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اىعضً عيً ٍىاصيح و أٍذّا تاىقىجو اىثثاخ،و نحَذ الله عض وجو اىزٌ ألهَْا اىصبر
ّشنشك عيً و تىفُقه ىْا عيً انجاص هزا اىعَو، فْحَذك اىيهٌو ٍشىاسّا اىذساسٍ

ٍِ اىعَو ٍا تشضً، واىسلاً عيً حثُثه و ياىتقىو ّسأىل اىبرو فضيلو ّعَتل
 وخيُيه الأٍين عيُه أصمً اىصلاج واىسلاً

 مَا ّتقذً بجَُو شنشّا وتقذَشّا ىلأستار واىذمتىس اىفاضو عضاىذَِ عثذاىشؤوف
عيً هزا اىثحث وعيً حشصها أُ يخشج هزا اىثحث في صىسج  ىتفضيه تالإششاف

 اصَه عْا مو خير.ماٍيح لا َشىهه أٌ ّقص، ّسأه الله أُ يج

وتاىتأمُذ مو اىشنش واىتقذَش ئلى اىىاىذَِ اىيزاُ أسهَا وتشنو ماٍو فَُا نحِ 
عيُه اُِ، وفي الأخير أسأه الله اىعظٌُ سب اىعشش اىنشيم أُ َشصقْا اىعيٌ اىْافع 

 ويمحىا عْا الجهو

 

 
 

 شكر وعرفان



 

 إهداء
نبيا  والمرسلين إلى بسم الله الرحمن الرحيم اللهم صلي وسلم على سيدنا محمد خاتم الأ

 يوم الدين

 الله عزوجل اىدي ثمرة جهدي إلى من قال فيهما

 صدق الله العظيم ))....... وقل ربي ارحمهما كما ربياني صغيرا.....

إلى من مرضت لمرضي وبكت لبكائي، وحزنت لحزني إلى آية من آيات الرحمان التي 
حملتني رضيعا وجعلت أيامي ربيعا،  وصاني الله بها، إلى نبع الحنان والسلام، إلى من

 وجعلت مني إنسانا وديعا وأبحث دوما أن أكون رفيعا إلى أمي أطال الله في عمرىا.

وإلى من كللو الله بالهيبة والوقار إلى من علمني العطا  دون انتظار من احمل اسمو بكل 
انتظار إلى والدي افتخار، أرجو من الله أن يمد في عمرك لترى ثمار حان قطافها بعد طول 

 أدامك الله.

إلى من أرى التفاؤل بعينهم والسعادة بضحكاتهم والى شعلة الذكا  والنور أخواتي إلى كل 
 الأىل والأقارب

ىؤلا  وبأسمى معاني الحب والوفا   يتذكرىم قلمي، إلى كل لمو  إلى كل من تذكرىم قلبي
 أىدي ىذا العمل

 زكراوي عبد الرزاق



 

 إهداء
 

 لله الحمدأىدانا نعمة العقل وأنر سبيلنا بنور العلم ومهد لنا طريق النجاح،  تبارك الذي
 .دنا محمد المختاريثم الصلاة والسلام على س النهارو  ليوجاعل الل، فالق الأنوار

 أعظم إلياة يالح هىذ كافحت معي فيو  من صبرت إلينبض الحنان و  إلى روح القلب . 
 .بةيالحب والدتي إلياتي يفي ح إنسانة

 اللحظة هىذ حتىق ية الطر يمن سار معي من بدا إلي 

 .بيالحب والديوكان دافعا لي لكل نجاح 

 بينهم غصني ونما معهمإلى من ترعرعت 

 .ديوبع بيقر  من والأقارب لھإلى كل الأ وأخواتي إخوتي

 الى كل من كان لي خير معين ولو بكلمة طيبة.

 

 موسي خالد

 
 

 



 

 

 

 

 

 

 

 مقدمة
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 مقدمة. 1
شيدت السنوات الأخيرة العديد مف التغيرات في المؤسسات الاقتصادية التي تعمؿ في ظروؼ  لقد  

الذي يمكف أف يتدرج  محاطة بالمخاطر التي تيدد وجودىا ومف ضمف ىذه المخاطر ظاىرة الفشؿ المالي
لممؤسسات التي تسمح  الأدواتالمالي مف أىـ  بالفشؿ ويعد التنبؤ .إفلاسيابيا إلى مستوى إشيار 

  .المستقبميبالتنبؤ بوضعيا المالي  الاقتصادية
ليذا وجد ما يسمى بالتحميؿ المالي، الذي يساعد عمى تشخيص وضعية المؤسسات مف خلاؿ تحميؿ   

تعد النماذج الكمية لمتنبؤ بالفشؿ المالي مف القوائـ المالية وأىميا الميزانية، ونتيجة لمتطورات الاقتصادية 
التي تقوـ بتصنيؼ المؤسسات إلى ناجحة ومتعثرة قبؿ سنوات مف حدوث و  حداثة، الأكثرأدوات التحميؿ 

استخداما  الأكثر النماذج، ومف فلمختمؼ المتعامميو  ىذا الفشؿ، وىذا ميـ بشكؿ كبير بالنسبة لممؤسسة
ىذه النماذج ،و ليذا سنحاوؿ اختبار مدى قدرة  Kida نموذج ،Altmanنموذج ،Beaverالنماذج التالية: نموذج

 .عمى التنبؤ بالفشؿ المالي لممؤسسة محؿ الدراسة التطبيقية
 :إشكالية الدراسة. 2 

 :ومف ىذا المنطمؽ نطرح الإشكالية التالية
 ما ىي إمكانية التنبؤ بالفشؿ المالي لمؤسسة مطاحف الحضنة باستخداـ نماذج التنبؤ بالفشؿ المالي؟

 :الأسئمة الفرعية
 لي وما ىي أدواتو؟ما ىو التحميؿ الما

 ىؿ يمكف التنبؤ بالفشؿ المالي لممؤسسة محؿ الدراسة مف خلاؿ مؤشرات التوازف والنسب المالية؟
 ؟ استخداما لمتنبؤ بالفشؿ المالي لممؤسسات الأكثرما ىي أىـ النماذج الكمية 

ذج التنبؤ بالفشؿ لممؤسسة محؿ الدراسة مف خلاؿ نما ىؿ يمكف التنبؤ بالفشؿ المالي أو النجاح المالي
 المالي؟

 :فرضيات الدراسة. 3
يعتمد التحميؿ المالي عمى القوائـ المالية والمصادر الأخرى كأساس لمدراسة والتحميؿ وىي تتضمف بيانات 

 متعمقة بالماضي.
 إف مؤشرات التوازف والنسب المالية تعطي صورة واضحة عف وضعية المؤسسة الحالية.

 مف أىـ النماذج لمتنبؤ بالفشؿ المالي. Kidaو Altmanو Beaverيعتبر نموذج 
  نعـ يمكف التنبؤ بالفشؿ أو نجاح المالي لممؤسسة محؿ الدراسة مف خلاؿ نماذج التنبؤ بالفشؿ المالي.
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 :المنيج المستخدم. 4
 وللإحاطةالمرجوة مف ىذه الدراسة  للأىداؼالمطروح وبغية الوصوؿ  الإشكاؿبناءا عمى طبيعة   

 :الموضوع اعتمدنا عمى نببمختمؼ جوا
اعتمدنا في ىذا الجانب عمى المنيج الوصفي القائـ عمى جمع البيانات المتعّمقة  :الجانب النظري. 4.4

)الكتب،  التحميؿ المالي والنماذج الكمية لمتنبؤ بالفشؿ المالي واعتمدنا في ىذا الجانب عمى بموضوع
 المجلات،.........الخ( المذكرات،

منيج دراسة الحالة مف  عمى تطبيقيةال بالدراسة اعتمدنا في ىذا الجانب الخاص :التطبيقيالجانب . 2.4
 خلاؿ تجميع البيانات مف الواقع العممي وتحميميا، واخترنا شركة مطاحف الحضنة بالمسيمة كعينة لمدراسة.

 :أىمية الدراسة. 5
لمتنبؤ بالفشؿ المالي في معرفة الوضع  تتجمى أىمية الدراسة مف خلاؿ الدور الذي تؤديو النماذج الكمية

 المالي لممؤسسة في المستقبؿ مف اجؿ اتخاذ الإجراءات اللازمة والمناسبة في الوقت المناسب.
 :أىداف الدراسة. 6

 :ىذه الدراسة ىي إف الأىداؼ التي نرغب ونسعى لموصوؿ إلييا مف خلاؿ
 ؤ بالفشؿ المالي.المساىمة في تقديـ معرفة نظرية لمتحميؿ المالي والتنب

 التعرؼ عمى مؤشرات التوازف المالي ودورىا في التنبؤ بالفشؿ المالي. 
 المؤسسة محؿ الدراسة. عمى  الكمية لمتنبؤ بالفشؿ المالي محاولة معرفة إمكانية تطبيؽ النماذج

 :أسباب اختيار الموضوع. 7
 :أسباب ذاتية. 4.7

 الميوؿ الشخصي لمواضيع التحميؿ المالي.
 .غبة في تدعيـ مكاسبناالر 

 :أسباب موضوعية. 2.7
 تعمؽ الموضوع المدروس بالتخصص الذي ندرسو.

 قمة الدراسات التي تناولت ىذا الموضوع
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 :حدود الدراسة. 8
 :تـ انجاز ىذا البحث ضمف الحدود التالية 

لتابع لمشركة تمت دراسة عمى مستوى المركب الصناعي التجاري الحضنة بالمسيمة ا :حدود مكانية. 4.8
 .الفرعية حبوب قسنطينة

لممركب الصناعي  (2020-2019)تـ إجراء الدراسة عمى مستوى نطاؽ دورتيف ماليتيف  :حدود زمنية. 2.8
 .التجاري الحضنة بالمسيمة

 :الدراسات السابقة. 9
رارات في بعنوان دور أدوات التحميل المالي في اتخاذ الق (2015)دراسة بن شتوح فاطمة الزىراء  .4.9

،مذكرة لنيؿ شيادة ماستر أكاديمي،  –دراسة حالة مؤسسة مطاحن الحضنة  –المؤسسة الاقتصادية 
 تخصص محاسبة وتدقيؽ، جامعة المسيمة.

خمصت ىذه المذكرة إلى أف التحميؿ المالي عبارة عف معالجة لمبيانات المالية المتاحة مف طرؼ   
اتخاذ القرارات، كما ذكرت أف القوائـ المالية تساعد في  المؤسسة لمحصوؿ عمى معمومات تستعمؿ في

تقييـ الوضعية المالية لممؤسسة مف اجؿ اكتشاؼ نقاط القوة وزيادة تعزيزىا ونقاط الضعؼ مف احؿ 
 .تصحيحيا

دراسة  –بعنوان تقييم الأداء المالي والتنبؤ بالفشل المالي  (2018-2017)دراسة طيوب عبد الحكيم . 2.9
مذكرة لنيؿ شيادة ماستر أكاديمي، تخصص إدارة  ،-ة صيانة التجييزات الصناعية بالمسيمةشرك حالة

 مالية، جامعة المسيمة.
خمصت ىذه المذكرة إلى أف التحميؿ المالي لو أىمية بالغة في تقييـ الأداء المالي لممؤسسة وىو أداة   

يص الحالة المالية لممؤسسة بصورة مف أدوات التسيير المالي وضرورة حتمية لمتخطيط المالي وتشخ
تفصيمية، كما ذكرت باف النماذج الكمية لمتنبؤ بالفشؿ المالي تعتبر كإنذارات مبكرة قبؿ حدوث الفشؿ 

 المالي بفترة زمنية مناسبة مف اجؿ اتخاذ التصحيحات المناسبة .
تساعد في تشخيص  وعند إسقاط الجانب النظري عمى المؤسسة تـ الاستنتاج باف النسب المالية  

الوضعية المالية لممؤسسة، استطاعت المؤسسة تحقيؽ التوازف المالي، كما استنتجت باف كؿ نماذج التنبؤ 
 بالفشؿ المالي تنبأت بإفلاس المؤسسة محؿ الدراسة. 
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بعنوان دور النماذج الكمية في التنبؤ بالفشل  (2020-2019)دراسة نسرين شطيبي رقية فنيشي  .3.9
مذكرة لنيؿ شيادة ماستر أكاديمي، ، -Rouiba NCA مؤسسةدراسة حالة  –لممؤسسة الاقتصادية المالي 

 جؿ.جي حييمد الصديؽ بف محجامعة تخصص محاسبة وجباية معمقة، 
بحيث اعتبرت باف الفشؿ  ىدفت الدراسة إلى إبراز دور النماذج الكمية في التنبؤ بالفشؿ المالي  

تتعرض ليا المؤسسات والشركات والتي قد تؤدي لخروجيا مف السوؽ حيث  المالي مف الظواىر التي قد
أف ىناؾ العديد مف النماذج التي يمكف الاعتماد عمييا في التنبؤ بالفشؿ المالي وتـ ذكر ثلاث نماذج 

سقاطيا عمى الجانب التطبيقي وتوصؿ إلى النتائج التالية   وا 
ويبة معرضة لخطر الفشؿ المالي طيمة فترة أف مؤسسة ر Altmanنتائج تطبيؽ نموذج أوضحت  

مما يفسر  محصورة Zأي المؤسسة محؿ الدراسة ضمف الفئة الرابعة Sherrod صنؼ نموذج ،الدراسة
إلى أف مؤسسة رويبة كانت في حالة  Kida يشير نموذج احتمالية تعرضيا لمفشؿ المالي بنسبة كبيرة جدا؛

 .مالية جيدة طيمة فترة الدراسة
 الدراسة ىيكل. 41
بغرض الإجابة عمى الإشكالية المطروحة واختبار الفرضيات قمنا بتقسيـ ىذا البحث الى فصميف    

 الأوؿ نضري والثاني تطبيقي.
سيتـ التطرؽ فيو إلى الجوانب النظرية لمتحميؿ المالي واىـ نماذج التنبؤ بالفشؿ  :الفصل النظري. 4.41

ؿ المالي والأدوات المستخدمة في التحميؿ المالي وكذا الإطار فيو ماىية التحمي المالي حيث تناولنا
 لمتنبؤ بالفشؿ المالي واىـ النماذج المستخدمة في التنبؤ بالفشؿ المالي. المفاىيمي

يتضمف دراسة حالة مؤسسة مطاحف الحضنة بالمسيمة، حيث اشتمؿ عمى  :الفصل التطبيقي. 2.41
المالية عف طريؽ مؤشرات التوازف المالي والنسب المالية وكذا التعريؼ بعينة الدراسة وتحميؿ قوائميا 

 .تطرقنا فيو إلى تطبيؽ أىـ النماذج الكمية لمتنبؤ بالفشؿ المالي عمى المؤسسة محؿ الدراسة
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 الفصل الأول 

الإطار النظري للنماذج الرياضية 

 المصتخدمة للتنبؤ بالفشل المالي
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 تمييد
تماـ العديد مف الكتاب والباحثيف، حيث حاولت ىمؤسسات بامموضوع الفشؿ المالي لحظي  يمعب 

ذا ي. ولوبمدة معينة لتجنب الخسائر التي تترتب عن وقبؿ حدوث وتنبؤ بمالعديد مف الدراسات إيجاد طرؽ ل
شؿ الف بدائؿمبكر  يوى إعطاء تنبمعديدة لتطوير أدوات ونماذج كمية قادرة ع محاولاترت يالغرض ظ
، حيث أف ىذه النماذج تعتبر مؤشرا عمى مدى قوة أو ة مع المؤسسةمالمتعام الأطراؼؼ ملحماية مخت

 ضعؼ المركز المالي لممؤسسة، مما يجعميا مفيدة في التمييز بيف المؤسسات الناجحة والفاشمة.

 :يمثة مباحث كما يذا الفصؿ إلى ثلاىبموضوع دراستنا ارتأينا أف نقسـ  الإلماـومف أجؿ 

 ماىية التحميل المالي :المبحث الأول

 أدوات التحميل المالي  :المبحث الثاني

 نماذج التنبؤ بالفشل المالي:المبحث الثالث
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 المبحث الأول: ماىية التحميل المالي
 تمييد:
 يعتبر التحميؿ المالي تشخيصا لحالة أو لوظيفة مالية في المؤسسة خلاؿ دورة إنتاجية معينة أو 

بيدؼ إظيار كؿ ، مستثمريف، بنوؾ، وىذا لمف ليـ علاقة بالمؤسسة كرجاؿ أعماؿ، خلاؿ عدة دورات
 التغيرات التي تطرأ عمى الحالة المالية المتبعة واتخاذ الإجراءات التصحيحية اللازمة.

لذلؾ أردنا في ىذا المبحث أف نقوـ بتقديـ التحميؿ المالي بصورة بسيطة وواضحة مف خلاؿ 
رؼ عمى نشأتو ومختمؼ التعارؼ التي تميز بيا وسنتطرؽ إلى المراحؿ التي مر بيا واىـ أىدافو التع

 والأىمية البالغة التي يعترييا. 

 نشأة ومفيوم التحميل المالي  :المطمب الأول
 سنتناوؿ في ىذا المطمب نشأة و مفيوـ التحميؿ المالي

 نشأة التحميل المالي  :أولا

إذ استعممت البنوؾ والمؤسسات المصرفية النسب  99الي في نياية القرف لقد نشا التحميؿ الم
المالية التي تبيف مدى قدرة المؤسسة عمى الوفاء بديونيا استنادا إلى كشوفيا المحاسبية، إضافة إلى ذلؾ 

كاف ليا اثر معتبر في تطوير  9911-9999فاف الأزمة الاقتصادية التاريخية الممتدة مف الفترة بيف 
أسست في الولايات المتحدة الأمريكية لجنة للأمف  9911ففي سنة ، نيات التسيير والتحميؿ الماليتق

 ساىمت في نشر التقديرات والإحصائيات المتعمقة بالنسب المالية لكؿ قطاع اقتصادي.، والصرؼ

في فرنسا  وقد كاف لفترة ما بعد الحرب العالمية الثانية دور ىاـ في تطوير تقنيات التحميؿ المالي
حيث اظير المصرفيوف والمقرضوف الياموف اىتماميـ بتحديد خطر استعماؿ أمواليـ بصفة دقيقة ف ومع 

عميو تكونت في ، وسائؿ التمويؿ في الستينيات انصب الاىتماـ عمى نوعية المؤسسةو  تطور المؤسسات
لجديد وتاميف العمميات المالية لجنة عمميات البورصة التي مف أىدافيا تاميف الاختيار ا 9967فرنسا سنة 

 التي تنشرىا الشركات المحتاجة إلى مساىمة الادخار العمومي.

كما أف تزايد حجـ العمميات وتحسف نوعيتيا ساىـ بشكؿ كبير في خمؽ نضرة جديدة لمتحميؿ 
لمالية المالي حيث تحوؿ مف تحميؿ ساكف ) لفترة معينة أو سنة ( إلى تحميؿ ديناميكي ) دراسة الحالة ا
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تنتاج تطوير سير المؤسسة والمقارنة بيف نتائجيا واس، سنوات1لممؤسسة لعدة سنوات متعاقبة اقميا 
(، وأدى تعميـ التحميؿ المالي في المؤسسات إلى تطور نشاطاتيا وتحقيقيا إلى قفزات جد ميمة في المالية

 1 الإنتاج والإنتاجية.

 أسباب نشأتو :ثانيا

  2مف أف نشأة التحميؿ المالي ترجع إلى عدة أسباب يمكف تمخيصيا فيما يميتشير المراجع العممية 

أظيرت الثورة الصناعية في أوروبا الحاجة إلى رأس ماؿ ضخـ لإنشاء المصانع  :الثورة الصناعية .9
وبذلؾ تطور حجـ المشروع ، وفرات الإنتاج الكبيرو  وتجييزىا وتمويؿ العممية الإنتاجية سعيا وراء الأرباح

قتصادي مف منشاة فردية صغيرة إلى شركة مساىمة كبيرة تجمع مدخرات ألاؼ المساىميف لاستثمارىا الا
وقد اضطر ىؤلاء المساىميف نضرا لنقص خبرتيـ إلى تفويض سمطة إدارة المنشاة إلى ، عمى نطاؽ واسع

شاة ومدى نجاح وسيمتيـ الأساسية في متابعة أحواؿ المن مجمس إدارة مستقؿ وأصبحت القوائـ المالية
الحاجة إلى تحميؿ ىذه القوائـ وتفسير النتائج لتحديد مجالات قوة  الإدارة في أداء ميمتيا وبالتالي ظيرت
 المنشاة أو نقاط ضعفيا أو قوة مركزىا 

 المالي ونتيجة أعماليا.

  :التدخل الحكومي في طريقة عرض البيانات بالقوائم المالية .9

شركات المساىمة مرىوف بثقة المساىميف لذلؾ فقد تدخمت الحكومات، لما كاف نجاح واستمرار وجود 
، ت ىذه الشركات بواسطة مراقب خارجيباالتشريعات الخاصة بضرورة مراجعة حسا إصدارمف خلاؿ 

لقوائـ نات كما نصت ىذه التشريعات أيضا بتحديد كيفية عرض البيا، لكي تضمف حماية المستثمريف
 إلىمما يساعد ذلؾ ، لممساىميف عف المركز المالي لممؤسسة ونتائج أعماليا صورة إعطاءالمالية لضماف 

 . تحميؿ تمؾ القوائـ المالية

 

                                                 
 91ص، 9999، الجزائر، دار المحمدية، 19الجزء، تقنيات مراقبة التسيير " التحميل المالي" ،ناصر دادي عدوف 1
 97ص¸ 9118، عماف، مؤسسة الوراؽ لمنشر والتوزيع، بالفشل تقييم الأداء وتنبؤ، التحميل الماليدي، حمزة محمود الزبي 2
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 :الأسواق المالية .1

ـ أكثر الأطراؼ الذيف يتعرضوف اني كما، لمستثمريف في الأوراؽ الماليةة باتـ الأسواؽ الماليتي 
معمومات دقيقة عف واقع المؤسسات التي  إلىف لذلؾ يحتاج المستثمروف الحاليوف والمتوقعو و  لممخاطرة

نجد أف الأسواؽ المالية فقد اىتمت بتحميؿ ، ىؤلاء المستثمروف المالية، ولإرضاءتتداوؿ أسيميا في السوؽ 
وعمى ضوء نتائج التحميؿ ، ت المؤسسات الأعماؿ ماليا لتحديد مدى قوة ىذه المؤسسات أو ضعفياباحسا

 ؽ المالية في السوؽيتحرؾ الطمب والعرض للأورا

 : الائتمان .4

لمصاريؼ التجارية إلى ا إف انتشار أسموب التمويؿ القصير الأجؿ لفترات لا تتجاوز السنة قد دفع
الحاجة  أظيرتولذلؾ قد ، النقدي لممؤسسات ليذا النوع مف الائتمافو  ضرورة تقييـ سلامة المركز المالي

 أوالتسييلات الائتمانية المختمفة و  تمنح المصارؼ القروض تحميؿ القوائـ المالية وعمى ضوء نتائجيا إلى
 إجراءالكثير مف المصارؼ وحدات خاصة ميمتيا  أنشأتوليذا فقد ، ترفض منحيا لنوع مف المؤسسات

 .المصارؼالتحميؿ المالي لممؤسسات الطالبة لمساعدة 

 مفيوم التحميل المالي :ثالثا

 :ذكر منيا ما يميلقد وردت عدة تعاريف لمتحميل المالي ن 

 تحقيؽ تساعد البحث عف شروط التي كمجموعة الطرؽ المالي يعرؼ التحميؿ :التعريف الأول .2
ستقبمية، كما مال وإعطاء حكـ عمى آفاق ليالطويؿ لممؤسسة، وبالتاو  المدى المتوسط عمىالمالية  التوازنات

لممؤسسة  الحالة المالية عمى تشخيص المحمؿ المالي تساعد تيكمجموعة التقنيات ال المالي يعرؼ التحميؿ
 1.ةفي حالة الضرور  ويماتتقو  حاتح إصلالي اقترا، وبالتارىامف أجؿ إعداد تكينات مسبقة لتطو 

 يعرؼ التحميؿ المالي بأنو مجموعة العمميات التي تعني بدراسة وفيـ البيانات :الثاني التعريف .0
تحميميا وتفسيرىا حتى يمكف الإفادة منيا في و  مؤسسةالمعمومات المالية المتاحة في القوائـ المالية لمو 

                                                 
 77،ص 9191، الجزائر، دار ىومة لمنشر والتوزيع ،التسيير المالي لممؤسسة ،خميسي شيحة 1
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وتساعد أيضا في تقييـ ، القرارات في اتخاذ الحكـ عمى مركز المؤسسة المالي وتكويف معمومات تساعد
 1.التنبؤ بالمستقبؿو  تياكشؼ انحرافاو  أداء المؤسسة

 بيا الفنية التي يقوـو  الإحصائيةو  ضيةياالطرؽ الر و  الأساليبنو مجموع ا يعرؼ :التعريف الثالث .3
 المنضمات في الماضيو  ت والتقارير والكشوؼ المالية مف أجؿ تقييـ أداء المؤسساتناالمحمؿ عمى البيا

 2.الحاضر وتوقع ما ستكوف عميو في المستقبؿو 

ىو عبارة عف معالجة لمبيانات المالية لتقيـ الأعماؿ وتحديد الربحية عمى المدى  :التعريف الرابع .7
تيدؼ الى الحصوؿ ، ىو ينطوي عمى استخداـ البيانات والمعمومات لخمؽ نسب ونماذج رياضيةالطويؿ و 

عمى معمومات تستخدـ في تقييـ الأداء واتخاذ القرارات الرشيدة . كما يعتبر التحميؿ المالي مكوف أساسي 
 3أفضؿ لمواطف القوة والضعؼ. مف المكونات القوية والمنافسة التي تساعد عمى فيـ

 :التحميؿ المالي يمكف أف نقوؿ أف شامؿ لمفيوـكتعريؼ و  نادا إلى ما سبؽاست

 المالي لممؤسسة مف حيث التوازف المالي عممية تشخيص لموضع المالي ىو التحميؿ شامل:تعريف  .5
حصائيةو  أساليب رياضية باستخداـ المالية دراسة القوائـو  المالية عف طريؽ معاجمة البيانات بيدؼ  ا 

بعض الاستنتاجات التي تساعد المؤسسة عمى عمميات الإدارة مف تخطيط ورقابة وتكويف الوصوؿ إلى 
 معمومات تساعد في اتخاذ القرارات.

 

 

 

 

 
                                                 

 957ص، 9111عماف )الاردف(، ، الطبعة الأولى، دار الفكر لمنشر والتوزيع، الإدارة والتحميل المالي ،ىيثـ محمد الزغبي 1

 99، ص9117، عماف، مؤسسة الوراؽ لمنشر والتوزيع، الاتجاىات المعاصرة لمتحميل المالي ،اجي الحياليوليد ن 2

 1-9، ص9118، الطبعة الأولى، فمسطيف، التحميل المالي ،فيمي مصطفى الشيخ 3
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 أنواع ومراحل التحميل المالي : المطمب الثاني
 أنواع التحميل المالي: أولا

 : يمكن تقسيم أنواع التحميل المالي اعتمادا عمى عدة أسس إلى

عميو  االحاضر، وبناءو  إف لمتحميؿ المالي بعدا زمنيا، يتمثؿ الماضي مني لمتحميل:حسب البعد الز  .2
  :يميلزمف إلى ما با يمكف تبويب التحميؿ المالي مف حيث علاقتو

القوائـ المالية لمفترة المحاسبية  أرقاـبموجب ىذا الأسموب تتـ المقارنة بيف : التحميل الرأسي  .2.2
نة في صورة نسب مئوية ،كأف تنسب تكمفة المبيعات في قائمة الدخؿ نفسيا لتظير محصمة ىذه المقار 

أف تنسب قيمة كؿ بند مف الأصوؿ المتداولة في الميزانية إلى  أومثلا قيمة المبيعات في نفس القائمة ،
.الأصوؿ في الميزانية نفسيا  مجموع

1 

موؾ واتجاىات البنود المختمفة جاءت تسمية ىذا التحميؿ مف كونو يقوـ بدراسة س التحميل الأفقي:. 0.2
في القوائـ ورصد التغيرات الحادثة فييا خلاؿ أكثر مف فترة مالية.وىو ما يمكف المحمؿ المالي مف معرفة 
مدى الاستقرار أو التراجع في تمؾ البنود ثـ يقوـ المحمؿ مف خلاؿ ذلؾ الرصد بالبحث عف الأسباب التي 

ولعؿ ذلؾ ما اكسب ىذا ، باتجاىات ىذه البنود في المستقبؿ أدت لذلؾ وىو ما قد يساعد عمى التنبؤ
( بعكس التحميؿ العمودي الذي يوصؼ بأنو تحميؿ ساكف , إف أكثر ما  (Dynamicsالتحميؿ الديناميكية 

والتي تستخدـ في رصد  ( base year )يستند إليو المحمؿ المالي في التحميؿ الأفقي ىو سنة الأساس 
ود المختمفة وسنة الأساس ىذه عادة ما تكوف السنة الأولى في سمسمة الأعواـ المنوي سموؾ واتجاىات البن

 2تحميميا , ويجري مقارنة البنود في الأعواـ التالية مع بنود السنة الأولى .

أدوات و  ستخداـ النسب المالية يعتبر مف أىـ وسائؿبا إف التحميؿ المالي: التحميل بالنسب المالية. 3.2
وىو ييتـ بقياس العلاقات بيف بعض القيـ في القوائـ ، لمالي لمقوائـ المالية ومف أكثرىا شيوعاالتحميؿ ا

قائمة ، المالية سواء كانت تمؾ القيـ مف نفس الميزانية أو قيـ مشتقة مف أكثر مف قائمة مالية مثؿ الميزانية

                                                 
 وائؿ،دار  عممية،ال الاستخداماتو  الأدواتو  الأساليبو  الائتمانيو  الاتجاىات الحديثة في التحميل المالي ،مطرمحمد  1

 95 ،9116الطبعة الثانية،  عماف،
  88ص ،9119 ،عماف ،دار المتنبي لمطباعة والنشر والتوزيع ،استراتجيات التحميل المالي ،عمي الزبوف عطا لله 2
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تحميؿ القوائـ المالية  ييا أسموبىناؾ مجالات عديدة يستخدـ فو  جدوؿ التدفقات النقديةو  ت النتائجباحسا
 1 :النسب المالية ومف ىذه النسب نذكرؿ مف خلا

نسب الكفاءة ) تحميؿ الربحية( ف نسب الرافعة المالية ) تحميؿ الييكؿ ، نسب السيولة، نسب الربحية
 (.التمويمي

  بالتحميلحسب الجية القائمة  .0

مف داخؿ الشركة المراد إجراء التحميؿ  أية داخمية وىو التحميؿ الذي تقوـ بو جي التحميل الداخمي:. 2.0
 ليا.

والمصارؼ  الشركة كالبنوؾ ؿ تقوـ بإجرائو جيات مف خارجيىذا النوع مف التحم: التحميل الخارجي. 0.0
  2ؽ.يالتدقو  ختصة في الحساباتالمفي أيامنا ىذه المكاتب ة والصناعة و يوالغرؼ التجار 

 التي يغطييا التحميل الفترةحسب  .3

قد يكوف التحميؿ راسيا او أفقيا , ولكنو يغطي فترة زمنية قصيرة ,  :التحميل المالي قصير الأجل. 2.3
ويستفاد منو في قياس قدرات وانجازات المشروع في الأجؿ القصير , وغالبا ما يركز ىذا النوع مف التحميؿ 

وتحقيؽ الإيرادات التشغيمية , لذلؾ عمى قابمية المشروع في الأجؿ القصير عمى تغطية التزاماتو الجارية 
 غالبا ما يسمى بتحميؿ السيولة وىذا النوع مف التحميؿ ييـ بالدرجة الأولى الدائنوف والبنوؾ.

ويركز ىذا التحميؿ عمى تحميؿ ىيكؿ التمويؿ العاـ والأصوؿ الثابتة : التحميل المالي طويل الأجل. 0.3
طية التزامات المشروع طويمة الأجؿ , بما في ذلؾ القدرة عمى والربحية في الأجؿ الطويؿ , إضافة إلى تغ

قساط الديوف عند استحقاقيا, ومدى انتظاميا في توزيع الأرباح, وحجـ ىذه التوزيعات, وتأثيرىا  رفع فوائد وا 
عمى أسعار أسيـ المشروع في الأسواؽ المالية, ولتحقيؽ الغايات السابقة يقوـ المحمؿ المالي بتحميؿ 

                                                 
مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ  ،دور التحميل المالي في تقييم الأداء المالي لممؤسسة ،العمري بشرى ماني حناف 1
 ،9198-9197 ،البويرة–جامعة أكمي محند أولحاج  ،تخصص مالية المؤسسة ،يادة الماستر في العموـ المالية والمحاسبةش

 99-99ص
مذكرة مقدمة ضمف متطمبات  ،الحديث في تجنب مخاطر التعثر المصرفي يدور نماذج التحميل المال ،سعودي خديجة 2

 95ص ،9195-9197 ،محمد بوضياؼ، المسيمة جامعة ،صص مالية ونقودتخ ،نيؿ شيادة الماستر في العموـ الاقتصادية
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ؽ في الييكؿ التمويمي والاستخدامات, مما يعني الجمع بيف التحميؿ قصير الأجؿ ) عند دراسة التناس
مصادر التمويؿ قصير الأجؿ ومجالات استخداميا ( وبيف التحميؿ طويؿ الأجؿ عند دراسة مصادر 

 1التمويؿ طويمة الأجؿ ) داخمية وخارجية ( ومجالات استخداماتيا. 

 2ف تبويب التحميؿ إلى عدة أنواع استنادا إلى اليدؼ مف التحميؿ منيايمكحسب اليدف من التحميل  .4

 بالتزاماتيا في الأجؿ القصير الوفاءقدرة المؤسسة عمى  تحميؿ لتقويـ.  

 بالتزاماتيا في الأجؿ الطويؿالوفاء لتقويـ قدرة المؤسسة عمى  تحميؿ. 

 ربحية المؤسسة لتقويـ تحميؿ. 

 ممؤسسةلتقويـ الأداء التشغيمي ل تحميؿ 

 تومجلات استخداماو  لتقويـ التناسؽ في الييكؿ التمويمي العاـ تحميؿ 

الذي يغطيو  أو النطاؽيمكف تبويب التحميؿ استنادا إلى المدى  الذي يغطيو التحميل: المدىحسب  .5
 3 :المالي منيا التحميؿ

أو مجموعة مف المؤسسة لسنة مالية واحدة  أنشطةيشمؿ ىذا التحميؿ كافة  التحميل الشامل:. 2.5
 .السنوات

وفيما يمي  .يغطي ىذا التحميؿ جزءا مف أنشطة المؤسسة لفترة زمنية معينة أو أكثر لتحميل الجزئي:ا. 0.5
 .شكؿ توضيحي لمختمؼ أنواع التحميؿ المالي

 

 
 

                                                 
 11ص، الاتجاىات الحديثة لمتحميل المالي ،وليد ناجي الحيالي 1

الطبعة  ،الأردف، مركز الكتاب الأكاديمي، التحميل المالي لمرقابة عمى الأداء وكشف الانحرافات ،مي خمؼ عبد اللهع 2
 58،ص 9195 ،الأولى

مذكرة مقدمة كجزء مف متطمبات نيؿ شيادة الماستر في عموـ ، ثر التحميل المالي عمى أداء المؤسسةا ،سةناأوراغ و  3
  99ص ،9196-9195، بسكرةتخصص فحص محاسبي، جامعة ، التسيير
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 أنواع التحميل المالي(: 22)الشكل رقم 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، الدانمرؾالعربية المفتوحة في  الأكاديميةمنشورات  ،ة في التحميل الماليالاتجاىات الحديث، جي الحيالينا : وليدالمصدر
 19، ص 9117

 التحليل الخارجي

 التحليل الداخلي
 

 التحليل الأفقي
 

 التحليل الراسي
 

 ليل بالنسب الداليةالتح

 التحليل الدالي القصير

 التحليل الشامل
 

 التحليل الجزئي
 

 التحليل الدالي الطويل

 الجهة القائمة بالتحليل

 الذدف من التحليل
 

 البعد الزمني للتحليل
 

 الفترة التي يغطيها التحليل
 

 الددى الذي يغطيه التحليل
 

 أنواع التحليل الدالي
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 أىمية وأىداف التحميل المالي :المطمب الثالث
عاصرة، بؿ أف مصاديات اللاقتا كبير فيقد ازدادت بشكؿ  ماليداؼ التحميؿ الىأو  ةىميإف أ

 يرةتدفع بوت لتيا الأداة ووجعم يلالما التحميؿ فيؤسسات قد خصصت أقساما خاصة الم مف ثيرالك
 .طمبالم ذاى يفو ذا ما سنتطرؽ إليىالتطور. و و  التنمية لىؤسسة إلما

 أىمية التحميل المالي :أولا

:تتمثل فيما يمي المالي ة التحميلىميإن أ 
1 

 ميف الأس الحار و  بكرلما الإنذاراز يجب وأشب ىيأداة مف أدوات الرقابة الفعالة و  يللماالتحميؿ ا
 .ؤسساتمال فيسيما إذا استخدـ بفعالية لالممؤسسة 

 الأداءقييـ تو  يمكف استخداـ التحميؿ المالي في تقييـ الجدوى الاقتصادية لإقامة المشاريع. 

 التحديثو  في ما يخص قرارات الاندماجسيما لمصيرية لاالقرارات ااتخاذ أداة  المالي التحميؿ 
 .التجديدو 

  أدوات التخطيط, حيث انو يساعد في توقع المستقبؿ لموحدات المستقبمية.التحميؿ المالي أداة مف 

:يمكف إضافة ما يميالنقاط السالفة الذكر  لىإ بالإضافة
2 

 .اكتشاؼ الفرص الاستثمارية الجديدة 

 .يعتبر أداة فعالة لزيادة فعالية عممية التدقيؽ 

 تشخيص الحالة المالية لممؤسسة 

                                                 
 نشرلمالمجتمع العربي مكتبة ، التحميل المالي لمقوائم المالية وفقا لمعايير المحاسبة الدولية ،احمد محمد العداسي 1
 51ص ،9191، عماف، التوزيعو 
مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ ، فعالية التحميل المالي في تقييم أداء المؤسسة الاقتصادية، بوشناؽ زينب شرقي جياد 2

 9198-9197،البويرة ،جامعة أكمي امحند اولحاج، تخصص مالية المؤسسة، شيادة ماستر في عموـ المالية والمحاسبة
 7ص
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 الحكـ عمى مدى إدارة المؤسسة 

 أىداف التحميل المالي  :ثانيا

ييدؼ التحميؿ المالي إلى تحقيؽ مجموع مف الأىداؼ المالية, المتمثمة بقراءة وتفسير البيانات المالية 
 وتشكيميا بطريقة تساعد فئات مختمفة عمى اتخاذ القرار المالي المتعمؽ بنشاطات وعمميات مالية مختمفة,

:لي إلى تحقيقيا ما يمي ومف الأىداؼ التي يسعى التحميؿ الما
1 

 .تحديد المركز المالي لممنشاة , وتحديد قيمتيا السوقية 

 .تحديد مركز المنشأة الائتماني سواء كاف قدرة المنشاة عمى الاقتراض أو قدرتيا عمى خدمة دينيا 

 .تحديد نسبة المخاطرة المحيطة بكؿ عممية مالية أو نشاط استثماري 

 قة أداءىا وسياستيا المالية.تحديد اتجاىات المنشأة وطري 

 .تحديد فعالية وجدوى الاستثمار في كؿ نشاط 

 .المساعدة في اتخاذ القرارات المالية بأقؿ كمفة وأعمى عائد 

  تقديـ المعمومات المالية الجاىزة التي تساعد المسئوليف في كؿ المواقع عند اتخاذ القرارات التي ليا
 اثر مالي.

 غبيف بالاستثمار إلى مجالات الاستثمار المختمفة والعائد المتوقع مف توجيو أصحاب الأمواؿ والرا
 كؿ مجاؿ.

 .تحديد نسبة العائد المتحقؽ عمى أمواؿ الممؾ في كؿ منشاة ودرجة المخاطرة المرافقة ليا 

 تحديد نسبة نجاح المنشاة في تحقيؽ أىدافيا ونسبة الأرباح المحققة 

 
                                                 

، الطبعة الاولى، مصر -القاىرة، دار الفجر لمنشر والتوزيع، التحميل المالي وجية نظر أدبية محاسبية ،يمحمد الصيرف 1
  996-995ص، 9197
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 أدوات التحميل المالي  :المبحث الثاني
 تمييد:
دوات التحميؿ المالي مختمفة وتيدؼ كميا الى تقديـ معمومات مفيدة تساعد عمى اتخاذ القرارات ا

الرشيدة التي تمكف المؤسسة مف تحقيؽ أىدافيا المسطرة بنجاح. ومف ىذا سوؼ نسمط الضوء في ىذا 
 لمبحث عمى الوثائؽ التي يحتاجيا المحمؿ المالي وكيفية استخداميا .ا

 الوثائق المستخدمة في التحميل المالي  :الأولالمطمب 
 :العديد مف الوثائؽ التي يعتمد عمييا المحمؿ المالي ومنيا القوائـ المالية سنتناوؿ في ىذا المطمب

  1القوائم الماليةأولا: 

القوائـ المالية ىي مجموعة كاممة مف الوثائؽ المحاسبية والمالية التي تسمح بتقديـ صورة عادلة   
 : ، خزينة المؤسسة في نياية الدورة، وىذه القوائـ تشمؿ عمىلأداءالوضعية المالية، ا عف

 ية الميزان 

 حساب النتائج 

 ةقائمة التدفقات النقدي  

  الخاصة الأمواؿجدوؿ تغيرات  

 ممحؽ يبيف القواعد والطرؽ المحاسبية المستعممة، ويوفر معمومات مكممة لمميزانية وحسابات النتائج.  

 خلاؿ صورة دقيقة عف وضع المؤسسة المالي ونتائج عممياتيا إعطاء إلىالقوائـ المالية تيدؼ 
فترة زمنية معينة، وقد تولت مينة المحاسبة ميمة القياـ بإعداد القوائـ المالية في ظؿ مجموعة مف 

.المحاسبية المتعارؼ عمييا المبادئ
2 

                                                 
 979، صمرجع سابق ذكره ،ىيثـ محمد الزغبي 1
التوزيع، ، مكتبة المجتمع العربي لمنشر و الأولى، الطبعة المالية والتحميل المالي الإدارة مقدمة في ،مفمح محمد عقؿ 2

 919 ،ص 9116 ،(ردفلاا)عماف



 الإطار النظري للنناذج الرياضية المستخدمة للتنبؤ بالفشل المالي ــــــــــــــالفصل الأول ـــــ

 

98 

 

 

  :الميزانية .2

مصادر التمويؿ في الوحدة المحاسبية،  الأوؿ ثؿىي عبارة عف تقرير يتكوف مف جزئييف، يم
 ويشمؿ الثاني عمى استخدامات مصادر التمويؿ ويسمى بالخصوـ او المطموبات، أما الجزء الثاني يسمى

الدائنة، التي  الأرصدةو  المدينة للأرصدةأو الموجودات، وىي في الواقع عبارة عف ممخص مبوب  الأصوؿ
 .تصوير حسابات النتيجة أو قائمة الدخؿ بعد الأستاذمفتوحة بدفتر  تظؿ

1
 

 2 :حساب النتائج .0

 المتعمقة بفترة زمنية محددة الإيراداتتجيز قائمة النتائج أو قائمة الدخؿ بطريقة تحصر جميع 
 .والعائدة لنفس الفترة الإيراداتتحمؿ إلييا جميع المصاريؼ التي تكبدتيا الشركة في سبيؿ تحقيؽ ىذه و 

  حساب النتائج عناصر قائمة. 2.0

  :تحتوي عادة عمى كؿ أو بعض العناصر التالية بغض النظر عمى الشكؿ الذي تأخذه 

 صافي المبيعات 

  تالمبيعاتكمفة 

 مجمؿ الربح 

  وعمومية إداريةمصاريؼ 

 صافي الدخؿ مف النشاط التجاري  

 الأخرى والإيرادات الأخرى المصاريؼ  

 ئبراصافي الدخؿ السنوي قبؿ الض  

                                                 
دار الحامد لمنشر  سواق المالية الدولية،الاالتحميل المالي و -ستثمار والتمويلالادارة المالية الا ،محمد سعيد عبد اليادي 1

 71،ص9195.، )ردف)الاوالتوزيع، عماف
 69، صمرجع نفسو ،محمد سعيد عبد اليادي 2
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 رائبمخصص الض  

 رائبصافي الدخؿ السنوي بعد الض 

 لعناصر غير المتكررة سواء كانت ايرادات او مصروفاتا 

 :قائمة التدفقات النقدية. 3
1 

 :تعريف جدول تدفقات الخزينة. 2.3

المتضمف النظاـ المحاسبي المالي فاف: جدوؿ سيولة  99-19مف القانوف رقـ  15حسب المادة 
تقديـ قاعدة لمستعممي الكشوؼ المالية لتقييـ قدرة الكياف عمى توليد  ىإلالخزينة ىو كشؼ مالي ييدؼ 

 .سيولة الخزينة وما يعادليا، وكذا معمومات حوؿ استعماؿ ىذه السيولة

  :جدول تدفقات الخزينة أىمية. 0.3

مستوى السيولة كما يستخدـ  مراقبةالحركات المالية و  مراقبة يستخدـ جدوؿ تدفقات الخزينة في
  .مساعدة عمى اتخاذ القرارات المتعمقة بالتمويؿ كأداة

، وتعرض ىذه القائمة حركة التغيرات الأعماؿ لمقوائـ المالية التي تعدىا منشأة لاويشكؿ جزءا مكم
توليد واستخداـ النقدية سواء مف عممياتيا التشغيمية أو العمميات  لاؿالنقدية التي حصمت في المنشاة مف خ

  .ستثمارية والتمويمية لممنشاةلاا مثؿ العمميات الأخرى

 أو (تغيرات موجبة)يادة بالز  اءوىذا يعني أف حركة التغير النقدي التي تحصؿ في المنشاة سو 
ستثمارية لاانعكاس لحركة التغيرات النقدية لمعمميات التشغيمية وا لاما ىي إ ة(سالب ت)تغيرابالنقصاف 

 .المنشاة والمحمميف المالييف دارةلإوالتمويمية وىذا التحديد لو أىمية كبيرة 

 

 
                                                 

مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة ماستر ، المالي في تقييم الاداء المالي لممؤسسةفعالية التحميل  ،بوعزيز زوينة 1
 91، ص9197-9196جامعة محمد بوضياؼ، المسيمة،  تخصص تدقيؽ ومراقبة التسيير،، اكاديمي في المالية والمحاسبة
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  الخاصة: الأموالجدول تغيرات . 4

المتضمف النظاـ  7119نوفمبر  75المؤرخ في  99-19مف القانوف رقـ  16حسب المادة  
لمحركات التي أثرت في الفصوؿ المشكمة  لاالخاصة تحمي الأمواؿ"يشكؿ جدوؿ تغيير  المحاسبي المالي:

  "السنة المالية لاؿلكياف خالخاصة با الأمواؿلرؤوس 

 المعمومات المطموب تقديميا في ىذا الجدول تخص الحركات المرتبطة بما يمي. 2.4 

 النتيجة الصافية لمسنة المالية  

  المسجؿ تأثيرىا مباشرة كرؤوس أمواؿ الأخطاءتغيرات الطريقة المحاسبية وتصحيحات 

 الخاصة ضمف إطار تصحيح أخطاء الأمواؿس المسجمة مباشرة في رؤو  الإيرادات والأعباء الأخرى 
  ىامة

  التسديدالانخفاضرتفاع، لا)ا الرسممةعمميات ، (  

:الملاحق. 5 
1

 

ىو تكممة وتوضيح فيـ الميزانية وجدوؿ  الأساسيالممحؽ ىو وثيقة شاممة تنشئيا المؤسسة ىدفو   
  .حساب النتائج بأسموب اخر

الميزانية وجدوؿ النتائج مف الفيـ الجيد ليا،  إليياية الموج الأطراؼتمكف  أف لاحؽيجب عمى الم
نوعيف مف المعمومات: المعمومات المكممة أو المرقمة الموجية لتكممة وتفصيؿ بعض  لاحؽوتقدـ ىذه الم

عناصر الميزانية وجدوؿ النتائج، ومعمومات غير مرقمة تتمثؿ في التعميقات الموجية لتسييؿ وتوضيح 
 .يةفيـ المعمومات الرقم

 

 

                                                 
مذكرة لنيؿ شيادة ماستر أكاديمي،  ،التحميل المالي لمقوائم المالية وفق النظام المحاسبي المالي ،لزعر محمد سامي 1

 69، ص9199الجزائر(، (.جامعة منتوري، قسنطينة 
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  :يشمل الممحق عمى معمومات تتضمن النقاط التالية. 2.5

  عدادالقواعد والطرؽ المحاسبية المعتمدة لمسؾ المحاسبة  .القوائـ المالية وا 

 زمة لحسف فيـ الميزانية، وحساب النتائج، وقائمة التدفقات وتغيرات رؤوس لاال لات الإعلاـمكم
  لخاصةا الأمواؿ

 أفت المشتركة، والفروع وكذلؾ المعمومات التجارية التي يحتمؿ المعمومات التي تخص المؤسسا 
 .حصمت مع تمؾ المؤسسة ومسيرييا تكوف

  كتساب صورة وفيةلاالمعمومات ذات الطابع العاـ او التي تخص بعض العمميات الخاصة  

  تماعيةلممؤسسة: اقتصادية، قانونية، جبائية، واج أبعاد أربعةتخص المعمومات الموجودة في الممحؽ  

 التحميل المالي بواسطة مؤشرات التوازن : المطمب الثاني
 عمى ماىية التحميؿ المالي بواسطة مؤشرات التوازف و طرؽ حسابيا سنتناوؿ في ىذا المطمب

 (FR)راس المال العامل  :اولا

سة )أمواؿ ينطمؽ مفيوـ رأس الماؿ العامؿ مف أف الأمواؿ الدائمة لممؤس :مفيوم الراس المال العامل. 2
خاصة + ديوف طويمة الأجؿ ( لابد مف أف تساوي عمى الأقؿ قيمة الاستثمارات الدائمة لممؤسسة بعد 

 . ةيجب أف تقابميا الأصوؿ المتداول بينما الديوف لا تسدد في مدة قصيرة الاىتلاؾ

الأصوؿ ذلؾ الجزء مف الأمواؿ الدائمة الذي يوجو لتمويؿ » يعرؼ رأس الماؿ العامؿ بأنو:    
المتداولة، أي ىو ذلؾ الجزء مف الأمواؿ الدائمة الذي يتميز بدرجة استحقاقو ضعيفة الذي يستعمؿ مف 

  ».تتميز بدرجة سيولة كبيرة  أجؿ تغطية الاستعمالات التي

ف عناصر الأصوؿ المتداولة والديوف القصيرة الأجؿ تختمؼ في المدة، وىي القيمة حيث يمكف ا  
القصيرة في مدة أقصر مف تحقيؽ الأصوؿ المقابمة ليا، أي أف المؤسسة تكوف مطالبة  أف تستحؽ الديوف

قبؿ أف تحصؿ عمى حقوقيا، لذا فإف حقوؽ المؤسسة في مجموعيا يجب أف تكوف مدة  نياديو بتسديد 
، لكف ىناؾ مشكمة المخزوف الذي قد لا تتحكـ فيو المؤسسة، نياتحصيميا أقؿ مف مدة استحقاؽ ديو 
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الذي يزيد عف تمويميا للأصوؿ الثابتة و  الي الحؿ الذي أماـ المؤسسة ىو توفيرىا عمى الأمواؿ الدائمةوبالت
 1ي.وىو رأس الماؿ العامؿ والذي يسمى رأس الماؿ العامؿ الإجمالي أو رأس الماؿ العامؿ الصاف

 :طريقة حساب رأس المال العامل. 0.2

الميزانية المحاسبية إلى الميزانية المالية، لأف  يحسب رأس الماؿ العامؿ انطلاقا مف تحويؿ  
الميزانية المحاسبية لا تأخذ بعيف الاعتبار القيمة الحقيقة لعناصر الميزانية )التكمفة التاريخية(، وكذلؾ 

لا تستجيب للأىداؼ المالية ولذلؾ يجب تحويميا إلى شكؿ تتحقؽ فيو الشروط المالية، مع الأخذ  نيالأ
مبدأ سيولة الأصوؿ ودرجة إستحقاقية الخصوـ ومراعاة المقاييس المستعممة مف طرؼ بعيف الاعتبار 

المحمميف المالييف، حيث تصبح الميزانية عمى شكؿ كتؿ مختمفة يتـ الانطلاؽ منيا لمقياـ بعمميات تحميؿ 
 :الوضع المالي لممؤسسة كما يمي

 (الأصول: )عمى شكل كتل. 2.0.2

 فية للاستثمارات، مخزوف العمؿ سندات المساىمة، سندات الاستثمار القيـ الصا: الأصول الدائمة
  .الكفالات المدفوعة التي تزيد عف سنة، مع استبعاد المصاريؼ الإعدادية

 كؿ قيـ الاستغلاؿ الصافية، القيـ المحققة الصافية القصيرة الأجؿ،  ؿتشم المتداولة:لأصول ا
  .القيـ الجاىزة

  (تل)عمى شكل ك :الخصوم. 0.0.2

 الخاصة، النتيجة في انتظار التوزيع، الاحتياطات، المؤونات  مواؿتشمؿ الأ الدائمة: الخصوم
  .غير المرغوبة، الديوف الطويمة الأجؿ

                                                 
مذكرة تدخؿ ضمف ، التحميل المالي ودوره في تشخيص الوضعية المالية لممؤسسة ،دويدي إبراىيـ برابح سميماف، 1

-9197، البويرة، حند اولحاججامعة أكمي م، مالية المؤسسة تخصص ،لعموـ التجاريةا في متطمبات نيؿ شيادة الماستر
 99، ص9195
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  :تشمؿ الديوف أقؿ مف سنة وتشمؿ المورديف، ديوف الاستغلاؿ، المصاريؼ  الديون قصيرة الأجل
بعد التحويؿ مف  .لإضافة إلى عناصر أخرىالمالية، حسابات الشركاء ذات المدة القصيرة با

 :الميزانية المحاسبية إلى الميزانية المالية يمكننا حساب رأس الماؿ العامؿ مف جيتيف كمايمي

 حساب رأس المال العامل من أعمى الميزانية: 

 

  .حيث: الأمواؿ الدائمة = الأمواؿ الخاصة + الديوف طويمة الأجؿ

ثابتة + القيـ الثابتة المؤقتة )مخزوف العمؿ + سندات المساىمة+ الكفالات الأصوؿ الدائمة = القيـ ال
 (الحقوؽ التي تزيد عف سنة+ المدفوعة

 حساب رأس المال العامل من أسفل الميزانية: 

 

 + القيـ المحققة + القيـ الجاىزة المؤسسة( مخزوناتالاستغلاؿ ) حيث: الأصوؿ المتداولة = قيـ

 .= ديوف الاستغلاؿ + ديوف خارج الاستغلاؿ الديوف قصيرة الأجؿ 

:لرأس ماؿ العامؿ عدة أنواع أىميا :أنواع رأس المال العامل. 3.2
1 

 .المتداولة الأصوؿويتمثؿ في مجموع  :الإجماليمل ارأس مال الع. 2.3.2

لة الخاصة الموجية لتمويؿ أصوؿ متداو  الأمواؿوىو ذلؾ الجزء مف  رأس مال العامل الخاص:. 0.3.2
 :الثابتة يحسب بالعالقة التالية الأصوؿبعد تمويؿ 

  = الثابتة  الأصوؿ –الخاصة  الأمواؿرأس ماؿ العامؿ الخاص 

ىو ذلؾ الجزء مف الخصوـ الثابتة الموجية لتمويؿ أصوؿ متداولة بعد  :الأجنبيرأس مال العامل . 3.3.2
 : التاليةالثابتة ويحسب بالعالقة  الأصوؿتمويؿ 

                                                 
والتجارية  الاقتصاديةقسـ العموـ ، مالية إدارةألقيت عمى طمبة سنة ثالثة ، محاضرات في التحميل المالي ،اففو لعيد صا 1

 7ص ، 9998 -9997السنة الجامعية ، جامعة جيجؿ، التسيير وعموـ

 الديون قصيرة الأجل –رأس الدال العامل الإجمالي= الأصول الدتداولة 
 

 الأصول الثابتة –عامل الإجمالي = الأموال الدائمة رأس الدال ال
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 أمواؿ الخاصة = مجموع الديوف  –= الخصوـ  الأجنبيلعامؿ رأس ماؿ ا 

  ويحسب بالعالقة التالية :(الدائم) رأس مال العام الصافي. 4.3.2

  =الثابتة الأصوؿ –الدائمة  الأمواؿرأس الماؿ العاـ الصافي 

  = الأجؿالديوف القصيرة  –المتداولة  الأصوؿرأس الماؿ العامؿ الصافي 

:ن الماليقاعدة التواز. 4.2
1

 

 ةمن منظور أعمى الميزاني. 2.4.2

 0<FRالمؤسسة تمويؿ  استطاعتذه الحالة ىأي الأمواؿ الدائمة أكبر مف الأصوؿ الثابتة في  : موجبة
  حققت فائض تمثؿ في رأس الماؿ العامؿو  بواسطة مواردىا المالية الدائمة ااستثماراتيجميع 

 0>FRالبحث إلى المؤسسة تمجأ الحالة ىذه في الثابتة، الأصوؿ مف أقؿ الدائمة الأمواؿ أي : سالبة 
 .التمويؿ في العجز لتغطية أخرى مالية موارد عف

0=FR: ىي حالةو  معدوـ أي الأمواؿ الدائمة تساوي الأصوؿ الثابتة Eتمثؿ الوضع الأمثؿ و  درة الحدوث
 .المالية في المؤسسة الاجتياحاتلتسيير عممية تمويؿ 

 :أسفل الميزانية من منظور. 0.4.2

0< FR ،يبقى فائض مالي يمثؿ و  موجب أي أف الأصوؿ المتداولة أكبر مف القروض قصيرة الأجؿ
 .ىامش أماف

FR<0 :تكوف الوضعية ىذه في الأجؿ، قصيرة القروض مف أقؿ المتداولة الأصوؿ أف أي سالب 
 القصي الأجؿ في تسدد التي الاستحقاقات لتغطية كافية غير المتداولة الأصوؿ

: 0=FR درة الحدوثنا ىي حالةو  اولة تساوي القروض قصيرة الأجؿدمعدومة أي أف الأصوؿ المت. 

                                                 
1 Pierre Canson، La Gestion Financière De L’entreprise 5émeedition donoud، Paris 1979، P180. 
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 تغيرات رأس المال العامل: (01)الجدول رقم 

 تغيرات في الاستخدامات الثابتة تغيرات في الأمواؿ الدائمة
 

 :الدائمة الأموالزيادة  - أ

 القدرة عمى التمويؿ الذاتي
 ؿ الثابتةالتنازؿ عف الأصو 

 رفع رأس الماؿ 

  الحصوؿ عمى قروض جديدة طويمة الأجؿ
 :نقصان الأموال الدائمة - ب

 مواؿ الخاصةنقص الا
 توزيع الاحتياطات

 توزيع أرباح الأسيـ

  ؿلالاستغلاخسائر 

  تسديد القروض

 
 :زيادة الأصول الثابتة - أ

 زيادة القيـ المعنوية

  استثمارات جديد حيازة

  استثمارات ثابتة أخرى
 :انخفاض الأصول الثابتة - ب

 لتنازؿ في الاستثمارات
 المعنوية

  الثابتة 

Source: Khemissichiha, op, cit, p33. 

 :(  BFR)الاحتياج في رأس المال العامل :ثانيا

 :مفيوم الاحتياج في رأس المال العامل. 2

تحتاجو المؤسسة ذي العامؿ ال لماؿعف رأس ا يفتاريخ مع فيالعامؿ  لماؿرأس ا احتياجات بريع  
 لمستحقة في ىذا التاريخ.انيا ديو  لمواجية

تغطى تي لـ ال لاؿستغلارتبطة مباشرة بدوره المحتياجات الضرورية الاجزء مف ا وكما يعرؼ بأن  
لمتمويؿ مرتبطة بسرعة دوراف عناصر  احتياجاتتنتج  الاستغلاؿالدورية، فدورة لموارد مف طرؼ ا

ينما موارد التمويؿ فيي مرتبطة بسرعة دوراف ( ب القيـ القابمة لمتحقيؽ + لاستغلاؿاقيـ ) لمتداولةا الأصوؿ
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ما عدا  استحقاقياعند وقت  يرة الأجؿالديوف قص جميع أي التسبيقات باستثناء يرة الأجؿالديوف القص
.المصرفية تالسالفا

1 

:يمكف حسابو كالأتي : طريقة حساب الاحتياج في راس المال العامل. 0
2 

 

 

 

 :حالات الاحتياج في راس المال العامل. 3

:التالية لحالاتالعامؿ إحدى ا لماؿرأس ا احتياجاتتأخذ 
3 

2.3 .BFR> 0:  لممؤسسة أكبر مف مواردىا، إذ سوؼ تموؿ  الاستغلاؿدورة  تاستخداماموجب أي
 عمى موارد مالية مكممة قصيرة المدى ى بالاعتماد الفقيرة المد الاحتياجات

0.3. BFR< 0: لدييا ليس إذ مواردىا، مف أقؿ لممؤسسة الاستغلاؿ دورة تاستخداما أي سالب 
 لدييا المؤسسة أف يعني وىذا التمويؿ، احتياجات عف فائضة الدورية لخصوـ لأف لمتمويؿ احتياجات

  .الدورة احتياجات تمويؿو  تغطية بعد العامؿ الماؿ رأس في فائض

3.3. BFR=0:  أي ،  احتياجاتمساوية لمواردىا، إذ ليس لدييا  الاستغلاؿ دورة استخداماتمعدوـ
  ))أصوؿ متداولة لمتمويؿ لأف الخصوـ الدورية )د.ؽ.أ( كافية لتمويؿ أصوليا الدورية الاستغلاؿ

                                                 
، وبود وا، ائريةالجز مكتبة الشركة ، الأوؿ(الجزء ، )محاسبة المؤسسة طبقا لممعايير المحاسبية الدولية ،شعيب شتوؼ 1

 .996ص، 9119
، وف سنة النشربد، لجزائرا، العامة لمحمديةدار ا، مالية المؤسسةو  في المحاسبة لاتدراسة الحا، ناصر دادي عدوف 2
 75،ص  1ط

، الجزائر، ، ديواف المطبوعات الجامعيةمج الرسمي الجديدناالتسيير المالي حسب البر  ،بوشنفير ميمود، مميكوزغيب  3
   .15ص  ،9191

 الدورة ـ موارد الدورة  احتياجاترأس الدال العامل=  احتياجات
   ( ـ السلفات البنكية الأجلقصيرة    الديون) ـ (الدتداولة ـ القيم الجاهزة الأصول) =
 (ـ السلفات البنكية الأجلالديون قصيرة ) ـ (+ القيم القابلة للتحصيللاستغلالقيم ا) =
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 نميز بيف احتياجات رأس الماؿ العامؿ للاستغلاؿ أفيمكف : أنواع احتياجات رأس المال العامل .4
 :امؿ خارج الاستغلاؿاحتياجات رأس الماؿ العو 

o يمكف أف نمخصو في الشكؿ التالي  :احتياجات رأس الماؿ العامؿ للاستغلاؿ: 

 لاستغلالالعامل ل لمالرأس ا احتياجاتطط مكونات مخ (:20) الشكل رقم

 

 

 

 

 
 

 75مرجع سبؽ ذكره، ص ، لات في المحاسبة والمالية، دراسة حا: ناصر دادي عدوفرلمصدا

 ليدؼفقط، وا لاستغلاؿالعامؿ متعمقة با لماؿرأس ا احتياجاتالشكؿ أف  لاؿ ىذاخمف نلاحظ    
 حتى يمكننا تحميؿ وضعية المؤسسة بصفة دقيقة لاستغلاؿا احتياجات تو ىو تحديدمف معرف

o يمكف اف نمخصو في الشكؿ التالي : لاستغلاؿالعامؿ خارج ا لماؿرأس ا احتياجات: 

 

 

 

 

 

 احتياجات الدورة

 لسزونات
 حقوق الاستغلال

 مصاريف مقيدة سلفا
 لمتعلقة بالاستغلا

 شيكات مستلمة
 ديون استغلال

 إجراءات مقيدة
 احتياجات رأس الدال العامل للاستغلال

 موارد الدورة
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 لاستغلالل خارج العامل لمالرأس ا احتياجاتنات طط مكو مخ: (23) الشكل رقم

 

     

   

 

  

 

   

 75مرجع سبؽ ذكره، ص ، لات في المحاسبة والماليةدراسة حاناصر دادي عدوف،  ر:لمصدا

، نلاحظ مف خلاؿ ىذا الشكؿ اف احتياجات رأس الماؿ لعامؿ متعمقة بخارج الاستغلاؿ فقط   
تياجات خارج الاستغلاؿ حتى يمكننا مف تحديد وضعية المؤسسة بشكؿ واليدؼ مف معرفتو ىو تحديد اح

 دقيؽ.

 : (TN)الخزينة الصافية  :ثالثا

تمثؿ فائض أو عجز في الموارد  انيايمكف تعريؼ الخزينة الصافية عمى  :مفيوم الخزينة الصافية. 2
الخزينة الصافية المحور ماؿ العامؿ. ويعتبر تسيير الرأس  احتياجاتو  الثابتة بعد تمويؿ التثبيتات
الربحية، فزيادة قيمة الخزينة تزيد مف و  يظير التضارب بوضوح بيف السيولةو  الأساسي في تسيير السيولة،

 1.نحو دائنييا اتيامقدرة المؤسسة عمى تسديد المستحقات بسرعة، ويتبدد معيا مشكؿ وفاء المؤسسة بالتزام

 

 
                                                 

 97-96، مرجع سابؽ ذكره،صالتحميل لمقوائم المالية وفق النظام المحاسبي المالي،لزعر محمد سامي 1

  لاستغلالوارد خارج ام  خارج الاستغلال احتياجات

 حقوق لستلفة 
  الأرباحنفقات على 

 للشركاء  الحسابات الجارية
  الأصولحقوق التنازل عن 

 امدفوع مال لزرر وغيررأس 

 تثمار الاسديون  
 ديون الضرائب

 ةديون أخرى تسبيقات بنكي 
 لاستغلالإحتياجات خارج ا
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 :ب الخزينة وفؽ العلاقة التالية يمكف حسا: طريقة حساب الخزينة الصافية. 0

 

 

 

 :ومف خلاؿ مقارنة رأس ماؿ العامؿ مع احتياجات رأس ماؿ العامؿ، ينتج لدينا الحالات التالية

 زنياىي الحالة المثمى لمخزينة، حيث تكوف المؤسسة قد حققت تواو  : الخزينة الصفرية:الحالة الأولى. 2.0
بالتالي ضرورة جمب موارد جديدة مف أجؿ ضماف تغطية و  امؿ،ذلؾ بتساوي كؿ مف رأس ماؿ العو  المالي
 . المستقبمية ااتياحتياج

 : الخزينة الموجبة: في ىذه الحالة تكوف الموارد الدائمة أكبر مف الأصوؿ الثابتة،لحالة الثانيةا. 0.0
ويظير ىذا  بالتالي يكوف ىناؾ فائض في رأس الماؿ العامؿ مقارنة بالاحتياج في رأس الماؿ العامؿ.و 

تمويؿ جزء مف الأصوؿ المتداولة نيا بإكامو  الفائض في شكؿ سيولة الأمر الذي يجعؿ الخزينة موجبة
  .التي قد تفوؽ الخصوـ المتداولة

: الخزينة السالبة: في ىذه الحالة يكوف رأس ماؿ العامؿ أقؿ مف احتياجات رأس الماؿ الحالة الثالثة. 3.0
بحاجة إلى موارد مالية لتغطية الاحتياجات المتزايدة مف أجؿ استمرار  ىنا تكوف المؤسسةو  العامؿ،
 .النشاط

 

 

 

 

 

 .العاملاحتياجات رأس مال  -س مال العامل = رأ الخزينة الصافية
 أو

أموال الخزينة  -أصول      غيرها من الأصول الجارية+ أموال الخزينةو  لخزينة الصافية= الأصول الدوظفةا
 .خصوم
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 التحميل المالي بواسطة النسب المالية: المطمب الثالث
ز لمركدراسة ا فيستخدمة لمـ وأقدـ وسائؿ التحميؿ اىمف أ لماليةبالنسب المالي التحميؿ ا بريعت   
المعايير  ليا ،حيث يمكف استخداـ عدد كبير مفعمى نتائج أعماكـ لحلممؤسسات وا نيئتمالااو  لماليا

 .عدة أنواع رئيسيةالمالية إلى النسب  ىذه، حيث تنقسـ المالية المختمفة والنسب

 .ختمفةلمأنواعيا ا ىـوعرض أ لماليةذه النسب اىمفيوـ  الىسنتطرؽ  لمطمبا اىذ لاؿمف خ

بالعديد مف التعاريؼ ف ونسوؽ منيا التعاريؼ  المالية يمكف تعريؼ النسب:تعريف النسب المالية : أولا
:التالية 

1 

 النسب المالية أداة مف أدوات التحميؿ المالي توفر مقياسا لعلاقة ما بيف بنديف مف بنود القوائـ المالية. .2

النسبة المالية ىي العلاقة القائمة بيف عنصر أو عدة عناصر وعنصر أخر أو عناصر أخرى وتكوف  .0
 ه العلاقة بشكؿ نسبة مئوية أو بشكؿ كسر بسيط أو كسر عشري.ىذ

النسبة المالية ىي عبارة عف العلاقة بيف رقميف مف أرقاـ القوائـ المالية احدىما في البسط والأخر في  .3
 المقاـ وتشكؿ العلاقة بينيما مدلولا معينا.

مجموعة تؤشر أداء  رئيسة، وكؿ يعمجام في خمسة لماليةتصنؼ النسب ا: أنواع النسب المالية: ثانيا
:معينا لمشركة وفؽ الأتي

2 

  :مجموعة السيولة. 2

دالة لملاءة الشركة في الأجؿ القصير ويقصد بيا قدرة الشركة عمى  مؤشرات ىذه المجموعة   
اتيا ي مدى كفاية التدفقات النقدية التي تمكف الشركة مف مواجية التزاما، مواجية التزاماتيا القصيرة الأجؿ

المالية وتجنب عدـ الملاءة الفنية ومضمونيا آف الشركة لدييا الماؿ الكافي لتسديد ديونيا ولكف عدـ 
لذلؾ إف ملاءة الشركة ، سيولة ىذا الماؿ عند نقطة زمنية محددة قد يعرض الشركة إلى مخاطر السيولة

                                                 
، دار المسيرة لمنشر والتوزيع، مدخل نضري وتطبيقي–تحميل القوائم المالية  ،ف فلاح المطارنةمؤيد راضي خنفر، غسا 1

 997، ص9199الطبعة الثالثة، عماف، 
 79،ص9117، اتجاىات معاصرة–التحميل والتخطيط المالي  ،عدناف تايو النعيمي، ارشد فؤاد التميمي 2
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 لى تحميؿدؼ إتيتقيس أو  تيتمؾ النسب ال ىيو مف عدمو يعد مقياسا مناسبا وحقيقيا لمخاطر السيولة 
النسبية لاىمية وا يرى القصلمدشروع عمى المالعامؿ والتعرؼ عمى درجة سيولة ا لماؿتقييـ رأس او 

 مدتيا التيداولة المتلتزامات الاتسديد  فيؤسسة لمعف إمكانية ابر تع التيسيولة  الأكثر الأصوؿلعناصر 
ة عف أنشطة ملتزاـ مف التدفقات النقدية الناجالا اىذؤسسة بتسديد لمأقؿ مف سنة، إذ غمب أف تقوـ ا

دينة، المصيؿ الذمـ تحرية و لجاعمى التدفقات النقدية ا الحصوؿالتشغيؿ، أي عند القياـ بالبيع أو عند 
المشروع يحتفظ بمقادير كافية مف عناصر النقدية أو الأصوؿ سريعة التحوؿ إلى نقد  فكمما كاف ووعمي
:ؤسسةمالنسب التالية عف درجة سيولة أصوؿ ال بروبسيولة، وتع التزاماتو عمى تسديد ود قدرتتزدا

1 

  :نسبة التداول. 2.2

أوسعيا و  مف أقدـ النسب ىيتداولة، و الم الخصوـ لىتداولة إملا الأصوؿعبارة عف نسبة وىي     
بدوف و  ة بسرعةريلجاا التزاماتياؤسسة عمى مقابمة لمقدرة الم ريىوجو  ليأو  كاختيار، وتستخدـ انتشارا

الحد ذا ى استخداـطأ لخنسبة التداوؿ النموذجية، ولكف مف ااعتبار صعوبات ولقد جرى العرؼ عمى 
أف مقدار  لىعينة، ويرجع ذلؾ إلمنشأة المؿ العامؿ بدوف دراسة حالة المالمحكـ عمى كفاية رأس ا الأدنى
ختمفة وليس مف لممف العوامؿ ا يربؿ العامؿ وحجـ نسبة التداوؿ نفسيا يتوقفاف عمى عدد كلمارأس ا

وبالتالي لا  ،ماليحالة إعسار نجدىا في  ذه النسبة النموذجية، ومع ذلؾى ؤسسة مالمالغريب أف تتوفر 
 2.ؤسساتلمذجية لكؿ أنواع انمو  نسبة يمكف وضع نسبة تداوؿ معينة واعتبارىا

  :وتحسب وفؽ العلاقة التالية

 

  :نسبة السيولة المختصرة. 0.2

ذه النسبة ى إلىلموصوؿ و  المتداولة الخصوـ إلىسريعة التداوؿ  الأصوؿي عبارة عف نسبة ىو    
 ؤقتةلمستثمارات الااو  سريعة التداوؿ كالنقدية الأولى أصوؿ: يفنوع إلىتداولة لما الأصوؿينبغي تقسيـ 

وف السمعي يرجع إلى ويمثميا المخزوف السمعي، وسبب المخز  والثانية أصوؿ متداولة أقؿ سيولة الذمـ.و 
                                                 

 79-71ص ، 9119، عماف، التوزيعو  ج لمنشرلمناىار اد، المالية الإدارةمبادئ ، دريد كامؿ آؿ نسيب 1
 .999-999ص ، بدوف سنة النشر، بَتوت، دار النيضة العربية، المالية الإدارةأساسيات ، د توفيؽمأح جميؿ 2

  / الخصوم الدتداولة الدتداولة الأصول=  (نسبة السيولة العامة) نسبة التداول
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 المركز الجاريلمحكـ عمى  نمطيةالنسبة أقؿ نسبة  تبروتع زمنية حتى يمكنو بيعو انو يحتاج لفترة
  .لممشروع

بأنو لا يمكف اعتبار رقـ معيف كنسبة نموذجية نظرا لاختلاؼ الظروؼ ومرة أخرى نكرر القوؿ    
مف  لافبالتفصيؿ و  حداة كؿ حالة عمى دراس يجب ثـ. ومف لأخرىأيضا مف صناعة و  لأخرىسنة مف 

 1الجزء الأكبر مف الذمـ سائؿ.تمؿ أف يكوف لمحا

 :وتحسب وفؽ العلاقة التالية

  

        

 :نسبة السيولة السريعة أو الفورية. 3.2

تعتمد عمى العناصر السائمة  نياتداولة سيولة كو لما الأصوؿتضـ أكثر  التيي تمؾ النسبة ىو    
لية القابمة لمتسويؽ الما الأوراؽو  صرؼلماو  الصندوؽ في النقد)ا ىالنقد وتكوف عناصر  وشبجدا، كالنقد و 
 خزوف السمعيلماو  دينةلمسيولة كالذمـ ا الأقؿيستبعد العناصر  ىذا المؤشرإف  (كوميةلحكالسندات ا

 لا لتياتداولة لما الأصوؿذه النسبة عمى ىسوؼ يقتصر بسط  وبالتاليفوعة مقدما، لمدصاريؼ الماو 
  2.ايبقيمتيا عند التصرؼ  فيفيض تخ لأيتتعرض 

 :تحسب وفق العلاقة التالية

 

 :مجموعة الربحية. 0

كة كمفيوـ وقياس، وذلؾ لعدـ وجود وسيمة شر اىات الصعبة لملاتجواحدة مف ا المجموعةتعد ىذه    
ف التضحية بالربح مية تتضر ستثمامف الفرص الا يركة مربحة، إذ أف الكثشر دد متى تكوف التحمتكاممة 

                                                 
 991، صنفس المرجع ،جميؿ احمد توفيؽ 1
 86ص، مرجع سابق ذكره، دريد كامؿ آؿ نسيب 2

 / الخصوم الدتداولة(  بة النقدشالنقد + ) نسبة السيولة السريعة =

 الخصوم الدتداولة/  (الدتداولة ـ الدخزون السلعي الأصول)=  الدختصرة نسبة السيولة
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ديد يتطمب كمؼ أولية مرتفعة مما يولد الجنتوج لمثاؿ المسبيؿ ا مى، فعالمستقبمية الأرباحمقابؿ  لحاليا
ستقبؿ. لما في ضعيؼ ليعكس صحة الربحية لماليالبداية. لذلؾ يمكف أف يكوف الربح ا فيربح منخفض 

شاكؿ الفكرية لمربحية لمخاطرة، وعميو مف أىـ المىؿ اتتجا نياحاسبية ألمالربحية ا في الأخرىشكمة لموا
 في يتوفر معمومات ميمة عف النشاط التشغيم نياة لممقارنة. ومع ذلؾ فإلحصا يرغ نياحاسبية ألما

البقاء  ليايتوقع نو لا فإ يرالقص الأجؿ فيالبقاء  مىقادرة ع يركة الغشر فرض أف ال مىعير القص الأجؿ
القرارات و  كفاءة السياساتو  ؤسسةلمتقيس نتيجة أعماؿ ا التيتمؾ النسب  يىو  1. الطويؿ الأجؿ في
ؤسسة، لما لاليا ربحيةتقيس مف خ التيؤشرات لمناؾ العديد مف اىالعميا، و  الإدارةتخذة مف لمستثمارية الاا
 جاستخرا فيتبعة لمسبية المحاا الأساليبو  الطرؽو  شروعلمؤشرات حسب طبيعة المذه اى استخداـ تختمؼو 

2الربحيةميؿ نسب تحمف  دؼالييطة و المحالظروؼ و  ونتيجة أعمال
.  

 نسبة ربحية المبيعات:. 2.0

مجمؿ الربح، صافي الربح : الربحيةو  ثلاث مقاييس لإيضاح العلاقة بيف المبيعات استخداـيمكف    
 كاليؼ التشغيؿيتضمف ت التشغيمي، أو صافي الربح، أما مجمؿ الربح فيو مؤشر غير مقبوؿ نظرا لأنو لا

 لذلؾ فإننا نكتفي في ىذاو  التي تعتبر مؤشرا ميما عمى كفاءة إدارة المؤسسة في الرقابة عمى التكاليؼ.و 
 3.بصافي الربح التشغيمي أو صافي الربح المجاؿ

صافي الربح التشغيمي و  تبيف ىذه النسبة ربحية المبيعات التشغيمية، :ىامش الربح التشغيمي .2.2.0
لذلؾ فإننا في و  لأف ىذا الربح يستثنى تكاليؼ التمويؿ مف الحساب،، لربحية المبيعات يعتبر مقياسا أفضؿ

 .ىذه الحالة نقارف منشآت تختمؼ عف بعضيا مف حيث نسبة المديونية إلى حقوؽ الممكية

 

 

                                                 
 89ص مرجع سابق ذكره، ،تميميعدناف تايو النعيمي، ارشد فؤاد ال 1
 86ص، مرجع سابق ذكره، دريد كامؿ آؿ نسيب 2
 911-98 ،ص9116الإسكندرية،  ،، دار الفكر الجامعيالإدارة المالية لممؤسساتو  التمويلعاطؼ وليـ أندراوس،  3

 صافي الربح التشغيلي/ الدبيعات = هامش الربح التشغيلي 
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بالمقارنة مع صافي الربح التشغيمي فإف صافي الربح يتأثر بأسموب تمويؿ  :ىامش صافي الربح .0.2.0
اعتماد المؤسسة عمى القروض في التمويؿ كمما ازداد أنو يتأثر بقرارات تشغيمية، فكمما  المؤسسة كما

 .صافي الربح انخفض

 

 

 :ربحية الاستثمارات. 0.0

في الأصوؿ. ويمكف في ىذا  راتياوىنا نود التعرؼ عمى مقدار العائد الذي تحققو المؤسسة عمى استثما 
 : النسب التالية استخداـالسياؽ 

 :العائد عمى الأصولمعدل  .2.0.0

 

  

تقيس ىذه النسبة صافي ربحية المؤسسة لكؿ دينار يتـ استثماره في الأصوؿ بغض النظر عف 
تمويؿ الأصوؿ، أي أف ىذه النسبة تبيف مدى قدرة المؤسسة عمى تحقيؽ الربحية مف  بيا الطريقة التي يتـ
قد أنيا قييـ الأداء المالي لممؤسسة إلا ومع أف ىذه النسبة تستخدـ بشكؿ كبير في ت .مواردىا المختمفة

يتضمف الفوائد عمى  السبب في ذلؾ يعود إلى أف صافي الربح لاو  تؤدي إلى نتائج مضممة في التقييـ،
ىو العائد الذي يتـ دفعو إلى المقرضيف الذيف قاموا بتمويؿ جزء مف استثمارات المؤسسة، و  القروض،

 التشغيمياؿ صافي الربح في بسط النسبة أعلاه بصافي الربح ويمكف التغمب عمى ىذه المشكمة باستبد
 :حساب نسبة جديدة ىي معدؿ العائد التشغيمي عمى الأصوؿ حيث أفو 

 

ذا أراد المحمؿ معرفة أسباب انخفاض ىذا العائد عف المتوسط فإف بإمكانو إعادة كتابة النسبة     وا 
 :السابقة عمى الشكؿ التالي

 معدل العائد التشغيلي على الأصول= صافي الربح التشغيلي/ الأصول

 لأصولمعدل العائد على الأصول= صافي الربح/ إجمالي ا  

 / الدبيعات صافي الربح = هامش صافي الربح 
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  :نقسـ ىذه النسبة إلى جزئيف رئيسييفذه الطريقة بي ونحف 

 : لذلؾ فإف، و أما الثاني فيو معدؿ دوراف الأصوؿ، الأوؿ ىو ىامش الربح التشغيمي

 

ذلؾ بتحديد العوامؿ و  ويعتبر ىامش الربح التشغيمي ذو أىمية قصوى في فيـ ربحية المنشأة   
تكمفة البضاعة المباعة، ، الوحدة( متوسط سعر × )عدد الوحدات المباعة ىي المبيعاتو  المؤثرة فيو

أما معدؿ دوراف الأصوؿ فيو يعتمد عمى مدى كفاءة الإدارة في تشغيؿ الأصوؿ لتحقيؽ  .تكاليؼ التشغيؿ
 .أكبر قدر ممكف مف المبيعات

قمنا سابقا بأنو إذا رغب المحمؿ في تقييـ أداء المؤسسة فيما : معدل العائد عمى حقوق الممكية .0.0.0
في الأصوؿ فإف مف المستحسف استعماؿ معدؿ العائد التشغيمي عمى الأصوؿ، أما إذا  تياباستثمارايتعمؽ 

رغب المحمؿ في معرفة العائد الذي يحصؿ عميو المساىموف في المؤسسة مقارنة بغيرىـ مف المساىميف 
 :في مؤسسات أخرى فإف مف المناسب حساب معدؿ العائد عمى حقوؽ الممكية كالتالي

 

 

 :النشاط موعةمج. 3

ستثمر لم. أي بمعنى كفاءة الدينار االموجوداتدى كفاءة استخداـ لمدالة  المجموعةرات ىذه شمؤ     
 عناصرمف  عنصركؿ  إلىينسب  المبيعات، لذلؾ رقـ المبيعات صافيدينار واحد مف  في تحقيؽ
لممخاطرة. ىذا  راشمؤ  الآخرىو الدوراف الذي يكوف ىو  ليا المناسب المقياس. وعميو فإف الموجودات

.مقياسا لزمف النشاط بيعاتلمرقـ ا استخداـ بجانب
1 
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 /حقوق الدلكيةصافي الربح = معدل العائد على حقوق الدلكية

 لمعدل دوران الأصو× معدل العائد التشغيلي على الأصول=هامش الربح التشغيلي 

 الدبيعات/الأصول×معدل العائد على الأصول= صافي الربح التشغيلي/ الدبيعات  
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:يتـ حساب معدؿ دوراف المخزوف وفؽ الصيغة التالية :نسبة دوران المخزون. 2.3
1

 

إيفاء المخزوف  تعبر ىذه النسبة عف مدى كفاءة المؤسسة في إدارة أصوليا مف المخزونات، وقدرتيا عمى 
ي المتناسب مع حجـ عممياتيا، ويستخدـ ىذا المعدؿ أيضا في الحكـ عمى كفاءة المثال الأدنىضمف الحد 
 .إدارة التسويؽ

 

عني ذلؾ دراسة العلاقة بيف الأصؿ واستخداميا وتعتبر ىذه النسبة عمى ي :معدل دوران الأصول. 0.3
:لاقة التاليةمدى كفاءة إدارة ىذا النوع مف الأصوؿ وتوليد مبيعات منيا ويحسب ىذا المعدؿ بالع

2
 

 

 

تشكؿ موارد  المورديفض قرو لاف  يؤثر ىذا الحساب عمى موارد المؤسسة معدل دوران الموردين:. 3.3
:، وتحسب كالتاليلاستغلاؿبالنسبة لممؤسسة لتمويؿ دورة ا ىامة

3
 

 

بر يقيس ىذا المتوسط مدى كفاءة المؤسسة، حيث كمما ارتفع معدؿ الدفع اعت متوسط فترة الدفع:. 4.3
 :ىذا المؤشر إيجابيا، ويحسب كالتالي

 

ث أف فترة يونيا حيؿ ديمثؿ ىذا المعدؿ مدى كفاءة المؤسسة في تحصيو  :نينيمعدل دوران المد. 5.3
معدؿ الدوراف  لمؤسسة وكمما ارتفع ولة التي تتوفريتعمقاف بالسيالائتماف الممنوحة لمعملاء ومعدؿ الدوراف 

                                                 
 .76ص  ، 9111، الإسكندرية، المالية والتمويل، الدار الجامعية رةالإدامحمد صالح الحناوي،  1
 55، صمرجع سابق ذكره ،دويدي إبراىيـ برابح سميماف، 2
مذكرة مقدمة ضمف ، الاقتصاديةالمالي لممؤسسة  الأداءدور التحميل المالي في تقييم  ،عبد الرزاؽ آمنة ،قويدري خديجة 3

جامعة محمد بوضياؼ، المسيمة،  ، تخصص مالية وبنوؾ،في العموـ المالية والمحاسبةمتطمبات نيؿ شيادة ماستر أكاديمي 
 97،ص9191-9199

 161معدل دوران الدوردين/  = ط فترة الدفعمتوس

 معدل دوران الدوردين = مشتريات السنة / الدوردون + أوراق الدفع

 / الأصول الدتداولة الدبيعاتصافي  = معدل دوران الأصول

 ( مرة) معدل دوران الدخزون = تكلفة الدبيعات / متوسط الدخزون 
 ( مرة) معدل دوران الدخزون = تكلفة الدبيعات / متوسط الدخزون 
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ؿ يدؿ عمى أف المؤسسة تقوـ بتحصيكفاءة المؤسسة في استخداـ مواردىا و  ا عمىيجابيكاف ذلؾ مؤشرا ا
:ةيف وفؽ المعادلة التالينيمكف حساب معدؿ دوراف المديو ، ةيونيا بالسرعة الممكنة وكفاءة عاليد

1
 

 

د مستحقاتيـ يمنحيا الدائنوف لممؤسسة لتسديظير الفترة التي يوىذا المعدؿ  :نيمعدل دوران الدائن. 6.3
ف اكبر مف الفترة الممنوحة يكانت الفترة الممنوحة مف الدائن فإذاف ينيقارنتيا مع معدؿ دوراف المدوم
 :ةيف وفؽ المعادلة التاليتـ حساب معدؿ الدائنيو ، ا عمى كفاءة المؤسسةيجابيف كاف مؤشرا اينيلممد

 

 :نسب التمويل. 4

ومدى اعتمادىا عمى  تيامؤسسة ومكونامف النسب عف الييكؿ التمويمي لم وعةلمجمتعتبر ىذه ا   
:المصادر المختمفة لمتمويؿ سواء الداخمية أو الخارجية ومف أىـ ىذه النسب نجد

2 

ذه ىإذا كانت  نوأ بمعنىؿ العامؿ لمارأس ا ذه النسبة عف مؤشرى برتع :نسبة التمويل الدائم. 2.4
أف تكوف موجبة  يجبذه النسبة ىصفر، مف ال براؿ العامؿ أكلمأف رأس ا نيمف الواحد يع برالنسبة أك
ذا كانت كذلؾ فمعناه أف جزء مف لما فيخصوصا  الدائمة كاؼ لتمويؿ  الأمواؿؤسسات الصناعية وا 

ذا كاف ، ؿ العامؿلماحاجيات رأس ا و: ىساب مؤشر آخر و لح ومف الواحد نتوج برؤشر أكالم ذا اىوا 
نسبة التمويؿ ) ؤشر السابؽ لملعامؿ، أما إذا كاف اؿ الما الدائمة/ أصوؿ ثابتة+ حاجيات رأس ا الأمواؿ
 :قة التاليةلاسب بالعتحو  .ؿ العامؿلماويؿ حاجيات رأس اتمإمكانية  فينفكر  لاأقؿ مف الواحد ف ( الدائـ

 

، فإذا الخاصة الأمواؿالثابتة بواسطة  الأصوؿذه النسبة مدى تغطية ى يفتب :تيسبة التمويل الذان. 0.4
 الخاصة لياالثابتة بأموا ليانت مف تغطية أصو تمكؤسسة لمأف ا نيمف الواحد يع بربة أكذه النسىكانت 

                                                 
مذكرة مقدمة ضمف  ،الاقتصاديةالمؤسسة  أداء مييتق في المالي ليالتحم ةيمھأ ،سمماني طارؽ، لقميطي الأخضر 1

نقود، جامعة محمد بوضياؼ، المسيمة، العموـ الاقتصادية، تخصص مالية و  نيؿ شيادة ماستر أكاديمي في متطمبات
 15-17ص، 9197-9195

 59-59، صمرجع سابق ذكره ،بوشناؽ زينب شرقي جياد 2

  الثابتة الأصولالدائمة /  الأموال = نسبة التمويل الدائم 

 رصيد الدائنين/  تكلفة البضاعة الدباعة = معدل دوران الدائنين 

 متوسط رصيد الددينين /صافي الدبيعات الآجلة  الددينين = معدل دوران



 الإطار النظري للنناذج الرياضية المستخدمة للتنبؤ بالفشل المالي ــــــــــــــالفصل الأول ـــــ

 

18 

 

 

مف أجؿ  الخاصة الأمواؿؤسسة تستعمؿ لمديوف، فإذا كانت أقؿ مف الواحد نقوؿ أف ا إلىدوف المجوء 
 :وتحسب بالعلاقة التالية. تداولةلما الأصوؿالثابتة وجزء مف  الأصوؿويؿ كؿ تم

 

 الأمواؿقارنة مالديوف باتجاه ؤسسة لما استقلاليةعف  الأولى النسبة برتعت :ليةلماية الالستقلاا نسبة. 3.4
أو  9فإذا تساوت مع العدد  (9-9) يفما ب تتراوحأف تكوف النسبة  يجب الحالةذه ىبالديوف، ففي  الخاصة
القدرة الكافية عمى  ؿ لياأكثر مما يجع تساوي ضعؼ الديوف أو الخاصة الأمواؿأف  نيفيذا يع وزادت عن
تستطيع  ولاوضعية متبعة بالديوف  فيؤسسة لما يجعؿأو أقؿ فيذا  9أما إذا كانت عند  لاقتراضاو  التسديد

  .عمى قروض إضافية الحصوؿ

ففي  الخصوـ بمجموع الخاصة المواؿ الخصوـ بمقارنة اتجاهؤسسة لما استقلاليةعف  برتع الأخيرةذه ىو 
مف  برأف تكوف أك يجب الخاصة الأمواؿذا معناه أف ى 5،1مف  برتكوف النسبة أكأف  يجب الحالةذه ى

 :ة التاليةلاقبالع لاقتراض. تحسباو  القدرة الكافية عمى التسديد ليايعطي  مماالديوف 

 

 

  :نسب المردودية. 5

تطوير  فيستمرارية لااو  الأرباحقيؽ تحؤسسة عمى لمو تقدير قدرة اىذه النسبة ىمف  ليدؼإف ا   
:ي تتمثؿ فيما يميىو  برمردودية أكو  نتائج جيدة إلىأعمى نسب لموصوؿ  إلىالسعي و  ؤسسةلما

1 

الية لمردودية الما تيتـ بحيث، الخاصة الأمواؿمردودية  نياتعرؼ أيضا بأ: ليةالمردودية الما. 2.5
حيث نأخذ النتيجة الية، لمركات الحاو  كافة العناصر تيامكونا فيتدخؿ و  ؤسسة،لمأنشطة ا جماليبإ

ويمكف حساب مردودية الأمواؿ  .يزانيةلممف ا الخاصة الأمواؿو  الصافية مف جدوؿ حسابات النتائج
 :الخاصة بالعلاقة التالية

                                                 
-989ص، 9199، عماف، التوزيعو  دار وائؿ لمنشر، المالية الإدارةالتسيير المالي  ،يوسؼ قريشي، إلياس بف ساسي 1

991 

 الخاصة الأموالنتيجة الدورة الصافية /  = الدردودية الدالية 

 

 
 

 الخاصة / لرموع الديون الأموالالدالية  ية =لالستقلانسبة ا
الخاصة / مجموع الخصوم الأمواللمالية = ا يةلالستقلااسبة ن  

 

 
 

  الثابتة الأصوللخاصة/ ا الأموالسبة التمويل الذاتي=ن
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السوؽ  في منتجاتيامف بيع  الأرباح تحقيؽؤسسة عمى لمعف قدرة ا تعبر :الاقتصادية ردوديةلما. 0.5
التجارية و  أي الكفاءة الصناعية الأرباحأو ضرائب عمى  ىتلاؾإأو  تمويؿ بشكؿ مستقؿ عف كؿ سياسة

 :قة التاليةلاوفؽ الع تحسبلممؤسسة، و 

 

ستدانة لادراسة أثر ا لىالية إلمحساب أثر الرافعة ا خلاؿمف  ليالما لمحمؿييدؼ ا الية:لمالرافعة ا. 3.5
كما  بي عمى المردودية الماليةويمكف أف تكوف الاستدانة ذات أثر إيجا، الخاصة الأمواؿعمى مردودية 

  :قة التاليةلابالع تحسبو  بي.ف تكوف ذات أثر سميمكف أ

 

 :ةيونيالمد مجموعة. 6

د اىتماـ يز ياجاتيا، إذ ياحت: و س ىذه النسب مدى اعتماد الشركة عمى الأمواؿ المقترضة فييتق   
 ضافية.د الشركة بقروض إيؿ الأماف تزو يالإقراض لما توضحو ما إذا كاف مف تمو  المقرضوف بنسب

وتشير  الرافعة المالية وتسمى ىذه النسب بنسب :نسبة مجموع القروض عمى مجموع الأصول. 2.6
لممدى الذي ذىبت إليو الشركة في تمويؿ أصميا مف الأمواؿ المقترضة، فانخفاض نسبة الاقتراض يؤدي 

 إلى انخفاض المخاطر التي يتعرض ليا المقرضوف.

 ة:يبة وفؽ العلاقة التالتحسب ىذه النسو 

 

مف خلاؿ الفوائد س ىذه النسبة مدى مقدرة الشركة عمى سداد يتقو  :ة الفوائديعدد مرات تغط. 0.6
 ة.ة لمشركيالأرباح السنو 

 :وتحسب وفؽ العلاقة التالية

  

 نسبة القروض على لرموع الأصول = لرموع القروض / لرموع الأصول
 

 عدد مرات تغطية الفوائد = صافي الربح قبل الضريبة / الفوائد 
 

 قتصاديةلالدردودية الدالية ـ الدردودية اا نسبة الرافعة الدالية = 

 
 

 الأصول/ لرموع  قتصادية = النتيجة الدورة الصافيةلانسبة الدردودية ا 

 

 
 



 الإطار النظري للنناذج الرياضية المستخدمة للتنبؤ بالفشل المالي ــــــــــــــالفصل الأول ـــــ

 

71 

 

 

  :نسبة الديون إلى حقوق المساىمين. 3.6

 :و تحسب ىذه النسبة وفؽ العلاقة التالية

  

 :ةيرة الأجل إلى حقوق الممكيون قصيبة الدنس. 4.6

 :و تحسب ىذه النسبة وفؽ العلاقة التالية

 

 :النسب المالية باستخدامالتحميل المالي  استخدامعتبارات الواجب مراعاتيا عند لاا :ثالثا 

نالؾ العديد مف ىالية، ولكف لمؤشرات الماو  النسب باستخداـ ليالمية التحميؿ اىمبالرغـ مف أ   
:ذه النسب ومنياى استخداـعند  مراعاتيا يجب تيعتبارات اللاا

1 

 مالي واحد يمكف أف يمخص الأداء المالي الكمي لممؤسسة، فقد تكوف المؤسسة  يوجد نيبة أو مؤشر لا
ؤسسة لمكـ عمى وضع الحمف الصعب ا ليمؤشرات أخرى، وبالتا فيضعيفة و  ؤشراتلمبعض ا قوية في
 .الكمي

 لىخزوف يؤدي إلماو  ؾلاستيلاا احتسابؤسسات مثؿ طريقة لما يفبلمحاسبية االطرؽ  اختلاؼ إف 
 .مختمفةصوؿ عمى نتائج لحا

 تاريخية حيث ييدؼ ي بيانات ىو  والخسائر الأرباحيزانية العمومية وقائمة لما ليالمستخدـ التحميؿ اي
 .ستقبؿلمالتنبؤ باو  لماليركز الممعرفة ا لىإ لماليؿ االتحمي

 كما ، يرةسميمة بدقة كبو  صحيحة يريوجد معاي لاؤسسة مع معيار الصناعة فلمنتائج ا صعوبة مقارنة
قارنة مل محدديوجد معيار  لا ليتمفة مثؿ البناء والتصنيع، وبالتامخعدة نشاطات  تمارسؤسسة قد لمأف ا
 .الأخرىؤسسات لمؤسسة مع المذه اىأداء 

                                                 
 79ص ، 9199، عماف، موزعوفو  ناشروف، الفكردار ، المالية الإدارةأساسيات ، مد قاسـ خصاونةمح 1

 الدساهمين ن ق وط الأجل / صافي حقوقإجمالي الديو نسبة الديون إلى حقوق الدساهمين =  
 

    نسبة الديون ق الأجل إلى حقوق الدلكية = الديون ق الأجل / الدلكية 
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 :ماليالالتحميل  فيالية لمالنسب ا استخدامحدود  :رابعا

يمكف أف يوفر معمومات ىامة بشأف  الماليةالنسب  باستخداـ لماليبالرغـ مف أف التحميؿ ا   
يؼ تقييـ أداء  استعماليامف  تحد التيمف بعض القيود  نيتعا نياأ إلاة لممؤسسة العمميات التشغيمي

:القيود ما يمي هىذ يفومف ب تياؤسسات وترشيد قرارالما
1 

  تتميز بوجود  تيال يرةؤسسات الكبلما فيالية لمتطبيؽ أسموب النسب ا لاتلحامف ا يركث فييصعب
لذلؾ  مع متوسطات الصناعة، لياتمفة لصعوبة إجراء مقارنة بالنسبة مخصناعات  فيأرقاـ متعددة تعمؿ 

 يرةؤسسات الصغلمحالة ا فيالية يكوف أكثر نفعا لمالنسب ا باستخداـ، لماليؿ ايمكف القوؿ أف التحمي
 .الأنشطةو  ـالانقساتعددة لما يرةؤسسات الكبلمقارنة بامبال

 تمفة عف القيـ الفعمية مخسجمة غالبا ما تكوف لمؤسسة، فالقيـ الميؤثر التضخـ سمبا عمى ميزانيات ا
وتكاليؼ  لاىتلاؾة بفعؿ التضخـ يؤثر عمى تكاليؼ اىالية مشو لمتبعا لذلؾ تصبح بيانات القوائـ ا

الزمف أو مف  برالية علمميؿ النسب اتح، وتبعا لذلؾ فإف الأرباح إلىينتقؿ  ريذا التأثىفإف ، خزوفلما
كـ الشخصي أكثر مف لحبنتائج مضممة تعتمد عمى ا تيقد يأ الأخرىؤسسات لمقارنة مع الما خلاؿ

 .وضوعيةلموانب الجعمى ا اعتمادىا

  ت مثؿ صناعة بعض الصناعا فيخاصة يمكف لمعوامؿ الموسمية أف تؤثر عمى التحميؿ النسب
 . واد الغذائيةلما

 مف يجعؿ  مماتبدو ضعيفة،  تيتبدو جيدة وبعض النسب ال تيقد يظير لممؤسسة بعض النسب ال
استخداـ الأساليب الإحصائية  البعض انو يمكفلممؤسسة، ويرى  لماليركز المكـ عمى وضع االحالصعب 

النسب يمكف تصنيؼ المؤسسات تبعا  ذهيب الإحصائيتأسيسا عمى التحميؿ و  لمنسب لتحديد أثر الصافي
 .وشاكؿ مالية مف عدملما لدرجة احتماؿ تعرضي

 مصداقية  فيالذي يؤثر  الأمريا ىتبعة عمى القوائـ بؿ قد تشو لمسبية المحامارسات الماو  تؤثر القواعد
 :ذه القوائـ ومف أمثمة ذلؾ ما يميلينتائج التحميؿ 

                                                 
 997ص ،مرجع سابق ذكره ،اطؼ وليد أندراوسع 1
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 خزوفلمدد طرؽ تقييـ اتح. 

 لاىتلاؾا تعدد طرؽ حساب. 

تتعمؽ بعدـ قدرة النسب عمى إعطاء توقعات  تياؾ بعض الصعوبات الىنما سبؽ  إلى بالإضافة   
 .ديدةلجالية المية السنة ايف نياددة، تقع بمحزمنية  ترةالتحميؿ عمى ف اقتصار إلىمستقبمية، ويعود ذلؾ 

 نماذج التنبؤ بالفشل المالي :المبحث الثالث
 تمييد:

 عالمواضيبو قبؿ حدوثو مف  نبؤة حدوثو والتيفيعمقة بفشؿ الشركات وكلمتالدراسات ا تيحظ   
في مختمؼ البحث  جميع ىذه الدراسات ث حاولتيح، والمحمميف المالييف فيشغمت باؿ الباحثالتي  ةاليام
وقد  ،لماليفشؿ ابؤ بالنة التيفيأو وضع حموؿ لك جنموذ ىإل ة لمشركات لموصوؿياللمة لمقوائـ اياللما البنود

ص ية قدرة عمى تشخياللما نسبأكثر ال اختيارعمى  بالاعتمادماذج نعدة  ه الأبحاث إلىتوصمت ىذ
وكؿ ذلؾ مف اجؿ  كةة لمشر ياللم،وذلؾ إنطاقا مف القوائـ االمالي بؤ بالفشؿ نة والتياللمؤسسة المة ايوضع

 يا.تجنب المؤسسة مف الوقوع في مشاكؿ مالية قد تؤدي إلى تصفيت

 مفاىيم عامة حول الفشل المالي  :المطمب الأول
 سنتناوؿ خلاؿ ىذا المطمب عمى المفاىيـ العامة حوؿ الفشؿ المالي لممؤسسة الاقتصادية.   

 مفاىيم حول الفشل المالي  :أولا

عدـ  إلىمتوقعة، تؤدي  يريعرؼ التعثر عمى أنو مواجية الشركة لظروؼ طارئة وغ :التعثر المالي. 2
، وىو ما يرالقص الأجؿ في التزاماتياعمى توليد مردود اقتصادي، أو فائض نشاط، يكفي لسداد  تياقدر 

 إلىطر يقيا  فييتـ معاجمتو عمى وجو السرعة فإف الشركة تكوف  لـيسمى كذلؾ بالعسر، والذي إذا 
 1.يةوالتصف الإفلاس إلى، الذي يقودىا لماليالفشؿ ا

 الاضطراباتحالة مف  إلىوصمت فييا الشركة  تيرحمة اللمكما عرؼ أيضا عمى أنو تمؾ ا   
 تياتعيف عدـ قدر  الاضطراباتسيا، سواء كانت ىذه لامستوى إشيار إف إلى بياكف التدرج يم تيالية، اللما

                                                 
مدى اعتماد المصارف عمى التحميل المالي لمتنبؤ بالتعثر دراسة تطبيقية عمى المصارف عمار أكرـ عمر الطويؿ،  1

 55، ص9118، غزة، لجامعة الإسلامية، اير، مذكرة ماجستالتجارية الوطنية في قطاع غزة
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 إلىميا مضطرة يجعقيؽ خسائر متتالية سنة بعد أخرى، مما تح، أو الغير اتجاه التزاماتياعمى سداد 
 1.آخر إلى يفإيقاؼ نشاطيا مف ح

 يقابمو اليسر المالي وىو الوضع الذي تكوف فيو أصوؿ المؤسسة اكبر مف خصوميا :العسر المالي. 0
ولتقدير درجة ، الأصوؿالتالي فيناؾ خطر الوقوع في حالة العسر كمما كانت الديوف اكبر مف قيمة بو 

 2.يد الفرؽ بينيماوالخصوـ لتحد الأصوؿالعسر المالي نقوـ بعممية تقييـ لكؿ مف عناصر 

 فقداف لى، مما يؤدي إلياأعما فس المالي تواجو بعض الشركات الفشؿ أو التعثر:الإفلاس المالي. 3
 فإنيا، التزاماتياتفوؽ  أصوليابالرغـ مف أف  الجارية التزاماتياتستطيع مواجية  لاا، و ليالية لما الملائمة
يجادمكف معاجمتو لم، ومف الافلاسا فاشمة، وىو ليس بالضرورة الوصوؿ إىؿ مرحمة تعتبر  الحموؿ وا 

تصبح عندىا التزامات تي ، الالافلاسدرجة  إلىأقصى درجات الفشؿ الوصوؿ  وتعتبرلو،  المناسبة
.ستمرة لمتصبح سالبة بسبب خسائرىا ا ميزانيتيا في لمساىميف، أي أف حقوؽ اأصوليامف  يرالشركة أك

3 

ى سداد معدـ قدرة المؤسسة ع وى أنمعف الفشؿ المالي ع Beaverيعبر :تعريف الفشل المالي. 4
ة عند حدوث مية تكوف المؤسسة فاشممف الناحية العم و، وقد ذكر أناستحقاقياالمالية في تواريخ  التزاماتيا
 الأرباحأو عدـ سداد حسابات البنوؾ أو عدـ سداد  فوائدىا، أو في حالة عدـ سداد الديوف أو الإفلاس

الشركة قد بدأت  ياية التي تكوف فيمالعم نوبأ Argentiو وقد عرف . الممتاز ة الأسيـة مالمستحقة لحم
4ي.لمالوىو الإعسار ابحدث  ييبالسير في الطريؽ الطويؿ الذي ينت

 

 مراحل وأسباب الفشل المالي :ثانيا

بعدة مراحؿ فيي تمر  إفلاسيا إعلافقبؿ وصوؿ المؤسسة إلى مرحمة الفشؿ أو : مراحل الفشل المالي. 2
 :وىي

                                                 
التنبؤ بخطر  في (SCF) دور المعمومات المحاسبية المفصح عنيا وفق النظام المحاسبي الماليالديف قريشي،  يرخ 1

 .19، ص9199، الجزائر، جامعة ورقمة، ير، مذكرة ماجستاإلفالس دراسة عينة من الشركات الجزائرية

، دار وائؿ لمنشر والتوزيع، 1ط مالية دروس وتطبيقات"،ال الإدارة"التسيير المالي، الياس بف ساسي، يوسؼ قريشي،  2
 65، ص9116، الأردفعماف_

 975،ص  9191، دار اليازور العممية، عماف، إدارة مالية الشركات المتقدمة، نسيب أؿدريد كماؿ  3
كات المساىمة فشل الشر  احتمالاتمفيوم وأىمية الكشف عن داني، ضياء محمد جواد الشذر، يالمش للهنجـ عبد ا ىبشر  4

،جامعة بغداد، العراؽ،  75،العدد91دم، المجوالاقتصادية الإداريةوـ مة العم، مجتطبيق في البيئة العراقيةمنموذج مقترح ل
 515،ص 9197
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 غير ظاىرة التي تمر بيا المؤسسة وعادة تكوف الأولىوىي المرحمة : (النشوء) مرحمة الحضانة. 2.2
  1 .وتحدث عندما تبدأ بالمشاكؿ المالية بالظيور

حدوث تعثر مالي،  الإدارة تلاحظتحدث ىذه المرحمة عندما  :(عجز النقدية) مرحمة الضعف المالي. 0.2
عمى مواجية احتياجاتيا النقدية الفوري، وفي ىذه  القدرةدة عندما تواجو المؤسسة عدـ ويكوف ذلؾ عا

 الأصوؿمشكمة في صعوبة تحويؿ تمؾ  لا المرحمة تكوف أصوؿ المؤسسة اكبر مف التزاماتيا، ولكف تكمف
ذا الضعؼ وربما تستمر ىذه المرحمة لعدة شيور، ولمعالجة ى، إلى سيولة نقدية لتغطية الديوف المستحقة

.إلى اقتراض أمواؿ كافية لمواجية احتياجاتيا النقدية  المالي يمكف لممؤسسة المجوء
2 

الحصوؿ  ىتمكف ىذه المرحمة في عدـ قدرة المنشأة عم (الإعسار المالي) مرحمة التدىور المالي. 3.2
لثانية يمكف معالجتيا ،وىذه المرحمة كالمرحمة اونيا المستحقةية دياللازمة لتغطو  عمى الأمواؿ الضرورية

  .مة مف الزمفيلمعالجة فترة طو ولكف تأخذ ا

، أو العمؿ عمى إدارة أسيـ ر الإدارةيية في المنشأة أو تغياسات الماليؿ في السيكإجراء تعد   
الخمؿ في الوقت المناسب  إضافية. ومعظـ المنشاة التي تمر في ىذه المرحمة تعالج بنجاح إذا اكتشفت

 3الإعسار الكميات المناسب فتنتقؿ إلى المرحمة الرابعة وىي مرحمة واتخذ الإجراء

حيث يصبح  المنشئاتتعتبر ىذه المرحمة نقطة حرجة فشؿ : (الإعسار الكمي)مرحمة الفشل الكمي . 4.2
تجاوز الالتزامات ة بسبب يلات إضافيكؿ محاولات الإدارة لمحصوؿ عمى تمو ىذا الفشؿ محققا وتنتيي 

  4.ةيصبح الفشؿ الكمي والإفلاس محققا بالخطوات القانونيو  وؿ الوحدةـ أصيق الكمية

                                                 
"، مجمة والفشل المالي لمشركات الاستمرارية مدى مسؤولية مرقب الحسابات عن فرضعمي حسيف الدوغجي، "  1

، 9118 ، المعيد العالي لمدراسات المالية والمحاسبية، جامعة بغداد،9 جمدالم، 9 الإصدارالية، الدراسات المحاسبية والم
 7،ص

"أىمية التحميل لمتنبؤ بالتعثر المالي ىيـ صالح، راعثماف عبد القادر حمو أميف، غازي عبد العزيز البياتي، جميؿ إب 2
   999، جامعة التنمية البشرية، ص 1 العدد، "، مجمة جامعة التنمية البشريةلشركات المساىمة

 (ةيقين )دراسة تطبية العاممة في فمسطينموذج مقترح لمتنبؤ بتعثر المنشآت المصرف ؿ مطر،يجياد حمدي إسماع 3
 67،ص9191غزة، ، لنيؿ ماجيستر في المحاسبة والتمويؿ، كمية التجارة، الجامعة الإسلامية رسالة

، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماستر أكاديمي في العموـ التجارية، لتنبؤ بالفشلاالأداء المالي و  قياس ،تريكي ليمى 4
 57-56، ص9195-9197تخصص محاسبة وتدقيؽ، جامعة محمد بوضياؼ، المسيمة، 
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بذلؾ و  تحدث عندما تأخذ الإجراءات القانونية حقوؽ المقرضيف :د الإفلاسيمرحمة إعلان أو تأك. 5.2
ىي المرحمة النيائية وبذلؾ تكوف الشركة و  عف إفلاس الشركة أو بمعنى تصنعو الشركة جري الإعلافي
 ؿى مرحمة الفشصمت إل;;قد

 .مراحل الفشل المالي (:24) رقم الشكل

  

 

 

 

 

 

 

 من اعداد الطالبين :المصدر    

 أسباب الفشل المالي  :ثالثا

ما معا، لاىأو ك ياأو خارج وداخؿ محيطي الأسبابيعود فشؿ المؤسسات إلى وجود مجموعة مف    
 دنج الأسبابذه ىومف بيف 

، القياـ بترقيات وتوسعات غير حكيمة، غياب العناصر الإدارةضعؼ تتمثؿ في : الإدارية الأسباب. 2
يب المصالح الخاصة ميا، تغعمال الإدارةوالفنية المتخصصة، وجود صراعات بيف أعضاء  الإدارية

 1للإدارة.ت الخاطئة يا، التوجيلاؾوالم ميفىمسامل

                                                 
، رسالة ماجستير، قسـ سطينمة في فمبتعثر المنشآت المصرفية العام لتنبؤنموذج مقترح د حمدي إسماعيؿ مطر، ياج 1

 66،ص 9191سطيف، مفي غزة، فالإسلامية تمويؿ، كمية التجارة، الجامعة الو  المحاسبة

 مرحلة الضعف الدالي النشوء مرحلة

مرحلة إعلان أو تأكيد 
 الإفلاس

 مرحلة الفشل الكلي

 مرحلة التدهور الدالي
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، التأخر الأرباحية، التوسع في توزيع وتتمثؿ في إدارة مالية ضعيفة، ارتفاع المديون: المالية الأسباب. 0
وانخفاض معدؿ دوراف رأس  الإنتاجفي تحصيؿ الديوف وارتفاع نسبة الديوف المعدومة، زيادة فترة دورة 

 1ي.والربح الصاف الإجماليوالمخزوف، زيادة الفجوة بيف الربح  الماؿ

ميا أو خارجيا بفعؿ المنافسة : نذكر منيا وجود مشاكؿ في تسويؽ المنتجات محالتسويقية الأسباب. 3
 ة إلى عدـ القدرةيايتسويقي داخؿ الشركة والذي يؤدي في الن ياز، عدـ وجود جالأسعارالشديدة، وارتفاع 

 2.تسويؽمارات التسويقية واختيار المكاف المناسب لية التغيرات في السوؽ، ضعؼ الميى مواجمع

ي إعداد دراسة الجدوى الفنية منذ البداية، استخداـ تتمثؿ في أخطاء ف: والإنتاجيةالفنية  الأسباب. 4
 رات العمالة،يائمة مع قدرات وملاوسائؿ تكنولوجية غير مناسبة، أو ذات جودة منخفضة أو غير م

.ا يالتطورات التكنولوجية المتسارعة وعدـ إمكانية المؤسسات في مسايرت
3 

العامة إذ تزداد  الاقتصاديةلمنشآت، الظروؼ تتمثؿ في المنافسة الشديدة بيف ا الخارجية: الأسباب. 5
 ب، قرارات حكومية، التوقعاتمالصعبة، التغير في الط الاقتصاديةنسبة الفشؿ في ظؿ الظروؼ 

 4.مشتريفمالمتشائمة ل

 

 

 

 

 

                                                 
 919،ص 9199، عماف، الأولى، دار المسيرة لمنشر والتوزيع، الطبعة إدارة المخاطرشقيري نوري موسى وآخروف،  1

ة الدراسات مج، مشركاتموالفشل المالي ل الاستمراريةمدى مسؤولية مراقب الحسابات عن فرض ي حسيف الدوغجي، مع 2
 5،ص 9118دراسات المالية والمحاسبية، جامعة بغداد، العراؽ، مد العالي لي،المع 6،العدد 9ؿالمالية والمحاسبية، المجم

، رسالة يل المالي في التنبؤ بالفشل المالي لشركات المساىمةمدور نماذج التحبشير السماني،  للهياسر عوض ا 3
 55_57،ص ص 9198يف، السوداف، مجامعة النيا، ميية الدراسات العمماجستير، ك

 987ص ،مرجع سابق ذكره ،حمزة محمود الزبيدي 4
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 Dun and Brand أسباب الفشل كما يراىا(  02 ) الجدول رقم

 النسبية الأىمية أسباب الفشل

 % 93.1 الإدارةعدـ كفاءة 

 % 2 الإىماؿ

 % 1.5 التزوير

 % 9. 0 الكوارث الطبيعية

 % 2.5 أسباب أخرى

، مؤسسة الوراؽ لمنشر والتنبؤ بالفشل الأداءالتحميل المالي تقييم حمزة محمود الزبيدي،  المصدر:
  979 ،ص 9111عماف،  والتوزيع،

 ماىية التنبؤ بالفشل المالي وأىميتو: المطمب الثاني
 في المؤسسة الاقتصادية.ماىية التنبؤ بالفشؿ المالي و أىميتو ىذا المطمب عمى  سنتناوؿ خلاؿ   

 نبذة تاريخية :أولا

يات لاالمالية لمشركات الفاشمة في بداية الستينات في الو  الأوضاعالباحثيف بتحميؿ  اىتماـبدأ     
 توىيئة البورصا(( AICPA فلممحاسبيف القانونيي الأمريكيد يمف المع جيعبتش الأمريكية، وذلؾالمتحدة 
(SEC)  الحسابات عف اختبار فرض  قؽمسؤولية مد ىي احتدـ حوؿ مدذدؿ الجفي ظؿ الوذلؾ
أوؿ  Beaver وكاف الشركات إفلاسالمبكر بخطر  الإنذارفي  هوبالتالي عف دور  المؤسسة استمرارية

 بالنسب المالية المركبة ؼر ما يع ىا يقوـ عمذجنمو  ىفبن 9966 ؿ سنةجاا المذدراسة في ى ياأن ثباح
  . الأمريكيةالواليات المتحدة و  باحثيف في بريطانيا وكندا عدة ؾلذد تبعو في قو 

بيف  ؾالشكؿ كاف القاسـ المشتر  ثموف فمف حيضالشكؿ والم ثالمقترحة مف حي ذجالنما ؼوتختم   
ـ عمـ يف اعتمد أسموبذيلفيما عدا بعض الباحثيف ا النسب المالية المركبة ىمعظـ ا ىو اعتمادىا عم
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مؤشرات كمية  ىعمذج النما جميعموف فقامت معظـ إف لـ نقؿ ضالمث أما مف حي مقاييس المعمومات
عمـ  Argenti ا مثؿيفي حيف اعتمد البعض من رةو البيانات المالية المنشورة وغير المنش خلاؿمف  ؽتشت

د بنيت في ق ذجالنماذه مة وىي أف ىية محظلام ىإل الإشارة ؽا السياذلكف ينبغي في ى مؤشرات وصفية
مثؿ الربحية  ةسوانب المختمفة مف نشاط المؤسجياس أو تقييـ القب مالية تستخدـ في سن ىعميا معظم

 ثا مف حييفيما بين ؼتختم ياأن لاإ الأرباح عالمالي وسياسات توزي عوالسيولة والكفاءة أو النشاط والرف
لبيئية لممؤسسات التي ؼ االظرو  لاختلاؼوفقا  ؾلذالنسب و  ؾمف تم ي أعطتو لكؿ نسبةذالوزف النسبي ال

أي مف  ؽيمكف تطبي لا أنو يھو آلا رىمة أخيحظة ملام ىيقود إل الدراسة وذلؾاعتمدت كعينة محؿ 
ة وفي كؿ سفشؿ مؤس احتمالاتلدراسة  الأصميةيغتو صا كما ىو في يالمشتقة المشار إلي ذجالنما
البيئية  ؼا أو الظرو يو نشاطجف تكوف المؤسسة محؿ الدراسة مختمفة في أو أ لاحتماؿ ؾلذو  ؼالظرو 

 ذجا بني النمو خلاليو نشاط بيئة عينة المؤسسات التي كانت محؿ الدراسة والتي مف جا عف أو يالمحيطة ب
تـ تحديد متغيراتو  استخداما والأكثرسبيؿ المثاؿ  ىعم Altman ذجمثؿ نمو  ذجاا يعني أف نمو ذى

ات سالمالية لعينة عشوائية مف المؤس للأوضاعدراسة تحميمية  خلاؿالنسبية مف  ياأوزان ؾلذوك المستقمة
انب جالفترة فقط أما في  ؾتصادية تخص تمقتماعية واجا ؼا ظرو يتحيط ب 9968 سنة الأمريكية
 ذاوعا في ىشي الأكثرنحدار المتعدد ىو لافبعد أف كاف أسموب تحميؿ ا ذجالمتبعة في بناء النما الأساليب

 ثلعؿ أحدو  والدالة الموغاريتمية الاحتمالاتباستخداـ نظرية 9979 سنة Wilcox اـ البعض مثؿقاؿ جالم
 ؾلذاستخدما في  ذإ 9999 سنة( ( Tan and Koh اتبعوؿ ىو ما جاا المذالمتبعة في ى الأساليب

 Network Neural.)).1 ج الشبكة الحاسوبية لممعموماتيكاء الصناعي المبني عمـ منذوـ اليمف
 مفيوم التنبؤ بالفشل المالي :ثانيا
حوؿ أحداث المستقبؿ باستخداـ  الاقتراحاتوضع و  "التخطيط وى أنميعرؼ التنبؤ بشكؿ عاـ ع   

ا المديروف أو متخذو ييمية التي يعتمد عمو العميفة وبالتالي فمتقنيات خاصة عبر فترات زمنية مخت
. "ات حوؿ أوضاع المستقبؿفتراضلاا القرارات في تطوير

2
تخميف أو تقدير لمستوى متغير  وكما يعرؼ بأن 

.معيفاقتصادي 
3
  

                                                 
 167ص ،مرجع سابق ذكره ،محمد مطر 1
التنبؤ بالتعثر المالي في مؤسسة عمومية اقتصادية دراسة حالة مؤسسة أقمصة عساوس موسى، آيت محمد مراد،  2

 976،ص 9198جزائر، ،ال 9،العدد  9دمة المعيار،المجممج "جن جن"،
 9116نشر، عماف، مج لى، دار المناالكمية في التسوق الأساليب، ردينة عثماف يوسؼ، يالصـ يدعمحمود جاسـ  3

 915،ص
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ا يؿ قوائملامف خ لاي محاولة التنبؤ بوضع الشركة مستقبيية التنبؤ بالفشؿ المالي فمأما عم   
التنبؤ حجر ية ما، وتعتبر عميية التي تواجمالمحتم والأخطار ياالمالية ومعرفة مدى إمكانية استمراريت

ؿ التنبؤ في لايات اتخاذ القرار والتخطيط، ويكمف ذلؾ مف خمالمؤسسة في عم ميوالتي تستند ع الأساس
يف ممماـ المحلاىتية، والتنبؤ بالفشؿ يعتبر كذلؾ مصدر ميات التشغيمالعم لإتماـالمالية  الاحتياجاتتقدير 

ية حسابية لتقدير ميقصد بالتنبؤ بالفشؿ أف عما، و ىـ يتخذوف قرارات التمويؿ وغير ىالمالييف الذيف بدور 
ؿ القوائـ مف خلا ويمؿ دراسة النسب المالية التي يمكف الحصوؿ عمف خلا ةمية المحتممالتغيرات المستقب
.المالية المنشورة 

1 

 أىمية التنبؤ بالفشل المالي :ثالثا

حيث ، ة توقعو في الوقت المناسبيحقؽ التنبؤ بالفشؿ المالي العديد مف المزايا الايجابية في حال    
يمكننا مف اتخاذ الإجراءات لمعالجة الفشؿ في مراحمو المبكرة وتجنب الوصوؿ الى الإفلاس والتصفية 
وتنبع أىمية التنبؤ بالفشؿ إلى اىتماـ العديد مف الجيات بيا حيث يمثؿ التنبؤ بالفشؿ المالي أىمية كبيرة 

 2 :لمجيات الآتية

ة ية الضرور يحيالتصح تالإجراءا لاتخاذ يابؼ عمى مؤشرات الفشؿ والتعامؿ مع أسباعر الت :الإدارة. 2
 .اسبالمن ي الوقتف ةالمؤسسنقاذ لإ

يـ لرداد أمواتمة اسلاف عمى سناطمئلاقوموف بإقراضيا وايلتي الشركات ا نجاح ـييتق :المقرضين. 0
 3المتوقع منحيا.وحة أو نمملا

 ةوالمفاضم، ةالمختمف ةالاستثماري ـقراراتي اتخاذمف أجؿ لمالي بالفشؿ ابؤ نيتموف بالتي :نالمستثمرو. 3
 1.ةيالعال رالمخاطذات  تالاستثماراب وتجن متاحة،لا ف البدائؿيب

                                                 
ى الشركات الصناعية مدراسة ع ،ذج التمانمو التنبؤ بتعثر الشركات باستخدام نالرفاعي،  ييمحمد ع شاـ أحمدى 1

، عماف، الأوسط، جامعة الشرؽ الأعماؿية مماجستير، قسـ المحاسبة والتمويؿ، ك ، رسالةالمدرجة في سوق بورصة عمان
 97،ص 9197

متطمبات شيادة  لاستكماؿمذكرة مقدمة ، دراسة الوضعية المالية خلالالتنبؤ بالفشل المالي من  ،وآخروف دكمو لجموعي 2
جامعة الشييد حمو لخضر بالوادي خصص محاسبة، ، توالتجارية وعموـ التسيير الاقتصاديةماستر أكاديمي ميداف العموـ 

 71، ص9197-9198،
  7 ،ص 9118شر،نعماف، دار وائؿ لم ،لماليا غوالإبلاحاسبة لمر ايمعادات، يمحمعة جمد أبو نصار، مح 3
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د يي كؿ مف قروضيا القائمة وقفو مف آثار يرتب عمتيما لمالي لبؤ بالفشؿ انيتـ بالتت المصارف:. 4
مكانيةالدراسة وأسعارىا وشروطيا،   .مشاكؿ القائمةلالمعالجة  فيرضتمقللتعاوف مع اا وا 

مؤسسات لة لتمؾ ايماللي مراجعة القوائـ افرة يتيـ الكبيمسؤول لىإ اىتماميـرجع ي مراجعو الحسابات:. 5
ي إعداد فمستخدـ لا لمنشاةة ايئمة فرض استمرار لام ىـ مدييتعمؽ بتقيما يي دورىـ ففعكس ينوالذي 
 .ةيماللا القوائـ

قتصاد حرصا لاي افمؤسسات العاممة لة عمى ايفتيا الرقابيلتتمكف مف أداء وظ: ت الحكوميةجياال. 6
 .متولاعمى س

افع ما بعد نـ نظاـ التقاعد ومييفي وتقيوالرضا الوظ بالأمف إشعارىـمف أجؿ : شأةمنالعاممون بال. 7
 .يـلشأة أف تقدميا نمكف لممي تيالدمة لخا

 ؿالمشاكعف  رالمبك رالإنذامثابة بعد يث يح لماليبؤ بالفشؿ انآلتة يمىتضح مف ذلؾ مدى أي   
ىامة تساعد  أداةر ب، وىي تعتفالأوابد مف تداركيا قبؿ فوات تي لاشأة والنمليا انم نيعاي تالت ةالمالي

فض درجة عدـ التأكد، يخو  ـ،ياسب وسمنة بشكؿ ميميأو التمو  ةالاستثماريي قراراىـ فمتخذي القرارات 
ت تعثر الشركات لاب حاتجن يفساعد ي، و ؿبالمستقب ةوالمتعمقحتممة لما رالمخاطـ ييتق عمؿ عمىيو 

 .مرحمة الفشؿ لىيا إلوصو 

 بؤ بالفشل المالينالكمية المستخدمة في الت النماذج :المطمب الثالث
فة معر لبؤ بو تناس الفشؿ والية فاعمة لقية كأداة عمميماذج الكمنال استخداـ إلىـ المجوء تلقد    

 المالية الأزماتي حدوث فلااسبة لتنملا الإجراءات اتخاذو  مستقبؿلبؤ بانشأة والتنلمم الماليالوضع 
تيا لدى يمىجة أينتو  اسبنملي الوقت افيا ية مشاكؿ الفشؿ لدلجمعالة نممكلا الحموؿ اتخاذو  المستقبمية

فإننا سنحاوؿ  ذجالنما ذهى ىأكثر عم ؼؿ أف نتعر جومف أ شأةنملقة بالايا عل تير مف الفئات اليالكث
 :تبعا لما يمي وذلؾالتنبؤ بالفشؿ المالي  مىدرة عالقالتي أثبتت  ذجالتعرض لبعض النما
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  Beaver (1966) نموذجأولا: 

استخدمت لغرض التنبؤ بالفشؿ، وتعد ىذه  1966حدد ىذا النموذج عؿ وفؽ دراسة تمت عاـ    
إلى استخداـ وانتقاء نسب مالية مميزة  Beaverجاؿ وقد لجا الدراسة مف الدراسات الرائدة في ىذا الم

 Finical analysis as prediction ) ىي Beaverوكاف عنواف دراسة ، للأداء سميت بالنسب المركبة

of failure)  أي التحميؿ المالي كمؤشرات لمفشؿ ،وقد درسBeaver 30  6نسبة مالية اختار منيا 
بقوة تنبؤية جعمتو  Beaver وقد اتسـ نموذج، تنبؤ بالفشؿ واحتمالات الإفلاسنسب اعتبرىا قادرة وبدقة ال

  1قادر عمى التنبؤ بالفشؿ وقبؿ وقوعو بخمس سنوات.

 :دوؿ التاليجالدراسة تبعا لم يذهوانب المختمفة لجويمكف أف نستعرض ال 

 الماليلمفشل  ؤيبنموذج تنمن أجل الوصول ل Beaver ممخص لدراسة (03) الجدول رقم

الأسموب  أساس التماثؿ العينة الفترة اليدؼ السنة
 الإحصائي

 د / الثقة

التنبؤ  1966
 ؿباحتما
الفشؿ ث حدو 
وعو قبؿ و ق
 سنوات 5 ب

1954-

1964 
شركة  79

ناجحة 
شركة  79و

 فاشمة

نوعية الصناعة 
 الأصوؿـ جوح

وسنة الحصوؿ 
 البيانات ىعم

 ؼالتصني اختبار
 جالمزدو 

95% 

مذكرة مقدمة ضمف متطمبات ، المالي والتنبؤ بالفشل المالي الأداءتقييم  :عبد الحكيـ طيوب لمصدر:ا 
، المسيمة، جامعة محمد بوضياؼ، تخصص إدارة مالية، نيؿ شيادة ماستر أكاديمي في عموـ التسيير

 33ص، 2017-2018

دىا يدتح ـتولكف  ة،ية انتقائيـ تكف عمملموذج لنحسب ىذا ا ةالمالي تالمؤشرا اختيارة يإف عمم   
تائج الدراسة لن ف الشركات الفاشمة، ووفقاياجحة وبنف الشركات اليز بييـ التمتث يبعد دراسة مكثفة ح

مسة لخا تالمؤشراف مؤشر، وأظيرت لاثيف ثيمسة السابقة مف بلخا ةالمالي تالمؤشراموذج عمى نال اعتمد
 تالمؤشراؿ يمتح يفة يديقة التقميعمى الطر  واعتمدتوات، نس بخمس بؤ بالفشؿ قبؿ وقوعونقدرة عمى الت

                                                 
 991ص ،مرجع سابق ذكره ، دييحمزة محمود الزب 1
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وات قبؿ نعدد مف الس خلاؿ تالمؤشرامتوسطات اتجاه ؿ يطة لتحمية بسيبطرؽ إحصائ ةوالاستعان
 1.الفشؿ

 :ييف Beaver أما النسب الستة التي توصؿ إلييا
2  

X1 =الأصوؿموع جم /النقدي  ؽصافي التدف. 

X2 =الأصوؿ يبة / مجموعوالضر بؿ الفائدة قة الصافية جالنتي. 

X3 =الأصوؿ الديوف / مجموعموع جم. 

 X4= الأصوؿموع جم / رأس الماؿ العامؿ.  

 X5الأجؿصيرة قالديوف  / المتداولة =الأصوؿ. 

X6 =الأجؿصيرة قالديوف /  النقديات. 

قط ب فسن لاثي يتكوف مف ثذالتالي ال ذجالنمو  ىإل Beaver نحدار البسيط خمصالا وذجتخداـ نمسوبا
 :سنوات (5) خمس بؿقالتنبؤ بفشؿ المؤسسات  خلاليايمكف مف 

 

 :ثحي  

Z:  الاستمرارية أماالمؤشر الكمي أو مؤشر X1 وX2 وX3  كرىا سابقاذفقد تـ. 

 3 :مايميBeaver ومن أىم النتائج التي توصل إلييا

                                                 
 77ص ،مرجع سابق ذكره، آخروفلجموعي دكمو و  1

مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة ماستر أكاديمي ، المالي والتنبؤ بالفشل المالي الأداءتقييم  ،طيوب عبد الحكيـ 2
 17-11، ص9198-9197، المسيمة، جامعة محمد بوضياؼ، تخصص إدارة مالية، في عموـ التسيير

 997ص مرجع سابق ذكره،، حمزة محمود الزبيدي 3

Z = 1,3 X1+ 2,4 X2 – 0,980 X3 – 6,787 
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 ضا إجمالي مجوداتيا ية لممنشآت الفاشمة أقؿ مف المنشآت الناجحة بؿ كاف أيلـ تكف التدفقات النقد
 قؿ.السائمة أ

 ت.زت المنشآت الفاشمة بانخفاض قدرتيا عمى مواجية التزاماتيا وبارتفاع ىذه الالتزامايتم 

 يا الانخفاض الانحرافات عف خط الاتجاه العاـيزت المنشآت الناجحة باستقرار الاتجاىات لديتم. 

 ف المنشآت الفاشمة والناجحة مع يوف بينسبة التدفؽ النقدي إلى إجمالي الدبر يوجود اختلاؼ كب
 الإفلاس اتساع الفارؽ عند الاقتراب مف

  إف أفضؿ نسبة لتنبؤ بالفشؿ ىي نسبة التدفؽ النقدي إلى مجموع الديوف تمييا نسبة صافي الربح إلى
 مجموع الموجودات.

  ؼ للاعتقاد تميزت المنشات الفاشمة بانخفاض مخزونيا بالمقارنة مع المنشات الناجحة وذلؾ خم
 السابؽ حيث كاف يعتقد أف المخزوف السمعي في المنشات الفاشمة أعمى منو في المنشات الناجحة .

  كانت بعض الموجودات السائمة مثؿ النقد وصافي رأس الماؿ العامؿ أفضؿ مف الموجودات المتداولة
 والموجودات السريعة كمؤشرات الفشؿ. 

 Altman ( 1968 ) نموذجثانيا: 

إلى  9976شركة في الفترة الممتدة مف سنة  66ـ ألتماف باختيار عينة مف الشركات متمثمة في قا   
شركة، وضع في  11،حيث قسـ ىذه العينة إلى مجموعتيف تحتوي كؿ مجموعة عمى  9965غاية سنة 

لما  صاوتمخي1.نسبة مالية، 99المؤسسات الفاشمة وفي الثانية المؤسسات الناجحة، ثـ اعتمد عمى  الأولى
  :دوؿ التاليجلمدراسة لدينا ال سبؽ

 

                                                 
دراسة  -الجزائرية الاقتصاديةتطبيق نماذج التنبؤ بالفشل المالي عمى المؤسسات  ،زشرفي مخموؼ قتاؿ عبد العزي 1

دارة  الاقتصادمجمة دراسات في  ،الاقتصاديحالة عينة من الشركات العاممة في القطاع  العدد  ،17المجمد الأعماؿ، وا 
 115ص، 9199، 19
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 لمفشل المالي ؤيبنموذج تنمن أجل الوصول ل Altman ممخص لدراسة (04) الجدول رقم

الأسموب  أساس التماثؿ العينة الفترة اليدؼ السنة
 الإحصائي

 د / الثقة

 
 
 
 1968 

 
التنبؤ 
 ؿباحتما
الفشؿ ث حدو 
وعو قبؿ و ق
 سنوات 5 ب

 
 

 1946- 

1956  

 
 شركة 33

 ناجحة
شركة  33و

 فاشمة

 
نوعية الصناعة 

 الأصوؿـ جوح
وسنة الحصوؿ 

 البيانات ىعم

 
 

التحميؿ 
التمييزي 
  المتعدد

 
 
 95% 
 الأقؿ ىعم

لمسنتيف 
السابقتيف 

 لمفشؿ

  
 35مرجع سابؽ ذكره، ص :طيوب عبد الحكيـ لمصدر:ا

ييزي وتحصؿ عمى الدالة التميزية ومف ثـ قاـ ببناء نموذجو عف طريؽ استخداـ أسموب التحميؿ التم 
 :التالية

 الإجماليالمؤشر :Zأف حيث 

 X1 = الأصوؿرأس الماؿ العامؿ / مجموع  

X2  =الأصوؿالمحتجزة / مجموع  الأرباح  

 X3=  الأصوؿالأرباح قبؿ الفوائد والضريبة / مجموع  

X4  =القيمة السوقية لحقوؽ المساىميف / مجموع الديوف  

 X5= الأصوؿ/ مجموع  المبيعات 
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بموجب ىذا النموذج تصنؼ المؤسسات إلى ثلاث فئات مف اجؿ الحكـ عمى مدى قدرتيا عمى 
1الاستمرارية مف عدميا 

:  

  إذا كانت قيمةZ تعتبر المؤسسة ناجحة (2.99)اكبر أو تساوي 

  إذا كانت قيمةZ  تعتبر مؤسسة فاشمة (1.81)اقؿ مف 

  إذا كانت قيمةZ  تعرؼ بالمنطقة الرمادية ويصعب تحديد وضع  (2.99)قؿ مف وا (1.81)أكثر مف
 المؤسسة وبالتالي تخضع لدراسة تفصيمية 

الشركات مما يعني عدـ إمكانية  لأسيـيعتمد عمى القيـ السوقية  score-z الأصميأف النموذج  لاإ
سعار سوقية، لذلؾ أ لأسيميا يتوفر لاالتي و  في السوؽ يامييتـ تداوؿ أس لاى الشركات التي مع قوتطبي
:النموذج كالأتيصيغة  نت، فكاالقيمة السوقية بالقيمة الدفترية ماف بإعادة تقدير النموذج باستبداؿتأل قاـ

2 

 

 :حيث

 X4 = وباتممجموع المط المساىميف /القيمة الدفترية لحقوؽ  

  :يمكما ي Z وفؽ قيمة المؤسسةويتـ تصنيؼ مجموعتي 

 قيمة Z فشؿمغير معرضة لو  مستمرة وناجحة المؤسسة2.9 أكبر مف  

 قيمة Z لمخاطر الفشؿضة ر مؤسسة معلا1.23 اقؿ مف 

 

                                                 
دراسة عمى عينة من مؤسسات  Kida & Altmanالتنبؤ بالفشل المالي باستخدام أنموذج  ،سفير محمد أبركاف محمد 1

 99، ص9191، 9جزء ، 19 العدد ،99جمد لما، الجديد قتصادالا مجمة ،البناء والأشغال العمومية
ة من تنبؤ بالفشل المالي عمى عينمتخدام نموذج ألثمان الثاني ونموذج شيرود لخاؿ، اسمسوسف زيرؽ، مناؿ خ 2

 11،العدد  98دم، المجوالإنسانية الاجتماعيةوـ معمة الحقيقة لجم،مرالمؤسسات في قطاع الصناعة الميكانيكية بالجزائ
 99ص، 9199،الجزائر،

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

0.998X5 
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 Kidaنموذج ثالثا: 

وقد  1981ية التنبؤ بالفشؿ المالي في عاـ مأحد النماذج الحديثة التي استخدمت في عم kida يعد نموذج 
 (Z)التابع رلتحديد قيمة المتغي الارتباطة مف النسب المالية وفؽ معادلة مى خمسة متغيرات مستقمبني ع

:المعادلة التالية بموجب
1 

 

ذا النموذج إيجابية يكوف المشروع في حالة أماف مف ىفإذا كانت نتيجة اختبار المشروع وفؽ    
ذا النموذج قدرة ىدد بالفشؿ المالي، وقد اثبت يأما إذا كانت النتيجة سالبة فإف المشروع م الفشؿ المالي،

 :يىوالمؤشرات التي استخدمت في صياغة المعادلة السابقة %95 ت إلىملفشؿ المالي وصتنبؤ بامعالية ل

 Z= مؤشر الفشؿ المالي 

X1 = الأصوؿ/إجمالي  الضريبةصافي الربح بعد  

 X2= الالتزاماتإجمالي  ميف /ىحقوؽ المسا  

 X3= المتداولة / الالتزامات ةمالسائ الأصوؿ  

X4= الأصوؿإجمالي  / المبيعات  

 X5 =الأصوؿإجمالي  / إجمالي النقدية 

 

 

 

 

                                                 
 969ص ،مرجع سابق ذكره، وليد ناجي الحيالي 1

Z = 0.24X1+ 0.42X2 - 0.461X3+ 0.463X4+ 0.271X5 
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 خلاصة الفصل الأول
كالتعثر  لوة يحات مشابمفشؿ المالي عدة مصطما الفصؿ نستخمص أف لذاء في ىجما  خلاؿمف    

، ايا والوفاء بديونيا المؤسسة دفع التزاماتيتستطيع في لاا يعبر عف حالة يأف جميع إلا، والإفلاسوالعسر 
المالية مف معرفة  الاقتصاديةتساعد المؤسسات  التي الأدواتاذج التنبؤ بالفشؿ المالي مف أىـ نم كما أف

التحميؿ المالي لو خطوات  كما استنتجنا باف .الوضعية المالية ليا وكذلؾ التنبؤ بالوضعية المستقبمية
 أفىا المالي حيث المؤسسة والتعرؼ عمى مركز  تحميؿ وضعية بالغة في أىميةتشكؿ منيجا عمميا، وذا 

نتائج جد مرضية وتساىـ في وضع  إلىالتحميؿ المالي المناسبة تساعد المحمؿ الوصوؿ  أدواتاختيار 
تفسير النتائج المتحصؿ عمييا ومنو اتخاذ قرارات رشيدة تمكنو مف تحقيؽ  خلاؿالتصورات الضرورية مف 

 المؤسسة أىداؼ
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 الفصل الثاوي
صناعي دراشة حالة المركب ال

 التجاري حضنه المصيلة
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 تمييد
بعدما تطرقنا في الفصؿ الأوؿ أىـ الأساسيات النظرية لموضوع الدراسة والتي تتعمؽ بماىية    

مؤشرات التوازف المالي والنسب المالية، وكذا تناولنا دراسة نظرية لمفشؿ المالي والمفاىيـ و  التحميؿ المالي
في ىذا الفصؿ سنقوـ  مة في التنبؤ بالفشؿ المالي سنحاوؿ في ىذاالمشابية لو واىـ النماذج المستخد

لممركب الصناعي التجاري  (2020-2019) بإسقاط ما تناولناه سابقا بشكؿ تطبيقي عمى دورتيف الماليتيف
 .الحضنة بالمسيمة
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 : بطاقة فنية حول المركب الصناعي التجاري الحضنة بالمسيمةالأوللمبحث ا
اجية تعريفية لممؤسسة نقدـ ىذا المبحث، حيث وأننا قبؿ دراسة وضعية مؤسسة نحتاج معرفة كو    

ومدى تطورىا منذ نشأتيا ومدى البعد الذي وصمت لو في نشاطيا اقتصادي  انطلاقاتياتاريخيا وأحواؿ 
صناعي أي مدى وصمت في تحقيؽ أىدافيا، وعميو فإننا سنقدـ بطاقة فنية لممركب ال لىإ سنلاحظكما 

 .التجاري الحضنة بالمسيمة تتضمف عمى طوؿ ثالث مطالب تقديما لممؤسسة، أىدافيا، وىيكميا التنظيمي

  : تقديم المركب الصناعي التجاري الحضنة المسيمةالأوللمطمب ا
 نشأة المركب الصناعي التجاري الحضنة بالمسيمة: أولا

كمـ  02 الفرعية حبوب قسنطينة، عمى بعدالحضنة بالمسيمة التابع لمشركة  تقع مؤسسة مطاحف   
مف وسط المدينة عمى جية الجانب الشرقي عمى طريؽ الرابط بيف واليتي برج بوعريريج والمسيمة، بدأ 

الحضنة بالمسيمة  رفت مؤسسة مطاحف.وقد ع 1982 مرة سنة لأوؿحيث تـ تشغيمو  1980بناؤه سنة 
تابعة لرياض سطيؼ سابقا، ثـ  إنتاجيةيو وحدة عدة تغييرات في اسمو التجاري حيث كاف يطمؽ عم

مؤسسة مطاحف الحضنة شركة ذات أسيـ تابعة لمجمع رياض سطيؼ، حيث حولت وحدة الرياض 
 1997أكتوبر 02 مساىمة مطاحف الحضنة وىذا في²ـ12555 منيا ²بالمسيمة إلى شركة في شكؿ مغطاة.

 ـ 30755 عمى مساحة

 رقـ الإدارةمستخمص محضر مجمس 01/10/1997 لحضنة فيأسست الشركة التابعة "مطاحف ا   
بمبمغ رأس  01/10/1997تحولت إلى شركة تابعة لشركة مساىمة بتاريخ  ،01/10/1997 جمسة يوـ، 06

 إلى 30/04/1998 ،تـ رفعو في 01/10/1997مف دج ابتداء 6.000.000 الاجتماعيالماؿ 
أجري تقسيـ جديد في الييكؿ  2016سنة  .دج1.449.460.000 بمغ 2007 دج وفي 479.000.000

 .، وأصبحت شركة مطاحف الحضنة بالمسيمة تابعة لمشركة الفرعية حبوب قسنطينةالأـالتنظيمي لممؤسسة 

 الحضنة بالمسيمة لمؤسسة مطاحن الإنتاجيةالوحدات : ثانيا

 MOLINO»" يتكوف مف مطحنة واحدة حيث تـ إنجازىا مف طرؼ الشركة التركية مف نوع   

قدرىا  قنطار يوميا بتكمفة انجاز إجمالية 3000 الإنتاجيةوتبمغ طاقتيا  2015 سنة استغلاليا وتاريخ بداية
 دج. 24.220.225.351دج وارتفعت القدرة الإنتاجية ب  22.091.548.055
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وتاريخ  to Golf» " مف نوع الايطاليةيتكوف مف مسمدة جديدة وقد تـ إنجازىا مف طرؼ الشركة    
 قنطار يوميا بتكمفة انجاز إجمالية قدرىا 4000 الإنتاجيةوتبمغ طاقتيا  1993 سنة ة استغلاليادايب

563.986.101.84. 

  البطاقة الفنية لمشركة التابعة-قدرات الشركة : ثالثا

 :حنقدرة الط. 1

 . يوميا مف القمح الصمب /قنطار  4000 

 يوميا مف القمح الميف . /قنطار  1500 

 :الإنتاجقدرة . 2

 لاص(ستخلانسبة ا %64 سميد ممتاز ب) يوميا مف السميد /قنطار  2560 

 )صلاستخلا% نسبة ا74 دقيؽ الخبز ب) يوميا مف الدقيؽ /قنطار  1110 

 :قدرة التخزين. 3

 قنطار( 62500 قمح ليف 62500 قنطار قنطار )قمح صمب 125000 

 .طف 330 المقيدةوحدة والحمولة  19 ات، حيث أف عدد الوحدالأوليةطاقة الحمولة لممواد  

 قنطار الدقيؽ 199283 السميد فيي كاآلتي: 2009 أما المنتجات بمختمؼ أنواعيا حسب إحصائيات سنة
 .قنطار 531 قنطار، العجائف الغذائية 189004 قنطار، بقايا الطحف 209629

 دج. 2.938.000.000.58 =2017 سنة خلاؿالمنجز  الأعماؿرقـ 

 الاجتماعيلمقر ا :رابعا

 المسيمة.1 رقـصندوؽ بريد 

 035551686 / 035553988: الياتؼ
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 035550060 فاكس /ىاتؼ 

  38: 562030 السجؿ التجاري ب

 الحضنة المسيمة مؤسسة مطاحن المطمب الثاني: أىداف
ب منافس ليا داخؿ ترا 42تنشط المؤسسة مطاحف الحضنة في بيئة تسودىا منافسة قوية وشديدة مف بيف 

 .الوالية وليذا فإف المؤسسة مطاحف الحضنة تسعى إلى تحقيؽ أىداؼ وآفاؽ مستقبمية أىميا

 تعظيـ الربح الناتج عف الفرؽ بيف سعر البيع والتكمفة النيائية. 

  وتحسيف نوعيتو الإنتاجلوسائؿ  الأمثؿ الاستعماؿعف طريؽ  الإنتاجيةزيادة. 

 محاولة تقديـ سمع ذات جودة عالية. 

 لسوؽ المحمية بالمنتجات الوطنيةتمويؿ ا. 

 سد حاجيات المستيمؾ بمادتي السميد والفرينة. 

  الوطني الاقتصادالمساىمة في بناء وتطوير . 

 خمؽ جو تنافسي عمى مستوى الوحدة. 

 وتسويقو الإنتاجلطموح إلى خمؽ جو تنافسي خارجي لزيادة كمية ا. 

 تكمفة وبجودة عاليةبأقؿ  ولائيـحاولة كسب رضا الزبائف والحصوؿ عمى م. 

  والاتصاؿالتوزيع  الإنتاجمحاولة القضاء عمى المشاكؿ السائدة داخؿ المؤسسة مثاؿ: مشاكؿ. 

   ية وخارجيا...الخلاالحصوؿ عمى أفضؿ نقاط بيع داخؿ الو 
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 الحضنة المسيمة لمؤسسة لمطمب الثالث: الييكل التنظيميا
 :الييكل التنظيمي لممؤسسة محل الدراسة:أولا 

معرفة تقسيـ العمؿ  لالويمكننا مف خ لمعالـإف الييكؿ التنظيمي لموحدة ما ىو إلى وسيمة    
لدوائر ومصالح وفروع المؤسسة وىو ما يساعدنا عمى تحديد  الإداريوالتركيب المسؤوليات ومياـ، 

عمى  ويمكف توضيح الييكؿ التنظيمي، كؿ دائرة مف ىذه الدوائر حتى تستخمص فكرة عامة الاختصاصات
 :الشكؿ التالي خلاؿىذه المؤسسة لموحدة مف 
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 الييكل التنظيمي لمؤسسة مطاحن الحضنة بالمسيمة :(50) رقمالشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ةالمصدر: مصمحة المالية والمحاسب

 المديرية العامة

 مراقبة التسيير

 المراجعة المستشار القانوني مصلحة الوقاية مسؤول النوعية

 مديرية الاستغلال
مسؤول 
 المشروع

مسؤول 
 المطحنة

 ديرية الادارة الماليةم مديرية التجارة

مسؤول 
 المشروع

 

مسؤول 
 المطحنة

 
 مصلحة النقل مصلحة الصيانة

 مصلحة التموين   مصلحة الانتاج مصلحة تسيير المخزون

مصهحة‌

‌انمحاسبة

 انمانيةو

مصهحة‌

انوسائم‌

 انعامة

مكتب‌

الاعلاو‌

 الاني

مصهحة‌

 انمستخدمين‌
مصلحة 
 انتوزيع
 الولاية

مصلحة 
 يعالتوز 

ALG 

 

 مصهحة

 انتسويق‌
مصهحة‌

 انبيع
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 تقديم المصمحة محل الدراسة: ثانيا

في مصمحة المحاسبة والمالية التابعة  لقد قمنا بدارستنا الميدانية المتعمقة بموضوع الدارسة    
  المسيمة ةالمركب الصناعي التجاري حضن لمؤسسة

الإدارة والعمميات المالية والتنسيؽ بيف مصالحيا  خاصة بشؤوفوميمتيا : والماليةمديرية الإدارة . 1
 والمتمثمة في: 

 والمالية:مصمحة المحاسبة . 1.1

ويقع عمى عاتقيا تسجيؿ كؿ  المصالح الأخرىة مع جميع تعتبر مف أىـ النشاطات حيث أف ليا علاق
 - مع الوحدات وتتفرع ىذه المصمحة إلى: بالنشاط التجاريالعمميات المتعمقة 

  ؽالمالية والصندو فرع . 

  فرع المحاسبة العامة. 

 فرع محاسبة المبيعات. 

 فرع المحاسبات. 

 زن والنسب الماليةتحميل وضعية المؤسسة بواسطة مؤشرات التوا :المبحث الثاني
بتحميؿ الوضعية المالية لممركب الصناعي التجاري حضنو المسيمة سنقوـ في ىذا المبحث  

مف طرؼ مصمحة المالية والمحاسبة لمييئة محؿ الدراسة،   بالاعتماد عمى القوائـ المالية المقدمة
 .9191-9199وسنتعرض في ىذا المبحث لمدورتيف الماليتيف 

 2020-2019ض القوائم المالية لمدورتين الماليتين عر  :المطمب الأول
 2020-2019الميزانية المالية لمدورتين الماليتين  :أولا
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 (جانب الأصول) 2020-2019الميزانية المالية لمدورتين الماليتين  (05)الجدول رقم 

 الأصول
2020 2019 

 فيةالمبالغ الصا المبالغ الصافية الاىتلاكات الإجماليةالمبالغ  
         الأصول غير الجارية

         فارق الشراء
   52.000,00 123.653,49 175.653,49 التثبيتات المعنوية
 1.780.907.419,98 1.755.888.543,11 1.900.856.098,97 3.656.744.642,08 التثبيتات العينية

 255.898.153,36 255.898.153,36   255.898.153,36 الأراضي 

 841.119.239,70 826.800.159,94 636.108.757,57 1.462.908.917,51 ناءاتالب 

 132.603.618,80 132.603.618,80   132.603.618,80 مجموعة الأصوؿ المحتفظ بيا لمبيع 

 551.286.408,12 540.586.611,01 1.264.747.341,40 1.805.333.952,41 التثبيتات العينية الأخرى 

 53.450.738,43       ي انجازىاالتثبيتات الجار 

 14.842.234,75 16.113.290,24   16.113.290,24 التثبيتات المالية

 18.800,00 18.800,00   18.800,00 الأصوؿ الأخرى غير الجاريةو  القروض 

 14.823.434,75 16.094.490,24   16.094.490,24 الأصوؿ الضريبية المؤجمة 
 1.849.200.393,16 1.772.053.833,35 1.900.979.752,46 3.673.033.585,81 جاريةالمجموع الأصول غير 

         الأصول الجارية
 314.532.407,66 139.441.820,68 2.674.952,89 142.116.773,57 المنتجات قيد التنفيذو  المخزونات

 20.831.159,22 الموازـو  المخزونات المواد الأولية 
 

20.831.159,22 193.194.375,00 

 23.989.418,74 13.289.038,29   13.289.038,29 الجاري انجازىاو  المنتجات المصنعة 

 97.348.613,92 105.321.623,20 2.674.952,89 107.996.576,1 المخزونات الأخرى 

 49.270.085,60 82.539.918,25 326.326.675,46 408.866.593,71 استخدامات مماثمةو  حسابات دائنة

 24.210.505,04 66.518.895,67 325.826.369,40 392.345.265,00 زبائف ال 

 20.046,33 506.527,63   506.527,63 ماشابييا و  الضرائب 

 25.039.534,23 15.514.494,95 500.306,09 16.014.801,04 المدينوف الآخروف  

 758.285.166,85 1.108.406.978,54   1.108.406.978,54 الأعمال ذات الصمةو  المتاحات

 758.285.166,85 1.108.406.979,54   1.108.406.978,54 الخزينة 

 1.122.087.660,11 1.330.388.717,47 329.001.628,35 1.659.390.345,82 جاريةالمجموع الأصول 

 2.971.288.053,27 3.102.442.550,82 2.229.981.380,81 5.332.423.931,63 المجموع العام للأصول
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 (جانب الخصوم) 2525-2512الميزانية المالية لمدورتين الماليتين  (06) الجدول رقم

 الخصوم

 2020 2019 الخصوم
   رؤوس الأموال الخاصة

 356.201.443,10 357.320.009,90 نتيجة صافية حصة المجموعة -نتيجة صافية 
 2.251.903.644,00 2.210.690.163,00 الإرتباطات ما بيف الوحدات

 2.608.105.087,00 2.568.010.173,00 :1المجموع 

   الخصوم غير الجارية
 15.800.369,46 12.232.125,23 الضرائب المؤجمة عمى الخصوـ

 74.646.002,73 68.927.900,72 الإرادات المقدمة )مأجمة(و  المؤونات

   
 90.446.372,19 81.160.025,95 :2المجموع 

   الخصوم الجارية
 73.933.918,84 16.238.070,48 الحسابات الممحقةو  وردوفالم

 366.892,00 332.543,00 ضرائب
 329.590.280,80 305.547.241,20 ديوف أخرى

 403.891.091,70 322.117.854,60 :3المجموع 
 3.102.442.551,00 2.971.288.053,00 المجموع العام:
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 2525-2512 ج لمدورتين الماليتينحساب النتائ (07)الجدول رقم  :ثانيا
 جدول حساب النتائج

 2019 2020 البيان
 2.952.703.193,07 3.253.289.448,16 رقـ الأعماؿ

 9.773.321,25 5.798.372,58 مبيعات مف البضائع
 2.917.287.339,82 3.224.482.751,59 مبيعات مف المنتوجات تامة الصنع
 22.231.500,00 21.285.800,00 عةمبيعات مف المنتجات داخؿ المجمو 

 508.816,80 1.057.524,79 تقديـ الخدمات
 2.361.185,65 664.999,20 مبيعات أخرى

   9.908.255,68- تغيرات المخزونات مف المنتجات تامة الصنع
 1.211.731,45   إعانات الإستغلاؿ

 57.105.832,30 92.549.338,70 التنازؿ بيف الوحدات
 3.013.381.942,00 3.335.930.531,18 نة المالية إنتاج الس

 2.367.399.404,56- 2.590.916.654,95- المشتريات المستيمكة
 26.089.764,66- 69.326.448,73- الإستيلاكات الإخرىو  الخدمات الخارجية

 2.393.489.169,22- 2.660.243.103,68- إستيلاك السنة المالية
 619.892.773,25 675.687.427,50 القيمة المضافة للإستغلال

 207.951.255,16- 250.455.228,55- أعباء المستخدميف
 8.873.433,21- 5.532.370,54- المدفوعات المماثمةو  الرسوـو  الضرائب

 403.068.084,88 419.699.828.41 إجمالي فائض الإستغلال
 9.786.000,96 4.239.010,84 المنتجات العممياتية الأخرى

 41.794,88- 529.000,31- عباء العممياتية الأخرى الأ
 54.702.997,39- 69.910.219,27- المخصصات للإىتلاؾ
 12.862.996,61- 5.718.102,01- المخصصات لممؤونات

 12.849.400,87 10.372.176,96 المؤوناتو  إسترجاعات عمى خسائر القيمة
 358.095.697,83 358.153.694,62 النتيجة العممياتية
 1.015.339,48 344.937,25 المنتوجات المالية
     الأعباء المالية
 1.015.339,48 344.937,25 النتيجة المالية

 359.111.037,31 358.498.631,87 النتيجة المالية قبل الضرائب
 1.791.027,42- 2.297.188,74- الضرائب المؤجمة )تغيرات( عف النتائج العادية

 3.037.032.683,78 3.350.886.656,23 لأنشطة العاديةمجموع منتجات ا
 2.679.712.673,89- 2.994.685.213,10- مجموع أعباء الأنشطة العادية
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 3.573.200.093,89 356.201.443,13 النتيجة الصافية للأنشطة العادية
 3.573.200.093,89 356.201.443,13 صافي نتيجة السنة المالية

  (2020-2019لمالية المختصرة لمدورتين )الميزانية ا :ثالثا

 (جانب الأصول) 2525-2512الميزانية المالية المختصرة لمدورتين  (08)الجدول رقم 

 الأصول

 البيان
2019 2020 
 النسبة المبمغ النسبة المبمغ

 %57,12 1.772.053.833,00 %62.24 1.849.200.393,00 الأصول الثابتة
 %42,88 1.330.388.717,47 %37.76 1.122.087.660,11 الأصول المتداولة

 %4,49 139.441.820,68 %10,59 314.532.407,66 قيـ الاستغلاؿ 

 %2,66 82.539.918,25 %1,65 49.270.085,60 قيـ قابمة لمتحقيؽ 

 %35,73 1.108.406.978,54 %25,52 758.285.166,85 قيـ جاىزة 
 %100 3.102.442.550,82 %100 2.971.288.053,27 المجموع العام للأصول

 ( جانب الخصوم)  2020-2019الميزانية المالية المختصرة لمدورتين  (09)الجدول رقم 

 الخصوم

 البيان
2019 2020 
 النسبة المبمغ النسبة المبمغ

 %86,99 2.698.551.459,17 %89,16 2.649.170.198,64 الأموال الدائمة
 %84,07 2.608.105.086,98 %86,43 2.568.010.172,69 الأمواؿ الخاصة

 %2,92 90.446.372,19 %2,73 81.160.025,95 دبوف طويمة الأجؿ
 %13,01 403.891.091,65 %10,84 322.117.854,63 ديون قصية الأجل

 %100 3.102.442.550,82 %100 2.971.288.053,27 لمخصومالمجموع العام 
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 بواسطة مؤشرات التوازنالمطمب الثاني: التحميل المالي 
 حساب رأس المال العامل :أولا

 من أعمى الميزانية . 1

 الثابتة الأصوؿ –الدائمة  الأمواؿرأس الماؿ العامؿ = 

 ::حساب رأس المال العامل لمؤسسة الحضنة من أعمى الميزانية (10) الجدول رقم

 2020 2019 البيان
 2.698.551.459,17 2.649.170.198,64 الاموال الدائمة
 1.772.053.833,35 1.849.200.393,16 الاصول الثابتة

 926.497.625.82 799.969.805,48 راس المال العامل
 من اعداد الطمبان بالاعتماد عمى الوثائق المالية لممؤسسة:المصدر

أنو موجب وذلؾ نتيجة  2020-2019أف رأس الماؿ العامؿ لكؿ مف الدورتيف نلاحظ :التعميق عمى الحالة
أي أف المؤسسة تموؿ أصوليا الثابتة بأمواليا  الأصوؿالدائمة أكبر مف  الأمواؿوفي كؿ مف الدورتيف 

 الدائمة وبالتالي فاف قاعدة التوازف المالي محققة. 

 :من أسفل الميزانية .2

 الخصوـ الجارية –الجارية  الأصوؿرأس الماؿ العامؿ = 

 :لمؤسسة الحضنة من أسفل الميزانية:حساب رأس المال العامل  (11) الجدول رقم

 2020 2019 البيان
 1.330.388.717,47 1.122.087.660,11 الاصول الجارية
 403.891.091,65 322.117.854,63 الخصوم الجارية
 92.649.7625,4 79.996.9805,4 راس المال العامل

 الوثائق المالية لممؤسسةعتماد لابا انالمصدر: من إعداد الطالب
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ما  ذلؾ 2020-2019 أف رأس الماؿ العامؿ موجب في كؿ مف الدورتيف نلاحظ عميق عمى الحالة:الت
باستخداـ أصوليا المتداولة، ويتبقى  الأجؿيعني أف المؤسسة ليا القدرة عمى مواجية القروض قصيرة 

 .الأماففائض مالي يمثؿ ىامش 

 المال العامل رأسحساب أنواع  .3

 :س المال العاملأنواع رأ: (12)جدول رقم ال 

 2020 2019 البيان
 836.051.254,00 718.809.780,00 اث -رأس المال العامل الخاص = أخ 

 الأمواؿ الخاصة
 الأصوؿ الثابتة

2.568.010.172,69 
1.849.200.393,16 

2.608.105.086,98 
1.772.053.833,35 

 1.330.388.717,47 1.122.087.660,11 اث -رأس المال العامل الإجمالي= مج ا 
 مجموع الأصوؿ
 الأصوؿ الثابتة

2.971.288.053,27 
1.849.200.393,16 

3.102.442.550,82 
1.772.053.833,35 

 49.433.746,76 403.277.880,58 رأس المال العامل الأجنبي = د ط ا + د ق ا
 ديوف طويمة الأجؿ
 ديوف قصيرة الأجؿ

81.160.025,95 
322.117.854,63 

90.446.372,11 
403.891.091,65 

 من إعداد الطالبان بالاعتماد عمى الوثائق المالية لممؤسسة :المصدر

 :التعميق عمى النتائج 

 2020-2019نلاحظ باف رأس الماؿ العامؿ الخاص لمدورتيف  :بالنسبة لرأس المال العامل الخاص
 موجب وىذا يدؿ عمى أف الأمواؿ الخاصة لممؤسسة تغطي الأصوؿ الثابتة .

نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه تزايد في رأس الماؿ العامؿ  :النسبة لرأس المال العامل الإجماليب
 الإجمالي ويعود ذلؾ إلى تغطية جميع أصوليا المتداولة. 

نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه باف رأس الماؿ العامؿ منخفض  بالنسبة لرأس المال العامل الأجنبي
 عاممة الأخرى وىذا يعني باف المؤسسة مستقمة ماليا.بالنسبة لباقي رؤوس الماؿ ال
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 حساب الاحتياج في رأس المال العامل :ثانيا

السمفات  –)الديوف ؽ الأجؿ  –القيـ الجاىزة(  –احتياجات رأس الماؿ العامؿ = )الأصوؿ المتداولة  
 المصرفية ( 

 .ة:حساب احتياجات رأس المال العامل لمؤسسة الحضن (13)الجدول رقم 

 2020 2019 البيان
 181.909.352,72- 41.684.638,60 الاحتياج في رأس المال العامل

 221.981.738,92 363.802.493,00 )القيـ الجاىزة –الأصوؿ المتداولة (
 403.891.091,65 322.117.854,63 السالفات المصرفية( –)الديوف ؽ الأجؿ 

 لوثائق المالية لممؤسسةمن إعداد الطالبان بالاعتماد عمى ا :المصدر

الماؿ العامؿ موجب وبالتالي  الاحتياج في رأس 2019نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ بأنو في سنة  :التعميق
سالب وىذا يدؿ عمى المجوء  2020يجب عمى المؤسسة العمؿ عمى زيادة سرعة دوراف المخزوف أما سنة 

 .متداولةالمفرط لممؤسسة إلى القروض قصيرة الأجؿ لتغطية أصوليا ال

 حساب الخزينة  :ثالثا

 :الطريقة الأولى. 1

 السالفات المصرفية –الخزينة = القيـ الجاىزة 

  :الأولىحساب الخزينة الصافية وفق طريقة  (14)الجدول رقم 

 2020 2019 البياف
 1.108.406.978,54 758.285.166,90 الخزينة الصافية
 1.108.406.978,54 758.285.166,90 القيـ الجاىزة

 - - السالفات المصرفية
 من إعداد الطالبان بالاعتماد عمى الوثائق المالية لممؤسسة :المصدر
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  :الطريقة الثانية. 2

 احتياجات رأس الماؿ العامؿ  –الخزينة = رأس الماؿ العامؿ 

 حساب الخزينة الصافية وفق الطريقة الثانية: (15)الجدول رقم 

 2020 2019 البياف
 1.108.406.978,54 758.285.166,90 الصافيةالخزينة 

 926.497.625,40 799.969.805,40 رأس الماؿ العامؿ
 181.909.352,72- 41.684.638,60 احتياجات رأس الماؿ العامؿ

 من إعداد الطالبان بالاعتماد عمى الوثائق المالية لممؤسسة :المصدر

جبة وفي كلا الدورتيف وىي وضعية جيدة لممؤسسة نلاحظ انو وفي كؿ الطريقتيف الخزينة مو  :التعميق
 لأنيا تدؿ عمى أف المؤسسة قادرة عمى تسديد ديونيا في آجاليا.

 التحميل المالي بواسطة النسب المالية  :المطمب الثالث

 حساب نسب السيولة :أولا

 :تحسب وفؽ العلاقة التالية :نسبة السيولة العامة. 1

 المتداولة / الخصوـ المتداولة نسبة السيولة العامة = الأصوؿ

 حساب نسبة السيولة العامة (16) الجدول رقم

 2020 2019 البيان
 3,29 3,48 السيولة العامة

 1.330.388.717,47 1.122.087.660,11 الأصول المتداولة
 403.891.091,65 322.117.854.63 الخصوم المتداولة

 لوثائق المالية لممؤسسة من إعداد الطالبان بالاعتماد عمى ا :المصدر

نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه أف نسبة السيولة العامة اكبر مف الواحد وىذا يعني أف حالة  :التعميق
 المؤسسة جيدة ويمكنيا مواجية التزاماتيا قصيرة الأجؿ.
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 :تحسب وفؽ العلاقة التالية :نسبة السيولة المختصرة. 2

 المخزوف السمعي( / الخصوـ المتداولة –داولة نسبة السيولة المختصرة = )الاصوؿ المت

 حساب نسبة السيولة المختصرة: (17) الجدول رقم

 2020 2019 البيان
 2,95 2,5 السيولة المختصرة

 1.190.946.897,00 807.555.252,00 المخزوف السمعي( –)الأصوؿ المتداولة 
 403.891.091,65 322.117.854,63 لخصوـ المتداولةا

 من إعداد الطمبان بالاعتماد عمى الوثائق المالية لممؤسسة :المصدر

نلاحظ باف نسبة السيولة المختصرة مرتفعة وذلؾ راجع إلى ارتفاع قيمة مدينو الاستثمار لذلؾ  :التعميق
 يجب عمى المؤسسة النظر في سياسة تحصيؿ مدينييا.

 :ةتحسب وفؽ العلاقة التالي :نسبة السيولة السريعة أو الفورية. 3

 نسبة السيولة السريعة = النقديات / الخصوـ المتداولة

 حساب نسبة السيولة السريعة: (18)الجدول رقم 

 2020 2019 البيان
 2,74 2,35 السيولة السريعة
 1.108.406.978,54 758.285.166,85 النقد + شبو النقد
 403.891.091,65 322.117.854,63 الخصوـ المتداولة

 د الطمبان بالاعتماد عمى الوثائق المالية لممؤسسةمن إعدا :المصدر

نلاحظ باف نسبة السيولة السريعة مرتفعة وفي ارتفاع بالنسبة لمسنة الموالية وىذا يدؿ عمى أف  :التعميق
 .المؤسسة احتفظت بأمواؿ سائمة أكثر مف حاجتيا
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 نسب التمويل :ثانيا

 :يةتحسب وفؽ العلاقة التال :نسبة التمويل الدائم. 1

 نسبة التمويؿ الدائـ = الأمواؿ الدائمة / الأصوؿ الثابتة

 :حساب نسبة التمويل الدائم (19)الجدول رقم 

 2020 2019 البيان
 1,52 1,43 التمويل الدائم
 2.698.551.459,17 2.649.170.198,64 الأمواؿ الدائمة
 1.772.053.833,35 1.849.200.393,16 الأصوؿ الثابتة

 إعداد الطمبان بالاعتماد عمى الوثائق المالية لممؤسسة من :المصدر

نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه أف نسبة التمويؿ الدائـ اكبر مف الواحد ىذا يعني أنيا تحقؽ مبدأ  :التعميق
المؤسسة قادرة عمى تغطية أصوليا الثابتة بالكامؿ وذلؾ باستخداـ أمواليا التوازف في التمويؿ أي أف 

  .الدائمة

 :تحسب وفؽ العلاقة التالية :نسبة التمويل الذاتي. 2

 نسبة التمويؿ الذاتي = الأمواؿ الخاصة / الأصوؿ الثابتة

 :ذاتيحساب نسبة التمويل ال: (20)الجدول رقم 

 2020 2019 البيان
 1,47 1,39 التمويل الذاتي
 2.608.105.086,98 2.568.010.172,69 الأمواؿ الخاصة
 1.772.053.833,35 1.849.200.393,16 الأصوؿ الثابتة

 من إعداد الطمبان بالاعتماد عمى الوثائق المالية لممؤسسة :المصدر

تغطي  نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه أف نسبة التمويؿ الذاتي اكبر مف واحد يعف أف المؤسسة :التعميق
 عف طريؽ أمواليا الخاصة. الثابتة كؿ أصوليا
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 :تحسب وفؽ العلاقة التالية :يةنسبة الاستقلالية المال. 3

 نسبة الاستقلالية المالية = الأمواؿ الخاصة / مجموع الخصوـ

 لاستقلالية الماليةحساب نسبة ا: (21) لجدول رقما

 2020 2019 البيان
 84, 0,86 الاستقلالية المالية
 2.608.105.086,98 3.102.442.550,82 الأمواؿ الخاصة
 3.102.442.550,82 2.971.288.053,27 مجموع الخصوـ

 من إعداد الطمبان بالاعتماد عمى الوثائق المالية لممؤسسة :المصدر

نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه أف نسبة الاستقلالية المالية اقؿ مف الواحد وىذا يدؿ عمى اف  :التعميق
  المؤسسة تعتمد عمى الديوف أي أنيا ليست مستقمة ماليا.

  :نسب المردودية ثالثا

 :تحسب وفؽ العلاقة التالية :نسبة المردودية الاقتصادية .1

 نسبة المردودية الاقتصادية = نتيجة الدورة الصافية / مجموع الأصوؿ

 المردودية الاقتصاديةحساب نسبة : (22) لجدول رقما

 2020 2019 البيان
 0,11 0,12 المردودية الاقتصادية
 356.201.443,13 357.320.009,89 نتيجة الدورة الصافية
 3.102.442.550,82 2.971.288.053,27 مجموع الأصوؿ

 من إعداد الطمبان بالاعتماد عمى الوثائق المالية لممؤسسة :المصدر

نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه أف نسبة المردودية الاقتصادية منخفضة وفي انخفاض عمى  :التعميق
 المؤسسة.مستوى الدورتيف وىذا راجع للارتفاع الكبير لأصوؿ 
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 :تحسب وفؽ العلاقة التالية :نسبة المردودية المالية .2

 نسبة المردودية المالية = نتيجة الدورة الصافية / الأمواؿ الخاصة

 المردودية الماليةحساب نسبة : (23) لجدول رقما

 2020 2019 البيان
 0,13 0,14 المالية المردودية

 356.201.443,13 357.320.009,89 نتيجة الدورة الصافية
 2.608.105.086,98 2.568.010.172,69 الأمواؿ الخاصة

 من إعداد الطمبان بالاعتماد عمى الوثائق المالية لممؤسسة :المصدر

نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه أف نسبة المردودية المالية ضعيفة وفي انخفاض وىذا راجع لعدـ  :التعميق
  استغلاؿ الأمواؿ الخاصة مف طرؼ المؤسسة.

 نسب المديونية :رابعا

 :تحسب وفؽ العلاقة التالية :مجموع القروض عمى مجموع الأصول نسبة .1

 نسبة القروض عمى مجموع الأصوؿ = مجموع القروض / مجموع الأصوؿ

 حساب نسبة مجموع القروض عمى مجموع الأصول (24)الجدول رقم 

 2020 2019 البيان
 0,159 0,135 نسبة مجموع القروض عمى مجموع الأصول

 494.337.464,00 403.277.881,00 مجموع القروض
 3.102.442.550,82 2.971.288.053,27 مجموع الأصوؿ

 من إعداد الطمبان بالاعتماد عمى الوثائق المالية لممؤسسة :المصدر

 2019نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ باف نسبة مجموع القروض عمى مجموع الأصوؿ قد بمغت سنة  :التعميق
 ( وىذا يدؿ عمى الوفرة المالية لمشركة خلاؿ تمؾ الفترة.(%15.9وارتفعت الى  (13.5%)
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 :تحسب وفؽ العلاقة التالية :نسبة الديون إلى حقوق المساىمين .2

 المساىميف نسبة الديوف إلى حقوؽ المساىميف = إجمالي الديوف ؽ وط الأجؿ / صافي حقوؽ

 المساىميننسبة الديون إلى حقوق  حساب (25) الجدول رقم

 2020 2019 البيان
 0,189 0,157 نسبة الديون الى حقوق المساىمين

 494.337.464,00 403.277.881,00 إجمالي الديوف ؽ وط الأجؿ
 2.608.105.086,98 2.568.010.172,69 المساىميف صافي حقوؽ

 من إعداد الطمبان بالاعتماد عمى الوثائق المالية لممؤسسة :المصدر

لاحظ مف خلاؿ الجدوؿ باف التزامات المساىميف اتجاه الدائنيف قد بمغت نسبة معتبرة وىي ن :التعميق
 عمى التوالي وىو معدؿ جد مقبوؿ لزيادة ثروتيـ. (18.9 / 15.7)

 :تحسب وفؽ العلاقة التالية :ةيرة الأجل إلى حقوق الممكيون قصيالد نسبة .3

 الأجؿ / الممكية نسبة الديوف ؽ الأجؿ إلى حقوؽ الممكية = الديوف ؽ

 ةيرة الأجل إلى حقوق الممكيون قصينسبة الد (26) الجدول رقم

 2020 2019 البيان
 0,154 0,125 ةيرة الأجل إلى حقوق الممكيون قصينسبة الد

 403.891.091,65 322.117.854,63 ديوف ؽ الأجؿ
 2.608.105.086,98 2.568.010.172,69 حقوؽ الممكية

 لطمبان بالاعتماد عمى الوثائق المالية لممؤسسةمن إعداد ا :المصدر

 %12.5)نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه باف نسبة الديوف ؽ الأجؿ إلى حقوؽ الممكية قد بمغت  :التعميق

 عؿ التوالي. (15.4% /

 

 



 دراسة حالة المركب الصناعي التجاري حضنه المسيلة ـــــــــــــــــ الثانيالفصل 

 

79 

 

 

 النماذج الكمية لمتنبؤ بالفشل محل الدراسة :المبحث الثالث
 وAltman استخداما الأكثرنبؤ بالفشؿ المالي سنتناوؿ في ىذا المبحث تطبيؽ نماذج الت   

Beaver وKida ،لمعرفة مدى قدرة ىذه النماذج عمى التنبؤ مطاحف الحضنة بالمسيمة عمى مؤسسة ،
 .بالوضع المالي ليذه المؤسسة

 Beaverنموذج : المطمب الأول 
الية، حيث تنـ صياغة عمى مجموعة مف النسب المالية المستخرجة مف القوائـ الم Beaverيعتمد نموذج  

 :معادلتو وفؽ الطريقة التالية

Z = 1.3 X1+ 2.4 X2 – 0.980 X3 – 6.787 

مؤسسة  عمى Beaver ؽ نموذجية تطبيفيح كيؽ جدوؿ لتوضيذكره عف طر  سنعرض التحميؿ الأتي 
 مطاحف الحضنة بالمسيمة

 2020-2019الحضنة بالمسيمة لمفترة  لمؤسسة مطاحن Beaver نموذج (27) الجدول رقم
 2020 2019 البيان / السنوات
 النتيجة الصافية

 +الاىتلاكات+المؤونات ونقص القيـ
 استرجاع الاىتلاكات والمؤونات-

357.320.009,89 
67.565.994,00 
12.849.400,87 

356.201.443,13 
75.628.321,30 
10.372.176,96 

 421.457.587,00 412.036.603,00 صافي التدفق النقدي
 3.102.442.550,82 2.971.288.053,27 ع الأصولمجمو 

=X1 0,135 0,138 الأصولصافي التدفق النقدي / مجموع 
 النتيجة الصافية

 +الضريبة عمى أرباح الشركات
 +المصاريؼ المالية

357.320.009,89 
1.791.027,42 

00,00 

356.201.443,13 
2.297.188,74 

00,00 

 358.498.631,87 359.111.037,31 ريبةوالضالفائدة  النتيجة الصافية قبل
 3.102.442.550,82 2.971.288.053,27 مجموع الأصول

=X20,115 0,120 الأصولض / مجموع و  النتيجة ص قبل ف 
 مجموع الديوف
 مجموع الأصوؿ

403.277.881,00 
2.971.288.053,27 

494.337.464,00 
3.102.442.550,82 

=X3  0,159 0,135 الأصولمجموع الديون / مجموع 

 المصدر من إعداد الطالبان بالاعتماد عمى الوثائق المالية لممؤسسة
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 2019: سنة

Z = 1.3 (0.138 ) + 2.4 (0.120 ) – 0.980 (0.135 ) – 6.787 

Z=-6.452 

 سالبة وبالتالي احتماؿ تعرض المؤسسة للإفلاس كبير. Z نلاحظ باف قيمة 

  2020:سنة

Z = 1.3 (0.135 ) + 2.4 (0.115 ) – 0.980 (0.159 ) – 6.787 

Z=-6.492 

 سالبة وبالتالي احتماؿ تعرض المؤسسة للإفلاس كبير. Zنلاحظ باف قيمة 

 Altman المطمب الثاني: نموذج
حيث تنـ صياغة معادلتو وفؽ الطريقة  Zetaبتطوير نموذجو إلى ما يعرؼ بنموذج  Altmanقاـ  

 :التالية

Z = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 +0,998 X5 

مؤسسة  عمى Altman ؽ نموذجية تطبيفيح كيؽ جدوؿ لتوضيذكره عف طر  سنعرض التحميؿ الأتي
 مطاحف الحضنة بالمسيمة
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 2020-2019الحضنة بالمسيمة لمفترة  لمؤسسة مطاحن Altman نموذج (28) الجدول رقم

 2020 2019 البيان / السنوات
 رأس الماؿ العامؿ

 موع الأصوؿمج
799.969.805,48 

2.971.288.053,27 
926.497.625,82 

3.102.442.550,82 
=X10.298 0,269 الأصولالمال العامل / مجموع  سرأ 

 الأرباح المحتجزة
 مجموع الأصوؿ

00,00 
2.971.288.053,27 

00,00 
3.102.442.550,82 

=X2 0,00 0,00 الأصولالمحتجزة / مجموع  الأرباح 
 الصافية قبؿ الفائدة والضريبةالنتيجة 

 مجموع الأصوؿ
359.111.037,31 

2.971.288.053,27 
358.498.631,87 

3.102.442.550,82 
X30,115 0,120 ض / مجموع الأصولو  = النتيجة الصافية قبل ف 

 القيمة الدفترية لحقوؽ المساىميف
 مجموع الديوف

2.568.010.172,60 
403.277.881,00 

2.608.105.086,98 
494.337.464,00 

X45,27 6,36 = القيمة الدفترية لحقوق م / مجموع الديون 
 رقـ الأعماؿ

 مجموع الأصوؿ
2.952.703.193,07 
2.971.288.053,27 

3.253.289.448,16 
3.102.442.550,82 

=X5 1,04 0,993 رقم الأعمال / مجموع الأصول 

 المالية لممؤسسة من إعداد الطالبان بالاعتماد عمى الوثائق :المصدر

 2019:سنة

Z = 0,717 (0.269 ) + 0,847 (0.00 ) + 3,107 (0.120 ) + 0,420 (6.36 ) +0,998 (0.993 ) 

Z= 4.225 

 .وىذا يدؿ عمى اف المؤسسة ناجحة وقادرة عمى الاستمرار 2.9 أكبر مف Z قيمة نلاحظ باف

 2020:سنة

Z = 0,717 (0.298 ) + 0,847 (0.00 ) + 3,107 (0.115 ) + 0,420 (5.27 ) +0,998 (1.04 ) 

Z = 3.813 
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 وىذا يدؿ عمى اف المؤسسة ناجحة وقادرة عمى الاستمرار. 2.9 أكبر مف Z قيمة نلاحظ باف

 Kida لمطمب الثالث: نموذجا
 :أىـ النماذج المستخدمة في التنبؤ بالفشؿ المالي، ويصاغ وفقا لممعادلة التالية مف Kida نموذجيعتبر 

Z = 1,042 X1 + 0,42 X2 - 0,461 X3 – 0,463 X4+ 0,271 X5 

مؤسسة مطاحف  عمى Kida ؽ نموذجية تطبيفيح كيؽ جدوؿ لتوضيذكره عف طر  سنعرض التحميؿ الأتي
 الحضنة بالمسيمة

 2020-2019الحضنة بالمسيمة لمفترة  لمؤسسة مطاحن Kida نموذج (29) الجدول رقم

 2020 2019 البيان / السنوات
 الصافية النتيجة

 مجموع الأصوؿ
357.320.009,89 

2.971.288.053,27 
356.201.443,13 

3.102.442.550,82 
=X1  0,114 0,120 الأصول/ مجموع النتيجة الصافية 

 حقوؽ المساىميف
 مجموع الأصوؿ

2.568.010.172,69 
2.971.288.053,27 

2.608.105.086,98 
3.102.442.550,82 

=X2 0,840 0,864 الأصولوع / مجم حقوق المساىمين 
 النقديات

 الخصوـ المتداولة )د ؽ ا(
758.285.166,90 
322.117.854,63 

1.108.406.978,54 
403.891.091,65 

X3= 2,74 2,35 النقديات / الخصوم المتداولة 
 رقـ الأعماؿ

 مجموع الأصوؿ
2.952.703.193,07 
2.971.288.053,27 

3.253.289.448,16 
3.102.442.550,82 

X4= 1,04 0,993 رقم الأعمال / مجموع الأصول 
 النقديات

 مجموع الأصوؿ
758.285.166,90 

2.971.288.053,27 
1.108.406.978,54 
3.102.442.550,82 

=X5 0,357 0,255 النقديات / مجموع الأصول 

 من إعداد الطالبان بالاعتماد عمى الوثائق المالية لممؤسسة :المصدر
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 2019:سنة

Z = 1,042(0.120) + 0,42 (0.864) - 0,461 (2.35) – 0,463 (0.993)+ 0,271 (0.255) 

Z = - 0.983 

 سالبة وبالتالي فانو وفؽ ىذا النموذج المؤسسة ضمف المؤسسات الميددة فالفشؿ. Z نلاحظ أف قيمة

 2020:سنة

Z = 1,042(0. 114) + 0,42 (0. 840) - 0,461 (2. 74) – 0,463 ( 1.04 )+ 0,271 (0. 357) 

Z = - 0.303 

 سالبة وبالتالي فانو وفؽ ىذا النموذج المؤسسة ضمف المؤسسات الميددة فالفشؿ. Z نلاحظ أف قيمة

 :ل التاليوالجد فية قالنتائج الساب مخيصت يمكن

 مؤسسة مطاحن الحضنة جدول مقارنة لنماذج التنبؤ بالفشل المطبقة  (30)الجدول رقم 

 التعميق 2020 2019 البيان
 .مرتفع فلاسلإل المؤسسةاؿ تعرض ماحت Beaver -6.452 -6.492نموذج 
 المؤسسة ناجحة وقادرة عمى الاستمرار. Altman 4.225 3.813 نموذج

 المؤسسة ضمف المؤسسات الميددة فالفشؿ. Kida - 0.983 - 0.303 نموذج
 من إعداد الطالبان بالاعتماد عمى النتائج السابقة :المصدر 

تنبأ بإفلاس  Kidaو Beaverالنتائج المسجمة في الجدوؿ أعلاه نلاحظ باف كؿ مف نموذج مف خلاؿ 
 فقد تنبأ باف المؤسسة ناجحة وقادرة عمى الاستمرار. Altman المؤسسة محؿ الدراسة أما نموذج
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 خلاصة الفصل
التي  (2020-2019)بعد دراستنا لمؤسسة مطاحف الحضنة بالمسيمة وعرض قوائميا المالية لمفترة    

حيث  استخدمت في حساب مؤشرات التوازف المالي والنسب المالية واىـ النماذج لمتنبؤ بالفشؿ المالي،
وجدنا مف خلاؿ نتائج الدراسة باف المؤسسة قد حققت مبدأ التوازف المالي أما بالنسبة لتطبيؽ نماذج التنبؤ 

التي تدخؿ في حساب النماذج الكمية  ماليةالب النس مف مجموعة ىناؾبالفشؿ المالي فقد وجدنا باف 
ضمف المؤسسات الميددة  Kidaو Beaverكما استنتجنا باف المؤسسة وفؽ نموذج ، لمتنبؤ بالفشؿ المالي
 الإدارةوبالتالي عمى  فقد تنبأ باف المؤسسة ناجحة وقادرة عمى الاستمرار، Altmanفالفشؿ أما نموذج 

تباع أساليب وطرؽ حديثة تحسف مف مستوى أداء المؤسسةو  الاعتبارأخذ ىذه التوقعات بعيف   .ا 
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 خاتمة
تحميؿ وضعية المؤسسة بواسطة النسب المالية ومؤشرات ىدفت دراستنا ىذه إلى معرفة كيفية    

 ىميةالأالقوائـ المالية أمر بالغ  خلاؿيعتبر التنبؤ بالفشؿ المالي مف التوازف والتنبؤ بالفشؿ المالي، حيث 
 ؤلمتنبالحديثة  الأساليبمف لممؤسسة، فيو يعد  مف شأنو تقديـ إنذار مبكر لموضعية المالية لافوضروريا و 

 الاقتصادية.بالوضع المالي المستقبمي لممؤسسات 

عمى الجانب التطبيقي مف  ومف خلاؿ ىذا البحث قمنا بإسقاط كؿ ما تناولناه في الجانب النظري   
التوازف والنسب المالية لمتنبؤ بوضعية المؤسسة وكذا تطبيؽ أىـ النماذج الكمية حيث استخداـ مؤشرات 

 لمتنبؤ بالفشؿ المالي عمى مؤسسة مطاحف الحضنة بالمسيمة.

كما تمكنت مف اختبار مجموعة  وقد توصمت الدراسة إلى مجموعة مف النتائج النظرية والتطبيقية،   
 قدمت مجموعة مف التوصيات الأخيرفي مف الفرضيات بنيت عمييا ىذه الدراسة، و 

 :نتائج الدراسة

 :النتائج النظرية

 يعتبر التحميؿ المالي احد الركائز لبقاء المؤسسة واستمراريتيا.1) 

( تستخدـ مؤشرات التوازف والنسب المالية كأحد أدوات التحميؿ المالي في المؤسسة لاتخاذ القرارات 2
 حالي. السميمة والتنبؤ بوضعية المؤسسة ال

يعتمد التحميؿ المالي عمى القوائـ المالية النيائية حيث لا يمكف اتخاذ القرارات المناسبة الى بعد  3)
 الانتياء مف انجازىا. 

يتـ التنبؤ وتقييـ الوضعية و  إف أغمب نماذج التنبؤ بالفشؿ المالي تشترؾ في عدد مف النسب المالية، 4)
 .مالية المنشورةالقوائـ ال خلاؿالمالية لممؤسسة مف 
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 :النتائج التطبيقية

 .فترة الدراسة حقيؽ التوازف المالي خلاؿسسة تؤ اعت المطاست1) 

 ساعدت النسب المالية في تشخيص وضعية المؤسسة المالية.2) 

 .فترة الدراسة لـ تستطيع المؤسسة تحقيؽ مردودية كافية خلاؿ3) 

 باف المؤسسة ضمف المؤسسات الميددة فالفشؿ.Kidaو Beaverتـ التنبؤ مف خلاؿ كؿ مف نموذج  4)

  باف المؤسسة ناجحة وقادرة عمى الاستمرار. Altman تنبأ نموذج 5)

 :اختبار الفرضيات

تـ التوصؿ إلى أف التحميؿ المالي يعتمد عمى القوائـ المالية والمصادر الأخرى كأساس لمدراسة  1)
 والتحميؿ.

تعطي صورة واضحة عف وضعية المؤسسة  الي والنسب الماليةتـ التأكد باف مؤشرات التوازف الم 2)
 الحالية.

تـ التأكيد عمى صحة الفرضية التي تقوؿ بانو يمكف التنبؤ بالفشؿ أو نجاح المالي لممؤسسة محؿ  3) 
 الدراسة مف خلاؿ نماذج التنبؤ بالفشؿ المالي.

 :التوصيات

 : نوجزىا في ما يمي اتالتوصي ىذه الدراسة سنحاوؿ تقديـ مجموعة مف خلاؿمف 

 ضرورة اعتماد المؤسسات عمى التحميؿ المالي في مجاؿ التنبؤ بالفشؿ المالي. 1)

استخداـ المؤشرات المالية المستحدثة في تقييـ الوضعية المالية لممؤسسة لكونيا أكثر دقة  ىالتركيز عم2) 
 .في التنبؤ



 خاتمة
 

88 

 

دورية منتظمة  تعمؿ الشركة عمى إصدار قوائـ مالية بدقة البيانات المالية لمشركة، وأف الاىتماـضرورة 3)
 .ودقيقة

 .استخداـ نماذج التنبؤ بالفشؿ المالي، والتي تعتبر كمؤشر مبكر لمخطر ضرورة4) 

عتبار ما توصمت إلييا نتائج الدراسة في لابعيف ا مطاحف الحضنة بالمسيمة الأخذ ضرورة قياـ مؤسسة5)
 الإجراءاتقد يؤدي بالشركة إلى الخسارة النيائية ثـ التصفية، واتخاذ  الكشؼ والتنبؤ بالفشؿ المالي الذي

 . لمنع حدوث ذلؾ اللازمةالتصحيحية 

 :أفاق الدراسة

مكف توسيع الدراسة لتشمؿ عدة مؤسسات يلذلؾ  مؤسسة مطاحف الحضنة الدراسة عمىه ىذ تاقتصر  1)
 .أخرى واقتصاديةية نوط

 ؿ التشخيصمح ةالاقتصاديؤسسة لمونشاط اجـ لحسبة انبؤ منت جنماذ اختيار2) 

 .المؤسسات الاقتصادية بالفشؿ المالي في بؤتنمالنماذج الكمية لطبيؽ قات تو معدراسة نظرية ل 3) 
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 الملخص

والخيبؤ بالفشل المالي، ومً أحل ذلك  لىضعيت المؤسست المالي الخحليل تهدف هره الدزاست إلى 

حيث قمىا بخحليل وضعيت ، مؤسست مطاحً الحضىت بالمسيلت ميداهيت علىدزاست  تأحسي

المؤسست محل الدزاست باسخخدام مؤشساث الخىاشن المالي واليسب الماليت، كما جم جطبيق أهم 

هماذج السياضيت للخيبؤ بالفشل المالي على مؤسست مطاحً الحضىت بالمسيلت حيث ان هره الىماذج 

ساب مخخلف اليسب الماليت المكىهت لهره الىماذج وبرلك جم الاعخماد قد جم حسابها مً خلال ح

 على القىائم الماليت للمؤسست.

خلصت الدزاست إلى أن المؤسست اسخطاعت جحقيق الخىاشن المالي خلال فترة الدزاست، الى انها لم  

لمؤسست ضمً بان ا Kidaو Beaverحسخطيع جحقيق مسدوديت كافيت، كما اهه قد جيبآ كل مً همىذج 

فقد جيبؤ بان المؤسست هاجحت وقادزة على  Altmanالمؤسساث المهددة فالفشل أما همىذج 

 .الاسخمساز

 الخيبؤ بالفشل، الخحليل المالي، هماذج الخيبؤ، اليسب الماليت الكلمات مفتاحية:

Summary: 

 The world of economics today is witnessing a great demand for Islamic finance services in all 

its forms and types, due to the impressive results that it has achieved, as well as not being 

affected by the recent successive crises. Finally, the study concluded that the Takaful insurance 

industry has known a remarkable and rapid development within a short period compared to the 

growth of the traditional insurance industry. However, there are several obstacles that limit its 

capabilities and the real capabilities that can be achieved, and the reasons that limit its 

capabilities are legal restrictions 

Keywords: insurance, Takaful insurance, the reality of Takaful insurance. 




