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 :ملخص

هـدفت هـذه الدراسـة إلـى ال�حــث فـي توظیـف الأسـالیب الإحصــائ�ة و الر�اضـ�ة فـي التحلیـل المــالي         

مـن أجــل التنبــؤ �الفشـل المــالي، ولتحقیــ� هـذا الهــدف تــم توظیـف �عــض النمــاذج الأكثـر اســتخداما فــي هــذا 

ب�قهــا علــى المجــال والمتمثلــة فــي نمــاذج ألتمــان ومــاكوج، شــیرود، �یــدا علــى التــوالي، وهــذا مــن خــلال تط

وقد خلصـت نتـائج هـذه الدراسـة إلـى . 2019إلى  2015الب�انات المال�ة لمجمع صیدال للفترة الممتدة من 

أن هـــذه النمـــاذج لهـــا القـــدرة علـــى إعطـــاء صـــورة حـــول الوضـــع�ة المال�ـــة لمجمـــع صـــیدال والتنبـــؤ بإم�ان�ـــة 

  .  تعرضه للفشل المالي

یب الإحصــائ�ة والر�اضــ�ة، الفشــل المــالي، النمــاذج التنبؤ�ــة، التحلیــل المــالي، الأســال :الكلمــات المفتاح�ــة

  .مجمع صیدال

ABSTRACT: 

       This study aimed to research the employment of statistical and 

mathematical methods in financial analysis in order to predict financial failure, 

and to achieve this goal, some of the most commonly used models in this field 

were employed, which are Altman, McCaugh, Sherrod, Kedah models, 

respectively, and this by applying them to the data The financial situation of 

Saidal complex for the period from 2015 to 2019. The results of this study 

concluded that these models have the ability to give a picture about the financial 

position of Saidal complex and predict the possibility of its exposure to financial 

failure. 

Keywords: financial analysis, statistical and mathematical methods, financial 

failure, predictive models, Saidal Complex. 

 



  

    

  

  فهرس

   محتو�اتال
  



III 
 

  المحتو�ات فهرس
                          

  محتو� ال  الصفحة  

 ش�ر و عرفان 

 إهداءات

 الملخص 

III - V  فهرس المحتو�ات  

VII قائمة الجداول  

IX 
  قائمة الأش�ال

ج -أ    عامةمقدمة  

  الإطار المفاه�مي للتحلیل المالي: الفصل الأول 

  تمهید 1

  مدخل إلى التحلیل المالي : الم�حث الأول  2

 مفهوم التحلیل المالي : المطلب الأول  2

  أهداف و أهم�ة التحلیل المالي : المطلب الثاني  8

  الفئات التي تهتم �التحلیل المالي: المطلب الثالث  9

  الأسس النظر�ة للتحلیل المالي: الم�حث الثاني  13

 زمة لإجرائهلانجاح التحلیل المالي و المعلومات المقومات : المطلب الأول  13

  خطوات التحلیل الملي : المطلب الثاني  16

  منهج�ة التحلیل المالي : المطلب الثالث  16

   إستعمالات التحلیل المالي، معاییره و أدواته ، القوائم المال�ة ذات العلاقة �ه: الم�حث الثالث  18

  التحلیل المالي  تستعمالاإ :المطلب الأول 18

  المعاییر و الأدوات المستعملة في التحلیل المالي  :المطلب الثاني 20

  القوائم المال�ة ذات العلاقة �التحلیل المالي: المطلب الثالث  23



IV 
 

  خلاصة الفصل 29

 ظاهرة الفشل المالي و التنبؤ �ه:  الثانيالفصل 

  تمهید    30

  الفشل الماليعموم�ات حول : الم�حث الأول  31

 مفهوم الفشل المالي: المطلب الأول  31

 همراحل و الفشل المالي مظاهر و أس�اب: المطلب الثاني  37

 أهم�ة التنبؤ �الفشل المالي و عمل�ات التسو�ة في حالة حدوثه: المطلب الثالث  43

  التنبؤ �الفشل المالي �استخدام أسالیب التحلیل المالي: الم�حث الثاني  45

 الأسالیب الإحصائ�ة: المطلب الأول  45

  الأسالیب الر�اض�ة: المطلب الثاني  49

  �عض النماذج التنبؤ�ة: المطلب الثالث  54

  خلاصة الفصل  62

 – saidal-دراسة تنبؤ�ة �الفشل المالي لمجمع صیدال  :الفصل الثالث 

  )2019-2015(للفترة

  :تمهید  63

   – SAIDAL –لمحة عامة عن مجمع صیدال : الم�حث الأول   64

  تقد�م لمجمع صیدال: المطلب الأول   64

  التنظ�م العام لمجمع صیدال: المطلب الثاني   65

  قتصاد� لمجمع صیدالواقع الأداء الإ: المطلب الثالث   68

72  
  بؤ �الفشل المالي على مجمع صیدال نتطبی� �عض نماذج الت: الم�حث الثاني 

– SAIDAL –   

  -  ALTMAN –لتمان أ نموذج:  الأولالمطلب   72

    - SHERROD –شیرود  نموذج: المطلب الثاني   74

  -  KIDA –�یدا  نموذج: المطلب الثالث   76



V 
 

  خلاصة الفصل  78

  عامة خاتمة  79

 المراجع قائمة 82

  الملاح� 

 



 

 

  قائمة الجداول

 



VII 
 

  قائمة الجداول

  الصفحة  عنوان الجدول 

  24  المیزان�ة العموم�ة من المنظور المالي

  25  �شف الدخل من المنظور المالي

  27  �شف التدفقات النقد�ة من الأنشطة التشغیل�ة

  27  من الأنشطة الإستثمار�ة النقد�ة �شف التدفقات

  28  �شف التدفقات النقد�ة من الأنشطة التمو�ل�ة

  33  ما بین التعثر المالي و الفشل الماليالفرق 

  60  النسب المال�ة الخاصة بنمودج شیرود

  68  2019 - 2015الإنتاج المحق� لمجمع صیدال للفترة 

  69  2019 -2015رقم الاعمال المحق� لمجمع صیدال للفترة 

  71     2019 – 2015صافي الر�ح المحق� لمجمع صیدال للفترة 

بنموذج  خاص) 2019 – 2015( تقی�م الفشل المالي للمجمع للفترة 

  ماكوجو  ألتمان

74  

  75  نموذج شیرودب خاص) 2019 – 2015( تقی�م الفشل المالي للمجمع للفترة 

  77  نموذج �یداب خاص) 2019 – 2015( تقی�م الفشل المالي للمجمع للفترة 

  

  

 



 

 

   الأش�القائمة 

 



IX 
 

   الأش�القائمة 

  الصفحة  عنوان الش�ل 

  26  العناصر الرئ�س�ة الم�ونة لكشف التدفقات النقد�ة

  34  دورة ح�اة المنشأة و مراحلها

  42  مراحل الإفلاس

  69  2019 -2015الإنتاج المحق� لمجمع صیدال للفترة 

  70  2019 -2015رقم الاعمال المحق� لمجمع صیدال للفترة 

  71     2019 – 2015صافي الر�ح المحق� لمجمع صیدال للفترة 

  73  )2019- 2015(الق�مة السوق�ة لمجمع صیدال للفترة 
 



  

  

  
  

  مقدمة 

  عامة

 



 عامة مقدمة
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  :عامة مقدمة

من طرف العدید من ال�احثین و المختصین  الأهم�ة من �بیر بجانب المالي التحلیل موضوع �حظى

 صح�ح تشخ�ص إلى للوصول تسعى التي والمال�ة الإدار�ة المواض�ع أهم من عت�ارهلا و صناع القرار

 القوائم في عنها المعبر المال�ة الب�انات وتفسیر لقراءة المثلى الأداة �عد فهو للمؤسسة، المال�ة للوضع�ة

 في نشاطها عن الناجم الإقتصاد�ة المؤسسة أداء على ح�م بإجراء تسمح مؤشرات ص�اغة ثم ومن المال�ة،

 تخاذا فعمل�ة ،قرار أ� تخادا قبل المستقبل في الأوضاع عل�ه ستكون  ما على والتعرف والحاضر الماضي

 دعمها وجب بل فق�، الذات�ة الخبرات على تعتمد سهلة عمل�ة تعد لم المؤسسة مستو�  على المال�ة القرارات

 تقد�م على قادرة تعد لم للمؤسسات المال�ة القوائم فإن ذلك إلى �الإضافة وتوقعاته، المالي التحلیل بنتائج

 .فیها والضعف القوة جوانب على للوقوف المالي التحلیل �أدوات تعز�زها دون  النشا� عن متكاملة صورة

 شهد إذ المالي، التحلیل ستخداماتا توسعت وتقدمها، الإقتصاد�ة المؤسسات أنشطة تنوع ظل وفي

 تشهده الذ� والتطور التقدم هذا مع یتماشى جدید تحلیلي نم� بتكارا عنها نجم �بیرة تطورات المجال هذا

 التحلیل�ة الطرق  عن یتمیز وهو الحدیث، المالي �التحلیل �عرف الأخیر هذا الإقتصاد�ة، الساحة

 جهة من تطب�قه �سهولة) الخ...والتغیر الإتجاه تحلیل المقارنات، أسلوب المال�ة، �النسب التحلیل(التقلید�ة

 .التقلید� المالي �التحلیل مقارنة أقل، فترة وفي أدق نتائج �عطي �حیث أخر�، جهة من الواقع�ة ونتائجه

 �الوضع التنبؤ في تخدامهاس هو التحلیل من الجدید النم� هذا فوائد أبرز فإن سب�، ما إلى �الإضافة

 في ذلك في اعتمادها تم التي الأسالیب�عض  وتتمثل المالي، �مستقبلها التنبؤ ثم ومن للمؤسسة، المالي

 .والر�اض�ة الإحصائ�ة الأسالیب

 على القدرة لها أسالیب �ونها المالي التحلیل في والر�اض�ة الإحصائ�ة الأسالیب على الإعتماد یتم

 لها تتعرض قد التي المخاطر مختلف دراسة أجل من وهذا بها التنبؤ أو للمؤسسة المال�ة للحالة الدقی� التقی�م

 هو أضرارها تفاد� أجل من بها التنبؤ و دراستها المؤسسة على یجب التي المخاطر أهم بین ومن، المؤسسة

 أن و�م�ن للمؤسسة، الإقتصاد�ة الح�اة یهدد خطیر مش�ل الأخیر هذا أنلاعت�ار  المالي، الفشل خطر

  .إنهائها في یتسبب

  



 عامة مقدمة

 

  ب
 

 الإش�ال�ة : 

 :التال�ة الإش�ال�ة طرح �م�ن سب� مما إنطلاقا

 أجــل مــن المــالي التحلیــل فــي المســتعملةو النمــاذج التنبؤ�ــة  والر�اضــ�ة الإحصــائ�ة الأســالیب هــيمــا 

 المالي للمؤسسات؟ �الفشل التنبؤ

 الفرع�ة الأسئلة: 

  :التال�ة الفرع�ة التساؤلات إلى الإش�ال�ة تجزئة مت سةاالدر  جوانب �مختلف للإلمام

 المالي؟ التحلیل ما هو 

 المالي؟ �الفشل التنبؤ أجل من المالي التحلیل في علیها الإعتماد یتم التي الأسالیب ما هي 

 صیدال؟ لمجمع المالي �الفشل التنبؤ یتم �یف  

 الفرض�ات: 

 :التال�ة الفرض�ات على سةاالدر  تعتمد

 للوضـع�ة الصح�ح الفهم إلى یؤد� وهو إقتصاد�ة مؤسسة أ� في ضرور�ة وسیلة المالي التحلیل 

 .للمؤسسة المال�ة

 المالي �الفشل والتنبؤ الر�اض�ة و الإحصائ�ة الأسالیب بین علاقة هناك. 

 صیدال مجمع مستو�  على المالي �الفشل التنبؤ في استخدامها �م�ن فعالة مال�ة مؤشرات توجد. 

 الموضوع اخت�ار أس�اب: 

 :یلي ف�ما الموضوع هذا خت�ارا إلى بنا أدت التي الأس�اب نجمل

 عام �ش�ل الموضوع عن المس�قة الأف�ار �عض أخذ من م�ننا الذ� سياالدر  الإختصاص. 

 القــرارات اتخــاذ فــي مهمــا دورا یلعــب الأخیــر هــذا لأن المــالي التحلیــل لمواضــ�ع الشخصــي المیــول 

 .المؤسسة مستو�  على الملائمة المال�ة

 نوعا ما �الحداثة یتمیز �موضوع المر�ز الجامعي میلة م�ت�ة إثراءالإسهام و  محاولة. 

 الجزائر�ة المؤسسات أهم لأحد المالي الوضع على التعرف في الرغ�ة. 



 عامة مقدمة

 

  ت
 

 الموضوع أهداف: 

 :یلي ف�ما الموضوع هذا أهداف حصر �م�ن

 المالي التحلیل في المستخدمة والر�اض�ة الإحصائ�ة الأسالیب على الإطلاع. 

 اتجاههـــــا والتنبـــــؤ للمؤسســـــة المال�ـــــة الب�انـــــات تحلیـــــل فـــــي الأســـــالیب هـــــذه تبنـــــي علـــــى التشــــج�ع� 

 .المستقبلي

 الفشــل خطــر فــي والمتمثــل المؤسســة لهــا تتعــرض قــد التــي المخــاطر أهــم أحــد علــى الضــوء إلقــاء 

 .�ه المتعلقة المفاه�م مختلف إبراز إلى �الإضافة المالي،

 المــالي �الفشــل التنبــؤ الحدیثــة مــن أجــل المــالي التحلیــل أســالیب اســتخدام أحــد إم�ان�ــة مــن التأكــد 

  .الإقتصاد�ة للمؤسسة

 الدراسة أهم�ة: 

 على التر�یز یزال ما التي الإقتصاد�ة المواض�ع أهم أحد تتناول �ونها في سةار الد هذه أهم�ة تكمن

 التطورات من یجر�  ما لمواك�ة محاولة �مثا�ة تكون  سوف هذه دراستنا فإن ثم ومن محتواها، وإثراء تطو�رها

 .المجال هذا في والتطب�قي النظر�  الصعیدین على

 سةار الد منهج: 

     المطروحة الإش�ال�ة على للإجا�ة وهذا الوصفي، التحلیلي المنهج على الدارسة هذه في إعتمدنا

 المتعلقة والمفاه�م الأسس مختلف لسرد المنهج هذا على الإعتماد تم فقد الفرض�ات، صحة مد� إث�اث و

 .بینهما ف�ما العلاقة وإبراز المالي والفشل المالي �التحلیل

 سةار الد حدود: 

  : في سةاالدر  حدود تتمثل

 و هي متمثلة في مجمع صیدال جزائر�ة مؤسسة حالة دارسة في وتتجلى: الم�ان�ة الحدود. 

 2019سنة إلى 2015 سنة من محددة وهي: الزمن�ة الحدود . 
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 سةاالدر  صعو�ات: 

 :في سةاالدر  هذه في واجهناها التي الصعو�ات تتمثل

 قصیرة تعتبر العمل هذا لتقد�م المحددة الفترة. 

 مقارنــة �اف�ــة وغیــر محــدودة تعتبــر ســةاالدر  محــل للمؤسســة علیهــا تحصــلنا التــي المال�ــة الب�انــات 

 .وأهمیته الموضوع �حجم

 السا�قة الدراسات: 

هـدفت هـذه الدراسـة إلـى  :دراسة سل�م عمار�، دور تقی�م الأداء المالي فـي التنبـؤ �الفشـل المـالي للشـر�ات -1

اخت�ــار مــد� قــدرة عمل�ــة تقیــ�م الأداء المــالي �اســتعمال مجموعــة مــن النســب والمؤشــرات المال�ــة علــى التنبــؤ 

ــة بنــاء نمــوذج ذ� قــدرة علــى التمییــز والتنبــؤ، وقــد خلصــت إلــى أن  �الفشــل المــالي للشــر�ات وهــذا فــي محاول

اس الأداء المــالي لهــا القــدرة الكبیــرة علــى ضــ�� مــواطن الإعتمــاد علــى الأســالیب الحدیثــة التــي تــدخل فــي ق�ــ

الضــعف وتحســینها، �مــا أنــه توجــد علاقــة بــین تقیــ�م الأداء المــالي و التنبــؤ �الفشــل المــالي، إذ تعتبــر عمل�ــة 

                                     .                                                       التنبؤ �الفشل المالي مرحلة لاحقة لعمل�ة تقی�م الأداء

هـدفت هـذه الدراسـة إلـى  :، المنهج الحدیث للتحلیل المالي الأساسي في تقیـ�م الأداءدراسة بن مالك عمار -2

تحدید دور المؤشرات الحدیثة لتقی�م الأداء في تقی�م أسهم الشر�ات والتنبـؤ بإم�ان�ـة وقوعهـا فـي الفشـل المـالي 

صصــة لــذلك، وقــد خلصــت إلــى أن التحلیــل المــالي الكمــي الحــدیث �عتمــد علــى الأســالیب �اســتخدام نمــاذج مخ

الإحصــائ�ة والر�اضــ�ة، هــذا الأخیــر �قــرب المحلــل المــالي مــن حق�قــة الأوضــاع المال�ــة الســائدة علــى مســتو� 

  .  ةالشر�ة و�قلل من حالات عدم التأكد، وهو �عتبر قاعدة مثلى للتنبؤ �الإتجاهات المستقبل�ة للشر�

هـدفت  :دراسة أماني نقد �شیر نقد، الأسالیب الحدیثة في التحلیل المالي ودورها فـي التنبـؤ �الفشـل المـالي -3

هذه الدراسة إلى اخت�ـار قـدرة الأسـالیب الحدیثـة فـي التحلیـل المـالي علـى التنبـؤ �الفشـل المـالي للمنشـىآت، وقـد 

حصـــائ�ة والر�اضـــ�ة یـــوفر معلومـــات  أكثـــر دقـــة عـــن خلصـــت إلـــى أن التحلیـــل المـــالي �اســـتخدام الأســـالیب الإ

  . الأداء الفعلي للمؤسسات مما �ساعد في التنبؤ الم��ر �الفشل واتخاذ الإجراءات التصح�ح�ة �شأنه

حمد الوتــار، اســتخدام أســالیب التحلیــل المــالي فــي التنبــؤ ـدراســة وحیــد محمــود رمــو وســیف عبــد الــرزاق مــ -4

هــدفت هــذه الدراســة إلــى إبــراز قــدرة أســالیب التحلیــل المــالي علــى التنبــؤ  :ع�ة�فشــل الشــر�ات المســاهمة الصــنا

�الفشل المالي للشر�ات، وقد خلصت إلى أن التطور الذ� حصل في الف�ر المحاسبي واتساع مجال اسـتخدام 

حلیـل القوائم المال�ة من قبل العدید من الجهات ذات المصلحة في تقی�م أداء الشر�ات قد ساعد على ضرورة ت
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هــذه القــوائم والعمــل علــى إظهــار مــا تحتو�ــه مــن معلومــات للمســاهمة فــي عمل�ــة تقیــ�م أداء الشــر�ات وق�ــاس 

 .  مقدرتها على الإستمرار وعدم تعرضها للفشل ومن ثم المساعدة في اتخاذ القرارات

 الدراسة ه��ل: 

 :�الآتي وهي فصول ثلاث إلى الدراسة هذه بتقس�م قمنا

 سـنتطرق  م�احث ثلاث الفصل هذا تضمن ،"المالي للتحلیل المفاه�مي الإطار" عنوان تحت: الأول الفصل -

 الثـاني الم�حـث أمـا �ه، المهتمة والفئات وأهمیته، أهدافه المالي، التحلیل مفهوم من �ل إلى الأول الم�حث في

ـــى ف�ـــه ســـنتطرق   �ـــه للق�ـــام اللازمـــة والخطـــوات المعلومـــات إلـــى �الإضـــافة المـــالي التحلیـــل نجـــاح مقومـــات إل

 معــاییره المـالي، التحلیـل اسـتعمالات إلـى ف�ـه التطـرق  ســیتم الثالـث الم�حـث وأخیـرا ات�اعهـا، الواجـب والمنهج�ـة

 .�ه العلاقة ذات المال�ة والقوائم وأدواته،

 الأول الم�حث م�حثین، الفصل هذا یتضمن ،" �ه والتنبؤ المالي الفشل ظاهرة" عنوان تحت: الثاني الفصل -

 فـي التسو�ة وعمل�ات �ه التنبؤ أهم�ة إلى �الإضافة مراحله، و وأس�ا�ه مظاهره الفشل، مفهوم من �لا یتضمن

 في دور لها والتي المالي التحلیل في المستعملة الأسالیب �عض یتضمن فهو الثاني الم�حث أما حدوثه، حالة

 المسـتخدمة النمـاذج �عـض یتضـمن �مـا والر�اضـ�ة الإحصائ�ة الأسالیب في متمثلة وهي المالي �الفشل التنبؤ

 .�الفشل التنبؤ عمل�ة في

- 2015( للفتـرة -SAIDAL- صـیدال لمجمـع المـالي �الفشـل تنبؤ�ـة دراسـة" عنـوان تحـت: الثالث الفصل -

 أمـا صیدال، مجمع عن عامة لمحة عن ع�ارة الأول الم�حث م�حثین، إلى الفصل هذا بتقس�م قمنا ،)"2019

 التنبؤ�ــة النمــاذج �عــض بتطبیــ� وهــذا صــیدال لمجمــع المــالي �الفشــل التنبــؤ عمل�ــة فــي فیتمثــل الثــاني الم�حــث

  .لذلك الملائمة

  



  

    

لالفصل الأو  

الإطار المفاه�مي للتحلیل 

 المالي
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  :تمهید

، ف�سـبب تعـاظم دور أسـواق رأس المـال رلتحلیل المالي في عالمنـا المعاصـتتزاید یوما �عد یوم أهم�ة ا

، تزایــدت أهم�ــة المؤشــرات المال�ــة دخولهــا ف�مــا �عــرف �حق�ــة العولمــة و تعــدد الأدوات المال�ــة المتداولــة فیهــا و

  م    لین المالیین و �ما أوتوا من علف�ه أن المحل، و مما لاشك ن في هذه الأسواقالواجب توفیرها للمتعاملی

  .خبرة هم أكثر الفئات أهل�ة لتزو�د رجال الأعمال �المؤشرات التي هم في أمس الحاجة إلیها و

إذ �عتبر التحلیل المالي وسیلة في غا�ة الأهم�ة من أجل تقی�م الوضع المـالي لمنشـأة الأعمـال �شـ�ل 

، و�سـاعدها فـي تشـخ�ص سـتراتیجيا �ضـمن تقیـ�م موقـف المنشـأة الإ�مـ ،عام و الموقف النقد� �ش�ل خـاص

. ة المنشـأة الخارج�ـة، وتحدید الفرص و التهدیدات فـي بیئـالضعف في بیئة المنشأة الداخل�ة نقا� القوة و نقا�

�التـالي و  سم أهدافها و س�اساتها التشغیل�ةلك �ساعد التحلیل المالي في تم�ین إدارة المنشأة من ر ذإضافة إلى 

ومـن أجـل الوصـول إلـى هـذه  ،قتصـاد�سـنو�ة اللازمـة لمزاولـة النشـا� الإ�ضمن لها الدقة في إعـداد الخطـ� ال

ت�ــاع الخطـوات الصـح�حة و المنهج�ـة العلم�ــة اقن�ـات و أدوات التحلیـل المـالي و الأهـداف لابـد مـن اســتخدام ت

  .للق�ام �ه

   :وهي �التالي م�احث رئ�س�ة من هذا المنطل� قمنا بتقس�م هذا الفصل إلى ثلاث

  مدخل إلى التحلیل المالي: الم�حث الأول

  الأسس النظر�ة للتحلیل المالي : الم�حث الثاني

  إستعمالات التحلیل المالي، معاییره و أدواته، القوائم المال�ة ذات العلاقة �ه: الم�حث الثالث

  

  

  

  

  



  المالي للتحلیل المفاه�مي الإطار                                              الأولالفصل 

 

2 
 

  مدخل إلى التحلیل المالي: الم�حث الأول

  :تمهید

قتصــاد�ات الســوق و أســواق ال العقــود الماضــ�ة، خاصــة فــي ظــل هتمــام �التحلیــل المــالي خــلاالإ تزایــد

ــذا فقــد هتمــام فــي الســنوات الأخیــرةددة الجنســ�ات، وقــد تعــاظم ذلــك الإرأس المــال و ظهــور الشــر�ات المتعــ ، ل

تطـور التحلیـل المـالي  رت�ـا�الإدارة مال�ة المؤسسة إذ نجـد أن أضحى التحلیل المالي من بین الأنشطة الهامة 

أداة �ســتفید منهــا العدیــد مــن  إحــد� أهــم أدواتهــا فــي التخطــ�� المــالي و�ونهــا �ــالإدارة المال�ــة ��مــن فــي �ونــه

  .الأطراف

  مفهوم التحلیل المالي :  الأولالمطلب 

و من  هتمام ال�احثین و المختصینا هاما ضمن �عتبر التحلیل المالي من المواض�ع التي ش�لت حیزا 

 .انب المتعلقة بذلك في هذا المطلب�أهم الجو  �الإلمام، قمنا الأخیرأجل توض�ح مفهوم هذا 

  تحلیل المالي لمراجعة تار�خ�ة ل: أولا

  1 :تجاهینانشأة التحلیل المالي �أداة إلى  تار�خ�ا یرجع

إذ أن التوســـــع فـــــي حجـــــم التســـــه�لات الإئتمان�ـــــة دعـــــا المجلـــــس التنفیـــــذ� لجمع�ـــــة  :الإتجـــــاه الأول مصـــــرفي

إلــى إعــداد توصــ�ة لأعضــاء الجمع�ــة تفیــد أن علــى المقتــرض أن �قــدم  1895المصــرفیین فــي نیو�ــورك عــام 

عنـد طلـب الحصـول ) المطلو�ـات و حـ� الملك�ـة ( و الخصـوم ) الموجـودات ( ب�انات م�تو�ة حول الأصـول 

تمــت التوصــ�ة �اســتخدام هــذه الب�انــات لأغــراض التحلیــل الشــامل  1906لات مصــرف�ة، وفــي عــام علــى تســه�

 1908لوضــع الشــر�ة المقترضــة و �شــ�ل �ســمح �معرفــة نقــا� القــوة و الضــعف فــي تلــك الب�انــات، وفــي عــام 

حدیـــد تمـــت التوصـــ�ة �اعتمـــاد الق�ـــاس الكمـــي بواســـطة النســـب للب�انـــات المقدمـــة مـــن قبـــل المقترضـــین بهـــدف ت

  .الجدارة الإئتمان�ة

فقد أكـدت أدب�ـات الإدارة المال�ـة علـى أهم�ـة التحلیـل المـالي، و �عـود ف�رتـه �ـأداة إلـى فتـرة : أما الإتجاه الثاني

      ، والتـــي �انـــت نتائجـــه إفـــلاس العدیـــد مـــن الشـــر�ات نتیجـــة عـــدم ملاءتهـــا الفن�ـــة 1929الكســـاد الأعظـــم عـــام 

إن الفشــل و الإفـلاس للعدیــد مــن الشــر�ات أكــدت الحاجــة إلــى . الإلتزامــات المترت�ــة علیهــاو الحق�ق�ـة لمواجهــة 

                                                           
1
إتجاھات معاصرة ، الطبعة العربی�ة ، دار الی�ازوري العلمی�ة للنش�ر و التوزی�ع  : أرشد فؤاد التمیمي ، التحلیل و التخطیط المالي –عدنان تایھ النعیمي  - 

    17، ص 2008الأردن ، 
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. ضرورة نشر القوائم المال�ة بهدف قراءة ب�اناتها و تحلیلها للوقـوف علـى المر�ـز الإئتمـاني و المـالي للشـر�ات

التحلیـل المـالي وســیلة  إن تطـور تقن�ـات الإسـتثمار و التمو�ـل فـي عقـد الأر�عین�ــات و الخمسـین�ات جعلـت مـن

فعالة لاتخاذ العدید من القرارات التـي تخـص الشـر�ة، أو الأطـراف المسـتفیدة مـن التحلیـل المـالي، هـذا بجانـب 

النظــرة الشــمول�ة للتحلیــل المــالي فــي ظــل اســتخدام الأســالیب الكم�ــة الحدیثــة، و تقن�ــات الحاســوب و �مســتو� 

أد� إلـى حوسـ�ة التحلیـل المـالي لضـمان السـرعة و الدقـة فـي تـدف� عالي من الكفاءة و الفاعل�ـة، الأمـر الـذ� 

  .الشر�ة ءالتقار�ر المال�ة و المعلومات الخاصة �أدا

علــى الــرغم مــن دور الإتجاهــات الســالفة الــذ�ر فــي تفعیــل التحلیــل المــالي �ــأداة، فإنــه لابــد مــن ذ�ــر 

ظمــات المعاصــرة، وهــذه الأســ�اب �م�ــن �عــض الأســ�اب التــي أدت إلــى ز�ــادة أهم�ــة التحلیــل المــالي فــي المن

   1:إیجازها �الآتي

  إذ مثـل هـذا التطـور جعـل الشـر�ات إلـى توظیـف مـوارد مال�ـة �بیـرة  :�عو التصـن تطور تكنولوج�ـا الإنتـاج -أ

و لابــد مـــن تحقیــ� الأمثل�ـــة فــي اســـتمرارها ، و�تطلــب قبـــل ذلــك عمل�ـــات التحلیــل و التقیـــ�م لجــدو� التوظیـــف 

  .نتاج و التصن�عبتكنولوج�ا الإ

إن وجـود العدیـد مـن الشـر�ات فـي ظـل النـدرة فـي المـوارد المال�ـة جعـل مـن المؤسسـات  :ئتمـانضغو� الإ  -ب

المال�ــة و المصــرف�ة أن تر�ــز فــي مــنح الإئتمــان علــى تقیــ�م الجــدارة الإئتمان�ــة لغــرض التحقــ� مــن قــدرة هــذه 

  .لتشغیل�ة و المال�ة للشر�ةالشر�ات على خدمة أصل الدین و فوائده، و خلال الدورة ا

إن الحاجــة إلــى أنظمــة �فــؤة للإفصــاح المــالي و المعلومــاتي، و التــي  :تطــور و نضــوج الأســواق المال�ــة -ج

تــوفر المعلومــة الدق�قــة لعمــوم المســتثمر�ن لغــرض تقیــ�م الأدوات المال�ــة التــي تصــدرها الشــر�ات المدرجــة فــي 

     و �فــؤة لتوســ�ع الخ�ــارات الإســتثمار�ة أمــام المــدخر�ن مــن جانــب الســوق، و یجعــل التحلیــل المــالي أداة فعالــة

     علمـــا أن هیئـــات الأســـواق المال�ـــة تؤ�ـــد . رو قـــدرة الشـــر�ات علـــى تحصـــین قاعـــدة رأس المـــال مـــن جانـــب آخـــ

و �شـــ�ل مســـتمر علـــى مبـــدأ الشـــفاف�ة و الإفصـــاح الكامـــل للمعلومـــات لضـــمان �فـــاءة هـــذه الأســـواق، وتم�ـــین 

مــن ع�ــس هــذه المعلومــات فــي أســعار الأوراق المال�ـة، و یبــرز هنــا دور المحلــل المــالي فــي قــراءة  المسـتثمر�ن

  .الب�انات المحاسب�ة و تحلیلها لتقی�م أداء أسهم الشر�ات

إن ظهــور هـذا المفهـوم فـي العقــد الأخیـر مـن القـرن المنصــرم جـاء للحاجـة إلـى تفعیــل  :الـتح�م المؤسسـي -د

الرقا�ـــة الداخل�ـــة و الخارج�ـــة علـــى الشـــر�ات، و مبـــررات هـــذا الـــتح�م جـــاء نتیجـــة التلاعـــب الـــذ� حصـــل فـــي 

هـو إلا مـا  2001الإجراءات المحاسب�ة و الإستثمار�ة للعدید من الشر�ات، وحالة شر�ة أنرون و فشـلها عـام 

                                                           
1
  19- 18عدنان تایھ النعیمي ، أرشد فؤاد التمیمي، مرجع سابق ،ص ص  - 
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دلیل عل ظهور وتقصیر التح�م المؤسسي لد� الشر�ات، و قد حددت منظمة التعاون و التطو�ر الإقتصاد� 

)OECD (مفهوما واسعا للتح�م المؤسسي و على وف� الآتي :  

إطار التح�م المؤسسي یجب أن �ضمن حقوق ذو� المصالح المشتر�ة من خـلال قـوانین و أنشـطة تكـون  -1

 .الجیدة للمؤسسةفعالة تضمن السمعة 

     إطـــار الـــتح�م المؤسســـي یجـــب أن �حمـــي حقـــوق حملـــة الأســـهم و تحقیـــ� المســـاواة بـــین عمـــوم المســـاهمین -2

 ).المحلي و الدولي ( 

یجب أن �غطـي الـتح�م المؤسسـي موضـوع الشـفاف�ة و الإفصـاح المناسـب الكامـل للمعلومـات ذات العلاقـة -3

 .مع مراعاة مسألة التوقیت الملائم�الفعال�ات و الأنشطة المهمة للشر�ة، 

 .إطار التح�م المؤسسي دلیل إستراتیجي للشر�ة و أداة رقا�ة فعالة على الإدارة من قبل مجلس الإدارة-4

  تعر�ف التحلیل المالي : ثان�ا

  :المالي تختلف �اختلاف المنهج العلمي، ومنها ما یلي توجد عدة تعار�ف للتحلیل

ستكشاف مجموعة من المؤثرات الكم�ة النوع�ة حـول نشـا� المشـروع یتم من خلالها الیل المالي عمل�ة التح -

تساهم في تحدید أهم�ة و خـواص الأنشـطة التشـغیل�ة و المال�ـة للمشـروع، وذلـك مـن خـلال معلومـات تسـتخرج 

تخــاذ لمشــروع �قصــد امــن القــوائم المال�ــة و مصــادر أخــر�، لكــي یــتم اســتخدام هــذه المؤشــرات فــي تقیــ�م أداء ا

  1.بالقرار المناس

التحلیل المالي عمل�ة إجرائ�ة لنظام المعلومات المحاسبي تهدف إلى تقد�م معلومات من واقع القوائم المال�ة  -

  2.قتصاد�ةالمستفیدین من اتخاذ قراراتهم الإالمنشورة و معلومات أخر� مال�ة و غیر مال�ة، بهدف مساعدة 

وائم المال�ـة المنشــورة و فهمهـا، بهـدف تشـخ�ص و تقیـ�م أداء المؤسسـة فــي التحلیـل المـالي عمل�ـة تفسـیر للقـ -

 3.عتراف المحاسبيس الق�اس و الإضوء الفهم الكامل لأس

التحلیل المالي هو معالجة منظمة للب�انات المال�ة المتاحة لتقی�م المشروع القائم أو المراد تطو�ره و توس�عه  -

لمستقبل�ة و التخط�� لهـا فـي ظـل ظـروف عـدم التأكـد و هـي مهمـة فـي و تشخ�ص المشاكل لاتخاذ القرارات ا

و یتضـمن عمل�ـة  مشار�ع الدولة المر�ز�ة لأن المجتمع هو مـن یتحمـل الخسـائر الناجمـة عـن فشـل المشـار�ع،

                                                           
1
  14-13، ص ص2009، إثراء للنشر و التوزیع، الأردن، 1حلیل المالي، طولید ناجي الحیالي ، الاتجاھات الحدیثة في الت - 

2
   مالیة كیاس علي ، دور التحلیل المالي في تحدید الوضعیة المالیة للمؤسسة، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات لنیل شھادة ماستر أكادیمي في العلوم ال - 

  .3، ص2016-2015عبد الحمید بن بادیس،  تخصص تدقیق محاسبي و مراقبة التسییر، جامعة : و المحاسبیة
3
  3كیاس علي ، نفس المرجع ، ص - 
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قتصــاد�ة الإ و اهتمـت جم�ــع الأنظمـة ،تفسـیر القـوائم المال�ــة و فهمهـا و هـو أحــد المصـادر المهمــة للمعلومـات

القرارات الإستثمار�ة و لتحقی� الأهداف الأساس�ة لرفاه�ة المجتمع  تخاذات التقی�م و التحلیل المالي في بدراسا

مم�نـة فـي ظـل نظـام فـي أنظمـة التخطـ�� المر�ـز� أو تحقیـ� أفضـل العوائـد ال وتقدیر أفضل الخـدمات العامـة

  1.عت�ار أهم�ة الضرائب �عائد عامالسوق آخدین �عین الإ

لمالي هو الأسلوب الذ� �ستخدم النسـب المال�ـة أو الأسـالیب الكم�ـة أو الرسـوم الب�ان�ـة فـي تحلیـل التحلیل ا -

طات التــي تمارســها المنشــأة و إیجــاد علاقــات بــین المتغیــرات التــي تــتح�م فــي توج�ــه أنشــطة االظــواهر أو النشــ

 2.المناس�ة لتنظ�م فعال�اتها تالمنشآت و اتخاذ القرارا

 3:الكتاب بتعر�ف التحلیل المالي على النحو التالي �ما قام مجموعة من

هــدف الحصــول علــى مل�ــة منظمــة مــن الب�انــات المتاحــة بع" عــرف خلیــل الشــماع التحلیــل المــالي علــى أنــه  -

قتصاد�ة في الماضـي و الحاضـر و توقـع مـا لقرارات و تقی�م أداء الوحدات الإتخاذ اامعلومات تفید في عمل�ة 

 ".ل س��ون عل�ه المستقب

دراســة القــوائم المال�ــة المیزان�ــة و حســا�ات " �أنــه هــو 1986أمــا محمــود الســ�ع فقــد عــرف التحلیــل المــالي  -

 ر�اضـ�ة النتیجة و التوز�ـع �المشـروع �عـد إعـادة تبو�بهـا التبو�ـب الملائـم، و اسـتخدام الأسـالیب الإحصـائ�ة و ال

        رت�اطـــــات التــــي تـــــر�� بــــین عناصـــــرها الإ زتجاهـــــات و المعــــاییر لغـــــرض إبــــراو النســــب و المتوســــطات و الإ

و التغیرات التي تطرأ على هذه العناصر على مد� فترات أو فترات زمن�ـة، و أثـر هـذه التغیـرات علـى اله��ـل 

قتصــاد�ة �مــا �م�ــن مــن الحصــول علــى إجا�ــات للتســاؤلات التــي �طرحهــا مســتخدمو القــوائم للوحــدة الإالمــالي 

 ".المال�ة

عمل�ــة �حــث و استســقاء و تفســیر و اســتنتاج " التحلیــل المــالي �ــذلك �أنــه 1983ل توفیــ� �مــا عــرف جمیــ -

ــــي الوحــــدة  ــــة ف ــــوائم المال� ــــي تع�ســــها الحســــا�ات و الق ــــام الت ــــات و الأرق ــــع و تصــــنیف الب�ان ــــى تجم� ــــى عل تبن

راسة الأوضاع دقتصاد�ة ثم مقارنتها و ق�اسها �قصد اكتشاف العلاقات التي تر�� ف�ما بینها، �حیث �م�ننا الإ

 ".قتصاد�ةالمال�ة للوحدة الإ

نعرف التحلیل المـالي �أنـه عمل�ـة دراسـة و تحلیـل  ن�ش�ل عام و من خلال جل هذه التعر�ف �م�ن أ

منظمة للب�انات و المعلومات المتاحة الحال�ة و التار�خ�ة حول المشروع، من خلال القوائم المال�ة و المصادر 

                                                           
1
  54ص 2010، دار وائل للنشر و التوزیع،الأردن،1في دراسات تقییم و جدوى المشاریع ،ط : خالد توفیق الشمري، التحلیل المالي و الاقتصادي - 

2
  99، ص2008-2007، دار المسیرة للنشر و التوزیع و الطباعة،الأردن،1،ط التطبیق النظریة و: عدنان تایھ النعیمي و آخرون، الإدارة المالیة - 

3
  21-20،ص ص 2009، دار المریخ للنشر، المملكة العربیة السعودیة ، 2،ط شركات وأسواق مالیة : ، التحلیل الماليدحمد المبروك أبو زیمـ -  
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الأخر�، �اسـتخدام أسـالیب و أدوات ر�اضـ�ة و إحصـائ�ة للحصـول علـى دلالات و مؤشـرات إضـاف�ة، تسـاعد 

 1.حالي للمشروع، واستشراف الوضع المستقبلي لهفي تقی�م الأداء ال

  أنواع التحلیل المالي: ثالثا

�م�ــن النظــر إلــى التحلیــل المــالي �اعت�ــاره أنواعــا متعــددة، ��مــل �عضــها الآخــر، و هــذه الأنــواع ناتجــة 

  2:عن التبو�ب الذ� یتم استنادا إلى أسس مختلفة، ومن أهم هذه الأسس مایلي

  :�التحلیلالجهة القائمة  -أ

  :یتم تقس�م التحلیل المالي استنادا إلى الجهة القائمة �التحلیل إلى

 إذا تـم التحلیـل المـالي مـن قبـل شـخص و مجموعـة أشـخاص مـن داخـل المشـروع نفسـه : التحلیل الـداخلي -1

هـــذا و علــى ب�انــات المشــروع و لغا�ــات معینــة �طلبهــا المشــروع، ف�عتبــر التحلیــل داخل�ــا، و غال�ــا مــا یهــدف 

  .التحلیل إلى خدمة إدارة المشروع في مستو�اتها الإدار�ة المختلفة

�قصد �ـه التحلیـل الـذ� تقـوم �ـه جهـات مـن خـارج المشـروع، و�هـدف هـذا التحلیـل إلـى : التحلیل الخارجي -2

خدمــة هــذه الجهــات و لتحقیــ� أهــدافها، و مــن أمثلــة هــذه الجهــات القــائمون �أعمــال التســه�لات المصــرف�ة فــي 

بنوك لتقی�م المر�ز الإئتماني للمشروع و قدرته على الوفاء �التزاماتـه و البنـوك المر�ز�ـة و الغـرف الصـناع�ة ال

   .الخ.... 

  : ال�عد الزمني للتحلیل -ب

إنّ للتحلیل المالي �عدا زمن�ا �مثل الماضي و الحاضر، و�ناءا عل�ه �م�ن تبو�ب التحلیـل المـالي مـن 

  :یليحیث علاقته �الزمن إلى ما

�معنى أن یتم تحلیـل �ـل قائمـة مال�ـة علـى حـد� و �شـ�ل مسـتقل  ):الثابت و الساكن ( التحلیل الرأسي  -1

عن غیرها، �ما یتم �ش�ل رأسي لعناصر القائمة المال�ة موضوع التحلیل غال�ا لسنة مال�ة واحدة، حیث ینسب 

�ــل عنصــر مــن عناصــرها إلــى المجمــوع الإجمــالي لهــذه العناصــر، أو إلــى مجموعــة جزئ�ــة منهــا مثــل نســ�ة 

  .موع الأصول المتداولة أو نس�ة الأصول المتداولة إلى مجموعة الأصولالمخزون إلى مج

یهتم هذا التحلیل بدراسة سلوك �ـل عنصـر مـن عناصـر القائمـة المال�ـة و فـي  ):المتغیر(التحلیل الأفقي  -2

ل زمن متغیر أكثر من سنة، �معنى متا�عة حر�ة هذا العنصر ز�ادة أو نقص عبر فترة زمن�ة، و خلافا للتحلی

                                                           
1
  21حمد المبروك أبوزید ، مرجع سابق، صـم - 

2
  21- 19جي الحیالي، مرجع سابق، ص صولید نا - 
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الرأسـي الــذ� یتصـف �الســ�ون، فــإن هـذا التحلیــل یتصـف �الحر��ــة، لأنــه یوضـح التغیــرات التـي حــدثت خــلال 

  .فترة زمن�ة محددة وقد ��ون �الأرقام المطلقة أو التغیر النسبي السنو� 

  :الفترة التي �غطیها التحلیل -ج

  :التحلیل إلى �م�ن تبو�ب التحلیل المالي استنادا إلى الفترة الزمن�ة التي �غطیها

ا أو أفق�ـا، ولكنـه �غطـي فتـرة زمن�ـة قصـیرة، و �سـتفاد س�قد ��ون التحلیل رأ: التحلیل المالي قصیر الأجل -1

غال�ـا مـا یر�ــز هـذا النـوع مـن التحلیـل علــى القصـیر، و  نجـازات المشــروع فـي الأجـلمنـه فـي ق�ـاس قـدرات و إ

لـذلك غال�ـا مـا  التشـغیل�ة، لتزاماتـه الجار�ـة و تحقیـ� الإیـراداتالقصیر على تغط�ة ا قابل�ة المشروع في الأجل

 . ، وهذا النوع من التحلیل یهم �الدرجة الأولى الدائنون و البنوكالسیولة �سمى بتحلیل

       ه��ــل التمو�ــل العــام و الأصــول الثابتـــةعلــى تحلیـــل یر�ــز هــدا التحلیــل  :التحلیــل المــالي طو�ــل الأجـــل -2

، �ما في ذلك القدرة على دفع جل الطو�ل، إضافة إلى تغط�ة التزامات المشروع طو�لة الأجلالأ و الر�ح�ة في

     ، و حجــم هــذه التوز�عــاتا� الــدیون عنــد اســتحقاقها ، ومــد� انتظــام المشــروع فــي توز�ــع الأر�ــاحفوائــد و أقســ

�قة �قوم المحلل المالي بتحلیل ، ولتحقی� الغا�ات الساالمال�ة و تأثیرها على أسعار أسهم المشروع في الأسواق

عنـد دراســة ( ، ممـا �عنــي الجمـع بـین التحلیـل قصـیر الأجـل و طـرق اسـتخدامها التناسـ� بـین مصـادر الأمـوال

عنــد دراســة مصــادر التمو�ــل ( و بــین التحلیــل طو�ــل الأجــل ) التمو�ــل قصــیر الأجــل و مجــالات اســتخدامها 

 ).طو�لة الأجل و مجالات استخدامها 

 :من التحلیل الهدف -د

 :تنادا إلى الهدف من التحلیل منهاسأنواع ا�م�ن تبو�ب التحلیل إلى عدة 

  .تحلیل لتقی�م قدرة المنشأة على الوفاء �التزاماتها في الأجل القصیر -1

  .في الأجل الطو�ل اتحلیل لتقی�م قدرة المنشأة على الوفاء �التزاماته -2

 .تحلیل لتقی�م ر�ح�ة المشروع -3

 .تحلیل لتقی�م الأداء التشغیلي للمشروع -4

  .هستخداماتاله��ل التمو�لي العام و مجالات اتحلیل لتقی�م التناس� في  -5
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  :المد� الذ� �غط�ه التحلیل -ه

  :�م�ن تبو�ب التحلیل استنادا إلى المد� أو النطاق الذ� �غط�ه التحلیل المالي منها

  .�افة أنشطة المشروع لسنة مال�ة واحدة أو مجموعة من السنوات�شمل هذا التحلیل : التحلیل الشامل -1

 .�غطي هذا التحلیل جزءا من أنشطة المشروع لفترة زمن�ة معینة أو أكثر: التحلیل الجزئي -2

  أهداف و أهم�ة التحلیل المالي : المطلب الثاني 

لهـا �أهم�ـة خاصـة لكونهـا لقد حظیت عمل�ة التحلیل المالي من قبل الكثیـر مـن المهتمـین و الدارسـین 

 المال�ــة و موقفهــا الإســتراتیجي االوســیلة التــي �م�ــن لإدارة المنشــأة الإقتصــاد�ة مــن خلالهــا تقیــ�م عمــوم قراراتهــ

  .وسیتم توض�ح ذلك من خلال هذا المطلب

  أهداف التحلیل المالي: أولا 

  أة مــن نقـا� مختلفــة تنســجم إن الهـدف الرئ�ســي للتحلیـل المــالي �شــ�ل عـام یتمثــل فــي تقیـ�م أداء المنشــ

و أهــداف مســتخدمي المعلومــات، �حیــث تظهــر تلــك المعلومــات نقــا� قــوة و ضــعف الوحــدة الإقتصــاد�ة مـــن 

  1.خلال ممارستها لنشاطها الإقتصاد� و تكون عونا في ترشید قراراتهم ذات العلاقة �الوحدة الإقتصاد�ة

  2:في الجوانب التال�ة�ما �م�ننا �ش�ل عام تحدید أهداف التحلیل المالي  

  .مساعدة الإدارة على اتخاذ القرارات المتعلقة �التخط�� و الرقا�ة -

  .دراسة و تقی�م التوازن المالي للمنشأة -

  .دراسة و تقی�م ر�ح�ة المنشأة -

  ).دراسة السیولة ( دراسة وتقی�م مقدرة المنشأة على تسدید إلتزاماتها المال�ة  -

  .الإئتماني للمنشأة دراسة و تقی�م المر�ز -

  ).الفشل المالي ( دراسة و تقی�م قدرة المنشأة على الإستمرار  -

  

                                                           
1
  22،ص2008، دار وائل للنشر و التوزیع، الأردن، 3مدخل صناعة القرار ،ط : مد و آخرون، التحلیل الماليـمنیر شاكر مح - 

2
  22د و آخرون ، نفس المرجع ، صـمنیر شاكر محم - 
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  أهم�ة التحلیل المالي: ثان�ا

، التـي تهـتم بدراسـة الب�انـات ذات اعت�اره أحد مجالات المعرفة الإجتماع�ـةالتحلیل المالي �أهم�ة �ع تن

اســتخدام المــوارد المال�ــة المتاحــة فــي المشــروع، و هــو العلاقــة �موضــوع التحلیــل لتحقیــ� المراق�ــة الجیــدة علــى 

 شــطة الشــر�ة مــن خــلال توضــ�ح العلاقــات�التـالي �عتبــر أحــد الأدوات العلم�ــة مــن قبــل إدارة الشــر�ة لمراق�ــة أن

عددة، إضـافة إلـى بین الب�انات المال�ة و التغیرات التي تطرأ علیها خلال فترة زمن�ة محددة، أو فترات زمن�ة مت

المشروع و اله��ل المالي العام للمشـروع، و�التـالي �سـاعد التحلیـل المـالي فـي  ا التغیر على أداءحجم هذب�ان 

المختلفـة التـي تطرحهـا جهـات معینـة، المسـتثمرون، الـدائنون، الجهـات الح�وم�ـة ذات  تالإجا�ة على التساؤلا

  1.العلاقة �المشروع

  2:�ما یليو �م�ن القول أن أهم�ة التحلیل المالي تتمثل ف

، و�غـض النظـر عـن طب�عـة عملهـا، ل�مـد نظام المحاسبي للمشـار�ع المختلفـة�انات البیتناول التحلیل المالي  -

  .الرشیدة تفي المجتمع �المؤشرات المرشدة لسلو��اتهم في اتخاذ القرارا متخذ� القرارات

و لتقیـ�م الأداء �عــد إنشـاء المشــار�ع  �سـاعد التحلیـل المــالي فـي تقیـ�م الجــدو� الإقتصـاد�ة لإقامــة المشـار�ع، -

ـــى إخضـــاع ظـــروف عـــدم التأكـــد للرقا�ـــة         �مـــا �ســـاعد فـــي التخطـــ�� المســـتقبلي لأنشـــطة المشـــروع، إضـــافة إل

  .و الس�طرة و حما�ة المؤسسة من الإنحرافات المحتملة

   رات نتــائج الأعمــال�ســاعد التحلیــل المــالي فــي توقــع المســتقبل للوحــدات الإقتصــاد�ة، مــن حیــث معرفــة مؤشــ -

  .و �التالي اتخاذ الإجراءات المناس�ة لمواجهة الإحتمالات المختلفة

  الفئات التي تهتم �التحلیل المالي: المطلب الثالث

   :مایليمن أهم هذه الفئات 

 3:و هم �التالي :الدائنون   - أ

الأجل، و �طب�عة الحال، فإن الدائنون قصیرو الأجل و الدائنون طو�لو : تنقسم هذه الفئة إلى قسمین هما

المعلومات التـي �حتاجهـا �ـل منهمـا لابـد أن ��ـون بهـا اخـتلاف حیـث ینصـب اهتمـام الـدائنین قصـیر� الأجـل 

في معرفة مد� قدرة الشـر�ة محـل التحلیـل علـى الوفـاء �الإلتزامـات القائمـة علیهـا خـلال الفتـرات القر��ـة و مـن 

                                                           
1
  16-15ولید ناجي الحیالي ، مرجع سابق ، ص ص  - 

2
  17الي، مرجع سابق ، صو لید ناجي الحی - 

3
  31-30محـمد المبروك أبوزید، مرجع سابق ، ص ص   - 
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          المــــوردون ســــوف یهتمــــون بتحلیــــل و دراســــة عناصــــر الأصــــولهنــــا فــــإن الــــدائنین قصــــیر� الأجــــل و �ــــذلك 

و الخصوم المتداولة أ� المر�ز النقد� الجار� و رأس المـال العامـل للشـر�ة و �ـالط�ع قـد �حتـاج المحلـل إلـى 

معرفة اتجاهات النسب المتعلقة �السیولة قصیرة الأجل و التغیرات التي طرأت علیها مقارنة مع سـنوات سـا�قة 

  .فس الشر�ة أو لشر�ات مماثلة في نفس القطاع للحصول على أرقام و مؤشرات تكون ذات دلالاتلن

  أما الدائنون طو�لو الأجل فإن اهتماماتهم تتر�ز حول قدرة الشر�ة على سـداد الإلتزامـات القائمـة علیهـا 

ت المطلو�ــة �النســ�ة لهــم هــي و الفوائــد المترت�ــة عــن هــذه الإلتزامــات وقــت اســتحقاقها، و �التــالي فــإن المعلومــا

المعلومـــات التـــي تخـــدم فـــي هـــذا الإتجـــاه، حیـــث أن المـــوارد المتولـــدة عـــن الإلتـــزام طو�ـــل الأجـــل غال�ـــا مـــا یـــتم 

استثمارها في الأصول طو�لة الأجل، مـن هنـا تعتبـر هـذه الأصـول هـي الضـمان النهـائي لسـداد هـذه القـروض 

صحة تقو�م الأصـول الثابثـة، و یـرت�� ذلـك �التكلفـة الأصـل�ة  لذا فإن المحلل المالي �حتاج إلى معلومات عن

مطـروح منهــا الإسـتهلاك و تجن�ــا لمخــاطر التلاعـب �الإســتهلاكات فـإن الــدائنین طــو�لي الأجـل �حتــاجون إلــى 

معلومــات عــن معــدلات الإســتهلاك و العمــر ال�ــاقي للأصــول، و �ــذلك معرفــة حالــة الأصــل مــن خــلال دراســة 

�انة، و �ما أن الدین عند استحقاقه یتوقف علـى حالـة السـیولة �الشـر�ة فـي ذلـك التـار�خ أرقام مصروفات الص

فإن المحلل لابد من أن �قوم بدراسة رأس المال و نس�ة السیولة و معرفة اتجاهاتها خلال عـدة ) تار�خ السداد(

 .فترات زمن�ة حیث �ستط�ع استشراف المستقبل ف�ما یتعل� �القدرة على السداد

  1:و هم �التالي: تثمرون المس  -  ب

مســتثمر�ن قصــیر� الأجــل و هــم مــن �قتنــون : �م�ــن أن یــتم تقســ�م المســتثمر�ن فــي الشــر�ات �ــذلك إلــى

الأســهم فــي الشــر�ات لغــرض الإتجــار بهــا و إعــادة ب�عهــا خــلال الســنة لتحقیــ� عوائــد مــن وراء ذلــك، و النــوع 

ل، و هم من �قتنون الأسهم في الشـر�ات �غـرض الآخر من المستثمر�ن �طل� علیهم المستثمرون طو�لو الأج

الســ�طرة و الإحتفــا� بتلــك الإســتثمارات لفتــرات طو�لــة تفــوق الســنة المال�ــة، فــي حق�قــة الأمــر �ــل مــن هــؤلاء 

المستثمر�ن غال�ا ما �ستمدون احت�اجاتهم من المعلومـات حـول الشـر�ات التـي یرغبـون فـي الإسـتثمار بهـا مـن 

شــر�ات و �طب�عــة الحـال فــإن احت�اجــات �ــل مــنهم ل�سـت واحــدة، ففــي الوقــت الــذ� یهــتم القـوائم المال�ــة لتلــك ال

المستثمر قصیر الأجل �أسعار ب�ع الأسهم و تقل�اتها خـلال الفتـرة القصـیرة، تكـون اهتمامـات المسـتثمر طو�ـل 

  .احالأجل موجهة نحو معدل العائد على الأسهم و على قدرة الشر�ة على الإستمرار و تحقی� الأر�

  

 

                                                           
1
  31محـمد المبروك أبوزید، مرجع سابق ،ص  - 
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  1:و هم �الآتي: أصحاب المشروع -ج

إن الملاك أ�ا �ـان نـوعهم و المسـاهمین فـي الشـر�ات المسـاهمة، أو الشـر�اء فـي شـر�ات الأشـخاص 

أو أصحاب المنشئات الفرد�ة لهم اهتماماتهم الخاصة عند اطلاعهم على القوائم المال�ة، فهم �قومون بتفو�ض 

مـات الرئ�سـ�ة لهـؤلاء المـلاك إدارة ممتلكاتهم إلى جهة أو أطراف أخر�، لذا من الطب�عي أن ��ون مـن الإهتما

تقی�م أداء تلك الأطراف في توظیف أموالهم و المحافظة علیها، و من المؤشرات التي یـتم اسـتخدامها فـي هـذا 

   الخصــوص دراســة اله��ــل المــالي العــام و ه��ــل رأس المــال و الأر�ــاح و اتجاهاتهــا و العائــد علــى الإســتثمار 

و مخـــاطر الفشـــل المـــالي، فـــالملاك �حتـــاجون إلـــى التحلیـــل المـــالي فـــي و التوز�عـــات و �ـــذلك دراســـة الســـیولة 

الحصول على معلومات تسـاعد فـي الحصـول علـى �ـل هـذه المؤشـرات، ومـن هنـا �م�ـن القـول �ـأن اهتمامـات 

     أصـــحاب المشـــروع هـــي مـــن أوســـع الإهتمامـــات، لأن مصـــالح المـــلاك تتـــأثر ��ـــل أوجـــه و مجـــالات التشـــغیل 

  .ف المال�ة و ه��ل رأس المال للشر�ةو الر�ح�ة و الظرو 

   2:تتلخص ف�ما یلي :الإدارة -د

إن مصلحة أو اهتمام الإدارة �الوضع المالي للشر�ة و الر�ح�ة و النمـو مـن أول أهـدافها، لـذا تسـتخدم 

    الإدارة الجیـــدة مجموعـــة مـــن الطـــرق و الأدوات و التقن�ـــات التـــي تســـاعدها فـــي إدارة الشـــر�ة، و فـــي التخطـــ�� 

و مراق�ة و مواجهة التغیرات و الظروف التي قد تواجه الشر�ة و �عتبر التحلیل المالي للقوائم المال�ـة هـو أحـد 

هذه الأدوات المهمة، و نظرا للخصوص�ة التي تتمتـع بهـا الإدارة عـن الأطـراف الأخـر� مـن مسـتخدمي القـوائم 

ت و المعلومات الضرور�ة و فـي أ� وقـت، فهـي المال�ة من حیث الحر�ة الغیر مقیدة في الإطلاع على الب�انا

     تســـتخدم التحلیـــل المـــالي علـــى أســـاس مســـتمر، و �شـــتمل التحلیـــل الـــذ� تقـــوم �ـــه الإدارة علـــى تغیـــرات النســـب 

و الإتجاهــات و غیرهــا مــن العلاقــات الأخــر�، فالهــدف الأول لــلإدارة مــن وراء اســتخدام أدوات التحلیــل المــالي 

لنظــر إلــى الشــر�ة مــن نفــس الزاو�ــة التــي ینظــر بهــا الأطــراف الخارج�ــة المهمــة مثــل هــو ممارســة الرقا�ــة، وا

المقرضـــــین و المســـــتخدمین ،�مـــــا تتر�ـــــز اهتمامـــــات الإدارة فـــــي دراســـــة و تحلیـــــل ر�ح�ـــــة المؤسســـــة و عوائـــــد 

فاعل�ة  و الإتجاهات التي تتخذها هذه المؤشرات خلال فترات مال�ة سا�قة، لتحق� إدارة الشر�ة من ااستثماراته

نظم رقابتها المستخدمة و الوقوف على ��ف�ة توز�ع موارد الشر�ة المتاحة على أوجه الإستخدام المختلفة، مـع 

  .مقارنة أداء المؤسسة �أداء المؤسسات الأخر� المماثلة

                                                           
1
  32- 31محـمد المبروك أبوزید، مرجع سابق ،ص ص  - 

2
  33محـمد المبروك أبوزید، مرجع سابق ،ص - 
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إن التحلیـل المـالي �م�ـن أن �ســتخدم لتلب�ـة احت�اجـات العدیـد مـن الفئـات الأخـر� التــي : الجهـات الأخـر�  -ه

لها علاقة أو مصـلحة فـي الشـر�ة محـل التحلیـل، سـواء �انـت أجهـزة الدولـة التـي تعمـل بهـا الشـر�ة أو جهـات 

  1:أخر� خاصة، و من هذه الجهات

تحــادات العمــال لتقیــ�م الوضــع احیــث �م�ــن أن تســتخدم تقن�ــات التحلیــل المــالي مــن قبــل  :إتحــاد العمــال-1

ا، للوقــوف علــى قــدرة هــذه الشــر�ات علــى الإســتمرار فــي مزاولــة المــالي و الر�ح�ــة للشــر�ات الواقعــة فــي نطاقهــ

  .نشاطها و التوسع، و من ثم الإستمرار في توظیف العاملین الحالیین، و إیجاد مواقع شغل جدیدة

قتصـاد� الموجـه علــى الإتعتمـد أجهـزة التخطـ�� و الرقا�ـة �الـدول ذات النظـام : أجهـزة التخطـ�� و الرقا�ـة-2

قتصاد الحر یـتم ظل نظام الإ الحر، حیث في قتصاد�الإنظام الة أكثر منها �الدول ذات �المعلومات المحاسب

ن فــي حــی وضــع س�اســات و تحــدد الأســعار عــن طر�ــ� دینام���ــة الســوق الحــر، و نظــام الطلــب و العــرض،

 تختفــي آل�ــة الســوق هــذه مــع نظــام اقتصــاد الســوق الموجــه، مــن هنــا فــإن أجهــزة التخطــ�� و الرقا�ــة و خاصــة

�الـدول ذات الإقتصـاد المر�ــز�، تسـتخدم التحلیـل المــالي لغـرض الحصـول علــى ب�انـات و معلومـات تســاعدها 

في دراسة و تحلیل الخطـ� السـا�قة و نتائجهـا، و �ـذلك فـي وضـع الخطـ� المسـتقبل�ة، �ـذلك تسـتخدم التحلیـل 

  .�وسیلة من وسائل الرقا�ة على الشر�ات

لتجار�ــة التحلیــل المــالي فـي الغالــب لغــرض الحصــول علــى ب�انــات عــن تســتخدم الغــرف ا :الغــرف التجار�ــة-3

نشـــاطات العدیـــد مـــن الشـــر�ات و الصـــناعات تتعلـــ� �أوضـــاعها المال�ـــة، و معـــدلات أدائهـــا و ر�حیتهـــا لتقـــوم 

ذلـك �عـد أن تحللهـا و تعـد منهـا النسـب  رو تجار�ـة أو خدم�ـة أو غیـبتجم�عها في شـ�ل مجموعـات صـناع�ة أ

 .ما تقوم بنشر هذه الدراسات ارات تكون مفیدة لإجراء المقارنات و التحلیل و غال�الوسط�ة و مؤش

دوات التحلیـل المـالي مـن قبـل مصـلحة الضـرائب لمراجعـة عائـد الضـرائب قد تستخدم أ :مصلحة الضرائب -4

سـة جـراء المقارنـات مـع شـر�ات القطـاع و دراضـوع�ة الب�انـات المقدمـة عـن طر�ـ� إو التحق� من صحة و مو 

 .لإیرادات و المصروفات لنفس المشروعاالعلاقات بین بنود 

حصــاء و المعلومــات التــي التحلیــل المــالي مــن قبــل مراكــز الإ قــد تســتخدم أدوات: حصــاء و المعلومــاتالإ -5

  . ة من خلال القوائم المال�ة لتقوم بتصن�فها و بنشرها �ش�ل دور� �تقوم بتجم�ع و تحلیل المعلومات المحاسب

  

  

                                                           
1
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  الأسس النظر�ة للتحلیل المالي: الم�حث الثاني

  :تمهید  

إذا اعتبرنا الهدف النهـائي للمحلـل المـالي هـو تـوفیر مؤشـرات واقع�ـة تعطـي صـورة عـن جوانـب نشـا� 

المشــروع فــي أقــرب مــا تكــون إلــى الحق�قــة، فیجــب إذن علــى المحلــل المــالي أن یتقیــد �مجموعــة مــن المقومــات 

ق�امه �عمل�ة التحلیل، حتى �ضمن دقـة و مصـداق�ة هـذا الأخیـر فـي التعبیـر الحق�قـي  و�ت�ع منهجا معینا أثناء

  .عن الوضع المالي للمنشأة وتحقی� الأهداف التي تطلع إلیها

  جراءهیل المالي و المعلومات اللازمة لإمقومات نجاح التحل: المطلب الأول 

توفر مجموعة مـن المتطل�ـات أو الشـرو� �ي تنجح عمل�ة التحلیل المالي في تحقی� أهدافها لابد من 

التــي تتشــ�ل فــي مجموعهــا ر�ــائز أساســ�ة لابــد مــن مراعاتهــا �مــا یجــب تــوفر مجموعــة مــن المعلومــات �عتمــد 

  .علیها المحلل للق�ام �عمل�ة التحلیل

  مقومات نجاح التحلیل المالي : أولا 

  1:�م�ن حصر المقومات الأساس�ة للتحلیل المالي ف�ما یلي

      تمتـــع مصـــادر المعلومـــات التـــي �ســـتفي منهـــا المحلـــل المـــالي معلوماتـــه �قـــدر معقـــول مـــن المصـــداق�ة أن ت-1

و الموثوق�ة، وأن تتسم المعلومات المستخدمة فـي التحلیـل �قـدر متـوازن مـن الموضـوع�ة مـن جهـة و الملائمـة  

  .من جهة أخر� 

اســـب مـــع أهـــداف عمل�ـــة التحلیـــل، �مـــا أن أن �ســـلك المحلـــل المـــالي فـــي عمل�ـــة التحلیـــل منهجـــا علم�ـــا یتن-2

�ستخدم أسالیب و أدوات تجمع هي الأخر� و�قـدر متـوازن بـین سـمتي الموضـوع�ة و الملائمـة للأهـداف التـي 

  .�سعى إلیها

   2:ولكي �حق� المحلل المالي المتطل�ات و الشرو� المقصودة هنا عل�ه مراعاة ما یلي

المنشــأة ونشــاطها و الصــناعة التــي تنتمــي إلیهــا و �ــذلك البیئــة العامــة أن تتــوفر لد�ــه خلف�ــة عامــة عــن -2/1

  .المح�طة بها الإقتصاد�ة و الإجتماع�ة و الس�اس�ة 

                                                           
1
،دار وائل للنشر والتوزیع ،  3الأسالیب و الأدوات و الإستخدامات العلمیة ،ط : مـحمد مطر، الاتجاھات الحدیثة في التحلیل المالي و الائتماني - 

  4،ص2010الأردن ،
2

  5-4محـمد مطر ،مرجع سابق ،ص ص -
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التــي ) النوع�ــة(أن یبــرز الفــروض التــي یبنــي علیهــا عمل�ــة التحلیــل و�ــذلك المتغیــرات الكم�ــة و الك�ف�ــة -2/2

  .ترت�� �المش�لة محل الدراسة

لل المالي عند مجرد �شف عوامل القوة و مواطن الضـعف فـي نشـا� المشـروع، بـل أن أن لا �قف المح-2/3

  .�سعى و هو الأهم إلى تشخ�ص أس�ابها و استقراء اتجاهاتها المستقبل�ة

أن یتسم المحلل المالي نفسـه �الموضـوع�ة وذلـك �ـالتر�یز علـى فهـم دوره و المحصـور فـي �شـف الحقـائ� -3

�مــا هــي قبــل أن �قــوم بتفســیرها �صــورة مجــردة �عیــدة عــن التحیــز الشخصــي و ذلــك ل�قــوم �عــد ذلــك فــي تقــد�م 

  . ما یراه البدیل الأفضل منهاتقر�ره �ما یتضمنه من مؤشرات و بدائل تخدم متخذ القرار مع مراعاة التوص�ة �

  زمة لإجراء التحلیل الماليالمعلومات اللا : ثان�ا

یجــب علــى المحلــل المــالي أن �ســتند فــي عمل�ــة التحلیــل المــالي إلــى معلومــات �حصــل علیهــا مــن جهــات 

متعــددة لغــرض مســاعدته فــي إجــراء التحلیــل و �م�ــن تقســ�م المعلومــات التــي �حصــل علیهــا المحلــل إلــى مــا 

  1:�أتي

ــات العامــة  -1 �حصــل علــى المعلومــات التــي تخــص  یتعــین علــى المحلــل أن ):الإقتصــاد الــوطني(المعلوم

الظــواهر  قتصــاد الــوطني �شــ�ل عــام، و تتر�ــز هــذه المعلومــات عــادة فــي الحصــول علــى معلومــات تخــصالإ

علومـات أخـر� عـن الإقتصاد�ة مثل التضخم أو التغیرات الحاصلة في الأسعار و الإن�مـاش و الإسـتثمار و م

  .حجم المتغیرات الكل�ة في الإقتصاد الوطني مثل مسار الصادرات و الواردات و الدخول القوم�ة و الفرد�ة

المحلل أن یجمع معلومات تخـص القطـاع الإقتصـاد� الـذ�  یجب على): الخاصة( المعلومات القطاع�ة -2

  تعمــل ف�ـــه المنشـــأة و هــذه المعلومـــات ترتكـــز عـــادة علــى طب�عـــة القطـــاع الإقتصــاد� و مســـتو� المنافســـة ف�ـــه

ونوع�ــة التكنولوج�ــا المســتخدمة و طب�عــة المنتجــات التــي ینتجهــا ذلــك القطــاع و أمــور �ثیــرة تتعلــ� �القطـــاع 

  .الإقتصاد�

          المحلــــل أن یجمــــع معلومــــات عــــن المنشــــأة یجــــب علــــى ):الجزئ�ــــة(علومــــات التــــي تخــــص المنشــــأة الم -3

   و أقســامها و العـــاملین فیهـــا و عمرهـــا الإنتـــاجي و تقــار�ر مجلـــس الإدارة و التعل�مـــات و القـــوانین النافـــذة فیهـــا 

  .بتحلیل متكامل و دقی� المحاسب�ة لكي �قوم و �ذلك یجب عل�ه أن �طلع على الكشوفات و الب�انات

و �حصل المحلل المالي على المعلومات اللازمة للتحلیل المالي من نوعین مـن المصـادر الرئ�سـ�ة �م�ـن 

  1:حصرها في المصادر الداخل�ة و الخارج�ة و هي �التالي

                                                           
1

  52-51،ص ص2010،دار وائل للنشر، الأردن،4ة،طأطر نظریة و حالات عملی : سعود العامري،الإدارة المالیة -عبد الستار الصیاح -
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 :المصادر الداخل�ة للمعلومات -أ

  :و تشمل المعلومات التال�ة

 .قائمة المر�ز المالي -1

 .الدخلقائمة  -2

 .قائمة التدفقات النقد�ة -3

ـــى هـــذه القـــوائم �م�ـــن إضـــافة  ـــة معلومـــات محاســـب�ة ختام�ـــة و إضـــافة إل و تعتبـــر �ـــل هـــذه القـــوائم المال�

  :المعلومات التال�ة

 .تقر�ر مدق� الحسا�ات -1

 .التقر�ر الختامي لأعضاء مجلس الإدارة -2

 .التقار�ر المال�ة الداخل�ة التي تعد لأغراض إدار�ة -3

  .ب�انات تفصیل�ة من عناصر القوائم المال�ة  -4

  :المصادر الخارج�ة للمعلومات -ب

تعتبــر المعلومــات الخارج�ــة معلومــات إضــاف�ة تســاعد المحلــل المــالي لــ�س فــي التحلیــل م�اشــرة بــل فــي  

 عمل�ة التقیـ�م و التفسـیر لنتـائج التحلیـل و �م�ـن ذ�ـر �عـض المعلومـات الخارج�ـة التـي تسـاعد المحلـل المـالي 

  :و هي

 .معلومات عن حالة المنشأة و سمعتها في الأوسا� التجار�ة -1

 .ت الصادرة عن أسواق المال و م�اتب السمسرةالمعلوما -2

قتصــاد�ة التــي تصــدر عــن الهیئــات و المؤسســات الح�وم�ــة و مراكــز الإالصـحف و المجــلات و النشــرات  -3

 .ال�حث العلم�ة

 .ون و الدائنون نالمراسلات مع العملاء و المجهز�ن و تأكیدات أرصدة المدی -4

  .ستشار�ةالم�اتب الإ -5

  

                                                                                                                                                                                           
1
    21-22د و آخرون، مرجع سابق ، ص صـمنیر شاكر محم - 
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  خطوات التحلیل المالي :المطلب الثاني

  1:تتم عمل�ة التحلیل المالي وفقا للخطوات الآت�ة

بتدائ�ـة بتصـنیف الأرقـام التـي تحتو�هـا المحلل المـالي فـي هـذه المرحلـة الإ�قوم  :مرحلة التصنیف -1

ین و همـا الأصـول و الخصـوم، ثـم محاسـب�ة ثـم �قـوم بتجزئتهـا إلـى جـزئالقائمة المال�ة لأكثر من فتـرة 

 .في مجموعات محددة و متجانسة حتى یتم�ن من معالجتهاتوضع 

ـــة المقارنـــة -2 كتشـــاف العلاقـــات القائمـــة بـــین مختلـــف عناصـــر الأصـــول و الخصـــوم �غ�ـــة ا: مرحل

 .المر�ز المالي و تحر� أس�اب ق�ام هذه العلاقةو 

�عــد التصــنیف و المقارنــة �قــوم المحلــل �ال�حــث عــن الأســ�اب و الح�ــم علــى : مرحلــة الإســتنتاج -3

 .المر�ز المالي للشر�ة و تقد�م الإقتراحات

  منهج�ة التحلیل المالي: المطلب الثالث

على الرغم من أن طر�قة التحلیل المالي یجب أن تترك فـي تفصـ�لاتها لـرأ� المحلـل نفسـه ل��ـون فـي 

الحـــالات التـــي �م�ـــن أن یواجـــه بهـــا، إلا أن ذلـــك لا �منـــع مـــن وضـــع �عـــض  اســـتطاعته التعامـــل مـــع مختلـــف

  2:الم�اد� العامة لتكون أساسا لمدخل عام لمنهج�ة التحلیل المالي و من هذه الأسس العامة ما یلي

یبــدأ التحلیــل المــالي بتحدیــد المشــ�لة التــي �ســعى للتعــرف علیهــا : تحدیــد الهــدف الــذ� �ســعى إل�ــه المحلــل -1

تبر هذا التحدید ضرورة هامة لبدا�ة صح�حة لعمل�ة التحلیل لأنه یجنب المحلل العمل الزائـد و �م�نـه حیث �ع

فـي بنـك تجـار�  يمن قصر جهده على العمل الذ� یخـدم الهـدف المنشـود م�اشـرة، فـإذا توجـه المحلـل الإئتمـان

مـد� قـدرة و رغ�ـة العمیـل  �طلب قرض قصیر الأجل من عمیل ما، ف�م�ن لهذا المحلل أن �حدد هدفه بتقدیر

علـى الوفــاء فــي الوقــت المحــدد، �عــد ذلــك یر�ــز جهــده علــى مــا �م�ــن أن �حقــ� هــذا الهــدف، و هــو تقیــ�م قــدرة 

  .العمیل على إنجاز الدورة التجار�ة بنجاح و تمتعه �ق�م و مثل عال�ة المستو� 

تعمال قـوائم مال�ـة لفتـرات عدیـدة إذا �نـا فمن المناسب اس: تحدید الفترة التي س�شملها تحدید القوائم المال�ة -2

نسعى لتوخي المز�د مـن الدقـة فـي التحلیـل و التعـرف علـى الإتجـاه الـذ� یتخـذه أداء المنظمـة موضـع التحلیـل 

  .لأن القوائم المال�ة الخاصة �سنة واحدة قد لا تكون معبرة عن الإتجاه العام للأداء

                                                           
1
یر، بن مالك عمار، المنھج الحدیث للتحلیل المالي الأساسي في تقییم الأداء، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شھادة الماجستیر في علوم التسی - 

   16- 15ص ص  2011-2010ي قسنطینة ، تخصص إدارة مالیة، جامعة منتور
2
،ص 2013، دار المسیرة للنشر و التوزیع و الطباعة، الأردن، 1إطار نظري و محتوى عملي،ط : فیصل محمود الشواورة، مبادئ الإدارة المالیة  - 

  249-247ص
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فرغ�ــة العمیــل �الوفــاء تعتمــد علــى أدب�اتــه  : وصــول إلــى غایتــهتحدیــد المعلومــات التــي �حتاجهــا المحلــل لل -3

والمعلومـــات عـــن هـــذا العنصـــر خـــارج حـــدود المیزان�ـــات أمـــا المعلومـــات المتعلقـــة �قدرتـــه علـــى الوفـــاء فـــ�م�ن 

  .الحصول علیها من خلال احتساب سیولته

فإذا �انت المش�لة موضع : إخت�ار أسلوب و أداة التحلیل الأنسب قدرة للتعامل مع المش�لة موضع ال�حث-4

  :ال�حث هي السیولة فین�غي استعمال الأدوات التحلیل�ة المعبرة عن هذه النس�ة مثل

 .نس�ة التداول و نس�ة السیولة السر�عة -أ

الموجــودة لـــد�  تحو�ــل ال�ضـــاعة �عبــر عــن مـــد� الســرعة التــي فیهـــا یــتممعــدل دوران ال�ضــاعة، والـــذ�  -ب

 .للوفاء �التزاماتها ستعمالهالمنظمة إلى نقد لا

  .�شف التدف� النقد� و الذ� �قدم ف�رة عن مواعید وفرة السیولة لد� المنظمة -ج

و تعتبـر : إستعمال المعلومـات و المقـای�س التـي تجمعـت لـد� المحلـل لاتخـاذ القـرار أو الإجـراء المطلـوب -5

اسـتعمال مقـدار �بیـر مـن العمـل  هذه الخطوة هي الخطوة الأصعب و الأكثر أهم�ة و ذلك لكونهـا تحتـاج إلـى

الذهني و الح�مة و المهارة و الجهد لتقی�م ما �قف خلف الأرقام من حقائ� و معان، و لا �م�ن استبدال هـذا 

الجهد �عمل�ة م��ان���ة إلا أن التعر�ف الصح�ح للمش�لة و التحدیـد المناسـب للأسـئلة المتوجـب الإجا�ـة عنهـا 

  .التحلیل�ة المناس�ة ستقود �لا شك إلى تفسیر معقول لنتیجة التحلیلو المهارة في اخت�ار الأدوات 

  .إخت�ار المع�ار المناسب لق�اس النتائج و لا یوجد ما �منع من استعمال أكثر من مع�ار -6

  .تحدید الإنحراف عن المع�ار المقاس عل�ه للوقوف على أهم�ة الإنحراف �الأرقام المطلقة و النسب�ة -7

  .ب الإنحراف و تحدیدهاتحلیل أس�ا -8

  .وضع التوص�ة المناس�ة �شأن نتائج التحلیل -9

و مـن النــادر جــدا أن تتـاح للمحلــل جم�ــع الحقـائ� عــن الحالــة التـي �قــوم بتحلیلهــا، لـذا نجــد أن معظــم 

المحللین �عملون في ظل ظروف غیر مؤ�دة �سبب عدم �فا�ة و دقة المعلومات التي سـوف �حصـلون علیهـا 

  .هذه الظروف ینحصر دور التحلیل المالي في التقلیل من حالة عدم التأكد و ل�س إلغاءها تماماو في مثل 

وعنــد �تا�ـــة المحلـــل لتقر�ـــره عل�ــه أن یراعـــي ترتیـــب أف�ـــاره و تسلســـل منطقــه �مـــا أن عل�ـــه مراعـــاة طر�قـــة 

         الحقــــائ� عرضــــه علــــى القــــار� �حیــــث �میــــز التقر�ــــر �شــــ�ل واضــــح بــــین تفســــیرات و اســــتنتاجات المحلــــل و 

و المعلومــات التــي اســتندت إلیهــا هــذه التفســیرات و الإســتنتاجات، و ذلــك لتم�ــین القــار� مــن متا�عــة المنطــ� 
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الـــذ� ات�عـــه المحلـــل فـــي الوصـــول إلـــى اســـتنتاجاته و لیـــتم�ن مـــن إبـــداء رأ�ـــه إذا اختلـــف المحلـــل، هـــذا ومـــن 

  :المناسب أن �ضمن المحلل في تقر�ره البنود التال�ة

معلومات عن خلف�ة المشروع موضوع التحلیـل و الصـناعة التـي ینتمـي إلیهـا و المحـ�� الإقتصـاد� الـذ�  -1

 .�عمل ف�ه

 .المعلومات المال�ة و غیر المال�ة المستعملة في التحلیل -2

الإفتراضـــات الخاصـــة �ـــالظروف الإقتصـــاد�ة و الظـــروف الأخـــر� التـــي وضـــعت اســـتنادا إلیهـــا التقـــدیرات  -3

 .الخاصة �التحلیل

 .تحدید الإیجاب�ات و السلب�ات الكم�ة و النوع�ة التي یراها المحلل في عناصر التحلیل الأساس�ة -4

  .الإستنتاج الذ� یخرج �ه المحلل نتیجة العمل التحلیلي الذ� قام �ه -5

، القـوائم المال�ـة ذات  و أدواتـه تعمالات التحلیل المالي، معـاییرهسإ :الم�حث الثالث

  العلاقة �ه

  :تمهید  

تتســع مجــالات اســتعمال التحلیــل المــالي و تتشــعب أجــزاءه وفقــا لتوجــه المحلــل المــالي و أغــراض إدارة 

المنشـــأة و الأهـــداف المرجــــوة مـــن ذلـــك التحلیــــل، �مـــا �عتبـــر التحلیــــل المـــالي مـــن أهــــم الأدوات التـــي تســــاعد 

   مجموعــة مــن المعــاییر و أهــدافهم الإســتثمار�ة معتمــدین فــي ذلــك علــى  مالمســتثمر�ن علــى وضــع إســتراتیج�اته

و الأدوات و التـــي تعتبـــر �قاعـــدة أساســـ�ة لهـــذا الأخیـــر، �الإضـــافة إلـــى اعتمـــادهم علـــى مجموعـــة مـــن القـــوائم 

المال�ة الأساس�ة و التي تمثل بدورها ترجمة لم�ونات أ� منشـأة مال�ـة و وسـیلة لتشـخ�ص مر�زهـا المـالي بـین 

  .�اقي المنشآت

  لیل الماليإستعمالات التح: المطلب الأول

�ســتعمل التحلیــل المــالي للتعــرف علــى أداء المنظمــات موضــوع التحلیــل و اتخــاذ القــرارات ذات الصــلة 

  1:بها، هذا و �م�ن استعمال التحلیل المالي لخدمة أغراض متعددة أهمها

یواجههـا �قوم بهذا التحلیل المقرض و ذلـك بهـدف التعـرف علـى الأخطـار المتوقـع أن : التحلیل الإئتماني -1

مهــا و بنــاء قــراره بخصــوص هــذه العلاقــة اســتنادا إلــى نتیجــة هــذا �، و تقی)المــدین( فــي علاقتــه مــع المقتــرض 

      الملائــــم طــــار إلــــى الأدوات الأخــــر�، الإ التقیــــ�م، و تقــــدم أدوات التحلیــــل المــــالي المختلفــــة للمحلــــل، �الإضــــافة

                                                           
1
  243-242فیصل محمود الشواورة،مرجع سابق ،ص ص  - 
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ك لما لهـذه الأدوات مـن قـدرة فـي التعـرف علـى المخـاطر القرار المناسب، و ذل و الفعال الذ� �م�نه من اتخاذ

المال�ة إذا ما جر� التحلیل المناسـب للقـوائم المال�ـة للمقتـرض و تمـت القـراءة المناسـ�ة للنتـائج المسـتخرجة مـن 

 .التحلیل

�م تلك المستعملة فـي مجـال تقیـ ن من أفضل التطب�قات العمل�ة للتحلیل المالي هيإ: التحلیل الإستثمار�  -2

    مســتثمر�ن مــن أفــراد ســتثمار فــي أســهم الشــر�ات و ســندات القــرض، و لهــذا الأمــر أهم�ــة �الغــة لجمهــور الالإ

ستثماراتهم و �فا�ة عوائـدها، و لا تقتصـر قـدرة التحلیـل المـالي علـى و شر�ات ینصب اهتمامهم على سلامة ا

ة الإدار�ـة التـي المنظمـات نفسـها و الكفـاء سهم و السندات و حسـب، بـل تمتـد هـذه القـدرة لتشـمل تقیـ�متقی�م الأ

 .ستثمارات في مختلف المجالاتتتحلى بها  و الإ

ة إقتصــاد�ة واحــدة نتیجــة لانضــمام نــدماج و الشــراء تكــو�ن وحــدینــتج عــن الإ: تحلیــل الإنــدماج و الشــراء -3

و في حالة رغ�ة شر�ة تصادیتین أو أكثر معا، و زوال الشخص�ة القانون�ة لكل منهما أو لأحدهما، وحدتین إق

شــر�ة المنــو� شــراؤها لدارة المال�ــة للمشــتر� عمل�ــة التقیـ�م، فتقــدر الق�مــة الحال�ــة لالإشـراء شــر�ة أخــر�، تتــولى 

�ما تقدر الأداء المستقبلي لها و في نفس الوقت تتولى الإدارة المال�ة لل�ائع الق�ام بـنفس عمل�ـة التحلیـل لأجـل 

 .لى مد� مناسبتهتقی�م العرض المقدم و الح�م ع

تعتبـر أدوات التحلیـل المـالي أدوات مثال�ـة لتحقیـ� هـذه الغا�ـة لمـا لهـا مـن قـدرة علـى  :تحلیل تقی�م الأداء -4

تجاهــات التــي تتخــذها و توازنهــا المــالي و ســیولتها و الإتقیــ�م ر�ح�ــة المنظمــة و �فاءتهــا فــي إدارة موجوداتهــا، 

خـر�، و مـن الجـدیر عمل في نفس المجـال أو فـي مجـالات أخر� تأو، و �ذلك مقارنة أدائها �شر�ات في النم

�الذ�ر أن هذا النوع من التحلیل تهتم �ه معظم الأطراف التـي لهـا علاقـة �المنظمـة مثـل الإدارة و المسـتثمر�ن 

 .و المقرضین

تعتبر عمل�ة التخط�� للمستقبل أمرا ضرور�ا لكل منظمة و ذلك �سبب التعقیدات الشدیدة التي  :التخط�� -5

تشهدها أسواق المنتجات المختلفة من سلع و خـدمات، و تتمثـل عمل�ـة التخطـ�� بوضـع تصـور لأداء الشـر�ة 

لمالي دورا مهما فـي هـذه سترشاد �الأداء الساب� لها و هنا تلعب أدوات التحلیل ال الإالمتوقع، و ذلك من خلا

  . العمل�ة �شقیها من حیث تقی�م الأداء الساب� و تقدیر الأداء المتوقع
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  المعاییر و الأدوات المستعملة في التحلیل المالي: المطلب الثاني

مـن أجــل الوصــول إلــى قــرارات عقلان�ــة تحــاف� علــى مســیرة المنظمــة نحــو تحقیــ� أهــدافها علــى الإدارة 

تعتمد في عمل�ة التحلیل المالي على مجموعة من المعاییر و الأدوات التي تم�نها من التعبیر عن المال�ة أن 

  .مستو� الأداء المالي و الحصول على المعلومات اللازمة لاتخاذ القرار

  المعاییر المستعملة في التحلیل المالي: أولا

 :تعر�ف معاییر التحلیل المالي  - أ

تســتخدم مق�ــاس للح�ــم علــى مــد� ملاءمــة نســ�ة أو رقــم مــا، إذا أن اخت�ــار هــي ع�ــارة عــن أرقــام معینــة 

المع�ار المناسب للح�م على النس�ة المختارة لا �قل أهم�ة عـن اخت�ـار النسـ�ة نفسـها، أ� أن علـى المحلـل أن 

 �قــرر إذا �انــت هــذه النســ�ة مرتفعــة أو منخفضــة أو مرضــ�ة، و مثــل هــذا القــرار �حتــاج إلــى مق�ــاس أو مع�ــار

  1.محدد

 :خصائص معاییر التحلیل المالي  -  ب

  2:حتى ��ون للمع�ار معنى و ل��ون مقبولا فإنه لابد من أن یتصف �الخصائص التال�ة

م�ان�ــــة تنفیــــذه علــــى أرض الواقــــع، و لــــ�س �المثال�ــــة التــــي تتعــــذر أن یتصــــف المع�ــــار �الواقع�ــــة، أ� إ -

 .تحق�قها، و لا یتصف �التواضع ف�م�ن الوصول إل�ه �سهولة

عل�ــه إذا دعــت  دخــال تعــد�لاتلنســبي، و إن �ــان هــذا لا �منــع مــن إســتقرار اأن یتصــف المع�ــار �الإ -

 .الظروف لذلك، �عد إجراء الدراسات اللازمة

  .أن یتصف المع�ار �ال�ساطة و الوضوح و سهولة التر�یب، و أن لا �حتمل أكثر من معنى -

  :أنواع معاییر التحلیل المالي -ج

  3:من المعاییر �ستخدمها المحلل في عمل�ة التحلیل نذ�ر منها ما یليهناك مجموعة 

   ارب خت�ــاره بنــاء علــى تجــأخــذ صــفة ثابتــة أو مقــدار ثابــت تــم او هــي المعــاییر التــي ت: المعــاییر المطلقــة -1

  تفـاق علـى هـذا المع�ـار بـین شـر�ات �ثیـرة و �تـاب �ثیـرون لدراسـة حالـة معینـة و دراسات میدان�ة و قـد تـم الإ

و �ستخدم هذا المع�ار من أجل مقارنة ما هو فعلي أو متحق� مع هذا المع�ار، فمـثلا لـو �انـت نسـ�ة التـداول 

                                                           
1
  131،ص2010، دار البدایة ناشرون و موزعون، الأردن،1الإدارة و التحلیل المالي،طأیمن الشنطي و آخرون، مقدمة في - 

2
  250فیصل محمود الشواورة، مرجع سابق، ص  - 

3
  .54- 53سعود العامري، مرجع سابق، ص ص –عبد الستار الصیاح - 
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ســ�ة فــإن المحلــل ســوف �قــارن هــذه النســ�ة مــع الن 1:3ة معینــة هــي مسـتخرجة مــن الكشــوفات الخاصــة �منشــأال

 . 1:2المع�ار�ة المتف� علیها و ال�الغة 

ستخرجت مـن الكشـوفات المال�ـة ند إلى المؤشرات التار�خ�ة التي او هذه المعاییر تست :المعاییر التار�خ�ة -2

سـتثمار للأعـوام مع معدلات العائد علـى الإ 2000ام ستثمار لع تتم مقارنة نس�ة العائد على الإللمنشأة، فمثلا

 .بد� المحلل المالي الح�م على هذا المؤشر من خلال مقارنته �المؤشرات الماض�ة أو التار�خ�ةالماض�ة، و ی

تســتوحى هــذه المعــاییر مــن الب�انــات التــي توضــع فــي الخطــة و �م�ــن للمحلــل أن : المعــاییر المســتهدفة -3

ة المخططة علـى �قارن ما هو متحق� فعلي و ما هو مخط� له أن �حصل أو یتحق�، فإذا �انت نس�ة الر�ح�

تعنـي  %18فإن نس�ة الر�ح�ة المتحققة فعلا و التي نفترض أن تكـون  %20) الر�ح�ة التجار�ة(سبیل المثال 

 .أن الر�ح�ة المتحققة أقل مما هو مخط� له

و هذه المعاییر تعتمد على المؤشرات التي یتف� علیها من قبل الشر�ات التـي تعمـل  :المعاییر الصناع�ة -4

اعة الواحـدة، و المتمثلـة عـادة فـي النشـا�، حیـث تقـوم معظـم الشـر�ات فـي العـالم إن لـم ��ـن �لهـا داخل الصن

بوضــع معــاییر و مؤشــرات أو نســب �م�ــن مــن خلالهــا الح�ــم علــى وضــع الشــر�ة أو مقارنــة الوضــع الحق�قــي 

  .م �طل� علیها المعاییر الصناع�ةهذه المعاییر و من ث للشر�ة مع

  :التحلیل الماليستخدامات معاییر إ -د

  1: تتلخص إستخدامات المعاییر ف�ما یلي

 .معنى و مغز� �م�ن تفسیرهما في ضوئه مطل�عطاء نس�ة مطلقة أو رقم إ  -

از الإنحرافــات التــي تــدفع المحلــل إلــى بــر رنــة مــع النســب الفعل�ــة، ممــا یــؤد� إلــى إداة للمقا�ســتعمل أ -

  .نحرافاتال�حث عن الأس�اب المؤد�ة لهذه الإ

  :الأدوات المستعملة في التحلیل المالي: ثان�ا

  2:من أهم الأدوات التحلیل�ة المم�ن استعمالها في التحلیل المالي ما یلي

و تبین هذه الأداة التحلیل�ة التغیرات التـي تطـرأ علـى �ـل بنـد مـن  :مقارنة القوائم المال�ة لسنوات مختلفة -1

ات عدیــدة، و ذلــك مــن خــلال المقارنــة بــین بنــود القــوائم المال�ــة بنــود القــوائم المال�ــة مــن ســنة لســنة خــلال ســنو 

                                                           
1
   132أیمن الشنطي و آخرون، مرجع سابق، ص - 

    
2
  255-254ص ص فیصل محمود الشواورة، مرجع سابق،  - 
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للسنوات المختلفة، إذ تساعد هذه المقارنة في التعرف على مد� التقدم أو التراجـع الـذ� تحققـه المؤسسـة علـى 

  .مد� سنوات ح�اتها

التغیـرات علـى مـد� و تسـاعد هـذه الأداة فـي التعـرف علـى : مقارنة الإتجاهات �الإستناد إلى رقم ق�اسـي -2

  .أكثر من سنتین لتفاد� عیوب المقارنة من سنة لأخر� 

و تقـدم هـذه : التحلیـل اله��لـي/ التعرف على الأهم�ة النسب�ة لكل بند من بنود الموجودات و المطلو�ات-3

 الأداة معلومــات هامــة عــن التر�یــب الــداخلي للقــوائم المال�ــة و ذلــك مــن خــلال تر�یزهــا علــى عنصــر�ن رئ�ســین

  :هما

مصادر الأموال في المنظمة و ��ف�ة توز�عها بین مختلف البنود من قصیرة الأجل و طو�لـة الأجـل  - 

 .و حقوق مساهمین

 .��ف�ة توز�ع المصادر بین مختلف الإستخدامات من متداولة و ثابثة و أخر�  - 

اســتخداماتها، و هــو و �عتبــر هــذا التحلیــل بــد�لا لتحلیــل قائمــة مصــادر الأمــوال و : قائمــة التــدف� النقــد�-4

    �قــوم علــى أســاس تحدیــد التــدفقات النقد�ــة التــي تمــت فــي المنظمــة خــلال الفتــرة الســا�قة التــي �شــملها التحلیــل 

التدفقات النقد�ة من عمل�ات التشغیل، التدفقات النقد�ة : و ذلك بتقس�م هذه التدفقات إلى ثلاث مجموعات هي

من عمل�ات التمو�ل، و میزة هذا التحلیل تر�یزه على التدفقات النقد�ة  من عمل�ات الإستثمار، التدفقات النقد�ة

  .على ع�س القوائم المال�ة و أدوات التحلیل الأخر� التي تر�ز على أساس الإستحقاق

و �قوم هذا التحلیـل علـى أسـاس تقیـ�م م�ونـات القـوائم المال�ـة مـن خـلال علاقتهـا : التحلیل المالي �النسب-5

أو �الإستناد إلى معاییر محددة بهدف الخـروج �معلومـات عـن مؤشـرات و أعـراض الظـروف ب�عضها ال�عض، 

  .السائدة في المنظمة موضوع التحلیل

و تقدم هذه الإدارة التحلیل�ة معلومات مفیدة عن مواعید دخـول و خـروج النقـد  :الموازنات النقد�ة التقدیر�ة-6

 مـوال التـي تحتـاج إلیهـا المنظمـة خـلال فتـرة زمن�ـة مسـتقبل�ة من المنظمة و إلیها، �مـا تحـدد �م�ـة و نوع�ـة الأ

  .و �ذلك موعد الحاجة إلى هذه الأموال إذا �ان هناك عجز

و تهــدف هــذه القــوائم إلــى التعــرف علــى الحجــم التقــدیر� المتوقــع لمختلــف بنــود  :القــوائم المال�ــة التقدیر�ــة-7

جات المال�ـة عنـد مسـتو� نشـا� معـین، �الإضـافة إلـى الموجودات و المطلو�ات و حقوق المساهمین و الإحت�ا

  .التعرف على حجم المب�عات المتوقعة
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هـدف هـذه الأداة التحلیل�ـة هـو تحدیـد حجـم المب�عـات أو عـدد الوحـدات الـلازم ب�عهـا �سـعر : تحلیل التعادل-8

ت التـي یجـب ب�عهـا معین لتصل المنظمة إلى ر�ح قبل الفوائد و الضرائب مقداره صفر، أو تحدید عدد الوحـدا

  .أو مستو� المب�عات اللازمة لتحقی� حجم معین من الأر�اح

عــلاوة علــى الأدوات الســا�قة فــإن فــي متنــاول المحلــل مجموعــة أخــر� مــن الأدوات  :التحلیــل المتخصــص-9

الكم�ــة الخاصــة و التــي تر�ــز علــى قــوائم مال�ــة محــددة أو أجــزاء منهــا، أو علــى الظــروف التشــغیل�ة الخاصــة 

  .�صناعة معینة، مثل استعمال نسب الأشغال �أداة لتحلیل الفنادق و المستشف�ات و خطو� الطیران

  القوائم المال�ة ذات العلاقة �التحلیل المالي: طلب الثالثالم

     تمثـــل القـــوائم المال�ـــة مخرجـــات نظـــام المحاســـ�ة المال�ـــة، إذ تظهـــر هـــذه القـــوائم نتیجـــة أعمـــال الشـــر�ة 

و تخضع هـذه القـوائم للفحـص و التـدقی� لأغـراض التحلیـل و الوقـوف علـى واقـع الأنشـطة و الفعال�ـات و مـن 

  :هذه القوائم

  : المیزان�ة العموم�ة: أولا

  1 :و تتلخص ف�ما یلي          

تع�ــس المیزان�ــة العموم�ــة المر�ــز المــالي للشــر�ة فــي نقطــة زمن�ــة محــددة، و فــي الغالــب  تكــون ســنة 

مال�ة واحدة، فهـي تمثـل خلاصـة الإجـراءات المحاسـب�ة و تطب�قاتهـا، و تحتـو� المیزان�ـة علـى جانـب الأصـول 

إذ أن جانــب الأصــول �مثــل قــرارات الإســتثمار ). المطلو�ــات وفــ� الملك�ــة( جانــب الخصــوم ، و )الموجــودات(

، أمـا جانـب الخصـوم فهـي تع�ـس )الموجـودات الثابتـة(و طو�ـل الأجـل ) الموجودات المتداولة( القصیر الأجل

حـــ� (و�ـــل الممتلـــكأو التم) المطلو�ـــات المتداولـــة و الطو�لـــة الأجـــل(قـــرارات التمو�ـــل ســـواء التمو�ـــل �المدیون�ـــة 

، و من خلال فحص و تحلیل الب�انات الواردة في المیزان�ة العموم�ة �م�ن تحدید مد� سلامة المر�ز )الملك�ة

المالي للشر�ة و الجدول التالي یوضح م�ونات المیزان�ة العموم�ة مرت�ة حسب درجة سیولتها من أعلى سیولة 

  : إلى أدنى سیولة

  

  

  

                                                           
1
  25-24 أرشد فؤاد التمیمي، مرجع سابق، ص ص-عدنان تایة النعیمي- 



  المالي للتحلیل المفاه�مي الإطار                                              الأولالفصل 

 

24 
 

 المیزان�ة العموم�ة من المنظور المالي ): 1(الجدول رقم        

  و ح� الملك�ة) المطلو�ات(الخصـوم   )الموجودات(الأصـول 

 المطلــو�ات المتداولـة الموجــودات المتداولــة

 )الذمم المال�ة( دائنون  نقـــد

 أوراق الدفـع أوراق مال�ة قصیرة الأجل

 مستحقـات أخر�  المدیــــــنة) الحسا�ات( الذمـم 

 ـلو�ات طو�لة الأجلالمط ـزون السلــــــــعيالمخ

 قروض طو�لة الأجـل �فــائدة أخــــر� 

 سنــدات �فائـدة ابتةدات الثالموجـو 

 أسهـم ممتازة الم�اني الآلات و المعـدات و الأثاث

 حـ� الملكــ�ة شهـرة المحل

 )أسهم عاد�ة(المدفوعرأس المـال  )مخـصص الإهتلاك (       

 الإحت�اطات و الأر�اح المحتجزة

 حـ� الملكیـة+ الإحت�اطــــات =      إجمــالي الموجــــودات 

 25عدنان تا�ه النع�مي، أرشد فؤاد التم�مي، مرجع ساب�، ص :  المصدر           

   :�شف الدخل: ثان�ا

  1:و�تلخص ف�ما یلي         

ر�ـح أو (عناصر الإیرادات و المصروفات، أ� أنها تعبر عن نتیجة أعمال الشر�ة تمثل قائمة الدخل 

  ).خسارة 

سـواء الناتجـة . تعد قائمة الدخل �طر�قة توضح جم�ع إیرادات الشر�ة و ما �قابلها من نفقات وتكالیف

الدخل على  و أنشطة أخر� تحق� إیرادات الشر�ة، �م�ن الإستدلال من �شف/ عن النشا� الفعلي للشر�ة أو

                                                           
1
  26-25ص ، ص  مرجع سابق، أرشد فؤاد التمیمي -عدنان تایة النعیمي -  
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حجم الأر�اح المحتجزة ونس�ة توز�ع الأر�اح لحملـة الأسـهم العاد�ـة والجـدول التـالي �مثـل �شـف دخـل مفتـرض 

  .من وجهة نظر مال�ة 

  �شف الدخل من المنظور المالي): 2(الجدول رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  26عدنان تا�ه النع�مي، أرشد فِؤاد التم�مي، مرجع ساب�،ص:  المصدر

 : �شف التدفقات النقد�ة: ثالثا 

    1:یتلخص في الآتي         

                                                           
1
  29-26، مرجع سابق ،ص  ص أرشد فؤاد التمیمي - عدنان تایة النعیمي  

  صــافي المبـ�عات

  )�ـلفـة المب�عات ( 

  ـمالــي الر�ــحإج

ــــــم( إدار�ــــــة، توز�ــــــع، )(أخــــــر� ـصروفات تشــــــغیل�ة ـ

  )تسو��

  إجمــالي الر�ح قبل الإهتلاك

  )الإهتلاك السـنو� (

  ــ�ةــح قبل الفائدة و الضرـافي الر�ـص

  )الفـــــائدة( 

  ـ�ةصافي الر�ـح قبل الضر�

  )ـ�ةالضر�( 

  صـافي  الر�ح

  )ـاز السهــم الممت أر�ـــاح(

  صــــافي الر�ح المتــاح لحملة الأسهم العاد�ة 
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العموم�ــة، وإن الغــرض یوصــف �شــف التــدف� النقــد� �أنــه حلقــة الوصــل بــین �شــف الــدخل والمیزان�ــة 

إذ أن هــذا . الأساســي مــن هــذا الكشــف هــو تحدیــد التــدفقات النقد�ــة الداخلــة والخارجــة خــلال فتــرة مال�ــة محــددة

والتمو�ل�ـــة علـــى النقـــد ، لـــذلك �عتبـــر الآن مـــن القـــوائم  ةالكشـــف �ظهـــر آثـــار الأنشـــطة التشـــغیل�ة و الإســـتثمار�

ن أن �ســـتخدم هــذا الكشــف مــن قبــل الإدارة للتعــرف علــى حجـــم المال�ــة الأساســ�ة فــي التحلیــل المــالي ، و�م�ــ

و الـدائنین مـن اسـتخدام هـذا الكشـف لتقیـ�م  نالتمو�ل الداخلي المتاح للأنشطة التشغیل�ة ،�ما �م�ن للمسـتثمر�

قدرة الشر�ة على تولید تدفقات نقد�ة قادرة على تعظ�م ثروة المساهمین ، وتسـدید إلتزامـات الـدائنین، و الشـ�ل 

  :لتالي یوضح العناصر الم�ونة لقائمة التدف� النقد�ا

  لكشف التدفقات النقد�ةالعناصر الرئ�س�ة الم�ونة ): 1(رقم الش�ل

  

  

  

  

  .27عدنان تا�ه النع�مي، أرشد فؤاد التم�مي، مرجع ساب�، ص: المصدر

یوضح الش�ل أعلاه م�ونات �شف التدفقات النقد�ة مـن الأنشـطة  :التدف� النقد� من الأنشطة التشغیل�ة -أ

التشغیل�ة، إذ تمثل �عض متغیرات �شف الدخل والمیزان�ة العموم�ـة، الفقـرات الرئ�سـ�ة للكشـف، صـافي الـدخل 

التشـــغیل �عـــد الضـــر��ة و قســـ� الإهـــتلاك مـــن �شـــف الـــدخل، و التغیـــرات الحاصـــلة فـــي فقـــرات الموجـــودات 

    ) ذمـــم دائنـــة و أوراق قـــ�ض(طلو�ـــات المتداولـــة مـــن المیزان�ـــة العموم�ـــة، فالز�ـــادة فـــي المـــدینون المتداولـــة و الم

و المخزون تخفض، أما النقصـان �ضـاف فـي حـین الز�ـادة فـي الـذمم الدائنـة و المصـار�ف المسـتحقة و أوراق 

  . الدفع تضاف، و تخفض في حالة النقصان

  

  

  

  

  

التدفقات النقدیة من الأنشطة 

 الإستثماریة
التدفـــقات النقدیـــــة من الأنشطة  قائمـــــــة التدفقــــــات النقدیــــــــة

 التمویـــــلیة

التدفقـــــــــــــات النقدیـــــــــــة من 

 الأنشطة التشغیــــــــــــــــــلیة
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  النقد�ة من الأنشطة التشغیل�ة�شف التدفقات ): 3(رقمالجدول 

  

  

  

  

  

   

  

  

  .28فؤاد التم�مي، مرجع ساب�، صعدنان تا�ه النع�مي، أرشد : المصدر

�شـف هـذه التـدفقات التغیـرات الحاصـلة �ـالموجودات  یتضـمن: التدفقات النقد�ة من الأنشطة الإستثمار�ة-ب

، و الجــدول التــالي یوضــح م�ونــات )صــافي الإنفــاق الرأســمالي( الرأســمال�ة، شــراء الموجــودات الثابتــة أو ب�عهــا

  .هذه الأنشطة

  ستثمار�ةمن الأنشطة الإ النقد�ة التدفقات �شف): 4(الجدول رقم   

 ـتةودات الثابشــراء الموجـ -

  بیـع الموجـودات الثابــــتة+ 

  صــــــــــــــــــــافي التدف� النقد� من الأنشطة الإستثمار�ة

  28عدنان تا�ه النع�مي، أرشد فؤاد التم�مي، مرجع ساب�، ص: المصدر   

تتحدد هذه التدفقات من خلال التغیرات التي تحصل في حقوق  :الأنشطة التمو�ل�ةالتدفقات النقد�ة من  -ج

المــالكین و الــدائنین و یتضــمن �شــف هــذه التــدفقات، الإیــراد مــن ب�ــع أســهم جدیــدة و مقســوم الأر�ــاح لحملـــة 

 هم العاد�ـة طو�لـة الجـل، و إطفـاء المدیون�ـة، و إعـادة شـراء الأسـ) سـندات(الأسهم، الإیراد من ب�ـع أدوات دیـن 

  .و الجدول التالي �ع�س ��ف�ة حساب التدفقات النقد�ة التمو�ل�ة

  

  صافي الر�ح الدخل+ 

  قس� الاستهلاك السنو� + 

 في الموجودات و المطلو�ات المتداولة 

  المدینـون 

 زون المخـ 

  الدائـنون 

 مصار�ـــف مستحقة 

 أوراق الدفـع  

XXX صافي التدف� النقد� من الأنشطة التشغیل�ة  
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  �شف التدفقات النقد�ة من الأنشطة التمو�ل�ة): 5(الجدول     

 إطفاء المدیون�ة -

  الإیراد من ب�ع أدوات مدیون�ة طو�لة الأجل+ 

 مقسوم الأر�اح لحملة الأسهم العاد�ة  -

 )الز�ادة(العاد�ةإعادة شراء الأسهم  -

  الإیراد من ب�ع الأسهم العاد�ة الجدیدة+ 

  صافي التدف� النقد� من الأنشطة التمو�ل�ة

  29عدنان تا�ه النع�مي، أرشد فؤاد التم�مي، مرجع ساب�، ص: المصدر   

تعـد هـذه القائمـة مـن خـلال إضـافة مراحـل إعـداد �ـل مـن �شـف التـدفقات النقد�ـة  :قائمة التدفقات النقد�ـة -د

التشــغیل�ة و �شــف التــدفقات النقد�ــة، و الناتجــة مــن الأنشــطة الإســتثمار�ة و التمو�ل�ــة أ� �معنــى أن التــدفقات 

  .النقد�ة هي حاصل جمع العناصر الأساس�ة لقائمة التدف� النقد�

          صافي                    صافي                      ي                صاف                صافي   

ـــد� التمو�لي                                                                     ــ� النقـالتدف+ � ستثمار ـــ� النقد� الإالتدفـ+ ـيـــ� النقد� التشغیلــالتدف= ـــد�ــ� النقـالتدفــ
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  :خلاصة الفصل

، و �التحدید في فترة الثلاثینات من القرن 19إزدادت الأهم�ة �موضوع التحلیل المالي منذ نها�ة القرن 

الماضـي، أیـن شـهدت تلـك الفتـرة انه�ـار الكثیـر مـن المؤسسـات، ممـا أد� �الضـرورة إلـى دراسـة القـوائم المال�ــة 

الأداء الحق�قي لهذه المؤسسات و تفسیر مجر�ات الأحداث التي للمؤسسات �ش�ل علمي �غرض التعرف على 

  .تلم �مختلف أنشطتها

و �عتبـــر التحلیـــل المـــالي مـــن أهـــم الأدوات التـــي �ســـتعین بهـــا متخـــذ القـــرار المـــالي أو أ� طـــرف آخـــر لـــه 

مـــن  مصــلحة، و لا تقتصــر أهمیتـــه علــى إدارة المنشــأة وحـــدها بــل تتعــد� إلـــى مســاهمیها و دائنیهــا، لمـــا لهــم

مصــالح تتطلــب الحصــول علــى أدق المعلومــات عــن المنشــأة و مــد� ســلامة مر�زهــا المــالي، الأمــر الــذ� لا 

�م�ن الوصول إل�ه إلا من خلال اسـتعمال أدوات تحلیل�ـة مناسـ�ة و تقن�ـات صـح�حة مـن قبـل محللـین قـادر�ن 

  .النسب�ة لكل بند من بنودهاعلى التعامل مع المعلومات المتاحة و لهم درا�ة �مد� ترا�طها و �الأهم�ة 

  



  

  

الثانيالفصل   

ظاهرة الفشل المالي و التنبؤ 

 �ه
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  :تمهید

�عــد الفشــل المــالي حالــة مــن الحــالات الخطیــرة جــدا التــي تســبب مخــاطر �بیــرة �م�ــن أن تتعــرض لهــا 

العدید من المنشآت سواء فـي الإقتصـاد�ات المتقدمـة أو النام�ـة، لـذا فقـد أصـ�ح موضـوع التنبـؤ �الفشـل المـالي 

أن مســتقبل الشــر�ات و اســتمرارها  مــن الأمــور المهمــة للشــر�ات و الأطــراف المهتمــة �الشــأن المــالي �اعت�ــار

  .�عتمد على الوضع المالي لها و التنبؤ �ه من أجل تلافي الكثیر من المشاكل المال�ة في المستقبل

و �ما أن الهدف الرئ�سي للتحلیل المالي هو إلقاء الضوء على مقـدرة المنشـأة علـى الوفـاء �الإلتزامـات 

�مســـتقبلها المـــالي، توســـعت مجالاتـــه، و أصـــ�ح مـــن الضـــرور�  الطو�لـــة و القصـــیرة الأجـــل و إم�ان�ـــة التنبـــؤ

توظیف أسالیب حدیثة تسمح له بإعطاء قراءة و تفسیر جیدین للحالـة المال�ـة للمؤسسـة و تـوفیر دقـة و سـرعة 

لذا تم إدراج الأسالیب الإحصائ�ة و الر�اض�ة �أسالیب حدیثة فـي . في فهم العناصر المؤثرة في الأداء المالي

  .المالي، هذه الأخیرة أضافت إم�ان�ة التنبؤ �الفشل المالي التحلیل

  :على ضوء ما سب�، قمنا بتقس�م هذا الفصل إلى م�حثین رئ�سیین �الآتي

  .عموم�ات حول الفشل المالي: الم�حث الأول

  .التنبؤ �الفشل المالي �استخدام أسالیب التحلیل المالي: الم�حث الثاني
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  عموم�ات حول الفشل المالي :الم�حث الأول

  :تمهید

   مــن ضــمن الظــواهر الخطــرة التــي �م�ــن أن تتعــرض و تمــر بهــا منشــآت الأعمــال هــي ظــاهرة الفشــل 

     و ذلـــك فـــي عمـــوم اقتصـــاد�ات العـــالم المتطـــورة منهـــا و النام�ـــة، و تكمـــن وراء تلـــك الظـــاهرة مجموعـــة أســـ�اب 

�ة أو تنفرد لتظهر هذه الحالة و تقـود المنشـأة �عـدها إلـى و عوامل �عضها داخل�ة و أخر� خارج�ة تشترك سو 

     الإفـــلاس و التصـــف�ة، لـــذا فـــإن إدراك المنشـــآت لأهم�ـــة التنبـــؤ �الفشـــل المـــالي �مثـــل عـــاملا أساســـ�ا فـــي نموهـــا 

  .و استمرارها على المد� الطو�ل

  مفهوم الفشل المالي: المطلب الأول 

ظـاهرة الفشــل المـالي، دورة ح�ــاة المنشــأة و الفشـل المتوقــع، أنــواع نتطـرق فــي هـذا المطلــب إلــى �ـل مــن تقــد�م ل

  .الفشل المالي على التوالي

  تقد�م لظاهرة الفشل المالي: أولا

أحــد أهــم الأهــداف لأ� شــر�ة هــو تعظــ�م ق�مــة الشــر�ة، وتعظــ�م ق�مــة الشــر�ة یــرت�� �عــاملین رئ�ســین 

المخاطرة التي تتعرض لهـا الشـر�ة عنـد ب�عهـا لتحقیـ� هـذا هما العائد المتوقع نتیجة النشا� التشغیلي و درجة 

  :حساب ق�مة الشر�ة �التالي) العائد المتوقع، المخاطرة( العائد، و �م�ن من خلال هذین المتغیر�ن

درجة المخاطرة، و �التالي فإن تحقی� الشر�ة لخسائر فـإن ذلـك �عنـي الفشـل فـي /العائد المتوقع= ق�مة الشر�ة

    رئ�ســي ألا و هــو تعظــ�م ق�مــة الشــر�ة، ممــا قــد یــؤد� إلــى توقــف الشــر�ة عــن مزاولــة نشــاطهاتحقیــ� الهــدف ال

و �التالي عدم القدرة على الوفاء �الإلتزامات المترت�ة علیها، مما یؤد� إلى الفشل المالي، و الذ� �عتبر نها�ة 

  1.غیر طب�ع�ة للشر�ة

ن اســـتخدم هـــذا التعبیـــر، و ذ�ـــر أنـــه مـــن الـــذ� �عـــد أول مـــ Beaverإرتـــ�� مفهـــوم الفشـــل عنـــد ب�فـــر 

      الناح�ـــة العمل�ـــة �قـــال �ـــأن الشـــر�ة فشـــلت عنـــد حـــدوث الإفـــلاس، أو فـــي حالـــة عـــدم ســـداد الـــدیون أو فوائـــدها

أو عــدم ســداد حســا�ات المصــار�ف، أو عــدم ســداد الأر�ــاح المســتحقة لحملــة الأســهم الممتــازة، أ� أنــه التوقــف 

  2.فلاس و التوقف �ل�ا عن النشا��ل�ا عن سداد الإلتزامات و الإ

                                                           
1
  .126، ص2012، دار المسیرة للنشر  والتوزیع و الطباعة، الأردن، 1موسى و آخرون، إدارة المخاطر،طشقیري نوري  - 

2
-2014أسماء، إستخدام التحلیل التمییزي للتنبؤ بالفشل المالي لعینة من المؤسسات الصغیرة و المتوسطة بولایة أم البواقي خلال الفترة  دردور - 

  .6، ص2018، دیسمبر 32، العدد1ات، جامعة الجزائر، مقال منشور في جریدة حولی2016



�ه التنبؤ و المالي الفشل ظاهرة                                             ل الثاني الفص  
 

32 
 

�مــا توجــد هنــاك عــدة تعــار�ف للفشــل المــالي فــي الدراســات الأكاد�م�ــة التــي عنیــت بهــذا المفهــوم، إذ 

�فسره ال�عض �أنه التصف�ة الفعل�ة للوحدة الإقتصاد�ة، و هناك من یر� �أنه عدم القدرة على سداد الإلتزامات 

الفترات المحاسب�ة اللاحقة، بینما یر� فر�� آخر �أنه التوقف عن سداد قصیرة الأجل في تار�خ الإستحقاق أو 

فوائد القـروض أو السـندات، و فر�ـ� آخـر �عـرف الفشـل المـالي �أنـه جم�ـع التعر�فـات السـا�قة إذ جم�عهـا تؤ�ـد 

  1.على عدم مقدرة المشروع على تسدید التزاماته الجار�ة في تار�خ استحقاقها

ل أن الفشــــل فــــي النشــــا� المــــالي لــــه وجهــــان، أحــــدهما مــــالي و الآخــــر و �شــــ�ل عــــام نســــتط�ع القــــو 

  2:إقتصاد�

 ــالي ــة  :الفشــل الم یتمثــل فــي العجــز المــالي للوحــدة إلــى درجــة إعــلان الإفــلاس و وضــع المنشــأة فــي حال

التصـــف�ة، و العجـــز المـــالي �عنـــي أن الق�مـــة الدفتر�ـــة لالتزامـــات المنشـــأة تكـــون أكبـــر مـــن الق�مـــة الدفتر�ـــة 

  .لأصولها، و �التالي تكون المنشأة في حالة عجز عن تسدید التزاماتها

 یتمثل في عجز المنشأة عن تحقی� عائد الإستثمار المطلـوب علـى الأمـوال المسـتثمرة  :الفشل الإقتصاد�

أ� أن عائد الإستثمار في المنشأة أقل من عائـد الإسـتثمار فـي مجـالات أخـر� أو أقـل مـن تكلفـة الأمـوال 

  .المستثمرة في المنشأة

ي، إذ �عــد هــذا الأخیــر مرحلــة �مــا تجــدر الإشــارة �أنــه یجــب التفر�ــ� بــین الفشــل المــالي و التعثــر المــال

ســا�قة لمرحلــة الفشــل المــالي، و ر�مــا لا یــؤد� للوصــول لمرحلــة الفشــل المــالي، و تســتند هــذه التفرقــة إلــى أن 

التعثـر المـالي هـو التوقــف عـن سـداد الإلتزامــات فـي تـوار�خ إســتحقاقها، بینمـا �شـیر الفشــل المـالي إلـى التوقــف 

  3.د إستحقاقها و توقف نشا� المنشأةالكلي عن سداد الإلتزامات في مواعی

  :و الجدول الموالي یبرز لنا أوجه هذا الفرق 

  

  

  

 

                                                           
1
  .189ولید ناجي الحیالي، مرجع سابق، ص -  

2
  .369، ص2014، دار الاعصار العلمي للنشر و التوزیع، الأردن،1محمود عزت اللحام و آخرون، الادارة المالیة المعاصرة،ط - 

3
بالتنبؤ بالفشل المالي في الشركات المساھمة المدرجة في بورصة عمان، رسالة مكملة عزت ھاني عزت أبو شھاب، مدى فعالیة نموذج كیدا  - 

  .36،ص2018للحصول على درجة الماجستیر في المحاسبة، كلیة الأعمال، جامعة الشرق الأوسط،
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  ر المالي و الفشل الماليالفرق ما بین التعث): 6(رقم جدول 

  

  

  

  

  

  

  .38، ص، مرجع ساب�عزت هاني عزت أبوشهاب: المصدر 

علــى ضــوء مــا ســب� �م�ننــا القــول أن الفشــل المــالي �عبــر عــن الحالــة التــي تعــاني فیهــا المؤسســة مــن 

   صــعو�ات فــي الــتح�م فــي أصــولها خدمــة لأداء خصــومها، مــا �ضــع إم�ان�ــات تمو�لهــا و �فــاءة اســتخداماتها 

طها فضـلا علـى تحقیـ� و أداء التزاماتها في موقف حرج یؤثر سل�ا على قدرتها فـي الإسـتمرار فـي مزاولـة نشـا

  1.أهدافها

  دورة ح�اة المنشأة و الفشل المتوقع: ثان�ا

  2:یر�� �عض الكتاب فشل المنشأة بدورة ح�اتها، و سنحاول توض�ح ذلك �التالي

من المعروف أن لكل منشأة دورة ح�اة أو عمر محدد في الح�اة الإقتصاد�ة فـي السـوق، و تتماثـل هـذه الـدورة 

   مع دورة ح�اة السلعة في السوق و التي تبدأ من بدا�ة تقد�م و عرض السلعة في السوق من قبـل  المنشـأة 

  .و تنتهي �عزوف جمهور المستهلكین عنها و تحولهم إلى سلعة بدیلة

تع�س دورة ح�اة المنشأة احتمال�ة الفشل أو توقعه، حیث تقسم هذه الدورة إلى أر�ع مراحل مهمة هي مرحلة  و

  دخول السوق، مرحلة التوسع، مرحلة النضج أو مرحلة الإستقرار ثم المرحلـة الأخیـرة و هـي مرحلـة التراجـع 

  :و تصور مراحل دورة الح�اة هذه على وف� الش�ل الآتي

  

                                                           
1
     لمؤسسة، المجلة الجزائریة للإقتصاد باصور رضوان، إستخدام الأسالیب الإحصائیة و الریاضیة في التحلیل المالي لأداء ا-رمیدي عبد الوھاب - 

  .148،ص2017، المجلد الثاني،07و المالیة، العدد
2
  ،2011، مؤسسة الوراق للنشر و التوزیع، الأردن،2حمزة محمود الزبیدي، التحلیل المالي لأغراض تقییم الأداء  والتنبؤ بالفشل،ط - 

  .278-275ص ص

  يــــــالالفشـــــــــل الم  التعثــــر المالـــــي

 نقص في العوائد المحققة - 1

  )مش�لة في تحقی� خسائر متلاحقة(

 .الإلتزامات في مواعیدهاتوقف عن سداد  - 2

  .مرحلة سا�قة للفشل المالي - 3

 .التوقف الكلي عن سداد الإلتزامات-1

 

  

  .توقف نشا� المنشأة و الوصول إلى حالة الإفلاس -2

  .مرحلة لاحقة للتعثر المالي-3
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  دورة ح�اة المنشأة و مراحلها): 2(الش�ل رقم 

        

  التراجع                       النضج                التوسع   

  .276حمزة محمود الز�ید� ، مرجع ساب� ، ص : المصدر 

        منحنــــى الأر�ــــاحنــــى المب�عــــات و معــــه اعتمــــادا علــــى الشــــ�ل أعــــلاه �لاحــــ� ��ف�ــــة تطــــور مســــار منح

منحنـى التكــالیف خـلال المراحـل الأر�عــة مـن دورة ح�ـاة المنشــأة، �صـور الشـ�ل أن مســتو� المب�عـات تنمــو  و

�معدل نمو شدید ال�طیئ في المرحلة الأولى لأس�اب متعددة أهمها ارتفاع �لفة الوحدة الواحدة المنتجة و عـدم 

  .و لهذا تكون حالة الخسارة في هذه المرحلة مؤ�دة معرفة جمهور المستهلكین �السلعة المطروحة،

و في المرحلة الثان�ـة، مرحلـة التوسـع یـزداد الطلـب علـى منتجـات المنشـأة فترتفـع المب�عـات �مسـتو�ات 

 -�مــا �ظهــر فــي الشــ�ل -نمــو عال�ــة جــدا، تضــمن للمنشــأة مــن خلالهــا تحقیــ� الأر�ــاح و التــي تبلــغ أقصــاها

  .ة في مقدار المب�عات �سبب ز�ادة الطلب و انخفاض تكالیف الإنتاجلأس�اب متعددة أهمها الز�اد

و في مرحلة النضج یزداد الطلب على منتجات المنشأة لأس�اب متعددة تصـل المب�عـات �موجبهـا إلـى 

�ما تظهر من منحنـى –أعلى مستو� لها خلال عمر المنشأة، لتبدأ �عد هذا الإرتفاع �الإنخفاض، أما الأر�اح 

فإنهـــا تن�ســـر لتبـــدأ �ـــالهبو� و �شـــ�ل واضـــح �ســـبب تزایـــد حـــدة المنافســـة مـــع المنشـــآت  -ي الشـــ�لالأر�ـــاح فـــ

 منحنى

 الأر�اح

 مجموع

 المب�عات
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الأخر�، مما یؤد� إلى هبو� في الأسعار و ارتفاع فـي التكـالیف �شـ�ل عـام، و لهـذا تبـدأ المب�عـات �ـالتراجع 

  .و التراجع الشدید

حــاد و تن�ســر فیهــا الأر�ــاح �شــ�ل  أمــا مرحلــة التراجــع فهــي المرحلــة التــي تهــ�� فیهــا المب�عــات �شــ�ل

  .�بیر نتیجة لانتهاء دور المنشأة في السوق 

إذن ضمن حالة الترا�� بین احتمالات الفشل و دورة ح�اة المنشأة، فإن أكثر احتمالات الفشل تحصل 

  .في مرحلة التوسع و مرحلة التراجع

نتیجة ارتفاع تكالیف مدخلات ففي مرحلة التوسع تسیر شدة المنافسة في السوق و انخفاض الأسعار 

الإنتــاج هبوطــا فــي الإیــرادات المتحققــة ممــا یجعلهــا غیــر قــادرة علــى تغط�ــة المصــار�ف و التكــالیف المختلفــة 

  .الأمر الذ� یجعل خروج المنشأة من السوق هو الإحتمال الأرجح ف�حصل الفشل

المنشـأة مثـل الفـرد یبـدأ برشـاقة أما في مرحلـة التراجـع فهـي الحالـة الطب�ع�ـة لعمـوم منشـآت الأعمـال، ف

  .  عمره ثم �موت، مع التأكید من أن هناك ح�اة ل�عض المنشآت �عد الموت

  أنواع الفشل المالي  : ثالثا

تت�ــاین وجهــات نظــر المهتمــین �ظــاهرة الفشــل فــي تحدیــد أنواعــه إلا أن الإجمــاع �شــیر إلــى أن للفشــل 

   1:الأنواع التال�ة

  :قتصاد�الفشل الإ-1

مضـــمون هـــذا النـــوع مـــن الفشـــل عنـــدما تعجـــز عوائـــد المنشـــأة فـــي تغط�ـــة �ـــل التكـــالیف و مـــن  یتحـــدد

ضمنها �لفة تمو�ل رأس المال، أو �معنى آخر أنه �عني عـدم قـدرة الإدارة علـى تحقیـ� عائـد علـى رأس المـال 

  .المستثمر یتناسب و المخاطر المتوقعة لتلك الإستثمارات

  :فشل الأعمال -2

حیـث   DunBradstreetمـن الفشـل مـن قبـل مؤسسـة التحلیـل المـالي المعروفـة ب حدد هذا النوع 

  .تشیر إلى أن هذا النوع من الفشل إنما یرت�� مع أ� منشاة أعمال تنتهي علاقتها مع الدائنون بخسارة

  

                                                           
1
  .275-273 حمزة محمود الزبیدي، مرجع سابق، ص ص - 
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  :الإعسار الفني-3

و هو الموقف الذ� تعجز ف�ه إدارة المنشأة عن مواجهة الإلتزامات المستحقة علیها بتوار�خ استحقاقها 

رغم ز�ادة موجوداتها المتداولة على مطلو�اتها المتداولة، و �عبر هذا النوع عادة عـن مـا �عـرف �أزمـة السـیولة 

  ســتط�ع الــتخلص مـن هــذا النــوع مــن الفشــل داخـل المنشــأة، و هــي مــن الحـالات المؤقتــة، أ� أن إدارة المنشــأة ت

مــن خــلال س�اســتها التــي تســتط�ع �موجبهــا ز�ــادة رصــید النقد�ــة �مســتو� �م�نهــا مــن تســدید ) الإعســار الفنــي(

ـــو أعطیـــت الإدارة فرصـــة إضـــاف�ة فإنهـــا تســـتط�ع تحو�ـــل  الإلتزامـــات المســـتحقة علیهـــا، و �معنـــى آخـــر أنـــه ل

و لـذلك . مدینة و م�ونات المخزون السـلعي إلـى نقد�ـة تم�نهـا مـن التسـدیدموجوداتها الش�ه نقد�ة مثل الذمم ال

فـــإن هـــذا العســـر و هـــذا الفشـــل لا �شـــ�ل خطـــرا حق�ق�ـــا، و لكـــن إذا مـــا تكـــرر فإنـــه یـــؤد� إلـــى فقـــدان المنشـــأة 

  .لسمعتها الإئتمان�ة و إلى عدم حصولها على تسه�لات إئتمان�ة جدیدة مما یؤد� إلى الإعسار الحق�قي

  :عسار �التصف�ةالإ-4

و هو نوع من أنواع الفشل �عرف �الإعسار الحق�قي و مضمونه أن المنشأة تكـون فـي حالـة إعسـار یـؤد� بهـا 

للتصف�ة و �حدث هذا النوع من الفشل عندما لا تستط�ع المنشأة الوفاء �التزاماتهـا المسـتحقة حتـى لـو أعطیـت 

لق�مــة الســوق�ة لمجمــوع موجوداتهــا، و هــذا النــوع مــن الوقــت الكــافي فــي ذلــك، �ســبب ز�ــادة مطلو�اتهــا علــى ا

إن حـدوث هـذه الحالـة . الإعسار الأكثر شیوعا ق�اسا �الإعسار الفني، وهي الحالة التي تؤد� �التصـف�ة دائمـا

  :�المطال�ة �أحد الأمر�ن) الدائنون (سوف یلزم أصحاب الإلتزامات

الحالــة لا یــتم إعطــاء إدارة المنشــأة أ� تصـف�ة المنشــأة للحصــول علــى جــزء مــن حقـوقهم و فــي هــذه  -

  .فرصة

  .الإشراف على إدارة المنشأة �عد حل مجلس إدارتها -

  : التصف�ة القانون�ة -5

رغم أن الكثیر من المهتمین �ستخدمون مصطلح التصف�ة بد�لا عن المنشأة الفاشلة إلا أن المنشأة لا 

  :�م�ن أن تصفى قانونا ما لم

 .لمعاییر محددة �موجب القواعد القانون�ة المنظمة للإفلاسن قد فشلت وفقا تك -

 .نها خضعت لح�م المح�مة �التصف�ةأ -
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و لهذا السبب و عندما تشعر الإدارة من أن المنشأة تقترب من التقاعـد و لا تحقـ� نجاحـات و تشـعر 

ا رغم �ونه من أصعب �أنها أص�حت في موقع لا �سمح لها �التراجع فإن التصف�ة تكون هي القرار الأخیر له

  .وأشد القرارات التي تتخذها الإدارة و هو الحل الأخیر الذ� یجبرها عل�ه الدائنون 

و �شیر ذلك إلى أن التصف�ة هي إجـراء قـانوني �موج�ـه یـتم تحو�ـل الموجـودات التـي تمتلكهـا المنشـأة 

الدائنون إلـى المح�مـة المختصـة إلى نقد و من المم�ن أن تكون هذه التصف�ة اخت�ار�ة و ذلك �التماس �قدمه 

بإجراء التصف�ة، أو أن تكون غیر اخت�ار�ة و تتم �التماس الدائنون للمح�مة المختصة بإجراء التصف�ة �سـبب 

  .عدم وفاء المنشأة بتسدید الإلتزامات المستحقة بتوار�خ استحقاقها

  :إلى البدیلین المهمین التالیینمما تقدم �م�ن القول أن فشل منشآت الأعمال �ظاهرة لابد و أن تعود 

 .خت�ار�امحاولة حل مش�لة السیولة �الإتفاق مع الدائنون ا -

  .  لتماس �قدم للمح�مة المختصة و �ش�ل رسمي بإجراء التصف�ةإ -

  و مراحله مظاهر و أس�اب الفشل المالي: المطلب الثاني

عدیدة، �ما أنه �مر �عدة مراحل وصـولا إن المظاهر و الأس�اب التي تؤد� إلى حدوث الفشل المالي 

  .إلى حالة الإفلاس، و سنحاول إبراز ذلك في هذا المطلب

  :مظاهر الفشل المالي: أولا

  1: من المظاهر التي یجب ملاحظتها في الشر�ات التي یتوقع أن �حدث لها الفشل ما یلي 

        قتــــراض قصــــیر الأجــــل الإ للشــــر�ة نتیجــــة الإعتمــــاد المتزایــــد علــــىخــــتلاف فــــي اله��ــــل المــــالي الإ -

 .و انخفاض ق�مة الأصول المتداولة وتمو�ل الأصول الثابتة من خلال القروض قصیرة الأجل 

 .قتراض قصیر الأجلع الفوائد على القروض عن طر�� الإدف -

 .تدني الر�ح�ة و انخفاضها لفترات مال�ة متتال�ة -

 .نتیجة لنقص السیولةر�اح على المساهمین من خلال القروض توز�ع أ -

 .حلال و التجدید للأصول الثابتةعدم تكو�ن المخصصات و الإحت�اطات الكاف�ة لعمل�ات الإ -
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 .قتصاد�ة ملائمةانتشار الجغرافي للشر�ات أد� إلى إعداد دراسات جداول التوسع و الإ -

 .نتشارقلیل من أهم�ة مشاكل التوسع و الإالت -

 .دات أو المنتجة محل�اتزاید المنافسة من المستور  -

 .عدم تناسب حقوق الملك�ة للأصول المستثمرة في الشر�ة -

 .ستمرار في تأجیل سداد أقسا� القروض و إعادة جدولة الدیون الإ -

 .تأجیل سداد أوراق الدفع -

 .ضعف أنظمة الرقا�ة الداخل�ة في الشر�ة -

 .نخفاض معدل العائد على الأموال المستثمرةا -

رتفـاع المسـتمر فـي بنـود المخـزون ل العامل الأمر الذ� یؤد� إلـى الإا�ة على رأس الماضعف الرق -

 .و المدینین مقارنة مع حجم المب�عات

ینین دون أن �قابــل وراق القــ�ض و المخــزون و المــدقــص ق�مــة رأس المــال العامــل نتیجــة لــنقص أن -

 .لتزامات قصیرة الأجلذلك نقص في الإ

 .رة على الأنشطة الخاسرة في الشر�ةالفشل �التعرف و الس�ط -

تفاق�ــات القــروض و التســه�لات و خاصــة البنــود المتعلقــة بنســ�ة عــدم الإلتــزام �الشــرو� الخاصــة �ا -

 .المدیون�ة و رأس المال العامل

  .تقدم الكفلاء �ش�ل مستمر �طل�ات لإلغاء �فالاتهم -

  :أس�اب الفشل المالي: ثان�ا

حـــدوث الفشـــل المـــالي إلـــى أســـ�اب داخل�ـــة و أخـــر� خارج�ـــة و هـــي تقســـم الأســـ�اب التـــي تـــؤد� إلـــى 

  1:�التالي

  

                                                           
1
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 :تتمثل في الأس�اب غیر المال�ة و الأس�اب المال�ة :الأس�اب الداخل�ة للفشل المالي -2-1

  :الأس�اب غیر المال�ة -2-1-1 

 .القراراتتخاذ ضعف الإدارة و عدم القدرة على ا -

 .عدم توفر الخبرة الإدار�ة -

  .عدم وجود معاییر صح�حة للترق�ة و الترف�ع -

 .التوسع و الإنتشار غیر المدروس -

 .عدم �فاءة إدارة المشتر�ات -

 .عدم �فاءة إدارة المب�عات -

 .عدم �فاءة إدارة الإنتاج -

  .قاعدة ض�قة للعملاء -

 .نخفاض في جودة و نوع�ة الإنتاجا -

  .ضعف الرقا�ة و الس�طرة على المخزون  -

 .عمال تكنولوج�ا قد�مةستا -

 .الإختلاف في العمل�ة الإنتاج�ة -

نخفاض الـروح المعنو�ـة للعـاملین و ظهـور بـوادر القلـ� علـى مسـتقبلهم و أمـنهم الـوظ�في و مـیلهم ا -

  .لترك العمل

  :الأس�اب المال�ة -2-1-2

 .إدارة مال�ة ضع�فة - 

 .إرتفاع المدیون�ة - 

 .التوسع في توز�ع الأر�اح - 

 .الآل�ات و عدم ص�انتها �ش�ل مناسبإستهلاك  - 

 .التأخر في تحصیل الدیون و ارتفاع نس�ة الدیون المعدومة - 
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 .ز�ادة فترة دورة الإنتاج و انخفاض معدل دوران رأس المال و المخزون  - 

  .ز�ادة الفجوة بین الر�ح و الإجمالي و الر�ح الصافي - 

  :یلي تخرج عن س�طرة الشر�ة وتشمل ما و هي الأس�اب التي :الأس�اب الخارج�ة للفشل المالي -2-2

 .المنافسة الشدیدة - 

 .ظروف إقتصاد�ة عامة إذ تزداد نسب الفشل في ظل الظروف الإقتصاد�ة الصح�حة  - 

 .تغیر الطلب على منتجات الشر�ة - 

 .التغیر في الس�اسات الح�وم�ة - 

 .إت�اع البنوك س�اسة متشددة في منح الإئتمان وارتفاع التكلفة - 

 .المتشائمة للمستثمر�نالتوقعات  - 

 .عدم مراعاة مراحل الدورة التجار�ة و خاصة عند مرحلة الإستقرار - 

  .حدوث الكوارث الطب�ع�ة - 

 : مراحل الفشل المالي: ثالثا 

  1:تتمثل ف�ما یلي

 : مرحلة العسر المالي المؤقت - 1

أصــولها المتداولــة تفــوق تكــون الشــر�ة وفــي هــذه المرحلــة عــاجزة عــن مقابلــة التزاماتهــا المســتحقة رغــم أن 

  .التزاماتها المستحقة و�عبر عن هذا المفهوم �أزمة السیولة، أ� أن هناك نقصا في السیولة في الأجل القصیر

  :مرحلة العسر المالي الحق�قي - 2

تكون الشر�ة في هذه المرحلة عاجزة عن مواجهة التزاماتهـا المسـتحقة و تكـون ق�مـة أصـولها أقـل مـن 

  .تحق� الشر�ة خسائر متتال�ةق�مة الخصوم �ما 

  :  مرحلة الفشل القانوني  - 3

لا تســـتط�ع الشـــر�ة فـــي هـــذه المرحلـــة الـــتح�م �العســـر المـــالي الأمـــر الـــذ� یتطلـــب إتخـــاد الإجـــراءات 

  .القانون�ة لإعلان الإفلاس و التصف�ة
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  :مرحلة الإفلاس  - 4

قة، �مــــا أن حقــــوق تصــــ�ح الشــــر�ة فــــي هــــذه المرحلــــة غیــــر قــــادرة علــــى مواجهــــة الإلتزامــــات المســــتح

المســاهمین تصــ�ح غیــر �اف�ــة، نظــرا لوجــود خســائر �بیــرة متراكمــة اســتهلكت حقــوق المســاهمین الأمــر الــذ� 

  .یتطلب التصف�ة أو إعادة التنظ�م

  :مرحلة إعادة التنظ�م - 5

وتتضمن هذه المرحلـة محاولـة الإ�قـاء علـى الشـر�ة علـى قیـد الح�ـاة وإعـادة تأهیلهـا بـدلا مـن تصـفیتها 

ن إعادة التنظ�م للشـر�ة إعـادة ه��لـة رأس مالهـا بهـدف اسـتبدال الأوراق المال�ـة التـي تحمـل فائـدة ثابتـة وتتضم

�أسهم عاد�ة لتخف�ض الإلتزامات المال�ة الثابتة على الشر�ة و ینتج عن هذه العمل�ة تخفـ�ض دیـون ) سندات(

و�التـالي إذا �انــت ق�مـة الشـر�ة �مؤسســة  الشـر�ة، و�عتمـد قـرار إعــادة التنظـ�م علـى الر�ح�ــة المتوقعـة للشـر�ة،

  .مستمرة أكبر من ق�متها التصفو�ة فالقرار هو إعادة التنظ�م

  : من خلال المراحل السا�قة للفشل المالي، �م�ن توض�ح حالة الإفلاس من خلال الش�ل الآتي
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  فلاسمراحل الإ): 3(الش�ل رقم  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .136شقیر� نور� موسى و آخرون، مرجع ساب�، ص: المصدر

  

  

القصیـــــــــــــــــرالنقـــص في السیولة في الأجل   

 النقــــص في السیولة في الأجل الطو�ـــــــــــــــــــــل

 العســــــــــــر المالي الفنــــــــــــــــي

 إعــــاـدة التنظـــــــــــــــ�م     الفشـــــــل العسر المالي الحقیقي

 الفشــــل القانوني    

 الإفـــــــــــــــلاس   

 التصفـــــــــــــــیة   

 الفشل الإقتصادي الإندماج أو الإنضمام      
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  أهم�ة التنبؤ �الفشل المالي و عمل�ات التسو�ة في حالة حدوثه: المطلب الثالث 

التنبؤ �الفشل المالي للمنشآت مهم جدا خاصة إذا تم فـي الوقـت المناسـب وهـذا مـن أجـل اتخـاذ �عتبر 

  .مختلف القرارات الإئتمان�ة الصح�حة، وهذا المطلب یبرز لنا ذلك

  : أهم�ة التنبؤ �الفشل المالي : أولا 

   1:للتنبؤ �الفشل المالي أهم�ة �بیرة لد� جهات عدیدة من أهمها 

ــةالبنــوك التج -      تهــتم البنــوك التجار�ــة �الفشــل المــالي لمالــه مــن أثــر علــى قروضــها و تســه�لاتها القائمــة: ار�

         و القــــروض و التســــه�لات التــــي تــــتم دراســــتها تمهیــــدا لاتخــــاذ قــــرار �الموافقــــة أو عــــدم الموافقــــة علــــى منحهــــا 

لعملائهــا فـــي ضـــوء توقعاتهـــا  و �الإضــافة إلـــى ذلـــك تهــتم البنـــوك بتحدیـــد أســـعار وشــرو� القـــروض الممنوحـــة

�المخــاطر الناجمــة عــن إقــراض هــؤلاء العمــلاء وإم�ان�ــة حــدوث الفشــل المــالي، و توقیــت عمل�ــة الإنســحاب أو 

  .تحدید إم�ان�ة التعاون مع المقترضین لمعالجة المشاكل القائمة

و التمییـــز بـــین  ماراتهیهـــتم المســـتثمرون �عمل�ـــة التنبـــؤ �الفشـــل المـــالي لتقیـــ�م ســـلامة اســـتثم :المســـتثمرون  -

  .الإستثمارات التي �م�ن أن تكون غیر ملائمة تمهیدا للتخلص منها خش�ة تسجیل المز�د من الخسائر 

وذلــك مــن خــلال إعــداد دراســات و مؤشــرات تنبــؤ �الفشــل  والتعامــل مــع  أســ�ابها لمعالجتهــا  :إدارة الشــر�ات -

  .سهاقبل أن تؤد� إلى خسائر �بیرة للشر�ة و �التالي إفلا

تستفید الجهـات الرسـم�ة مـن عمل�ـة التنبـؤ �الفشـل المـالي لاتخـاذ القـرارات الملائمـة حتـى  :الجهات الرسم�ة -

  .تتجنب الأزمات التي �م�ن أن تحدث في القطاع الخاص أو القطاع العام

التنبـؤ �الفشـل  �قوم المنافسون في العادة بدراسة تبین نقا�  الضعف للمنافسین وتحدید إم�ان�ة: المنافسون  -

لهؤلاء المنافسین و �التالي تجنب الوقوع في الأخطاء التي وقع فیها المنافسون و التي أدت إلى حدوث الفشل 

  .لهم
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  : عمل�ات التسو�ة في حالة الفشل المالي: ثان�ا 

  1:وهي �التالي 

  :التسو�ة التطوع�ة عن طر�� مد مهلة سداد الدیون  -1

ق�ام الدائنین �مد مهلة اسـتحقاق الـدیون الخاصـة �الشـر�ة، وهـذه الطر�قـة غال�ـا  تتم هذه التسو�ة عن طر��

  :ما یتم إت�اعها في حالتین

ومثــال علــى . أن تكــون عمل�ــة العســر المــالي هــي عمل�ــة مؤقتــة و�نتیجــة لظــروف طارئــة: الحالــة الأولــى - 

ـــه أغلـــب الشـــر�ات نتیجـــة لتغیـــر معـــدلات ســـع ر صـــرف الـــدولار العســـر المـــالي المؤقـــت الـــذ� تعرضـــت ل

 .الأمر��ي مقابل الجن�ه المصر� 

وفــي �لتــا أن تكــون الشــر�ة ذات أهم�ــة للمجتمــع مــن حیــث منتجاتهــا أو مــن حیــث العمــال، : الحالــة الثان�ــة - 

الحــالتین یــر� الــدائنون أن مــن مصــلحتهم ومصــلحة المجتمــع  حــل هــذه المشــ�لة بیــنهم و�ــین الشــر�ة عــن 

ذه قانون�ـة ضـد هـتخـاذ إجـراءات ، و�ت�ع ذلـك عـدم اللجـوء إلـى االشر�ةدولة الدیون المستحقة على طر�� ج

 .  الشر�ات

و الإجراء المت�ع في هذه الحالة هو أن یتم تكو�ن لجنة من الدائنین الرئ�سین للتفاوض مع الشـر�ة المدینـة 

فـي  و ن هـذه الخطـة مرضـ�ة لجم�ـع الأطـراف،�غرض التوصل إلى خطة لإعـداد تأهیـل الشـر�ة و �حیـث تكـو 

هـذا الصـدد فإنـه لا �منـع مـن أن �عـض الـدائنین قـد یوافقـون علـى خطـة التسـو�ة هـذه، و علـى ذلـك لابــد و أن 

�حصلوا على مستحقاتهم و من ثم یجب أن ��ون عدد هؤلاء و ق�مة مستحقاتهم من المم�ن دفعها و تسو�تها 

رافضــــین لخطــــة التســــو�ة �اتخــــاذ الــــدائنین الو الشــــر�ة و ذلــــك حتــــى لا �قــــوم صــــغار بواســــطة ��ــــار الــــدائنین 

 .الإجراءات القانون�ة اتجاه الشر�ة

و أخیــرا إذا مــا اســتقر الــرأ� علــى خطــة التســو�ة بواســطة جم�ــع الأطــراف فیــتم اتخــاذ إجــراءات أخــر� مثــل 

تش�یل لجنة من الدائنین تقوم �السـ�طرة و الـتح�م و المتا�عـة �النسـ�ة لإدارة الشـر�ة لضـمان الأداء الجیـد لهـذه 

  .لأدوات في المستقبل و من ثم التأكید على عدم تكرار الفشل المالي في المستقبل و ضمن استمرار الشر�ةا

  :التسو�ة التطوع�ة عن طر�� سداد جزء من الدیون  -2

إن خطـــة التســـو�ة هـــذه لابـــد و أن یـــتم الموافقـــة علیهـــا بواســـطة جم�ـــع الـــدائنین و إلا ســـ�قوم الـــدائنون 

بإج�ــار الشــر�ة علــى الإفــلاس إذا لــم یــتم اســتلامهم لمســتحقاتهم �الكامــل، ولــذلك فــإن هــذه الرافضــون للتســو�ة 

                                                           
1
   382- 380محمود عزت اللحام و آخرون ، مرجع سابق، ص ص - 



�ه التنبؤ و المالي الفشل ظاهرة                                             ل الثاني الفص  
 

45 
 

ــدائن و المــدین حیــث أنهــا تم�ــن الطــرفین مــن تجنــب التكــالیف  التســو�ة التطوع�ــة قــد تكــون مفیــدة لكــل مــن ال

  .القانون�ة المرت�طة �عمل�ة التصف�ة

  :التصف�ة عن طر�� الإتفاق�ات التطوع�ة -3

بـین الـدائنین ) تطوع�ة(�ح عمل�ة التصف�ة حلا لا مفر فقد یتم إما عن طر�� اتفاق�ة خاصةعندما تص

  .و الشر�ة أو قد یتم ذلك عن طر�� اتخاذ الإجراءات القانون�ة اللازمة في مثل هذه الحالة

  �استخدام أسالیب التحلیل المالي التنبؤ �الفشل المالي :الم�حث الثاني

  :تمهید

تصبوا عمل�ة التنبؤ إدار�ا للكشف عن المستقبل و تقدیره �استخدام منهج علمي، إذ �عتبر التنبؤ �فشل 

الشر�ات مر�ز اهتمام في المجتمعات المتقدمة لاس�ما في ظل المنافسة في البیئة المعاصرة، لذا فقد �ـان مـن 

لشـر�ة فـي الفشـل المـالي قبـل عـدد �ـاف الضرور� إیجاد طر�قة أو آل�ة �م�ن بواسطتها التنبؤ �احتمال وقـوع ا

من السنوات و ذلك لاتخاذ الإجراءات التصح�ح�ة المناس�ة فـي حینهـا، ومـن أجـل نجـاح عمل�ـة التنبـؤ �الفشـل 

  المــالي ثــم الإعتمــاد فــي ذلــك علــى الأســالیب الحدیثــة فــي التحلیــل المــالي و المتمثلــة فــي الأســالیب الإحصــائ�ة 

طــي تصـورا دق�قــا عـن الحالــة المال�ـة للمؤسســة فـي المســتقبل وتسـاعد علــى التنبــؤ و الر�اضـ�ة، هــذه الأخیـرة تع

      .�احتمالات الفشل قبل حدوثه

  الأسالیب الإحصائ�ة  : المطلب الأول

أصـ�حت الأسـالیب الإحصــائ�ة تمثـل العصـب المحــرك فـي التحلیــل المـالي و التـي تســاعد علـى التنبــؤ 

 :الي، أهم هذه الأسالیب تتمثل ف�ما یليالمنشأة في الفشل الم عبإم�ان�ة وقو 

 : السلاسل الزمن�ة: أولا

في �ثیر من الدراسات لابد مـن دراسـة سـلوك الظـاهرة مـن واقـع الب�انـات التار�خ�ـة عنهـا، و �اسـتخدام 

هذه الب�انات تم بناء نموذج إحصائي �عطـي العلاقـة بـین الـزمن و الظـاهرة محـل الدراسـة وهـو مـا �طلـ� عل�ـه 

  1.الزمن�ة السلسلة

تعرف السلسلة الزمن�ة �أنها ع�ارة عن ب�انات أو مشاهدات یتم جمعهـا عـن ظـاهرة معینـة علـى فتـرات 

  1).الخ.......سنوات، فصول، أشهر،أساب�ع( زمن�ة منتظمة، �حیث تتساو� فیها هذه الفترات الزمن�ة

                                                           
1
  308،ص 2007، دار الفجر للنشر  والتوزیع، القاھرة،1أحمد السید عامر، الاحصاء الوصفي و التحلیلي، ط- 
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ر�ن أحـدهما �مثـل الـزمن أ� الزمن�ة عـادة مـا تتضـمن متغیـ و العلاقة الدال�ة التي تأخذ ش�ل السلاسل

، وتكـون yأ� المتغیـر التـا�ع و�رمـز لـه �ـالرمز والثاني �مثل ق�مة الظـاهرة ،xالمتغیر المستقل و�رمز له �الرمز

     f  =y . 2 (x) :المعادلة �الش�ل التالي

   3:إن الهدف الرئ�سي من دراسة السلاسل الزمن�ة، یتلخص �الآتي

 .التي تطرأ على ق�م الظاهرة خلال فترة زمن�ة محددةالتعرف على طب�عة التغیرات  -

 .تشخ�ص الأس�اب التي أدت إلى حدوث التغیر في الظاهرة و تفسیرها -

 .اتخاذ القرارات المناس�ة في حالات عدم التأكد لتفاد� الوقوع �الأخطاء -

  .الماضيالتنبؤ �ما س�حدث من تغیرات في ق�م الظاهرة مستق�لا في ضوء ما حدث في  -

  :و �ل سلسلة زمن�ة تحتو� على أر�عة مر��ات رئ�س�ة هي

هو تغیر طب�عي �طرأ على الظواهر و یبین ما �صیبها من نمو أو ان�مـاش فـي فتـرة  :مر��ة الإتجاه العام -أ

   4. زمن�ة معینة

    5.هي تغیرات موسم�ة تقع في فترات دور�ة لا تقل عن سنة :المر��ة الدور�ة -ب

        6. هي التغیرات التي تظهر في موسم معین و تختفي في المواسم الأخر� : المر��ة الموسم�ة -ج

           7.هي تقل�ات فجائ�ة تحدث نتیجة أحداث نادرة  :المر��ة العشوائ�ة -د

و لوصف السلسلة الزمن�ة بدلالة م�وناتها، هنـاك ثلاثـة أنـواع مـن النمـاذج التـي تسـتخدم لهـذا الغـرض 

     8:هما

الشـ�ل ،وتكون معادلتـه علـى و هـو ع�ـارة عـن ضـرب م�ونـات السلسـلة الزمن�ـة الأر�عـة: النموذج الضر�ي/ 1

  T×S×C×I  Y =    : الآتي

 

                                                                                                                                                                                           
1
  .165،ص2013وزیع، عمان،، دار المنھاج للنشر و الت1، طspssمازن حسن باشا، أساسیات في علم الاحصاء مع تطبیقات  -إبراھیم مراد الدعمة - 

2
  .397- 396،ص ص2002، دار وائل للنشر و التوزیع، الأردن،1أموري ھادي كاظم الحسناوي، طرق القیاس الاقتصادي،ط - 

3
  396،ص2009، دار صفاء للنشر  والتوزیع، عمان، 1إیمان حسین حنوش، أسالیب الاحصاء التطبیقي، ط - حسن یاسین طعمة - 

4
  .193، ص2010، دار یافا العلمیة للنشر و التوزیع، الأردن،1مقدمة في الاحصاء، طحسین ناجي عارف،  - 

5
  .310-309أحمد السید عامر ، مرجع سابق، ص ص - 

6
  .193حسین ناجي عارف، مرجع سابق،ص - 

7
  . 310أحمد السید عامر، مرجع سابق، ص  - 

8
  .397- 396حسن یاسین طعمة، مرجع سابق،ص ص  - 
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  :حیث

Y :تمثل ق�مة المشاهدة للظاهرة المدروسة.  

T :تمثل الإتجاه العام للسلسلة.  

S :تمثل الم�ون الموسمي للسلسلة.  

C : للسلسلة�مثل الم�ون الدور�.  

I :مثل الم�ون العشوائي للسلسلة�.  

و �عـــد هـــذا النمـــوذج مـــن أكثـــر النمـــاذج شـــیوعا و اســـتخداما فـــي وصـــف ب�انـــات السلســـلة الزمن�ـــة لكثیـــر مـــن 

  .الدراسات و لمختلف الإختصاصات في الح�اة العمل�ة

م�ونـات السلسـلة الزمن�ــة الأر�عـة، وتكـون معادلتـه علـى الشــ�ل  و هـو ع�ــارة عـن جمـع: النمـوذج الجمعـي/ 2

  Y= T+S+C+I       : الآتي

هــذا النــوع مــن النمــاذج یختلــف عــن النمــاذج الأخــر�، إذ أنــه یتكــون مــن جــزئین، �مثــل  :النمــوذج المخــتل�/ 3

   MA(q)، و الجــزء الثــاني �مثــل نمــوذج الأوســا� المتحر�ــة  p (AR(الجــزء الأول منهــا نمــوذج إنحــدار ذاتــي 

تمثـل رت�ـة ) q(و   AR(p)تمثـل رت�ـة نمـوذج الإنحـدار الـذاتي) p(إذ أن  ARMA(p,q)و یرمز له �اختصـار 

   MA(q.1  نموذج الأوسا� المتحر�ة

  2:هي) p,q(و الص�غة العامة لهذا النموذج من الرت�ة 

Xt= C+ϕ1Xt-1+ϕ2Xt-2+……………………………+ϕpXt-p+at-θ1at-1-θ2at-2-…..-θqat-q  

  :حیث

at :تمثل الخطأ العشوائي یتوزع توزیعا طبیعیا.  

C :تمثل ثابت .  

q،pθ، ..........2θ،1θ :المتحركة وتكون محص�ورة  طتمثل معلمات نموذج الإنحدار الذاتي و نموذج الأوسا
 θ<-1> 1:   أي) 1(و ) 1-(بین قیم 

                                                           
1
وم الكریم طعمة، إستخدام تحلیل السلاسل الزمنیة للتنبؤ بأعداد المصابین بالأورام الخبیثة في محافظة الأنبار، مجلة جامعة الأنبار للعلسعدیة عبد  - 

  .379،ص 2012، 04، المجلد08الإقتصادیة و الإداریة، العدد 
2
، ص 17،2010مع التطبیق، المجلة العراقیة للعلوم الإحصائیة، العدد فاضل عباس الطائي، التنبؤ و التمھید للسلاسل الزمنیة باستخدام التحویلات - 

301.  
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  .في الفترة الحالیة تعتمد على الأخطاء العشوائیة للفترات السابقة والفترة الحالیة و قیمة المشاھدة

  :الأرقام الق�اس�ة: ثان�ا

الرقم الق�اسي هـو أحـد المقـای�س الإحصـائ�ة الـذ� یهـدف إلـى إبـراز وإظهـار التغیـرات التـي تطـرأ علـى 

   أحــد المتغیـــرات أو التعــد�لات التـــي تطـــرأ علــى مجموعـــة المتغیــرات المرت�طـــة ب�عضـــها، و ذلــك �مـــرور الـــزمن 

الــــخ، و تســــمى .....مهــــنأو بتغیــــر الموقــــع الجغرافــــي أو تطــــرأ �النســــ�ة لأ� خاصــــ�ة أخــــر� مثــــل الــــدخل و ال

  1.مجموعة الأرقام الق�اس�ة لسنوات مختلفة أو مواقع مختلفة �السلاسل الق�اس�ة

و عندما یتم التحلیل المالي لعدد من السنوات �موجب الأرقام الق�اس�ة، �طل� عل�ـه أسـلوب المقارنـات 

، إلا أنه �فضل عدم تجاوز السلسلة الأفق�ة �استخدام السلاسل الزمن�ة، تعبیرا عن المقارنات لعدد من السنوات

الزمن�ــة عــن خمــس ســنوات لضــمان الدقــة، إذ تحتســب العلاقــة بــین المؤشــرات وفقــا لأســلوب الأرقــام الق�اســ�ة 

ـــى ق�مـــة العنصـــر فـــي ســـنة الأســـاس مضـــروب فـــي          100بواســـطة نســـ�ة ق�مـــة العنصـــر فـــي ســـنة المقارنـــة إل

  :ادلة التال�ةو یجر� التعبیر عن هذه العلاقة �موجب المع

  x100 .2) ق�مة نفس العنصر في سنة الأساس/ ق�مة العنصر في سنة المقارنة (

  3:من بین الفوائد المترت�ة على حساب الأرقام الق�اس�ة ما یلي

التعـرف علـى العوامـل التــي أثـرت علـى الظــاهرة ممـا أد� إلـى تغیـر فــي ق�متهـا و تشـج�ع العوامــل  - 

  .لسلب�ةالإیجاب�ة و معالجة العوامل ا

  .هتمامات الشخصد في ق�اس الظواهر التي تقع ضمن ا �فی - 

  .التعرف على التغیر في تكالیف المع�شة - 

 : التمهید الأسي: ثالثا

  4:یتلخص في الآتي

إن عــدم وجــود قاعــدة لاخت�ــار فتــرات و أوزان الأوســا� المتحر�ــة أد� إلــى التف�یــر �أســلوب إحصــائي 

لإجراء التنبؤات المستقبل�ة، و�ـنفس الوقـت �أخـذ بنظـر الاعت�ـار طب�عـة ب�انـات أكثر رزانة في التطبی� العملي 

السلسلة الزمن�ة و �التالي إعطاء وزن معین للمشاهدات بهدف تنقیتها وجعلها أكثر نعومة، مثل هـذا الأسـلوب 

تجـاه عـام فـي في تنق�ة الب�انات �عـرف �أسـلوب التمهیـد الأسـي، هـذا الأسـلوب لا �أخـذ بنظـر الإعت�ـار وجـود إ

                                                           
1
، 2007، دار المسیرة للنشر والتوزیع و الطباعة، عمان 1عماد  غصاب عبابنة،، مبادئ الاحصاء الوصفي و الإستدلالي،ط –سالم عیسى بدر  - 

  206ص
2
  .94ولید ناجي الحیالي، مرجع سابق، ص  - 

3
  .215رف، مرجع سابق، ص حسین ناجي عا - 
4

  415-408أموري ھادي كاظم الحسناوي، مرجع سابق ، ص ص  -
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الظاهرة، ففي الحالة التي تتضمن فیها السلسلة الزمن�ة إتجاه معین في نم� تولید مشاهداتها، عندها �ستوجب 

  :تقدیر هذا الإتجاه أولا، و �م�ن معالجة ذلك من خلال الص�غة التال�ة

Tt= β ( St –St-1) + (1- β)Tt-1 

  :حیث

St  :تمثل الق�مة المنعمة الأس�ة. 

β  : التنع�م(تمثل مقدار الوزن.(  

Tt  :تمثل مقدار الإتجاه الخطي لب�انات السلسلة الزمن�ة.  

تم استخدام هذه الق�م الممهـدة للسلسـلة الزمن�ـة مـع ق�مـة الإتجـاه الخطـي المتحصـل عل�ـه مـن الصـ�غة 

  :أعلاه في إجراء التنبؤات و وف� الص�غة التال�ة

  ft+m = St +MTt 

  :حیث

m :تمثل الفترة الزمن�ة المطلوب التنبؤ لها.  

هـذا الأخیـر �عــرف �التقن�ـة الأسـ�ة الخط�ــة، و هـي لا تختلـف عــن أسـلوب التمهیـد الأســي خاصـة فــي 

  .حالة الظواهر التي لا تتضمن إتجاه معین في نم� تكو�نها

  الأسالیب الر�اض�ة: المطلب الثاني

ـــف  توجـــد مجموعـــة مـــن الأســـالیب الر�اضـــ�ة تســـتعمل فـــي التحلیـــل المـــالي لتحلیـــل العلاقـــة بـــین مختل

الظــواهر و المؤشــرات المال�ــة، یجــب علــى المحلــل المــالي أن ��ــون ملمــا بهــا حتــى �م�ــن الإســتفادة منهــا فــي 

  .تحقی� مختلف الأهداف المرجوة منها التنبؤ �الفشل المالي للمنشأة

  :الانحدار الخطي: أولا

ـــاس �عـــرف الإنحـــدار �أنـــه أســـلوب ر�اضـــي لتقـــدی ـــة وحـــدات ق� ر العلاقـــة بـــین متغیـــر�ن أو أكثـــر بدلال

  1.المتغیرات المعتمدة في العلاقة

  و �عــد الهــدف الأساســي مــن تحلیــل الإنحــدار هــو تقــدیر الصــورة الر�اضــ�ة للعلاقــة بــین متغیــر مســتقل 

یــر تــا�ع و متغیــر تــا�ع، و �ســتخدم تحلیــل الإنحــدار لدراســة مــد� تــأثیر متغیــر مســتقل واحــد أو أكثــر علــى متغ

                                                           
1
  213إیمان حسین حنوش، مرجع سابق، ص - حسن یاسین طعمة - 
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محــدد �حیــث نســتط�ع التنبــؤ �قــ�م المتغیــر التــا�ع إذا علمنــا قــ�م المتغیــر المســتقل أو المتغیــرات المســتقلة، �مــا 

یجب أن تتـوفر شـرو� أساسـ�ة لإجـراء تحلیـل الإنحـدار حتـى تكـون النتـائج دق�قـة و �م�ـن الوثـوق بهـا، �حیـث 

ا طب�ع�ـا، �مـا ین�غـي أن تكـون العینـة مختـارة �شـ�ل ین�غي أن ��ون توز�ـع المتغیـر�ن المسـتقل و التـا�ع  توز�عـ

  1. عشوائي

و �م�ــن تقســ�م الإنحــدار مــن حیــث التحلیــل إلــى إنحــدار خطــي و إنحــدار غیــر خطــي، لكــن غال�ــا مــا یــتم 

  2.التر�یز على الإنحدار الخطي نظرا لأهمیته في تقدیر العلاقة الخط�ة بین متغیر�ن أو أكثر

 :أنواع الإنحدار الخطي - 1

اخلـة فـي النمـوذج الر�اضــي عتمـادا علـى عـدد المتغیـرات الدلإنحـدار الخطـي علـى نـوعین أساسـین ا ا��ـون 

 3:نحدار، هماللإ

�عرف �أنه عمل�ة تقدیر العلاقـة الخط�ـة بـین متغیـر�ن فقـ�، أحـدهما متغیـرا  :الإنحدار الخطي ال�س�� -1-1

  .مستقل، و الآخر متغیرا تا�ع

 :ال�س�� الش�ل التالينحدار الخطي �أخذ نموذج الإ

            Yi = β0 +βXi + Σi     i = 1,2,3,…… ,n                   و                  

     

  :حیث

Yi  :المتغیر التا�ع  

xi  :المتغیر المستقل   

β0,β1  :معلمات النموذج  

β0  :معامل التقاطع  

β1  :معامل الإنحدار 

                                                           
1
  .266،ص 2008، دار وائل للنشر و التوزیع،1، ط  spssمحفوظ جودة ، التحلیل الاحصائي الأساسي باستخدام   - 

2
  .214سین حنوش، مرجع سابق، صإیمان ح - حسن یاسین طعمة - 

3
  235- 214ایمان حسین حنوش، مرجع سابق، ص ص  - حسن یاسین طعمة - 
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i Σ: حد الخطأ العشوائي  

�عــرف �أنــه عمل�ــة تقــدیر العلاقــة الخط�ــة بــین عــدة متغیــرات، �عــد أحــدهما  :الخطــي المتعــددالإنحــدار -1-2

  .متغیرا تا�عا، و المتغیرات الأخر� تعد متغیرات مستقلة

     :�أخذ نموذج الإنحدار الخطي المتعدد الش�ل الآتي

  Yi = a+b1X1i+b2X2i+ui    

  :حیث

Yi  :متغیر تا�ع  

X2,X1 :متغیرات مستقلة  

  :الإرت�ا� الخطي: ثان�ا

لمعرفـة ) ظـاهرتین أو أكثـر، أو متغیـر�ن أو أكثـر(�ق�س الإرت�ا� مـد� العلاقـة بـین الظـواهر المختلفـة 

ما إذا �ان تغیر أحدها أو مجموعة منها مرت�طا بتغیر الأخر�، و الهدف الأساسي لـه هـو تحدیـد مـد� درجـة 

ـــة بـــین المتغیـــرات، �حیـــث أن العلاقـــة بـــین الم تغیـــرات تختلـــف مـــن حیـــث قوتهـــا، فـــإذا �ـــان تغیـــر أحـــد العلاق

المتغیــرات أو �عضــها �عتمــد �ل�ــا علــى تغیــر الأخــر� نقــول أن الإرت�ــا� بینهمــا �ــاملا، أمــا إذا تغیــر أحــدها لا 

�عتمد �ل�ا على تغیر الآخر، فنقول �أن الإرت�ا� هو ارت�ا� غیر تام، �الإضافة إلى ذلـك فـإن الإرت�ـا� یـدرس 

المتغیرات من حیث عددها، فعندما یتعل� الأمر �متغیر�ن فق� �سمى هـذا النـوع �الإرت�ـا� ال�سـ�� العلاقة بین 

أمـــا إذا درســـت العلاقـــة بـــین متغیـــر مـــن جهـــة و عـــدة متغیـــرات مـــن جهـــة أخـــر� �ســـمى هـــذا النـــوع �الإرت�ـــا� 

  1.المتعدد

و الإتجـاه، فقـد تكـون و من ناح�ة أخر� فإن الإرت�ا� یدرس العلاقة بـین المتغیـرات مـن حیـث الشـ�ل 

العلاقة خط�ة أ� �مثلهـا خـ� مسـتق�م، أو غیـر خط�ـة أ� �مثلهـا منحنـى مـن نـوع مـا، و غال�ـا مـا یـتم التر�یـز 

  2.على العلاقة الخط�ة أ� أن الإرت�ا� �قتصر على دراسة العلاقة بین متغیر�ن فق�

  

 

                                                           
1
  152-151سالم عیسى بدر، عماد غصاب عبابنة، مرجع سابق، ص ص  - 

2
  273أحمد السید عامر، مرجع سابق، ص - 
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  :معامل الإرت�ا� الخطي ال�س�� -1

للعلاقـة الإرت�اط�ـة الخط�ــة بـین متغییـر�ن فقـ�، یتمثــل فـي معامـل الإرت�ــا� �عـرف �أنـه الق�مـة العدد�ــة 

   1:ال�س�� لبیرسون ومعامل إرت�ا� الرتب لسبیرمان 

و هــو مؤشــر إحصــائي �ســتخدم لق�ــاس القــوة الإرت�اط�ــة الخط�ــة بــین : معامــل الإرت�ــا� ال�ســ�� لبیرســون  -أ

و حجـم ) x(ق�ـاس العلاقـة بـین الـدخل الشـهر� للأسـرة  ، مثـال ذلـك)�م�ن ق�اسها �م�ا ( متغیر�ن �میین، أ� 

فـــي وضـــع )  1936 – 1867(، و�عـــود الفضـــل الأول للعـــالم الإنجلیـــز� �ـــارل بیرســـون )y(إنفاقهـــا الشـــهر� 

  :الص�غة العامة لهذا المق�اس، وهي �الآتي

        

         

  

  :حیث

 �هو الوس� الحسابي لق�م المتغیر : ̅�

ӯ : هو الوس� الحسابي لق�م المتغیر� 

  : ، إذ أن  -rp ≤ 1 ≥ 1+تفع ضمن المجال ) ��(إن ق�مة معامل الارت�ا� بیرسون 

  .�ا� بین المتغیر�ن طرد� وتامʄتعني أن الإرت          1= �� 

  .تعني أن الإرت�ا� بین المتغیر�ن ع�سي و تام        1- = �� 

  .تعني أن الإرت�ا� بین المتغیر�ن معدوم          0= �� 

هــو مؤشــر إحصــائي �ســتخدم لق�ــاس العلاقــة الإرت�اط�ــة بــین متغیــر�ن : رمانرتــب لســبیرت�ــا� المعامــل إ -ب

و مسـتو� أدائـه ) X(مثال ذلك ق�اس العلاقة بین مستو� ذ�اء الطالب ) أ� لا �م�ن ق�اسهما �م�ا ( وصفیین

مــن أكثــر معــاملات ارت�ــا� الرتــب شــیوعا و اســتخداما، والصــ�غة العامــة لــه ، و�عــد هــذا المعامــل ) Y(العلمــي 

 :تأخذ الش�ل التالي

                                                           
1
  197-164حسن یاسین طعمة، إیمان حسین حنوش ، مرجع سابق،ص ص  
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                                              6Σdi
2   

rs= 1-                                                         

  n(n2-1)                                             

  :حیث

n :تمثل عدد أزواج الق�م)Xi ،(Yi  لكلا المتغیر�ن  

d1  :تمثل رتب الفرق بین رتب المتغیر)Xi  ( و رتب المتغیر)yi (  

  :، إذ أن )  -rs  ≤ 1  ≥ 1+( ق�مة معامل ارت�ا� الرتب لسبیرمان تقع ضمن المجال 

O            =d1
2Σ          ّ1فإن=+rs  :تدل على إتفاق تام في الرتب .  

2n(n2-1)  =6Σdi
  .تدل على إرت�ا� ع�سي بین المتغیرات:  rs=  -1فانّ     2

n(n2-1)    =6Σdi
  .تدل على عدم وجود علاقة بین الرتب:  rs=0فانّ      2

   : البرمجة الخط�ة: ثالثا

إخت�ــارات، و یهــدف المحلــل هنــا إلــى �حتــاج المحلــل المــالي إلــى اخت�ــار س�اســة مال�ــة مــن بــین عــدة 

  1....اخت�ار الس�اسة التي تحق� أقصى عائد من الإستثمار، و هنا �أتي الدور على استخدام البرمجة الخط�ة

تعرف البرمجة الخط�ة �أنها أداة أو وسیلة تساهم في عمل�ة اتخاد القرار الإدار� �صدد توز�ع المـوارد 

تخدامات المتنافســة قصــد تحقیــ� أقصــى عائــد مــاد� أو تحقیــ� أقــل تكلفــة ال�شــر�ة و الماد�ــة بــین أفضــل الإســ

  2.ماد�ة أو إجتماع�ة مم�نة

تمثـل بخـ� مسـتق�م ، یـتم اسـتخدامها ) من الدرجة الأولى( و تعرف أ�ضا �أنها تعابیر ر�اض�ة خط�ة 

عــدم ســلب�ة  لحــل نمــوذج ر�اضــي تشــیر إلــى دالــة الهــدف �متغیــرات أساســ�ة �قیــود و محــددات معن�ــة و �شــر�

  3.المتغیرات

                                                           
1
  146باصور رضوان ، مرجع سابق ،ص -الوھابرمیدي عبد  - 

  
2
، 2014محاضرات و تمارین ، الطبعة العربیة، دار الیازوري العلمیة للنشر و التوزیع عمان : مفیدة یحیاوي ، التقنیات الكمیة في إدارة الأعمال - 

  65ص 
3
دراسة میدانیة على عینة من المؤسسات المالیة ، بحث : أماني نقد بشیر نقد، الأسالیب الحدیثة في التحلیل المالي و دورھا في التنبؤ بالفشل المالي - 

  45، ص  2018تكمیلي مقدم لنیل درجة الماجستیر في المحاسبة، كلیة الدراسات العلیا ، جامعة النیلین ، 
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و تســتخدم البــرامج الخط�ــة �شــ�ل واســع فــي حــل المشــاكل المعقــدة خاصــة التــي لهــا علاقــة �القضــا�ا 

الإقتصــاد�ة ذات الشــمول، و إن حــل هــذه المســائل غال�ــا مــا یتطلــب إیجــاد القــ�م المتغیــرة لإیجــاد الدالــة الأســ�ة 

 صاد�ة تهم الإقتصاد الوطني �صورة ب�ان�ة �علاقة في مش�لة إقت) Y = f c x(و�م�ن أن �عبر عن 

، ولحـل المشـاكل الإقتصـاد�ة �اسـتخدام البـرامج الخط�ـة (x)نتیجة التغیرات في  (y)لق�مة ) مستق�م أو منحنى(

  y= ax+b  .1یتم الإستعانة �معادلة المستق�م التي هي

 : المصفوفات الخط�ة و الموجهة: را�عا 

مسـتطیلي أو تر�ی�ـة ر�اضـ�ة م�ـون مـن عناصـر علـى شـ�ل صـفوف و تعرف المصفوفة �أنها تنظـ�م 

  2.أعمدة محصورة بین قوسین

�عتمـــد اســـتخدام المصـــفوفات الخط�ـــة و الموجهـــة فـــي التحلیـــل المـــالي علـــى حـــل المعـــادلات الجبر�ـــة 

الخط�ة و الموجهة للمصـفوفات، وتسـتخدم �شـ�ل خـاص فـي حـل المعـادلات المعقـدة و ذات المجاهیـل الكبیـرة 

  3.اصة في المعامل و المصانع الكبیرة و المؤسسات الإنتاج�ة صناع�ة أم زراع�ة على مستو� البلد �الكاملخ

  : �عض النماذج التنبؤ�ة: المطلب الثالث

لقد أص�ح المحلل المالي یهتم بجانب حدیث في التحلیل المالي و هو التنبؤ �مستقبل المنشأة و مـد� 

احتمالات وقوع الفشل مستخدما في ذلـك النمـاذج الإحصـائ�ة و الر�اضـ�ة المم�نـة و قدرتها على الإستمرار و 

  .هذا المطلب یبرز لنا ال�عض منها

  – Beaver-نموذج ب�فر -1

  4:یتخلص ف�ما یلي

اســتخدمت لغــرض التنبــؤ �الفشــل، و تعــد هــذه  1966حــدد هــذا النمــوذج علــى وفــ� دراســة تمــت عــام 

إلـى اسـتخدام و انتقـاء نسـب ممیـزة لـلأداء  Beaverالدراسة من الدراسـات الرائـدة فـي هـذا المجـال ، و قـد لجـأ 

قــادرة و بدقــة  نســب إعتبرهــا) 6(نســ�ة مال�ــة إختــار منهــا Beaver 30ســمیت �النســب المر��ــة ، و قــد درس 

�قــوة تنبؤ�ــة جعلتــه قــادر علــى التنبــؤ  Beaverعلــى التنبــؤ �الفشــل و احتمــالات الإفــلاس، و قــد اتســم نمــوذج 

  .�الفشل و قبل وقوعه بخمس سنوات

                                                           
1
  101-100، مرجع سابق ،ص ص ولید ناجي الحیالي  - 

2
  91، ص 2000، دار وائل للطباعة و النشر ، الأردن ،  1عفاف عبد الجبار سعید ، الاقتصاد الریاضي ، ط –مجید علي حسین   - 

3
  .63، ص 2007ك، من منشورات الأكادیمیة العربیة المفتوحة في الدنمار: ولید ناجي الحیالي، مذكرات التحلیل المالي في المنشآت التجاریة  - 

4
  334-322حمزة محمود الزبیدي، مرجع سابق،ص ص  - 
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  :في ص�اغة نموذجه هي Beaverو النسب المال�ة التي اعتمدها 

 .سیولة نسب التدف� النقد� إلى مجموع الدیون  - 

 .ل الفائدة و الضر��ة إلى مجموع الموجوداتنس�ة صافي الر�ح قب - 

 .نس�ة المدیون�ة إلى مجموع الموجودات - 

 .نس�ة صافي رأس المال العامل إلى مجموع الموجودات - 

 .نس�ة التداول - 

 .نس�ة التداول السر�عة - 

، بــل تــم تحدیــدها �عــد دراســة  Beaverو لــم ��ــن اخت�ــار هــذه النســب الســتة هــي عمل�ــة انتقــاء مــن قبــل 

  .م�ثفة قام بها و میز بین المنشآت الناجحة و المنشآت الفاشلة

نس�ة مال�ة و ط�قها على عدد من المنشآت الناجحة و أخر� فاشلة، و ) Beaver )30و لهذا فقد إختار 

  :لذلك فقد حدد النسب الستة و خرج بنتائج غا�ة في الأهم�ة منها

قد�ة للمنشـآت الفاشـلة أقـل مـن المنشـآت الناجحـة بـل ��ـان إجمـالي موجوداتهـا لم تكن التدفقات الن - 

 .السائلة أقل

 .تمیزت المنشآت الفاشلة �انخفاض قدرتها على مواجهة التزاماتها و �ارتفاع هذه الإلتزامات - 

تمیـــزت المنشـــآت الناجحـــة �اســـتقرار الإتجاهـــات لـــدیها و انخفـــاض الإنحرافـــات عـــن خـــ� الإتجـــاه  - 

 .العام

وجود اختلاف �بیر بنس�ة التدف� النقد� إلى إجمالي الدیون بین المنشآت الفاشلة و الناجحـة مـع  - 

 .اتساع الفارق عند الإقتراب من الإفلاس

إن أفضــل نســ�ة للتنبــؤ �الفشــل هــي نســ�ة التــدف� النقــد� إلــى مجمــوع الــدیون، تلیهــا نســ�ة صــافي  - 

 .الر�ح إلى مجموع الموجودات

ة �انخفاض مخزونها �المقارنة مع المنشآت الناجحة و ذلك خلافا للإعتقاد تمیزت المنشآت الفاشل - 

ـــه فـــي المنشـــآت  ـــى من ـــد أن المخـــزون الســـلعي فـــي المنشـــآت الفاشـــلة أعل الســـاب� حیـــث �ـــان �عتق

 .الناجحة

�انــت �عــض الموجــودات الســائلة مثــل النقــد و صــافي رأس المــال العامــل أفضــل مــن الموجــودات  - 

 .السر�عة �مؤشرات للفشلالمتداولة و الموجودات 
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نســـ�ة ) 30(علـــى النســـب المال�ـــة الســـتة الســـا�قة لتحدیـــد مـــن بـــین  Beaverو علـــى وفـــ� هـــذه النتـــائج إعتمـــد 

أظهــــــرت هـــــــذه النســــــب الســـــــت قــــــدرة علـــــــى التنبــــــؤ �الفشـــــــل قبــــــل وقوعـــــــه بخمــــــس ســـــــنوات و �انــــــت نســـــــ�ة 

هـذه النتـائج ذات دلائـل  في السنوات السا�قة و على التـوالي، و) %22، %24، %21، %18،%10(الخطأ

  .مؤ�دة قدرة المتغیرات التي حددتها على التنبؤ م��را �الفشل) %95(إحصائ�ة عند درجة ثقة 

 - Altman and Mecough -نموذج ألتمان و ماكوج -2

  1:یتلخص في الآتي

مــن أكثــر النمــاذج شــیوعا فــي التنبــؤ �الفشــل فــي منشــآت الأعمــال هــو النمــوذج الــذ� حــدد فــي دراســة 

عـام  Altmanاسـتكمالا لنمـوذج سـاب� وضـعه ألتمـان  1974ألتمان و ماكوج، و قد وضـع هـذا النمـوذج عـام 

  ـ أو �عرف ب)  Discrimintial Analysis(، و �عرف هذا النموذج بنموذج التحلیل الممیز1968

   )Z-score.(  

و التحلیـــل الممیـــز هـــو أســـلوب إحصـــائي مـــن خلالـــه اســـتطاع ألتمـــان اخت�ـــار و تقیـــ�م أفضـــل النســـب 

  .المال�ة  الممیزة للأداء و المحددة لإحتمالات الفشل و من خلالها ثم ص�اغة النموذج الخاص �التنبؤ

و التـي صـاغ  Altmanدها وقبل الدخول في مضمون النموذج لابد من التوض�ح أن الدراسة التي أعـ

�موجبهــا نموذجــه، �ــان لهــا الأثــر الكبیــر علــى تطــور دراســة القــوائم المال�ــة �ــنظم للمعلومــات و انطلاقــا مــن 

التأكیــد الســاب� مــن أن تحلیــل القــوائم المال�ــة مــا هــو إلا تحو�ــل للب�انــات المحاســب�ة الــواردة فیهــا إلــى معلومــات 

  .هدف الأساسي للتحلیل المالي هو التنبؤ �الأحداث المستقبل�ةذات فائدة مهمة لمتخذ� القرارات، فال

و�قتضـــي التوضـــ�ح إلـــى أن التحلیـــل الممیـــز هـــو أســـلوب إحصـــائي حیـــث یـــتم�ن هـــذا الأســـلوب مـــن 

التي تعتبـر أحسـن المتغیـرات للتمییـز بـین  -النسب المال�ة-استن�ا� علاقة خط�ة بین مجموعة من المتغیرات 

  .مجموعة المنشآت الناجحة ومجموعة المنشآت الفاشلةمجموعتین مت�اینتین وهي 

نســ�ة مال�ــة اســتخرجت مــن القــوائم المال�ــة للمنشــآت فــي الســنة الأولــى قبــل ) Altman )22لقــد اختبــر 

الفشــل و الإفــلاس، و �انــت هــذه النســب مرت�طــة بدراســة و تقیــ�م الســیولة و تقیــ�م الر�ح�ــة و النشــا� و مــد� 

  .التمو�ل المقترضة في تمو�ل عمل�اتهااعتماد المنشأة على مصادر 

                                                           
1
  342-339حمزة محمود الزبیدي، مرجع سابق ،ص ص - 
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نسـ�ة  22منشـأة فاشـلة روعـي فیهـا التماثـل، و مـن خـلال  33منشأة ناجحـة و  33و �انت عینة الدراسة 

نسـب مال�ـة اعتبــرت وفقـا لوجهـة نظـره أفضــل النسـب الممیـزة لـلأداء و التــي ) 5(مال�ـة، فقـد ثـم تــرج�ح و انتقـاء

  :�م�ن أن تتنبئ �الفشل و هي

 .X1نس�ة صافي رأس المال العامل إلى مجموع الموجودات  - 

 .2X نس�ة الأر�اح المحتجزة إلى مجموع الموجودات  - 

 .X3نس�ة صافي الر�ح قبل الفائدة و الضر��ة إلى مجموع الموجودات  - 

 .X4نس�ة الق�مة السوق�ة لرأس المال إلى الق�مة الدفتر�ة للدیون  - 

 .X5ودات نس�ة صافي المب�عات إلى مجموع الموج - 

و �اســـتخدام أســـلوب التحلیـــل التمییـــز� الإحصـــائي أن �ضـــع نموذجـــا �م�ـــا  Altmanو قـــد اســـتطاع  

  :وعلى وف� المعادلة الآت�ة) z-score(�عطي إم�ان�ة التنبؤ �الفشل في حالة تطب�قه، سماه بنموذج 

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

فهـــي النســـب المال�ـــة أعـــلاه المســـتخدمة فـــي  X5حتـــى  X1عـــن مؤشـــر الفشـــل أمـــا المتغیـــرات ) Z(حیـــث تعبـــر

  .النموذج

تعني سلامة المر�ز المالي، في حین �شـیر انخفاضـها إلـى ضـعف ) Z(أن ارتفاع نس�ة) Altman(و قد حدد 

  .المر�ز المالي و �التالي احتمالات الفشل

  :�ة عن توقعات النموذج للفشل عند تطب�قه و �ما یليبتحدید المعاییر الآت) Altman(و قد انتهى

نقطــة، فــإن هــذه المنشــأة لا یتوقــع منهــا مواجهــة الفشــل  2.99 فــي منشــأة عــن )Z-score(إذا زادت ق�مــة  -

  .حتمالات الفشل و التصف�ةي تكون �عیدة عن الأنها تتسم �أداء جید و �التال

نقطـة فـإن المنشـأة تتسـم �ـأداء ضـعیف ومتـدهور ومؤهلـة أكثـر مـن  (1.81)عـن (Z-Score)إن قلت ق�مـة -

 .غیرها في تعرضها للفشل والتصف�ة

نـــه مـــن الصـــعو�ة الح�ـــم علـــى أداء هـــذه نقطـــة، فإ 2.99-1.81مقـــدار بـــین ) Z-Score(ق�مـــة  إذا بلغـــت -

ســـتلزم دراســـة حتمـــال ذلـــك، الأمـــر الـــذ� �نشـــأة و ��ـــون مـــن الصـــعو�ة التنبـــؤ �احتمـــالات فشـــلها أو عـــدم االم

خت�ـارا لهـذا النمـوذج علـى عینـات قـد أجـر� ا) Altman(تفصیل�ة حول ذلك و نعزز ملاحظاتها أعلاه إلى أن 

فـلاس حیـث تم�ـن الأولـى قبـل الإ فـلاس، و �انـت جیـدة فـي السـنةالمنشـآت و لمـدة خمـس سـنوات قبـل الإمـن 
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  فـي الســنة الثالثــة  %48و  %72بنســ�ة و فــي السـنة الثان�ــة  %95النمـوذج مــن التنبـؤ �فشــل المنشــآت بنسـ�ة 

 .فلاسي السنة الخامسة، قبل الفشل و الإف %36في السنة الرا�عة و  %29و 

أعــلاه هــو اعتمــاده علــى الق�مــة  Z-scoreو لا بــد مــن الإشــارة إلــى أن المأخــذ الأساســي علــى نمــوذج 

السوق�ة لأسهم الشر�ات، مما ین�غي عدم إم�ان�ة تطب�قه علـى الشـر�ات التـي لـم یـتم تـداول أسـهمها فـي سـوق 

فـي دراسـة لتطـو�ر المنـتج )Altman(رأس المال و التي لا تتـوفر لأسـهمها أسـعار سـوق�ة، و لتلافـي ذلـك قـام 

  �مثــل نســ�ة الق�مــة الســوق�ة لأســهم رأس المــال إلــى إجمــالي الخصــوم  والــذ�) X4(حیــث اســتبدل المتغیــر الرا�ــع 

    Z-scoreو نتج عن ذلك احتساب أوزان جدیدة للنسب المال�ة المستخدمة في نموذج

  : و تعرض المعادلة التال�ة متغیرات النموذج الجدید

Z-score(1) = 717x1 +847x2 +3.107x3+42x4+998x5                          

  :حیث

X1  :نس�ة رأس المال العامل إلى إجمالي الأصول.  

X2 :نس�ة الأر�اح المحتجزة إلى إجمالي الأصول.  

X3 :نس�ة الدخل قبل الفوائد و الضر��ة إلى إجمالي الأصول.  

X4 :نس�ة حقوق الملك�ة إلى إجمالي الخصوم.  

X5 :نس�ة المب�عات إلى إجمالي الأصول.  

 Zأمـا إذا �انـت درجـة ) منطقـة فشـل( فإن احتمال�ة إفلاسـها �بیـر) 1.21(أقل من  Zفإذا �انت درجة 

 1.21(بــــین   Zفهــــذا �عنــــي عـــدم احتمال�ــــة الإفــــلاس بدرجــــة �بیـــرة، أمــــا إذا �انــــت درجــــة ) 2.90(أكبـــر مــــن 

منطقــة ( فــإن حالــة المنشــأة تكــون غیــر واضــحة و �صــعب الح�ــم علــى الشــر�ة �ــالإفلاس مــن عدمــه) 2.90و

هذا النموذج بإم�ان�ة استخدامه �مؤشر للتنبؤ بإفلاس المنشـآت المتـداول أسـهمها فـي السـوق  و�تمیز). رماد�ة

  .و المنشآت غیر المتداول أسهمها في السوق، مما �عني تعم�م استخدام النموذج على جم�ع منشآت الأعمال

�عــات إلــى إجمــالي نســ�ة المب( �X5مــا قــام ألتمــان و آخــرون �عمــل تعــدیل للنمــوذج �حیــث لا یتضــمن المتغیــر 

و �ان هذا التعدیل یهدف إلى تقلیل الأثر المحتمل للصناعة على النموذج، و الذ� من المم�ن أن ) الأصول

یؤثر على النموذج عند تضمنه متغیرا حساسا مثـل معـدل دوران الأصـول �ـذلك إسـتخدام نسـ�ة حقـوق الملك�ـة 

  :�م�ن تقدیره �التاليإلى إجمالي الخصوم في هذا النموذج، و النموذج الجدید 

Z-score(2)= 3.25+6.56x1 +3.26x2 +6.72x3 +1.05x4   
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  :حیث

X1  :نس�ة رأس المال العامل إلى إجمالي الأصول.  

X2 :نس�ة الأر�اح المحتجزة إلى الأصول. 

X3 :نس�ة الر�ح قبل الفوائد و الضر��ة إلى إجمالي الأصول. 

X4 : الخصومنس�ة حقوق الملك�ة إلى إجمالي.                           

  : -sherrod -نموذج -3

  1: یتلخص في الآتي

�متــاز هــذا النمــوذج �اســتخدامه �ــأداة لتقیــ�م مخــاطر الإئتمــان عنــد مــنح القــروض المصــرف�ة فــي البنــك 

  ) .الفشل المالي ( إضافة لدوره في التنبؤ بإم�ان�ة استمرار�ة المنشأة 

نســـب مال�ـــة رئ�ســـ�ة و لكـــل نســـ�ة وزنهـــا النســـبي الخـــاص بهـــا وهـــي و�عتمـــد هـــذا النمـــوذج علـــى ســـتة 

  : موضحة في الجدول الموالي

  النسب المال�ة الخاصة بنمودج شیرود: )7(الجدول رقم 

  الوزن النسبي  النس�ة المال�ة المستح� فیها   المتغیر

X1  صافي رأس المال العامل  

  مجموع الأصول

17  

X2 الأصول النقد�ة  

  الأصولمجموع 

9  

X3  حقوق المساهمین  

  مجموع الخصوم

3.5  

X4   صافي الر�ح قبل الضر��ة  

  مجموع الأصول

20  

X5  مجموع الأصول  

  مجموع الخصوم

1.2  

X6  حقوق المساهمین  

  الأصول الثابتة

0.1  

  375محمود عزت اللحام و آخرون، نفس المرجع ص : المصدر  

                                                           
1
  378 -  375محمود عزت اللحام و أخرون ،مرجع سابق ،ص ص - 
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  :�ما یلي و یتم تمثیل معادلة هذا النموذج ر�اض�ا

Z= 17x1+9x2+3.5x3+20x4+1.2x5+0.1x6   

الفشـل (ة فـي مزاولـة عملهـا ما ذ�رنا �ساعد هذا النموذج على إجراء اخت�ار دراسة اسـتمرار�ة المنشـأ�و 

�مـــا �ســـاعد البنـــوك علـــى تقیـــ�م المر�ـــز الإئتمـــاني للمنشـــآت �طل�ـــات الإقتـــراض و �ـــذلك �عتبـــر هـــذا  )المـــالي

النموذج أداة مساعدة لإدارة البنوك من أجل دراسة المخاطر المح�طـة �ـالقروض الممنوحـة و خاصـة مـن أجـل 

  .تكو�ن مخصص القروض المش�وك فیها 

 : تيوحسب هذا النموذج ��ون مؤشر الفشل المالي �الآ

      Z   : 25≥  Zو��ون مؤشر   )قروض ممتازة  (الفئة الأولى  -

               Z    :25 ≤  20 ≤ Zو��ون مؤشر   )قروض قلیلة المخاطرة  (الفئة الثانیة  -

              Z  :20  ≤ Z ≤ 5و��ون مؤشر )قروض متوسطة المخاطرة  (الفئة الثالثة  -

   Z :    5 ≤ Z ≤ -5ویكون مؤشر   )قروض عالیة المخاطرة (الفئة الرابعة  -

  Z  :  Z≤-5و یكون مؤشر   )قروض خطرة جدا (الفئة الخامسة  -

 - kida-نموذج �یدا -   4

  1:یتلخص في الآتي

 یبنى هذا النموذج أ�ضا على خمسة متغیرات مرجحة �أرقام مبن�ة على خمسة نسب رئ�س�ة، 

 :ر�اض�ا �المعادلة التال�ةو �عبر عن هذا النموذج 

Z=1.042x1+0.42x2-0.461x3-0.463x4+0.271x5  

  :و النسب المستخدمة في هذا النموذج هي

  صافي الر�ح �عد الضر��ة             

  X1           =                       

    مجموع الأصول              

  حقوق المساهمین              

 X2  =  

  مجموع الخصوم             

                                                           
1
  379-378محمود عزت اللحام و آخرون، مرجع سابق ص،ص  - 
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  الأصول النقد�ة                  

 X3 =  

             الخصوم المتداولة             

  المب�عات             

 X4 =  

       مجموع الأصول          

  الأصول النقد�ة           

X5   =         

  مجموع الأصول           

Z : دلیل الاستمرار�ة  

إیجاب�ة تكون الوحدة في حالة أمان من الفشل المالي أما ) Z(هذا النموذج إذا �انت النتیجة و حسب 

ســال�ة فتكــون إحتمــالات الفشــل مرتفعــة، و �عتبــر هــذا النمــوذج مــن النمــاذج الجیــدة التــي ) z(إذا �انــت النتیجــة

  .أثبتت مقدرة عال�ة على التنبؤ �الفشل المالي للمنشىآت موضوع الدراسة
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  :خلاصة الفصل

إن الفشل �حالة لمنشأة ما �عني أن تلك المنشأة تسیر نحو التقاعد و التصف�ة و الـزوال مـن الناح�ـة  

الإقتصاد�ة، و حدوثه لا ��ون مفاجأة، بل هو نتاج لتفاعل العدید من الأس�اب داخل و خارج المنشأة تسـاعد 

ـــذا فـــالتنبؤ �الفشـــل المـــالي �عـــد أداة ـــه و تجن�ـــه ل          مهمـــة للســـیر �المنشـــأة نحـــو النجـــاح معرفتهـــا فـــي الوقا�ـــة من

و الإســتمرار و بنــاء التوجهــات نحــو المســتقبل، ســواء تــم اســتخدام الأســالیب الإحصــائ�ة أو الر�اضــ�ة، �مــا أن 

خل� جهاز إنذار لد� المنشأة �استخدامها نمـاذج التنبـؤ �الفشـل المـالي للكشـف الم��ـر عـن الخلـل �م�نهـا مـن 

  . ح�ة اللازمة لمعالجة الخلل قبل فوات الأواناتخاذ الإجراءات التصح�

  



  

  

  

  

الثالثالفصل   

ؤ�ة �الفشل المالي دراسة تنب

 -  saidal-لمجمع صیدال  

 )2019 – 2015(للفترة 
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 : تمهید

 الهیئــــات مــــن العدیــــد شــــغلت التــــي المهمــــة المواضــــ�ع مــــن المؤسســــات �فشــــل التنبــــؤ موضــــوع �عتبــــر

 ��ـل قتصـادالإ مسـتو�  وعلى المستثمر�ن و المؤسسات مستو�  على سلب�ة ثارآ من له لما الدول�ة والمنظمات

 علــى فیهــا عتمــادالإ تــم دراســات بــإجراء ال�ــاحثون  قــام إذ الســتینات، بدا�ــة منــذ الموضــوع بهــذا هتمــامالإ وازداد

 للتنبــؤ بهــا سترشــادالإ �م�ــن التــي المؤشــرات تحدیــد أجــل مــن وهــذا والر�اضــ�ة الإحصــائ�ة الأســالیب مختلــف

 الم��ــر الكشــف مــن تم�ــن التــي و التنبؤ�ــة النمــاذج مــن العدیــد تصــم�م تــم الدراســات هــذه و�فضــل �الفشــل،

  .المالي الفشل في المؤسسة وقوع حتمال�ةلا

 التــي والتطــورات التحــولات أهم�ــة تقــدر التــي الجزائر�ــة المؤسســات مــن �عتبــر صــیدال مجمــع أن و�مــا 

 مـن المجمـع هـذا علـى دراسـة بـإجراء قمنـا معهـا، التكیـف و�حـاول قتصـاد�الإ والمحـ�� المـالي القطاع �شهدها

 الفشــل لخطــر المجمــع تعــرض بإم�ان�ــة التنبــؤ خلالهــا مــن حاولنــا العملــي، الواقــع علــى موضــوعنا إســقا� أجــل

 نمـوذج فـي والمتمثلـة �الفشـل التنبؤ نماذج �عض وتطبی� للمجمع المال�ة الب�انات على عتماد�الإ وهذا المالي،

  .  التوالي على �یداو  شیرود و ألتمان

  :�التالي وهما رئ�سیین م�حثین إلى الفصل هذا بتقس�م قمنا سب� ما ضوء على

  -SAIDAL-صیدال مجمع حول عامة لمحة :الأول الم�حث 

  -SAIDAL-صیدال مجمع على المالي �الفشل التنبؤ نماذج�عض  تطبی� :الثاني الم�حث 
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  – SAIDAL –عامة عن مجمع صیدال  لمحة: الم�حث الأول

یتمتع مجمع صیدال لصناعة الأدو�ة الجزائر�ة بخبرة �بیرة فـي مجـال صـناعة الـدواء دامـت أكثـر مـن 

  .الأكبر في الجزائر في هذا المجالسنة، و هو �عد  37

    تقد�م لمجمع صیدال :المطلب الأول

�موجـب مرسـوم رئاسـي، أسـند لهـا مهمـة ضـمان  1969تأسست الصـیدلة المر�ز�ـة الجزائر�ـة فـي عـام 

احتكــار الدولــة لاســتیراد و تصــن�ع و تســو�� المــواد الصــیدلان�ة ذات الإســتخدام ال�شــر�، و فــي إطــار مهامهــا 

ثـم  1971في سـنة (وحدة إنتاج الحراش، و اشترت على مرحلتین  1971أنشأت الصیدلة في عام الإنتاج�ة، 

وفــي أعقــاب إعــادة ه��لــة الصــیدلة المر�ز�ــة ) PHARMAL(و فارمــال ) Biotic" (بیوت�ــك" وحــدتي ) 1975

الصادر  161/82الجزائر�ة، أص�ح فرعها للإنتاج �سمى الشر�ة الوطن�ة للإنتاج الصیدلاني �موجب المرسوم 

  Saidal).( 1لتص�ح صیدال  1985، إن هذه الشر�ة غیرت إسمها في سنة 1982في أفر�ل 

صــیدال هــي مؤسســة إقتصــاد�ة عامــة تتمتــع �الإســتقلال�ة الإدار�ــة اختیــرت لتكــون مــن بــین الشــر�ات 

دینــــار  25000000000الوطن�ــــة الأولــــى التــــي تحصــــل علــــى وضــــع الشــــر�ة ذات أســــهم بــــرأس المــــال قــــدره 

عــن طر�ــ�  1999المت�ق�ــة قــد تــم التنــازل عنهــا فــي ســنة  %20مــن رأســمالها ملــك للدولــة، و  %80ائــر�، جز 

البورصة إلى المستثمر�ن من المؤسسات و الأشخاص، تكمن مهمة هذه الأخیرة في تطو�ر، إنتـاج، و تسـو�� 

تعز�ــز م�انتهــا �رائــد فــي  المــواد الصــیدلان�ة الموجهــة للإســتهلاك ال�شــر�، أمــا هــدفها الإســتراتیجي فیتمثــل فــي

إنتــاج الأدو�ــة و المســاهمة �شــ�ل فعلــي فــي تجســید الس�اســة الوطن�ــة للــدواء التــي وضــعت مــن قبــل الســلطات 

 2.العموم�ة

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 https://www.sgbv.dz/ar/ . le 25/05/2021 . à 17 :30 

2
 http://www.saidalgroup.dz/ .le 28/05/2021 . à 17 :30  
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 التنظ�م العام لمجمع صیدال : الثاني المطلب

 بیوت�ـك فارمـال ، أنتیبیوت��ـال :ذ�رهـا الآتـي فروعـه إدمـاج فـي صـیدال مجمع شرع 2014 جانفي في 

       حـــول أساســـا یتمحـــور جدیـــد تنظـــ�م إلـــى الإدار�ـــة هیئاتـــه قبـــل مـــن عل�ـــه الموافقـــة تمـــت الـــذ� القـــرار هـــذا أد�

 1:یلي ما

 : المر�ز�ة المدیر�ات عل�ه تنطو�  الذ� الإدار�  اله��ل:  للمجمع العامة المدیر�ات -1

 الداخلي التدقی� مدیر�ة . 

 الشراكة مدیر�ة . 

 البرامج إدارة مدیر�ة . 

 والتنظ�م الإستراتیج�ة مدیر�ة . 

 والمب�عات التسو�� مدیر�ة. 

 والتطو�ر ال�حث مر�ز . 

 الحیو�  التكافؤ مر�ز . 

 المشتر�ات مدیر�ة . 

 الجودة ضمان مدیر�ة . 

 الصیدلان�ة الشؤون  مدیر�ة . 

 الآلي الإعلام أنظمة مدیر�ة . 

 والمحاس�ة المال�ة مدیر�ة . 

 العامة والوسائل الممتلكات مدیر�ة . 

 تصالالإ مدیر�ة . 

 العمل�ات مدیر�ة. 

 الصناع�ة التنم�ة مدیر�ة . 

 المستخدمین مدیر�ة . 

 التكو�ن مدیر�ة. 

 القانون�ة الشؤون  مدیر�ة. 

                                                           
1
  http://www.saidalgroup.dz/ .le 28/05/2021 . à 17 :30 
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 �قــــدرة للإنتــــاج عنا�ــــة و قســــنطینة   ، المد�ة  الجزائر، في تقع مصانع 6 صیدال تمتلك : الإنتاج مصانع -2

 :�التالي وهي سنو�ا، ب�ع وحدة140 قدرها إجمالي إنتاج

 علـى یتـوفر البین�سـیلین�ة، وغیـر البین�سـیلین�ة الحیو�ـة المضـادات إنتاج في متخصص :المد�ة مصنع -1 -2

 ووحدة الحقن، طر�� وعن الفم طر�� عن تناولها یتم التي الأدو�ة لإنتاج) الجزئي �التر�یب(خاصتین وحدتین

 للمنتجـات والآخر البین�سیلین�ة للمنتجات مخصص أحدهما: مبنیین و�ذلك الصیدلان�ة، الإختصاصات لإنتاج

 .البین�سیلین�ة غیر

 تشــ�یلة المصــنع هــذا و�نــتج العاصــمة، �ــالجزائر الصــناع�ة المنطقــة فــي �قــع :الب�ضــاء الــدار مصــنع -2-2

 ).وأقراص شراب،محلول،مرهم( الأش�ال مختلف في الأدو�ة من واسعة

 الأشــ�ال مختلــف علــى الأدو�ــة لصــناعة أحــدهما: منفصــلین قســمین �ضــم :قســنطینة جســر مصــنع -3 -2

ــــــــا مــــــــزود والأخــــــــر ،) وأقــــــــراص أمبــــــــولات( ــــــــاج فــــــــي متخصصــــــــة حدیثــــــــة بتكنولوج� ــــــــة المحالیــــــــل إنت             الم�ثف

 .الجودة مراق�ة مخبر على المصنع هذا �حتو�  ،)وزجاجات أك�اس(

 فــي مختصــتین ورشــتین علــى ،یتــوفر للبلــد الشــرق�ة المنطقــة فــي قســنطینة فــي �قــع :قســنطینة مصــنع -4 -2

 .الشراب إنتاج

   أنـــواع ثلاثـــة مـــن ال�شـــر�ة الأنســـولین إنتـــاج فـــي متخصـــص :�الأنســـولین خـــاص قســـنطینة مصـــنع -5 -2

 ).قارورات ش�ل على والمر�ب ،القاعد�، السر�ع(

 .الصل�ة الأش�ال تصن�ع في متخصص :عنا�ة مصنع -6 -2

ــع مراكــز-3  هــذه والمختصــة، الحیو�ــة ال�شــر�ة الإم�ان�ــات و القو�ــة ســت�ة�اللوج الوســائل علــى تتــوفر : التوز�

 .الوطني التراب أنحاء �افة عبر صیدال منتجات توز�ع تضمن المراكز

 وتوز�ـع تسـو�� إلـى یهـدف ، للمجمـع توز�ـع مر�ـز أول ،�ـان1996 عـام تأسس :وس� التوز�ع مر�ز -1 -3

 إنشـــاء مـــن علیهـــا المتحصـــل المشـــجعة النتـــائج م�نـــت واحـــدة، ب�ـــع نقطـــة مـــن نطلاقـــاإ المجمـــع منتجـــات �افـــة

 .بوهران خروالآ ب�اتنة أحدهما للتوز�ع مر�ز�ن

 فــي صــیدال منتجــات تســو�� المر�ــز هــذا �ضــم ، ب�اتنــة 1999 عــام تأســس :شــرق  التوز�ــع مر�ــز -2 -3 

 .الشرق�ة المنطقة

 .الغر��ة المنطقة في للمنتجات أفضل توز�ع ضمان أجل من2000 عام تأسس :غرب التوز�ع مر�ز -3-3 
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 :والمساهمات الفروع-4 

 :مایلي في المجمع فروع تتمثل :الفروع-1 -4 

%) 59( صـیدال مجمـع بـین شراكة وهو ، السمار واد الصناع�ة المنطقة في �قع :سومید�ال فرع-1-1 -4 

ـــاج وحـــدة تتضـــمن%). 4،55(وفینالیـــب%) 36،45( الأورو�ـــي الصـــیدلاني ،والمجمـــع  ثلاثـــة ســـومید�ال الإنت

  :أقسام

  .الهرمون�ة المنتجات لإنتاج مخصص قسم -   

  ).  الفم طر�� عن ومحالیل شراب( السوائل لصناعة مخصص قسم -   

 ).وأقراص ��سولات(الصل�ة الجرعات أش�ال لصناعة قسم -

 مجموعـة بـین والخـاص العام القطاعین بین شراكة عن نا�عة أسهم ذات شر�ة وهي :إیبیرال فرع-2 -1 -4 

 المــــواد فــــي المتخصصــــة الجزائــــر وفــــلاش ،%)40) ( المتحــــدة العر��ــــة الإمــــارات( جلفــــار ،%)40( صــــیدال

 المنتجـــات لإنتـــاج صـــناعي مشـــروع واســـتغلال إنشـــاء فـــي لإیبیـــرال الرئ�ســـ�ة المهـــام تكمـــن%). 20( الغذائ�ـــة

 :مایلي تحقی� إلى إیبیرال الصناعي المشروع یهدف. ال�شر�  الطب في للإستخدام الموجهة الصیدلان�ة

 ). جافة وأش�ال حقن( الأدو�ة صناعة  -   

 ). الصل�ة الأش�ال(الأدو�ة تغلیف  -

 .المحلیین المنتجین طلب على بناءا الجودة ومراق�ة التغلیف خدمة توفیر  -

 :وهي النشا� حیز الصیدلان�ة الشر�ات في تتمثل :المساهمات-2 -4 

 وشـــر�ة%) 30( صـــیدال مجموعـــة بـــین1999 عـــام تأسســـت ):wps(صـــیدال فارمـــا و�نثـــروب-1 -2 -4 

 �قـع ال�شـر�، للإسـتخدام الموجهـة الصـیدلان�ة المنتجـات تسـو�� و وتجهیـز تصـن�ع أجـل مـن%) 70( سـانوفي

 تشـغل ،وهـي2000 عـام د�سـمبر فـي الإنتـاج فـي الأخیـرة هـذه نطلقـتإ السـمار، واد الصـناع�ة �المنطقـة مقرها

 .عاملا 103 حال�ا

 مجمـــع بـــین 1998 عـــام تأسســـت مشـــتر�ة، شـــر�ة وهـــي ):psm( مـــانوفكتور�نغ صـــیدال فـــایزر-2 -2 -4

 وحـدة تتواجـد م�ائ�ـة،�والك الصـیدلان�ة المنتجـات وتسـو�� توظیـب و تصـن�ع أجل من فایزرفارم وشر�ة صیدال
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psm 63 حال�ــا توظــف وهــي 2003 ف�فــر�  فــي الإنتــاج فــي نطلقــتإ ،رالســما لــواد� الصــناع�ة المنطقــة فــي 

 .عاملا

 :یلي ما في تتمثل :الإنجاز قید الصیدلان�ة المشار�ع-5

ــدینغ أفر��ــا نــورث صــیدال -1 -5  ســبتمبر فــي أبرمــت لشــراكة نتــاج هــو :)SNMFNI( مــانوفكتور�نغ هول

 والصـندوق %) 49( مـانوف�تور�نغ هولـدینغ أفر��ـا نورت الكو�ت�ة والشر�ة ،%)49( صیدال مجمع بین 2012

 المضـــادة الأدو�ـــة وتســـو�� وتصـــن�ع تنم�ـــة فـــي متخصـــص مر�ـــز إنشـــاء أجـــل مـــن%) 2( للإســـتثمار الـــوطني

 .للسرطان

 %)44،51(صــیدال مجمـع بـین1999 عــام أبرمـت شـراكة ثمـرة هــي ):للأدو�ـة تاســیلي شـر�ة(تـافكو -2 -5

 والوســائل الحقــن( الصــیدلان�ة المنتجــات واســتیراد وتســو�� تصــن�ع أجــل مــن أم بــي وجــي ســب�ماكو أكــد�ما،

  .�الرو��ة الصناع�ة المنطقة في تاف�و الإنتاج وحدة تقع ،)والقطرات

  قتصاد� في مجمع صیدالواقع الأداء الإ: المطلب الثالث 

الإنتــاج ، رقــم الأعمــال (التعــرف علــى الأداء الإقتصــاد� لمجمــع صــیدال ســیتم مــن خــلال المؤشــرات 

 : على التوالي 2019إلى سنة  2015و ذلك خلال الفترة الممتدة من سنة ) الر�ح صافي

  الإنتاج مؤشر  :أولا

سیتم التطرق في هذا الجزء لعمل�ة الإنتاج من حیث الق�مة و الكم�ة التـي حققهـا المجمـع خـلال الفتـرة 

  : من خلال ما یلي  2019إلى سنة  2015الممتدة من سنة 

  مل�ار دینار: الوحدة                 2019 - 2015الإنتاج المحق� لمجمع صیدال للفترة ) : 8(جدول رقم ال

  الكم�ة  الق�مة   السنوات

2015  8519894  108938  
2016  9393412  119766  
2017  8580334  109647  
2018  9255015  128224  
2019  9483860  125725  

  118460  9046503  المتوس� 

 www.saidalgroup.dz من إعداد الطالبتین �الإعتماد على ب�انات من الموقع الرسمي للمجمع، : المصدر
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  :و الش�ل التالي �قدم توض�حا لما جاء في الجدول الساب� �ما یلي 

  مل�ار دینار : الوحدة          2019 – 2015الإنتاج المحق� لمجمع صیدال للفترة ) : 04(ش�ل رقمال

 

         ) 8(�الإعتماد على معط�ات الجدول رقم  نمن إعداد الطالبتی: المصدر                   

من خلال ما سب� یتضح أن إنتاج مجمع صیدال تطـور �شـ�ل ملحـو� خـلال الفتـرة الممتـدة مـن سـنة 

 مـن حیـث الق�مـة 9046503مـن حیـث الكم�ـة و  118460و هذا �متوسـ� قـدر بــ  2019حتى سنة  2015

وحـدة �ق�مـة  108938إذ قدرت �م�ة الإنتـاج حینهـا بــ   2015إلا أنه �لاح� �عض التذبذب في الإنتاج سنة 

 2019.( ، و تعتبر �لا منهما خـلال هـذه السـنة الكم�ـة و الق�مـة الأقـل مقارنـة �السـنوات الأخـر�  8519894

،2018،2017،2016.(  

   شر رقم الأعمال مؤ  : ثان�ا

�عبــر رقــم الأعمــال عــن مجمــل المب�عــات التــي قــام بهــا المجمــع، و ســیتم التطــرق لــرقم الأعمــال الــذ� 

  :من خلال ما یلي 2019إلى  2015حققه المجمع خلال الفترة الممتدة من 

   مل�ار دینار : الوحدة          2019 – 2015رقم الأعمال المحق� لمجمع صیدال للفترة ) : 9(جدول رقمال

  الكم�ة  الق�مة   السنوات 

2015  9984044  103868  

2016  10223411  107618  

2017  10265898  106855  

2018  10317577  108523  

2019  9392751  104155  

  106203.8  10036736.2  المتوس�

 www.saidalgroup.dzمن إعداد الطالبتین �الإعتماد على ب�انات من الموقع الرسمي للمجمع :المصدر
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 :و الش�ل التالي �قدم توض�حا ب�ان�ا لما جاء في الجدول الساب� �ما یلي

  مل�ار دینار : الوحدة   2019 – 2015رقم الأعمال المحق� لمجمع صیدال للفترة ) : 05(ش�ل رقم ال

  

  )     9(من إعداد الطالبتین �الإعتماد على معط�ات الجدول رقم : المصدر             

   �ق�مــة قــدرت  2018مــن خــلال مــا ســب� یتضــح أن أعلــى رقــم أعمــال ســجله مجمــع صــیدال �ــان ســنة 

  مل�ار دینار جزائر�، وهذا �الط�ع یرجـع إلـى ارتفـاع �م�ـة المب�عـات لهـذه السـنة و التـي قـدرت 10317577بـ 

، لكـن �ـالرغم مـن هـذا ) 2019 – 2015(وحدة، و هي أكبر �م�ة مب�عـات مسـجلة خـلال الفتـرة  108523 ـب

 �9984044مقدار  2015فقد سجل مجمع صیدال تراجعین في رقم أعماله خلال هذه الفترة، الأول �ان سنة 

یـر �عتبـر أقـل رقـم مل�ـار دینـار هـذا الأخ 9392751و الـذ� قـدر ب  2019مل�ار دینـار، و الثـاني �ـان سـنة 

  .2019إلى سنة  2015أعمال حققه المجمع خلال الفترة الممتدة من سنة 

  صافي الر�ح  مؤشر:ثالثا 

  2015ســیتم التطــرق فــي هــذا الجــزء لصــافي الــر�ح الــذ� حققــه المجمــع خــلال الفتــرة الممتــدة مــن ســنة

  :من خلال ما یلي 2019إلى سنة 
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   مل�ار دینار : الوحدة   2019 – 2015صافي الر�ح المحق� لمجمع صیدال للفترة  : )10(جدول رقمال

  الق�مة   السنوات 

2015  1143818  

2016  1509162  

2017  1376296  

2018  1174214  

2019  793514  

  1199400.8  المتوس�

  www.saidalgroup.dzمن إعداد الطالبتین �الإعتماد على ب�انات من الموقع الرسمي للمجمع،  : المصدر

  :و الش�ل التالي �قدم توض�حا ب�ان�ا لما جاء في الجدول الساب� �ما یلي

 مل�ار دینار : الوحدة       2019 – 2015صافي الر�ح المحق� لمجمع صیدال للفترة  : )06(ش�ل رقم ال

  

  )    10(من إعداد الطالبتین �الإعتماد على معط�ات الجدول رقم : المصدر 

من خلال ما سب� یتضـح أن صـافي الـر�ح لمجمـع صـیدال عـرف تزایـدا ملحوظـا خـلال الفتـرة الممتـدة 

، هذا الإرتفاع �م�ن تفسیره �ارتفاع الإنتـاج و رقـم الأعمـال السـنو� المحقـ� 2016حتى سنة  2015من سنة 

فقــد عــرف صــافي الــر�ح  2019حتــى ســنة  2017و �عــد هاتــه الفتــرة و خــلال الفتــرة الممتــدة مــن ســنة إلا أنــه 

هــو الأقــل مقارنــة  2019لمجمــع صــیدال انخفاضــا ملحوظــا یتضــح مــن خلالــه أن صــافي الــر�ح المحقــ� لســنة 

 .مل�ار دینار �793514السنوات الأخر� و الذ� قدر ب  
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 نبؤ �الفشل المالي على مجمع صیدالنماذج الت �عض تطبی� :الم�حث الثاني

–SAIDAL–   

ظهـرت العدیـد مــن النمـاذج الإحصـائ�ة الر�اضــ�ة للتنبـؤ �الفشـل المــالي و ذلـك مـن أجــل الوصـول إلــى 

  :نتیجة تم�ننا من معرفة الوضع�ة المال�ة للمؤسسة، و تقی�مها مستق�لا، ومن أبرز هده النماذج 

  .نموذج �یدانموذج ألتمان و ماكوج ، نموذج شیرود ، 

   –   ALTMAN AND  MECOUGH – و ماكوج  نموذج ألتمان: المطلب الأول 

  1:�عتمد هذا النموذج على خمسة نسب مال�ة من خلال المعادلة التال�ة

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

  :حیث

X1  :مجموع الأصول/ المال العام رأس 

X2  : مجموع الأصول/ الأر�اح المحتجزة  

X3  : مجموع الأصول/ الر�ح قبل الضر��ة 

X4  :مجموع الخصوم/ الق�مة السوق�ة لرأس المال 

X5  : مجموع الأصول/ المب�عات  

Z   :مؤشر الفشل 

  ).1(و لتكن الب�انات المال�ة لمجمع صیدال المدرجة في معادلة النموذج أعلاه مبینة في الملح� رقم

2 : حیث أن
  

  

 
                                                           

1
   342 - 339حمزة محمود الزبیدي ، مرجع سابق ، ص ص  - 

2
- ar.warbletoncouncil.org/utilidades-14546 
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  الخصوم المتداولة –الأصول المتداولة = رأس المال العامل   

Fonds de roulement = total actif courant – total passif courant  

  

  توز�عات الأر�اح و حصة النتائج  –صافي الر�ح = الأر�اح المحتجزة 

Des bénéfices non répartis = résultat net – dividendes et quotte – de résultats reçus  

  :أما الق�مة السوق�ة فقد تم استخراجها من الش�ل التالي 

  )2019-2015(الق�مة السوق�ة لمجمع صیدال للفترة :  )07( ش�ل رقمال           

  

 

 

  

            

   /https://www.sgbv.dz/ar                     الموقع الرسمي لبورصة الجزائر،  : المصدر             

 2015،2016،2017،2018،2019مـــن الشـــ�ل أعـــلاه نلاحـــ� أن الق�مـــة الســـوق�ة لمجمـــع صـــیدال للســـنوات 

علــــــــــى  �6400000000،6000000000،6600000000،6350000000،5800000000انــــــــــت �قــــــــــ�م 

هــي أعلـى ق�مـة خــلال سـنوات الدراسـة،أما الق�مــة السـوق�ة لســنة  2017الق�مــة السـوق�ة لسـنة التـوالي، إذ تعتبـر 

  .فهي أدنى ق�مة 2019

  :و �انت نتائجها �الآتي x1  ،x2  ،x3  ،x4  ،x5من خلال ما سب� قمنا �حساب �ل من 
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  ) 2019 – 2015( تقی�م الفشل المالي للمجمع للفترة : )11(الجدول رقم 

  2019  2018  2017  2016  2015  المال�ة  ةالسن

X1 0.357  0.181  0.150  0.200  0.184  

X2  0.031  0.031  0.028  0.029  0.018  

X3  0.041  0.045  0.030  0.031  0.019  

X4  0.183  0.129  0.136  0.160  0.143  

X5  0.285  0.226  0.200  0.267  0.259  

Z  0.291  0.230  0.203  0.271  0.262  

  )1(من إعداد الطالبتین �الإعتماد على الملح� رقم : المصدر 

 وفقــا والطو�ــل المتوســ� المــد� فــي المــالي الفشــل فــي المجمــع وقــوع لإم�ان�ــة التقیــ�م نتیجــة أن نلاحــ�

   2015 للســـــــــــنوات 0.262 ؛ 0.271؛ 0.203 ؛ 0.230 ؛ 0.291:نتـــــــــــائج أعطـــــــــــى ALTMAN لنمـــــــــــوذج

 یتسـم المجمـع فـإن و�التـالي ، 1,81 مـن أقل �لها ق�م وهي التوالي، على 2019 ؛ 2018 ؛ 2017 ؛ 2016

  .تصف�ةلل عرضة أنه �عني لا هذا لكن المالي الفشل في وقوعه خطر أمام ��ون  أنه أ� الضعیف، �الأداء

   – SHEROUD –نموذج شیرود : المطلب الثاني 

  1:�عتمد هذا النموذج على ستة نسب مال�ة من خلال المعادلة التال�ة

Z= 17x1+9x2+3.5x3+20x4+1.2x5+0.1X6    

  

  

  

  

 

                                                           
1
  378 - 375محمود عزت اللحام و آخرون ، مرجع سابق ، ص ص  - 
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  :حیث

X1  :مجموع الأصول/ المال العامل رأس 

X2  : مجموع الأصول/ النقد�ة  

X3  : مجموع الخصوم/ حقوق المساهمین 

X4  : مجموع الأصول/ الر�ح قبل الضر��ة 

X5  : مجموع الخصوم/ مجموع الأصول  

X6    : الأصول الثابتة/ حقوق المساهمین  

Z   :مؤشر الفشل 

  ).2(و لتكن الب�انات المال�ة لمجمع صیدال المدرجة في معادلة النموذج أعلاه مبینة في الملح� رقم

  :و �انت نتائجها �الآتي x1  ،x2  ،x3  ،x4  ،x5  ،x6من خلال ما سب� قمنا �حساب �ل من 

  ) 2019 – 2015( تقی�م الفشل المالي للمجمع للفترة ) : 12(الجدول رقم 

  2019  2018  2017  2016  2015  المال�ة  ةالسن

X1 0.357  0.181  0.150  0.200  0.184  

X2  0.171  0.011  0.098  0.079  0.047  

X3  0.586  0.592  0.578  0.500  0.538  

X4  0.041  0.045  0.030  0.031  0.019  

X5  1  1  1  1  1  

X6 1.298  0.902  0.822  0.797  0.813  

z 11.808  7.438  7.337  7.760  7.095  

  )2(من إعداد الطالبتین �الإعتماد على الملح� رقم: المصدر  
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 وفــ� والطو�ــل المتوســ� المــد� فــي المــالي الفشــل فــي المجمــع وقــوع لإم�ان�ــة التقیــ�م نتیجــة أن نلاحــ�

ـــــــائج أعطـــــــى SHERROD نمـــــــوذج   2015 للســـــــنوات 7.095 ؛ 7.760 ؛ 7.337 ؛ 7.438 ؛ 11.808 نت

 علـى یـدل ما هذا z≤20 5≥ضمن الفئة تقع �لها ق�م وهي ، التوالي على 2019 ؛ 2018 ؛ 2017 ؛ 2016

 وقوع حتمالا �عني مما ،رالمخاط متوسطة مصرف�ة قروض طر�� عن خارجي تمو�ل على �عتمد المجمع أن

  .المالي الفشل في المجمع

   – KIDA –نموذج �یدا : المطلب الثالث

  1:�عتمد هذا النموذج على خمسة نسب مال�ة من خلال المعادلة التال�ة

Z= 1.042x1+0.42x2-0.461x3-0.463x4+0.271x5  

  :حیث

X1  :مجموع الأصول/ صافي الر�ح 

X2  : مجموع الخصوم/ حقوق المساهمین  

X3  : الخصوم المتداولة/  النقد�ة 

X4  : مجموع الأصول/ المب�عات 

X5  : مجموع الأصول/ النقد�ة  

Z   :مؤشر الفشل  

  )3(و لتكن الب�انات المال�ة لمجمع صیدال المدرجة في معادلة النموذج أعلاه مبینة في الملح� رقم

  :و �انت نتائجها �الآتي x1  ،x2  ،x3  ،x4  ،x5من خلال ما سب� قمنا �حساب �ل من 

  

  

  

                                                           
1
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  ) 2019 – 2015( تقی�م الفشل المالي للمجمع للفترة ) : 13(الجدول رقم 

  2019  2018  2017  2016  2015  المال�ة  ةالسن

X1 0.032  0.032  0.028  0.029  0.019  

X2  0.586  0.592  0.578  0.500  0.538  

X3  0.896  0.070  0.670  0.460  0.309  

X4  0.285  0.226  0.200  0.267  0.259  

X5  0.171  0.011  0.098  0.079  0.047  

z 0.219  -  0.148  0.102  -  0.074  -   0.003  -  

  )3(من إعداد الطالبتین �الإعتماد على الملح� رقم: المصدر   

 وفقــا والطو�ــل المتوســ� المــد� فــي المــالي الفشــل فــي المجمــع وقــوع لإم�ان�ــة التقیــ�م نتیجــة أن نلاحــ�

  2015 للســــــــنوات -0.003 ؛ -0.074 ؛ -0.102 ؛ 0.148 ؛ -0.219 نتــــــــائج أعطــــــــى KIDA لنمــــــــوذج

 المجمـع تعـرض حتمـالا أن �عني مما سال�ة أغلبها ق�م وهي التوالي على 2019 ؛ 2018 ؛ 2017 ؛ 2016

 .مرتفع المالي للفشل
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 :الفصل خلاصة

 الممتــــدة الفتــــرة خــــلال صـــیدال لمجمــــع المــــالي �الفشـــل التنبــــؤ دراســــة الفصــــل هـــذا خــــلال مــــن حاولنـــا

 التنبـــؤ نمـــاذج �عـــضعلیهـــا  وتطبیـــ� للمجمـــع المال�ـــة الب�انـــات علـــى �الإعتمـــادهـــذا  و 2019إلـــى  2015مـــن

 مجمـع أن إلیهـا المتوصـل النتـائج خـلال مـن تبـین." �یـدا ،شـیرود، ألتمـان" نمـوذج فـي والمتمثلة المالي �الفشل

 المجمـع أن علـى یـدل مـا هـذا المعتمدة، الدراسة فترة خلال المالي الفشل أ� الخطر منطقة أو فئة في صیدال

  .المستقبل في مال�ة صعو�ات سیواجه
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  :عامة خاتمة

 المـالي المحلـل تقـرب هامـة أداة لاعت�ـاره الشـر�ات، لـد� �بیـرة أهم�ـة المـالي التحلیل عمل�ة تكتسي

 فـي الكبیـر التوسع و للتطور ونظرا فیها، السائدة المال�ة الأوضاع حق�قة من الشر�ات أسهم في والمستثمر

 عملهـا سـیرورة فـي �ثیـرة ومشـاكل صـعو�ات تواجـه قـد الأخیـرة فهـذه مـؤخرا، الشـر�ات تعرفـه الـذ� الأنشطة

 .المالي الفشل خطر المخاطر هذه أبرز ومن وجودها، تهدد �ثیرة �مخاطر محاطة یجعلها مما

 فــي وخصوصــا الإدارة مجــال فــي �بیــرة أهم�ــة �حتــل الشــر�ات �فشــل التنبــؤ فــإن المنطلــ� هــذا مــن

 مصـالح لهـا التـي الأطـراف علـى �بیـرة ومخـاطر أضرار الشر�ات فشل على یترتب أنه إذ المال�ة، الجوانب

 التنبـؤ فـإن ولـذلك عام، �ش�ل الوطني قتصادالإ على الأكبر السلبي الأثر ذلك إلى �الإضافة الشر�ة �أداء

 مــن و�م�نهــا المناســب، الوقــت فــي تتوقعــه عنــدما للشــر�ة الإیجاب�ــة الفوائــد مــن العدیــد �حقــ� ســوف �الفشــل

 .والإفلاس التصف�ة حالة إلى الوصول قبل اللازمة التصح�ح�ة الإجراءات تخاذا

 التنبـــؤات إلـــى والتوصـــل العملـــي الواقـــع ت�ســـ�� أجـــل ومـــن الدراســـة هـــذه فـــي ورد مـــا ضـــوء وعلـــى

 لكونهـا والر�اضـ�ة الإحصـائ�ة الأسـالیب مجموعـة علـى المـالي التحلیـل عمل�ـة فـي عتمـادالإ وجب المم�نة،

 نتــائج تعطــي أنهــا �مــا الشــر�ة، فــي الســائدة المال�ــة الأوضــاع حق�قــة مــن المــالي المحلــل تقر�ــب فــي تســاهم

 علـى الح�ـم أجـل ومـن ذلـك إلـى �الإضـافة ،رتقصـی أو تضـخ�م �ـل عـن �عیـدا المطلو�ـة �المصداق�ة تتمیز

 مـن مجموعـة علـى المـالي التحلیـل فـي عتمـادالإ وجب المستقبل�ة تالقرارا و اتخاذ للشر�ة المال�ة الوضع�ة

  .�ه والتنبؤ الفشل لق�اس فعالة عمل�ة أداة �ونها الر�اض�ة و الإحصائ�ة النماذج

 النتائج : 

 :مفادها نتائج إلى توصلنا �حثنا خلال من

 الوضـع تقیـ�م فـي الأساس تعتبر نسب ش�ل في المؤسسة میزان�ة تظهرها التي المال�ة الب�انات 

 .مستق�لا أدائها بتوقع وتسمح للمؤسسة المالي
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 عام �ش�ل التشغیلي الأداء في ضعف حالة �عني للفشل المؤسسة تعرض. 

 المالي �الفشل التنبؤ لمستعملها تسهل نفسها المؤسسة أداء تقی�م في المساهمة المال�ة النسب. 

 مفادهـــا نتـــائج �لهـــا أعطـــت صـــیدال مجمـــع علـــى المـــالي �الفشـــل التنبـــؤ نمـــاذج �عـــض تطبیـــ� 

  .الطو�ل أو المتوس� المد� على الفشل في المجمع وقوع إم�ان�ة

  الفرض�ات إخت�ارنتائج: 

 :التالي النحو على الفرض�ات خت�ارا تم دراستنا خلال من

 نتائجـــه تـــتلخص الأخیـــر هـــذا لأن للمؤسســـة المـــالي الوضـــع دراســـة فـــي الأمثـــل �عتبـــر المـــالي التحلیـــل 

 وســیلة المــالي التحلیــل"  فرضــ�ة صــحة یثبــث مــا وهــذا للمؤسســة، المال�ــة القــوائم مــن نطلاقــاا النهائ�ــة

 ". للمؤسسة المال�ة للوضع�ة الصح�ح الفهم إلى یؤد� وهو قتصاد�ةا مؤسسة أ� في ضرور�ة

 تــم وقــد ،�ــه التنبــؤ أو/و للمؤسســة المــالي الوضــع تحلیــل مــن نطلاقــاا تــتم المــالي �الفشــل التنبــؤ عمل�ــة 

 مایثبث هذا الر�اض�ة، الإحصائ�ة النماذج �عض على �الإعتماد المؤسسات لأحد المالي �الفشل التنبؤ

 ". المالي �الفشل والتنبؤ الر�اض�ة و  الإحصائ�ة الأسالیب بین علاقة هناك"  فرض�ة صحة

 التنبــؤ أجــل مــن صــیدال لمجمــع المال�ــة الب�انــات علــى"  �یــدا ، شــیرود ألتمــان، " نمــاذج تطبیــ� �م�ــن 

 فعالــة مال�ــة مؤشــرات توجــد"  الثالثــة الفرضــ�ة صــحة مایثبــث هــذا المــالي، الفشــل فــي وقوعــه بإم�ان�ــة

 ". صیدال مجمع مستو�  على المالي �الفشل التنبؤ في ستخدامهاا �م�ن

 التوص�ات: 

 : قتراحات التي نراها مناس�ة و هي �التاليإرتأینا تقد�م �عض التوص�ات و الإفي ختام هذا ال�حث 

 ـــى للمؤسســـة المال�ـــة للقـــوائم المـــالي التحلیـــل فـــي الإعتمـــاد  والر�اضـــ�ة الإحصـــائ�ة النمـــاذج عل

 .ال�عض �عضها مع المال�ة القوائم ب�انات مقارنة على لقدرتها
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 الفشــل حــدوث فــي الرئ�ســي الســبب لأن المؤسســات، مســیر�  وتكــو�ن بتأهیــل الإهتمــام ضــرورة 

 .خاطئة قرارات من عنه ینتج وما ال�شر�  الأداء ضعف إلى �عود المالي

 أجـــل مـــن وال�حـــوث الدراســـات مـــن نصـــی�ه وإعطـــاءه المـــالي �الفشـــل التنبـــؤ �موضـــوع الإهتمـــام 

 .المالي للفشل تتعرض التي المؤسسات حما�ة

 ثـم ومـن لمسـتخدمیها المعلومـات لتـوفیر المال�ـة التقـار�ر فـي والإفصـاح الشـفاف�ة تعز�ز ضرورة 

 .إلیها المتوصل النتائج في والدقة المصداق�ة

 الدارسة آفاق: 

 المز�ـد إلـى تحتـاج لازالـت الم�ملة الجوانب �عض هناك أن لنا تبین الدراسة لهذه إجرائنا خلال من

 ف�مـا تمثلـت الدراسـة لمواصـلة الآفـاق �عـض نقتـرح لـذلك ونقـص، قصـور دراسـة فلكـل وال�حـث، التحلیـل من

 :یلي

 وهــذا المــالي التحلیــل فــي والر�اضــ�ة الإحصــائ�ة الأســالیب اســتخدام حــول مماثلــة بدراســة الق�ــام 

 . �ه والتنبؤ المالي الوضع تقی�م أجل من

 الفــرق  ودراســة المــالي التحلیــل فــي المســتخدمة الحدیثــة الأســالیب مجموعــة حــول بدراســة الق�ــام 

  .ةالتقلید� الأسالیب و�ین بینها
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محاضرات و تمـار�ن ، الط�عـة العر��ـة، دار ال�ـازور� : مفیدة �ح�او� ، التقن�ات الكم�ة في إدارة الأعمال -20

 .2014للنشر و التوز�ع عمان العلم�ة 

، دار وائـــل للنشـــر و التوز�ـــع 3مـــدخل صـــناعة القـــرار ،� : منیـــر شـــاكر محمد و آخـــرون، التحلیـــل المـــالي -21

  .2008الأردن، 

، إثــــراء للنشــــر و التوز�ــــع، الأردن 1ولیــــد نــــاجي الح�ــــالي ، الاتجاهــــات الحدیثــــة فــــي التحلیــــل المــــالي، � -22

2009. 

   :والرسائل المذ�رات -ب

دراسة میدان�ة : نقد �شیر نقد، الأسالیب الحدیثة في التحلیل المالي و دورها في التنبؤ �الفشل الماليأماني  -1

علـى عینــة مـن المؤسســات المال�ـة ، �حــث تكمیلـي مقــدم لنیـل درجــة الماجسـتیر فــي المحاسـ�ة، �ل�ــة الدراســات 

  .2018العل�ا ، جامعة النیلین ، 

المـالي الأساسـي فـي تقیـ�م الأداء، مـذ�رة مقدمـة ضـمن متطل�ـات  بن مالك عمـار، المـنهج الحـدیث للتحلیـل -2

  .2011-2010نیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر، تخصص إدارة مال�ة، جامعة منتور� قسنطینة ، 

دراسـة حالـة عینـة مـن الشـر�ات : سل�م عمار�، دور تقی�م الأداء المالي فـي التنبـؤ �الفشـل المـالي للشـر�ات -3

، مـذ�رة م�ملـة لإسـتكمال متطل�ـات نیـل 2012-2009الكو�ت للأوراق المال�ة خلال الفترة  المدرجة في سوق 

  .2015-2014شهادة الماجستیر في العلوم التجار�ة، تخصص مال�ة �م�ة، جامعة قاصد� مر�اح ورقلة، 
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عــزت هــاني عـــزت أبــو شــهاب، مـــد� فعال�ــة نمــوذج �یـــدا �ــالتنبؤ �الفشــل المـــالي فــي الشــر�ات المســـاهمة  -4

  المدرجـــة فـــي بورصـــة عمـــان، رســـالة م�ملـــة للحصـــول علـــى درجـــة الماجســـتیر فـــي المحاســـ�ة، �ل�ـــة الأعمـــال

  .2018جامعة الشرق الأوس�،

��اس علي ، دور التحلیل المالي في تحدید الوضع�ة المال�ة للمؤسسة، مذ�رة مقدمة ضمن متطل�ات لنیـل  -5

تخصـص تـدقی� محاسـبي و مراق�ـة التسـییر، جامعـة  : شهادة ماسـتر أكـاد�مي فـي العلـوم المال�ـة و المحاسـب�ة

  .2016-2015عبد الحمید بن �اد�س، 

وحیــد محمــود رمــو و ســیف عبــد الــرزاق مـــحمد الوتــار، اســتخدام أســالیب التحلیــل المــالي فــي التنبــؤ �فشــل  -6

ي سـوق دراسة على عینة من الشر�ات المساهمة الصناع�ة العراق�ة المدرجـة فـ: الشر�ات المساهمة الصناع�ة

  . 2010العراق في الأوراق المال�ة، رسالة ماجستیر، تخصص مال�ة و تدقی�، جامعة الموصل، 

مـــن منشـــورات الأكاد�م�ـــة العر��ـــة : ولیـــد نـــاجي الح�ـــالي، مـــذ�رات التحلیـــل المـــالي فـــي المنشـــآت التجار�ـــة -7

  .2007المفتوحة في الدنمارك، 

 :المجلات -ج

إستخدام الأسالیب الإحصائ�ة و الر�اض�ة في التحلیل المـالي لأداء �اصور رضوان،  -رمید� عبد الوهاب -1

  .2017، المجلد الثاني،07المؤسسة، المجلة الجزائر�ة للإقتصاد و المال�ة، العدد

ســعد�ة عبــد الكــر�م طعمــة، إســتخدام تحلیــل السلاســل الزمن�ــة للتنبــؤ �أعــداد المصــابین �ــالأورام الخبیثــة فــي  -2

  .2012، 04، المجلد08معة الأن�ار للعلوم الإقتصاد�ة و الإدار�ة، العدد محافظة الأن�ار، مجلة جا

  :المقالات -د

أسماء، إستخدام التحلیل التمییز� للتنبؤ �الفشل المالي لعینة من المؤسسات الصـغیرة و المتوسـطة  دردور -1

 32، العــدد1لجزائــر، مقــال منشــور فـي جر�ــدة حول�ــات، جامعـة ا2016-2014بولا�ـة أم البــواقي خــلال الفتـرة 

  .2018د�سمبر 

 :الإلكترون�ة المواقع -ه

1- https://www.sgbv.dz/ar/ . 

2-http://www.saidalgroup.dz/ 

3- ar.warbletoncouncil.org/utilidades-14546 

 



  

  

  

  الملاح�

 

 



 الملاح� 

 

  )2019 – 2015(ب�انات مال�ة خاصة �المجمع للفترة ) : 1(رقم  ملح�

  واتــــــــــــــــنـــــــــــــالس

déclaration 2019  2018  2017  2016  2015  الب�ان  

Fonds de 
roulement 

رأس المال 

  العامل
12472567937.07  8419441210.03  7290874204.28  7937121435.06  7467781494.16  

Des 
bénéfices 

Non 
répartis  

الأر�اح 

  المحتجزة
1114671994.09  1469358609.65  1376295647.88  1151196708.6  765280270.39  

Production 
De 

l’exercice  
  10478685942.18  10589699874.49  9707567809.90  10489075107.79  9972150634.01  المب�عات

La valeur 
marchande 
du capital  

الق�مة 

السوق�ة لرأس 

  المال

6400000000  6000000000  6600000000  6350000000  5800000000  

Résultat 
ordinaire 

avant 
impôt  

الر�ح قبل 

  الضر��ة
1443809602.61  2098704713.91  1478972917.80  1238935789.53  804954266.41  

Total 
général 
passif  

مجموع 

  الخصوم
34921900820.68  46390536657.41  48318944590.23  39574343961.92  40434178877.27  

Total 
général 

actif  

مجموع 

  الأصول
34921900820.68  46390536657.41  48318944590.23  39574343961.92  40434178877.27  

  www.saidalgroup.dzمن إعداد الطالبتین �الإعتماد على ب�انات من الموقع الرسمي للمجمع، :المصدر

  

  

  

  



 الملاح� 

 

  )2019 – 2015(ب�انات مال�ة خاصة �المجمع للفترة ) : 2(رقم  ملح�

  واتــــــــــــــــنـــــــــــــالس

déclaration 2019  2018  2017  2016  2015  الب�ان  

Total 
capitaux 
propres 

حقوق 

  المساهمین
20465934577.15  27464009197.27  27931531057.74  19796410396.58  21776278416.42  

Résultat 
ordinaire 

avant 
impôt  

الر�ح قبل 

  الضر��ة
1443809602.61  2098704713.91  1478972917.80  1238935789.53  804954266.41  

Total actif 
non 

courant  

الأصول 

  الثابتة
15767186133.72  30441796482.93  33959354465.81  24830612573.08  26773207679.36  

trésorerie  191815410.71  3135689758.29  4738892796.95  531000388.34  5987644631.35  النقد�ة  

Total 
général 
passif  

مجموع 

  الخصوم
34921900820.68  46390536657.41  48318944590.23  39574343961.92  40434178877.27  

Total 
général 

actif  

مجموع 

  الأصول
34921900820.68  46390536657.41  48318944590.23  39574343961.92  40434178877.27  

 www.saidalgroup.dz من إعداد الطالبتین �الإعتماد على ب�انات من الموقع الرسمي للمجمع، :المصدر

  

  

  

  



 الملاح� 

 

  )2019 – 2015(ب�انات مال�ة خاصة �المجمع للفترة ) : 3(رقم ملح� 

  واتــــــــــــــــنـــــــــــــالس

déclaration 2019  2018  2017  2016  2015  الب�ان  

Résultat 
Net  

  793514004.08  1174214390.98  1376295647.88  15091161605.06  1143817990.89  صافي الر�ح

Total 
Capitaux 
Propres 

حقوق 

  المساهمین
20465934577.15  27464009197.27  27931531057.74  19796410396.58  21776278416.42  

Production 
De 

L’exercice 
  10478685942.18  10589699874.49  9707567809.90  10489075107.79  9972150634.01  المب�عات

Trésorerie  1918151410.71  3135689758.29  4738892796.95  531000388.34  5987644631.35  النقد�ة  

Total 
passif 

courant 

الخصوم 

  المتداولة
6682146749.89  7529298964.45  7068715920.14  6806609953.78  6193189703.75  

Total 
général 
passif  

مجموع 

  الخصوم
34921900820.68  46390536657.41  48318944590.23  39574343961.92  40434178877.27  

Total actif 
courant 

الأصول 

  المتداولة
19154714686.96  15948740174.48  14359590124.42  14743731388.84  13660971197.91  

Total 
général 

actif  

مجموع 

  الأصول
34921900820.68  46390536657.41  48318944590.23  39574343961.92  40434178877.27  

  www.saidalgroup.dzعتماد على ب�انات من الموقع الرسمي للمجمع، من إعداد الطالبتین �الإ:المصدر




