي 
تمكنةةةةةةةةةةةةةةةةا مةةةةةةةةةةةةةةةةن الوصةةةةةةةةةةةةةةةةول 
للمتغةةةةيرات الةةةةةتي م  يتحةةةةةدثوا 

 عنها.
 

دراسة حليمة خليل 
 الجرجاوي

 2223سنة 

علةةةةةى الجانةةةةةب  التعةةةةةرف -
 النظري للتحليل المالي.

تعرفنةةةا علةةةى دور التحليةةةل المةةةةالي  -
في التنبةةةةةةةةؤ بالفشةةةةةةةةل المةةةةةةةةالي وقمنةةةةةةةةا 

لمؤسسةةةةةةةةة بدراسةةةةةةةةة القةةةةةةةةوائم الماليةةةةةةةةة 
 واحدة لعدة سنوات.

أمةةةةةةا في دراسةةةةةةتها تعرفةةةةةةت علةةةةةةى  -
دور التحليةةةةةةةةةةةةةل المةةةةةةةةةةةةةالي في التنبةةةةةةةةةةةةةؤ 
بأسةةةةةةعار الأسةةةةةةةهم وتمةةةةةةت الدراسةةةةةةةة 
علةةةةةةى منشةةةةةةآت مدرجةةةةةةة في سةةةةةةوق 

توصةةةةةةيات اسةةةةةةتفدنا مةةةةةةن  -
الباحةةةةةةةةث الةةةةةةةةواردة في هةةةةةةةةذه 

 الدراسة.
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 للأوراق المالية لسنة واحدة.
 دراسة

nehad hosny 

Yusuf essayed 

 1012سنة 

تم التطةةةةةةةةةةةةةةةرق في كةةةةةةةةةةةةةةةلا  -
الدراسةةةةةةةةةةةةةتين إلى الإطةةةةةةةةةةةةةار 
النظةةةةري للتنبةةةةؤ في الفشةةةةل 

 المالي.

تطرقنةةةةةةا إلى دور التحليةةةةةةل المةةةةةةالي  -
 للتنبؤ بالفشل المالي.

قةةةةاموا بدراسةةةةة دور نمةةةةوذج كيةةةةدا في 
 .التنبؤ بالفشل المالي

سةةةةةةةةةةاعدتنا في اكتسةةةةةةةةةةاب  -
الخرجة وبينةت لنةا وجهةة نظةر 

 الباحث في موضوعنا.

 

 

 دراسة

Abderrzzak 

houas, 

brahimoucif 

 1011سنة 

التطةةةةةةةةةةةرق إلى الجانةةةةةةةةةةةب  -
النظةةةةري للتحليةةةةل المةةةةالي و 

 التنبؤ بالفشل المالي.

تعرفنةةةةةةةةةا في دراسةةةةةةةةةتنا علةةةةةةةةةى دور  -
التحليةةةةةل المةةةةةالي في التنبةةةةةؤ بالفشةةةةةل 

احةةةةةةةةةةةدة لعةةةةةةةةةةةدة المةةةةةةةةةةةالي لمؤسسةةةةةةةةةةةة و 
 سنوات.

تعةةةةةةةةةرف في دراسةةةةةةةةةته علةةةةةةةةةى دور  -
النسةةةةةب الماليةةةةةةة في التنبةةةةةؤ بالفشةةةةةةل 
 المالي لعدة شركات لسنة واحدة.

نبهتنةةةةةةةةةةةةةا للعديةةةةةةةةةةةةةد مةةةةةةةةةةةةةن  -
الأفكةةةار الةةةتي م  تكةةةن تخطةةةر 

 في أذهاننا.

 
 دراسة

habtom 

woldemchael 

kidane 

 .100سنة 

تم التعةةةةةةةةةةةةةةةرف في كةةةةةةةةةةةةةةةلا  -
الدراسةةةةةةةةةتين علةةةةةةةةةى كيفيةةةةةةةةةة 

لمةةةةةةةةةةةةالي التنبةةةةةةةةةةةةؤ بالفشةةةةةةةةةةةةل ا
 باستخدام البيانات المالية.

تعرفنا علةى كيفيةة التنبةؤ بالفشةل  -
المةةةةةةةةةالي باسةةةةةةةةةتخدام نمةةةةةةةةةاذج التنبةةةةةةةةةؤ 

شةةةةةةيرود،   ألتمةةةةةان،بالفشةةةةةل المةةةةةةالي )
كيةةةةةةدا( في مؤسسةةةةةةة واحةةةةةةدة لعةةةةةةدة 

 سنوات.
تعةةةةةرف في دراسةةةةةته علةةةةةى كيفيةةةةةة  -

التنبةةةةةةؤ بالفشةةةةةةل المةةةةةةالي باسةةةةةةتخدام 
نمةةاذج التنبةةؤ بالفشةةل المالي)ألتمةةان، 

غايةةةةةةت( لعةةةةةدة مؤسسةةةةةةات سةةةةةرجين 
 لسنة واحدة.

وجةةةةةةةةةةود هةةةةةةةةةةذه الدراسةةةةةةةةةةة  -
الأجنبيةةةةةة أكةةةةةدت لنةةةةةا علةةةةةى 
مةةةدى أهميةةةة الموضةةةوع الةةةذي 

 نتناوله.

 على الدراسات السابقة بالاعتمادالمصدر: من إعداد الطالبتين 
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 خلاصة الفصل الأول

فقد تطرقنا إلى ماهية لمام بمختلف الحيثيات النظرية لموضوع البحث، حاولنا من خلال هذا الفصل الإ  
الوسائل التي يتم من خلالها تحليل القوائم المالية لأي مؤسسة، وبينا أنواعه ومخلف  التحليل المالي باعتباره من أهم

 . وتطرقنا كذلك لتعريف الفشل المالي، أنواعه ومراحله وتعرفنا فيما تتمثل أسبابه. إضافة إلى أساليبه وأهدافه أهدافه

كما حرصنا على تقديم بعض النماذج  فهوم التنبؤ بالفشل المالي وأساليبه بالإضافة إلى أهميته،وكذا معرفة م  
 الرياضية التي تسمح لنا بالتنبؤ بالفشل المالي.

وقد تم الاعتماد على الدراسات السابقة التي لها صلة بالموضوع ووجدنا أن لها أوجه تشابه خاصة في الجانب   
 كما أن كلا منها تطرقت إلى مختلف الوضعيات المالية التي تمر بها المؤسسة.النظري وأوجه اختلاف،  
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 تمهيد:
بعد تطرقنا في الفصل الأول لأهم الأسس النظرية لموضوع الدراسة فيما يتعلق بالتحليل المالي والنسب المالية   

في هذا الفصل  ؤ بالفشل المالي، حيث سنقومومختلف مؤشراته ودوره في تشخيص الوضعية المالية لمؤسسة و التنب
حيث سنتخذ  بالاعتماد على دراسة حالة مؤسسة من خلال جمع البيانات وتفسير النتائج وفقا لفرضيات الدراسة،

 0203لى إ 0202المالية للفترة الممتدة من مؤسسة الأنابيب العمومية ميدانا لدراستنا، حيث سنقوم بتحليل قوائمها 
ستعمال النسب المالية ومؤشرات التوازن المالي، لإعطاء صورة أولية عن وضعية المؤسسة ومقارنة النتائج وذلك با

المتحصل عليها وإعطاء تفسيرات، كما سنقوم بمحاولة تطبيق أهم نماذج التنبؤ بالفشل المالي على المؤسسة محل 
 الدراسة .

 المبحثأما ، عام للمؤسسة محل الدراسةتقديم م فيه سيت المبحث الأول لى مبحثين:تقسيم هذا الفصل إ تم  
وتطبيق أهم النماذج المستخدمة للتنبؤ بالفشل المالي  والنسب المالية مؤشرات التوازن الماليسيتم فيه حساب ف: الثاني

محل  سةلمؤسلعلى المؤسسة محل الدراسة، التي تقوم بدراسة الوضعية المالية للمؤسسة انطلاقا من القوائم المالية 
 .الدراسة
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 تقديم عام للمؤسسة محل الدراسةالأول:  المبحث
بعةةةةد الاسةةةةتقلال ظهةةةةرت العديةةةةد مةةةةن المؤسسةةةةات خاصةةةةة الاقتصةةةةادية، حيةةةةث يلاحةةةةظ المتتبةةةةع لواقةةةةع القطةةةةاع  

الاقتصةةةةةادي أنةةةةةه عةةةةةاح الكثةةةةةير مةةةةةن الإصةةةةةلاحات الةةةةةتي تهةةةةةدف إلى تنظةةةةةيم الاقتصةةةةةاد الةةةةةوطني وإعطةةةةةاء الةةةةةدور الةةةةةريادي 
سةةةات وأصةةةبحت تتشةةةكل قاعةةةدة أساسةةةية للاقتصةةةاد ومةةةن بةةةين هةةةذه المؤسسةةةات نةةةذكر مؤسسةةةة السةةةقي الزراعةةةي للمؤس

 أنابيب برجج بوعريريج.

وفي هةةذا المبحةةث سةةيتم التطةةرق إلى التعريةةف بالمؤسسةةة مةةن حيةةث النشةةأة وعةةرض هيكلهةةا التنظيمةةي والأنشةةطة  
 والأهداف التي تسعى إلى تحقيقها.التي تقوم بها 

 بالمؤسسةول: التعريف المطلب الأ

والتطلع ، تهاونشأفها صنو  سيتم التطرق من خلال هذا المطلب إلى التعريف بمؤسسة السقي الزراعي أنابيب  
 عنها.ديموغرافية  ذكر لمحةلجغرافي و وموقعها اتاريخها  على

 صنفها1 الأول: الفرع

تختصفي صناعة الأنابيب  صناعي، عمومية ذات طابع إنتاجي اقتصاديةمؤسسة السقي الزراعي هي مؤسسة   
 كما تبلغ طاقتها  ،310111رقم سجلها التجاري  ،ذات أسهم وهي شركة المختلفة،الأقطار  وملحقاتها ذات

 يلي:ألف هكتار موزعة كما  25الإنتاجية لهذه الوحدة 

 55222 حديد مكلفن هكتار. 
 52222 الرح بمختلف طاقات السقي هكتار ألمنيوم + محاور. 

 الثاني: لمحة تاريخية عن الشركةالفرع 

منها عدة  انفصلتالثقيلة،  كانت تابعة لوزارة الصناعة  والصلب التيبعد إعادة هيكلة المؤسسة الأم للحديد   
 وملحقاتها ذاتالزراعي، التي تختص في صناعة الأنابيب  أنابيب للسقي الاقتصاديةشركات من بينها الشركة العمومية 

من  5857-52-05المؤرخ في يوم  57-171أشغالها بموجب قرار وزاري رقم  حيث بدأتالأقطار المختلفة، 
حيث تم تجهيزها من  م،5858 انتهت الأشغال بها سنة سيدام(.) ومكتب الدراساتمؤسسة )كوسيدار(  طرف

                                                           
 الوطنية بناء على المعلومات المقدمة أثناء الدراسة التطبيقية في مؤسسة أنابيب 1
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الذي  ماعوبعد الاجت م،5882الإنتاج سنة  وبدأت في (،إضافة إلى المؤسسة النمساوية )بوار طرف مؤسسة كوسيدار
شركة ذات أسهم سنة  أصبحت في شكلم 0222-52-52تم على مستوى مجمع أنابيب بالرغاية في يوم 

 م.0225

 لمحة جغرافية الثالث: الفرع

 هكتار، 55إجمالية تقدر ب  حيث تتربع على مساحة الصناعية،تقع الشركة جنوب برج بوعريريج بالمنطقة   
 كرستور. وجنوبا شركة الأوراق، توضيبمؤسسة  كوندور، وشمالا با مؤسسةوغر  المسيلة،ية يحدها شرقا طريق ولا

 الفرع الرابع: لمحة ديموغرافية

 يلي:موزعين كما  مؤقتين 57ودائمون  550عاملا منهم  588تشغل الشركة حاليا 

 55مؤقتا. 0منهم  إطار 
 27  مؤقتا. 5عاملا ماهرا منهم 
 117 مؤقتا. 53منهم  تنفيذياعونا 

 بطاقة فنية لمؤسسة أنابيب :(21) الشكل رقم

 شركة السقي الزراعي أنابيب :المؤسسةاسم 
 والصلبمؤسسة الحديد  :الشركة

 عمومية ذات طابع صناعي اقتصاديةمؤسسة  القانوني: الشكل
 إنتاجي

 مؤقتين 57ودائمون 550عاملا منهم  588 العمال:عدد 
 310111 التجاري:رقم السجل 

 نطقة الصناعية برج بوعريريجالم ومقر المؤسسة:عنوان 
   :pts_du@anabib.comEmailالأنترنت:موقعها على 
 Fax: +213(0)21.96.53.81الهاتف:رقم 

 المعلومات المقدمة من طرف المؤسسة المصدر: من إعداد الطالبتين اعتمادا على

mailto:pts_du@anabib.com
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 ؤسسةالمطلب الثاني: الهيكل التنظيمي للم

 وفقا للهيكل التنظيمي لمؤسسة السقي الزراعي تم تقسيم الأعمال كما يلي:  

 وله مساعدين:الرئيس المدير العام  وتتكون من العامة: المديرية

  ومراقبة التسييرمساعد مدير عام للتدقيق. 
  والعلاقات العامة.مساعد مدير عام للتسويق 
  والأمن الصناعي.مساعد مدير عام للرقابة 
 لأمانة.ا 

 مركزية:مديريات  1إلى  وتنقسم المؤسسة

زات التجهي وصيانةعن العملية الإنتاجية، التموين  وهي المسؤولةالفقري للمؤسسة  وتعترج العمود المصنع:( مديرية 1
 :وتنقسم إلى الدوائر التالية

 :مواعيد التسليم  تراماح ملحقاته مما يؤدي إلىوجميع وهي مسؤولة عن برمجة نوع المنتوج  مصلحة البرمجة
 عليه.المتفق 

  الخاصة بمنتوج المؤسسة عن تصنيع كل الملحقات وهي مسؤولة ومحور الرش:دائرة صناعة الملحقات. 
 من السوق  وقطع الغيار المواد الأولية الخاصة بالعملية الإنتاجية وتوفير كافة وتتكفل بشراء المشتريات: دائرة

 الاستيراد.الداخلية أو 
 التام.النصف المصنع أو  المخزونات بما فيها المواد الأولية أو المنتوج وتقوم بتسيير المخزونات:يير دائرة تس 
 خلل.أي عطب أو  حدوث وإصلاحها عند والمعدات الإنتاجية الآلاتتسهر على صيانة  الصيانة: دائرة 
  الورشات حتى  إلىلية مسؤولة عن تصنيع الأنابيب منذ دخول المواد الأو  وهي الأنابيب:دائرة صناعة

 .ها على شكل منتوج تام أو نصف تامخروج

مات وتنقسم إلى الخدالمنتجات و  تطويرو  الاستراتيجيالتخطيط  النوعية،سؤولة عن تأمين الموهي  التقنية:( المديرية 2
 :الدوائر التالية
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 والمقاييس العالميةالمعايير  احترام والسهر علىيتمثل عملها في المراقبة العملية للمنتجات و  النوعية: دائرة 
جميع التطورات الإنتاجية  استخدامبدراسة و  وتقوم أيضاتقوم بها المؤسسة،  والخدمات التيللمنتجات 
 .السوق والصناعية في

  مجال الصناعات الميكانيكية  في والتغيير وحتى الإبداععن عمليات التجديد  وهي مسؤولة المناهج:دائرة
 والدراسات. 

 الإنتاج. يخص فيماالتنموية  ووضع الرجامجبالدراسات التقنية  وهي مكلفة تنمية:ال دائرة 
 سريعة  ومعالجتها بصورةمستواها تخزين كل المعلومات الخاصة بالمؤسسة،  ويتم على :الآلي الإعلام خلية

 المؤسسة. ويتركز عملها على الشبكات المعلوماتية في ودقيقة،

مسؤوليات كبيع المنتوج وتحديد  أهم المديريات في المؤسسة حيث تشرف على عدة منوتعترج  التجارية:( المديرية 8
 :إلى الدوائر التالية والخدمات وتنقسمالتصدير  وكذا عمليات التسويق،

 وعملية البيع  دوخدمات ما بعالطلبية المقدمة إلى المؤسسة  وتقوم بدراسة والخدمات: دائرة التصدير
 .التصدير

 وتشمل أهم وتقنيات التسويق،العملاء  استقبال البيع،تقوم بجميع عمليات  وهي التي المبيعات: دائرة 
 التسويق.مصلحة ألا وهي مصلحة تقنيات 

العمليات المحاسبية للمحافظة على أموال  ومراقبة جميعترتكز مهام هذه المديرية في تسير  والمالية:( مديرية المحاسبة 1
 :كل من  تضمالميزانية التقديرية و مع الرجامج المسطرة في  ليات الإنتاجيةكما تقوم بمقارنة العم  المؤسسة،

 :كذا تنفيذ في إطار مالي، و  القرارات التي تتخذها المؤسسة وتحليل كلتقوم بدراسة  دائرة المحاسبة والمالية
 . يات المالية بعد التأكد من صحتهاالعمل

  الداخلي للمؤسسة، كما تقوم  الحسابات التي لها علاقة بالنظام تقوم بمتابعة :والمحاسبة الماليةدائرة الميزانية
 .بتحضير الميزانية الختامية والميزانية التقديرية

المؤسسة، حيث تقوم بعملية  ترتكز مسؤولية هذه المديرية على تنظيم وتسيير العمل داخل البشرية:( مديرية الموارد 5
 الدوائر التالية: التنظيم والتوجيه والرقابة على العمال، وتظم
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 :المتعلقة بالعمال والتنظيم الداخلي  ويتم على مستواها دراسة جميع الجوانب دائرة الموارد البشرية والتنظيم
 .الجماعيةالاتفاقيات للمؤسسة، وكذلك فيما يخص 

  سؤولة المالتجهيزات المكتبية، وكذلك  وهي المسؤولة عن توفير عتاد الإدارة مثل: والإمدادمصلحة الإدارة
 .المطعم صوكل ما يخوهي مسؤولة أيضا على توفير وسائل النقل  عن إمداد جميع الإدارات بالوثائق الإدارية،
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 الوطنيةالهيكل التنظيمي لمؤسسة أنابيب  (:22الشكل رقم )

 المصدر: من إعداد الطالبتين اعتمادا على المعلومات المقدمة من طرف المؤسسة

أمانة المدير 
 العامة

 الرئيس العام

مديرية المحاسبة 
 والمالية

دائرة المحاسبة 
 والمالية

دائرة الميزانية 
 والمحاسبة المالية

 المديرية التجارية 

دائرة التصدير 
 والخدمات

 دائرة المبيعات

مديرية الموارد 
 البشرية

دائرة الموارد 
 البشرية والتنظيم

مصلحة الإدارة 
 والإمداد

 المديرية التقنية

 الدائرة النوعية

 دائرة المناهج

 التنمية

خلية الاعلام 
 الآلي

 مديرية المصنع

 مصلحة الرجمجة

دائرة صناعة 
 الملحقات

المشتريات دائرة  

دائرة تسيير 
 المخزون

 دائرة الصيانة

دائرة صناعة 
 الأنابيب

 مساعد المدير
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 وظائف وأهداف مؤسسة السقي أنابيب الثالث: طلبالم

وذلك تسعى إليها  التي وكذا أهدافهاسنتعرف من خلال هذا المطلب على وظائف المؤسسة محل الدراسة   
 فرعين: عرج

 وظائفها الأول: الفرع

 ،زيعالتو ، التصنيع تقوم شركة أنابيب وعتاد السقي بالرح كغيرها من المؤسسات الصناعية على مبدأ  
 الخدمات.

، بالإضافة إلى ب ذات الأقطار المختلفةالأنابي والمتمثل في الحديث،تقوم هذه المؤسسة على صنع عتاد الري   
بالإضافة إلى تركيب المحور الذي يستعمل لسقي  تركيب الرشاشات بمختلف أنواعهاكما تقوم بصنع و ،  تلف لواحقهامخ

 السقي.سهل التركيب مع أحدث تقنيات  د أنههذا العتا ومن مميزاتالمساحات الكبيرة، 

 الفرع الثاني: أهدافها

، المرشاة)الأنابيب،  إن الهدف الرئيسي للشركة هو وضع كافة أنظمة السقي المعروفة حاليا في متناول الجميع  
وتحفيزهم ين تشجيع الفلاح استطاعت نظام السقي في البيوت البلاستيكية(، والتي بواسطتها بالجاذبية،نظام السقي 

 رفع مقدارو الثروة المائية من جهة  والحفاظ على ، من أجل تطوير القطاع الفلاحيتقنيات الرح استعمال على
 :مخطط التنمية إلى ، كما تسعى في إطارأخرىالمبيعات من جهة 

  الأنظمة.تغطية حاجات السوق بالعتاد لمختلف 
  ي.الر يخص تقنيات  فيماالفلاحي  وتطوير القطاعتحسين 
  جديدة. وتوفير أشغالتحقيق الأرباح بما يهدف توسيع النشاط 
  ومواجهة الاستيراد.المحلية  الاحتياجاتتوفير منتوج ذو جودة عالمية لتغطية 
  الخارج.في  وتمثيل الجزائرالتوجه إلى الأسواق العالمية 
وتم للجودة( إيزو )على شهادة المنظمة الدولية للمواصفات  وتسعى للحصولوقد كانت تعمل الشركة  

والعراق على غرار ليبيا أخرى أما تمثيل الجزائر عالميا فتسعى المؤسسة إلى غزو أسواق  ،0222الحصول عليها سنة 
 الاحتلال(.قبل )
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 المبحث الثاني: نتائج الدراسة تحليلها وتفسيرها ومناقشتها
يل المالي والفشل المالي إضافة إلى التنبؤ بعدما تطرقنا في الفصل الأول إلى الدراسة النظرية لكل من التحل 

بالفشل المالي سنحاول في هذا المبحث إسقاط ما تم عرضه على أرض الواقع بمؤسسة أنابيب، حيث سنعرض في هذا 
(، ثم نقوم بتحليلها 0202، 0200، 0205، 0202المبحث الميزانية المالية لها خلال أربع سنوات متتالية )

 ية، ثم نقوم بدراسة بعض من نماذج التنبؤ بالفشل المالي.باستخدام النسب المال

 الوطنية ة لمؤسسة أنابيبطلب الأول: عرض الميزانيات المختصر الم

لنا من القوائم المالية )ميزانية الأصول، ميزانية الخصوم، جدول حسابات النتائج( الخاصة  ممن خلال ما قد 
المتمثلة  0202، 0200، 0205، 0202زانياتها لمالية للسنوات بمؤسسة أنابيب، سنقوم في هذا المطلب بعرض مي

 في الجداول التالية:

 جانب الأصول 2228، 2222، 2221، 2222للسنوات لميزانية المالية (: ا25جدول رقم )

 2228 2222 2221 2222 الأصول / السنوات
 157.77 110 68 191.21 990 15 407.12 590 20 292.51 486 20 الأصول الثابتة

 الأصول المتداولة
 قيم الاستغلال
 قيم قابلة للتحقيق
 قيم جاهزة

15 049 971.47 
1 469 611.16 
5 585 470.93 
7 994 889.38 

 

23 711 609.01 
6 729 571.33 
8 382 539.22 
8 599 498.46 

113 355 007.9 
36 629 959.03 
13 945 075.27 
62 779 973.60 

90 161 896.66 
28 973 073.85 
33 892 554.10 
27 296 268.71 

 158272054.43 129345199.11 44302016.13 263.98 536  35 المجموع
 (1، 8، 2، 1)لحق رقم المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الم
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 2222(: التمثيل البياني للأصول لسنة 28) الشكل رقم

 
 EXCELالمصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على 

 2221(: التمثيل البياني للأصول لسنة 21) الشكل رقم

 
 EXCELالمصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على 

58% 

4% 

16% 

22% 

2020 

 قيم جاهزة قيم قابلة للتحقيق قيم الاستغلال  الأصول الثابتة

47% 

15% 

19% 

19% 

2021 

 قيم جاهزة قيم قابلة للتحقيق قيم الاستغلال الأصول الثابتة
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 2222(: التمثيل البياني للأصول لسنة 25) الشكل رقم

 
 EXCELالمصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على 

 2228(: التمثيل البياني للأصول لسنة 20) الشكل رقم

 
 EXCEL: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على المصدر

12% 

28% 

11% 

49% 

2022 

 قيم جاهزة قيم قابلة للتحقيق قيم الاستغلال الاصول الثابتة

43% 

18% 

22% 

17% 

2023 

.4e trim قيم قابلة للتحقيق قيم الاستغلال الاصول الثابتة
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 جانب الخصوم 2228، 2222، 2221، 2222للسنوات لميزانية المالية (: ا20جدول رقم )

 2228 2222 2221 2222 تا/ السنو الخصوم
 112.72 495 51 324.98 449 42 250.89 043 1 531.26 278 2 الأموال الدائمة
 الأموال الخاصة
 ديون طويلة الأجل

2 278 531.26 
- 

1 043 250.89 
- 

10 449 324.98 
32 000 000.00 

19 495 112.72 
32 000 000.00 

 941.71 776 106 874.13 895 86 765.24 258 43 732.72 257 33 ديون قصيرة الأجل
 054.43 272 158 199.11 345 129 016.13 302 44 263.98 536 35 المجموع

 (3، 8، 0، 5بالاعتماد على الملحق رقم ) المصدر: من إعداد الطالبتين

 2222لسنة  خصوم(: التمثيل البياني لل28) الشكل رقم

 
 EXCELالمصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على 

 

 

 

 

 

6% 

94% 

2020 

 الديون قصيرة الأجل الأموال الخاصة
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 2221(: التمثيل البياني للخصوم لسنة 23) الشكل رقم

 
 EXCELالمصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على 

 2222التمثيل البياني للخصوم لسنة (: 29) الشكل رقم

 
 EXCELالمصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على 

3% 

97% 

2021 

 الديون قصيرة الاجل الأموال الخاصة

8% 

67% 

25% 

2022 

 الديون طويلة الأجل الديون قصيرة الأجل الأموال الخاصة
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 2228(: التمثيل البياني للخصوم لسنة 12) الشكل رقم

 
 EXCELالمصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

12% 

68% 

20% 

2023 

 الديون طويلة الأجل الديون قصيرة الأجل الأموال الخاصة
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 2228، 2222، 2221، 2222حسب الطبيعة للسنوات (: يمثل جانب حسابات النتائج 28م )جدول رق

حسابات النتائج 
 حسب الطبيعة

2222 2221 2222 2228 

 رقم الأعمال
 إنتاج مخزن
 إنتاج مثبت

 إعانات الاستغلال

113 422 971.43 
- 
- 
- 

128 102 174.06 
- 
- 
- 

296 878 837.94 
- 
- 
- 

257 979 766.60 
- 
- 
- 

 766.60 979 257 296878837.94 128102174.06 113422971.43 إنتاج السنة المالية-1
 مشتريات مستهلكة
 اللوازم الأخرى
 استهلاكات أخرى
الخصومات التي تم 
الحصول عليها من 

 تياالمشتر 
 خدمات خارجية
خدمات خارجية 

 أخرى

(107 819 587.46 
(5 857 008.31) 
(2 697 721.07) 
9 450 829.24 

 
 

(35 000.00) 
(131 116.99) 

(120 956 453.54) 
(3 380 745.31) 
(573 486.40) 
2 363 831.46 

 
 

(70 110.00) 
(130 963.50) 

(284 613 989.49) 
(5 436 508.47) 
(1 200 027.66) 
5 083 303.65 

 
 

(84 266.88) 
(129 123.47) 

(241 119 896.41) 
(1 104 355.03) 

- 
 
 
 

(963 540.92) 
(3 562 880.40) 

 
استهلاك السنة -0

 المالية
(107 089 604.59

) 
(122 747 927.29) (286 380 612.32) (246 650 672.76) 

 
 093.84 229 11 225.62 498 10 246.77 354 5 366.84 333 6 المضافة القيمة-8

 أعباء المستخدمين
الضرائب والرسوم 
والمدفوعات المماثلة 

 عن الأجور

(1 756 994.55) 
(1 645 329.00) 

 

(1 254 183.15) 
(1 590 718.00) 

(2 044 140.20) 
(3 377 078.76) 

(662 824.06) 
(10 376.00) 

 

الفائض الإجمالي -1
 للاستغلال

2 931 043.29 2 509 345.62 5 077 006.66 10  555 893.78 

 منتجات أخرى
 أعباء عملياتية أخرى
 مخصصات للاهتلاك
والمؤونات وخسائر 

 القيمة
استرجاعات 

3 452 142.00 
(30 375.02) 

(2 951 330.77) 
 
 
- 

100 000.62 
(178 354.22) 

(3 255 885.39) 
 
 
- 

809 518.40 
(321 875.53) 

(2 809 039.44) 
 
 
- 

- 
(0,19) 

(1 510 105.85) 
 

 
- 
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الاستغلال من خسائر 
 القيمة والمؤونات

 
 

 787.74 045 9 610.09 755 2 (893.37 824) 479.50 401 3 النتيجة العملياتية-5
 المنتجات المالية

 لماليةالأعباء ا
- 
- 

- 
- 

- 
- 

- 
- 

 - - - - النتيجة المالية-0
النتيجة العادية -8

 قبل الضرائب
3 401 479.50 (824 893.37) 2 755 610.09 9 045 787.74 

الواجب  ضرائب
دفعها عن النتائج 

 العادية
 ضرائب مؤجلة

(1 244 504.00) 
 
 
- 

410 387.00)) 
 
 
- 

(1 149 536.00) 
 
 
- 

0 
 
 

- 
الصافية النتيجة -3

 العاديةللأنشطة 
4 645 983.5 (414 506.37) 3 905 146.09 9 045 787.74 

 منتجات غير عادية
 أعباء غير عادية

- 
- 

- 
- 

- 
- 

- 
- 

 - - - - غيرالعاديةالنتيجة-9
 787.74 045 9 610.09 755 2 (1285232.88) 479.50 401 3 الصافيةالنتيجة 10-

 (12، 11، 12، 9لاعتماد على الملحق رقم )با المصدر: من إعداد الطالبتين
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 للتنبؤ بالوضع المالي للمؤسسة محل الدراسة والنسب المالية مؤشرات التوازن الماليالمطلب الثاني: استخدام 
 : مؤشرات التوازن الماليالفرع الأول

 أولا: رأس المال العامل

 ة(: رأس المال العامل من أعلى الميزاني23الجدول رقم )

 2023 2022 2021 2020 البيان
 112.72 495 51 324.98 449 42 250.89 043 1 531.26 278 2 الأموال الدائمة
 157.77 110 68 191.21 990 15 407.12 590 20 292.51 486 20 الأصول الثابتة

رأس المال العامل من 
 أعلى الميزانية

18 207 761.25- 19 547 156.23- 26 459 133.77 16615045.05- 

 المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الميزانيات المالية

 (: رأس المال العامل من أسفل الميزانية29الجدول رقم )

 2023 2022 2021 2020 البيان
 896.66 161 90 007.9 355 113 609.01 711 23 971.47 049 15 الأصول المتداولة
 941.71 776 106 874.13 895 86 765.24 258 43 732.72 257 33 ديون قصيرة الأجل

رأس المال العامل من 
 أسفل الميزانية

18 207 761.25- 19 547 156.23- 26 459 133.77 16615045.05- 

 المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الميزانيات المالية

كةان سةالبا، هةذا   0202، 0205 ،0202من خلال النتائج نلاحظ أن رأس المال العامةل خةلال السةنوات 
يعةةني أن جةةزء مةةن الأصةةول الثابتةةة تم تمويلةةه بالأمةةوال الدائمةةة، وذلةةك مةةن أجةةل تغطيةةة الاسةةتثمار الجديةةد وهةةذا مخةةالف 

 لقاعدة التوازن المالي مما بجعل المؤسسة في خطر مالي.

أن المؤسسةة تمتلةك ؤكةد خلال فترة الدراسة وهةو مةا ي نلاحظ أن رأس المال العامل موجب 0200أما في سنة 
 .ديونها قصيرة الأجلانطلاقا من  تداولةهامش أمان، إضافة إلى قدرتها على تغطية أصولها الم
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 ثانيا: احتياج رأس المال العامل

 (: احتياج رأس المال العامل12الجدول رقم )

 2023 2022 2021 2020 البيان
القيم  –الأصول المتداولة 
 الجاهزة

7 211 250,28 51 550 552,11 12 171 272,2 10 511 107,81 

–ديون قصيرة الأجل 
 المصرفية السلفات

33 257 732.72 43 258 765.24 86 895 874.13 106 776 941.71 

احتياج رأس المال 
 العامل

20222052.08-  28146654.69- 36320839.83- 43911313.76- 

 زانيات الماليةالمصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على المي

خلال سنوات الدراسة وهذا  سالبةنلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن قيمة احتياج رأس المال العامل كانت 
تستغل كافة لا من مجموع قيم الاستغلال والقيم المحققة، وهذا يعني أن المؤسسة  كرجيعني أن الديون قصيرة الأجل أ

 الموارد المالية.

 ثالثا: الخزينة

 (: الخزينة11م )الجدول رق

 2023 2022 2021 2020 البيان
 -045.05 615 16 133.77 459 26 -156.23 547 19 -761.25 207 18 رأس المال العامل

 -43911313.76 -36320839.83 -28146654.69 -01020112.12 احتياج رأس المال العامل
 268.71 296 27 973.6 779 62 498.46 599 8 339.83 991 8 الخزينة

 المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الميزانيات المالية

هذا ناتج عن أن رأس المال العامل أكرج نلاحظ من خلال الجدول أن الخزينة موجبة خلال السنوات الأربع و 
 .من احتياج رأس المال العامل
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 (: تطور مؤشرات التوازن المالي11رقم )الشكل 

 
 (11، 12، 9، 3تين اعتمادا على الجدول رقم )بالالمصدر: من إعداد الط

 : النسب الماليةالفرع الثاني
 نسب السيولةأولا: 

 :السيولة العامة - 1
 (: نسبة السيولة العامة12الجدول رقم )

 2228 2222 2221 2222 السنوات
 896.66 161 90 007.9 355 113 609.01 711 23 971.47 049 15 الأصول المتداولة

 941.71 776 106 874.13 895 86 765.24 258 43 732.72 257 33 قصيرة الأجلديون 
 0.8444 1.3045 0.5481 0.4525 السيولة العامة

 المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الميزانيات المالية

د أي أن أقل من الواح 0205و 0202من خلال الجدول نلاحظ أن نسبة السيولة العامة خلال السنتين   
كانت أكرج من واحد أي أن المؤسسة قادرة على تغطية   0200المؤسسة تعاني من مشاكل مالية، أما بالنسبة لسنة 

في السنة الأخيرة  انخفضتمالية جيدة، حيث على الأصول المتداولة وهي في وضعية  بالاعتمادديونها قصيرة الأجل، 
 لمالية للمؤسسة غير منتظمة.ومنه يمكن القول أن الوضعية ا 2,5333لتصل إلى 

-60000000

-40000000

-20000000

0

20000000

40000000

60000000

80000000

2020 2021 2022 2023

 رأس المال العامل

 احتياج رأس المال العامل

 الخزينة
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 :السريعة السيولة - 2

 (: نسبة السيولة السريعة18الجدول رقم )

 2228 2222 2221 2222 السنوات
 −الأصول المتداولة
 المخزونات

13 580 360.31 16 982 037.68 76 725 048.87 61 188 822.81 

 941.71 776 106 874.13 895 86 765.24 258 43 732.72 257 33 ديون قصيرة الأجل
 0,5731 0,8829 0,3926 0,4083 السيولة السريعة

 المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الميزانيات المالية

أقل من  0205و0202نلاحظ من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن نسبة السيولة السريعة في السنتين   
عتماد على مخزونها، أما خلال السنتين ا قصيرة الأجل بالاتغطية ديونه علا تستطيأي أن المؤسسة  [2,1-2,1]

هذا يعني أن المؤسسة يمكنها  [2،1 -2,1وهي أكرج من ]2,1725و2,5508إلى  ارتفعت 0202و0200
 تسديد ديونها قصيرة الأجل دون الاعتماد على المخزون.

 :السيولة الجاهزة نسبة - 8

 (: نسبة السيولة الجاهزة11الجدول رقم )

 2228 2222 2221 2222 نواتالس
 268.71 296 27 973.60 779 62 498.46 599 8 889.38 994 7 قيم جاهزة

 941.71 776 106 874.13 895 86 765.24 258 43 732.72 257 33 ديون قصيرة الأجل
 2,2500 2,8225 2,1933 2,2121 السيولة الجاهزة

 زانيات الماليةالمصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على المي

 كانةت غةير محصةورة في المجةال  0205من خلال النتائج السابقة نلاحظ أن نسبة السيولة الجاهزة خلال سةنة   
وبالتةالي مما يدل على أن المؤسسة كان لديها فائض في القةيم الجةاهزة  2,0حيث أنها فاقت هذه النسبة  [0,3–0,2]

 أصولها السائلة، متى استحقت الدفع. جل باستخداملتزاماتها قصيرة الأفهي قادرة على الوفاء با
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 (: تطور نسب السيولة12الشكل رقم )

 
 (11، 18، 12تين اعتمادا على الجدول رقم )بالمصدر: من إعداد الطال

 : نسب النشاطثانيا
 :دوران الأصول معدل - 1

 دوران الأصول (: معدل15الجدول رقم )

 2228 2222 2221 2222 السنوات
لأعمال خارج رقم ا

 الرسم
552 200 875.32 505 520 573.21 081 575 527,83 017 878 711.12 

 213.32 070 515 588.55 231 508 251.52 220 33 012.85 121 21 مجموع الأصول
 1.0299 2.2952 2.3910 8.1913 معدل دوران الأصول

 ةالمصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الميزانيات المالي

وهةةذا يعةةني أن كةةل دينةةةار  2,5855نلاحةةظ مةةن خةةلال الجةةةدول أعةةلاه أن معةةدل دوران الأصةةول يقةةةدر ب:   
دينةةار مةةن المبيعةةات وهةةذا يةةدل علةةى كفةةاءة إدارة المؤسسةةة في إدارة  2,5855يولةةد  0202مسةةتثمر في المؤسسةةة سةةنة 

0
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مةةع السةةنوات لتصةةل إلى  وانخفضةةتمالهةةا،  وهةةذا يعةةني أن المؤسسةةة يمكنهةةا زيادة حجةةم مبيعاتهةةا دون زيادة رأس، أصةةولها
 الإدارة. أداءوهذا يدل على تراجع  5,1088

 :الثابتةمعدل دوران الأصول  - 2

 الثابتة(: معدل دوران الأصول 10الجدول رقم )

 2228 2222 2221 2222 السنوات
رقم الأعمال خارج 

 الرسم
552 200 875.32 505 520 573.21 081 575 527,83 017 878 711.12 

 517.77 552 15 585.05 882 51 327.50 182 02 080.15 351 02 الأصول الثابتة
معدل دوران الأصول 

 الثابتة
5,5805 0,2211 13,5008 8,8388 

 المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الميزانيات المالية

دينةةار  1,1211موسةةة تولةةد مةةا يقةةارب المل نلاحةةظ مةةن خةةلال الجةةدول أن كةةل دينةةار مسةةتثمر للأصةةول الثابتةةة  
ممةةا يةةدل  55,1112و 1,0053إلى  0200و0205وارتفةةع خةةلال السةةنتين  0202مةةن صةةافي المبيعةةات في سةةنة 

، هةةذا يةةدل علةةى تراجةةع 2,7577لى انخفضةةت إ 0202علةةى أن المؤسسةةة تحسةةنت في اسةةتخدام أصةةولها أمةةا في سةةنة 
 أداء الإدارة مقارنة بالسنوات السابقة.

 :دوران الأصول المتداولة لمعد - 8

 المتداولة(: معدل دوران الأصول 18الجدول رقم )

 2228 2222 2221 2222  السنوات  
رقم الأعمال خارج 

 الرسم
552 200 875.32 505 520 573.21 081 575 527,83 017 878 711.12 

 896.66 161 90 007.9 355 113 609.01 711 23 971.47 049 15 الأصول المتداولة
معدل دوران الأصول 

 المتداولة
8,5801 5,1225 2,0192 2,3018 

 المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الميزانيات المالية
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دينار من المبيعةات سةنة  7,1213نلاحظ من خلال الجدول أن كل دينار مستثمر في الأصول المتداولة يولد   
ا مةةةةا يةةةةدل علةةةةى عةةةةدم كفةةةةاءة إدارة المؤسسةةةةة، أمةةةةا في سةةةةنة هةةةةذ 0200و 0205وانخفةةةةض خةةةةلال السةةةةنوات  0202
 بذب.كان هناك ارتفاع طفيف وبالتالي وضع المؤسسة متذ  0202

 النشاط (: تطور نسب18الشكل رقم )

 
 (18، 10، 15تين اعتمادا على الجدول رقم )بالمصدر: من إعداد الطال

 ثالثا: نسب المديونية

 الملاءة العامة - 1

 : الملاءة العامة(13الجدول رقم )

 2228 2222 2221 2222 السنوات
 835.7 771 525 573.5 581 555 711.03 015 32 720.70 017 22 مجموع ديون

 213.32 070 515 588.55 231 508 251.52 220 33 012.85 121 21 صولمجموع الأ

 2,3803 2,9192 2,9805 2,9859 الملاءة العامة
 بالاعتماد على الميزانيات المالية المصدر: من إعداد الطالبتين
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خلال السنوات الدراسة وهذا يةدل علةى أن  2,1نسبة الملاءة العامة من  نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن  
 .وجوداتها باستخدام أموال خارجيةالمؤسسة قادرة على تغطية م

 :الاستقلالية المالية - 2

 (: الاستقلالية المالية19الجدول رقم )

 2228 2222 2221 2222 السنوات
 550.70 381 58 203,85 338 52 012,58 232 5 125.01 075 0 أموال الخاصة

 835.7 771 525 573.5 581 555 711.03 015 32 720.70 017 22 مجموع الديون

 2,1125 2,2383 2,22111 2,2035 استقلالية مالية
 ت الماليةالمصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الميزانيا

وهةذا  2,1من خلال الجةدول أعةلاه نلاحةظ أن نسةبة الاسةتقلالية الماليةة مةن خةلال سةنوات الدراسةة أقةل مةن   
 أي أنها مثقلة بالديون.تجاه دائنيها لمالية ايعني أن المؤسسة لا تتمتع بالاستقلالية ا

 :نسبة التمويل الدائم- 8

 (: نسبة التمويل الدائم22الجدول رقم )

 2023 2022 2021 2222 السنوات
 550.70 15381 203.85 338 30 012,58 232 5 125.01 075 0 الأموال الدائمة
 517.77 552 15 585.05 882 51 327.50 182 02 080.15 351 02 الأصول الثابتة

 2,8501 2,0581 2,2528 2,1112 نسبة التمويل الدائم
 ةيزانيات الماليبالاعتماد على المالمصدر: من إعداد الطالبتين 

سسةةة لا أن المؤ دل علةةى وجةةود رأس مةةال عامةةل سةةالب و وهةةذا يةة 5نلاحةةظ أن نسةةبة التمويةةل الةةدائم اقةةل مةةن   
( أي أن المؤسسةة تتةوفر علةى 0,1173)5كامن أكرج من   0200الاستثمار أما خلال سنة تحقق توازن بين التمويل و 

جل في تمويةل أصةولها الثابتةة أي أنهةا متوازنةة ماليةا، أمةا في السةنة هامش أمان ومنه المؤسسة تعتمد على الديون طويلة الأ
أنهةا غةير متوازنةة ماليةا )رأس مةال عامةةل لمؤسسةة لا تتةوفر علةى هةامش أمةان و أن ا ي، أ2,7115 إلىت انخفضةالأخةيرة 
 .سالب(
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 المديونية (: تطور نسب11الشكل رقم )

 
 (19، 13، 18قم )تين اعتمادا على الجدول ر بالمصدر: من إعداد الطال

 نسب الربحية والمردودية :رابعا

 :المردودية التجارية - 1

 (: المردودية التجارية21الجدول رقم )

 2228 2222 2221 2222 السنوات
 582.75 111 52 221.11 277 1 231.10 128 0 2931043.29 فائض إجمالي الاستغلال
رقم الأعمال خارج 

 الرسم
552 200 875.32 505 520 573.21 081 575 527,83 017878711.12 

 2,1292 2,2181 2,2190 0,0258 ردودية التجاريةالم
 المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الميزانيات المالية

كانةةةت   0200-0205-0202نسةةةبة المردوديةةةة التجاريةةةة خةةةلال السةةةنوات  إننلاحةةةظ مةةةن خةةةلال الجةةةدول   
، %32لى ارتفعةت إ 0202في إدارة رقةم أعمالهةا، أمةا في سةنة دارة اءة الإيدل على عةدم كفة وهذا ،1%، 5%،2%
 دارة تمكنت من تسيير إدارة رقم أعمالها.ي أن الإأ
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 :معدل العائد على الأصول - 2

 (: معدل العائد على الأصول22الجدول رقم )

 2228 2222 2221 2222 السنوات
 757.73 231 8 273.28 121 5 ((1235280.37 871.12 511 0 النتيجة الصافية
 213.32 070 515 588.55 231 508 251.52 220 33 012.85 121 21 مجموع الأصول

معدل العائد على 
 الأصول

2,2028 −0 ,0278 2,2121 2,2582 

 المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الميزانيات المالية

 0205، وفي سةةنة 0202في عةةام  2,2127در ب مةةن الجةةدول أن نسةةبة العائةةد علةةى الأصةةول تقةة نلاحةةظ  
 وهةةةذا دليةةةل علةةةى عةةةدم كفةةةاءة إدارة المؤسسةةةة، ثم ارتفعةةةت خةةةلال السةةةنتين خةةةلال السةةةنتين− 2,2075إلى انخفضةةةت
 وهذا يدل على استثمار الشركة لأصولها. 2,2170و 2,2503إلى  0202، 0200

 :هامش الربح الصافي - 8

 (: هامش الربح الصافي28الجدول رقم )

 2228 2222 2221 2222 السنوات
 757.73 231 8 273.28 121 5 ((1235280.37 871.12 511 0 النتيجة الصافية

رقم الاعمال خارج 
 الرسم

552 200 875.32 505 520 573.21 081575527,83 017 878 711.12 

 2,8520 2,2251 0096. 0− 2,2191 هامش الربح الصافي
 بالاعتماد على الميزانيات الماليةالمصدر: من إعداد الطالبتين 

 2,2585سةةةةةنوات الأولى تةةةةةتراوح بةةةةةين  2نلاحةةةةةظ مةةةةةن خةةةةةلال الجةةةةةدول أن هةةةةةامش الةةةةةربح الصةةةةةافي خةةةةةلال   
، أمةا في سةنة في الةتحكم والسةيطرة علةى تكاليفهةاسب ضعيفة وهذا يدل على عةدم قةدرة المؤسسةة وهي ن0096. 0−و

 سن كفاءة الإدارة.، وهذا يدل على تح2,2121ارتفعت لتصل إلى  0202

 :المردودية الاقتصادية - 1

 (: المردودية الاقتصادية21الجدول رقم )
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 2228 2222 2221 2222 السنوات
 الإجمالي ضفائ

 الاستغلال
2 931 043.29 0  128 231.10 1 277 221.11 52  111 582.75 

 550.70 381 15 203.85 338 30 012,58 232 5 125.01 075 0 ةلدائما موالالأ
 2,2219 2,1190 2,1258 1,2305 الاقتصاديةالمردودية 

 بالاعتماد على الميزانيات الماليالمصدر: من إعداد الطالبتين 

مةن الفةائض  5,0511ر مةن الأصةول الاقتصةادية تعطينةا دينا 522نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن كل   
إلى سةةةنة  انخفضةةةتثم  0,3212لى لتصةةةل إ 0205ة عةةةت هةةةذه النسةةةبة في سةةةن، وارتف0200سةةةتغلال لسةةةنة الخةةةام للا
 .ا يعني أن وضع المؤسسة غير مستقروهذ 2,0238لى ثم ارتفعت إ 2,5581 إلى 0200

 :المردودية المالية - 5

 المالية(: المردودية 25الجدول رقم )

 2228 2222 2221 2222 السنوات
 757.73 231 8 273.28 121 5 ((1235280.37 871.12 511 0 النتيجة الصافية
 550.70 381 58 203,85 338 52 012,58 232 5 125.01 075  0 الأموال الخاصة
 2,1012 2,1588 1,1841− 2,9108 المردودية المالية

 المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الميزانيات المالية

هةذه  انخفضةتثم  2,8317ب  قةدرت 0202نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن نسبة المالية خةلال سةنة   
وهةةذا يةةدل علةةى تنةةاقص حجةةم المبيعةةات وهةةي عبةةارة علةةى مةةا تقدمةةه وحةةدة 1,1841−إلى  0205النسةةبة خةةلال سةةنة 

إلى  0200،0202واحدة من الأموال الخاصة على النتيجة الصافية، لتتحسن هذه النسبة ثم ارتفعةت خةلال السةنتين 
 على زيادة رقم أعمالها. وبالتالي فان المؤسسة عملت 2,3132و 2,5127

 الربحية والمردودية (: تطور نسب15الشكل رقم )
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 (21، 28، 22، 21، 22تين اعتمادا على الجدول رقم )بالمصدر: من إعداد الطال

 

 

 

 

 

 

 

 

 : النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة محل الدراسةالثالث المطلب

 Altmanمانألتتخدام نموذج : قياس الإفلاس المالي باسالفرع الأول

 مانألت(: نتائج نموذج 20الجدول رقم )
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 السنوات 2020 2021 2022 2023
 رأس المال العامل 761.25 207 18- −156.23 547 19 522.77 318 01 045.05 615 16-
 مجموع الأصول 012.85 121 21 251.52 220 33 588.55 231 508 213.32 070 515

−2,1219 2,2210 0,..21- −2,5121 X1 
 الأرباح المحتجزة 2 2 2 2

 مجموع الأصول 263.98 536 35 016.13 302 44 199.11 345 129 054.43 272 158
0 0 0 0 X2 

نتيجة العادية ال 479.50 401 3 (893.37 824) 610.09 755 2 787.74 045 9
 قبل الضرائب

 مجموع الأصول 263.98 536 35 016.13 302 44 199.11 345 129 054.43 272 158
0,0571 0,0213 -0,0102 0,0957 X3 

 الأموال الخاصة 531.26 278 2 250.89 043 1 324.98 449 10 112.72 495 19

 الخصوم مجموع 263.98 536 35 016.13 302 44 199.11 345 129 054.43 272 158
0,1232 0,0808 0,0235 0,0641 X4 

 المبيعات 971.43 422 113 174.06 102 128 837.94 878 296 108.60 333 249
 مجموع الأصول 263.98 536 35 016.13 302 44 199.11 345 129 054.43 272 158

1,5753 2,2952 2,8916 3,1918 X5 
إعداد الطالبتين بالاعتماد على الميزانيات المالية نالمصدر: م  

Z2020=1,2(−0,5124) + 1,4(0) +3,3(0,0957) +0,6(0,0641) +0,1(3,1918)=0,05857 

Z2021=1,2(−0,4412) + 1,4(0) +3,3(−0,0162)  + 0,6(0,0235) +0,1(2,8916)=−0,27964 

Z2022=1,2(0,2046) +1,4(0) +3,3(0,0213) + 0,6(0,0808) +0,1(2,2952)= 0,59381 

Z2023=1,2(−0,1049) +1,4(0) +3,3(0,0571) +0,6(0,1232)+0,1(1,5753)= 0,294 

وبالتةالي  5,55خلال سنوات الدراسةة أقةل مةن  zلاحظ من خلال النتائج المتحصل عليها أن رصيد المؤشر ن
 فإن المؤسسة مهددة بخطر الإفلاس المالي بشكل كبير.

  المالي باستخدام نموذج شيرود الفرع الثاني: قياس الفشل

 (: نتائج نموذج شيرود28الجدول رقم )
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 2228 2222 2221 2222 السنوات
صافي رأس 
 المال العامل

18 207 761.25− −19 547 156.23 26 459 133.77 −16 615 045.05 

مجموع 
 لالأصو 

35 536 263.98 44 302 016.13 129 345 199.11 158 272 054.43 

X1 −0,5124 −0,4412 0,2046 −0,1049 
 القيم
 ةالجاهز 

7 883 558.25 5 188 385.31 10 778 872.12 07 081 015.75 

مجموع 
 الأصول

35 536 263.98 44 302 016.13 129 345 199.11 158 272 054.43 

X2 2,2219 2,1911 2,1351 2,1825 
الاموال 
 الخاصة

2 278 531.26 1 043 250.89 10 449 324.98 19 495 112.72 

مجموع 
 الأصول

35 536 263.98 44 302 016.13 129 345 199.11 158 272 054.43 

X3 2,2011 2,2285 2,3289 2,1282 
النتيجة 
العادية قبل 
 الضرائب

2 325 378.12 (824 893.37) 0 711 152.28 8 231 757.73 

مجموع 
 الأصول

35 536 263.98 44 302 016.13 129 345 199.11 158 272 054.43 

X4 2,2958 0,0186- 2,2218 2,2582 
مجموع 
 الأصول

35 536 263.98 44 302 016.13 129 345 199.11 158 272 054.43 

مجموع 
 الديون

22 017 720,70 32 015 711.03 5 558 157 573.5 525 771 835.7 

X5 1,2035 1,2211 1,2389 1,1125 
 الأموال
 الخاصة

0 075 125.01 5 232 012.58 52 338 203.85 58 381 550.70 

الأصول 
 الثابتة

02 351 080.15 02 182 327.50 51 882 585.05 15 552 517.77 

X6 2,1112 2,2528 2,0585 2,2302 
 المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الميزانيات المالية
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Z2020=17(−0,5124) + 9 (0,2249) + 3,5 (0,0641) + 20 (0,0957) + 1,2 (1,0685) + 0,1 
(0,1112) = −3,25503 

Z2021=17(−0,4412) + 9 (0,1941) + 3,5 (0,0235) + 20 (−0,2551)  + 1,2 (1,0241) + 0,1 
(0,0507) = −4,80926 

Z2022=17(0,2046) + 9 (0,4854) + 3,5 (0,8079) + 20 (0,0213) + 1,2 (1,0879) + 0,1 
(0,6535) =12,74128 

Z2023=17(−0,1049) + 9 (0,1725) + 3,5 (0,1232) + 20 (0,0572) + 1,2 (1,1405) + 0,1 
(0,2862) =  2,74162 

،  0205، 0202 ل أن مؤسسة الأنابيب خةلال السةنتيننلاحظ من خلال النتائج المتحصل عليها في الجدو 
ول علةى قةروض أي لها درجة مخةاطرة عاليةة وبالتةالي عةدم قةدرتها علةى الحصةz≥-5≤5 المجالمحصورة في  zكانت قيمة 

 دم استمراريتها.لتزاماتها وبالتالي فهي معرضة للفشل المالي وعوذلك لعدم تسديدها لا

أي أن درجةةة المخةةاطرة متوسةةطة وهةةي في تحسةةن  z≥5≤20محصةةورة مةةا بةةين  zفةةإن قيمةةة  0200أمةةا في سةةنة
 وهذا ينبئنا بتحسن وضعية المؤسسة وبالتالي استمرارية نشاطها. Z=12,47128بلغت قيمة حيث 

-≤z≤5 المجةال محصةورة في zكانةت قيمةة أي   0,73510لتصةل إلى  zانخفضت قيمة  0202أما في سنة 
 أي لها درجة مخاطرة عالية ومنه المؤسسة غير قادرة على سداد التزاماتها.5

 

 

 kidaفلاس المالي باستخدام نموذج كيدا : قياس الإالفرع الثالث

 (: نتائج نموذج كيدا23الجدول رقم )

 2023 2222 2021 2020 السنوات
صافي الربح 
بعد 
 الضريبة

4 645 983.5 (414 506.37) 
 

3 905 146.09 9 045 787.74 
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مجموع 
 الاصول

21 121 012.85 33 220 251.52 508 231 588.55 515 070 213.32 

X1 0,1307 0,0093- 0,0301 0,0572 
موال الأ

 الخاصة
0 075 125.01 5 232 012.58 52 338 203.85 58 381 550.70 

مجموع 
 الديون

22 017 720.70 32 015 711.03 555 581 573.5 525 771 835.7 

X2 0,0685 0,0241 0,0879 0,1404 
لقيم ا

 الجاهزة
7 883 558.25 5 188 385.31 10 778 872.12 07 081 015.75 

ديون 
قصيرة 
 الأجل

22 017 720.70 32 015 711.03 51 581 573.52 521 771 835.75 

X3 2,2121 2,1933 2,8225 2,2550 
 525.12 222 038 527.83 575 081 573.21 520 505 875.32 300 552 المبيعات
 مجموع
 الأصول

21 121 012.85 33 220 251.52 508 231 588.55 515  070 213.32 

X4 8,1913 2,3910 2.2952 1,5858 
قيم ال

 الجاهزة
7 883 558.25 5 188 385.31 10 778 872.12 07 081 015.75 

 مجموع
 الأصول

21 121 012.85 33 220 251.52 508 231 588.55 515 070 213.32 

X5 2,2219 2,1911 2,1358 2,1825 
 المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الميزانيات المالية

Z2020=1,042 (0, 1307) + 0, 42 (0, 0685) - 0,461 (0, 2404) + 0,463 (3, 1918) + 
0,271 (0, 2249) = 1, 5929 

Z2021=1,042 (-0, 0093) + 0, 42 (0.2035) - 0,461 (0, 1988) + 0,463 (2, 8916) + 
0,271 (0, 1941) = 1, 3002 

Z2022=1,042 (2, 0301) + 0, 42 (0, 0879) - 0,461 (0, 7225) + 0,463 (2, 2952) + 
0,271 (0, 4853) = 0, 9294 
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Z2023=1,042 (0, 0572) + 0, 42 (0, 1404) - 0,461 (0, 2556) + 0,463 (1,5753) + 0,271  

(0, 1725) = 0,7768 

وهذا يدل على أن المؤسسة في وضعية  2,25خلال سنوات الدراسة كان أكرج من  zنلاحظ أن مؤشر   
 مالية سليمة وهي في مأمن من الفشل.

 (: تطور نماذج التنبؤ بالفشل المالي10الشكل رقم )

 
 (28، 20، 25والجدول ) EXCELالمصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على 

 

 خلاصة الفصل الثاني:

تم التوصل له في الجانب لقد خصصنا هذا الفصل للجانب التطبيقي للدراسة، وكان الهدف منه تطبيق ما   
حيث قمنا  وطنيةاختبار مدى قابلية تطبيقه على الواقع الميداني واعتمدنا في ذلك على مؤسسة أنابيب الالنظري و 

لتوازن المالي بدراسة وضعها المالي من خلال تطبيق النسب المالية ومؤشرات ا بعرضها من جهة ومن جهة أخرى قمنا
 .نماذج التنبؤ بالفشل الماليأشهر وكذلك تطبيق أهم و 
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 اتمةالخ
التحليل المالي يهتم بدراسة وتفسير محتويات القوائم المالية، بغية فهم مضمونها ومعرفة حالة المؤسسة  إن
في الحاضر وتفيد في رسم الخطط المستقبلية للمؤسسة واتخاذ قرارات سليمة تساعد على  أدائها، وتحديد الاقتصادية

ن تحليل الوضعية المالية للمؤسسة أمرا ضروريا يمكن ومن هنا فإتوجيه سياسات المؤسسة نحو الملائمة والمنهج الصحيح، 
لأهداف المحددة، ولقد اخترنا في دراستنا هذه أحد أهم من خلاله مراقبة نشاط المؤسسة واتخاذ القرارات لتحقيق ا

الأدوات المستخدمة في دراسة الوضع المالي للمؤسسة، هي التحليل المالي وتطبيق نماذج التنبؤ بالفشل المالي باعتبارها 
 تعمل على تحسين المعلومات المالية التي تعتمد عليها.

المعلومات المالية  نالاتخاذ قرارات صحيحة باعتبار  أداةة يعد ن اعتماد التحليل المالي على القوائم الماليإ
السياسة المالية المتبعة،  تشخيصاعتمدت على المعايير المحاسبية الدولية الأقرب للواقع، هنا يستطيع المحلل من خلال 

 الوضع المالي في المؤسسة تحسيناتخاذ القرارات اللازمة في لتي تستوجب الدراسة و النقاط الحساسة ا إلىوتوجيه الانتباه 
وهذا هو  حتى يتسنى لها البقاء والاستمرار،عالية يتسم بالكفاءة والف أنالكلي لها، والذي يفترض  الأداءبالتالي و 

مكملة للتحليل المالي، ولحماية المؤسسة  أداةما يتبين في نماذج التنبؤ بالفشل الذي يعترج  للمؤسسة وهو الأولالهدف 
على أدوات التسيير الحديثة معتمدة على التحليل المالي الدوري لمراقبة مركزها المالي لمواجهة خطر يجب الاعتماد 

 الفشل.

 نتائج الدراسة:
 الية توصلنا إلى النتائج التالية:تم عرضه في الدراسة من محاولاتنا للإجابة على الإشك مامن خلال 

 انب النظرياستنتاجات الجأولا: 

  ر المالي، التعثر المالي، المفاهيم المتعلقة بالفشل المالي، والمصطلحات المشابهة له كالعسمن خلال عرض مختلف
 الإفلاس، نجدها أن كلها تدور حول حالة عدم قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها المالية المستحقة.

 ها.المؤسسة التي تعاني الفشل المالي ليست بالضرورة التي تعرضت للتصفية وتوقف نشاط 
  ،صورة عن الوضعية المالية الحالية والمستقبلية  تعطيالنسب المالية أدوات تحليلية بالغة الأهمية في التحليل المالي

 للمؤسسة.
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  العديد من النماذج الكمية الشهيرة مختصة في التنبؤ بالفشل المالي بالاعتماد على النسب المالية والتي هناك
مان وشيرود، كيدا، وقد بلغت هذه النماذج دقة عالية في التنبؤ بالفشل توصل لها الباحثون مثل نموذج ألت

 المالي.

 الجانب التطبيقي نتائجثانيا: 

 قادرة غير وهذا ما يعني أنها  0200ماعدا سنة  المؤسسة تحقيق التوازن المالي خلال فترة الدراسة م  تستطع
 الثابتة. أصولهاعلى تمويل استثماراتها عن طريق 

  تتمتع بالاستقلالية المالية. لا التيالمؤسسة 
  0200، منخفضة ماعدا سنة السيولة( )نسبةالمؤسسة لديها نسبة رأس المال العامل إلى إجمالي الأصول 

يعكس صعوبات السيولة التي تواجهها المؤسسة، وعدم تمتعها بالقدرة على مواجهة التزاماتها  وبالتالي هذا ما
 قصيرة الأجل. 

  فحسب نموذج ألتمان ، لآخر التنبؤ بالفشل لمؤسسة أنابيب لاحظنا أنها تختلف من نموذجج بعد تطبيق نماذ
يمة وهي في وشيرود فإن المؤسسة مهددة بخطر الفشل المالي أما نموذج كيدا يتوقع أن المؤسسة في وضعية سل

 .مأمن من الفشل المالي

 اختبار صحة الفرضيات:

 فهو الوضعية المالية للمؤسسة  تشخيص علىلتوازن المالي له القدرة التحليل المالي باستخدام مؤشرات ا إن
 ختلال في التوازن المالي وبالتالي العمل على معالجته وهذا ما يؤكد صحة الفرضية الأولى.يمكننا من كشف الا

 ى مدى سلامة الوضعية المالية للمؤسسة، هذا ما يساعد الإدارة علعلى النسب المالية يوضح الاعتماد  إن
 لتقييم وتقويم الوضعية المالية للمؤسسة وهذا ما يؤكد صحة الفرضية الثانية. استراتيجيةوضع 
  إن استخدام نماذج التنبؤ بالفشل المالي يمكننا من إعطاء صورة واضحة عن الوضعية المالية للمؤسسة ومعرفة

 ية الثالثة.مؤشراتها وبالتالي التنبؤ بالوضع المستقبلي لها وهذا ما يؤكد صحة الفرض

 :الاقتراحات

 :التوصيات التاليةعلى ضوء النتائج السابقة الذكر يمكن اقتراح 
 طار الذي يضمن سلامتها.يق نماذج التنبؤ بالفشل كونها الإضرورة لجوء المؤسسات الاقتصادية إلى تطب 
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 لتنبؤ بالفشل المالي.يجب على المؤسسات والمراكز المختصة القيام بالمزيد من الأبحاث والدراسات في مجال ا 
  ل وقوعهاقب التنبئيةمؤشرات تتسم بالقدرة  إيجادبالأزمات ومحاولة  الاهتماملابد من. 
 

 آفاق الدراسة:
من النقائص بسبب عدم قدرتنا  ولا يخلشك أنه رغم الجهد المبذول في اتمام هذا البحث، فإن هذا الأخير  لا  

ن تكون إشكالية أ أنه يمكن أن يكون هذا البحث تمهيد لمواضيع يمكنها على تناول كل نواحي الموضوع بالتفصيل، إلا
 لأبحاث أخرى نذكر منها:

 .التنبؤ بخطر الفشل باستعمال أساليب الاقتصاد القياسي 
 .التنبؤ  بالفشل المالي للمؤسسة من خلال استخدام كل نماذج التنبؤ بالفشل المالي 
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، مةةةذكرة في الةةةدكتوراه في دور التحليـــل النـــوعي في التنبـــؤ بفشـــل المؤسســـة الاقتصـــاديةمصةةةطفى الطةةةويطي،  .3

 .0252العلوم الاقتصادية، جامعة جيلالي ليابس، سيدي بلعباس، 
 

 :رسائل الماجستير
، تخصةةص ماليةةة  ماجسةةتيررسةةالة ور تقيــيم الأداء المــالي في التنبــؤ بالفشــل المــالي للشــركات، دسةةليم عمةةاري،  .5

 .0251-0253، الجزائر، كمية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة
ماجسةتير في علةوم التسةيير، تخصةص رسةالة ، الأداء المـالي للمؤسسـة الاقتصـادية قيـاس وتقيـيمعادل عشةي،  .0

 .0255قوق والعلوم الاقتصادية، جامعة بسكرة، الجزائر، تسيير مؤسسات الصناعية، كلية الح
 

 :الماستر مذكرات
مؤشــرات التــوازن المــالي  متقيــيم الوضــعية الماليــة للمؤسســة للاســتخدابةةن خةةويا رشةةيدة، حمةةوايعيش التاليةةة،  .5

 ، شةةعبةيأكةةاديممةةذكرة ضةةمن متطلبةةات نيةةل شةةهادة الماسةةتر ، ( أدرارsp)دراســة ميدانيــة وحــدة إنتــاج الكهــرباء 
 .0200العلوم المالية والمحاسبة، تخصص مالية المؤسسة، جامعة أحمد دراية أدرار، الجزائر، 

مذكرة مكملةة ضةمن متطلبةات نيةل ، دور النماذج الرياضية في التنبؤ بالفشل الماليخبابة دنيا، خبابة سارة،  .0
-0255 الجزائةةر، هيمةةي، بةةرج بةةوعريريج،برا، تخصةةص إدارة ماليةةة، جامعةةة محمد البشةةير الإشةةهادة الماسةةتر أكةةاديمي

0258. 



 المراجع قائمة

 

 

93 

تحليل المؤشرات المالية كتقنية للتنبـؤ بالتعثـر المـالي للمؤسسـات دراسـة تطبيقيـة علـى عينـة مـن علاق وليد،  .2
، مةذكرة مكملةة ضةمن متطلبةات نيةل شةهادة الماسةتر أكةاديمي، تخصةص وتأمينةات تسةيير المؤسسات لولاية ورقلة
 .2016 -2015مهيدي، أم البواقي، الجزائر،  المخاطر، جامعة العربي بن

مةذكرة مكملةة ضةمن متطلبةات نيةل ، دور التحليل المالي في التنبؤ بطر الإفلاسمزهود طارق، بلعايب حمزة،  .3
-0255 ، الجزائةةر،بةةوعريريج ، تخصةةص إدارة ماليةةة، جامعةةة محمد البشةةير الإبراهيمةةي، بةةرجشةةهادة الماسةةتر أكةةاديمي

0258. 
مؤشــرات التــوازن المــالي  متقيــيم الوضــعية الماليــة للمؤسســة للاســتخداحمةةوايعيش التاليةةة، بةةن خةةويا رشةةيدة،  .1

، أكةاديميمةذكرة مكملةة ضةمن متطلبةات نيةل شةهادة الماسةتر ، ( أدرارsp)دراسة ميدانية وحدة إنتاج الكهرباء 
 .0200ائر، العلوم المالية والمحاسبة، تخصص مالية المؤسسة، جامعة أحمد دراية أدرار، الجز  شعبة
الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية في ظل تبـني السـلوك البيئـي دراسـة سارة شباري مريمت، أمال لعشوري،  .1

شةهادة الماسةتر الأكةاديمي، تخصةص  ضةمن متطلبةات نيةل، مةذكرة مقدمةة حالة مؤسستي مصبرات عمر بن اعمر
 0251، قالمة، الجزائر، 5831ماي  5مالية مؤسسة، جامعة 

 
 ت والمجلات:المقالا
الفشل المـالي في المؤسسـات الناشـئة وسـبل مرافقتهـا للحـد مـن تعثرهـا خير الدين مخلوف، رابح حشايشي،  .5

 .0200-28-55، 20، العدد 28، مجلة دراسات وأبحاث اقتصادية في الطاقات المتجددة، المجلد المالي
المصرفية العاملة في فلسـطين: دراسـة  تنموذج مقترح للتنبؤ بالتعثر بالمنشآشاهين، على عبد الله وآخةرون،  .0

 .23، العدد 01، مجلة جامعة النجاح للأبحاث، مجلد تطبيقية
لتطبيــق بادراســة لنمــوذج كيــدا للتنبــؤ بالفشــل المــالي للشــركات عةةلاء الةةدين مجةةدوب، عبةةد الةةرزاق الحةةواس،  .2

 .0205، 25عدد، ال21، مجلة التنمية الاقتصادية، المجلد على شركات المساهمة في بورصة عمان
التنبـــؤ بالفشـــل المـــالي مـــن خـــلال دراســـة الوضـــعية الماليـــة للمؤسســـات عةةةوني محمد الصةةةغير، زهةةةواني رضةةةا،  .3

 .0200، 25، العدد 21، مجلة الاقتصاد والتنمية المستدامة، المجلد الاقتصادية
، سسـة بريـد الجزائـرالتحليـل المـالي للقـوائم الماليـة للمؤسسـات دراسـة حالـة مؤ محمد البشير مركان، وآخرون،  .1

 .0202، 22، العدد 23الادارية والمالية، مجلد  ممجلة العلو 
( في التنبــؤ springate,kida, Altman, Sherrodدور النمـاذج الكميــة العالميـة )مةروة مرجوكةي،  .1

 .0200، 20، العدد 50، مجلة الاقتصاد الصناعي، المجلد بالفشل المالي في المؤسسات الاقتصادية
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، 23، المجلةد دراسة مقارنة لنماذج التنبؤ بالفشـل المـالي، مجلـة شـعاع للدراسـات الاقتصـاديةدي، نعيمة بةرو  .7
 .  0202، 20 العدد
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